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Editorial

Auf seiner Sitzung am 4. Dezember 2003 be-
schloss der EZB-Rat, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des
Eurosystems bei 2,0 % zu belassen. Die Zins-
sitze fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitdt blieben mit 3,0 % bzw.
1,0 % ebenfalls unverindert.

Der Beschluss, die Zinssatze auf ihrem der-
zeitigen niedrigen Stand zu belassen, spiegelt
die Einschitzung des EZB-Rats wider, dass
der geldpolitische Kurs weiterhin angemes-
sen ist, um Preisstabilitdt auf mittlere Sicht zu
gewihrleisten. Die jahrlichen Inflationsraten
diirften sich in den kommenden Monaten um
2 % herum bewegen, anschlieBend jedoch
langsam und in begrenztem Umfang sinken.
Die konjunkturelle Erholung im Euro-Wih-
rungsgebiet hat eingesetzt und das Vertrauen
weiter zugenommen. Der EZB-Rat wird auch
in Zukunft alle Entwicklungen, die seine Ein-
schiatzung der Risiken fiir die Preisstabilitat
auf mittlere Sicht beeinflussen kénnten, sorg-
faltig beobachten.

Der EZB-Rat bedauert die jiingsten finanzpo-
litischen Entwicklungen sehr, insbesondere
die vom ECOFIN-Rat am 25. November 2003
getroffene Entscheidung, beziiglich der nachs-
ten Schritte gegen Frankreich und Deutsch-
land im Verfahren bei einem tiberméBigen De-
fizit nicht im Sinne der Kommissionsempfeh-
lungen zu handeln. Wie bereits in der
Erklirung des EZB-Rats vom selben Tag her-
vorgehoben (siehe Kasten 8 in diesem Mo-
natsbericht), kénnten durch diese Entwick-
lungen die Glaubwiirdigkeit des institutionel-
len Rahmens und das Vertrauen in solide
offentliche Finanzen der Mitgliedstaaten im
gesamten Euroraum beeintrachtigt werden.
Ein glaubwiirdiges finanzpolitisches Regelwerk
ist nicht nur fiir die Stabilitit, sondern auch
fir das Wachstum von entscheidender Be-
deutung und stellt eine Voraussetzung fiir
weiterhin niedrige Risikopramien an den Fi-
nanzmarkten dar.

Was die den Beschliissen iiber die EZB-Leit-
zinsen zugrunde liegende detailliertere Ana-
lyse betrifft, so haben im Rahmen der wirt-
schaftlichen Analyse die jiingsten Datenver-
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offentlichungen bestitigt, dass sich die Kon-
junktur im Eurogebiet in der zweiten Jahres-
hdlfte 2003 belebt hat. Die Erholung des rea-
len BIP-Wachstums im dritten Quartal 2003
spiegelt den Aufschwung in der Weltwirt-
schaft wider, der sich im nichsten Jahr fort-
setzen diirfte.

Gleichzeitig wird von einem Anstieg der in-
landischen Nachfrage ausgegangen. Der pri-
vate Verbrauch diirfte von positiven Terms-
of-Trade-Effekten der vergangenen Aufwer-
tung des Euro gestiitzt werden. Im Laufe der
Zeit sollte er auch von einer Zunahme des
Beschiftigungswachstums profitieren, das mit
der Konjunkturbelebung einhergehen diirfte.
Die Investitionstitigkeit der Unternehmen
sollte sich vor allem aufgrund einer steigen-
den Auslandsnachfrage, der niedrigen Zins-
sitze und allgemein giinstiger Finanzierungs-
bedingungen allmahlich erholen. Dariiber hi-
naus dirften den Unternehmensinvestitionen
die fortlaufenden Anpassungsbemiihungen des
Unternehmenssektors zur Steigerung der
Produktivitit und Rentabilitdit zugute
kommen.

Die von Experten des Eurosystems erstellten
Projektionen, die dem EZB-Rat bei seiner
letzten Sitzung zur Verfligung standen, wer-
den in diesem Monatsbericht veroffentlicht.
Sie basieren auf einer Reihe technischer An-
nahmen, denen die bis Mitte November 2003
verfligbaren Daten zugrunde liegen. Die Pro-
jektionen gehen davon aus, dass das Wachs-
tum des realen BIP im Eurogebiet 2003 durch-
schnittlich zwischen 0,2 % und 0,6 % liegt und
sich 2004 auf I|,l % bis 2,1 % und 2005 auf
1,9 % bis 2,9 % erhohen wird. Die vorliegen-
den Prognosen von internationalen und pri-
vaten Organisationen zeichnen hinsichtlich
der Aussichten fiir die Wirtschaftstatigkeit
im Euroraum ein dhnliches Bild. Auch die
juingsten Entwicklungen an den Finanzmark-
ten stimmen mit diesem Ausblick tiberein.

Der EZB-Rat rechnet fiir die kommenden
Quartale mit einer allmihlichen Belebung des
Wirtschaftswachstums im Eurogebiet, die im
Jahresverlauf 2004 und im Jahr darauf an Brei-
te und Stirke gewinnen wird. Die Risiken,



mit denen dieses Hauptszenario behaftet ist,
scheinen sich die Waage zu halten. Ange-
sichts der Ungleichgewichte in einigen Teilen
der Weltwirtschaft bestehen nach wie vor
Bedenken hinsichtlich der Nachhaltigkeit des
weltweiten Wirtschaftswachstums.

Was die Preisentwicklung betrifft, so lag die
am HVPI gemessene Jahresinflationsrate der
Vorausschitzung von Eurostat zufolge im No-
vember bei 2,2 % gegeniiber einer Rate von
2,0 % im Oktober. Im laufenden Jahr wurden
meist dhnliche Teuerungsraten verzeichnet,
und auch in den kommenden Monaten diirf-
ten sich die Preissteigerungsraten auf einem
Niveau von etwa 2 % bewegen. Aufgrund un-
glinstiger Entwicklungen bei den Nahrungs-
mittelpreisen, der Entwicklung der Olpreise
und geplanter Erhoéhungen von indirekten
Steuern und administrierten Preisen werden
sich die Inflationsraten nicht so rasch und
deutlich zuriickbilden, wie dies noch vor eini-
gen Monaten angenommen wurde.

Bei der Beurteilung der Preisentwicklung iiber
den kurzfristigen Horizont hinaus sollten je-
doch eine Reihe von Faktoren den Inflations-
druck eindimmen. Zum einen wird die vo-
rangegangene Euro-Aufwertung weiter zu ei-
ner verhaltenen
beitragen. Zum anderen diirfte der inlindi-
sche Preisdruck gemiBigt bleiben. Insbe-
sondere sollten die Lohnzuwichse im Zusam-

Einfuhrpreisentwicklung

menhang mit einer nach derzeitigen Erwar-
tungen weiterhin allmdhlichen Konjunk-
turerholung moderat ausfallen. Lohnzuriick-
haltung ist auch fiir die Férderung der Be-
schiftigung unabdingbar. Bei einer fortgesetzt
verhaltenen Lohnentwicklung diirfte ein kon-
junkturell bedingter Produktivitdtsanstieg das
Wachstum der Lohnstiickkosten verringern,
das bisher vor dem Hintergrund der schwa-
chen Konjunktur relativ hoch war.

Dieser Gesamteindruck spiegelt sich auch in
den kiirzlich veroffentlichten Prognosen und
in den von Experten des Eurosystems erstell-
ten Projektionen wider. Den Projektionen zu-
folge betrdgt die durchschnittliche jahrliche
Teuerungsrate nach dem HVPI im Jahr 2003
zwischen 2,0 % und 2,2 %, im Jahr 2004 zwi-

schen 1,3 % und 2,3 % und 2005 zwischen
1,0 % und 2,2 %.

Gleichzeitig hiangen die Inflationsaussichten
von einer ganzen Reihe von Annahmen ab,
etwa jenen iiber die weltweite Entwicklung,
die Olpreise, die Wechselkurse, die Lohnent-
wicklung und die finanzpolitischen MaBnah-
men. Potenzielle Risiken fiir die Preisstabili-
tit missen daher im Auge behalten werden.
In diesem Zusammenhang ist zu erwéhnen,
dass die aus Finanzmarktindikatoren abgelei-
teten Inflationserwartungen in den letzten
Monaten etwas gestiegen sind. Wenngleich
technische Faktoren dabei auch eine Rolle
gespielt haben kénnten und andere Indikato-
ren — wie beispielsweise auf Umfragen beru-
hende MessgroBen der langfristigen Inflations-
weitgehend unveridndert
missen die Inflations-

erwartungen —
geblieben  sind,
erwartungen genau beobachtet werden.

Die monetire Analyse zeigt, dass das M3-
Wachstum in den letzten beiden Jahren auf-
grund von Portfolioumschichtungen, Vor-
sichtssparen und niedrigen Zinsen duBerst
kraftig war. Das geringe Zinsniveau hat auch
zu der gestiegenen Kreditnachfrage beigetra-
gen. Der Aufbau von Uberschussliquiditat
stellt zum gegenwirtigen Zeitpunkt keine Ge-
fahr fiir die Preisstabilitit dar, da sich die
Wirtschaft aus derzeitiger Sicht nur langsam
erholen wird. Sollte der groBe Liquiditats-
Uberschuss jedoch auch bei einem kriftigen
Konjunkturaufschwung bestehen bleiben,
kénnte er auf mittlere Sicht zu Inflations-
druck fihren. Daher muss die monetire Ent-
wicklung sorgfiltig beobachtet werden.

Zusammenfassend ergibt sich aus der wirt-
schaftlichen Analyse, dass das Hauptszenario
fuir die mittelfristige
weiterhin mit der Definition von Preisstabili-
tit in Einklang steht. Dieser Eindruck wird
durch die Gegenpriifung anhand der moneta-
ren Analyse bestitigt.

Preisentwicklung

Was die Finanzpolitik betrifft, so spielt die
Aufrechterhaltung des Vertrauens in die Soli-
ditit der offentlichen Finanzen fiir ein nach-
haltiges Wachstum von Konsum und Investi-
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tionen eine entscheidende Rolle. Der gesam-
te finanzpolitische Rahmen des Stabilitats- und
Woachstumspakts bleibt von zentraler Bedeu-
tung und sollte in allen Punkten respektiert
werden. Das Gleiche gilt fiir die in Arti-
kel 104 des EG-Vertrags niedergelegte Ver-
pflichtung, ibermaBige Defizite zu vermeiden
und zu korrigieren, sowie fiir die Referenz-
werte von 3 % fiir die Defizit- und von 60 %
fir die Schuldenquote, die im Anhang zum
EG-Vertrag im Protokoll iiber das Verfahren
bei einem libermiBigen Defizit festgelegt sind.
Hierauf griindet sich das Vertrauen in die
WWU.

Der EZB-Rat hat zur Kenntnis genommen,
dass sich Frankreich und Deutschland ver-
pflichtet haben, ihre iibermiBigen Defizite so
schnell wie moglich und spitestens bis zum
Jahr 2005 zu korrigieren. Dariiber hinaus hat
der EZB-Rat vermerkt, dass der ECOFIN-Rat
bereit ist, die beiden Regierungen bei einer
Nichteinhaltung ihrer Verpflichtungen mit der
MaBgabe in Verzug zu setzen, MaBnahmen fiir
eine Korrektur ihrer iibermiBigen Defizite
zu ergreifen. Der EZB-Rat fordert die betref-
fenden Regierungen dringend auf, ihrer Ver-
antwortung gerecht zu werden.
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Dies ist auch fiir strukturelle Reformen ent-
scheidend. Eine stirkere Wettbewerbsfihig-
keit des Euro-Wihrungsgebiets, insbesondere
an den Arbeits- und Glitermirkten, eine gro-
Bere Effizienz der Steuersysteme und die Ge-
wihrleistung der Nachhaltigkeit der sozialen
Sicherungssysteme tragen zu einer besseren
Allokation und Nutzung von Kapital und Ar-
beit bei. Zweifellos wiirden MaBnahmen in
diesen Bereichen die Wachstumsaussichten
des Eurogebiets verbessern und die Flexibili-
tdt der einzelnen Mitgliedstaaten bei der An-
passung an wirtschaftliche Schocks erhéhen.
Um allerdings auf kiirzere Sicht das Vertrau-
en zu starken, missen iiberzeugende Zusi-
cherungen gegeben werden, dass diese He-
rausforderungen tatsachlich entschlossen an-
gegangen und klare MaBnahmen getroffen
werden. Zwar wurden bereits gewisse Fort-
schritte erzielt, doch fordert der EZB-Rat die
Regierungen nachdriicklich auf, die Umset-
zung struktureller Reformen zu beschleuni-
gen, und ruft auch die Sozialpartner auf, sich
uneingeschrankt fiir das Ziel einzusetzen, das
Euro-Wihrungsgebiet zu einer dynamische-
ren und innovativeren Volkswirtschaft zu ma-
chen.
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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 4. Dezember 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 schwicht sich nur sehr
langsam ab

Wenngleich das jihrliche M3-Wachstum in
den Sommermonaten seinen Hochststand er-
reicht haben diirfte, schwichte es sich an-
schlieBend nur sehr langsam ab. Der Drei-
monatsdurchschnitt der jahrlichen Wachs-
tumsraten der Geldmenge M3 ging im Zeit-
raum von August bis Oktober 2003 weiter
auf 7,9 % zuriick, nachdem in der Zeit von
April bis Juni sowie Mai bis Juli mit 8,5 % ein
Hochstwert verzeichnet worden war (siehe

EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze

(in % p.a.; Tageswerte)

- Spitzenrefinanzierungssatz

— — Einlagesatz

—— Mindestbietungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschiften

—— Tagesgeldsatz (EONIA)

essse Marginaler Zuteilungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschiften

4,5 4,5

40}
35
3,0

2,5

2,0

1.5

101 1,0

05—~ 105
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2002

Quellen: EZB und Reuters.
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Abbildung 2

M 3-Wachstum und der Referenzwert
(um Saison- und Kalender effekte bereinigt)
— — M3 (Jahreswachstumsrate)
—— M3 (zentrierter gleitender
Dreimonatsdurchschnitt der Jahreswachstumsrate)
- M3 (auf Jahresrate hochgerechnete

Sechsmonatsrate)

—— Referenzwert (4 /2 %)
10,0 10,0

9,0
8,0
7,0
6,0 1
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4,0

3,0 . 3,0

1 1 1 1

2,0
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Quelle: EZB.
Abbildung 2). Allerdings stieg die Jahres-
wachstumsrate von M3 im Oktober erneut
(auf 8,0 %), was auf eine starke Ausweitung
von M3 gegeniiber dem Vormonat zuriickzu-
fihren ist.

Angesichts der verbesserten Bedingungen an
den Finanzmirkten deuteten die monetidren
Daten fiir August und September auf eine
beginnende Umkehr friiherer Portfolioum-
schichtungen hin, die zugunsten monetdrer
Anlageformen vorgenommen worden waren.
Unter sonst gleichen Bedingungen hitten die
giinstige Entwicklung an den Finanzmirkten
im Oktober und die anhaltende Verbesse-
rung der Wirtschaftsaussichten zu einer Fort-
setzung dieses Trends beitragen miissen. Die
Tatsache, dass das M3-Wachstum im Okto-
ber zugenommen hat, deutet allerdings dar-
auf hin, dass einige gegenldufige Faktoren am
Werk waren.

So kurbelte die deutliche Verringerung von
Einlagen der Zentralstaaten bei MFls das M3-



Wachstum an. Die im Rahmen der Schulden-
verwaltung vorgenommenen monetéiren
Ubertragungen von Zentralstaaten an Nicht-
MFls wirken sich positiv auf die Geldmenge
M3 aus, da Zentralstaaten nicht zum geld-
haltenden Sektor gezihlt werden.

Dariiber hinaus scheinen in den vergangenen
Monaten auch einige grundlegendere Fakto-
ren eine Rolle gespielt zu haben. So diirften
die Uber das gesamte Laufzeitenspektrum hin-
weg niedrigen Zinsen und die daraus resultie-
renden geringen Opportunititskosten die
Nachfrage nach monetiren Anlageformen,
insbesondere nach den im eng gefassten Geld-
mengenaggregat M| enthaltenen liquidesten
Anlagen, angekurbelt haben. Uberdies hat die
gestiegene Kreditvergabe an die o6ffentlichen
Haushalte in den letzten Monaten zu einer
vermehrten Geldschopfung beigetragen.

Das hohe Geldmengenwachstum im Euro-
raum in den vergangenen zwei Jahren hat zur

Abbildung 3

Schéatzung der nominalen und realen
Geldlucke

(in % des M3-Bestands)

— — Nominale Geldliicke P

—— Reale Geldliicke 2
9.0 9,0
8,0 Mo
7,0 /,’ 7,0
6,0 6,0
5,0 5,0
4,0 4,0
3,0 3,0
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0,0 0,0
-1,0 -1,0
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Quelle: EZB.

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

2) Nominale Geldllicke abziglich der Abweichung der Ver-
braucherpreise von einem mit der Definition von Preis-
stabilitét in Einklang stehenden Niveau. Als Basismonat
wurde Dezember 1998 gewahlt.

Abbildung 4
Reales M 3- und Bl P-Wachstum und
Opportunitatskosten von M3
(gleitende Vierquartal sdurchschnitte der prozentualen Verande-
rung gegenuber dem Vorjahr)

— — Reales BIP-Wachstum

—— Reales M3-Wachstum

(bereinigt mit dem BIP-Deflator)
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— — Verinderung der Opportunititskosten von M3
(rechte Skala) b

— Reales M3-Wachstum abziiglich des
realen BIP-Wachstums (linke Skala)?
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Es wird unterstellt, dass die Jahreswachstumsraten

des realen BIP und des BIP-Deflators im dritten Quartal 2003

gegeniiber dem zweiten Quartal unverandert waren. Die Daten zu

M3; zumrealen BIP und zum BIP-Deflator sind saisonbereinigt.

1) Die Opportunitéatskosten von M3 sind definiert als die Dif-
ferenz zwischen dem Gel dmarktsatz fiir Dreimonatsgeld und
der Eigenverzinsung von M3.

2) Berechnet als Differenz zwischen dem mit dem BIP-Defla-
tor bereinigten M3-Wachstum und dem realen BIP-Wachs-
tum.

Folge, dass bedeutend mehr Liquiditit vor-
handen ist, als fiir die Finanzierung eines
inflationsfreien Wirtschaftswachstums erfor-
derlich wiére. Dies zeigt sich im drastischen
Anstieg der nominalen und der realen Geld-
licke in diesem Zeitraum (siehe Abbil-
dung 3). Die nominale Geldliicke errechnet
sich als Differenz zwischen der tatsichlichen
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Geldmenge M3 und einem Geldbestand M3,
der sich aus einem dem Referenzwert (42 %
p. a.) entsprechenden M3-Wachstum seit De-
zember 1998 ergeben hitte. Die reale Geld-
licke gibt die Differenz zwischen der mit dem
HVPI deflationierten tatsiachlichen Geldmenge
M3 und dem realen Geldbestand M3 wieder,
der sich bei einem dem Referenzwert ent-
sprechenden nominalen M3-Wachstum und
einer der Preisstabilititsnorm entsprechen-
den Teuerung nach dem HVPI ergeben hitte
— wiederum mit Dezember 1998 als Basis-
monat. Obgleich der Basismonat relativ will-
kirlich gewahlt wurde, diirfte dies nichts an
der Schlussfolgerung andern, dass derzeit im
Eurogebiet eine hohe Uberschussliquiditit
vorhanden ist.

Im dritten Quartal dieses Jahres war die
Jahreswachstumsrate von M3 immer noch
deutlich hoher, als sich durch die Entwick-
lung ihrer wichtigsten traditionellen Bestim-
mungsgroBen, d. h. des Realeinkommens und
der Opportunitdtskosten der Geldhaltung, er-
klaren lieBe. Wie aus Abbildung 4 ersichtlich,
widchst der Abstand zwischen dem realen
M3-Wachstum und dem realen BIP-Wachs-
tum, was nicht allein mit den niedrigen
Opportunititskosten von M3 begriindet wer-
den kann. Dies scheint zu bestdtigen, dass in

den vergangenen zwei Jahren andere Fakto-
ren, wie etwa Portfolioumschichtungen und
Vorsichtssparen, das Geldmengenwachstum
angeheizt haben.

Alle Hauptkomponenten von M3 trugen
zum starken Geldmengenwachstum bei

Im Oktober 2003 lag die Jahresrate des eng
gefassten Geldmengenaggregats M| bei 12,5 %
(sieche Tabelle 1) und erreichte damit einen
Stand, der zuletzt 1999 beobachtet worden
war. Nach dem hohen Niveau von Anfang
2003 ging die Jahreswachstumsrate des Bar-
geldumlaufs zwar allmidhlich weiter zuriick,
war aber mit 26,1 % immer noch sehr hoch.
Das kriftige Wachstum des Bargeldumlaufs
im Oktober spiegelt die Tatsache wider, dass
sowohl gebietsansissige als auch gebietsfrem-
de Wirtschaftsteilnehmer ihre Bargeldbestan-
de nach der Euro-Einfilhrung am |I. Januar
2002 nach wie vor aufzustocken scheinen.
Folglich hat der Bargeldbestand mittlerweile
wieder Werte erreicht, die mit seiner lang-
fristigen Entwicklung vor der Euro-Bargeld-
umstellung weitgehend in Einklang stehen.

Die jahrliche Wachstumsrate der téglich filli-
gen Einlagen erhohte sich im bisherigen

Tabelle |

Komponenten der GeldmengeM 3

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

2002 2002 2003 2003 2003 2003
Q3 Q4 Ql Q2 Q3 OKkt.
M1 7,6 8,8 10,3 11,5 11,7 12,5
Bargeldumlauf -1,7 12,9 39,1 35,7 29,6 26,1
Taglich féllige Einlagen 10,3 8,1 6,6 8,2 9,1 10,4
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 5,5 4,9 43 54 5,5 4,2
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu
zwei Jahren 1,4 1,5 0,4 -0,1 -1,6 -4,0
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten 8.8 7,7 73 9,6 11,0 10,4
M2 6,5 6,7 7,1 8,2 8,4 8,2
M3 - M2 (= marktfdhige Finanzinstrumente) 10,4 8.5 10,5 9.8 7,4 7.4
Repogeschiifte 3,2 2,2 8.4 2.5 2,1 -0,5
Geldmarktfondsanteile 22,5 18,5 16,6 17,5 16,9 15,3
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von bis zu zwei Jahren -9,5 -8.,8 =54 -5,3 -14,2 -11,8
M3 7,0 7,0 7,6 8,5 8,3 8,0
Quelle: EZB.
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Abbildung 5

Kurzfristige Termin- und Spareinlagen
und ihr Zinsabstand

(Abstand in Prozentpunkten)

[ Zinsabstand zwischen den Einlagen
(rechte Skala) D
—— Wachstumsgefille zwischen den Einlagen

(linke Skala)?
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Quelle: EZB.

1) Bis Dezember 2002 Zinsen im Kundengeschéft im Euro-
Wahrungsgebiet; ab Januar 2003 MFI-Zinsen.

2) Abstand zwischen der Jahreswachstumsrate kurzfristiger
Termineinlagen (Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu zwei Jahren) und der Jahreswachstumsrate kurz-
fristiger Spareinlagen (Einlagen mit einer vereinbarten Kin-
digungsfrist von bis zu drei Monaten); die Daten zu den
kurzfristigen Termin- und Spareinlagen sind um Saison-
und Kalender effekte bereinigt.

Jahresverlauf sehr rasch, und zwar von 6,2 %
im Januar auf 10,4 % im Oktober. Ausschlag-
gebend hierfiir dirften die niedrigen
Opportunitatskosten fiir diese Einlagen ge-
wesen sein.

Die Jahreswachstumsrate der sonstigen kurz-
fristigen Einlagen belief sich im Oktober auf
4,2 %, verglichen mit 5,4 % im zweiten Quar-
tal 2003. Das niedrigere Wachstum dieser
Komponente von M3 ist auf die gesunkenen
Anderungsraten der Termin- und Spareinla-
gen zuriickzufiihren. Bei den Termineinlagen
sind seit dem zweiten Vierteljahr negative
Vorjahrsraten zu verzeichnen, und das nega-
tive Wachstumsgefille zwischen diesen Ein-
lagen und den Spareinlagen hat sich weiter
vergroBert. Ein Grund hierfiir kénnten Um-
schichtungen sein, die aus dem fast vollstan-
digen Wegfall der Zinsspanne zwischen Ter-
min- und Spareinlagen in den letzten Mona-
ten resultierten (siehe Abbildung 5).

Die Jahreswachstumsrate der in M3 enthalte-
nen marktfihigen Finanzinstrumente sank von
9,8 % im zweiten Quartal auf 7,4 % im Okto-
ber. Die Jahresrate der Geldmarktfondsan-

Tabelle 2

Gegenposten zu M3

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

2002 2002 2003 2003 2003 2003
Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Okt.
Langerfristigefinanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Ricklagen) 5.1 52 5.1 52 5,6 6,5
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr
als zwei Jahren 1,9 2,7 3,5 3,9 4,5 5,0
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von mehr als drei Monaten -11,2 9,1 -7,9 -9,1 -13,2 -14,4
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von mehr als zwei Jahren 8.8 8,1 7,1 7,1 7,6 8,9
Kreditean Nicht-MFlsim Euro-Wahrungsgebiet 4,2 4,1 4,2 4.8 5.4 5.7
Kredite an 6ffentliche Haushalte 1,2 2,0 2,0 35 4.8 6,8
Wertpapiere ohne Aktien 2,6 4.2 43 6,1 7.4 10,3
Buchkredite -0,9 -1,2 -1,2 -0,4 1.0 1.4
Kreditean sonstige Nicht-MFlsim
Euro-Wahrungsgebiet 5,0 4,7 4,8 5.1 5.5 5.4
Wertpapiere ohne Aktien 73 6,8 8,7 14,3 15,7 15,7
Aktien sowie sonstige Dividendenwerte
und Beteiligungen 09 2,6 1,2 5,1 6,3 3,2
Buchkredite 53 4.8 5,0 4,6 4,9 5.1
Quelle: EZB.
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teile, die sich wie die téglich filligen Einlagen
sehr gut zum Parken von Geldern in Zeiten
groBer Unsicherheit eignen, fiel im Berichts-
monat auf 15,3 % und setzte damit ihren in
den vergangenen Monaten beobachteten
rickldufigen Trend fort. Im Gegensatz dazu
waren die Jahresinderungsraten der sonsti-
gen Komponenten der markfihigen Finanz-
instrumente, also der Repogeschifte und der
von MFls begebenen kurzfristigen Schuldver-
schreibungen, im Oktober weiterhin negativ.

Wachstum der Buchkredite an den priva-
ten Sektor im Oktober weitgehend stabil

Bei den in der konsolidierten Bilanz des MFI-
Sektors des Euro-Wihrungsgebiets enthalte-
nen Gegenposten von M3 stieg die jahrliche
Kredit-
gewidhrung an Nicht-MFls im Euroraum wei-
ter von 4,8 % im zweiten Vierteljahr 2003 auf
5,7 % im Oktober und setzte somit ihren im
ersten Quartal dieses Jahres einsetzenden
Aufwirtstrend fort. Darin spiegelt sich
insbesondere die vermehrte Kreditvergabe an
die offentlichen Haushalte wider (siehe Ta-
belle 2).

Wachstumsrate der gesamten

Die Jahreswachstumsrate der Kredite an die
offentlichen Haushalte erhohte sich im
Berichtsmonat auf 6,8 % gegeniiber 3,5 % im
zweiten Quartal 2003. Die Kreditvergabe an
den Staat hat seit Mitte 2002 aufgrund der
sich verschlechternden Haushaltssalden im
Euroraum zugenommen. Ausschlaggebend
hierfiir war vor allem das starke Wachstum
der MFI-Bestdnde an Schuldverschreibungen.
Allerdings ist seit einigen Monaten auch die
Jahreswachstumsrate der Buchkredite an den
Staatssektor wieder positiv. So hat das durch
gestiegene Haushaltsdefizite bedingte hohere
Wachstum der MFI-Kredite an die 6ffentliche
Hand auch weiterhin die Geldschépfung im
Euro-Wihrungsgebiet stimuliert.

Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite der
MFIs an den privaten Sektor lag im Oktober
bei 5,1 % gegeniiber 4,6 % im zweiten Quar-
tal und 5,0 % im ersten Quartal dieses Jahres.
Die kirzerfristige Dynamik der Buchkredite
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lasst auf ein in den letzten Monaten gestiege-
nes Wachstum schlieBen, das vor allem auf
die giinstigen Finanzierungskonditionen zu-
riickzufiihren sein dirfte.

Was die iibrigen Gegenposten von M3 anbe-
langt, so betrug die jahrliche Wachstumsrate
der langerfristigen finanziellen Verbindlichkei-
ten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen)
im Oktober 6,5 % gegeniiber 5,2 % im zwei-
ten Quartal. Das Wachstum dieses Gegen-
postens hat seit Jahresbeginn allméhlich zuge-
nommen. Im Berichtsmonat beliefen sich die
Jahreswachstumsraten der Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von iiber zwei Jahren
und der von MFls begebenen Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von Uliber zwei Jah-
ren auf 5,0 % bzw. 8,9 %, verglichen mit 3,5 %
bzw. 7,1 % im ersten Quartal dieses Jahres.
Die gestiegene Nachfrage nach lingerfris-
tigen Verbindlichkeiten der MFIs diirfte auf
den steileren Verlauf der Zinsstrukturkurve
in den vergangenen Monaten zuriickzufiihren
sein.

Die Nettoforderungen des MFI-Sektors im
Euro-Wihrungsgebiet an Ansissige auBerhalb
des Eurogebiets erhohten sich im Oktober

Abbildung 6

Entwicklung der Geldmenge M 3 und
ihrer Gegenposten

(Veranderung gegen Vorjahr, Stand am Ende des Berichtszeit-
raums; in Mrd €; um Saison- und Kal ender effekte bereinigt)
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2) Ansissigen  Verbind-  lich Kapital
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Wihrungs-  Kapital 5)

gebiets (3) und Riick-
lagen) (4)

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



2003 um 8 Mrd €. Im Zwolfmonatszeitraum
bis Oktober stiegen sie um 138 Mrd €. Gleich-
zeitig war der Wert der in den jeweils voran-
gegangenen zwolf Monaten erfolgten Veran-
derungen bei den Nettoforderungen des MFI-
Sektors im Euro-Wihrungsgebiet an Anséssige
auBerhalb des Euroraums in den vergangenen
drei Quartalen stark riicklaufig (siehe Abbil-
dung 6); ursdchlich hierfiir dirften wohl eini-
ge Portfolioumschichtungen durch Nicht-MFls
im Euroraum gewesen sein. Tatsédchlich fiihrt
der gestiegene Erwerb auslandischer Vermé-
genswerte durch Nicht-MFls des Eurogebiets
unter sonst gleichen Bedingungen zu niedri-
geren Nettoforderungen des MFI-Sektors im
Euro-Wihrungsgebiet an Ansissige auBerhalb
des Eurogebiets.

Weiterhin reichliche Liquidititsaus-
stattung im Euroraum

Nach dem starken Geldmengenwachstum im
Euroraum in den vergangenen zwei Jahren ist
derzeit deutlich mehr Liquiditit vorhanden,
als fir die Finanzierung eines inflationsfreien
Wirtschaftswachstums erforderlich ist. Diese
Uberschussliquiditat ist das Ergebnis friiherer
Portfolioumschichtungen, des Vorsichtsspa-
rens und der niedrigen Zinssitze. In Zeiten
einer verhaltenen Konjunkturentwicklung,
wie sie in den letzten beiden Jahren zu beo-
bachten war, diurfte dies keinen Anlass zur
Sorge geben; sollte die Uberschussliquiditit je-
doch auch bei einem kréftigen Konjunkturauf-
schwung fortbestehen, kénnte sie mittelfristig
zu inflationdren Spannungen fiihren. Es muss
daher genau beobachtet werden, inwieweit frii-
here Portfolioumschichtungen zugunsten von in
der Geldmenge enthaltenen Anlageformen riick-
gangig gemacht werden und ob ein Risiko be-
steht, dass die angesammelte Liquiditdt zu ho-
heren gesamtwirtschaftlichen Ausgaben fiihrt.

Gewisse Stabilisierung beim Investment-
fondsvermogen im zweiten Quartal 2003

Die Jahresdnderungsrate des Gesamt-
vermoégens der Investmentfonds im Euro-
Wihrungsgebiet belief sich am Ende des zwei-

Abbildung 7

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

Anlageschwer punkten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Bestand am Ende des Be-
richtszeitraums)

— Insgesamt —— Immobilienfonds

—— Rentenfonds - —— Aktienfonds

—— Gemischte Fonds  ----- Sonstige Fonds
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Quelle: EZB.

ten Quartals 2003 auf -2,6 %, verglichen mit
-15,6 % am Ende des Vorquartals (siche Ab-
bildung 7). Dieser Entwicklung lagen je nach
Anlageschwerpunkt unterschiedliche Trends
beim Wert der Aktiva der verschiedenen
Investmentfondskategorien zugrunde, die zum
groBen Teil von der Entwicklung der Preise
fir Finanzaktiva bestimmt wurden. Der Wert
des Gesamtvermdgens der Aktienfonds ging
im zweiten Quartal 2003 gegeniiber dem Vor-
jahr um 17,2 % zuriick. Gleichzeitig biiBten
der Dow Jones Euro STOXX und der Stan-
dard & Poor’s 500 im Vorjahrsvergleich
20,7 % bzw. 1,6 % ein. Dagegen fiel das jahrli-
che Wachstum der Bilanzsumme der Renten-
fonds im Euroraum positiv aus und belief sich
auf 6,0 %, was teilweise auf steigende An-
leihekurse zuriickzufiihren war.

GemiB den Daten der Fédération Euro-
péenne des Fonds et Sociétés d’Investisse-
ment, der europdischen Investmentvereini-
gung, war im zweiten Quartal dieses Jahres
im Gegensatz zu vorhergehenden Quartalen
ein Nettozufluss zu den Aktienfonds, zu dem
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Geldver mogensbildung der Ver-
sicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen im Euro-Wahrungsgebiet

(Jahreswachstumsraten; Beitrag in Prozentpunkten)

—— Insgesamt
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Wertpapiere ohne Anteilsrechte
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I Einlagen bei MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
[ Kredite
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Quelle: EZB.

fir acht Euro-Lander Zahlen vorliegen, zu
verbuchen. Auch bei den Rentenfonds waren
in diesem Zeitraum wie zuvor Nettozuflisse
zu verzeichnen.

Hoheres Wachstum der Geld-
vermogensbildung von Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen im
zweiten Quartal 2003

Die Jahreswachstumsrate der Geldvermo-
gensbildung von Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen im Euro-Wahrungsgebiet
stieg von 6,7 % im ersten Quartal 2003 auf
7,5 % im Berichtsquartal (siehe Abbildung 8).
Darin spiegelte sich ein Anstieg der jihrli-
chen Wachstumsraten beim Erwerb von
Schuldverschreibungen (von 9,7 % auf 11,5 %),
Investmentzertifikaten (von 7,4 % auf 8,1 %)
und von Krediten (von 5,7 % auf 5,9 %) wi-
der. Im Gegensatz dazu gingen die jahrlichen
Wachstumsraten der Einlagen bei MFIs im
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Euroraum und der bérsennotierten Aktien
der Versicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen im zweiten Quartal 2003 von 7,3 %
auf 6,7 % bzw. von 1,5 % auf 1,1 % gegeniiber
dem Vorquartal zuriick. Die Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen verringer-
ten also im zweiten Quartal ihren Anteil an
bérsennotierten Aktien am Gesamtvermégen
weiter, wahrend sie ihren jeweiligen Anteil
an Schuldverschreibungen und Investment-
zertifikaten erhohten.

Auf der Passivseite des Sektors der Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen blieb
die Jahreswachstumsrate der versicherungs-
technischen Riickstellungen weitgehend un-
verandert und belief sich im zweiten Quartal
auf 6,7 %. Versicherungstechnische Riickstel-
lungen machen rund 95 % der Verbindlichkei-
ten dieses Sektors aus und bestehen vor al-
lem aus Investitionen von privaten Haushal-
ten und Unternehmen in Versicherungs- und
Pensionsprodukte.

Abbildung 9

Jahreswachstumsraten der von
Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet

begebenen Schuldver schreibungen
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

—— Insgesamt
— — Kurzfristige Schuldverschreibungen

— — Langfristige Schuldverschreibungen
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Jahreswachstumsraten basieren auf Finanz-
transaktionen und sind um Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechsel kursanderungen und andere nicht transaktionsbedingte

Veranderungen bereinigt.



Nach wie vor kriftige Zunahme der
Emission von Unternehmensanleihen im
dritten Quartal

Die durchschnittliche Jahreswachstumsrate
des Umlaufs an von Ansissigen im Euro-
Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen blieb mit 6,5 % im dritten Quartal
2003 gegeniiber dem Vorquartal weitgehend
unverandert (siehe Abbildung 9). Dies war
darauf zuriickzufiihren, dass sich das durch-
schnittliche Jahreswachstum des Umlaufs an
kurzfristigen  Schuldverschreibungen von
20,6 % im zweiten auf 14,4 % im dritten Vier-
teljahr verlangsamte, wohingegen es sich bei
den langfristigen Schuldverschreibungen im
gleichen Zeitraum um 0,6 Prozentpunkte auf
5,7 % beschleunigte.

Aus der Aufgliederung nach Wihrungen geht
hervor, dass die durchschnittliche Jahres-
wachstumsrate des Umlaufs an von Ansissi-
gen im Euroraum begebenen Euro-Schuldver-
schreibungen im dritten Quartal 6,5 % betrug
und somit gegeniiber dem Vorquartal unver-
andert geblieben war. Im gleichen Zeitraum

Abbildung 10

Aufgliederung der auf Euro lautenden
Schuldver schreibungen von Ansassigen

im Euro-Wahrungsgebiet nach Sektoren
(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Jahreswachstumsraten basieren auf Finanz-
transaktionen und sind um Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechsel kursanderungen und andere nicht transaktionsbedingte
Veranderungen bereinigt.

ging die durchschnittliche Jahresrate der von
Ansissigen im Euroraum begebenen nicht auf
Euro lautenden Schuldverschreibungen um 0,2
Prozentpunkte zuriick und belief sich im drit-
ten Quartal auf 10,0 %. Am Ende des dritten
Quartals 2003 lauteten 91,4 % der von
Gebietsansidssigen begebenen umlaufenden
Schuldverschreibungen auf Euro, was dem
Ende des zweiten Vierteljahrs verzeichneten
Anteil entsprach.

Die Aufschliisselung der Emission von Euro-
Schuldverschreibungen nach Emittenten-
gruppen (siehe Abbildung 10) zeigt, dass sich
das durchschnittliche jahrliche Wachstum des
Umlaufs an von MFIs begebenen Schuldver-
schreibungen im dritten Quartal nahezu un-
verandert auf 3,6 % belief. Dahinter verbarg
sich ein Riickgang der durchschnittlichen
Jahreswachstumsrate bei den kurzfristigen
Schuldverschreibungen auf 12,8 % im dritten
Quartal gegeniiber 21,9 % im Vierteljahr
davor. Gleichzeitig erhéhte sich die entspre-
chende Rate der umlaufenden langfristigen
Schuldverschreibungen auf 2,5 %, verglichen
mit 1,4 % im zweiten Quartal. Auf konsoli-
dierter Basis beschleunigte sich das Wachs-
tum der von MFls begebenen Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von mehr als zwei
Jahren im dritten Quartal um 0,7 Prozent-
punkte auf 7,9 % gegeniiber dem Vorjahr.

Das durchschnittliche Jahreswachstum des
Umlaufs an von nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften begebenen Schuldverschreibun-
gen gab leicht nach und betrug im dritten
Quartal dieses Jahres 10,9 %. Dies deutet auf
eine Stabilisierung der Zuwachsrate hin, die
seit Jahresbeginn 2003 nach oben tendiert
hatte. Bei den langfristigen Schuldverschrei-
bungen dieser Emittenten stieg die durch-
schnittliche Jahreswachstumsrate des Umlaufs
im dritten Quartal geringfiigig auf 11,4 % an.
Bei den kurzfristigen Schuldverschreibungen
gab sie um 3,0 Prozentpunkte nach und belief
sich im dritten Viertel des Jahres auf 8,8 %.
Das anhaltend kraftige Wachstum der Bege-
bung von Unternehmensanleihen lisst sich bis
zu einem gewissen Grad durch die niedrigen
Finanzierungskosten und die fortgesetzte Fi-
nanzierung von Fusionen und Ubernahmen
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uber den Anleihemarkt erkliren (siehe Kas-
ten |).

Bei den nichtmonetiren finanziellen Kapital-
gesellschaften beschleunigte sich das durch-
schnittliche Jahreswachstum der Begebung
von Schuldverschreibungen im dritten Quar-
tal auf 33,9 % (nach 31,8 % im zweiten Quar-
tal). Die kraftige Zunahme spiegelt die rege
Verbriefungstitigkeit durch Zweckgesellschaf-
ten wider, die liber die Emission von Wert-
papieren teilweise der indirekten Finanzie-
rung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
dienen.

Was die 6ffentlichen Haushalte anbelangt, so
betrug die durchschnittliche Jahreswachs-

tumsrate des Umlaufs der von Zentralstaaten
begebenen Schuldverschreibungen im dritten
Quartal 2003 unverindert 4,5 %. Die Zentral-
staaten nahmen weniger Mittel iiber die Be-
gebung kurzfristiger Schuldverschreibungen
auf, deren jahrliche Wachstumsrate im drit-
ten Vierteljahr bei 17,0 % lag (verglichen mit
21,9 % im zweiten Quartal). Gleichzeitig ging
die durchschnittliche Jahreswachstumsrate
des Umlaufs an von sonstigen offentlichen
Haushalten (in erster Linie Lander und Ge-
meinden) begebenen Schuldverschreibungen
von 27,5 % im zweiten Quartal auf 20,6 % im
dritten Quartal zuriick. Die nach wie vor rege
Emissionstitigkeit dieses Sektors lasst sich
durch den hohen Finanzierungsbedarf der Ge-
meinden in einigen Euro-Lindern erkldren.

Neuer e Entwicklungen bei der Finanzierung von Fusionen und Uber nahmen

Im vorliegenden Kasten werden einige neuere Entwicklungen bei der Finanzierung von Fusionen und Uber-
nahmen im Euro-Wihrungsgebiet ndher untersucht. In den spiten Neunzigerjahren nahm der Umstrukturie-
rungsprozess bei den Unternehmen, gemessen an den Fusionen und Ubernahmen, bislang nicht gekannte Aus-
male an (siche Abbildung A). Im Jahr 2000 erreichte er seinen Hohepunkt, wobei ein erheblicher Teil dieser
Aktivitdten auf einige wenige, sehr umfangreiche Geschifte zuriickzufiihren war: Die Vodafone-Mannes-
mann-Transaktion allein belief sich auf 204,8 Mrd € und machte annidhernd 25 % des Gesamtvolumens der
Ubernahmen und Fusionen in diesem Jahr aus. Auch hinsichtlich der Anzahl der Geschifte wurde im Jahr 2000
mit insgesamt iiber 6 500 Transaktionen ein Hochststand erreicht, verglichen mit einem Durchschnitt von
4 000 pro Jahr in den Neunzigerjahren.

Im Zeitraum von 1998 bis 2000 trug die Euro-Einfiihrung, die den Konsolidierungsprozess forderte, zusam-
men mit dem Boom an den Aktienmirkten zum sprunghaften Anstieg der Fusionen und Ubernahmen bei, die
ihrerseits wiederum fiir einen starken Finanzierungsbedarf sorgten. Es gibt empirische Belege dafiir, dass sich
die umfangreichen Fusions- und Ubernahmenaktivititen auf das Wachstum sowohl der MFI-Kredite als auch
des Anleihemarkts auswirkten.'

Abbildung A skizziert die Entwicklung der zwischen 1990 und den ersten zehn Monaten des Jahres 2003 im
Rahmen von Fusions- und Ubernahmeaktivititen erfolgten Zahlungen. Wie der Abbildung zu entnehmen ist,
war der Riickgang der Fusions- und Ubernahmeaktivititen nach dem Jahr 2000 geringer bei den Zahlungsstro-
men innerhalb des Eurogebiets und ausgeprégter bei den grenziiberschreitenden Zahlungsstromen (zwischen
dem Eurogebiet und Drittldndern).

Abbildung B zeigt die Entwicklung der baren und unbaren Zahlungen im Rahmen von Fusionen und Ubernah-
men innerhalb des Eurogebiets. Die unbar abgewickelten Zahlungen — in erster Linie Aktientauschoperationen
— hatten von 1999 bis 2001 einen hohen Anteil an den innerhalb des Eurogebiets insgesamt durchgefiihrten

1 SeheA. Bruggeman und M. Donnay, A monthly monetary model with banking intermediation for the euro area, Working Paper
der EZB Nr. 264, 2003, und G. de Bondt, Euro area corporate debt securities market: first empirical evidence, Working Paper
Nr. 164 der EZB, 2002.
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Fusionen und Ubernahmen, waren jedoch in den ersten Monaten des Jahres 2003 auf rund 10 % zuriickgefal-

len, was zu dem sehr niedrigen Niveau der Aktienemissionen in den Jahren 2002 und 2003 beigetragen hat.

Dagegen weisen derzeit die Barzahlungen im Zusammenhang mit Fusions- und Ubernahmegeschiften inner-

halb des Euroraums verglichen mit Anfang und Mitte der Neunzigerjahre nach wie vor einen hohen Stand auf.

Die anhaltende Notwendigkeit zur Finanzierung umfangreicher Barzahlungen im Rahmen von Fusions- und

Ubernahmeaktivititen scheint einer der Faktoren zu sein, die fiir die gegenwirtig hohe Fremdfinanzierung der

Unternehmen verantwortlich sind.

Abbildung A: Fusions- und Ubernahme-

aktivitaten im Euro-Wahrungsgebiet?
(inMrd €)

1 Grenziiberschreitend
(auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets)
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Quelle: Thomson Financial Deals.

1) Umfasst alle Geschéfte, bel denen Unternehmen im Euro-
Wahrungsgebiet entweder Bieter- oder Zielgesellschaften
sind.

Relativ robustes Wachstum der gesam-
ten Fremdfinanzierung des nichtfinanzi-
ellen Sektors im dritten Quartal 2003

Die Fremdfinanzierung des nichtfinanziellen
Sektors (d. h. der privaten Haushalte, nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften und offentli-
chen Haushalte) nahm im dritten Vierteljahr
2003 weiterhin relativ kraftig zu. Schatzungen
zufolge erhohte sich die Jahreswachstumsrate
geringfligig auf 5% % gegeniiber 5,6 % im
zweiten Quartal (siehe Tabelle 3). Dieser wei-
tere leichte Anstieg diirfte mit den niedrigen
Kosten der Fremdfinanzierung zusammenhin-
gen. Hinzu kommt bei den offentlichen Haus-
halten, dass sich das Verhiltnis zwischen
Staatseinnahmen und -ausgaben durch das
schwache Wirtschaftswachstum im ersten
Halbjahr 2003 verschlechtert hat, wodurch
sich der Finanzierungsbedarf in diesem Sek-
tor erhohte.

Abbildung B: Zahlungsformen bei
Fusionen und Ubernahmen innerhalb

des Euro-Wahrungsgebiets?
(in % der Gesamtsumme)

— Inbar
— Sonstige
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Quelle: Thomson Financial Deals.
1) Unfasst alle Geschéfte, bei denen Unternehmen im Euro-
Wahrungsgebiet Bieter- oder Zielgesellschaften sind.

Die privaten Haushalte weiteten ihre Fremd-
finanzierung im dritten Quartal weiterhin ra-
pide aus, was vor allem auf niedrige
Hypothekenzinsen und weiter steigende Prei-
se fiir Wohnimmobilien (siehe Kasten 5 in
Abschnitt 2) zurickzufilhren war. Schitzun-
gen zufolge erhohte sich die Jahres-
wachstumsrate der Fremdfinanzierung priva-
ter Haushalte auf 6 % % gegeniiber 6,4 %
im zweiten Quartal (siehe Abbildung 11).
Insbesondere setzte sich das kriftige Wachs-
tum der langfristigen Aufnahme von Fremd-
kapital (mit einer Ursprungslaufzeit von mehr
als einem Jahr), die vor allem aus
Wohnungsbaukrediten besteht, fort. Dagegen
verringerte sich im dritten Quartal weiterhin
die Jahresinderungsrate der kurzfristigen
Mittelaufnahme (mit einer Ursprungslaufzeit
von bis zu einem Jahr) durch die Privat-
haushalte, bei der es sich in erster Linie um
Konsumentenkredite und andere Kredite han-
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delt. Infolgedessen stieg die am BIP gemesse-
ne Schuldenquote der privaten Haushalte
schiatzungsweise von 51,5 % im zweiten auf
52 % im dritten Quartal (siehe Abbildung 12).
Trotz dieses Anstiegs scheint die Finanzlage
der privaten Haushalte im Euro-Wihrungs-
gebiet relativ solide zu sein, wenngleich es
von Land zu Land Unterschiede geben kann.

Bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
nimmt die Fremdfinanzierung weniger rasch
zu als bei den privaten Haushalten, wenngleich
in den ersten drei Quartalen des laufenden
Jahres ein etwas schnellerer Anstieg zu ver-

zeichnen Die im Vergleich
Beteiligungsfinanzierung niedrigen Kosten der
Fremdfinanzierung haben zur gestiegenen
Nachfrage nach Schuldtiteln beigetragen. Im
dritten Quartal lag das jahrliche Wachstum
der Fremdfinanzierung nichtfinanzieller Kapi-
talgesellschaften den Schitzungen zufolge bei
etwa 5 % %, verglichen mit 5,1 % im zweiten
Viertel des Jahres. Vor allem diirfte die Zu-
nahme der langfristigen Fremdfinanzierung er-
neut etwas kriftiger gewesen sein, worin sich
das sehr niedrige Niveau der Renditen von
Unternehmensanleihen und der langfristigen
MFI-Zinsen im Kundengeschift im dritten

war. Zur

Finanzierung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet

Anteil des

Bestands an
der (Sektor-)

Jahreswachstumsraten

Finanzierung | 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003
in%" Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3?2
Nichtfinanzielle Sektoren 100 55 49 45 45 42 41 39 42 4,6
Darunter: Langfristige Finanzierung ¥ 84,5 49 4,6 4.4 49 4,6 4.7 4,1 4,1 43 .
Fremdfinanzierung ¥ 84,7 6.6 6,2 5.5 5.4 5.2 4.8 4.7 53 5.6 5%
Darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 15,5 9,6 6,9 5,1 2,5 1,5 0,7 2,2 5,0 6,9 7Y
Darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 69,2 6,0 6,0 5,7 6.1 6,0 58 53 54 5.3 5Y
Private Haushalte 49 229 6,4 58 58 58 6,3 6,5 6,7 6,6 6,4 6%
Darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 7,6 2,2 0,7 -0,7 -0,6 1,0 1,1 2.8 1,0 -1,0 1Y
Darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 924 6.8 6.3 6.4 6.4 6,8 7,0 7,0 7.1 7,0 7%
Nichtfinanzielle K apitalgesellschaften 435 72 6,2 51 43 35 29 25 29 33
Darunter: Langfristige Finanzierung 80.3 6,0 5.8 5.1 5.1 49 4.5 3.5 34 3.2 .
Fremdfinanzierung 64,8 13,0 11,4 8.8 6,7 5.8 42 3,9 4.9 5,1 5Y,
Darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 19,7 14,5 8,6 47 0,6 -3,0 -3,7 -2,6 0,3 3,7 3%
Darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 45,1 12,2 12,7 10,9 9,8 10,3 8,0 7,0 7,0 5,7 6Ys
Darunter: Kredite 52,4 11,6 9,9 7.1 55 5.3 3,7 38 44 4,1 4%,
Darunter: Wertpapiere ohne Anteilsrechte 8,5 28,7 26,7 245 162 9,7 7,1 4,2 79 11,7 9%
Darunter: Pensionsriickstellungen 3.9 5,0 5.1 4,6 4,7 4,7 4,9 5.2 5.1 5.1 5
Borsennotierte Aktien 35,2 2,5 1,7 1,5 1,7 0,9 1,2 0,7 0.4 0.8 .
Offentliche Haushalte 337 1,9 2,2 2,7 41 39 4,2 41 47 54 5%
Darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 15,4 3.4 6,3 8,6 8,0 11,6 9,7 12,0 16,3 16,1 19V,
Darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 84.6 1,6 1,6 1.8 3.5 2.8 34 2.9 29 3,6 3
Darunter: Kredite 15,8 26  -1,6 -05 04 -06 -08 -2l 2,3 -0,6 Yo
Darunter: Wertpapiere ohne Anteilsrechte 80,4 2,8 2,9 32 4,6 4,6 5,0 52 6,0 6,4 6
Darunter: Verbindlichkeiten von
Zentralstaaten aus Einlagen 3,7 49 5.7 8.6 129 132 13,6 1277 11,5 12,1 12

Quelle: EZB.

Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in der Ful3note zu Tabelle 6.1 im Abschnitt ,, Statistik des Euro-Wahrungsgebiets' .

1) Stand am Ende des zweiten Quartals 2003. Anteil der kurzfristigen und langfristigen (Fremd-)Finanzierung und Sektorfinanzie-
rung an der Gesamtfinanzierung in %. Anteil der kurzristigen und langfristigen (Fremd-)Finanzierung der Sektoren und der
Finanzerungsinstrumente an der Gesamtsektorfinanzierung in %. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Die Angaben fir das jingste Quartal wurden auf der Grundlage von in Geld- und Bankenstatistiken sowie Statistiken tber
Wertpapier emi ssionen ausgewiesenen Transaktionen geschétzt.

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

4) Die Fremdfinanzierung umfasst Kredite, begebene Schuldverschreibungen, Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller Kapitalge-
sellschaften und Verbindlichkeiten von Zentralstaaten aus Einlagen. Die kurzfristige Fremdfinanzierung (mit einer Ursprungs-
laufzeit von bis zu einem Jahr) umfasst kurzfristige Kredite, begebene kur zfristige Schul dver schreibungen und Verbindlichkeiten
von Zentralstaaten aus Einlagen. Die langfristige Fremdfinanzierung entspricht der langfristigen Finanzerung ohne begebene
borsennotierte Aktien.

5) Einschliefllich privater Organisationen ohne Erwer bszweck.
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Quartal Jahres-
wachstumsrate der kurzfristigen Fremdfinan-
zierung der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften blieb im dritten Vierteljahr 2003 den
Schitzungen zufolge weitgehend unverindert
bei 3 /2 %, nachdem sie sich im zweiten Quar-
tal etwas erholt hatte. Die am BIP gemessene
Schuldenquote der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften hat sich im dritten Quartal
schiatzungsweise bei gut 63 % stabilisiert.

widerspiegelten.  Die

Angaben zur Emission borsennotierter Ak-
tien durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten liegen nur bis zum zweiten Quartal 2003
vor. In jenem Quartal erhohte sich das jahrli-
che Wachstum der borsennotierten Aktien
angesichts giinstigerer Aktienmarktentwick-
lungen geringfiigig auf 0,8 % gegeniiber 0,4 %
im ersten Viertel des Jahres.

Den Schitzungen zufolge belief sich die
Jahreswachstumsrate der Fremdfinanzierung
der o6ffentlichen Haushalte im dritten Quartal
2003 dhnlich wie im Vorquartal auf 5 4 %. So
war insbesondere eine weiterhin kriftige Zu-
nahme der kurzfristigen Mittelaufnahme zu
beobachten (19 ' %), die auf einen akuten
und sehr wahrscheinlich konjunkturell beding-
ten Finanzierungsbedarf aufgrund von Ein-
nahmenausfillen und zugleich héheren Aus-

Fremdfinanzierung der

nichtfinanziellen Sektoren
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

—— Private Haushalte
— Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
- - - Offentliche Haushalte

16,0 1 16,0
14,0 14,0
12,0 12,0
10,0 10,0
8,0 8,0
6,0 6,0
4,0 4,0
2,0 2,0
0,0 L~ : : : : 0,0
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in Tabelle 3.

Abbildung 12

Schuldenquote der nichtfinanziellen
Sektoren

(in % des BIP)

—— Private Haushalte
—— Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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850 1850
80.01 ... 180,0
750| \\-\ .. Lo.emTHT50
70,0 | o 1700
65,0 - 1650
60,0 - 160,0
550 ¢ 1550
50,0 f/_/—/ 50,0
4501 1450
40,0 L . . . . . 40,0
1998 1999 2000 2001 2002 2003

Quelle: EZB.

Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in Tabelle 3. Die
Schuldenquote auf der Grundlage der vierteljahrlichen Finan-
zierungsrechnungen fallt etwas niedriger aus als anhand der
jahrlichen Berechnungen. Dies hangt insbesondere damit zu-
sammen, dass Kredite von nichtfinanziellen Sektoren und von
Banken auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets nicht erfasst wer-
den. Die Schuldenquote der offentlichen Haushalte weicht auf-
grund von Unterschieden bel der Bewertung, Erfassung und
Behandlung aufgelaufener Zinsen leicht von der Abgrenzung
des &ffentlichen Schuldenstands im Rahmen des Verfahrens bei
einem Uiberméafigen Defizt ab.

gaben zuriickzufiihren war. Zudem verstark-
te wohl auch der steilere Verlauf der Zins-
strukturkurve die Priferenz der &ffentlichen
Haushalte fiir kurzfristige Fremdfinanzierungs-
formen.

Nichtfinanzieller Sektor investiert im
zweiten Quartal 2003 vermehrt in Aktien

Das jahrliche Wachstum der Geld-
vermogensbildung des nichtfinanziellen Sek-
tors beschleunigte sich im zweiten Quartal
2003 auf 5,0 %, verglichen mit 4,5 % im ers-
ten Quartal (siehe Tabelle 4)." Dieser An-
stieg wurde vor allem von der Entwicklung
der kurzfristigen Geldvermdgensbildung ge-
tragen; die langfristige Geldvermégensbildung
blieb hingegen fast unverédndert.

| Daten zur Geldvermogensbildung des nichtfinanziellen Sektors
liegen nur bis zum zweiten Quartal 2003 vor. AuBerdem ist
zurzeit keine Aufgliederung nach Sektoren verfligbar.
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Tabelle 4

Geldver mogensbildung des nichtfinanziellen Sektorsim Eur o-Wahrungsgebiet

Bestand in

Jahreswachstumsraten
% der Geld-
vermogens-| 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003
bildung” | Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3
Geldvermdgenshildung 100 62 57 46 47 46 49 45 45 50

Darunter: Kurzfristige Geldvermdgensbildung ? 43,3
Darunter: Langfristige Geldvermégensbildung ¥ 55,4

51 56 57 48 48 52 54 52 58
6,7 60 42 46 46 47 41 40 41

Bargeld und Einlagen 38,2 42 43 45 47 46 46 49 58 65
Wertpapiere ohne Anteilsrechte 13,3 122 90 7,7 54 49 58 44 0,7 -04
Darunter: Kurzfristig 1,5 32,5 159 3,6 -7,7-120 1,3 24 -13,1 -6,5
Darunter: Langfristig 11,9 95 80 83 78 75 64 47 30 04
Investmentzertifikate 12,0 54 63 56 54 57 59 44 54 67
Darunter: Investmentzertifikate ohne
Geldmarktfondsanteile 9.4 49 50 3,7 32 39 41 32 43 55
Darunter: Geldmarktfondsanteile 2,6 9,3 16,8 21,2 21,0 18,1 16,5 11,7 11,3 129
Borsennotierte Aktien 12,2 51 39 05 12 09 14 12 1,5 26
Versicherungstechnische Riickstellungen 24,2 76 73 72 69 6,7 66 65 64 65
M3 % 54 68 79 72 71 71 69 80 84 175
Quelle: EZB.

Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in der Ful3note zu Tabelle 6.1 im Abschnitt ,, Satistik des Euro-Wahrungsgebiets' .

1) Stand am Ende des z2weiten Quartals 2003.

2)

3

4)

Die kurZristige Geldvermdgenshildung umfasst Bargeld und Einlagen (ohne Einlagen von Zentral staaten), kurzfristige Schuld-
verschreibungen und Geldmarktfondsanteile. Da die Einlagen von Zentralstaaten nicht berticksichtigt werden, ergeben die
kurZristige und langfristige Geldvermdgenshildung nicht 100 %. Bei der Interpretation dieser Angaben ist zu ber{icksichtigen,
dassin der kurzfristigen Geldvermdgensbildung sowohl kurzfristige als auch langfristige Einlagen enthalten sind.

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

Quartalsendstand. Das Geldmengenaggregat M3 umfasst monetére Instrumente, die von Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
(d. h. vom nichtfinanziellen Sektor und von nichtmonetaren finanziellen Kapitalgesellschaften) bei MFIs im Euro-Wahrungsge-

biet gehalten werden.

Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen
Anlagen erhohte sich von 5,2 % im ersten
Quartal auf 5,8 % im zweiten Viertel des
Jahres. Darin kommt zum Ausdruck, dass der
nichtfinanzielle Sektor weiterhin bevorzugt in
sichere und liquide Anlageformen investierte,
worauf die Entwicklung der Geldmenge M3
im zweiten Quartal bereits hingedeutet hat-
te.

Die jahrliche Wachstumsrate der langfristi-
gen  Geldvermogensbildung des nicht-
finanziellen Sektors blieb im zweiten Quartal
mit 4,1 % weitgehend stabil. Bei den langfris-
tigen Anlagen war allerdings eine deutliche
Verlagerung der Priferenzen zugunsten von
Aktien (einschlieBlich Investmentzertifikaten)
und zulasten von Schuldverschreibungen zu
beobachten. Die Jahreswachstumsrate der
Anlagen in bérsennotierten Aktien erhdhte
sich im zweiten Vierteljahr auf 2,6 %, vergli-
chen mit |,5 % im ersten Vierteljahr. Zu die-
ser Entwicklung haben insbesondere die Er-
holung der Aktienkurse von ihrem Tiefstand
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im ersten Quartal wie auch die deutlich ge-
ringere Volatilitit an den Aktienmarkten bei-
getragen. Dagegen fiel die Jahreswachs-
tumsrate der Anlagen in langfristigen Schuld-
verschreibungen auf 0,4 % im Vergleich zu
3,0 % im ersten Quartal. Der starke Riick-
gang der Anleiherenditen und die Zunahme
der Volatilitit an den Anleihemidrkten im
zweiten Quartal kdnnten dabei eine Rolle ge-
spielt haben.

Insgesamt betrachtet deuten die Daten zur
Geldvermogensbildung im zweiten Quartal auf
eine Umschichtung der Anlagen vom Anleihe-
markt in den Aktienmarkt sowie auf ein nach
wie vor starkes Interesse an den in M3 ent-
haltenen liquiden Anlageformen hin.

Sowohl die Gewinne aus Wertpapieranlagen
(siehe Abbildung 13) als auch die Zunahme
der Geldvermogensbildung im zweiten Quar-
tal 2003 trugen zur Abnahme des Quotienten
aus Verschuldung und Geldvermdgen des
nichtfinanziellen Sektors bei, womit sich der
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Abbildung 13

Gewinneund Verluste aus Wertpapier -
anlagen desnichtfinanziellen Sektorsim

Euro-Wahrungsgebiet
(1997 Q4 = 100)

—— Wertpapiere insgesamt

---- Borsennotierte Aktien

—— Wertpapiere ohne Anteilsrechte
---- Investmentzertifikate
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Quelle: EZB.

im ersten Vierteljahr beobachtete Anstieg
umkehrte (siehe Abbildung 14). Diese leichte
Verbesserung der Finanzlage des nicht-
finanziellen Sektors ist allerdings recht gering
verglichen mit der allgemeinen Verschlechte-
rung seit Jahresbeginn 2000, als die Aktien-
kurse zu fallen begannen. Ein weiteres Ab-
sinken des Verschuldungsgrads wiirde
insbesondere eine kriftigere Erholung der
Unternehmensgewinne voraussetzen.

Abbildung 14

Relation zwischen Ver schuldung und
Geldvermogen des nichtfinanziellen
Sektors
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Quelle: EZB.

Neue Statistik weist Unterschiede bei
der Entwicklung der Zinssdtze im Jahr
2003 aus

In dieser Ausgabe des Monatsberichts verof-
fentlicht die EZB erstmals Daten zur neuen
MFI-Zinsstatistik, die fortan die bisherige Sta-
tistik tiber die Zinssitze im Kundengeschift
der Banken ersetzen wird. Die neue Statistik,
die fiir den Zeitraum ab Januar 2003 verfiig-
bar ist, umfasst die von gebietsansissigen
Kreditinstituten und sonstigen Instituten fir
auf Euro lautende Einlagen und Kredite ge-
geniiber im Euroraum ansdssigen privaten
Haushalten und nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften erhobenen Zinssitze. Der groBte
Vorteil dieser Statistik besteht darin, dass die
Daten auf der Grundlage gemeinsamer Defi-
nitionen erhoben werden, wodurch die Qua-
litdit der Aggregate fiir den Euroraum erheb-
lich verbessert wird (siehe Kasten 2).

Die Statistik iber das Neugeschift zeigt ein
differenziertes Bild von der Entwicklung der
kurzfristigen MFI-Zinssitze zwischen Januar
und September 2003 (siehe Abbildung 15).
Die fiir kurzfristige Einlagen geltenden Zins-
sdtze gingen bei den taglich filligen Einlagen
von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und
den Einlagen von privaten Haushalten mit ei-
ner vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu
drei Monaten um 30 bis 35 Basispunkte zu-
rick. In den meisten Fillen waren auch die
kurzfristigen Kreditzinsen riickldufig. Die Ent-
wicklung der Zinsen fir Kredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften und private
Haushalte sah jedoch etwas anders aus. Im
Fall der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
fielen die Zinsen fiir Kredite von mehr als
| Mio € mit einer variablen Verzinsung oder
einer anfinglichen Zinsbindung von bis zu ei-
nem Jahr um rund 60 Basispunkte. Im Gegen-
satz dazu ging der Zinssatz fiir Uberziehungs-
kredite an Privathaushalte um lediglich |15 Ba-
sispunkte zuriick. Der Zinssatz fiir Konsu-
mentenkredite mit einer variablen Verzinsung
oder einer anfinglichen Zinsbindung von
bis zu einem Jahr erhohte sich sogar um rund
|5 Basispunkte.
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Der Entwicklung der kurzfristigen MFI-Zins-
sitze steht ein Riickgang der Geldmarktzinsen
fir Dreimonatsgeld um rund 70 Basispunkte
zwischen Januar und September 2003 gegen-
liber. Damit bestitigt sich das in der Vergan-
genheit beobachtete Verlaufsmuster, wonach
sich die Zinssitze fir téglich fillige Einlagen
und die gingigsten Spareinlagen (d. h. Einla-
gen von privaten Haushalten mit einer ver-
einbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Mo-
naten) besonders langsam an Verdnderungen
der Geldmarktsitze anpassen. Dariiber hin-
aus scheinen die kurzfristigen Kreditzinsen
fir die privaten Haushalte starrer als fiir die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gewe-
sen zu sein.

Bei den langfristigen MFI-Zinssdtzen verrin-
gerte sich der Zinssatz fiir Einlagen von den
privaten Haushalten und nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften mit einer vereinbarten
Laufzeit von mehr als zwei Jahren zwischen
Januar und September 2003 um rund 75 bzw.
60 Basispunkte. Bei den langfristigen Kredi-
ten war im gleichen Zeitraum ein Riickgang
der Zinsen fiir Wohnungsbaukredite mit ei-
ner anfanglichen Zinsbindung von zwischen

Abbildung 15

Kurzfristzinsen der MFlsund

vergleichbarer Geldmarktsatz
(in % p.a.; Zinssétze fir das Neugeschaft)

-==-=- Kredite von mehr als 1 Mio € an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften mit variabler Verzinsung
oder mit anfianglicher Zinsbindung von bis
zu 1 Jahr

— = Einlagen von privaten Haushalten mit
einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu
3 Monaten

— — Téglich féllige Einlagen von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften

—— Uberziehungskredite an private Haushalte

—— Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld
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Abbildung 16

Langfristzinsen der MFIsund

vergleichbarer Kapitalmarktsatz
(in % p.a.; Zinssatze fur das Neugeschéft)

—— Wohnungsbaukredite mit anfanglicher
Zinsbindung von mehr als 5 und bis zu 10 Jahren

----- Einlagen von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften mit vereinbarter Laufzeit
von mehr als 2 Jahren

—— Einlagen von privaten Haushalten mit vereinbarter
Laufzeit von mehr als 2 Jahren

= = Kredite von mehr als 1 Mio € an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften mit anfanglicher
Zinsbindung von mehr als 5 Jahren

= Rendite fiinfjdhriger Staatsanleihen
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Quelle: EZB.

finf und zehn Jahren um etwa 60 Basispunkte
zu beobachten. Im Fall der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften sanken die Zinssitze
fir Kredite von mehr als | Mio € mit einer
anfinglichen Zinsbindung von mehr als fiinf
Jahren im Beobachtungszeitraum um lediglich
35 Basispunkte. Diese unterschiedlichen Ent-
wicklungen kénnen bis zu einem gewissen
Grad eine verdnderte Einschitzung des
Kreditrisikos im Zusammenhang mit den ver-
schiedenen Kreditarten widerspiegeln.

Abbildung 16 veranschaulicht die jlingsten
Entwicklungen der MFI-Zinssitze verglichen
mit der Entwicklung der Renditen fiinfjahriger
Staatsanleihen. Diese Anleiherenditen unter-
lagen im Jahresverlauf 2003 gewissen Schwan-
kungen; anfianglich fielen sie, bis sie ab Juli
wieder anstiegen und im September in etwa
den Stand vom Januar erreichten. Die Zins-
sitze der MFIs reagieren in der Regel mit
einer leichten zeitlichen Verzégerung auf
die Entwicklung der Kapitalmarktsitze. So
scheinen vor allem die Zinsen fiir langfristige
Einlagen von privaten Haushalten recht
zogerlich auf den Anstieg der Kapitalmarkt-
sdtze reagiert zu haben.
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Neue MFI-Zinsstatistik der EZB

Der vorliegende Monatsbericht enthélt erstmals Daten zur MFI-Zinsstatistik fir das Euro-Wahrungsgebiet
(siehe Tabelle 3.3 im Abschnitt ,, Statistik des Euro-Wahrungsgebiets*). Diese Statistik ersetzt die bisher verof-
fentlichte Statistik Uber die Zinsen im Kundengeschéft der Banken, die anhand der vor 1999 bestehenden
nationalen Zinsstatistiken erstellt wurde. Da L etztere nicht harmonisiert waren, gestatteten sieim Allgemeinen
keinen landeriibergreifenden Vergleich. Dieser Kasten beschreibt die neue Statistik tber die Zinsen der MFIs
und stellt einige ihrer wichtigsten Merkmale vor.

Die neue MFI-Zinsstatistik zeichnet ein harmonisiertes, umfassenderes und detaillierteres statistisches Bild
von den Zinssétzen der MFIs. Sie bezieht sich auf die Zinssétze der gebietsansassigen Kreditinstitute und
sonstigen Finanzinstitute fiir auf Euro lautende Einlagen und Kredite, diefiir private Haushalte und nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften im Euroraum gelten.* Beginnend mit dem Referenzmonat Januar 2003 werden
monatlich insgesamt 45 Zinssétze erhoben. Die Instrumentenkategorien entsprechen weitgehend jenen der
MFI-Bilanzstatistik, die regelméfig von der EZB verdffentlicht wird.

Die MFI-Zinsstatistik bezieht sich auf die zwischen den MFIsund ihren Kunden individuell vereinbarten Zins-
sdtze. Daher entspricht sie nicht zwangslufig den ausgeschriebenen Zinssétzen der I nstitute. Die Zinssdtze der
MFIswerden in Prozent pro Jahr angegeben. Sie werden fur das Neugeschéft und die Bestdnde separat ausge-
wiesen. Mit ,, Neugeschéft“ wird eine neu getroffene Vereinbarung zwischen dem Kunden und dem MFI be-
zeichnet, wahrend sich die ,,Bestande* auf alle zu einem bestimmten Zeitpunkt bestehenden Einlagen und
Kredite beziehen. Drei Kategorien von Finanzierungsinstrumenten — taglich fallige Einlagen, Uberziehungs-
kredite und Einlagen mit vereinbarter K tindigungsfrist — bilden eine separate Gruppe, bel der eine Unterschei-
dung zwischen den Zinssétzen fir das Neugeschéft und die Besténde nicht sinnvoll ist. So wird bei einer
Anderung der Konditionen fiir diese Instrumente angenommen, dass sich der Kunde dadurch implizit
damit einverstanden erklart, indem er einen negativen bzw. positiven Saldo auf den entsprechenden Konten
bel&sst.

Die neue Statistik vermittelt ein Bild dartiber, wie differenziert die Zinssdtze der MFls sind. Sie zeigt unter
anderem, dass die Hohe der MFI-Zinsen von der anfanglichen Zinsbindungsfrist, der Kundenart, der Ge-
schéftskategorie (Einlagen/Kredite), dem Verwendungszweck des Kredits, der Besicherung usw. abhangt. So
lag im September 2003 der Zinssatz fur Kredite an nichtfinanzielle K apital gesell schaften von mehr als1 Mio €
mit variabler Verzinsung bzw. einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr bei 3,11 %, wahrend er
fir vergleichbare Kredite bis zu 1 Mio € 4,08 % betrug. Der Zinssatz fir Konsumentenkredite mit variabler
Verzinsung bzw. einer anfanglichen Zinshindung von bis zu einem Jahr belief sich auf 7,37 %. Der Zinssatz
auf taglich fallige Einlagen von nichtfinanziellen Kapital gesell schaften lag bei 0,87 %, jener auf taglich fallige
Einlagen von privaten Haushalten bei 0,68 %. Der Zinssatz fur Wohnungsbaukredite mit einer anfanglichen
Zinshindung von tber funf bis zu zehn Jahren belief sich auf 4,81 %.

In Bezug auf zwei Kreditkategorien gibt die neue Statistik auch Einblick in die vollen Kosten einer Kreditauf-
nahme. Diese vollstandigen Kosten, die anhand des effektiven Jahreszinssatzes gemessen werden, setzen sich
nicht nur aus einer Zinskomponente, sondern auch aus sonstigen Gebtihren, wie z. B. fir Anfragen, Verwal-
tung, Erstellung der Dokumente, Garantien und Kreditversicherungen, zusammen. Die verfligharen Messgro-
Benfur den effektiven Jahreszinssatz umfassen die Konsumenten- und Wohnungsbaukredite. Bei den Konsu-
menten- bzw. Wohnungsbaukrediten betrug der Unterschied zwischen dem effektiven Jahreszinssatz und dem
gewichteten Durchschnitt der Zinsen im Zeitraum von Januar bis September 2003 durchschnittlich 65 bzw.
20 Basispunkte.

1 Die Anforderungen fir die MFI-Zinsstatistik wurden in der Verordnung (EG) Nr. 63/2002 der Européischen Zentralbank vom
20. Dezember 2001 Uber die Statistik Uber die von monetéren Finanznstituten angewandten Zinssatze fir Einlagen und Kredite
gegenuber privaten Haushalten und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (ABI. L 10 vom 12.1.2002, S. 24) festgelegt.
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In die Zinssétze der MFIsfur Bestdnde an auf Euro lautenden Einlagen und Krediten sind die Zinssétze fir das
Altgeschéaft mit eingeflossen. Demzufolge reagieren die Zinssatze fir Besténde nur langsam auf Zinsanderun-
genim Neugeschéft. Die MFI-Zinsstatistik zu den Besténden liefert beispiel sweise Angaben Uber von privaten
Haushalten und nichtfinanziellen Kapital gesellschaften gezahlte und vereinnahmte Zinsen, was eine Analyse
der Verénderung im verfigbaren Einkommen dieser Sektoren und ihrer Zinsbel astung ermdglicht. Im Septem-
ber 2003 betrugen die MFI-Zinsen auf die Besténde an \Wohnungsbaukrediten und Krediten an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften mit einer Laufzeit von jeweils mehr asfinf Jahren 5,24 % bzw. 4,75 %. |m Neugeschéaft
betrug der Zinssatz fur Kredite an private Haushalte 4,75 % (mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr al's
zehn Jahren) bzw. 4,81 % (mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als finf bis zu zehn Jahren). Der

Unter schiede zwischen den nationalen Zinssatzen der MFIsim September 2003
(in % p.a.; Prozentpunkte; Neugeschéaft und annualisierter vereinbarter Jahreszinssatz (soweit nicht anders angegeben)?)

Mittel- Standar dabweichung Durch-
wert? schnitt des
Euro-
Variations- Wahrungs-
koeffizient? gebiets?
Einlagen von privaten Haushalten
Téglichfallig 0,67 0,36 0,54 0,68
Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 1,90 0,24 0,13 1,87
Mit vereinbarter Kindigungsfrist von biszu
3 Monaten 1,49 0,75 0,50 1,93
Einlagen von nichtfinanziellen K apitalgesellschaften
Téglichfallig 0,84 0,51 0,61 0,87
Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 2,00 0,12 0,06 2,00
Kreditean private Haushalte
Uberziehungskredite 9,70 2,68 0,28 9,75
Konsumentenkredite mit variabler Verzinsung oder mit
anféanglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr 7,26 2,44 0,34 7,37
Wohnungsbaukredite mit anfanglicher Zinsbindung
von mehr as 5 und bis zu 10 Jahren 585 1,67 0,31 4,81
Konsumentenkredite (effektiver Jahreszinssatz) % 8,42 1,88 0,22 8,02
Wohnungsbaukredite (effektiver Jahreszinssatz) 4,26 0,57 0,13 4,41
Kreditean nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Uberziehungskredite 6,44 3,80 0,59 5,46

Kredite biszu 1 Mio € mit variabler Verzinsung

oder mit anfanglicher Zinshindung von bis

zu 1 Jahr 4,11 0,84 0,20 4,08
Kredite von mehr als 1 Mio € mit variabler

Verzinsung oder mit anfanglicher Zinsbindung von bis

zu 1 Jahr 3,32 0,53 0,16 311
Kredite von mehr als 1 Mio € mit Zinsbindung
von mehr als 5 Jahren 4,11 0,57 0,14 4,28

Bestandszinsen
Wohnungsbaukredite mit einer Laufzeit von mehr

als5 Jahren 4,66 0,81 0,17 5,24
Kredite an nichtfinanzielle Kapital gesell schaften

mit einer Laufzeit von mehr als 5 Jahren 4,51 0,62 0,14 4,75
Quelle: EZB.

1) Der annualisierte vereinbarte Jahreszinssatz bezieht sich nur auf die Zinskomponente und nicht auf sonstige mdglicherweise zu
zahlende Kosten.

2) Ungewichteter Durchschnitt der nationalen MFI-Zinssatze.

3) Der Variationskoeffizient errechnet sich als Quotient aus der Sandardabweichung der nationalen Zinsen und dem ungewichte-
ten Durchschnitt dieser Zinsen (d. h. dem Mittelwert).

4) Gewichteter Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets.

5) Der effektive Jahreszinssatz beinhaltet die Gesamtkosten, die der Kunde fiir einen Kredit zahlen muss, und umfasst sowohl die
Zinskomponente als auch sonstige Gebilhren wie z. B. fur Anfragen, Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien und
Kreditversicherungen. Diese Ubergreifende | nstrumentenkategorie beinhaltet alle anfanglichen Zinsbindungsfristen zusammen-
genommen.
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Zinssatz fiir an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften neu vergebene Kredite mit einer anfanglichen Zinsbin-
dung von mehr als fiinf Jahren belief sich auf 4,28 % (Kredite von mehr als 1 Mio €) bzw. 4,76 % (Kredite bis
zu 1 Mio €).

Wie oben erwihnt, liegt ein wichtiger Vorteil der MFI-Zinsstatistik darin, dass sie auf der Grundlage von
harmonisierten nationalen Abgrenzungen erstellt wird. Daher werden ldnderiibergreifende Vergleiche der
MFI-Zinssdtze nicht mehr durch Differenzen in den nationalen Statistiken beeintrichtigt. Die Tabelle zeigt,
dass zwischen den in den einzelnen Lindern des Euroraums erhobenen Zinssitzen der MFIs gewisse Unter-
schiede bestehen. Wird der Variationskoeffizient (d. h. der Quotient aus der Standardabweichung der nationa-
len Zinsen und dem ungewichteten Durchschnitt dieser Zinsen) zugrunde gelegt, so waren im September 2003
die grofiten Differenzen bei den tédglich filligen Einlagen, den Einlagen von privaten Haushalten mit einer
vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten und, hinsichtlich der Kredite, bei Uberziehungskrediten
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zu beobachten. Bei den anderen Kategorien des Kredit- und Einla-
gengeschifts waren die Unterschiede geringer.

Da die von den MFIs erhobenen Zinssitze von zahlreichen Faktoren beeinflusst werden, kann es zu unter-
schiedlich hohen nationalen MFI-Zinsen kommen. Zu den zahlreichen Bestimmungsfaktoren fiir die MFI-
Zinsen zdhlt beispielsweise der Wettbewerbsgrad innerhalb der einzelnen Segmente des Bankgeschifts mit
Krediten und Einlagen. Die Banken miissen ihre Zinsen konkurrenzfihig gestalten, um Kunden zu gewinnen;
inwieweit sie die Hohe der Zinsen festsetzen konnen, hingt im Wesentlichen davon ab, wie stark der Wettbe-
werb in einem bestimmten Geschéftsbereich ist und ob die Bankkunden iiber alternative Anlage- und Finanzie-
rungsmoglichkeiten verfiigen. Ein weiterer Bestimmungsfaktor fiir die Hohe der Bankzinsen ist das (erwartete)
Zins- und Kreditrisiko oder sonstige Risiko der Bank im Einlagen- und Kreditgeschift. Die mit der Umsetzung
einer Anderung der Bankzinsen verbundenen Verwaltungskosten, die Kundenbeziehungen der Banken und das
Verhalten der Kunden bei der Nachfrage nach einem bestimmten Finanzierungsinstrument im Kundengeschift
konnen ebenfalls bedeutsam fiir die Festlegung des Zinssatzes sein. Doch auch bankspezifische Faktoren, wie
das Verhiltnis zwischen Rentabilitdt und Refinanzierungsbedingungen, und institutionelle oder nationale
Merkmale, wie regulierte Zinsen und Besicherungsgrenzen fiir Kredite, konnen dabei eine wichtige Rolle spie-
len. SchlieBlich ist zu beriicksichtigen, dass in der neuen MFI-Zinsstatistik auch Differenzen hinsichtlich der
Angaben zu einem einzigen Land bestehen konnen. Die genannten Faktoren konnen also nicht nur zu Unter-
schieden zwischen den nationalen Zinssitzen fithren, sondern auch zur Erkldrung eines unterschiedlichen
Zinsniveaus innerhalb eines Landes dienen.

Mit der Veroffentlichung der MFI-Zinsstatistik hat das Eurogebiet einen wichtigen statistischen Meilenstein
erreicht. Die neue Statistik ist das Ergebnis der intensiven Arbeit von rund 1 800 MFIs und des Eurosystems.
Sie kann zur Beurteilung des Transmissionsmechanismus der Geldpolitik im Euroraum herangezogen werden.
Ferner leistet sie einen wertvollen Beitrag zur Verbesserung der Analyse der Finanzmarktintegration und Sta-
bilitdt der Finanzmaérkte. Allerdings ist hervorzuheben, dass die neue MFI-Zinsstatistik derzeit nur mit Vor-
sicht fiir volkswirtschaftliche Zwecke zu interpretieren ist und die Interpretation vertieft werden muss, sobald
ausreichend lange Zeitreihen zur Verfiigung stehen. Daher konnen noch keine endgiiltigen Schliisse aus der
neuen Statistik gezogen werden.
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Geldmarktzinsen bei den lingeren
Laufzeiten in den vergangenen Monaten
gestiegen

Seit der letzten Senkung der EZB-Leitzinsen
im Juni 2003 waren die Zinsen am sehr kur-
zen Ende der Zinsstrukturkurve am Geld-
markt stabil und entsprachen weitgehend den
Zinssitzen fiir die Offenmarktgeschifte der
EZB, wihrend die Geldmarktzinsen bei den
lingeren Laufzeiten deutlich gestiegen sind
(siehe Abbildung 17). Infolgedessen wies die
Steigung der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt
(gemessen als Differenz zwischen dem Zwolf-
monats- und dem Einmonats-EURIBOR) nach
einem negativen Wert Mitte Juni im August
einen positiven Verlauf auf und hat seitdem
zugenommen.

Zwischen Ende Oktober und dem 3. Dezem-
ber bewegte sich der EONIA abgesehen von
einigen kurzfristigen Ausnahmen zwischen
2,04 % und 2,09%. In diesem Zeitraum

Kurzfristzinsen im Euro-Wahrungs-
gebiet und Verlauf der
Zinsstrukturkurve am Geldmarkt

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

—— Einmonats-EURIBOR (linke Skala)

---- Dreimonats-EURIBOR (linke Skala)

—— Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala)

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

S RS B | -0,6
Ql Q2 Q3 Q4
2002 2003

Quelle: Reuters.
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schwankte der zweiw6chige EONIA-Swapsatz
zwischen 1,99 % und 2,09 % und betrug am
3. Dezember 2,04 %. Bei den im Berichts-
zeitraum abgewickelten Hauptrefinanzierungs-
geschiften des Eurosystems lagen der margi-
nale und der durchschnittliche Zuteilungssatz
im Schnitt | bzw. 3 Basispunkte iiber dem fiir
diese Geschifte geltenden Mindestbietungs-
satz von 2 % (siehe Kasten 3).

Zwischen Ende Oktober und dem 3. Dezem-
ber erhohte sich der Einmonats-EURIBOR um
5 Basispunkte auf 2,15 %, was moglicherweise
mit dem Jahresultimoeffekt in Zusammenhang
steht, wahrend der Dreimonats-EURIBOR
unverdndert blieb und am 3. Dezember bei
2,16 % lag. Die Zuteilungssdtze bei den lan-
gerfristigen Refinanzierungsgeschiften des
Eurosystems wurden wie lblich von der Ent-
wicklung des Dreimonats-EURIBOR beein-
flusst. Bei dem am 27. November abgewickel-
ten Geschift betrugen der marginale und der
durchschnittliche Zuteilungssatz 2,12 % bzw.
2,13 % und lagen somit jeweils | Basispunkt
unter den Sitzen bei dem am 30. Oktober
abgewickelten lingerfristigen Refinanzierungs-
geschift.

Wie bereits angemerkt sind die Geldmarkt-
siatze am langen Ende der Zinsstrukturkurve
wihrend der letzten Monate angestiegen.
Zwischen Ende Oktober und dem 3. Dezem-
ber erhohten sich der Sechsmonats- und
der Zwoélfmonats-EURIBOR dann um 2 bzw.
9 Basispunkte auf zuletzt 2,23 % bzw. 2,48 %.
Im selben Zeitraum nahm die Steigung der
Zinsstrukturkurve am Geldmarkt (gemessen
als Differenz zwischen dem Zwélfmonats- und
dem Einmonats-EURIBOR) leicht zu und be-
lief sich am 3. Dezember auf 33 Basispunkte.

Die Zinserwartungen fiir den Dreimonats-
EURIBOR, die in den Preisen fur Termin-
kontrakte mit Falligkeit im Jahr 2004 zum
Ausdruck kommen, stiegen im Oktober und
November deutlich. Dies deutet darauf hin,
dass die Marktteilnehmer ihre Erwartungen
hinsichtlich der kiinftigen Kurzfristzinsen in
den vergangenen Monaten nach oben revi-
diert haben (siehe Abbildung 18). Zwischen
Ende Oktober und dem 3. Dezember stiegen

27



28

Dreimonatszinssatze und Zinssatze
fur Terminkontrakteim Euro-
Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

—— Dreimonats-EURIBOR

— ==~ Zinssitze fiir Terminkontrakte
am 3. Dezember 2003

---- Zinssitze fiir Terminkontrakte
am 1. Oktober 2003
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Quelle: Reuters.

Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Falligkeit am
Ende des gegenwartigen Quartals und der nachsten drei Quar-
tale, wiean der LIFFE notiert.

die impliziten Zinssdtze, die sich in den Prei-
sen fir Terminkontrakte mit Falligkeit im
Mirz, Juni und September 2004 widerspie-
geln, um 3, 9 bzw. |3 Basispunkte auf 2,32 %,
2,59 % bzw. 2,88 %.

Die Volatilitit des Dreimonats-EURIBOR, die
aus den Optionen auf Terminkontrakte mit

Falligkeit im Marz 2004 abgeleitet wird, ist
seit den im Oktober verzeichneten Héchst-
stinden deutlich auf einen im historischen
Vergleich relativ niedrigen Stand zuriickge-
gangen. Dies lasst darauf schlieBen, dass die
Unsicherheit unter den Marktteilnehmern
hinsichtlich des fiir Mitte Mirz 2004 zu
erwartenden Niveaus des Dreimonats-
EURIBOR recht gering ist (siehe Abbil-
dung 19).

Abbildung 19

Implizite Volatilitat aus Optionen
auf Dreimonats-EURIBOR-Termin-
kontrakte mit Falligkeit im M &rz 2004

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

—— in % p. a. (linke Skala)
- - -+ in Basispunkten (rechte Skala)
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Basispunkte errechnen sich durch Multiplikati-
on der impliziten Volatilitat in Prozent mit dem entsprechenden
Zinssatz (siehe auch den Kasten , MessgrofRen der impliziten
Volatilitat aus Optionen auf Terminkontrakte auf kurzfristige
Zinssétze" auf Seite 14 ff. des Monatsberichts vom Mai 2002).
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Geldpalitische Geschéafte und Liquiditatsbedingungen in der am 23. November 2003
abgelaufenen Mindestreser ve-Erflllungsperiode

In der genannten Mindestreserve-Erfiillungsperiode wickelte das Eurosystem vier Hauptrefinanzierungsge-
schiifte (HRGs) und ein langerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) ab.

Offenmarktgeschafte
(in Mrd €; Zinssétzein % 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 27.10.2003  11.11.2003 135,87 117,00 1,16 255 2,00 2,04 2,05
HRG 05.11.2003  19.11.2003 125,77 84,00 1,50 290 2,00 2,04 2,05
HRG 11.11.2003  26.11.2003 126,83 118,00 1,07 243 2,00 2,03 2,04
HRG 19.11.2003  03.12.2003 113,35 99,00 1,14 281 2,00 2,00 2,02
LRG 30.10.2003  29.01.2004 32,38 15,00 2,16 150 1,8 2,13 2,14
Quelle: EZB.

Der gewichtete Durchschnittssatz bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften ging im Laufe der betrachteten
Mindestreserve-Erfiillungsperiode allméhlich von 2,05 % auf 2,02 % zuriick. Der marginale Zuteilungssatz lag
bei den ersten drei HRGs 1 Basispunkt unter dem gewichteten Durchschnittssatz und beim letzten HRG
2 Basispunkte darunter. Damit entsprach er beim letzten Geschift dem Mindestbietungssatz. Das Verhéltnis
der Summe der Gebote zum Zuteilungsvolumen lag bei drei HRGs unter 1,2 und war damit etwas niedriger als
gewohnlich.

Beitrage zur Liquiditat des Bankensystems
(inMrd €)

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

Liquiditdtszufithrend  Liquidititsabschopfend Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschafte des Eurosystems 250,9 0,3 +250,6
Hauptrefinanzierungsgeschifte 205,8 - +205,8
Liangerfristige Refinanzierungsgeschifte 45,0 - +45,0
Stiandige Fazilititen 0,1 0,3 -0,2
Sonstige Geschiifte - - -
(b) Sonstige die Liquiditat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 324,0 4428 -1188
Banknotenumlauf - 399.4 -399.4
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem o 434 -43.4
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwéhrung

(einschlieBlich Gold) 321,8 - +321,8
Sonstige Faktoren (netto) 2,2 +22

(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 131,8
(d) Mindestreserve-Soll 131,0
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Die verdffentlichten Schatzungen des durchschnittlichen durch die autonomen Faktoren bedingten Liquiditétsbedarfs bewegten
sich zwischen 110,5 Mrd € und 127,7 Mrd €. Die veroffentlichte Schatzung wich im Zeitraum vom 3. November bis zum
10. November am starksten von den Ist-Zahlen ab (um 1,4 Mrd €).
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Mit Ausnahme eines relativ moderaten Ultimoeffekts am 31. Oktober blieb der EONIA vom Beginn der Erfiil-
lungsperiode bis zum 12. November stabil bei rund 2,05 %. In den darauf folgenden Tagen fiel er auf rund

2,00 %, da die Marktteilnehmer anscheinend von ausreichender Liquiditit am Ende der Mindestreserve-Erfiil-

lungsperiode ausgingen. An den letzten drei Geschiftstagen der Erfiillungsperiode sank der EONIA weiter und

lag am letzten Tag wegen der anhaltend giinstigen Liquiditédtsbedingungen bei 1,46 %. Aufgrund der Entwick-

lung der autonomen Liquiditétsfaktoren endete die Mindestreserve-Erfiillungsperiode mit einer Netto-Inan-

spruchnahme der Einlagefazilitit in Hohe von insgesamt 4,05 Mrd € (kumuliert von Freitag, dem 21. Novem-

ber, bis Sonntag, den 23. November).

Die durchschnittliche Differenz zwischen den Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten beim Eurosystem
und dem Mindestreserve-Soll belief sich auf 0,73 Mrd €.

Anstieg der langfristigen Anleiherenditen
im Euro-Wihrungsgebiet

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen stie-
gen im Euroraum in den Herbstmonaten wei-
ter an, wihrend sie in den Vereinigten Staa-
ten etwas volatiler waren (sieche Abbildung
20). Die Zunahme der Anleiherenditen im
Euroraum deutet darauf hin, dass die Markt-
teilnehmer AusmaB und Nachhaltigkeit der
Konjunkturerholung im Euro-Wihrungsgebiet
jetzt optimistischer einschiatzen. Zwischen

Abbildung 20

Renditen langfristiger Staatsanleihen
im Euro-Wahrungsgebiet und in den

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

—— Euro-Wihrungsgebiet
- --- Vereinigte Staaten
50 15,0

451

v 4.5

40t 140

35+ 135

3.0 | L L | L L | L L | L 3.0

2003

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

Ende Oktober und dem 3. Dezember stiegen
die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im
Eurogebiet und in den Vereinigten Staaten
jeweils um rund 10 Basispunkte auf zuletzt
etwa 4,5 %. Der Renditeabstand zwischen
zehnjahrigen Anleihen in den Vereinigten
Staaten und im Eurogebiet betrug am 3. De-
zember -5 Basispunkte.

Bei den Renditen langfristiger Staatsanleihen
in den Vereinigten Staaten waren in den letz-
ten drei Monaten starke Schwankungen und
insgesamt ein leichter Riickgang zu beobach-
ten. Die Entwicklung der langfristigen Anleihe-
renditen diirfte zum einen von dem Abwirts-
druck beeinflusst worden sein, der von Ver-
lautbarungen der US-amerikanischen Noten-
bank ausging; diese erweckten bei den Markt-
teilnehmern den Eindruck, dass die Kurzfrist-
zinsen langer als zunichst erwartet auf einem
niedrigen Niveau gehalten werden. Dagegen
libte die Veroffentlichung von Daten, die all-
gemein besser als erwartet ausfielen, einen
Aufwirtsdruck auf die Anleiherenditen aus.

Die Entwicklung an den Anleihemirkten im
November deutet auf eine gewisse Aufwirts-
korrektur der durchschnittlichen langfristigen
Wachstumserwartungen der Marktteilnehmer
hin. Darauf lasst der zwischen Ende Oktober
und dem 3. Dezember beobachtete Anstieg
der realen Rendite indexgebundener Staats-
anleihen im Zehnjahresbereich um |5 Basis-
punkte schlieBen. Die MessgroBen fiir die
durchschnittlichen langfristigen Inflations-
erwartungen der Anleger blieben in diesem
Zeitraum weitgehend unveriandert. Die zehn-
jahrige (aus dem Renditeabstand zwischen
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Abbildung 21

Implizite Volatilitat auf wichtigen

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

— Vereinigte Staaten

—— Deutschland

----- Japan
11 11
10 + 10
9t 9
8 r 8
7t 7
6 6
5t 15
4t 4
31 3
2+ 2
1 I T H | ]

Ql Q2 Q3 Q4
2003

Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Dieimplizite Volatilitét leitet sich aus Optionen auf
den néchstfalligen Terminkontrakt ab, der —gemanR 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 Falligkeit néchst-
gelegenen Kontrakt zum darauf folgenden Kontrakt.

zehnjahrigen nominalen und indexgebundenen
US-Staatsanleihen errechnete) Breakeven-
Inflationsrate belief sich am 3. Dezember auf
fast 2,3 %.

Die Unsicherheit der Marktteilnehmer hin-
sichtlich der zukiinftigen Entwicklung der An-
leiherenditen am US-Markt blieb im Novem-
ber nahezu unveriandert. Der gleitende Zehn-
tagesdurchschnitt der von Terminkontrakten
auf zehnjihrige US-Staatsanleihen abgeleite-
ten impliziten Volatilitit betrug am 3. De-
zember annihernd 9 % und lag damit rund
2 Prozentpunkte iiber dem seit 1999 beo-
bachteten Durchschnittswert (siehe Abbil-
dung 21).

In Japan verlangsamte sich der seit Mitte Juni
zu verzeichnende Aufwirtstrend bei den Ren-
diten zehnjahriger Staatsanleihen in den letz-
ten Monaten allmihlich. Zwischen Ende Ok-
tober und dem 3. Dezember blieben diese
Renditen weitgehend unverindert und belie-
fen sich zuletzt auf 1,5 %. Gleichzeitig scheint
die Unsicherheit der Marktteilnehmer iiber
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die kiinftige Entwicklung der Anleiherenditen
abgenommen zu haben. Der gleitende Zehn-
tagesdurchschnitt der impliziten Volatilitait am
Anleihemarkt belief sich am 3. Dezember auf
etwa 4,5 % und lag damit immer noch nahe
an seinem seit 1999 verzeichneten Durch-
schnitt.

Im Euro-Wihrungsgebiet setzten die langfris-
tigen Staatsanleiherenditen in den letzten drei
Monaten ihren seit Mitte Juni 2003 zu beob-
achtenden Aufwirtstrend fort. Diese Entwick-
lung lasst insgesamt auf eine etwas optimisti-
schere Einschiatzung der Wirtschaftsaus-
sichten
schlieBen, moglicherweise jedoch auch auf
eine leichte  Aufwirtskorrektur ihrer
Inflationserwartungen.

seitens der  Marktteilnehmer

Abbildung 22

Implizite Terminzinssatze fur Tagesgeld
im Euro-Wahrungsgebiet
(in % p.a.; Tageswerte)

---- 31. Dezember 2002

— 30. September 2003
— 3. Dezember 2003

6,0 - 160
55 F 455
50 F 5.0
45 4.5
4,0 4,0
35 F 3.5
30 - 3,0
25 + 2,5

— 2,0

2,0
772003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

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 Schétzung
verwendeten Daten sind von Swapkontrakten abgel eitet.
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Abbildung 23

Reale Anleiherendite und Breakeven-
Inflationsrateim Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

—_ Breakeven-Inflationsrate
——  Reale Anleiherendite

3,0 3,0
2,0 2,0
1,0 Y ISy Mt b ¢
Ql Q2 Q3 Q4
2002 2003
Quelle: Reuters.

Anmerkung: Die realen Anleiherenditen werden von den Bor-
senkursen franzosischer, an den HVPI des Euroraums (ohne
Tabakpreise) gebundener Staatsanleihen mit Falligkeit 2012
abgeleitet. Das Verfahren fir die Berechnung der Breakeven-
Inflationsrate ist auf Seite 18 ff. des Monatsberichts vom Febru-
ar 2002 dargel egt.

Der steilere Verlauf der impliziten Termin-
zinsstrukturkurve fiir Tagesgeld (siehe Abbil-
dung 22) und die jlingste Entwicklung der
realen Rendite inflationsindexierter Anleihen
(siehe Abbildung 23) deuten darauf hin, dass
die Marktteilnehmer die Konjunkturaus-
sichten etwas positiver einschitzen. Gleich-
zeitig ist die zehnjahrige Breakeven-Inflations-
rate (errechnet aus dem Renditeabstand zwi-
schen zehnjdhrigen nominalen und index-
gebundenen Anleihen) seit Mitte Juni deutlich
gestiegen. Dies war teilweise auf eine Reihe
technischer Faktoren zuriickzufiihren, wobei
jedoch nicht ausgeschlossen werden kann,
dass sich darin bis zu einem gewissen Grad
auch hohere langfristige Inflationserwartun-
gen der Marktteilnehmer widerspiegeln (sie-
he Kasten 4).

Die Unsicherheit am Anleihemarkt des Euro-
Wihrungsgebiets — gemessen an der implizi-
ten Volatilitit von Optionen auf Termin-
kontrakte auf langfristige Bundesanleihen —
nahm zwischen Ende Oktober und dem

3. Dezember leicht ab. Am letztgenannten
Datum betrug der gleitende Zehntagesdurch-
schnitt der impliziten Volatilitit am Anleihe-
markt 5,8 % und lag damit iiber dem seit
1999 verzeichneten Durchschnittswert.

Die Finanzierungsbedingungen am Markt fir
Unternehmensanleihen im Euroraum waren
in den vergangenen Monaten nach wie vor
sehr giinstig (siehe Abbildung 24). Die Rendi-
ten von Anleihen, die von gebietsansdssigen
Unternehmen mit BBB-Rating begeben wur-
den, blieben zwischen Ende Oktober und dem
3. Dezember weitgehend unverandert. Die
relativen Finanzierungskosten, die an der Ren-
ditedifferenz zwischen von Unternehmen mit
BBB-Rating emittierten Anleihen und ver-
gleichbaren Staatsanleihen im Euroraum ge-
messen werden, lagen am 3. Dezember bei
80 Basispunkten. Im historischen Vergleich
war dies ein duBerst niedriger Wert.

Abbildung 24

Renditeabstande von Unter nehmens-
anlethen im Euro-Wahrungsgebiet und

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

—— Euro-Wihrungsgebiet
— — Vereinigte Staaten

350 1350
300 {300
250 | {250
200 {200
150 | {150
100 | {100
sobl 1 5
Ql Q2 Q3 Q4
2002 2003

Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Renditeabsténde von Unternehmensanieihen
werden als Differenz zwischen den Renditen sieben- bis zehn-
jahriger Unternehmensanleihen und den Renditen sieben- bis
zehnjahriger Saatsanleihen berechnet.
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Jungste Entwicklungen am Markt fur indexierte Anleihen im Eur o-Wahrungsgebiet
Emission neuer indexgebundener Anleihen im Jahr 2003

Im Jahr 2003 hat sich der Markt fiir inflationsindexierte Anleihen im Euro-Wiéhrungsgebiet insbesondere mit
dem Auftreten zweier neuer Staaten als Emittenten derartiger Anleihen — Griechenland und Italien — deutlich
ausgeweitet. Bis Mirz 2003 hatte lediglich Frankreich an den HVPI des Euro-Wihrungsgebiets (ohne Tabak-
waren) gekoppelte Anleihen, mit zwei verschiedenen Laufzeiten (2012 und 2032) und einem Umlaufvolumen
von 16 Mrd €, begeben. Im Mirz 2003 emittierte Griechenland eine inflationsindexierte Anleihe mit Falligkeit
im Jahr 2025 und einem Volumen von 1,25 Mrd €. Im September 2003 schlieBlich platzierte Italien eine
indexierte Anleihe mit Félligkeit im Jahr 2008 und einem Volumen von 7 Mrd €.

Die beiden neuen indexierten Anleihen besitzen weitgehend dieselben technischen Merkmale wie die bisheri-
gen franzosischen indexgebunden Anleihen. Zum einen sind sie ebenfalls an den HVPI des Eurogebiets unter
Ausklammerung von Tabakwaren gekoppelt. Zum anderen wird bei den italienischen und griechischen Anlei-
hen genau wie bei den franzosischen indexgebundenen Anleihen der Riicktausch zum Nennwert garantiert,
d. h., dass bei einer wihrend der Laufzeit der Anleihe auftretenden Deflation der Riicktauschbetrag dem Nomi-
nalwert entspricht.

Allerdings bestehen zwischen den von den verschiedenen Léndern begebenen Anleihen zwei grundlegende
Unterschiede. Erstens unterscheidet sich die Besteuerung zwischen den betreffenden Léndern. Zweitens wer-
den die verschiedenen Anleihen hinsichtlich ihres Kreditrisikos von den Rating-Agenturen unterschiedlich
eingestuft. Wie die folgende Tabelle zeigt, weist Frankreich die hochste und Griechenland die niedrigste Boni-
tit auf.

Merkmaleder an den HVPI (ohne Tabakwaren) gekoppelten Anleihen des

Euro-Wahrungsgebiets
(Stand: Ende September 2003)

Emittent L aufzeit Emissions- Kupon Umlauf Ratings
datum (in%p.a) (inMrd €) Moody' §/S& P/Fitch
Italien Sept. 2008 Sept. 2003 1,65 7,00 Aa2/AA/AA
Frankreich Juli 2012 Nov. 2001 3,00 11,00 Aaa/AAA/AAA
Griechenland  Juli 2025 Mirz 2003 2,90 1,25 Al/A+/A1
Frankreich Juli 2032 Okt. 2002 3,15 5,00 Aaa/AAA/AAA

Quellen: Agence France Trésor, italienisches und griechisches Schatzamt.
Ableitung von M esszahlen der Inflationserwartungen

Anhand dieser neuen Anleihen mit verschiedenen Laufzeiten lésst sich fiir das Eurogebiet eine rudimentére
Kurve der Breakeven-Inflationsraten konstruieren. Die Breakeven-Inflationsraten diirften durch die unter-
schiedlichen Kreditrisiken nicht ma3geblich beeinflusst werden, da sie sich aus der Differenz zwischen den
Renditen vergleichbarer nominaler und indexgebundener Anleihen errechnen, die beide derselben Kreditrisi-
kopramie fiir das jeweilige Land unterliegen (ndhere Einzelheiten zu den Breakeven-Inflationsraten finden sich
im Kasten ,.Die Ableitung langfristiger Inflationserwartungen fiir das Eurogebiet aus vom franzosischen
Schatzamt begebenen indexgebundenen Anleihen® auf Seite 18 ff. des Monatsberichts vom Februar 2002).
Unterschiede in der Besteuerung konnen allerdings zu einer Verzerrung der errechneten Breakeven-Inflations-
raten der jeweiligen Lénder fiihren. Dies ist jedoch schwer zu messen, da der Einfluss der verschiedenen Steu-
ersysteme auf die einzelnen Anleiherenditen von den Steuersitzen der jeweiligen (gebietsansdssigen oder ge-
bietsfremden) Anleger abhéngt. Dartiber hinaus diirften auch Unterschiede im Liquiditdtsgrad zwischen den
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indexierten und den entsprechenden nominalen Anleihen die Vergleichbarkeit der Breakeven-Inflationsraten
beeintrichtigen.

Die Zinsstrukturkurve der Breakeven-Inflationsra- Ausindexierten Anleihen und inflations-
ten, die sich aus den vier an den HVPI des Euroraums  indexierten Swaps des Euro-Wahrungs-
ohne Tabakwaren gekoppelten Anleihen errechnen, gebiets abgeleitete | nflationserwartungen
dhnelt stark der ,,Kurve der Inflationserwartungen®, ~(nach Duration baw. Laufzeit der Anleihen)

die aus inflationsindexierten Nullkupon-Swaps abge- L. .
—=— Inflationsindexierte Swaps

leitet wird (ndhere Einzelheiten zu inflationsinde- =4 Breakeven-Inflationsraten
xierten Swaps finden sich im Kasten ,,Ableitung von —o— Laufzeitbereinigte Breakeven-Inflationsraten
. . 25F 42,5
Inflationserwartungen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet ’
o EAS e 24 = 124
aus inflationsindexierten Swaps‘ auf Seite 34 f. des 23l FR| 23
Monatsberichts vom September 2003). Die nebenste- 5 5 L 120
hende Abbildung zeigt die unterschiedlichen Mess- 21} dail
grofien der durchschnittlichen Inflationserwartungen 2,0 - 12,0
iiber verschiedene Zeitfenster mit Stand von Ende 197 119
November 2003. Fiir dic Breakeven-Inflationsraten 18| 118
. . . . 1’7 Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il 1’7
sind zwei verschiedene Kurven konstruiert worden. 2004 2008 2012 2016 2020 2024 2028 2032

Die eine zeigt die Breakeven-Inflationsraten fiir das  quellen: Agence France Trésor, italienisches und griechisches
jeweilige Filligkeitsdatum der zugrunde liegenden  Schatzamt sowie CDC IXISCapital Markets.

Indexanleihen. Diese Zinsstrukturkurve misst die

durchschnittlichen Inflationserwartungen iiber die verschiedenen Zeitfenster jedoch nur ungenau. Das liegt
daran, dass die zur Berechnung der Breakeven-Inflationsraten verwendeten indexierten und nominalen Anlei-
hen Kuponanleihen sind, deren Laufzeit keinen guten MafBstab dafiir liefert, wie lange der Inhaber solcher
Anleihen im Durchschnitt warten muss, bis er eine Zahlung erhilt. Eine bessere Messgrofie hierfiir ist die
,,Duration® der Kuponanleihe, die kiirzer ist als die Laufzeit.! Die Abbildung enthilt daher auch eine Kurve, die
die Breakeven-Inflationsraten der Duration der entsprechenden nominalen Anleihen gegeniiberstellt (die
Kurve wird daher als ,.laufzeitbereinigt” bezeichnet). Es zeigt sich, dass die laufzeitbereinigte Kurve der Break-
even-Inflationsraten der aus den inflationsindexierten Nullkupon-Swaps gebildeten Kurve nahezu entspricht.

Bei der Interpretation der Abbildung sind eine Reihe von Einschrinkungen zu beachten, aufgrund derer die
Breakeven-Inflationsraten den durchschnittlichen Inflationserwartungen nicht zwangsldufig entsprechen miis-
sen. Eine Abweichung konnte erstens teilweise auf eine Risikoprimie fiir die Inflationsunsicherheit zuriickzu-
fiihren sein, die von den Anlegern fiir das Halten von nominalen Anleihen mit langen Laufzeiten gefordert
wird. Eine solche Risikoprimie bedeutet, dass die Breakeven-Inflationsrate nach oben verzerrt wird. Es ist zu
erwarten, dass sich diese Risikopramie mit zunehmender Laufzeit der Anleihe erhoht. Zweitens kann von der
Liquiditdtspramie ein gegenldufiger Effekt ausgehen, da der Liquidititsgrad indexierter Anleihen in der Regel
niedriger als bei entsprechenden nominalen Anleihen ist. Drittens beziehen sich die Breakeven-Inflationsraten
auf den HVPI ohne Tabakwaren. Die durchschnittliche Inflationsrate des HVPI unter Einschluss von Tabak-
waren lag in den letzten Jahren insgesamt geringfiigig tiber dem HVPI ohne Tabakwaren, was eine Verzerrung
der Breakeven-Inflationsraten nach unten zur Folge hat. Viertens werden die Breakeven-Inflationsraten
bisweilen von technischen Faktoren beeinflusst.

Wie aus Abbildung 23 hervorgeht, stieg die Breakeven-Inflationsrate im Eurogebiet in den letzten Monaten
recht steil an. Eine gewisse anekdotische Evidenz deutet darauf hin, dass die zunehmende Nachfrage nach
inflationsindexierten Anleihen durch unterschiedliche Anleger — etwa Versicherungsgesellschaften und Pen-
sionskassen — die Kurse dieser Anleihen steigen und ihre realen Renditen sinken lief. Dieser Faktor konnte
insbesondere am langen Ende der Breakeven-Inflationskurve fiir eine Verzerrung nach oben gesorgt haben.
1 Die Duration einer Anleihe ist ihre Laufzeit bereinigt um vor dem Laufzeitende erfolgende Zahlungen (z. B. Zinsen oder Til-

gungsleistungen auf das Anleihekapital). In der Duration driickt sich auch die Sensitivitéat des Kapitalwerts der Anleihe gegen-
Uiber Veranderungen des Diskontierungssatzes aus.
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Die Ankiindigung Deutschlands, im Jahr 2004 keine indexierten Anleihen zu emittieren, widersprach den Er-
wartungen einiger Marktteilnehmer und konnte bei den Preisen der bestehenden Indexanleihen zu einer Art
,.Knappheitsprimie* gefiihrt haben, die fiir weiteren Aufwirtsdruck bei den Breakeven-Inflationsraten sorgte.

Obwohl sich durch diese Sonderfaktoren moglicherweise ein Grofteil des gegenwirtig relativ hohen Niveaus
der Breakeven-Inflationsraten im Euroraum erkléren ldsst, ist nicht auszuschlief3en, dass grundlegendere Fak-
toren im Spiel waren. So gab es in den vergangenen Monaten eine Vielzahl positiver Nachrichten iiber die
Konjunktur im Eurogebiet, wihrend auch einige sehr enttdauschende Nachrichten auf dem Gebiet der Fiskalpo-
litik bekannt wurden. Zum derzeitigen Zeitpunkt ldsst sich iiberdies nicht ausschlieen, dass diese beiden Fak-
toren auch einen Einfluss auf die Inflationsunsicherheit und dariiber hinaus auf die durchschnittlichen Inflati-
onserwartungen im Eurogebiet hatten. Daher ist es wichtig, die Entwicklungen auf diesen Mirkten sorgfiltig
zu beobachten und sie mit anderen Messgroflen der Inflationserwartung wie etwa den Ergebnissen aus Umfra-
gen zu vergleichen, welche in den vergangenen Monaten weitgehend unverindert geblieben sind.”

2 JSeheauch den Kasten , Prognosen anderer Institute auf Seite 67 f. in dieser Ausgabe des Monatsberichts.

Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet dritten Quartal 2003 offenbar zum GroBteil
und den Vereinigten Staaten weiter auf MaBnahmen zur Kostenreduzierung zu-
gestiegen rickzufiihren, da das Wachstum der Ein-

nahmen weiterhin hinter dem der Gewinne
Die Aktienkurse im Euroraum und den Ver-  zuriickblieb.
einigten Staaten zogen in den Herbstmona-
ten weiter an, wenngleich der Anstieg mode-
rater ausfiel als im Friihjahr dieses Jahres (sie-

he Abbildung 25). Zwischen Ende Oktober  ai\-J-JI[-[TTiY-3 ¥

und dem 3. Dezember legten sie, gemessen  Aktienindizesim Euro-Wahrungsgebiet,

am marktbreiten Dow-Jones-Euro-STOXX-  den Vereinigten Staaten und Japan
Index und dem Standard-&-Poor’s-500-Index,  (Index: 1. Dezember 2002 = 100; Tageswerte)

um 4 % bzw. | % zu. In Japan biite der Nikkei
225 im selben Zeitraum 2 % ein, nachdem Euro-Wihrungsgebiet
----- Vereinigte Staaten

er im fritheren Jahresverlauf stark gestiegen — — Japan
130 ¢ 1130

war.

120 ¢ 1120

Die insgesamt moderaten Kursanstiege in den
Herbstmonaten dieses Jahres diirften haupt-
sdchlich auf unerwartet giinstige Gewinn-
meldungen der Unternehmen und die Verof-
fentlichung gesamtwirtschaftlicher Daten zu

110 ¢ 110

100 1 100

Konjunktur und Beschiftigung zuriickzufiih-
ren sein. Offensichtlich stirkten diese Mel-
dungen das Vertrauen der Marktteilnehmer
in die Belebung der US-Wirtschaft. Ein deut- 80
licherer Anstieg war bei den Kursen fir

Technologiewerte (gemessen am Nasdag- 70— ‘Ql‘ l ‘Q2‘ l ‘Q3‘ l ‘Q4 70
Composite-Index) zu beobachten. Laut den 2002 2003

Gewinnmeldungen von im Standard-&Poor’s-  Quelle: Reuters.

500-Index vertretenen Unternehmen war ATmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-(Atienkurs)Gesamtindex
fur das Euro-Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s 500 fir die Ver-

die Steigerung der Unternehmensgewinne im  einigten Saaten und Nikkei 225 fur Japan.

90 ¢ 190

180
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Abbildung 26

Implizite Aktienkur svolatilitat im
Euro-Wahrungsgebiet, den Vereinigten

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

—— Euro-Wihrungsgebiet
—— Vereinigte Staaten
---- Japan
60 r 60

10 | P R | L MR I T

Ql Q2 Q3 Q4
2002 2003

Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitét stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verénderungen 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 Volatilitdten beziehen sich auf die fol-
genden Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fir das
Euro-Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s 500 fiir die Vereinig-
ten Staaten und Nikkel 225 flr Japan.

Die Unsicherheit der Marktteilnehmer hin-
sichtlich  der Aktienkurs-
entwicklung nahm in den letzten drei Mona-
ten weiter ab. Am 3. Dezember belief sich
der gleitende Zehntagesdurchschnitt der aus
Optionen auf den Standard & Poor’s 500 ab-
geleiteten impliziten Volatilitat auf 15 % (sie-
he Abbildung 26) und lag damit deutlich un-
ter dem seit 1999 verzeichneten Durch-
schnittswert. Der Riickgang der Unsicherheit
in den vergangenen Monaten diirfte aufgrund
der niedrigeren Risikopramien, die die Anle-
ger fir das Halten von Aktien fordern,
ebenfalls zum allgemeinen Anstieg der Aktien-
kurse beigetragen haben.

zukiinftigen

In Japan sanken die Aktienkurse im Novem-
ber. Bedenken hinsichtlich der Aufwertung
des japanischen Yen, die sich negativ auf die
japanische Exportindustrie auswirken konn-
te, und schlechter als erwartet ausgefallene
vierteljahrliche Gewinnmeldungen einiger
groBer Unternehmen diirften zu diesem Riick-

gang beigetragen haben. Die Unsicherheit am
japanischen Aktienmarkt (gemessen am glei-
tenden Zehntagesdurchschnitt der aus Opti-
onen auf den Nikkei 225 abgeleiteten implizi-
ten Volatilitit) lag am 3. Dezember bei etwa
26 %. Damit war sie gegeniiber ihrem Stand
von Ende Oktober weitgehend unveriandert
und lag etwas unter dem seit 1999 verzeich-
neten Durchschnittsniveau.

Im Euro-Wihrungsgebiet stiegen die Aktien-
kurse in den letzten drei Monaten weiter an,
worin sich die Einschdtzung am Markt wider-
spiegelte, dass sich die Konjunkturaussichten
aufgehellt haben; gestiitzt wurde diese An-
nahme durch die Veroéffentlichung von insge-
samt besser als erwartet ausgefallenen gesamt-
wirtschaftlichen Daten. Angaben, nach denen
sich die Ertragslage von Unternehmen im
Euroraum weiter verbessert hat, kdnnten sich
ebenfalls positiv auf die Aktienkurse im Euro-
Wihrungsgebiet ausgewirkt haben. Dariiber
hinaus diirfte der Riickgang der Marktun-
sicherheit — gemessen am gleitenden Zehn-
tagesdurchschnitt der aus Optionen auf den
Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index abgeleite-
ten impliziten Volatilitit — wihrend der letz-
ten drei Monate den Aktienmarkt zusitzlich
gestiitzt haben. Am 3. Dezember lag die im-
plizite Aktienkursvolatilitit bei 20 % und da-
mit deutlich unter dem seit Beginn der drit-
ten Stufe der Wirtschafts- und Waihrungs-
union verzeichneten Durchschnittswert.

Die in den Herbstmonaten beobachteten
Kursgewinne im Euroraum waren praktisch
Uber alle Wirtschaftssektoren hinweg zu be-
obachten (siche Tabelle 5). Die Kurse der
vom Gesundheits-, Finanz- und Technologie-
sektor begebenen Aktien legten in den letz-
ten drei Monaten besonders stark zu. Die
Entwicklung in den beiden letztgenannten Sek-
toren scheint auf eine optimistischere Ein-
schitzung der Wachstumsaussichten fiir das
Euro-Wihrungsgebiet seitens der Markt-
teilnehmer hinzudeuten. Die relativ schwa-
che Entwicklung der Aktienkurse im Energie-
sektor war dagegen auf den Riickgang der
Preise fiir Mineral6lerzeugnisse in den
vergangenen drei Monaten zuriickzufiihren.
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Tabelle 5

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

Branchenindizes

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

Konjunk-

Konjunk- | turunab- Versor-
turabhén- | hangige Gesund- Tele- gungs-

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

stoffe sumguiter | guter Energie | sektor wesen Industrie |logie kation nehmen | STOXX
Branchenanteil an der
Marktkapitalisierung 50 10,6 91 8,6 29,7 91 72 8,8 73 4,6 100,0
(Sand am Ende des Berichtszeitraums)
Kursveranderung
(Sand am Ende des Berichtszeitraums)
2002 Q3 -288 -293 -180 -210 -36,7 -22,7 -278 -356 -11,7 -238 -282
2002 Q4 4,0 29 -12 38 13,6 -0,9 0,8 214 21,8 -34 7,6
2003 Q1 -196 -158 -160 -129 -149 -164 -9,0 -94 -41 -78  -118
2003 Q2 18,0 211 7,6 10,3 254 15,3 15,6 19,0 17,7 16,8 18,2
2003 Q3 4.4 4.4 51 -2,9 05 -2,1 6,2 59 -31 -3,7 57
Oktober 7,6 10,3 19 2,6 10,2 31 91 13,8 58 2,0 7,6
November 39 18 19 0,4 1,0 4,7 13 2,7 23 32 18
Ende Aug. bis 3. Dez. 2003 6,2 53 -04 -20 105 104 84 9,0 6,7 23 6,2
Volatilitat
(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)
2002 Q3 382 464 319 465 510 495 278 589 478 394 36,4
2002 Q4 342 40,7 208 311 443 306 288 61,1 357 298 34,9
2003 Q1 372 378 293 321 403 365 256 449 350 333 33,8
2003 Q2 253 285 199 222 258 243 176 343 213 204 32,2
2003 Q3 23,6 19,9 12,2 18,4 18,7 18,1 15,5 32,8 14,7 13,7 16,8
Oktober 230 216 151 15,9 170 193 139 278 156 135 16,5
November 16,8 19,0 11,9 14,0 151 21,3 13,3 25,7 12,9 10,2 151
Ende Aug. bis3. Dez. 2003 20,0 20,6 12,4 15,0 16,7 19,3 151 274 14,6 12,1 16,1

Quellen: STOXX und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die historische Volatilitéat wird als die auf Jahresrate hochgerechnete Standardabweichung der taglichen Index-
verénderungen innerhalb des Berichtszeitraums berechnet. Die Branchenindizes sind im Abschnitt ,, Statistik des Euro-Wahrungs-
gebiets* dieses Monatsberichts aufgefiihrt.
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2 Preisentwicklung

HVPI-Inflation im November Schitzun-
gen zufolge auf 2,2 % gestiegen

Nach der Vorausschitzung von Eurostat stieg
die Inflation gemessen am HVPI von 2,0 % im
Oktober auf 2,2 % im November (siehe Ta-
belle 6). Zwar liegen fiir November noch kei-
ne detaillierten Angaben zum HVPI vor, doch
diirfte diese Aufwidrtsbewegung durch einen
ungiinstigen Basiseffekt im Zusammenhang mit
der Energiepreisentwicklung bedingt sein.
Dariiber hinaus diirfte sich die jiingste An-
hebung der Tabaksteuern in Frankreich auf
die Jahreswachstumsrate der Preise fiir ver-
arbeitete Nahrungsmittel ausgewirkt haben.

Die HVPI-Inflation im Euro-Wiahrungsgebiet
verminderte sich im Oktober auf 2,0 % ge-

genliber 2,2 % im September. Dieser Riick-
gang der Gesamtinflation ist in vollem Um-
fang auf die volatilen Komponenten des HVPI,
die Preise fiir Energie und unverarbeitete
Nahrungsmittel, zuriickzufiihren (siehe Abbil-
dung 27). Die Energiepreisentwicklung trug
dazu bei, den Anstieg der HVPI-Inflation
insgesamt
insbesondere aufgrund eines giinstigen Basis-
effekts, der die Jahreswachstumsrate der
Energiepreise von 1,6 % im September auf
0,7 % im Oktober sinken lieB. Dariiber hin-
aus lieBen die Auswirkungen des Preisschocks

abzuschwichen, und zwar

in diesem Sommer, die allerdings immer noch
zu spiiren sind, allmdhlich nach, so dass die
Jahreswachstumsrate der Preise fiir unverar-
beitete Nahrungsmittel von 4,3 % im Septem-
ber auf 3,9 % im Oktober zuriickging.

Tabelle 6

Preis- und Kostenentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet

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

2000 2001 2002 |2002

2003 2003 2003 {2003 2003 2003 2003 2003 2003

Q4 QI Q2 Q3 |Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov.
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex " 2,1 2,3 2,3 2,3 23 19 2,0 1,9 1,9 2.1 22 20 2,2
Darunter:
Waren 2,5 2,3 1,7 1,8 20 1,5 1,7 1,6 1,6 1,7 1,8 1,7
Nahrungsmittel 4 45 31 22 19 25 32 29 30 31 36 37

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

3,1 33 31 32 31 30 31 35
0,1 1,5 34 25 27 33 43 39
20 1,0 10 10 10 10 10 08

0,7 09 07 08 07 06 08 08
70 1,5 2,1 16 20 27 16 07
2,7 2,6 24 25 23 25 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 Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 53 2,1 -0,1 1,2
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 26,5
Rohstoffpreise (€) 20,4 -8,1 -0,9 5,6

24 1,5 12 14 13 13 11 09 .
20 28 . - - - - - -

07 00 . - - . . ; )
28 28 _ - . . . ; )
29 3.1 - - - - - -

28,4 22,7 25,1 233 250 265 239 247 24,6
32 79 58 96 -75 -52 47 -37 0,2

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

EZB-Berechnungen.

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

Wahrungsgebiets® zu entnehmen.

1) Die Teuerungsrate nach demHVPI im November 2003 bezieht sich auf die Vorausschatzung von Eurostat.
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Abbildung 27

Teuerungsrateim Euro-
W ahrungsgebiet nach dem HVPI

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

—— HVPI insgesamt
—- = Verarbeitete Nahrungsmittel

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

- Dienstleistungen

|
e
iy
Fig

e b b b b e b by

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

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

Im Gegensatz zur Entwicklung der Gesamt-
inflationsrate erhdhte sich die Jahresrate des
HVPI ohne die volatileren Komponenten um
0,1 Prozentpunkte und lag im Oktober bei
2,0 %. Diese Entwicklung ist ausschlieBlich auf
einen Anstieg der Jahreswachstumsrate der
Preise flir verarbeitete Nahrungsmittel von
3,1 % im September auf 3,5% im Oktober
zuriickzufiihren, wihrend die Raten der Prei-
se fiir Dienstleistungen und Industrieer-
zeugnisse ohne Energie unverandert blieben.
Der hoéhere Inflationsbeitrag der Preise fiir
verarbeitete Nahrungsmittel hing groBtenteils
mit einem Anstieg der Preise fiir Tabakwaren
zusammen, der im Wesentlichen auf die Er-
héhung der Tabaksteuern durch die franzosi-
sche Regierung im Oktober 2003 zuriickzu-
fihren war.

EZB * Monatsbericht « Dezember 2003

Teuerungsrate der industriellen Erzeu-
gerpreise im Oktober 2003 gesunken

Die Jahreswachstumsrate des Erzeugerpreis-
index im Euro-Wihrungsgebiet ohne Bauge-
werbe ging von |, % im September auf 0,9 %
im Oktober 2003 zuriick. Dies war fast gianz-
lich auf einen giinstigen Basiseffekt zuriickzu-
fihren, der sich auf die Erzeugerpreise fiir
Energie auswirkte. Die Jahresrate des
Erzeugerpreisindex fiir die Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe und Energie lag unveran-
dert bei 0,6 %; dahinter verbargen sich leich-
te gegenlaufige Bewegungen in allen Indus-
triezweigen (siehe Abbildung 28).

In der Vorleistungsgiiterindustrie erhéhten
sich die Erzeugerpreise erneut, und zwar (im
Vorjahrsvergleich) von 0,1 % im September
auf 0,3 % im Oktober. Zu dieser Entwicklung

Abbildung 28

Industrielle Er zeuger preiseim Euro-
W ahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

— — Energie (linke Skala)

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

- - - - Investitionsgiiter (rechte Skala)

—— Konsumgiiter (rechte Skala)
24 18

20 + !

oo b b e b e b b by

4
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben (auch fur die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die 2wlf Euro-Lander.
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Abbildung 29

Erzeugerpreiseinsgesamt und
Vorleistungspreiseim verarbeitenden
Gewerbefir das Euro-Wahrungsgebiet

(Monatswerte)

- Erzeugerpreisindex (linke Skala) D
— Preisindex der Vorleistungspreise im
verarbeitenden Gewerbe im
Euro-Wihrungsgebiet (rechte Skala) 2

8 1 80
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Quellen: Eurostat und Reuters.

1) Verénderung gegen Vorjahr in %; ohne Baugewerbe.

2) EinIndexwert Uber 50 zeigt einen Anstieg dieser Preise an,
ein Wert unter 50 einen Rickgang. In den Angaben zum
Preisindex fur die Zeit vor 2001 ist Griechenland nicht ent-
halten.

dirfte der deutliche Anstieg der auf Euro
lautenden Rohstoffpreise (auBer Ol) um mehr
als 10 % seit Juni 2003, der sich mit der welt-
weit steigenden Nachfrage nach Rohstoffen
deckt, beigetragen haben. Im Gegensatz dazu
verringerte sich der Anstieg der Erzeuger-
preise in der Konsumgiiterindustrie (im Vor-
jahrsvergleich) von 1,5% im September auf
1,3 % im Oktober, was einen sich abschwi-
chenden Beitrag der Erzeugerpreise fiir Nah-
rungsmittel  widerspiegeln  diirfte.  Im
Investitionsgiitersektor verharrte die jahrli-
che Preissteigerungsrate auf einem niedrigen
Niveau, was mit der seit Jahresbeginn ver-
zeichneten Entwicklung in Einklang stand.
Insgesamt betrachtet blieb der Preisdruck bei
den Erzeugerpreisen gemaBigt und wurde

insbesondere durch die jiingste Euro-Aufwer-
tung abgeschwicht.

Die aus Umfragen gewonnenen Indikatoren
deuten allerdings darauf hin, dass es bei den
Erzeugerpreisen wieder zu einem gewissen
Aufwirtsdruck kommt (siehe Abbildung 29).
Der auf der Umfrage unter Einkaufsmanagern
beruhende Preisindex fiir das verarbeitende
Gewerbe im Euro-Waihrungsgebiet erhohte
sich leicht von 52,3 im Oktober auf 52,9
Punkte im November. Laut den Umfrage-
teilnehmern wurde der durch die weltweit
stairkere Nachfrage bedingte deutliche
Anstieg der Preise einiger Rohstoffe
(insbesondere Eisen, Stahl und Ne-Metalle)
nur zum Teil durch die Euro-Aufwertung und
deren abschwichende Wirkung auf die Preise
fir Importwaren ausgeglichen.

Lohnwachstum gegeniiber Vorjahren
weitgehend unverindert

Trotz uneinheitlicher Angaben zu den
Arbeitskostenindikatoren weist das Gesamt-
bild der Lohnentwicklung im Euroraum fiir
2003 weiterhin auf eine Abflachung des Lohn-
wachstums auf die in den vergangenen zwei
Jahren beobachteten Durchschnittswerte hin
(siehe Abbildung 30). In der ersten Halfte des
Jahres 2003 stiegen die monatlichen Brutto-
verdienste im Vorjahrsvergleich um 2,9 %; ihr
Anstieg lag somit nur knapp unter der durch-
schnittlichen Wachstumsrate der vergan-
genen zwei Jahre. Die Arbeitskosten pro
Stunde im nicht landwirtschaftlichen Gewer-
be erhohten sich im ersten Halbjahr 2003 um
rund 3,0 % und lagen damit fast 0,5 Prozent-
punkte unter dem fir 200l und 2002
verzeichneten Durchschnitt. Die Jahres-
wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer hingegen lag mit 2,8 % in der
ersten Halfte des Jahres 2003 leicht iiber dem
Durchschnitt fiir 2002.

Auf sektoraler Ebene diirfte es bei den jahrli-
chen Wachstumsraten des Arbeitnehmer-
entgelts je Arbeitnehmer in der ersten Hilfte
des Jahres 2003 lediglich in der Industrie
ohne Baugewerbe und im Bereich der nicht
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Abbildung 30

Ausgewdahlte Arbeitskostenindikatoren
far das Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
Tarifverdienste

==+ Monatliche Bruttoverdienste
Arbeitskosten pro Stunde

4,0 ¢

35+
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

marktbestimmten Dienstleistungen zu einer
Abflachung gekommen sein. Dagegen sind die
Jahreswachstumsraten des Arbeitnehmer-
entgelts je Arbeitnehmer bei den markt-
bestimmten Dienstleistungen (die Handel,
Gastgewerbe, Finanzdienstleistungen
Dienstleistungen fiir Unternehmen umfassen)
kiirzlich angestiegen und lagen in der ersten
Jahreshilfte 2003 bei fast 3 %, verglichen mit
einem Durchschnitt von 2,3 % in den beiden
Vorjahren. Das Arbeitnehmerentgelt je Ar-
beitnehmer im Bereich der markbestimmten
Dienstleistungen genauso
schnell wie das Arbeitnehmerentgelt in der
Industrie, wihrend es in den zuriickliegenden
zehn Jahren in der Regel niedriger war. Ange-
sichts der Volatilitdt der sektorenspezifischen
Angaben und méglicher Revisionen bei spite-
ren Veroffentlichungen ist es allerdings zu
frih, um beurteilen zu kdnnen, ob die Daten
fir die ersten sechs Monate dieses Jahres auf
einen Anstieg des Lohndrucks in diesem spe-
zifischen Teilsektor hindeuten oder lediglich
ein statistisches Artefakt darstellen. Dariiber

und

wiachst  damit
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hinaus gleicht das deutlich verlangsamte Lohn-
wachstum
bestimmten Dienstleistungen (von durch-
schnittlich 3,0 % in den beiden Vorjahren auf
rund 2,1 % im ersten Halbjahr 2003) das ge-
stiegene Lohnwachstum bei den (brigen
Dienstleistungen teilweise aus (siehe Abbil-
dung 31).

im Bereich der nicht markt-

Was die jingere Entwicklung betrifft, so er-
hohte sich die Jahreswachstumsrate der Tarif-
verdienste im dritten Quartal leicht auf
2,5 %. Das Durchschnittswachstum der Tarif-
verdienste diirfte 2003 niedriger ausfallen als
in den beiden Jahren davor. Allerdings kénn-
te eine weniger negative Lohndrift zusammen
mit einem leichten Anstieg der Sozialver-
sicherungsbeitrige die Auswirkungen des
niedrigeren Wachstums der Tarifverdienste
auf den Anstieg des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer 2003 ausgleichen.

Arbeitsentgelt je Arbeitnehmer im Euro-
Wahrungsgebiet nach Sektoren

(Veranderung gegen Vorjahr in %, Quartalswerte)

—— Industrie ohne Baugewerbe

- - - Baugewerbe
----- Dienstleistungen
50 15,0
45+ | 14,5
l“
40t I 1140
1 1
1! I
351 s 1 {35
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1
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0,5t 10,5
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Die allmidhliche Erholung des Wachstums der
Arbeitsproduktivitit im Verlauf des Jahres
2002 kehrte sich im ersten Halbjahr des Jah-
res 2003 um, wobei das Produktivitits-
wachstum im Vorjahrsvergleich von 0,7 % im
ersten Quartal auf 0,0 % im zweiten Quartal
des laufenden Jahres zuriickging. Infolgedes-
sen stieg die Jahreswachstumsrate der Lohn-
stiickkosten im zweiten Quartal 2003 um
0,8 Prozentpunkte auf 2,8 % und setzte damit
das in den letzten drei Jahren verzeichnete
relativ stabile Wachstum fort. Allerdings diirf-
te sich die Produktivitdt bei fortschreitender
wirtschaftlicher Erholung steigern und das
Woachstum der Lohnstiickkosten dampfen.

HVPI-Teuerungsrate diirfte in den
nachsten Monaten um die 2%-Marke
schwanken

In der Vorausschau diirfte die Inflation im
Euro-Wihrungsgebiet gemessen am HVPI in
den niachsten Monaten um die 2%-Marke
schwanken. Obwohl die Auswirkungen des
Preisschocks bei Nahrungsmitteln, der nach
der Hitzewelle dieses Sommers aufgetreten

war, wohl allmidhlich nachlassen werden, diirf-
te sich die Inflationsrate im Euroraum bis
Anfang 2004 als inflexibel erweisen, und zwar
aufgrund der geplanten Erhéhungen indirek-
ter Steuern (insbesondere der Tabaksteuern)
und der administrierten Preise (insbesondere
der Preise fir Gesundheitsleistungen).
Allerdings besteht noch eine gewisse Unsi-
cherheit beziiglich der genauen Umsetzung
und des Zeitpunkts der staatlichen MaBnah-
men, die sich auf die Preisentwicklung aus-
wirken. Sofern die Lohnentwicklung auch
kiinftig gemaBigt bleibt, diirfte die Teuerungs-
rate nach dem HVPI im spéteren Verlauf des
Jahres 2004 unter die 2 %-Marke sinken und
dort verbleiben, da die Aufwertung des Euro
den Preisdruck auch weiterhin abschwichen
diirfte. Weitere Angaben zu den Wirtschafts-
aussichten finden sich im Abschnitt ,,Von Ex-
perten des Eurosystems erstellte gesamt-
wirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet”.

Ferner bietet Kasten 5 eine kurze Ubersicht
Uber die jlingsten Entwicklungen der Preise
fur Wohnimmobilien im Euroraum.

Entwicklung der Preisefur Wohneigentum im Euro-Wahrungsgebiet

Im Mirz dieses Jahres hat die EZB einen Bericht mit dem Titel ,,Structural factors in the EU housing markets*
verdffentlicht. Die Preise fiir Wohneigentum liefern wichtige Informationen fiir die Analyse der Risiken fiir die
Preisstabilitidt. Im vorliegenden Kasten werden die jiingsten Entwicklungen der Preise fiir Wohneigentum im
Euro-Wihrungsgebiet untersucht, deren Dynamik nach den bis Anfang 2003 verfiigbaren Daten relativ stark
geblieben ist.

Statistische Grundlagen

Der Preisindex fiir Wohneigentum fiir das Euro-Wéhrungsgebiet wird von der EZB als mit den BIP-Anteilen
des Jahres 2001 gewichteter Durchschnitt der jahrlichen Wachstumsraten der nationalen Indikatoren berech-
net. Das Eurosystem hat sich auf eine Reihe von Zieldefinitionen geeinigt, mit deren Hilfe die Daten zu den
Immobilienpreisen in den EU-Lédndern moglichst weitgehend harmonisiert werden sollen. Die Auswahl der
nationalen Daten zu den Preisen fiir Wohneigentum basiert auf dem Grad der Markterfassung in den einzelnen
Léandern, den bei der Qualititsbereinigung angewandten Methoden, der Qualitit der Datenquelle und dem
Stichprobenumfang. Dennoch gibt es nach wie vor erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Léandern,
sowohl was die Methoden fiir die Zusammenstellung der Preisindikatoren fiir Wohneigentum angeht als auch
im Hinblick auf den Erfassungsgrad der Daten. Die verfiigbaren Indizes fiir die Immobilienpreise unterschei-
den sich hinsichtlich der Markterfassung (geographische Erfassung, Immobilienart, Finanzierung iiber Hypo-
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theken oder Bartransaktionen), der Qualititsbereinigung (d. h. der Methoden fiir die Bereinigung um Unter-
schiede hinsichtlich der Beschaffenheit der Immobilien, die in den einzelnen Betrachtungszeitraumen gekauft
oder verkauft werden), der Datenquellen (Steuerunterlagen, Hypothekenantrige, Immobilienmakler, Zeitun-
gen), der Erstellung des Index und der Gewichtung. Der Preisindex fiir Wohneigentum im Euro-Wihrungsge-
biet kann daher zwar zur Analyse langerfristiger Entwicklungen herangezogen werden, doch sollten sowohl
die spezifischeren kurzfristigen Anderungen des Index als auch das Niveau der jihrlichen Wachstumsraten mit
grofler Vorsicht interpretiert werden.

Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet

Aus den fiir 2003 zur Verfiigung stehenden Daten (die ~ Abbildung A: Preise fir Wohneigentum im
sich hauptsichlich auf das erste Quartal beziehen) Euro-Wahrungsgebiet

geht hervor, dass die Preise fiir Wohneigentum im  (Veranderung gegen Vorjahr in %; Jahreswerte)
Euro-Wihrungsgebiet insgesamt weiterhin kriftig ge- —— Preise fiir Wohneigentum

stiegen sind. Abbildung A zeigt, dass die Jahres-
wachstumsrate dieser Preise im Euroraum in den letz- r 1
ten vier Jahren bei rund 7 % verharrte. Allerdings ist 5 .
dabei zu beachten, dass sich die Preise fiir Wohnei-
gentum in den fiinf Jahren vor diesem Zeitraum (1994
bis 1998) nur miBig, und zwar um durchschnittlich

rund 1 ¥2 %, erhoht haben.

N W AR LU AN 3 0 O
T
L

N W A LY 9 0 O

Vor dem Hintergrund der oben genannten Messpro-

—_
—_

bleme erscheint es sinnvoll zu priifen, ob eine Mes-

. . .. . 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
sung der Entwicklung der Preise fiir Wohneigentum 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

insgesamt im Euro-Wihrungsgebiet anhand des oben  Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage nicht harmoni-
sierter nationaler Statistiken.

Anmerkung: Die Angaben fiir 2003 beziehen sich auf das erste
wie eine Messung auf der Grundlage alternativer Auf-  Quartal.

genannten Index zu dhnlichen Ergebnissen kommt

gliederungen (z. B. Preise fiir Neu- oder Altbauten,

Preise fiir Wohnimmobilien in grofen stddtischen Ballungsrdumen). Dabei stellt sich heraus, dass die Preisent-
wicklung bei Neubauten und Altbauten recht dhnlich verlduft (sieche Abbildung B). Unterschiedliche Entwick-
lungen lassen sich dagegen in groflen stidtischen Ballungsrdumen beobachten. Obwohl das Profil relativ dhn-
lich ist, scheint die Amplitude der Entwicklung im Verlauf des Zyklus, d. h. die Ausschlige sowohl nach oben
als auch nach unten, grofer zu sein als in nicht stidtischen Gebieten. Das ist insbesondere in Aufschwungpha-
sen nicht tiberraschend, da dann Angebotsengpésse in groflen stddtischen Ballungsrdumen (in denen der ver-
fligbare Raum begrenzt ist) zu stirkeren Preisanstiegen bei Immobilien fithren konnen als in weniger dicht
besiedelten Gebieten.

Zwar sind die ldnderspezifischen Faktoren fiir das Verstidndnis der Entwicklung der Preise fiir Wohneigentum
zweifellos wichtig, doch gibt es offenbar eine Reihe von gemeinsamen Faktoren, die fiir die relativ starke
Dynamik der Immobilienpreise im Euroraum seit 1998 verantwortlich sind. Dazu gehoren die zeitlich verzo-
gerten Auswirkungen der starken Wachstums- und Beschiftigungsdynamik von 1997 bis 2001, die
insbesondere im Vergleich zu fritheren Zinsniveaus relativ niedrigen Zinssétze seit 1998, eine mogliche Verla-
gerung der Investitionen von den Aktienmérkten hin zu Wohneigentum infolge der Aktienmarktschwiche von
2000 bis 2002 sowie Entwicklungen im Kredit- und Versicherungsgewerbe (wie die Liberalisierung der Fi-
nanzmirkte und das verstirkte Zusammenwachsen des Marktes fiir Wohnungsbaukredite mit dem {iibrigen
Finanzsystem), die die Zinsempfindlichkeit der Immobilienpreise erhcht haben konnten, da sie mit einem Ab-
bau der Beschrinkungen bei der Kreditvergabe einhergehen.
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Entwicklungen in den einzelnen L&ndern

Obwohl in fast allen Ldndern des Euro-Wihrungsge-
biets seit 1999 ein Anstieg der Preise fiir Wohneigen-
tum zu verzeichnen war, war das Ausmaf3 der Preisidn-
derungen von Land zu Land hochst unterschiedlich.
Verglichen mit dem Durchschnitt des Euroraums wa-
ren in Spanien, Irland, den Niederlanden, Griechen-
land und Frankreich von 1999 bis 2002 iiberdurch-
schnittliche Preisanstiege zu beobachten, wobei der
Preisunterschied in Spanien zunahm und in den Nie-
derlanden und Irland zuriickging (Abbildung C). Da-
gegen blieb in Osterreich und Deutschland die Preis-
entwicklung bei Wohneigentum von 1999 bis 2002
hinter der durchschnittlichen Rate fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet zuriick.

Betrachtet man die moglichen Griinde fiir die unter-
schiedlichen Entwicklungen in den einzelnen Lian-
dern, so sind ldngerfristige Bestimmungsfaktoren, die
vor allem mit dem lokalen Charakter der Wohnungs-
mirkte (unterschiedliche Finanzierungsmoglichkei-
ten fiir den Kauf von Wohneigentum, unterschiedli-
che steuerliche Anreize und Subventionen fiir Wohn-
immobilien, verschiedene Transaktionskosten und
Bebauungsvorschriften usw.) sowie mit demographi-
schen Trends zusammenhédngen, am wichtigsten. Au-
Berdem konnte das deutlich divergierende Ausmalf}
der Zinsénderungen in den einzelnen Landern des Eu-
roraums in den spdten Neunzigerjahren zu den beob-
achteten Unterschieden bei der Preisentwicklung bei-
getragen haben. Insbesondere der Ubergang zur drit-
ten Stufe der WWU fiihrte in Irland, Spanien,
Griechenland und Portugal zu einem starken Riick-
gang der Zinssdtze, d. h. in Lindern, in denen (mit
Ausnahme Portugals) der Anstieg der Preise fiir
Wohneigentum deutlich iiber dem Durchschnitt des
Euroraums lag. In den meisten anderen Lindern des

Abbildung B: Preise fir Wohneigentum —
alternative Aufgliederungen des

Erfassungsber eichs
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Jahreswerte)

—— Neubauten

- - - Altbauten

—— Preisindex fiir Wohneigentum insgesamt
----- Grofe stadtische Ballungsrdume

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage nicht harmoni-
sierter nationaler Statistiken. In einigen Féllen, in denen die
verflgbaren Daten nicht der Zieldefinition entsprechen, wur-
den Naherungswerte verwendet.

Anmerkung: Die Angaben fur 2003 beziehen sich auf das erste
Quartal.

Abbildung C: Unterschiede bei den Veran-
derungen der Preise fir Wohneigentum in

den Landern des Euro-Wahrungsgebiets

(Prozentpunkte, berechnet als Verénderung gegen Vorjahr
in %, bezogen auf den Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets)

== 1999
— 2002
— Durchschnitt 1999-2002
20 120

15
10

-10 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 -10
AT DE PT FI IT BE FR GR NL IE ES
Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage nicht harmoni-

sierter nationaler Satistiken.

Euro-Wihrungsgebiets, darunter Deutschland und Osterreich, war der Spielraum fiir stimulierende Konver-

genzeffekte viel geringer.
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Reales BIP im dritten Quartal 2003 um
0,4 % gegeniiber dem Vorquartal gestie-
gen

Die erste detaillierte Schatzung von Eurostat
zeigt, dass sich das reale Bruttoinlandsprodukt
(BIP) des Euro-Waihrungsgebiets im dritten
Quartal 2003 um 0,4 % gegeniiber dem Vor-
quartal erhéhte (siehe Tabelle 7). Nach der
Stagnation der letzten drei Quartale war die-
se Riickkehr zu positiven Wachstumsraten
weitgehend erwartet worden.

Eine Aufgliederung der Verwendungs-
komponenten des BIP ergibt, dass der gestie-
gene AuBenbeitrag der Motor der Entwick-
lung im dritten Vierteljahr war. Hinter dem
Woachstumsimpuls des AuBenbeitrags verber-

gen sich eine kriftige weltwirtschaftlich be-
dingte Belebung der Exporttitigkeit und ein
weiterhin negatives Importwachstum, das auf
die schwache inlandische Nachfrage zuriick-
zufiihren ist. Die privaten Konsumausgaben
blieben im dritten Quartal unverindert, was
teilweise mit der nach wie vor ungiinstigen
Lage am Arbeitsmarkt zusammenhangen diirf-
te. Die Konsumausgaben des Staats stiegen
im Quartalsvergleich um 0,5 %, wahrend die
Bruttoanlageinvestitionen und die Vorrats-
verianderungen im dritten Vierteljahr riick-
laufige Werte aufwiesen. Angebotsseitig war
sowohl bei der Industrieproduktion als auch
im Dienstleistungssektor eine Expansion zu
beobachten  (siehe
Entstehungsseite des BIP in Kasten 6).

Erlauterungen  zur

Tabelle 7

Zusammensetzung desrealen Bl P-Wachstumsim Eur o-Wahrungsgebiet

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

Verinderung gegen Vorjahr "

Verinderung gegen
Vorquartal ?

2000 2001 2002|2002 2002 2003 2003 2003|2002 2002 2003 2003 2003
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3/Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Reales Bruttoinlandsprodukt 3,5 1.6 09 1,0 1,1 07 01 03 02 00 00 -0,1 04

Darunter:

Inldndische Verwendung 29 10 02 04 09 12 10 o1 02 04 03 0,1 -06
Private Konsumausgaben 2,7 1,8 0,1 0,0 0,6 1,5 12 09 03 0,3 0,5 0,1 0,0
Konsumausgaben des Staats 2,1 24 28 3,1 2,2 19 16 1,5 05 0,2 0,4 04 0,5
Bruttoanlageinvestitionen 49 -01 -29 -30 -19 -23 -1,3 -19 0,1 03 -1,1 -0,5 -0,5
Vorratsverinderungen ¥ -0,1 -0,5 02 04 0,5 04 02 -03 -0, 0,1 0,2 0,0 -0,6

AuBenbeitrag ¥ 06 06 06 06 02 -05 -08 o1 01 -03 -03 -02 1,0
Exporte ¥ 126 33 1,7 34 4,1 24 -09 -01 14 -02 -1,5 -06 22

Darunter: Waren 12,6 3,1 1,8 3,6 50 25 0,1 22 01 -1,7 -04 .
Importe ¥ 11,2 1,8 0,1 19 38 40 13 05 14 08 -06 -02 -04
Darunter: Waren 11,3 1,0 0,1 25 43 50 32 20 09 -02 05

Reale Bruttowertschopfung:

Landwirtschaft und Fischerei 04 -14 -08 -1,1 -26 -1,3 -12 -1, -03 -02 -03 -03 -02
Industrie 37 04 06 09 L5 05 -09 -06 02 -03 00 -08 04
Dienstleistungen 40 25 1,5 14 1,5 1,1 06 09 02 02 00 0,1 05

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf Euro-Lander. Weitere Einzelheiten zu den Daten
sind dem Abschnitt ,, Statistik des Euro-Wahrungsgebiets* zu entnehmen.
1) Verénderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraumin %.
2) Veranderung gegentiber dem Vorquartal in %.
3) AlsBeitrag zumrealen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.
4) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlief3lich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets. Die Angaben zu den Im- und Exporten in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sind nicht um
den Handel innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets bereinigt. Diese Angaben sind daher nicht vollstandig mit den Zahlungsbilanz-

daten vergleichbar.
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Grundefir die Diskrepanzen zwischen Bl P-Wachstum und Wachstum der Brutto-

wertschépfung

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist der wichtigste zu-
sammenfassende Konjunkturindikator und ldsst sich
anhand unterschiedlicher Verfahren berechnen. Auf

Abbildung A: RealesBIP und reale

Bruttowertschépfung
(Differenz zwischen den Quartal sraten in Prozentpunkten)

der Entstehungsseite stellt das BIP die Summe der (25 5025
Bruttowertschopfung aus der Produktion von Waren 015| { 015
und Dienstleistungen in den einzelnen Wirtschafts-

sektoren dar. Auf der Einkommensseite bildet es die ~ 0.05 \/\ e A A A /_/\ Loa ] 0,05
Summe aller durch die Produktion von Waren und s ! V\/\/V V\/ \/V ' V\/\ju\ 0.05
Dienstleistungen erwirtschafteten Einkommen, und

auf der Verwendungsseite ist es die Summe der In- S e
lands- und der (Netto-)Auslandsnachfrage nach den -0.25} 4-0,25
produzierten Waren und Dienstleistungen. Die Ent- 0351 1.035
wicklung des realen BIP-Wachstums auf Basis von

MessgroBen der Verwendungskomponenten und des _O’4imi‘ ‘ ‘D‘ez.‘ ‘ ‘Ju‘ni‘ ‘ ‘De‘:z.‘ - Ju‘ni‘ ‘ ‘D‘EZTOAS

1991 1993 1996 1998 2001 2003

sektoralen Produktionsvolumens wird regelméfig im
Monatsbericht dargestellt. Die Quartalsraten des rea- ~ Quelle: Eurostat.

len BIP und der realen Bruttowertschopfung entwi-

ckeln sich der Tendenz nach sehr dhnlich, weisen jedoch mitunter auch relativ grofe und anhaltende Diskre-
panzen auf (siehe Abbildung A). Im vorliegenden Kasten werden die konzeptionellen Unterschiede zwischen
dem BIP und der Bruttowertschopfung erldutert und die Abweichungen bei den realen Wachstumsraten seit

Anfang der Neunzigerjahre untersucht.

Konzeptionelle Unter schiede zwischen dem BIP und der Bruttowertschépfung

Zwischen dem BIP und der Bruttowertschopfung gibt es zwei wesentliche Unterschiede. Erstens umfasst die
Bruttowertschopfung eines Sektors auch die indirekt erfassten Dienstleistungen der finanziellen Mittlertitig-
keit dieses Sektors, d. h. die unterstellte Bankgebiihr. Dabei handelt es sich um die Zahlungen fiir Dienstleis-
tungen, die Finanzintermediére fiir ihre Kunden erbracht haben, etwa in Form von Gebiihren und Zinsmargen.
Sie werden als Vorleistungen behandelt. In den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet wird die unterstellte Bankgebiihr nicht auf einzelne Sektoren aufgeteilt, sondern als fiktiver Posten
gesondert behandelt und von der gesamten Bruttowertschopfung in Abzug gebracht.! Zweitens werden bei der
Ermittlung der Bruttowertschopfung eines Sektors die Giitersteuern (z. B. die Mehrwertsteuer) und die Giiter-
subventionen herausgerechnet. In den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir den Euroraum werden die
Giitersteuern (abziiglich Subventionen) fiir die Gesamtwirtschaft ausgewiesen und der Bruttowertschopfung
zugeschlagen.

Die Herausrechnung von unterstellter Bankgebiihr und Giitersteuern (abziiglich Subventionen) aus der Brutto-
wertschopfung kann bei einem Vergleich zwischen den einzelnen Sektoren wie auch zwischen der sektoralen
und der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung ins Gewicht fallen. Ist zum Beispiel der Anteil der unterstellten
Bankgebiihr und deren Entwicklung im Konjunkturzyklus von Sektor zu Sektor sehr unterschiedlich, so ldsst
sich die Wertschopfung in den einzelnen Sektoren nicht genau vergleichen, und bestimmte Messgrofien wie
etwa Produktivitdt und Lohnstiickkosten konnen leicht verzerrt werden. Ist dariiber hinaus der Anteil der Gii-
tersteuern (abziiglich Subventionen) am BIP tiber den Konjunkturzyklus hinweg starken Schwankungen unter-

1 Gemélder Verordnung (EG) Nr. 1889/2002 der Kommission vom 23. Oktober 2002 miissen die Mitgliedstaaten im Rahmen der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen die unterstellte Bankgebthr ab dem Jahr 2005 entsprechend einer harmonisierten
Methodik aufgliedern.
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worfen, so weicht die am BIP gemessene gesamtwirtschaftliche Entwicklung der Produktivitit und der Lohn-
stiickkosten von dem Verlaufsmuster ab, das sich aus den sektoralen Entwicklungen ergibt.

Empirische Diskrepanzen zwischen dem realen Bl P-Wachstum und dem Wachstum der realen Brutto-
wer tschépfung

Seit Anfang der Neunzigerjahre haben das reale BIP und die reale Bruttowertschopfung mit etwa gleicher
Geschwindigkeit zugenommen, wobei die durchschnittliche absolute Differenz beim vierteljdhrlichen Wachs-
tum nur 0,02 Prozentpunkte betrug. In einzelnen Quartalen erhohte sich die absolute Differenz bis auf
0,42 Prozentpunkte, doch wurden solch starke Abweichungen in der Regel in spidteren Quartalen wieder ausge-
glichen (siehe Abbildung A). Eine deutliche Ausnahme bildeten die Jahre 2000 und 2001, in denen das Wachs-
tum der realen Bruttowertschopfung durchweg hoher war als das reale BIP-Wachstum, die Bruttowertschop-
fung also gemessen am realen BIP kontinuierlich zunahm. Dafiir gab es zwei Griinde: Erstens waren die Giiter-
steuern (abziiglich Subventionen) je Einheit der realen

Bruttowertschopfung Ende der Neunzigerjahre stark
riickldufig und setzten diesen Trend auch in der Ab-
schwungsphase ab dem Jahr 2000 fast durchweg
fort. Nationale Statistiken lassen darauf schliefen,
dass sich darin im Wesentlichen die Entwicklung in
Deutschland widerspiegelt. Zweitens erhohte sich die
unterstellte Bankgebiihr je Einheit der realen Brutto-
wertschopfung in den spédten Neunzigerjahren und bis
zum Jahr 2001 deutlich und verstirkte noch die Aus-
wirkungen, die sich aus der Entwicklung der Giiter-
steuern (abziiglich Subventionen) ergaben. Da die un-
terstellte Bankgebiihr je Einheit der Bruttowertschop-
fung in den vergangenen Jahren in nominaler
Rechnung weiter riickldufig war, ist ihre relative volu-
menméBige Zunahme zum Grofteil auf die sinkenden
Preise fiir Dienstleistungen der finanziellen Mittlerta-
tigkeit zurtickzufiihren.

Insgesamt gesehen ist das im Vergleich zur realen
Bruttowertschopfung geringere Wachstum des realen

Abbildung B: Gitersteuern (abziiglich Sub-

ventionen) und unter stellte Bankgebihr
(in % der realen Bruttowertschdpfung)

—— Giitersteuern (abziiglich Subventionen)

(linke Skala)
- - = Unterstellte Bankgebiihr (rechte Skala)
11,37 14,6
11,2
11,1 14,5
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10,9 I
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10,6 la2
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y 0 fo s
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die unterstellte Bankgebiihr bezeichnet indirekt
erfasste Dienstleistungen der finanziellen Mittlertatigkeit.

BIP in den Jahren 2000 und 2001 dadurch zu erklédren, dass die Giitersteuern (abziiglich Subventionen) gemes-
sen an der realen Bruttowertschopfung sanken und die unterstellte Bankgebiihr zunahm. Seit Mitte 2002 ist
beim realen BIP und bei der realen Bruttowertschopfung jedoch wieder ein weitgehend dhnliches Wachstum

zu verzeichnen.

Industrieproduktion hat sich im dritten
Quartal 2003 stabilisiert

Die Industrieproduktion im Euro-Widhrungs-
gebiet (ohne Baugewerbe) sank im Septem-
ber um 0,3 % gegeniiber dem Vormonat,
nachdem sie im Juli und August aufgrund von
Ferieneffekten starke Schwankungen aufge-
wiesen hatte (siehe Tabelle 8). Die Entwick-
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lung in den einzelnen industriellen Haupt-
gruppen verlief im September recht dhnlich,
wobei die Produktion von Gebrauchsgiitern
und Energie den stiarksten Riickgang aufwies.
Gemessen am gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt ergeben sich jedoch fiir alle Sektoren
positive Wachstumsraten. Dies gilt auch fiir
die Investitionsgiitererzeugung, die sich erst-
mals seit November 2002 wieder erhéhte.
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Tabelle 8

Industrieproduktion im Euro-Wahrungsgebiet

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

2001 2002 [ 2003 2003
Juli  Aug.

2003|2003 2003 2003 | 2003 2003 2003 2003 2003
Sept.| Juli Aug. Sept. | April Mai  Juni Juli  Aug.

Gleitender
Dreimonatsdurchschnitt

Im Vergleich
zum Vormonat

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 05 -05 07 -05
Nach industriellen Hauptgruppen:

Industrie insgesamt

ohne Baugewerbe und Energie 03 -07 04 -1,1

Vorleistungsgiiter 05 03 02 05
Investitionsgiiter .5 -19 1,0 -33
Konsumgiiter 0,7 -04 1,5 0,5
Gebrauchsgiiter -9 53 240 42
Verbrauchsgiiter 12 06 22 1,1
Energie 1,6 1,1 1,7 3.8
Verarbeitendes Gewerbe 04 -07 05 -11

-3 1,0 -0,7  -03 -0.3 -0,6 -0,6 -0,1 0,1

-6 1,1 -08 -03 -0.3 -0,8 -0,7 -0,2 0,1
-1,7 0,6 0,1 -1,0 -0,1 -0,6 -0,6 0,0 0,1
-1,8 24 -1,7  -02 -1,0 -1,1 -1,0 -0,5 0,1
-3 07 -04 -07 -0,2 -0,5 -0,3 0.4 0,4
520 27 26 0,3 -1,8 -2,0 -1,0 0,0 0,6
09 L1 -03 -12 0,0 0,0 -0,2 0,5 0.4

20 02 08 -19 -0,7 -0,7 -0,.3 2,1 1,1

-6 1,2 -09 -03 -0,3 -0,7 -0,6 -0,2 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.

Trotz des Riickgangs im September nahm die
Produktion in der Industrie (ohne Baugewer-
be) im dritten Quartal insgesamt um 0,1 %
gegeniiber dem Vorquartal zu, nachdem sie
im zweiten Vierteljahr um 0,6 % abgenom-
men hatte. Den Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen zufolge erhohte sich die
Bruttowertschépfung in der Industrie im drit-
ten Quartal um 0,4 % im Vergleich zum Vor-
quartal. Die Produktionssteigerung schlug sich
auch in der Kapazititsauslastung nieder, die
mit 81 % im dritten Vierteljahr etwas hoher
ausfiel (siehe Tabelle 9). Der Auslastungsgrad
war im Berichtszeitraum in den einzelnen in-
dustriellen Hauptgruppen unterschiedlich
hoch. Die geringste Auslastung wurde bei den
Konsumgiiterproduzenten beobachtet. Seit
kurzem liegen monatliche Angaben zum Auf-
tragseingang im verarbeitenden Gewerbe des
Euro-Wihrungsgebiets vor (siehe Kasten 7).
Die in den letzten Monaten verzeichnete Ent-
wicklung des Neugeschifts steht im Einklang
mit der Erwartung einer sich beschleunigen-
den Konjunkturerholung.

Weitere Verbesserung der Umfrage-
ergebnisse

Die Branchenumfrage der Europidischen Kom-
mission deutet darauf hin, dass sich die Stim-
mung im verarbeitenden Gewerbe im No-
vember weiter aufhellte. Der gestiegene
Vertrauensindikator fiir die Industrie war auf
eine optimistischere Beurteilung der derzei-
tigen Auftragslage und giinstigere Produk-
tionserwartungen fiir die kommenden Mona-
te zuriickzufilhren. Ferner verringerte sich
der Umfrage zufolge die Lagerhaltung von
Fertigwaren im November weiter.

Die Entwicklung des Einkaufsmanagerindex
(EMI) steht mit den Umfrageergebnissen der
Europdischen Kommission im Einklang. Er
setzte im November seinen Aufwirtstrend
fort und erreichte mit 52,2 Indexpunkten den
hochsten Stand seit Februar 2001 (siehe Ab-
bildung 32). Hinzu kommt, dass der EMI seit
September 2003 iber 50 Indexpunkten liegt,
was auf eine Ausweitung der Produktion im
verarbeitenden Gewerbe hinweist. Ausschlag-
gebend fiir den Anstieg des EMI im Novem-
ber war die positive Entwicklung bei der ak-
tuellen Produktion und beim Auftragseingang,
der im Berichtsmonat ein Dreijahreshoch er-
reichte. Insgesamt deuten die immer giinsti-
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Auftragseingang im verar beitenden Gewer be des Eur o-Wahrungsgebiets

In diesem Kasten wird erldutert, wie der aktuelle Auftragseingang abgegrenzt wird, wie die entsprechenden
Daten fiir das Euro-Wihrungsgebiet erhoben werden und welchen Nutzen sie fiir die Wirtschaftsanalyse ha-
ben. Die Angaben zum Auftragseingang sind auch Gegenstand der EU-Verordnung tiber Konjunkturstatisti-
ken. Die Ubergangsfrist fiir die Umsetzung dieser Verordnung in den EU-Mitgliedstaaten ist im Juni 2003
abgelaufen. Im November veroffentlichte Eurostat erstmals eine amtliche euroraumweite Statistik iiber den
Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe. Vor der Einfiihrung dieser Statistik waren Branchenumfragen
die einzige Informationsquelle zum Neugeschiift.

Auftragseingang im Euro-Wahrungsgebiet — Abgrenzung und Erhebung der Daten

Der Auftragseingang besteht aus Absichtserklarungen, etwas sofort oder zu einem spéteren Liefertermin zu
erwerben. Er wird berechnet als Wert der neu abgeschlossenen Vertrige (einschlieBlich der Auftrige von
Zulieferern) im jeweiligen Berichtsmonat. In der EU ist es iiblich, dass die aktuellen oder dlteren Daten zum
Auftragseingang nicht um Auftragsstornierungen bereinigt werden.

Nicht alle Branchen des verarbeitenden Gewerbes arbeiten auftragsorientiert. Die EU-Verordnung bezieht sich
nur auf auftragsgebundene Sektoren (wie Textilgewerbe, Papiergewerbe, chemische Industrie, alle Investiti-
onsgiiterproduzenten, die meisten Gebrauchsgiiter- und ausgewihlte Verbrauchsgiiterproduzenten). Diese
Sektoren werden unter dem Oberbegriff ,,auftragsorientiertes verarbeitendes Gewerbe* zusammengefasst. Auf
diesen Bereich entfallen etwa 63 % des Gesamtumsatzes im verarbeitenden Gewerbe. Der entsprechende Index
fiir den Euroraum reicht bis Januar 1996 zuriick. Da Spanien, Frankreich und Portugal erst seit kurzem Daten
tiber den Auftragseingang erheben, hat sich der Erfassungsgrad des Euro-Wihrungsgebiets (auf der Grundlage
der nationalen Daten) nur langsam erhoht und erst im Jahr 2002 einen Wert von mehr als
90 % erreicht. Eurostat schliisselt die Angaben zum Neugeschift auch nach Auftrigen aus dem In- und Aus-
land auf. Da diese Tiefengliederung auf den jeweiligen nationalen Statistiken beruht, fallen unter die Auftrag-
seingidnge aus dem Ausland sowohl die Auftrige aus Drittlindern als auch die Bestellungen aus anderen Euro-
Liandern (eine Aufgliederung nach ,.echten* Inlands- und Auslandsauftrigen des Euro-Wahrungsgebiets wird
nicht vor 2006 vorliegen). Es sei darauf hingewiesen, dass beim euroraumweiten Neugeschéft nur Angaben
zum Wert erfasst werden. Gemél den Meldefristen sollten die Indizes fiir den Euroraum etwa 50 Tage nach
Ende des Berichtsmonats vorliegen, also ein bis zwei Wochen nach den Indikatoren fiir die Industrieproduktion
im Euro-Wihrungsgebiet fiir denselben Monat.

Daten Uber den Auftragseingang und ihr Beitrag zur Wirtschaftsanalyse

Das Neugeschift gibt grundsitzlich Aufschluss tiber die aktuelle Nachfragesituation und die kiinftige Produk-
tionsentwicklung. Es spielt in der Regel eine wichtige Rolle bei der Konstruktion zusammengesetzter Friihin-
dikatoren des realen BIP-Wachstums. Allerdings kann der zeitliche Vorlauf des Auftragseingangs variieren,
weil sich der genaue Zeitpunkt, zu dem ein Auftrag in die Produktion iibergeht, schwer ermitteln ldsst. Genauer
gesagt fithren Auftragseingénge zu Umsitzen, die sowohl durch die Produktion als auch durch den Verkauf
von Lagerbestdnden erzielt werden konnen. In letzterem Fall hingt die Beziehung zwischen dem Neugeschift
und der Produktion davon ab, ob und wie rasch die Vorrite nach einem Verkauf wieder aufgefiillt werden.
Uberdies sind die Auftragseingiinge bisweilen erheblichen monatlichen Schwankungen unterworfen,
insbesondere im Zusammenhang mit Vertridgen, die hohe Werte betreffen (z. B. Flugzeuge und Schiffe im
Transportsektor). Noch nicht erledigte Auftrige stehen in einer engeren Beziehung zur kiinftigen Produktion,
da sie auf Auftragsriickstdnde und Produktionsengpésse hinweisen. Diese Daten liegen jedoch fiir das Euro-
Wihrungsgebiet nicht vor.
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Eine Korrelationsanalyse zeigt, dass die Dreimonatsraten des Auftragseingangs im auftragsorientierten verar-
beitenden Gewerbe im Zeitraum von 1996 bis 2003 einen Vorlauf von einem Monat gegeniiber den entspre-
chenden Wachstumsraten der Produktion aufweisen (sieche Abbildung A). Dieselbe Vorlaufzeit hat auch das
Verhiltnis zwischen Auftrigen und Umsatz, das sich aus den Angaben zu Neugeschift und Umsatz errechnen
lasst (siehe Abbildung B). Mithilfe dieses Quotienten lassen sich die Wendepunkte in der Produktionsentwick-
lung erkennen, und er trigt zur Analyse der Produktionskapazititen bei. Wenn die Kapazititsauslastung bereits
hoch ist und die Vorrite gering sind, deutet ein kréftiger Anstieg des Quotienten darauf hin, dass sich die
unerledigten Auftrige mehr und mehr aufstauen. Der Quotient aus Auftrigen und Umsétzen weist seit 2001
insgesamt einen Aufwirtstrend auf. Im Sommer des laufenden Jahres hatte er wieder in etwa die Werte er-
reicht, die zuletzt beim Konjunkturhoch im Jahr 2000 erzielt worden waren. Dies ldsst darauf schlielen, dass
die Neubestellungen die Verkédufe mittlerweile tibersteigen und dass es zu einem Auftragsstau kommen konn-
te. Das stiinde auch im Einklang mit den verfiigbaren Umfrageergebnissen fiir das verarbeitende Gewerbe,
wonach sich die Auftragsbiicher mehr und mehr fiillen und die durch die aktuelle Auftragslage gesicherten
Produktionsmonate weiterhin merklich iiber dem langfristigen Durchschnitt liegen. In diesem Zusammenhang
konnen Angaben zum aktuellen Auftragseingang auch — wenngleich mit einer gewissen Zeitverzogerung —
herangezogen werden, um die Umfrageergebnisse zu iiberpriifen.

Abbildung A: Entwicklung des Auftrags-

eingangs und der Produktion
(Veranderung gegentiber dem vorangegangenen Dreimonats-
zeitraumin %)

— Wert des Auftragseingangs (Vorlauf: 1 Monat)
- - - Produktionswachstum

-4
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die Angaben sind saisonbereinigt und beziehen
sich auf die Branchen des verarbeitenden Gewerbes, die auf-
tragsgebunden arbeiten.

Abbildung B: Verhaltnis zwischen Auf-
tréagen und Umsatz sowie Entwicklung der

Produktion

(Index 2000 = 100; Veranderung gegentber dem vorangegan-
genen Dreimonatszeitraumin %)

—— Verhiltnis Auftrige/Umsatz
(Vorlauf: 1 Monat) (linke Skala)
= = = Produktion (rechte Skala)
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103
102
101
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96
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Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die Angaben sind saisonbereinigt und beziehen
sich auf die Branchen des verarbeitenden Gewerbes, die auf-
tragsgebunden arbeiten. Das Verhéltnis zwischen Auftrégen

und Umsatz wird berechnet als der Index des Auftragseingangs

dividiert durch den Umsatzindex.
Alles in allem tragen Angaben tiber die aktuellen Auftragseinginge dazu bei, eine bedeutsame Liicke in der
Verfiigbarkeit gesicherter Daten im Bereich der Konjunkturstatistiken zu schliefen. Die Entwicklung des Neu-
geschifts ist ein Frithindikator fiir die Produktion, dessen Nutzen allerdings etwas eingeschrénkt ist, da die
Angaben zum Auftragseingang erst vorliegen, wenn die entsprechenden Produktionsdaten bereits veroffent-
licht wurden. Die Statistiken ermdglichen nun jedoch eine kombinierte Analyse von Auftragslage, Umsatz und
Produktion, die ausschlieBlich auf gesicherten Daten beruht, und tragen damit zur Bewertung der Umfrageer-
gebnisse bei. Uberdies liefern sie auf disaggregierter Ebene wertvolle Informationen iiber die einzelnen Sekto-
ren, z. B. das Investitionsgiitergewerbe. Wiinschenswert wire auch eine zeitndhere Verfiigbarkeit der Daten
zum Auftragseingang sowie die Bereitstellung mengenmifiger Angaben.
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Industrieproduktion, Vertrauen
der Industrieund EMI fur dasEuro-
Wahrungsgebiet

(Monatswerte)

T Industrieproduktion (linke Skala)
—— Vertrauen der Industrie (rechte Skala) 2
- EMI (rechte Skala) 3

3. .18
{16
{14
21 T/ 112

2

Lo b b e b e b by

3L
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

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) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenz-
linie von 50 Indexpunkten; positive Abweichungen signali-
sieren eine Konjunkturbelebung.

geren Signale, die von den Erhebungen im
Oktober und November ausgehen, auf eine
Erhohung der Industrieproduktion im Schluss-
quartal hin.

Von den
Dienstleistungssektor gehen weiterhin die
deutlichsten Signale fiir einen Aufschwung aus.
Der aus der Einkaufsmanagerbefragung abge-
leitete Vertrauensindikator stieg im Novem-
ber aufgrund einer optimistischeren Bewer-
tung der aktuellen und der kiinftigen Auf-
tragslage an. Der Einkaufsmanagerindex fiir
den Dienstleistungssektor kletterte im No-
vember auf 57,5 Indexpunkte und damit auf
seinen héchsten Wert seit Oktober 2000.

Umfrageergebnissen zum
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Indikatoren der Konsumausgaben
uneinheitlich

Aus den ersten aufgeschliisselten Ergebnissen
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
geht hervor, dass sich die privaten Konsum-
ausgaben im dritten Quartal des laufenden
Jahres weiter verhalten entwickelt haben.
Dies war angesichts der uneinheitlichen Indi-
katoren fiir den privaten Verbrauch weitge-
hend erwartet worden. Die auf Linderebene
verfligbaren Statistiken zeigen, dass die
Einzelhandelsumsitze im September im Gro-
Ben und Ganzen unverindert waren. Damit
ergibt sich fiir das dritte Quartal insgesamt
ein Riickgang des Umsatzvolumens im Einzel-
handel des Euro-Wihrungsgebiets gegeniiber
dem Vorquartal. Dagegen legten die Pkw-
Neuzulassungen im August und September

Abbildung 33

Pkw-Neuzulassungen und Einzelhandels-

umsétze im Euro-Wahrungsgebiet

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

- - - = Pkw-Neuzulassungen (linke Skala)

—— Einzelhandelsumsitze insgesamt (rechte Skala) D
15 ¢ 150

145

5

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Quellen: Eurostat und ACEA (European Automobile Manufac-
turers Association, Briissel).

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

1) Anhand saisonbereinigter Angaben berechnet.
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Tabelle 9

Ergebnisseder Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

Kommission fir das Eur o-Wahrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

2000 2001 2002 | 2002

2003 2003 2003 | 2003 2003 2003 2003 2003 2003

Q4 QI Q2 Q3| Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov.
Indikator fiir die
konjunkturelle Einschitzung 25 -30 -15 -0 -05 -01 02 00 -0, 03 03 02 0,4
Vertrauensindikator fiir
die Verbraucher ? 12 6 0 -3 -8 -8 -6 -8 -7 -6 -6 -6 -5
Vertrauensindikator fiir
die Industrie ? 12 -2 -4 -3 -4 -5 -4 -5 -7 -4 -2 -1 0
Vertrauensindikator fiir
das Baugewerbe ? 16 10 2 -1 1 0 -1 -1 1 ) -2 -1 1
Vertrauensindikator fiir
den Einzelhandel ? 5 0 -9 -8 -10 -8 -6 -7 -5 -7 -5 -2 -3
Vertrauensindikator fiir
den Dienstleistungssektor 2 11 -4 -18 23 25 21 -14 20 -16 -13 -12 -10 -8
Geschiftsklimaindikator ¥ 14 -02 -05 -03 -04 -06 -06 -0,6 -08 -05 -05 -02 0,0
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 zwdlf Euro-Lander. Weitere Einzelheiten zu den Daten
sind dem Abschnitt , Statistik des Euro-Wahrungsgebiets* zu entnehmen.

1) Verénderung gegeniiber der Vorperiodein %.

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

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

kraftig zu. Fir das gesamte dritte Quartal
ergab sich hier eine Wachstumsrate von 4,5 %
im Quartalsvergleich (siehe Abbildung 33).

Im Oktober gingen die Pkw-Neuzulassungen
um |, % gegeniiber dem Vormonat zuriick.
Das Verbrauchervertrauen, das in den drei
Monaten zuvor unveriandert geblieben war,
erholte sich im November geringfiigig. Der
Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel war
im November leicht riickldaufig, nachdem er
im Vormonat gestiegen war.

Arbeitslosenquote im Oktober
unverandert

Die standardisierte Arbeitslosenquote fiir das
Euro-Wihrungsgebiet betrug im Oktober
8,8 % (siehe Abbildung 34) und blieb damit
seit Marz 2003 unverdndert. Allerdings er-
hohte sich die Zahl der Arbeitslosen im
Berichtsmonat um rund 23 000, nachdem sie
im September um 25 000 gestiegen war. Die

Abbildung 34

Arbetdosgkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)

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

1 11,5

111,0

110,5

110,0

19,5

9,0

18,5

18,0

L

L L L L L L L L L 7,5
1994 1996 1998 2000 2002

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwolf Euro-Lander.
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monatliche Zunahme lag somit zuletzt etwas
tiber dem Monatsdurchschnitt des zweiten
und dritten Quartals 2003 (12 000), war
aber geringer als im Jahr 2002 (monats-
durchschnittlich 62 000) und im ersten Quar-
tal dieses Jahres (76 000). Nach Altersgruppen
betrachtet blieb die Arbeitslosenquote so-
wohl bei den unter 25-Jdhrigen als auch bei
den iiber 25-Jdhrigen im Oktober mit 16,8 %
bzw. 7,8 % unverdndert (sieche Tabelle 10).
Die Arbeitslosenzahl stieg in beiden Alters-
gruppen weiter an.

Im  Quartalsvergleich  belief sich das
Beschiftigungswachstum in der Gesamt-
wirtschaft im zweiten Vierteljahr auf null (sie-
he Tabelle I1). Dabei waren jedoch in den
einzelnen Sektoren unterschiedliche Entwick-
lungen zu beobachten. Im Dienstleistungs-
sektor und im Baugewerbe nahm die Beschif-
tigung im zweiten Quartal des laufenden Jah-
res zu, wihrend sie in der Industrie weiter
ricklaufig war. Zwar ist die gesamt-
wirtschaftliche Beschiftigung wihrend der
jingsten Konjunkturabschwichung bemer-
kenswert robust geblieben, doch gibt es An-
haltspunkte dafiir, dass es bei den geleisteten
Arbeitsstunden zu gewissen Anpassungen ge-
kommen ist. Dies geht aus den Ergebnissen
der Arbeitskrifteerhebung hervor, wonach
die Anzahl der geleisteten Arbeitsstunden je
Arbeitnehmer wahrend der jingsten Wachs-
tumsschwiche riicklaufig war.

Das vierteljahrliche Wachstum der Arbeits-
produktivitit fiel im zweiten Quartal dieses

Abbildung 35

Arbeitsproduktivitat im Euro-
W ahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorquartal in %; saisonbereinigt)

—— Gesamtwirtschaft

— — Industrie ohne Baugewerbe
35¢ 1 3.5

300 | 13,0
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0,5+
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L L L

B

1992 1994 1996 1998 2000 2002

Quelle: Eurostat.

Jahres sowohl in der Industrie als auch in der
Gesamtwirtschaft negativ aus (siehe Abbil-
dung 35). Da das Beschiftigungswachstum im
gleichen Zeitraum stagnierte, war dieser
Riickgang auf die konjunkturelle Abkiihlung
zuriickzufiihren. Zur Beschiftigung liegen fiir
das dritte Quartal noch keine Angaben vor,
doch deuten die Umfrageergebnisse auf eine
anhaltende Schwiche hin. Mit der Erholung
des BIP-Wachstums im dritten Jahresviertel
diirfte auch die Arbeitsproduktivitit wieder
etwas zunehmen.

Tabelle 10

Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwer bspersonen; saisonbereinigt)

2000 2001 2002 | 2002

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

Q4
Insgesamt 8,5 8,0 8.4 8.6
Unter 25 Jahren " 16,7 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
16,7 16,7 16,7 16,8 16,7 16,7 16,7 16,8 16,8
77 18 18 718 78 78 718 78 18

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Nach Empfehlungen der |AO. 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.
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Weiterhin verhaltene Entwicklung am
Arbeitsmarkt

Die Beschiftigungserwartungen im Euro-
Wihrungsgebiet bis November 2003 deuten
nach wie vor auf eine gedimpfte Entwicklung
am Arbeitsmarkt hin. Den Umfrage-
ergebnissen der Europdischen Kommission
zufolge gehen die Unternehmen im verarbei-
tenden Gewerbe von einer weiterhin verhal-
tenen Entwicklung der Gesamtbeschiftigung
aus (siehe Abbildung 36). Bei der Umfrage
zum Einkaufsmanagerindex blieb der Teilindex
fir die Beschiftigung im verarbeitenden
Gewerbe unter dem Schwellenwert von
50 Punkten, ist jedoch seit Mai kontinuierlich
gestiegen und erreichte im November einen
Stand von 48,5 Indexpunkten. Angesichts des
engen Zusammenhangs zwischen den Beschif-

Abbildung 36

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

(Verénderung gegen Vorjahr in %; zentrierte gleitende Drei-
monatsdur chschnitte der Salden in %)

—— Beschiftigungswachstum (linke Skala)
- - - Beschiftigungserwartungen (rechte Skala) 2
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen

der Europaischen Kommission.

Anmerkung: Die waagerechte Linie stellt die durchschnittlichen

Beschéftigungserwartungen seit 1985 dar.

1) Ohne Baugewerbe.

2) Die Beschéftigungserwartungen beziehen sich nur auf das
verarbeitende Gewer be.

Abbildung 37

Beschéaftigungserwartungen im Euro-
W ahrungsgebiet

(Salden in %; zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitte;
saisonbereinigt)

—— Baugewerbe

— — Einzelhandel

— Dienstleistungssektor
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Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européi-
schen Kommission.

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

tigungserwartungen und dem Beschiftigungs-
wachstum im verarbeitenden Gewerbe las-
sen die jlingsten Umfrageergebnisse darauf
schlieBen, dass sich die Beschiftigung in die-
sem Sektor auch im vierten Quartal dieses
Jahres verhalten entwickeln wird. GemaB den
Umfragen der Europdischen Kommission ha-
ben sich die Aussichten fiir die Beschiftigung
im Baugewerbe im November verbessert,
wiahrend sie sich sowohl im Dienstleistungs-
sektor als auch im Einzelhandel verschlech-
tert haben (siehe Abbildung 37). Dagegen
setzte der EMI-Teilindex fiir die Beschifti-
gung im Dienstleistungssektor seinen seit Mai
2003 zu beobachtenden Aufwirtstrend fort
und erreichte im November einen Wert von
50,4 Indexpunkten, was auf einen Beschifti-
gungszuwachs hinweist.
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Tabelle 11

Beschéaftigungswachstum im Eur o-Wahrungsgebiet

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

2000 2001 2002 {2002 2002 2002 2003 2003 |2002 2002 2002 2003 2003
Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q2 Q3 Q4 QI Q2
Quartalsraten "
Gesamtwirtschaft 22 14 04 05 03 01 00 01 00 00 00 00 01
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -6 -08 20 -20 -19 -19 -23 -21 -05 -07 -04 -08 -03
Industrie 09 04 -12 -1,1 -13 -16 -1,5 -14 -04 -04 -0,5 -0,3 -02
Ohne Baugewerbe 05 03 -13 -12 -13 -1,7 -1,8 -1,8 -04 -04 -06 -04 -04
Baugewerbe 9 04 -1,1 -09 -13 -13 -10 -03 -04 -05 -02 0,1 04
Dienstleistungen 30 19 1,2 1,3 1,1 09 08 08 02 0,1 02 02 03
Handel und Verkehr 3,1 16 05 06 02 00 -00 o1 -01 -01 -0,1 0,1 02
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister 5.8 3,9 23 26 2,1 2,0 1,7 1,4 0,7 0,3 0,5 0,3 0,4
Offentliche Verwaltung 1,6 1,3 1,3 1,3 1,3 1,2 1,1 1,1 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

1) Verénderung gegeniiber dem Vorquartal in %.

Deutlichere Anzeichen einer Erholung

Branchenumfragen und  Angaben  zur
Industrieproduktion sowie die erste Schit-
zung des realen BIP-Wachstums fiir das drit-
te Quartal 2003 lassen darauf schlieBen, dass
die Talsohle durchschritten ist und in der
zweiten Jahreshilfte eine allmdhliche Belebung
eingesetzt hat. Im Einklang mit der anhalten-
den Erholung der Weltwirtschaft gewannen
die Exporte an Fahrt und waren fiir das
Wachstum im dritten Quartal ausschlagge-
bend. Nach einem Riickgang im zweiten Quar-
tal war bei der Industrieproduktion im drit-
ten Vierteljahr wieder eine — wenn auch nur
geringe — Zunahme zu verzeichnen, und die
Umfrageergebnisse lassen auf eine weitere
Steigerung im vierten Quartal hoffen. Der
weniger konjunkturanfillige Dienstleistungs-
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sektor entwickelte sich im dritten Jahres-
viertel dynamischer, und bei den jiingsten
Umfragen in diesem Sektor wurden erneut
die positivsten Ergebnisse erzielt. Die inlindi-
sche Nachfrage blieb im dritten Quartal ge-
dampft, wird sich aber den Erwartungen zu-
folge allmdhlich beleben. Im Einklang mit der
Zunahme des verfiigbaren Realeinkommens
diirften auch die privaten Konsumausgaben
steigen, wahrend das niedrige Zinsniveau, all-
gemein giinstige Finanzierungsbedingungen
und das verbesserte weltwirtschaftliche Um-
feld der Investitionstitigkeit forderlich sein
werden. Eine nihere Erlduterung der Wachs-
tumsaussichten ist dem Abschnitt ,Von Ex-
perten des Eurosystems erstellte gesamt-
wirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet® zu entnehmen.
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4 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

Fiir 2003 und 2004 betrichtliche Defizite
im Euroraum erwartet

Die Europiische Kommission erwartet im
Rahmen ihrer jiingsten Prognose, dass sich
das durchschnittliche Staatsdefizit im Euro-
Wihrungsgebiet im dritten Jahr in Folge er-
héhen wird, und zwar von 2,2 % des BIP im
Jahr 2002 auf 2,8 % des BIP im laufenden Jahr
(siehe Tabelle 12). Dies zeigt eine erhebliche
Verschlechterung sowohl gegeniiber dem
Vorjahrsergebnis als auch im Vergleich zur
Frithjahrsprognose 2003 der Kommission an
(siehe Tabelle 13 im Monatsbericht vom Juni
2003). Der Primdriiberschuss (in dem Zins-
ausgaben nicht enthalten sind) dirfte im lau-
fenden Jahr um 0,7 Prozentpunkte auf 0,7 %
des BIP zuriickgehen und sich damit gegen-
Uiber dem vergangenen Friihjahr deutlich ver-
schlechtern.

Die Prognose der Kommission fiir die Defizit-
quote des Euro-Wihrungsgebiets unterschei-
det sich sehr stark von den optimistischeren
Zielwerten, die im Durchschnitt in den Ende
2002 bzw. Anfang 2003 vorgelegten aktuali-
sierten Stabilititsprogrammen enthalten sind.
Fir das Jahr 2003 ergibt sich eine Differenz
von | Prozentpunkt. Der Kommissionsprognose

zufolge werden die Defizite der meisten Staa-
ten im laufenden Jahr hoher ausfallen als in
den aktualisierten Stabilititsprogrammen vor-
gesehen. Zwei Lander (Deutschland und Frank-
reich) werden den Referenzwert fiir das De-
fizit von 3 % des BIP im zweiten Jahr in Folge
Uberschreiten und Defizitquoten von iiber
4 % verzeichnen, wihrend diese in drei Lan-
dern (Italien, Niederlande und Portugal) nahe
bei der Obergrenze von 3 % liegen werden.

Die gegeniiber der Friihjahrsprognose fiir
2003 zu erwartende weitere Verschlechte-
rung der Haushaltssalden ist hauptsichlich auf
das Wirken der automatischen Stabilisatoren
in einem unerwartet unglinstigen gesamt-
wirtschaftlichen Umfeld zuriickzufiihren. Im
Vergleich zum Jahr 2002 wird die konjunktu-
relle Komponente der Verdnderung des
durchschnittlichen Finanzierungssaldos im
Eurogebiet ausschlaggebend fiir die erwarte-
te Ausweitung der Defizite sein (siehe Abbil-
dung 38). Wihrend in den aktualisierten
Stabilitaitsprogrammen des Vorjahres im
Durchschnitt noch eine leichte Straffung der
Finanzpolitik vorgesehen war, zeigt nun der
nahezu unverianderte konjunkturbereinigte
Finanzierungssaldo eine weitgehend neutrale
Ausrichtung an. Allerdings wurden die

Tabelle 12

Prognostizierte Entwicklung der offentlichen Finanzen im Euro-W a&hrungsgebiet

(in% desBIP)

2002 2003 2004

Finanzierungssaldo Européische Kommission -2,2 -2,8 -2,7
OECD ? -2,3 -2,7 -2,6

Stabilitétsprogramme ¥ -2,2 -1,8 -1,1

Konjunkturbereinigter Européaische Kommission ¥ -2,4 -2,3 -2,2
Finanzierungssaldo OECD 2% -19 -1,7 -1,5
Stabilitétsprogramme ¥ -1,9 -1,3 -0,8

Primérsaldo Europaische Kommission 9 1,4 0,7 0,7
Stabilitétsprogramme ¥ 1,5 1,9 2,5

Bruttover schuldung Européische Kommission 69,0 70,4 70,7
Stabilitétsprogramme ¥ 69,7 68,7 66,8

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

1) Europaische Wirtschaft 5/2003, Her bstprognose 2003.
2) Wirtschaftsausblick, vorl&aufige Ausgabe, November 2003.

3) Angaben der Européischen Kommission auf der Grundlage der aktualisierten Sabilitatsprogramme der Mitgliedstaaten, Sand:

Mai 2003.
4)  Ohne Luxemburg.
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KonsolidierungsmaBnahmen einiger Liander
durch die ungiinstigen Auswirkungen unvor-
hergesehener Ereignisse neutralisiert, was
sich nachteilig in der Haushaltsentwicklung
niederschlug. In anderen Ldndern wiederum
wird die Verschlechterung der Finanzierungs-
salden durch eine Reihe temporirer MaBnah-
men eingedimmt. Dies ist insbesondere in
Italien und Portugal der Fall, wo sich derarti-
ge MaBnahmen in einer GroBenordnung von
rund 1,5 % bzw. 2,5 % des BIP bemerkbar
machen diirften.

Im Gegensatz zu friiheren Jahren haben die Zins-
ausgaben im laufenden Jahr nur leicht abgenom-
men und daher kaum zur Verbesserung der
gesamtstaatlichen Defizitquote beigetragen.
Dennoch kommen die sinkenden Zinsausgaben
den Finanzierungssalden der am stirksten ver-
schuldeten Lander weiterhin zugute.

Veranderung des dur chschnittlichen
staatlichen Finanzierungssaldosim
Euro-Wahrungsgebiet gegentber dem

Vorjahr und Bestimmungsfaktoren
(in Prozentpunkten des BIP)

mmm Konjunkturbereinigter Primérsaldo
1 Konjunkturelle Komponente
des Finanzierungssaldos
3 Zinsausgaben
— Finanzierungssaldo
—— Differenz zwischen dem tatséchlichen
und dem Trendwachstum des realen BIP
(in Prozentpunkten)
15¢ 1 15
10+ 11,0
AN
105
0,0
1-05
1-1,0
- -15

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Quellen: Europdische Kommission, Herbst 2003, und EZB-
Berechnungen.

Anmerkung: Positive Werte zeigen einen Beitrag zu einer
Verringerung der Defizite an, wahrend negative Werte einen
Beitrag zu ihrem Anstieg anzeigen. Ohne die Erlése aus den
Versteigerungen der UMTS-Lizenzen.
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Die Schuldenquote der 6ffentlichen Haushal-
te (bezogen auf das BIP) im Euroraum diirfte
sich um |,4 Prozentpunkte erhéhen und Ende
des laufenden Jahres 70,4 % betragen. Damit
wiirde sie erstmals seit Beginn der dritten
Stufe der WWU ansteigen und die seit Mitte
der Neunzigerjahre beobachtete allmihliche
Riickfihrung unterbrechen. Ausschlaggebend
fir diesen Anstieg der Schuldenquoten sind
sowohl ein geringeres nominales Wirtschafts-
wachstum als auch eine Ausweitung der Defi-
zite. In Frankreich diirfte der offentliche
Schuldenstand im laufenden Jahr wohl
erstmals die Obergrenze von 60 % des BIP
Uberschreiten. Auch in Deutschland wird die
Schuldenquote in diesem Jahr deutlich iiber
dem Grenzwert liegen. In Italien, das — ge-
messen am BIP — nach wie vor den héchsten
Schuldenstand im Euroraum aufweist, wird
diese Quote nur geringfligig zuriickgehen.
Ende des laufenden Jahres werden sechs Lan-
der eine Schuldenquote von iiber 60 % ver-
zeichnen; ein Jahr zuvor waren es noch fiinf
Staaten.

Fir das Jahr 2004 prognostiziert die Europai-
sche Kommission eine leichte Verbesserung
des durchschnittlichen 6ffentlichen Defizits im
Euroraum auf 2,7 % des BIP. Die Verringe-
rung der Haushaltsungleichgewichte in Lan-
dern mit einem ubermiBigen Defizit wird
teilweise durch das erneute Auftreten be-
trachtlicher Ungleichgewichte in anderen Mit-
gliedstaaten  aufgezehrt. Drei
(Deutschland, Frankreich und Portugal) durf-
ten Defizitquoten oberhalb des Referenz-
werts von 3 % verzeichnen; die Defizite dreier
weiterer Lander (Griechenland, Italien und
die Niederlande) werden wohl nahe bei 3 %
des BIP liegen. Die anderen Euro-Lander wer-
den geringere Ungleichgewichte oder sogar
Haushaltsiiberschiisse ausweisen.

Staaten

Die fiir 2004 zu erwartende Entwicklung deu-
tet auf eine im Durchschnitt neutrale finanz-
politische Ausrichtung im Eurogebiet hin. Da
das tatsdchliche Wirtschaftswachstum nahe
bei seinem Trend liegen diirfte, wird sich der
Konjunkturzyklus im Jahr 2004 nicht signifi-
kant auf die Entwicklung der Haushaltssalden
auswirken. Die leichte Verbesserung des
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gesamtstaatlichen Defizits wird ausschlieBlich
auf die niedrigeren Zinsausgaben zuriickzu-
fihren sein, und der durchschnittliche Primar-
Uiberschuss wird konstant bleiben. Wie schon
im laufenden Jahr werden in einigen Lindern
— insbesondere in Italien — temporare MaB-
nahmen im Jahr 2004 dazu fiihren, dass sich
die Verschlechterung der Haushaltssalden in
Grenzen hilt. Fur das Jahr 2004 wird ein
weiterer leichter Anstieg der Schuldenquote
im Euroraum prognostiziert.

Hinter der Entwicklung des Finanzierungs-
saldos und der finanzpolitischen Ausrichtung
auf aggregierter Ebene verbergen sich stark
divergierende Verlaufsmuster in den einzel-
nen Lindern. Lediglich vier Staaten des
Euroraums (Belgien, Spanien, Osterreich und
Finnland) diirften im Jahr 2004 geringfligige
Haushaltsdefizite bzw. Uberschiisse verzeich-
nen. Bei den Liandern, deren Finanzierungs-
salden sich verschlechtern (Griechenland, Ir-
land und Luxemburg), wird derzeit nur fir
Irland mit einer gewissen Straffung der Fi-
nanzpolitik zur Wiederherstellung einer soli-
den Haushaltslage gerechnet. Dariiber hinaus
haben von den Liandern mit schwerwiegen-
den Ungleichgewichten Deutschland, Frank-
reich, Italien und Portugal noch keine ausrei-
chenden KonsolidierungsmaBnahmen in die
Wege geleitet, wihrend die Niederlande der
Prognose zufolge ihre Staatsfinanzen hinrei-
chend konsolidieren diirften, um eine Verlet-
zung der 3 %-Defizitobergrenze im kommen-
den Jahr zu verhindern.

Steuer- und Ausgabenentwicklung in den
Jahren 2003 und 2004

Konjunkturelle Einfliisse bestimmen die Ver-
anderung der Einnahmen und der Primiraus-
gabenquote im laufenden Jahr maBgeblich (sie-
he Abbildung 39). Die Einnahmen erhoéhen
sich im Einklang mit dem nominalen BIP-
Woachstum nur moderat, worin sich die ge-
dampfte Entwicklung des privaten Verbrauchs
und der Beschiftigung widerspiegelt. Damit
diirfte die Einnahmenquote bezogen auf das
BIP weitgehend unverdndert bei 46,2 % ver-
harren. Weitere Einkommensteuersenkungen

Abbildung 39

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

Priméarausgaben und Zinsausgaben
(in Prozentpunkten des BIP)

3 Zinsausgaben

B Primirausgaben
1 Einnahmen insgesamt
—— Finanzierungssaldo

1,5 1,5
1,0 \ 1,0
0,5 0,5
0,0 r—t / 0,0
-0,5 -0,5
/\
1,0 L L L L L -1,0

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Quellen: Europdische Kommission, Herbst 2003, und EZB-
Berechnungen.

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

in einer Reihe von Lindern werden auf der
Ebene des Euroraums durch Erhéhungen von
indirekten Steuern und Sozialabgaben kom-
pensiert. Auf der Ausgabenseite diirfte die
Primdrausgabenquote bezogen auf das BIP um
0,7 Prozentpunkte auf 45,4 % steigen und
damit anhaltenden Druck auf die laufenden
Ausgaben ausiiben, welcher in erster Linie
von den hauptsichlich konjunkturbedingt
hoheren Aufwendungen fiir die Arbeitslosen-
unterstiitzung und damit zusammenhingende
Sozialleistungen ausgeht.

Fir das Jahr 2004 wird damit gerechnet, dass
eine konjunkturelle Belebung in Verbindung
mit der von den Regierungen geplanten Aus-
gabenkontrolle zu einer Verbesserung der
Haushaltssalden beitragen wird. Allerdings
diirften sich die in einer Reihe von Landern
geplanten Einkommensteuersenkungen damp-
fend auf das durchschnittliche Einnahmen-
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wachstum im Euro-Wihrungsgebiet auswir-
ken und sich nachteilig in den Finanzierungs-
salden niederschlagen.

Wichtige finanzpolitische Heraus-
forderungen

Die Fortschritte auf dem Weg zu einem ho-
heren Potenzialwachstum und soliden 6ffent-
lichen Finanzen im Euroraum werden derzeit
durch die mangelnde politische Entschlossen-
heit, die 6ffentlichen Haushalte dauerhaft zu
konsolidieren, behindert. Gleichzeitig brem-
sen fortbestehende, teilweise schwerwiegen-
de Haushaltsungleichgewichte die Konjunk-
turdynamik. Dies deutet nicht nur auf die
schwache Selbstverpflichtung einiger Lander
hin, im Rahmen ihrer mittelfristigen Plane
Haushaltskiirzungen und Reformen des of-
fentlichen Sektors vorzunehmen, sondern
stellt auch das finanzpolitische Regelwerk in
Europa in Frage.

Es ist aber gerade von entscheidender Be-
deutung, dass das Vertrauen in die Stabilitat
der institutionellen Grundlagen der WWU
gewahrt bleibt. Dabei geht es keineswegs um
bloBe verfahrenstechnische Abldufe, sondern
vielmehr um tief greifende Auswirkungen auf
die Aussichten fiir Wachstum und Stabilitit
im Euroraum.

In einer Wihrungsunion aus souverinen Staa-
ten, die die Kontrolle {iber ihre Finanzpolitik
in den eigenen Hinden behalten, ist ein soli-
der Rahmen zur Gewihrleistung einer tragfa-
higen Finanzpolitik auf der Grundlage gemein-
sam vereinbarter Regeln unabdingbar. Mit der
Verringerung der Renditedifferenzen aufgrund
von Ausfallrisiken bei Staatsanleihen hat ein
Korrektiv fiir die defizitire Finanzpolitik ein-
zelner Mitgliedstaaten an Bedeutung verlo-
ren. Die Defizitneigung konnte sich dariiber
hinaus sogar noch verstirken, da die kurzfris-
tigen politischen Vorteile der Defizite vor
allem dem Land zufallen, das seine Haushalts-
beschrankungen lockert, wihrend die negati-
ven Auswirkungen auf das Zinsniveau alle Lan-
der trifft. Die Anleihemidrkte wiirden zwar
weiterhin auf Erwartungen einer verfehlten
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Finanzpolitik im Euro-Wahrungsgebiet reagie-
ren, doch ist anzunehmen, dass die von den
Finanzmirkten ausgehende Disziplinierung
nicht ausreichend ist. Die Reaktion zuneh-
mend globalisierter Markte auf die abweichen-
de Politik eines einzelnen Mitgliedstaats im
Euroraum diirfte nur langsam einsetzen und
in den Differenzen der Anleiherenditen nur
teilweise zum Ausdruck kommen, auch wenn
die Regierungen des Euroraums nicht gezwun-
gen werden konnen, in finanzpolitisch schwie-
rigen Situationen flireinander einzuspringen.
Die vom Finanzmarkt ausgehenden Signale
tiben daher im Allgemeinen eine viel zu
schwache abschreckende Wirkung aus, als
dass sie Regierungen dazu veranlassen kénn-
ten, langfristige Haushaltsbeschrinkungen in
vollem Umfang zu beriicksichtigen. Ein ein-
heitliches finanzpolitisches Regelwerk, wie
im EG-Vertrag und im Stabilitats- und Wachs-
tumspakt verankert, stellt eine Ergianzung zu
dem Einfluss der Marktkrifte dar und erleich-
tert die Koordinierung der Finanzpolitik im
Euro-Wihrungsgebiet.

Eine Schwichung des finanzpolitischen Rah-
mens der WWU - durch eine Aufweichung
der Regeln und die Schaffung nicht ein-
schidtzbarer Ermessensspielrdume — birgt
erhebliche Risiken. Die Erfahrung der
vergangenen Jahrzehnte hat gezeigt, dass an-
haltend hohe Defizite und steigende Schulden-
quoten die Tragfihigkeit der offentlichen Fi-
nanzen und damit auch das Produktions-
wachstum und die gesamtwirtschaftliche
Stabilitat gefihrden.

Was das Wachstum betrifft, so treibt der
steigende Finanzierungsbedarf der Regierun-
gen die Zinssitze vor allem bei den langen
Laufzeiten in die Hohe, und die private
Kreditnachfrage wird verdringt. Dadurch sin-
ken die Investitionen und die Bildung von
Sachkapital,
Produktionspotenzial abnimmt und die Mog-
lichkeiten fiir die Produktion und den Kon-
sum in Zukunft eingeschrankt werden.

wodurch wiederum das

In Bezug auf die gesamtwirtschaftliche Stabili-
sierung ist es ein Trugschluss anzunehmen,
dass eine Lockerung der finanzpolitischen Re-
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geln zugunsten einer kurzfristig orientierten
politischen Zweckdienlichkeit die Flexibilitit
erhohen und die Ermessensspielraume erwei-
tern wiirde. Eine Ausweitung des diskre-
tiondren Spielraums in der nationalen Finanz-
politik flihrt zu Unsicherheit dariiber, wie die
Regeln in Zukunft ausgelegt werden, und
bringt somit Besorgnis iiber die Verpflichtung
zu kiinftiger Soliditit der offentlichen Finan-
zen mit sich. Diese Unsicherheit beeintrach-
tigt das Wirtschaftsverhalten der privaten Ak-
teure. So besteht die Gefahr, dass private
Haushalte und Unternehmen ihre Konsum-
und Investitionsentscheidungen aufschieben,
wenn ihr Vertrauen in die wirtschaftliche Sta-
bilitait gemindert ist. Negative Vertrauens-
effekte auf einige Komponenten der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage kdnnen sogar so
bedeutsam werden, dass sie die expansive
Wirkung einer finanzpolitischen Lockerung
auf einige ihrer anderen Komponenten (ber-
wiegen. Eine Lockerung des finanzpolitischen
Kurses kann dann per saldo eine kontraktive
Wirkung auf die Produktion entfalten, da sie
nicht zu einer Steigerung der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage fiihrt; in diesem Fall
spricht man von nichtkeynesianischen Effek-
ten der Fiskalpolitik.

Eine Lockerung der Regeln der Haushalts-
disziplin schldgt nicht nur bei dem Versuch
fehl, zusdtzlichen Spielraum fiir diskretionare
politische MaBnahmen zu schaffen, sondern
behindert auch den automatischen Stabi-
lisierungseffekt, der sich aus einer syste-
matischen Einhaltung der Regeln ergibt. Hohe
Schulden- und Defizitquoten beschrinken die
Moglichkeit, die Haushalte bei unvorherge-
sehenen negativen Entwicklungen ,,atmen® zu
lassen und machen damit die Gesamt-
wirtschaft anfilliger fiir Schocks. Denn wenn
die Tragfahigkeit der Finanzpolitik in Zweifel
gezogen wird, muss das Wirken der automa-
tischen Stabilisatoren eventuell eingeschrinkt
werden, um die Tragfihigkeit zu erhohen.
Dariber hinaus kénnen die Effekte der auto-
matischen Stabilisatoren auch dadurch kom-
pensiert werden, dass die
Wirtschaftsteilnehmer verstdrkt sparen, um
Vorsorge fiir eine in Zukunft hohere Besteu-
erung zu treffen.

privaten

Finanzpolitische Strategie

Der Ecofin-Rat hat am 25. November be-
schlossen, nicht auf der Grundlage der
Kommissionsempfehlungen beziiglich Frank-
reich und Deutschland zu verfahren. Er er-
stellte stattdessen Schlussfolgerungen, denen
zufolge die libermidBigen Defizite so schnell
wie moglich und spatestens bis 2005 abge-
baut werden miissen. Die darin ebenfalls ent-
haltenen Konsolidierungsanforderungen fiir
das Jahr 2004 bleiben hinter den Empfehlun-
gen der Kommission zuriick. Im Fall Frank-
reichs wird eine strukturelle Konsolidierung
von 0,8% des BIP im Jahr 2004 und
mindestens 0,6 % des BIP im Jahr darauf ge-
fordert, was geringfiigig Uber dem aus dem
Haushaltsverfahren ersichtlichen urspriingli-
chen Vorhaben der franzdsischen Regierung
liegt. Was Deutschland betrifft, so lauten die
Schlussfolgerungen auf eine strukturelle
Haushaltskonsolidierung von 0,6 % des BIP
im Jahr 2004, was dem Haushaltsentwurf 2004
wie ins Parlament eingebracht entspricht, und
mindestens 0,5 % des BIP im Folgejahr. Des
Weiteren sollen die vorherrschenden wirt-
schaftlichen Bedingungen bei der Beurteilung
der Frage, ob die beiden Staaten die Empfeh-
lungen umgesetzt haben, beriicksichtigt wer-
den. Im Fall Deutschlands wurde das Ziel fiir
2005 ausdriicklich an die Wachstums-
prognosen der Kommission gekoppelt. Der
Ecofin-Rat ist dariiber hinaus bereit, einen
Beschluss im Rahmen von Artikel 104 Ab-
satz 9 des EG-Vertrags auf Basis der Kom-
missionsempfehlungen zu fassen, falls die
beiden Regierungen den in den Schlussfolge-
rungen vorgesehenen Verpflichtungen nicht
nachkommen.

Hinsichtlich der auf dem Weg zu gesunden
und tragfihigen offentlichen Finanzen erfor-
derlichen Fortschritte im Bereich der
Haushaltskonsolidierung bleiben die Schluss-
folgerungen des Ecofin-Rats deutlich hinter
dem zuriick, was die Kommission als ange-
messenen Anpassungspfad erachtet. AufBer-
dem werden darin die Verfahren nicht in der
von der Kommission empfohlenen Weise um-
gesetzt. In der Stellungnahme des EZB-Rats,
die in Kasten 8 am Ende dieses Abschnitts
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abgedruckt ist, wird das Bedauern der EZB
Uber dieses Ergebnis zum Ausdruck gebracht,
und die Regierungen werden aufgefordert, ih-
rer Verantwortung gerecht zu werden, in-
dem sie wirksame MaBnahmen ergreifen, um
so die negativen Auswirkungen auf das Ver-
trauen zu begrenzen.

Zudem sollten Lander mit weniger schwer-
wiegenden Haushaltsungleichgewichten die
Ubereinkunft der Eurogruppe vom Oktober
2002 entschlossen umsetzen. Darin wird ge-
fordert, dass Lander, deren Haushaltsposition
noch nicht nahezu ausgeglichen ist oder noch
keinen Uberschuss aufweist, ihr Defizit um
mindestens 0,5 % des BIP pro Jahr zuriickfiih-
ren. Was die Anwendung der Regeln und Ver-
fahren des Stabilitits- und Wachstumspakts
anbelangt, so hiangt die Glaubwiirdigkeit die-
ses Regelwerks von der vollstandigen Umset-
zung aller Verfahrensschritte ab.

Lingerfristig ist von besonderer Bedeutung,
dass sich die Regierungen angesichts der sich
abzeichnenden Haushaltsbelastungen durch
die Bevolkerungsalterung friihzeitig finanz-
politischen Spielraum verschaffen. Die im Pakt
enthaltenen Anforderungen zur Erreichung
gesunder Staatsfinanzen und niedriger
Schuldenstinde setzen die richtigen Anreize
fir die Regierungen, sich fiir diese Herausfor-
derung zu wappnen.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass die
Durchfiihrung einer stabilititsorientierten
Geldpolitik in  Zeiten unzureichender
Haushaltsdisziplin schwieriger wird. Wie oben
erldutert, hat die Verdringung der privaten
Kreditnachfrage zur Folge, dass Preisstabilitdt
nur auf Kosten eines hoheren Zinsniveaus
gewahrt werden kann. Zudem erhoht das
Fehlen eines soliden finanzpolitischen Regel-
werks die Gefahr, dass diskretionire MaB-
nahmen einzelner Linder die gesamt-
wirtschaftliche Stabilitdt storen.

Erklarung des EZB-Rats zu den Schlussfolgerungen des ECOFIN-Rats beztiglich
der Korrektur UbermaRiger Defizitein Frankreich und Deutschland

25. November 2003

Auf seiner letzten Sitzung kam der EZB-Rat zu der Auffassung, dass die Empfehlungen der Européischen
Kommission beziiglich der ndchsten Schritte im Verfahren bei einem tibermédfigen Defizit den Spielraum fiir
die Auslegung der Regeln und Verfahren bis an die Grenzen ausschopfen.

Heute hat der ECOFIN-Rat beschlossen, nicht auf der Grundlage der Kommissionsempfehlungen beziiglich
Frankreich und Deutschland zu handeln. Der EZB-Rat bedauert diese Entwicklung sehr und teilt die von der
Kommission zu den Schlussfolgerungen des ECOFIN-Rats veroffentlichten Ansichten.

Die vom ECOFIN-Rat verabschiedeten Schlussfolgerungen bergen schwerwiegende Gefahren. Das Nichtbe-
folgen der im Stabilitits- und Wachstumspakt vorgesehenen Regeln und Verfahren droht die Glaubwiirdigkeit
des institutionellen Rahmens und das Vertrauen in solide 6ffentliche Finanzen der Mitgliedstaaten des Euro-
Waihrungsgebiets zu beeintréichtigen.

Der EZB-Rat nimmt zur Kenntnis, dass sich Frankreich und Deutschland verpflichtet haben, ihre iiberméBigen
Defizite so rasch wie moglich und spétestens bis 2005 zu korrigieren, und fordert die betreffenden Regierungen
nachdriicklich dazu auf, ihrer Verantwortung gerecht zu werden. Es ist jetzt unbedingt erforderlich, wirksame
Mafnahmen zu ergreifen, um negative Auswirkungen auf das Vertrauen zu begrenzen.

Die Offentlichkeit kann sich darauf verlassen, dass der EZB-Rat unbeirrt an seiner Verpflichtung zur Gewhr-
leistung der Preisstabilitit festhilt.
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5 Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche
Projektionen fiir das Euro-Wihrungsgebiet

Auf der Grundlage der bis zum |5. Novem-
ber 2003 verfiigbaren Daten haben Experten
des Eurosystems Projektionen zu den makro-
okonomischen Entwicklungen im Euro-
Wihrungsgebiet ausgearbeitet. Diese Projek-
tionen wurden gemeinsam von Experten der
EZB und der nationalen Zentralbanken des
Euro-Wihrungsgebiets erstellt.' Sie gehen zwei-
mal jahrlich in die vom EZB-Rat vorgenom-
mene Beurteilung der wirtschaftlichen Ent-
wicklung und der Risiken fiir die Preisstabilitat
ein.

Die von Experten erstellten Projektionen ba-
sieren auf einer Reihe von Annahmen im Hin-
blick auf Zinssitze, Wechselkurse, Olpreise,
den Welthandel auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets und die Finanzpolitik. Dazu
gehort insbesondere die technische Annah-
me, dass die kurzfristigen Marktzinssdtze und
die bilateralen Wechselkurse iiber den
Projektionszeitraum konstant bleiben. Die
technischen Annahmen im Hinblick auf lang-
fristige Zinssitze sowie Ol- und Rohstoff-
preise (ohne Energie) basieren auf Markter-
wartungen.? Die finanzpolitischen Annahmen
beruhen auf den nationalen Haushaltsplinen
und sonstigen Informationen iber die Ent-
wicklung der offentlichen Haushalte in den
einzelnen Mitgliedslindern des Euro-Wih-
rungsgebiets.

Um der Unsicherheit der Projektionen Rech-
nung zu tragen, werden bei der Darstellung
der Ergebnisse der jeweiligen Variablen Band-
breiten verwendet. Sie basieren auf den Dif-
ferenzen zwischen den tatsichlichen Ergeb-
nissen und fritheren Projektionen, die von
den Zentralbanken des Euro-Wihrungs-
gebiets iiber eine Reihe von Jahren erstellt
wurden. Die Bandbreiten entsprechen dem
Doppelten des Durchschnitts der absoluten
Werte dieser Differenzen.

Annahmen hinsichtlich des auBenwirt-
schaftlichen Umfelds

Den Schitzungen zufolge hat das Welt-
wirtschaftswachstum im Laufe dieses Jahres
zugenommen. Dies steht in Zusammenhang
mit einem wieder groBeren Vertrauen, das
sich auch in einer Verbesserung der Finanz-
marktbedingungen widerspiegelt, die in ho-
heren Aktienkursen und einer geringeren
Marktvolatilitit zum Ausdruck kommt.

Die Erholung der weltwirtschaftlichen Aktivi-
tat wird sich den Annahmen zufolge iiber den
Projektionszeitraum hinweg fortsetzen. 2004
diirfte das Weltwirtschaftswachstum ungefihr
auf dem fiir die zweite Jahreshilfte 2003 ge-
schiatzten Niveau verharren und sich 2005
etwas verstirken. Es wird erwartet, dass das
Wachstum des realen BIP in den Vereinigten
Staaten im Projektionszeitraum robust bleibt,
wenn auch auf niedrigerem Niveau als in den
spaten Neunzigerjahren. Wihrend die aktu-
elle wirtschaftliche Erholung durch eine stark
expansive makrodkonomische Politik gestiitzt
wird, diirften die Aussichten fiir das Wachs-
tum der Unternehmensinvestitionen durch
die anhaltende Korrektur der Bilanzen im pri-
vaten Sektor und eine niedrige Kapazitits-
auslastung etwas getriibt bleiben. Den Erwar-
tungen zufolge werden diese Wachstums-
beschriankungen im Verlauf des Projek-

| Weitere Informationen zu den verwendeten Verfahren und
Techniken finden sich in der im Juni 2001 von der EZB
verdffentlichten Publikation ,A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises”.

2 Es wird angenommen, dass die kurzfristigen Zinssdtze, gemessen
am Dreimonats-EURIBOR, im Projektionszeitraum unverdndert
bei knapp unter 2,2 % bleiben. Die technische Annahme von
unverdnderten Wechselkursen bedeutet, dass der EUR/USD-
Wechselkurs im Projektionszeitraum bei 1,17 bleiben und der
effektive  Euro-Wechselkurs um 12 %  iiber dem
durchschnittlichen Kurs im Jahr 2002 liegen wird. Die
Markterwartungen hinsichtlich der nominalen Renditen
zehnjdhriger Staatsanleihen im Eurogebiet deuten auf einen
leicht ansteigenden Verlauf von durchschnittlich 4,15 % im Jahr
2003 auf 4,3 % im Jahr 2005 hin. Auf der Grundlage der von
den  Futures-Mdrkten  implizierten  Entwicklung  wird
angenommen, dass die jahresdurchschnittlichen Olpreise von
28,5 USD je Barrel im Jahr 2003 auf 24,5 USD je Barrel im
Jahr 2005 zuriickgehen. Dagegen werden die Rohstoffpreise
(ohne Energie) den Annahmen zufolge sowohl 2004 als auch
2005 ansteigen, wenn auch langsamer als 2003.
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tionszeitraums nachlassen. Auch die konjunk-
turelle Belebung in Japan sollte sich fortset-
zen, wahrend das Wachstum in den anderen
asiatischen Landern lebhaft bleiben dirfte.
Dariiber hinaus wird fiir die Volkswirtschaf-
ten der der EU beitretenden Staaten und an-
derer Transformationslinder projiziert, dass
sie weiterhin verhiltnismiBig rasch wachsen
werden. Den Schitzungen zufolge erreichte
das Wachstum des weltweiten realen BIP auf3er-
halb des Euro-Wdhrungsgebiets insgesamt im
Jahresdurchschnitt 2003 rund 4,0 %. Fiir 2004
wird ein Anstieg der Wachstumsrate auf
4,5 % und fir 2005 auf 5,0 % projiziert.

Es wird angenommen, dass sich das
Welthandelswachstum im Einklang mit dem
weltweiten realen BIP-Wachstum entwickeln
wird. Den Schitzungen zufolge setzte im
Jahresverlauf 2003 eine allmihliche Erholung
der externen Exportmdrkte des Euro-Wdahrungs-
gebiets ein, die 2003 zu einer durchschnittli-
chen jahrlichen Wachstumsrate von etwa 4 %
fihren diirfte. Es wird damit gerechnet, dass
diese Wachstumsrate noch weiter ansteigen
wird, und zwar auf rund 7 % im Jahr 2004
und auf 8 % im Jahr 2005.

Projektionen zum Wachstum des realen
BIP

Nach einer Stagnation des realen BIP im ers-
ten Halbjahr 2003 gingen die vierteljihrlichen
Wachstumsraten des realen BIP im Euroraum
den Schitzungen zufolge in der zweiten Hailf-
te dieses Jahres in den positiven Bereich iiber.
Im ersten Halbjahr 2004 dirften sie weiter
anziehen. Das geschitzte Wachstum des rea-
len BIP betrug im Jahr 2003 im Durchschnitt
0,2 % bis 0,6 %. Im Jahr 2004 diirfte es auf
[,I % bis 2,1 % und 2005 auf 1,9 % bis 2,9 %
ansteigen. Den Projektionen zufolge wird die
angenommene Belebung der Auslandsnach-
frage im Euroraum trotz verzégerter Auswir-
kungen der vergangenen effektiven Aufwer-
tung des Euro zu einer Erholung des Export-
wachstums fiihren. Auch eine Zunahme der
inlandischen Nachfrage im Eurogebiet wird
projiziert, die von einer Erholung der Investi-
tionen und der privaten Konsumausgaben ge-
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trieben wird. Was die Vorratsinvestitionen
und die Nettoexporte betrifft, so lassen die
Projektionen keinen deutlich positiven Ein-
fluss auf das Wachstum des realen BIP erken-
nen.

Bei den Komponenten der inlindischen Ver-
wendung lag das durchschnittliche jahrliche
Woachstum der privaten Konsumausgaben den
Schiatzungen zufolge im Jahr 2003 zwischen
1,0 % und [,4 %, bei weiterhin maBigen vier-
teljahrlichen Wachstumsraten in der zweiten
Jahreshilfte. Ein stiarkeres Wachstum der pri-
vaten Konsumausgaben wird ab Anfang 2004
projiziert und diirfte 2004 und 2005 zu durch-
schnittlichen Jahreswachstumsraten von I,1 %
bis 2,1 % bzw. von 1,4 % bis 3,0 % fihren.
Den Projektionen zufolge entwickeln sich die
Konsumausgaben weitgehend im Einklang mit
dem real verfiigbaren Einkommen der priva-
ten Haushalte. Es wird erwartet, dass die pri-
vaten Haushalte ihre Sparquote in den nichs-
ten zwei Jahren aufgrund sich ausgleichender
Faktoren beibehalten werden. Einerseits diirf-
te eine allméhliche Besserung der Arbeits-
marktsituation die Notwendigkeit des Vor-
sichtssparens reduzieren, doch wird anderer-
seits die Unsicherheit iiber Gesundheits- und
Rentenreformen wohl zu verstirktem Sparen
anregen. Das Wachstum des real verfiigbaren
Einkommens der privaten Haushalte wird den
Projektionen zufolge 2004 durch das schwa-
che Beschiftigungswachstum etwas gedampft
bleiben. 2005 wird es jedoch durch ein héhe-
res Beschiftigungswachstum und einen durch
die geringere Inflation bedingten stirkeren
Anstieg der Realldhne gestiitzt werden. Was
die finanzpolitischen Annahmen betrifft, so
werden die von Senkungen der Einkommen-
steuer und der Sozialversicherungsbeitrige
auf das real verfiigbare Einkommen der priva-
ten Haushalte ausgehenden positiven Auswir-
kungen im Jahr 2004 durch hohere indirekte
Steuern und administrierte Preise (einschlieB3-
lich Gebiihren im Gesundheitswesen) kom-
pensiert. Ferner wird auf der Grundlage der
aktuellen Haushaltspline angenommen, dass
der Beitrag der Konsumausgaben des Staats
zum  Wachstum des realen BIP im
Projektionszeitraum zuriickgeht.

63



64

Bei den Anlageinvestitionen insgesamt diirfte
die durchschnittliche Jahresinderungsrate
2003 negativ sein und zwischen -1,7 % und
-0,7 % liegen. Fiir 2004 wird ein Anstieg die-
ser Anderungsrate auf 0,2 % bis 3,2 % und fiir
2005 auf eine Bandbreite zwischen 2,3 % und
5,5 % projiziert. Die Erholung der Investitio-
nen insgesamt ist hauptsichlich auf Unter-
nehmensinvestitionen
durch die Verbesserung des weltwirt-
schaftlichen Umfelds und die niedrigen Real-
zinsen gestiitzt werden. Dennoch bleibt der
Wachstumsbeitrag der Unternehmensinves-
titionen 2004 den Projektionen zufolge
aufgrund der schlechten Unternehmens-
rentabilitiat der letzten Jahre und einer anhal-
tenden Umstrukturierung der Unternehmens-
bilanzen gering. Die privaten Wohnungsbau-
investitionen diirften sich 2004 nach drei
rickldaufigen Jahren wieder leicht erholen.

zurlickzufiihren, die

Was den Handel betrifft, so lag die durch-
schnittliche jdhrliche Verdnderungsrate der
Exporte den Schitzungen zufolge im Jahr 2003
zwischen -1,6 % und 1,2 %.® Diese Rate wird,
so die Projektionen, 2004 auf 2,8 % bis 6,0 %
ansteigen und sich 2005 in einer Bandbreite
von 5,0 % bis 8,2 % bewegen. Das projizierte
Exportwachstum liegt unter dem Wachstum
der Exportmirkte, da erwartet wird, dass die
seit Frithjahr 2002 verzeichnete Euro-Aufwer-
tung zu einem weiteren leichten Riickgang
des Exportmarktanteils des Euroraums fiih-
ren wird. Die durchschnittliche jahrliche
Verinderungsrate der Importe lag den Schit-
zungen zufolge im Jahr 2003 zwischen 0,1 %

und 2,7 %. Im Jahr 2004 wird sie sich, so die
Projektionen, zwischen 2,9 % und 6,3 % be-
wegen und 2005 auf 5,1 % bis 8,5 % anstei-
gen. Die Projektion fiir die Importe spiegelt
die Entwicklung der Gesamtausgaben im
Euro-Wihrungsgebiet, aber auch einen ge-
wissen verzogerten Aufwirtsdruck in Zusam-
menhang mit der Aufwertung des Euro wi-
der.

Die Beschdftigung insgesamt blieb den Schit-
zungen zufolge 2003 trotz der andauernden
Konjunkturschwiche weitgehend unverin-
dert. Aufgrund der iiblichen Zeitverzogerung
der Beschiftigung im Konjunkturverlauf und
aufgrund der Bemiihungen der Unternehmen,
durch Produktivititszuwdchse wieder renta-
bel zu werden, diirfte sich die Beschiftigung
insgesamt 2004 nur langsam erholen, bevor
sie 2005 an Dynamik gewinnt. Das Angebot
an Arbeitskriften wird, so die Projektionen,
infolge einer hoheren Erwerbsbeteiligung zu-
nehmen, allerdings aufgrund der weniger
glinstigen Arbeitsmarktbedingungen nicht
mehr so rasch wie in den letzten Jahren. Die
Projektionen fiir das Arbeitskrifteangebot
und die Beschiftigung ergeben, dass ein Riick-
gang der Arbeitslosenquote erst gegen Ende
des Projektionszeitraums einsetzen konnte.

3 Die Handelsprojektionen stimmen mit den Daten der
Volkswirtschaftlichen ~ Gesamtrechnungen iiberein. Daher
schlieBen sie den Handel innerhalb des Euro-Wdhrungsgebiets
mit ein.

Tabelle 13

M akrotkonomische Proj ektionen
(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %)Y

2002 2003 2004 2005
HVPI 2,3 2,0-2,2 1,3-2,3 1,0-2,2
Reales BIP? 0,9 0,2-0,6 1,1 -2,1 1,9-29
Private Konsumausgaben 0,5 1,0-1,4 1,1-2,1 1,4-3,0
Konsumausgaben des Staats 2,8 09-2,1 0,6-1,6 03-1,3
Bruttoanlageinvestitionen -2,8 -1,7--0,7 0,2-32 2,3-5,5
Exporte (Waren und Dienstleistungen) 1,7 -1,6 -1,2 2,8-6,0 5,0-8,2
Importe (Waren und Dienstleistungen) 0,0 0,1 -2,7 2,9-6,3 5,1-8,5

1) Bei allen Variablen und Zeithorizonten basieren die Bandbreiten auf dem Durchschnitt der absoluten Differenzen zwischen den
tatsachlichen Ergebnissen und friiheren Projektionen der Zentralbanken des Euro-Wahrungsgebiets.
2) DieProjektionen fiir dasreale BIP beziehen sich auf arbeitstaglich bereinigte Daten.
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Aussichten fiir Preise und Kosten

Der durchschnittliche Anstieg des Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex (HVPI) insgesamt
lag den Schitzungen zufolge im Jahr 2003 bei
2,0 % bis 2,2 %. Im Jahr 2004 diirfte er zwi-
schen 1,3 % und 2,3 % betragen, 2005 zwi-
schen 1,0 % und 2,2 %. Die Energiepreis-
komponente diirfte die HVPI-Inflation im
Projektionszeitraum dampfen. Dies spiegelt
im Wesentlichen den angenommenen Riick-
gang der (in Euro gerechneten) Olpreise wi-
der. Die finanzpolitischen Annahmen impli-
zieren, dass Erhohungen der indirekten Steu-
ern und administrierten Preise Anfang 2004
einen Aufwirtsdruck auf die Nicht-Energie-
Komponente des HVPI ausiiben werden.
Danach diirfte die Wachstumsrate der Nicht-
Energie-Komponente allmidhlich zuriickgehen
und so die finanzpolitischen Annahmen, einen
nachlassenden inlandischen Kostendruck und
weiterhin niedrige Importpreise widerspie-
geln. Es wird projiziert, dass sich die Wachs-
tumsrate der Nicht-Energie-Komponente ge-
gen Ende des Projektionszeitraums stabili-
siert. Die Projektion fiir den HVPI ist jedoch
durch die Unsicherheiten im Zusammenhang
mit der Umsetzung der angekiindigten finanz-
politischen MaBnahmen einer gewissen Volati-
litdit unterworfen.

Den Schitzungen zufolge sind die Einfuhr-
preise im Jahr 2003 aufgrund der Aufwertung
des Euro seit dem Friihjahr 2002 und aufgrund
des schwachen externen Inflationsdrucks wei-
ter zuriickgegangen. Sie diirften 2004 infolge
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der verzogerten Wirkung der Euro-Aufwer-
tung und des angenommenen Riickgangs der
Olpreise gedampft bleiben. Fiir das Jahr 2005
wird ein leichter Anstieg projiziert.

Unter Beriicksichtigung der aktuellen Tarif-
abschliisse wird angenommen, dass das
Wachstum des nominalen Arbeitnehmer-
entgelts je Arbeitnehmer im Projektions-
zeitraum weitgehend unverdndert bleibt. Fiir
das Wachstum der Lohnstiickkosten wird eine
Verlangsamung projiziert, die vor allem auf
die konjunkturbedingte Erholung der Arbeits-
produktivitdt zuriickzufiihren ist. Nachdem
das Wachstum der Arbeitsproduktivitit An-
fang dieses Jahres verhalten blieb, hat es sich
den Schitzungen zufolge in der zweiten Half-
te des Jahres in Einklang mit der Wirtschafts-
tatigkeit leicht erholt. Die Projektionen fiir
das Wachstum des realen BIP und die Be-
schiftigung ergeben, dass das Wachstum der
Arbeitsproduktivitit  im
Projektionszeitraums zunehmen und gegen

Verlauf  des

Ende des Projektionszeitraums seinen lang-
fristigen Durchschnitt wieder nahezu errei-
chen wird. Infolgedessen wird fiir 2004 und
2005 ein Riickgang des Wachstums der Lohn-
stiickkosten projiziert. Trotz der schwachen
Konjunktur und der vorangegangenen Auf-
wertung des Euro blieben die Gewinnspannen
den Schitzungen zufolge im Jahr 2003 weit-
gehend unveréndert. Sie diirften allerdings im
Verlauf des Projektionszeitraums, wenn die
Konjunktur an Fahrt gewinnt, einen Anstieg
verzeichnen.
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Vergleich mit den Projektionen vom Juni 2003

Die wesentliche Verdnderung gegeniiber den im Monatsbericht vom Juni 2003 veroffentlichten, von Experten
des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen ist eine Verschiebung der fiir das Jahr 2004
projizierten HVPI-Bandbreiten nach oben. Dies erklirt sich hauptsidchlich durch verschiedene geplante finanz-
politische MaBBnahmen, die in nationalen Haushaltspldnen dargelegt sind. Diese neuen finanzpolitischen Maf3-
nahmen bestehen in Erhohungen indirekter Steuern und administrierter Preise (vor allem der Gebiihren im
Gesundheitswesen) im Jahr 2004, die den Schitzungen zufolge im Jahr 2004 etwa %2 Prozentpunkt zur HVPI-
Inflation im Euroraum beitragen werden. Au3erdem berticksichtigen die finanzpolitischen Annahmen die Pla-
ne finanzpolitischer Entscheidungstriger, zusitzliche Senkungen der Steuersitze fiir Erwerbseinkiinfte vorzu-
ziehen und die Sozialversicherungsbeitrige zu senken.

Die projizierten Bandbreiten fiir das reale BIP-Wachstum sind nun fiir 2003 leicht nach unten korrigiert wor-
den, bleiben aber fiir 2004 unveridndert. Die Korrektur fiir 2003 erklért sich im Wesentlichen durch die im
Vergleich zu den Projektionen vom Juni 2003 etwas schwicheren Ergebnisse fiir das zweite Quartal dieses
Jahres. Sie spiegelt einen niedrigeren Beitrag der Nettoexporte und der Investitionen zum BIP-Wachstum
wider. Die Auswirkungen der neuen finanzpolitischen Mainahmen auf das Wachstum des realen BIP im Euro-
raum 2004 sind begrenzt, da der negative Einfluss des hoheren HVPI auf das real verfiigbare Einkommen der
privaten Haushalte durch die positiven Auswirkungen der Steuersenkungen ausgeglichen wird.

Unter Berticksichtigung der aktuellen Tarifabschliisse wurde das Wachstum des nominalen Arbeitnehmerent-
gelts je Arbeitnehmer fiir 2004 im Vergleich zu den Projektionen vom Juni 2003 nach unten korrigiert. Dies
fiihrt auch zu einer leichten Korrektur des Wachstums der Lohnstiickkosten nach unten, wobei nun projiziert
wird, dass sich die Gewinnspannen stirker ausweiten. Die Verdnderungen bei den technischen Annahmen tiber
Olpreise, Zinssitze und Wechselkurse gegeniiber den Projektionen vom Juni 2003 sind gering. Es wird jedoch
angenommen, dass die Rohstoffpreise (ohne Ol) stirker ansteigen als im Juni projiziert.

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

2002 2003 2004
HVPI - Dezember 2003 2,3 2,0-22 1,3-23
HVPI - Juni 2003 2,3 1,8-2,2 0,7-19
Reales BIP — Dezember 2003 0,9 0,2-0,6 1,1-2,1
Reales BIP — Juni 2003 0,9 0,4-1,0 1,1 -2,1
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Prognosen anderer Institutionen

Von verschiedenen sowohl internationalen als auch privatwirtschaftlichen Organisationen liegen eine Reihe
von Prognosen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet vor. Diese Prognosen sind jedoch untereinander bzw. mit den
von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen nicht vollstindig vergleichbar,
da sie auf unterschiedlichen Annahmen basieren und zu verschiedenen Zeitpunkten mit unterschiedlicher Da-
tenbasis fertig gestellt wurden. Anders als die von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen basieren
die anderen Prognosen normalerweise nicht auf der Annahme, dass die kurzfristigen Zinssétze tiber den Pro-
jektionszeitraum hinweg konstant bleiben. Dariiber hinaus unterscheiden sich die Prognosen in ihren Annah-
men beziiglich der fiskalpolitischen, finanziellen und externen Variablen. In den Prognosen von Consensus
Economics und dem Survey of Professional Forecasters der EZB werden eine Vielzahl nicht spezifizierter
Annahmen verwendet.

Trotz der unterschiedlichen Annahmen herrscht bei den derzeit vorliegenden Prognosen anderer Institutionen
Ubereinstimmung dariiber, dass sich die Wirtschaftstitigkeit im Euro-Wihrungsgebiet allmzhlich erholen
wird. Die konjunkturelle Belebung diirfte 2004 zu einem durchschnittlichen jéhrlichen BIP-Wachstum von
rund 1 Y2 % bis 2 % fiihren. Die Prognosen von Consensus Economics und der Survey of Professional Forecas-
ters ergeben ein jihrliches BIP-Wachstum von 1,7 %, wihrend die internationalen Organisationen etwas hohe-
re jahrliche Wachstumsraten von 1,8 % bis 1,9 % prognostizieren. Die Prognosen der internationalen Organi-
sationen bewegen sich am oberen Ende der Bandbreiten, die in den Projektionen des Eurosystems genannt

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

Datum der 2003 2004 2005
Veroffentlichung
Europdische Kommission November 2003 0,4 1,8 2.3
IWF September 2003 0,5 1,9 .
OECD November 2003 0,5 1,8 2.5
Prognosen von Consensus Economics November 2003 0,5 1,7 .
Survey of Professional Forecasters November 2003 0,5 1,7 2,3

Quellen: Herbstprognose der Européischen Kommission von 2003; IWF, World Economic Outlook, September 2003; OECD,
Wirtschaftsausblick Nr. 74; Prognosen von Consensus Economics und Survey of Professional Forecasters der EZB.

werden. Anzumerken ist, dass fiir die Prognosen der Europdischen Kommission nicht arbeitstdglich bereinigte
Jahreswachstumsraten herangezogen werden, die 2004 aufgrund der hoheren Zahl der Arbeitstage etwa
V4 Prozentpunkt iiber den in den Projektionen des Eurosystems verwendeten arbeitstédglich bereinigten Wachs-
tumsraten liegen werden. Die OECD-Prognose verwendet arbeitstédglich bereinigte Jahreswachstumsraten;

TabelleB: Vergleich der Prognosen zur HVPI-Inflation insgesamt fur das Eur o-Wahrungs-
gebiet
(Verénderung gegen Vorjahr in %)

Datum der 2003 2004 2005
Veroffentlichung
Europédische Kommission November 2003 2,1 2,0 1,7
IWF September 2003 2,0 1,6 .
OECD November 2003 2,0 15 1.4
Prognosen von Consensus Economis November 2003 2,0 1,6
Survey of Professional Forecasters November 2003 2,0 1,6 1,8

Quellen: Herbstprognose der Europédischen Kommission von 2003; IWF, World Economic Outlook, September 2003; OECD,
Wirtschaftsausblick Nr. 74; Prognosen von Consensus Economics und Survey of Professional Forecasters der EZB.
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in den anderen Prognosen wird nicht angegeben, ob arbeitstéglich bereinigte oder nicht arbeitstéglich bereinig-

te Daten ausgewiesen werden.

Die Européi sche Kommission prognostiziert fiir 2004 eine HV Pl-Inflation von 2,0 %. Alle anderen Prognosen
weisen auf einen stérkeren Rickgang der Teuerungsrate der Verbraucherpreise im Jahr 2004 hin, wobei die
durchschnittlichejahrliche Inflationsrate zwischen 1,5 % und 1,6 % betragt. Diese Prognosen bewegen sich am
unteren Ende der vom Eurosystem projizierten Bandbreiten. In Bezug auf die Prognosen des IWF und der
OECD konnte dies darauf zurlickzufiihren sein, dass diese | nstitutionen die jiingsten Daten im Hinblick auf die
flr 2004 geplanten Mal3nahmen beziiglich der indirekten Steuern und administrierten Preise nicht berticksich-

tigt haben.

6 Internationales gesamtwirtschaftliches Umfeld, Wechselkurse

und Zahlungsbilanz

Weltweite Konjunkturerholung nimmt
weiter Fahrt auf

Wie die jiingsten Datenveroffentlichungen be-
statigen, gewinnt die Erholung der Weltwirt-
schaft an  Schwung. Angesichts der
Wachstumsdynamik in den Vereinigten Staa-
ten und Asien wird damit gerechnet, dass
sich das weltwirtschaftliche Wachstum im
Jahr 2004 in etwa auf dem fiir das zweite
Halbjahr 2003 geschdtzten Niveau bewegen
wird. Die schnellere konjunkturelle Gangart
in den Vereinigten Staaten wird weiterhin vor
allem durch eine stark expansive gesamt-
wirtschaftliche Politik geférdert. In Japan
bessert sich die gesamtwirtschaftliche Lage
weiter, und in den Lindern Asiens (ohne
Japan) hat sich das Wachstum merklich be-
schleunigt. Gleichwohl verharren die Unter-
nehmensinvestitionen trotz in jlingster Zeit
erkennbarer Anzeichen einer Belebung in den
meisten Industrielindern nach wie vor auf
einem vergleichsweise niedrigen Niveau. MaB3-
geblich hierfiir sind Uberkapazititen und die
Verschuldung der Unternehmen, sodass ein
sich selbst tragender Aufschwung noch auf
sich warten lassen kdnnte. Angesichts krifti-
ger Produktivititssteigerungen und der — fort-
bestehenden — betrichtlichen Uberkapaziti-
ten bleibt der Inflationsdruck weltweit eher
gering (siehe Abbildung 40).

Insgesamt scheinen sich die Risiken fiir eine
Erholung der Weltwirtschaft kurzfristig be-

trachtet die Waage zu halten. Einerseits konn-
ten, falls sich die Beschleunigung des wirt-
schaftlichen Wachstums in den Vereinigten
Staaten und Asien fortsetzt, die positiven Aus-
wirkungen auf andere Linder stirker als
erwartet ausfallen. Andererseits kdnnte das
anhaltende Missverhiltnis zwischen Ersparnis
und Investitionen in einigen groBen Landern
— die sich in hohen Leistungsbilanzungleich-
gewichten niederschlagen — die weltwirt-
schaftlichen Aussichten weiterhin triiben.

In den Vereinigten Staaten deuten vorliufige
Daten darauf hin, dass die gesamt-
wirtschaftliche Aktivitit im dritten Quartal
des laufenden Jahres an Tempo zugelegt hat.
Das reale BIP ist um 8,2 % (zum Vorquartal,
aufs Jahr gerechnet) gewachsen. MaBgeblich
trug hierzu der private Konsum, insbesondere
die Nachfrage nach Gebrauchsgiitern, bei.
Den Ausgaben der privaten Haushalte kam
der kriftige Anstieg des real verfiigbaren Ein-
kommens aufgrund der Steuersenkungen
zugute. In dem stdrkeren realen BIP-Zuwachs
spiegelte sich auBerdem eine spiirbare Aus-
weitung der privaten Anlageinvestitionen wi-
der. Die Wohnungsbauinvestitionen und die
Ausgaben fiir ,Betriebs- und Geschifts-
ausstattung sowie DV-Software* expandier-
ten auf Jahresrate hochgerechnet mit
zweistelligen Raten. Die Nettoexporte tru-
gen, wenn auch in geringerem MafBe, zum
sprunghaften Anstieg des BIP-Wachstums bei.
Auch von den Vorratsinvestitionen ging ein
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Abbildung 40

Grundlegende Entwicklungen in
wichtigen Industrielandern

Produktionswachstum 2
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berech-

nungen.

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

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

3) Fur das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
reich werden EZB- und Eurostat-Daten verwendet, fur die
Vereinigten Staaten und Japan nationale Daten. Bel allen
Landern beziehen sich die Ergebnisse sowohl firr dasBIP als
auch fur die Leistungsbilanz auf saisonbereinigte Angaben.
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positiver Impuls aus, wihrend die staatlichen
Verteidigungsausgaben eine deutlich geringe-
re Rolle als im Vorquartal spielten.

Auch in den nichsten Monaten ist den vorlie-
genden Daten zufolge mit einer kriftigen
Konjunktur zu rechnen, wobei die Dynamik,
besonders beim Konsum, nach dem starken
Woachstum im dritten Quartal aber nachlas-
sen dirfte. Da zu erwarten ist, dass die Effek-
te der expansiven Wirtschaftspolitik allmah-
lich abklingen, hidngt ein selbst tragender
Aufschwung entscheidend von weiteren Ver-
besserungen der Arbeitsmarktlage, aber auch
der Investitionen und des Unternehmer-
vertrauens ab.

In Bezug auf die Unternehmensausgaben las-
sen Frihindikatoren erkennen, dass die
Investitionsplane der US-Firmen verstarkt
ausgeweitet werden. Im Oktober haben die
Auftragseinginge sowohl im verarbeitenden
Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor
deutlich zugenommen. Zudem hat sich die
Industrieproduktion den vierten Monat in Fol-
ge erhoht, und bei der Kapazititsauslastung
zeichnet sich ein Wiederanstieg nach den his-
torischen Tiefstanden ab. Vor diesem Hinter-
grund diirfte das Unternehmervertrauen die
privaten Investitionen in einem Umfeld giins-
tiger externer Finanzierungsbedingungen, re-
lativ niedriger Lagerbestinde und der krifti-
gen  Endnachfrage
Allerdings kénnten die Uberkapazititen und
die Verschuldung der Unternehmen das
Investitionswachstum nach wie vor bremsen.

weiterhin stiitzen.

Beim privaten Verbrauch diirfte sich das zwar
weiterhin robuste Ausgabenwachstum der
privaten Haushalte nach den nunmehr vorlie-
genden Daten in den ndchsten Monaten ab-
schwichen. Angesichts der niedrigen Inflati-
on und nach der deutlichen Steigerung des
real verfiigbaren Einkommens seit Jahres-
beginn konnte sich das zuletzt gestiegene
Verbrauchervertrauen als zusitzliche Stiitze
fir die Ausgaben der privaten Haushalte er-
weisen. Dariiber hinaus gibt es seit einigen
Monaten ermutigende Anzeichen in Bezug auf
die Entwicklung am Arbeitsmarkt. Die Fort-
setzung der wirtschaftlichen Erholung in den
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Vereinigten Staaten setzt kurzfristig eine wei-
tere Verbesserung der Beschiftigungslage vo-
raus.

Die Jahresteuerung auf der Verbraucherstufe
hat sich in den letzten Monaten stabilisiert
und belief sich im Oktober auf 2,0 %. Ohne
Nahrungsmittel und Energie gerechnet ist die
VPI-Inflation seit Ende 200l rucklaufig. Im
Oktober erhohte sie sich allerdings leicht auf
1,3 % gegeniiber dem Vorjahr. Diese jiingste
Entwicklung steht offensichtlich im Einklang
mit dem im dritten Quartal verzeichneten
Wiederanstieg des als KerninflationsmaB ver-
wendeten Index der personlichen Konsum-
ausgaben sowie des BIP-Deflators.

Im Bereich der Geldpolitik beschloss der
Offenmarktausschuss der US-Notenbank auf
seiner Sitzung am 28. Oktober, seinen Ziel-
zinssatz fir Tagesgeld unverdndert bei | % zu
belassen. Er wiederholte seine Erklirung vom
September, dass er angesichts des Risikos ei-
nes unerwiinschten Inflationsriickgangs fiir
lingere Zeit an seiner akkommodierenden
Geldpolitik festhalten werde.

In Japan setzt sich die konjunkturelle Besse-
rung fort. Das BIP-Wachstum zum Vorquartal
betrug im dritten Quartal 0,6 % und war da-
mit etwas geringer als im zweiten Vierteljahr.
Zwei Drittel des Wachstums waren der
Binnennachfrage zuzuschreiben und der Rest
dem AuBenbeitrag, der von der weiteren Be-
schleunigung des Ausfuhrwachstums aufgrund
der allmihlichen Erholung der Welt-
konjunktur profitierte. Gleichzeitig nahmen
die Einfuhren nach ihrem SARS-bedingten
Riickgang im zweiten Quartal wieder zu. Die
Hauptstiitze der privaten Nachfrage waren
die Investitionsausgaben. Die Investitionen
(ohne Wohnungsbau) stiegen um 2,8 %, wih-
rend der Konsum praktisch unveriandert blieb.
Das Wachstum der &ffentlichen Investitionen
ging aufgrund der anhaltenden Konsolidie-
rungsbemiihungen der japanischen Regierung
weiter auf -3,9 % zuriick.

Die allmihliche Belebung der japanischen
Wirtschaft wird voraussichtlich anhalten, wo-
bei die Konjunktur wohl von einem weiteren

Anstieg des weltwirtschaftlichen Wachstums
gestiitzt wird. Auch die private Nachfrage
diirfte wieder starker anziehen. Das Konsum-
wachstum wird sich aufgrund der verbesser-
ten Einkommens- und Arbeitsmarktsituation
beleben. Gleichzeitig deuten die aktuellen
Auftragseinginge im Maschinenbau auf eine
leichte Abschwidchung der privaten Investi-
tionsausgaben hin, die trotz gewisser Fort-
schritte bei den Reformen im Unternehmens-
und Finanzsektor noch immer durch struktu-
relle Hemmnisse gebremst werden. Der Staat
schlieBlich ist wohl weiter zur Ausgaben-
zurilickhaltung genétigt, um die Tragfihigkeit
der offentlichen Finanzen zu gewihrleisten.

Die Preisentwicklung ist unverdndert durch
Deflationstendenzen gekennzeichnet. Die
Jahresidnderungsraten des  Verbraucher-
preisindex und des VPl ohne frische Nah-
rungsmittel lagen im Oktober bei 0,0 % bzw.
+0,|1 %. Diese Raten wurden jedoch auch
durch verschiedene Sonderfaktoren beein-
flusst, wie etwa eine Erhéhung der Tabak-
steuern und Zuzahlungen im Gesundheitswe-
sen, von denen ein Aufwirtsdruck auf die
Preise ausging. Einen stirkeren Deflations-
druck signalisierte der BIP-Deflator, der sich
im dritten Quartal auf -2,7 % belief.

Vor diesem Hintergrund hob die Bank von
Japan am 10. Oktober 2003 das obere Ende
ihres Reserveziels fiir das Bankensystem von
rund 30 Billionen JPY auf rund 32 Billionen
JPY an. Dariiber hinaus beschloss sie eine
Reihe von MaBnahmen zur Verbesserung der
Transparenz der Geldpolitik und stellte klar,
dass sie die bisherige quantitative Lockerung
der Geldpolitik fortsetzen wolle. Im Einzel-
nen nannte sie zwei notwendige Vorausset-
zungen fiir eine Beendigung der quantitativen
Lockerung: Erstens miisse die Jahres-
inderungsrate des Verbraucherpreisindex
(ohne frische Nahrungsmittel) mindestens ei-
nige Monate bei null liegen oder positiv sein,
zweitens missen die von den Mitgliedern des
geldpolitischen Ausschusses veroffentlichten
Prognosen liber lingere Zeit hinweg im posi-
tiven Bereich bleiben.
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Im Vereinigten Konigreich beschleunigte sich
im dritten Vierteljahr 2003 der Anstieg des
realen BIP gegeniiber dem Vorquartal auf eine
Rate von 0,7 % und ibertraf damit den ent-
sprechenden Vorjahrswert um 2 %. Eine wich-
tige Triebkraft war der private Konsum, der
im dritten Quartal um 0,8 % stieg und gegen-
tber dem Vorquartal leicht zulegte. Die
Wertzuwichse bei Wohnimmobilien und
Geldvermogen sorgen zwar nach wie vor fiir
einen groBeren Ausgabenspielraum der pri-
vaten Haushalte, doch hat sich das Wachs-
tum des real verfiigbaren Einkommens abge-
schwicht. Auch der Staatsverbrauch trug mit
einem Anstieg von 0,6 % im dritten Quartal
zum BIP-Wachstum bei. Die Bruttoanlage-
investitionen sanken im gleichen Zeitraum um
[,3 %. Ausschlaggebend hierfiir waren die
ricklaufigen Unternehmensinvestitionen. Die
Investitionsausgaben wurden durch finanziel-
le Umstrukturierungen und freie Kapazitdten
im Unternehmenssektor gedampft. Bei den
Ertragen waren zuletzt aber gewisse Anzei-
chen fiir eine Besserung zu erkennen. Trotz
der Abwertung des Pfund Sterling in der ers-
ten Jahreshilfte sind die Ausfuhren nach ei-
nem Riickgang im zweiten Quartal im dritten
Jahresviertel nur geringfiigig gewachsen. Die
Einfuhren expandierten im gleichen Zeitraum
um 1,0 %, sodass sich der AuBenbeitrag nega-
tiv auf das Wachstum des realen BIP auswirk-
te.

Die am Einzelhandelspreisindex ohne
Hypothekenzinsen (RPIX) gemessene Teue-
rung belief sich im Oktober auf eine Jahres-
rate von 2,7 %, verglichen mit 2,9 % im drit-
ten Quartal. Die jahrliche HVPI-Inflation war
im Oktober mit |,4 % deutlich niedriger als
der Preisanstieg nach dem RPIX, was den
Einfluss der Wohnungskostenkomponenten
im RPIX sowie andere methodische Unter-
schiede widerspiegelt. Der Wertverlust des
Pfund Sterling im ersten Halbjahr 2003 hat
sich bislang relativ schwach auf die Import-
preise ausgewirkt. Die Arbeitslosigkeit war
im dritten Vierteljahr insgesamt stabil, und
die nominalen Lohnzuwichse blieben gering.

Am 6. November 2003 erhohte der geld-
politische Ausschuss der Bank of England
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seinen Reposatz um 0,25 Prozentpunkte auf
3,75 %. Die Bank of England begriindete ihre
Entscheidung mit dem Hinweis auf die zuneh-
mend stirkere Erholung der Weltwirtschaft
und im Vereinigten Konigreich, wo der Auf-
schwung an Breite gewinnt. AuBerdem halte
das kraftige Kreditwachstum unvermindert
an, und der Wohnungsmarkt sowie der pri-
vate Konsum hitten sich als widerstandsfihi-
ger erwiesen als zunidchst erwartet. Es sei
damit zu rechnen, dass diese Entwicklungen
zusammen mit der Abwertung des Pfund Ster-
ling Anfang dieses Jahres den Preisauftrieb
allmdhlich verstirken werden.

In Schweden erhohte sich das reale BIP im
dritten Vierteljahr 2003 um 0,5 % zum Vor-
quartal (2,0 % gegeniiber dem Vorjahr), ver-
glichen mit einer Zunahme von 0,3 % im zwei-
ten Quartal. Der Konsum der privaten Haus-
halte und der AuBenbeitrag steuerten einen
wesentlichen Teil zum realen Produktions-
wachstum bei, die Investitionen und Vorrite
hingegen wirkten wachstumsdimpfend. Die
jahrliche HVPI-Inflation lag im Oktober bei
2,3 % und entsprach damit unverandert dem
Durchschnitt des dritten Quartals. Wihrend
die Energie- und Dienstleistungspreise zum
Anstieg des HVPI beitrugen, blieb die Jahres-
anderungsrate der Preise von Industrieer-
zeugnissen (ohne Energie) negativ.

In Danemark verringerte sich das reale
BIP im dritten Quartal 2003 um 0,3 % im
Quartalsvergleich (0,3 % gegeniiber der ent-
sprechenden Vorjahrszeit), nachdem es im
vorangegangenen Vierteljahr noch um 0,5 %
gegeniiber dem Vorquartal abgenommen hat-
te. Fiir diesen Riickgang waren hauptsichlich
ein geringerer AuBenbeitrag sowie eine Ab-
nahme der Vorrite verantwortlich. Die
Bruttoanlageinvestitionen nahmen im dritten
Jahresviertel zu und waren zusammen mit
dem privaten Konsum der wichtigste Faktor,
der das Wachstum des realen BIP férderte.
Die Jahresrate der HVPI-Inflation ermiBigte
sich weiter von 1,6 % im zweiten Vierteljahr
auf 1,1 % im Oktober. In dem anhaltenden
Inflationsriickgang spiegelten sich hauptsich-
lich die riicklaufigen Einfuhr- und Nahrungs-
mittelpreise wider.
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In der Schweiz signalisieren die zuletzt verof-
fentlichten Wirtschaftsdaten eine leichte
Konjunkturbelebung. Das reale BIP wies im
dritten Quartal wieder eine leicht positive
Wachstumsrate (1,0 % im Quartalsvergleich,
hochgerechnet auf das Gesamtjahr) auf, nach
negativen Raten in den vorangegangenen drei
Quartalen. Wihrend beim privaten Konsum
wiederum nur ein bescheidener Zuwachs zu
verzeichnen war, erhohten sich die Investi-
tionen deutlich, und im Zuge der weltweiten
Konjunkturerholung zogen die Ausfuhren
wieder an. Friihindikatoren lassen iberdies
eine eindeutige konjunkturelle Besserung er-
kennen, sodass die Wahrscheinlichkeit eines
Aufschwungs gegen Jahresende wichst. Nach
einem mehrere Monate anhaltenden Riick-
gang stabilisierten sich die Erzeugerpreise im
Oktober wieder. Die Teuerung nach dem VPI
dagegen belief sich wie schon im September
auf 0,5 % gegeniiber dem Vorjahr.

Die Wachstumsaussichten in den der EU bei-
tretenden Staaten sind insgesamt nach wie
vor giinstig. Die heimische Nachfrage ist un-
verandert kriftig, wobei allerdings in einigen
Lindern die Abkehr von der bisherigen sti-
mulierenden Fiskalpolitik eine gewisse dimp-
fende Wirkung haben koénnte. Die Konsum-
nachfrage ist ungebrochen und beschleunigt
sich sogar in manchen Lindern. Die Exporte
halten sich im Allgemeinen auf dem bisheri-
gen Niveau, werden aber deutlich von den
auBerst lebhaften Einfuhren ubertroffen, die
von der Aufhellung des Geschiftsklimas un-
terstiitzt werden. Die Investitionen entwi-
ckeln sich in den einzelnen Lindern weniger
einheitlich, diirften aber in naher Zukunft zu-
nehmen.

Betrachtet man die Linder im Einzelnen, so
war in der Tschechischen Republik im zwei-
ten Vierteljahr ein leichter Riickgang des BIP-
Woachstums auf etwas liber 2 % (auf Jahres-
basis) festzustellen. Es wird nach wie vor
besonders vom kriftigen privaten Verbrauch
angetrieben, wihrend die Bruttoanlage-
investitionen im gesamten zweiten Quartal
abnahmen. Die Ausweitung der Einfuhren hat
deutlich zugenommen und zu einer Ver-
schlechterung des AuBenbeitrags gefiihrt. Die

jahrliche Inflation, die im Oktober 2003
wieder im positiven Bereich lag, blieb verhal-
ten. In Ungarn hat sich der Produktionszu-
wachs im zweiten Jahresviertel abgeschwicht.
Nach einem erheblichen Riickgang im ersten
Quartal sind die Anlageinvestitionen wieder
leicht gestiegen. In Zukunft kdnnten die
Unternehmensinvestitionen dank der Besse-
rung des internationalen Umfelds wieder zu-
nehmen. Der Ausblick fiir die Wohnungsbau-
investitionen ist dagegen eher gedampft. In
Polen hat sich der BIP-Zuwachs von 2,2 % im
ersten Quartal auf 3,8 % im zweiten Viertel-
jahr erhoht. Der Anstieg war hauptsichlich
der Inlandsnachfrage und den Exporten zuzu-
schreiben, die von der Abwertung des Zloty
in den vergangenen zwei Jahren begiinstigt
wurden.

In Russland sind die Wachstumsaussichten
nach wie vor positiv. Das BIP-Wachstum, das
sich im zweiten Viertel dieses Jahres auf gut
7 % belief, scheint breit fundiert zu sein. Die
Anlageinvestitionen nahmen das zweite Quar-
tal in Folge in sehr stetem Tempo zu. Die
Inflation ist leicht zuriickgegangen und von
I5 % im vergangenen Jahr auf knapp Uber
13 % im August 2003 gesunken.

In der Tiirkei hat sich das BIP-Wachstum im
zweiten Vierteljahr auf weniger als 4 % abge-
schwicht, nach vier Quartalen mit Zuwachs-
raten zwischen 8 % und || % (zum Vorjahr).
Diese Entwicklung war durch das langsamere
Wachstum des privaten Verbrauchs und der
Investitionen bedingt, aber auch eine fortge-
setzte Ausweitung der Einfuhren. Die Jahres-
teuerungsrate ist spiirbar gefallen, und zwar
von rund 30 % im zweiten Quartal auf gut
20 % im Oktober.

In Asien (ohne Japan) hat sich die Wachstums-
dynamik im dritten Quartal 2003 spiirbar ver-
starkt. Die kriftige Belebung des Wachstums
spiegelt neben einer Erholung von den Aus-
wirkungen der SARS-Epidemie im zweiten
Quartal auch die lebhafte Inlandsnachfrage in
China, eine Verbesserung der Auslandsnach-
frage aus den Vereinigten Staaten sowie den
zunehmenden Handel innerhalb der Region
wider. In den letzten Monaten wiesen die
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Exporte aus China, Siidkorea, Taiwan und
Singapur ein ausgesprochen robustes Wachs-
tum auf. Kasten |1 gibt einen Uberblick iiber
die Rolle Asiens (ohne Japan) in der Welt-
wirtschaft.

In China expandierte das reale BIP, gestiitzt
durch die kriftige Inlandsnachfrage, im
dritten Quartal 2003 im Vorjahrsvergleich
um 9,1 %. Haupttriebkraft der Konjunktur-
belebung waren die Anlageinvestitionen mit
einer Jahreswachstumsrate von 30,2 % in den
ersten zehn Monaten dieses Jahres. Die
Einzelhandelsumsitze verzeichneten im Ok-
tober mit einem Anstieg von 10,2 % im Ver-
gleich zum Vorjahr ihren héchsten Zuwachs
seit zwei Jahren. Die Beschleunigung des
Wirtschaftswachstums hat jedoch Bedenken
iiber eine mogliche Uberhitzung der Konjunk-
tur aufkommen lassen. Das Geldmengen-
aggregat M2 expandierte im Oktober im Vor-
jahrsvergleich um 21 %, und die Teuerung auf
der Verbraucherstufe wies mit einer sprung-
haften Zunahme auf 1,8 % die hochste Steige-
rung seit August 1997 auf. Vor diesem Hin-
tergrund hob die People’s Bank of China im
September den Mindestreservesatz von 6 %
auf 7 % an.

Dagegen blieb das Tempo des Wirtschafts-
wachstums in Siidkorea mit einem Anstieg
des realen BIP im dritten Quartal um 2,3 %
gegeniiber dem Vorjahr (nach 1,9 % im zwei-
ten Quartal) eher verhalten. Die Konjunktur-
entwicklung wird weiterhin durch die relativ
schwachen Konsum- und Investitionsausgaben
gebremst, die das bessere Ergebnis des Ex-
portgeschifts zu einem gewissen Teil aufge-
zehrt haben. Die Ausfuhren haben zuletzt
angesichts der sich mehrenden Anzeichen ei-
ner Wiederbelebung im weltweiten Informa-
tionstechnologiesektor von der Erholung der
Auslandsnachfrage profitiert.

In Lateinamerika deuten die neuesten Anga-
ben darauf hin, dass die konjunkturelle Akti-
vitdt nach wie vor durch die relativ schwache
Wirtschaftsleistung der zwei gréBten Linder
der Region, Mexiko und Brasilien, gebremst
wird und dadurch die in Argentinien einge-
tretene kriftige Erholung etwas in den Hin-
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tergrund tritt. In Mexiko Ubertraf das reale
BIP im dritten Quartal 2003 seinen Vorjahrs-
stand um 0,4 %, nachdem es im Vorquartal
um lediglich 0,2 % gegeniliber dem Vorjahr
gewachsen war. Das verarbeitende Gewerbe
schrumpfte im dritten Quartal im Vorjahrs-
vergleich um 3,6 %, wobei der starke Wett-
bewerb durch die Erzeuger in Asien (ohne
Japan) eine Rolle gespielt haben diirfte. In
Brasilien wirkte sich die schleppende Inlands-
nachfrage ungeachtet der vom kriftigen
Exportzuwachs ausgehenden positiven Impul-
se bremsend auf die Wirtschaftstitigkeit aus.
In Argentinien ist die kraftige wirtschaftliche
Erholung mittlerweile breiter fundiert, da die
vom robusten Exportwachstum ausgehenden
Impulse auf die Inlandsnachfrage libergesprun-
gen sind. Die Industrieproduktion hat sich im
Oktober um 16 % gegeniiber dem Vorjahr
erhoht. Trotz dieser giinstigen Entwicklungen
bleiben die Aussichten fiir die argentinische
Volkswirtschaft mit Risiken im Zusammen-
hang mit der laufenden Umschuldung ihrer
Auslandsverbindlichkeiten behaftet.

Euro befestigte sich im November

Das Geschehen an den Devisenmidrkten war
im November von einer allgemeinen Befesti-
gung des Euro gegeniiber allen wichtigen
Wihrungen und einem vergleichsweise stabi-
len Yen/Dollar-Wechselkurs geprigt.

Trotz einer gewissen Abschwiéchung des Euro
gegeniiber dem US-Dollar in der ersten
Novemberwoche, die vor allem im Zusam-
menhang mit sich verdichtenden Anzeichen
einer kriftigen Erholung in den Vereinigten
Staaten stand, befestigte sich der Euro ab der
zweiten Woche des Monats gegeniiber der
US-Wihrung. Ausschlaggebend hierfiir war
ein  Zusammenspiel von uneinheitlichen
Datenveroffentlichungen in den Vereinigten
Staaten und anhaltenden geopolitischen
Spannungen (siehe Abbildung 41). So iibte
insbesondere die Ausweitung des US-
AuBenhandelsdefizits einen Abwertungsdruck
auf die US-Wihrung aus, der sich im spate-
ren Verlauf des Monats noch verschirfte, als
sich das Hauptaugenmerk auf die Finanzie-
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Die Bedeutung Asiens (ohne Japan) fur die Weltwirtschaft
Dynamik der asiatischen Volkswirtschaften (ohne Japan)

Asien (ohne Japan) ist — gemessen am Wirtschaftswachstum — die weltweit dynamischste Wirtschaftsregion.
Die Wirtschaft dieser Léander ist in den vergangenen zwei Jahrzehnten um durchschnittlich rund 7 % pro Jahr
gewachsen und liegt damit deutlich vor dem Rest der Welt. Infolgedessen hat sich der Beitrag der asiatischen
Linder (ohne Japan) zum globalen BIP-Wachstum wesentlich erhoht. In den Jahren 2001 und 2002 wuchs die
Weltwirtschaft um 2,1 % bzw. 3°1 %, wovon mehr als die Hélfte auf diese Region entfiel.

Zu den wichtigsten Volkswirtschaften in diesem Raum zdhlen China, Indien und die vier Staaten Siidkorea,
Taiwan, die Sonderverwaltungsregion (SVR) Hongkong sowie Singapur, die erst seit kurzem zu den Industrie-
landern gehoren und auch als NIE4 (newly industrialised economies) bezeichnet werden. Zusammen hatten
diese Volkwirtschaften im Jahr 2002 einen Anteil von 79 % an der Gesamtwirtschaft Asiens (ohne Japan). Mit
einem Anteil von 48 % am BIP der asiatischen Linder (ohne Japan) ist China die grofite Volkswirtschaft dieses
Wirtschaftsraums. Auf Indien und die vier Staaten Korea, Taiwan, die SVR Hongkong sowie Singapur entfal-
len 18 % bzw. 13 % des BIP. Die zunehmende Bedeutung der asiatischen Lénder (ohne Japan) fiir die Welt-
wirtschaft spiegelt vor allem die Dynamik der chinesischen Wirtschaft wider. Seit dem Beginn der Offnungs-
und Reformpolitik Chinas im Jahr 1979 belduft sich das BIP-Wachstum des Landes auf durchschnittlich rund
9 % jéhrlich; dadurch erhohte sich das reale Pro-Kopf-Einkommen um das Fiinffache.

Auswirkungen auf den Welthandel

Die zunehmende Bedeutung der asiatischen Mirkte (ohne Japan) fiir die Weltwirtschaft zeigt sich vor allem an
ihrer Rolle im Welthandel. Sie bilden einen der weltweit wichtigsten Handelsrdaume und lagen im Jahr 2002 mit
19,6 % aller weltweit exportierten Waren und Dienstleistungen an zweiter Stelle hinter dem Euro-Wahrungs-
gebiet. In den vergangenen fiinf Jahren stieg der Anteil dieser Lander an den globalen Ausfuhren um annidhernd
1 Prozentpunkt. Bei den Einfuhren von Waren und Dienstleistungen lagen die asiatischen Linder (ohne Japan)
im vergangenen Jahr mit einem Anteil von 17,3 % aller Importe weltweit an dritter Stelle. Die grofiten Volks-
wirtschaften in diesem Raum weisen einen kriftigen Leistungsbilanziiberschuss auf. Im Jahr 2002 belief sich
der Uberschuss in der Leistungsbilanz aller Linder Asiens (ohne Japan) auf insgesamt 133,2 Mrd USD (siehe
Tabelle ).

L eistungsbilanzsaldo und Weltexportanteil der asiatischen Lander (ohne Japan) fir das

Jahr 2002
(inMrd $; in %)

Exporte Saldo der Leistungsbilanz
Betrag In % der Betrag In % des BIP
Weltexporte
China 325,6 4,6 354 2,8
Indien 52,2 0,9 4.8 1,0
NIE4 621 9,7 68 6,8
Sidkorea 162,6 25 6,1 13
Taiwan 129,9 2,0 25,7 9,1
SVR Hongkong " 200,1 31 17,5 10,8
Singapur 128,4 21 18,7 215
Ubrige Linder Asiens (ohne Japan) 318.7 44 25 .
Insgesamt 1317,5 19,6 133,2

Quellen: IWF und EZB-Berechnungen.
1) DieAusfuhren ausder SYR Hongkong beinhalten die Re-Exporte aus China.
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Die Lander Asiens (ohne Japan) zahlen zu den wichtigsten Exportmarkten der groRen Industriestaaten. Mit
einem Anteil von 22,4 % der Exporte aus dem Eurogebiet war diese Region beispielsweise in den ersten neun
Monaten dieses Jahres der bedeutendste Zielmarkt fir den Euroraum. Die in den letzten zehn Jahren zuneh-
mende Bedeutung Asiens (ohne Japan) im Welthandel stiitzte sich zu grof3en Teilen auf die AuRenhandel sstér-
ke Chinas; in dieser Zeit haben sich die Gesamtimporte Chinas mit eéinem Anstieg von 104,0 Mrd USD im Jahr
1993 auf 295,3 Mrd USD im vergangenen Jahr beinahe verdreifacht.

Seit einiger Zeit verzeichnen die asiatischen Lander (ohne Japan) auch eine merkliche Zunahme im Handel
untereinander. Die treibende Kraft hierfur ist China, das in zunehmendem Mal3e Vorleistungs- und Investiti-
onsglter aus anderen asiatischen Landern importiert und anschlief3end die fertig gestellten Endprodukte in die
tibrige Welt exportiert. In den ersten neun Monaten des laufenden Jahres betrug der Uberschuss im Handel
Chinas mit den Vereinigten Staaten und dem Euroraum 89,7 Mrd USD bzw. 27,2 Mrd USD.! Der Handels-
Uberschuss insgesamt belief sich auf etwa 9 Mrd USD, was darauf hinweist, dass sich Chinas Handel sdefizit
gegeniiber den Ubrigen L éndern Asiens deutlich ausgeweitet hat. Die meisten ostasiatischen V olkswirtschaften
haben in den vergangenen Jahren einen auf3ergewohnlich hohen Anstieg ihrer Ausfuhren nach Chinaverzeich-
net, das ohnedies schon der wichtigste Handel spartner Taiwans und der SVR Hongkong war. Im Jahr 2002
entwickelte sich China auch zum wichtigsten Zielmarkt fur stidkoreanische Ausfuhren sowie zur bedeutends-
ten Importquelle und zum zweitgroften Exportmarkt Japans.

Die asiatischen Lander (ohne Japan) und insbesondere China spielen eineimmer wichtigere Rolle im weltwei-
ten Rohstoffhandel. Ihr steigender Beitrag zur Weltwirtschaft spiegelt sich im Anstieg der globalen Nachfrage
nach Rohstoffen wider. Im Energiesektor beispielweise konsumierten China, Indien sowie die vier Staaten
Korea, Taiwan, die SVR Hongkong und Singapur in der ersten Halfte dieses Jahres 11,5 Mio Barrel Olerzeug-
nisse pro Tag; dies entspricht einem Anteil von 14,8 % am gesamten Weltverbrauch. Im Jahr 1990 belief sich
ihr Verbrauch noch auf 5,7 Mio Barrel pro Tag und ihr Anteil am Weltverbrauch auf 8,5 %.

Auslandische Direktinvestitionen in Asien (ohne Japan)

Neben ihrer Rolle im Einfluss auf den Welthandel erhalten die Lander Asiens (ohne Japan) auch bereits seit
vielen Jahren den groften Anteil der auslandischen Direktinvestitionen. Im Jahr 1996, vor Beginn der Asien-
krise, entfielen zum Beispiel auf die asiatischen Lander (ohne Japan) mehr als 22 % aller Zufliisse an Direktin-
vestitionen weltweit, womit sie die Vereinigten Staaten leicht Ubertrafen. Wahrend der Asienkrise ging dieser
Anteil alerdingsauf unter 10 % zuriick. Nach dem Abklingen der Krise erholten sich die Direktinvestitionenin
Asien wieder und legten im Jahr 2002 auf rund 13,5 % der globalen Zufliisse an Direktinvestitionen zu.?

Vor der Asienkrise floss ein betréchtlicher Teil der Direktinvestitionen in diese Region den slidostasiatischen
Landern wie Singapur, Malaysia, Indonesien und Thailand zu. Danach war Chinadas Land, dasdie meistenin
die Region flieffenden Direktinvestitionen erhielt, vor allem weil es sich in der Krise als widerstandsféhig
erwiesen hatte und seine stabilen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen das V ertrauen international er Investo-
ren gewannen. Dartiber hinaus wurde der riesige Binnenmarkt Chinas nach dessen Beitritt zur Welthandel sor-
ganisation im Jahr 2001 zu einem zunehmend wichtigen Grund fir Direktinvestitionen in diesem Land. Im
vergangenen Jahr erhielt ChinaDirektinvestitionenin Hohevon 52,7 Mrd USD und wurde damit zum weltweit
groften Empfangerland auslandischer Direktinvestitionen. Die Direktinvestitionen in China machten einen
Anteil von 60 % aller Zuflusse in die Lander Asiens (ohne Japan) aus.
1 Die offiziellen Statistiken Chinas weisen fiir die ersten neun Monate dieses Jahres einen Uberschuss im Handel mit den
Vereinigten Saaten und dem Euroraum von 41 Mrd USD bzw. 7 Mrd USD aus. Diese Abweichung spiegelt hauptsichlich die

Rolle der SVR Hongkong als zentraler Umschlaghafen Chinaswider.
2 Quelle: UNTAD.
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rung des Leistungsbilanzdefizits der Vereinig-
ten Staaten richtete. Mit der Sorge der Markt-
teilnehmer um eine mogliche Zunahme des
Handelsprotektionismus und die Ereignisse im
Nahen Osten und in der Tiirkei hat sich die —
auch den US-Dollar belastende — Risiko-

aversion der Investoren offensichtlich ver-
stirkt. Am 3. Dezember notierte der Euro
bei 1,21 USD und lag damit 4,1 % Uber sei-
nem Stand von Ende Oktober und 28 % (iber
seinem Jahresdurchschnitt 2002.

Abbildung 41
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Gegeniiber dem japanischen Yen wies der
Euro im November — mit einer Abwertung
zu Beginn des Monats und einer Aufwertung
in der Folgezeit — ein dhnliches Verlaufs-
muster auf wie gegeniiber dem US-Dollar,
wihrend sich der Dollar/Yen-Wechselkurs im
Berichtszeitraum vergleichsweise stabil ent-
wickelte (siehe Abbildung 41). Der Yen rea-
gierte kaum auf die Veroffentlichung recht
glinstiger Daten, die die Aussichten auf eine
allmidhliche Erholung der japanischen Volks-
wirtschaft untermauerten. Die Belege fiir eine
allméhliche Besserung der Wirtschaftslage in
Japan riihrten von den besser als erwartet
ausgefallenen Daten zur Konjunktur und ver-
schiedenen Stimmungsindikatoren her. Am
3. Dezember notierte der Euro mit 31,3 JPY
3,6 % fester als Ende Oktober und 11,2 %
liber seinem Durchschnittswert im Jahr 2002.

Gegeniiber dem Pfund Sterling wurde der
Euro in der ersten Novemberwoche in einem
recht engen Band gehandelt. Der Beschluss
des geldpolitischen Ausschusses der Bank of
England vom 6. November, den Reposatz um
25 Basispunkte auf 3,75 % anzuheben, war
weitgehend erwartet worden und hatte da-
her keine erkennbare Auswirkung auf die De-
visenmirkte. In der Folgezeit wertete sich
der Euro gegeniiber der britischen Wéhrung
kontinuierlich auf (siehe Abbildung 41). Ge-

Wechselkur sentwicklungim WKM 11

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

seine Zusammensetzung?
(Tageswerte)

31. Okt. 2003 bis 3. Dez. 2003
(Index: 1999 Q1 = 100)
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro
gegeniiber den Wahrungen von zwolf Partnerlandern.

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

gen Ende des Berichtszeitraums schwichte
sich die Aufwertungstendenz des Euro gegen-
tiber dem Pfund Sterling etwas ab. Am
3. Dezember lag der Euro mit 0,70 GBP 2 %
tiber seinem Niveau von Ende Oktober und
11,2 % iber seinem Durchschnitt im ver-
gangenen Jahr.

Im WKM Il bewegte sich die danische Krone
weiterhin in einem sehr engen Band in der
Nidhe ihres Leitkurses (sieche Abbildung 42).
Was die anderen europdischen Wihrungen
betrifft, so notierten die schwedische Krone
und die norwegische Krone innerhalb recht
enger Bandbreiten zum Euro. Auch der
Schweizer Franken zeigte sich gegeniiber dem
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Euro weitgehend stabil, was darauf hindeutet,
dass er nicht von den Uberlegungen der An-
leger, angesichts einer erneuten Zunahme der
globalen Spannungen einen ,sicheren Hafen*
zu suchen, profitiert hat.

Vor diesem Hintergrund Ubertraf der nomi-
nale effektive Wechselkurs des Euro — ge-
messen gegeniiber den Wahrungen der zwolf
wichtigsten Handelspartner — am 3. Dezem-
ber seinen Stand von Ende Oktober um 2,6 %
und sein Durchschnittsniveau im Jahr 2002
um 14,7 % (siehe Abbildung 43). Die Befesti-
gung des Euro in effektiver Rechnung ist vor
allem seiner Aufwertung gegeniiber den Wih-
rungen der wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets, dem US-Dollar, dem
Pfund Sterling und dem japanischen Yen, zu-
zuschreiben. Aus einer eher mittelfristigen
Perspektive betrachtet entwickelte sich der
reale effektive Wechselkurs des Euro — auf
Basis der Entwicklungen der Verbraucher-
preis- und Erzeugerpreisindizes sowie der
Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewer-
be — nach wie vor im Gleichschritt mit den
Bewegungen des nominalen Index. Im dritten

Nominale und reale effektive Wechsel -

kursedesEuro?
(Monats-/Quartal swerte; Index: 1999 Q1=100)
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro.
Die letzten Monatswerte beziehen sich auf November 2003.
Fir den auf den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Ge-
werbe beruhenden realen effektiven Wechselkurs beziehen
sich die letzten Angaben auf das dritte Quartal 2003 und
sind teilweise geschétzt.

Quartal 2003 lag der nominale effektive
Woechselkurs des Euro in der Nihe seines
Niveaus vom ersten Quartal 1999, wihrend
die Indizes des realen effektiven Wechselkur-
ses dieses Niveau leicht iibertrafen (siehe
Abbildung 44).

Uberschuss in der saisonbereinigten
Leistungsbilanz im September 2003

Die saisonbereinigte Leistungsbilanz des Euro-
Wihrungsgebiets wies im September 2003
einen Uberschuss in Héhe von 7,7 Mrd € auf
(siehe Tabelle 14). Dies war auf Uberschiisse
sowohl beim Warenhandel als auch bei den
Dienstleistungen zuriickzufiihren, die durch
Defizite bei den Erwerbs- und Vermogens-
einkommen und den laufenden Ubertragun-
gen teilweise ausgeglichen wurden.

Betrachtet man die vierteljahrlichen Zahlen,
so nahm der Leistungsbilanziiberschuss im
dritten Quartal 2003 gegeniiber dem Vor-
quartal um gut 9 Mrd € zu, was vor allem
dem Anstieg des Warenhandelsiiberschusses
um 7,6 Mrd € in diesem Zeitraum zuzuschrei-
ben war (siehe Tabelle 8.2 im Abschnitt ,,Sta-
tistik des Euro-Wihrungsgebiets“ in der vor-
liegenden Ausgabe des Monatsberichts). Wie
aus Abbildung 45 hervorgeht, war der hohe-
re Warenhandelsiiberschuss im dritten Quar-
tal auf eine Zunahme des Werts der Exporte
(um fast 2 %) und eine Abnahme des Werts
der Importe (um rund | %) zuriickzufihren.

Der wertmaBige Anstieg der Exporte stand
im Gegensatz zu den in den vorangegangenen
drei Quartalen verzeichneten Riickgangen und
dirfte der Belebung der Auslandsnachfrage
zu verdanken sein. Zudem scheinen sich die
mit Verzégerung zum Tragen gekommenen
Effekte der zwischen dem zweiten Quartal
2002 und dem zweiten Quartal 2003 ver-
zeichneten Euro-Aufwertung inzwischen et-
was abgeschwicht zu haben. Gleichzeitig ist
der niedrigere Wert bei den Wareneinfuhren
offenbar zum Teil das Ergebnis der sinkenden
Einfuhrpreise infolge der Euro-Aufwertung in
Verbindung mit der verhaltenen Nachfrage
im Euro-Wihrungsgebiet.
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Tabelle 14

L eistungsbilanz des Eur o-Wahrungsgebiets
(in Mrd €; saisonbereinigt)

Uber 12 Monate
kumulierte
Zahlen bis Ende
2003 2003 2003 2003 2003 2003 2002 2003
Apr. Mai Juni Juli  Aug.  Sept. Sept. Sept.
Saldo der Leistungshilanz -0,6 2,7 0,4 1,3 2,7 7,7 55,3 36,1
Saldo des Warenhandels 10,1 9,0 7,8 10,6 10,2 13,7 127,2 1154
Ausfuhr 87,4 85,5 82,2 86,0 86,6 87,3 1050,4 1036,1
Einfuhr 77,3 76,5 74,4 75,4 76,4 73,6 923,2 920,7
Saldo der Dienstleistungen 0,8 0,3 0,9 1,1 0,9 1,4 8.3 14,9
Einnahmen 26,4 25,8 26,0 26,3 26,0 26,2 330,9 3232
Ausgaben 25,6 25,4 25,1 25,2 25,0 24,8 3227 308,3
Saldo der Erwerbs- und Vermogens-
einkommen -6,4 -1,9 -3,5 -4,7 -2,8 2,2 -30,1 -39,8
Saldo der laufenden Ubertragungen -5,1 -4,8 -4,7 -5,7 -5,6 -5,2 -50,1 -54.4
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Detailliertere Tabellen zu den Zahlungsbilanzangaben der zwdlf
Euro-Lander finden sich auf der Website der EZB.

Im Bereich der Dienstleistungen war der hé-  Einnahmen aus den Erwerbs- und Verméogens-

here Uberschuss im dritten Quartal dieses
Jahres auch einem leichten Anstieg der Ein-
nahmen und einer Abnahme der Ausgaben
zuzuschreiben (siehe Abbildung 45). Die Ein-
nahmen aus Dienstleistungen haben sich so-
mit im dritten Quartal noch nicht von ihrem
starken Riickgang im zweiten Quartal erholt.
Dabei konnte die fortbestehende Auswirkung
der geopolitischen Unsicherheit auf die Ein-
nahmen aus dem Reise- und Flugverkehr —
die teilweise auch fiir den Riickgang der Aus-
gaben fiir Dienstleistungen im selben Zeit-
raum verantwortlich ist — eine Rolle gespielt
haben.

Langerfristig gesehen lag der iiber zwolf Mo-
nate kumulierte Leistungsbilanziiberschuss
des Euro-Wihrungsgebiets fiir den Zeitraum
bis Ende September 2003 mit 36,1 Mrd €
nahezu 20 Mrd € unter seinem Stand vom
September 2002. Entscheidend hierfiir waren
in erster Linie die Abnahme des Waren-
handelsiiberschusses um | 1,7 Mrd € und der
Anstieg des Defizits bei den Erwerbs- und
Vermogenseinkommen um 9,7 Mrd €. Der
leichte Riickgang des Werts der Warenaus-
fuhren ist ein Ausdruck der schwachen Aus-
landsnachfrage sowie der Effekte der Euro-
Aufwertung. Teilweise lasst sich mit der Euro-
Aufwertung auch der Riickgang der
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einkommen in diesem Zeitraum — und der
damit einhergehende Anstieg des Defizits bei
diesem Posten der Zahlungsbilanz — erklaren,
da die aus der librigen Welt in Fremdwéhrung
zugeflossenen Vermogenseinkommen einen
niedrigeren Wert aufweisen, wenn sie in Euro
ausgedrickt werden.

Abbildung 45
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Ausgeglichene Kapitalstrome bei den
Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen im
September 2003

Die Direktinvestitionen und Wertpapieran-
lagen  zusammengenommen im  Euro-
Wihrungsgebiet wiesen im September 2003
einen nahezu ausgeglichenen Saldo auf (siehe
Tabelle 15). Darin spiegelten sich vor allem
Netto-Kapitalabflisse bei den Direkt-
investitionen (9,6 Mrd €) wider, die weitge-
hend durch Netto-Kapitalzufliisse bei den
Wertpapieranlagen (8,3 Mrd €) ausgeglichen
wurden.

Verglichen mit den Angaben fiir August 2003
gingen die Netto-Kapitalabfliisse bei den
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen im September erheb-
lich (um 43,7 Mrd €) zurlick (siehe Tabelle 15).
Fir diesen Riickgang waren vor allem die
Entwicklungen beim Erwerb von Schuldver-
schreibungen des Eurogebiets durch Gebiets-
fremde verantwortlich. Wiahrend im Juli und
August 2003 Gebietsfremde noch als Netto-
verkaufer von Schuldverschreibungen des Euro-
Wihrungsgebiets auftraten, erwarben sie im
September Schuldverschreibungen des Euro-
raums im Wert von mehr als |5 Mrd €.

Saldo der Leistungsbilanz
und desWarenhandelsdes

Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt; tber zwolf Monate
kumuliert)

—= Sado der Leistungshilanz

—— Saldo des Warenhandels
150, 150
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Quelle: EZB.
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Abbildung 47

Euro-Wahrungsgebiet — Anlagen in
Dividendenwerten
(in Mrd €; Monatswerte; Uber zwdlf Monate kumuliert)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Eine positive (negative) Zahl bedeutet einen Netto-
Kapital zufluss (-abfluss).

Eine lingerfristige Betrachtung auf der Basis
von liber einen Zwodlfmonatszeitraum kumu-
lierten Werten ergibt, dass die Netto-Kapital-
zuflisse bei den Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen =~ zusammengenommen
kontinuierlich abnahmen und im September
mit 4,5 Mrd € (das sind 52,5 Mrd € weniger
als ein Jahr zuvor) einen nahezu ausgegliche-
nen Saldo erreichten. Ausschlaggebend fiir
diese Entwicklung war die betrichtliche Re-
duzierung der Netto-Kapitalzufliisse im Be-
reich der Wertpapieranlagen, insbesondere
bei den Dividendenwerten (siehe Tabelle 15).
Die iiber zwolf Monate kumulierten Zahlen
zeigen, dass sich die Netto-Kapitalzuflisse in
Dividendenwerte seit dem zweiten Quartal
2002 sukzessiv verringert und erst in letzter
Zeit — moglicherweise aufgrund eines welt-
weiten Anstiegs der Aktienkurse — stabili-
siert haben (siehe Abbildung 47).

Die grenziberschreitenden Direktinvesti-
tionsaktivititen bewegten sich in den zwolf
Monaten bis September im Vergleich zu
friheren Jahren weiterhin auf gedampftem
Niveau. Im September allerdings haben
die von Gebietsansissigen auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets getdtigten Direkt-
investitionen zugenommen, wahrend sich die
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Tabelle 15

Zahlungsbilanz des Eur o-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; nicht saisonbereinigt)

Uber 12 Monate
kumulierte
Zahlen bis Ende
2003 2003 2003 2003 2003 2003 2002 2003
April Mai Juni Juli  Aug.  Sept. Sept. Sept.
Saldo der Leistungshilanz -10,0 -0,1 3,1 2,0 49 9,3 55,3 34,7
Saldo des Warenhandels 6,9 7,6 10,5 15,3 10,6 12,7 126,5 114,8
Saldo der Dienstleistungen 0.4 1,3 2.5 2.8 0,8 1,5 8.6 14,4
Saldo der Erwerbs- und Vermogens-
einkommen -10,9 -3,6 2,8 -10,1 -0,9 0,8 -30,5 -40,9
Saldo der laufenden Ubertragungen -6,5 -5.5 -1,2 -6,1 -5,5 -5,7 -49.4 -53,6
Saldo der Vermdogensiibertragungen 0,1 0,2 1,5 0,8 1,7 0,2 6,3 8,9
Saldo der Kapitalbilanz 16,1 -334 -240 -6,1 3,0 -13.8 -79,1 -137,8
Direktinvestitionen -18,4 0,7 23,1 -3,2 -2,6 -9,6 -16,5 -16,9
AufBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 244 -15,6 9,9 -7,6 -5,9  -12,0 -225,5 -133,2
Im Euro-Wihrungsgebiet 6,0 16,3 13,2 4.4 3,3 2,5 209,1 116,4
Wertpapieranlagen 25,1 1,1 16,0 -35,6 -425 8,3 73,4 21,4
Dividendenwerte 9,0 -17.8 7,0 5,0 -6,4 73 81,3 23,7
Aktiva -7,1  -104 -148 -8,1 -0,2 -6,5 -58,4 -44.9
Passiva 16,0 -7,4 21,8 13,1 -6,1 13,9 139,6 68,5
Schuldverschreibungen 16,1 19,0 8,9 -40,6 -36,1 0,9 -7,9 -2,3
Aktiva 99 -252 -288 214 -11,9 -143 -171,8 -194,1
Passiva 26,1 442 37,8 -192  -242 15,2 163,9 191,8
Nachrichtlich:
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranlagen zusammengenommen 6,7 1,8 39,1 -38,9  -450 -1,3 57,0 4,5
Finanzderivate -4,7 1,4 0,5 2,7 -1,6 -0,0 -13,1 -12,5
Ubriger Kapitalverkehr 13,3 -370 -644 33,8 434  -122 -125,3 -144,0
Wihrungsreserven 0,8 0,4 0,9 1,6 0,3 -0,2 2,3 14,2
Restposten -6,2 33,3 19,4 34 -3,6 4,3 17,0 94,2

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 zwdlf Euro-Lander finden sich auf der

Website der EZB.

Direktinvestitionen Gebietsfremder im Euro-
Wihrungsgebiet nach wie vor in engen Gren-
zen hielten.

Euro-Wihrungsgebiet weist zum Jah-
resende 2002 Netto-Schuldnerposition
auf

Tabelle 8.8 im Abschnitt ,Statistik des Euro-
Woihrungsgebiets“ in diesem Monatsbericht
prasentiert Auslands-
vermogensstatus des Euro-Wihrungsgebiets,
die nun fiir das Jahr 2002 vorliegen. Der Aus-
landsvermogensstatus stellt die Forderungen
und Verbindlichkeiten des Euro-Wihrungs-
gebiets gegeniiber der {ibrigen Welt zum Ende
eines Kalenderjahrs dar; er umfasst die Posi-

Angaben  zum
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tionen Direktinvestitionen, Wertpapieran-
lagen, Finanzderivate, lbrige Anlagen und
Wihrungsreserven.

Der Bestand der von Ansdssigen im Euro-
Wihrungsgebiet im Ausland gehaltenen Akti-
va belief sich Ende 2001 auf 7,5 Billionen €,
verglichen mit 7,3 Billionen € zum Jahresen-
de 2002. Im gleichen Zeitraum nahm der Be-
stand der von Gebietsfremden gehaltenen
Aktiva des Euro-Wihrungsgebiets (d. h. Pas-
siva des Euro-Wihrungsgebiets) von 7,7 Billi-
onen € auf 7,6 Billionen € ab.

Infolgedessen wies der Auslandsvermogens-
status des Eurogebiets gegeniiber der iibri-
gen Welt zum Jahresende 2002 Netto-

8l



82

Abbildung 48

Der Auslandsver mogensstatus des Eur o-
Wahrungsgebietsin % desBIPY

-5,9

1999 2000 2001 2002

Quelle: EZB.
1) Ein Minuszeichen bedeutet eine Netto-Schuldner position.

verbindlichkeiten in Héhe von 289,6 Mrd €
auf, was 4,1 % des BIP des Euroraums ent-
spricht. Damit war die Netto-Schuldner-
position hoher als Ende 2001, als sie 189,6
Mrd € (2,8 % des BIP) betrug, aber niedriger
als in den Jahren 1999 und 2000, als sie bei
318,5 Mrd € (5,1 % des BIP) bzw. 386,8
Mrd € (5,9 % des BIP) gelegen hatte (siehe
Abbildung 48).

Der Anstieg der Nettoverbindlichkeiten im
Auslandsvermogensstatus zwischen 2001 und
2002 lasst sich dadurch erkliren, dass die
Verbindlichkeiten bei den Direktinvestitionen
stirker gestiegen sind als die Forderungen
und die Aktiva bei den Wertpapieranlagen
kriftiger abnahmen als die Passiva. Die
Direktinvestitionsposition verringerte sich
insbesondere durch Bewertungsinderungen
von im Ausland gehaltenen Aktiva des
Eurogebiets von 496,4 Mrd € im Jahr 2001
auf 425,1 Mrd € im Jahr 2002. Umgekehrt
erhohte sich die Netto-Schuldnerposition bei
den Wertpapieranlagen — hauptsichlich
aufgrund von Portfoliozuflissen in das
Eurogebiet — von 691,4 Mrd € im Jahr 2001
auf 756,3 Mrd € im Jahr 2002.

Die Verdnderung des Netto-Auslands-
vermogensstatus im Bereich der Wertpapier-
anlagen des Euro-Wihrungsgebiets war weit-
gehend auf Entwicklungen bei den Anleihen
zuriickzufiihren. Die Bestdnde des
Eurogebiets an auslindischen Anleihen ver-
minderten sich vorwiegend infolge negativer
Bewertungsinderungen, wihrend sich die aus-
lindischen Bestinde an Anleihen des
Eurogebiets erhohten, da die Kiufe des Aus-
lands die vergleichsweise geringeren Kapital-
verluste bei den Euro-Anleihen iiberwogen.
Der Erwerb von Anleihen des Eurogebiets
durch Gebietsfremde im Jahr 2002 koénnte
teilweise durch die Verbreiterung und Ver-
tiefung des Marktes fiir Unternehmensan-
leihen im Euroraum sowie — in Anbetracht
der @duBerst schwankungsanfilligen Situation
an den internationalen Aktienmarkten — durch
Umschichtungen von Dividendenwerten in
Anleihen angeregt worden sein. Unterdessen
wurden die Bestinde an Dividendenwerten
sowohl auf der Aktiv- wie auch auf der Passiv-
seite durch Bewertungsinderungen und
insbesondere durch den Verfall der Aktien-
kurse im Jahr 2002 beeinflusst, mit dem Er-
gebnis, dass die Nettoposition nahezu unver-
andert blieb.

Mit Blick auf die sonstigen Posten im Aus-
landsvermdgensstatus des Euro-Wéhrungs-
gebiets war unter ,iibrige Anlagen“ im Jahr
2002 eine Netto- Schuldnerposition von
316,4 Mrd € zu verzeichnen, gegeniiber 388,8
Mrd € im Jahr 2001. Wie schon in den vor-
herigen Jahren fiel der Saldo bei den Finanz-
derivaten auch Ende 2002 relativ gering aus
und ergab eine Netto-Schuldnerposition von
8,1 Mrd €. Die Wihrungsreserven verringer-
ten sich von 392,7 Mrd € im Jahr 2001 auf
366,1 Mrd € im Jahr 2002.

EZB * Monatsbericht « Dezember 2003





