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Editorial

Auf seiner Sitzung am 31. Juli 2003 beschloss
der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosys-
tems unverandert bei 2,0 % zu belassen. Die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitit blieben ebenfalls
unverédndert bei 3,0 % bzw. 1,0 %.

Jingste wirtschaftliche und monetdre Daten
bestitigten die Einschidtzung, dass der gegen-
wirtige geldpolitische Kurs angemessen ist,
denn die Aussichten fiir die Preisstabilitit auf
mittlere Sicht sind nach wie vor giinstig. Der
EZB-Rat wird auch in Zukunft alle Faktoren,
die fiir diese Einschitzung relevant sein kénn-
ten, sorgfiltig beobachten.

Was die wirtschaftliche Analyse anbelangt,
die dieser Einschdtzung zugrunde liegt, so
blieb die konjunkturelle Entwicklung im Euro-
Woihrungsgebiet in der ersten Jahreshilfte
2003 verhalten und entsprach damit weitge-
hend fritheren Erwartungen. Gleichzeitig be-
steht immer mehr Grund fir die Erwartung,
dass sich die Wirtschaftstdtigkeit im zweiten
Halbjahr allmihlich erholen und im Jahr 2004
weiter festigen wird. Im Euro-Wihrungsge-
biet gibt es Anzeichen dafiir, dass sich das
Vertrauen in der Wirtschaft stabilisiert. Die
Zunahme des real verfiigbaren Einkommens
aufgrund von vergangenen Verbesserungen
der Terms of Trade des Euroraums diirfte
das Wachstum der Konsumausgaben fordern,
und das niedrige Zinsniveau sowie, allgemei-
ner betrachtet, giinstige Finanzierungsbedin-
gungen dirften die Investitionstatigkeit un-
terstiitzen. AuBerdem deutet immer mehr
darauf hin, dass die Auslandsnachfrage zur
Erholung im Euroraum beitragen wird, denn
jingste Wirtschaftsdaten aus mehreren Regi-
onen der Welt bestitigen tendenziell friihe-
re Erwartungen einer Konjunkturbelebung.
Dies diirfte dazu beitragen, die mit der Auf-
wertung des Euro-Wechselkurses verbunde-
nen negativen Auswirkungen auf die Auslands-
nachfrage auszugleichen. Auch die Entwick-
lungen an den Finanzmirkten stimmen mit
den Erwartungen einer allmdhlichen Erholung
des Wirtschaftswachstums im Euro-Wih-
rungsgebiet und in anderen Regionen iiber-
ein.
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Allerdings bestehen nach wie vor Abwirts-
risiken flir dieses Hauptszenario, auch wenn
sie in letzter Zeit etwas nachgelassen haben
kénnten. Insbesondere kann die Notwendig-
keit einer weiteren Korrektur von gesamt-
wirtschaftlichen Ungleichgewichten auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets einer anhaltenden
Belebung der Weltwirtschaft auch weiter im
Wege stehen. Im Euroraum herrscht Unsi-
cherheit Uber das AusmaB der zur Steigerung
der Produktivitit und Ertragskraft noch er-
forderlichen Anpassungen im Unternehmens-
sektor, wenngleich die Tatsache, dass die Zin-
sen nun schon lber einen lingeren Zeitraum
hinweg niedrig sind, diesen Prozess deutlich
erleichtert haben sollte und dadurch zum
Schutz gegen Abwirtsrisiken fiir das Wirt-
schaftswachstum beitragen diirfte.

In Bezug auf die Preisaussichten konnte die
Entwicklung der Nahrungsmittelpreise (die
zum Teil die Witterungsbedingungen wider-
spiegelt) und der Olpreise voriibergehend zu
einer leichten Volatilitdt der Preissteigerungs-
raten beitragen. Allerdings ist nach wie vor
zu erwarten, dass sich die jahrlichen Teue-
rungsraten nach dem HVPI im restlichen Jah-
resverlauf um die 2 %-Marke bewegen wer-
den. Uber die kurze Frist hinaus sind die
Aussichten weiterhin giinstig. Bei den jahrli-
chen Preissteigerungsraten wird erwartet,
dass sie 2004 sinken und unter 2 % bleiben
werden. Zusidtzlich zu den Basiseffekten wer-
den weitere die Inflation dimpfende Effekte
durch die Weitergabe der vergangenen Auf-
wertung des Euro-Wechselkurses erwartet.
Die allmdhliche Konjunkturbelebung diirfte
mit einer moderaten Lohnentwicklung und
einem gemaBigten Preissetzungsverhalten ein-
hergehen und deshalb nicht zu einem Preis-
auftrieb beitragen. Dieses Bild spiegeln die
vorliegenden Prognosen und Projektionen so-
wie die in den Anleiherenditen implizierten
Informationen wider, die alle darauf hindeu-
ten, dass die Inflationserwartungen im Euro-
raum auf mittlere Sicht fest auf einem Niveau
von unter, aber nahe 2 % verankert sind.

Was die monetidre Analyse anbelangt, so hat
sich der Liquiditatsaufbau im Euro-Waihrungs-
gebiet fortgesetzt; die Liquiditdatsausstattung



ist weiterhin reichlich und liegt deutlich iiber
dem Wert, der zur Finanzierung eines infla-
tionsfreien Wachstums erforderlich ist. Das
niedrige Zinsniveau im Euroraum iiber das
gesamte Laufzeitenspektrum hinweg hat zu
einer hohen Nachfrage nach liquiden Anlage-
formen beigetragen. AuBerdem trigt das ge-
genwirtige Zinsniveau dazu bei, die negativen
Auswirkungen der schwachen Konjunkturent-
wicklung im Euroraum auf die Kreditnachfra-
ge auszugleichen. In der Tat scheint sich im
Lauf dieses Jahres das Wachstum der Kredit-
vergabe an den privaten Sektor auf einem
Niveau stabilisiert zu haben, das im histori-
schen Vergleich nicht besonders niedrig ist.
Insgesamt muss aber die groBziigige Liquidi-
tdtsversorgung genau beobachtet werden,
auch wenn ein GroBteil der Uberschussliqui-
ditdt im Euro-Wihrungsraum auf Portfolio-
umschichtungen zuriickzufiihren ist.

Alles in allem bestitigt die wirtschaftliche
Analyse die Erwartung, dass die Inflation auf
mittlere Sicht unter, aber nahe 2% liegen
wird. Dieses Bild steht in Einklang mit den
Erwartungen einer allméhlichen Konjunktur-
belebung im Jahr 2003, die sich spdter noch
weiter festigen diirfte, und trigt den Auswir-
kungen der vergangenen Aufwertung des
Euro-Wechselkurses Rechnung. Gleichzeitig
diirfte sich die starke Ausweitung der Geld-
menge M3 angesichts der gegenwirtigen wirt-
schaftlichen Situation vorerst nicht nachteilig
auf diese Aussichten auswirken. Deshalb er-
geben sich aus der Gegenpriifung der aus den
beiden Siaulen gewonnenen Daten giinstige
Aussichten fiir die Preisstabilitit auf mittlere
Sicht, dem fiir die Geldpolitik maBgeblichen
Zeithorizont.

Zum gegenwirtigen Zeitpunkt ist es wichtig,
dass alle politischen Entscheidungstriager im

Euro-Wihrungsgebiet dazu beitragen, ein Kli-
ma zu schaffen, das eine Erholung des Ver-
trauens der Wirtschaftssubjekte begiinstigt.
Im Bereich der Fiskalpolitik muss beim Ab-
schluss der Haushaltsplane fiir 2004 der Kor-
rektur der schweren Ungleichgewichte, die
einige Linder bei den offentlichen Finanzen
aufweisen, Prioritdt eingeraumt werden. Um
den Vorgaben des Stabilitits- und Wachs-
tumspakts sowie den Empfehlungen des
ECOFIN-Rats voll und ganz zu entsprechen,
sollten sich die Regierungen an glaubwiirdige
mittelfristige Konsolidierungsstrategien hal-
ten. Diese Strategien sollten einerseits darauf
abzielen, die Arbeits- und Investitionsanreize
fir private Wirtschaftssubjekte wiederherzu-
stellen und dadurch das Wachstumspotenzial
der Wirtschaft des Euroraums zu stirken;
andererseits sollten sie ziigige und dauerhaf-
te Kirzungen bei den Primirausgaben des
Staats beinhalten. Derartige Bemiihungen in
der Fiskalpolitik sollten mit entschiedenen
Schritten im Bereich der Strukturreform an
den Arbeits- und Giitermarkten einhergehen.
Durch die Beseitigung von Rigidititen, die
das Wachstumspotenzial des Euro-Waihrungs-
raums einschrinken, wiirden solche Schritte
zu einer effizienteren Allokation der Ressour-
cen fiihren.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthilt
drei Aufsitze. Der erste untersucht und er-
liutert die Griinde fiir die Anderungen des
geldpolitischen Handlungsrahmens des Euro-
systems, die ab Midrz 2004 in Kraft treten
werden. Der zweite vermittelt einen Uber-
blick tiber die jiingsten Entwicklungen im Ban-
kensektor des Euro-Wihrungsgebiets. Der
dritte analysiert die Entwicklung der interna-
tionalen Preis- und Kostenwettbewerbsfihig-
keit von Unternehmen im Euro-Wahrungsge-
biet.
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Wirtschaftliche und monetare
Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet

I Monetare und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Auf seiner Sitzung am 31. Juli 2003 beschloss
der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte, die als Zins-
tender durchgefiihrt werden, bei 2,0 % zu be-
Die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat
blieben mit 3,0 % bzw. 1,0 % ebenfalls unver-
andert (siehe Abbildung I).

lassen. Zinssatze fir die

Jahrliches Wachstum von M3 im Juni
nach wie vor hoch

Die Jahreswachstumsrate des weit gefassten
Geldmengenaggregats M3 sank im Juni 2003
auf 8,3 %, verglichen mit 8,5 % im Vormonat
(siehe Abbildung 2). Der Dreimonatsdurch-
schnitt der jahrlichen Wachstumsraten von
M3 betrug im Zeitraum von April bis Juni die-
ses Jahres 8,5 % gegeniiber 8,4 % in der Zeit
von Mirz bis Mai.

EZB-Zinssatze und Geldmar ktsitze

(in % p.a.; Tageswerte)

- Spitzenrefinanzierungssatz

— — Einlagesatz

—— Mindestbietungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften

—— Tagesgeldsatz (EONIA)

eeeee Marginaler Zuteilungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften

4,5 4,5

4,0

i

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0 L—--410

05—t L . . . . 1 105
Q3 Q4 Q1 Q2
2002 2003

Quellen: EZB und Reuters.
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M 3-Wachstum und der Referenzwert
(bereinigt um Saison- und Kalender effekte)

— — M3 (Jahreswachstumsrate)
—— M3 (zentrierter gleitender
Dreimonatsdurchschnitt der Jahreswachstumsrate)
- M3 (auf Jahresrate hochgerechnete
Sechsmonatsrate)

— Referenzwert (4 /2 %)
10,0 10,0

3.0 [ 3.0

20l o
1999 2000 2001 2002

Quelle: EZB.

Aus der Geldmengenentwicklung bis Juni geht
hervor, dass Nicht-MFls frithere Portfolioum-
schichtungen trotz des in den letzten Mona-
ten verzeichneten Abklingens der geopo-
litischen Unsicherheit und der Volatilitit an
den Aktienmiarkten nicht in groBerem Um-
fang riickgingig gemacht haben. Das anhal-
tend starke Geldmengenwachstum diirfte
wohl hauptsichlich mit den liber das gesamte
Laufzeitenspektrum hinweg niedrigen Zinsen
zusammenhidngen, die zu relativ geringen
Opportunititskosten der Geldhaltung und ei-
ner reduzierten Attraktivitdt alternativer An-
lageformen gefiihrt haben. Neben den bis Juni
vorherrschenden Staatsanleihe-
renditen diirfte auch die zu dieser Zeit hohe
Volatilitit an den Anleihemarkten dazu beige-
tragen haben, dass Anleger kurzfristigen liqui-
den Anlageformen den Vorzug gaben. Das
hohe Geldmengenwachstum koénnte auBer-
dem darauf hindeuten, dass Investoren aufgrund
ihrer in den letzten Jahren am Aktienmarkt erlit-
tenen betrichtlichen Verluste immer noch z6-

niedrigen



gern, in Aktien zu investieren. SchlieBlich kénn-
te auch die Unsicherheit hinsichtlich des Wirt-
schaftswachstums und der Aussichten am Ar-
beitsmarkt dazu beigetragen haben, dass weiter-
hin vorsorglich gespart wurde.

Das kontinuierlich hohe M3-Wachstum hat
zur Folge, dass im Euro-Wihrungsgebiet
reichlich Uberschussliquiditit vorhanden ist.
Diese diirfte aber vor dem Hintergrund der
derzeitigen Wirtschaftslage
kein Risiko fiir die Preisstabilitit darstellen.
Sollte die reichliche Liquiditatsausstattung je-
doch auch bei einem kriftigen Konjunkturauf-
schwung fortbestehen, konnte sie mittelfris-
tig zu inflationdren Spannungen fiihren. Es
muss daher genau beobachtet werden, inwie-
weit friihere Portfolioumschichtungen in Zu-
kunft riickgidngig gemacht werden und inwie-

im Euroraum

fern ein Risiko besteht, dass sie bei einem
stirkeren Wirtschaftswachstum zu hoheren
gesamtwirtschaftlichen Ausgaben fiihren.

Bei den Hauptkomponenten von M3 lag die
Jahreswachstumsrate des eng gefassten Geld-
mengenaggregats M| im Juni unverandert bei

I1,5% (sieche Tabelle 1). Betrachtet man
die*einzelnen Komponenten von MI, so ging
die Vorjahrsrate des Bargeldumlaufs von
34,3 % im Mai auf 31,9 % im Juni zuriick. Das
kurzfristige Wachstum des Bargeldumlaufs
war weiterhin recht hoch, wenngleich sich
der Wiederaufbau von Bargeldbestdnden ver-
langsamte und diese mittlerweile fast wieder
einen Stand erreicht haben, der dem Trend-
niveau vor der Euro-Bargeldeinfilhrung ent-
spricht. Die Jahreswachstumsrate der tiglich
filligen Einlagen stieg weiter von 8,3 % im
Mai auf 8,6 % im Berichtsmonat; das starke
Wachstum dieser Einlagen diirfte vor allem
mit ihren niedrigen Opportunititskosten zu-
sammenhangen.

Bei den iibrigen Komponenten von M3 ging
die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen
Einlagen (ohne taglich fillige Einlagen) im Juni
auf 5,6 % zurlick, verglichen mit 5,9 % im Mai.
Dies war auf den Riickgang der Jahres-
anderungsrate der Einlagen mit einer verein-
barten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (von
0,8 % im Mai auf -1,0 %) zuriickzufiihren. Da-
gegen erhohte sich die Vorjahrsrate der Ein-

Tabelle |

Tabellarische Ubersicht tiber monetére Variablen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartal sdurchschnitte)

2002 2003 2003 2003 2003 2003 2003
Q4 Q1 Q2 Miirz April Mai Juni
Bereinigt um Saison- und Kalender effekte
M1 8,8 10,3 11,5 11,8 11,2 11,5 11,5
darunter: Bargeldumlauf 12,9 39,1 35,8 39,9 37,5 343 31,9
darunter: Téglich féllige Einlagen 8,1 6,6 8,1 8,1 7,7 8.3 8,6
M2-M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 4,9 43 54 4,7 52 59 5,6
M2 6,7 7,1 8,2 8,0 8,0 8,5 8,3
M3-M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 8,6 10,5 9,7 8,0 12,5 8,6 8,2
M3 7,0 7,6 8,5 8,0 8,7 8,5 8,3
Nicht um Saison- und Kalender effekte
bereinigt
Léngerfristigefinanzielle
Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Ricklagen) 52 5,0 52 5,0 5,2 52 5.3
Kreditean Nicht-MFlsim
Euro-Wahrungsgebiet 4,1 42 4,7 4,1 4,7 5,0 4.8
Kredite an 6ffentliche Haushalte 1,9 2,0 3,5 1,8 3,5 4.4 3,7
darunter: Buchkredite an 6ffentliche
Haushalte -1,2 -1,1 -0,4 -1,8 -0,1 -0,2 -0,3
Kredite an sonstige Nicht-MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet 4,7 4.8 5,1 4,7 5,1 52 5,1
darunter: Buchkredite an den privaten
Sektor 4.8 4.9 4,6 4,7 4,7 4,6 4,5

Quelle: EZB.
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lagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten im Juni weiter auf
10,5 % (nach 9,9 % im Vormonat). Diese un-
terschiedlichen Entwicklungen spiegeln wahr-
scheinlich den in den letzten Monaten abneh-
menden Abstand zwischen den Zinssitzen
dieser Anlageformen im Kundengeschift der
Banken wider (sieche Abbildung 5), der zur
Folge hatte, dass Termineinlagen gegeniiber
Spareinlagen an Attraktivitdt verloren.

Die Jahreswachstumsrate der in M3 enthalte-
nen marktfihigen Finanzinstrumente verrin-
gerte sich von 8,6 % im Mai auf 8,2 % im Juni.
Grund hierfiir war ein Riickgang der Jahres-
anderungsrate der Repogeschifte (auf -2,1 %
nach 2,8 % im Mai) wie auch der Schuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von bis zu
zwei Jahren (auf - 15,3 % gegeniiber -12,3 % im
Mai). Dagegen erhohte sich die Vorjahrsrate
der Geldmarktfondsanteile auf 19,2 %, ver-
glichen mit 17,5 % im Vormonat. Da sich die
zuletzt genannten Instrumente besonders gut
dazu eignen, Gelder in Zeiten groBer Unsi-
cherheit zu parken, stiitzt dieser Anstieg die
Hypothese einer aus Sicherheitsgriinden an-
haltend hohen Nachfrage nach monetiren
Anlageformen.

Bei den Gegenposten zu M3 in den MFI-Bilan-
zen erhohte sich die Jahreswachstumsrate
der lingerfristigen finanziellen Verbindlich-
keiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen)
leicht auf 5,3 % im Vergleich zu 5,2 % im Mai.

Im Juni stabiles jahrliches Wachstum der
Kreditvergabe an den privaten Sektor

Auf der Aktivseite der konsolidierten Bilanz
des MFI-Sektors verringerte sich die Jahres-
rate der gesamten Kreditgewdhrung an
Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet auf
4,8 %, nachdem sie im Mai 5,0 % betragen hat-
te. Dies war auf einen Riickgang der Jahres-
wachstumsrate der Kreditvergabe an 6ffent-
liche Haushalte (von 4,4 % im Mai auf 3,7 %
im Juni) wie auch der Vorjahrsrate der
Kreditgewihrung an den privaten Sektor (auf
5,1 % gegeniiber 5,2 % im Vormonat) zuriick-
zufiihren. Das jahrliche Wachstum der Buch-
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kredite an den privaten Sektor belief sich im
Berichtsmonat auf 4,5 % gegeniiber 4,6 % im
Mai. Die Jahreswachstumsrate dieser Kredite
bewegte sich in den vergangenen Monaten
zwischen 4 /2 % und 5 %, was darauf hindeu-
tet, dass der seit Ende 2000 zu beobachtende
Abwirtstrend Ende 2002 zum Stillstand kam.
Gleichzeitig gibt es keine eindeutigen Anzei-
chen dafiir, dass sich das Wachstum der
Buchkredite bereits beschleunigt. Angesichts
des wirtschaftlichen Umfelds ist das derzeiti-
ge Wachstum der MFI-Kredite an den priva-
ten Sektor im langerfristigen Zusammenhang
betrachtet in realer Rechnung jedoch nicht
besonders niedrig.

Die Ergebnisse der Umfrage des Eurosystems
zum Kreditgeschift vom Juli 2003 (siehe Kas-
ten 1) belegen ebenfalls, dass sich die Kredit-
konditionen tendenziell
gleich Banken nach wie vor iiber per saldo ver-
schirfte Kreditrichtlinien fiir die Gewahrung
von Krediten (inklusive Kreditlinien) fiir Unter-
nehmen in den letzten drei Monaten berichte-
ten, ist der Anteil dieser Antworten gegeniiber
April deutlich zuriickgegangen. Die Kredit-
richtlinien fiir private Haushalte blieben bei den
meisten Kreditinstituten laut der Juliumfrage
unveriandert. Dennoch sollten die Ergebnisse

Entwicklung der Geldmenge M3 und
ihrer Gegenposten

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

stabilisieren. Wenn-

m Q42002
B QI 2003
O Q22003
00 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
-100 -100
200 200

M3 Kredite an  Kreditean  Netto- Linger-  Sonstige
den privaten offentliche forderungen  fristige ~Gegenposten
Sektor (1) Haushalte i fi; i inschlief-
2) Ansissigen  Verbind-  lich Kapital
auBerhalb  lichkeiten und
des Euro- (ohne  Riicklagen)
Wiihrungs-  Kapital )
gebiets (3)  und Riick-
lagen) (4)

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



Ergebnisseder im Juli 2003 dur chgefihrten Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-
W ahrungsgebiet

Wie im Beitrag ,,Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wihrungsgebiet™ im Monatsbericht von April 2003
erldutert, hat das Eurosystem eine vierteljdhrliche Umfrage zum Kreditgeschift (bank lending survey) konzi-
piert, um einen besseren Einblick in das Kreditvergabeverhalten der Banken im Euroraum zu gewinnen. Damit
sollen die bestehenden Statistiken tiber Zinssétze und Kredite im Kundengeschift der Banken um Informatio-
nen tiber Angebots- und Nachfragebedingungen an den Kreditmirkten im Eurogebiet ergénzt werden. Die
Erhebung wurde erstmals im Januar 2003 durchgefiihrt, die zweite Umfrage folgte im April. Im Monatsbericht
von Mai 2003 wurden die wichtigsten Ergebnisse der ersten beiden Umfragerunden vorgestellt. In diesem
Kasten werden die zentralen Ergebnisse der dritten Erhebung beschrieben und mit den vorherigen Umfragen
verglichen. Eine ausfiihrlichere Darstellung kann auf der Website der EZB abgerufen werden.

Die Auswertung der Umfrage zum Kreditgeschéft vom Juli 2003 (die auf den Antworten von allen 86 Umfra-
geteilnehmern beruht) zeigt, dass die Banken zwar nach wie vor per saldo iiber verschirfte Richtlinien fiir die
Gewihrung von Krediten (inklusive Kreditlinien) fiir Unternehmen in den letzten drei Monaten berichteten,
die Anzahl der Meldungen iiber eine Verschirfung jedoch gegeniiber April deutlich zuriickgegangen ist. Die
Kreditrichtlinien fiir private Haushalte blieben bei den meisten Kreditinstituten laut der Juli-Umfrage unverin-
dert.

In der Erhebung vom Juli meldeten insgesamt 27 % der Banken eine Verschérfung der Richtlinien fiir Unter-
nehmenskredite zwischen April und Juni (siehe Tabelle A, oberer Teil). Dieser Anteil lag unter den Erwartun-
gen, die die Kreditinstitute im April fiir diesen Zeitraum gedufert hatten (39 %), und unter dem errechneten

Tabelle A: Veranderung der Kreditrichtlinien fir die Gewahrung von
Unter nehmenskrediten

(in %)
Insgesamt Kredite an Kredite an Kurzfristige Langfristige
kleine und grofie Kredite Kredite
mittlere Unternehmen
Unternehmen

Juli ~ April | Juli  April | Juli  April | Juli  April | Juli = April

a) In den letzten drei M onaten

Deutliche Verschirfung 0 1 0 0 0 8 0 0 2 8

Leichte Verschirfung 27 45 32 34 25 43 19 32 28 35
Weitgehend unverianderte

Entwicklung 73 54 65 64 75 49 82 68 68 57
Leichte Lockerung 0 0 3 3 0 0 0 0 2 0

Deutliche Lockerung 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Saldo (in %) 27 46 30 31 25 51 19 32 28 43
Anzahl der Antworten 83 83 81 80 80 80 82 83 83 83

b) In den néchsten drei Monaten

Deutliche Verschirfung 0 2 0 2 2 4 0 3 2 4
Leichte Verschirfung 23 36 23 35 24 33 11 26 22 37
Weitgehend unverdnderte

Entwicklung 72 61 68 61 73 61 82 71 74 58
Leichte Lockerung 4 0 9 3 1 2 7 0 1 2
Deutliche Lockerung 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0
Saldo (in %) » 19 ) 14 85 24 36 5 29 21 89
Anzahl der Antworten 83 83 81 81 80 80 81 83 82 83

1) Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,, deutliche Verscharfung” und ,, leichte Verscharfung” und der Summe der
Angaben unter ,, leichte Lockerung” und ,, deutliche Lockerung” (in %).
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Richtlinien fiir die Gewahrung von Krediten und Kreditlinien
(prozentualer Saldo der Banken, die eine Verschérfung der Richtlinien meldeten)

—— Eingetreten
---- Erwartet
80 -1 80
70 Fiir Unternehmen Fiir den Wohnungsbau Konsumentenkredite 70
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20 - 20
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Anmerkungen: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,, deutliche Verscharfung und
, leichte Verscharfung” und der Summe der Angaben unter ,, leichte Lockerung” und ,, deutliche Lockerung® dar.

, Eingetreten” bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,, erwarteten“ Werte errechnen sich als
Salden der Antworten ausder vorherigen Erhebung. So wurden die Banken zum Beispiel in der April-Umfrage nach ihren Erwartun-
gen fur das dritte Quartal 2003 gefragt.

Saldo von 46 % fiir den Zeitraum von Januar bis Marz (sieche Abbildung, erster Abschnitt). Der Prozentsatz der
Banken, die tiber insgesamt verschérfte Richtlinien fiir die Vergabe von Krediten an Gro3unternehmen berich-
teten, verringerte sich erheblich, wihrend er sich in Bezug auf Kredite an kleine und mittlere Unternehmen
gegeniiber den Ergebnissen der April-Umfrage kaum verédnderte. Wie bereits in der vorherigen Erhebung be-
trafen diese laut der Juli-Umfrage per saldo verschirften Kreditrichtlinien die Kredite mit langer Ursprungs-
laufzeit stirker als die kurzfristigen Ausleihungen, wenngleich die Werte bei beiden Kreditarten gegeniiber der
April-Umfrage sanken.

Wie schon im April war der Faktor, der fiir die im jiingsten Dreimonatszeitraum per saldo verschérften Kredit-
richtlinien den Ausschlag gab, die Wahrnehmung von Risiken insbesondere fiir die branchen- bzw. firmenspe-
zifischen Aussichten. Als fast genauso bedeutsam wurden die Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen allge-
meinen Wirtschaftslage genannt. Die Verschirfung der Kreditrichtlinien kam vor allem in einer Margenaus-
weitung zum Ausdruck, obwohl auch die preisunabhingigen Kreditkonditionen der Umfrage zufolge strenger
ausfielen.

Mit Blick auf die fiir das dritte Quartal 2003 erwartete Entwicklung der Kreditrichtlinien gaben im Juli per
saldo nur 19 % der Befragten an, dass sie mit restriktiveren Kreditrichtlinien rechneten; im April waren es noch
39 % gewesen (siehe Tabelle A, unterer Teil). Die Banken erwarteten insbesondere fiir kleine und mittlere
Unternehmen eine geringere Verschérfung.

Bei der Kreditnachfrage der Unternehmen meldeten die Banken — unabhingig von der Firmengrofie —
weiterhin eine insgesamt riickldufige Entwicklung. Per saldo gaben 25 % der Befragten im Juli an, dass die
Nachfrage nach Unternehmenskrediten (inklusive Kreditlinien) in den letzten drei Monaten zuriickgegangen
sei. Im April waren es 31 % gewesen (sieche Tabelle B). Dieser Riickgang war bei den GroBunternehmen
besonders ausgepragt.
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Tabelle B: Veranderung der Nachfrage nach Unternehmenskrediten (inklusive Kreditlini-

en) in den letzten drei Monaten

(in %)
Insgesamt Kredite an Kredite an Kurzfristige Langfristige
kleine und grofie Kredite Kredite
mittlere Unternehmen
Unternehmen
Juli  April | Juli  April | Juli  April | Juli  April | Juli  April
Deutlich gesunken 2 0 2 2 4 7 2 0 3 1
Leicht gesunken 33 41 30 34 25 34 20 18 38 41
Weitgehend unveréindert 54 48 52 47 57 45 61 67 47 29
Leicht gestiegen 10 10 16 16 12 15 16 14 10 28
Deutlich gestiegen 0 0 0 0 2 0 0 0 2 0
Insgesamt 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Saldo (in %) -25 -31 -17 -19 -15 -26 -6 -4 -30 -14
Anzahl der Antworten 83 82 81 81 80 80 81 83 82 83

1) Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,, deutlich gestiegen“ und ,, leicht gestiegen” und der Summe der Angaben
unter ,, leicht gesunken® und ,, deutlich gesunken® (in %).

Bei den Krediten an Privathaushalte ging der Nettoanteil der Banken, die iiber restriktivere Richtlinien fiir die

Vergabe von Wohnungsbaukrediten berichteten, von 14 % im April auf nur noch 3 % im Juli zuriick (siehe

Tabelle C, oberer Teil) und lag auch unter den zuvor geduflerten Erwartungen (8 %) fiir das zweite Quartal

Tabelle C: Veranderung der Kreditrichtli-
nien fir die Gewahrung von Krediten an

private Haushalte
(in%)

Wohnungs- Konsumenten-
baukredite kredite und
sonstige Kredite

Juli  April | Juli  April

a) Inden letzten drei
Monaten
Deutliche Verschirfung 1 0 0 0
Leichte Verschirfung 12 19 13 17
Weitgehend unver-
dnderte Entwicklung 77 77 82 81
Leichte Lockerung 8 5 5 2
Deutliche Lockerung 2 0 0 0
Insgesamt 100 100 100 100
Saldo (in %) 3 14 8 15
Anzahl der Antworten 80 80 78 71
b) In den nachsten drei
Monaten

Deutliche Verschirfung 0 2 0 1
Leichte Verschirfung 14 16 16 20
Weitgehend unver-
dnderte Entwicklung 85 71 80 73
Leichte Lockerung 1 10 4 7
Deutliche Lockerung 0 0 0 0
Insgesamt 100 100 100 100
Saldo (in %) 14 8 12 14
Anzahl der Antworten 80 80 78 78

1) SeheFulnotezu Tabelle A.

2003 (siche Abbildung, zweiter Abschnitt). In Bezug
auf Konsumentenkredite und sonstige Kredite an pri-
vate Haushalte sank dieser Anteil in der Juli-Umfrage
auf 8 % (nach 15 % im April) und blieb damit
ebenfalls unter den vorherigen Erwartungen (14 %)
fur das zweite Vierteljahr (sieche Abbildung, dritter
Abschnitt).

Bei den Kreditinstituten, die weiterhin insgesamt
verschérfte Richtlinien fiir die Vergabe von Krediten
an Privathaushalte in den letzten drei Monaten mel-
deten, lag der Hauptgrund in den pessimistischen Er-
wartungen fiir die allgemeine Wirtschaftsentwick-
lung. Daneben wurden — im Fall der Wohnungsbau-
kredite — die ungiinstigeren Aussichten am Immo-
bilienmarkt und — hinsichtlich der Konsumentenkre-
dite und sonstigen Kredite an private Haushalte — die
Verschlechterung der Bonitdt der Verbraucher ange-
fiihrt. Der meistgenannte Grund fiir eine Lockerung
der Kreditkonditionen war die stirkere Konkurrenz
durch andere Banken und Finanzintermediére.

Mit Blick auf die Erwartungen fiir das dritte Quartal
2003 zeigen die Umfrageergebnisse vom Juli, dass die
Banken per saldo von einer weiteren Verschérfung der
Richtlinien fiir die Vergabe von Krediten an private
Haushalte ausgehen (siehe Tabelle C, unterer Teil).

Hinsichtlich der Nachfrageseite berichteten im Juli in
saldierter Betrachtung 29 % der Banken tiber eine ho-
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Tabelle D: Veranderung der Nachfrage

nach Krediten durch private Haushaltein

den letzten drei Monaten

(in %)

‘Wohnungs- Konsumenten-

baukredite kredite und

sonstige Kredite
Juli  April | Juli  April

Deutlich gesunken 0 5 1 3
Leicht gesunken 14 18 18 24
Weitgehend unveriandert| 44 35 58 47
Leicht gestiegen 30 33 21 20
Deutlich gestiegen 12 9 2 5
Insgesamt 100 100 100 100
Saldo (in %) » 29 19 5 =2
Anzahl der Antworten 80 80 78 78

1) SeheFuRnote zu Tabelle B.

der Umfrage zum Kreditgeschift vorerst noch
mit groBer Vorsicht interpretiert werden, da es
bisher nur wenige Erfahrungswerte iiber den
Zusammenhang zwischen den Ergebnissen die-
ser Erhebung und der tatsachlichen Kredit- und
Wirtschaftsentwicklung gibt.

Die Netto-Forderungen des MFI-Sektors im
Euro-Wihrungsgebiet an Ansidssige auBerhalb
des Eurogebiets stiegen im Juni 2003 in absolu-
ten und nicht saisonbereinigten Zahlen um
56 Mrd €. Im Zwoélfmonatszeitraum bis Juni
stiegen diese Forderungen um 245 Mrd € ge-
geniiber einem Anstieg um 230 Mrd € in den
zwolf Monaten bis Mai. Die Angaben zur Zah-
lungsbilanz des Euro-Wiéhrungsgebiets bis Mai
lassen den Schluss zu, dass fiir den deutlichen
Anstieg der Nettoforderungen des MFI-Sektors
im Euroraum an Ansdssige auBerhalb des
Eurogebiets im Zwdlfmonatszeitraum bis Mai
hohe Kapitalzufliisse verantwortlich waren, die
auf den Erwerb von Schuldverschreibungen des
Euroraums durch Gebietsfremde sowie — in ge-
ringerem MafBe — den Leistungsbilanziiberschuss
des Euro-Waihrungsgebiets zuriickgingen.

Emission von Schuldverschreibungen im
Mai stabil

Im Mai 2003 betrug die Jahreswachstumsrate
des Umlaufs der von Ansissigen im Euro-
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here Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten, vergli-
chen mit 19 % in der April-Umfrage (siche Tabelle
D). Ferner wurde in diesem Zeitraum erstmals eine
per saldo leicht gestiegene Nachfrage der privaten
Haushalte nach Konsumentenkrediten und sonstigen
Krediten festgestellt.

Insgesamt deuten diese Ergebnisse zwar auf eine ge-
wisse Stabilisierung der Kreditkonditionen hin, doch
sollten sie mit groBer Vorsicht interpretiert werden,
da die Umfrage noch recht jung ist. Zunéchst miissen
noch mehr Erhebungen durchgefiihrt und weitere Er-
fahrungen gesammelt werden, bevor eine genaue Be-
wertung dieser Umfrageergebnisse und eine Beurtei-
lung des Zusammenhangs zwischen diesen Ergebnis-
sen und der tatsdchlichen wirtschaftlichen und
finanziellen Entwicklung moglich ist.

Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen wie schon im Vormonat 7,0 % (siehe
Abbildung 4). Dahinter verbarg sich ein An-
stieg der Jahreswachstumsrate des Umlaufs
an langfristigen Schuldverschreibungen um
0,2 Prozentpunkte auf 5,8 % sowie ein Riick-

Jahrliches Wachstum der
Schuldver schreibungen von Ansassigen

im Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung in %)

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



gang der Vorjahrsrate des Umlaufs an kurz-
fristigen Schuldverschreibungen um 2,4 Pro-
zentpunkte auf 18,9 %.

Die Aufgliederung nach Wihrungen zeigt,
dass die Jahreswachstumsrate des Umlaufs
an von Ansidssigen im Euroraum begebenen
Euro-Schuldverschreibungen im Mai mit 6,7 %
gegeniiber dem Vormonat unveridndert
blieb. Dagegen verringerte sich das jahrliche
Wachstum der von Gebietsansissigen bege-
benen auf andere Wihrungen lautenden
Schuldverschreibungen von 11,9 % im April
auf 10,9 % im Mai.

Aus der Aufschliisselung der Emission von
Euro-Schuldverschreibungen nach Emitten-
tengruppen geht hervor, dass sich das jahrli-
che Wachstum des Umlaufs an vom MFI-Sek-
tor begebenen Schuldverschreibungen im Mai
auf 4,0 % belief und sich damit gegeniliber dem
Vormonat um 0,3 Prozentpunkte verlangsamt
hatte. Dahinter verbarg sich eine Verringe-
rung der Vorjahrsrate des Umlaufs an kurz-
fristigen Schuldverschreibungen von 26,1 %
im April auf 20,9 % im Mai.

Bei den Kapitalgesellschaften ohne MFls, die
sowohl nichtmonetire finanzielle Kapitalge-
sellschaften als auch nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften umfassen, erhéhte sich das
jahrliche Wachstum des Umlaufs an Euro-
Schuldverschreibungen im vierten Monat in
Folge (von 20,2 % im April auf 20,7 % im Mai).
Das jahrliche Wachstum des Umlaufs an von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften bege-
benen Euro-Schuldverschreibungen stieg im
Mai auf 13,1 % gegeniiber 10,5% im Vor-
monat. Damit wurde die hochste Wachs-
tumsrate der letzten zwolf Monate verzeich-
net. Dies war das Ergebnis einer Zunahme
der Wachstumsraten bei der Emission von
sowohl kurz- als auch langfristigen Schuldver-
schreibungen. Wihrend die lebhaftere Emis-
sion von kurzfristigen Schuldverschreibungen
auf einen hoheren Betriebskapitalbedarf der
Kapitalgesellschaften hindeuten kann, kénnte
das kréftigere Wachstum der Emission lan-
gerfristiger Schuldverschreibungen auf einen
groBeren Finanzierungsbedarf fiir Anlage-
investitionen hinweisen. Dariliber hinaus

kénnten Emittenten sich dazu entschlossen
haben, die gesunkenen Refinanzierungskosten
an den Markten fiir Unternehmensanleihen zu
nutzen, die sich aus dem deutlichen Riickgang
der Renditeabstinde zwischen Unterneh-
mens- und Staatsanleihen in den vergangenen
Monaten ergeben haben. Angesichts der sehr
niedrigen Staatsanleiherenditen diirften sich
gleichzeitig offenbar weniger risikoscheue
Anleger auf der Suche nach hoher
rentierlichen Anlageformen wegen des
Renditeaufschlags, den die Unternehmensan-
leihen bieten, fiir diese Anlageform entschie-
den haben.

Bei den nichtmonetiren finanziellen Kapital-
gesellschaften verringerte sich die jahrliche
Woachstumsrate des Umlaufs an Euro-Schuld-
verschreibungen leicht von 31,4 % im April
auf 29,2 % im Mai. Der Bestand an von diesem
Sektor begebenen Schuldverschreibungen ist
trotz dieses leichten Riickgangs seit Juni 1999
relativ kriftig gewachsen. Die Emissions-
tatigkeit dieses Sektors konzentriert sich der
Tendenz nach auf einige wenige Linder, in
denen Steuervorteile den Kapitalgesellschaf-
ten einen Anreiz geboten haben, sich mithilfe
von Zweckgesellschaften und anderen Finanz-
agenturen lber den Markt fiir Unternehmen-
sanleihen giinstiger Kapital zu beschaffen.

Was die offentlichen Haushalte anbelangt,
so stieg die jahrliche Wachstumsrate des
Umlaufs an von Zentralstaaten begebenen
Euro-Schuldverschreibungen leicht von 4,3 %
im April auf 4,5% im Mai. Dagegen nahm
die Emission von Euro-Schuldverschreibun-
gen durch sonstige Ooffentliche Haushalte
(darunter hauptsachlich Lander und Gemein-
den) ab. Die entsprechende Jahreswachs-
tumsrate des Umlaufs ging von 29,0 % im
April auf 26,2 % im Mai zuriick.

Zinsen im Kundengeschift der Banken
im Juni auf sehr niedriges Niveau gesun-
ken

Nach der Senkung der EZB-Leitzinsen Anfang
Juni dieses Jahres gingen die Kurzfristzinsen
im Kundengeschift der Banken im Berichts-
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monat weiter deutlich zuriick und erreichten
in vielen Fdllen ihr niedrigstes Niveau seit Ja-
nuar 1999. Der durchschnittliche Zinssatz im
Kundengeschift der Banken fiir Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von bis zu einem
Jahr fiel im Juni 2003 gegeniiber dem Vor-
monat um 23 Basispunkte. Dieser Zinssatz
hatte sich gegeniiber seinem letzten Hochst-
stand im Juni 2002 bis Juni dieses Jahres um
rund |10 Basispunkte verringert. Im Ver-
gleich dazu ging der Geldmarktsatz fiir Drei-
monatsgeld im gleichen Zeitraum um rund
[ 30 Basispunkte zuriick. Gleichzeitig sank der
durchschnittliche Zinssatz der Banken fiir
Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
bis zu einem Jahr um etwa 80 Basispunkte und
fiel damit auf seinen Tiefstand vom dritten
Quartal 1999 zuriick (siehe Abbildung 5). Der
durchschnittliche Zinssatz fiir Einlagen mit
einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis
zu drei Monaten verringerte sich dagegen
zwischen Juni 2002 und Juni 2003 um lediglich
30 Basispunkte, was im Einklang mit der ib-

Abbildung §

Kurzfristzinsen im Kundengeschéaft
der Banken und vergleichbarer

Geldmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

—— Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld

— — Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
bis zu 1 Jahr

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

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

---- Tiglich fillige Einlagen

8,0 8,0
7,0
6,0
5,0
4,0

3,0

2,0

Lo} PR 1,0

L P B P B

- - - —L——0,0
1999 2000 2001
Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reu-
ters.
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Langfristzinsen im Kundengeschéaft
der Banken und vergleichbarer

Kapitalmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

—— Renditen fiinfjdhriger Staatsanleihen
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lichen Verzogerung bei der Anpassung dieser
Sitze an die Marktbedingungen steht.

Die Langfristzinsen im Kundengeschift der
Banken setzten ihren allgemeinen Abwirts-
trend, der im Juni 2002 eingesetzt hatte, fort
und erreichten im Juni dieses Jahres ein sehr
niedriges Niveau. Darin spiegelte sich der
Riickgang der langfristigen Anleiherenditen
auf einen ebenfalls sehr niedrigen Stand in
den ersten Monaten dieses Jahres wider (sie-
he Abbildung 6). Der durchschnittliche Zins-
satz im Kundengeschift der Banken fiir Einla-
gen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr
als zwei Jahren fiel zwischen Mai 2002 und
Juni 2003 um rund 140 Basispunkte. Im selben
Zeitraum gingen die Zinssitze fiir Wohnungs-
baukredite an private Haushalte und langfris-
tige Unternehmenskredite um rund 150 bzw.
110 Basispunkte zuriick, und die durch-
schnittliche Rendite fiinfjihriger Staatsanlei-
hen verringerte sich um etwa 190 Basis-
punkte. Die Entwicklung der langfristigen
Zinssiatze im Kundengeschift der Banken
stand mit der iblichen Verzogerung bei der



Anpassung an die lingerfristigen Marktzinsen
in Einklang.

Zinsstrukturkurve am Geldmarkt im Juli
leicht abgeflacht

Im Juli sanken die Geldmarktsitze am ganz
kurzen Ende der Zinsstrukturkurve etwas,
wiahrend sie am lingeren Ende leicht anstie-
gen (siehe Abbildung 7). Infolgedessen wies
die Steigung der Zinsstrukturkurve am Geld-
markt (gemessen als Differenz zwischen dem
Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR),
die Ende Juni negativ gewesen war, am 30. Juli
einen flachen Verlauf auf.

Der am EONIA gemessene Tagesgeldsatz na-
herte sich im Verlauf des Monats Juli allmih-
lich dem fiur die Hauptrefinanzierungs-
geschifte der EZB geltenden Mindestbie-
tungssatz von 2 % an und erreichte am 30. Juli
einen Stand von 2,07 %. Lediglich am 23. Juli,
dem letzten Tag der Mindestreserve-

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

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

—— Einmonats-EURIBOR (linke Skala)

---- Dreimonats-EURIBOR (linke Skala)

—— Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala)

------ Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und
dem Einmonats-EURIBOR (rechte Skala)
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Erfillungsperiode, wurde eine
Abwirtsbewegung auf 1,83 %
(siehe Kasten 2). Zwischen Ende Juni und dem
30. Juli fiel der zweiwochige EONIA-Swapsatz
von 2,11 % auf 2,07 %. Bei den in diesem Zeit-
raum abgewickelten Hauptrefinanzierungsge-
schiften des Eurosystems verringerten sich der
marginale und der durchschnittliche Zutei-
lungssatz im Verlauf des Juli ebenfalls sukzessive.
Sie betrugen bei dem am 30. Juli abgewickelten
Geschift 2,06 % bzw. 2,07 %.

groBere
verzeichnet

Zwischen Ende Juni und dem 30. Juli fielen der
Einmonats- und der Dreimonats-EURIBOR
leicht um 4 bzw. 3 Basispunkte auf zuletzt
2,12 %.

Dagegen nahmen der Sechsmonats- und der
Zwolfmonats-EURIBOR zwischen Ende Juni
und dem 30. Juli um 2 bzw. 7 Basispunkte auf
zuletzt 2,11 % bzw. 2,13 % zu. Die Zins-
strukturkurve am Geldmarkt — gemessen an
der Differenz zwischen dem Zwolfmonats-
und dem Einmonats-EURIBOR, die Ende Juni
-10 Basispunkte betrug — hatte sich bis zum
30. Juli vollstindig abgeflacht.

Die Zinserwartungen fir den Dreimonats-
EURIBOR, die in den Zinssatzen fiir Termin-
kontrakte mit Falligkeit in der zweiten Jahres-
hilfte 2003 und der ersten Jahreshilfte 2004
zum Ausdruck kommen, stiegen im Juli etwas
an. Zwischen Ende Juni und dem 30. Juli er-
hohten sich die Sitze fir Terminkontrakte
mit Filligkeit im September und Dezember
2003 sowie Mirz und Juni 2004 um |1 bis 19
Basispunkte und lagen am 30. Juli bei 2,07 %,
2,00 %, 2,09 % bzw. 2,29 %.

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Juli gestiegen

Der seit Mitte Juni an allen wichtigen Anleihe-
markten zu verzeichnende Renditeanstieg bei
den langfristigen Staatsanleihen setzte sich im
Juli 2003 fort. Im Euro-Wihrungsgebiet und
in den Vereinigten Staaten kletterten die
Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen zwi-
schen Ende Juni und dem 30. Juli um 30 bzw.
80 Basispunkte auf zuletzt 4,2 % bzw. 4,3 %
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Kasten2 |
Geldpalitische Geschafte und Liquiditatsbedingungen in der am 23. Juli 2003 abge-
laufenen Mindestreserve-Erfullungsperiode

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

Offenmarktgeschafte
(Mrd €; Zinssitzein % p.a.)

Art des Abwicklungs- Filligkeits-  Bietungs- Zuteilungs- Verhiltnis Teilnehmer- Mindest- Marginaler =~ Gewichteter ~ Festzins-
Geschifts tag tag aufkommen volumen Summe der zahl bietungs- Zuteilungs- Durch- satz
Gebote zum satz satz schnitts-
Zuteilungs- satz
volumen
HRG 25.06.2003  09.07.2003 166,40 150,00 1,11 297 2,00 2,10 2,12 -
HRG 02.07.2003 16.07.2003 111,70 56,00 1,99 227 2,00 2,10 2,11 -
HRG 09.07.2003  16.07.2003 67,96 43,00 1,58 122 2,00 2,09 2,10 -
HRG 09.07.2003  23.07.2003 130,69 101,00 1,29 287 2,00 2,08 2,10 -
HRG 16.07.2003  30.07.2003 147,62 98,00 1,88 262 2,00 2,08 2,09 -
HRG 23.07.2003  06.08.2003 141,57 134,00 1,06 292 2,00 2,06 2,08 -
LRG 26.06.2003  25.09.2003 28,69 15,0 1,91 124 - 2,11 2,12 -
Quelle: EZB.

Am 9. Juli wurde eine Tendersplit-Operation durchgefiihrt, die aus zwei gleichzeitigen HRGs mit ein- bzw.
zweiwochiger Laufzeit bestand und darauf abzielte, die Volumina der beiden ausstehenden HRGs, die nach der
Unterbietung Anfang Juni divergierten, wieder auszugleichen. Das Verhiltnis der Summe der Gebote zum
Zuteilungsvolumen bei den HRGs verharrte in der Mindestreserve-Erfiillungsperiode zwar im Durchschnitt
bei rund 1,5, war aber in der ersten und letzten Operation relativ niedrig, obwohl in beiden Fillen kein Riick-
gang der Teilnehmerzahl beobachtet wurde.

Beitrage zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd €)

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

Liquiditdtszufithrend  Liquidititsabschopfend Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschafte des Eur osystems 250,1 0,3 +249,9
Hauptrefinanzierungsgeschifte 204,7 - +204,7
Liangerfristige Refinanzierungsgeschifte 45,0 - +45,0

Stiandige Fazilititen 0,4 0,3 +0,1
Sonstige Geschiifte - -

(b) Sonstige die Liquiditat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren ¥ 3204 438,1 -117,7
Banknotenumlauf o 382,7 -382,7
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem o 52,4 -52,4
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwéhrung

(einschlieBlich Gold) 320,44 o +320,4
Sonstige Faktoren (netto) - 2,9 -29

(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 1322
(d) Mindestreserve-Soll 131,6
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 111,6 Mrd € und 125,6 Mrd €. Die veroffentlichte Schatzung wich im Zeitraum vom 14. bis zum 22. Juli am
stérksten von den Ist-Zahlen ab (um 2,5 Mrd €).
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Zu Beginn der Mindestreserve-Erfiillungsperiode blieb der EONIA stabil bei rund 2,12 %. Eine Ausnahme
bildete Montag, der 30. Juni, an dem der EONIA aufgrund des Kalendereffekts am Halbjahresende auf 2,38 %
stieg. Anschliefend sank er schrittweise von 2,12 % am 4. Juli auf 2,08 % am 21. Juli. Durch das am Reserve-

ultimo abgewickelte HRG wurden geniigend Mindestreserveguthaben fiir ein reibungsloses Auslaufen der Er-

fiillungsperiode zur Verfiigung gestellt. Infolgedessen ging der EONIA am 23. Juli auf 1,83 % zuriick, und die

Mindestreserve-Erfiillungsperiode endete mit einer Nettoinanspruchnahme der Einlagefazilitit in Hohe von

5,2Mrd €.

Die durchschnittliche Differenz zwischen den Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten beim Eurosystem
und dem Mindestreserve-Soll belief sich auf 0,60 Mrd €.

(siehe Abbildung 8). Im Ergebnis kehrte sich
der Renditeabstand zwischen zehnjihrigen
Staatsanleihen in den USA und im Euroraum
erstmals seit Anfang April 2002 ins Positive
und lag am 30. Juli bei rund 10 Basispunkten.

Der ausgeprigte Renditeanstieg bei den lang-
fristigen Staatsanleihen in den Vereinigten
Staaten diirfte in erster Linie auf eine Anpas-
sung der Wachstums- und Inflationserwar-
tungen der Marktteilnehmer nach oben zu-
riickzufiihren sein. Auf einen zunehmenden
Optimismus unter den Anlegern mit Blick auf
die Konjunkturaussichten in den USA deutet

Renditen langfristiger Staatsanleihen
im Euro-Wahrungsgebiet und in den

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

—— Euro-Wihrungsgebiet
— Vereinigte Staaten
45 ¢ 145

40 ¢

35 ¢

3,0 — - . — - 3,0
April Mai Juni Juli
2003
Quelle: Reuters.
Anmerkung: Die Renditen langfristiger Saatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nachstliegende Laufzeit.

der Anstieg der realen Rendite zehnjihriger
indexierter Staatsanleihen um 50 Basispunkte
zwischen Ende Juni und dem 30. Juli hin. Das
Anlegervertrauen diirfte durch allgemein bes-
ser als erwartet ausgefallene Datenverof-
fentlichungen zur gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung sowie nach oben revidierte Wachs-
tumsprojektionen fiir das reale BIP befliigelt
worden sein. Im Zusammenhang mit den als
glinstiger eingeschdtzten Aussichten fiir die
US-Wirtschaft hielten es die Marktteilnehmer
offensichtlich auch fiir wenig wahrscheinlich,
dass die Inflation wesentlich unter das bereits
niedrige Niveau fallen wird — ein Szenario, das
in den Monaten zuvor fir deutlichen
Abwirtsdruck auf die Renditen langfristiger
Staatsanleihen gesorgt hatte. Tatsdchlich
scheinen die langfristigen durchschnittlichen
Inflationserwartungen der Anleger zugenom-
men zu haben, wie an der zehnjihrigen (aus
dem Renditeabstand zwischen zehnjihrigen
nominalen und indexgebundenen US-Staats-
anleihen errechneten) Breakeven-Inflations-
rate abzulesen ist, die sich zwischen Ende Juni
und dem 30. Juli um rund 30 Basispunkte er-
hohte.

Mit der starken Aufwirtskorrektur der Ren-
diten langfristiger Anleihen im Juli nahm of-
fenbar die Unsicherheit der Marktteilnehmer
hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung der
Anleiherenditen am US-Markt etwas zu. Dar-
auf weist der Anstieg des gleitenden Zehn-
tagesdurchschnitts der impliziten Volatilitit
der Terminkontrakte auf zehnjihrige US-
Staatsanleihen um rund 1,5 Prozentpunkte
zwischen Ende Juni und dem 30. Juli hin. An
diesem Tag betrug der gleitende Zehntages-
durchschnitt der impliziten Anleihevolatilitit
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Abbildung 9

Implizite Volatilitat aus Termin-
kontrakten auf zehnjahrige
Bundesanleihen und zehnjahrige
US-Schatzanleihen

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

— Vereinigte Staaten

— Deutschland
9,0 9,0
8,0 8,0
7,0 7,0
6,0 6.0
5,0 - . - . — - 5,0
April Mai Juni Juli

2003

Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitat leitet sich aus Optionen auf
den nachstfalligen Terminkontrakt ab, der —geméaf? der Definition
von Bloomberg — 20 Tage vor Ablauf umgeschichtet wird. Das
bedeutet, dass 20 Tage vor Ablauf der Kontrakte ein Wechsel in
der Wahl des Kontrakts, der zur Bestimmung der impliziten
Volatilitat verwendet wird, stattfindet, und zwar von dem der
Falligkeit nachstgelegenen Kontrakt zum darauf folgenden
Kontrakt.

8,7 % und lag damit rund | Prozentpunkt tiber
dem Durchschnitt der beiden letzten Jahre.

Am japanischen Staatsanleihemarkt stiegen
die Renditen langfristiger Anleihen im Juli
weiter an, wenngleich etwas gebremster als
im Vormonat. Zwischen Ende Juni und dem
30. Juli erhohten sich die Renditen zehn-
jahriger Staatsanleihen um rund 10 Basis-
punkte auf zuletzt 1,0 %. Hierzu trugen weite-
re Portfolioumschichtungen vom Anleihe-
markt in den Aktienmarkt sowie eine
optimistischere Einschitzung der Markt-
teilnehmer  hinsichtlich  der  kiinftigen
Konjunkturentwicklung in Japan bei. Die Un-
sicherheit unter den Marktteilnehmern blieb
im Juli relativ hoch, wie das Niveau der impli-
ziten Volatilitit am Anleihemarkt zeigt. Am
30. Juli belief sich der gleitende Zehntages-
durchschnitt der impliziten Volatilitit am An-
leihemarkt auf 4,8 %. In den beiden letzten
Jahren hatte dieser Indikator fiir die Unsi-
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cherheit am Anleihemarkt noch durchschnitt-
lich 3,1 % betragen.

Im Euro-Wihrungsgebiet erstreckte sich der
Renditeanstieg bei den Staatsanleihen im Juli
auf das gesamte Laufzeitenspektrum. Die
groBten Zuwichse waren bei den lingeren
Laufzeiten zu verbuchen, was sich in einem
geringfligig steileren Verlauf der impliziten
Terminzinsstrukturkurve fiir Tagesgeld nie-
derschlug (siehe Abbildung 10). Bis zu einem
gewissen Grad diirften die héheren Anleihe-
renditen im Euroraum auf Sogwirkungen
durch den steilen Anstieg der US-Anleihe-
renditen zuriickzufiihren sein. Dariiber hin-
aus diirfte auch eine etwas positivere Ein-
schiatzung der mittel- bis langfristigen Wachs-
tums- und Inflationsaussichten fiir das
Eurogebiet seitens der Anleger zu dem
Renditezuwachs beigetragen haben, obgleich
die fiir den Euroraum veroffentlichten Daten

Implizite Terminzinssatze fur Tagesgeld
im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

—— 30. Juni 2003
— 30. Juli 2003
6,0 1 6,0

55 ¢
50 r

45 ¢

35 ¢
30 r

25 r

1,5 L L L L L L L L L 1,5
2003 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
KurZristzinsen wider. Das Verfahren fir die Berechnung dieser
impliziten Terminzinsstrukturkurven wurde im Monatsbericht
vom Januar 1999 auf Seite 28 f. erlautert. Die in der Schatzung
verwendeten Daten wurden von Svapkontrakten abgel eitet.
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offenbar als durchwachsener als diejenigen in
den Vereinigten Staaten eingeschitzt wurden.

Was die langfristigen Wachstumserwartun-
gen der Anleger angeht, so stiegen die Rendi-
ten indexgebundener (an den HVPI des Euro-
Wihrungsgebiets ohne Tabakwaren gekop-
pelter) zehnjahriger Staatsanleihen zwischen
Ende Juni und dem 30. Juli um rund 10 Basis-
punkte. Daneben scheinen sich auch die lang-
fristigen Inflationserwartungen der Markt-
teilnehmer erhoht zu haben. Darauf deutet
der zeitgleiche Anstieg der (als Differenz zwi-
schen den zehnjdhrigen nominalen und realen
Renditen gemessenen) Breakeven-Inflations-
rate um etwa 20 Basispunkte auf 1,9 % am
30. Juli hin.

Die Unsicherheit am Anleihemarkt des Euro-
Wihrungsgebiets — gemessen an der implizi-
ten Volatilitit von Optionen auf Termin-
kontrakte auf langfristige Bundesanleihen —
blieb zwischen Ende Juni und dem 30. Juli
weitgehend unverindert (siehe Abbildung 9).
Am letztgenannten Datum betrug der gleiten-
de Zehntagesdurchschnitt der impliziten
Volatilitit am Anleihemarkt 6,5 % und lag da-
mit rund | Prozentpunkt iber dem Durch-
schnitt der letzten beiden Jahre.

Konsolidierung der Aktienkursgewinne
bei riicklaufiger Volatilitiat im Juli

Die Aktienkurse legten im Juli in einem von
steigenden Wachstumserwartungen fiir die
Weltwirtschaft gepriagten Umfeld weiter —
wenn auch nur geringfiigig — zu und sorgten
fir eine Konsolidierung der weltweiten Erho-
lung an den Aktienmarkten, die Mitte Mirz
2003 eingesetzt hatte. Zwischen Ende Juni
und dem 30. Juli stiegen die Aktienkurse im
Euroraum, gemessen am marktbreiten Dow-
Jones-Euro-STOXX-Index, um 3 % (siehe Ab-
bildung I1). Im selben Zeitraum bewegten
sich auch die Aktienkurse in den Vereinigten
Staaten, gemessen am Standard-&-Poor’s-
500-Index, um | % nach oben, wihrend der
japanische Nikkei 225 3 % hinzugewann.

Aktienindizesim Euro-Wahrungsgebiet,

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

—— Euro-Wihrungsgebiet
""" Vereinigte Staaten
— — Japan
130 ¢ 1130

120 ¢

120

110 ¢ 1110

100 1 100
90 — — —L - 90
April Mai Juni Juli
2003
Quelle: Reuters.

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

In den Vereinigten Staaten war der insge-
samt begrenzte Anstieg der Aktienkurse im
Berichtszeitraum, der sich bis zum 30. Juli in
einem gegeniiber Ende Dezember 2002 um
12 % hoheren Standard-&-Poor‘s-500-Index
niedergeschlagen hatte, offenbar in erster Li-
nie auf den zunehmenden Optimismus der
Marktteilnehmer hinsichtlich der Perspekti-
ven fiir die Konjunktur und Unternehmenser-
trage zuriickzufilhren, nachdem eine Reihe
von Wirtschaftsmeldungen besser als erwar-
tet ausgefallen waren. Zudem profitierte der
Markt vom Riickgang der Unsicherheit unter
den Marktteilnehmern hinsichtlich der kiinfti-
gen Aktienkursentwicklung. Darauf lasst die
Verringerung des gleitenden Zehntages-
durchschnitts der von Optionen auf den
Standard & Poor’s 500 abgeleiteten implizi-
ten Volatilitdit um nahezu | Prozentpunkt zwi-
schen Ende Juni und dem 30. Juli schlieBen.
Am letztgenannten Datum lag dieser Indi-
kator fiir die Volatilitit am Aktienmarkt
rund 7 Prozentpunkte unter seinem Zweijah-
resdurchschnitt (siehe Abbildung 12). Der im
Juli zu beobachtende Anstieg der US-Aktien-
kurse fiel bei den Technologiewerten beson-
ders stark aus, was sich in einem Anstieg des
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Abbildung 12

Implizite Aktienkursvolatilitat im
Euro-Wahrungsgebiet, den Vereinigten

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

— Euro-Wihrungsgebiet
— Vereinigte Staaten
---- Japan

10 . . L 10
April Mai Juni Juli

2003

Quelle: Bloomberg.

Anmerkungen: Dieimplizite Volatilitat 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 Volatilititen beziehen sich auf die
folgenden Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fir das
Euro-Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s500 fiir die Vereinigten
Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.

Nasdaq-Composite-Index um 6 % zwischen
Ende Juni und dem 30. Juli niederschlug. Da-
mit lag dieser Index rund 29 % iiber seinem
Stand von Ende Dezember 2002.

Die Kurse japanischer Aktien legten gemes-
sen am Nikkei 225 zwischen Ende Juni und
dem 30. Juli um 3 % zu. Gleichzeitig erhohte
sich jedoch auch die Unsicherheit am japani-
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schen Aktienmarkt: Der gleitende Zehntages-
durchschnitt der aus Optionen auf den Nikkei
225 abgeleiteten impliziten Volatilitit stieg in
diesem Zeitraum um rund | Prozentpunkt,
blieb allerdings noch knapp unter dem Durch-
schnitt der letzten beiden Jahre. Der Anstieg
der Aktienkurse war offenbar darauf zuriick-
zufiihren,
Aussichten fiir die japanische Wirtschaft opti-
mistischer bewerteten, und wurde durch um-
fangreiche Investitionen auslindischer Anle-
ger in japanische Aktien gestiitzt.

dass die Marktteilnehmer die

Im Euro-Wihrungsgebiet diirften die Kursge-
winne im Juli vor allem mit den Erwartungen
einer allgemeinen wirtschaftlichen Erholung
und einer damit einhergehenden Steigerung
der Unternehmensgewinne zusammenhin-
gen. Am 30. Juli lagen die Aktienkurse 6 %
Uber ihrem Stand von Ende Dezember 2002.
Ein weiterer Grund fiir die robuste Entwick-
lung am Aktienmarkt ist die anhaltende Ver-
ringerung der von den Anlegern verlangten
Aktienrisikopramien. Sie kommt in dem zwi-
schen Ende Juni und dem 30. Juli weiter riick-
laufigen gleitenden Zehntagesdurchschnitt
der impliziten Aktienkursvolatilitit zum Aus-
druck (-1 Prozentpunkt), die aus Optionen
auf den Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index
abgeleitet wird. Am letztgenannten Datum lag
dieses MaB fiir die Kursunsicherheit etwa
10 Prozentpunkte unter seinem Zweijah-
resdurchschnitt. Eine Aufschliisselung nach
Sektoren zeigt, dass die Kurse von Industrie-
aktien mit einem Plus von 8 % im Berichts-
zeitraum am stirksten stiegen.
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2 Preisentwicklung

HVPI-Inflation im Juli 2003 auf 1,9 %
geschitzt

Der von Eurostat veroffentlichten Voraus-
schitzung zufolge lag die am HVPI gemessene
Teuerungsrate fiir das Euro-Wihrungsgebiet
im Juli 2003 bei 1,9 %, nachdem sie im Vor-
monat 2,0 % betragen hatte (siehe Tabelle 2).
Da zum gegenwirtigen Zeitpunkt noch keine
detaillierten Angaben {iber die Entwicklung
der HVPI-Komponenten im Juli vorliegen, ist
diese Schitzung wie gewohnlich mit einer ge-
wissen Unsicherheit behaftet.

Die Teuerung nach dem HVPI im Euro-
Wihrungsgebiet erhéhte sich aufgrund eines
Anstiegs der Jahresinderungsraten der Preise
fir unverarbeitete Nahrungsmittel und Ener-
gie von 1,9 % im Mai 2003 auf 2,0 % im Juni

(siehe Abbildung 13). Die Vorjahrsrate des
HVPI ohne unverarbeitete Nahrungsmittel
und Energie verharrte bei 2,0 %.

Im Juni 2003 stieg die Jahresrate der Preise fiir
unverarbeitete Nahrungsmittel deutlich auf
2,6 % an, nachdem sie im Mai noch 1,2 % betra-
gen hatte. Zwar ist diese Zunahme teilweise auf
einen Basiseffekt zuriickzufiihren, doch spiegelt
sie auch die aktuelle Entwicklung der Obst- und
Gemiisepreise wider, die in vielen Euro-Landern
wohl von schlechten Ernten infolge von Spat-
frost und ausbleibenden Niederschligen ge-
kennzeichnet ist. Infolgedessen erhohte sich der
Beitrag der Preise fiir unverarbeitete Nahrungs-
mittel zur gesamten am HVPI gemessenen Infla-
tion um 0,1 Prozentpunkte. Die Vorjahrsrate
der Energiepreise erhéhte sich von 0,6 % im Mai
auf 1,6 % im Juni. MaB3geblich hierfiir war vor al-

Tabelle 2

Preis- und Kostenentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet

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

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

Q3 Q4 QI Q2 |Febr. Mdrz April Mai Juni Juli
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex 2,1 23 23 21 23 23 20 24 24 2,1 19 20 19
darunter:
Waren 2,5 2,3 1,7 1,3 1,8 2,0 1,5 2,1 22 1,5 14 1,7
Nahrungsmittel 14 45 3,1 23 23 20 26 2,1 23 24 25 3,0

Verarbeitete Nahrungsmittel 1,2 29 3,1 2,9
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,8 7,0 3,1 1,4

2,7 32 34 33 33 34 34 33
L7 02 16 03 08 1,0 12 26
L6 20 10 22 22 L1 09 1,0

2 07 09 07 08 08 09 08
29 70 15 77 75 22 006 1.6
3,31 27 26 27 26 29 25 25

Industrieerzeugnisse 3,0 1,2 1,0 0,8

Industrieerzeugnisse

(ohne Energie) 0,5 0,9 1,5 1,3

Energie 13,0 22 -0,6 -0,7
Dienstleistungen 1,5 2.5 3,1 33
Weitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 53 2,2 0,0 0,0
Lohnstiickkosten 1,3 2,7 2,1 1,8
Arbeitsproduktivitit 1,3 0,1 0,4 0,6
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer 2,6 2.8 2,5 2.5
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,8 3,3 3,7 3,5
Olpreise (€ je Barrel) 31,0 27,8 26,5 272
Rohstoffpreise (€) 16,7 -7,6 -1,7 -1,6

13 24 .26 24 17 13 . .
14 17 . - - - -
10 08 ‘ - - - - - -
24 25 . - - - -
37 27 - - - - - -

26,5 28,4 22,7 298 272 229 219 233 249
44 -42 80 -3,7 -72 -6,7 -87 -86 -56

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 Kosten-
indikatoren ist Griechenland fiur die Zeit vor 2001 enthalten. Weitere Einzelheiten zu den Daten sind dem Abschnitt , Statistik des

Euro-Wahrungsgebiets® zu entnehmen.

1) DieTeuerungsrate nach demHVPI im Juli 2003 bezieht sich auf die VVorausschatzung von Eurostat.
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Teuerungsrateim Euro-
Wahrungsgebiet nach dem HVPI

und seinen Komponenten
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: In den Angaben zum HVPI fir die Zeit vor 2001 ist
Griechenland nicht enthalten.

lem ein Basiseffekt im Zusammenhang mit dem
im Vormonatsvergleich starken Riickgang der
Energiepreise im Juni 2002, der seinerseits auf
die stark gesunkenen Olpreise zu jener Zeit zu-
rickzufithren war.

Ohne die volatilen Komponenten unverarbei-
tete Nahrungsmittel und Energie gerechnet
verharrte die jahrliche am HVPI gemessene
Teuerung im Juni 2003 bei 2,0 %; die Teue-
rungsrate der Dienstleistungspreise blieb mit
2,5 % gleichfalls unverdndert, wéhrend sich
der Preisauftrieb bei den verarbeiteten Nah-
rungsmitteln und den Industrieerzeugnissen
(ohne Energie) im Vorjahrsvergleich um je
0,1 Prozentpunkte verringerte. Der Riickgang
der Jahresianderungsrate der Preise fiir verar-
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beitete Nahrungsmittel auf 3,3 % im Juni spie-
gelte vor allem Basiseffekte bei den Preisen
fir alkoholische Getrinke und Tabakwaren
wider; die bei den Industrieerzeugnissen
(ohne Energie) im selben Monat verzeichnete
Verlangsamung des Preisanstiegs auf 0,8 % im
Vorjahrsvergleich war hingegen in erster Linie
durch einen jahreszeitlich iiblichen Riickgang
der Bekleidungspreise im Zuge des Sommer-
schlussverkaufs 2003 bedingt.

Moderater Preisdruck auf der
Erzeugerstufe

Wie bereits im letzten Monatsbericht er-
wiahnt, lag die Vorjahrsrate der industriellen
Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) im
Euroraum im Mai 2003 bei 1,3 % (sieche Ab-
bildung 14). Im bisherigen Jahresverlauf ist

Abbildung 14

Industrielle Erzeugerpreiseim 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)

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben (auch fur die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwolf Euro-Lander.
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Erzeuger preise insgesamt und
Vorleistungspreiseim verarbeitenden
Gewerbe fur das Euro-Wahrungsgebiet

(Monatswerte)

- Erzeugerpreisindex (linke Skala) 1
—— Preisindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet
(rechte Skala) 2

1 80

2t

-4 oo b b b b by by 35
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Quellen: Eurostat und Reuters.

1) Verénderung gegen Vorjahr in %; ohne Baugewerbe.

2) Vorleistungspreiseim verarbeitenden Gewerbe aus der Um-
frage zum Purchasing Managers' Index. Ein Indexwert tber
50 zeigt einen Anstieg dieser Preise an, ein Wert unter 50
einen Ruckgang. In den Angaben zum Preisindex fir das
Euro-Wahrungsgebiet fir die Zeit vor 2001 ist Griechen-
land nicht enthalten.

diese Rate hauptsichlich aufgrund der niedri-
geren Energiepreise iiberwiegend riicklaufig
gewesen. Doch auch die Vorjahrsrate der Er-
zeugerpreise ohne Energie, die sich im Mai auf
1,0 % belief, hat sich seit Jahresbeginn 2003
etwas verringert; ausschlaggebend hierfiir ist
unter anderem die verzogerte preisdimpfen-
de Wirkung des insgesamt hoheren Euro-
Wechselkurses und der schwachen Binnen-
konjunktur.

Was die Entwicklung der Erzeugerpreise seit
Mai 2003 angeht, so ist der — auf das verarbei-
tende Gewerbe bezogene — Preisindex fiir
das Euro-Wihrungsgebiet der Umfrage zum
Purchasing Managers’ Index zufolge im Juni
gesunken (siehe Abbildung 15) und zeigte da-

mit einen weiteren Riickgang der Vorleis-
tungspreise im verarbeitenden Gewerbe an.
Wihrend die internationalen Olnotierungen,
die seit Mitte Mai anziehen, auf einen gewis-
sen nach oben gerichteten Preisdruck hindeu-
ten konnten, dirften sich die Erzeugerpreise
insgesamt auch weiterhin moderat entwi-
ckeln und damit positive Signale fiir die zu-
kiinftige Teuerung auf der Verbraucher-
ebene aussenden.

Lohnanstieg im ersten Quartal 2003
weitgehend unverindert

Der zweiten Schiatzung von Eurostat zufolge
sank die Jahreswachstumsrate der Gesamt-
arbeitskosten pro Stunde im nichtlandwirt-
schaftlichen Gewerbe im ersten Quartal
2003 gegeniiber dem Schlussquartal 2002 um
1,0 Prozentpunkte auf zuletzt 2,7 %. Aller-
dings sollte diese starke Verlangsamung des
Anstiegs der Arbeitskosten pro Stunde mit
Vorsicht interpretiert werden, da sie im We-
sentlichen auf Sonderfaktoren wie Kalender-
und Basiseffekte zuriickzufiihren ist.

Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
erhdhte sich im ersten Quartal 2003 im
Vorjahrsvergleich um 2,5 %; gegeniiber dem
Schlussquartal 2002 stieg die Vorjahrsrate so-
mit um 0, | Prozentpunkte. Diese Entwicklung
diirfte mit hoheren Sozialabgaben sowie ei-
nem Anstieg des Wachstums der Tarifléhne
um 0,1 Prozentpunkte auf 2,7 % in Verbin-
dung stehen. Allerdings ist bei der Beurtei-
lung des Anstiegs beider Arbeitskostenindi-
katoren deren typische Volatilitdat zu beriick-
sichtigen. Faktisch schwankt die Jahresande-
rungsrate des Arbeitnehmerentgelts je Ar-
beitnehmer nach einigen Datenkorrekturen
bereits seit dem zweiten Quartal 2002 um
einen Wert von 2,4 % (siehe Abbildung 16).
Dies untermauert die frithere Einschitzung,
dass sich der Anstieg der Arbeitskosten im
Jahresverlauf 2002 abgeflacht hat.

Die Vorjahrsrate der Arbeitsproduktivitdt
sank im ersten Quartal des laufenden Jahres
um 0,2 Prozentpunkte auf 0,8 %, worin die
anhaltende Konjunkturschwiche zum Aus-
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Abbildung 16

Ausgewahlte Arbeitskostenindikatoren

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

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

— Arbeitskosten pro Stunde
45 ¢

4,0

30+
2,5

2017

1,0

1,0

1999 2000 2001 2002
Quellen: Eurostat, nationale Satistiken und EZB-Berech-
nungen.

druck kommt. Nach einer starken Abwirts-
bewegung im Jahresverlauf 2002 nahm das
Wachstum der Lohnstiickkosten im ersten
Quartal 2003 um 0,3 Prozentpunkte auf 1,7 %
zu; hierfiir waren sowohl das leicht erhdhte
Woachstum des Arbeitnehmerentgelts je Ar-
beitnehmer als auch die konjunkturbedingt
verlangsamte Zunahme der Arbeitsprodukti-
vitat verantwortlich. Dessen ungeachtet blieb
die Zuwachsrate der Lohnstiickkosten ge-
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messen an ihrem Spitzenwert von 3,2 %, der
im ersten Quartal 2002 verzeichnet worden
war, moderat.

Teuerung nach dem HVPI diirfte im wei-
teren Jahresverlauf weiterhin um 2 %
schwanken

Auf kurze Sicht koénnten die jlingste
Olpreisentwicklung sowie ein Anstieg der
Nahrungsmittelpreise infolge der in weiten
Teilen des Euroraums anhaltenden Diirre
eine gewisse Volatilitit der am HVPI gemes-
senen Inflation mit sich bringen. Zwar ldsst
sich derzeit nicht genau abschitzen, welche
Tragweite diese Effekte haben und wann sie
nachlassen werden, doch kann man mit eini-
ger Sicherheit davon ausgehen, dass sie nur
einen begrenzten und voriibergehenden Ein-
fluss haben werden. Die am HVPI gemessene
Preissteigerung diirfte im weiteren Jahres-
verlauf 2003 bei rund 2 % verharren und dann
Anfang 2004 unter die 2 %-Marke fallen, wo-
bei einige stirkere Schwankungen nicht aus-
zuschlieBen sind. Was die mittel- bis langer-
fristige Entwicklung angeht, so sind die
Inflationsaussichten angesichts des insgesamt
im vergangenen Jahr zu beobachtenden An-
stiegs des Euro-Wechselkurses und einer
allméhlichen Konjunkturerholung weiterhin
glinstig. Geht man von weitgehend unveran-
derten Olpreisen, Wechselkursen und Lohn-
steigerungen aus, diirften die Inflationsraten
mittelfristig mit Preisstabilitit vereinbar sein.
Diese Einschitzung wird von den Teilneh-
mern des von der EZB im dritten Quartal
2003 durchgefiihrten Survey of Professional
Forecasters geteilt und findet sich auch in an-
deren verfligbaren Indikatoren der Inflations-
erwartungen des privaten Sektors wieder
(siehe Kasten 3).
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Inflations- und Wachstumserwartungen des privaten Sektorsfir das Euro-
Wahrungsgebiet: Ergebnisse des Survey of Professional Forecastersvom dritten
Quartal 2003 und sonstige verflgbare Indikatoren

In der Zeit vom 16. bis zum 23. Juli dieses Jahres fiihrte die EZB ihren 20. Survey of Professional Forecasters
(SPF) durch. In dieser Erhebung werden Fachleute aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in
der Europdischen Union hinsichtlich ihrer Erwartungen in Bezug auf die Inflation, das Wirtschaftswachstum
und die Arbeitslosigkeit im Euroraum befragt. Da den Umfrageteilnehmern keine einheitlichen Annahmen
vorgelegt werden, ist zu beriicksichtigen, dass die aggregierten Ergebnisse relativ heterogene und subjektive
Meinungen und Annahmen widerspiegeln. Soweit moglich, sind in die Darstellung der Daten auch die aus
anderen Informationsquellen gewonnenen Ergebnisse fiir die Erwartungen des privaten Sektors auf Basis der-
selben Prognosezeitrdume eingeflossen.!

I nflationserwar tungen fur die Jahre 2003, 2004 und 2005

Die Umfrageteilnehmer erwarten fiir das Jahr 2003 eine durchschnittliche Teuerungsrate nach dem HVPI von
1,9 %, d. h. gegeniiber dem vorherigen SPF eine Korrektur von 0,1 Prozentpunkten nach unten. Sie gehen ferner
davon aus, dass die Inflationsentwicklung im zweiten Halbjahr 2003 unter dem Einfluss moderaterer Energieprei-
se und eines hinter den Erwartungen zuriickbleibenden realen BIP-Wachstums stehen wird. Allerdings wird von
den Befragten infolge der grolen Hitze dieses Sommers und der daraus resultierenden Diirreperioden in einigen
Euro-Lindern ein gewisser voriibergehender Preisauftrieb fiir moglich gehalten. Die Erwartungen fiir die Infla-

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

von Consensus Economics (Juli 2003)
(soweit nicht anders angegeben, Verénderung gegen Vorjahr in %)

Umfragezeitraum
Teuerung nach dem HVPI 2003 | Juni2oo4 | 2004 |  Juni2005 | 2005 |Léngerfristig?
Jiingste Erhebung (2003 Q3) 1,9 1,5 1,5 1,7 1,7 1,9
Vorherige Erhebung (2003 Q2) 2,0 - 1,7 - - 1,9
Consensus Economics (Juli 2003) 1,9 - 1,4 - - 1,9
Reales BI P-Wachstum | 2003 | 2004Q1 [ 2004 | 2005Q1 | 2005 |Léangerfristig?
Jiingste Erhebung (2003 Q3) 0,7 1,2 1,7 2,1 2,3 2,4
Vorherige Erhebung (2003 Q2) 1,0 - 2,1 - - 2,4
Consensus Economics (Juli 2003) 0,6 - 1,7 - - 22
Arbeitslosenquote? | 2008 | Mai2004 | 2004 | Mai2005 | 2005 |Léangerfristig?
Jiingste Erhebung (2003 Q3) 8,9 8,9 8,9 8,6 8,5 7,4
Vorherige Erhebung (2003 Q2) 8.8 - 8,7 - - 7.5

1) InProzent der Erwerbspersonen.

2) Inder SPF-Umfrage 2003 Q3 beziehen sich die léngerfristigen Erwartungen auf das Jahr 2008, in der des Vorquartals (Q2) auf
das Jahr 2007. Die Prognose von Consensus Economics erstreckt sich auf den Zeitraum von 2009 bis 2013 (die Daten wurden
in der Erhebung von Consensus Economics vom April 2003 ver ffentlicht).

tion nach dem HVPI des Jahres 2004 wurden im Vergleich zum vorigen SPF um 0,2 Prozentpunkte nach unten
revidiert und liegen nun im Durchschnitt bei 1,5 %. Diese Veranderung ldsst sich zum Teil durch das von den
Umfrageteilnehmern erwartete geringere BIP-Wachstums erkliren. Uber das Jahr 2004 hinaus liegt die erwartete
Teuerungsrate deutlich unter 2 %, wenngleich ein geringfiigiger Anstieg von durchschnittlich 1,5 % im Jahr 2004

1 Diese Prognosezeitrdume sind die Kalenderjahre 2003, 2004, 2005 und 2008. Aul3erdem werden die fir zwei zusétzliche ,, glei-
tende Zeitfenster im SPF erhobenen Erwartungen dargelegt. Die gleitenden Zeitfenster erstrecken sich tiber ein Jahr bzw. zwei
Jahre ab dem Zeitraum, fur den zum Zeitpunkt der Umfragedurchfiihrung die jingsten Daten zu den jeweiligen Variablen zur
Verfligung stehen. Im SPF vom dritten Quartal 2003 erstreckten sich die gleitenden Zeitfenster fir die Teuerungsrate nach dem
HVPI bis Juni 2004 und 2005, fiir die Wachstumsrate des realen BIP bis zum ersten Quartal 2004 und 2005 und fiir die Arbeits-
losenquote bis Mai 2004 und 2005. Anhand der gleitenden Zeitfenster kann man Entwicklungsmuster erkennen, die sich aus den
Durchschnitten fir die Kalenderjahre nur schwer ableiten lassen.
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auf 1,7 % im Jahr 2005 angenommen wird. Diese Ergebnisse stehen insgesamt weitgehend im Einklang mit den
Angaben, die im Rahmen der Juliumfrage von Consensus Economics (siehe Tabelle) sowie des Euro Zone Baro-
meter fiir denselben Prognosezeitraum erhoben wurden (1,9 % fiir 2003 und 1,4 % fiir 2004).

Abbildung A: Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir die bei den letzten beiden

SPF-Erhebungen erwartete dur chschnittliche I nflation fiir 2004
(in %)

1 2003 Q2 SPF
B 2003 Q3 SPF

50 - - 50
40 - 140
30 -4 30
20 + -4 20
10 + 410
A |
0 ﬁ 0,5-0,9 1,0-1,4 1,5-1,9 2,024 2,5-2,9 3,0-3,4 0

Der SPF-Fragebogen sieht auch vor, dass die Teilnehmer die Wahrscheinlichkeit angeben, mit der die tatséch-
lichen Ergebnisse innerhalb bestimmter Intervalle liegen werden. Anhand der sich aus der Aggregation der
Antworten ergebenden Wahrscheinlichkeitsverteilung lésst sich einschitzen, wie die Umfrageteilnehmer im
Durchschnitt das Risiko beurteilen, dass die tatsdchlichen Ergebnisse iiber oder unter dem wahrscheinlichsten
Intervall liegen werden. Abbildung A zeigt die bei den letzten beiden Umfragen ermittelten aggregierten
Wabhrscheinlichkeitsverteilungen fiir die durchschnittlichen jahrlichen Teuerungsraten nach dem HVPI fiir
2004. Obgleich beide Verteilungen um das Intervall von 1,5 % bis 1,9 % herum zentriert sind, auf das in beiden
Fillen iiber 40 % der Wahrscheinlichkeitsmasse entfallen, besteht ein wesentlicher Unterschied darin, dass
sich die Einschitzung der Risiken fiir die Teuerung im Jahr 2004 merklich nach unten verschoben hat. Qualita-
tiven Angaben der Befragten zufolge ist diese veridnderte Einschidtzung hochstwahrscheinlich im Zusammen-
hang mit der Eintriibung der Wachstumsaussichten fiir 2004 zu sehen (siehe den nachfolgenden Abschnitt iiber
die Wachstumsaussichten). Die Wahrscheinlichkeit, die die Umfrageteilnehmer einer Inflationsrate von tiber
2 % zuordnen, sank von 28 % im SPF vom zweiten Quartal auf 18 % im dritten Quartal 2003. Die Wahrschein-
lichkeit, dass die Teuerung im Schnitt auf unter 1,5 % fillt, liegt nunmehr bei rund 39 %, wihrend dieser Wert
im SPF vom zweiten Quartal 2003 noch 26 % betragen hatte. Die Moglichkeit einer Deflation im Jahr 2004
wurde von den Befragten allerdings eindeutig verworfen.

Indikatoren fur dielangerfristigen I nflationserwartungen

Wie bereits in der vorhergehenden Umfrage wird auch nach der SPF-Umfrage vom dritten Quartal 2003 erwar-
tet, dass die durchschnittliche ldngerfristige Inflation (d. h. die Inflation in fiinf Jahren) bei 1,9 % liegen wird.
Dies stimmt auch im Wesentlichen mit anderen verfiigbaren Messgroen der langerfristigen Inflationserwar-
tungen iiberein. So wurde auch in der Umfrage von Consensus Economics vom April 2003 fiir den Gesamtzeit-
raum von 2009 bis 2013 eine Inflationsrate im Euro-Wihrungsgebiet von 1,9 % ermittelt.” Unterdessen wurden
die im Euro Zone Barometer vom Juli 2003 verdffentlichten ldngerfristigen Inflationserwartungen um
0,2 Prozentpunkte nach unten korrigiert; die durchschnittliche Teuerungsrate fiir das Jahr 2007 belduft sich
nunmehr auf 1,7 %.

2 Hier ist zu beachten, dass die Angaben von Consensus Economics fir den Euroraum vor Dezember 2002 anhand nationaler
Zahlen fir Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien und die Niederlande, die zusammen rund 85 % der aggregierten Werte des
Euroraums ausmachen, ermittelt wurden; diese Zahlen sind in Abbildung B dargestellt.
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Die aus Finanzmarktpreisen gewonnenen Indikatoren fiir die langfristig erwartete Inflation lassen ebenfalls
den Schluss zu, dass die Preisentwicklung im Euro-Wihrungsgebiet auf ldngere Sicht als mit Preisstabilitéit
vereinbar gesehen wird. In Abbildung B sind die zehnjidhrigen Breakeven-Inflationsraten dargestellt, die an-
hand franzosischer an den franzosischen Verbraucherpreisindex und den HVPI fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
(jeweils ohne Tabakwaren) gebundenen Anleihen ermittelt werden. Beide Inflationsraten bleiben unter 2 %.
Dabei ist allerdings zu bedenken, dass diese Breakeven-Inflationsraten keine reine Messgrofe fiir die Inflati-
onserwartungen der Mérkte sind, da eine Vielzahl von Risikoprdamien (z. B. eine Pramie zum Ausgleich fiir die
Inflationsunsicherheit oder eine Liquidititspramie) in die Berechnung einbezogen werden.?

Abbildung B: Indikatoren fir die langfristigen Inflationserwartungen
(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %)

'S Consensus Economics

SPF: Erwartete Inflation in fiinf Jahren
—— Zehnjihrige Breakeven-Inflationsrate fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
—— Zehnjidhrige Breakeven-Inflationsrate fiir Frankreich
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Quellen: Franzosisches Schatzamt, Reuters, Consensus Economics und EZB.

Erwartungen fur das Wachstum desrealen BIP und die Arbeitslosenquote im Euroraum

Die SPF-Teilnehmer haben ihre Erwartungen fiir das durchschnittliche Wachstum des realen BIP auf 0,7 % im
Jahr 2003 und 1,7 % im Jahr 2004 nach unten revidiert; dies entspricht einem Riickgang von 0,3 bzw. 0,4
Prozentpunkten gegeniiber der vorangegangenen Umfrage (siche Tabelle). Den Befragten zufolge sind diese
nach unten gerichteten Korrekturen das Ergebnis einer anhaltenden Unsicherheit iiber die Auslandsnachfrage,
der Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar sowie der eingetriibten Aussichten fiir die privaten Inves-
titionen. In den Umfragen von Consensus Economics und des Euro Zone Barometer vom Juli 2003 wird erwar-
tet, dass die Wachstumsrate des realen BIP im Euro-Wihrungsgebiet im Jahr 2003 durchschnittlich 0,6 %
betragen und im Jahr 2004 auf 1,7 % steigen wird. Mit 2,4 % fiir 2008 (SPF vom dritten Quartal 2003) und
2,3 % fiir 2007 (Euro Zone Barometer vom Juli 2003) sowie durchschnittlich 2,2 % fiir den Zeitraum von 2009
bis 2013 (Angaben von Consensus Economics) bleiben die langfristigen Wachstumsaussichten im Einklang
mit den Schitzungen fiir das trendmifige Potenzialwachstum im Euroraum.

Den Ergebnissen des jiingsten SPF zufolge wird fiir 2003 und 2004 im Euro-Wihrungsgebiet ein Anstieg der
Arbeitslosenquote auf durchschnittlich je 8,9 % erwartet. Hierin schlagen sich die verzogerten Anpassungen an
die in letzter Zeit geddmpfte Wirtschaftstétigkeit und die weiterhin schwachen Wachstumsaussichten im Euro-
raum fiir das Jahr 2003 nieder. Fiir 2005 wird mit einer durchschnittlichen Arbeitslosenquote von 8,5 % und fiir
2008 von 7,4 % gerechnet. Diese Ergebnisse entsprechen weitgehend denen der Juliumfragen des Euro Zone
Barometer (8,8 %, 8,8 % bzw. 7,9 % in den Jahren 2003, 2004 bzw. 2007) sowie von Consensus Economics
(jeweils 9,0 % in den Jahren 2003 und 2004).
3 Die Breakeven-Inflationsrate spiegelt die durchschnittlichen Inflationserwartungen wéahrend der Laufzeit der entsprechenden
indexgebundenen Staatsanleihen wider; es handelt sich nicht um eine Punktschétzung fir ein bestimmtes Jahr (wieim Falle der
SPF-Indikatoren fur die langfristigen Inflationserwartungen). Eine genaue Beschreibung des Konzepts der Breakeven-Inflati-

onsrate findet sich im Kasten ,, Die Ableitung langfristiger Inflationserwartungen fir das Eurogebiet aus vom franzosischen
Schatzamt begebenen indexgebundenen Anleihen* auf Seite 18 des Monatsberichts vom Februar 2002.
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Wachstum des realen BIP im ersten
Quartal 2003 bei 0,1 %

Das Wachstum des realen Bruttoinlands-
produkts (BIP) des Euro-Wihrungsgebiets
wurde fir das erste Quartal des laufenden
Jahres leicht nach oben korrigiert; demzufol-
ge belduft sich der Wert nun auf 0,1 % im
Vergleich zum Vorquartal und entspricht da-
mit der im vierten Quartal 2002 verzeichne-
ten Wachstumsrate (siehe Tabelle 3). Diese
Korrektur spiegelt einen geringfligig hoheren
Woachstumsbeitrag der inlindischen Endnach-
frage wider, der auf eine etwas stirkere Zu-
nahme der privaten Konsumausgaben und der
Konsumausgaben des Staats sowie einen
schwicheren Riickgang der Anlageinvestitio-
nen zuriickzufiihren war. Allerdings andert
sich dadurch nichts am Eindruck einer zu

Jahresbeginn  verhaltenen Konjunkturent-
wicklung im Euroraum. Im Vergleich zum
vierten Quartal 2002 blieb der Wachstums-
beitrag der privaten Konsumausgaben weit-
gehend stabil, wihrend von den Anlage-
investitionen ein schwicherer Impuls ausging.
Dieser geringere Beitrag war dem Riickgang
der Bauinvestitionen und der Ubrigen Investi-
tionen zuzuschreiben. Gleichzeitig rutschte
der Beitrag des AuBenhandels zum BIP-
Wachstum im ersten Vierteljahr 2003 vor al-
lem aufgrund Export-
riickgangs noch etwas mehr in den negativen
Bereich als im Schlussquartal 2002. Diese ne-
gativen Auswirkungen auf das reale BIP-
Wachstum wurden durch einen ungewdhn-
lich kraftigen Anstieg des Wachstumsbeitrags
der Vorratsverinderungen wettgemacht.

eines starkeren

Tabelle 3

Zusammensetzung desrealen Bl P-Wachstumsim Euro-Wahrungsgebiet

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

Verinderung gegen Vorjahr V

Verinderung gegen
Vorquartal ?

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

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

darunter:

Inldndische Verwendung 2,9 10 02 -02 02 05 08 14 -001 02 03 04 05
Private Konsumausgaben 2,5 1,8 05 04 02 06 10 15 -0, 0,3 0,5 04 04
Konsumausgaben des Staats 2,1 22 27 2,6 3,0 29 25 1,9 09 0,8 0,5 03 0,3
Bruttoanlageinvestitionen 49 -06 -26 -30 -33 -25 -1,7 23 -06 -14 0,1 02 -1,2
Vorratsverinderungen ¥ 00 -04 -01 03 -02 01 01 06 00 01 -0, 0,1 0,5

AuBenbeitrag ¥ 06 05 06 06 1.0 05 04 -05 04 02 01 -03 -05
Exporte ¥ 12,6 3,0 12 -2,7 1,1 3,1 3,7 3,1 -0,1 22 20 -04 -06

darunter: Waren 126 30 1,5 -25 07 36 44 29 03 1,8 27 -04 -1
Importe ¥ 11,3 1,7 -04 45 -1,7 19 27 48 -14 16 19 05 06
darunter: Waren 114 10 -04 48 -23 21 37 53 -13 1,5 23 1,1 03

Reale Bruttowertschopfung:

Landwirtschaft und Fischerei 06 -1,3 -0,7 -0,6 00 -09 -13 06 -10 -0,1 03 -0,5 09
Industrie 37 08 05 -09 07 08 13 04 08 06 03 -04 -02
Dienstleistungen 40 23 16 15 1,7 16 1,7 13 05 06 03 03 0,1

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 einschlie3lich 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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Industrieproduktion im Mai 2003 riick-
laufig

Nach einem Anstieg um 0,4 % im April verrin-
gerte sich die Produktion in der Industrie
(ohne Baugewerbe) im Euro-Wihrungsgebiet
im Mai dieses Jahres um 0,9 % gegeniiber dem
Vormonat (siehe Tabelle 4). Gemessen am
Dreimonatsdurchschnitt sank die Erzeugung
in der Industrie von Marz bis Mai dieses Jah-
res gegeniiber dem Zeitraum von Dezember
2002 bis Februar 2003 um 0,3 %. Dies deutet
darauf hin, dass die Erzeugung im zweiten
Vierteljahr insgesamt etwas schrumpfte,
nachdem im ersten Quartal ein Nullwachs-
tum verzeichnet worden war. Ausschlagge-
bend fiir den Produktionsriickgang in der
Industrie (ohne Baugewerbe und Energie)
zwischen Miérz und Mai war der negative Bei-
trag der Investitions- und der Konsumgiiter-
branche, wihrend das Wachstum im Vor-
leistungsgiitersektor unverandert blieb.

Umfrageergebnisse lassen ebenfalls auf eine
schwache Entwicklung in der Industrie im
zweiten Vierteljahr schlieBen. Der Purchasing
Managers’ Index (PMI), der im Juni auf 46,4
Punkte sank, deutet weiterhin auf eine Flaute
im verarbeitenden Gewerbe hin (siehe Abbil-
dung 17). Im Juni waren die meisten PMI-
Komponenten riickldufig. Der Teilindex fir
den Auftragseingang ist seit Jahresbeginn
deutlich zuriickgegangen, und die Indexkom-
ponente der Produktion blieb im Dreimo-
natszeitraum bis Juni unter dem Schwellen-
wert fiir ein Nullwachstum. Die Beurteilung
des Einkaufsbestands durch die Unternehmen
verschlechterte sich im Juni ebenfalls leicht
und entsprach damit der Bewertung von Ende
letzten Jahres.

Nach einem leichten Vertrauenszuwachs im
Juni sank der Vertrauensindikator fiir die In-
dustrie des Euroraums laut den Branchenum-
fragen der Europdischen Kommission im Juli
wieder geringfiigig (siehe Tabelle 5). Fiir die-
sen Riickgang waren eine Eintriibung der
Produktionserwartungen fiir die kommenden
Monate, eine schlechtere Beurteilung der

derzeitigen Auftragslage sowie ein betrécht-
licher Lageraufbau verantwortlich. Eine Auf-
schliisselung nach industriellen Hauptgruppen
zeigt, dass ausschlieBlich die Vorleistungs-
gliterindustrie von dieser Entwicklung betrof-
fen war, wihrend das Vertrauen im Konsum-
glitersektor zunahm. AuBBerdem stieg der Ver-
trauensindikator fiir das Baugewerbe leicht
an, nachdem er im Juni unverandert geblieben
war. Die Kapazititsauslastung entsprach in
etwa dem Niveau, das drei Monate zuvor ver-
zeichnet worden war.

Industrieproduktion, Ve