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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 4. Marz 2004 beschloss
der EZB-Rat, den Mindesthietungssatz fir
die Hauptrefinanzierungsgeschéafte des Euro-
systems unverandert bei 2,0 % zu belassen. Die
Zinsséatze fir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
t&t und die Einlagefazilitat blieben ebenfalls un-
verdandert bei 3,0 % bzw. 1,0 %.

Der Beschluss, die Leitzinsen der EZB auf ih-
rem niedrigen Stand zu belassen, spiegelt die
Einschatzung des EZB-Rats wider, dass die
Aussichten fiir die Preisstabilitat im Euro-Wah-
rungsgebiet auf mittlere Sicht nach wie vor
ginstig sind. Vor diesem Hintergrund ist der
aktuelle geldpolitische Kurs weiterhin ange-
messen. Der geldpolitische Kurs stiitzt die wirt-
schaftliche Erholung im Euroraum. Der EZB-
Rat wird auch in Zukunft alle Entwicklungen,
die seine Einschdtzung der Risiken fir die
Preisstabilitat auf mittlere Sicht beeinflussen
kdnnten, sorgféltig beobachten.

Was zunéchst die wirtschaftliche Analyse be-
trifft, so erhohte sich der ersten Schétzung von
Eurostat zufolge das reale BIP im Euroraum im
vierten Quartal 2003 um 0,3 % gegeniiber dem
Vorquartal, nach einem Anstieg von 0,4 % im
dritten Quartal. Diese Daten bestatigen, dass im
Eurogebiet in der zweiten Jahreshalfte 2003
eine allmahliche Konjunkturerholung einsetzte.
Die jlngsten Indikatoren einschlieBlich der Er-
gebnisse aus Unternehmens- und Verbraucher-
umfragen lassen auch fur Anfang 2004 auf ein
leichtes Wirtschaftswachstum schlielen. So-
wohl binnen- als auch auBenwirtschaftliche
Faktoren geben Grund zu der Annahme, dass
sich die Erholung im laufenden Jahr und
darlber hinaus festigen wird.

Was das auBenwirtschaftliche Umfeld anbe-
langt, so bestétigen alle aktuellen Hinweise,
dass das Wachstum der Weltwirtschaft im Jahr
2004 robust ausfallen und sich breit fundiert
auf verschiedene Weltregionen erstrecken wird.
Dies diirfte die Exporte des Euroraums stiitzen;
es wird erwartet, dass sie in diesem und im
kommenden Jahr insgesamt deutlich zunehmen.

Aus binnenwirtschaftlicher Sicht sind die Be-
dingungen fiir eine Erholung der Nachfrage des
privaten Sektors gegeben. In den letzten Mona-
ten waren Anzeichen fir eine Stabilisierung der
Investitionstatigkeit vorhanden. Die Anlagein-
vestitionen sind im letzten Quartal 2003 wieder
gewachsen, nachdem sie sich tiber einen lange-
ren Zeitraum hinweg riicklaufig entwickelt hat-
ten. Die Ertragslage der Unternehmen im Euro-
Wéhrungsgebiet hat sich nach langwierigen
Umstrukturierungen der Unternehmensbilanzen
in den letzten Jahren allgemein verbessert. Die
Finanzierungsbedingungen fir die Unterneh-
men im Eurogebiet sind derzeit sehr ginstig.
All diese Faktoren dirften zu einer weiteren Er-
holung der Investitionstatigkeit beitragen.

Dariiber hinaus ist anzunehmen, dass sich das
Wachstum des privaten Verbrauchs im Jahres-
verlauf allm&hlich erhéhen wird, nachdem es
sich 2003 verhalten entwickelt hatte. Auf kurze
Sicht wird die Zunahme der verfligbaren Real-
einkommen von niedrigeren Importpreisen
und weiteren Steuersenkungen gestutzt. Spéter
dirfte auch die schrittweise Verbesserung der
Arbeitsmarktbedingungen zum Wachstum der
Einkommen beitragen und das Vertrauen stér-
ken. Die finanzielle Lage der privaten Haushalte
im Eurogebiet ist — nicht zuletzt im Vergleich
mit einer Reihe anderer Industrielander — soli-
de, und aus finanzieller Sicht gibt es keinen
Grund, weshalb der private Verbrauch nicht an-
steigen sollte.

Aus den genannten Grinden behalt die Grund-
annahme, dass sich die allméhliche Konjunktur-
erholung in den Jahren 2004 und 2005 fortset-
zen wird, ihre Gultigkeit. Diese Einschdtzung
wird durch die vorliegenden Prognosen und
Projektionen bestatigt und spiegelt sich auch
weitgehend in der Entwicklung an den Finanz-
mdrkten wider. Die Risiken hinsichtlich dieses
Szenarios werden als weitgehend ausgewogen
betrachtet. Allerdings ergeben sich Unsicher-
heiten im Zusammenhang mit dem privaten Ver-
brauch im Euroraum und den anhaltenden Un-
gleichgewichten in einigen Regionen der Welt
und ihren potenziellen Auswirkungen auf die
Nachhaltigkeit des Weltwirtschaftswachstums.
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Was die Preisentwicklung anbelangt, so war
der Vorausschdtzung von Eurostat zufolge ein
Rickgang der jahrlichen Teuerungsrate nach
dem HVPI von 1,9 % im Januar 2004 auf 1,6 %
im Februar zu verzeichnen. Dieser Riickgang
war im Wesentlichen auf Basiseffekte im Zu-
sammenhang mit den Energiepreisen zurlickzu-
fiihren, da ein drastischer Anstieg der Olpreise
zum Jahresbeginn 2003 aus der Berechnung der
Jahresrate im Februar 2004 herausfiel. In den
néchsten Monaten diirfte bei den j&hrlichen In-
flationsraten eine gewisse Volatilitat zu ver-
zeichnen sein, vor allem aufgrund weiterer Ba-
siseffekte, die von den Energiepreisen herrih-
ren, und aufgrund von Erhéhungen der indirek-
ten Steuern. In diesem Zusammenhang durften
sich die jahrlichen Inflationsraten im zweiten
Quartal 2004 vorubergehend wieder nach oben
bewegen.

Abgesehen von kurzfristigen Schwankungen
wird davon ausgegangen, dass die Inflationsra-
te mit Preisstabilitat vereinbar bleibt. Zum ge-
genwartigen Zeitpunkt besteht wenig Aufwarts-
druck auf die Teuerung. Zwar sind die internati-
onalen Rohstoffpreise in den letzten Monaten
erheblich gestiegen, doch hat die vergangene
Aufwertung des Euro die Auswirkungen dieses
Anstiegs weitgehend ausgeglichen. Angesichts
der erwarteten allméhlichen Erholung der Kon-
junktur und der hohen Arbeitslosigkeit im
Euro-Wahrungsgebiet sollte die Lohnentwick-
lung moderat bleiben. Die jungsten Angaben
zur Lohnentwicklung stutzen diese Erwartun-
gen.

Zwar deckt sich die Einschéatzung gunstiger In-
flationsaussichten mit den verfligharen Progno-
sen und Projektionen, jedoch ist die bedingte
Natur dieser Studien zu beriicksichtigen. Daher
werden alle Indikatoren genau beobachtet. Vor
allem den Inflationserwartungen gebtihrt beson-
dere Aufmerksamkeit.

Was die monetdre Analyse angeht, so hat sich
das Wachstum der Geldmenge M3 in den letzten
Monaten abgeschwdcht. Offenbar schichten die
Wirtschaftsakteure ihre Portfolios jedoch eher
zogerlich zugunsten langerfristiger Anlagen
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um. Das allgemein niedrige Zinsniveau stitzt
weiterhin die Nachfrage nach liquiden Anlage-
formen. Es tragt auch zum Wachstum der Kre-
ditvergabe an den privaten Sektor bei, das seit
Herbst 2003 allméhlich angestiegen ist.

Im Euroraum ist weiterhin deutlich mehr Liqui-
ditdt vorhanden, als zur Finanzierung eines
inflationsfreien Wirtschaftswachstums erfor-
derlich ist. Diese hohe Liquiditdt muss mit VVor-
sicht beurteilt werden. Thre mittelfristigen Aus-
wirkungen auf die Inflation werden gréRtenteils
davon abhéangen, inwieweit und wie schnell die
in der Vergangenheit vorgenommenen Portfo-
lioumschichtungen wieder riickgangig gemacht
werden und wie kraftig das Wirtschaftswachs-
tum in Zukunft ausfallen wird. Sollte der Liqui-
ditdtsuberschuss bestehen bleiben, kdnnte er
auf mittlere Sicht einen Inflationsdruck erzeu-
gen.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Analyse
nach wie vor darauf hin, dass die Grundannah-
me flr die Preisentwicklung der kommenden
Jahre mit Preisstabilitat in Einklang steht. Auch
die Gegenprifung anhand der monetaren Ana-
lyse andert vorlaufig nichts an diesem Bild.

Im Hinblick auf die Finanzpolitik nahm der
EZB-Rat die in den Stabilitdtsprogrammen der
Lander vorgesehenen Fortschritte bei der Haus-
haltskonsolidierung zur Kenntnis. Dennoch be-
steht weiterhin Anlass zu Besorgnis. In einigen
Lé&ndern reichen die Anpassungshemiihungen
noch nicht aus, um das Risiko tiberméaRiger De-
fizite auszuschliefen. Zudem beabsichtigen
mehrere Lander trotz guinstiger Wachstumsaus-
sichten nicht, bis zum Ende ihres Programmho-
rizonts solide Haushaltspositionen zu errei-
chen. Damit bestunde die Gefahr einer Wieder-
holung der politischen Fehlentscheidungen des
letzten Konjunkturaufschwungs, als unzurei-
chende Konsolidierungsbemiihungen und Steu-
ersenkungen ohne eine angemessene Ausgaben-
zurickhaltung die Grundlage fir die jlingsten
finanzpolitischen Schwierigkeiten schufen.

Alle Lander kdnnten wéhrend des erwarteten
Konjunkturaufschwungs von einer verstarkten



Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen profi-
tieren, indem sie in den n&chsten Jahren Haus-
haltsungleichgewichte beseitigen und tibermé-
Rige Defizite vermeiden oder baldmdglichst
korrigieren. Ferner wird die entschlossene Um-
setzung umfassender Strukturreformen sowohl
auf der Ausgaben- als auch auf der Einnahmen-
seite mittelfristig weitere Vorteile in Form eines
hoheren Wirtschaftswachstums und einer nach-
haltigeren Finanzlage mit sich bringen. Solche
Konsolidierungs- und Reformstrategien sind
erforderlich, um im Euro-Wahrungsgebiet ein
solides gesamtwirtschaftliches Umfeld zu ge-
wabhrleisten.

Im Euroraum sind aulerdem weitere Struktur-
reformen an den Finanz-, Glter- und Arbeits-
markten erforderlich. Die Vorgaben von Lissa-
bon liefern den angemessenen Leitfaden fir
diesbeziigliche Fortschritte. Der EZB-Rat be-
grufBt, dass sich der Europdische Rat fir seine
néchste Sitzung in diesem Frithjahr zum Ziel
gesetzt hat, der Vereinbarung von Lissabon
neue Impulse zu verleihen, das Reformtempo zu
beschleunigen und die Effizienz der Entschei-
dungsfindungsprozesse zu erhéhen. Die Bevél-
kerung im Euro-Wahrungsgebiet wird erheblich
von Strukturreformen profitieren. Diese Refor-
men sind fur ein anhaltendes inflationsfreies
Wachstum und die Beschaftigungsentwicklung
von entscheidender Bedeutung.

Das Vertrauen in die Zukunft ist ausschlagge-
bend fiir eine stérkere konjunkturelle Erholung
und ein nachhaltiges Wachstum im Euroraum.
Der EZB-Rat ist sich daruiber im Klaren, dass
das noch immer niedrige Verbrauchervertrauen
mit der herrschenden Ungewissheit zusammen-
héngt, zu der auch die Debatte tiber den geeig-
neten Weg fir Strukturreformen in vielen Lan-
dern des Euro-Wahrungsgebiets beitragt. Es ist
zum Teil auch darauf zuriickzufthren, dass un-
ter den Verbrauchern des Euroraums nach wie
vor der Eindruck verbreitet ist, dass die Inflati-
on héher als die in den amtlichen Statistiken
ausgewiesene Teuerung ist.

Der EZB-Rat stellt fest, dass sich die Inflati-
onsrate auf einem stabilitatsgerechten Niveau

befindet. Die Bevdlkerung Europas kann sich
darauf verlassen, dass der EZB-Rat entschlos-
sen ist, die Kaufkraft des Euro in den kommen-
den Jahren zu sichern und so seinen Beitrag zur
Starkung des Vertrauens in die Zukunft zu leis-
ten. Stabile Preise, zusammen mit weiteren
Fortschritten bei der Umsetzung der notwendi-
gen Strukturreformen, sind ausschlaggebend
flr ein starkeres Vertrauen und von wesentli-
cher Bedeutung fir die Férderung des Wirt-
schaftswachstums und die Schaffung von Ar-
beitspléatzen.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICKLUNGEN
E NTWIC KLU N G E N Das auBenwirtschaftliche

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Das Tempo der weltweiten konjunkturellen Erholung hat sich in den letzten Monaten beschleunigt.
Die konjunkturelle Entwicklung wurde durch die weltweit anziehende Binnennachfrage und die
Verbesserung des Verbraucher- und Unternehmervertrauens befliigelt. Infolgedessen weitete sich
der Welthandel in den letzten Monaten rasch aus. Gleichzeitig sind die Preise fiir Ol und andere
Rohstoffe weiter gestiegen.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

Verschiedene Datenverdffentlichungen in den letzten Monaten bestétigen, dass sich die weltweite
konjunkturelle Erholung verstirkt hat und nun breiter angelegt ist.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten hat sich die lebhafte wirtschaftliche Entwicklung weiter fortgesetzt.
Vorldufige Daten fiir das letzte Quartal 2003 deuten darauf hin, dass das Wachstum des realen BIP
mit 4,1 % (gegeniiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet) kriftig blieb, wenngleich es
unter der ungewdhnlich hohen Rate von 8,2 % lag, die im Vorquartal zu verzeichnen war. Das
Wachstum der US-Wirtschaft war recht breit fundiert. Dazu trugen im vierten Quartal
insbesondere die privaten Konsumausgaben und die privaten Unternehmensinvestitionen in Be-
triebs- und Geschéftsausstattung und DV-Software bei, wihrend der Auflenhandel einen negativen
Beitrag zum Wachstum des realen BIP leistete.

Betrachtet man die ndhere Zukunft, so diirften die privaten Unternehmensinvestitionen aufgrund
giinstiger Finanzierungsbedingungen, der wieder zufrieden stellenden Ertragslage der Unternechmen
und der verbesserten Unternehmensbilanzen kréftig bleiben. In den letzten Monaten stiegen die
Aktienkurse deutlich, die Renditeabstdnde von Unternehmensanleihen blieben relativ niedrig, und
die Daten iiber die Finanzierungsstrome deuteten darauf hin, dass sich der Cashflow der Unterneh-
men deutlich verbessert hat. AuBerdem liefern Umfrageergebnisse und Daten iiber die Auftragsein-
génge weiterhin iiberwiegend positive Hinweise fiir die zukiinftigen Unternehmensausgaben.

Das Wachstum des privaten Verbrauchs diirfte sich verglichen mit den relativ hohen Raten, die in
der zweiten Hélfte des Jahres 2003 zu beobachten waren, verlangsamen. Wahrend die konjunktur-
stimulierende Fiskalpolitik — vor dem Hintergrund eines geddmpfteren Lohnwachstums —
weiterhin zum Wachstum des verfiigbaren Einkommens beitrug, stellt die immer noch ungewisse
Erholung am Arbeitsmarkt nach wie vor ein Abwaértsrisiko fiir die Nachhaltigkeit der allgemeinen
Konjunkturerholung und insbesondere fiir das Wachstum des privaten Verbrauchs dar.
Insbesondere konnte das starke Produktivitdtswachstum weiterhin mit einem relativ geringen Be-
schiaftigungszuwachs einhergehen. Auflerdem kdnnten sich die nachlassenden Anreize fiir eine
Umschuldung von Hypothekarkrediten und das recht gedimpfte Lohnwachstum im Zusammen-
hang mit den historisch niedrigen Sparquoten und einer relativ hohen Verschuldung der privaten
Haushalte negativ auf das Wachstum des privaten Verbrauchs auswirken.

Die jahrliche Teuerung gemessen am Verbraucherpreisindex (VPI) hat sich in den letzten Monaten
stabilisiert und lag im Januar 2004 — unveridndert gegeniiber Dezember 2003 — bei 1,9 %. Auch die
VPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie, bei der seit Ende 2001 ein Abwirtstrend zu ver-
zeichnen war, hat sich in jiingster Zeit stabilisiert und lag im Januar bei 1,1 %. Aus den verfiigba-
ren Prognosen geht hervor, dass der Inflationsdruck auf mittlere Sicht gedimpft bleiben diirfte,
wihrend die Belebung der Konjunkturerholung das Risiko eines weiteren Inflationsriickgangs

erheblich verringert hat.
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Im Februar 2004 wurde der Haushaltsentwurf der US-Regierung fiir das Haushaltsjahr 2005 ver-
6ffentlicht. Damit soll das Defizit im Bundeshaushalt durch eine Begrenzung der Ausgaben auf3er-
halb der Bereiche Verteidigung und nationale Sicherheit verringert werden.

Was die Geldpolitik betrifft, so beschloss der Offenmarktausschuss der US-amerikanischen No-
tenbank auf seiner Sitzung am 27. und 28. Januar 2004, den Zielzinssatz fiir Tagesgeld bei 1 % zu
belassen. In einer hierzu abgegebenen Erklarung bekréftigte der Ausschuss seine frithere Ein-
schitzung, dass die Risiken fiir ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum und die Inflation als ausge-
wogen betrachtet werden konnen. Ferner erklérte er, dass mit einer Abkehr von der bisherigen

akkommodierenden Geldpolitik noch gewartet
werden konne. Die Terminkontrakte auf Tages-
geld von Anfang Mirz 2004 deuteten darauf
hin, dass die Méarkte fiir August 2004 eine Er-
héhung des Zielzinssatzes fiir Tagesgeld um 25
Basispunkte erwarteten.

JAPAN

In Japan setzte sich die Konjunkturerholung
fort. Im vierten Quartal 2003 stieg das Wachs-
tum des realen BIP im Vergleich zum Vorquar-
tal auf 1,7 % und damit auf die hochste Rate seit
1990. Die Zunahme war zum groften Teil auf
die inldndische Nachfrage zuriickzufiihren, die
durch Impulse, die von der starken Auslands-
nachfrage ausgehen, positiv beeinflusst wurde.
Trotz der Aufwertung des japanischen Yen
stieg das Exportwachstum auf 4,2 %; diese Ent-
wicklung ist insbesondere auf die umfang-
reichen Exporte nach China und in die iibrigen
asiatischen Lander zuriickzufiithren. Die drei
wichtigsten Exportbranchen — Elektrogerite,
Maschinen und Fahrzeuge — trugen erheblich zu
der kraftigen Zunahme der Industrieproduktion
im vierten Quartal bei. Die BIP-Daten fiir die-
ses Quartal deuten darauf hin, dass sich die ro-
buste Exportdynamik immer stiarker auf die Bin-
nenkonjunktur auswirkt. Die Investitionen
(ohne Wohnungsbau) expandierten kraftig;
dazu trugen auch die giinstige Ertragsentwick-
lung und die abnehmenden Uberkapazititen bei.
Die privaten Konsumausgaben verzeichneten
trotz der anhaltenden Schwiche am Arbeits-
markt und der Einkommenssituation ebenfalls
ein robustes Wachstum. Der Riickgang der 6f-
fentlichen Investitionen verlangsamte sich deut-
lich auf eine Rate von -0,2 % im Vergleich zum
Vorquartal, nachdem in den vorhergehenden
drei Quartalen eine Rate von mindestens -3,0 %
zu verzeichnen war.

EIB
Monatsbericht
Marz 2004

Abbildung | Grundlegende Entwicklungen in

wichtigen Industrielandern
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Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berech-
nungen.

1) Fir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich
werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten
und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen wurden saisonberei-
nigt.

2) Auf Basis des HVPI.



Die konjunkturelle Erholung in Japan diirfte sich vor dem Hintergrund einer weiteren weltweiten
Belebung fortsetzen. Es wird erwartet, dass vom Exportwachstum ausgehende Spillover-Effekte
die Nachfrage des privaten Sektors ankurbeln werden. Insbesondere die Lage auf dem Arbeits-
markt dirfte sich allmahlich verbessern und schlieBlich zu einer Erholung der privaten Konsum-
ausgaben fuhren. Die privaten Investitionsausgaben werden den Prognosen zufolge relativ kraftig
bleiben; dies legt das solide Wachstum sowohl bei den Auftragseingdngen im Maschinenbau als
auch bei den Unternehmensgewinnen nahe. Allerdings kdnnten sich die trotz einiger Verbesserun-
gen bei den Unternehmensbilanzen weiterhin bestehenden strukturellen Probleme wachstumshem-
mend auswirken, wéhrend die Notwendigkeit einer Haushaltskonsolidierung den Anstieg der 6f-
fentlichen Ausgaben bremsen dirfte.

Was die Preisentwicklung angeht, so lasst der Deflationsdruck allméhlich nach. Die Jahresénde-
rungsraten des VPI und des VPI ohne frische Nahrungsmittel beliefen sich im Januar 2004 auf
-0,3 % bzw. -0,1 %. Vorubergehende Preissteigerungen bei Nahrungsmitteln, Tabakwaren und
medizinischer Versorgung tben zurzeit allerdings einen Aufwértsdruck auf die Preise aus. Der
BIP-Deflator, der im Schlussquartal 2003 im Vorjahrsvergleich um 2,6 % zurlickging, signalisier-
te einen starkeren Deflationsdruck.

Aufgrund von Bedenken hinsichtlich der Wechselkursentwicklung intervenierten die japanischen
Wéhrungsbehérden im Januar 2004 an den Devisenmérkten. AuRerdem beschloss die Bank von
Japan auf ihrer geldpolitischen Sitzung am 20. Januar 2004 eine weitere Lockerung der Geldpolitik
und erhohte den Zielkorridor fur die bei ihr unterhaltenen Girokontoguthaben der Banken von
27 Billionen JPY bis 32 Billionen JPY auf 30 Billionen JPY bis 35 Billionen JPY.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich hielt die Konjunkturerholung im vierten Quartal 2003 an; das Wachs-
tum des realen BIP erhdhte sich auf eine Quartalsrate von 0,9 %, und die Jahreswachstumsrate
stieg damit auf 2,8 %. Wie in den Vorquartalen waren die privaten Konsumausgaben mit einer
Quartalsrate von 1,1 % im vierten Vierteljahr die wichtigste Triebfeder fiir das Wachstum. Die
Bruttoanlageinvestitionen erholten sich im Verlauf des vierten Quartals und erhéhten sich — ge-
stutzt durch eine Belebung der Unternehmensinvestitionen sowohl im verarbeitenden Gewerbe als
auch im Dienstleistungssektor — auf eine Quartalsrate von 1,6 %. Die Exporte stiegen aufgrund der
Entwicklung des Warenhandels auf eine Quartalsrate von 1,8 %. Was die Zukunft betrifft, so
durfte das reale BIP weiterhin kraftig wachsen. Das Gesamtbild ist geprégt von einer stetigen
Zunahme der privaten Konsumausgaben, einem kraftigen Anstieg der 6ffentlichen Ausgaben, einer
Verbesserung des AuBenbeitrags und einer Belebung der privaten Investitionsausgaben.

Im Januar 2004 betrug die Teuerung nach dem HVPI 1,4 % und lag damit 0,1 Prozentpunkte {ber
der Durchschnittsrate im Schlussquartal 2003. Trotz einer allmahlichen Anspannung am Arbeits-
markt blieb das Einkommenswachstum weitgehend stabil. Im Dezember 2003 stieg das Durch-
schnittsentgelt gegentiber dem Vorjahr um 3,4 %. Im dritten Quartal 2003 legten die Lohnstlick-
kosten im Vorjahrsvergleich um 2,5 % zu. Trotz der Abwertung des Pfund Sterling in der ersten
Jahreshélfte 2003 blieb der Anstieg der Importpreise gemagigt.

Am 5. Februar 2004 erhdhte der geldpolitische Ausschuss der Bank of England seinen Reposatz
um 0,25 Prozentpunkte auf 4,0 %. In seiner Erlduterung dieser Entscheidung verwies er auf die
zunehmende Stérke der wirtschaftlichen Erholung weltweit und im Vereinigten Konigreich, wo
das Produktionswachstum in der zweiten Halfte des Jahres 2003 tiber dem Trend lag und mit einer
weiteren Belebung zu rechnen ist. Auerdem waren die Ausgaben und die Kreditaufnahme der
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privaten Haushalte robust, und auch die Lage am Immobilienmarkt blieb giinstig. Der Ausschuss
geht davon aus, dass das kraftige Produktionswachstum den Inflationsdruck in den kommenden
Jahren allméhlich verstarken wird. Vor diesem Hintergrund hélt er eine Erhéhung des Reposatzes
fur erforderlich, um die Inflation im Zaum zu halten und das Ziel von 2 % mittelfristig einzuhalten.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In Dé&nemark stieg das Wachstum des realen BIP im vierten Quartal im Vergleich zum Vorquartal
auf 0,3 % an, verglichen mit -0,1 % im dritten Jahresviertel. Der Aufschwung war hauptséchlich
auf das kréaftige Wachstum der privaten Konsumausgaben zurtickzufuhren, das von Ausgaben fir
Gebrauchsguter und Fahrzeuge getragen wurde. Auch kiinftig durfte das reale BIP aufgrund der
Zunahme der Investitionen und der privaten Konsumausgaben weiter wachsen. Die Jahresrate der
Teuerung nach dem HVPI ging im Januar 2004 auf 1,0 % zurlick gegentiber 1,3 % im vierten
Quartal 2003.

In Schweden wuchs das reale BIP im dritten Quartal 2003 im Vergleich zum Vorquartal um 0,5 %
gegenlber 0,3 % im zweiten Quartal (und im Vergleich zum Vorjahr um 2,0 %). Der Konsum der
privaten Haushalte und der AuBenbeitrag waren die wichtigsten Triebkrafte fir das Produktions-
wachstum, wéhrend von den Investitionen und den Vorratsverdnderungen hemmende Einflisse
ausgingen. Im Januar 2004 betrug die jahrliche HVPI-Teuerungsrate 1,3 % gegeniber einer durch-
schnittlichen Rate von 1,9 % im vierten Quartal 2003. Dieser Riickgang war im Wesentlichen auf
einen Basiseffekt zurtickzufuhren, der von den hoheren Energiepreisen Anfang 2003 ausging. Auf
ihrer Sitzung am 5. Februar 2004 beschloss die Riksbank, den Reposatz von 2,75 % auf
2,50 % zu senken, da neue Daten nahelegten, dass sowohl der inl&dndische als auch der internatio-
nale Kostendruck und infolgedessen auch die Inflation im Prognosezeitraum etwas niedriger aus-
fallen wiirden. Fir die Zukunft ist zu erwarten, dass sich das Wachstum des realen BIP aufgrund
einer Erholung der Investitionen — infolge niedriger Zinsen, einer héheren Kapazitatsauslastung
und zunehmenden Wirtschaftsvertrauens — verstarken wird.

In der Schweiz lieRen die jingsten Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ein
positives BIP-Wachstum im dritten Quartal 2003 erkennen, nachdem die Wirtschaftstatigkeit in
den drei Vorquartalen riicklaufig gewesen war. Den jungsten Umfragen zufolge hat sich die kon-
junkturelle Entwicklung im vierten Quartal weiter beschleunigt. Im Januar 2004 ging die Ar-
beitslosigkeit (auf saisonbereinigter Basis) im dritten Monat in Folge zuriick, was zusammen mit
einem moderaten Anstieg des Index des Verbrauchervertrauens das bislang geringe Wachstum des
privaten Konsums stiitzen durfte. Insgesamt deuten die verfigbaren Informationen auf eine weite-
re Verbesserung der wirtschaftlichen Lage hin. Was die Preisentwicklung angeht, so lag die Teu-
erung nach dem VPI im Vergleich zum Vorjahr bei 0,2 % gegeniiber 0,6 % im Dezember.

In den der EU beitretenden Staaten bestétigen jlingst veréffentlichte Daten, dass das wirtschaftli-
che Umfeld positiv ist. Die Triebkrafte fiir das Wachstum unterscheiden sich allerdings in den
einzelnen Landern. In vielen beitretenden Staaten wird das Wachstum hauptséchlich von der In-
landsnachfrage getragen, wéahrend in anderen der AuBenbeitrag der wichtigste Motor ist. Fir die
Zukunft wird erwartet, dass der Aufschwung in den beitretenden Staaten — gestiitzt durch die
Erholung im Euro-Wé&hrungsgebiet — anhalten wird. Die Inflation, die in den meisten L&ndern
unter 5 % lag, stieg um die Jahreswende leicht an, was im Allgemeinen auf landerspezifische
Faktoren, wie Erh6hungen der administrierten Preise oder der indirekten Steuern, zuriickzufiihren
war.
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Was die einzelnen Lénder betrifft, so legte in der Tschechischen Republik das Wachstum des
realen BIP im dritten Quartal 2003 im Vergleich zum Vorjahr auf 3,4 % zu. Es wurde von den
Konsumausgaben und den Investitionen getragen, wahrend sich der AuBenbeitrag negativ aus-
wirkte. Die Inflation zog allmahlich an und lag im Januar 2004 im Vorjahrsvergleich bei 2,3 %.
Dies war auf hhere Nahrungsmittel- und Immobilienpreise zuriickzufiihren, aber auch auf einen
Anstieg der Mehrwertsteuer und der Verbrauchsabgaben sowie der regulierten Preise. In Ungarn
erhohte sich vorlaufigen Angaben zufolge das jéhrliche Produktionswachstum im vierten Quartal
2003 auf 3,5 %. Die Konjunkturindikatoren legen nahe, dass die Hauptantriebskraft fur dieses
Wachstum der lebhafte private Verbrauch war. Die Teuerung nach dem VPI lag im Januar 2004 im
Vorjahrsvergleich bei 6,6 % gegeniiber 5,4 % im vierten Quartal 2003. Diese Entwicklung war
zum grofRen Teil auf Erhéhungen der Mehrwertsteuer und sonstiger indirekter Steuern im Januar
2004 zuriickzufihren. In Polen setzte sich die Erholung des BIP-Wachstums ebenfalls fort. Nach
den vorlaufigen Daten legte das reale BIP im vierten Quartal 2003 — hauptsachlich aufgrund der
glinstigen Entwicklung im Exportsektor —um 4,7 % zu gegenuber 3,9 % im dritten Vierteljahr. Die
kurzfristigen Indikatoren deuten auf eine weitere Kréftigung der Erholung Anfang 2004 hin. Die
VPI-Inflation betrug im Januar 2004 im Vorjahrsvergleich 1,7 %, wahrend der durchschnittliche
Anstieg im vierten Quartal 2003 bei 1,5 % lag. Diese Beschleunigung war hauptsachlich auf eine
Verteuerung der Nahrungsmittel zurtickzufihren.

In Russland expandierte die Wirtschaft weiterhin kraftig. Das reale BIP stieg im dritten Quartal
2003 im Vergleich zum Vorjahr um 5,7 %. Die Zunahme der Industrieproduktion, die sich im
vierten Quartal 2003 auf 7,4 % gegeniiber dem Vorjahr belief, signalisiert eine weitere Beschleu-
nigung des realen BIP-Wachstums. Im Januar 2004 legten die Verbraucherpreise im Vorjahrsver-
gleich um 11,4 % zu, wéhrend sie im November und Dezember 2003 um 12,4 % bzw. 12,0 %
gestiegen waren. Russland hatte 2003 einen erheblichen AuRenhandelsiiberschuss (60 Mrd USD)
zu verzeichnen, der im Wesentlichen auf die hohen Olpreise zurtickzufiihren war.

ASIEN (OHNE JAPAN)

In Asien (ohne Japan) bestétigten jingst verdffentlichte Daten, dass die kraftige Ausweitung der
Wirtschaftstatigkeit anhélt. Die Exporte aus den grofRen Volkswirtschaften Asiens, inshesondere
China, Korea, Malaysia und Thailand, profitierten von der zunehmenden Nachfrage in den Verei-
nigten Staaten und dem expandierenden innerasiatischen Handel und stiegen in der zweiten Jahres-
halfte 2003 sprunghaft an. Gleichzeitig zog auch die Inlandsnachfrage in China, Indien, Singapur,
Thailand und Indonesien deutlich an.

In China erreichte das jahrliche BIP-Wachstum 9,1 % und verzeichnete damit 2003 die hdchste
Wachstumsrate seit sieben Jahren. Das Wachstum legte gegen Ende des Jahres zu. Dieser Trend
setzte sich Anfang 2004 fort; die Industrieproduktion erhéhte sich im Januar im Vergleich zum
Vorjahr saisonbereinigt um 19,1 %, hauptsachlich infolge eines Anstiegs der Anlageinvestitionen.
Die VPI-Inflation lag im Januar 2004 wie im Vormonat bei 3,2 % und damit auf dem héchsten
Stand seit sieben Jahren. Dazu trug neben dem Preisschub bei den Nahrungsmitteln auch die
rasche Ausweitung der Industrieproduktion, die zu Stromknappheit und einem Anstieg der Roh-
stoffpreise fiihrte, bei. Chinas Zentralbank hat die Absicht signalisiert, die geldpolitischen Ziigel
zu straffen, indem sie fiir 2004 eine Wachstumsrate der Geldmenge von rund 17 % gegeniiber
19,6 % im Vorjahr anstrebt; auRerdem verpflichtete sie sich, die Obergrenze fiir neue Inlandswéh-
rungskredite im Vergleich zu 2003 um 7,1 % zu senken.

In Siidkorea expandierte die Wirtschaft weiter, und die Industrieproduktion stieg im vierten Quar-
tal 2003 im Vorjahrsvergleich um 11,9 %. Die konjunkturelle Erholung ist allerdings noch nicht
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breit fundiert. Wéahrend das Exportwachstum sehr kréaftig war — hauptsachlich infolge der Bele-
bung des weltweiten Wachstums und inshesondere, weil der Ersatzbeschaffungszyklus in der
Informationstechnologie in Gang kam —, blieben die Konsumausgaben und die Unternehmens-
investitionen gedampft.

Die Konjunkturaussichten fur Asien (ohne Japan) sind glinstig. Die weltweite Nachfrage durfte
weiterhin wirtschaftsfordernd wirken und dazu beitragen, dass die Dynamik des Exportwachstums
erhalten bleibt. AuRerdem wird erwartet, dass sich die inldndische Nachfrage infolge einer
insgesamt starkeren Erholung der Ausgaben der privaten Haushalte und der exportbezogenen In-
vestitionstatigkeit weiter verbessern wird. Allerdings bestehen auch einige Abwaértsrisiken, die bei
diesen positiven Perspektiven zu beachten sind. Auf kurze Sicht ist von Bedeutung, dass die
andauernde Vogelgrippe-Epidemie auf zehn Volkswirtschaften in der Region tibergegriffen hat;
derzeit ist aber nicht zu erwarten, dass sie das Wirtschaftswachstum in der Region stérker beein-
flussen wird. Risiken bestehen auch im Hinblick auf eine mogliche Uberhitzung der chinesischen
Volkswirtschaft und deren Folgen fiir das Wachstum in der Region.

LATEINAMERIKA

In Lateinamerika mehren sich die Anzeichen dafir, dass eine wirtschaftliche Erholung im Gang ist.
Das reale BIP Mexikos wuchs im vierten Quartal 2003 im Vorjahrsvergleich um 2 %, nachdem das
Wachstum im vorangegangenen Quartal im Vorjahrsvergleich nur 0,6 % betragen hatte. Das Ex-
portwachstum, das von der wieder erstarkenden US-amerikanischen Wirtschaft gestiitzt wurde,
leistete den Hauptbeitrag dazu. Das verarbeitende Gewerbe schrumpfte im vierten Quartal 2003
erneut, aber sehr viel langsamer als im fritheren Verlauf des Jahres 2003. Die Wirtschaft Brasiliens
schrumpfte im Schlussquartal 2003 im Vorjahrsvergleich um 0,1 % und verzeichnete damit im
dritten Vierteljahr in Folge einen Riickgang. Wahrend das Exportwachstum in der jlingsten Zeit
recht kréftig war, blieb die Inlandsnachfrage infolge hoher, wenn auch zurtickgehender Finanzie-
rungskosten gedampft. Argentinien hat nach dem starken Konjunktureinbruch in den letzten Jah-
ren das starkste Produktionswachstum in der Region zu verzeichnen. Der Anstieg der Industrie-
produktion um 12 % im Januar 2004 im Vorjahrsvergleich war recht breit fundiert. Allerdings
bleibt diese Erholung aufgrund der noch andauernden Verhandlungen mit privaten Glaubigern
uber die hohe Auslandsverschuldung des Landes mit Unsicherheit behaftet.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Im Februar 2004 zogen die Olpreise an, nachdem die Organisation Erdol exportierender Lander
eine Begrenzung der Férdermengen beschlossen hatte, um dem erwarteten saisonbedingten Nach-
frageriickgang im zweiten Quartal 2004 zuvorzukommen. Die Olpreise wurden auch durch die
relativ starke Nachfrage in den Vereinigten Staaten und in Asien, die geringen kommerziellen
Olvorrate in den Vereinigten Staaten und Bedenken beziiglich der Sicherheit der Ollieferungen aus
Venezuela gestitzt. Der Preis flir Rohdl der Marke Brent stieg am 3. Marz auf 33,3 USD (27,4 €).
Die Marktteilnehmer erwarten, dass die Olpreise im Jahresverlauf relativ hoch bleiben werden,
wobei die Preise fiir Terminkontrakte bis Ende 2004 nur allmé&hlich auf 29,8 USD sinken durften.

Ferner hielt der relativ starke Anstieg der in US-Dollar gerechneten Preise fur sonstige Rohstoffe,
der seit Mitte 2003 zu beobachten war, auch Anfang 2004 an (siehe Abbildung 2). Die Dollarprei-
se fur Rohstoffe ohne Energie lagen im Februar 2004 um 26,0 % Uber ihrem Vorjahrsstand. Der
Anstieg dieser Preise hatte verschiedene Ursachen. Der Hauptfaktor war eine Erholung der Nach-
frage nach Rohstoffen aufgrund der verbesserten weltweiten Wirtschaftslage, wobei sich das welt-
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weite Angebot bei einigen Rohstoffen noch
nicht an diesen Nachfrageschub angepasst hat.
AuRerdem trugen die Abschwéachung des US-
Dollar und Spekulationen bei einigen Rohstof-
fen zu den jlngsten Preisanstiegen bei (siehe
Kasten 4).

1.3 AUSSICHTEN FUR DIE AUSSENWIRTSCHAFT-
LICHE ENTWICKLUNG

Die weltwirtschaftlichen Aussichten haben sich
in den letzten Monaten deutlich verbessert. Die
Erholung der Weltkonjunktur und des Welthan-
dels hat an Breite und Intensitdt zugenommen,
was durch eine expansive Wirtschaftspolitik
und giinstige Finanzierungsbedingungen gefor-
dert wurde. Weltweit ist eine Belebung der in-
landischen Nachfrage im Gang, wéhrend die
geopolitischen Spannungen zwar noch keines-
falls verschwunden sind, aber doch abgenom-
men haben.

Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen an
den Rohstoffmérkten

=== Brent-Rohol (USD/Barrel; linke Skala)
Rohstoffe (ohne Ol) (USD; Index: 2000 = 100;
rechte Skala)
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Quellen: Datastream und Hamburgisches Welt-Wirtschafts-
Archiv.

Die Risiken fur die weltweiten Konjunkturperspektiven sind im Wesentlichen weiterhin ausgewo-
gen. Der Wirtschaftsaufschwung kénnte sogar starker ausfallen als erwartet, wenn das Produktivi-
tatswachstum seinen Aufwartstrend fortsetzt. Abwartsrisiken gehen vor allem von einer plétzli-
chen Korrektur der Ungleichgewichte und einem infolge des Anstiegs der Rohstoffpreise héher als

erwartet ausfallenden Inflationsdruck aus.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Das jéhrliche Wachstum von M3 verringerte sich im Januar 2004, womit sich der seit dem Som-
mer 2003 ricklaufige Trend fortsetzte. Die Anleger im Euro-Wéahrungsgebiet scheinen ihre Port-
folios allméhlich zugunsten von langerfristigen und risikoreicheren, nicht in M3 enthaltenen Fi-
nanzaktiva umzustrukturieren. Gleichzeitig wurde die Nachfrage nach monetaren Anlageformen
weiterhin durch das niedrige Zinsniveau angeregt. Vor diesem Hintergrund erhéhte sich die Jah-
reswachstumsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor allmahlich, was in erster Linie auf die
kraftige Nachfrage der privaten Haushalte zurlickzufiihren war. Das Interesse nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften an Krediten der MFIs blieb dagegen verhalten. Trotz der Verlangsamung
des M3-Wachstums in jlingster Zeit ist im Euroraum immer noch deutlich mehr Liquiditat vorhan-
den, als zur Finanzierung eines inflationsfreien Wirtschaftswachstums erforderlich ist.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate des weit gefassten Geldmengenaggregats M3 ging im Januar 2004 auf
6,4 % zurlck, verglichen mit 7,0 % im Dezember und einem Héchststand von 8,7 % im Juli 2003.
Damit bestétigten sich friihere Hinweise darauf, dass sich das M3-Wachstum seit den Sommermo-
naten 2003 schrittweise verlangsamt hat (siehe Abbildung 3). Darliber hinaus lassen kiirzerfristige
Zuwachsraten darauf schlieRen, dass sich das M3-Wachstum immer starker abschwécht. Die auf
Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate von M3 verringerte sich auf 4,5 % — einen Stand, der
zuletzt Anfang 2001 verzeichnet worden war. Diese anhaltende Verlangsamung spiegelte vor allem
den Umstand wider, dass die Wirtschaftsakteu-
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Abbildung 4 Schdtzung der nominalen und Abbildung 5 Reales M3- und BIP-Wachstum und
realen Geldlicke Opportunitatskosten von M3
(in % des M3-Bestands; um Saison- und Kalendereffekte bereinigt) (gleitende Vierquartalsdurchschnitte der prozentualen
Veréanderung gegeniiber dem Vorjahr)
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2001 und Anfang 2003 erfOIgten' Der Einfluss 2) Die %pportunitétskosten von M3 sind definiert als die Diffe-
von Sonderfaktoren auf M3 tritt auch zutage renz zwischen dem Geldmarktsatz fur Dreimonatsgeld und der
) ) ! Eigenverzinsung von M3.

wenn das Wachstum dieser Geldmenge mit der
Entwicklung ihrer wichtigsten traditionellen
BestimmungsgroBen, ndmlich dem realen BIP-Wachstum und den Veranderungen der Opportuni-

tatskosten von M3, verglichen wird. Der in den vergangenen zwei Jahren gewachsene Abstand

El I I I I I I
1994 1996 1998 2000 2002

1 Die nominale Geldliicke errechnet sich als Differenz zwischen der tatsdchlichen Geldmenge M3 und einem Geldbestand M3, der sich aus
einem dem Referenzwert (4%2 % p. a.) entsprechenden konstanten M3-Wachstum seit Dezember 1998 (Basisperiode) ergeben hétte. Die
reale Geldlucke gibt die Differenz zwischen der mit dem HVPI deflationierten tatsdchlichen Geldmenge M3 und dem deflationierten
Geldbestand M3 wieder, der sich bei einem dem Referenzwert (4%2 % p. a.) entsprechenden konstanten nominalen M3-Wachstum und einer
der Preisstabilitdtsnorm der EZB entsprechenden Teuerung nach dem HVPI ergeben hétte — wiederum mit Dezember 1998 als Basismonat.
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zwischen M3-Wachstum und BIP-Wachstum l&sst sich zum gréRten Teil nicht mit den riicklaufi-
gen Opportunitétskosten begriinden (siehe Abbildung 5). Dies belegt, dass andere Faktoren wie
Portfolioumschichtungen und Vorsichtssparen das Geldmengenwachstum in diesem Zeitraum an-
heizten.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Mit Ausnahme des eng gefassten Geldmengenaggregats M1 haben alle Hauptkomponenten zum
allméhlichen Riickgang des jahrlichen M3-Wachstums nach dem zweiten Quartal 2003 beigetragen
(siehe Tabelle 1). Die Jahreswachstumsrate von M1 betrug im Januar 11,2 %, verglichen mit
11,3 % im zweiten Quartal 2003. Das anhaltend kraftige Wachstum hing unter anderem mit der
robusten Nachfrage nach Euro-Banknoten innerhalb wie auerhalb des Euroraums zusammen. Die
Bargeldbestande haben durch ihre anhaltend dynamische Ausweitung seit der Bargeldumstellung
im Januar 2002 mittlerweile wieder Werte erreicht, die weitgehend mit ihrem langfristigen Trend
vor der Einfiihrung des Euro-Bargelds in Einklang stehen. Dennoch lasst diese Wiederaufstockung
der Bargeldbestande bislang keine klaren Anzeichen fiir eine Verlangsamung erkennen. Auch die
taglich falligen Einlagen nahmen betrachtlich zu, da die Nachfrage nach diesen Einlagen durch die
niedrigen Opportunitatskosten ihrer Haltung weiter angeheizt wurde.

Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Einlagen (ohne taglich fallige Einlagen) verringerte
sich im Januar auf 3,7 %, verglichen mit 4,6 % im Dezember und 5,5 % im zweiten Quartal 2003.
Darin spiegelte sich die Entwicklung der kurzfristigen Termineinlagen (d. h. Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren) und der kurzfristigen Spareinlagen (d. h. Einlagen
mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten) wider. Die Wirtschaftsteilnehmer
im Euroraum reduzierten weiter ihre kurzfristigen Termineinlagen, was auf deren relativ niedrige
Verzinsung im Vergleich zu liquideren Einlagenarten zurtickzufiihren war. Das jahrliche Wachs-
tum der kurzfristigen Spareinlagen ging ebenfalls weiter zurlick, war aber nach wie vor recht hoch.
Die schwachere Nachfrage nach diesen Einlagen kénnte mit einem etwas geringeren Vorsorgespa-

Tabelle 1 Tabellarische Ubersicht Gber monetare Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)

Jahreswachstumsraten
Bestand in % 2002 2003 2003 2003 2003 2003 2004
vonM3" Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Dez. Jan.
M1 44,1 8,8 10,1 11,3 11,5 11,2 10,5 11,2
Bargeldumlauf 6,4 12,9 39,1 35,7 29,6 26,2 25,0 25,0
Téaglich fallige Einlagen 37,6 8,2 6,6 81 8,9 91 84 9,1
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 41,4 48 43 55 57 47 4.6 37
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 16,7 15 04 0,0 -1,5 -3,2 -2,6 -3,7
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 24.6 7,6 75 99 11,4 10,9 10,2 94
M 85,4 6,7 7,1 83 8,5 7,9 7,5 74
M3 - M2 (= marktféhige Finanzinstrumente) 14,6 8,5 10,5 9,8 74 6,0 42 11
M3 100,0 7,0 7,6 8,5 8,3 7,6 7,0 6,4
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 169,3 4,1 42 48 54 5,9 5,9 5,9
Kredite an 6ffentliche Haushalte 36,5 2,0 21 35 4,9 6,6 6,6 6,2
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 135 -1,2 -1,2 -0,4 1,0 15 19 14
Kredite an den privaten Sektor 132,8 47 48 51 515 57 58 58
Buchkredite an den privaten Sektor 115,6 48 50 46 49 53 55 55
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 51,3 52 51 52 5,6 6,4 6,6 7,1
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Monats, fiir den die letzten Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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ren zusammenhangen, worin wiederum der  FNGEHETEGRaN el B AR R B
leichte Anstieg des Verbrauchervertrauens im LSS
Euroraum zum Ausdruck kommen dirfte.

(auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate; Index: Dezem-
ber 1997 = 100)

Die Jahreswachstumsrate der in M3 enthaltenen — Gedmarktfondsanteile (linke Skala)
marktfahigen Finanzinstrumente ging im Januar === Dow-Jones-Euro-STOX X-Gesamtindex (rechte Skala)
weiter zurtick auf 1,1 %, verglichen mit 4,2 % 40 220
im Dezember und 9,8 % im zweiten Quartal 35 |- 200
2003. Der seit dem zweiten Vierteljahr 2003 zu g |: % . A 180
beobachtende Rickgang war unter anderem [ N e
durch eine langsamere Ausweitung der Geld- 0 g } A o
marktfondsanteile (8,5 % im Januar gegenuber '/ \ / \\

17,5 % im zweiten Quartal 2003) bedingt. In ~ *° | ‘f 1
den kirzerfristigen Wachstumsraten kommt der 10 RIS X | 100
Riickgang noch starker zum Ausdruck. Die auf 5\, L 80
Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate der 0 60
Geldmarktfondsanteile nahm im Anschlussan ! ‘ ‘Y ‘J ‘ ‘ ‘ ‘] ‘ ‘ ‘ ‘] ‘ ‘ ‘ ‘] 20
die Erholung der Aktienkurse und infolge der 2000 2001 2002 2003 2004

geringeren Volatilitat an den Aktienmérkten seit Quellen: Reuters und EZB.

Anfang 2003 sehr rasch ab (siehe Abbildung 6).  reng B A b ot nosentetle sind
Diese Entwicklung steht damit in Einklang,

dass die Wirtschaftsakteure des Euroraums be-

gonnen haben, frihere Portfolioumschichtungen riickgdngig zu machen, da inshesondere diese
Instrumente dazu genutzt worden waren, angesichts sinkender Aktienkurse und einer erh6hten
Aktienmarktvolatilitat zwischen Mitte 2001 und Anfang 2003 Geld in sicherer und liquider Form
zu ,,parken*.

WICHTIGE GEGENPOSTEN ZU M3

Bei den wichtigsten Gegenposten zu M3 in der konsolidierten Bilanz des MFI-Sektors belief sich
die jahrliche Zuwachsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor im Januar auf 5,5 %, verglichen
mit einem Tiefstand von 4,6 % im zweiten Quartal 2003 (siehe Tabelle 1). Die alimé&hliche Bele-
bung der Kreditvergabe der MFIs an den privaten Sektor war vermutlich durch die besseren Aus-
sichten fur das Wirtschaftswachstum und die gleichzeitig immer noch niedrigen Kreditzinsen der
Banken im Eurogebiet bedingt.

Die Jahreswachstumsraten der verschiedenen MFI-Kredite an den privaten Sektor stehen mit der
Veroffentlichung der Daten fir Januar 2004 nunmehr monatlich zur Verfiigung. Diese Daten deu-
ten darauf hin, dass sich die Vergabe von MFI-Krediten an die privaten Haushalte im Januar 2004
weiter rasch ausweitete (siehe Tabelle 2). Vor allem die Jahreswachstumsrate der Wohnungsbau-
kredite setzte ihren Aufwartstrend fort. In der nach wie vor kraftigen Expansion dieser Kredite
spiegelten sich vermutlich die niedrigen Hypothekenzinsen im Euro-Wéhrungsgebiet und die in
einigen Euro-La&ndern weiter steigenden Immobilienpreise wider. Auch das jahrliche Wachstum
der Konsumentenkredite erhéhte sich weiter, und zwar auf 4,1 % im Januar (nach einem Tiefstand
von 2,3 % im dritten Quartal 2003). Obwohl dies zum Teil auf einen Basiseffekt zurtickzufthren
ist, kdnnte sich hierin auch die leichte Zunahme des Verbrauchervertrauens im Euroraum wider-
spiegeln. Die Jahresrate der sonstigen Kreditgewahrung an private Haushalte sank abermals, und
zwar auf 2,3 % im Januar, verglichen mit 2,7 % im dritten Vierteljahr 2003.
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Tabelle 2 MFI-Kredite an den privaten Sektor

(Stand am Ende des Berichtszeitraums; nicht um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)

Roctand Jahreswachstumsraten
in % des 2002 2003 2003 2003 2003 2004
Gesamtwerts Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Jan.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 42,8 34 3,7 3,6 3,6 35 3,1
Bis zu 1 Jahr 315 -2,6 -1,0 0,5 -0,8 -0,9 -33
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 174 6,3 58 24 45 37 55
Mehr als 5 Jahre 51,1 6,8 6,4 6,2 6,4 6,3 6,7
Private Haushalte ? 49,5 58 58 5,5 58 6,4 6,5
Konsumentenkredite ¥ 13,7 3,9 3,0 33 2,3 3,0 41
Wohnungsbaukredite ® 67,2 77 7,6 73 75 7,9 83
Sonstige Kredite 19,1 1,2 24 1,2 2,7 3,7 2,3
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,6 -11,1 72 4,7 10,4 14,2 23
Sonstige nichtmonetiire Finanzinstitute 7,0 5,9 1,9 38 6,0 11,0 13,4

Quelle: EZB.

Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in den FuRnoten zu Tabelle 2.4 und im ,, Technischen Hinweis* im Abschnitt ,,Statistik des
Euro-Wéhrungsgebiets*.

1) Stand am Ende des Monats, fiir den die letzten Daten vorliegen. Kreditvergabe an die Sektoren in % der gesamten Kreditvergabe der
MFIs an den privaten Sektor; Aufgliederung nach Laufzeiten und Verwendungszweck in % der MFI-Kredite an den jeweiligen Sektor.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

3) Die Abgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-W&hrungsgebiet nicht ganz einheitlich.

Das Jahreswachstum der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften blieb verhalten. Es
verringerte sich im Januar 2004 auf 3,1 %, nachdem es sich eineinhalb Jahre lang zwischen 3% %
und 4 % bewegt hatte. Im Gegensatz dazu weiteten sich die MFI-Kredite an nichtmonetére Finanz-
institute (ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen) nach wie vor kraftig aus. Ein
Teil dieser Kredite konnte indirekt an die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften weitergeleitet
werden.

Die Jahreswachstumsrate der weiter gefassten Kreditvergabe der MFIs an den privaten Sektor
(wozu MFI-Kredite und MFI-Bestande an Wertpapieren des privaten Sektors zdhlen) lag im Januar
bei 5,8 %. Nach einem Tiefstand von 4,7 % im Schlussquartal 2002 war bei dieser Rate ein
Aufwartstrend zu beobachten. Die jahrliche Zunahme der MFI-Kredite an die 6ffentlichen Haus-
halte verharrte im Januar des laufenden Jahres auf einem hohen Stand, nachdem sie im vierten
Quartal 2003 weiter angestiegen war, worin vermutlich der gestiegene Kreditbedarf zum Ausdruck
kam.

Was die ubrigen Gegenposten zu M3 anbelangt, so nahm die jahrliche Wachstumsrate der langer-
fristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im Januar weiter
zu. Damit setzte sich der seit dem Sommer 2003 zu beobachtende Aufwértstrend fort. Diese Ent-
wicklung spiegelte die steigende Nachfrage der Wirtschaftsakteure nach langerfristigen Einlagen
und Bankschuldverschreibungen wider. Dies stiitzt die Annahme, dass die Anleger in gréerem
Umfang damit begonnen haben, ihren Anlageschwerpunkt auf l&ngerfristige Finanzaktiva zu ver-
lagern, was mit dem recht steilen Verlauf der Zinsstrukturkurve und der geringen Volatilitat an den
Anleihemarkten in Einklang steht.

Beim Jahreswachstum der Nettoforderungen des MFI-Sektors gegeniiber Ansdssigen aulerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets war ein leichter Anstieg zu verzeichnen, der auf einen hohen monatli-
chen Zuwachs von 53 Mrd € im Januar zurtickzufithren war. Damit wurde der riicklaufige Trend
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der letzten sechs Monate unterbrochen.
Allerdings sollten monatliche Entwicklungen
nicht Gberbewertet werden. Dariber hinaus
blieb der jahrliche Anstieg hinter dem Zuwachs
zurlick, der im Zwdlfmonatszeitraum bis No-

Abbildung 7 Entwicklung der Geldmenge M3
und ihrer Gegenposten

(Verdnderung gegen Vorjahr; Stand am Ende des Berichtszeit-
raums; in Mrd €; um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)
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Fasst man die Entwicklungen der Gegenposten

zu M3 zusammen, so l&sst sich feststellen, dass die anhaltende Abschwachung des M3-Wachstums
mit einer Wachstumsbeschleunigung bei den langerfristigen Verbindlichkeiten der MFIs (ochne
Kapital und Riicklagen) und einem Riickgang des jahrlichen Wachstums der Nettoforderungen des
MFI-Sektors an Gebietsfremde einherging (siehe Abbildung 7). Beide Faktoren stiitzen die An-
nahme, dass die Wirtschaftsteilnehmer des Euroraums mit einer Umstrukturierung ihrer Kapitalan-
lagen zugunsten von langerfristigen und risikoreicheren, nicht in M3 enthaltenen Finanzaktiva
begonnen haben. Gleichzeitig wurde das M3-Wachstum weiterhin durch die starke Ausweitung
der MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet angeheizt.

GESAMTBEURTEILUNG DER LIQUIDITATSBEDINGUNGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Trotz der Verlangsamung des M3-Wachstums seit dem Sommer 2003 ist im Euroraum immer noch
deutlich mehr Liquiditat vorhanden, als zur Finanzierung eines inflationsfreien Wirtschaftswachs-
tums erforderlich ist. Ob dieser Liquiditatsiiberschuss auf mittlere bis lange Sicht zu inflationéren
Spannungen fithren wird oder nicht, hangt vor allem davon ab, inwieweit und wie schnell die
Portfolioumschichtungen in Zukunft wieder riickgéngig gemacht werden und/oder wie kraftig das
Wirtschaftswachstum im Eurogebiet ausfallen wird. Im Falle einer nur sehr zégerlichen Anpas-
sung der Portfoliostruktur seitens der Anleger im Euroraum und/oder einer rascheren Konjunktur-
erholung als derzeit erwartet konnte die Uberschussliquiditat mittelfristig zu inflationdrem Druck
flhren. Es ist daher sehr wichtig, die kiinftige Entwicklung des Liquiditatsiiberschusses sowie die
verfligbaren Informationen Gber die Starke der Konjunkturerholung im Euroraum genau zu beob-
achten.
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2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Vorjahrsrate der von Ansdssigen im Euroraum begebenen Schuldverschreibungen stieg im
vierten Quartal 2003 leicht an. Die Begebung von Unternehmensschuldverschreibungen war nach
wie vor lebhaft, worin sich glinstige Emissionsbedingungen widerspiegelten. Dagegen war bei den
von Gebietsansassigen begebenen bdrsennotierten Aktien weiterhin eine moderate Zunahme zu
verzeichnen.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Gebietsansdssigen begebenen Schuldverschreibungen erhohte
sich im Schlussquartal 2003 leicht auf 7,1 % gegenlber 6,9 % im dritten Vierteljahr (siehe Abbil-
dung 8). Dieser Entwicklung lagen eine Zunahme der Emission langfristiger Schuldverschreibun-
gen und ein Rickgang der Begebung kurzfristiger Schuldverschreibungen zugrunde.

Eine Aufschliisselung nach Emittentengruppen zeigt, dass sich die Jahreswachstumsrate der von
MFIs begebenen Schuldverschreibungen im vierten Quartal 2003 um 0,9 Prozentpunkte auf 5,6 %
erhohte (siehe Tabelle 3). Dies kdnnte zum Teil auf die trendméRige Abnahme der Renditeabsténde
von Unternehmensanleihen bei Emissionen von Finanzinstituten zurtiickzufiihren gewesen sein.

Bei den nichtmonetdren finanziellen Kapitalge-

Abbildung 8 Aufgliederung der Emission von

sellschaften und den nichtfinanziellen Kapital- S GV Sl Eale B e R T
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i H ieei i Quelle: EZB.
gen Kosten fiir Anleiheemissionen sowohl in Anmerkung: Die Wachstumsraten basieren auf Finanztrans-
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Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf | Jahreswachstumsraten (Verinderung gegen Vorjahrin%")
(in Mrd €)
2003 2002 2003 2003 2003 2003
Emittentengruppe o () Q1 Q2 Q3 Q4
Emission von Schuldverschreibungen: 8692 6,9 6,7 6,9 6,9 7,1
MFlIs 3302 6,1 54 4,6 47 5,6
Nichtmonetére finanzielle Kapitalgesellschaften 678 25,7 26,5 26,9 28,8 26,9
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 580 4,0 6,3 10,2 10,0 9,5
Offentliche Haushalte 4131 57 54 57 54 54
Darunter:
Zentralstaaten 3913 48 4.4 47 4,7 4,6
Sonstige offentliche Haushalte 217 28,4 314 28,8 22,0 22,1
Emission borsennotierter Aktien: 3647 1,0 0,7 1,1 1,1 1,1
MFlIs 569 08 0,6 0,7 1,0 14
Nichtmonetére finanzielle Kapitalgesellschaften 348 0,5 0,3 2,0 2,1 25
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2729 11 0,8 11 1,0 0,9
Quelle: EZB.

1) Quartalsdurchschnitt der monatlichen Jahreswachstumsraten fiir bérsennotierte Aktien und Schuldverschreibungen.

Was den 6ffentlichen Sektor betrifft, so blieb die Vorjahrsrate der von éffentlichen Haushalten
begebenen Schuldverschreibungen im Schlussquartal 2003 mit 5,4 % unverandert gegeniiber dem
dritten Vierteljahr. Wahrend die Jahreswachstumsrate der von Zentralstaaten begebenen Schuld-
verschreibungen im letzten Jahr mit rund 4,6 % relativ stabil blieb, war bei den sonstigen 6ffent-
lichen Haushalten (wie Landern und Gemeinden) weiterhin eine sehr rege Emissionstétigkeit zu
beobachten.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet emittierten bdrsennotier-
ten Aktien belief sich im vierten Quartal 2003 auf 1,1 %. Sie hat sich seit dem zweiten Quartal
letzten Jahres im GroRen und Ganzen stabil auf diesem vergleichsweise niedrigen Niveau einge-
pendelt (siehe Abbildung 9 und Tabelle 3).

Die Aufschliisselung nach Emittentengruppen zeigt, dass die Jahreswachstumsrate der von nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen borsennotierten Aktien (die knapp drei Viertel des
Gesamtumlaufs ausmachten) weitgehend unveréndert blieb. Gleichzeitig nahm die Jahresrate der
Emission bérsennotierter Aktien durch MFIs und nichtmonetéare finanzielle Kapitalgesellschaften
leicht zu. Insgesamt blieb die Emissionstatigkeit an den Aktienmérkten im Jahr 2003 verhalten.
Das Volumen der Bérseneinfiihrungen an den Aktienméarkten des Euroraums war vor allem in der
zweiten Jahreshélfte sehr gering, wohingegen sich das Volumen der Zweitemissionen leicht erhéh-
te. Die Angaben zu den geplanten Bérseneinfiihrungen geben jedoch gewisse Anhaltspunkte fir
eine mogliche Zunahme der Aktienemission im Jahr 2004.
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Abbildung 9 Aufgliederung der Emission bérsen- Abbildung 10 Gesamtvermdgen der Investment-

notierter Aktien durch Ansdssige im Euro- fonds nach Anlageschwerpunkten
Waéhrungsgebiet nach Emittentengruppen
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Wachstumsraten basieren auf Finanztrans-
aktionen und enthalten daher keine Neubewertungen und ande-
ren nicht transaktionshedingten Verdnderungen.

2.3 INSTITUTIONELLE ANLEGER

Die Jahresénderungsrate des Gesamtvermégens der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet
erhohte sich im dritten Quartal 2003 kraftig, was vor allem durch einen Anstieg der Aktienkurse
bedingt war. Gleichzeitig war die Jahreswachstumsrate der Finanzierung und Geldvermdégensbil-
dung von Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen weiterhin robust.

INVESTMENTFONDS

Die Jahresdnderungsrate des Gesamtvermdgens der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet
stieg im dritten Quartal 2003 kraftig auf 8,3 % an, verglichen mit einem Riickgang um 2,5 % im
Vorquartal (siehe Abbildung 10). Dies war zum groRen Teil auf die Entwicklung der Preise fir
Finanzaktiva zuriickzufiihren. Vor allem der Wert des Gesamtvermdégens der Aktienfonds, auf das
ein Funftel des Gesamtvermdgens aller Investmentfonds entfielen, erhéhte sich im dritten Viertel-
jahr im Vorjahrsvergleich deutlich auf 8,6 %, nach -17,2 % im Vorquartal. Zum Vergleich: Der
Dow-Jones-Euro-STOXX-Index stieg im dritten Quartal 2003 gegentber dem Vorjahr um 11,8 %.
Dagegen blieb das jéhrliche Wachstum der Bilanzsumme der Rentenfonds im Euroraum, auf die
zwei Flnftel des Gesamtvermdogens aller Investmentfonds entfielen, mit 6,0 % im dritten Viertel-
jahr gegenliber dem Vorquartal unverandert.
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VERSICHERUNGSGESELLSCHAFTEN UND Abbi!dung 11 Ge|dverm6?ensbi|dung dpr
PENSIONSKASSEN Versicherungsgesellschaften und Pensions-
Die Jahreswachstumsrate der Geldvermdgens- kasen - r— -
biIdung von VersicherungsgeselIschaften und (Jahreswachstumsraten; Beitrag in Prozentpunkten)
Pensionskassen (VGPKs) im Euro-Wahrungs- — Insgesamt , )
. . ) . Versicherungstechnische Riickstellungen

gebiet ging von 7,6 % im zweiten Quartal 2003 Wertpapiere ohne Anteilsrechte
auf 7,3 % im dritten Quartal zuriick (siehe Ab- Investmentzertifikate

. . . . . . Borsennotierte Aktien
blldung 11) Darin splegelte sich ein Ruckgang Einlagen bei MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
der jahrlichen Wachstumsraten des Erwerbs Kredite
von Schuldverschreibungen (von 12,0 % im
zweiten auf 10,9 % im dritten Quartal) und der
Einlagen bei MFIs im Euroraum (von 6,7 % auf
4,9 %) wider. Gleichzeitig erhdhten sich die
Jahreswachstumsraten der meisten anderen
Instrumente der Geldvermdgenshildung von
VGPKs, vor allem die des Erwerbs von Invest-
mentzertifikaten.

LHEET

Auf der Passivseite des VGPK-Sektors blieb
die Jahreswachstumsrate der versicherungs-
technischen Riickstellungen (die rund 95 % der -2
Verbindlichkeiten dieses Sektors ausmachen

und vor allem aus Investitionen von privaten  Quelle: EZB.

Haushalten und Kapitalgesellschaften in Versi-

cherungs- und Pensionsprodukte bestehen)

weitgehend unverandert und belief sich im dritten Quartal 2003 auf 6,9 %.

1999 2000 2000 2002 2003

2.4 FINANZIERUNG UND GELDVERMOGENSBILDUNG DES NICHTFINANZIELLEN SEKTORS

Insgesamt bestétigte die Finanzierungsentwicklung im vierten Quartal 2003 einen allgemeinen
Aufwértstrend bei den privaten Haushalten, wahrend sich die Finanzierung des Sektors der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften weiterhin verhalten entwickelte. Mit Blick auf die Geldvermo-
gensbhildung bestétigten die fur das dritte Quartal vorliegenden Daten den Eindruck, dass vor-
sichtig Portfolioumschichtungen zugunsten l&ngerfristiger Anlageformen vorgenommen wurden.

FINANZIERUNG DES NICHTFINANZIELLEN SEKTORS

Die Jahreswachstumsrate der Gesamtfinanzierung des nichtfinanziellen Sektors (hierzu zdhlen
private Haushalte, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und 6ffentliche Haushalte) war Schéatzun-
gen zufolge im vierten Quartal 2003 mit 5 % stabil, nachdem sie sich in den vorherigen Quartalen
leicht erholt hatte (siehe Tabelle 4). Die Fremdfinanzierung des nichtfinanziellen Sektors nahm im
vierten Quartal 2003 mit einer Jahresrate von 5 ¥ % weiter stetig zu, wobei die Wachstumsrate
weitgehend der im Vorquartal verzeichneten Rate entsprach. Die Fremdfinanzierung wurde
weiterhin von den niedrigen Finanzierungskosten, der dynamischen Entwicklung der Immobilien-
markte in einigen Euro-L&ndern und dem Finanzierungshedarf der 6ffentlichen Haushalte gestitzt.
Dies steht im Gegensatz zu der nach wie vor verhaltenen Emission bdrsennotierter Aktien im

Schlussquartal 2003.
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Tabelle 4 Finanzierung des nichtfinanziellen Sektors im Euro-Wahrungsgebiet

Anteil des Jahreswachstumsraten

Bestands an

der (Sektor-)
Finanzierung | 2001 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003
in %" Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4?
Nichtfinanzieller Sektor 100 5,0 4,5 4,5 4,2 4,1 39 43 4,7 5,0 5
Darunter: Langfristige Finanzierung® 85,0 47 4.4 4.8 4,6 47 41 41 42 4.8 4,
Fremdfinanzierung® 84,7 6,2 5,6 54 52 48 47 53 5,6 58 5%
Darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 15,0 7,0 54 2,6 1,6 0,8 2,1 52 71 6,5 5
Darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 69,7 6,0 5,6 6,0 6,0 57 53 53 52 56 5%
Private Haushalte® 23,2 58 57 57 62 64 66 66 63 10 7%
Darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 73 07 -07 -06 1,0 12 19 10 -10 -13 -1%
Darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 92,7 6,3 6,3 6,3 6,7 6,9 7,0 71 7,0 7.7 8
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 43,4 6,2 51 43 3,5 2,9 2,5 2,9 33 35 3%
Darunter: Langfristige Finanzierung 80,7 58 52 51 49 45 315 34 3,2 3,7 3%
Fremdfinanzierung® 64,8 114 8,8 6,7 58 42 39 49 51 49 4%
Darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 19,3 8,6 47 06 -30 -36 -25 0,4 39 3,0 3
Darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 45,5 12,7 10,9 98 10,2 8,0 7,0 7,0 5,6 57 5%
Darunter: Kredite 52,4 99 71 88 53 3,7 3,8 4.4 41 4,2 4
Darunter: Wertpapiere ohne Anteilsrechte 84 26,7 245 16,3 9,7 7,2 43 80 115 92 9%
Darunter: Pensionsriickstellungen 39 51 4.6 4,7 47 49 52 51 51 51 5%
Borsennotierte Aktien 35,2 17 15 1,7 0,9 12 0,7 04 0,8 1,0 Ya
Offentliche Haushalte® 33,4 23 28 41 40 43 41 48 55 57 54
Darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 14,8 6,5 9,5 84 119 99 116 165 162 157 11%
Darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 85,2 1,6 1,8 88 2,8 34 2,9 3,0 3,7 4,0 4Y,
Darunter: Kredite 16,0 -15  -0,5 o4 -06 -08 -21 -22 -05 1,0 2%
Darunter: Wertpapiere ohne Anteilsrechte 80,8 3,0 3,2 4,6 4,6 5,0 52 6,1 6,5 6,3 5%

Darunter: Verbindlichkeiten von

Zentralstaaten aus Einlagen 3.2 65 120 140 141 141 114 122 123 131 8%

Quelle: EZB.

Anmerkung: Siehe auch Tabelle 3.2 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets*.

1) Stand am Ende des dritten Quartals 2003. Anteil der kurzfristigen und langfristigen (Fremd-)Finanzierung und Sektorfinanzierung an
der Gesamtfinanzierung in %. Anteil der kurzfristigen und langfristigen (Fremd-)Finanzierung der Sektoren und der Finanzierungs-
instrumente an der Gesamtsektorfinanzierung in %. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Die Angaben fir das jiingste Quartal wurden auf der Grundlage von in Geld- und Bankenstatistiken sowie Statistiken iber Wertpa-
pieremissionen ausgewiesenen Transaktionen geschatzt.

3) Die langfristige Finanzierung (mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr) umfasst langfristige Kredite, begebene langfris-
tige Schuldverschreibungen, begebene borsennotierte Aktien und Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften.

4) Die Fremdfinanzierung umfasst Kredite, begebene Schuldverschreibungen, Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften und Verbindlichkeiten von Zentralstaaten aus Einlagen. Die kurzfristige Fremdfinanzierung (mit einer Ursprungslaufzeit von
bis zu einem Jahr) umfasst kurzfristige Kredite, begebene kurzfristige Schuldverschreibungen und Verbindlichkeiten von Zentralstaaten

aus Einlagen. Die langfristige Fremdfinanzierung entspricht der langfristigen Finanzierung ohne begebene bérsennotierte Aktien.

5) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

Schatzungen zufolge erhdhte sich die Jahres-
wachstumsrate der Fremdfinanzierung privater
Haushalte im vierten Quartal 2003 auf 7% %
gegentliber 7,0 % im dritten Quartal. Dies ist
ganzlich auf einen weiteren Anstieg der Jahres-
wachstumsrate der langfristigen Fremdfinanzie-
rung (mit einer Ursprungslaufzeit von lber ei-
nem Jahr) zuriickzufiihren, fir den hauptsach-
lich die anhaltend hohe Nachfrage nach Woh-
nungsbhaukrediten verantwortlich ist. Infolge-
dessen stieg die am BIP gemessene Verschul-
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dung der privaten Haushalte Schatzungen zufol-
ge im vierten Quartal geringfigig auf 53 % (sie-
he Abbildung 12). Trotz der trendméaRigen Zu-
nahme der Verschuldung blieben die am BIP
gemessenen Zinsausgaben der privaten Haus-
halte im Euroraum weitgehend mit der Mitte der
Neunzigerjahre verzeichneten Quote vergleich-
bar, worin sich das niedrige Zinsniveau wider-
spiegelte. Dies konnte unter anderem als An-
haltspunkt fir die Feststellung dienen, dass die
Finanzlage der privaten Haushalte im Euroraum



im Durchschnitt robust geblieben ist, auch
wenn zwischen den einzelnen Euro-Landern
Unterschiede bestehen.

Das Wachstum der gesamten Fremdfinanzie-
rung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
blieb im vierten Quartal 2003 mit 4% % weitge-
hend stabil. Die trotz der historisch niedrigen
Fremdfinanzierungskosten relativ moderate
Zunahme der Verschuldung nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften scheint die nur allmé&hli-
che wirtschaftliche Erholung sowie moglicher-
weise eine verstarkte Innenfinanzierung in der
Anfangsphase eines Konjunkturaufschwungs
widerzuspiegeln. Darliber hinaus kann es
sein, dass in einigen Wirtschaftszweigen noch
Bilanzumstrukturierungen im Gange sind. Ins-
gesamt durfte die Schuldenquote der nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften im vierten Quartal
2003 mit 63 % stabil geblieben sein.

Schatzungen zufolge war die Jahresrate der
Fremdfinanzierung der 6ffentlichen Haushalte
leicht rlcklaufig und belief sich im vierten

Abbildung 12 Schuldenquote des
nichtfinanziellen Sektors

(in % des BIP)

== Private Haushalte

''''' Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

= = = Offentliche Haushalte
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in Tabelle 4. Die
Schuldenquote auf der Grundlage der vierteljahrlichen Finan-
zierungsrechnungen fallt etwas niedriger aus als anhand der
jahrlichen Berechnungen. Dies hdngt insbesondere damit zu-
sammen, dass Kredite von nichtfinanziellen Sektoren und von
Banken auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets nicht erfasst wer-
den. Die Schuldenquote der 6ffentlichen Haushalte weicht auf-
grund von Unterschieden bei der Bewertung, Erfassung und Be-
handlung aufgelaufener Zinsen leicht von der Abgrenzung des

6ffentlichen Schuldenstands im Rahmen des Verfahrens bei ei-
nem tiberméaRigen Defizit ab.

Quartal auf 5% % gegentiber 5,7 % im dritten
Quartal. Inshesondere bei der kurzfristigen
Fremdfinanzierung war in den letzten Quartalen
ein sehr nachhaltiges Wachstum zu verzeichnen. Aufgrund des steileren Verlaufs der Zinsstruktur-
kurve kdnnte sich die Praferenz des Staatssektors fir kurzfristige Kredite verstarkt haben.

GELDVERMOGENSBILDUNG DES NICHTFINANZIELLEN SEKTORS

Daten zur Geldvermdgensbildung liegen nur bis zum dritten Quartal 2003 vor. Das jahrliche
Wachstum der Geldvermdégensbildung des nichtfinanziellen Sektors blieb im Berichtsquartal mit
5,1 % weitgehend stabil (siehe Tabelle 5). Hinter dem stabilen Wachstum der Geldvermdgensbil-
dung insgesamt verbargen sich jedoch zum einen eine Verlangsamung des jéhrlichen Wachstums
der kurzfristigen Geldvermdégensbildung (von 5,9 % im zweiten auf 5,4 % im dritten Quartal 2003)
und zum anderen eine Beschleunigung des jahrlichen Wachstums der langfristigen Geldverméo-
genshildung (von 4,1 % im zweiten auf 4,5 % im dritten Vierteljahr).

Die Daten zur Finanzierungs- und Geldvermégensrechnung bestétigen also die frithere Einschét-
zung auf der Grundlage monetédrer Angaben, dass die Wirtschaftsakteure im Sommer 2003 damit
begannen, ihre Portfolios vorsichtig von kurzfristigen in langerfristige und risikoreichere Anlage-
formen umzuschichten. Die Erholung der Nachfrage nach Investmentzertifikaten (ohne Geldmarkt-
fondsanteile) stutzt diese Annahme. Dariiber hinaus blieb der direkte Erwerb von langfristigen
Schuldverschreibungen durch den nichtfinanziellen Sektor verhalten, was mit den immer noch
niedrigen, wenngleich steigenden, langfristigen Zinssétzen im dritten Quartal zusammenhéngen
konnte. Dies stand im Gegensatz zu den umfangreichen Investitionen von Versicherungsgesell-
schaften und Gebietsfremden in langfristige Schuldverschreibungen.
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Tabelle 5 Geldvermégensbildung des nichtfinanziellen Sektors im Euro-Wahrungsgebiet

Bestand in Jahreswachstumsraten
% der Geld-

vermogens- | 2001 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003
bildung” | Q3 4 Q1 Q@2 3 ® Q1 Q2 3 o

EZB

Geldvermogensbildung 100 5,7 4,6 4,7 4,5 4,8 44 4,5 5,0 51

Darunter: Kurzfristige Geldvermdégens-

bildung? 43,1 5,6 58 48 49 53 53 53 59 54

Darunter: Langfristige Geldvermégens-

bildung? 55,7 6,0 43 4.6 45 4.6 4,0 4,0 41 45
Bargeld und Einlagen 37,9 43 4.6 4,7 47 4,6 49 59 6,5 6,7
Wertpapiere ohne Anteilsrechte 13,3 9,0 17 53 47 5,6 4,2 07 -0,7 -18

Darunter: Kurzfristig 1,4 15,9 36 -7,7 -120 1,3 24 -131 -7,0 -16,6

Darunter: Langfristig 11,8 8,0 8,3 7,7 73 6,2 44 2,9 0,1 0,3
Investmentzertifikate 12,2 6,3 5,6 88 5,6 58 43 88 6,8 6,7

Darunter: Investmentzertifikate ohne

Geldmarktfondsanteile 9,6 5,0 3,7 31 3,8 4,0 3,1 4,2 5,6 6,3

Darunter: Geldmarktfondsanteile 2,7 16,7 211 207 178 162 11,3 112 129 8,7
Borsennotierte Aktien 12,2 41 -04 1,0 0,7 11 1,0 1,6 2,4 33
Versicherungstechnische Riickstellungen 24,4 73 72 6,9 6,7 6,7 6,5 6,4 6,5 6,5
M39 6,8 8,0 7,2 71 71 6,9 8,0 8,5 7,6 7,0
Quelle: EZB.

Anmerkung: Siehe auch Tabelle 3.1 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets*.

1) Stand am Ende des dritten Quartals 2003. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Die kurzfristige Geldvermdgenshildung umfasst Bargeld und Einlagen (ohne Einlagen von Zentralstaaten), kurzfristige Schuldver-
schreibungen (mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu einem Jahr) und Geldmarktfondsanteile. Da die Einlagen von Zentralstaaten nicht
beriicksichtigt werden, ergeben die kurzfristige und langfristige Geldvermdgenshildung nicht 100 %. Bei der Interpretation dieser
Angaben ist zu beriicksichtigen, dass in der kurzfristigen Geldvermégensbildung sowohl kurzfristige als auch langfristige Einlagen
enthalten sind.

3) Die langfristige Geldvermégensbildung umfasst langfristige Schuldverschreibungen (mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als einem
Jahr), Investmentzertifikate ohne Geldmarktfondsanteile, bérsennotierte Aktien sowie Versicherungs- und Pensionsprodukte.

4) Quartalsendstand. Das Geldmengenaggregat M3 umfasst monetére Instrumente, die von Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet (d. h.
vom nichtfinanziellen Sektor und von nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesellschaften) bei MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet und Zen-
tralstaaten gehalten werden.

Abbildung 13 Jahrliche Gewinne und Verluste Abbildung 14 Relation zwischen Verschuldung

aus Wertpapieranlagen des nichtfinanziellen

und Geldvermdgen des nichtfinanziellen
Sektors
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.
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Infolge der Erholung am Aktienmarkt kehrten sich die Ertrage aus Wertpapieranlagen des nichtfi-
nanziellen Sektors auf Jahresbasis erstmals seit dem dritten Quartal 2000 ins Positive (siehe Ab-
bildung 13). Der Anstieg der Aktienkurse fiihrte dazu, dass sich der Quotient aus Verschuldung
und Geldvermdgen des nichtfinanziellen Sektors verringerte (siehe Abbildung 14) und lasst auf
eine Verbesserung der Bilanzstruktur in diesem Sektor schlief3en.

2.5 GELDMARKTSATZE

Nach dem allgemeinen Anstieg der l&ngerfristigen Geldmarktzinsen in der zweiten Jahreshalfte
2003 sind diese Zinssatze seit Anfang Dezember 2003 wieder rickldufig. Infolgedessen flachte
sich die Steigung der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt in den vergangenen drei Monaten ab.

Wahrend die Zinssatze am kurzen Ende der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt in den letzten Mona-
ten ebenso wie die EZB-Leitzinsen nahezu unverandert blieben (siehe Abbildung 15), gaben die
Zinssatze am langeren Ende nach, nachdem sie Anfang Dezember 2003 einen Héchststand erreicht
hatten. Der Zwolfmonats-EURIBOR lag am 3. Marz 2004 relativ nahe bei dem fiir die Hauptrefi-
nanzierungsgeschafte des Eurosystems geltenden Mindestbietungssatz von 2,0 %. Infolgedessen
flachte sich die Steigung der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt ab. Die Differenz zwischen dem
Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR betrug am 3. Marz 2004 nur 11 Basispunkte, nach
35 Basispunkten am 1. Dezember 2003.

Abbildung 15 Geldmarktzinsen Abbildung 16 Dreimonatszinssatze und
Zinssatze fur Terminkontrakte

(in % p.a.; in Prozentpunkten; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
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2003 2004 Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Falligkeit am

Ende des gegenwértigen Quartals und der néchsten drei Quarta-

Quelle: Reuters. le, wie an der LIFFE notiert.
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Abbildung 17 Implizite Volatilitat aus Optionen Abbildung 18 EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz
auf Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit
Félligkeit im Juni 2004

(in % p.a.; in Basispunkten; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
= In % p. a. (linke Skala) = Mindestbietungssatz bei den
----- In Basispunkten (rechte Skala) Hauptrefinanzierungsgeschiften
Spitzenrefinanzierungssatz
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Tagesgeldsatz (EONIA)

* Marginaler Zuteilungssatz bei den
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32,0 | 75,0
" S 45 45
H ’ ﬁ: '.-"[‘
. [ K
280 i M T & . 65.0 i el
-. ‘ ..-. X 35 . L 35
24,0 55,0 B
3,0 . 3,0
20,0 45,0 25 1 - l"lu’ J tﬂ 2,5
2,0 o L“F o, A LVA“' < 2.0
16,0 : ’ 35,0 ko= 1 u
Sept. Okt. ~ Nov. Dez. Jan. Febr. '
2003 2004 L5 ' L5
L]
L]
1,0 . 1,0
Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Basispunkte errechnen sich durch Multiplikati- 0,5 P e e e A R sy 0,5
on der impliziten Volatilitat in Prozent mit dem entsprechenden Q1 Q2 Q3 Q4 Ql
Zinssatz (siehe auch den Kasten ,,Messgrofen der impliziten 2003 2004
Volatilitat aus Optionen auf Terminkontrakte auf kurzfristige
Zinssatze* auf Seite 14 ff. des Monatsberichts vom Mai 2002). Quellen: EZB und Reuters.

Der Ruckgang der langerfristigen Geldmarktsétze schlug sich allgemein in der Entwicklung der
impliziten Zinssatze fur Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte nieder (siehe Abbildung 16). So
fiel beispielsweise der implizite Zinssatz fur Terminkontrakte mit Falligkeit im September 2004
von Anfang Dezember 2003 bis zum 3. Mé&rz 2004 um rund 80 Basispunkte auf zuletzt 2,15 %. Der
implizite Zinssatz fiir Terminkontrakte mit Falligkeit im Juni 2004 ging etwas weniger stark zuriick
und lag am 3. Mérz dieses Jahres nur geringfugig Gber dem fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéafte
des Eurosystems geltenden Mindestbietungssatz von 2,0 %. Die Entwicklung der impliziten Ter-
minzinssétze in den vergangenen drei Monaten deutet darauf hin, dass die Marktteilnehmer ihre
Erwartungen hinsichtlich eines Anstiegs der kurzfristigen Zinsen im Laufe des Jahres 2004 zu-
riickgeschraubt haben.

Die implizite Volatilitat der Zinssétze fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte (siehe Abbil-
dung 17) vermittelt den Eindruck, dass unter den Marktteilnehmern relativ wenig Unsicherheit mit
Blick auf die Entwicklung der Kurzfristzinsen in den kommenden Monaten herrscht. Die implizite
Volatilitat des Dreimonats-EURIBOR, die von Terminkontrakten mit Falligkeit im Juni und Sep-
tember 2004 abgeleitet wird und bereits ein niedriges Niveau erreicht hatte, ging von Ende Dezem-
ber 2003 bis zum 3. Mdarz 2004 weiter zuriick.

Die Liquiditatshereitstellung im Rahmen der Hauptrefinanzierungsgeschafte der EZB verlief in
den vergangenen drei Monaten reibungslos. Im Zeitraum von Anfang Dezember 2003 bis zum
3. Mérz 2004 lag der am EONIA gemessene Tagesgeldsatz meist knapp tber dem fiir die Hauptre-
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finanzierungsgeschafte des Eurosystems geltenden Mindestbietungssatz von 2,0 % (siehe Abbil-
dung 18). Die Zuteilungssatze bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften lagen im Berichtszeitraum
ebenfalls meist relativ nahe bei dem fiir diese Geschéfte geltenden Mindestbietungssatz. Bei den
beiden im Januar und Februar 2004 abgewickelten langerfristigen Refinanzierungsgeschaften des
Eurosystems lag der durchschnittliche Zuteilungssatz geringfligig unter dem zu diesem Zeitpunkt
verzeichneten Dreimonats-EURIBOR und auch unter den entsprechenden Sétzen der Ende 2003
abgewickelten langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte.

2.6 ANLEIHEMARKTE

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet und in den Vereinigten Staa-
ten waren in den letzten drei Monaten ricklaufig. Veranderte geldpolitische Erwartungen seitens
der Markteilnehmer und etwas weniger optimistische Aussichten fur das Wirtschaftswachstum
spielten bei diesem Riickgang eine wichtige Rolle. Die implizite Volatilitat am Anleihemarkt, ein
Indikator fur die Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich der zukiinftigen Entwicklung der
Anleiherenditen, verringerte sich ebenfalls.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten waren die Anleiherenditen seit Ende November 2003 insgesamt riick-
laufig. Darin spiegelte sich offensichtlich die Erwartung der Marktteilnehmer wider, dass die US-
amerikanische Notenbank die Leitzinsen langer als urspriinglich angenommen auf dem derzeitigen
niedrigen Niveau halten wird, sowie eine mdgliche Abwartskorrektur in der Einschatzung der
Konjunkturaussichten durch die Marktteilnehmer. Zugleich trugen andere Marktfaktoren, vor al-
lem der umfangreiche Erwerb von US-Staatsanleihen durch auslandische Kaufer — vornehmlich
auslandische Zentralbanken -, dazu bei, dass die langfristigen Anleiherenditen in den USA auf
einem niedrigen Niveau verharrten. In jlingster Zeit waren die Renditen zehnjéhriger Staatsanlei-
hen ricklaufig und fielen von Ende Januar bis zum 3. Marz um rund 10 Basispunkte auf einen
Stand von 4,1 % (siehe Abbildung 19).

Die in den vergangenen drei Monaten verdffentlichten gesamtwirtschaftlichen Daten wurden —
obgleich sie insgesamt immer noch einen positiven Ausblick fiir das Wirtschaftswachstum vermit-
telten — den Erwartungen der Marktteilnehmer offenbar nicht génzlich gerecht. Dadurch durften
die Anleiherenditen unter Druck geraten sein. Insbesondere gilt dies fur die realen US-Anleiheren-
diten, die insgesamt starker als die nominalen Renditen zuriickgingen. Zugleich nahmen die lang-
fristigen Inflationserwartungen der Anleger wéhrend der Wintermonate geringfiigig zu. Darauf
deutet der Anstieg der zehnjahrigen (aus der Renditedifferenz zwischen vergleichbaren nominalen
und inflationsindexierten Staatsanleihen errechneten) Breakeven-Inflationsrate hin, die von Ende
Januar bis zum 3. Mérz um rund 25 Basispunkte zunahm.

Die implizite Volatilitdt am Anleihemarkt ging in den Vereinigten Staaten tber die vergangenen
drei Monate insgesamt zuriick und entsprach Ende Februar in etwa ihrem Durchschnittswert seit
1999 (siehe Abbildung 20).

JAPAN

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen in Japan zogen wdahrend der letzten drei Monate
insgesamt an, worin sich auch die Entwicklung Anfang Mérz widerspiegelte. Offenbar verbargen
sich hinter dieser Entwicklung insgesamt unterschiedliche Faktoren, die in entgegengesetzte Rich-
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Abbildung 19 Renditen langfristiger

Staatsanleihen

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

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nachstliegende Rest-
laufzeit.

Abbildung 20 Implizite Volatilitat an den
Anleihemarkten

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

Anmerkung: Die implizite Volatilitat leitet sich aus Optionen auf
den nachstféalligen Terminkontrakt ab, der — gemaR der Defini-
tion von Bloomberg — 20 Tage vor Ablauf ersetzt wird. Das be-

deutet, 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
Félligkeit ndchstgelegenen Kontrakt zum darauf folgenden
Kontrakt.

tungen wirkten. Dem Anschein nach wurden einerseits die Anleger allgemein optimistischer be-
zuglich der Wirtschaftsaussichten, was zum Teil auf die Verdffentlichung gesamtwirtschaftlicher
Daten zurlckzufiihren war, die weitgehend das Szenario einer sich weiter belebenden Konjunktur
in Japan stiitzten. Andererseits lasteten die weltweiten Trends an den Anleihemérkten und die
Besorgnis der Marktteilnehmer wegen des noch verbleibenden Deflationsdrucks in der japani-
schen Wirtschaft auf den Renditen japanischer Anleihen. Von Ende Januar bis zum 3. Mérz stiegen
die Renditen langfristiger japanischer Anleihen um rund 10 Basispunkte auf 1,4 %.

Die Unsicherheit der Marktteilnehmer tiber die zukinftige Entwicklung der Anleiherenditen war
gemessen an der impliziten Volatilitat am Anleihemarkt in den vergangenen drei Monaten
insgesamt rlicklaufig und lag Anfang Mérz 2004 geringfiigig unter dem Durchschnitt der seit
Januar 1999 verzeichneten impliziten Volatilitat.

EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im Euroraum sind die Renditen der Staatsanleihen in den vergangenen drei Monaten lber das
gesamte Laufzeitenspektrum hinweg zurtickgegangen. In dieser Entwicklung spiegeln sich offen-
bar teilweise Erwartungen der Marktteilnehmer wider, wonach die Kurzfristzinsen im Eurogebiet
langer als urspriinglich angenommen auf dem gegenwartig niedrigen Niveau bleiben werden (siehe
Abbildung 21). Die Verdffentlichung gesamtwirtschaftlicher Daten, von denen eine uneinheitliche
Signalwirkung ausging, sowie die Besorgnis der Marktteilnehmer tiber die Folgen der Euro-Auf-
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Abbildung 21 Implizite Terminzinssatze fur Abbildung 22 Reale Anleiherendite und
Brge_tkeven-lnflationsrate im Euro-Wahrungs-
gebiet

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

Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich aus
der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die
Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Héhe der Kurz-
fristzinsen wider. Das Verfahren fir die Berechnung dieser im-
pliziten Terminzinsstrukturkurven ist im Monatsbericht vom
Januar 1999 auf Seite 28 f. erlautert. Die in der Schatzung ver-

Quelle: Reuters.

Anmerkung: Die realen Anleiherenditen werden von den Bor-
senkursen franzésischer, an den HVPI des Euroraums (ohne
Preise flir Tabakwaren) gebundener Staatsanleihen mit Fallig-
keit 2012 abgeleitet. Das Verfahren fiir die Berechnung der
Breakeven-Inflationsrate ist auf Seite 18 ff. des Monatsberichts
vom Februar 2002 dargelegt.

wendeten Daten sind von Swapkontrakten abgeleitet.

wertung flr die internationale preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Exportwirtschaft im Euroraum
trugen insgesamt zu dieser ruckl&ufigen Renditeentwicklung bei.

Im selben Zeitraum fielen die realen Renditen zehnjéhriger inflationsindexierter (an den HVPI des
Euro-Waéhrungsgebiets ohne Tabakwaren gekoppelter) Staatsanleihen. In jlingster Zeit sanken sie
—von Ende Januar bis zum 3. Mérz — um rund 15 Basispunkte auf 1,9 %. Die zehnjahrige Break-
even-Inflationsrate (die sich aus der Renditedifferenz zwischen zehnjahrigen nominalen und infla-
tionsindexierten Staatsanleihen errechnet) blieb im selben Zeitraum weitgehend unverandert (siehe
Abbildung 22).

Die Unsicherheit an den Anleihemarkten im Euroraum lie (gemessen an der impliziten Volatilitét
am Anleihemarkt) in den letzten drei Monaten insgesamt nach und lag Anfang Méarz 2004 leicht
unter ihrem seit Januar 1999 verzeichneten Durchschnittsniveau.

Die Finanzierungsbedingungen am Markt fiir Unternehmensanleihen des Euro-Wé&hrungsgebiets
waren in den letzten drei Monaten nach wie vor sehr gunstig. Der Ausfall eines groReren Emitten-
ten im Eurogebiet fuhrte nicht zu vermehrten Beflirchtungen am Markt und hatte recht begrenzte
Auswirkungen auf die Renditespreads der Anleihen anderer Unternehmen (siehe Abbildung 23).
In jingster Zeit, zwischen Ende Januar und dem 3. Mdrz, gingen die Renditen der Anleihen von
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Unternehmen mit einem BBB-Rating im Euro- S [ el sl e e e

gebiet um rund 20 Basispunkte zuriick. Der RIS EEGI IR R ET TR
Renditespread zwischen solchen BBB-Anlei- Eb't B ) taaten

hen und vergleichbaren Staatsanleihen im Euro- (" Besispunkien; Tegeswerte: BBB-Rating)

raum verringerte sich im gleichen Zeitraum um —— Euro-Wihrungsgebiet

5 Basispunkte und belief sich am 3. Marzauf " Vereinigte Staaten

rund 90 Basispunkte. 20 20

2.7 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN 200

Die kurzfristigen MFI-Zinsséatze im Neuge-
schaft blieben zwischen Juni und Dezember
2003 zumeist unverandert, wahrend die lang-
fristigen MFI-Zinsen eine uneinheitliche Ent-
wicklung aufwiesen.

150

100
Die meisten kurzfristigen MFI-Zinssétze veran-
derten sich im Dezember wie schon in den vor-
angegangenen fiinf Monaten kaum, nachdem sie %
in der ersten Hélfte des Jahres 2003 nachgege- Q2 Q3 Q4 al
ben hatten (siehe Abbildung 24). Die Zinsen fiir 2003 2004
kurzfristige Spareinlagen von privaten Haus- Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen. )
L s . . Anmerkung: Die Renditeabstdnde von Unternehmensanleihen
halten (d. h. mit einer Kiindigungsfrist von bis werden als Differenz zwischen den Renditen sieben- bis zehn-
zu drei Monaten) und fiir Tagesgelder nichtfi- o e rerachner o en steben-bis
nanzieller Kapitalgesellschaften fielen von Ja-
nuar bis Dezember 2003 um rund 30 Basis-
punkte, wahrend der Zinssatz fiir kurzfristige Termineinlagen privater Haushalte (d. h. mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu einem Jahr) um 70 Basispunkte sank. Der Zinssatz fiir Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von Giber 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder einer
anfanglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr und der Zinssatz fiir Uberziehungskredite der
Banken an private Haushalte ging im gleichen Zeitraum um etwa 60 bzw. 20 Basispunkte zuriick.
Im Vergleich dazu fiel der Dreimonats-Geldmarktsatz wéhrend dieser Zeit um insgesamt rund

70 Basispunkte.

50

T

Bei den langfristigen MFI-Zinssatzen im Neugeschaft war im Dezember 2003 eine uneinheitliche
Entwicklung zu beobachten (siehe Abbildung 25). Die Zinsen flr langfristige Kredite an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften und fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte erhéhten sich in
diesem Monat geringfiigig, wéhrend die Zinsen fiir langfristige Termineinlagen privater Haushalte
zuriickgingen. Auch die Entwicklung der meisten Langfristzinsen war seit Juni 2003, als die
Staatsanleiherenditen zu steigen begannen, recht uneinheitlich. Der Zinssatz fiir Wohnungsbaukre-
dite an private Haushalte mit einer anfanglichen Zinshindung von tber fiinf und bis zu zehn Jahren
zog um rund 30 Basispunkte an, wéhrend der Zinssatz fir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften von tber 1 Mio € mit einer anfénglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren um
15 Basispunkte zulegte. Der Zinssatz fur Termineinlagen von privaten Haushalten mit einer ver-
einbarten Laufzeit von uber zwei Jahren fiel im selben Zeitraum um 20 Basispunkte. Die Rendite
funfjahriger Staatsanleihen stieg von Juni bis Dezember zum Vergleich um 80 Basispunkte.
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Abbildung 24 Kurzfristzinsen der MFls und
vergleichbarer Geldmarktsatz

Abbildun%zs Langfristzinsen der MFIs und

vergleichbarer Kapitalmarktsatz
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1) Hierzu zahlen Kredite von mehr als 1 Mio € mit variabler Quelle: EZB.

Verzinsung und solche mit einer anfanglichen Zinsbindung von
bis zu einem Jahr.

2) Umfassen Einlagen von privaten Haushalten mit einer ver-
einbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten.

3) Umfassen Einlagen von privaten Haushalten mit einer verein-
barten Laufzeit von bis zu einem Jahr.

1) Hierzu z&hlen Kredite von mehr als 1 Mio € mit einer anféng-
lichen Zinsbindung von mehr als funf Jahren.

2) Umfassen Kredite an private Haushalte mit einer anfangli-
chen Zinshindung von mehr als fiinf Jahren und bis zu zehn Jah-
ren.

3) Umfassen Einlagen von privaten Haushalten mit einer verein-

barten Laufzeit von mehr als zwei Jahren.

2.8 AKTIENMARKTE

Insgesamt waren in den vergangenen drei Monaten weltweit steigende Aktienkurse zu beobachten.
Darin hatten weitere Anzeichen fiir eine gunstigere Ertragslage der Unternehmen, der Riickgang
der langfristigen realen Zinsen und die nachlassende Unsicherheit am Aktienmarkt ihren Nieder-
schlag gefunden.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten stiegen die Aktienkurse in den letzten drei Monaten an (siehe Abbil-
dung 26). Bis zu einem gewissen Grad spiegelten sich darin Hinweise auf eine Verbesserung der
Ertragslage der Unternehmen - so z. B. glinstiger als erwartet ausgefallene Gewinnmeldungen fir
das vierte Quartal 2003 — wider (siehe auch Kasten 1 ,,Informationsgehalt der Gewinnerwartungen
von Analysten am Aktienmarkt“). Der Ruckgang der langfristigen Realzinsen beflligelte die Ak-
tienkurse. Gleichermalen wirkte sich die weiter nachlassende Unsicherheit am Aktienmarkt aus,
die — gemessen an der aus Optionen auf den Standard-&-Poor’s-500-Index abgeleiteten impliziten
Volatilitdt —am 3. Mérz bei 13 % und somit deutlich unter ihrem Durchschnitt seit 1999 lag (siehe
Abbildung 27).
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Abbildung 26 Aktienindizes Abbildung 27 Implizite Aktienkursvolatilitat

(Index: 1. Mérz 2003 = 100; Tageswerte) (in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitat stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Veranderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie
in den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck

Quelle: Reuters. kommt. Die impliziten Volatilitaten beziehen sich auf die fol-
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fur das genden Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fir das
Euro-Wahrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fir die Euro-Wahrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinig-
Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan. ten Staaten und Nikkei 225 fir Japan.

Maéglicherweise ging zuletzt von der Verdffentlichung von unginstiger als erwartet ausgefallenen
gesamtwirtschaftlichen Daten zeitweise ein gegenléufiger Effekt aus, der fir Abwartsdruck auf die
Aktienkurse sorgte. Am deutlichsten schlug sich dies bei den Technologieaktien nieder, deren Kurse
gemessen am Nasdag-Composite-Index von Ende Januar bis zum 3. Mérz 2 % einbuf3ten. Im selben
Zeitraum legte der Standard-&-Poor’s-500-Index um rund 2 % zu.

JAPAN

In Japan sind die Aktienkurse in den letzten drei Monaten in einem recht volatilen Umfeld
insgesamt angestiegen. Die Kursschwankungen bei den japanischen Aktien schienen zum Grofteil
mit der Unsicherheit iber die zukiinftige Entwicklung des Yen-Wechselkurses, insbesondere ge-
gendber dem US-Dollar, zusammenzuhé&ngen. Offenbar unterlagen in diesem Umfeld die Einschét-
zungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der Gewinnaussichten vor allem der Exportwirtschaft
einem standigen Wechsel. Die Ursache fir die insgesamt steigenden Aktienkurse lag anscheinend
in einem wachsenden Optimismus der Marktteilnehmer mit Blick auf die japanischen Konjunktur-
perspektiven, der unlangst durch die Verdffentlichung von glinstiger als erhofft ausgefallenen
vorlaufigen BIP-Zahlen fir das vierte Quartal 2003 neue Nahrung erhielt. Zudem diirfte eine
zurlickgehende Unsicherheit am Aktienmarkt zu dem Anstieg der Aktienkurse in den letzten drei
Monaten beigesteuert haben. Zuletzt, d. h. zwischen Ende Januar und dem 3. Mérz, war die
aus Optionen auf den Nikkei 225 abgeleitete implizite Volatilitit — eine Messzahl fir die Unsicher-
heit am japanischen Aktienmarkt — stabil. Sie lag am letztgenannten Datum mit 23 % (siehe Abbil-
dung 27) etwas unter ihrem seit 1999 verzeichneten Durchschnitt.
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Kasten 1

INFORMATIONSGEHALT DER GEWINNERWARTUNGEN VON ANALYSTEN AM AKTIENMARKT

Laut Theorie wird der Preis von Finanzanlagen durch den Barwert der von den Investoren erwarteten
zukiinftigen Ertrége aus diesen Anlagen bestimmt. Wendet man dies auf die Bewertung von Aktien an,
so sollte sich der Aktienkurs errechnen als Summe der erwarteten kiinftigen Dividendenzahlungen,
abgezinst mit einem risikofreien Zinssatz und der Risikopramie, die die Anleger fir die Aktienhaltung
verlangen. Unter der Annahme, dass ein bestimmter Gewinnanteil als Dividende ausgeschuttet wird,
kdénnen die kiinftigen Dividendenzahlungen bei dieser Bewertung auch durch die Gewinnerwartungen
ersetzt werden. Wahrend die Erwartungen der Anleger nicht beobachtet werden kénnen, sind die
Gewinnerwartungen der Finanzmarktanalysten in der Regel verflighar. Dies gilt insbesondere fir
GroRunternehmen, die in den marktbreiten Aktienindizes enthalten sind. In diesem Kasten wird der
Versuch unternommen, den Informationsgehalt dieser Erwartungen zu bewerten. Zu diesem Zweck
werden die Gewinnerwartungen der Analysten mit der tatsdchlichen Gewinnentwicklung bei den
marktbreiten Bérsenindizes im Euro-Wahrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten verglichen.

Eine der wichtigsten Datenquellen fiir die Gewinnerwartungen der Analysten ist I/B/E/S (Insti-
tutional Brokers Estimate System) von Thomson Financial. Diese Datenbank enthélt die Prog-
nosen der Analysten zum Gewinn pro Aktie fir mehr als 18 000 Unternehmen in 60 Landern.
Durch Aggregation der aus dieser Datenbank entnommenen Gewinnerwartungen fiir einzelne
Unternehmen lassen sich Prognosen (iber die Gewinne aller bedeutenden internationalen Bor-
senindizes fur verschiedene Zeitrdume aufstellen.

Die Abbildungen A und B zeigen die Entwicklung der Gewinnerwartungen auf Jahresfrist so-
wie die tatsdchliche Gewinnentwicklung im entsprechenden Zwdlfmonatszeitraum fiir den
marktbreiten Aktienindex fir das Euro-Wahrungsgebiet, der von Morgan Stanley Capital Inter-
national (MSCI) ermittelt wird, und fiir den Standard & Poor’s 500. Die Entwicklung der
Gewinnerwartungen wurde um zwdlf Monate vorgezogen, um einen direkten Vergleich mit der
tatséchlichen Gewinnentwicklung zu ermdglichen.

Abbildung A Erwartete und tatsachliche Abbildung B Erwartete und tatsdchliche
Gewinnentwicklung beim MSCI-Aktienindex fur Gewinnentwicklung beim Standard & Poor’s 500
das Euro-Wahrungsgebiet
(Verénderung gegen Vorjahr in %) (Verénderung gegen Vorjahr in %)
=== Tatsichliche Gewinnentwicklung === Tatsdchliche Gewinnentwicklung
~~~~~ Entwicklung der Gewinnerwartungen auf Jahresfrist Entwicklung der Gewinnerwartungen auf Jahresfrist
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Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die tatsachliche Gewinnentwicklung wurde von Januar 1989 bis Februar 2004 und die Gewinnerwartungen von Januar 1989
bis Februar 2005 auf monatlicher Basis ermittelt.
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Aus den Abbildungen lassen sich drei Schlussfolgerungen fiir den Berichtszeitraum von Januar
1989 bis Februar 2004 ziehen:

— Die tatsachliche Gewinnentwicklung verlauft tendenziell volatiler als die Entwicklung der
Gewinnerwartungen der Analysten auf Jahresfrist.

— Die tatsachliche Gewinnentwicklung und die Gewinnerwartungen verlaufen weitgehend ana-
log: Aufwérts- und Abwartstrends bei den Erwartungen ziehen in der Regel eine dhnliche
Entwicklung bei den tatsadchlichen Gewinnen nach sich. Dies deutet darauf hin, dass die
Analysten kinftige Richtungsédnderungen bei den Unternehmensgewinnen tendenziell korrekt
vorausschatzen.

— Im Durchschnitt stiegen die Gewinnerwartungen etwas stérker als die tatsdchlichen Gewinne.
Daraus lasst sich schlieen, dass die Analysten in den letzten 15 Jahren die Ertragsaussichten
der Unternehmen im Schnitt etwas zu optimistisch bewerteten.

Beide Abbildungen zeigen ferner eine eindrucksvolle Erholung der tatsachlichen Gewinnent-
wicklung im Jahresverlauf 2003, nachdem diese (iber einen relativ langen Zeitraum hinweg
negativ ausgefallen war. Zurzeit rechnen die Analysten mit einer Fortsetzung der glinstigen
Ertragsentwicklung. Dabei wird von Gréenordnungen ausgegangen, die fiir den Euroraum im
historischen Vergleich recht hoch sind.

EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im Euroraum stiegen die Aktienkurse in den letzten drei Monaten an. Zuletzt (zwischen Ende
Januar und dem 3. Mérz) verbuchten sie gemessen am Dow-Jones-Euro-STOXX-Index ein Plus
von rund 3 %. Dieser Anstieg der vergangenen drei Monate konnte teilweise auf die anhaltende
Verbesserung der tatsachlichen und der auf kurze Sicht erwarteten Gewinne der Unternehmen im
Eurogebiet und den Rickgang der realen Langfristzinsen zuriickzufiihren sein. In den héheren
tatsdchlichen Unternehmensgewinnen kamen offensichtlich vor allem Kosteneinsparungsmafinah-
men zum Tragen, da die Umséatze weiterhin langsamer wuchsen als die Gewinne. Zum Anstieg der
Aktienkurse trug daneben die geringere Unsicherheit an den Aktienmérkten im Euro-Wahrungsge-
biet bei, worauf die Abnahme der aus Optionen auf den Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index abge-
leiteten impliziten Volatilitdt schlieBen lasst (siehe Abbildung 27). Am 3. Mérz befand sich die
implizite Aktienkursvolatilitdt im Euroraum nahe ihrem niedrigsten Stand seit Beginn der dritten
Stufe der WWU.

Eine Aufgliederung der jiingsten Entwicklung im Euro-Wahrungsgebiet nach Branchen zeigt, dass
die Aktienkurse in allen zehn Wirtschaftssektoren des Dow-Jones-Euro-STOXX-Index wéhrend
der vergangenen drei Monate hinzugewonnen haben (siehe Tabelle 6). Die starksten Zuwachse
waren dabei im Gesundheits-, Technologie- und Telekommunikationssektor sowie bei den Versor-
gungsunternehmen zu verzeichnen. In den Kursgewinnen des Technologiesektors, dessen Aktien
im Allgemeinen als riskantere Investitionen gelten, kénnte sich eine hohere Risikofreudigkeit der
Anleger widerspiegeln. Der Finanzsektor zeigte in den letzten drei Monaten gleichfalls eine posi-
tive Entwicklung, was zum Teil auf die relativ gesunde Finanzlage der Banken und auch auf die
Erwartung einer weiteren Konsolidierung in diesem Wirtschaftszweig zuriickzufihren ist (siehe
auch Kasten 2 ,,Entwicklung der Riickstellungen von Banken fur Verluste aus der Kreditgewéh-
rung in den vergangenen Jahren®).
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Tabelle 6 Kursverdnderungen und historische Volatilitdt der Dow-Jones-Euro-STOXX-

Branchenindizes

(Kursveranderungen gegentiber dem Stand am Ende des Berichtszeitraums in %; historische Volatilitat in % p.a.)

Konjunk-
Konjunk- | turunab- Versor-
turabhin- | héngige Gesund- Tele- | gungs-
Grund- |gige Kon- | Konsum- Finanz- | heits- Techno- | kommuni-| unter Euro
stoffe | sumgiiter giiter | Energie sektor | wesen | Industrie logie kation | nehmen | STOXX

Branchenanteil an der
Marktkapitalisierung 4.8 12,0 74 11,0 28,8 41 8,5 79 8,8 6,6 100,0
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)
Kursverinderung
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)
2002 Q4 4,0 29 -1,2 38 13,6 -0,9 08 21,4 218  -3,4 7,6
2003Q1 -19,6 -15,8 -16,0 -12,9 -149  -164 -9,0 -9.4 41  -7.8 -12,9
2003 Q2 18,0 211 7,6 10,3 254 15,3 15,6 19,0 17,7 16,8 18,2
2003Q3 44 44 51 -2,9 0,5 -2,1 6,2 59 -3,1 -36 11
2003 Q4 15,5 13,7 21 12,0 16,8 13,2 13,6 12,6 131 151 13,5
Januar 0,5 2,7 1,2 -4,4 33 9,0 3,1 12,1 7.4 19 3.2
Februar -0,8 17 6,2 43 05 -0,1 08 19 09 6,4 19
Ende November 2003
bis 3. Mérz 2004 52 77 82 12,0 79 16,1 83 13,3 131 17,7 9,9
Volatilitit
(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)
2002 Q4 33,1 38,8 20,2 32,0 44,2 30,7 28,7 59,5 36,7 29,2 35,0
2003Q1 36,1 37,2 29,2 31,2 38,8 354 24,8 43,0 341 325 32,5
2003 Q2 24,8 28,0 19,8 22,8 26,8 254 18,0 353 215 208 23,0
2003Q3 233 19,9 12,1 18,3 18,6 17,8 15,1 334 14,7 135 16,6
2003 Q4 17,5 17,5 11,6 13,9 14,5 17,2 12,8 23,9 132 11,2 14,0
Januar 11,4 13,8 10,2 17,1 12,6 18,6 10,8 28,3 158 12,0 10,1
Februar 11,8 13,8 9,7 13,2 11,0 13,3 11,8 18,7 16,1 10,0 10,5
Ende November 2003
bis 3. Mérz 2004 11,9 12,7 9,0 14,1 10,7 14,0 10,9 21,6 14,1 104 9,5

Quellen: STOXX und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die historische Volatilitdt wird als die auf Jahresrate hochgerechnete Standardabweichung der taglichen Index-
veranderungen innerhalb des Berichtszeitraums berechnet. Die Branchenindizes sind im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets*
dieses Monatsberichts aufgefthrt.

Kasten 2

ENTWICKLUNG DER RUCKSTELLUNGEN VON BANKEN FUR VERLUSTE AUS DER KREDITGEWAHRUNG
IN DEN VERGANGENEN JAHREN

Im geldpolitischen Transmissionsprozess spielen Banken aufgrund ihrer zentralen Stellung im
Finanzsystem des Euro-Wahrungsgebiets eine Schliisselrolle. Daher kdnnen Veranderungen in
ihrer Finanzausstattung gravierende Auswirkungen auf die geldpolitische Transmission haben
und potenzielle Risiken fiir die Stabilitat des Finanzsystems signalisieren.

Die Hohe der Ruckstellungen fiir Kreditausfélle ist ein wichtiger quantitativer Indikator fir die
Beurteilung der Soliditat des Bankensektors. Normalerweise sollten Banken Rickstellungen fir
Verluste aus der Kreditgewéhrung bilden, um der Wahrscheinlichkeit Rechnung zu tragen, dass
einige Kredite nicht vollstandig zuriickgezahlt werden. In der Praxis werden in den meisten
Euro-Landern solche Riickstellungen in der Bilanz vorgenommen, sobald ein Kredit tatsédchlich
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Abbildung A Ruickstellungen fur Verluste aus der Kredit-
gewahrung im Verhaltnis zur Bilanzsumme der Banken und

BIP-Wachstum

Abbildung B Riickstellungen fiir Verluste aus der Kredit-
gewahrung im Verhaltnis zur Bilanzsumme der Banken, Preise
fur Wohnimmobilien und reale Langfristzinsen der Banken

EZB

(in % der Bilanzsumme der Banken; Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Riickstellungen im Verhiltnis zur Bilanzsumme
(linke Skala)
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Quellen: Bankscope, Eurostat, OECD und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zu den Ruckstellungen fur das Jahr
2003 wurden anhand des Entwicklungstrends bei den 50 gréRten
Banken im ersten Halbjahr 2003 hochgerechnet.

(in % p.a.; in % der Bilanzsumme der Banken; VVeranderung gegen
Vorjahr in %)
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Quellen: Bankscope, Eurostat, OECD und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Preise fir Wohnimmobilien im Euro-Wéh-
rungsgebiet wurden anhand nicht harmonisierter Daten berech-
net. Die Schatzungen fiir 2003 beruhen auf den verfugbaren

Zahlen fir das erste Quartal 2003. Die realen Langfristzinsen
im Kundengeschéaft der Banken umfassen die Zinsen fiir Woh-
nungsbaukredite (zu denen die Daten bis September 2003 vorlie-
gen) und wurden mit der jahrlichen HVPI-Teuerungsrate defla-
tioniert. Die Angaben zu den Ruckstellungen fir das Jahr 2003
wurden anhand des Entwicklungstrends bei den 50 grofiten Ban-
ken im ersten Halbjahr 2003 hochgerechnet.

notleidend geworden ist, also beispielsweise Zinszahlungen ausgeblieben sind. Infolgedessen
werden Rickstellungen fiir die meisten notleidenden Kredite auf makrodkonomischer Ebene in
der Regel erst dann deutlich erhéht, wenn eine konjunkturelle Abschwéachung bereits eingesetzt
hat. Dies fuhrt wiederum dazu, dass Riickstellungen haufig die Auswirkungen des Konjunktur-
verlaufs auf die Ertrage und Kapitalausstattung der Banken verstérken.

Im vorliegenden Kasten wird die Entwicklung der Riickstellungen fiir Verluste aus der Kredit-
gewéhrung im Euro-Wahrungsgebiet seit Anfang der Neunzigerjahre untersucht. Dabei sind die
unterschiedlichen landerspezifischen Vorschriften und Gepflogenheiten im Zusammenhang mit
der Bilanzierung dieser Rickstellungen zu beachten. Unter Beriicksichtigung dessen wird aus
Abbildung A ersichtlich, dass der Anteil der Riickstellungen an der Bilanzsumme der Banken
nach dem Jahr 2000 vor dem Hintergrund der konjunkturellen Abschwéchung im Euroraum
gestiegen ist.

Betrachtet man den jlingsten Anstieg jedoch in einem langerfristigen Zusammenhang, so sind
die Ruckstellungen fiir Kreditausfalle in den vergangenen Jahren deutlich unter den Anfang der
Neunzigerjahre erreichten Hochststdnden geblieben. Die jingste konjunkturelle Abkihlung fiel
gemaRigter aus als die vorangegangene Schwachephase Anfang der Neunzigerjahre. Dies hat
wiederum dazu beigetragen, dass nur begrenzt Ruckstellungen gebildet wurden. Hinzu kommt,
dass sich der Sektor der privaten Haushalte gegenuber der jiingsten Abschwéchung wesentlich
robuster gezeigt hat als noch vor zehn Jahren, was unter anderem daran lag, dass sich die Lage
am Arbeitsmarkt nicht in dem MaRe verschlechtert hat wie in der Rezession des Jahres 1993.
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Der kraftige Anstieg der Preise fir Wohnimmobilien in den meisten Euro-Léndern trug
ebenfalls zur Begrenzung der Riickstellungen bei (siehe Abbildung B). Die aktuelle Entwick-
lung der Preise flir Wohneigentum im Euroraum steht im Gegensatz zur Entwicklung Anfang
der Neunzigerjahre, als die Preissteigerungen bei Wohnimmobilien geringer ausfielen. Die ge-
stiegenen Immobilienpreise stiitzten die Bilanzen der privaten Haushalte im jingsten Konjunk-
turabschwung, weil sich dadurch der Wert der Sicherheiten fur Hypothekarkredite erhdhte.

Das niedrige Zinsniveau war ein weiterer Faktor, der sich ddmpfend auf die Riickstellungen fr
Kreditausfélle auswirkte (siehe Abbildung B). Trotz der zunehmenden Verschuldung der priva-
ten Haushalte und Unternehmen in den vergangenen Jahren hielt sich die Zinsbelastung der
Kreditnehmer aufgrund der niedrigen Zinssatze in Grenzen. Infolgedessen fiel ihnen der Schul-
dendienst leichter als Anfang der Neunzigerjahre, sodass der Risikovorsorgebedarf der Banken
geringer war.

SchlieBlich scheinen auch verschiedene strukturelle Faktoren fir die im Vergleich zur Konjunk-
turabschwéchung Anfang der Neunzigerjahre etwas geringeren Rickstellungen verantwortlich
gewesen zu sein. Hierzu zdhlen angemessenere Risikomanagementtechniken der Banken sowie
bessere Mdglichkeiten fur die groBten Banken, einen Teil ihrer Kreditrisiken mittels Verbrie-
fung oder durch Nutzung von Kreditderivaten abzusichern.! Demzufolge ist die relativ geringe
Zunahme der Riickstellungen, die in der jingsten Abschwungsphase zu beobachten war, offen-
bar auf das Zusammentreffen struktureller Verbesserungen im Bankensektor und eine Kombi-
nation gunstigerer konjunktureller Entwicklungen zuriickzufihren.

1 Siehe den Bericht ,,EU Banking Sector Stability* des Ausschusses fiir Bankenaufsicht des Europdischen Systems der Zentralbanken,
EZB, November 2003.
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3 PREISE UND KOSTEN

Hinter dem Inflationsriickgang im Januar (der laut Vorausschatzung von Eurostat auch im Feb-
ruar 2004 zu verzeichnen war) standen im Wesentlichen Basiseffekte bei den Energiepreisen.
Abgesehen von diesen Basiseffekten verschleierte die Erhéhung administrierter Preise und der
Tabaksteuern im Januar eine gewisse Entspannung bei anderen Preiskomponenten. Diese Ent-
spannung ergab sich aus der geméaRigten Entwicklung der Erzeugerpreise, zu der es vor allem
aufgrund von Wechselkurshewegungen kam, die den von den Rohstoffpreisen ohne Energie ausge-
henden Aufwértsdruck teilweise iberwogen. Bei den Arbeitskostenindikatoren gab es ebenfalls
Hinweise auf eine Fortsetzung der moderaten Entwicklung im Jahresverlauf 2003, obwohl das
Wachstum der Lohnstiickkosten aufgrund des niedrigen Produktivitatsanstiegs weiterhin relativ
hoch war. Es kann zwar in den ndchsten Monaten zu einigen voribergehenden Aufwértsbewegun-
gen kommen, aber die Aussichten fiir die Inflationsentwicklung bleiben insgesamt glinstig.

3.1VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR FEBRUAR 2004

Der Vorausschatzung von Eurostat zufolge ging die am HVPI gemessene Teuerungsrate des Euro-
Waéhrungsgebiets im Februar 2004 auf 1,6 % zuriick (siehe Tabelle 7). Zwar liegen noch keine
detaillierten Angaben vor, aber fur den Riickgang kdnnte ein starker Basiseffekt bei der Energie-
komponente aufgrund eines deutlichen Anstiegs der Olpreise Anfang des vergangenen Jahres
verantwortlich sein. Da die verfligharen Angaben vorldufiger Natur sind, ist die Schatzung wie
immer mit einer gewissen Unsicherheit behaftet.

HVPI-INFLATION IM JANUAR 2004

Die Inflation im Eurogebiet lag im Januar 2004 bei 1,9 % und war somit 0,1 Prozentpunkte nied-
riger als im Dezember 2003 (siehe Abbildung 28). Die Rate fur Januar lag geringfiigig unter der
Anfang Februar von Eurostat veréffentlichten Vorausschatzung. Die Vorjahrsrate des HVPI ohne
unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie verharrte bei 1,9 %. Der riicklaufigen Entwicklung der
Gesamtinflation lag ein von Basiseffekten bei den Energie- und, bis zu einem gewissen Grad, bei
den Tabakpreisen im Januar 2003 ausgehender starker Abwartsdruck zugrunde, der teilweise von
Anderungen der administrierten Preise in Deutschland und Tabaksteuererhéhungen in Frankreich

Tabelle 7 Preisentwicklung

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

2002 2003 2003 2003 2003 2003 2004 2004
Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)

und seine Komponenten

Gesamtindex? 23 2,1 2,2 2,0 2,2 2,0 19 1,6
Energie -0,6 3,0 16 0,7 22 18 -0,4
Unverarbeitete Nahrungsmittel 31 2,1 42 3,8 38 3.2 2,9
Verarbeitete Nahrungsmittel 31 33 3,2 35 4,0 38 33
Industrieerzeugnisse ohne Energie 15 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6
Dienstleistungen 31 25 25 25 24 2,3 25

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise -0,1 1,6 11 0,9 14 1,0 0,3 .

Olpreise (€ je Barrel) 26,5 25,1 23,9 247 24,6 24,0 24,2 24,1

Rohstoffpreise ohne Energie -0,9 -4,5 -4,7 -3,7 0,2 -0,2 51 72

Quellen: Eurostat, Thomson Financial Datastream und Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA).
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Februar 2004 bezieht sich auf die Vorausschdtzung von Eurostat.
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Nahrungsmittel und Energie verharrte im Januar
bei 1,9 %, wohinter sich allerdings gegensatzli-  Quelle: Eurostat.

che Entwicklungen bei den Teilkomponenten

verbargen. Trotz eines Anstiegs der Tabaksteu-

ern nahm die Jahresanderungsrate der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel ab. Diese Entwick-
lung rithrt von einem Basiseffekt aufgrund einer im Januar 2003 vorgenommenen starkeren Ta-
baksteuererhdhung her. Eine erneute Erhéhung dieser Steuern ist fiir Marz 2004 geplant, die die
Jahressteigerungsrate der Preise flr verarbeitete Nahrungsmittel wieder in die Hohe treiben diirfte.
Die Jahresanderungsrate der Dienstleistungspreise stieg zwar von 2,3 % im Dezember auf 2,5 %
im Januar, worin sich die Auswirkungen der héheren administrierten Preise fir Gesundheitsleis-
tungen in Deutschland widerspiegeln. Ohne diesen Faktor ware diese Rate weiter leicht gesunken
und hdtte den seit der zweiten Halfte des Jahres 2002 beobachteten allgemeinen Abwértstrend
fortgesetzt. Die Jahresdnderungsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie ging zwar
im Januar leicht auf 0,6 % zuriick, aber auch diese Komponente wurde von der Erhéhung der
administrierten Preise flir Gesundheitsleistungen in Deutschland beeintrachtigt. Ohne diesen Ein-
fluss ware es zu einem deutlicheren Absinken gekommen, vor allem aufgrund der Entwicklung der
Preise flir Bekleidung und Schuhe.
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Kasten 3

AKTUALISIERUNG DER HVPI-GEWICHTE UND ERFASSUNG DER KONSUMAUSGABEN

Die Produkt- und Landergewichte fiir den HVPI des Euro-Wahrungsgebiets werden alljéhrlich
mit der Ver6ffentlichung des Januar-Index aktualisiert.? Die regelméBige Uberprifung der Ge-
wichte ist wichtig, um zu gewéhrleisten, dass der HVPI eine représentative Messgrofe preisli-
cher Verdnderungen bei den Konsumausgaben darstellt.

Aktualisierung der Gewichte fiir 2004

Die Struktur des privaten Verbrauchs andert sich im Zeitverlauf aus verschiedenen Griinden.
Mit der Veranderung der relativen Preise andern sich gleichzeitig auch die Ausgabenanteile. Die
Verbraucher kénnen jedoch auf diese Veranderung der Preisrelationen reagieren, indem sie
Produkte, die sich relativ gesehen verteuert haben, durch andere Gter, deren Preis im Verhélt-
nis gesunken ist, ersetzen. Die Ausgabenstruktur kann sich auch infolge verénderter Praferen-
zen der Verbraucher, etwa aufgrund steigender Einkommen, verschieben. Darlber hinaus kann
sich der Marktanteil neuer Waren (z. B. Digitalkameras) oder Dienstleistungen erhdhen, wéh-
rend der Marktanteil von anderen Waren (z. B. Plattenspielern) oder Dienstleistungen sinkt.
Ebenso werden die Landergewichte aktualisiert, um der Entwicklung der privaten Konsumaus-
gaben in den einzelnen Euro-Léndern Rechnung zu tragen.

Tabelle A Produktgewichte im HVPI fir das Euro-Wahrungsgebiet

(in % des Gesamtindex)

Ins- Unver- | Verarbeitete | Industrie- | Energie Woh- | Verkehrs-| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
gesamt arbeitete Nahrungs- |erzeugnisse nungs- dienst- | iibermittlungs- dienstleis- Dienst-
Nahrungs- mittel ein- ohne dienst- | leistungen dienst- tungen und | leistungen
mittel schlieflich Energie leistungen leistung Dienstlei

Alkohol tungen aus

und Tabak- dem person-

waren lichen Bereich
2003  100,0 7,6 11,7 31,6 8,2 10,4 6,3 29 14,9 64
2004 100,0 7 11,8 31,0 81 10,4 6,4 2,9 15,0 6,6

Tabelle B Landergewichte im HVPI fiir das Euro-Wéahrungsgebiet

(Anteil am Gesamtergebnis fiir das Euro-Wahrungsgebiet in %)

BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI
2003 33 29,9 2,6 10,9 20,5 13 19,2 03 54 32 21 16
2004 33 29,3 2,7 11,1 20,7 13 19,3 03 53 31 21 16

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Aufgrund von Rundungen ergeben die Gewichte méglicherweise nicht 100.

In den beiden oben stehenden Tabellen sind die Produkt- und L&ndergewichte fur die Jahre 2003
und 2004 ausgewiesen. Da sich die aggregierten Gewichte in der Regel nur langsam veréndern,
halten sich die Anderungen der Gewichtung gegentiber dem Vorjahr in Grenzen. Sie diirften nur
einen sehr geringen Einfluss auf die Wachstumsraten des Gesamt-HVPI im laufenden Jahr haben.

1 Eine Erdrterung der Vorschriften hinsichtlich der Aktualisierung von Produktgewichten und der aktuellen Praktiken in den Euro-
Léndern ist Kasten 4 im Monatsbericht vom April 2003 zu entnehmen.
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Erfassung der Konsumausgaben im HVPI

Der HVPI umfasst nicht nur die tdglichen Ausgaben der privaten Haushalte (etwa fiir Brot),
sondern auch Transaktionen mit geringerer Haufigkeit wie etwa Mietzahlungen, den Kauf von
Gebrauchsglitern (z. B. Kraftfahrzeugen und Haushaltsgeréaten) und den Erwerb von Versiche-
rungsdienstleistungen. Da die tdglichen Ausgaben nur etwa ein Drittel der gesamten Konsum-
ausgaben ausmachen, ist fiir die Messung der Verbraucherpreissteigerung insgesamt nur der
weit gefasste Waren- und Dienstleistungskorb geeignet. Die Inflationswahrnehmung der Ver-
braucher dirfte jedoch vorwiegend auf den Anderungen der Preise fiir taglich oder wochentlich
gekaufte Waren beruhen, ohne dass dabei Verédnderungen in der Qualitdt angemessen beriick-
sichtigt wiirden.? Die Tatsache, dass der HVPI sdmtliche Konsumausgaben privater Haushalte
umfasst und die Preise um Qualitatsverbesserungen bei den erworbenen Produkten bereinigt
werden, kann bei der Erklarung von Abweichungen zwischen dem HVPI und der Inflations-
wahrnehmung der Verbraucher von Bedeutung sein.

Die Waren- und Dienstleistungskoérbe und die entsprechenden Gewichtungen in den HVPIs
spiegeln nahezu samtliche Konsumausgaben der privaten Haushalte wider. Allerdings bleiben
die Ausgaben fir selbst genutztes Wohneigentum wegen der technischen und konzeptionellen
Schwierigkeiten bei ihrer Ermittlung bislang im HVPI unberiicksichtigt. Wohnungseigentiimer
wohnen natirlich nicht kostenfrei, und Preissteigerungen bei den von ihnen in Anspruch ge-
nommenen ,,Wohndienstleistungen* sollten in einem Gesamtpreisindex wie dem HVPI ihren
Niederschlag finden. Durch den Ausschluss dieser Ausgabenkomponente stellt sich auch das
Problem der Vergleichbarkeit, da der Anteil von selbst genutztem Wohneigentum in den einzel-
nen Landern des Euroraums erheblich voneinander abweicht; die Quote reicht von 41 % in
Deutschland bis 84 % in Spanien. Umgekehrt sind in Deutschland die Gesamtausgaben fir
Wohnungsmieten — relativ gesehen — wesentlich héher als in Spanien, sodass die HVPI-Ge-
wichte flir Mieten entsprechend unterschiedlich ausfallen (11,1 % bzw. 2,3 %). Eurostat prift
derzeit die Aufnahme der Kosten fir selbst genutztes Wohneigentum in den HVPI und wird
voraussichtlich im Jahr 2007 endgiltig dartiber befinden.

2 Im HVPI werden die tatsdchlich gezahlten Preise um Qualitatsverdnderungen bereinigt. Wenn beispielsweise ein Fahrzeug-Zubehor-
teil, das zuvor nur auf Wunsch erhéltlich war, nunmehr standardméaRig angeboten wird, ohne dass sich dadurch der Kaufpreis des
Fahrzeugs erhéht, wiirde dies im HVPI als Preissenkung erfasst.

Wie in der Februarausgabe 2004 des Monatsberichts erldutert, nahmen die kurzfristigen Verénde-
rungen im HVPI (die als Verdnderungen wahrend eines Dreimonatszeitraums unter Verwendung
saisonbereinigter Werte berechnet werden) im Schlussquartal 2003 tendenziell ab (saisonbereinigte
Vormonatsraten finden sich in Tabelle 5.1.1 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets®).
Fir Januar 2004 wird die Interpretation dieser kurzfristigen Anderungsraten allerdings durch den
Einfluss der Erhdhungen der administrierten Preise und indirekten Steuern erschwert.

In den HVPI-Angaben fir Januar 2004 ist die jahrliche Aktualisierung der Produkt- und Landerge-
wichte enthalten, mit der gewahrleistet werden soll, dass der HVPI nach wie vor das tatsachliche
Ausgabeverhalten der Konsumenten abbildet (siehe Kasten 3).
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3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE Abbildung 29 Industrielle Erzeugerpreise
Betrachtet man eine vorgelagerte Phase der

Preiskette, so stellt sich der Preisdruck bei den ~ (Véanderung gegen Vorjahin %; Monatswerte)

Erzeugerpreisen weiterhin relativ gemaRigt dar — I el Sz (i Sl
. . . T $  Cocc° Vorleistungsgiiter (rechte Skala)
(siehe Abbildung 29). Die Jahresédnderungsrate - = = Tnvestitionsgiter (rechte Skala)

Konsumgiiter (rechte Skala)
---------- Energie (linke Skala)

10 25

des Erzeugerpreisindex ohne Baugewerbe fiel
im Januar 2004 auf 0,3 % gegeniiber 1,0 % im
Vormonat. Dies spiegelt hauptsachlich einen
starken Basiseffekt bei der Jahresrate der Ener-
giekomponente wider, wahrend die Jahresstei-
gerungsrate des Erzeugerpreisindex ohne Ener-
gie sich weiterhin moderat entwickelte.

Die Erzeugerpreise flir Vorleistungsgliter haben
in den vergangenen Monaten zwar leicht zuge-
legt, entwickelten sich aber insgesamt gesehen
moderat, wobei Wechselkursédnderungen einen
Abwaértsdruck austbten, wéhrend von den Roh-
stoffpreisen ohne Energie ein gewisser 7.
Aufwartsdruck ausging (eine Analyse der | | J J I
jungsten Entwicklungen der Rohstoffpreise und 1999 2000 2001 2002 2003
ihres Einflusses auf die Erzeugerpreise im  quelle: Eurostat.

Euro-Wahrungsgebiet findet sich in Kasten 4).

Mit 0,5 % wiesen die Erzeugerpreise fur Inves-

titionsgliter im Januar 2004 weiterhin nur eine geringe Steigerungsrate auf, die sich seit Anfang
2003 um dieses Niveau herum bewegt. Das Wachstum der Jahresrate der Erzeugerpreise fur Kon-
sumguter, die in der Preiskette dem HVPI am néchsten liegen, verlangsamte sich weiterhin leicht
auf 0,5 % im Januar. Bei der Betrachtung der Entwicklung der Erzeugerpreise fir Konsumgdter
muss beachtet werden, dass in dieser Komponente Nahrungsmittel und Tabakwaren enthalten sind.
Seit der zweiten Halfte des Jahres 2003 wurde die Entwicklung der Erzeugerpreise fiir Konsumg-
ter weitgehend von den Nahrungsmittelpreisen sowie der Erhéhung der Tabaksteuern bestimmt.
Die Jahressteigerungsrate der Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel lag demzufolge unter der Rate
der Konsumgiiter insgesamt.

Betrachtet man die ndhere Zukunft, so durfte zwar von der Aufwertung des Euro weiterhin ein
Abwartsdruck auf die Erzeugerpreise im Eurogebiet ausgehen, aber es kommen auch einige gegen-
laufige Faktoren zum Tragen. Die Teilnehmer an der Einkaufsmanager-Umfrage nannten
insbesondere den Anstieg der Rohstoffpreise ohne Energie als Ursache fiir den Kostendruck. Die
genannte Umfrage dient der Berechnung des Index der Vorleistungspreise im verarbeitenden Ge-
werbe des Euro-Wahrungsgebiets. Im Februar stieg dieser Index erneut, und zwar auf 59,4 Punkte
gegeniuber 54,6 Punkten im Januar. Seit Oktober letzten Jahres liegt der Index oberhalb des ,,keine
Veranderung“ anzeigenden Schwellenwerts (50 Punkte).
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Kasten 4

ENTWICKLUNG DER ROHSTOFFPREISE OHNE ENERGIE UND IHR EINFLUSS AUF DIE ERZEUGER-
PREISE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Der Anstieg der auf US-Dollar lautenden Rohstoffpreise ohne Energie in den letzten zwei
Jahren wirft Fragen hinsichtlich des vergangenen und kinftigen Einflusses solcher Entwicklun-
gen auf die Preise im Euro-Wahrungsgebiet auf. In diesem Kasten werden zundchst die Bestim-
mungsfaktoren der jungsten Entwicklung der Rohstoffpreise ohne Energie und sodann der Ein-
fluss dieser Entwicklung auf die Erzeugerpreise im Euroraum analysiert.

Deutlicher Anstieg der Rohstoffpreise ohne Energie seit Ende 2001

Bis Ende 2001 waren die in US-Dollar notierten Rohstoffpreise ohne Energie teilweise auf-
grund des weltweiten Konjunkturabschwungs auf ihr seit Jahren niedrigstes Niveau gesunken.
Einen Preisdruck nach unten tibte daneben auch der Kursanstieg des US-Dollar gegeniiber den
Wahrungen der L&nder, die die wichtigsten Rohstoffkonsumenten sind, aus, durch den sich die
Rohstoffe in heimischer Wahrung gerechnet in der Regel verteuern, sodass die Nachfrage sinkt.
Seitdem ist der Index der Rohstoffpreise ohne Energie (in Dollar) deutlich gestiegen und er-
reichte Anfang 2004 sein hdchstes Niveau seit fast sieben Jahren. Im Februar 2004 (ibertraf er
seinen Stand vom Vorjahr um 26,0 %. Im selben Zeitraum erhdhten sich die Preise fur Nah-
rungsmittel, agrarische Rohstoffe (ohne Nahrungsmittel) und Metalle um 17,0 %, 15,8 % bzw.
42,9 %.

Zum Anstieg der Rohstoffpreise ohne Energie haben mehrere Faktoren beigetragen. Ausschlag-
gebend war die anziehende Rohstoffnachfrage im Zuge der sich aufhellenden weltweiten Kon-
junktur. Besonders kraftig war die Nachfrage nach einigen Rohstoffen in China. Das weltweite

Abbildung A Auf US-Dollar lautende Rohstoff- Abbildung B Auf Euro lautende Rohstoffpreise
preise ohne Energie ohne _Energle und Erzeugerpreise fir
Vorleistungsgiter
(Index: 2000 = 100) (Veranderungen gegen Vorjahr in %)
= Rohstoffpreise ohne Energie = Rohstoffpreise ohne Energie (linke Skala)
Rohstoffpreise fur Nahrungsmittel ~ eeeee Erzeugerpreisindex — Vorleistungsgtiter
= = = Preisefir nicht der Erndhrung dienende (rechte Skala)

agrarische Rohstoffe
— Preisefir Metalle
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Quellen: Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA), Europaische Kommission und EZB-Berechnungen.
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Angebot an einigen Rohstoffen ohne Energie hat sich jedoch noch nicht dieser gestiegenen
Nachfrage angepasst. Auch die US-Dollar-Abschwéachung hat zum Anstieg der Rohstoffpreise
ohne Energie beigetragen. Die Preissteigerungen wurden zudem durch ein spekulatives Interes-
se an einigen Rohstoffen unterstitzt, da einige Investmentfonds Rohstoffe — die traditionell in
den Anfangsphasen eines Wirtschaftsaufschwungs gut abschneiden — in ihre Portefeuilles auf-
genommen haben.

Der Einfluss von Rohstoffpreisen ohne Energie auf die Erzeugerpreise
im Euro-Wihrungsgebiet

Veranderungen der Rohstoffpreise ohne Energie werden Giber Produktionskostensteigerungen
auf die Preise im Euroraum ubertragen, die anschlieBend auf die am HVPI gemessenen Verbrau-
cherpreise abgewalzt werden kénnen (siehe auch Kasten 4 im Monatsbericht vom September
2001). Die Auswirkungen des jingsten Anstiegs der in US-Dollar fakturierten Rohstoffpreise
ohne Energie wurden jedoch durch die Aufwertung des Euro weitgehend ausgeglichen. In Euro
gerechnet lagen die Rohstoffpreise ohne Energie im Februar 2004 um 7,2 % uber denen des
Vorjahrs. Die Metallpreise stiegen im selben Zeitraum um 21,7 %, wahrend die Nahrungs-
mittelpreise und die Preise fiir agrarische Rohstoffe ohne Nahrungsmittel um 0,4 % bzw. 1,4 %
zuriickgingen.

Im Eurogebiet wirken sich Verdnderungen der Rohstoffpreise offenbar am starksten auf die
Preise fiir Vorleistungsglter aus, die rund 30 % des Erzeugerpreisindex ausmachen. Da nur
wenig Rohstoffe im Euro-Wahrungsgebiet erzeugt werden, kdnnen importierte Rohstoffe nur in
begrenztem Umfang durch das heimische Angebot ersetzt werden. Dadurch steigt das den Vor-
leistungsglterproduzenten aus starken Preisschwankungen bei importierten Rohstoffen er-
wachsende Risiko.

Abbildung B zeigt, dass ein hohes Mal an Korrelation zwischen den Preisen fir Vorleistungs-
guter im Eurogebiet und den Euro-Rohstoffpreisen ohne Energie besteht. Trotz der ddmpfenden
Wirkung der Euro-Aufwertung auf die Rohstoffpreise ohne Energie war in den vergangenen
Monaten ein gewisser Preisauftrieb zu beobachten, was teilweise mit dem Anstieg der Euro-
Preise fur Rohstoffe ohne Energie zusammenh&ngen kénnte. Insgesamt gesehen ist der von den
Vorleistungsgtterpreisen ausgehende Preisdruck jedoch nach wie vor gering.

Wie aus der Abbildung auBerdem ersichtlich ist, reagierten die Preise flir Vorleistungsglter im
Euroraum in fritheren Phasen steigender Rohstoffpreise ohne Energie tendenziell erst mit einer
mehrmonatigen Verzdégerung. Es ist also in den kommenden Monaten bei den Erzeugerpreisen
mit einem weiteren Preisdruck nach oben zu rechnen. Darauf deutet auch der letzte Stand des
Index der Vorleistungsgiiterpreise im verarbeitenden Gewerbe des Euro-Wahrungsgebiets hin,
der im Rahmen der Umfrage zum Einkaufsmanagerindex erstellt wird. Dieser Index ist in den
letzten sieben Monaten gestiegen, wobei die hoheren Euro-Preise fiur Rohstoffe ohne Energie
von den Umfrageteilnehmern als Hauptgrund fur die steigenden Vorleistungspreise genannt
wurden.
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Tabelle 8 Arbeitskostenindikatoren

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

2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Tarifverdienste 2,7 24 2,7 2,7 24 25 2,2
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 35 . 35 3,1 3.2 29
Monatliche Bruttoverdienste 3,0 . 31 2,9 2,8 2,6
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,6 . 25 2,6 2,7 2,6
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 0,4 . 0,9 0,6 0,0 0,2
Lohnstiickkosten 2,2 . 1,6 2,0 2,7 24

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die Angaben fiir das vierte Quartal 2003 liefern weitere Hinweise auf ein gemaRigtes Wachstum
der Arbeitskosten im Verlauf des vergangenen Jahres. Die Jahreswachstumsrate der Tarifléhne lag
im Schlussquartal 2003 bei 2,2 % nach 2,5 % im dritten Quartal (siehe Tabelle 8). Diese Abnahme
spiegelt vor allem einen voriibergehenden Effekt in Deutschland wider, wéhrend die Jahresande-
rungsrate der Tarifverdienste in den meisten L&ndern unveréndert blieb. Betrachtet man 2003
insgesamt, so ging die durchschnittliche Vorjahrsrate der Tarifverdienste von 2,7 % im Jahr 2002
auf 2,4 % zurick.

Hinsichtlich der sonstigen Arbeitskostenindikatoren beziehen sich die aktuellsten verfiigbaren In-
formationen immer noch auf das dritte Quartal 2003. Aus diesen Indikatoren geht hervor, dass sich
die relativ moderate Entwicklung der Arbeitskosten zwar fortgesetzt hat, die Jahreswachstumsrate

Abbildung 30 Ausgewahlte Arbeitskosten- Abbildung 31 Arbeitsentgelt je Arbeitnehmer
indikatoren nach Sektoren
(Verénderung gegen Vorjahr in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
= Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer = Industriec ohne Baugewerbe
----- Tarifverdienste «+e++ Baugewerbe
= = = Monatliche Bruttoverdienste = = = Dienstleistungen
Arbeitskosten pro Stunde
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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der Arbeitskosten je Produkteinheit (Lohnstlickkosten) aber auf recht hohem Niveau verharrte,
was auf niedrige Produktivitatszuwachsraten zurlickzufiihren ist. Das jahrliche Wachstum der
Lohnstiickkosten, das im dritten Quartal zwar nachgelassen hat, blieb mit 2,4 % allerdings relativ
hoch. Die Jahreswachstumsraten des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer, der monatlichen
Bruttoverdienste und der Arbeitskosten pro Stunde gingen im dritten Quartal ebenfalls zurlick
(siehe Abbildung 30).

In der sektoralen Aufschltsselung der Entwicklung der Arbeitskosten weisen die Angaben zum
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im dritten Quartal des VVorjahrs eine jahrliche Wachstumsrate
von rund 2,5 % in allen Sektoren auf (siehe Abbildung 31). Im Vergleich zum zweiten Quartal
2003 ging die Jahreswachstumsrate in der Industrie und im Baugewerbe zuriick, wéhrend sie im
Dienstleistungssektor leicht anstieg. Die entsprechende Rate der markthestimmten Dienstleistun-
gen (nicht in der Abbildung enthalten) nahm im dritten Quartal allerdings ab.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Unter Bertiicksichtigung der jlingsten Informationen sind die Gesamtaussichten fiir die Preisent-
wicklung weiterhin ginstig. Falls keine weiteren Preisschocks eintreten und unter Beriicksichti-
gung der Wechselkursentwicklung diirfte die am HVPI gemessene Teuerung im Euro-Wahrungs-
raum im Jahresdurchschnitt 2004 bei unter 2 % liegen, wenngleich im zweiten Quartal von starken
Basiseffekten bei den Energiepreisen ein gewisser Aufwartsdruck auf die statistisch gemessene
Inflationsrate ausgehen durfte.

Was die kurzfristige Entwicklung im Jahr 2004 betrifft, so dirfte der Aufwartsdruck aufgrund der
Veranderungen bei den administrierten Preisen und der Tabaksteuern die teilweise glinstigere
allgemeine Preisentwicklung Giberdecken. Die erwartete glinstigere Entwicklung spiegelt das
Durchwirken der Wechselkursentwicklung, ein etwas langsameres Wachstum der Lohnstiickkos-
ten und eine allméhliche Belebung der Wirtschaftstatigkeit wider.

Zum jetzigen Zeitpunkt sind auch die mittelfristigen Aussichten giinstig. Diese Einschatzung ba-
siert auf der Annahme eines moderaten Anstiegs der Arbeitskosten. Es wird angenommen, dass
das Wachstum der Lohnstiickkosten deutlich zuriickgehen wird, da die konjunkturelle Erholung
eine Zunahme der Arbeitsproduktivitat ermdglicht. Trotz der Erhdhung der Rohstoffpreise ohne
Energie dirfte der auBenwirtschaftliche Preisdruck ebenfalls moderat bleiben, was auf verzdgerte
Wechselkurseffekte zuriickzufuhren ist. Zum gegenwértigen Zeitpunkt sind tber das Jahr 2004
hinaus kaum Informationen iiber geplante Anderungen der indirekten Steuern und administrierten
Preise verflghar.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKT

Aus der ersten detaillierten Schatzung zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen geht
hervor, dass das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Euro-Wahrungsgebiet im Schlussquartal
2003 gestiegen ist, wenn auch mit einem etwas geringeren Tempo als im Vorquartal. Ausschlag-
gebend flir diese Zunahme war der kraftige Anstieg der Vorratshestande und der Bruttoanlagein-
vestitionen. Eine sektorale Aufgliederung zeigt, dass das Wachstum im letzten Vierteljahr 2003 in
der Industrie ausgepragt, im Dienstleistungssektor dagegen nur moderat war. Die Konjunkturin-
dikatoren lassen nach wie vor auf insgesamt gtinstige Wirtschaftsaussichten schlieRen. Allerdings
gehen von den Indikatoren fiir die privaten Konsumausgaben immer noch keine klaren Signale fir
eine Konsumbelebung aus. Gleichzeitig ist die Lage am Arbeitsmarkt weiterhin gedampft. Fir die
Zukunft geben aullen- und binnenwirtschaftliche Faktoren Grund zu der Annahme, dass sich der
Konjunkturaufschwung festigen wird.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Die Angaben zum realen BIP im Euro-Wéhrungsgebiet fiir das Schlussquartal 2003 belegen eine
Erholung im zweiten Halbjahr. Laut der ersten aufgeschlisselten Schéatzung zu den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen lag das Wachstum des realen BIP im Euro-Wahrungsgebiet im
letzten Vierteljahr 2003 bei 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal. Im dritten Quartal hatte es 0,4 %
betragen (siehe Abbildung 32).

Hauptverantwortlich fur das BIP-Wachstum im vierten Quartal war der Beitrag der inlandischen
Nachfrage (einschlieBlich VVorratsverdnderungen), wahrend der AuRenhandel, der noch im Viertel-
jahr zuvor das Wachstum angekurbelt hatte, einen negativen Beitrag leistete. Der starkere Wachs-

Abbildung 32 Beitrédge zum Wachstum des Abbildung 33 Beitrdge zum Wachstum der
realen BIP Industrieproduktion

(vierteljdhrliche Beitrdge in Prozentpunkten; saisonbereinigt) (Beitrage in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
mmmm  [nlindische Verwendung (ohne Vorriite) mmmm  [nvestitionsgiiter
mmmn - Vorratsverdnderungen wmmm - Konsumgiiter
====_Auflenbeitrag ====_Vorleistungsgiiter

BIP-Wachstum insgesamt (in %) Insgesamt ohne Baugewerbe und Energie (in %)
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08 08 Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
? u "o T Qe T T ? Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den zentrierten
2002 2003 gleitenden Dreimonatsdurchschnitt gegentiber dem entspre-
chenden Durchschnitt drei Monate zuvor dar.
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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tumsimpuls der inldndischen Nachfrage war in erster Linie auf die positiven Beitrdge der VVorrats-
verénderungen und der Bruttoanlageinvestitionen zuriickzufuihren. Gleichzeitig blieb die Entwick-
lung der privaten Konsumausgaben verhalten, was méglicherweise mit dem nach wie vor schwa-
chen Arbeitsmarkt zusammenhéngt. Hinter dem negativen Beitrag des AuRRenhandels verbirgt sich
eine schwéchere Export- und starkere Importdynamik, die der Euro-Aufwertung und der anziehen-
den inlandischen Nachfrage zuzuschreiben sein dirfte.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND INDUSTRIEPRODUKTION

Die Entwicklung im Schlussquartal 2003 verlief in den einzelnen Branchen unterschiedlich. Ge-
messen an der realen Wertschopfung war die Industrie der wichtigste Wachstumsmotor. Dagegen
trug der Dienstleistungssektor im Einklang mit der verhaltenen Entwicklung der privaten Konsum-
ausgaben nur geringfugig zum BIP-Wachstum bei.

Die Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) im Euro-Wahrungsgebiet wurde im vierten Quartal
kraftig ausgeweitet. Dies war vor allem auf eine starke Zunahme im Oktober zurtickzufiihren. In
den beiden Folgemonaten pendelte sich die Industrieproduktion dann weitgehend auf dem Okto-
berniveau ein. Aufgrund positiver Entwicklungen bei der Energieerzeugung und der Produktion
von Vorleistungs- und Konsumgiitern erhéhte sie sich im Dezember geringfiigig. Die Investitions-
gltererzeugung blieb unveréndert. In den vergangenen Monaten waren die Vorleistungs- und die
Investitionsguterindustrien jedoch die entscheidende Triebkraft hinter dem Wachstum der Produk-
tion in der Industrie (ohne Baugewerbe und Energie) (siehe Abbildung 33). Die bis Dezember
vorliegenden Angaben zum Auftragseingang deuten fiir Anfang 2004 auf eine Fortsetzung der
Belebung in der Industrie hin.

UMFRAGEN IMVERARBEITENDEN GEWERBE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Die bis Februar 2004 vorliegenden Ergebnisse von Umfragen im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor lassen nach wie vor auf insgesamt gunstige Konjunkturaussichten schlie-
Ren.

Was das verarbeitende Gewerbe angeht, so blieb der von der Europaischen Kommission veréffent-
lichte Vertrauensindikator fir die Industrie im Februar unverandert. Nach dem kréaftigen Anstieg
ab Mitte 2003 hat sich der Indikator seit November offenbar stabilisiert. Dies deutet darauf hin,
dass sich das Wachstum der Industrieproduktion im Anschluss an die deutliche Ausweitung im
Schlussquartal verstetigt hat. Hinter der im Februar insgesamt unveranderten Zuversicht der In-
dustrie verbirgt sich eine Verbesserung der Produktionserwartungen, die von einer pessimisti-
scheren Einschatzung der Auftragslage und der Fertigwarenlager aufgezehrt wurde. Eine Auf-
schlisselung nach industriellen Hauptgruppen zeigt, dass sich die Stimmung uneinheitlich entwi-
ckelte. Das Stimmungsbarometer stieg in der Vorleistungsguterindustrie, sank in der Konsumgii-
terbranche und blieb im Investitionsgltersektor stabil.

In Ubereinstimmung mit dem von der Europaischen Kommission verdffentlichten Vertrauensindi-
kator flir die Industrie blieb auch der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe
im Februar ungefahr auf dem Niveau vom November, nachdem in den Monaten davor ein kréftiger
Anstieg zu beobachten gewesen war (siehe Abbildung 34). Das unverdnderte EMI-Niveau im
Februar riihrte von gegenléufigen Bewegungen bei den einzelnen Indexkomponenten her. Wahrend
die Vorrate und die Lieferfristen positiver beurteilt wurden, verschlechterten sich die Umfrageer-
gebnisse zu Produktion, Auftragseingang und Beschaftigung. Die jlingste Entwicklung des EMI
deutet ebenfalls auf eine Wachstumsstabilisierung der Industrieproduktion zu Jahresbeginn hin.
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Die Vertrauensindikatoren fiir den Dienstleistungssektor wiesen einen recht ahnlichen Verlauf wie
die entsprechenden Indizes fiir das verarbeitende Gewerbe auf. Der von der Kommission verof-
fentlichte Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor hat sich zwar im Februar verbessert,
verharrt jedoch seit November mehr oder weniger unverandert auf einem relativ niedrigen Stand.
Eine Aufschlisselung nach Indexkomponenten zeigt, dass die Zunahme im Februar einem ginsti-
geren Geschéftsklima und hoheren Nachfrageerwartungen zuzuschreiben ist. Die Beurteilung der
Nachfrage in den letzten Monaten fiel hingegen schlechter aus. Ferner ist der aus der Einkaufsma-
nagerbefragung abgeleitete Konjunkturindex fur den Dienstleistungssektor trotz eines Riickgangs
im Februar seit November weitgehend stabil geblieben. Im Gegensatz zum von der Kommission
verOffentlichten Vertrauensindikator fir den Dienstleistungssektor liegt der Einkaufsmanagerin-
dex fiir diesen Sektor jedoch auf einem recht hohen Niveau. Die im Februar am stérksten riicklau-
figen Indexkomponenten waren die Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Geschéaftsentwicklung
und die Beurteilung des Neugeschafts. Uberdies biiRte auch der Beschaftigungsindex leicht ein,
und die Einschatzung des Auftragsbestands blieb unverandert. Alles in allem scheint sich das
Wachstum zu Jahresbeginn auch im Dienstleistungssektor fortgesetzt zu haben.

INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN

Die Indikatoren der privaten Konsumausgaben deuten ebenso wie die Ergebnisse der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen darauf hin, dass der private Verbrauch im Schlussquartal 2003
schwach war. Des Weiteren gehen von den Konjunkturindikatoren noch keine klaren Signale fur
eine Konsumerholung zu Jahresbeginn 2004 aus.

Abbildung 34 Industrieproduktion,

Vertrauen der Industrie und EMI

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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Europdischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.
1) Verarbeitendes Gewerbe; Veranderung gegeniiber dem vor-
angegangenen Dreimonatszeitraum in %.

2) Salden in %; Verdnderung gegeniiber dem Stand drei Monate
zuvor.

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenz-
linie von 50 Indexpunkten.

Abbildung 35 Einzelhandelsumsétze und
Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel
und die Verbraucher

(Monatswerte)
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Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen
Kommission und Eurostat.

1) Verdnderung gegen Vorjahr in %; zentrierter gleitender Drei-
monatsdurchschnitt; arbeitstaglich bereinigt.

2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt.
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Die Einzelhandelsumsdtze im Euro-Wahrungsgebiet brachen im November letzten Jahres gegen-
uber dem Vormonat ein, und den verfligharen nationalen Angaben zufolge dirfte sich diese
Schwaéche auch im Dezember fortgesetzt haben. Insgesamt scheint das Umsatzvolumen trotz einer
deutlichen Zunahme im Oktober im vierten Quartal geschrumpft zu sein. Ferner sind die Pkw-
Neuzulassungen in diesem Zeitraum wie auch im Januar zuriickgegangen.

Der von der Européischen Kommission errechnete Vertrauensindikator fir die Verbraucher ist im
Februar gestiegen. Gleichzeitig wurden die Angaben fir Januar nach oben korrigiert, da die franzgsi-
schen Ergebnisse, die im Januar aufgrund eines strukturellen Bruchs aus den Euroraum-Aggregaten
herausgerechnet worden waren, wieder in die Datenreihe aufgenommen wurden. Daher sind die Anga-
ben zum Verbrauchervertrauen im Euro-Wahrungsgebiet ab Januar 2004 nicht vollstandig mit friheren
Angaben vergleichbar. Unter Berlicksichtigung des strukturellen Bruchs ist die Zuversicht der Ver-
braucher trotz der Zunahme im Februar weiterhin recht gering. Diese Zunahme war zwar breit ange-
legt, ging jedoch inshesondere von der optimistischeren Einschatzung der Konsumenten hinsichtlich
der gesamtwirtschaftlichen Aussichten aus. Das Stimmungsbarometer im Einzelhandel sank dagegen
im Februar. Angesichts der erheblichen Volatilitat dieses Indikators fligt sich diese Entwicklung je-
doch weiterhin in das Gesamtbild der seit Anfang 2003 beobachteten Aufwartsbewegung. Ausschlag-
gebend fir die VertrauenseinbufRen im Februar waren pessimistischere Geschéaftserwartungen. Die
Beurteilung der gegenwartigen Geschaftslage blieb unverdndert, und der Lagerabbau, tber den die
Befragten berichteten, leistete einen positiven Beitrag zur Entwicklung des Gesamtindex.

4.2 ARBEITSMARKT

ARBEITSLOSIGKEIT . , —

Die Lage am Arbeitsmarkt war im Januar 2004 [kl Rl LIISIEEL S

unverandert. Somit liegt die Arbeitslosenquote

fur das Euro-Wahrungsgebiet seit nunmehr fast  (Monatswerte; saisonbereinigt)

einem Jahr konstant bei 8,8 % (Slehe Abblldung == Verdnderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)
36). Auch nach Geschlecht und Altersgruppen ~ ---.. In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)

aufgeschlusselt ergaben sich im Berichtsmonat 150 10,5
keine Verédnderungen der Arbeitslosenquote.
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Die saisonbereinigte Zahl der Arbeitslosen er-
hohte sich im Januar des laufenden Jahres um
etwa 7 000 gegeniiber dem Vormonat und lag .
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BESCHAFTIGUNG

Bei der Beschaftigung insgesamt war im dritten |
Quartal 2003 ein Nullwachstum zu verzeichnen

n
S

(siehe Tabelle 9). Die Beschaftigung in der In-
dustrie (ohne Baugewerbe) war jedoch weiter
riicklaufig, wahrend sie im Dienstleistungssek- -100
tor weiter zunahm. Die vergangene Konjunktur-

abschwéchung scheint sich nicht sonderlich

stark auf die Beschaftigung ausgewirkt zu ha- '150 Tooo 200" ' P B B
ben, da es offenbar auch zu Anpassungen bei
der Zahl der geleisteten Arbeitsstunden kam.

Quelle: Eurostat.
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Tabelle 9 Beschaftigungswachstum

(Verdnderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Jahresraten Quartalsraten

2001 2002 2002 2002 2003 2003 2003

Q3 (02} Q1 Q2 Q3

Gesamtwirtschaft 1,4 0,5 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0

Darunter:

Landwirtschaft und Fischerei -0,6 -2,0 -0,6 -0,5 -0,7 -0,1 -0,3

Industrie 04 -1,2 -0,4 -0,5 -0,3 -0,2 -0,6

Ohne Baugewerbe 0,3 -1,4 -0,4 -0,6 -0,4 -0,5 -0,5

Baugewerbe 0,5 -0,8 -0,4 -0,1 0,0 0,5 -0,7

Dienstleistungen 1,9 1,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Handel und Verkehr 15 04 0,0 0,0 0,2 0,2 04
Finanzierung und

Unternehmensdienstleister 38 24 0,3 04 0,2 0,2 0,3

Offentliche Verwaltung 1,3 15 04 0,3 0,2 0,2 0,0

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Im Zuge der konjunkturellen Belebung und des
weitgehend konstanten Beschaftigungsniveaus
erhéhte sich die Arbeitsproduktivitat im dritten
Quartal 2003 sowohl in der Gesamtwirtschaft (Veranderung gegen Vorquartal in %; saisonbereinigt)

Abbildung 37 Arbeitsproduktivitat

als auch in der Industrie ohne Baugewerbe (sie- —— Gesamtwirtschaft

he Abbildung 37). Angesichts der anhaltenden »++*  Industrie ohne Baugewerbe

Erholung im vierten Quartal und der schleppen- 390 20

den und zeitlich verzdgerten Anpassung des Be-

schaftigungsstands darfte die Arbeitsprodukti- >

vitat auch gegen Ende des vergangenen Jahres 2o o 2o

weiter gestiegen sein. ' & '
1,5 1,5

Die Beschaftigungserwartungen deuten nach
wie vor auf eine schwache Arbeitsmarktent-
wicklung hin (siehe Abbildung 38). Der von der
Europdischen Kommission vergffentlichte Indi-
kator der Beschaftigungserwartungen flr das
verarbeitende Gewerbe stieg im Februar dieses
Jahres an, wohingegen der EMI-Teilindex fir
die Beschéftigung in diesem Sektor leicht riick- 3
laufig war. Auch im Sektor der marktbestimm-
ten Dienstleistungen waren im Februar ein An-
stieg des Indikators der Europdischen Kommis-
sion fir die Beschaftigungserwartungenund ein 1996 1997 “1998 1999 2000 2001 " 2002 2003
Rickgang des EMI-Teilindex fiir die Beschafti-
gung zu verzeichnen. Insgesamt spiegelt der re-
lativ niedrige Stand der Umfrageindikatoren
trotz der seit Sommer 2003 allgemein zu beobachtenden leichten Verbesserung nach wie vor die
geddmpfte Arbeitsmarktlage sowohl in der Industrie als auch im Dienstleistungssektor wider.
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Abbildu

ng 38 Beschaftigungswachstum und

Beschaftigungserwartungen
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Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.
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4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die Angaben zum realen BIP im Euro-Wéh-
rungsgebiet fiir das vierte Quartal 2003 bestéti-
gen, dass sich die Belebung zum Jahresende
fortgesetzt hat. Uberdies stiitzen die Konjunk-
turindikatoren nach wie vor die insgesamt posi-
tiven Aussichten fur die Wirtschaftsentwick-
lung zu Beginn des laufenden Jahres. Im Jah-
resverlauf 2004 wird der Aufschwung den Er-
wartungen zufolge sowohl durch die inlandi-
sche Nachfrage als auch durch die Exporte ge-
tragen werden. Die Investitionstatigkeit, die im
vierten Quartal 2003 kréftig zunahm, durfte
auch weiterhin von dem niedrigen Zinsniveau,
den sehr glinstigen Finanzierungsbedingungen
und der weltwirtschaftlichen Erholung profitie-
ren und daruber hinaus durch die anhaltenden
Anpassungsbemithungen der Unternehmen zur
Steigerung der Rentabilitdt angekurbelt werden.
Uberdies wird erwartet, dass sich der Anstieg
des verfligharen Realeinkommens aufgrund
glnstiger Terms-of-Trade-Effekte und sich ver-
bessernder Arbeitsmarktbedingungen positiv
auf die Entwicklung der privaten Konsumaus-
gaben auswirken wird. In auBenwirtschaftlicher
Hinsicht dirfte ungeachtet des durch die Euro-
Aufwertung bedingten Riickgangs der relativen
preislichen Wetthewerbsfahigkeit des Euro-
raums eine kréftige Auslandsnachfrage dem Ex-
portwachstum forderlich sein.



5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Nach der enttduschenden Entwicklung der éffentlichen Finanzen im Jahr 2003 sehen die aktuali-
sierten Stabilitatsprogramme fiir den Prognosezeitraum bis 2006/07 deutliche Verbesserungen
des durchschnittlichen Finanzierungssaldos im Euro-Wahrungsgebiet vor. Die prognostizierte
Verbesserung ergibt sich hauptsachlich aus Ausgabenbeschrankungen. Dennoch l&sst sich die
Gefahr neuer oder anhaltender tibermaBiger Defizite in einer Reihe von Landern nicht ausschlie-
Ren, da die Konsolidierung zu langsam verlauft und mit gewissen Unsicherheitsfaktoren behaftet
ist. Ferner geht aus den Haushaltsplanen hervor, dass einige Euro-Lander trotz glinstiger
Wachstumsaussichten gegen Ende des Prognosehorizonts Haushaltsungleichgewichte und hohe
Schuldenquoten verzeichnen werden. Angesichts dieser zu erwartenden Entwicklung bedarf es in
einer Reihe von Landern ehrgeizigerer Ziele und besser geeigneter Strategien in Verbindung mit
umfassenden Strukturreformprogrammen, um die Haushaltsrisiken abzumildern.

ENTWICKLUNG IM JAHR 2003

Den aktualisierten Stabilitatsprogrammen der Mitgliedstaaten zufolge, die Ende 2003 bzw. Anfang
2004 vorgelegt wurden, verlief die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im Euroraum im Jahr
2003 enttéauschend. So erhdhte sich das durchschnittliche Staatsdefizit deutlich von 2,2 % des BIP
im Jahr 2002 auf 2,7 % im vergangenen Jahr (siehe Tabelle 10). Diese Schédtzungen bestétigen
weitgehend die Prognose der Kommission fiir den Euroraum vom Herbst 2003 (siehe Tabelle 12
im Monatsbericht vom Dezember 2003). Im Durchschnitt des Euroraums diirfte das Haushaltsde-
fizit gemessen am BIP knapp 1 Prozentpunkt tiber dem durchschnittlichen Defizitziel der vorher-
gehenden aktualisierten Stabilitdtsprogramme liegen.

Die Entwicklungen im Euroraum insgesamt sind auf eine Verschlechterung der staatlichen Finan-
zierungssalden in den meisten Landern zuriickzufiihren. Im Jahr 2003 kletterten die Defizitquoten
Deutschlands und Frankreichs auf jeweils rund 4 %, wahrend Portugal und Italien Defizite von
knapp 3 % bzw. liber 2 % des BIP verzeichneten. Vorlaufigen Angaben des niederlédndischen
Finanzministeriums zufolge betrug die Defizitquote der Niederlande 3 %.

Die 2003 beobachtete Verschlechterung der éffentlichen Finanzen im Euroraum insgesamt ist
hauptsachlich darauf zurtickzufiihren, dass das wirtschaftliche Umfeld schwécher als erwartet war
und sich negativ auf die Haushaltsentwicklung auswirkte. Die automatischen fiskalischen Stabili-
satoren wirkten wie geplant, da geringere Steuereinnahmen und hohere arbeitsmarktbedingte Auf-
wendungen die gesamtwirtschaftliche Nachfrage stutzten. Allerdings beruhten die finanzpoliti-
schen Ziele zumeist auf zu optimistischen gesamtwirtschaftlichen Annahmen. Dariiber hinaus nah-
men die Mitgliedstaaten im Durchschnitt nur in sehr begrenztem Umfang Haushaltsanpassungen
vor, wohingegen in den vorhergehenden Stabilitdtsprogrammen eine gewisse Straffung der Fi-
nanzpolitik vorgesehen war.

Das geringere nominale Wachstum und héhere Defizite fiihrten dazu, dass die durchschnittliche
Schuldenquote im Eurogebiet von 69,0 % im Jahr 2002 auf 70,2 % im Jahr 2003 stieg und damit
ihren seit 1998 zu beobachtenden allméhlichen Abwartstrend unterbrach. Mit Frankreich, dessen
6ffentliche Verschuldung im vergangenen Jahr erstmals die Marke von 60 % des BIP tberschritt,
hat sich die Zahl der L&nder mit einer Schuldenquote oberhalb dieses Referenzwerts auf sechs
erhoht.

HAUSHALTSPLANE FUR 2004 BIS 2006/07
In den Stabilitdtsprogrammen wird fur das Jahr 2004 im Durchschnitt des Eurogebiets eine mode-
rate Verbesserung der éffentlichen Finanzierungssalden prognostiziert, die sich aus einem stéarke-
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Tabelle 10 Die aktualisierten Stabilitdtsprogramme der Ldnder des Euro-Wahrungsgebiets

‘Wachstumsrate des Offentlicher Finanzierungs- Schuldenstand
realen BIP (in %) saldo (in % des BIP) (in % des BIP)

2003 2004 2005 2006 2007 | 2003 2004 2005 2006 2007 | 2003 2004 2005 2006 2007
Belgien
Aktualisiertes Programm (Nov. 2002) 21 25 25 00 03 05 102,3 97,9 93,6
Aktualisiertes Programm (Nov. 2003) 09 18 28 25 21 02 00 00 00 03 1023 976 93,6 901 87,0
Deutschland
Aktualisiertes Programm (Dez. 2002) i85 2% 2% 2Ys -2,75 -15 -1,0 0,0 61,5 605 59,5 575
Aktualisiertes Programm (Jan. 2004)Y  -0,1 1,7 2% 2% 2% -4,0 -3% -2% -2 -1% 64 65 65% 65% 65
Griechenland
Aktualisiertes Programm (Dez. 2002) 38 40 37 3,6 -09 -04 02 0,6 100,2 96,1 92,1 87,9
Aktualisiertes Programm (Dez. 2003) 40 42 40 3,8 -14 -1,2 -05 0,0 101,7 98,5 94,6 90,5
Spanien
Aktualisiertes Programm (Dez. 2002) 30 30 30 3,0 00 00 0,1 0,2 53,1 51,0 49,0 46,9
Aktualisiertes Programm (Jan. 2004) 23 30 30 30 30 O05 00 01 02 03 51,8 49,6 47,7 457 438
Frankreich
Aktualisiertes Programm (Dez. 2002) 28 28 28 &8 -26 -21 -16 -1,0 59,1 58,9 583 57,0
Aktualisiertes Programm (Dez. 2003) 05 17 25 25 25 -40 -36 -29 -22 -15 614 628 632 628 61,8
Irland
Aktualisiertes Programm (Dez. 2002) 35 41 50 -0,7 -12 -1.2 34,0 345 349
Aktualisiertes Programm (Dez. 2003) 22 33 47 52 -04 -11 -14 -11 33,1 333 335 333
Italien
Aktualisiertes Programm (Nov. 2002) 23 29 30 3,0 -15 -06 -02 0,1 105,0 100,4 98,4 96,4
Aktualisiertes Programm (Nov. 2003) 05 19 22 25 26 -25 -22 -15 -0,7 0,0 106,0 1050 103,0 100,9 98,6
Luxemburg
Aktualisiertes Programm (Jan. 2003) 12 24 31 -0,3 -0,7 -0,1 41 38 29
Aktualisiertes Programm (Nov. 2003) 1,2 20 30 38 -06 -18 -23 -15 49 52 50 44
Niederlande
Aktualisiertes Programm (Juni 2003) 3/ 1% 2 2V 2» -16 -17 -12 -08 -05 525 522 525 526 526
Aktualisiertes Programm (Okt. 2003) 0 1 2% 2% 2% -23 -23 -16 -09 -06 540 545 53,7 530 522
Osterreich
Aktualisiertes Programm (Marz 2003) 14 20 25 25 -1,3 -0,7 -15 -11 67,0 651 63,8 62,1
Aktualisiertes Programm (Nov. 2003) 09 19 25 25 24 -13 -07 -15 -11 -04 66,4 658 641 623 599
Portugal
Aktualisiertes Programm (Jan. 2003) 13 27 31 35 -24 -19 -11 -05 58,7 57,5 553 52,7
Aktualisiertes Programm (Dez. 2003) -08 10 25 28 30 -29 -28 -22 -16 -11 595 600 59,7 586 57,0
Finnland
Aktualisiertes Programm (Nov. 2002) 28 26 25 24 27 21 26 28 41,9 41,9 414 40,7

Aktualisiertes Programm (Nov. 2003) 1,4 27 25 24 24 23 1,7 21 21 22 451 4477 44,9 450 446

Euro-Wihrungsgebiet?
Aktualisierte Programme 2002/03 21 25 26 26 -18 -11 -08 -0,2 68,7 67,0 657 63,7
Aktualisierte Programme 2003/04 06 19 25 26 25 -27 -24 -18 -13 -08 702 701 695 685 67,6

Quellen: Aktualisierte Stabilitatsprogramme 2002/03 und 2003/04, EZB-Berechnungen.

1) Das aktualisierte Stabilitatsprogramm wurde im Dezember 2003 vorgelegt und im Januar 2004 nochmals aktualisiert.

2) Der Gesamtwert fur das Euro-Wahrungsgebiet errechnet sich als gewichteter Durchschnitt der verfiigbaren Angaben zu den
einzelnen Léndern.

ren Wirtschaftswachstum und neuerlichen Konsolidierungsanstrengungen ergeben soll. Im glei-
chen Jahr soll sich die Defizitquote im Euroraum um 0,3 Prozentpunkte auf 2,4 % verringern und
die Schuldenquote bei 70,1 % stabilisieren.

Werden die Haushaltspléne vollstdndig umgesetzt, bedeutet dies fur das laufende Jahr eine leicht
restriktive Ausrichtung der Finanzpolitik im Euroraum, wahrend sich der Konjunkturzyklus nur
begrenzt auf die Entwicklung der Haushaltssalden auswirken wird. Allerdings unterscheiden sich
die Konsolidierungspléne von Land zu Land erheblich; im Gesamtergebnis schlagen sich in erster
Linie die Bemiihungen der grof3en Staaten mit einem tiberméRigen Defizit nieder.
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Die fiir 2004 prognostizierte Haushaltskonsolidierung wird groenteils auf der Ausgabenseite
stattfinden. So planen die meisten Staaten, den Anstieg der laufenden Primarausgaben einzudam-
men. Die Einsparungen konzentrieren sich vor allem auf die Personalausgaben im ¢ffentlichen
Dienst und die Aufwendungen fiir Gesundheitswesen und Altersversorgung und zielen auch da-
rauf ab, eine wachstumsfreundliche und tragféhige Finanzlage der 6ffentlichen Haushalte zu for-
dern. In einigen L&ndern dirfte die durch Ausgabenzurtckhaltung erzielte Konsolidierung
teilweise durch weitere Steuersenkungen und die verzdgerte Auswirkung bereits durchgefuhrter
Steuerreformen aufgezehrt werden. Auch planen einige Staaten, ihre vermégenswirksamen Ausga-
ben zu erh6hen.

Trotz dieser angestrebten Verbesserungen diirften im Jahr 2004 sowohl auf L&nderebene als auch
im Eurogebiet insgesamt erhebliche Haushaltsungleichgewichte bestehen bleiben. Fiir Frankreich
und Deutschland werden Defizite von iiber 3 % des BIP erwartet, und auch Italien, die Niederlande
und Portugal werden erhebliche Haushaltsfehlbetrdge ausweisen. Portugal kénnte dann zu den
Landern z&hlen, die eine Schuldenquote von 60 % und mehr verzeichnen, wahrend die Schulden-
quoten Belgiens und Griechenlands — zwei der sehr hoch verschuldeten Staaten des Euroraums —
auf unter 100 % sinken dirften.

Fiur den Zeitraum nach 2004 wird in den Programmen ein weiterer moderater Fortschritt bei der
Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen ins Auge gefasst. Die Straffung der finanzpolitischen
Zigel dirfte insbesondere in Landern mit groen Haushaltsungleichgewichten in Form von Aus-
gabenbeschrankungen fortgefiihrt werden. Auch ein recht kraftiges Wirtschaftswachstum wird zur
Verringerung der 6ffentlichen Defizite beitragen. Die Defizitquote fiir das Eurogebiet wird den
Erwartungen zufolge im Prognosezeitraum der Stabilitdtsprogramme durchschnittlich um % % pro
Jahr sinken. In den Jahren 2006/07 wird sie jedoch im Durchschnitt des Euroraums trotz positiver
Wachstumserwartungen noch knapp 1 % betragen, da einige Lander weiterhin mit deutlichen nomi-
nalen Ungleichgewichten rechnen. Die Schuldenquote wird im Jahr 2005 wieder — wenngleich nur
sehr langsam — sinken.

BEURTEILUNG DER MITTELFRISTIGEN PLANE

Die Stabilitdtsprogramme miissen anhand der Anforderungen des EG-Vertrags und des Stabilitats-
und Wachstumspakts beurteilt werden. Wichtigstes Ziel ist die Vermeidung — bzw. zeitnahe Kor-
rektur — iberméaRiger Defizite von mehr als 3 % des BIP. Ferner verlangt der Stabilitats- und
Wachstumspakt, dass die Lander mittelfristig einen nahezu ausgeglichenen oder einen Uberschuss
aufweisenden Haushalt erzielen, um Spielraum fiir das sichere Wirken automatischer fiskalischer
Stabilisatoren zu schaffen. Durch diese institutionellen Beschrankungen der Defizite soll das Ver-
trauen in die Soliditat der Finanzpolitik und damit die gesamtwirtschaftliche Stabilitat gewahrleis-
tet werden.

Um die Umsetzung des finanzpolitischen Regelwerks der EU zu konkretisieren, kam die Eurogrup-
pe im Oktober 2002 (iberein, dass Staaten, die zwar kein (iberméRiges Defizit aufweisen, aber vom
Ziel solider 6ffentlicher Finanzierungssalden abweichen, Konsolidierungsanstrengungen in einer
GroBRenordnung von mindestens 0,5 % des BIP pro Jahr unternehmen mussen. Der ECOFIN-Rat
bestatigte diese Regelung im Marz 2003. Ferner missen die Haushaltspldne auf realistischen ge-
samtwirtschaftlichen Annahmen beruhen und konkrete MaBnahmen aufzeigen. Die Grundziige der
Wirtschaftspolitik fir den Zeitraum 2003/05 verlangen Fortschritte bei der Durchfiihrung von
Strukturreformen zur Erzielung tragfahigerer und wachstumsfreundlicherer 6ffentlicher Finanzen.
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An diesen Erfordernissen gemessen sind in den jingsten aktualisierten Stabilitdtsprogrammen
Verbesserungen erkennbar, doch gibt es nach wie vor Anlass zu Besorgnis. Zwar werden die
Konsolidierungsanstrengungen sowie ein ginstiges wirtschaftliches Umfeld im Zeitraum von
2004 bis 2007 zu einer Reduzierung des durchschnittlichen Defizits im Euroraum fiihren.
Allerdings wird das Eurogebiet trotz eines drei Jahre anhaltenden starken Wirtschaftswachstums
am Ende des Programmhorizonts insgesamt keinen ausgeglichenen Haushalt erreicht haben. Auch
wird nur mit einer geringfligigen Ruckfiihrung der 6ffentlichen Schuldenquote gerechnet. Daher
besteht die Gefahr, dass die zu erwartende glinstige Konjunkturphase von den Staaten nicht hinrei-
chend dazu genutzt wird, ihren Haushalt in Ordnung zu bringen, und sie damit méglicherweise die
Fehler der letzten Aufschwungsphase wiederholen.

Hinter den Zahlen fur das Eurogebiet insgesamt verbergen sich deutlich divergierende Entwicklun-
gen der 6ffentlichen Finanzen in den einzelnen Landern (Tabelle 11 enthélt Landerbeurteilungen,
die auf den Stellungnahmen des ECOFIN-Rates zu den aktualisierten Stabilitdtsprogrammen beru-
hen). In einigen Landern wird mit einer anhaltend soliden Haushaltslage gerechnet. In einer Reihe
anderer Lander ist die zugrunde liegende finanzpolitische Strategie nicht ehrgeizig genug und die
Umsetzung der Haushaltspldne mit erheblichen Risiken behaftet. Einige Pldne beruhen auf opti-
mistischen Wachstumserwartungen, und viele Staaten haben die geplanten MaRnahmen zur Ausga-
beneinddmmung noch nicht genau benannt. Die Lénder, die bisher in groBem Umfang auf haus-
haltspolitische MaRnahmen mit einmaliger Wirkung gesetzt haben, haben noch nicht konkret dar-
gelegt, wie sie ihre Haushalte konsolidieren wollen. Daher bleiben die Bedenken hinsichtlich
anhaltender gravierender Ungleichgewichte bestehen, und in einigen Mitgliedstaaten sind die mit-
telfristigen Aussichten nach wie vor Besorgnis erregend, wodurch auch die Glaubwirdigkeit des
finanzpolitischen Regelwerks beeintrachtigt werden konnte.

LANDERSTRATEGIEN UND RISIKEN

Die aktualisierten Stabilitdtsprogramme der drei Lander, bei denen 2003 ein (ibermaRiges Defizit
vorlag, geben Anlass zu Besorgnis. Positiv zu bewerten ist, dass sie eine rechtzeitige Korrektur
des uberméaRigen Defizits vorsehen —allerdings nachdem die Frist fiir Deutschland und Frankreich
verldngert wurde. Auch sind in diesen beiden Staaten die zugrunde liegenden Konsolidierungsan-
strengungen bestenfalls als das MindestmaR des Akzeptablen zu bezeichnen. Nahezu ausgegliche-
ne oder einen Uberschuss aufweisende Haushalte werden bis zum Ende des Programmhorizonts
nicht erreicht. Dies deutet darauf hin, dass die in der vorangegangenen Aktualisierung der Stabili-
tatsprogramme festgelegte Frist erneut verlangert wird. Portugal scheint sich sehr stark auf tempo-
rare MalRnahmen zur Korrektur seines tiberméBigen Defizits zu verlassen und wird 2006 und 2007
die Ubereinkunft der Eurogruppe nicht einhalten.

Ferner besteht in den drei genannten Staaten die groRe Gefahr, dass weiterhin GilberméaBige Defizite
verzeichnet werden oder neu entstehen. Ausschlaggebend hierfir sind neben mangelndem Ehrgeiz
erhebliche Risiken auf der Ausgabenseite der Budgets, da MaBnahmen nicht konkretisiert wurden
und es in den letzten Jahren zu Uberschreitungen der Ausgabenziele kam. Auch konnten sich die
Wachstumsannahmen in einigen Féllen als zu optimistisch erweisen. Daher kam der ECOFIN-Rat
in seinen Stellungnahmen vom 10. Februar und 9. Méarz 2004 zu dem Schluss, dass die Gefahr
besteht, dass das Defizit in Frankreich und Deutschland im Jahr 2005 immer noch mehr als 3 % des
BIP betragen und Portugal seine Haushaltsziele verfehlen und damit erneut die Defizitobergrenze
verletzen konnte. Diese Ladnder mussen alles daran setzen, ihrer Verpflichtung zur Vermeidung
ubermaRiger Defizite nachzukommen. Ferner missen etwaige Mehreinnahmen infolge héheren
Wachstums oder sonstiger gunstiger Entwicklungen fiir eine raschere Riickfiihrung der Defizite
eingesetzt werden.
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Die Staaten mit moderaten bis betrachtlichen Defiziten (Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg
und die Niederlande) verfolgen im Prognosezeitraum sehr unterschiedliche Strategien. So planen
die Niederlande zur Beseitigung ihrer Ungleichgewichte umfangreiche Anpassungsmallnahmen
auf der Ausgabenseite, obwohl dies die Gefahr eines (iberméRigen Defizits infolge unglnstiger
wirtschaftlicher Entwicklungen nicht bannen kann. In den tbrigen vier Ldndern halten sich die
Konsolidierungsanstrengungen dagegen in Grenzen und finden zu spét statt. Eindeutige Risiken
ergeben sich aus unzureichend konkretisierten Mafnahmen zur Ausgabenreduzierung. In Italien
istimmer noch ungewiss, ob die EinmalmalRnahmen durch eine dauerhafte Konsolidierung ersetzt
werden. In Italien und Luxemburg konnte eine ungiinstige wirtschaftliche Entwicklung im Jahr
2004 oder 2005 eine Verletzung der 3 %-Defizitobergrenze nach sich ziehen. Griechenland und
Irland werden trotz des erwarteten starken Wirtschaftswachstums ihre Haushaltsungleichgewichte
kaum beseitigen kdnnen. Des Weiteren gibt es in diesen beiden Landern nach wie vor Unsicher-
heitsfaktoren im Zusammenhang mit der Entwicklung des Wirtschaftswachstums und der Staats-
ausgaben. Insgesamt bedarf es in den Landern mit moderaten bis betrachtlichen Defiziten einer
ehrgeizigen Konsolidierungsstrategie, die auch ein sicheres und symmetrisches Wirken der auto-
matischen Stabilisatoren erméglicht.

Fur die tibrigen L&nder, die im laufenden Jahr wohl solide Haushaltssalden verzeichnen werden,
wird prognostiziert, dass dies — abgesehen von einer vortbergehenden Verschlechterung in einem
Staat — auch bis zum Ende des Prognosezeitraums so bleiben wird. In diesen Staaten kann die
wirtschaftliche Stabilitat durch das sichere Wirken automatischer fiskalischer Stabilisatoren ge-
stltzt werden. Allerdings wirden Steuersenkungen, die nicht mit einer hinreichenden Eindam-
mung der Staatsausgaben einhergehen, die Erreichung der Haushaltsziele gefahrden. Die negativen
Erfahrungen, die in den letzten Jahren mit nicht gegenfinanzierten Steuersenkungen gemacht wur-
den, legen die Forderung nahe, dass keine neuen Ungleichgewichte im Zusammenhang mit der
Nachfragesteuerung oder mit Strukturreformen entstehen dirfen.

SchlieBlich sind gewisse Fortschritte bei der Effizienz der Staatsausgaben, der Beschaftigungs-
freundlichkeit der Steuer- und Sozialleistungssysteme sowie der Tragfahigkeit der Sozialversiche-
rungssysteme zu verzeichnen. Die Reform der Alterssicherungs- und Gesundheitssysteme steht in
vielen Landern noch auf der Tagesordnung. Allerdings sind die Ausgaben- und Einnahmenquoten
sowie die 6ffentliche Verschuldung und die sich aus der Alterung der Gesellschaft ergebenden
Eventualverbindlichkeiten in zahlreichen Euro-L&ndern nach wie vor hoch. Es sind daher erheblich
groRere Fortschritte vonndten, um das Wachstumspotenzial im Eurogebiet zu steigern und im
Einklang mit den strategischen Zielen von Lissabon und den Grundzigen der Wirtschaftspolitik
Vorkehrungen fur die Auswirkungen der demographischen Verdnderungen auf die 6ffentlichen
Finanzen zu treffen.
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Tabelle 11 Stellun

ahmen des Rates zu den aktualisierten Stabilitdtsprogrammen der

Lander des Euro-Wahrungsgehiets ¥

UbermiiBiges Nahezu Gesamtwirt- Im Einklang mit Gefahr der Langfristige
Defizit ausgeglichener | schaftliche Grundziigen der Uberschreitung Haushaltsrisiken
Haushalt Annahmen Wirtschaftspolitik | der 3 %-Defizit-
und Ubereinkunft obergrenze 2004
der Eurogruppe oder danach
Belgien Nein Ja,inallen Erscheinen Grundziige der Nein, beinormalen Gewisse Gefahr
Jahren realistisch, Wirtschaftspolitik: ~ Konjunktur- langfristiger
wenngleich fir teilweise schwankungen Ungleichgewichte
2005 maglicher-
weise optimistisch
Deutschland ~ Korrekturim Nichtbis Erscheinen fur Grundziige der Anpassungspfad Gefahr
Jahr 2005, 2007 (Ende 2004 realistisch; Wirtschaftspolitik: ~ moglicherweise langfristiger
d. h.innerhalb  desPrognose-  danach teilweise; Kon- unzureichend fir Ungleichgewichte
derinden horizonts) optimistisch solidierung 2006 Korrektur des lasst sich nicht
Schlussfolge- und 2007 eher UiberméRigen ausschlieRen
rungen des etwas geringer Defizits im Jahr
Rates vom als0,5 % des 2005, unter
25.Nov. 2003 BIPp.a. Zugrundelegung
gesetzten Frist, unglnstigerer
angestrebt Annahmen zur
Entwicklung der
Gesamtwirtschaft
und der
Haushaltslage
Griechenland Nein Nichtbis Erscheinen Grundziige der Nein, bei Ja, Gefahr
2006 (Ende optimistisch Wirtschaftspolitik normalen erheblicher
des Prognose- und Forderung Konjunktur- Haushalts-
horizonts) nach Verringe- schwankungen ungleichgewichte
rung des konjunk-
turbereinigten
Finanzierungssaldos
um mindestens
0,5%desBIPp.a.:
nichtvollstandig
Spanien Nein Ja,inallen Erscheinen Grundziige der Nein Derzeitige Politik
Jahren realistisch Wirtschaftspolitik: muss durch
weitgehend ja MaRnahmen
ergénzt werden,
die das Entstehen
untragbarer Trends
verhindern
Frankreich Korrekturim Nichtbis 2004 und das Grundziige der Unter Ja, Risiken lassen
Jahr 2005, 2007 (Ende ,vorsichtige® Wirtschaftspolitik: ~ Zugrundelegung sich nicht
d. h.innerhalb desPrognose-  Szenario 2005/07  teilweise plausibler An- ausschlieRen
derinden horizonts) erscheinen nahmen zur
Schlussfolge- plausibel Entwicklung der
rungen des Gesamtwirtschaft
Rates vom und der Haus-
25.Nov. 2003 haltslage erscheint
gesetzten Frist, Anpassung fir
angestrebt Beseitigung des

UiberméRigen
Defizits im Jahr
2005 unzureichend

1) Stellungnahmen des ECOFIN-Rates vom 20. Januar, 10. Februar und 9. Marz 2004 zu den von den Landern Ende 2003/Anfang 2004

vorgelegten Programmen.
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Noch Tabelle 11 Stellungnahmen des Rates zu den aktualisierten Stabilitatsprogrammen der

der des Euro-Wahrungsgehiets v

Ubermiiges Nahezu Gesamtwirt- Im Einklang mit Gefahr der Langfristige
Defizit ausgeglichener | schaftliche Grundziigen der Uberschreitung Haushaltsrisiken
Haushalt Annahmen Wirtschaftspolitik | der3 %-Defizit-
und Ubereinkunft obergrenze 2004
der Eurogruppe oder danach
Irland Nein Ja, fuir 2006 Erscheinen Grundziige der Nein, bei Aktuelle Politik
(Ende des realistisch Wirtschaftspolitik: ~ normalen kénnte zur Ent-
Prognose- weitgehend ja Konjunktur- stehung von Risiken
horizonts) schwankungen fuhren
angestrebt
Italien Nein Ja, 2006 Erscheinen zu Grundzige der Beinormalen Ja, aktuelle Politik
und 2007 glinstig Wirtschaftspolitik gesamtwirt- lasst Risiken nicht
und Forderung schaftlichen ausschlieBen
nach Verringerung ~ Schwankungen
des konjunktur- erscheinen
bereinigten Finan-  Sicherheitsmargen
zierungssaldosum unzureichend
mindestens 0,5 %
desBIPp.a.:
teilweise
Luxemburg  Nein Ja,inallen Fiir 2004 und Grundziige der Inshesondere Nein
Jahren 2005 plausibel. Wirtschaftspolitik: 2005, unter
Fiir 2006 weitgehend ja Zugrundelegung
moglicherweise ungiinstiger
zu ginstig. wirtschaftlicher
Entwicklungen
Niederlande Nein Ja, ab 2005 Prognose fir2004  Grundzige der Gefahr der Gewisse Gefahr
mitgewissen Wirtschaftspolitik: ~ Verletzung der kiinftiger Haus-
Abwartsrisiken weitgehend ja 3 %-Grenzeunter haltsungleich-
behaftet Zugrundelegung gewichte nicht
ungiinstigerer auszuschlieRen
wirtschaftlicher
Entwicklungen
Osterreich Nein Ja, 2004 Erscheinen Grundziige der Nein Verringert, aber
und 2007 realistisch Wirtschaftspolitik: von der tatsach-
nichtvollstandig lichen Entwicklung
abhéngig
Portugal Nein Nichtbis Erscheinen Grundziige der Haushaltszielemit ~ Aktuelle Politik
2007 (Ende realistisch Wirtschaftspolitik:  erheblichen lasst Risiko
des Prognose- weitgehend ja, Risiken behaftet langfristiger
horizonts) aber 2006 und Ungleichgewichte
2007 Anpassung nichtausschliefen
geringerals 0,5 %
desBIPp. a.
Finnland Nein Ja,inallen Im spéteren Grundziige der Nein, bei Nein
Jahren Prognosezeitraum  Wirtschaftspolitik: ~ normalen
vorsichtig weitgehend ja Konjunktur-
schwankungen
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6 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZ-
ENTWICKLUNG

6.1 WECHSELKURSE

Im Februar 2004 stand die Entwicklung an den Devisenmarkten vor allem im Zeichen einer recht
breit fundierten Abschwéchung des japanischen Yen und eines Kursanstiegs des Pfund Sterling
gegeniber dem Euro und anderen wichtigen Weltwahrungen. In diesem Zeitraum blieb der US-
Dollar trotz gewisser Schwankungen insgesamt zum Euro unveréndert. Anfang Marz 2004 stieg
der US-Dollar aber gegentiber allen wichtigen Wahrungen. Aufgrund dieser Entwicklung der
wichtigsten bilateralen Wechselkurse des Euro lag der nominale effektive Euro-Wechselkurs An-
fang Méarz geringfligig unter seinem Niveau von Ende Januar.

US-DOLLAR/EURO

Abbildung 39 Wechselkursentwicklung
In den ersten beiden Wochen im Februar 2004
gewann der Euro gegenliber dem US-Dollar an

(Tageswerte)

Boden, buRte diese Kursgewinne bis zum Mo-

natsende aber wieder ein (siehe Abbildung 39). — USD/EUR

Die Entwicklung des Euro-Dollar-Wechselkur- 12‘2‘ }i‘z‘
ses in diesem Zeitraum stand offenbar unter 5 i
dem Einfluss mehrerer in verschiedene Richtun- 128 J\/\ N_v,.\ 1.28
gen wirkender Faktoren. Dazu gehdrten etwa 126 .._/ VA M N 1,26
die Marktreaktionen auf das Kommuniqué der i;‘z‘ Pt \ \ ii
Siebenergruppe (G 7) zu Wechselkursschwan- 1:20 § 1:20
kungen Anfang Februar und der Bericht des g 118
Vorsitzenden des Gouverneursrats der US-No- 116 T B A xS RO
tenbank am 11. Februar. Hinzu kam, dass sich 2003 2004

aus den im Februar verdffentlichten US-Daten —— JPY/EUR (linke Skala)

zur Entwicklung der US-Leistungshilanzund === JPY/USD (rechte Skala)

ihrer Finanzierung ein recht gemischtes Bild er- 139 14
gab. Einerseits zeigten die Zahlen zur US-Han- ¥/ A '//‘\,‘ L
delsbilanz im Dezember 2003, dass das Defizit i:z — ™N\A 1(1)19
starker als erwartet gestiegen war, was unter YV "' A\ Rl e
den Marktanalysten Zweifel an der bisheri- 0 W e -
gen Wirkung der US-Dollar-Abschwéchung 5 104
auf den US-AuBenhandel aufkommen lieR3. 126 103
Andererseits dirften die im Dezember 2003 - 124 5o i ——— 101
im zweiten Monat in Folge — registrierten kraf- 2003 2004

tigen Nettokapitalzufliisse im Wertpapierver- R e i)

kehr der Vereinigten Staaten die Bedenkenwe- ... GBP/USD (rechte Skala)

gen moglicher Finanzierungsschwierigkeiten o7 0.59
weiter zerstreut haben. Insgesamt erwiesen sich 071 }-.--. 0,58
die ginstigen Konjunkturaussichten in den 070 JA;W\\A 0.57
USA wie bisher schon als Stltze fir den US- 069 é‘w\_w\ 0.56
Dollar, wie etwa die VVorausschatzung eines ro- 068 SR A 0,55
busten BIP-Wachstums in den Vereinigten %% h R N
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Maérz erhielt die US-Wahrung Auftrieb durch 0:64 0251
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Abbildung 40 Wechselkursentwicklung im wertet wurden. Am 3. Mérz notierte der Euro
WKM I bei 1,21 USD, das heilt 1,9 % schwécher als
Ende Januar 2004 und 7,3 % (ber seinem Jah-

LIEEEED resdurchschnitt 2003.
== DKK/EUR
7,70 770 JAPANISCHER YEN/EURO
................................. i Nach einem Kursriickgang im Januar befestigte
e 70" sich der Euro im Februar in Relation zum japa-
nischen Yen merklich (siehe Abbildung 39).
7,50 7,50 .. . . . .
................................. i Hierin spiegelte sich vor allem die allgemeine
7.40 740  Schwacheneigung des japanischen Yen in die-
sem Zeitraum gegeniber allen wichtigen Wah-
0 {730 rungen wider, trotz der bisher deutlichsten Hin-
weise darauf, dass die japanische Wirtschaft die
1A b T Jm rer %°  Phase eines anhaltend schwachen Wirtschafts-
2003 2004 wachstums offenbar dberwunden hat. Nach den
Quelle: EZB. zuletzt verodffentlichten Daten expandierte das

g i e amorene (ae8s 67, 2 divsane BIP in Japan im vierten Quartal 2003 mit einer
Krone an. Jahresrate von 7 %. Vor diesem Hintergrund
durften Marktspekulationen tber Devisen-

marktinterventionen der japanischen Notenbank den Yen im Februar belastet haben. Anfang Mérz
zog die japanische Wé&hrung aber kraftig gegeniiber dem Euro an und konnte die zuvor erlittenen
Verluste teilweise wieder wettmachen. Am 3. Mérz lag der Euro bei 133,8 JPY und damit gut 2 %

uber seinem Niveau von Ende Januar 2004 und seinem Vorjahrsdurchschnitt.

PFUND STERLING/EURO

Nach Kursverlusten im Januar ging der Euro im Februar und Anfang Marz zum Pfund Sterling
weiter zuriick (siehe Abbildung 39). Die Kursgewinne, die die britische Wahrung auf breiter Front
verzeichnen konnte, waren von weiteren Hinweisen auf ein robustes Wirtschaftswachstum im
Vereinigten Konigreich begleitet. Am 5. Februar erhdhte der geldpolitische Ausschuss der Bank
of England seinen Leitzins um 0,25 % auf 4 % und verwies dabei gleichzeitig auf das anhaltend
kraftige Wachstum der Ausgaben und der Kreditaufnahme der privaten Haushalte sowie die Stérke
des Wohnungsmarkts. Am 3. Marz wurde der Euro mit 0,66 GBP gehandelt, d. h. 3,1 % niedriger
als Ende Januar und 4,1 % unter seinem Durchschnitt im Jahr 2003.

ANDERE EUROPAISCHE WAHRUNGEN

Die danische Krone schwankte im WKM |1 weiter in einem sehr engen Band in der Ndhe ihres
Leitkurses (siehe Abbildung 40). Was andere européische Wahrungen betrifft, so legte der Euro im
Vergleich zu dem Niveau von Ende Januar 2004 im Verhaltnis zur schwedischen Krone und zum
Schweizer Franken leicht zu, wahrend er gegentber der norwegischen Krone insgesamt unverén-
dert blieb.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 3. Mérz lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an den Wéhrungen der
zwolf wichtigsten Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets, 1 % unter seinem Stand von Ende
Januar, aber 2,5 % Uber seinem durchschnittlichen Wert im vergangenen Jahr. Der Riickgang des
effektiven Wechselkurses des Euro in diesem Zeitraum war hauptsachlich auf die Kursverluste
gegeniber dem Pfund Sterling und dem US-Dollar zurtickzufiihren, die nur zum Teil durch die
Aufwertung gegeniiber dem japanischen Yen aufgewogen wurden (siehe Abbildung 41).
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Abbildung 41 Der effektive Euro-Wechselkurs

und seine Zusammensetzung ¥

Abbildung 42 Nominale und reale effektive
Wechselkurse des Euro ¥

(Tageswerte)
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro
gegentiber den Wahrungen von zwdlf wichtigen Handelspartnern.
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro.
Die letzten Monatswerte beziehen sich auf Februar 2004. Fir
den auf den Lohnstickkosten im verarbeitenden Gewerbe beru-
henden realen effektiven Wechselkurs beziehen sich die letzten
Angaben auf das dritte Quartal 2003 und sind teilweise ge-
schatzt.

Langerfristig betrachtet folgte der reale effekti-
ve Wechselkurs des Euro — gemessen an der
Entwicklung des Verbraucherpreisindex, des
Erzeugerpreisindex und des Index der Lohn-
stickkosten im verarbeitenden Gewerbe - in
den letzten funf Jahren weitgehend der Ent-
wicklung des nominalen Index (siehe Abbil-
dung 42). Nach den jiingsten Angaben liegen
die realen Indizes geringfligig Gber dem nomi-
nalen Index, was den Deflationsdruck in eini-
gen asiatischen Partnerlandern und die ge-
dampfte Inflation in mehreren anderen Indus-

trieldndern in diesem Zeitraum widerspiegelt. Im Februar 2004 tibertraf der reale effektive Wech-
selkurs des Euro sein Durchschnittsniveau vom Vorjahr gemessen an der Verbraucherpreisent-
wicklung um 4,9 %, gemessen an der Erzeugerpreisentwicklung dagegen um 4,1 %.
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6.2 ZAHLUNGSBILANZ

Im vierten Quartal 2003 setzte sich der Anstieg der Warenausfuhren des Euro-Wahrungsgebiets,
der vorwiegend von der lebhaften Auslandsnachfrage getragen wurde, im zweiten Vierteljahr in
Folge fort. Allerdings fielen die Warenausfuhren im Gesamtjahr 2003 aufgrund des Riickgangs in
der ersten Jahreshalfte um gut 2 % geringer aus als im Jahr zuvor. Da die Einfuhren im gleichen
Zeitraum nur geringfiigig abnahmen, verringerte sich der Warenhandelstberschuss im Jahr
2003. Diese Entwicklung trug in Verbindung mit einem Anstieg des Defizits bei den Erwerbs- und
Vermogenseinkommen zum Rickgang des Leistungsbilanziberschusses von 0,9 % des BIP im
Jahr 2002 auf 0,4 % im Jahr 2003 bei. In der Kapitalbilanz waren bei den Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen zusammengenommen im vergangenen Jahr leichte Nettokapitalabfliisse zu
verzeichnen, nach Nettokapitalzuflissen im Jahr davor. Ausschlaggebend hierflir waren vor allem
niedrigere Nettokapitalzufliisse bei den Wertpapieranlagen.

LEISTUNGSBILANZ UND WARENHANDEL

Die saisonbereinigte Leistungshilanz des Euro-Wahrungsgebiets wies im Dezember 2003 einen
Uberschuss in Hohe von 2,5 Mrd € auf. Dies war auf Uberschiisse sowohl beim Warenhandel als
auch bei den Dienstleistungen zurickzufuhren, die durch Defizite bei den Erwerbs- und Ver-
mogenseinkommen und den laufenden Ubertragungen teilweise ausgeglichen wurden (siehe Tabel-
le 12). Verglichen mit den revidierten Angaben fiir November 2003 erh6hte sich der saisonberei-
nigte Uberschuss der Leistungsbilanz im Dezember um 0,4 Mrd €. Dieser Anstieg resultierte aus
einer Verringerung des Defizits bei den laufenden Ubertragungen und einer Zunahme des Uber-
schusses im Warenhandel, die durch einen Anstieg des Defizits bei den Erwerbs- und Vermégens-
einkommen nur teilweise kompensiert wurden. Der Uberschuss in der Dienstleistungsbilanz blieb
gegeniber November unverandert.

auptposten der Zahlungshilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; saisonbereinigt, soweit nicht anders angegeben)

‘ 2002 2003 ‘ 2003 2003 2003 2003 2003 2003

Q1 Q2 Q3 Q4 Nov. Dez.
Saldo der Leistungsbilanz 67,1 28,1 42 21 9.3 12,5 21 25
Saldo des Warenhandels 130,9 110,3 25,0 25,2 33,2 26,9 75 8,2
Ausfuhr 1059,2 10362 2582  256,1 259,0 262,9 86,7 88,1
Einfuhr 9283 9259 2333 2309 2258 236,0 79,1 79,8
Saldo der Dienstleistungen 111 17,7 57 2,6 31 6,3 17 1,7
Saldo der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen -27,8 -43,8 -13,9 -10,5 -9,5 -9,9 -1,4 -4,1
Saldo der laufenden Ubertragungen -47,1 -56,1 -125  -153 -17,6 -10,8 -5,8 -34
Saldo der Kapitalbilanz" -97,2 -72,2 -251  -330 -8,8 -5,3 -3,5 2,6
Netto-Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen 61,9 -9,3 6,2 60,9 -80,8 43 -1,4 -10,4
Direktinvestitionen -41,5 -21,2 -0,9 315 -12,4 -11,5 0,9 -1,8
Wertpapieranlagen 103,4 11,9 7,0 57,4 -68,4 15,8 -2,3 -8,6
Dividendenwerte 50,6 39,3 145 -3,6 -2,2 30,6 8,9 84
Schuldverschreibungen 52,9 -27,4 -7,5 61,0 -66,2 -14,8 -11,3 -16,9
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. In der Kapitalbilanz zeigt ein positives Vorzeichen einen
Nettozufluss und ein negatives Vorzeichen einen Nettoabfluss an. Detailliertere Tabellen zu den Zahlungsbilanzdaten des Euro-
Wahrungsgebiets finden sich auf der Website der EZB.

1) Nicht saisonbereinigt.
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Betrachtet man die vierteljahrlichen Angaben, so hat sich die im dritten Quartal 2003 einsetzende
Erholung der Warenausfuhren des Eurogebiets in Drittlander im vierten Quartal fortgesetzt. Unter-
stutzt vor allem durch die kraftigere Auslandsnachfrage stiegen die Warenexporte dem Wert nach
um rund 1,5 % gegenlber dem dritten Quartal. Da die Importe im gleichen Zeitraum starker zunah-
men als die Exporte, fiel der Uberschuss im Warenhandel niedriger aus (siehe Tabelle 12). Der
Anstieg des Werts der Einfuhren im vierten Quartal 2003 diirfte zum Teil mit der verzégerten
Auswirkung der Euro-Aufwertung im Zusammenhang gestanden haben, doch hat anscheinend
auch eine Belebung der Nachfrage im Eurogebiet zu dieser Entwicklung beigetragen. Trotz des
beobachteten Riickgangs des Warenhandelsiiberschusses hat sich der Uberschuss in der Leis-
tungsbilanz aufgrund des tiberkompensierenden Effekts, der sich aus dem geringeren Defizit bei
den laufenden Ubertragungen und dem héheren Uberschuss bei den Dienstleistungen ergab, im
vierten Quartal erhéht.

Im Gesamtjahr 2003 sank der Uberschuss in der Leistungshbilanz des Euro-Wahrungsgebiets auf
28,1 Mrd € (rund 0,4 % des BIP), nachdem er sich im Jahr 2002 auf 67,1 Mrd € (0,9 % des BIP)
belaufen hatte. Hierflir waren eine Abnahme des Warenhandelsiiberschusses (um 20,6 Mrd €)
sowie ein Anstieg der Defizite bei den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und den laufenden
Ubertragungen (um 16,0 Mrd € bzw. 9 Mrd €) verantwortlich. Diese Entwicklungen wurden durch
die Zunahme des Uberschusses bei den Dienstleistungen um 6,6 Mrd € nur zum Teil ausgeglichen.
Angesichts weitgehend unveranderter Wareneinfuhren war der Riickgang im Wert der Exporte der
Hauptfaktor hinter dem niedrigeren Warenhandelsiiberschuss im Jahr 2003 (siehe Tabelle 12). Der
Anstieg des Defizits bei den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen war auf geringere Einnahmen in
diesem Bereich zurlickzufiihren. Diese Entwicklung erklért sich gréRtenteils durch die Aufwer-
tung des Euro im vergangenen Jahr, da der Wert der in Fremdwdahrung erhaltenen Einnahmen
geringer ist, wenn er in Euro ausgedriickt wird.

Die bis Dezember 2003 vorliegenden Angaben aus den AulRenhandelsstatistiken deuten darauf hin,
dass der Riickgang der Warenausfuhr des Eurogebiets im Jahr 2003 tiberwiegend — besonders in
der ersten Jahreshélfte — geringere Exporte in die Vereinigten Staaten und das Vereinigte Kénig-
reich widerspiegelt. Die Abnahme der Exporte des Eurogebiets in die Vereinigten Staaten in die-
sem Zeitraum kann vor allem der relativ verhaltenen Inlandsnachfrage in den USA zugeschrieben
werden. Hinzu kam die deutliche Abwertung des US-Dollar gegeniiber dem Euro, die wahrschein-
lich der Ausldser daftir war, dass US-Einfuhren aus dem Eurogebiet durch den Import von Waren
anderer Handelspartner der Vereinigten Staaten ersetzt wurden.

Der im ersten Halbjahr 2003 beobachtete Riickgang der Exporte des Eurogebiets in das Vereinigte
Kdnigreich scheint teilweise mit der allgemeinen Schwéche des britischen Importgeschafts zusam-
menzuhéngen, die wiederum auf die verhaltene Entwicklung einiger importintensiver Ausgabenka-
tegorien, wie etwa der Unternehmensinvestitionen, zurlickzuftihren ist. Daruber hinaus dirfte
auch die Wechselkursentwicklung beim Riickgang der Warenausfuhren des Eurogebiets in das
Vereinigte Konigreich eine Rolle gespielt haben. In der zweiten Halfte des vergangenen Jahres
allerdings nahmen diese Ausfuhren angesichts der Hinweise auf ein robustes Wirtschaftswachs-
tum im Vereinigten Kénigreich wieder zu.

Die Ausfuhren des Eurogebiets in mittel- und osteuropéische Lander, die im Jahr 2002 nahezu 14 %
der gesamten Warenexporte des Euroraums ausmachten, ibertrafen im Jahr 2003 ihren Vorjahrs-
stand um mehr als 6 %, wahrend die Ausfuhren nach Asien im gleichen Zeitraum leicht abnahmen.
Darin spiegeln sich ein Rlckgang der Warenausfuhren des Eurogebiets nach Japan sowie ein kréaf-
tiger Anstieg der Exporte nach China wider. Dieser Anstieg reichte allerdings angesichts des gerin-
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gen Anteils dieser Exporte an den gesamten Warenausfuhren des Eurogebiets (weniger als 3 % im
Jahr 2002) nicht aus, um den Rickgang der Exporte in andere asiatische Lander zu kompensieren.

KAPITALBILANZ

In der Kapitalbilanz war im Dezember 2003 bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen per saldo ein Mittelabfluss von 10,4 Mrd € zu verzeichnen, der Nettokapital-
abflisse bei den Wertpapieranlagen (8,6 Mrd €) und, in geringerem Male, bei den Direktinvesti-
tionen (1,8 Mrd €) widerspiegelt.

Die Entwicklung im Bereich der Wertpapieranlagen war hauptsachlich auf Nettokapitalabfliisse bei
den Schuldverschreibungen (16,9 Mrd €) zurlickzufiihren, die durch Nettokapitalzuflisse bei den
Dividendenwerten (8,4 Mrd €) nur teilweise ausgeglichen wurden. Die bei den Schuldverschrei-
bungen beobachteten Nettokapitalabfliisse waren Gberwiegend den Nettoverkdufen von Geld-
marktpapieren des Euroraums durch Gebietsfremde sowie den Nettok&dufen von Geldmarktpapie-
ren im Ausland durch Gebietsansédssige zuzuschreiben. Dagegen kam es bei den Anleihen zu
Nettokapitalzufliissen, die allerdings nicht einmal halb so hoch waren wie die Nettokapitalabflisse
bei den Geldmarktpapieren.

Im Dezember wurden die Investitionsentscheidungen zugunsten von Dividendenwerten offenbar
durch eine glinstigere Einschéatzung der Marktteilnehmer hinsichtlich der kurzfristigen Gewinn-
aussichten und eine Abnahme der Unsicherheit — wie der erhebliche Riickgang der aus Options-
kontrakten auf den Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index abgeleiteten impliziten Volatilitat belegt
(siehe Abbildung 27 in Abschnitt 2) — beeinflusst. Darliber hinaus dirften — wie schon in den
vergangenen Monaten — auch Markterwartungen hinsichtlich einer Aufwertung des Euro eine Rol-
le gespielt haben.

Im Gesamtjahr 2003 wiesen die Direktinvesti-
tionen und Wertpapieranlagen zusammen-
genommen Nettokapitalabflisse in Hohe von
9,3 Mrd € auf, verglichen mit Nettokapitalzu-
flissen von 61,9 Mrd € im Jahr 2002. Grund (in Mrd €, tiber 12 Monate kumulierte Daten)
flr diese Entwicklung waren vor allem geringe-

Abbildung 43 Direktinvestitionen und

Wertpapieranlagen (netto)

== Netto-Direktinvestitionen und -Wertpapieranlagen
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res beschleunigt zu haben (siehe Abbildung 43). Darin spiegelt sich in erster Linie ein betréachtli-
cher Umschwung bei den Geldmarktpapieren von Nettokapitalzufliissen hin zu Nettokapitalabfls-
sen —infolge des stark gesunkenen Erwerbs von Wertpapieren des Eurogebiets durch Gebietsfrem-
de — wider, nachdem ausléndische Investoren anscheinend — inshesondere seit Juni 2003 — ihre
internationalen Portfolios zugunsten risikoreicherer Anlageformen umgeschichtet haben. Die Ver-
besserung der weltwirtschaftlichen Aussichten und ihre méglichen Auswirkungen auf die weltweit
allméhlich wieder ansteigenden grenziiberschreitenden Bruttokapitalstréme bei den Dividenden-
werten in diesem Zeitraum dirften diese Entwicklung mafRgeblich bestimmt haben. Gleichzeitig
gingen im abgelaufenen Jahr auch die Nettokapitalzuflisse bei den Anleihen gegeniiber dem Vor-
jahr leicht zuriick. Allerdings war dieser Riickgang grofRenteils darauf zurickzufihren, dass Ge-
bietsfremde ihre Bestdnde an Anleihen des Eurogebiets in den Monaten Juli und August 2003
abgebaut hatten.
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