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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 3. Juni 2004 beschloss
der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosys-
tems bei 2,0 % zu belassen. Die Zinsséitze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitit blieben ebenfalls unverdndert bei
3,0 % bzw. 1,0 %.

Der Beschluss, die EZB-Leitzinsen unverdndert
zu belassen, spiegelt die Einschédtzung des EZB-
Rats wider, dass die Aussichten auf mittlere
Sicht nach wie vor mit Preisstabilitdt in Ein-
klang stehen. Die niedrigen Zinssétze stiitzen
weiterhin den wirtschaftlichen Aufschwung. In
den letzten Monaten hat die konjunkturelle Er-
holung an Stirke gewonnen. Gleichzeitig war
kurzfristig ein stirkerer Inflationsdruck zu er-
kennen. Der EZB-Rat wird alle Entwicklungen,
die die Risiken fiir die Preisstabilitdt auf mittle-
re Sicht beeinflussen konnten, weiterhin wach-
sam verfolgen.

Was die wirtschaftliche Analyse anbelangt, die
der Einschitzung des EZB-Rats zugrunde liegt,
so bestdtigen die jiingst veroffentlichten Daten,
dass eine Konjunkturerholung im Euro-Wih-
rungsgebiet eingesetzt hat. Laut Eurostat hat
das reale BIP im ersten Quartal des laufenden
Jahres gegeniiber dem Vorquartal um 0,6 % zu-
genommen, und die Wachstumsrate fiir das
Schlussquartal des vergangenen Jahres wurde
von 0,3 % auf 0,4 % nach oben korrigiert. Das
ausgepriagtere reale BIP-Wachstum Anfang
2004 spiegelte vornehmlich einen kréftigeren
privaten Verbrauch sowie eine lebhafte Export-
tatigkeit wider. Die jiingsten Umfrageergebnis-
se zeichnen hinsichtlich des Ausmafles der Er-
holung zwar noch ein uneinheitliches Bild, de-
cken sich aber durchweg mit einem anhaltenden
Wachstum im laufenden Quartal.

Betrachtet man die ndhere Zukunft, so sind die
Bedingungen fiir eine Fortsetzung der Erholung
auch weiterhin gegeben. Das Wirtschafts-
wachstum auBerhalb des Eurogebiets ist nach
wie vor kréftig und diirfte das Exportwachstum
des Euroraums fordern. Im Euroraum sollte die
Investitionstatigkeit von dem positiven welt-
wirtschaftlichen Umfeld sowie von den giinsti-

gen Finanzierungsbedingungen und héheren
Gewinnen profitieren. Dariiber hinaus wird da-
mit gerechnet, dass sich der private Verbrauch
von der wihrend des groBten Teils des Jahres
2003 beobachteten Stagnation allméhlich erholt.
Dies steht weitgehend in Einklang mit dem
Wachstum des real verfiigbaren Einkommens,
das dann spéter durch einen Anstieg des Be-
schéftigungswachstums weiter gestiitzt werden
diirfte.

Vor diesem Hintergrund wird fiir die kommen-
den Quartale eine anhaltende Erholung des
Wirtschaftswachstums im Euro-Wiéhrungsge-
biet erwartet, die im Lauf des ndchsten Jahres in
einen breiter angelegten und stidrkeren Auf-
schwung miinden wird. Dies geht auch aus den
von Experten des Eurosystems erstellten Pro-
jektionen hervor, die im laufenden Jahr von ei-
nem Wachstum des realen BIP im Eurogebiet
von durchschnittlich 1,4 % bis 2,0 % und fir
2005 von einer Erhohung auf 1,7 % bis 2,7 %
ausgehen. Die von internationalen und privaten
Organisationen vorliegenden Prognosen zeich-
nen ein weitgehend dhnliches Bild.

Dieses Szenario ist mit gegenldaufigen Risiken
und Unsicherheiten behaftet. Einerseits deuten
das recht kraftige Wirtschaftswachstum aufer-
halb des Euroraums, die jiingste Entwicklung
der privaten Konsumausgaben sowie einige
Umfrageergebnisse — insbesondere auf kurze
Sicht — auf eine starkere Wachstumsdynamik
hin. Andererseits konnten die hohen Olpreise
ein Abwartsrisiko darstellen. Langerfristig be-
trachtet bleiben auch Bedenken hinsichtlich des
Fortbestands der weltwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte bestehen.

Was die Preise betrifft, so hat die jiingste Ol-
preisentwicklung zu einem betrdchtlichen
Aufwirtsdruck auf die Verbraucherpreise ge-
fiihrt. Nach der Vorausschédtzung von Eurostat
belief sich die jahrliche am HVPI gemessene
Teuerungsrate im Mai — teilweise aufgrund von
Basiseffekten — auf 2,5 %, nachdem sie im April
2,0 % betragen hatte. Sollten die Olpreise auf
ihrem derzeitigen hohen Niveau verharren, so
ist zu erwarten, dass die Inflationsraten
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weiterhin hoher ausfallen werden als zuvor er-
wartet und langer als nur ein paar Monate {iber
der 2 %-Marke liegen werden. Auf mittlere
Sicht sind die Aussichten fiir die Preisentwick-
lung jedoch nach wie vor giinstig. Vor allem die
Einfuhrpreise diirften sich insgesamt weiter
moderat entwickeln; Gleiches gilt auch fiir den
von den Lohnen und Lohnstiickkosten ausge-
henden Inflationsdruck. Die genannten Fakto-
ren sollten dazu beitragen, die jdhrlichen Steige-
rungsraten der Verbraucherpreise im Jahr 2005
auf unter 2 % zuriickzufiihren.

Diese Auffassungen stehen in Einklang mit den
von Experten des Eurosystems erstellten Pro-
jektionen, denen zufolge die durchschnittliche
jéhrliche Teuerung nach dem HVPI im laufen-
den Jahr zwischen 1,9 % und 2,3 % und im
kommenden Jahr zwischen 1,1 % und 2,3 % lie-
gen wird. Sie stimmen zudem weitgehend mit
den kiirzlich verdffentlichten Prognosen inter-
nationaler und privater Organisationen liberein.

Die Prognosen und Projektionen sind mit einer
Reihe von Risiken und Unsicherheiten behaftet.
Insbesondere die Olpreisentwicklung gibt An-
lass zu Besorgnis. Dariiber hinaus liegen heute
noch keine hinreichenden Erkenntnisse iiber zu-
kiinftige Anderungen der indirekten Steuern
und administrierten Preise vor; Informationen
hierzu sind in der Regel erst gegen Jahresende
verfiigbar. Uberdies muss das potenzielle Risi-
ko von Zweitrundeneffekten iiber die Lohne ge-
nau beobachtet werden. Schlieflich ist bei den
Messgrofien der aus Finanzmarktindikatoren
abgeleiteten langfristigen Inflationserwartun-
gen ein Anstieg zu beobachten. Zwar sollten
diese Messgroflen mit Vorsicht interpretiert
werden, doch ist angesichts des jiingsten
Aufwirtstrends besondere Wachsamkeit gebo-
ten.

Was die monetdre Analyse angeht, so mehren
sich die Anzeichen dafiir, dass sich das Portfo-
lioverhalten der privaten Anleger normalisiert.
Infolgedessen hat sich das jdhrliche Wachstum
der Geldmenge M3 in den vergangenen Quarta-
len deutlich abgeschwicht. Das niedrige Zinsni-
veau heizt das Geldmengenwachstum allerdings
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weiterhin an, und im Euroraum ist immer noch
eine hohe Uberschussliquiditit vorhanden. Bei
einem Konjunkturaufschwung kénnte ein an-
haltender Liquiditdtsiiberschuss auf mittlere
Sicht zu Inflationsdruck fiithren.

Zusammenfassend folgt aus der wirtschaftli-
chen Analyse, dass das Hauptszenario hinsicht-
lich der mittelfristigen Aussichten fiir die Preis-
entwicklung weiterhin mit Preisstabilitdt in Ein-
klang steht. In jiingster Zeit hat der kurzfristige
Inflationsdruck allerdings zugenommen, und
eine Reihe von Aufwirtsrisiken ist zu bertick-
sichtigen. Auch die Gegenpriifung anhand der
monetdren Analyse zeigt, dass mit Blick auf das
Eintreten von Risiken fiir die Preisstabilitdt
Wachsamkeit geboten ist.

Angesichts der Anzeichen einer anhaltenden
wirtschaftlichen Erholung ist es besonders
wichtig, dass die Finanzpolitik und die Struk-
turreformen ihren Teil zur Verbesserung der
wirtschaftlichen Fundamentalfaktoren beitra-
gen. Es ist bedauerlich, dass die jiingste Ent-
wicklung der 6ffentlichen Finanzen in dieser
Hinsicht keine Hilfe war. Immer mehr Lénder
weisen deutliche Ungleichgewichte auf, und die
Anstrengungen zur Konsolidierung der 6ffent-
lichen Finanzen bleiben in enttduschender Wei-
se hinter den eingegangenen Verpflichtungen
zurlick. Um das Vertrauen in einen nachhaltigen
Aufschwung zu stirken, ist es nun von beson-
derer Bedeutung, dass in den betreffenden Mit-
gliedstaaten wieder Klarheit iiber den kiinftigen
finanzpolitischen Konsolidierungskurs ge-
schaffen wird. Dies erfordert glaubwiirdige
MaBnahmen mit dem Schwerpunkt auf einer
strukturellen Ausgabenreform, damit Ungleich-
gewichte beseitigt werden, die Steuer- und
Sozialleistungssysteme wachstumsfreundlicher
werden und die Sozialversicherungssysteme
auf eine solide finanzielle Grundlage gestellt
werden. Zusammen mit einer erneuten Ver-
pflichtung zur effektiven Umsetzung von Struk-
turreformen an den Arbeits- und Giitermarkten
wiirden diese MaBBinahmen den gegenwértigen
konjunkturellen Aufschwung spiirbar stiitzen.



Auf seiner Sitzung am 3. Juni 2004 beschloss
der EZB-Rat, zusétzlich zu den von Experten
des Eurosystems erstellten und im Monatsbe-
richt vom Juni bzw. Dezember verdffentlichten
Projektionen ab September 2004 auch die von
EZB-Mitarbeitern im dazwischen liegenden
Zeitraum ausgearbeiteten Projektionen im Mo-
natsbericht vom Mérz bzw. September zu verof-
fentlichen. Dieser Beschluss spiegelt die in den
vergangenen Jahren mit der Verdffentlichung
der gesamtwirtschaftlichen Projektionen ge-
machte positive Erfahrung wider, dndert jedoch
nichts daran, dass diese Projektionen lediglich
einen von mehreren Faktoren darstellen, die in
die Beratungen des EZB-Rats einflieen. Der
EZB-Rat wird seine geldpolitischen Beschliisse
weiterhin auf eine umfassende wirtschaftliche
Analyse stiitzen, die anhand der monetéren
Analyse gegengepriift wird.
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DAS EUROSYSTEM UND DAS EUROPAISCHE
SYSTEM DER ZENTRALBANKEN
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Der Vertrag zur Griindung der Européischen Gemeinschaft (EG-Vertrag) und die Satzung des
Européischen Systems der Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank, die dem EG-Vertrag
als Protokoll beigefiigt ist, iibertragen dem Europédischen System der Zentralbanken (ESZB) ver-
schiedene Aufgaben, die von der Europdischen Zentralbank (EZB) und den nationalen Zentralban-
ken (NZBen) aller Mitgliedstaaten der Europédischen Union (EU) auszufiihren sind. Das im EG-
Vertrag verwendete Akronym ,,ESZB“ bezeichnet zwei nebeneinander bestehende Konzepte.
Einerseits steht ,,ESZB* fiir die EZB und die NZBen aller Mitgliedstaaten der EU. Andererseits
bezieht sich der Begriff ,,ESZB* aufgrund anderer Bestimmungen auf die EZB und die Zentralban-
ken lediglich derjenigen Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben.

DAS EUROSYSTEM

Um die Transparenz zu erhdhen und die Struktur des Zentralbankwesens im Euroraum besser zu
veranschaulichen, verstindigte sich der EZB-Rat darauf, in seiner Kommunikation mit der Offentlich-
keit den Begriff ,,Eurosystem® zu verwenden, der die EZB und die NZBen derjenigen Mitgliedstaaten
bezeichnet, die den Euro in der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wéahrungsunion (WWU) eingefiihrt
haben. Zurzeit gehoren dem Eurosystem zwolf NZBen (die ,,NZBen des Euro-Wéhrungsgebiets®) an.!

1 Dies sind die NZBen von Belgien, Deutschland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, den Niederlanden,
Osterreich, Portugal und Finnland.
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DAS EUROPAISCHE SYSTEM DER ZENTRALBANKEN (ESZB)

Sofern und solange es EU-Mitgliedstaaten gibt, die den Euro noch nicht eingefiihrt haben (zurzeit
sind dies Ddnemark, Schweden, das Vereinigte Konigreich und die zehn Mitgliedstaaten, die am
1. Mai 2004 beitraten), wird es erforderlich sein, zwischen dem Eurosystem und dem ESZB eine
Unterscheidung zu treffen. Wenn und sobald alle EU-Mitgliedstaaten der Wahrungsunion beitre-
ten, wird der Begriff ,,Eurosystem* zu einem Synonym fiir das ESZB. Derzeit gehoren 13 NZBen
dem Euro-Wihrungsgebiet nicht an.?

BESCHLUSSORGANE

Das Eurosystem wird vom EZB-Rat und dem Direktorium der EZB geleitet (siche Artikel 8 und 9.3
der ESZB-Satzung). Der EZB-Rat setzt sich aus den Mitgliedern des Direktoriums und den Prési-
denten der NZBen derjenigen Mitgliedstaaten zusammen, die den Euro eingefiihrt haben. Das
Direktorium besteht aus dem Présidenten und dem Vizeprasidenten der EZB sowie vier weiteren
Mitgliedern, die von den Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt
haben, ernannt werden.

Das ESZB wird vom EZB-Rat, dem Direktorium sowie dem Erweiterten Rat der EZB geleitet.
Sofern und solange es Mitgliedstaaten gibt, die den Euro noch nicht eingefiihrt haben, wird der
Erweiterte Rat als drittes Beschlussorgan der EZB eingesetzt (siehe Artikel 45.1 der ESZB-Sat-
zung). Er setzt sich aus dem Préasidenten und dem Vizeprésidenten der EZB sowie den Zentral-
bankprésidenten der gegenwirtig 25 EU-Mitgliedstaaten zusammen.

2 Nach der Erweiterung der Europédischen Union traten dem ESZB die NZBen der zehn folgenden Staaten bei: Tschechische Republik,
Estland, Zypern, Lettland, Litauen, Ungarn, Malta, Polen, Slowenien und Slowakei.
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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

Die jiingsten Datenverdffentlichungen bestdtigen die Stéirke der weltwirtschaftlichen Erholung in
den vergangenen Monaten. Der Anstieg der Olpreise kénnte jedoch, sofern er anhilt, zu Besorg-
nis hinsichtlich der Wachstumsaussichten und des Inflationsdrucks fiihren.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

Das Wirtschaftswachstum hat sich weiter beschleunigt und tiber die Erwartungen hinaus zuneh-
mend Regionen und Sektoren erfasst. Getragen wird diese Entwicklung von einer kriftigen Erho-
lung des privaten Verbrauchs, der Investitionen sowie des Handels. Gleichzeitig stiegen jedoch
insbesondere die Olpreise unter anderem aufgrund der regen Nachfrage. Eine Fortsetzung dieses
Trends konnte die Inflationserwartungen und die Wachstumsaussichten beeintriachtigen. Die Fi-
nanzmarktbedingungen sind nach wie vor giinstig, wenngleich die langfristigen Zinssitze gestie-
gen sind und die Aktienmaérkte die kriaftigen Kursgewinne des vergangenen Jahres — tiberwiegend
als Folge der Unsicherheit der Marktteilnehmer iiber die kiinftige Zins- und Olpreisentwicklung —
teilweise korrigiert haben.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten war ein anhaltend robustes Wirtschaftswachstum zu verzeichnen, das
zunehmend an Breite gewann. Vorldufige Daten fiir das erste Quartal 2004 signalisieren ein reales
BIP-Wachstum von 4,4 % (im Vergleich zum Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet), das auf
die kraftige Inlandsnachfrage zuriickzufiihren war. Der AuBlenbeitrag wirkte sich auch weiterhin
negativ auf das BIP-Wachstum aus. Weitere Anzeichen eines nachhaltigen Wachstums gingen
sowohl von der Industrieproduktion aus, die im laufenden Jahr bis April um 4,8 % zulegte, als
auch von der gesamtwirtschaftlichen Kapazitdtsauslastung, die im April auf 76,9 % anstieg und
damit knapp drei Prozentpunkte hoher als im April 2003 war, aber doch deutlich unter dem Durch-
schnittswert der vergangenen dreifig Jahre blieb.

In der Vorausschau diirften die privaten Unternehmensinvestitionen angesichts giinstiger Finan-
zierungsbedingungen, einer robusten Ertragslage der Unternehmen sowie der Notwendigkeit, auf-
grund der geringen Investitionen in den Jahren 2001 bis 2003 Sachanlagen zu ersetzen bzw. zu
iiberholen, weiter kraftig zunehmen. Dariiber hinaus deuten die Auftragseinginge im Bereich der
Gebrauchsgiiter, Indizes des Unternehmervertrauens und regionale Umfragen weiter auf eine an-
haltende Expansion sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor hin. Es
ist davon auszugehen, dass sich die Ausweitung des privaten Konsums fortsetzt, wenn auch lang-
samer als in den letzten Quartalen. Die Auswirkungen der finanzpolitischen Impulse und der
Einsparungen aus der Umschuldung von Hypothekarkrediten auf das verfiigbare Einkommen las-
sen zwar nach, doch wird dieser Effekt kurzfristig durch giinstige Entwicklungen im Bereich der
Beschéftigung auerhalb der Landwirtschaft und der Arbeitseinkommen teilweise kompensiert.

Die jéhrliche Inflation nach dem VPI erhohte sich im April dieses Jahres auf 2,3 %, nachdem sie im
Mairz noch 1,7 % betragen hatte. Ohne Nahrungsmittel und Energie stieg die Jahresrate der VPI-
Inflation in der gleichen Zeit um 0,2 Prozentpunkte auf 1,8 %. Der Preisindex der privaten Kon-
sumausgaben ohne Nahrungsmittel und Energie kletterte im Méarz auf 1,4 % gegeniiber dem Vor-
jahr, nach 1,2 % im Februar.

JAPAN
Die japanische Wirtschaft steht nach wie vor unter dem Einfluss robuster Wachstumsimpulse. Im
ersten Quartal 2004 wuchs das reale BIP um 1,4 % gegeniiber dem Vorquartal, nach 1,7 % im
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vorhergehenden Vierteljahr. Die BIP-Angaben
bestatigten, dass die Stiarke der Auslandsnach-
frage auch auf den inlédndischen Sektor iiberge-
griffen hat. Die privaten Konsumausgaben zo-
gen trotz eines Riickgangs des realen Arbeit-
nehmerentgelts je Arbeitnehmer kréaftigum 1 %
gegeniiber dem Vorquartal an. Die Ausweitung
der Anlageinvestitionen (ohne Wohnungsbau),
die im vergangenen Quartal wesentlich zum
Wachstum beigetragen hatten, ging im ersten
Jahresviertel 2004 etwas zuriick. Parallel dazu
sanken die 6ffentlichen Investitionen als Aus-
druck des anhaltenden Bestrebens der japani-
schen Regierung, die Haushaltskonsolidierung
voranzutreiben, weiter. Was die Auslandsnach-
frage betrifft, so verlangsamte sich das Export-
wachstum im ersten Jahresviertel auf 3,9 % (ge-
geniiber dem Vorquartal), wobei sich der relati-
ve Wachstumsbeitrag der Ausfuhren nach Euro-
pa, Asien und in die Vereinigten Staaten gleich-
méBiger verteilte. Ungeachtet eines gleichzeiti-
gen Riickgangs des Importwachstums verrin-
gerte sich der Wachstumsbeitrag des AuBenhan-
dels leicht auf 0,3 Prozentpunkte.

Die japanische Wirtschaft diirfte weiter expan-
dieren, wenn auch langsamer als in den beiden
vorhergehenden Quartalen. Es ist zu erwarten,
dass die Exporte von der robusten Weltkon-
junktur profitieren, wahrend eine allméhliche
Verbesserung der Arbeitsmarktlage und Ein-
kommenssituation der Inlandsnachfrage zugute
kommen diirfte. Das solide Wachstum der Un-
ternehmensgewinne und das sich aufhellende
Geschiftsklima weisen darauf hin, dass die pri-
vaten Investitionen wohl relativ kréftig bleiben
werden. Es ist anzunehmen, dass die Besserung
der Wirtschaftslage zunehmend auf den Sektor
der privaten Haushalte ausstrahlen wird. Ge-
bremst werden konnte der private Konsum

Abbildung | Grundlegende Entwicklungen in

wichtigen Industrielandern
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1) Fiir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich
werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten
und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.
2) Auf Basis des HVPI.

allerdings durch die fortgesetzten Bemiihungen der Unternehmen, die Arbeitskosten zu drosseln;
dies zeigt sich an einem geringen Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und einer
starken Zunahme der Teilzeitbeschéftigung im Verhiltnis zur Vollzeitbeschiftigung, was sich in
niedrigeren Einkommenszuwéchsen niederschlagen wird.

Hinsichtlich der Preisentwicklung ist nach wie vor ein gewisser Deflationsdruck erkennbar. Die
Jahresdnderungsrate des VPI belief sich im April 2004 auf-0,4 %, wiahrend die Berechnung des
VPI ohne frische Nahrungsmittel einen Wert von -0,2 % ergab. Der BIP-Deflator, der im ersten
Quartal um 2,6 % im Vorjahrsvergleich sank, signalisierte einen starkeren Deflationsdruck. In der
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im Mérz verdffentlichten halbjahrlichen Schitzung der Produktions- und Preisentwicklung wurde
die Medianprognose der Bank von Japan fiir die Verdnderungsrate des VPI ohne frische Nah-
rungsmittel im Fiskaljahr 2004 von -0,3 % im Oktober auf -0,2 % nach oben korrigiert. Vor diesem
Hintergrund beschloss die japanische Zentralbank auf ihrer Sitzung am 20. Mai, den Zielkorridor
fiir die bei ihr unterhaltenen Girokontoguthaben unverandert bei 30 Billionen JPY bis 35 Billionen
JPY zu belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich nahm die Wirtschaftsleistung im ersten Quartal 2004 weiter zu. Dabei
wuchs das reale BIP mit einer Quartalsrate von 0,6 %, verglichen mit 0,5 % im Schlussquartal
2003. Im ersten Viertel des laufenden Jahres wurde das Wachstum vor allem von der Inlandsnach-
frage und hier insbesondere von den Ausgaben der privaten Haushalte getragen (0,9 % gegeniiber
dem Vorquartal), wofiir ein stirkerer Anstieg der Einkommen, die solide Arbeitsmarktlage, eine
rege Kreditaufnahme der privaten Haushalte sowie ein kraftiger Wohnungsmarkt ausschlaggebend
waren. Eine erhebliche Zunahme verzeichneten auch die Bruttoanlageinvestitionen (1,1 % gegen-
iiber dem Vorquartal), was auf hohere Investitionen in allen Bereichen (auer dem Fahrzeugbe-
reich) zuriickzufiihren war, und der Staatsverbrauch. Vom Auflenhandel ging im ersten Quartal
2004 ein negativer Einfluss auf das reale BIP-Wachstum aus. Es ist zu erwarten, dass das BIP in
nédchster Zeit weiter kraftig zunimmt und die Zuwachsrate iiber dem Trendwachstum bleibt.

Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI blieb deutlich unter der auf Basis des harmonisierten
Inflationsindex der EU festgelegten Zielmarke von 2 % (1,2 % im April nach 1,3 % im ersten
Quartal 2004). Der Anstieg der Wohnimmobilienpreise hat sich seit dem Herbst erneut beschleu-
nigt, und die Indikatoren fiir die Aktivitit am Wohnungsmarkt deuten kurzfristig auf eine anhalten-
de Dynamik hin. Das jahrliche Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Einkommen betrug im lau-
fenden Jahr bis Mérz 5,2 %, wofiir eine kriftige Zunahme der Sonderzahlungen verantwortlich
war. Auch ohne diese Einmalzahlungen erhdhte sich das Wachstum der Entgelte, blieb aber im
Verhéltnis zum Produktivititsgewinn niedrig.

Am 6. Mai dieses Jahres hob der geldpolitische Ausschuss der Bank of England den Reposatz um
0,25 Prozentpunkte auf 4,25 % an. Er begriindete seinen Beschluss mit dem Hinweis auf die starke
Wirtschaftsleistung im Vereinigten Konigreich mit Wachstumsraten entsprechend oder iiber dem
Trendwachstum sowie auf Branchenumfragen, die eine weitere Steigerung erwarten lieBen. Ange-
sichts der Wahrscheinlichkeit eines zunehmenden Inflationsdrucks infolge der abnehmenden frei-
en Kapazitdten und der kriftig steigenden Einkommen hielt es der geldpolitische Ausschuss fiir
geboten, den Reposatz anzuheben, um so die Teuerungsrate auf Kurs zu halten und damit das
mittelfristige Ziel zu erfiillen.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In Danemark beschleunigte sich das reale BIP-Wachstum auf eine Quartalsrate von 0,6 % im ersten
Jahresviertel 2004, was auf Jahresbasis einem Anstieg von 1,1 % entsprach. Die wichtigsten
Triebkréfte in den ersten drei Monaten dieses Jahres waren der private Konsum und der Aufbau
von Lagerbestidnden. Allerdings gingen die Bruttoanlageinvestitionen, insbesondere die Investiti-
onen in Nichtwohnbauten und Fahrzeuge, merklich zuriick und beeintrachtigten die Inlandsnach-
frage. Die jahrliche Inflationsrate nach dem HVPI sank geringfiigig auf 0,5 % im April 2004,
verglichen mit 0,7 % im ersten Quartal. Hierflir waren in erster Linie ein Basiseffekt im Zusam-
menhang mit den Energiepreisen und die niedrigeren Einfuhrpreise entscheidend. Was die ndhere
Zukunft betrifft, so diirfte sich das reale BIP-Wachstum, getragen von steigenden Investitionen
und einem zunehmenden privaten Konsum, weiter beschleunigen.
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In Schweden nahm das reale BIP im Schlussquartal 2003 um 0,7 % gegeniiber dem Vorquartal zu
(2,3 % auf Jahresbasis), nachdem diese Rate im dritten Jahresviertel noch 0,6 % betragen hatte.
Den grofiten Beitrag zum Produktionswachstum leisteten die privaten Konsumausgaben und die
Vorratsverdnderungen. Der Auflenbeitrag schlug demgegeniiber negativ zu Buche. Die jdhrliche
HVPI-Inflationsrate belief sich im April des laufenden Jahres weitgehend aufgrund eines Basisef-
fekts infolge des Energiepreisanstiegs Anfang 2003 auf 1,1 %, nach durchschnittlich 0,6 % im
ersten Quartal 2004. Auf ihrer Sitzung am 31. Mérz nahm die Sveriges Riksbank den Reposatz von
2,5 % auf 2,0 % zuriick. Diesem Beschluss liegt die Einschédtzung zugrunde, dass die VPI-Inflati-
on im Prognosezeitraum dank eines geringeren inlandischen und internationalen Kostendrucks
unter dem Zielwert der Zentralbank von 2 % +1 Prozentpunkt bleiben wird. Wegen der niedrigen
Zinssitze, der hoheren Kapazitatsauslastung und des steigenden Vertrauens diirfte gleichzeitig das
reale BIP im Einklang mit der Erholung der Investitionen steigen.

In den neuen EU-Mitgliedstaaten scheint sich das Konjunkturbild in den vergangenen Monaten
verbessert zu haben. In Polen hat sich die Wirtschaft mit einem realen BIP-Wachstum von 4,7 %
(im Jahresvergleich) im Schlussquartal 2003 weiter erholt. Diese Entwicklung war vor allem durch
eine kraftige Dynamik im Exportsektor und in jiingster Zeit auch durch eine lebhaftere Inlands-
nachfrage gekennzeichnet. Kurzfristige Indikatoren lassen den Schluss zu, dass sich das Wirt-
schaftswachstum im ersten Quartal 2004 weiter beschleunigt hat. Die jahrliche Teuerung nach dem
HVPI belief sich im April dieses Jahres auf 2,3 %, verglichen mit einem Durchschnitt von 1,8 %
im ersten Quartal 2004. Der Grund fiir diesen Anstieg ist im Wesentlichen in der Entwicklung der
Nahrungsmittel- und Energiepreise zu sehen.

In der Tschechischen Republik wuchs das reale BIP im vierten Quartal 2003 um 3,1 % (im Vor-
jahrsvergleich). Das jahrliche Wachstum des realen BIP im Schlussquartal 2003 wurde vom priva-
ten Verbrauch und den Bruttoanlageinvestitionen angetrieben, der Beitrag des Auflenhandels hin-
gegen war negativ. Aufgrund eines robusten Wachstums im Baugewerbe und der Industrieerzeu-
gung sowie einer dynamischen Exportentwicklung blieben die Wirtschaftsindikatoren Anfang
2004 positiv. Die Jahresinflation nach dem HVPI — sie war seit Januar 2004, als Anderungen der
indirekten Steuern und eine Erhdhung der regulierten Preise einen Inflationsanstieg nach sich
zogen, weitgehend stabil — lag im April bei 2,0 %.

In Ungarn setzte sich die im dritten Quartal 2003 begonnene Erholung im folgenden Dreimonats-
zeitraum fort. Dabei wuchs das reale BIP mit einer Jahresrate von 3,6 %. Hauptmotor war der
private Konsum, aber auch das Investitions- und Exportwachstum legte zu. Vorldufige Daten
erlauben den Schluss, dass sich das BIP-Wachstum im ersten Quartal 2004 weiter beschleunigt
und einen Wert von 4,2 % gegeniiber dem Vorjahr erreicht hat. Wachstumsfordernd wirkten hier
die kréftigen Investitionen. Die jahrliche HVPI-Inflation kletterte im ersten Quartal dieses Jahres
auf 6,8 % und zog im April nochmals auf 7,0 % an. Dies war im Wesentlichen durch eine Erh6hung
der Mehrwertsteuer und anderer indirekter Steuern zu Jahresbeginn begriindet. Seit Anfang Mirz
nahm die Magyar Nemzeti Bank ihre Leitzinsen in drei Schritten um insgesamt einen Prozentpunkt
auf 11,50 % zurtck.

In den kleineren der neuen EU-Mitgliedstaaten blieb das Produktionswachstum zur Jahreswende
und in den ersten Monaten 2004 allgemein robust, wobei die Industrieproduktion in den Baltischen
Staaten und der Slowakei besonders dynamisch zulegte. In Slowenien, Malta und Zypern verlduft
die Erholung offenbar verhaltener. In einigen der kleineren neuen Mitgliedstaaten, darunter Lett-
land, nahm die Inflation iiberwiegend aufgrund von Anderungen der Mehrwertsteuer oder hoheren
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Importpreisen zu. In einigen anderen dieser EU-Neumitglieder verlangsamte sich die Teuerung;
dies gilt beispielsweise fiir Slowenien, wo die Inflation seit November 2003 schrittweise auf 3,6 %
im April dieses Jahres zuriickgegangen ist. Auch in der Slowakei war ein gewisser Inflationsriick-
gang zu verzeichnen, wenngleich die Teuerung nach dem HVPI mit 7,8 % im April weiterhin die
héchste unter den neuen EU-Mitgliedstaaten war (vor allem aufgrund fritherer Anderungen der
regulierten Preise und indirekten Steuern).

In der Schweiz nahm die Quartalsrate des realen BIP-Wachstums im ersten Jahresviertel 2004 um
0,4 % zu; dieser Trend unterstreicht die seit dem zweiten Halbjahr 2003 spiirbare Festigung der
wirtschaftlichen Erholung. Dank des zunehmenden Vertrauens von privaten Haushalten und Un-
ternehmen leistete die Inlandsnachfrage einen positiven Wachstumsbeitrag. Des Weiteren zog die
Aufhellung der Weltkonjunktur einen kréftigen Anstieg der Exporte nach sich. In der Vorausschau
sprechen die jiingsten Vorlaufindikatoren fiir eine Fortsetzung der Wachstumsimpulse. Was die
Preisentwicklung anbelangt, so betrug die jdhrliche VPI-Inflation im April 0,5 %; im Mérz hatte
der Wert noch bei -0,1 % gelegen. Wenngleich dieser Anstieg zu Teilen das Ergebnis von Sonder-
faktoren war, scheint die seit Ende letzten Jahres zu beobachtende Desinflationstendenz zum Still-
stand gekommen zu sein.

In Russland schlieBlich ist die Wirtschaft in raschem Tempo weiter gewachsen. Das BIP erhohte
sich angesichts hoher Olpreise, kriftiger Investitionen sowie eines regen privaten Konsums im
ersten Quartal 2004 um 8,0 % (im Vorjahrsvergleich).

ASIEN (OHNE JAPAN)

In Asien (ohne Japan) nahm die Wirtschaftsleistung im ersten Quartal dieses Jahres weiter zu. In
nahezu allen wichtigen Landern dieser Region beschleunigte sich das Exportwachstum unter dem
Eindruck einer weltweiten Erholung der Nachfrage nach Produkten der Informations- und Kom-
munikationstechnologie sowie einer dynamischen Nachfrage in den Vereinigten Staaten und China
deutlich. Auch die Inlandsnachfrage war vor allem in China, Indien, Singapur, Taiwan und Thai-
land rege. Die Inflation erwies sich im Allgemeinen als moderat, mit Ausnahme von China und
Thailand, wo sich Inflationsdruck aufbaute.

In China expandierte die Wirtschaft im ersten Quartal 2004 unverandert kraftig. Das BIP-Wachs-
tum belief sich im Jahresvergleich auf 9,8 % und war damit wesentlich hoher als das von der
Regierung fiir 2004 gesteckte Ziel von 7 %. Das Wachstum der Anlageinvestitionen stieg im ersten
Quartal dieses Jahres sprunghaft auf 47,8 % an, und die Wertschdpfung der Industrie wuchs um
17,7 %. In den ersten vier Monaten 2004 legten die Einfuhren in rascherem Tempo zu als die
Ausfuhren, was zu einem Handelsdefizit von 10,7 Mrd USD fiihrte. Die VPI-Teuerungsrate
schnellte im April mit 3,8 % auf den hochsten Stand seit sieben Jahren empor. Einige Regierungs-
stellen in China scheinen im Mérz zu der gemeinsamen Einschétzung gelangt zu sein, dass sich die
Wirtschaft tiberhitzt habe. Infolgedessen wurde eine Reihe von Gegenmalinahmen verabschiedet,
darunter eine strengere Kontrolle der Landnutzung und eine restriktivere Kreditvergabe an den
Stahl-, Zement-, Aluminium- und Immobiliensektor. Vor diesem Hintergrund hob die People’s
Bank of China ihren Mindestreservesatz fiir Geschiftsbanken Ende April um weitere 50 Basis-
punkte auf 7,5 % an (fiir einige kleinere Banken mit einer geringen Eigenkapitalquote sind es sogar
8 %).

In Siidkorea hat sich das Wirtschaftswachstum weiter beschleunigt, wobei das BIP im ersten
Quartal 2004 um 5,3 % gegeniiber dem Vorjahr zulegte. Dieses positive Ergebnis ist beinahe
ausschlieBlich dem AuBlenhandelsbeitrag zuzuschreiben, wihrend die inldindische Nachfrage sehr
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schwach blieb. Auf Jahresbasis schrumpfte der private Verbrauch im ersten Quartal des laufenden
Jahres erneut. Die Kerninflation nach dem VPI blieb unter 3 %, dem Inflationsziel der Zentralbank.

Die wirtschaftlichen Aussichten Asiens (ohne Japan) waren weiterhin glinstig, worin die in die-
sem Wirtschaftsraum vorhandene Wachstumsdynamik zum Ausdruck kommt. Insbesondere der
private Konsum diirfte sich in den wichtigen Volkswirtschaften dieser Region weiter beleben.

LATEINAMERIKA

In Lateinamerika liefern die jiingsten Daten weitere Hinweise auf eine wirtschaftliche Erholung.
Die mexikanische Wirtschaft konnte in den vergangenen Monaten eine beachtliche Verbesserung
erzielen. Im ersten Quartal 2004 expandierte die Industrieproduktion im Jahresvergleich so stark
wie seit drei Jahren nicht mehr. In Brasilien lag die industrielle Erzeugung im Mirz 2004 den
siebenten Monat in Folge iber dem Vorjahrsniveau. Die Exporte und die Investitionstétigkeit der
Unternehmen steigen nach wie vor kraftig, wiahrend die Konsumausgaben geddmpft bleiben. Die
argentinische Wirtschaft wichst noch immer in sehr schnellem Tempo. Zu dieser guten Wirt-
schaftsleistung kam es trotz der anhaltenden Unsicherheit iiber die Verhandlungen zur Auslands-
verschuldung des Landes. Es ist jedoch zu erwarten, dass sich das Wachstum angesichts der
jingsten Energieverknappung etwas verringern wird.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen an
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EIB
Monatsbericht
Juni 2004



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Das auBenwirtschaftliche
Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

1.3 AUSSICHTEN FUR DIE AUSSENWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

Die weltwirtschaftlichen Aussichten haben sich in den letzten Monaten weiter aufgehellt. Die
Risiken fiir die weitere Entwicklung der Weltwirtschaft sind nach wie vor ausgewogen. Noch
immer recht giinstige Finanzierungsbedingungen und eine relativ robuste Expansion des Welthan-
dels konnten die Voraussetzungen dafiir schaffen, dass das Wachstum kréftiger ausfallt als erwar-
tet. Gleichzeitig gibt der rasche Anstieg der Olpreise jedoch Anlass zu Befiirchtungen iiber die
moglichen negativen Folgen fiir die weltweite Konjunkturerholung. Zudem bleiben die Sorgen
hinsichtlich der geopolitischen Risiken bestehen, und am Markt haben die Erwartungen einer we-
niger expansiven Geldpolitik in den letzten Monaten leicht zugenommen.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG

2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die jihrliche Wachstumsrate von M3 setzte im April 2004 ihren Abwdrtstrend fort. Dies ist auf
die anhaltende Normalisierung des Anlageverhaltens der Geldhalter zuriickzufiihren, die sich
unter anderem in einer weiteren vorsichtigen Verlagerung zugunsten von langfristigen Finanzak-
tiva duferte. Dennoch war das M3-Wachstum weiterhin verhdltnismdfiig hoch, was teilweise mit
dem stimulierenden Einfluss des niedrigen Zinsniveaus auf die Nachfrage nach liquiden Anlage-
formen zusammenhing. Die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor war
nach wie vor relativ robust und spiegelt die starke Nachfrage der privaten Haushalte wider, die
Nachfrage der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften war hingegen geddmpfter. Aufgrund der
nur schleppenden Korrektur friitherer Portfolioumschichtungen ist im Euro-Wdihrungsgebiet
weiterhin mehr Liquiditit vorhanden, als zur Finanzierung eines inflationsfreien Wirtschafts-
wachstums erforderlich ist.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate von M3 fiel im April 2004 auf 5,6 %, verglichen mit 6,3 % im Vormonat
und einem Hdochststand von 8,5 % im zweiten Quartal 2003 (siehe Abbildung 3). Noch deutlicher
wird der Riickgang des M3-Wachstums seit Mitte 2003, wenn man die kiirzerfristige Entwicklung
betrachtet. So belief sich die auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate im Berichtsmonat auf
4,5 %.

Mit der Verlangsamung des M3-Wachstums
setzt sich ein seit Sommer 2003 zu beobachten- Abbildung 3 M3-Wachstum und der
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Abbildung 4 Schatzung der nominalen und

Abbildung 5 Reales M3- und BIP-Wachstum und
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Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in FuBinote 1.

tdt immer noch hoch, und es ist im Euroraum 30
weiterhin deutlich mehr Liquiditdt vorhanden,

als zur Finanzierung eines inflationsfreien 00 N\ ~rt N
Wachstums erforderlich ist. Dies wird durch die \ / S
Entwicklung der nominalen und der realen Geld- 5/

: -1,0
liicke veranschaulicht, die die kumulative Ab- .
weichung des M3-Wachstums vom Referenz- 4, [ 20
wert seit Anfang 1999 aufzeigen.' Beide Werte 19941996 1998 2000 2002
haben sich in den vergangenen Monaten stabili-  Quelle: EZB.

Anmerkung: Es wird angenommen, dass die Jahreswachstumsra-

siert (siche Abbildung 4), sind jedoch weiterhin
hoch. Wenngleich das absolute Niveau dieser
Messgrofien mit einer gewissen Vorsicht inter-
pretiert werden sollte, da es entscheidend von

ten des BIP und des BIP-Deflators im ersten Quartal 2004 denen
im vierten Quartal 2003 entsprechen. Die Daten zu M3, zum BIP
und zum BIP-Deflator sind saisonbereinigt.

1) Berechnet als Differenz zwischen dem mit dem BIP-Deflator
bereinigten M3-Wachstum und dem realen BIP-Wachstum.

2) Die Opportunitéitskosten von M3 sind definiert als die Diffe-

renz zwischen dem Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld und der

der Wahl der Basisperiode abhéngt, weist €s  Eigenverzinsung von M3.

doch auf eine nach wie vor beachtliche Uber-
schussliquiditit im Eurogebiet hin.

Der anhaltende Liquiditétsiiberschuss im Euroraum ist in erster Linie auf in der Vergangenheit
erfolgte Portfolioumschichtungen zuriickzufiithren, insbesondere in den Jahren 2001 bis 2003,

1 Die nominale Geldliicke errechnet sich als Differenz zwischen der tatséchlichen Geldmenge M3 und einem Geldbestand M3, der sich aus
einem dem Referenzwert von 4 %2 % p. a. entsprechenden konstanten M3-Wachstum seit Dezember 1998 (Basisperiode) ergeben hitte. Die
reale Geldliicke gibt die Differenz zwischen der mit dem HVPI deflationierten tatsachlichen Geldmenge M3 und dem deflationierten
Geldbestand M3 wieder, der sich bei einem dem Referenzwert von 4 %2 % p. a. entsprechenden konstanten nominalen M3-Wachstum und
einer der Preisstabilititsnorm der EZB entsprechenden Teuerung nach dem HVPI ergeben hitte — wiederum mit Dezember 1998 als
Basismonat.
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welche von gestiegener Aktienkursvolatilitdt und riickldufigen Aktienkursen gepragt waren. Dass
die Portfolioumschichtungen in dieser Zeit aulergewdhnlich waren, ldsst sich Abbildung 5 ent-
nehmen, in der das jdhrliche reale M3-Wachstum mit dem realen BIP-Wachstum (obere Grafik)
und die Differenz zwischen diesen beiden Variablen mit der Verdnderung der Opportunitétskosten
von M3 (untere Grafik) verglichen werden. Aus der Abbildung geht hervor, dass sich das im
Vergleich zum realen BIP hohere jahrliche reale M3-Wachstum nicht allein durch die riicklaufigen
Opportunitdtskosten von M3 erkléren lasst.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Fiir das seit Mitte 2003 tendenziell riickldufige M3-Wachstum waren alle Hauptkomponenten die-
ser Geldmenge verantwortlich. Wenngleich die Jahreswachstumsrate des eng gefassten Geldmen-
genaggregats M1 von 11,4 % im Mérz auf 10,9 % im April zuriickging, war sie nach wie vor relativ
hoch (siehe Tabelle 1). Das kréaftige M1-Wachstum spiegelte die dynamische Entwicklung beider
Komponenten dieser Geldmenge, also des Bargeldumlaufs und der tiglich filligen Einlagen, wi-
der. Das hohe jahrliche Wachstum des Bargeldumlaufs resultiert aus dem anhaltenden Wiederauf-
bau von Bargeldreserven durch Anséssige im Euroraum nach der Euro-Bargeldumstellung und aus
der starken Nachfrage aus Drittldndern. Die Nachfrage nach tdglich falligen Einlagen wurde
weiterhin durch die sehr niedrigen Opportunitdtskosten der Haltung dieser sehr liquiden Instru-
mente angeregt.

Die jéhrliche Zuwachsrate der kurzfristigen Einlagen (ohne tdglich fillige Einlagen) verringerte
sich im zweiten Halbjahr 2003 und in den ersten Monaten dieses Jahres merklich und lag im April
bei 1,8 %. Dahinter verbargen sich ein im Vorjahrsvergleich starkerer Riickgang der Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren und eine gedampftere jahrliche Zunahme der
Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten. Ein wichtiger Bestim-
mungsfaktor fiir die gesunkene Nachfrage nach diesen Instrumenten scheint ihre geringe Verzin-
sung zu sein, wodurch tdglich fillige Einlagen aufgrund ihrer hoheren Liquiditét etwas attraktiver
werden.

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

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

Jahreswacl aten
Bestand in % 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
vonM3" Q1 Q2 Q3 (0] Q1 Mz  April
M1 4,5 10,1 11,3 11,4 11,0 11,0 114 10,9
Bargeldumlauf 6,5 38,9 35,7 29,6 26,5 24,0 22,7 21,1
Téglich fdllige Einlagen 38,0 6,5 8,1 8.8 8,7 9,0 9,6 9,3
M2 - M1 (=sonstige kurzfristige Einlagen) 40,9 4.4 55 58 4.8 35 24 1,8
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 15,9 0,4 0,0 -1,4 -3,0 -4.3 -6,2 -7,3
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 24,9 7,7 10,0 11,6 11,0 9,5 8,9 8,6
M2 85,4 7,1 83 8,5 7,9 7,2 6,9 6,4
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 14,6 10,5 9,8 74 58 24 32 1,4
M3 100,0 7,6 8,5 83 7,6 6,5 6,3 5,6
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 169,1 43 4,7 53 59 59 6,1 6,1
Kredite an 6ffentliche Haushalte 36,4 2,1 35 49 6,6 6,0 6,7 6,3
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 13,4 -1,1 -0,4 1,0 1,5 1,2 23 2,1
Kredite an den privaten Sektor 132,7 4,8 5,1 55 5,7 59 59 6,0
Buchkredite an den privaten Sektor 1153 5,0 4,6 4,9 53 55 55 5,6
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 52,0 5,0 53 5,5 6,4 7,2 7,8 8,5
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Die jahrliche Wachstumsrate der in M3 enthaltenen marktfdhigen Finanzinstrumente ist seit An-
fang 2003 relativ stark zuriickgegangen und lag im Berichtsmonat bei 1,4 % (verglichen mit 9,8 %
im zweiten Quartal 2003). Urséchlich hierfiir ist vor allem die riickldufige Jahreswachstumsrate
der Geldmarktfondsanteile (6,9 % im April 2004 gegeniiber 17,5 % im zweiten Vierteljahr 2003),
welche aus der sinkenden Nachfrage nach diesen sicheren, aber niedrig verzinslichen Aktiva auf-
grund der sich allmdhlich verbessernden Finanzmarktbedingungen resultiert. Der Riickgang der
Nachfrage nach marktfidhigen Finanzinstrumenten durch die Privathaushalte und Unternehmen des
Euro-Widhrungsgebiets wird sogar noch deutlicher, wenn man die kiirzerfristige Entwicklung be-
trachtet. So fiel die auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate der in M3 enthaltenen marktfa-
higen Finanzinstrumente im April negativ aus.

WICHTIGE GEGENPOSTEN ZU M3

Bei den wichtigsten Gegenposten zu M3 in der konsolidierten Bilanz des MFI-Sektors stabilisierte
sich die jahrliche Zuwachsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor in den vergangenen Mona-
ten und lag im April auf einem relativ robusten Niveau von 5,6 % (verglichen mit 4,6 % im zweiten
Quartal 2003). Die Stabilisierung des Kreditwachstums auf einem etwas hoheren Niveau als im
ersten Halbjahr 2003 diirfte auf die verbesserten Konjunkturaussichten und die niedrigen Kredit-
zinsen der Banken im Euroraum zuriickzufiihren sein.

Hinter der verhdltnismaBig hohen jahrlichen Zuwachsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor
verbergen sich signifikante Unterschiede zwischen den einzelnen Sektoren. Einerseits war die
Nachfrage nach Krediten durch die privaten Haushalte weiterhin lebhaft, und die Jahreswachs-
tumsrate dieser Kredite lag im April bei anndhernd 7 %. Grund hierfiir waren insbesondere die
starke Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten aufgrund der niedrigen Hypothekenzinsen und ein
merklicher Anstieg der Preise fiir Wohnimmobilien in einigen Euro-Landern. Andererseits blieb
die Nachfrage nach Bankkrediten durch nichtfinanzielle Unternehmen relativ geddmpft (im Be-
richtsmonat betrug die Vorjahrsrate 3,5 %), war jedoch in realer Rechnung nicht ungewdhnlich

Tabelle 2 MFI-Kredite an den privaten Sektor

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

Tyt Jahreswachstumsraten
in % des 2003 2003 2003 2003 2004 2004
Gesamtwerts Q1 Q2 Q3 (0] Q1 April
Nichtfi ielle Kapitalgesellschaften 42,5 3,7 3,6 3,6 34 33 3,5
Bis zu 1 Jahr 31,3 -1,0 0,5 -1,0 -0,8 22,1 -1,8
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 17,2 58 2,4 44 3,0 3,7 42
Mehr als 5 Jahre 51,5 6,4 6,2 6,4 6,4 6,7 6,9
Private Haushalte ? 49,7 58 54 5,7 6,4 6,7 6,8
Konsumentenkredite » 13,6 32 34 2,8 3,1 4,6 49
Wohnungsbaukredite ¥ 67,4 7,6 7.2 7,4 8,0 8,2 8,5
Sonstige Kredite 19,0 1,0 1,1 2,1 3,7 2,8 2,5
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,7 83 5,0 10,4 12,8 9,5 10,9
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 7,1 1,6 33 5,7 11,6 10,6 94

Quelle: EZB.

Anmerkungen: MFI-Sektor einschlieBlich Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95. Weitere Einzelheiten finden
sich in FuBnote 2 zu Tabelle 2.4 und im ,,Technischen Hinweis“ im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets*.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den 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-Wiahrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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niedrig im historischen Vergleich, wenn man die Konjunkturlage berticksichtigt (siche Kasten 1,
in dem die jiingste Entwicklung bei der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
ndher erldutert wird).

Die Jahreswachstumsrate der weiter gefassten Kreditvergabe der MFIs an Ansdssige im Euro-
Wihrungsgebiet belief sich im April auf 6,1 %. Dabei nahm die Kreditvergabe an die 6ffentlichen
Haushalte gegeniiber dem Vorjahr weiterhin relativ rasch zu (6,3 % im Berichtsmonat), was auf
den gestiegenen Finanzierungsbedarf der 6ffentlichen Hand in einigen Euro-Lindern zuriickzu-
fiihren sein diirfte.

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 erhdhte sich die Vorjahrsrate der langerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) in den ersten Monaten dieses Jahres erheblich
und belief sich im April auf 8,5 % (gegeniiber 7,8 % im Vormonat und 5,3 % im zweiten Quartal
2003). Die gestiegene Nachfrage nach diesen Instrumenten spiegelt wohl Portfolioumschichtun-
gen von monetédren hin zu ldngerfristigen Anlageformen wider (siehe Abbildung 6) und trug damit
zu der insgesamt zu beobachtenden Normalisierung des Anlageverhaltens vor dem Hintergrund der
verbesserten Finanzmarktbedingungen in den vergangenen Monaten bei. Ein weiterer Grund diirfte
auch die relativ steile Zinsstrukturkurve gewesen sein, durch die lingerfristige Aktiva fiir Anleger
attraktiver wurden. (Siche auch Kasten 2 iiber jlingste Entwicklungen bei den Aktien- und Renten-
fonds im Euroraum.)

Das jahrliche Wachstum der Nettoforderungen der MFIs gegentiber Ansédssigen aullerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets war in den drei Monaten bis April absolut gesehen verhdltnismaBig gering,
nachdem es im Januar zu einem erheblichen monatlichen Zuwachs gekommen war. Mit der Ent-
wicklung in den ersten Monaten dieses Jahres wurde der im zweiten Halbjahr 2003 zu beobachten-
de Abwirtstrend unterbrochen. Da die Entwicklung der Nettoforderungen der MFIs gegeniiber

Abbildung 6 M3 und lingerfristige Abbildung 7 Entwicklung der Geldmenge M3
finanzielle Verbindlichkeiten der MFls und ihrer Gegenposten
(ohne Kapital und Riicklagen)
(Veridnderung der auf Jahresrate hochgerechneten Sechsmonats- (Verinderung gegen Vorjahr; Stand am Ende des Berichtszeit-
raten in %) raums; in Mrd €; um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)
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dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet Transaktionen zwischen Ansdssigen innerhalb und auflerhalb
des Euroraums widerspiegelt, die iiber den MFI-Sektor des Eurogebiets getétigt werden, deutet
dies moglicherweise auf eine Stabilisierung der Nachfrage nach auslédndischen Dividendenwerten
und Anleihen durch Anleger im Euroraum in den ersten Monaten dieses Jahres hin.

Fasst man die Informationen, die sich aus den Gegenposten von M3 ergeben, zusammen, so ist
festzustellen, dass die anhaltende Verlangsamung des M3-Wachstums aus der verstiarkten Aus-
weitung der ldngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten des MFI-Sektors (ohne Kapital und
Riicklagen) resultiert; dies weist auf Portfolioumschichtungen zugunsten dieser Instrumente hin.
Gleichzeitig trug die relativ kraftige Zunahme der MFI-Kredite an Gebietsansidssige weiterhin
erheblich zum M3-Wachstum bei.

GESAMTBEURTEILUNG DER LIQUIDITATSBEDINGUNGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Der seit Sommer 2003 zu beobachtende Riickgang des M3-Wachstums scheint sich — allerdings
nach wie vor nur schleppend — fortzusetzen. Da Portfolioanpassungen nur allmahlich durchgefiihrt
werden, ist im Euroraum immer noch deutlich mehr Liquiditdt vorhanden, als zur Finanzierung
eines inflationsfreien Wirtschaftswachstums erforderlich ist. Ob dieser Liquiditétsiiberschuss auf
mittlere Sicht zu inflationdren Spannungen fithren wird, hdngt vor allem davon ab, wie schnell
Portfolioanpassungen erfolgen und wie kriftig die Konjunkturerholung im Eurogebiet ausfallen
wird. Wihrend einer konjunkturellen Aufschwungsphase konnte die Uberschussliquiditit mittel-
fristig Aufwértsrisiken fiir die Preisstabilitdt mit sich bringen. Es ist daher nach wie vor von
grofiter Bedeutung, die kiinftige Entwicklung des Liquiditétsiiberschusses sowie Hinweise auf das
AusmaB der Konjunkturerholung im Euroraum genau zu beobachten.

JUNGSTE ENTWICKLUNG DER KREDITVERGABE AN NICHTFINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN

MFI-Kredite stellen seit jeher die wichtigste Auenfinanzierungsquelle fiir nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften im Euroraum dar; Ende 2003 machten sie rund 85 % ihrer Gesamtver-
schuldung aus. Angesichts der besonderen Bedeutung von MFI-Krediten fiir die Finanzierung
von Unternehmen im Euroraum kann die Entwicklung der Kreditvergabe durch MFIs bedeuten-
de Auswirkungen auf die Konjunkturentwicklung im Euroraum haben.

In den vergangenen Jahren blieb das jahrliche Wachstum der MFI-Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften recht verhalten — besonders im Vergleich zu den in den Jahren von 1999
bis 2001 verzeichneten Wachstumsraten. Seit Mitte 2002 bewegt sich die Jahresrate der nomina-
len Kreditgewdhrung der MFIs an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zwischen 3 % und 4 %.

In Anbetracht der gegenwirtigen Konjunkturlage ist das aktuelle Wachstumstempo der Kredit-
vergabe im historischen Vergleich nicht aulergewdhnlich niedrig. Aus Abbildung A geht
hervor, dass die reale Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften tendenziell nur
unterdurchschnittlich ansteigt, wenn das reale BIP-Wachstum unter seinen langfristigen Durch-
schnittswert sinkt (mit einigen Ausnahmen, beispielsweise Mitte der Neunzigerjahre). Diese
empirische RegelméBigkeit war offenbar auch wéhrend der Konjunkturschwiche der vergange-
nen Jahre zu beobachten. Aus der Abbildung wird aulerdem ersichtlich, dass die Unterneh-
menskredite in der Regel verzogert auf den Konjunkturverlauf im Euroraum reagieren, was
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Abbildung A Reale Kreditgewahrung an

nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und

Abbildung B Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften und BIP im Zeitraum
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(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Reale Kreditgewihrung an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften (linke Skala)
«e+++ Reales BIP (rechte Skala)

12

I
f

& o
AT
ecolse® °
{‘ .

~
B
.

3
6

1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die waagerechte Linie zeigt die durchschnittliche
Wachstumsrate der realen Kreditgewidhrung an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften (deflationiert mit dem BIP-Deflator) und
des realen BIP im Zeitraum vom ersten Quartal 1982 bis zum
ersten Quartal 2004 (3,1 % bzw. 2,1 %).
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Anmerkung: Die gepunktete Linie stellt eine lineare Interpola-
tion dar. In der Abbildung wird die durchschnittliche Jahres-
wachstumsrate des nominalen BIP zwischen 2001 und 2003 der
durchschnittlichen Jahreswachstumsrate der Kredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften im selben Zeitraum gegen-

iibergestellt.

darauf hindeutet, dass die gegenwirtige Entwicklung der Kreditvergabe noch die gedimpfte
Konjunktur der vergangenen Jahre widerspiegeln diirfte.

Die lidnderiibergreifende Analyse in Abbildung B bestatigt den Einfluss der Konjunkturlage auf
die Entwicklung der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den vergange-
nen Jahren. In der Abbildung wird die durchschnittliche Jahresrate des nominalen BIP-Wachs-
tums zwischen 2001 und 2003 der entsprechenden Jahreswachstumsrate der Kredite an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften gegeniibergestellt. Insgesamt ist eine positive Korrelation zwi-
schen dem Wachstum der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und dem
Wirtschaftswachstum zu erkennen.

Es muss jedoch bedacht werden, dass die in den Abbildungen dargestellten Analysen die Wir-
kung anderer Variablen auer Betracht lassen, die die Kreditentwicklung ebenfalls beeinflussen
diirften, insbesondere die realen Finanzierungskosten. Nachdem sich im Euroraum niedrige und
stabile Inflationsraten etabliert haben, sind die Kreditzinsen der Banken in den letzten Jahren —
in realer Rechnung — auf ihren tiefsten Stand seit Anfang der Achtzigerjahre gesunken. Es
dirfte davon auszugehen sein, dass ein dauerhafter Riickgang der durchschnittlichen realen
Kreditkosten zu einem strukturellen Anstieg des Volumens der realen Kreditvergabe an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften fiihrt.

Gleichzeitig haben in den vergangenen Jahren wahrscheinlich mehrere Faktoren das Wachstum
der Unternehmenskredite geddmpft. Erstens diirfte das Fortbestehen des zwischen 1999 und
2001 aufgebauten umfangreichen Schuldeniiberhangs das Kreditwachstum in den letzten Jahren
gebremst haben, wenngleich das Ausmalf dieses dimpfenden Einflusses insgesamt unklar
bleibt. Die Auswirkungen auf die finanziell schwéchsten kleinen und mittleren Unternehmen
sowie auf Unternehmen mit hohem Fremdkapitalanteil in bestimmten Sektoren mdégen zwar
relevant gewesen sein, aber die Tatsache, dass nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften insgesamt
nach wie vor in schnellem Tempo liquide Mittel ansammeln (siche Abbildung A9 im Abschnitt
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»Statistik des Euro-Wahrungsgebiets®), ldsst nicht darauf schlieen, dass der Unternehmens-
sektor in seinem Zugang zu Finanzierungsmitteln eingeschrinkt ist.

Zweitens ist nicht auszuschlieBen, dass einige Unternehmen die relativ niedrigen Kosten der
Emission von Schuldverschreibungen im Jahresverlauf 2003 genutzt haben, um ihren Finanzie-
rungsbedarf auf diese Weise ,,vorzufinanzieren® (siche Abbildung 8 im Haupttext).

Drittens ist die verbesserte Ertragslage der Unternehmen in den vergangenen Quartalen (bei-
spielsweise gemessen am tatsdchlichen Gewinn pro Aktie bei den Unternehmen im Dow-Jones-
Euro-STOXX-Gesamtindex) ein Anzeichen dafiir, dass den Firmen méglicherweise wieder
mehr Innenfinanzierungsmittel zur Verfiigung stehen, was zu einem Riickgang der Nachfrage
nach Bankkrediten gefiihrt haben diirfte.

Viertens ist zu beachten, dass das Entstehen eines euroraumweiten Marktes fiir Unternehmens-
anleihen sowie die schnelle Ausweitung der finanziellen Mittlertatigkeit der nichtmonetiren
Finanzinstitute in den vergangenen Jahren zu einer stirkeren Diversifizierung der Verschul-
dung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gefiihrt hat.! Tatsdchlich lag die Wachstumsra-
te der gesamten Fremdfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in den vergange-
nen Jahren stets iber der Kreditwachstumsrate (siehe Tabelle 4 im Haupttext).

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass wahrscheinlich verschiedene Faktoren zum gegenwiér-
tig geddmpften Wachstum der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften beitra-
gen, allen voran die aktuelle Konjunkturlage. In jiingerer Zeit diirfte auBerdem die gestiegene
Verfiigbarkeit von Innenfinanzierungsmitteln bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
zu einem Riickgang der Kreditnachfrage — und der Nachfrage nach Finanzierungsmitteln
insgesamt — gefithrt haben. In diesem Zusammenhang ist die Tatsache, dass die nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften weiterhin in schnellem Tempo liquide Aktiva erwerben, ein Anzeichen
dafiir, dass der Sektor insgesamt in der gegenwértigen Phase der konjunkturellen Aufhellung
nicht in seinem Zugang zu Finanzierungsmitteln fiir neue Investitionsprojekte eingeschrinkt ist.
Der rapide Aufbau liquider Mittel diirfte eher ein Anzeichen dafiir sein, dass der Unternehmens-
sektor insgesamt beschlossen hat, zunédchst eine stirkere Nachfrage abzuwarten, bevor er
wieder verstirkt Anlageinvestitionen tdtigt. Langerfristig betrachtet kdnnte die derzeitige Ent-
wicklung der Kreditvergabe auch die Entstehung alternativer Fremdfinanzierungsformen wider-
spiegeln.

1 Siehe den Artikel ,,Entwicklung der Fremdfinanzierung des privaten Sektors im Euro-Wiéhrungsgebiet“ im Monatsbericht vom Novem-
ber 2003.
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2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euroraum begebenen Schuldverschreibungen
war im ersten Quartal 2004 weitgehend unverdndert. Grund hierfiir war, dass die gestiegene
Vorjahrsrate der von MFIs emittierten Schuldverschreibungen durch einen spiirbaren Riickgang
der Jahreswachstumsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldver-
schreibungen ausgeglichen wurde. Gleichzeitig erhéhte sich das jahrliche Wachstum der von
Ansdssigen im Euroraum begebenen béorsennotierten Aktien geringfiigig, blieb jedoch weiterhin

geddmpft.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN
Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euroraum begebenen Schuldverschreibungen
blieb im ersten Quartal 2004 mit 7,0 % weitgehend unverandert (7,1 % im Schlussquartal 2003,
siche Abbildung 8). Dies war auf einen deutlichen Riickgang der jahrlichen Zuwachsrate der kurz-
fristigen Schuldverschreibungen auf 3,3 % im ersten Quartal 2004 zuriickzufiihren, der fast voll-
stdndig durch einen mafigen Anstieg der Jahreswachstumsrate der langfristigen Schuldverschrei-
bungen auf 7,5 % im gleichen Zeitraum ausgeglichen wurde. Eine mdgliche Erkldrung fiir diese
Abweichung ist, dass Emittenten die im historischen Vergleich immer noch giinstigen langfristi-
gen Finanzierungsbedingungen dazu genutzt haben, die durchschnittliche Laufzeit ihrer Schulden
trotz des starken Gefilles zwischen Lang- und Kurzfristzinsen in den letzten Monaten zu verlén-
gern.

Abbildung 8 Aufgliederung der von Ansassigen

. . . im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuld-
Eine Aufschliisselung nach Emittentengruppen verschreibungengngch Emittgentengruppen

zeigt, dass sich die Jahreswachstumsrate der (jupreswachstumsraten)
von MFIs begebenen Schuldverschreibungen

= [nsgesamt

im ersten Quartal 2004 um 0,9 Prozentpunkte  ..... Monetire Finanzinstitute
auf 6.2 % erhohte (siehe Tabelle 3) Dies diirfte = = = Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften
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Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf ‘ Jahreswachstumsraten”
(inMrd €)
2004 2003 2003 2003 2003 2004
Emittentengruppe Q1 Q1 Q2 Q3 4 Q1
Schuldverschreibungen: 8 951 6,6 6,8 6,9 7,1 7,0
MFIs 3395 5,5 47 47 53 6,2
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 695 258 26,5 28,2 27,6 22,0
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 587 54 9,5 10,1 9,5 6,5
Offentliche Haushalte 4272 53 5,6 54 54 5,6
Darunter:
Zentralstaaten 4041 43 4,7 4,7 4,6 4,9
Sonstige 6ffentliche Haushalte 231 30,9 29,5 23,0 22,5 21,5
Borsennotierte Aktien: 3766 0,7 1,0 1,1 1,1 1,3
MFIs 571 0,6 0,8 0,8 1,3 1,8
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 354 0,2 1,6 2,1 2,4 3,1
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2839 0,8 1,0 1,0 0,9 1,0
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,,Technischen Hinweis® zu Tabelle 4.3 und 4.4 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wiahrungsgebiets*.

gebenen Schuldverschreibungen um 3,0 Prozentpunkte auf 6,5 % im ersten Vierteljahr 2004 zu-
riickzufithren. Diese Entwicklung kdnnte neben anderen Faktoren wie einer gestiegenen Innenfi-
nanzierung (siehe Kasten 1) auf Basiseffekte zuriickzufiihren sein, da die Unternehmen teilweise
die 2003 vorherrschenden niedrigen Renditen fiir Unternehmensanleihen dazu genutzt haben diirf-
ten, einen Teil ihres Finanzierungsbedarfs fiir das laufende Jahr vorzeitig zu decken. Tatsédchlich
fiel das jahrliche Wachstum der von diesem Sektor emittierten Schuldverschreibungen im vergan-
genen Jahr mit 8,6 % hoch aus. Die Jahreswachstumsrate der von nichtmonetéren finanziellen
Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibungen ging im ersten Quartal 2004 um 5,6 Pro-
zentpunkte auf 22,0 % zuriick. Diese anhaltend hohe Emission spiegelt unter anderem die indirekte
Begebung von Schuldverschreibungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften iiber Finanztochter
und Zweckgesellschaften wider. Uberdies zeigt sich darin auch der Verbriefungsprozess im Euro-
raum, d. h. die Begebung neuer handelbarer Wertpapiere, die durch bestehende Vermdgenswerte
wie Hypotheken, Kreditkartenverbindlichkeiten oder sonstige Aktiva (einschlielich Forderun-
gen) besichert sind. Ein Grofteil dieser Emissionstétigkeit geht vom MFI-Sektor aus.

Was den 6ffentlichen Sektor betrifft, so stieg die Vorjahrsrate der von 6ffentlichen Haushalten
begebenen Schuldverschreibungen im ersten Quartal 2004 auf 5,6 %, nach 5,4 % im Vorquartal.
Die jahrliche Zuwachsrate der von Zentralstaaten begebenen Schuldverschreibungen erhdhte sich
im Berichtszeitraum um 0,3 Prozentpunkte auf 4,9 %, wéhrend die Jahreswachstumsrate der
Schuldverschreibungen von sonstigen 6ffentlichen Haushalten, zu denen insbesondere Lander und
Gemeinden zdhlen, leicht zurilickging, aber weiterhin hoch war.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansédssigen im Euro-Wahrungsgebiet emittierten bérsennotier-
ten Aktien stieg leicht von 1,1 % im Schlussquartal 2003 auf 1,3 % im ersten Vierteljahr 2004
(siche Abbildung 9 und Tabelle 3). Die Aufschliisselung nach Emittentengruppen zeigt, dass das
jéhrliche Wachstum der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen bdrsennotierten
Aktien, die fast drei Viertel des Gesamtumlaufs ausmachen, im ersten Quartal 2004 geringfiigig
auf 1,0 % anstieg. Bei den von MFIs begebenen bdorsennotierten Aktien erhohte sich die Vorjahrs-
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Abbildung 9 Aufgliederung der von Ansassigen

Abbildung 10 Gesamtvermogen der Investment-
im Euro-Wiahrungsgebiet begebenen borsen-
notierten Aktien nach Emittentengruppen

fonds nach Anlageschwerpunkten

(Jahreswachstumsraten) (Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Wachstumsraten basieren auf Finanztrans-
aktionen und enthalten daher keine Umgruppierungen, Neube-
wertungen und anderen nicht transaktionsbedingten Verdnde-
rungen.

rate von 1,3 % im letzten Quartal 2003 auf 1,8 % im Berichtsquartal und setzte damit den
Aufwirtstrend fort, der im ersten Jahresviertel 2003 eingesetzt hatte. Die Jahreswachstumsrate der
von nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesellschaften emittierten bérsennotierten Aktien stieg um
0,7 Prozentpunkte auf 3,1 % im ersten Quartal 2004. Insgesamt blieb die Begebung bérsennotier-
ter Aktien durch Ansdssige im Euroraum in den letzten Quartalen verhalten. Die anekdotische
Evidenz aus Daten liber angekiindigte Emissionen deutet jedoch darauf hin, dass es in den kom-
menden Monaten zu vermehrten Aktienemissionen kommen konnte.

2.3 INSTITUTIONELLE ANLEGER

Daten zur Geldvermégensbildung von Investmentfonds, Versicherungsgesellschaften und Pensi-
onskassen im vierten Quartal 2003 bestdtigen das wieder auflebende Interesse der institutionellen
Anleger an Aktien.

INVESTMENTFONDS

Die Jahresidnderungsrate des Gesamtvermogens der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet
stieg im vierten Quartal 2003 weiter an (siche Abbildung 10). Insgesamt erh6hte sie sich von
-16 % Anfang 2003 auf 11 % am Ende des vierten Quartals. Die Entwicklung des Gesamtvermo-

EIB
Monatsbericht

()
Juni 2004



gens der Investmentfonds war auf einen krafti-
gen Anstieg der Jahresdnderungsrate des Ge-
samtvermdgens der Aktienfonds zurtickzufiih-
ren, und zwar von -39 % im ersten auf 17 % im

Abbildung Il Geldvermagensbildung der

Versicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen

(Jahreswachstumsraten; Beitrige in Prozentpunkten)
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letzten Quartal 2003. Demgegeniiber waren bei — Insgesamt ) .
. mmmn Versicherungstechnische Riickstellungen
der Jahresrate des Gesamtvermdgens der Ren- s Wertpapiere ohne Anteilsrechte
tenfonds deutlich geringere Schwankungen zu === Investmentzertifikate
> . wesse Borsennotierte Aktien

beobachten. Nachdem sie sich von 1 % im ers- e Einlagen bei MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
ten Quartal 2003 auf 6 % im zweiten und dritten edite

. . . . 10 10
Quartal erh6ht hatte, fiel sie anschlieend
wieder und belief sich im vierten Quartal auf
2 %. g 8
Die Entwicklung der Aktienfonds war weit- 6
gehend durch kriftig steigende Aktienkurse

und Nettoinvestitionen in Aktienfonds bedingt. 4
Der Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex)
legte zwischen dem ersten und vierten Quartal
2003 um etwa 20 % zu. Laut den Daten der
Fédeération Européenne des Fonds et Sociétés
d’Investissement (FEFSI) nahmen die Nettoin-
vestitionen in Aktienfonds zwischen dem zwei-
ten und dem vierten Quartal 2003 zu, wahrend
die Nettoinvestitionen in Rentenfonds abnah-
men (siehe Kasten 2).

JUNGSTE ENTWICKLUNG DER NETTOINVESTITIONEN IN AKTIEN- UND RENTENFONDS DES
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Bislang wird in den EZB-Statistiken tiber Investmentfonds noch keine Unterscheidung nach
Bilanzveranderungen aufgrund von Bewertungsanderungen (etwa infolge verdnderter Vermo-
genspreise) einerseits und transaktionsbedingten Verdnderungen andererseits vorgenommen.
Da Letztere fiir die Untersuchung des Anlageverhaltens des privaten Sektors von besonderem
Interesse sind, wird im Folgenden die jiingste Entwicklung der Investitionen in Aktien- und
Rentenfonds des Euroraums auf Basis von Statistiken der Fédération Européenne des Fonds et
Sociétés d’Investissement (FEFSI), der Europdischen Investmentvereinigung, erdrtert. Diese
Daten liefern Informationen tiber den Nettoabsatz (bzw. die Nettokapitalstrome) offener Publi-
kumsaktien- und -rentenfonds.! Wenngleich die FEFSI-Statistik in Bezug auf den Umlauf am
Ende des Berichtszeitraums mit den verfiigbaren Statistiken der EZB nicht vollstindig ver-
gleichbar ist, beliefen sich die Aktiva der Renten- und Aktienfonds im Euro-Wéhrungsgebiet
ausweislich beider Datenquellen Ende 2003 auf rund 1 800 Mrd €. Die folgende Analyse stiitzt
sich auf FEFSI-Daten fiir den Zeitraum ab dem ersten Quartal 2001.

1 Die in der FEFSI-Statistik iiber die Nettokapitalstrome der Aktien- und Rentenfonds einbezogenen Lander sind Deutschland, Grie-
chenland, Spanien, Italien, Luxemburg, Osterreich, Portugal, Finnland und seit dem dritten Quartal 2003 auch Frankreich.
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Nettoinvestitionen in Aktienfonds und : : : :
Rentenfonds des Euro-Wihrungsgebiets" Dle Entw'lcklun.g.selt 2901 ve.rdeuthcht, dass
die Nettoinvestitionen in Aktienfonds eng an
Verdnderungen der Aktienkurse — gemessen
a) Aktienfonds am Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex) —
mmm Nettoinvestitionen in Aktienfonds (in Mrd €) gekoppelt sind, das heifit, eine hohe Nachfrage
(linke Skala) . 9 o .
Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex) nach Aktienfonds korreliert mlt.stelgend?n
(Index: 2003 Q2 =100) (rechte Skala) Aktienkursen und umgekehrt (siehe Abbil-
40 rfgg dung, obere Grafik). Die Nettoinvestitionen in
zg T [q  Rentenfonds haben sich oftmals gegenldufig
ol ”I T I 7F140 zu den Nettoinvestitionen in Aktienfonds ent-
. | I I . l' riég wickelt (siehe Abbildung, mittlere Grafik).
-10 I LA G rgo Dies lédsst darauf schlielen, dass im Berichts-
20— —r——+—60 zeitraum in einem gewissen Umfang Mittel-
o1 @ B Cl Loy @@ %5 e umschichtungen in sichere Anlageformen vor-
genommen wurden. Aufféllig ist, dass zwi-
schen dem zweiten und dem vierten Quartal
b) Rentenfonds A i
2002 die Nachfrage sowohl nach Aktienfonds
mmm Nettoinvestitionen in Rentenfonds (in Mrd €) als auch nach Rentenfonds sehr gering blieb.
(linke Skala) . . . .
~~~~~ Renditen langfristiger Staatsanleihen (in % p.a.) Dieser Zeitraum war von einer hohen Volatili-
{rzitie Sk tit am Anleihe- und insbesondere am Aktien-
40 60 markt gekennzeichnet. Die Anleger schienen
28 2(5) ihre Mittel in die sichersten und liquidesten
1wl II el I | 45  Finanzanlagen wie etwa kurzfristige Einlagen
0 I [ | I - ! I- 40 umzuleiten, was sich im hohen Niveau der
-10 35 StromgréBen von M3 in dieser Phase wider-
20 —r—r——r—r—r——r—————] 30 gpiegelt (siche Abbildung, untere Grafik).
Q1 Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2001 2002 2003
Die Entwicklung seit dem zweiten Quartal
2003 deutet auf ein wieder erwachtes Interesse
¢) Geldmenge M3 . . 2
an Aktien seitens der Anleger hin, was ver-
= M3 (in Mrd €), Nettostrome wihrend des . . @ v e 0 0
Berichtszeitraums, saisonbereinigt mutlich auf die riickldufige Aktienkursvolati-
140 140 litdt nach dem Ende des Irak-Kriegs zuriickzu-
120 — = A~ — \ 120 fiihren ist. Die Nett01nyest1t10nen in Aktien-
80 [ A / N— 30  fonds nahmen erheblich zu und betrugen
28 \"4 28 im vierten Quartal des vergangenen Jahres
28 (2)0 35 Mrd €. Gleichzeitig nahmen die Nettoin-
——
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 vestitionen in Rentenfonds spiirbar ab und
2001 2002 2003 . . .
fielen im Schlussquartal 2003 negativ aus
llen: EZB, FEFSI und Reuters. L : ol :
%ulgi:gngaben zu Akltlil;nfoenlclise,rls{entenfonds und zur Geldmen- (-4 Mrd €) Darin diirfte sich teilweise die
ge M3 sind Quartalssummen; Aktienkurse und Anleiherenditen Umkehr friherer. aus Sicherheitsgrﬁnden
sind Quartalsdurchschnitte. ’ . K
2) Die Anleiherenditen beziehen sich auf den Zehnjahresbe- vorgenommener Portfohoumschlchtungen Zu-
reich bzw. die nichstliegenden Laufzeiten. . . .
lasten des Aktienmarkts widerspiegeln. Da-
riitber hinaus diirften die giinstigeren Kon-
junkturaussichten am Markt die Erwartung moglicher Kapitalverluste bei Anleihen infolge eines
zukiinftigen Anstiegs der Anleiherenditen gendhrt haben.
Die zunehmenden Nettoinvestitionen in Aktienfonds seit dem zweiten Quartal 2003 sind ein
weiteres Indiz dafiir, dass die Anleger damit begonnen haben, frithere Mittelumschichtungen
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wieder riickgidngig zu machen. Die Abschwichung des M3-Wachstums in der zweiten Jahres-
halfte 2003 lédsst sich teilweise durch diese allmdhliche Verlagerung des Anlageschwerpunkts
der Euroraum-Investoren hin zu ldngerfristigen und risikoreicheren, nicht in M3 enthaltenen
Finanzaktiva, vor allem zugunsten von Aktienfonds, erkldren.

VERSICHERUNGSGESELLSCHAFTEN UND PENSIONSKASSEN

Die Jahreswachstumsrate der Geldvermogensbildung von Versicherungsgesellschaften und Pensi-
onskassen (VGPKs) im Euro-Wahrungsgebiet ging leicht zuriick, und zwar von 7,6 % im dritten
Quartal 2003 auf 7,2 % im vierten Quartal (siche Abbildung 11). Dies war auf einen geringeren
Beitrag der Kredite und Einlagen von VGPKs zur Jahreswachstumsrate ihrer gesamten Geldver-
mogensbildung zuriickzufiihren, der zum Teil durch einen héheren Beitrag des Nettoerwerbs bor-
sennotierter Aktien durch VGPKs ausgeglichen wurde. Der groflere Beitrag borsennotierter Ak-
tien steht in Einklang damit, dass sich die Investmentfonds im Jahr 2003 wieder starker am Aktien-
markt engagierten.

2.4 FINANZIERUNG UND GELDVERMOGENSBILDUNG DES NICHTFINANZIELLEN SEKTORS

Betrachtet man die Entwicklung der Finanzierung und Geldvermdgensbildung in den letzten
Quartalen, so ist insgesamt festzustellen, dass sich die Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalge-
sellschaften verringerte und die Verschuldung der Kapitalgesellschaften in Relation zum erwirt-
schafteten Gewinn zuriickging. Dagegen trug die stetige Zunahme der Wohnungsbaukredite dazu
bei, dass sich die Schuldenquote der privaten Haushalte weiter erhéhte. Wenngleich weiterhin
relativ viele Staatsanleihen begeben wurden, konnte die vorgezogene Finanzierung Mitte des ver-
gangenen Jahres im dritten Jahresviertel 2003 und im ersten Quartal 2004 zu einer geringeren
Mittelaufnahme des Staates gefiihrt haben. Auf der Investitionsseite hielten die vorsichtigen Port-
folioumschichtungen zugunsten ldngerfristiger Finanzaktiva an.

FINANZIERUNG DES NICHTFINANZIELLEN SEKTORS

Die Jahreswachstumsrate der Finanzierung des nichtfinanziellen Sektors (hierzu zdhlen private
Haushalte, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und 6ffentliche Haushalte) ging nach 4,5 % im
Schlussquartal 2003 den Schitzungen zufolge im ersten Quartal 2004 weiter auf 4 ¥ % zuriick
(siehe Tabelle 4). Die Fremdfinanzierung des nichtfinanziellen Sektors diirfte sich im ersten Quar-
tal 2004 im Vorjahrsvergleich um 4 % % erhoht haben, verglichen mit 5,2 % im Vorquartal. Die
Emission borsennotierter Aktien blieb im ersten Quartal 2004 trotz erster Anzeichen einer Bele-
bung verhalten.

Angesichts der anhaltend kriaftigen Zunahme der Kredite, insbesondere der Wohnungsbaukredite,
an private Haushalte stieg deren am BIP gemessene Verschuldung Schéitzungen zufolge im letzten
Quartal 2003 und im ersten Quartal 2004 weiter an (siche Abbildung 12).

Dagegen diirfte das Wachstum der gesamten Fremdfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaf-
ten im Euro-Wéhrungsgebiet in den ersten drei Monaten des laufenden Jahres trotz der historisch
niedrigen Fremdfinanzierungskosten und der derzeitigen wirtschaftlichen Erholung auf 3 % gegen-
iiber 4,1 % im Schlussquartal 2003 zuriickgegangen sein. Wie in Kasten 1 (,,Jiingste Entwicklung der
Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften) dargelegt, ist die verhaltene Entwicklung
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Tabelle 4 Finanzierung des nichtfinanziellen Sektors im Euro-Wahrungsgebiet

Anteil des Jahreswachstumsraten
Bestands an
der (Sektor-)
Finanzierung | 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004
in %" (0] Q1 Q Q3 [0} Q1 Q Q3 Q4 Q1?

Nichtfinanzieller Sektor 100 4,5 44 4,1 4,0 38 43 4,7 51 4,5 4%
Darunter: Langfristige Finanzierung® 85,5 44 4.8 4,6 4,6 4,2 4,1 4,3 49 44 4%
Fremdfinanzierung® 83,4 5,6 53 5,0 4.6 4,7 54 5,7 58 52 4%
Darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 14,5 55 2,1 1,1 0,2 1,5 55 7,1 6,3 5,0 2%
Darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 68,9 5,6 6,0 59 5,6 5.4 54 53 5,7 52 5%
Private Haushalte-9 23,3 5,8 5,8 6,2 6,5 6,8 6,8 6,5 7,1 7,2 7%
Darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 72 -0,9  -0,8 0,5 0,6 1.4 04 -1,2 -1,4 -1,1 7
Darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 92,8 6,4 6,4 6,8 7,0 73 74 7.2 7,8 7,9 8
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 43,9 50 4,0 32 2,6 23 2,9 33 3,6 2,9 2%
Darunter: Langfristige Finanzierung 81,9 5,0 49 4,7 43 3,6 33 32 3,7 33 3%
Fremdfinanzierung® 62,3 8,7 6,2 52 3,6 3,7 49 5,1 49 4,1 3
Darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 18,1 48 -0,4 -40 -47 -34 0,8 38 2,8 1,5 - %
Darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 44,1 10,6 9,5 9,9 7,6 7,1 6,8 5,7 59 52 4%
Darunter: Kredite 50,2 7,0 5,0 4,7 3,0 35 44 4,1 42 3,1 2%
Darunter: Wertpapiere ohne Anteilsrechte 8,1 24,1 15,6 8,9 6,8 4,1 80 11,5 9,2 9,8 4
Darunter: Pensionsriickstellungen 39 4,6 4,6 4,6 49 53 5,6 59 6,0 6,2 6 Y
Borsennotierte Aktien 37,7 1,5 1,7 0,9 1,2 0,7 0,4 0,8 1,0 0,9 1%
Offentliche Haushalte? 32,7 2,9 4,1 4,0 43 4,1 4,9 5,5 5,6 4,7 4%
Darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 14,9 9,8 8,6 12,1 10,2 11,6 16,8 16,3 157 13,5 9%
Darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 85,1 1,8 35 2,8 34 3,0 3,0 3,7 4,0 33 3%
Darunter: Kredite 16,5 -0,6 03 -0,7 -09 -2,0 -2,1 -04 1,2 1,7 2%
Darunter: Wertpapiere ohne Anteilsrechte 80,2 32 4,6 4,6 5,0 52 6,1 6,5 6,2 5,1 4%
Darunter: Verbindlichkeiten von
Zentralstaaten aus Einlagen 34 13,0 14,7 14,9 15,2 11,4 13,9 13,2 13,2 9,2 8%
Schuldenquote (g am BIP)
Private Haushalte 49 49 50 50 51 51 52 52 53 54
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 62 62 62 62 62 62 63 62 62 62
Offentliche Haushalte 73 73 73 74 74 75 76 75 74 75
Quelle: EZB.

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

1) Stand am Ende des vierten 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 Finan-
zierungsinstrumente an der Gesamtsektorfinanzierung in %. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Die Angaben fiir das jiingste Quartal wurden auf der Grundlage von in Geld- und Bankenstatistiken sowie Statistiken tiber Wert-
papieremissionen ausgewiesenen Transaktionen geschitzt.

3) Die langfristige Finanzierung (mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr) umfasst langfristige Kredite, begebene lang-
fristige Schuldverschreibungen, begebene borsennotierte Aktien und Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften.
4) Die Fremdfinanzierung umfasst Kredite, begebene Schuldverschreibungen, Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften 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.
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Abbildung 12 Schuldenquote des

nichtfinanziellen Sektors

(in % des BIP)

=== Private Haushalte

----- Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in Tabelle 4. Die
Schuldenquote auf der Grundlage der vierteljahrlichen Finan-
zierungsrechnungen féllt etwas niedriger aus als anhand der
jéhrlichen Berechnungen. Dies hdngt insbesondere damit zu-
sammen, dass Kredite des nichtfinanziellen Sektors und von
Banken auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 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
offentlichen Schuldenstands im Rahmen des Verfahrens bei ei-
nem tiberméBigen Defizit ab.

Abbildung 13 Verschuldungskoeffizient der

nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

(in %)
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Quelle: EZB.

der Fremdfinanzierung nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften offenbar in erster Linie auf eine
Korrektur des zwischen 1998 und 2001 entstan-
denen Schuldeniiberhangs, gestiegene Unterneh-
mensgewinne (die zu einer geringeren Auflenfi-
nanzierung gefiihrt haben diirften) und die nur
allmédhliche Konjunkturerholung zuriickzufiih-
ren. Hinzu kommt, dass eine Anderung der Un-
ternechmensbesteuerung in Deutschland dazu
fiihrte, dass einige im Ausland ansdssige Firmen
Kredite an ihre Tochtergesellschaften im Euro-
raum im vierten Quartal 2003 durch nicht borsen-
notierte Aktien ersetzten.

Die am BIP gemessene Schuldenquote nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften blieb den
Schatzungen zufolge in den ersten drei Monaten
des laufenden Jahres unverdndert und weitge-
hend auf dem seit dem zweiten Quartal 2001
verzeichneten Stand (siehe Abbildung 12). Die
Verschuldung in Relation zum erwirtschafteten
Gewinn (gemessen am Betriebsiiberschuss) ist
hingegen seit Mitte 2003 riickldufig. Infolge
des Anstiegs der Aktienkurse im ersten Quar-
tal 2004 verringerte sich auch der Verschul-
dungskoeffizient (Verhaltnis zwischen Ver-
schuldung und Eigenkapital) merklich (siche
Abbildung 13). Somit diirfte sich die Verschul-
dungssituation der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften verbessert haben.

Schitzungen zufolge belief sich die Jahresrate
der Fremdfinanzierung der 6ffentlichen Haus-
halte im ersten Quartal 2004 auf 4 % %, vergli-
chen mit 4,7 % im vierten und 5,6 % im dritten
Quartal 2003. Aufgrund der Entwicklung der
offentlichen Finanzen im Euro-Wihrungsgebiet
besteht nach wie vor eine recht hohe Nachfrage
der 6ffentlichen Hand nach Krediten. Die ver-
haltenere Nachfrage der 6ffentlichen Haushalte
nach Finanzmitteln im vierten Quartal 2003 und
im ersten Quartal 2004 diirfte aus umfangrei-
chen vorgezogenen Finanzierungstransaktionen
resultieren, da die 6ffentliche Hand im vergan-
genen Jahr versuchte, sich die besonders niedri-

gen Langfristzinsen zunutze zu machen. Das Wachstum der kurzfristigen Fremdfinanzierung des
Staates blieb Anfang 2004 recht kraftig, worin sich die relative Attraktivitdt der kurzfristigen
Fremdfinanzierung (aufgrund des recht steilen Verlaufs der Zinsstrukturkurve) widerspiegelte.
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GELDVERMOGENSBILDUNG DES NICHTFINANZIELLEN SEKTORS

Daten zur Geldvermdgensbildung liegen nur bis zum vierten Quartal 2003 vor. Das jdhrliche
Wachstum der Geldvermdgensbildung des nichtfinanziellen Sektors ging im vierten Quartal 2003
geringfiigig auf 4,4 % zuriick (siehe Tabelle 5). Dies war auf ein verlangsamtes jahrliches Wachs-
tum der kurzfristigen Geldvermdgensbildung und eine leichte jahrliche Zunahme des Erwerbs
langerfristiger Finanzaktiva zuriickzufiihren.

Die Daten zur Finanzierungsrechnung bestdtigen somit, dass die Wirtschaftsakteure im Sommer
2003 damit begannen, ihre Portfolios allmédhlich von kurzfristigen in ldngerfristige und risikorei-
chere Anlageformen umzuschichten. Insbesondere war eine Erholung der Nachfrage nach nicht-
monetédren Investmentzertifikaten (iiberwiegend Wandelanleihen) und der Investitionen in versi-
cherungstechnische Riickstellungen zu beobachten. Dagegen blieben die Direktinvestitionen des
nichtfinanziellen Sektors in borsennotierte Aktien verhalten, und dieser Sektor trat als Nettover-
kdufer von Schuldverschreibungen auf. SchlieBlich ist anzumerken, dass die anhaltende Erholung
am Aktienmarkt zu positiven Ertragen aus Wertpapieranlagen des nichtfinanziellen Sektors fiihrte.

Tabelle 5 Geldvermogensbildung des nichtfinanziellen Sektors im Euro-Wahrungsgebiet

Bestand in Jahreswachstumsraten
% der Geld-
vermogens- 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004
bildung” | Q4 Q1 Q2 Q3 ] Q1 Q2 Q3 ] Q1

Geldvermogensbildung 100 4,7 43 4,1 43 39 4,2 4,6 4,6 44

Darunter: Kurzfristige Geldvermogens-

bildung? 433 59 38 4,1 44 44 50 5,5 5,1 5,0

Darunter: Langfristige Geldvermdgens-

bildung ¥ 55,7 43 45 43 44 3,6 3,7 3,6 39 3,8
Bargeld und Einlagen 38,2 4,6 4,7 4,7 4,7 4,9 58 6,4 6,5 55
Wertpapiere ohne Anteilsrechte 12,5 7,6 1,8 1,1 1,6 0,6 -0,7 -2,5 -3,8  -29

Darunter: Kurzfristig 1,1 49 -274 -294 -21,0 -21,9 -229 -193 -249 -14,0

Darunter: Langfristig 11,4 8,0 74 6,0 5,1 3,9 21 -0,7 -14 -1,7
Investmentzertifikate 12,2 5,7 5,6 6,1 6,3 4,7 5,6 7,0 6,7 6,9

Darunter: Investmentzertifikate ohne

Geldmarktfondsanteile 9,6 38 34 43 4,5 34 44 5,7 6,2 6,5

Darunter: Geldmarktfondsanteile 2,6 21,4 21,0 181 16,6 12,1 11,8 13,5 9,2 84
Borsennotierte Aktien 12,6 -0,2 0,6 0,2 0,1 0,2 0,8 1,4 2,5 22
Versicherungstechnische Riickstellungen 24,5 73 7,2 7,1 7,1 6,4 6,3 6,3 6,3 6,5
M3 8,0 7,2 7,1 7,1 6,9 8,0 8,5 7,6 7,0 6,3

Jihrliche Gewinne und Verluste aus
Wertpapieranlagen des nichtfinanziellen
Sektors (in % des BIP) 86 -28 -97 -84 -129 ~-158 -57 -1.9 -2,6

Quelle: EZB.

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

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

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

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

4) Quartalsendstand. Das Geldmengenaggregat M3 umfasst monetire Instrumente, die von Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (d. h.
vom nichtfinanziellen Sektor und von nichtmonetiren Finanzinstituten) bei MFIs im Euro-Wiéhrungsgebiet und Zentralstaaten gehalten
werden.
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2.5 GELDMARKTSATZE

Nach dem Riickgang der lingerfristigen Geldmarktzinsen im ersten Quartal 2004 haben diese
Zinssdtze Ende Mdrz die Talsohle durchschritten und sind seitdem gestiegen. Infolgedessen ist
der Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt in den vergangenen drei Monaten steiler gewor-
den.

Die kurzfristigen Geldmarktzinsen blieben in den vergangenen Monaten weitgehend unverandert
und standen somit in Einklang mit dem fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosystems
geltenden Mindestbietungssatz von 2,0 % (siche Abbildung 14). Bei den lingerfristigen Geld-
marktsitzen ist nach dem Tiefstand in der zweiten Marzhilfte 2004 wieder ein Anstieg zu verzeich-
nen. Daher ist der Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt steiler geworden. Die Differenz
zwischen dem Zwdlfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR, die Ende Mérz noch negativ gewe-
sen war, belief sich am 2. Juni 2004 auf 27 Basispunkte (siche Abbildung 14).

Der Anstieg der ldngerfristigen Geldmarktsétze schlug sich auch in der Entwicklung der Zinssitze
fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte nieder (siehe Abbildung 15). In den letzten Monaten
haben sich die Zinssidtze fiir Terminkontrakte mit Filligkeit im September und Dezember 2004
erhoht und beliefen sich am 2. Juni 2004 auf 2,20 % bzw. 2,40 %. Diese Entwicklung deutet darauf
hin, dass die Marktteilnehmer ihre Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung der kurzfristigen
Zinsen im weiteren Jahresverlauf 2004 nach oben revidiert haben.

Abbildung 14 Geldmarktzinsen Abbildung 15 Dreimonatszinssatze und
Linssatze fiir Terminkontrakte
(in % p.a.; in Prozentpunkten; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
= Einmonats-EURIBOR (linke Skala) === Dreimonats-EURIBOR
----- Dreimonats-EURIBOR (linke Skala) eeeee Zinssitze fiir Terminkontrakte am 1. Juni 2004
= = = Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala) = = = Zinssitze fiir Terminkontrakte am 1. Mirz 2004
Differenz zwischen dem Zwélfmonats- und
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2003 2004 Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Falligkeit am
Ende des gegenwirtigen Quartals und der nidchsten drei Quarta-
Quelle: Reuters. le, wie an der LIFFE notiert.
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Abbildung 16 Implizite Volatilitat aus Optionen Abbildung 17 EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz

auf Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit
Falligkeit im Dezember 2004

(in % p.a.; in Basispunkten; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
= In % p. a. (linke Skala) = Mindestbietungssatz bei den
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Quellen: EZB und Reuters.

Die implizite Volatilitdt der Zinssitze fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte (siche Abbil-
dung 16) lasst darauf schlieen, dass unter den Marktteilnehmern derzeit relativ wenig Unsicher-
heit iiber die Entwicklung der Kurzfristzinsen in den kommenden Monaten herrscht.

Im Zeitraum von Anfang Mirz bis zum 2. Juni 2004 bewegte sich der EONIA (Euro Overnight
Index Average) meist knapp liber dem fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosystems
geltenden Mindestbietungssatz von 2,0 % (siche Abbildung 17 und Kasten 3). Der marginale
Zuteilungssatz entsprach bei allen Hauptrefinanzierungsgeschiften der vergangenen drei Monate
dem Mindestbietungssatz, und der gewichtete Durchschnittssatz lag in der Regel 1 Basispunkt
dariiber. Bei den drei im April und Mai 2004 abgewickelten ldngerfristigen Refinanzierungsge-
schiften des Eurosystems lag der durchschnittliche Zuteilungssatz geringfiigig unter dem zu die-
sem Zeitpunkt verzeichneten Dreimonats-EURIBOR und blieb auch unter den entsprechenden Sét-
zen der im zweiten Halbjahr 2003 abgewickelten ldngerfristigen Refinanzierungsgeschifte.
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Kasten 3

LIQUIDITATSBEDINGUNGEN UND GELDPOLITISCHE GESCHAFTE ZWISCHEN DEM 24. JANUAR UND
DEM I1. MAI 2004

In diesem Kasten wird die Liquiditdtssteuerung der EZB in den drei Mindestreserve-Erfiil-
lungsperioden, die am 9. Mérz, 6. April und 11. Mai 2004 zu Ende gegangen sind, erdrtert. Auf
die am 6. April 2004 endende Erfiilllungsperiode wurde erstmals der gednderte geldpolitische
Handlungsrahmen' angewendet.

Liquidititsbedarf des Bankensystems

Der Liquiditdtsbedarf der Banken hat sich im Berichtszeitraum erhoht (siehe Abbildung A).
Ausschlaggebend hierfiir war in erster Linie die Entwicklung der autonomen Faktoren (d. h. der
Liquiditatsfaktoren, die in der Regel nicht mit geldpolitischen Geschiften zusammenhédngen),
die im Durchschnitt per saldo 147,5 Mrd € — und damit den hochsten Betrag seit Anfang 1999
— abschopften. Diese stiarkere Liquiditdtsabschopfung hing vor allem mit der anhaltenden Zu-
nahme des Banknotenumlaufs zusammen, der iiber die Osterfeiertage einen historischen
Hochstwert von 441,4 Mrd € erreichte. Das Mindestreserve-Soll und die Uberschussreserven
(d. h. die iiber das Mindestreserve-Soll hinausgehenden Guthaben auf Girokonten) waren rela-
tiv stabil. Das Reserve-Soll stieg zwischen der ersten und der dritten hier betrachteten Erfiil-
lungsperiode um 1 Mrd €, und die Uberschussreserven schwankten leicht um einen Tagesdurch-
schnitt von 0,64 Mrd €.

Liquidititsversorgung und Zinssitze

Im Einklang mit dem gestiegenen Liquidititsbedarf wurde auch das Volumen der Offenmarktge-
schifte im Berichtszeitraum aufgestockt. Die Geschiftspartner passten ihr Bietungsverhalten
problemlos an den gednderten Handlungsrahmen an, der ab dem 9. Mirz zu einer Verdoppelung
des durchschnittlichen Zuteilungsvolumens bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften (HRGs)
fithrte, weil die Laufzeit dieser Geschifte von zwei Wochen auf eine Woche verkiirzt worden
war. Beleg fiir die reibungslose Anpassung ist die nach wie vor hohe Konzentration der Gebote,
die auch in der geringen Differenz zwischen dem marginalen und dem durchschnittlichen Zutei-
lungssatz zum Ausdruck kommt. Dieser Abstand blieb im Berichtszeitraum unter 1 Basispunkt.
Uberdies passten die Geschiftspartner ihr Bietungsaufkommen rasch an das erhohte Zutei-
lungsvolumen an. Das Verhiltnis zwischen abgegebenen und zugeteilten Geboten pendelte sich
nach den ersten beiden HRGs mit einwdchiger Laufzeit bei etwa 1,25 ein. Nur bei dem zweiten
HRG, das am 23. Midrz mit einem zu diesem Zeitpunkt im historischen Vergleich hohen Bench-
mark-Betrag von 224,5 Mrd € zugeteilt wurde, lagen die Gebote geringfiigig unter diesem
Betrag.

Der Wert der ausstehenden langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte stieg wahrend des Be-
richtszeitraums von 45 Mrd € auf 75 Mrd €. Ursdchlich hierfiir war der Beschluss des EZB-Rats
vom 8. Januar 2004, das im Voraus angekiindigte Zuteilungsvolumen bei jedem dieser Geschaf-
te von 15 Mrd € auf 25 Mrd € aufzustocken. Dieser Beschluss trug dem fiir 2004 erwarteten

1 Siche den Beitrag ,,Anderungen des geldpolitischen Handlungsrahmens des Eurosystems® im Monatsbericht vom August 2003 und den
Kasten ,,Veroffentlichung der Benchmark-Zuteilung bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften® im Monatsbericht vom April 2004.
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Abbildung A Liquiditatsbedarf des Banken-

systems und Liquiditatsversorgung

(in Mrd €; Tagesdurchschnitte fiir den gesamten Berichtszeitraum
hinter dem jeweiligen Posten)
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hoheren Liquidititsbedarf des Bankensys-
tems im Euro-Wéhrungsgebiet Rechnung.

In den ersten Wochen der am 9. Mérz beende-
ten Mindestreserve-Erfiilllungsperiode be-
wegte sich der EONIA (Euro Overnight In-
dex Average) leicht iiber dem Mindestbie-
tungssatz von 2,00 % (siehe Abbildung B).
Bei dem am Freitag, dem 20. Februar, zuge-
teilten HRG kam es zu einer geringfiigigen
Unterbietung. Dies stand wahrscheinlich im
Zusammenhang mit dem ungewdhnlichen Zu-
teilungstag (HRGs werden in der Regel
dienstags zugeteilt), den sehr nahe am Min-
destbietungssatz liegenden Geldmarktsitzen
und der Erhohung des Benchmark-Zutei-
lungsbetrags bei diesem HRG. Die Unterbie-
tung zog nur einen leichten, tempordren An-
stieg des EONIA um einige wenige Basis-
punkte nach sich. Nach der Zuteilung des
letzten HRG in dieser Mindestreserveperiode

fiel der EONIA am 5. Mérz auf einen Tiefstand von 1,84 %, da die Marktteilnehmer die Liqui-
dititslage offenbar als entspannt beurteilten. Am 9. Mérz, dem letzten Tag der Erfiillungsperio-
de, stieg er allerdings auf 1,99 % an. Dies stand im Einklang damit, dass die Liquidititsbedin-
gungen nahezu ausgeglichen waren (bei einer geringfiigigen Inanspruchnahme der Einlagefazi-
litdt an diesem Tag in Hohe von 2,1 Mrd € netto).

Abbildung B EONIA und EZB-Zinssitze

(tdgliche Zinssitze in %)

= Marginaler Zuteilungssatz bei den HRGs
----- Mindestbietungssatz bei den HRGs

= = = EONIA

Korridor zwischen den Zinsen fiir die Spitzen-
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In der darauf folgenden Mindestreserve-Erfiil-
lungsperiode, die am 6. April endete, blieb der
EONIA zumeist leicht iiber dem Mindestbie-
tungssatz. Davon ausgenommen war zum einen
die oben genannte Unterbietung am 23. Marz,
die zu einem voriibergehenden, leichten An-
stieg des EONIA fiihrte. Zum anderen schnellte
der EONIA am vorletzten Tag der Erfiillungs-
periode, als die Marktteilnehmer die Liquidi-
titslage als angespannt einzuschétzen began-
nen, nach oben. Am letzten Tag der Erfiillungs-
periode wurde die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tat per saldo mit 8,2 Mrd € in Anspruch genom-
men, und der EONIA stieg auf 2,75 %.

In der ndchsten Mindestreserve-Erfiillungspe-
riode teilte die EZB wieder bei allen HRGs
den Benchmark-Betrag zu, und der EONIA

verharrte bis wenige Tage vor Ablauf dieser Periode leicht iiber dem Mindestbietungssatz. Am
7. Mai, dem drittletzten Handelstag der Mindestreserveperiode, begannen die Marktteilnehmer,
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sich auf eine entspannte Liquiditdtslage einzustellen, und der EONIA fiel auf 1,83 %. Am
Morgen des nichsten Handelstags gab die EZB bekannt, dass ihre Liquiditatsprognosen auf ein
auBergewohnliches Liquiditdtsungleichgewicht hindeuteten und dass sie bereit sei, diesem Un-
gleichgewicht durch eine Feinsteuerungsoperation am Folgetag entgegenzuwirken, sofern es
nicht durch andere Liquiditdtsschocks ausgeglichen werden sollte. Da diese Schocks ausblie-
ben, schopfte die EZB am 11. Mai, dem letzten Tag der Erfiilllungsperiode, mittels einer Fein-
steuerungsoperation in Form einer Hereinnahme von Termineinlagen (Tagesgeld) 13,0 Mrd €
ab. Es gelang ihr, wieder ausgeglichene Liquidititsbedingungen herzustellen, und die Mindest-
reserveperiode endete mit einer Nettoinanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitit von
lediglich 0,1 Mrd € und einem EONIA-Niveau von 2,07 %.

2.6 ANLEIHEMARKTE

Seit Ende Mdrz haben sich die Renditen langfristiger Staatsanleihen an den Mdrkten weltweit
deutlich erhéht. Ausschlaggebend fiir diesen Anstieg sind offenbar die besseren Wachstumspers-
pektiven fiir die Weltwirtschaft und in jiingster Zeit eine gewisse Besorgnis iiber die Inflationsaus-
sichten. Die implizite Volatilitit am Markt, ein Indikator fiir die Unsicherheit der Marktteilnehmer
hinsichtlich der kiinftigen Renditeentwicklung der Anleihen, ist im Euro-Wdihrungsgebiet in den
letzten Monaten weitgehend unverdndert geblieben.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten sind die Renditen langfristiger Anleihen seit Ende Marz 2004 stark
angestiegen und haben damit ihren Ende 2003 begonnenen Abwirtstrend umgekehrt (siche Abbil-
dung 18). Anfang 2004 hatten die Anleiherenditen angesichts von Bedenken tiber die Dauerhaftig-
keit der wirtschaftlichen Erholung in den USA nachgegeben. Diese Besorgnis war durch die Ver-
offentlichung von Arbeitsmarktdaten geschiirt worden, die hinter den Markterwartungen zuriick-
geblieben waren und dazu gefiihrt hatten, dass der Markt die Annahmen hinsichtlich der kiinftigen
Entwicklung der US-Zinsen nach unten revidierte.? Dagegen begannen die Mérkte nach der Ver6f-
fentlichung von besser als erhofft ausgefallenen Beschiftigungszahlen auBerhalb der Landwirt-
schaft Anfang April, die Erwartung hoherer Kurzfristzinsen einzupreisen. Seither sind die US-
Anleiherenditen vor dem Hintergrund gesamtwirtschaftlicher Daten fiir die USA, die von den
Marktakteuren als weitere Bestitigung fiir eine anhaltende wirtschaftliche Erholung gewertet wor-
den sind, stetig gestiegen. Auch die realen Anleiherenditen — gemessen an den Renditen inflations-
indexierter zehnjéhriger Staatsanleihen — haben sich seit Ende Mérz deutlich erhdht.

Im Mai 2004 verstirkte sich dann offenbar unter den Marktteilnehmern die Besorgnis iiber die
Inflationsaussichten in den USA, was mdglicherweise mit den héheren Olpreisen zusammenhing.
Die Nominalrenditen zehnjéhriger Anleihen stiegen weiter auf rund 4,8 % Anfang Juni an und
lagen damit etwa 20 Basispunkte {iber ihrem Stand von Ende April. Im selben Zeitraum gingen die
realen Anleiherenditen im Zehnjahresbereich leicht auf etwa 1,6 % zuriick. Dadurch erhdhte sich
die (aus der Renditedifferenz zwischen vergleichbaren nominalen und inflationsindexierten Staats-

2 Eine genauere Analyse des Einflusses der Beschiftigungszahlen auBerhalb der Landwirtschaft findet sich im Kasten ,,Die Auswirkungen
der jlingsten Veroffentlichungen von Beschiftigungsdaten der Vereinigten Staaten auf die internationalen Anleihemarkte® im Monatsbe-

richt vom Mai 2004 (S. 25 f.).
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Abbildung 18 Renditen langfristiger

Staatsanleihen

(in % p.a.; Tageswerte)
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Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.
Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nidchstliegende Rest-
laufzeit.

Abbildung 19 Implizite Volatilitit an den
Anleihemarkten

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

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

m

deutet, dass 20 Tage vor Ablauf der Kontrakte ein Wechsel in
der Wahl des Kontrakts, der zur Bestimmung der impliziten
Volatilitit verwendet wird, stattfindet, und zwar von dem der
Filligkeit nichstgelegenen Kontrakt zum darauf folgenden
Kontrakt.

anleihen abgeleitete) zehnjidhrige Breakeven-Inflationsrate im Laufe des Mai deutlich um rund
25 Basispunkte. Am 2. Juni 2004 erreichte die Breakeven-Inflationsrate 2,7 %. Die an der implizi-
ten Volatilitdt am Rentenmarkt gemessene Unsicherheit der Marktteilnehmer iiber die kiinftige
Entwicklung der Anleiherenditen in den Vereinigten Staaten ist in den letzten drei Monaten
insgesamt angestiegen und lag am 2. Juni etwas iiber dem seit 1999 verzeichneten Durchschnitts-
niveau (siehe Abbildung 19).

JAPAN

Auch in Japan erhohten sich die Renditen langfristiger Staatsanleihen von Anfang Mérz bis Ende
April um rund 30 Basispunkte. Dieser Anstieg wurde durch die Verdffentlichung gesamtwirt-
schaftlicher Daten gestiitzt, die von den Marktteilnehmern als Anzeichen fiir eine Festigung der
Konjunktur in Japan gewertet wurden. Im Mai jedoch verhinderten Sorgen wegen der méglichen
Auswirkungen der hohen Olpreise auf die japanische Konjunktur und Zweifel an der Nachhaltig-
keit der vornehmlich exportgestiitzten Konjunkturerholung offenbar, dass die japanischen Anlei-
herenditen dem Aufwirtstrend an anderen wichtigen Markten folgten. Insgesamt verdnderten sich
die Renditen langfristiger Anleihen im Mai nur wenig und blieben bei rund 1,5 %. Im Ergebnis
lagen sie Anfang Juni auf einem geringfiigig h6heren Niveau als Ende 2003.
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Die an der impliziten Volatilitit am Anleihemarkt gemessene Unsicherheit der Marktteilnehmer
hinsichtlich der kiinftigen Renditeentwicklung ist in den letzten drei Monaten im Grof3en und
Ganzen unveréndert geblieben. Anfang Juni 2004 lag sie leicht unter der seit Januar 1999 verzeich-
neten durchschnittlichen impliziten Volatilitt.

EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Renditen langfristiger Anleihen im Euroraum verdnderten sich in den ersten Monaten des
Jahres 2004 tendenziell im Gleichschritt mit den US-Anleiherenditen. Nach einem Riickgang zu
Beginn des laufenden Jahres zogen ab Ende Mérz die Anleiherenditen auch im Eurogebiet deutlich
an, wenn auch in wesentlich geringerem Tempo als die Renditen der US-Anleihen. Der Renditeab-
stand zwischen langfristigen Anleihen im Euroraum und in den USA reduzierte sich somit rasch
und kehrte sich Anfang April ins Negative. Am 2. Juni hatte er rund -30 Basispunkte erreicht.

Wie in den Vereinigten Staaten wurde der Ende Mérz einsetzende Anstieg der Nominalrenditen am
Rentenmarkt anfanglich durch die stetig steigenden realen Anleiherenditen gestiitzt, die sich aus
den Renditen indexierter (an den HVPI des Euro-Wahrungsgebiets ohne Tabakpreise gekoppelter)
zehnjdhriger Staatsanleihen ableiten. Grund hierfiir war die Markteinschétzung, dass sich die Kon-
junkturaussichten fiir den Euroraum in den letzten Monaten allmdhlich gebessert haben. In jiings-
ter Vergangenheit, von Ende April bis zum 2. Juni, setzten die Nominalrenditen langfristiger
Anleihen im Euroraum ihren Aufwértstrend fort und erhéhten sich um etwa 15 Basispunkte auf
zuletzt rund 4,5 %. Dagegen gaben die realen Anleiherenditen im gleichen Zeitraum leicht nach,
sodass die zehnjdhrige Breakeven-Inflationsrate im Euro-Wahrungsgebiet um mehr als 25 Basis-
punkte auf rund 2,4 % am 2. Juni stieg (siche Abbildung 20). Verdnderungen dieses Indikators
sollten aufgrund diverser Pramien, die ihren
Informationsgehalt einschrdnken koénnen, mit
einer gewissen Vorsicht beurteilt werden. In
diesem Zusammenhang konnten die jiingsten
Olpreissteigerungen die Inflationsunsicherheit

Abbildung 20 Reale Anleiherendite und

Breakeven-Inflationsrate im Euro-Wahrungs-
gebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

== Breakeven-Inflationsrate
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obwohl die Erwartungen der Marktteilnehmer — quejie: Reuters.

Anmerkung: Die realen Anleiherenditen werden von den Bor-

hinsichtlich der kiinftigen Zinssdtze fir die
nichsten Jahre seit Ende Mérz nach oben kor-
rigiert wurden, liegen sie nach wie vor unter
dem Ende 2003 erwarteten Niveau (siehe Abbil-

senkursen franzgésischer, an den HVPI des Euroraums (ohne
Preise fiir Tabakwaren) gebundener Staatsanleihen mit Fallig-
keit im Jahr 2012 abgeleitet. Das Verfahren fiir die Berechnung
der Breakeven-Inflationsrate ist auf Seite 18 ff. des Monats-
berichts vom Februar 2002 dargelegt.

EIB
Monatsbericht
Juni 2004

m

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetare und
finanzielle
Entwicklung




Abbildung 21 Implizite Terminzinssatze fiir Abbildung 22 Renditeabstande von

Tagesgeld im Euro-Wihrungsgebiet Unternehmensanleihen im Euro-Wahrungs-
gebiet und den Vereinigten Staaten

(in % p.a.; Tageswerte) (in Basispunkten; Tageswerte; BBB-Rating)
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Quelle: EZB-Schitzung. Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich aus Anmerkung: Die Renditeabstinde von Unternehmensanleihen
der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die werden als Differenz zwischen den Renditen sieben- bis zehn-
Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kurz- jéhriger Unternehmensanleihen und den Renditen sieben- bis
fristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser im- zehnjdhriger Staatsanleihen berechnet.

pliziten Terminzinsstrukturkurven ist im Monatsbericht vom
Januar 1999 auf Seite 28 f. erldutert. Die in der Schétzung ver-
wendeten Daten sind von Swapkontrakten abgeleitet.

dung 21). Zugleich ist die Unsicherheit an den Rentenmérkten des Eurogebiets (gemessen an der
impliziten Volatilitit am Anleihemarkt) wiahrend der letzten drei Monate weitgehend unveriandert
geblieben. Ende Mai lag sie geringfiigig unter ihrem seit Januar 1999 beobachteten Durchschnitt.

Am Markt fiir Unternehmensanleihen im Eurogebiet waren die Finanzierungsbedingungen wéh-
rend der letzten drei Monate weiterhin sehr giinstig. Die Spreads der Unternehmensanleihen befin-
den sich nach wie vor auf einem niedrigen Niveau (siche Abbildung 22). Dies deutet darauf hin,
dass das Kreditrisiko von den Marktakteuren als gering bewertet wird, was auch in Einklang mit
der bei den Rating-Agenturen zu beobachtenden Tendenz steht, weniger Unternehmen herabzustu-
fen. Der Renditeabstand von Unternehmensanleihen — gemessen als Differenz zwischen den Ren-
diten von Anleihen, die von Unternehmen mit einem BBB-Rating begeben wurden, und vergleich-
baren Staatsanleihen im Euro-Wéhrungsgebiet — verharrte auf einem niedrigen Niveau, das am
2. Juni 2004 mit rund 90 Basispunkten weitgehend dem Stand vom Oktober 2003 entsprach. Die
Renditen der Anleihen von Unternehmen mit einem BBB-Rating befanden sich am 2. Juni 2004 mit
5,2 % auf einem mit Oktober 2003 vergleichbaren Wert.
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Kasten 4

DIEVERWENDUNG VON FINANZDERIVATEN ZUR ANALYSE DER KURZFRISTIGEN INFLATIONS-
ERWARTUNGEN DER MARKTTEILNEHMER FUR DEN EURORAUM

Finanzderivate konnen wichtige Informationen iiber die makro6konomischen Erwartungen der
Marktteilnehmer liefern. Aus anhand von Optionspreisen ermittelten Informationen ldsst sich
die Unsicherheit hinsichtlich des erwarteten kiinftigen Mittelwerts der zugrunde liegenden In-
strumente ableiten.' Dieser Kasten geht auf neu eingefiihrte Finanzderivate ein, die auf Daten-
ver6ffentlichungen zur Inflation im Euroraum basieren.

Im Jahr 2003 organisierten zwei grof3e Finanzinstitute den Handel von Optionen auf den Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) ohne Tabakwaren fiir das Euro-Wéhrungsgebiet.
Zuvor waren bereits dhnliche Optionsgeschéfte auf wichtige makrodkonomische Datenverdf-
fentlichungen fiir die Vereinigten Staaten eingefiihrt worden, etwa auf den ISM Purchasing
Managers’ Index (PMI) oder auf Verdnderungen der Daten zur Lohnentwicklung auflerhalb der
Landwirtschaft. Derivate auf der Grundlage von Inflationsstatistiken bieten unter anderem In-
vestoren mit einem Portfolio, das einem erheblichen Inflationsrisiko ausgesetzt ist, die Mog-
lichkeit, sich direkt gegen dieses Risiko abzusichern.

Geschifte auf der Grundlage von Datenver6ffentlichungen zum HVPI (ohne Tabakwaren) fiir
den Euroraum werden einmal pro Monat im Auktionsverfahren durchgefiihrt. Sie beziehen sich
auf die Inflationsergebnisse fiir den Monat, in dem die Auktion abgehalten wird, sowie auf den
Folgemonat. Zeitlich findet die Auktion zwischen der letzten offiziellen Verdffentlichung von
HVPI-Daten fiir den Euroraum durch Eurostat und der ersten Verdffentlichung (vorlaufiger)
nationaler Schétzungen fiir die Inflation im aktuellen Monat statt. Folglich basieren die Ge-
schifte ausschlieBlich auf der personlichen Einschétzung der Teilnehmer.? Anhand der beob-
achteten Preise der Inflationsderivate berichten die Organisatoren der Geschifte iber die Wahr-
scheinlichkeiten hinsichtlich der zentralen Erwartungen der Marktteilnehmer fiir die verschiede-
nen Entwicklungsmdglichkeiten der kiinftigen Inflationsraten.

Die Abbildung zeigt die Ergebnisse der Auktion, die am 19. Mai 2004 stattfand und auf der die
Ergebnisse der Inflationsdaten fiir Mai und Juni 2004 gehandelt wurden.® Aus der Abbildung
konnen drei wichtige Schliisse gezogen werden.

Erstens erwarteten die Marktteilnehmer im Hinblick auf das von ihnen unterstellte Basisszena-
rio, dass die jdhrliche Verdnderungsrate des HVPI (ohne Tabakwaren) von 1,8 % im April
deutlich auf rund 2,2 % im Mai ansteigen und im Juni leicht unter diesem Stand verharren
wiirde.

Zweitens kann, was die Unsicherheit im Zusammenhang mit diesen Erwartungen betrifft, an-
hand der in der Abbildung gezeigten Breite der Bénder fiir die weniger wahrscheinlichen Ergeb-

Eine allgemeine Beschreibung von Derivaten und Optionen findet sich im Aufsatz ,,Der Informationsgehalt von Zinssétzen und ihren
Derivaten fiir die Geldpolitik® im Monatsbericht vom Mai 2000.

Die Vorausschitzung von Eurostat fiir die HVPI-Inflation im Euroraum wird in der Regel jeweils zum Monatsende verdffentlicht. Zu
diesem Zeitpunkt sind bereits vorlaufige Angaben fiir Deutschland, Italien, Belgien und seit neuestem Spanien verfiigbar.

Der Handel mit diesen Derivaten basiert auf dem erwarteten Stand des HVPI-Index (ohne Tabakwaren). Aus Griinden der Ubersicht-
lichkeit geht dieser Kasten jedoch auf die impliziten jahrlichen Inflationsraten auf der Grundlage der von den Organisatoren gemel-
deten Ergebnisse der Optionsgeschifte ein. Néhere Informationen hierzu finden sich unter www.deutsche-bank.de und www.gs.com.
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Quellen: Deutsche Bank, Goldman Sachs und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Das Ficherdiagramm zeigt die am 19. Mai 2004
verzeichnete implizite Verteilung der Markterwartungen zur
HVPI-Entwicklung (ohne Tabakwaren) im Mai und Juni 2004.
Das dunkelste Band beinhaltet das wahrscheinlichste Ergebnis
und deckt 10 % der Wahrscheinlichkeit ab. Jedes folgende Band-
paar umfasst weitere 10 % der Wahrscheinlichkeit, bis 90 % der
Wahrscheinlichkeitsverteilung abgedeckt sind. Die Bander ver-
breitern sich mit linger werdendem Zeithorizont wegen zuneh-

nisse abgeleitet werden, wie die Marktteilneh-
mer die Risikosituation insgesamt beurteilen.
Am Ficherdiagramm wird deutlich, dass die
Bénder unter dem mittleren (dunkelsten) Be-
reich breiter sind als die dariiber, und zwar
sowohl fiir Mai als auch fiir Juni 2004. Dies
bedeutet, dass die Marktteilnehmer es fiir et-
was wahrscheinlicher halten, dass die tatsdch-
liche HVPI-Inflation (ohne Tabakwaren) im
Mai unter 2,2 % bleibt, als dass sie iiber 2,2 %
liegt. Fiir die erwartete Teuerung von 2,1 % im
Juni ergibt sich ein &hnliches Muster.

Drittens kann auf der Grundlage dieser Erwar-
tungen fiir die Teuerung nach dem HVPI
(ohne Tabakwaren) eine Schitzung fir die
HVPI-Inflation insgesamt in den Monaten
Mai und Juni erstellt werden. Geht man davon
aus, dass der Beitrag der Tabakpreise zur Ge-
samtinflation im Mai und Juni dhnlich bleibt

m

mender Unsicherheit hinsichtlich der Ergebnisse.

wie im April 2004, dann ergeben die Resultate

der Auktion vom 19. Mai 2004, dass ein An-
stieg der HVPI-Gesamtinflation von 2,0 % im April auf etwa 2,4 % im Mai erwartet wurde.
Diese Erwartung lag leicht unter der HVPI-Vorausschétzung fiir Mai 2004 (2,5 %), die am
28. Mai von Eurostat verdffentlicht wurde. Entsprechend ldsst sich ermitteln, dass die Erwartungen
der Marktteilnehmer fiir die HVPI-Inflation im Juni am 19. Mai 2004 bei rund 2,3 % lagen.

Insgesamt bieten diese neuen Finanzinstrumente eine interessante zusitzliche Informationsquel-
le als Ergédnzung zu den Umfragen, die zu den sehr kurzfristigen Inflationserwartungen der
Marktteilnehmer durchgefiihrt werden.

2.7 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die kurzfristigen Zinsen im Neugeschdft der MFIs gingen von Juni 2003 bis Mdrz 2004 geringfii-
gig zuriick, wihrend die langfristigen MFI-Zinsen leicht anzogen bzw. weitgehend unverdndert
blieben.

Die meisten kurzfristigen Zinsen im Neugeschift der MFIs blieben im Mérz 2004 weitgehend
gleich (siehe Abbildung 23). Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet war bei den kurzfristigen
MFI-Zinsen von Juni 2003 bis Marz 2004, parallel zur Entwicklung der Geldmarktzinsen, ein
leichter Riickgang zu verzeichnen. Insgesamt verringerte sich in diesem Zeitraum der Zinssatz fiir
Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit variabler Verzinsung oder einer anfanglichen Zins-
bindung von bis zu einem Jahr um rund 35 Basispunkte, wihrend sowohl die Zinssétze fiir Kredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von liber 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder einer
anfinglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr als auch die Zinsen fiir kurzfristige Spareinlagen
von privaten Haushalten (d. h. mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten)
um jeweils rund 20 Basispunkte nachgaben. Im selben Zeitraum fielen sowohl die Zinsen fiir
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tiglich fillige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften als auch die Zinsen fiir Uberzie-
hungskredite der Banken an private Haushalte um jeweils rund 15 Basispunkte, wéhrend der
Zinssatz fiir kurzfristige Termineinlagen privater Haushalte (d. h. mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu einem Jahr) um etwa 10 Basispunkte sank. Im Vergleich dazu ging der Geldmarktsatz
fiir Dreimonatsgeld von Juni 2003 bis Méirz 2004 etwa um 10 Basispunkte zuriick.

Was die langfristigen Zinsen betrifft, so blieb der Zinssatz fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften von iiber 1 Mio € mit einer anfianglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren im
Mairz 2004 weitgehend unverdndert, wihrend der Zinssatz fiir Wohnungsbaukredite an private
Haushalte mit einer anfinglichen Zinsbindung von mehr als fiinf und bis zu zehn Jahren leicht
zurlickging (siche Abbildung 24). Im Zeitraum von Juni 2003 bis Mérz 2004 blieb der Zins fiir
Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf
und bis zu zehn Jahren weitgehend unverdndert, wéhrend sich der Zins fiir Kredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften von {iber 1 Mio € mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als
fiinf Jahren um rund 20 Basispunkte erhdhte. Abbildung 24 zeigt, dass die Entwicklung der lang-
fristigen Zinsen der MFIs in den letzten Quartalen deutlich geringere Schwankungen aufwies als
vergleichbare Kapitalmarktzinsen. Ein solches Muster wurde auch schon in der Vergangenheit
beobachtet.

Abbildung 23 Kurzfristzinsen der MFls und Abbilduni24 Langfristzinsen der MFls und
vergleichbarer Geldmarktsatz vergleichbarer Kapitalmarktsatz
(in % p.a.; Zinssdtze im Neugeschift) (in % p.a.; Zinssdtze im Neugeschift)
= Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld (linke Skala) = Rendite fiinfjidhriger Staatsanleihen
«+««« Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von +++++ Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder anféing- mehr als 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung von
licher Zinsbindung von bis zu einem Jahr (linke Skala) mehr als 5 Jahren
= = = Uberziehungskredite an private Haushalte (rechte Skala) = = = Kredite an private Haushalte mit anfénglicher
Tiglich fillige Einlagen von nichtfinanziellen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren und bis zu
Kapitalgesellschaften (linke Skala) zehn Jahren
---------- Einlagen von privaten Haushalten mit vereinbarter 6.0 6.0
Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten (linke Skala) ’ ’
- - - Einlagen von privaten Haushalten mit vereinbarter
Laufzeit von bis zu einem Jahr (linke Skala)
== Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit variabler
Verzinsung und anfinglicher Zinsbindung von bis zu N
einem Jahr (linke Skala) ..
11,0 50 Taeas S e AU
’ o e =" Te
e v = s
» 1 ..o . .
LARN . o eee, PEY P
4 10,0 . . .
. Sk P b
MCIEIE I G Y. 4,0 2 4,0
/\\
50 90 /._,/ N
\
40 T~ N~ ,\\ \\
Selreeeeeal,, - 3,0 \ 3,0
o,
2,0 T
1,0 -
00— 20— —r——] 20
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Ql Q2 Q3 Q4 Ql
2003 2004 2003 2004
Quelle: EZB. Quelle: EZB.

EIB
Monatsbericht /
Juni 2004



2.8 AKTIENMARKTE

In den grofien Volkswirtschaften waren die Aktienkurse von Anfang Mdrz bis Anfang Juni leicht
riickldufig, worin sich zum Teil der Einfluss hoherer Langfristzinsen widerspiegelte. Dariiber
hinaus wirkte sich die Besorgnis iiber die hohen Olpreise dimpfend auf die Aktienkurse aus,
wdhrend einige Verdffentlichungen von Konjunkturdaten, die die Erwartungen der Mdrkte iiber-
trafen, einen gegenldufigen Effekt hatten.

VEREINIGTE STAATEN

Insgesamt waren die Aktienkurse in den Vereinigten Staaten von Anfang Mirz bis Anfang Juni bei
gleichzeitig hoherer Volatilitdt riickldufig und brachen damit ihren wiahrend des iberwiegenden
Teils des Jahres 2003 und Anfang 2004 zu beobachtenden Aufwirtstrend (siehe Abbildung 25).
Einerseits erhielten die Kurse der US-Aktien Auftrieb durch Anzeichen einer besseren Unterneh-
mensrentabilitit, wie z. B. hoher als erwartet ausgefallene Ertragszahlen, und durch die Tatsache,
dass die Marktteilnehmer die verdffentlichten gesamtwirtschaftlichen Daten allgemein in einem
glinstigen Licht sahen. Einen gegenteiligen, die Aktienkurse belastenden Einfluss hatte
andererseits der drastische Anstieg der amerikanischen Langfristzinsen, da diese eine entscheiden-

Abbildung 25 Aktienindizes

Abbildung 26 Implizite Aktienkursvolatilitat

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

=== Euro-Wihrungsgebiet = Buro-Wihrungsgebiet
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Quelle: Reuters.

Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die
Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.

Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitdt stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verdanderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie
in den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck
kommt. Die implizite Volatilitit bezieht sich auf die folgenden
Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-
Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten
Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.
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de Rolle fiir die Bestimmung des Diskontierungsfaktors fiir die kiinftigen Gewinne aus Investitio-
nen am Aktienmarkt spielen. In dem Riickgang diirfte sich dariiber hinaus auch die Besorgnis der
Anleger iiber die wirtschaftlichen Folgen des Olpreisanstiegs niedergeschlagen haben. SchlieBlich
hat moglicherweise auch die erhohte Unsicherheit am Aktienmarkt zum Kursriickgang beigetragen.
Die von den Optionen auf den Standard-&-Poor’s-500-Index abgeleitete implizite Volatilitit stieg
von Ende Februar bis zum 2. Juni um 2 Prozentpunkte auf zuletzt 15 %. Damit lag sie allerdings
auch weiterhin unter ihrem seit 1999 verzeichneten Durchschnitt (sieche Abbildung 26). Der markt-
breite Standard-&-Poor’s-500-Index und der technologieorientierte Nasdaq-Composite-Index leg-
ten von Ende April bis zum 2. Juni um 1,5 % bzw. 2 % zu.

JAPAN

In Japan blieben die Aktienkurse von Anfang Mérz bis Anfang Juni in einem recht volatilen
Umfeld weitgehend unverdndert, nachdem sie von Mitte 2003 bis Anfang 2004 stark angestiegen
waren. Darin hatte sich die optimistische Einschitzung der Konjunkturaussichten durch die Markt-
akteure niedergeschlagen. Dieser Aufwértstrend kam zum Stillstand, als sich unter den Anlegern
offenbar Befiirchtungen iiber einen weltweiten Anstieg der Langfristzinsen breit machten. In
jlingster Zeit war der Nikkei 225 riickldufig und gab von Ende April bis zum 2. Juni 4 % ab. Die
implizite Volatilitdt — ein MaB fiir die Unsicherheit am japanischen Aktienmarkt — belief sich
zuletzt auf 23 % und blieb damit etwas unter ihrem seit 1999 verzeichneten Durchschnitt.

EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im Euroraum sanken die Aktienkurse im Zeitraum von Anfang Mérz bis Anfang Juni. Zum Teil
lasst sich dieser Riickgang durch die betrachtliche Zunahme der Unsicherheit am Aktienmarkt
erkldaren. Die aus Optionen auf den Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index abgeleitete implizite Vo-
latilitét stieg in diesem Zeitraum an und belief sich am 2. Juni auf 20 %. Damit liegt sie allerdings
weiter unter ihrem Durchschnitt seit 1999 (siehe Abbildung 26). Auch der Eindruck, den globale
Faktoren wie z. B. die hohen Olpreise am Markt hinterlieBen, trug zur Ddmpfung der Aktienkurse
bei. Ein gegenldufiger Einfluss ging von anderen Faktoren wie den kontinuierlich steigenden
tatsdchlichen Gewinnen und den von Marktanalysten nach oben korrigierten kurzfristigen Gewinn-
erwartungen fiir die Unternehmen im Euroraum aus. Von Ende April bis zum 2. Juni biiliten die
Aktienkurse gemessen am Dow-Jones-Euro-STOXX-Index rund 2 % ein.

Was die Entwicklung der Einzelsektoren im Eurogebiet in jlingster Zeit betrifft, so waren die
Aktienkurse in acht von zehn Branchen, die im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index vertreten sind,
von Ende Februar bis zum 2. Juni riickldufig (siehe Tabelle 6). Die groten Einbriiche erlitten die
Technologie- und Telekommunikationsaktien, deren Kurse im fritheren Verlauf des Jahres rasant
angestiegen waren.
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Tabelle 6 Kursverinderungen und historische Volatilitit der Dow-Jones-Euro-STOXX-

Branchenindizes

(Kursverdnderungen gegeniiber dem Stand am Ende des Berichtszeitraums in %; historische Volatilitét in % p.a.)

Konjunk-
Konjunk- | turunab- Versor-
turabhin- | héingige 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 5,0 11,7 7,4 11,8 28,8 4,6 9,0 6,4 8,4 6,9 100,0
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)
Kursverinderung
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)
2003 Q1 -19,6 -15,8 -16,0 -12,9 -14,9 -16,4 -9,0 -9,4 -4,1 -7,8 -12,9
2003 Q2 18,0 21,1 7,6 10,3 25,4 15,3 15,6 19,0 17,7 16,8 18,2
2003 Q3 44 44 5,1 -2,9 0,5 -2,1 6,2 59 -3,1 -3,6 1,1
2003 Q4 15,5 13,7 2,1 12,0 16,8 13,2 13,6 12,6 13,1 15,1 13,5
2004 Q1 -4,7 0,6 2,7 0,4 -0,9 11,6 1,3 10,1 4,0 72 1,9
April 5,0 32 0,9 3,8 1,3 3,5 2,6 -159 0,2 1,4 0,7
Mai -2,1 -1,8 0,4 -0,3 -2.4 23 -2,9 -1,2 -4,5 -0,3 -1,7
Ende Februar
bis 2. Juni 2004 -0,8 -2,8 -3,6 5,0 -6,1 8,6 -3,2 -21,0 -8,6 -0,2 -4,3
Volatilitiit
(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)
2003 Q1 36,1 37,2 29,2 31,2 38,8 354 24,8 43,0 34,1 32,5 32,5
2003 Q2 24,8 28,0 19,8 22,8 26,8 25,4 18,0 35,3 21,5 208 23,0
2003 Q3 233 19,9 12,1 18,3 18,6 17,8 15,1 334 14,7 13,5 16,6
2003 Q4 17,5 17,5 11,6 13,9 14,5 17,2 12,8 23,9 13,2 11,2 14,0
2004 Q1 15,2 18,4 12,5 16,6 15,6 16,4 15,3 26,9 18,3 14,3 14,3
April 143 15,0 11,3 15,0 142 206 15,1 40,6 1,8 13,1 13,3
Mai 21,7 22,4 13,5 15,8 20,7 15,2 20,4 29,5 19,8 16,2 18,4
Ende Februar
bis 2. Juni 2004 18,6 20,8 13,4 16,4 18,3 17,2 18,6 33,1 17,9 15,9 16,9

Quellen: STOXX und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die historische Volatilitdt wird als die auf Jahresrate hochgerechnete Standardabweichung der tdglichen
Indexverdnderungen innerhalb des Berichtszeitraums berechnet. Die Branchenindizes sind im Abschnitt ,,Statistik des Euro-
Wihrungsgebiets“ dieses Monatsberichts aufgefiihrt.
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3 PREISE UND KOSTEN

Der Vorausschdtzung von Eurostat zufolge stieg die am HVPI gemessene Teuerungsrate im Euro-
Wihrungsgebiet in den letzten Monaten deutlich an, und zwar von 1,6 % im Februar auf' 2,5 % im
Mai 2004. Dies war teilweise auf einen starken Basiseffekt bei den Energiepreisen zurtickzufiih-
ren, der — wie erwartet — die Jahresrate in die Hohe trieb. Auch der jiingste Olpreisschub trug
zusammen mit héheren Tabaksteuern zum Anstieg der Inflationsrate bei. Diese Faktoren tibten in
Verbindung mit den gestiegenen Rohstoffpreisen (ohne Ol) auch einen Aufwirtsdruck auf die
Preise in vorgelagerten Phasen der Produktionskette aus. Nach den jiingsten verdffentlichten
Daten zu den Arbeitskosten fiir das erste Quartal 2004 hat sich das jéihrliche Lohnwachstum im
Euro-Wihrungsgebiet anscheinend auf einem Niveau zwischen 2 % und 27> % stabilisiert. Was die
Zukunft betrifft, so kénnte die Entwicklung der Energiepreise auf kurze Sicht weiter preistreibend
wirken, wobei die Teuerungsraten ldnger als noch vor einigen Monaten erwartet iiber der 2 %-
Marke liegen diirften. Unter der Voraussetzung, dass die Rohstoffpreise nicht weiter steigen,
diirfte die Inflationsrate im Jahr 2005 jedoch infolge des moderaten inldndischen Preisdrucks
unter 2 % sinken.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR MAI 2004

Der Vorausschiatzung von Eurostat zufolge erhohte sich die Inflation im Euro-Wéhrungsgebiet im
Mai 2004 auf 2,5 % (siche Tabelle 7). Zwar liegen noch keine detaillierten Angaben vor, doch
dirfte dieser Anstieg im Wesentlichen auf der Energiepreisentwicklung beruhen. Diese ist
wiederum teilweise darauf zuriickzufiihren, dass der Riickgang der Energiepreise vor einem Jahr
aus dem Jahresvergleich herausgefallen ist, spiegelt aber auch den jiingsten Anstieg der Olpreise
wider. Aufgrund der Vorldufigkeit der Daten ist die Schétzung allerdings wie tiblich mit Unsicher-
heit behaftet.

HVPI-INFLATION IM APRIL 2004
Im April 2004 stieg die Inflation im Euro-Wiahrungsgebiet auf 2,0 %, nach 1,7 % im Marz; dies
war hauptsiachlich auf die Entwicklung der Energiepreise zuriickzufithren (siehe Abbildung 27).

Tabelle 7 Preisentwicklung

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

2002 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2004
‘ Dez. Jan. Febr. Miirz April Mai
Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex " 23 2,1 2,0 1,9 1,6 1,7 2,0 2,5
Energie -0,6 3,0 1,8 -0,4 -2,2 -2,0 2,0
Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,1 2,1 32 2,9 1,9 1,7 1,6
Verarbeitete Nahrungsmittel 3,1 33 38 33 32 4,1 39
Industrieerzeugnisse ohne Energie 1,5 0,8 0,7 0,6 0,8 0,7 1,0
Dienstleistungen 3,1 2,5 2,3 2,5 2,6 2,5 2,5
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise -0,1 1,6 1,0 0,3 0,0 0,4 1.4 .
Olpreise (€ je Barrel) 26,5 25,1 24,0 242 24,1 26,7 27,6 30,9
Rohstoffpreise ohne Energie -0,9 -4,5 -0,2 5,1 72 17,2 19,7 21,1

Quellen: Eurostat, Thomson Financial Datastream und HWWA.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Mai 2004 bezieht sich auf die Vorausschétzung von Eurostat.
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Abbildung 27 Teuerungsrate nach dem HVPI:

wichtige Teilkomponenten

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= HVPI insgesamt (linke Skala)
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Gleichzeitig blieb die Jahresdnderungsrate des
HVPI ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und
Energie unverindert bei 2,1 %.

Die jihrliche Anderungsrate der Energiepreise
stieg deutlich an, und zwar von -2,0 % im Mirz
auf 2,0 % im April. Dies ist in erster Linie auf
einen Basiseffekt im Zusammenhang mit dem
Riickgang der Energiepreise nach dem Krieg im
Irak vor einem Jahr zuriickzufiihren. Der
Aufwirtsdruck auf die Jahresdnderungsrate
wurde durch das Anziehen der Energiepreise im
April 2004 gegeniiber dem Vormonat verstérkt,
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grund der Sommerhitze 2003 nicht mehr
Quelle: Eurostat. bemerkbar machte.

Die jihrliche Anderungsrate des HVPI ohne
Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel lag im April unveriandert bei 2,1 %; dahinter verbargen
sich unterschiedliche Entwicklungen bei den einzelnen Komponenten. Die Preise fiir Industrieer-
zeugnisse ohne Energie stiegen gegeniiber dem Vorjahr um 1,0 %, verglichen mit einer Vorjahrs-
rate von 0,7 % im Mérz. Der jlingste Anstieg ist anscheinend hauptsdchlich auf ldnderspezifische
einmalige Entwicklungen bei einigen wenigen Teilkomponenten zuriickzufiihren. Die Preise fiir
pharmazeutische Erzeugnisse stiegen im April gegeniiber dem Vormonat infolge der weiteren
Umsetzung der Gesundheitsreform in Deutschland deutlich an. In Frankreich und Spanien spielten
starke saisonale Schwankungen bei den Bekleidungspreisen eine Rolle. Ein solcher volatilerer
Saisonverlauf ist nun schon seit einiger Zeit zu beobachten und hat die Bewertung von Entwick-
lungen bei den Jahresdnderungsraten der Komponenten und Teilkomponenten des HVPI erschwert
(siehe Kasten 5). Vor diesem Hintergrund sollten die jiingsten Entwicklungen bei den Preisen fiir
Industrieerzeugnisse ohne Energie nicht als Signal fiir weitere Anstiege bei dieser Komponente
betrachtet werden, die insgesamt gesehen immer noch von der vergangenen Aufwertung des Euro
profitieren diirfte. Die jihrliche Anderungsrate der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel ging im
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SAISONMUSTER UND VOLATILITAT DES HVPI FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die jahrlichen HVPI-Teuerungsraten werden von saisonalen Verlaufsmustern nicht beeinflusst,
solange sich diese im Zeitverlauf nicht &ndern. Abweichungen und sich dndernde saisonale
Muster schlagen sich allerdings auch in der Jahresdnderungsrate nieder. Die Kenntnis des
Saisonmusters der im HVPI enthaltenen Preise fiir Waren und Dienstleistungen ist daher zum
Beispiel fiir die Beurteilung, ob ein Anziehen der jahrlichen Teuerungsrate nach dem HVPI auf
einen starkeren Inflationsdruck hinweist oder lediglich auf abweichende oder verdnderte Sai-
sonmuster zuriickzufiihren ist, von entscheidender Bedeutung. Im vorliegenden Kasten wird die
saisonale und gestiegene Volatilitit des HVPI in den vergangenen Jahren beleuchtet, die sich
teilweise durch eine stirker ausgepriagte Saisonfigur bei einigen Komponenten des HVPI erkla-
ren ldsst.

Es kann dariiber hinaus auch sinnvoll sein, die Analyse der Entwicklung der Jahresdnderungs-
rate durch die Analyse der kurzfristigen Dynamik des HVPI zu ergdnzen. Der wichtigste Grund
hierfiir ist, dass sich in der Jahresrate fiir einen bestimmten Monat die Preisentwicklung {iber
einen Zeitraum von zwolf Monaten widerspiegelt. Verdnderungen der Jahresrate ergeben sich
also nicht nur aus der aktuellen Preisentwicklung, sondern werden mdglicherweise auch durch
so genannte Basiseffekte beeinflusst. Um Anderungsraten fiir Zeitriume von unter einem Jahr
beurteilen zu kdnnen, bedarf es saisonbereinigter Zeitreihen. Die Qualitit einer solchen Reihe
hingt jedoch davon ab, wie regelméfig und stabil die Saisonmuster im Zeitverlauf sind, da
durch eine Saisonbereinigung nur iibliche Bewegungen in einer Zeitreihe ausgeglichen werden
koénnen, die jedes Jahr zur gleichen Zeit und in vergleichbarem Ausmal auftreten.

Bei ihrer Analyse der Preisentwicklung im Monatsbericht konzentriert sich die EZB in der
Regel auf Angaben zum HVPI insgesamt und zu seinen fiinf wichtigsten Teilkomponenten
(Energie, unverarbeitete Nahrungsmittel, ver-
arbeitete Nahrungsmittel, Industrieerzeugnis-
se ohne Energie und Dienstleistungen). Um
kurzfristige Entwicklungen untersuchen zu
konnen, berechnet die EZB auch regelméBig (Verinderung gegen Vormonat in %)
einen saisonbereinigten HVPI fiir das Euro-

Abbildung A Monatliche Anderungsrate des HVPI

und des saisonbereinigten HVPI

e HVPI

Wiéhrungsgebiet (siche Tabelle 5.1 im Ab- === HVPI (saisonbereinigt)
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Dienstleistungen sowie der nicht saisonberei- 00 \[AUE 00
nigten Reihen fiir die Energiekomponente er- %2 0.2
mittelt, da Letztere keinen klar erkennbaren 04 0.4
Saisonverlauf aufweist. gt los

Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Abblldung A Zelgt die EntW1Ck1ung der mo- Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

natlichen Verinderungen der Teuerungsrate Anmerkung: Bei den Angaben fiir den Zeitraum vor 1996 handelt
g g es sich um Schitzungen auf Basis nicht harmonisierter nationa-

nach dem HVPI insgesamt im Euroraum so-  ler VPIs.
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Standardabweichung der monatlichen Anderungsrate der Teilkomponenten des HVPI fiir das

Euro-Wahrungsgebiet

(saisonbereinigte Reihen in Klammern)

Gewicht 2004 Standardabweichung Standardabweichung
(%) (Prozentpunkte) (Prozentpunkte)

1996-2000 2001-2004
HVPI 100 0,14 (0,09) 0,25(0,14)
Energie 8,1 0,83 (-) 1,43 (-)
Unverarbeitete Nahrungsmittel 7,7 0,74 (0,41) 0,86 (0,58)
Verarbeitete Nahrungsmittel 11,8 0,12(0,09) 0,23(0,19)
Industrieerzeugnisse ohne Energie 31,0 0,26 (0,06) 0,69 (0,12)
Dienstleistungen 41,3 0,28(0,09) 0,37(0,12)

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

wohl in saisonbereinigter als auch in nicht saisonbereinigter Rechnung. Betrachtet man die nicht
saisonbereinigten Reihen in der Abbildung, so ist eine deutliche Zunahme der saisonalen
Schwankungen seit Anfang 2001 zu erkennen. Um die Hinweise auf diese hohere Volatilitit
besser quantifizieren zu konnen, zeigt die Tabelle die Standardabweichung der monatlichen
Anderungsraten iiber verschiedene Zeitriume seit 1996 sowohl fiir die nicht bereinigten
als auch fiir die saisonbereinigten Reihen. Die Standardabweichung ist eine niitzliche Mess-
grofle fiir die historische Variabilitdt, in der die durchschnittliche Abweichung einer einzelnen
monatlichen Anderungsrate von der Durchschnittsrate in einem gewihlten Zeitraum zum
Ausdruck kommt. Die Verdnderung ab dem Jahr 2001 spiegelt sich auch in einer gréferen
Standardabweichung bei den urspriinglichen wie auch den saisonbereinigten Reihen ab 2001
wider.

Eine Analyse der HVPI-Komponenten ldsst darauf schlielen, dass die hohere Volatilitdt der
letzten Jahre hauptsédchlich auf zwei Faktoren zuriickzufiihren ist. Zum einen wurde die Ent-
wicklung des HVPI fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet in den vergangenen Jahren stark von
Bewegungen bei den volatileren Indexkompo-
nenten beeinflusst, vor allem von den Preisen
fiir Energie und unverarbeitete Nahrungsmit- (Verénderung gegen Vormonat in %)
tel. Diese Schwankungen sind teilweise auf

Abbildung B Preise fiir Bekleidung und Schuhe

verschiedene Schocks zuriickzufiihren, die die — %?ﬁ‘c‘hschnm AT
Preise fiir Fleisch, Obst, Gemiise und Ol be- === Durchschnitt 1997-2000
einflusst haben (siehe hierzu auch den Kasten 6 6
,Ursachen der kurzfristigen Volatilitit der 4 4
Teuerung nach dem HVPI* im Monatsbericht I
vom September 2003). Eine weitere mogliche : _II I i :
Erklarung ist, dass statistische Faktoren zu- 0 ll- Al LU L L a]| O
sammen mit Anderungen der indirekten Steu- P l “ P
ern und administrierten Preise bei einigen
Komponenten des HVPI zu einem stirker aus- “I “
geprigten Saisonmuster gefiihrt haben. Ge- -6 -6
nauer betrachtet konnen mindestens vier Fak- 5 ! .
toren angefiihrt werden.

10 -10

L . . . Jan. Febr. Mdrz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
* Einige Lander, zum Beispiel Italien und

Spanien, beriicksichtigen seit 2001 Preis-
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nachlésse in ihren jeweiligen HVPI-Angaben. Dies ist vor allem fiir Industrieerzeugnisse
ohne Energie von Relevanz, da der Saisonverlauf dieser Komponente vornehmlich von der
Entwicklung der Preise fiir Bekleidung und Schuhe gepréigt wird, die normalerweise im
Schlussverkauf deutlich reduziert werden. Neben dieser methodischen Anderung hat der
Schlussverkauf in vielen Landern des Euroraums seit 2001 offenbar zugenommen, und die
Preisnachldsse in diesen Zeitrdumen sind grofler geworden. In den Folgemonaten waren dann
stirkere Preisanstiege zu verzeichnen. So belief sich die monatliche Anderungsrate der Preise
fiir Bekleidung und Schuhe im Mérz 2004 auf 4,9 %. Dies entspricht dem Verlaufsmuster der
vergangenen Jahre, die Rate liegt aber deutlich iiber ihrem historischen Durchschnitt im Zeit-
raum von 1997 bis 2000 (siche Abbildung B). Im weiteren Jahresverlauf ist entsprechend
dem neuen Saisonmuster mit deutlichen negativen Preisdnderungen im Juli und deutlichen
positiven Preisdnderungen im September zu rechnen.

* Einige Lander haben im Jahr 2000 eine neue Methode zur Erfassung der Preise fiir Pauschal-
reisen in ihren HVPIs eingefiihrt. So hat die neue Erhebungsmethode fiir den HVPI in
Deutschland zur Folge, dass sich die Preise fiir Urlaubsreisen, die fiir die Weihnachtsferien
gebucht werden, im Index fiir Dezember niederschlagen. Dadurch wurde die Saisonfigur der
Dienstleistungskomponente beeinflusst.

* Erhohungen der indirekten Steuern auf Tabak haben in den letzten Jahren zu ungewo6hnlich
groBen Preisdnderungen bei Tabakwaren gefiihrt. Dies hat aufgrund der erheblichen Preisin-
derungen im Januar — dem Monat, in dem Anderungen der indirekten Steuern iiblicherweise
vorgenommen werden — auf das saisonale Muster der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel
durchgeschlagen.

* In den vergangenen Jahren hat der Einfluss administrierter Preise auf den HVPI fiir das Euro-
Wihrungsgebiet zugenommen (siche auch den Kasten ,,Der Einfluss indirekter Steuern und
administrierter Preise auf die Teuerung® im Monatsbericht vom Januar 2004). Da adminis-
trierte Preise haufig im Januar gedndert werden, kdnnte dies ebenfalls ein Grund fiir den
verdnderten saisonalen Verlauf sein.

Insgesamt haben die oben genannten Faktoren zusammengenommen in den vergangenen Jahren
zu einem deutlicher ausgepragten Saisonmuster gefiihrt. Eine Veranderung des Saisonverlaufs
legt nahe, dass bei der Analyse der jahrlichen Verdnderungen und saisonbereinigten Daten
Vorsicht geboten ist, vor allem um den Zeitraum herum, in dem die Verschiebung auftritt.

April leicht zuriick, nachdem sie im Méarz aufgrund von Erhdhungen der Tabaksteuern stark gestie-
gen war. Die Teuerung der Dienstleistungspreise blieb im April unverdndert bei 2,5 %, worin sich
weiterhin in erheblichem Ausmafl Erhdhungen der administrierten Preise zu Beginn des laufenden

Jahres niederschlugen.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Der starke Anstieg der Olpreise und der Rohstoffpreise ohne Energie iibt derzeit einen Aufwirts-
druck auf die Erzeugerpreise im Euroraum aus (siche Abbildung 28). Die Jahresdnderungsrate des
Gesamtindex der Erzeugerpreise (EPI) ohne Baugewerbe erhdhte sich im April weiter auf 1,4 %

gegeniiber 0,4 % im Marz.
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Abbildung 28 Industrielle Erzeugerpreise Ein erneuter kraftiger Anstieg der Jahresédnde-
rungsrate der Erzeugerpreise fiir Energie im
April war die Hauptursache hierfiir. Dies spie-

Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte . . . . . .
$ & gesen ron ’ ) gelt teilweise Entwicklungen im Mérz und April

— Industrie ohne Baugewerbe (linke Skala) 2003 wider, als die Olpreise deutlich zuriickge-
----- Vorleistungsgiiter (linke Skala) . . R R
- = = Tnvestitionsgiter (linke Skala) gangen waren. Allerdings schldgt sich im An-

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

10 25

ziechen der Jahresdnderungsrate auch nieder,
dass die in Euro gerechneten Olpreise seit An-
fang Februar 2004 nach oben gehen.

AuBerdem stieg die Jahresinderungsrate der
s  meisten Erzeugerpreise im April an. Selbst
wenn die Energiepreise unberiicksichtigt blei-
10 ben, erhohte sich die jédhrliche Steigerungsrate
des EPI (ohne Baugewerbe), wenn auch nur um
5 0,2 Prozentpunkte, auf 1,4 %. Dies beruhte
hauptsédchlich auf einem weiteren kriaftigen An-

0 1) stieg der Erzeugerpreise fiir Vorleistungsgiiter,
g der mit héheren Rohstoffpreisen (ohne Energie)
0 bk -5 zusammenhing.

-10 Betrachtet man die ndhere Zukunft, so diirfte
der jiingste Anstieg sowohl der Olpreise als
auch der Rohstoffpreise ohne Energie trotz der
Aufwertung des Euro weiterhin einen

Aufwirtsdruck auf die Erzeugerpreise im Euroraum ausiiben. Der Index der Vorleistungsgiiter-

preise im verarbeitenden Gewerbe des Euro-Wéhrungsgebiets legte im Mai erneut zu; dies legt

nahe, dass die Erzeugerpreise weiter steigen werden.

1999 2000 2001 2002 2003

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Der ersten Veroffentlichung von Arbeitskostendaten fiir das erste Quartal 2004 zufolge hat sich
der jahrliche Lohnzuwachs im Euro-Wahrungsgebiet offenbar zwischen 2 % und 2 % stabilisiert.
Dies wird zumindest durch die jiingste Entwicklung des Indikators der Tarifverdienste signalisiert.
Das Jahreswachstum der Tarifverdienste stieg im ersten Quartal 2004 leicht an, nachdem es im
Schlussquartal 2003 zuriickgegangen war; dies ist im Wesentlichen auf einen Einmaleffekt in
Deutschland aufgrund von Kiirzungen beim Weihnachtsgeld zuriickzufiihren. Blickt man iiber die-
se kurze Frist hinaus, so belief sich der Anstieg der Tariflohne seit dem zweiten Quartal 2003
unverindert auf 2,3 %, wahrend er 2002 rund 2,7 % betragen hatte (siche Tabelle 8). Die jiingsten
Daten stiitzen die Einschédtzung, dass das Lohnwachstum zurzeit niedriger ist, insbesondere im
Vergleich zu Anfang 2002.

Andere Arbeitskostenindikatoren liegen bisher nur bis zum vierten Quartal 2003 vor. Sie bestéti-
gen allerdings das Gesamtbild einer Abschwéchung des Lohnzuwachses seit Anfang 2002, wenn
auch in unterschiedlichem Mafie und mit unterschiedlicher Dynamik (siehe Abbildung 29). So
nahm die Jahreswachstumsrate der Arbeitskosten pro Stunde zwischen Anfang 2002 und dem
letzten Quartal 2003 allméhlich um mehr als 1 Prozentpunkt ab. Die Jahreswachstumsrate des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer ging im gleichen Zeitraum um rund % Prozentpunkte zu-
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Tabelle 8 Arbeitskostenindikatoren

(soweit nicht anders angegeben, Verénderung gegen Vorjahr in %)
2002 2003 2003 2003 2003 2003 2004
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Tarifverdienste 2,7 24 2,7 24 24 2,2 23
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 35 29 3,1 32 2,8 2,6
Monatliche Bruttoverdienste 3,0 2,7 2,9 2,8 2,6 2,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,5 2,3 2,5 2,5 2,4 2,0
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitdt 0,3 0,3 0,6 0,0 0,2 0,5
Lohnstiickkosten 2,2 2,0 1,9 2,5 2,2 1,5

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

riick, wobei Ende 2003 ein besonders starker Riickgang zu verzeichnen war. Zwar fiihrte diese
Abnahme zusammen mit einer leichten Beschleunigung des Arbeitsproduktivititswachstums Ende
2003 zu einem Riickgang des Wachstums der Lohnstiickkosten, doch war bei den Lohnstiickkosten
im Durchschnitt des Jahres 2003 immer noch ein Anstieg um 2,0 % zu verzeichnen. Betrachtet man
die ndhere Zukunft, so diirfte das stabile Arbeitskostenwachstum zusammen mit der erwarteten
weiteren konjunkturbedingten Erholung des Arbeitsproduktivitdtswachstums im Laufe des Jahres
2004 zu einer Abschwéchung der Jahreswachstumsraten der Lohnstiickkosten fiihren.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Die zukiinftige Entwicklung der Rohstoffpreise, insbesondere der Olpreise, ist fiir die kurzfristigen
Inflationsaussichten von entscheidender Bedeutung. Die in Euro gerechneten Olpreise sind derzeit
rund 30 % hoher als Anfang Februar 2004 und liegen rund 40 % iiber ihrem Vorjahrsstand. Auf kurze
Sicht diirfte daher die Energiepreisentwicklung

Abbildung 29 Ausgewahlte Arbeitskosten-

weiteren Aufwartsdruck auf die Teuerung aus- | 1 HE{0T

iiben, und die Inflationsraten diirften langer als

noch vor einigen Monaten erwartet iiber der 2 %-  (Verdnderunggegen Vorjahr in %)

Marke bleiben. Dies konnte auch dazu fiihren, —— Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer

----- Tarifverdienste
= = = Monatliche Bruttoverdienste
Arbeitskosten pro Stunde

dass die durchschnittliche Inflationsrate 2004
iiber 2 % liegen wird. Allerdings bleibt der inldn-
dische Preisdruck moderat, was sich in der weit- 45 45

gehend stabilen Lohnentwicklung widerspiegelt.

Insgesamt diirfte die Teuerung 2005 unter 2 % 0 0
liegen, vorausgesetzt, dass von den Preisen fiir 55 A A A 35
Rohstoffe, insbesondere fiir Ol, kein weiterer di- j \//\/

rekter oder indirekter Aufwiértsdruck ausgeht. 3.0 v 6 g T 0y 3.0
Auch liegen zum gegenwirtigen Zeitpunkt nur AV‘ \ AN

. . v . . 25 VR ARUS \‘_ o 25
wenige Angaben tiber kiinftige Anderungen bei . ,/'«:‘/ ] ™ \ .
den indirekten Steuern und den administrierten ~, \ 20
Preisen vor; diese sind in der Regel erst gegen /

Ende des Jahres verfiigbar. Weitere Informatio- 15 L5
nen zum wirtschaftlichen Ausblick sind dem Ab-

. 1.0 T T T T — 10
schnitt ,,Von Experten des Eurosystems erstellte 1999 2000 ~ 2001 2002 2003
gesamtwirtschaftliche PI'Oj ektionen fiir das Euro- Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Wihrungsgebiet“ zu entnehmen.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKT

Laut der ersten Schitzung von Eurostat lag das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
(BIP) im ersten Vierteljahr 2004 bei 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal. In den ersten Monaten
dieses Jahres wurde das sektoriibergreifende Wirtschaftswachstum vor allem von der krdiftigen
Ausweitung der privaten Konsumausgaben und des Exportgeschdfts angekurbelt. Den verfiigha-
ren Konjunkturindikatoren zufolge diirfte sich die Erholung im zweiten Quartal dieses Jahres,
gestiitzt durch den anhaltenden Aufschwung im Dienstleistungssektor und in der Industrie, fort-
setzen. Mit Blick auf die Zukunft bleibt das aufien- und binnenwirtschaftliche Umfeld dem Wachs-
tum, das sich im Laufe der Zeit verstirken sollte, forderlich.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINEVERWENDUNGSKOMPONENTEN
Die seit der zweiten Jahreshélfte 2003 zu beobachtende Konjunkturerholung setzte sich auch im
ersten Vierteljahr 2004 fort (siehe Abbildung 30).

Nach der ersten Schitzung von Eurostat nahm das reale BIP im ersten Quartal 2004 um 0,6 %
gegeniiber dem Vorquartal zu. Damit ist nach den positiven Wachstumsraten des dritten und vier-
ten Quartals 2003 eine weitere Verbesserung zu verzeichnen. Ausschlaggebend fiir den kraftigeren
Aufschwung Anfang des laufenden Jahres war der Wachstumsimpuls des Auenbeitrags, der sich
ins Positive kehrte. Dagegen ging der Beitrag der inldndischen Nachfrage zuriick, obwohl er
weiterhin mit einem positiven Vorzeichen versehen war. Dahinter verbirgt sich ein Riickgang bei
allen Nachfragekomponenten mit Ausnahme der privaten Konsumausgaben, die kraftig zunahmen.
Allerdings standen die Bruttoanlageinvestitionen im ersten Jahresviertel 2004 unter dem Einfluss
ungiinstiger Sonderfaktoren (was sich insbe-

§ondere in einem Embrqch der Baumvestltl(.).nen Abbildung 30 Beitrige zum Wachstum des
in Deutschland widerspiegelte). Demgegentiber | 70114 [2
war in den anderen Léndern, fiir die aufge-

schliisselte Schﬁtzungen zu den Verwendungs- (vierteljéhrliche Beitriige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
komponenten des BIP vorliegen, eine starke == [nlindische Verwendung (ohne Vorriite)
Ausweitung der Investitionen festzustellen. Da - X‘:fégﬁ’;{fgg‘le‘““ge“

die deutliche Verringerung der deutschen Bau- —— BIP-Wachstum insgesamt (in %)

investitionen teilweise auf temporére Faktoren 12 12
zuriickzufiithren sein diirfte, scheint die uner-
wartet schwache Investitionsentwicklung im
Euro-Wéhrungsgebiet nichts an der zuvor gedu-
Berten Einschdtzung zu dndern, dass sich die
Investitionstatigkeit in den kommenden Quarta- 4 |

len weiter erholen wird. Der Wachstumsimpuls -
des AulBlenbeitrags fiel im ersten Vierteljahr
2004 positiv aus, nachdem er im Vorquartal
noch in einer dhnlichen Grofenordnung negativ
gewesen war. Grund hierfiir war eine deutliche
Belebung des Exportgeschifts bei gleichzeitig
leicht abgeschwichtem Importwachstum.

0,8 ! ! ! | 0,8
Ql Q2 Q3 Q4 Ql
2003 2004

Bei der Bewertung der Ergebnisse der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir 2004
ist zu beriicksichtigen, dass die von Eurostat

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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DER EINFLUSS DER ZAHL DER ARBEITSTAGE AUF DAS BIP DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS
IM JAHR 2004

Die Zahl der Arbeitstage im Jahr 2004 ist ungewdhnlich hoch, da es sich um ein Schaltjahr
handelt und mehrere Feiertage auf ein Wochenende fallen (z. B. der 1. Mai sowie der 1. und 2.
Weihnachtsfeiertag). Da die Wirtschaftsleistung je nach Zahl der Arbeitstage schwankt, hat
diese Kalenderkonstellation spiirbare Auswirkungen auf das diesjdhrige unbereinigte Wachs-
tum des BIP und seiner Komponenten. Im laufenden Jahr fallen 2,8 Arbeitstage mehr an als im
Durchschnitt von 1990 bis 2004, wihrend im vergangenen Jahr noch 1,1 Tage weniger als im
Durchschnitt gearbeitet wurde (siche Abbildung). Die unbereinigte Jahreswachstumsrate des
BIP wird somit im Jahr 2004 besonders stark
Abweichung der Zahl der Arbeitstage im beeinflusst werden, da in diesem Jahr fast vier

E:::i-‘:ﬁ:::tn fqg;(l)’l%‘(’)z;“ langfristigen Arbeitstage mehr anfallen als im Jahr 2003.

Dies ist die groBte Abweichung in der Zahl der

4 ¢ Arbeitstage, die in den letzten Jahren zu beob-
g 5 achten war.

2 | 2 Nach Schitzungen der EZB wird dieser Kalen-

' I |, dereffekt im Jahr 2004 rund % Prozentpunkt

zum jahrlichen BIP-Wachstum des Euro-Wéh-

ol _L__ SRR B rungsgebiets beitragen. Dies ergibt sich aus

I I I i I I einer Aggregation der Schidtzungen zu den

. M 2 Kalendereinfliissen, die getrennt fiir Belgien,

5 5 Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien und

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 die Niederlande vorgenommen wurden. Auf
diese sechs Lander entfallen mehr als 90 % des
euroraumweiten BIP. Dabei fillt der geschitz-

te Kalendereffekt in den einzelnen Lidndern unterschiedlich hoch aus. Wéhrend er
beispielsweise in Deutschland im Jahr 2004 rund % Prozentpunkt des jahrlichen BIP-Wachs-
tums ausmachen diirfte, schldgt er in Frankreich schiatzungsweise mit etwa 0,2 bis 0,3 Prozent-
punkten zu Buche. In anderen Euro-Landern diirfte der Effekt noch geringer sein. Griinde fiir
diese recht breite Spanne der Schiatzungen sind die unterschiedliche Zahl von Feiertagen, zu-
sdtzliche freie Tage, die in einigen Landern als Ausgleich fiir auf das Wochenende fallende
Feiertage gewéhrt werden, und unterschiedliche Wertschopfungsanteile der Sektoren, die stark
von Schwankungen in der Zahl der Arbeitstage beeinflusst werden. Ferner konnten mogliche
Unterschiede bei der statistischen Berechnung der vierteljahrlichen BIP-Daten zu geringeren
Kalendereffekten in den Rohdaten fithren. Nationale Besonderheiten sowie der erhebliche Ein-
fluss der Zahl der Arbeitstage im Jahr 2004 auf das BIP im Euro-Wahrungsgebiet stiitzen die
Auffassung, dass bei vielen Konjunkturanalysen eine Kalenderbereinigung notwendig ist. Die
von Eurostat veroffentlichten und im Monatsbericht verwendeten Quartalswerte des euroraum-
weiten BIP und seiner Komponenten sind daher sowohl um Saisoneinfliisse als auch um Kalen-
dereffekte bereinigt.

Quelle: EZB-Berechnungen.

Bei der Schitzung der Kalendereffekte wird davon ausgegangen, dass eine Arbeitswoche in der
Regel aus fiinf Arbeitstagen (ohne Feiertage) besteht. Der grofBtmogliche Kalendereffekt lasst
sich berechnen, indem man unterstellt, dass sich die arbeitstdgliche Produktion proportional zur
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jéhrlichen Zahl der offiziellen Arbeitstage verhdlt. Da im Euroraum im Durchschnitt rund 250
Tage pro Jahr gearbeitet wird, betrdgt der potenzielle Effekt eines zusétzlichen oder fehlenden
Arbeitstags auf die jahrliche Produktionsleistung maximal rund 0,4 %. Es spricht jedoch einiges
dafiir, dass der tatsdchliche Kalendereffekt auf das BIP unterproportional ist. Ursdchlich
hierfiir sind beispielsweise Sektoren mit durchgehender Produktion sowie Einzelhandelsumsit-
ze an Wochenenden. Zudem lassen sich in Branchen mit hoher Aktivitdt an Wochenenden und
Feiertagen (z. B. im Tourismus) gegenldufige Effekte beobachten. Insgesamt geht aus den ver-
fiigbaren Schétzungen hervor, dass das jahrliche BIP mit jedem zusdtzlichen Arbeitstag im
Euro-Wihrungsgebiet um 0,05 % bis 0,1 % steigt.

verdffentlichten Quartalsdaten zum realen BIP des Euro-Wihrungsgebiets und zu seinen Kompo-
nenten sowohl um Saisoneinfliisse als auch um Kalendereffekte bereinigt werden. Da im laufenden
Jahr mehr Arbeitstage anfallen als tiblich, ist eine Kalenderbereinigung zurzeit besonders wichtig,
um die gesamtwirtschaftliche Entwicklung richtig einschitzen zu konnen (weitere Einzelheiten zur
Auswirkung der Kalenderbereinigung auf das reale BIP des Euro-Wiahrungsgebiets im Jahr 2004
sind Kasten 6 zu entnehmen).

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND INDUSTRIEPRODUKTION

Eine sektorale Aufschliisselung zeigt, dass das stirkere Wachstum im Dienstleistungssektor und
in der Industrie die Triebfeder fiir die Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung im
ersten Quartal 2004 war. In der Industrie (einschlieBlich Energie) war der Wertschopfungszu-
wachs dabei besonders ausgeprigt. Trotz des geringeren Anteils dieser Branche an der Gesamt-
wertschopfung leistete sie einen dhnlichen Wachstumsbeitrag wie der Dienstleistungssektor. Auch
von der kriftigen Konjunktur im priméren Sektor ging im Berichtszeitraum ein merklicher Wachs-
tumsimpuls fiir die Wertschdpfung insgesamt
aus, wihrend der Beitrag des Baugewerbes bei

Abbildung 31 Beitrage zum Wachstum der

etwa null lag. Industrieproduktion
Die Angaben Zur Industrieproduktion unter- (Beitrige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
scheiden sich leicht von den Wertschopfungs- m— Tnvestitionsgiiter
. mmmn - Konsumgiiter
fiaten fiir das e.:rstfe Quartal 2904. So deuten Vorleistungsgiiter
insbesondere die bis Mérz vorliegenden Daten — Insgesamt ohne Baugewerbe und Energie (in %)
zur Erzeugung in der Industrie (ohne Bauge- 2,5 25

werbe) darauf hin, dass dieser Sektor nicht zu
den wichtigsten Antriebskréften fiir den im ers-
ten Vierteljahr zu beobachtenden Konjunktur-
aufschwung zdhlte, nachdem er im zweiten
Halbjahr 2003 noch einen betrdchtlichen
Beitrag zum Produktionswachstum geleistet
hatte. Die Industrieproduktion (ohne Bauge- il
werbe) war im ersten Quartal des laufenden .15 L -15
Jahres insgesamt weitgehend unverdndert (sie- 2,0 } ‘ 2,0
he Abbildung 31). Die jeweils jiingsten, aus un-
terschiedlichen Quellen stammenden Angaben
zur Industrie weisen manchmal Abweichungen ~ Quellen: Eurastat und EZB-Berechnungen. .
nmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den zentrierten
auf, die spﬁ_terjedoch durch einen gr(’)ﬁeren sta- gleitenden Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entspre-
L ) chenden Durchschnitt drei Monate zuvor dar.
tistischen Erfassungsgrad und durch Datenrevi-
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sionen im Allgemeinen oftmals wieder verringert werden. Zum gegenwértigen Zeitpunkt ist unter
Beriicksichtigung der verfiigbaren Umfrageergebnisse zum verarbeitenden Gewerbe und der kraf-
tigen Exportdynamik zu vermuten, dass die Angaben zur Wertschdpfung ein genaueres Bild von
der Entwicklung in der Industrie im ersten Vierteljahr 2004 zeichnen als die Angaben zur Indus-
trieproduktion.

Eine noch detailliertere sektorale Aufgliederung lisst fiir die ersten Monate dieses Jahres unter-
schiedliche Entwicklungen erkennen. So brach die Investitionsgiiterproduktion im ersten Quartal
2004 insgesamt ein, wihrend die Energieerzeugung sprunghaft zunahm. Die Vorleistungs- und
Konsumgiiterproduktion blieb im Grofen und Ganzen unveridndert. Nach dem kraftigen Wachstum
im Schlussquartal 2003 verharrte die Zahl der Auftragseingénge im verarbeitenden Gewerbe im
ersten Jahresviertel 2004 weitgehend auf demselben Niveau. Es zeichnet sich jedoch ab, dass die
Nachfrage nach Industrieerzeugnissen in den ersten Monaten dieses Jahres allmdhlich gestiegen
sein konnte, weil die Zahl der Neubestellungen im Mérz deutlich zunahm.

UMFRAGEN IMVERARBEITENDEN GEWERBE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR
Die Ergebnisse der Umfragen von April und Mai stehen mit dem anhaltenden Wachstum in der
Industrie und im Dienstleistungssektor im Einklang.

Der von der Europédischen Kommission errechnete Vertrauensindikator fiir die Industrie war im
Mai leicht riickldufig, nachdem er im April kriftig angestiegen war (siehe Abbildung 32). Der
Riickgang im Mai ist hochstwahrscheinlich auf sehr kurzfristige Schwankungen zuriickzufiihren,
die nicht als Unterbrechung des seit Mitte 2003
zu verzeichnenden allgemeinen Aufwértstrends
zu werten sind. Eine Betrachtung der einzelnen
Indexkomponenten zeigt, dass sich die Beurtei-
lung der Auftragslage und die Produktionser-
war.tung.en fir .dle kommenden drei Monate 1M — Vertrauensindikator fiir die Industrie (rechte Skala) 2
Mai geringfiigig verschlechterten. Dies wurde = = = EMI (rechte Skala)

nur zum Teil durch eine etwas optimistischere 3 12
Bewertung der Fertigwarenlager ausgeglichen.
Die im Rahmen der Branchenumfragen der
Europdischen Kommission erhobene Ein-
schiatzung der Produktionsentwicklung in den
letzten drei Monaten fiel im Mai wesentlich
schlechter aus als im Vormonat, in dem eine
sehr deutliche Verbesserung verzeichnet wor-
den war.

Abbildung 32 Industrieproduktion,

Vertrauensindikator fiir die Industrie und EMI

(Monatswerte; saisonbereinigt)

mmm  I[ndustrieproduktion (linke Skala)

Auch die Entwicklung des Einkaufsmanagerin-
dex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im
zweiten Quartal 2004 steht mit der anhaltenden
Belebung im Einklang. Der EMI stieg im Mai in
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der

erster Linie aufgrund einer spiirbaren Verbesse-
rung der Indexkomponenten fiir die Produkti-
onsverdnderungen und den Auftragseingang
weiter an. Bei beiden Teilindizes war die grofite
Zunahme seit November 2003 zu verzeichnen.

Europdischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.

1) Verarbeitendes Gewerbe; Verdnderung 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.
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Der von der Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor fiel im
Mai ebenfalls besser aus, nachdem er in den beiden Vormonaten weitgehend unverdndert geblieben
war. Dies ldsst sich hauptsachlich auf merklich optimistischere Nachfrageerwartungen zuriickfiih-
ren. Dagegen dnderte sich die Beurteilung der Geschéftslage und der Nachfrageentwicklung in den
letzten drei Monaten kaum. Die Einkaufsmanagerbefragung im Dienstleistungssektor vermittelt
ein dhnliches Bild. Dabei stieg der EMI-Teilindex fiir die Konjunkturentwicklung im Mai — nach
einem liberwiegend unverdnderten Niveau im April — kréftig an. Gleichzeitig fielen die Erwartun-
gen zur kiinftigen Geschiftsentwicklung und die Beurteilung des Auftragseingangs deutlich bes-
ser aus, nachdem diese beiden Teilindizes seit Januar 2004 entweder riickldufig oder weitgehend
unverdndert gewesen waren.

Insgesamt deuten die Umfrageergebnisse vorwiegend auf giinstige Konjunkturaussichten fiir den
Dienstleistungssektor und die Industrie hin. Zum einen gibt es Anzeichen fiir ein anhaltendes
Wachstum in diesen beiden Sektoren im zweiten Quartal 2004. Zum anderen lassen die optimisti-
scheren Erwartungen zum Geschéftsklima darauf schlieBen, dass das Wachstum im weiteren Jah-
resverlauf weiter an Fahrt gewinnen konnte.

INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN

Von den kurzfristigen Indikatoren des privaten Verbrauchs gehen uneinheitliche Signale aus, die
jedoch insgesamt darauf schlieBen lassen, dass sich die privaten Konsumausgaben im zweiten
Quartal 2004 weiterhin kriftig ausweiten diirften.

Fiir das zweite Jahresviertel liegen — insbe-
sondere zu der tatsichlichen Ausgabenentwick-  FUAESETTIET AR RITE R AT LT O
lung — bisher nur wenige Daten vor. Die Pkw- bl Gl il

Abbildung 33 Einzelhandelsumsatze und

Neuzulassungen nahmen im April stark zu, ~ (Monatsverte)

nachdem sie im ersten Quartal durchweg zu-

riickgegangen waren. Angesichts der erhebli- —— Einzelhandelsumsiitze (linke Skala) )
5113 : H Tea_  ccee Vertrauensindikator fiir die Verbraucher

cheq Schwankungsanfélligkeit dieses Indlkg- (rechte Skala)

tors ist es noch zu frith, um daraus fiir das zwei- = = = Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel

. . . . . hte Skala) 2
te Vierteljahr auf eine merkliche Erholung in (rechie Skale)

diesem Sektor zu schlieBen. Im ersten Quartal 0 2
insgesamt hat sich das Umsatzvolumen im Ein- 3 | 10
zelhandel kriftig erhoht (siche Abbildung 33).  >* b | [k "‘ 12
Dahinter verbergen sich unterschiedliche Ent- 25 | ali s 1 8

wicklungen in den einzelnen Landern und den 20 [\ ."' “" . 4

einzelnen Monaten. Im Januar war ein ausge- 15 |} l‘;"'.:: \ : ‘-\.‘ sranl

prigtes Umsatzplus zu verbuchen, wihrend die 1,0 ! - A : ." 4

Entwicklung im Februar und Mérz geddmpft 05 & / Ry 8

verlief. Das Umsatzwachstum im Einzelhandel 00 Al Y ! f|-12
ist offenbar noch nicht breit angelegt und 5 v V\! -16
scheint in den ersten Monaten dieses Jahres | ! ! | 20
besonders volatil gewesen zu sein. 1002 B 2COUN 2 (O S 20022003

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen
v . Kommission und Eurostat.
Der von der Européischen Kommission errechne- 1) Verinderung gegen Vorjahr in %; zentrierter gleitender Drei-

. . .. . . monatsdurchschnitt; arbeitstiglich bereinigt.
te Vertrauensindikator fiir die Verbraucher ging 2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben

im Mai zuriick. nachdem er im Mirz und Apl‘ll zum Verbrauchervertrauen im Euro-Wiéhrungsgebiet ab Januar
’ 2004 sind aufgrund von Anderungen der franzosischen Frage-
gleich gebheben war. Das Verbrauchervertrauen bégen nicht vollstindig mit fritheren Umfrageergebnissen ver-

. . . oy 1 . gleichbar.
ist seit Mitte 2003 allmédhlich, wenn auch mit
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leichten Schwankungen, gestiegen. Die Daten fiir April und Mai 2004 deuten darauf hin, dass die
Unsicherheit unter den Konsumenten auch im zweiten Quartal dieses Jahres nicht abgeklungen ist. Die
Vertrauenseinbuflen vom Mai waren auf pessimistischere Erwartungen der privaten Haushalte hin-
sichtlich ihrer eigenen finanziellen Situation und der allgemeinen Wirtschaftslage zuriickzufiihren, die
nur teilweise durch eine etwas positivere Einschédtzung der kiinftigen Ersparnisbildung und Arbeits-
marktlage ausgeglichen wurden. Ahnlich entwickelte sich die Zuversicht im Einzelhandel.

4.2 ARBEITSMARKT

ARBEITSLOSIGKEIT

Die Lage am Arbeitsmarkt blieb in den ersten vier Monaten des laufenden Jahres geddmpft. Im
April 2004 lag die Arbeitslosenquote fiir das Euro-Wéhrungsgebiet bei 9,0 % und war damit
unverdndert gegentiber Mirz und geringfiigig hoher als im Februar (sieche Abbildung 34). Infolge
der Einbeziehung revidierter Daten fiir Deutschland wurde die Arbeitslosenquote des Euroraums
fiir die letzten beiden Jahre um durchschnittlich 0,1 Prozentpunkte nach oben korrigiert. Das
Verlaufsmuster der Arbeitslosigkeit hat sich jedoch nicht wesentlich gedndert, und es sind nur
geringfiigige Abweichungen seit Médrz 2003 zu verzeichnen. Auch nach Altersgruppe und Ge-
schlecht aufgeschliisselt hat sich die Arbeitslosenquote seit Méarz 2003 kaum verdndert.

Die Zahl der Arbeitslosen ist weiter gestiegen. Im April 2004 fiel die Zunahme der saisonbereinig-
ten Arbeitslosenzahl mit rund 30 000 etwas geringer aus als im Vormonat, entspricht jedoch

Abbildung 34 Arbeitslosigkeit Abbildung 35 Arbeitsproduktivitat
(Monatswerte; saisonbereinigt) (Veridnderung gegen Vorquartal in %; saisonbereinigt)
= Veridnderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala) m— Gesamtwirtschaft
----- In % der Erwerbspersonen (rechte Skala) «+e+« Industrie ohne Baugewerbe
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Quelle: Eurostat. Quelle: Eurostat.
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Tabelle 9 Beschiftigungswachstum

(Verdnderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)
g geg 8

Jahresraten Quartalsraten

2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

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

Darunter:

Landwirtschaft und Fischerei -1,9 -1,5 -0,6 -0,7 -0,1 0,2 0,2

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

Ohne Baugewerbe -1,4 -1,9 -0,6 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5

Baugewerbe -0,6 -0,3 -0,1 0,0 0,4 -0,7 -0,3

Dienstleistungen 1.4 0,9 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3

Handel und Verkehr 0,3 0,5 0,0 0,2 0,3 0,4 0,2
Finanzierung und

Unternehmensdienstleister 24 1,2 0,4 0,2 0,2 0,3 0,6

Offentliche Verwaltung 1,8 0,9 0,4 0,3 0,2 -0,1 0,2

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

weitgehend dem Durchschnitt seit Januar 2003. Allerdings war der durchschnittliche Anstieg der
Arbeitslosenzahl im Zeitraum von Januar bis April 2004 hoher als in der zweiten Jahreshilfte
2003.

BESCHAFTIGUNG
Die Beschéftigung hat im vierten Quartal 2003 leicht zugenommen, nachdem sie seit Mitte 2002
weitgehend stabil geblieben war (siche Tabelle 9). Die seit Mitte vergangenen Jahres zu verzeich-
nende konjunkturelle Erholung ist der Grund dafiir, dass die Arbeitsproduktivitit in der zweiten
Jahreshilfte 2003 sowohl in der Gesamtwirtschaft als auch in der Industrie deutlich zunahm (siehe
Abbildung 35).

Gemif dem Indikator der Europdischen Kommission sind die Beschiftigungserwartungen im ver-
arbeitenden Gewerbe von Januar bis Mérz und — wenn auch in geringerem Mafle — zwischen April
und Mai dieses Jahres insgesamt gestiegen (siche Abbildung 36). Dagegen deutet der EMI-Teilin-
dex fiir die Beschéftigung im verarbeitenden Gewerbe auf eine seit Ende 2003 weitgehend stabile
Beschéftigungssituation in diesem Sektor hin. Im Dienstleistungssektor waren die Beschafti-
gungserwartungen den Umfrageergebnissen der Europédischen Kommission zufolge im ersten
Quartal 2004 weitgehend unverdndert und haben im April und Mai geringfiigig zugenommen. Der
entsprechende EMI-Teilindex stieg im Mai im dritten Monat in Folge leicht an und bestétigt nun
den Eindruck einer Stabilisierung des Beschéftigungsniveaus im Dienstleistungssektor. Das im
ersten Quartal dieses Jahres verzeichnete anhaltende Wachstum des realen BIP und die fiir den
gleichen Zeitraum erwartete moderate Zunahme des Beschiftigungswachstums deuten darauf hin,
dass sich die Arbeitsproduktivitit zu Jahresbeginn 2004 weiter erhdht hat.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die verfiigbaren Konjunkturindikatoren lassen auf ein anhaltendes Wachstum im zweiten Quartal
dieses Jahres schliefen. Was die Zukunft betrifft, so sprechen die auflen- und binnenwirtschaftli-
chen Bedingungen dafiir, dass sich die konjunkturelle Belebung im Euro-Wiahrungsgebiet im rest-
lichen Jahresverlauf fortsetzen und anschlieBend noch beschleunigen wird (weitere Einzelheiten
sind dem Abschnitt ,,Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen
fiir das Euro-Wahrungsgebiet™ zu entnehmen). Erstens diirfte das kraftige und breit fundierte
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Abbildung 36 Beschiftigungswachstum und Beschiftigungserwartungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Salden in %)

= Beschiftigungswachstum in der Industrie = Beschiftigungserwartungen im Baugewerbe
(linke Skala) «+«+  Beschiftigungserwartungen im Einzelhandel
«+«++ Beschiftigungserwartungen im verarbeitenden = = = Beschiftigungserwartungen im Dienstleistungssektor
Gewerbe (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen Kommission.
Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.

Wirtschaftswachstum in anderen Teilen der Welt die Auslandsnachfrage nach Waren und Dienst-
leistungen des Euroraums stiitzen. Zweitens sollte die Investitionstitigkeit im Eurogebiet nach und
nach durch die sich verstirkende weltweite Nachfrage, hohere Unternehmensgewinne und giinsti-
ge Finanzierungsbedingungen angekurbelt werden. Da fiir die privaten Haushalte keine groBeren
Finanzierungsengpisse bestehen, diirfte drittens das Wachstum des verfiigbaren Realeinkommens
dazu fiithren, dass sich der Konsum robuster entwickelt, als in jiingster Zeit zu beobachten war.
Einige potenzielle Wachstumsrisiken bleiben jedoch bestehen. Aufwirtsrisiken ergeben sich
daraus, dass mit dem derzeit recht kraftigen Wirtschaftswachstum aulerhalb des Euroraums, der
jiingsten Entwicklung der privaten Konsumausgaben sowie einigen Umfragedaten vor allem auf
kurze Sicht ein Potenzial fiir eine stirkere Wachstumsdynamik verbunden sein konnte.
Andererseits stellt die weitere Entwicklung der Preise fiir Ol und sonstige Rohstoffe ein Abwirts-
risiko dar. Besorgnis rufen iiberdies weiterhin die anhaltenden gesamtwirtschaftlichen Ungleich-
gewichte hervor.
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5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

In den Jahren 2004 und 2005 wird sich die dffentliche Finanzlage im Euro-Wdhrungsgebiet den
Erwartungen zufolge nicht bessern. Die wihrend des Prognosezeitraums im Durchschnitt unver-
dnderten Defizite spiegeln einen neutralen finanzpolitischen Kurs auf der Ebene des Euroraums
wider, wobei sich Steuersenkungen und Ausgabenzuriickhaltung weitgehend die Waage halten. In
den meisten Lindern werden die Haushaltsungleichgewichte aufgrund einer unzureichenden Kon-
solidierung der dffentlichen Finanzen fortbestehen. Die finanzpolitischen Strategien sollten
im Zeichen dreier wichtiger Herausforderungen stehen: Vor allem bedarf es einer glaubwiirdi-
gen, in eine umfassende Reformpolitik eingebetteten Haushaltskonsolidierung zur Korrektur der
Ungleichgewichte. Ferner ist eine strikte Umsetzung der finanzpolitischen Regeln erforderlich,
um deren Glaubwiirdigkeit zu stirken. Schlieflich miissen auch Zuverldssigkeit und Erfassungs-
grad der gemeldeten Daten mit dem Ziel einer héheren Transparenz und erleichterten Uberwa-
chung der dffentlichen Finanzen verbessert werden.

ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN IN DEN JAHREN 2004 UND 2005

Die Aussichten fiir die 6ffentlichen Finanzen im Eurogebiet sind nach wie vor enttduschend. Der
Friihjahrsprognose der Europdischen Kommission zufolge wird die durchschnittliche Defizitquote im
Euroraum 2004 unverdndert 2,7 % betragen (siche Tabelle 10) und sich im kommenden Jahr nur
geringfiigig auf 2,6 % verbessern. Sechs Lander — Deutschland, Griechenland, Frankreich, Italien, die
Niederlande und Portugal — diirften im Prognosezeitraum mindestens ein Jahr lang eine Defizitquote
oberhalb des Referenzwerts von 3 % verzeichnen. Neben den genannten Landern diirfte es auch Lu-
xemburg und Osterreich nicht gelingen, einen nahezu ausgeglichenen oder einen Uberschuss aufwei-
senden Haushalt zu erzielen.

Tabelle 10 Prognostizierte Entwicklung der offentlichen Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet

(in % des BIP)
| 2000 | 2001 2002  2003] 2004 2005

Europiische Kommission, Frithjahrsprognose 2004
a. Einnahmen insgesamt 473 46,6 46,1 46,3 45,8 455
b. Ausgaben insgesamt 48,2 48,2 48,4 49,0 48,6 48,1

Darunter:

c. Zinsausgaben 4,1 4,0 3,6 35 34 34

d. Primdrausgaben (b-c) 44,1 442 447 455 452 44,7
Finanzierungssaldo (a—b) -0,9 -1,7 -2,3 -2,7 -2,7 -2,6
Primérsaldo (a—d) 32 2,3 1.4 0,8 0,7 0,8
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -1,8 -2,3 -2,5 -2,2 -2,2 -2,2
Bruttoverschuldung 70,4 69,4 69,2 70,4 70,9 70,9
Nachrichtlich: Reales BIP (Verénderung gegen Vorjahr in %) 35 1,6 0,9 0,4 1,7 23
Stabilititsprogramme, Angaben der Europiischen K ission auf der Grundlage der aktualisierten Stabilititsprogramme der
Mitgliedstaaten, Miirz 2004
Finanzierungssaldo -2,2 -2,7 -2,3 -1,8
Primirsaldo 0,8 1,0 1,5
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -2,1 -1,8 -1,4
Bruttoverschuldung 69,1 70,1 70,0 69,4
Nachrichtlich: Reales BIP (Veridnderung gegen Vorjahr in %) 0,9 0,6 2,0 2,5

Quellen: Européische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: In den Angaben sind die Erlose aus dem Verkauf der UMTS-Lizenzen nicht beriicksichtigt. Differenzen in den Summen
durch Runden der Zahlen.
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Die Prognose der Europdischen Kommission zu den 6ffentlichen Finanzen weicht deutlich von den
optimistischeren Zielen der aktualisierten Stabilitdtsprogramme ab, die von den Mitgliedstaaten
Ende 2003/Anfang 2004 vorgelegt wurden. Dabei bleibt die Schétzung der Kommission bei den
meisten Landern — insbesondere jenen mit groBen Haushaltsungleichgewichten — hinter deren ur-
spriinglichen Zielwerten zuriick. So liegt die fiir das Jahr 2004 bzw. 2005 von der Kommission fiir
den Euroraum prognostizierte Defizitquote 0,4 bzw. 0,8 Prozentpunkte iiber den entsprechenden
durchschnittlichen Angaben der Stabilitdtsprogramme. Diese schlechtere Entwicklung der Finan-
zierungssalden ist nur teilweise auf ungiinstiger als erwartet ausgefallene Ergebnisse fiir 2003 und
vorsichtigere gesamtwirtschaftliche Annahmen zuriickzufiihren. Die Kommission rechnet auch
damit, dass der Umfang der Konsolidierungsmafinahmen deutlich geringer sein wird als geplant.
So haben viele Lénder die haushaltspolitischen MaBBnahmen, mit denen sie ihre Ausgabenziele
erreichen oder einen Ausgleich fiir zuvor ergriffene Einmalmafnahmen schaffen wollen, noch
nicht konkretisiert, sodass durchaus die Gefahr besteht, dass weniger Konsolidierungsanstren-
gungen als urspriinglich beabsichtigt unternommen werden.

Die Entwicklung der 6ffentlichen Verschuldung im Euroraum wird weiterhin durch die hohen
Defizitquoten beeintrichtigt. So wird die durchschnittliche Schuldenquote 2004 im zweiten Jahr in
Folge steigen und einen Stand von 70,9 % erreichen, bevor sie sich im Jahr 2005 stabilisiert. Die
nationale Schuldenquote wird in sieben Landern sowohl 2004 als auch 2005 mehr als 60 % betra-
gen und in zwei der drei sehr hoch verschuldeten Lander nur leicht sinken.

ENTWICKLUNG DER FINANZIERUNGSSALDEN UND IHRE BESTIMMUNGSFAKTOREN

Die Haushaltspolitik der Mitgliedstaaten diirfte im Prognosezeitraum auf der Ebene des Euroraums
einen weitgehend unverdnderten Finanzierungssaldo zur Folge haben, wobei die Zinsausgaben
leicht zurtickgehen werden und der Primérsaldo keinerlei Verbesserung aufweisen wird (Abbil-
dung 37 aund b). Diese Entwicklungen sowie ein Wirtschaftswachstum, das wahrend dieses
Zeitraums in etwa bei seinem Potenzial liegen wird, signalisieren auch einen im Durchschnitt des
Euroraums weitgehend neutralen Kurs der Finanzpolitik. Dies 1dsst sich an dem nur sehr schwa-
chen Effekt ablesen, den die Konjunktur und die Konsolidierungsbemiihungen — gemessen an der
Verdnderung des konjunkturbereinigten Primérsaldos — im Zeitraum 2004/05 auf den gesamten
Finanzierungssaldo haben werden (siche Abbildung 37 ¢).

Wie anhand der Verdnderung der konjunkturbereinigten Einnahmen und Primérausgaben (Abbil-
dung 37 d) zu erkennen ist, verbirgt sich hinter dem unverdnderten Priméarsaldo allerdings eine
Strategie der durch Kiirzungen der Primédrausgaben finanzierten Steuersenkungen, wobei sich bei-
de Posten in etwa die Waage halten. Die durchschnittliche konjunkturbereinigte Einnahmenquote
wird 2004/05 hauptsachlich infolge von Senkungen der direkten Steuern und Sozialbeitrige um
knapp 1 Prozentpunkt sinken. Auch eine Abnahme der vermdgenswirksamen Einnahmen, die in
den vergangenen Jahren in einigen Ladndern aufgrund erheblicher Sondereinnahmen sprunghaft
angestiegen waren, wird zu einem Riickgang der Einnahmenquote beitragen. Dagegen werden
Erhohungen einiger indirekter Steuern und eine Verbreiterung der Steuerbemessungsgrundlage
diese Einnahmenausfille teilweise kompensieren.

Durch Kiirzungen der Primdrausgaben diirften die erwarteten Mindereinnahmen weitgehend aus-
geglichen werden, woraus sich der prognostizierte neutrale finanzpolitische Effekt auf den Finan-
zierungssaldo ergibt. So wird die durchschnittliche Primdrausgabenquote, aus der Konjunkturein-
fliisse und Zinsausgaben herausgerechnet sind, der Prognose zufolge im Zeitraum 2004/05 um
knapp 1 Prozentpunkt zuriickgehen. Dabei werden die Konsumausgaben des Staats und die Sozial-
ausgaben den Ausschlag geben. Die ausgabenseitigen Konsolidierungsbemiihungen unterscheiden
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Abbildung 37 EntwicklunF des Finanzierungs-
a

saldos und Bestimmungsfaktoren

(in Prozentpunkten des BIP; Verdnderung in %)
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Quellen: Europdische Kommission, Frithjahr 2004, und EZB-
Berechnungen.
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sich in den einzelnen Landern merklich, wobei
einige der Staaten mit groBen Haushaltsun-
gleichgewichten ehrgeizigere Anstrengungen
unternehmen wollen. Ferner diirften die Sozial-
ausgaben und insbesondere die arbeitsmarktbe-
dingten Aufwendungen aufgrund der allmdhli-
chen Konjunkturerholung 2004 und 2005 nicht
mehr so stark zunehmen wie noch in den letzten
Jahren.

ZENTRALE HERAUSFORDERUNGEN FUR DIE
FINANZPOLITIK

Die grofBte Herausforderung, der sich die Fi-
nanzpolitik im Euroraum gegentibersieht, ist die
Vermeidung bzw. Korrektur erheblicher Haus-
haltsungleichgewichte, die in immer mehr Lan-
dern zu verzeichnen sind. Der Kommissions-
prognose zufolge lauft die Hilfte der Staaten
Gefahr, ein iberméfBiges Defizit aufzuweisen,
und nur sehr wenige Linder werden solide
Haushaltssalden erzielen. Daher werden die
KorrekturmaBnahmen der Lander mit Haus-
haltsungleichgewichten im Allgemeinen weder
der Ubereinkunft der Eurogruppe entsprechen,
wonach eine strukturelle Konsolidierung von
mindestens 0,5 % des BIP pro Jahr vorzuneh-
men ist, noch die spezifischen und strengeren
Verpflichtungen erfiillen, die im Einklang mit
den Schlussfolgerungen des Rates eingegangen
wurden. Dariiber hinaus wird es einer Reihe
von Landern nicht gelingen, wéhrend des Prog-
nosezeitraums ihrer Stabilitidtsprogramme einen
nahezu ausgeglichenen oder einen Uberschuss
aufweisenden Haushalt zu erzielen, wenn die
Anpassungsmalnahmen wie erwartet in den
meisten Landern hinter den erforderlichen Kon-
solidierungsanstrengungen zuriickbleiben.

Die anhaltenden Haushaltsungleichgewichte
werden nicht nur die Tragfahigkeit der 6ffentli-
chen Finanzen beeintrachtigen, sondern auch
die Glaubwiirdigkeit des finanzpolitischen Rah-
mens der EU gefdhrden. Erhoht sich die Zahl
der Lédnder, in denen das Defizit iiber dem Refe-
renzwert von 3 % des BIP liegt oder die Korrek-
tur ibermaBiger Defizite aufgeschoben wird,
konnte dies die Besorgnisse hinsichtlich der
Umsetzung des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts weiter verstarken. Hierdurch wiirden sich



die Probleme der jiingsten Vergangenheit, als sich der Gruppendruck zuweilen als unzureichend
erwies, noch verschérfen. Die Erzielung solider Finanzierungssalden und eine addquate Umset-
zung des finanzpolitischen Regelwerks der EU sind somit zwei eng miteinander verkniipfte Her-
ausforderungen, denen sich die Lander des Euroraums stellen miissen.

Dariiber hinaus ist eine ordnungsgemafe statistische Erfassung der finanzpolitischen Kennzahlen
gemif den Anforderungen von Eurostat fiir eine einheitliche multilaterale Uberwachung und die
zeitnahe Umsetzung der erforderlichen Verfahren unabdingbar. In der Vergangenheit zog eine
unbefriedigende Einhaltung der Anforderungen an das Datenmaterial in einigen Fillen umfangrei-
che Korrekturen nach sich. Haushaltsunwirksame Transaktionen haben sich ungiinstig auf die
Entwicklung der 6ffentlichen Verschuldung ausgewirkt und die Schuldenriickfithrung erheblich
verlangsamt. Da der Finanzierungssaldo insgesamt hiervon unberiihrt blieb, wurde dessen Aussa-
gegehalt durch derartige Transaktionen gemindert. Dies hat die Uberwachung der Haushaltsent-
wicklungen zweifelsohne behindert.

KONSOLIDIERUNGS- UND REFORMSTRATEGIEN

Das Bestehen erheblicher Haushaltsungleichgewichte macht es gegenwirtig erforderlich, einer
glaubwiirdigen Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen als Teil einer umfassenden Strategie der
Strukturreformen Prioritdt einzurdumen. In dieser Hinsicht bedarf es groflerer Fortschritte; die
Verbesserung der Konjunkturlage diirfte die politischen Opportunitdtskosten einer Verfolgung
dieses Ziels senken. Auch miissen angemessene und glaubwiirdige finanzpolitische Strategien mit
einer strikten Umsetzung des finanzpolitischen Regelwerks der EU einhergehen. Hierzu ist es
erforderlich, die iiberméBigen Defizite entsprechend den Schlussfolgerungen und Empfehlungen
des Rates zu korrigieren und annihernd ausgeglichene oder einen Uberschuss aufweisende Haus-
haltspositionen geméf der Vereinbarung der Eurogruppe zu erzielen. In diesem Zusammenhang
kommt dem Gruppendruck im ECOFIN-Rat eine wesentliche Bedeutung zu; die Erstellung eines
Kommissionsberichts iiber das Bestehen eines iiberméBigen Defizits in Griechenland und den
Niederlanden ist angemessen. SchlieBlich kann die zeitnahe Meldung qualitativ hochwertiger Da-
ten in Verbindung mit den Bemiithungen seitens Eurostat und anderer Institutionen und Foren der
EU, die Informationsbasis und Transparenz der &ffentlichen Finanzen zu verbessern, die Wirk-
samkeit des Uberwachungsprozesses und die Glaubwiirdigkeit finanzpolitischer Strategien deut-
lich steigern.

Die Verfolgung derartiger Strategien hitte betrdchtliche Vorteile. So wiirden Konsolidierungs-
mafnahmen und Reformen das Wirken der automatischen Stabilisatoren erleichtern und gleichzei-
tig die Erwartung solider und tragfahiger 6ffentlicher Finanzen ndhren. Ferner wiirden sie verhin-
dern, dass die Fehler der Vergangenheit wiederholt werden, als die Lander die verhdltnismaBig
giinstige Konjunkturlage nicht dazu nutzten, ihre strukturellen Haushaltsungleichgewichte hinrei-
chend zu korrigieren. Eine rigorose Umsetzung der finanzpolitischen Regeln wiirde die Glaubwiir-
digkeit der institutionellen Grundlagen der WWU stérken und damit die Erwartungen hinsichtlich
des Erreichens solider 6ffentlicher Finanzen und gesamtwirtschaftlicher Stabilitit weiter steigern.

Eine glaubwiirdige von Strukturreformen begleitete Strategie der Haushaltskonsolidierung diirfte
auch zur langfristigen Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen und, aufgrund verbesserter Ange-
botsbedingungen, auch zu einem hoheren Potenzialwachstum beitragen. Vor allem eine Reform der
Steuer- und Sozialleistungssysteme konnte die Arbeits- und Investitionsanreize erhéhen und
gleichzeitig den Druck auf die Sozialhaushalte mindern. In vielen Landern ist dringend eine Re-
form der Alterssicherungs- und Gesundheitssysteme vonndten, um die Erwerbsbeteiligung zu
steigern und Vorkehrungen fiir die durch die alternde Bevdlkerung bedingte Belastung der 6ffent-
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lichen Haushalte zu treffen. Dartiber hinaus kann eine Verringerung ineffizienter 6ffentlicher Aus-
gaben die Finanzierung von Steuersenkungen erleichtern.

Doch auch aus einem anderen Grund sollte die Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen wie oben
beschrieben ,,qualitativ hochwertig* sein: Die von solchen Konsolidierungsprogrammen ausgehen-
den Vermdgens- und Vertrauenseffekte konnten die negativen Auswirkungen, die sich unter Um-
standen auf kurze Sicht fiir die Nachfrage und die Konjunktur ergeben, erheblich abfedern, wenn
nicht gar mehr als kompensieren. An dieser Stelle sollen nochmals drei Transmissionskandle be-
leuchtet werden: Nimmt der private Sektor wahr, dass die 6ffentlichen Ausgaben in Zukunft dau-
erhaft niedriger sein werden, werden die privaten Haushalte ihre Annahmen fiir ihr zukiinftiges
Einkommen unter Vorwegnahme erwarteter niedrigerer Steuern nach oben korrigieren. Damit ein-
hergehend werden auch die aktuellen und geplanten Konsumausgaben steigen.

Auflerdem konnte eine Haushaltskonsolidierung aufgrund der geringeren Neuverschuldung (Re-
duzierung der Verdrangungseffekte) und niedrigerer Risikopradmien fiir Staatspapiere die langfris-
tigen Finanzierungsbedingungen verbessern. Daher wiirden sich die von niedrigeren nominalen
und realen Marktzinsen ausgehenden Vermogenseffekte konsumsteigernd auswirken. Des Weite-
ren diirften giinstigere Finanzierungsbedingungen auch die private Investitionstétigkeit ankurbeln.

Wenn sich schlielich die Arbeits- und Investitionsanreize aufgrund der erwarteten niedrigeren
Steuersitze und effizienterer 6ffentlicher Ausgaben erhéhen, hitte dies auch giinstige Auswirkun-
gen auf die Wachstumsaussichten. Wird ein derartiges wirtschaftliches Umfeld durch eine Konso-
lidierung der 6ffentlichen Finanzen gestiitzt, diirften die privaten Investitionen und Konsumausga-
ben viel positiver reagieren, als dies bei anhaltenden oder gar wachsenden 6ffentlichen Defiziten
der Fall wire.

EIB
Monatsbericht

()
m Juni 2004



6 VON EXPERTEN DES EUROSYSTEMS ERSTELLTE
GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROJEKTIONEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Auf der Grundlage der bis zum 17. Mai 2004 verfiigharen Daten haben Experten des Eurosystems
Projektionen zu den makrookonomischen Entwicklungen im Euro-Wdhrungsgebiet ausgearbeitet.’
Das durchschnittliche Jahreswachstum des realen BIP wird fiir 2004 auf 1,4 % bis 2,0 % und fiir
2005 auf 1,7 % bis 2,7 % projiziert. Die durchschnittliche Zuwachsrate des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) insgesamt wird den Projektionen zufolge 2004 zwischen 1,9 %
und 2,3 % und 2005 zwischen 1,1 % und 2,3 % betragen.

Die von Experten erstellten Projektionen basieren auf einer Reihe von Annahmen im Hinblick auf
Zinssitze, Wechselkurse, Olpreise, den Welthandel auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets und die
Finanzpolitik. Dazu gehort insbesondere die technische Annahme, dass die kurzfristigen Markt-
zinssétze und die bilateralen Wechselkurse iiber den Projektionszeitraum hinweg konstant bleiben.
Die technischen Annahmen im Hinblick auf langfristige Zinssitze sowie Ol- und Rohstoffpreise
(ohne Energie) basieren auf Markterwartungen.? Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den
nationalen Haushaltspldnen in den einzelnen Landern des Euro-Wéhrungsgebiets. Sie umfassen
nur solche politischen MaBinahmen, die bereits vom Parlament gebilligt wurden oder die detailliert
erldutert wurden und den Gesetzgebungsprozess aller Wahrscheinlichkeit nach erfolgreich durch-
laufen werden.

Um der Unsicherheit der Projektionen Rechnung zu tragen, werden bei der Darstellung der Ergeb-
nisse der jeweiligen Variablen Bandbreiten verwendet. Diese basieren auf den Differenzen zwi-
schen den tatsdchlichen Ergebnissen und fritheren Projektionen, die von den Zentralbanken des
Euro-Wihrungsgebiets iiber eine Reihe von Jahren hinweg erstellt wurden. Die Bandbreiten ent-
sprechen dem Doppelten des Durchschnitts der absoluten Werte dieser Differenzen.

DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die Erholung der Weltwirtschaft hat seit dem Herbst 2003 an Breite und Intensitidt gewonnen, was
zum Teil durch eine expansive Wirtschaftspolitik und giinstige Finanzierungsbedingungen, aber
auch durch eine Verbesserung der finanziellen Situation im Unternehmenssektor gestiitzt wurde.
Ausgehend von einem allmihlichen Riickgang der Olpreise und moderaten Risikoprimien an den
Finanzmaérkten, die in den bereits erwdhnten Annahmen zum Ausdruck kommen, wird erwartet,
dass die Erholung im Projektionszeitraum robust bleibt.

Es wird damit gerechnet, dass die Vereinigten Staaten und die asiatischen Lander (ohne Japan)
weiterhin den groBten Teil zum Weltwirtschaftswachstum beitragen werden. In den Vereinigten
Staaten diirfte das Wachstum auf einen Anstieg der Investitionen zuriickzufithren sein. Dabei wird
es vor dem Hintergrund anhaltender Verbesserungen am Arbeitsmarkt von einem robusten priva-
ten Verbrauch gestiitzt. Das BIP-Wachstum in den asiatischen Ldndern (ohne Japan) diirfte, die
binnenwirtschaftliche Wachstumsdynamik widerspiegelnd, unvermindert anhalten. In den {ibrigen
Regionen sind unterschiedliche Entwicklungen zu beobachten, wenn auch die starke Nachfrage

1 Diese Projektionen werden von Experten der EZB und der nationalen Zentralbanken des Euro-Wiahrungsgebiets gemeinsam erstellt. Sie
flieBen halbjéhrlich in die Beurteilung der wirtschaftlichen Entwicklung und der Risiken fiir die Preisstabilitit durch den EZB-Rat ein.
Weitere Informationen zu den verwendeten Verfahren und Techniken finden sich in der EZB-Publikation ,,A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises” vom Juni 2001.

2 Es wird angenommen, dass die kurzfristigen Zinssitze, gemessen am Dreimonats-EURIBOR, im Projektionszeitraum unveréndert bei
knapp tiber 2,0 % bleiben. Die technische Annahme von unverinderten Wechselkursen bedeutet, dass der EUR/USD-Wechselkurs im
Projektionszeitraum bei 1,19 bleiben und der effektive Euro-Wechselkurs um 0,9 % iiber dem durchschnittlichen Kurs im Jahr 2003 liegen
wird. Die Markterwartungen hinsichtlich der nominalen Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Eurogebiet deuten auf einen leicht
ansteigenden Verlauf von durchschnittlich 4,3 % im Jahr 2004 auf durchschnittlich 4,4 % im Jahr 2005 hin. Auf der Grundlage der von den
Terminmirkten implizierten Entwicklung wird angenommen, dass die jahresdurchschnittlichen Olpreise von 34,6 USD je Barrel im Jahr
2004 auf 31,8 USD je Barrel im Jahr 2005 zuriickgehen. Die Rohstoffpreise (ohne Energie) werden den Annahmen zufolge 2004 in US-
Dollar gerechnet um 18 % ansteigen und 2005 weitgehend unverdndert bleiben.
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seitens der Vereinigten Staaten und der asiatischen Lander (ohne Japan) die Konjunktur in den
meisten Regionen ankurbeln diirfte. Es wird erwartet, dass sich die derzeitige Erholung der japani-
schen Wirtschaft fortsetzt, da die Inlandsnachfrage von anhaltenden Maflnahmen zur Strukturre-
form und einem Nachlassen des Deflationsdrucks profitiert. Das reale BIP-Wachstum im Verei-
nigten Kdnigreich diirfte im Projektionszeitraum dynamisch bleiben. Dariiber hinaus wird fiir die
Linder, die am 1. Mai 2004 der EU beitraten, und fiir die Reformldander ein weiterhin relativ
kriftiges Wachstum projiziert. Insgesamt gesehen wird den Projektionen zufolge das Wachstum
des weltweiten realen BIP aufierhalb des Euro-Wdihrungsgebiets von 4,5 % im Jahr 2003 auf rund
5,0 % in den Jahren 2004 und 2005 steigen.

Das Welthandelswachstum wird sich, so die Annahmen, im Einklang mit dem weltweiten realen
BIP-Wachstum entwickeln. Es wird erwartet, dass sich das Wachstum an den externen Export-
mdrkten des Euro-Wdhrungsgebiets von knapp 6 % im Jahr 2003 auf etwa 8§ % in den Jahren 2004
und 2005 erhéhen wird.

PROJEKTIONEN ZUM WACHSTUM DES REALEN BIP

Nach dem Anstieg im ersten Quartal dieses Jahres wird damit gerechnet, dass die vierteljdhrlichen
Wachstumsraten des realen BIP im Euro-Wahrungsgebiet im Projektionszeitraum relativ kriftig
sein werden, wobei die vierteljahrliche Wachstumsentwicklung 2004 eine gewisse Volatilitdt auf-
weisen konnte. Den Projektionen zufolge wird die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate des
realen BIP im Jahr 2004 auf 1,4 % bis 2,0 % ansteigen und 2005 zwischen 1,7 % und 2,7 % liegen.
Es wird projiziert, dass die angenommene Belebung der Auslandsnachfrage trotz gewisser Markt-
anteilverluste, die auf die vergangene Aufwertung des Euro zuriickzufiihren sind, zu einer Zunah-
me des Exportwachstums im Euroraum fiihrt. Es wird auch erwartet, dass die Erholung im Projek-
tionszeitraum breiter angelegt sein wird, wobei auch die Investitionen und die privaten Konsum-
ausgaben ein stirkeres Wachstum verzeichnen. Den Projektionen zufolge werden die Vorratsin-
vestitionen und der Aullenbeitrag keinen bedeutenden positiven Beitrag zum Wachstum des realen
BIP leisten.

In Einklang mit dem {iblichen Konjunkturverlauf wird projiziert, dass sich die Gesamtbeschdifti-
gung im Jahr 2004 langsam erholen wird, bevor sie 2005 an Dynamik gewinnt. Das Angebot an
Arbeitskraften wird vermutlich zunehmen, da eine Verbesserung der Beschiftigungsaussichten zu
einer hoheren Erwerbsbeteiligung fiihrt. Die Projektionen fiir das Arbeitskrdfteangebot und die
Beschiftigung ergeben, dass ein Riickgang der Arbeitslosenquote gegen Ende des Projektionszeit-
raums einsetzen diirfte.

Bei den Komponenten der inldndischen Verwendung des BIP wird projiziert, dass das durch-
schnittliche jahrliche Wachstum der privaten Konsumausgaben nach der Stagnation, die sich iiber
den Grofteil des Jahres 2003 erstreckte, im Jahr 2004 zwischen 1,0 % und 1,4 % liegen wird. Es
wird damit gerechnet, dass es 2005 auf 1,4 % bis 2,6 % steigen wird. Den Projektionen zufolge
werden sich die Konsumausgaben weitgehend in Einklang mit dem real verfiigbaren Einkommen
der privaten Haushalte entwickeln. Es wird erwartet, dass die privaten Haushalte ihre Sparquote in
beiden Jahren in etwa beibehalten werden. Befiirchtungen hinsichtlich der Ausrichtung der 6ffent-
lichen Finanzen und insbesondere hinsichtlich der langerfristigen Aussichten fiir das Gesund-
heitswesen und die Altersversorgung werden einen Riickgang der Sparquote im Projektionszeit-
raum wahrscheinlich weiterhin drosseln. Jedoch diirfte das Vertrauen der Verbraucher im Zuge
des Konjunkturaufschwungs und der Verbesserung der Arbeitsmarktlage allmdhlich steigen, was
das Vorsichtssparen tendenziell reduzieren wird. Das Wachstum des real verfiigbaren Einkom-
mens der privaten Haushalte wird den Projektionen zufolge 2004 aufgrund des schwachen Be-
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schiftigungswachstums verhaltnisméfBig geddmpft bleiben; 2005 diirfte es durch ein hdheres Be-
schéftigungswachstum und einen durch die geringere Inflation begiinstigten stiarkeren Anstieg der
Realldhne gestiitzt werden. Die von Senkungen der Einkommensteuer und der Sozialversiche-
rungsbeitridge ausgehenden positiven Auswirkungen auf das real verfiigbare Einkommen der pri-
vaten Haushalte im Jahr 2004 werden durch héhere indirekte Steuern und administrierte Preise
(einschlieflich Gebiihren im Gesundheitswesen) groftenteils kompensiert werden. Ferner wird
auf der Grundlage der aktuellen Haushaltspline angenommen, dass der Beitrag der Konsumausga-
ben des Staats zum Wachstum des realen BIP im Projektionszeitraum zuriickgeht.

Die Anlageinvestitionen insgesamt verzeichneten im vierten Quartal 2003 wieder eine positive
vierteljahrliche Verdnderungsrate; es wird damit gerechnet, dass sie im Projektionszeitraum zur
Erholung der Inlandsnachfrage im Euro-Wéhrungsgebiet beitragen werden. Es wird erwartet, dass
die durchschnittliche Jahreswachstumsrate 2004 auf 0,7 % bis 2,9 % und 2005 auf 1,9 % bis 5,1 %
ansteigen wird. Die Erholung der Investitionen insgesamt diirfte hauptsichlich auf Unternehmens-
investitionen zuriickzufithren sein, die durch die Verbesserung des weltweiten wirtschaftlichen
Umfelds und das niedrige Realzinsniveau gestiitzt werden. Die privaten Wohnungsbauinvestitio-
nen diirften nach mehreren Jahren des Riickgangs im Projektionszeitraum leicht positive Wachs-
tumsraten verzeichnen.

Was den AuBlenhandel betrifft, so wird die durchschnittliche jahrliche Verdnderungsrate der Ex-
porte insgesamt den Projektionen zufolge 2004 auf 3,2 % bis 6,0 % ansteigen und sich 2005
zwischen 5,0 % und 8,2 % bewegen.? Die Zunahme der Exporte in Linder auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets diirfte — zum Teil infolge der vergangenen Aufwertung des Euro — zundchst
etwas unter dem Wachstum der Exportmérkte des Euro-Wahrungsgebiets bleiben. Es wird damit
gerechnet, dass die durchschnittliche jadhrliche Wachstumsrate der Importe insgesamt 2004 zwi-
schen 2,8 % und 6,2 % und 2005 zwischen 5,0 % und 8,4 % liegen wird. Die Projektion fiir die
Importe spiegelt die Entwicklung der Gesamtausgaben im Euro-Wéhrungsgebiet, aber auch einen
gewissen verzogerten Aufwirtsdruck in Zusammenhang mit der vergangenen Aufwertung des
Euro wider.

AUSSICHTEN FUR PREISE UND KOSTEN

Der durchschnittliche Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) insgesamt wird
den Projektionen zufolge 2004 zwischen 1,9 % und 2,3 % und 2005 zwischen 1,1 % und 2,3 %
liegen. Ausgehend von den bereits erwihnten Annahmen fiir die Olpreise wird damit gerechnet,
dass die Energiekomponente 2004 einen erheblichen positiven Beitrag zur Inflation nach dem
HVPI leisten, 2005 jedoch weitgehend neutral ausfallen wird. Die Anfang 2004 eingefiihrten
Erhohungen der indirekten Steuern und administrierten Preise werden in diesem Jahr einen merk-
lichen Aufwértsdruck auf die Nicht-Energie-Komponente des HVPI ausiiben. Es wird projiziert,
dass die Wachstumsrate der Nicht-Energie-Komponente 2005 zuriickgehen wird, was den nachlas-
senden inldndischen Kostendruck sowie den geringen Anstieg der Importpreise widerspiegelt.
Dariiber hinaus geht aus den finanzpolitischen Annahmen hervor, dass die Erh6hungen der indi-
rekten Steuern und administrierten Preise 2005 einen nur geringen Beitrag leisten.

Die Einfuhrpreise sind 2003 aufgrund der Aufwertung des Euro seit dem Friithjahr 2002 und
aufgrund des schwachen externen Inflationsdrucks weiter zuriickgegangen. Sie diirften 2004 ge-
dimpft bleiben, da die Auswirkungen der héheren Olpreise durch die verzégerte Wirkung der

3 Die Handelsprojektionen beruhen auf Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Daher schlieBen sie den Handel innerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets mit ein.
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Tabelle 11 Gesamtwirtschaftliche Projektionen

(durchschnittliche Verénderung gegen Vorjahr in %)"

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

1) Bei allen Variablen und Zeithorizonten basieren die Bandbreiten auf dem Durchschnitt der absoluten Differenzen zwischen den
tatsichlichen Ergebnissen und fritheren Projektionen der Zentralbanken des Euro-Wihrungsgebiets. Die Projektionen fiir das reale BIP
und seine Komponenten beziehen sich auf arbeitstiglich bereinigte Daten. Die Projektionen fiir Exporte und Importe schlieen den
Handel innerhalb des Euroraums mit ein.

vergangenen Euro-Aufwertung ausgeglichen werden. Bei den Einfuhrpreisen wird fiir das Jahr
2005 ein nur moderater Anstieg projiziert.

Unter Beriicksichtigung der aktuellen Tarifabschliisse und der leicht verbesserten Arbeitsmarktla-
ge wird angenommen, dass das Wachstum des nominalen Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer
im Projektionszeitraum weitgehend unverindert bleibt. Die Projektionen fiir das reale BIP-Wachs-
tum und die Beschéftigung ergeben, dass das Wachstum der Arbeitsproduktivitit iber den Projek-
tionszeitraum hinweg zunehmen und Anfang 2005 seinen langfristigen Durchschnitt wieder
nahezu erreichen wird. Infolgedessen wird fiir das Wachstum der Lohnstiickkosten in den Jahren
2004 und 2005 ein Riickgang projiziert. Den Projektionen zufolge geht der Riickgang mit einer
moderaten Ausweitung der Gewinnspannen einher, die wiederum die Investitionstatigkeit unter-
stlitzen.

VERGLEICH MIT DEN PROJEKTIONEN VOM DEZEMBER 2003

Die Projektionen fiir das BIP-Wachstum im Euroraum blieben gegeniiber den im Monatsbericht
vom Dezember 2003 verdffentlichten, von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen nahezu unverdndert. Die geringfiigige Korrektur der fiir das Jahr
2005 projizierten Bandbreite nach unten ergibt sich aus den Verdnderungen der vierteljahrlichen
Wachstumsentwicklung im Jahr 2004, die die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate fiir
2005 mechanisch verringern.

Der untere Grenzwert fiir die Bandbreite, die fiir die Jahreswachstumsrate des HVPI insgesamt
projiziert wird, hat sich fiir 2004 nach oben verschoben. Dies erklart sich hauptsidchlich durch
die nach oben korrigierten Annahmen fiir die Olpreise, die fiir 2004 und 2005 héher liegen (um
etwa 30 % bzw. 20 %). Die Auswirkungen der Olpreise auf die Projektionen hinsichtlich der
HVPI-Inflation im Eurogebiet werden jedoch durch mehrere Faktoren begrenzt. Erstens wurden
die Projektionen fiir die Nahrungsmittelpreiskomponente des HVPI gegeniiber den Projektio-
nen vom Dezember 2003 nach unten verschoben, da der Einfluss von wetterbedingten Preisstei-
gerungen bei Nahrungsmitteln im Jahr 2003 schneller als erwartet abgeklungen ist. Zweitens
fielen die Anfang 2004 umgesetzten Erhdhungen der Tabaksteuer etwas niedriger aus als in den
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finanzpolitischen Annahmen, die den Projektionen vom Dezember 2003 zugrunde lagen.
Drittens wurden die Annahmen fiir das Wachstum des nominalen Arbeitnehmerentgelts je Ar-
beitnehmer im Projektionszeitraum im Vergleich zu den Projektionen vom Dezember 2003
leicht nach unten korrigiert. Dies fithrt auch dazu, dass sich das Wachstum der Lohnstiickkosten
2004 geringfiigig nach unten verschiebt.

Vergleich der gesamtwirtschaftlichen Projektionen

(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %)

| 2003 | 2004 | 2005
HVPI - Juni 2004 2,1 19-23 1,1-2,3
HVPI - Dezember 2003 2,0-2,2 13-23 1,0-2,2
Reales BIP - Juni 2004 0,5 1,4-2,0 1,7-2,7
Reales BIP — Dezember 2003 0,2-0,6 1,1-2,1 1,9-2,9

Kasten 8

PROGNOSEN ANDERER INSTITUTIONEN

Von verschiedenen sowohl internationalen als auch privatwirtschaftlichen Organisationen liegt
eine Reihe von Prognosen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vor. Diese Prognosen sind jedoch
untereinander bzw. mit den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen nicht vollstdndig vergleichbar, da sie zu verschiedenen Zeitpunkten fertig gestellt
und unterschiedliche Methoden zur Ableitung von Annahmen iiber fiskalpolitische, finanzielle
und externe Variablen verwendet wurden. In den Prognosen von Consensus Economics und
dem Survey of Professional Forecasters der EZB wird eine Vielzahl nicht spezifizierter Annah-
men verwendet. Anders als die von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen basieren
die anderen Prognosen normalerweise nicht auf der Annahme, dass die kurzfristigen Zinssitze
iiber den Projektionszeitraum hinweg konstant bleiben.

Trotz der unterschiedlichen Annahmen herrscht bei den derzeit vorliegenden Prognosen anderer
Institutionen Ubereinstimmung dariiber, dass sich die Wirtschaftstitigkeit im Euro-Wiahrungs-
gebiet allmdhlich erholen und zu einem durchschnittlichen jdhrlichen BIP-Wachstum von etwas
iiber 172 % im Jahr 2004 und zwischen 2 % und 2’2 % im Jahr 2005 fithren wird. Die Prognosen
fiir 2004 sind sehr dhnlich, unterscheiden sich fiir 2005 jedoch stirker. Die Prognosen der
Europdischen Kommission, der OECD und des IWF gehen von einem jéhrlichen BIP-Wachstum
von 2,3 % oder 2,4 % fiir das Jahr 2005 aus, wéhrend die Prognosen von Consensus Econono-
mics und der Survey of Professional Forecasters ein jahrliches BIP-Wachstum von 2,0 % bzw.
2,1 % vorhersagen.
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Tabelle A Vergleich der Prognosen zum realen BIP-Wachstum im Euro-Wahrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

|Datum der Veroffentlichung| 2003 | 2004 | 2005
Européische Kommission April 2004 0,4 1,7 23
IWF April 2004 0,4 1,7 2,3
OECD April 2004 0,5 1,6 24
Prognosen von Consensus Economics April 2004 0,4 1,6 2,0
Survey of Professional Forecasters April 2004 0,5 1,6 2,1

Quellen: Frithjahrsprognose der Européischen Kommission von 2004; IWF, World Economic Outlook, April 2004; OECD, Wirtschafts-
ausblick Nr. 75; Prognosen von Consensus Economics und Survey of Professional Forecasters der EZB.

Anmerkung: Fiir die Prognosen der Europédischen Kommission werden nicht arbeitstdglich bereinigte Jahreswachstumsraten
herangezogen, die 2004 aufgrund der hoheren Zahl der Arbeitstage etwa % Prozentpunkt tiber den in den Projektionen des Eurosystems
verwendeten arbeitstiglich bereinigten Wachstumsraten liegen. Die OECD-Prognose verwendet arbeitstidglich bereinigte
Jahreswachstumsraten; in den anderen Prognosen wird nicht angegeben, ob arbeitstidglich bereinigte oder nicht arbeitstiglich bereinigte
Daten ausgewiesen werden.

Die Prognosen ergeben fiir 2004 einen Riickgang der durchschnittlichen jdhrlichen Teuerungs-
rate nach dem HVPI auf 1,7 % bis 1,8 %. Fiir 2005 wird eine Teuerungsrate nach dem HVPI von
1,6 % vorausgesagt, mit Ausnahme des Survey of Professional Forecasters und der OECD, die
die Inflation nach dem HVPI mit 1,8 % bzw. 1,4 % ausweisen.

Tabelle B Vergleich der Prognosen zur HVPI-Inflation insgesamt im Euro-Wahrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

| Datum der Veroffentlichung| 2003 | 2004 | 2005
Europdische Kommission April 2004 2,1 1,8 1,6
IWF April 2004 2,1 1,7 1,6
OECD April 2004 2,1 1,7 1,4
Prognosen von Consensus Economics April 2004 2,1 1,7 1,6
Survey of Professional Forecasters April 2004 2,1 1,8 1,8

Quellen: Friithjahrsprognose der Europdischen Kommission von 2004; IWF, World Economic Outlook, April 2004; OECD,
Wirtschaftsausblick Nr. 75; Prognosen von Consensus Economics und Survey of Professional Forecasters der EZB.
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7 WECHSELKURS- UND
ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

7.1 WECHSELKURSE

Der Euro festigte sich im Mai und Anfang Juni in nominaler effektiver Rechnung. Der Hauptgrund
hierfiir war seine Aufwertung gegeniiber dem US-Dollar und dem japanischen Yen, die teilweise
durch Wertverluste gegeniiber dem Pfund Sterling und dem Schweizer Franken ausgeglichen wur-
de. Eine bemerkenswerte Entwicklung an den Devisenmdrkten im Mai war die recht breit fundierte
Abschwdchung des japanischen Yen. Bei den Wihrungen der neuen EU-Mitgliedstaaten, iiber die
von nun an regelmdfig im Monatsbericht berichtet wird, sind besonders die Kursverluste des
Euro gegeniiber der tschechischen Krone und dem polnischen Zloty hervorzuheben.

US-DOLLAR/EURO Abbildung 38 Wechselkursentwicklung
Im Mai und Anfang Juni war der Euro im Ver-

héltnis zum US-Dollar relativ grofien Schwan- 1y5cqveric)
kungen unterworfen, was iiberwiegend der Ver-
6ffentlichung uneinheitlicher Konjunkturdaten

= USD/EUR

fir die Vereinigten Staaten und der erhéhten o b
geopolitischen Unsicherheit zuzuschreiben war 2 126
(siehe Abbildung 38). Trotz positiver Meldun- 124 \\ [\/\f\ 28
gen zur Konjunkturlage in den USA konnte der 122 [{/ \«/ﬂ 1,22
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Wihrung verzeichnen, verlor dann aber in der s Vw s
zweiten Maiwoche recht deutlich an Boden. | '
Diese zeitweise Dollarfestigung stand anschei- M6 — @, April Mai 900
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US-Arbeitsmarktzahlen und dem sich daraus = JPY/EUR (linke Skala)
ergebenden steileren Verlauf der Zinsstruktur- TPYJUSD (rechte Skalo)
kurve in den Vereinigten Staaten im Zusammen- i:g N 112
hang. Nach der Verdffentlichung von US-Da- 136 | W S
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bilanzdefizits im Mérz und eine iiberraschend 132 |- S \4 - f/ 110
geddmpftere Stimmung der Verbraucher und 130 \ ISy Al 108
Unternehmer erkennen lieBen, konnte die ge- 128 W 106
meinsame Wihrung ihre vorherigen Verluste in 126 I ' 104
der zweiten Mai-Hilfte und Anfang Juni jedoch ' — 05— wm '
mehr als wettmachen. Am 2. Juni notierte der 200
Euro mit 1,23 USD 2,8 % hoher als Ende April —— GBP/EUR (linke Skala)
und 8.5 % iiber seinem Jahresdurchschnitt 2003. s<°= GEP/USD)(rechte Skala)
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briiche am japanischen Aktienmarkt in den ers-

Quelle: EZB.
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durch Portfolioumschichtungen globaler Anle- ALl
ger unter Druck geraten sein. Zudem hat offen-

bar auch die Sorge iiber die Folgen steigender (HGATE)

Energiekosten fiir die japanische Konjunktur = DR
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Industrieproduktion sowie durch die teilweise ;4 740

wieder anziehenden Aktienkurse. Am 2. Juni

lag der Euro bei 135,6 JPY und damit 2,9 % 1) S — 217,30

iiber seinem Niveau von Ende April und 3,6 %

iiber seinem Vorjahrsdurchschnitt. 7,20 e  Apr — ~7.20
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WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN Quelle: EZB.

Die dinische Krone schwankte im WKM 11 wei- Anmerkung: Die gestrichelten horizontalen Linien geben den

) A ] ) Leitkurs (7,46 DKK) und die Bandbreite (£2,25 %) fiir die dani-
ter in einem sehr engen Band in der Ndhe ihres ~ sche Kronean.

Leitkurses (siehe Abbildung 39).

Bei den Wéhrungen anderer EU-Mitgliedstaaten verlor der Euro gegeniiber dem Pfund Sterling
Anfang Mai an Wert, bevor er zur Monatsmitte wieder deutlich zulegte, als bekannt wurde, dass
die Industrieproduktion im Vereinigten Konigreich geschrumpft sei (siche Abbildung 38). Als
aber deutlich wurde, dass die Aussichten fiir eine Konjunkturerholung im Vereinigten Koénigreich
giinstig bleiben wiirden, musste der Euro in der Folge seine zuvor erzielten Gewinne wieder abge-
ben. Der Beschluss des geldpolitischen Ausschusses der Bank of England vom 6. Mai, den Repo-
satz um 25 Basispunkte auf 4,25 % anzuheben, war weithin erwartet worden und hatte offensicht-
lich keinen nennenswerten Einfluss auf die Devisenmérkte. Am 2. Juni wurde der Euro mit 0,67 GBP
gehandelt, d. h. 1,3 % niedriger als Ende April und 3,9 % unter seinem Durchschnitt im Jahr 2003.
Im Verhéltnis zur schwedischen Krone notierte der Euro im Mai in einem recht engen Band zwi-
schen 9,1 SEK und 9,2 SEK je Euro.

In Bezug auf die Wahrungen der neuen EU-Mitgliedstaaten, iber die von nun an regelmdfig im
Monatsbericht berichtet wird, sind besonders die Einbulien des Euro gegeniiber der tschechischen
Krone und dem polnischen Zloty hervorzuheben. Seit Ende April hat der Euro zur tschechischen
Krone 3,3 % an Wert verloren. MaBBgeblich hierzu beigetragen hat anscheinend, dass am Markt
steigende Renditen tschechischer Anlagewerte erwartet wurden. Der von der tschechischen Noten-
bank am 27. Mai gefasste Beschluss, die Leitzinsen unverdndert zu lassen, hatte keine wesentli-
chen Wechselkursauswirkungen. Als Reaktion auf Meldungen tiber recht giinstige Konjunkturaus-
sichten in Polen und ungeachtet der politischen Unsicherheit wertete der Euro zum polnischen
Zloty im Vergleich zu seinem Stand von Ende April um 3,1 % ab. Die Entscheidung der polnischen
Notenbank vom 26. Mai, ihre Leitzinsen nicht zu dndern, blieb offensichtlich ebenfalls ohne Wir-
kung auf die Devisenmérkte. Der Euro fiel auch gegeniiber der slowakischen Krone (um 1,4 %). In
Relation zum lettischen Lats ist er dagegen gestiegen (um 1,3 %), wiahrend sein Wert gegeniiber
dem ungarischen Forint, dem slowenischen Tolar, dem Zypern-Pfund und der maltesischen Lira
weitgehend stabil blieb. Das Kursverhéltnis zur estnischen Krone und zum litauischen Litas dnder-
te sich wegen der Wechselkursfixierung im Rahmen des in diesen Landern eingefiihrten Currency-
Board-Systems mit Ausrichtung auf den Euro nicht.
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Abbildung 40 Der effektive Euro-Wechselkurs Abbildung 41 Nominale und reale effektive
und seine Zusammensetzung " Wechselkurse des Euro "
(Tageswerte) (Monats-/Quartalswerte; Index: 1999 Q1 = 100)
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30. April bis 2. Juni 2004 1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro.
(in Prozentpunkten) Die letzten Monatswerte beziehen sich auf Mai 2004. Fiir den
auf den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe beruhen-
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Quelle: EZB.
shgentiber den W ihrungen von ol wichtigen Handelsparnern,  EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO
Wihrangen von #wslT wichiizen Hands partnern berechnet. A 2. Juni lag der nominale effektive Wechsel-
kurs des Euro, gemessen an den Wahrungen der
zwolf wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wiéhrungsgebiets, 1 % iiber seinem Niveau von Ende April und 2,7 % tiber seiner durchschnittli-
chen Notierung im vergangenen Jahr (siche Abbildung 40). In dem moderaten Anstieg des Euro in
effektiver Rechnung spiegelten sich hauptsédchlich seine Kursgewinne gegeniiber dem US-Dollar
und dem japanischen Yen wider, die teilweise durch eine Abschwiachung gegeniiber dem Pfund
Sterling und dem Schweizer Franken aufgezehrt wurden. Der Index des nominalen effektiven
Wechselkurses des Euro lag im Mai 2004 geringfiigig unter seinem Niveau vom Januar 1999.

In den letzten fiinf Jahren folgten die realen effektiven Wechselkurse des Euro — gemessen an der
Entwicklung des Verbraucherpreisindex, des Erzeugerpreisindex und des Index der Lohnstiick-
kosten im verarbeitenden Gewerbe — weitgehend der Entwicklung des nominalen Index (siehe
Abbildung 41). Nach einer kriftigen Aufwertung in den vergangenen beiden Jahren ist der reale
effektive Wechselkurs des Euro seit Jahresbeginn zuriickgegangen. Dadurch hat sich die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen des Euro-Wéahrungsgebiets den verfiigbaren Indikatoren
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zufolge wieder leicht verbessert. Aufgrund der nominalen effektiven Aufwertung des Euro diirfte
dieser Prozess im Mai 2004 allerdings — zumindest voriibergehend — zum Stillstand gekommen
sein.

7.2 IAHLUNGSBILANZ

Im ersten Quartal 2004 stieg der Wert der Warenausfuhren des Euro-Wihrungsgebiets im Ver-
gleich zum Vorquartal um gut 3 %. Dies bestdtigte, dass sich die in der zweiten Jahreshdlfte 2003
beobachtete Exporterholung, getragen von der kriftigen Auslandsnachfrage, fortsetzt. Die Wa-
reneinfuhren nahmen dem Wert nach im selben Zeitraum geringfiigig zu, sodass sich der Waren-
handelsiiberschuss erhéhte. Der iiber zwolf Monate kumulierte saisonbereinigte Leistungsbilanz-
iiberschuss des Euro-Wdhrungsgebiets fiel im Mdrz 2004 zwar geringer aus als ein Jahr zuvor,
doch war gegen Ende des Zwélfmonatszeitraums eine steigende Tendenz festzustellen, die in ers-
ter Linie auf einen Anstieg des Warenhandelsiiberschusses zuriickging. In der Kapitalbilanz war
unter Zugrundelegung der iiber zwdlf Monate bis Mdrz 2004 kumulierten Zahlen bei den Direkt-
investitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen per saldo ein Mittelabfluss zu ver-
zeichnen, der durch Nettokapitalabfliisse bei den Direktinvestitionen und den Anlagen in Dividen-
denwerten bedingt war.

LEISTUNGSBILANZ UND WARENHANDEL
Die saisonbereinigte Leistungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets wies im Mérz dieses Jahres einen
Uberschuss in Hohe von 5,1 Mrd € auf (nicht saisonbereinigt 12,4 Mrd €). Dies war auf Uber-
schiisse sowohl beim Warenhandel als auch in geringerem Maf3e bei den Dienstleistungen zuriick-
zufithren, die durch Defizite bei den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und den laufenden
Ubertragungen teilweise ausgeglichen wurden (siehe Tabelle 7.1 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-
Wihrungsgebiets®). Verglichen mit den revidierten Angaben fiir Februar 2004 blieb der saisonbe-
reinigte Leistungsbilanziiberschuss im Mirz praktisch unverdndert. Dies resultierte aus einem
Anstieg des Warenhandelsiiberschusses und ei-
ner Verringerung des Defizits bei den laufenden [ 4ibdliiiy 42 Saldo der Leistungsbilanz und des
Ubertragungen, denen ein hoheres Defizit bei
den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und

Warenhandels des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt; tiber zwolf Monate

ein geringerer Uberschuss bei den Dienstleis- ~ kumuliert)
tungen gegeniiberstanden. === Saldo der Leistungsbilanz

---- Saldo des Warenhandels
Betrachtet man die vierteljahrlichen Angaben, '3 . Lo
so hielt die im zweiten Halbjahr 2003 beobach- I N oo
tete Erholung der Warenausfuhren des Euroge- 100 . 100
biets in Drittlander im ersten Quartal 2004 an. 14
Der Wert der Warenausfuhren stieg im Ver- S0 %0
gleich zum Vorquartal um 3,1 %. Hierin spie- . et e .|IIII|| |||||||IIIII“II .
gelten sich die robuste Auslandsnachfrage und I|I|| |II|-'—
das Nachlassen der verzogerten Wirkung der ol ”““““““l o
vorangegangenen Euro-Aufwertung wider. Die
Wareneinfuhren indes nahmen im selben Zeit- ‘
raum dem Wert nach geringfiigig zu, und dies O o e o

lieB den Warenhandelsiiberschuss um 7,6 Mrd € ¢ ¢jjc. 78,
steigen. Insgesamt ging der Leistungsbilanz-
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iiberschuss des Eurogebiets im ersten Viertel dieses Jahres leicht zuriick, weil der hohere Uber-
schuss im Warenhandel durch den niedrigeren Uberschuss bei den Dienstleistungen und einen
Anstieg der Defizite bei den Erwerbs- und Vermégenseinkommen sowie den laufenden Ubertra-
gungen mehr als ausgeglichen wurde.

Uber einen lingeren Zeitraum gesehen belief sich der iiber zw61f Monate bis Mirz 2004 kumulierte
Leistungsbilanzsiiberschuss des Euro-Wiahrungsgebiets auf 36,0 Mrd € (rund 0,5 % des BIP),
nach 45,6 Mrd € im Jahr zuvor. Hierfiir war vor allem eine Abnahme der Uberschiisse im Waren-
handel (aufgrund gesunkener Exporte) und bei den Dienstleistungen verantwortlich. Der Anstieg
des Defizits bei den laufenden Ubertragungen wurde durch das geschrumpfte Defizit bei den
Erwerbs- und Vermdgenseinkommen fast vollstindig ausgeglichen. Zuletzt ist der iiber zwo1f
Monate kumulierte Uberschuss der Leistungsbilanz — in erster Linie wegen des héheren Uber-
schusses im Warenhandel — der Tendenz nach aber gestiegen (siche Abbildung 42). In dieser
Entwicklung schlug sich insbesondere das robuste Exportwachstum seit Mitte des vergangenen
Jahres nieder, das vor allem der Belebung der Auslandsnachfrage im selben Zeitraum zu verdanken
war. Die iiber zwo61f Monate kumulierten Wareneinfuhren hingegen haben sich seit Ende letzten
Jahres nur miBig erhoht.

KAPITALBILANZ
Bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen war im Mérz 2004 per
saldo ein Mittelabfluss von 23,9 Mrd € zu verzeichnen. Ausschlaggebend hierfiir waren Nettoka-
pitalabfliisse sowohl bei den Direktinvestitionen (22,6 Mrd €) als auch bei den Anlagen in Divi-
dendenwerten (6,1 Mrd €), die nur teilweise durch Nettokapitalzufliisse bei den Schuldverschrei-
bungen (4,8 Mrd €) aufgewogen wurden. Die Entwicklung im Bereich der Direktinvestitionen
wurde durch Nettokapitalabfliisse sowohl beim Beteiligungskapital und den reinvestierten Gewin-
nen als auch bei den sonstigen Anlagen (vor allem Kredite zwischen verbundenen Unternehmen)
bestimmt. Die geringen Nettokapitalabfliisse

be dep Wertpaplelranlage“n resuljuerten fla'raus, Abbildung 43 Direktinvestitionen und

dass die Nettokapitalabfliisse bei den Dividen-  SIFFERAHF FETIS R TET)

denwerten und Anleihen die Nettokapitalzufliis-

se bei den Geldmarktpapieren liberstiegen.  (inMrdé€, iiber 12 Monate kumulierte Daten)
Insbesondere die EntWiCkIung der Geldmarkt- mmmm  Netto-Direktinvestitionen und -Wertpapieranlagen
papiere war dadurch gekennzeichnet, dass Ge- AR

i L. . . . Direktinvestitionen (netto)
bietsansidssige per saldo ausldndische Papiere - = = Wertpapieranlagen (netto)
verkauften. 200 200

. .. . . . . . 150 150
Liangerfristig gesehen wiesen die Direktinvesti- N
tionen und Wertpapieranlagen zusammenge- 100 k 100
nommen im Zwolfmonatszeitraum bis Méarz
kumulierte Nettokapitalabfliisse in Héhe von 2 I i =, 30

. hE4
24,7 Mrd € auf. Ein Jahr zuvor waren es noch ok ll.!l 0
kumulierte Nettokapitalzufliisse von 173,5 Mrd € 5
gewesen. Ursache hierfiir waren vor allem deut- (=15 I
lich geringere Nettokapitalzufliisse bei den g ... -100
Wertpapieranlagen sowie in geringerem Malle
) . i -150 -150
auch ein Umschwupg zZu Nettokapltalabﬂussen ! 2002 ' 2003 '
aus Direktinvestitionen nach Nettokapitalzu-
Quelle: EZB.

fliissen im Jahr zuvor (siehe Abblldung 43) Anmerkung: Eine positive (negative) Zahl bedeutet fiir das
. . . Euro-Wihrungsgebiet einen Nettokapitalzufluss (-abfluss).
Der Riickgang der Nettokapitalzufliisse aus o P ¢ )
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Wertpapieranlagen vollzog sich allmidhlich, scheint sich in der zweiten Jahreshélfte 2003 aber
beschleunigt zu haben. Wesentlich dazu beigetragen hat die Entwicklung bei den Geldmarktpapie-
ren und Dividendenwerten. Uber zwd1f Monate kumuliert ergaben sich im Mirz 2004 — hauptsich-
lich, weil Gebietsfremde den Erwerb von Wertpapieren des Eurogebiets netto gerechnet stark
einschrinkten — per saldo Kapitalabfliisse (von 30,3 Mrd €) bei den Geldmarktpapieren, vergli-
chen mit Nettokapitalzufliissen (von 51,3 Mrd €) im Jahr davor. Da Gebietsansdssige ihre Kdufe
ausldndischer Dividendenwerte kraftig ausweiteten (auf 106,6 Mrd €, nachdem der Saldo hier
zuvor fast ausgeglichen war), sanken im selben Zeitraum die Nettokapitalzufliisse aus Anlagen in
Dividendenwerten.

Der Zuwachs bei den Wertpapieranlagen konnte mit dem sich zunehmend aufhellenden globalen
Konjunkturhorizont seit dem zweiten Halbjahr 2003 zusammenhéngen. Eine verbesserte Ertragsla-
ge der Unternehmen und niedrige Zinsen veranlassen die Anleger offenbar, die Einschiatzung der
Risiken zu relativieren. Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet stocken ihre Anlagen in auslindi-
schen Dividendenwerten und Anleihen auf, wiahrend ausldndische Investoren ihr Engagement in
kurzfristigen Wertpapieren des Eurogebiets abbauen und verstirkt Dividendenwerte und — in ge-
ringerem Umfang — ldngerfristige Papiere (Anleihen) erwerben.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht dber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssiitze

M1 M2 M3 -2 Zentrierter Kredite der Von nicht- Dreimonats- Rendite von
gleitender MFIs an|  finanziellen und inssatz Staatsanleih
Drei 1 Ansiissige im nicht tiren (EURIBOR, im Zehnjahres-
durchschnitt| Euro-Wiihrungs-| finanziellen Kapi- in % p.a., bereich (in %
von M3 "2 gebiet (ohne| talgesellschaften Durchschnitts- p-a., Durch-
MFIs und offent-|  begebene Wert- werte der schnittswerte
liche Haushalte) ¥ papiere ohne Berichtszeit- der Berichts-
Aktien in Euro " riume) zeitriume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 7,6 6,6 7,2 - 5,3 21,0 3,32 4,92
2003 10,9 8,0 8,0 - 4,9 20,3 2,33 4,16
2003 Q2 11,3 8,3 8,5 - 4,6 20,3 2,37 3,96
Q3 11,4 8,5 8,3 - 4,9 22,1 2,14 4,16
Q4 11,0 7,9 7,6 - 5,3 21,6 2,15 4,36
2004 Q1 11,0 7,2 6,5 - 5,5 16,3 2,06 4,15
2003 Dez. 10,6 7,6 7,1 7,0 5,5 19,2 2,15 4,36
2004 Jan. 11,3 7,5 6,6 6,6 5,5 16,9 2,09 4,26
Febr. 10,6 6,9 6,3 6,4 5,5 15,9 2,07 4,18
Mirz 11,4 6,9 6,3 6,1 5,5 13,1 2,03 4,02
April 10,9 6,4 5,6 5,6 . 2,05 4,24
Mai . . . . 2,09 4,39
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitits- Erwerbstiitige Arbeitslose
Verbraucher- Erzeugerpreise pro Stunde| produkt (BIP) in produktion auslastung im (in % der
preisindex konstanten Preisen (ohne verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI) Baugewerbe)|  Gewerbe (in %) personen)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 2,3 -0,1 3,5 0,9 -0,5 81,5 0,5 8,4
2003 2,1 1,6 2,9 0,5 0,4 81,0 0,1 8,9
2003 Q2 1,9 1,5 3,2 0,1 -0,8 80,8 0,2 8,9
Q3 2,0 1,2 2,8 0,4 -0,1 81,1 0,1 8,9
Q4 2,0 1,1 2,6 0,7 1,4 81,0 0,1 8,9
2004 Q1 1,7 0,3 . 1,3 1,1 80,5 8,9
2003 Dez. 2,0 1,0 - - 2,3 - 8,9
2004 Jan. 1,9 0,3 0,6 80,6 - 8,9
Febr. 1,6 0,0 - - 1,0 - - 8,9
Mirz 1,7 0,4 - - 1,6 - - 9,0
April 2,0 1,4 - - . 80,4 - 9,0
Mai 2,5 - - - -
3. Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wihrungs-| Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
reserven enger Linderkreis ‘Wechselkurs
= = = = (Stand am Ende (Index, 1999 Q1 = 100)
Leistungsbilanz Direkt- Wertpapier- des Berichts-
und Vermdogens- investitionen anlagen i
ﬁbertragu%]gen ‘Warenhandel e zeitraums) Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 65,4 133.,6 -4,7 114,6 366,1 89,7 92,3 0,9456
2003 39,3 107,7 -9,9 25,3 306,5 99,9 103,6 1,1312
2003 Q2 -5,0 24,2 2,7 62,0 326,1 101,0 104,7 1,1372
Q3 14,3 36,8 -19,1 -59,1 3329 100,2 103.,9 1,1248
Q4 25,8 29,9 -6,4 18,2 306,5 101,8 105,9 1,1890
2004 Q1 16,7 28,4 -27,2 4,2 308.,4 103,9 108,2 1,2497
2003 Dez. 11,5 8,3 -0,9 -24,9 306,5 103,7 108,1 1,2286
2004 Jan. -4,1 4,2 -11,9 -14,9 309,7 104,7 108.,9 1,2613
Febr. 7,7 9.4 7,3 20,4 298,5 104,4 108,6 1,2646
Mirz 13,1 14,7 -22,6 -1,3 308.,4 102,8 107,1 1,2262
April . . . . 302,8 100,9 105,4 1,1985
Mai . 102,0 106,6 1,2007

Quellen: EZB, Européische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Reuters.
Anmerkung: Néhere Informationen zu den ausgewiesenen Daten finden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.
1) Die prozentualen Verinderungen der Monatsangaben gegeniiber dem Vorjahr beziehen sich auf das Monatsende, wihrend sich jene der Quartals- und Jahresangaben auf die

jahrliche Verdnderung der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume beziehen. Einzelheiten dazu finden sich im ,, Technischen Hinweis®.

2) Die von Ansdssigen auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltenen Bestinde an Schuldverschreibungen und Geldmarktfondsanteilen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.

EIB
Monatsbericht
Juni 2004



I.I' Konsolidi Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
7. Mai 2004| 14. Mai 2004| 21. Mai 2004| 28. Mai 2004
Gold und Goldforderungen 136 528 136 160 136 160 136 160
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 175010 174 198 174 441 172979
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 17 385 17273 17 206 16 675
Forderungen in Euro an Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 7109 7406 7364 7399
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wéhrungsgebiet 286 132 282 000 298 622 308 166
Hauptrefinanzierungsgeschifte 210999 206 998 223501 232499
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 75001 75001 75001 75 000
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 121 1 120 643
Forderungen aus Margenausgleich 11 0 0 24
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 1082 635 694 912
Wertpapiere in Euro von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet 71832 72 482 73 552 72 833
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 42 560 42 554 42554 42557
Sonstige Aktiva 108 576 109 338 109 399 109 569
Aktiva insgesamt 846 214 842 046 859 992 867 250

2. Passiva
7. Mai 2004 14. Mai 2004 21. Mai 2004 28. Mai 2004

Banknotenumlauf 439757 440 134 441 096 443 656
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wiihrungsgebiet 136 807 136 660 137361 138 725

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 136 743 136 612 137289 135962

Einlagefazilitit 60 43 66 2758

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 4 5 6 5
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 301 301 301 302
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 1054 1054 1054 1054
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 46 077 43309 58330 64 046
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansiissigen auBerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 8204 8090 7974 8007
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 302 299 302 320
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 11241 10 170 10 234 8192
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5924 5924 5924 5924
Sonstige Passiva 56 569 56 125 57 340 56 631
Ausgleichsposten aus Neubewertung 80 604 80 604 80 604 80 604
Kapital und Riicklagen 59374 59376 59 472 59 789
Passiva insgesamt 846214 842 046 859992 867250

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Statistik

1.2 Schliisselzinssdtze der ELB

(Zinssitze in % p.a.; Verdnderung in Prozentpunkten)

Mit Wirkung vom " Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschéfte Spitzenrefi i gsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Veridnderung Stand Stand Verénderung Stand Verinderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17. Mirz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28.% 3,25 - 4,25 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Mirz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
Quelle: EZB.

1) Im Zeitraum vom 1. Januar 1999 bis zum 9. Mirz 2004 bezieht sich das Datum auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit. Anderungen des Zinssatzes fiir
Hauptrefinanzierungsgeschifte sind, soweit nicht anders angegeben, ab dem ersten auf das angegebene Datum folgenden Geschift wirksam. Die Anderung vom 18. September
2001 wurde am selben Tag wirksam. Seit dem 10. Midrz 2004 bezieht sich das Datum, soweit nicht anders angegeben, auf die Einlagefazilitit und die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit sowie auf die Hauptrefinanzierungsgeschifte (Anderungen sind ab dem Hauptrefinanzierungsgeschift, das auf die Beratungen des EZB-Rats
folgt, wirksam).

2) Am22. Dezember 1998 kiindigte die EZB an, dass zwischen dem 4. und dem 21. Januar 1999 ausnahmsweise ein enger Korridor von 50 Basispunkten zwischen den Zinssdtzen
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit angewandt werde. Damit sollte den Marktteilnehmern der Ubergang zu dem neuen System erleichtert werden.

3)  Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschéftspartner ihre Gebote abgeben konnen.
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1.3 Geldpolitische Geschifte des Eurosystems (Tenderverfahren) "2

(in Mio €; Zinssitze in % p.a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschéifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschiifte 3

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) (Tage)
Mindest- Marginaler Gewichteter
bietungssatz Zuteilungssatz Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7
Hauptrefinanzierungsgeschiifte
2004 4. Febr. 112 763 276 76 000 2,00 2,01 2,02 14
11. 147 492 313 137 000 2,00 2,00 2,01 12
18. 104 015 285 83 000 2,00 2,00 2,01 14
23. 135 659 268 135 659 2,00 2,00 2,00 16
3. Mirz 100 586 253 85 000 2,00 2,00 2,01 14
10. 147 204 267 127 500 2,00 2,00 2,01 7
17. 224 149 330 216 500 2,00 2,00 2,01 7
24. 224 531 333 224 531 2,00 2,00 2,00 7
31. 257 167 335 218 000 2,00 2,00 2,01 7
7. April 255399 317 218 500 2,00 2,00 2,01 7
14. 265103 341 205 500 2,00 2,00 2,01 7
21. 267511 371 211 000 2,00 2,00 2,01 7
28. 270 499 366 220 000 2,00 2,00 2,01 7
5. Mai 267916 349 211 000 2,00 2,00 2,01 7
12. 273 449 344 207 000 2,00 2,00 2,01 7
19. 275 403 371 223500 2,00 2,00 2,01 7
26. 280 155 371 232500 2,00 2,00 2,01 7
2. Juni 269 747 337 236 000 2,00 2,00 2,01 7
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte
2003 29. Mai 30218 120 15000 - 2,25 2,27 91
26. Juni 28 694 124 15 000 - 2,11 2,12 91
31. Juli 25416 134 15 000 - 2,08 2,10 91
28. Aug. 35940 143 15 000 - 2,12 2,13 91
25. Sept. 28 436 106 15 000 - 2,10 2,12 84
30. Okt. 32384 150 15000 - 2,13 2,14 91
27. Nov. 25402 128 15000 - 2,12 2,13 91
18. Dez. 24988 114 15 000 - 2,12 2,14 105
2004 29. Jan. 47117 145 25000 - 2,03 2,04 91
26. Febr. 34 597 139 25000 - 2,01 2,03 91
1. April 44 153 141 25000 - 1,85 1,90 91
29. 54 243 180 25000 - 2,01 2,03 91
27. Mai 45594 178 25 000 - 2,04 2,05 91
2. Sonstige Tendergeschiifte
Abwicklungstag Art des Gebote| Anzahl der| Zuteilung|Mengentender Zinstender Laufzeit
Geschiifts (Betrag)| Teilnehmer (Betrag) (Tage)
Festzinssatz Mindest- Marginaler| Gewichteter
bietungs-|  Zuteilungs- Durch-
satz satz?|  schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000 5. Jan.® Hereinnahme von Termineinlagen 14 420 43 14 420 - - 3,00 3,00 7
21. Juni Befristete Transaktion 18 845 38 7000 - - 4,26 4,28 1
2001 30. April Befristete Transaktion 105 377 329 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
12. Sept. Befristete Transaktion 69 281 63 69 281 4,25 - - - 1
13. Befristete Transaktion 40 495 45 40 495 4,25 - - - 1
28. Nowv. Befristete Transaktion 73 096 166 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 4. Jan. Befristete Transaktion 57 644 61 25000 - 3,25 3,30 3,32 3
10. Befristete Transaktion 59 377 63 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
18. Dez. Befristete Transaktion 28 480 50 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 23. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 3850 12 3850 2,50 - - - 3
2004 11. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1
Quelle: EZB.

1)  Geringfiigige Abweichungen von den in Tabelle 1.1 ausgewiesenen Betridgen sind aufgrund von zugeteilten, jedoch nicht abgewickelten Geschiften moglich.
2) Mit Wirkung von April 2002 werden Ausgleichstender, d.h. Operationen mit einer Laufzeit von einer Woche, die parallel zu einem Hauptrefinanzierungsgeschift als
Standardtender durchgefiihrt werden, als Hauptrefinanzierungsgeschifte klassifiziert. Angaben zu vor diesem Monat durchgefiihrten Ausgleichstendern enthélt Tabelle 1.3

Punkt 2.

3)  Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschéftspartner ihre Gebote abgeben kénnen.
4) Bei liquidititszufiihrenden (-abschopfenden) Geschiften bezieht sich der marginale Zuteilungssatz auf den niedrigsten (hochsten) Zinssatz, zu dem Gebote angenommen

wurden.

5) Dieses Geschift wurde zu einem Héchstsatz von 3,00 % durchgefiihrt.
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1.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

(in Mrd €; soweit nicht anders angegeben, Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume errechnet aus Tageswerten; Verzinsung in % p.a.)

Monetire
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
basis per :
Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
(taglich fallig, mit vereinbarter (mit vereinbarter bungen mit
mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit und vereinbarter Laufzeit
Laufzeit und zu 2 Jahren|  Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren) 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren)
1 2 3 4 5 6
2001 10 910,1 6226,1 389,7 13152 605,1 2374,0
2002 11116,8 6139,9 409,2 1381,9 725,5 2 460,3
2003 QI 112299 61172 4274 1 404,1 782,7 24985
Q2 11381,7 62179 4154 14214 781,0 2 545,9
Q3 11396,7 61733 405,1 14332 791,7 25933
2003 Okt. 11497,0 6194,8 420,2 1.445,3 814,0 2622,7
Nov. 11559,6 62412 423,0 1451,5 813,2 2630,7
Dez. 11 538,7 6283,8 412,9 1459,1 759,5 2623,5
2004 Jan. 11691,2 63282 428,0 14614 825,3 2 648,3
Febr. 117752 63159 4313 1.470,0 882,0 2676,0
Mirz 11926,7 6404,7 4425 14832 867,7 2728,6
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode:
1 2 3 4 5
2001 126,4 127,4 1,0 0,0 3,30
2002 128,8 129,5 0,8 0,0 3,06
2003 QI 128,9 129,6 0,7 0,0 2,67
Q2 131,2 131,9 0,6 0,0 2,34
Q3 131,3 132,0 0,6 0,0 2,07
Q4 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 23. Jan. 132,8 133,6 0,9 0,0 2,02
9. Mirz 133,4 134,1 0,7 0,0 2,00
6. April 134,6 1353 0,7 0,0 2,00
11. Mai 134,4 135,0 0,6 0,0 2,00
8. Juni 136,4 . .
3. Liquiditét
Ende der Liquiditiitszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mindestreserve- = = der Kredit-
Erfiillungs- Geldpolitische Geschifte des Eurosystems institute
periode:|  Nettoaktiva Haupt- Liénger- Spitzen-|  Sonstige Einlage- Sonstige| Banknoten- Einlagen| Sonstige| 2uf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan-| liquiditéits- fazilitit| liquiditits- umlauf von| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-|  zierungs-| zufiihrende abschopfen- Zentral- (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitat Faktoren de Faktoren staaten beim
Devisen geschifte Eurosystem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 383,7 122,5 60,0 0,5 12,4 0,8 0,0 298,0 435 109,3 127,4 426,2
2002 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129,5 480,5
2003 QI 352,5 179,5 45,0 0,2 0,0 0,1 0,0 3478 59,1 40,6 129,6 477,5
Q2 3313 194,7 45,0 0,4 0,0 0,3 0,2 373,2 52,6 13,2 131,9 505,3
Q3 315,0 214,0 45,0 0,1 0,0 0,6 0,0 391,7 54,4 -4,4 132,0 5242
Q4 320,1 235,5 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
2004 23. Jan. 309,2 232,6 45,0 0,3 0,0 0,1 0,0 427,6 37,0 -11,2 133,6 561,4
9. Mirz 303,3 2194 56,7 0,4 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 21,1 134,1 552,3
6. April 301,4 217,9 67,1 0,4 0,0 0,4 0,0 4253 51,5 -25,7 1353 561,0
11. Mai 310,7 213,2 75,0 0,1 0,0 0,1 0,4 436,4 46,0 -18,9 135,0 571,5
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.
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MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

2.1 Aggregierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins-| Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen im Geld-| Aktien und Aktival Sach-|  Sonstige
ol Euro-Wihrungsgebiet Euro-Wihrungsgebiet markt-| sonstige| gegeniiber anlagen| Aktiv-
= - = - fonds-| Dividenden-| Ansissigen positionen
Zu-| Offent-|  Sonstige MFTIs| Zu-| Offent-|  Sonstige MFIs| anteile?| werte von| auBerhalb)
sammen liche| Ansdssi sammen liche| Ansissi sowie Betei-| des Euro-|
Haushalte| im Euro-| Haushalte| im Euro-| ligungen an| Wihrungs-
Wihrungs- Wiahrungs- Ansiissigen gebiets
gebiet gebiet im Euro-|
‘Wiihrungs-|
gebiet
1] 2] 3 4 5 6| 7| 8 9] 10| 11 12 13 14
Eurosystem
2002 1042,8 416,2 24,2 0,6 391,3 94,5 86,0 0,8 7,6 - 13,2 374,1 11,9 132,9
2003 1086,8 471,3 22,6 0,6 448,0 133,5 121,5 1,2 10,8 - 12,8 318,0 12,4 138,8
2004 Jan. 1090,0 469,7 22,6 0,7 446,4 136,3 123,9 1,3 11,2 - 12,9 321,7 13,0 136,3
Febr. 1091,3 4744 22,6 0,6 451,1 140,4 127,1 1,3 11,9 - 13,1 309,1 13,9 140,4
Mirz 1102,7 467,6 22,6 0,7 4443 143,3 128,9 1,5 13,0 - 13,1 320,8 14,0 143,9
April ® | 1130,8 493,6 22,6 0,6 470,3 145,8 1314 1,6 12,7 - 13,3 314,7 13,9 149,4
MFIs ohne Eurosystem
2002 18 857,9 11611,4 813,0 6780,6 4017,8 2671,5 11350 366,2 11704 62,4 827,6 2 465,5 167,6 1051,8
2003 19 795,6 12 106,4 819,0 7093,8 4193,6 2947,5 1246,0 425,6 12759 67,3 8949 2 567,0 162,1 1050,4
2004 Jan. 20 038,4 12130,0 816,8 71089 42043 29923 12714 425,0 12959 76,2 909,6 2694,6 159,3 1076,4
Febr. 20161,7 121555 808,2 71409 42065 30386 12927 430,5 13154 77,3 908,1 2724,1 159,5 1098,4
Mirz 20423,1 122279 823,1 7171,7 4233,1 30805 1304,1 431,6 13448 77,8 928,2 2 829,8 160,0 1118,9
April ® | 20 718,2 12 395,6 817,2 72279 43505 3102,0 13129 435,1 1354,0 80,9 955,1 2914,1 160,6 1109,9
2. Passiva
Insgesamt Bargeld- Einlagen von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige
umlauf fonds-| Schuld-|  Riicklagen gegeniiber Passiv-
: anteile ?) verschrei-| Ansissigen positionen
Zusammen| Zentral- ; Sonstige MFlIs| bungen ? Tl ok
staaten offentliche|
Haushalte/| ure
sonstige pranmnss;
Ansissige im gebiets
Euro-Wih-
rungsgebiet]
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2002 1042,8 392,9 3284 29,5 15,6 283,3 - 3,6 165,9 32,9 119,1
2003 1086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 139,4
2004 Jan. 1090,0 430,0 3459 42,7 15,5 287,6 - 1,6 140,8 29,4 1422
Febr. 1091,3 4334 349.4 48,9 16,5 2839 - 1,6 142,3 24,3 140,2
Mirz 1102,7 439,9 336,6 43,1 15,8 271,7 - 1,6 155,5 23,6 1453
April ® 1130,8 450,2 358,3 43,6 16,7 297,9 - 1,6 149.,4 25,1 146,2
MFIs ohne Eurosystem
2002 18 857,9 0,0 10 197,8 106,9 59543 4136,6 532,8 2992,6 1108,7 25942 1431,7
2003 19 795,6 0,0 10 769,0 1323 6274,1 4362,6 649,1 3158,8 1151,1 2 609,6 14579
2004 Jan. 20038,4 0,0 10 764,5 1313 6267,7 4365,5 667,8 3206,0 1153,7 2720,1 1526,3
Febr. 20161,7 0,0 10 810,2 144,1 6286,1 4380,0 676,5 32349 1153,8 2 741,0 15454
Mirz 20423,1 0,0 10 857,9 140,7 6307,8 4.409,4 678,3 3303,8 1160,3 2836,5 1586,4
April ® 20718,2 0,0 11 009,1 136,0 6350,7 45224 690,1 33389 1 166,6 2913,8 1599,7
Quelle: EZB.

1) Von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebene Bestinde. Von Ansidssigen aufBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begebene Bestinde sind in den Aktiva gegeniiber
Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets enthalten.

2) Von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet gehaltene Bestéinde.

3) Von Ansidssigen auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansdssigen
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)

1. Aktiva
Ins-| Kredite an Nicht-MFIs im ‘Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und| Aktiva|  Sachanlagg S ig
gesamt| Euro-Wiihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebi ge Divi- gegeniiber| Aktiv-
dendenwerte| Ansiissi positionen
Zusammen| Offentliche] Sonstige| Zusammen Offentliche] Sonstige Bet e\ﬁ)inus::“zs 2:;‘:%‘;?23
Haushalte] ~ Nicht-MFTs| Haushalte| ~ NichtMFIs| ~ ©0 € BHEE O
I |, im Euro-| ;e Ml m cbicts »
Wahrungs- Wahrungs- Euro-Wiih- £
gebiet gebiet rungsgebiet
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2002 13931,2 7618,5 837,2 67812 1588,0 1221,0 367,0 572,7 2 839.,6 179,5 11329
2003 14 550,0 7936,1 841,7 7 094,4 17943 13674 426,9 623,6 2 885,0 174,5 1136,5
2004 Jan. 14 763,8 7 949,0 839,4 7 109,6 1821,6 13953 426,3 632,9 3016,3 172,3 1171,8
Febr. 14 862,8 79723 830,8 7 141,5 1851,7 1419,9 431,8 633,3 30332 173,4 1198,8
Mirz 15 080,1 8018,2 845,7 7172,5 1 866,0 1433,0 433,0 649,0 3150,5 174,0 12224
April ® 152433 8068,3 839.8 7228,6 1881,1 14443 436,7 672,1 32289 174,6 12184
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 601,1 299,2 -9,4 308,6 75,8 45,7 30,2 5,5 241,8 -1,3 -19,9
2003 796,5 385,4 13,6 371,8 171,9 117,4 54,5 21,7 227,7 -3,5 -6,8
2004 Jan. 180,9 23,0 -2,4 25,4 15,5 17,4 -1,9 7,6 111,4 -2,4 25,8
Febr. 101,7 28,1 -8,5 36,6 26,8 22,2 4,6 1,6 22,8 1,2 21,2
Mirz 171,2 44,7 16,1 28,7 13,4 12,7 0,7 15,8 76,3 0,5 20,4
April ® 155,6 46,4 7,1 53,5 18,8 14,5 43 22,2 72,4 0,6 -5,8
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-|  Einl von| Einl von| Geldmarkt- Begeb Kapital und Passival Sonstige| Uberschuss
lauf| Zentralstaat ig fonds- Schuld-| Riicklagen| gegeniiber Passiv-| der Inter-
offentlichen| anteile ?) verschrei-| Ansissigen positionen| MFI-Ver-
Haushalten/ bungen?) auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro-| keiten
Nicht-MFIs im| ‘Wihrungs-
Euro-Wiih-| gebiets ")
rungsgebiet|
1] 2 3 4 5 6 7 8 9| 10
Bestinde
2002 13931,2 341,2 136,4 5969,9 470,5 1818,1 1 006,4 2627,0 1550,9 10,8
2003 14 550,0 397,9 153,6 6290,9 581,8 1873,7 1010,8 26372 1597,3 6,8
2004 Jan. 14 763,8 389,1 174,1 62832 591,6 1900,5 1004,8 2749,6 1668,5 2,5
Febr. 14 862,8 393,5 193,0 6302,7 599,2 1909,3 1 008,0 27653 1685,7 6,3
Mirz 15 080,1 399,5 183,9 63235 600,5 1947,7 1023,5 2860,1 1731,7 9,8
April ® 152433 409,3 179,6 6367,5 609,2 1973,8 1019,7 2938,9 17459 -0,6
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 601,1 101.,4 -5,8 222,0 70,0 104,5 39,1 75,9 -92,6 86,5
2003 796,5 79,0 12,9 315,7 57,8 131,9 35,7 132,4 -27,4 58,5
2004 Jan. 180,9 -8,8 20,5 -9,2 9,2 22,6 -39 86,0 72,8 -8,4
Febr. 101,7 43 18,9 20,2 7,5 9,6 2,2 15,5 17,7 5,8
Mirz 171,2 6,0 -9,1 17,6 33 29,2 6,5 74,2 45,7 -2,0
April ® 155,6 9,8 -4,2 42,6 8,5 23,3 2,4 63,3 25,2 -15,3
Quelle: EZB.

1)  Seit Ende November 2000 werden Salden aus dem TARGET-System taglich durch Schuldumwandlung miteinander verrechnet. So wurden die bilateralen Salden jeder NZB
gegeniiber der EZB und den anderen NZBen durch eine einzige bilaterale Nettoposition gegeniiber der EZB ersetzt. Die Brutto-Monatsendstinde des Jahres 1999 und des
Zeitraums von Januar bis Oktober 2000 aus dem TARGET-System sind den entsprechenden Fufinoten in den Ausgaben des Monatsberichts vom Februar 2000 und Dezember
2000 zu entnehmen.

2) Von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet gehaltene Besténde.

3) Von Ansissigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestidnde mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansissigen
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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2.3 Monetdre Statistik

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verinderungen im Berichtszeitraum)

1. Geldmengenaggregate V und Gegenposten

M3| Zentrierter Linger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige offentliche Nicht-MFIs im rungen
Dreimonats- finanzielle Haushalte| Euro-Wihr bi gegeniib
durchschnitt Verbind- assi
M2 M3-M2 von M3 lichkeiten Buchkredite auflerhalb
des Euro-
K Wihrungs-
M M2-M1 gebiets ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2002 2441,7 24755 49172 852,9 5770,1 - 3989,2 2071,8 77232 6778,9 184,4
2003 2679,1 25552 52343 907,6 6142,0 - 4 140,8 22253 8 147,6 7092,9 220,7
2004 Jan. 2711,6 2553,0 5264,5 899,0 6163,5 - 4161,2 22358 8174,7 7114,8 268,2
Febr. 27233 25579 5281,2 912,2 6193,4 - 4184,6 22463 82152 7153,6 2717,2
Mirz 2770,7 2 551,6 53223 891,8 6214,1 - 4239,4 2263,5 8240,2 7 166,6 315,8
April ® 2 783,6 25552 5338,7 914,5 62532 - 4277,0 22715 8296,6 7209,0 330,8
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 215,9 89,2 305,1 67,8 372,9 - 187,7 37,4 346,4 311,9 167,7
2003 258.4 114,8 373,2 33,2 406,4 - 234,5 1333 448,4 372,7 96,3
2004 Jan. 32,0 -3,8 28,2 -6,4 21,8 - 16,2 -0,2 343 32,1 54,0
Febr. 12,9 4.4 17,3 14,1 31,3 - 22,3 8,2 45,4 43,5 15,2
Mirz 46,0 -7,8 38,2 -18,7 19,5 - 36,3 18,0 223 10,7 18,2
April ® 12,0 33 15,4 22,7 38,1 - 40,6 16,0 53,6 39,8 24,5
‘Wachstumsraten
2002 Dez. 9,7 3,7 6,6 8,6 6,9 7,1 4,9 1,8 4,7 4,8 167,7
2003 Dez. 10,6 4,7 7,6 3,9 7, 7,0 5,9 6,4 5,8 5,5 96,3
2004 Jan. 11,3 3,8 oD 1,3 6,6 6,6 59 58 5,8 55 112,4
Febr. 10,6 32 6,9 2,5 6,3 6,4 6,1 Sl 5,9 55 110,1
Mirz 11,4 2,4 6,9 3,2 6,3 6,1 6,9 6,7 59 &3 97,2
April 10,9 1,8 6,4 1,4 5,6 7.4 6,3 6,0 5,6 109,4

Al Geldmengenaggregate A2 Gegenposten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
===+ Kredite an 6ffentliche Haushalte

== M3 . . . . .
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
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Quelle: EZB.

1) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetaren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzamter) gegeniiber im Euro-Wihrungsgebiet ansidssigen
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: sieche Glossar).

2) Die unter ,,Wachstumsraten“ ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Veranderungen wihrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum
enden, dar.
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2.3 Monetdre Statistik

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verinderungen im Berichtszeitraum)

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und liéingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Bargeld- Tiglich Einlagen Einlagen Repo-| Geldmarkt- Schuld- Schuld- Einlagen Einlagen| Kapital und
umlauf fillige mit ver- mit ver- geschiifte| fondsanteile|] verschrei-|  verschrei- mit ver- mit ver-| Riicklagen

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- bis zu von mehr Kiindi- Laufzeit

von bis zu|  gungsfrist 2 Jahren| als 2 Jahren| gungsfrist|  von mehr

2 Jahren| von bis zu von mehr als| als 2 Jahren

3 Monaten 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2002 332,3 21094 1077,0 1398,5 2394 485,9 127,7 1 694,0 103,8 1186,6 1004,8
2003 387,6 2291,6 1039,1 1516,1 220,4 599,5 87,7 1790,4 90,6 1251,0 1008,8
2004 Jan. 395,0 2316,5 1032,2 1520,7 212,9 595,1 91,0 18144 90,3 1256,4 1 000,1
Febr. 399,0 23243 1 020,6 15373 226,8 594,2 91,2 1821,5 90,1 12642 1008,9
Mirz 406,1 2364,7 1003,3 1548,3 204,8 597,6 89,3 18572 90,1 1267,9 10242
April @ 409,5 2374,1 995,8 1559,4 219,8 598,4 96,3 1879,2 90,0 12834 10243
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 99,3 116,7 -1,1 90,3 10,2 70,8 -13,2 117,9 -10,0 41,0 38,8
2003 77,8 180,6 -28,7 143,6 -9,7 59,8 -17,0 149.8 -13,2 62,5 35,3
2004 Jan. 7,5 24,5 -8,3 45 -6,5 -5,1 5,1 18,1 -0,3 5,0 -6,6
Febr. 3,9 9,0 -12,2 16,6 13,9 -0,9 1,1 7,0 -0,2 7.8 7,7
Mirz 7,1 38,9 -18,7 10,9 -22,0 53 -2,0 26,5 0,0 3.4 6,3
April ® 3.4 8,6 -1,7 11,1 15,0 0,6 7,1 19,1 -0,1 15,3 6,4
Wachstumsraten

2002 Dez. 42,6 5,9 -0,1 6,9 4.4 17,1 -9,5 7.3 -8,8 3,5 3,9
2003 Dez. 24,9 8,5 -2,7 10,4 -4,3 11,4 -16,8 9,0 -12,7 5,3 3,6
2004 Jan. 24,8 9,3 -3,6 9,5 -1,7 8,8 -16,6 9,6 -11,9 5,7 2,1
Febr. 233 8,7 -4,7 9,3 -1,3 7.8 -15,3 9,5 -11,2 5,8 2,6
Mirz 22,7 9,6 -6,2 8,9 -2,5 7,6 -8,4 10,4 -9,9 5,6 4,0
April ® 21,1 9.3 7,3 8,6 -1,3 6,9 -17,8 10,7 -8,6 6,7 4,1

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf === Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren

Tiglich fillige Einlagen

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
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2.4 Kredite der MFIs, Aufschlisselung"

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veridnderungen im Berichtszeitraum)

1. Kredite an Finanzintermediire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und Sonstige Finanzintermediiire ? Nichtfi ielle K Igesellschaften
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als Mehr als
1 Jahr bis zu 5 Jahre
5 Jahren
Bis zu 1 Jahr Bis zu 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8
Bestinde
2002 33,0 19,7 4552 289,3 2 965,6 980,1 514,8 1.470,6
2003 35,6 22,1 506,7 317,2 3030,8 959,1 524,7 1547,1
2004 Jan. 47,5 34,2 497,5 306,1 3038,0 959,6 528,4 1550,0
Febr. 47,0 33,2 513,8 318,6 3040,7 954,7 529,2 1556,7
Mirz 46,3 32,1 508,0 306,6 3051,7 957,2 524,7 1569.,8
April 51,3 37,6 512,3 314,9 30752 962,9 529,3 1583,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 -4,0 -1,3 23,6 16,2 104,0 -24,5 32,0 96,6
2003 45 2,5 53,2 25,4 101,7 -7,8 15,4 94,2
2004 Jan. 11,9 12,1 -2,7 -4,2 8,9 1,8 3,8 3.4
Febr. -0,6 -1,0 16,0 13,8 5,5 -4,2 1,2 8,5
Mirz -0,7 -1,1 21,2 -12,5 10,0 2,4 -0,1 7,6
April ® 5,0 5,5 6,0 9,0 21,3 4.8 4,6 11,9
‘Wachstumsraten
2002 Dez. -10,2 -26,4 5,4 59 3,6 -2,4 6,5 6,9
2003 Dez. 12,9 12,7 11,5 8,5 3,5 -0,8 3,1 6,5
2004 Jan. 12,6 15,6 12,4 10,7 33 -3,1 52 7,0
Febr. 6,7 5,4 14,9 13,6 32 -3,2 4,6 7,1
Mirz 9,5 7,0 10,6 57 33 -2,1 3,7 6,7
April ® 10,9 12,0 9,4 6,3 3,5 -1,8 42 6,9

A5 Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(Jahreswachstumsraten)

== Sonstige Finanzintermediire
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung "

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veridnderungen im Berichtszeitraum)

2. Kredite an private Haushalte?

Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2002 3326,9 518,0 105,1 178,3 234,6 2191,4 23,1 65,1 2103,2 617,5 153,9 99,7 363,9
2003 3520,7 484.,4 112,0 181,0 191,5 2360,4 16,1 67,3 2277,0 675,8 144,8 95,9 435,2
2004 Jan. 35259 481,2 110,3 179,3 191,7 2372,6 15,8 66,3 2290,5 672,1 142,4 95,1 434,6
Febr. 35394 4814 109,3 180,1 191,9 23849 15,6 66,3 2303,0 673,1 140,4 95,2 4375
Mirz 3565,7 484.8 110,2 181,8 192,7  2400,1 15,9 65,8 23184 680,8 141,6 94,5 444,7
April ® 3589,1 4885 110,8 183,0 1948  2419,1 15,9 66,2 23370 681,5 141,2 95,1 4453
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 179,6 21,0 6,4 5.4 9,3 157,1 0,4 2,5 154,1 1,5 -3,0 2,2 2,2
2003 212,4 14,6 9,4 6,5 -1,3 174,9 -6,6 1,9 179,6 22,9 -6,8 -4,9 34,7
2004 Jan. 7,2 -2,8 -1,5 -1,6 0,3 12,6 -0,3 -1,0 13,8 2,5 -2,0 -0,7 0,1
Febr. 15,8 0,7 -0,8 0,9 0,5 13,0 -0,1 0,0 13,1 2,1 -1,5 0,1 3,5
Mirz 26,5 4.4 0,9 2,0 1,5 19,2 0,3 0,5 18,5 2,8 1,3 0,0 1,5
April ® 22,4 2,9 0,5 1,0 1,4 18,9 0,0 0,4 18,5 0,7 -0,4 0.4 0,6
Wachstumsraten
2002 Dez. 5,7 42 6,2 3,1 42 7.8 1,9 4.2 8,0 0,2 -1,9 22 0,6
2003 Dez. 6,4 3,1 9,1 3,6 -0,2 8,0 -28.,5 2,8 8,6 3,6 -4,5 -5,0 9,2
2004 Jan. 6,4 3,7 1,4 6,2 3,0 8.2 -1,6 -0,8 8.5 2,5 -2,0 -3,7 5,6
Febr. 6,3 4,8 -0,1 7,3 5,5 8,1 -3,3 -1,5 8,5 1,5 -2,4 -5,6 4,6
Mirz 6,7 4,6 1,1 6,0 5,5 8,2 0,2 -2,8 8,6 2,8 -1,3 -2,8 5,5
April ® 6,8 4,9 1,2 5,8 6,3 8,5 1,7 -2,8 8,9 2,5 -1,0 -2,7 4,9

A6 Kredite an private Haushalte

(Jahreswachstumsraten)

= Konsumentenkredite
‘Wohnungsbaukredite
Sonstige Kredite
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung "

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veridnderungen im Berichtszeitraum)

3. Kredite an 6ffentliche Haushalte und Ansiissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansiissige auflerhalb des Euro-Wiihrungsgebiets
Insgesamt| Zentralstaaten Sonstige offentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2001 822,0 145,6 298,3 362,9 15,2 1704,3 1095,6 608,7 69,9 538,8
2002 813,0 132,7 271,7 382,8 19,7 1730,1 1146,2 583,9 64,6 519,3
2003 QI 805,0 134,7 267,2 379,2 23,9 1767,0 1173,0 594,0 59,0 535,0
Q2 794,3 127,1 263,5 375,3 28,3 1833,2 1242,2 590,9 59,2 531,7
Q3 791,7 128,6 262,7 375,9 30,6 1741,1 11574 583,7 59,8 523,9
Q4 819,0 130,6 265,1 388.3 35,0 17629 1182,3 580,6 59,3 521,2
2004 Q1 ™ 823,1 135,5 2613 392,1 34,3 1953,6 300,6 653,0 62,4 590,6
Transaktionsbedingte Verinderungen
2001 -6,2 -18,7 1,1 9,9 1,7 2252 140,1 84,6 43 80,3
2002 -7,9 -11,3 -21,1 19,9 4,6 169,1 134,8 34,5 -1,2 35,7
2003 Q1 -0,4 0,7 -10,2 4,9 4,1 66,3 43,8 22,9 -5,5 28,5
Q2 -8,3 -7,2 -3,8 -1,9 4,5 105,3 93,1 12,8 0,3 12,5
Q3 34 1,5 -0,7 0,5 2,2 -86,9 -82,9 -39 0,6 -4,4
Q4 20,4 1,2 2,4 12,3 4,5 75,0 55,4 20,7 -0,2 20,9
2004 Q1 ® 52 5,9 -3,9 3,9 -0,8 161,3 100,0 60,2 3,1 57,2
‘Wachstumsraten
2001 Dez. -0,8 -11,4 0,4 2,8 12,4 15,4 14,9 16,3 6,3 17,8
2002 Dez. -1,0 -7,8 -7,1 5,5 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003 Mirz -1,6 -13,2 -9,2 7,2 56,3 15,6 20,6 7,1 -13,9 9,9
Juni 0,0 -8,4 -6,3 5,2 54,3 18,0 24,1 7,2 -8,3 9,1
Sept 1,6 -3,1 -4,2 5,1 50,1 10,4 13,6 4,8 -10,5 6,7
Dez. 1,9 -2,8 -4.,4 4,2 71,5 9,3 9,6 9,2 -1,5 11,3
2004 Mirz @ 2,6 1,1 -2,2 3,9 43,7 14,9 14,5 16,0 6,4 17,1

AT Kredite an offentliche Haushalte und Ansdssige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

(Jahreswachstumsraten)

= (Offentliche Haushalte
===+ Banken auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Nichtbanken auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Der Begriff ,,Banken bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansdssig sind.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veridnderungen im Berichtszeitraum)

1. Einlagen von Finanzintermediiiren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediéire ?
Insgesamt|  Téaglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-| Insgesamt|  Taglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2002 523,1 55,8 - - - - 17,9 493,6 152,7 - - - - 97,1
2003 541,9 58,8 41,7 420,5 1,3 0,3 19,1 562,9 180,2 129,6 142,4 6,1 0,1 104,4
2004 Jan. 554,1 65,4 432 4222 1,3 0,3 21,7 567,1 178,3 130,7 140,4 6,9 0,1 110,8
Febr. 556,2 62,8 42,3 4243 1,3 0,3 25,1 578,9 184,1 122,8 143,5 8,4 0,1 120,1
Mirz 556,5 64,6 42,2 426,1 1,3 0, 22,0 585,5 196,5 119,8 146,7 7,8 0,1 114,7
April ® 562,1 62,1 41,7 4313 1,4 0,4 25,2 600,2 1948 128,9 149,6 8,3 0,1 118,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 27,6 7.8 - - - - 1,4 26,7 4,7 - - - - 12,8
2003 18,1 1,6 -3,9 19,1 0,3 -0,1 1,1 84,6 27,4 -1,1 39,1 3,2 0,0 16,0
2004 Jan. 12,1 6,5 1,4 1,6 0,0 0,0 2,6 5,1 -1,5 0,8 -2,3 0,8 0,0 7,4
Febr. 2,0 -2,6 -0,9 2,2 0,0 0,0 3,4 11,1 5,9 -8,8 3,1 1,5 0,0 9,3
Mirz 0,2 1,8 -0,3 1,8 0,0 0,0 3,1 5,1 12,0 -33 2,6 -0,7 0,0 -54
April ® 55 -2,5 -0,5 52 0,1 0,0 32 14,1 -2,0 9,0 2,7 0,5 0,0 3.8
Wachstumsraten
2002 Dez. 5,6 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003 Dez. 3.4 2,8 -8,4 4,8 40,8 -12,6 6,0 17,4 17,7 -0,9 37,1 70,8 - 17,1
2004 Jan. 43 15,2 5,4 2,8 50,0 -9,7 -0,3 13,6 11,6 4,0 23,9 58,0 - 15,3
Febr. 4,8 15,4 5,9 2,7 57,7 N 15,2 14,9 18,4 7,1 26,7 76,4 - 21,5
Mirz 3,7 5,0 8,0 2,4 40,3 1,8 18,6 12,1 18,6 -10,9 23,9 47,6 - 16,4
April ® 4.4 8,2 -3,8 3,9 48,8 6,2 17,6 11,7 17,0 -11,3 26,3 64,5 - 15,3

A8 Einlagen von Finanzintermedidren

(Jahreswachstumsraten)

== Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

Sonstige Finanzintermedire
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Hierzu gehéren auch Investmentfonds.
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2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veridnderungen im Berichtszeitraum)

2. Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte ?
Insgesamt|  Téaglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-| Insgesamt|  Taglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2002 989,6 595,5 - - - - 34,7 3 806,1 1173,0 - - - - 74,7
2003 1051,9 639,3 282,2 66,3 32,6 1,5 30,0 3978,5 1311,8 545,0 600,8 1378,1 89,9 52,9
2004 Jan. 1013,1 613,9 270,8 67,9 33,5 1,5 254 39952 13157 539,8 604,7  1392,1 88,8 54,1
Febr. 1018,7 605,4 277,0 69,3 39,3 1,6 26,0 39958 13177 532,3 607,0 1396,1 88,4 54,2
Mirz 1035,7 625,0 275,4 68,4 39,9 1,7 253 3998,0 1320,8 5272 608,8 1401,2 88,2 51,9
April ® 1038,3 628,8 271,7 69,3 40,5 1,7 26,4 40152 13358 523,2 610,3 1 406,5 87,1 52,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 53,9 28,9 - - - - -1,3 120,4 65,4 - - - - -1,9
2003 71,7 41,2 58,5 -34,1 10,0 0,4 -4,2 141,9 95,2 -75,0 39,8 117,3 -13,7 -21,8
2004 Jan. -40,2 -26,0 -12,0 1,5 0,8 0,0 -4,6 15,9 3,7 -5,8 3,9 13,9 -1,1 1,2
Febr. 6,8 -71,5 6,3 1,3 5.8 s 0,6 0,8 2,1 -71,3 2,3 ,1 -0,4 0,1
Mirz 16,2 18,9 -2,2 -0,4 0,6 0,0 -0,7 1,3 2,8 -5,7 1,8 5,0 -0,2 -2,3
April ® 2,2 3.4 -3,6 0,8 0,6 0,0 1,1 17,0 15,0 -4,0 1,5 53 -1,1 0,4
‘Wachstumsraten
2002 Dez. 5,6 5,1 - - - - -3,5 33 6,0 - - - - -2,5
2003 Dez. 7,3 6,8 25,7 -33,7 40,8 442 -12,4 3,7 7,9 -12,1 7,1 9,3 -13,2 -29,2
2004 Jan. 7,3 9,9 2,7 12,7 32,2 38,3 -27,1 4,1 9,6 -9,0 3,7 8,7 -12,4 -28,5
Febr. 8,3 9,4 3,8 14,8 46,8 17,2 -19,3 3,7 8,7 -8,8 3,3 8,1 -11,6 -28,4
Mirz 8,6 11,0 2,5 12,8 42,7 21,6 -20,4 3,5 7,7 -8,9 3,7 7,5 -10,5 -26,5
April ® 7,8 10,1 0.4 15,1 41,5 21,3 -16,1 3,5 7,7 -9,0 4,1 7,3 -9,3 -25,5

A9 Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

(Jahreswachstumsraten)

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschliisselung "

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veridnderungen im Berichtszeitraum)

3. Einlagen von offentlichen Haushalten und Anséssigen auerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt Zentral- Sonstige offentliche Haushalte Insgesamt Banken 2 Nichtbanken
staaten
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2001 253,6 103,9 29,9 68,9 50,9 2 400,1 1696,9 703,2 94,1 609,1
2002 248.,4 106,9 31,6 69,2 40,7 2271,0 1585,3 685,7 97,4 588,3
2003 QI 264,0 125,5 32,0 65,5 41,0 2292,0 1588,0 704,0 97,8 606,2
Q2 290,9 147,6 34,2 64,5 445 22745 1580,6 693,9 94,6 599,3
Q3 263,9 128,9 32,3 64,2 38,5 22563 15624 693,8 93,4 600,5
Q4 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2246,3 1580,9 665,4 96,1 569,3
2004 Q1 ™ 272,8 140,7 30,0 62,4 39,6 2 446,6 17453 701,3 100,8 600,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2001 -12,5 -14,1 -0,8 -0,2 2,6 2347 130,6 103,9 10,2 93,6
2002 -8,3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -4,9 35,2 3,6 31,6
2003 Q1 8,7 11,6 0,4 -3.7 0,3 61,5 30,2 31,4 0,5 30,8
Q2 26,9 22,1 2,2 -0,9 3,5 30,2 27,2 3,0 -3.3 6,3
Q3 -23,5 -16,0 -1,9 -0,4 -5,2 -6,5 -7,9 1,4 -1,2 2,6
Q4 73 3,4 -1,1 2,7 2,3 54,4 68,0 -13,5 2,7 -16,2
2004 Q1 ™ 1,6 8,4 -1,1 -4.4 -1,3 156,8 132,3 24,5 4.8 19,7
Wachstumsraten
2001 Dez. -4,8 -12,0 -2,6 -0,3 53 11,1 8,7 17,6 12,2 18,5
2002 Dez. -3,3 -0,2 5,9 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 3.9 5,1
2003 Mirz 3,1 13,0 3,7 2,1 -16,9 2,8 1,4 6,0 0,0 6,9
Juni 12,0 29,9 0,4 -1,6 -3,0 4,6 4,5 49 -0,5 5,8
Sept. 6,6 18,9 -5,7 0,8 -5,7 3,8 3,8 3,7 -1,7 5,7
Dez. 7,7 19,3 -1,5 -3.4 2,6 6,3 7,6 3,2 -1,3 3.9
2004 Mirz ® 4,7 14,5 -6,1 -4,6 -1,5 10,7 14,4 2,3 3,1 2,2

AT0 Einlagen von dffentlichen Haushalten und

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte

===+ Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

= = Nichtbanken auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB.

1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.

2) Der Begriff ,,Banken bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die aulerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets ansdssig sind.
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2.6 Wertpapierbestande der MFls, Aufschliisselung "

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte Sonstige Nicht-MFIs im Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Anséssige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auflerhalb
des Euro- des Euro-
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| Wihrungs- Wihrungs-
Wih- Wih- Wih- gebiets gebiets
rungen rungen rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2002 32282 11222 48,2 1119,5 15,5 349,5 16,7 556,6 1004,9 2633 564,3 177,3
2003 3576,8 1218,5 57,4 1230,4 15,6 407,1 18,6 629,3 1 068,6 279,7 615,2 173,7
2004 Jan. 3661,7 1235,0 60,9 12553 16,1 407,3 17,7 669,4 1089,7 285,4 624,3 180,1
Febr. 3712,7 12577 57,7 1276,8 15,9 412,5 18,0 674,1 1092,9 283,6 624,6 184,8
Mirz 3766,1 1284,0 60,8 1286,4 17,7 4134 18,2 685,6 1117,6 287,9 640,3 189.4
April ® 3809,1 1292,0 62,0 1295,6 17,3 416,6 18,5 707,1 1146,5 291,9 663,2 191,4
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 1713 48,0 -0,6 40,9 -0,8 27,3 32 53,1 37,2 13,7 48 18,7
2003 327,1 91,8 3.4 79,9 1,0 52,4 2,0 96,6 24,0 8,0 21,8 -5,8
2004 Jan. 61,6 14,0 2,3 15,1 0,1 -0,7 -1,3 32,1 17,9 3,9 7,6 6,4
Febr. 48,2 22,1 -3,2 19,6 0,0 4,0 0,5 5,2 5,9 -0,1 1,6 4.4
Mirz 44.8 26,3 2.1 10,0 12 0,9 03 4,6 24,7 47 15,8 43
April @ 432 8.1 1,0 11,5 0,4 3,9 0,2 19,0 285 45 222 1.8
‘Wachstumsraten
2002 Dez. 5,6 4,5 -2,0 3,9 -4,3 8,5 21,9 10,0 3,8 5,4 0,9 11,6
2003 Dez. 10,0 8,1 7,3 7,0 5,8 14,9 10,1 17,3 2,4 3,0 3,8 -3,2
2004 Jan. 9,3 7,2 42 6.4 1,7 12,9 9,2 18,2 5,0 7,6 49 1,2
Febr. 9,4 8,2 -0,7 6,8 -4,2 12,0 10,1 16,9 5,6 7,7 5,6 2,6
Mirz 10,3 9.7 22 7.4 53 10,8 31 18,5 7.1 7.4 8,1 3.4
April ® 10,5 10,5 10,1 6.7 31 8,0 7.9 20,2 ) 9.4 8,9 4.0

All Wertpapierbestande der MFls

(Jahreswachstumsraten)

== Wertpapiere ohne Aktien
= === Aktien und sonstige Dividendenwerte
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Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
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Investmentfonds

2.7 Neubewertung ausgewahlter Bilanzpositionen der MFIs "

(in Mrd €)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte ?

Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Bis zu Mehr als Mehr als|  Insgesamt Bis zu Mebhr als Mehr als| Insgesamt Bis zu Mehr als Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,9 - - - -1,3 - - - -53 - - -
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,0 -3,2 -0,3 -0,1 -2,8 -7,6 -2,8 -0,3 -4,6
2004 Jan. -0,5 -0,3 -0,1 -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,3 -0,5 -0,1 -0,8
Febr. -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,0 -0,4 -0,9 -0,2 0,0 -0,6
Mirz -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 -0,2 0,0 -0,4
April ® -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Anséssige auerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets
Nichtfi ielle Kapitalgesellschafi Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als 1 Jahr
bis zu 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7
2002 -9,7 2,1 -2,7 -4,9 7,2 - -
2003 -17,7 -8,8 -1,3 -7,6 -1,0 -0,4 -0,6
2004 Jan. -3,6 -1,8 -0,4 -1,5 -0,5 -0,2 -0,2
Febr. -1,6 -0,5 -0,1 -0,9 -0,2 -0,1 -0,1
Mirz -1,2 -0,7 -0,1 -0,5 -0,2 0,0 -0,2
April ® -0,2 -0,2 0,0 -0,1 0,3 0,1 0,2
3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs
‘Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte Sonstige Nicht-MFIs im Ansidssige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Anséssige
Euro-Wihrungsgebiet auferhalb MFIs| auf3erhalb
des Euro- des Euro-
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| Wihrungs- Wiihrungs-
Wih- Wiih- Wih- gebiets gebiets
rungen rungen rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 35,2 9.8 0,6 11,1 -0,1 5,1 0,2 8,4 -6,8 -4,7 0,7 -2,7
2003 -3,1 -0,9 -0,4 3.4 0,0 -1,7 -0,1 -3,4 11,1 7,1 2,5 1,5
2004 Jan. 9.8 1,5 0,2 7,9 0,1 0,0 0,0 0,2 3,2 1,6 1,7 0,0
Febr. 3,7 0,6 0,0 1,7 0,0 1,1 0,0 0,2 2,7 -1,6 -1,3 0,3
Mirz 2,4 0,2 0,1 1,2 0,1 0,2 0,0 0,6 -0,1 -0,3 -0,1 0,3
April ® -42 -0,1 0,0 -2,9 0,0 -0,4 0,0 -0,9 4 -0,5 0,7 0,1
Quelle: EZB.

1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen "

(in % der Gesamtsumme; Bestinde in Mrd €; Stand am Ende des Berichtszeitraums)

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Buro? Andere Wihrungen
Wih- Wih-
rungen Insgesamt rungen Insgesamt
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
2001 3829,6 87,7 12,3 8,0 0,9 1,8 1,0 5867,1 96,6 3,4 2,2 0,4 0,2 0,3
2002 4136,6 90,2 9,8 6,1 .8 1,5 0,7 60612 97,1 2,9 1,8 0,3 0,2 0,3
2003 Q1 41964 90,5 9,5 6,1 0,7 1,5 0,8 61208 97,1 2,9 1.8 0,3 0,2 0,3
Q2 4296,7 91,0 9,0 5,8 0,6 1.4 0,8 6244,1 97,0 3,0 1,8 0,3 0,2 0,4
Q3 4309,4 91,0 9,0 5,6 0,5 1,5 0,9 6257,1 97,1 2,9 1,7 0,4 0,1 0,3
Q4 4362,6 91,2 8,8 5.4 0,5 1,5 0,9 6 4006,4 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 Q1 @ 4409.4 90,5 9,5 5.8 0,5 1,5 1,1 64485 97,1 2,9 1,8 0,3 0,1 0,3
Von Ansissigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2001 1.696,9 36,5 63,5 46,5 2,9 4.4 7,0 703,2 43,7 56,3 40,9 2.4 2,6 8,0
2002 15853 43,7 56,3 39,2 2,1 43 7,8 685,7 48,3 51,7 35,0 2,3 1,9 9,8
2003 Q1 1588,0 46,1 53,9 36,8 2,1 4.4 7,9 704,0 51,7 48,3 32,0 2,5 1,9 8,9
Q2 1580,6 459 54,1 37,4 1,7 42 8,0 693,9 52,1 47,9 32,3 2,2 1,9 8,8
Q3 15624 46,4 53,6 35,9 1,7 4,1 8,9 693.8 52,9 47,1 30,3 2.4 2,3 9,2
Q4 1580,9 46,9 53,1 35,6 1,8 3,6 9,4 665.,4 51,1 48,9 32,0 2,1 2,2 9,6
2004 Q1 ™ 17453 46,3 53,7 354 1,7 3.4 10,5 701.,3 53,3 46,7 30,0 2,1 1,9 9,6

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

Alle Wihrungen Euro? Andere Wihrungen

Insgesamt
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 3 6 7
2001 3030,2 85,1 14,9 8,2 2,2 1,4 2,2
2002 3138,7 85,4 14,6 7,7 1,8 1,6 2,3
2003 Q1 3197,1 85,2 14,8 8,1 1,6 1,6 2,3
Q2 3226,5 85,6 14,4 8,1 1.4 1,6 2,1
Q3 3261,6 85,3 14,7 8,2 1,5 1,7 2,1
Q4 3303,2 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7 2,3
2004 Q1 ® 34584 84,6 15,4 7,7 1,8 2,0 2,5

Quelle: EZB.

1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.

2) Bei Ansissigen aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,MFIs“ auf Institute, die den MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet dhnlich sind.
3) EinschlieBlich in den nationalen Wahrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen "

(in % der Gesamtsumme; Bestinde in Mrd €; Stand am Ende des Berichtszeitraums)

3. Kredite
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wahrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
Wih- Wih-
rungen Insgesamt rungen Insgesamt
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet
2001 3794,0 - - - - - - 7 340,7 95,4 4,6 2,5 0,7 1,1 0,4
2002 4017,8 - - - - - - 7593,6 96,2 3,8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 QI 4074,2 - - - - - - 7 658,9 96,2 3,8 1,8 0,5 1,1 0,3
Q2 41433 - - - - - - 7736,1 96,3 3,7 1,7 0,4 1,1 0,3
Q3 4155,6 - - - - - - 7793,0 96,4 3,6 1,7 0,4 1,2 0,3
Q4 4193,6 - - - - - - 79128 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 Q1 ™ 4233,1 - - - - - - 79948 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0.4
An Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2001 1095,6 41,3 58,7 37,9 4,0 3.4 8,4 608,7 33,1 66,9 51,9 1,9 4,2 6,1
2002 1 146,2 48,3 51,7 32,4 4,5 2,6 9,1 583,9 36,2 63,8 47,6 2,3 4,7 5,6
2003 Q1 1173,0 50,6 49,4 30,6 43 2,7 8,6 594,0 38,2 61,8 46,7 1,9 4,6 5,6
Q2 12422 50,8 49,2 30,8 4,8 2,4 7,9 590,9 39,3 60,7 46,2 1,5 4,2 5,7
Q3 11574 49,7 50,3 30,4 5,6 2,4 8,7 583,7 38,3 61,7 45,9 2,1 4.4 6,3
Q4 1182,3 50,2 49,8 29,3 5,0 2,3 9,2 580,6 38,7 61,3 43,9 2.4 4,6 7,0
2004 Q1 ® 1.300,6 49,1 50,9 31,1 4,7 2,3 9,2 653,0 40,0 60,0 42,0 2,5 43 8,1
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs ? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro? Andere Wahrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
Wiih- Wiih-
rungen Insgesamt rungen Insgesamt
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wiéhrungsgebiet
2001 11229 95,2 4,8 2,7 0,6 0,1 0,7 1413,0 97,6 2,4 1,3 0,8 0,1 0,2
2002 1170,4 95,9 4,1 1,7 0.4 0,2 0,9 1501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0.4
2003 Q1 1234,7 95,1 49 1,7 0,6 0,2 1,0 15959 97,7 2,3 1,3 0,6 0,1 0,2
Q2 12422 95,2 4,8 1,7 0,6 0,3 1,0 16443 97,9 2,1 1,1 0,6 0,1 0,2
Q3 1256,4 95,4 4,6 1,5 0,5 0,3 1,1 1670,1 97,9 2,1 1,1 0,6 0,1 0,2
Q4 12759 95,5 4,5 1,5 0,5 0,3 1,3 1671,6 98,0 2,0 1,1 0,6 0,1 0,2
2004 Q1 @ 13448 95,5 4,5 2,1 0,3 0,4 1,4 17357 97,9 2,1 1,2 0,5 0,1 0,2
Von Ansissigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2001 233,0 34,4 65,6 49,6 1,8 1,2 10,2 308,0 41,3 58,7 44,1 5,9 0,8 47
2002 239,6 36,9 63,1 45,5 1,7 0,6 13,2 317,1 41,5 58,5 42,0 5,8 0,9 5,6
2003 Q1 256,7 39,8 60,2 36,3 3,7 34 12,0 339,1 43,2 56,8 36,5 9,1 0,7 5,9
Q2 259,1 42,2 57,8 34,4 3.4 2,5 13,6 355,5 44,2 55,8 35,4 8,5 0,7 6,0
Q3 261,5 43,0 57,0 32,3 3,5 2,8 14,5 363,2 45,0 55,0 34,7 9,4 0,7 5,7
Q4 275,6 44,9 55,1 30,5 3,8 2,0 15,1 353,7 45,8 54,2 333 9,2 0,8 6,3
2004 Q1 ™ 308,2 43,9 56,1 35,1 1,1 0,6 17,2 377,4 44,7 55,3 34,8 6,7 0,9 7,6

Quelle: EZB.

1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.

2) Bei Ansissigen auerhalb des Euro-Wihrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,, MFIs“ auf Institute, die den MFIs im Euro-Wahrungsgebiet dhnlich sind.
3) EinschlieBlich in den nationalen Wihrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.9 Aggregierte Bilanz der Investmentfonds im Euro-Wihrungsgebiet "

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Insgesamt Einlagen Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen| Sonstige Aktiva
Dividend for g i
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr werte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 Q3 2846,2 236,7 13374 74,3 1263,0 844.8 203,4 121,0 102,9
Q4 2 860,6 2422 1335,0 72,0 1263,1 853,4 203,1 120,5 106,4
2003 QI 2 746,9 217,2 1331,8 70,6 12612 767,3 205,8 116,7 108,1
Q2 2959,5 232,6 13827 67,1 1315,6 880,9 2245 120,7 118,1
Q3 3085,6 2483 1405,3 65,3 1.340,0 932,3 234,6 126,3 138,8
Q4 ™ 31743 2349 1389,0 67,4 1321,6 1033,9 243,6 1339 139,0
2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
aufgenommene Kredite
1 2 3 4
2002 Q3 2 846,2 38,9 27319 75,3
Q4 2 860,6 39,3 27443 76,9
2003 QI 2746,9 40,2 26283 78,4
Q2 2959,5 41,8 2825,8 91,9
Q3 3085,6 432 2917,7 124,8
Q4 ® 31743 44,2 3010,9 119,1
3. Aktiva/Passiva nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen
Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Anlegergruppen
Aktienfonds Rentenfonds| Gemischte Fonds Immobilien- Sonstige Fonds Publikumsfonds Spezialfonds
fonds
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 Q3 2846,2 5852 1063,3 699.,9 145,6 352,2 2092,0 754,2
Q4 2 860,6 594,1 1068,2 701,6 147,5 349,2 2087,7 772,9
2003 QI 2 746,9 525,9 1054,1 675,3 1539 337,7 1975,5 771,4
Q2 2959,5 603,3 1099,5 720,8 161.,4 374,4 2 140,4 819,1
Q3 3085,6 635,4 1127,0 754,2 167,7 401,4 2249,0 836,6
Q4 ™ 31743 697.8 1086,2 7833 171,9 435,1 2318,1 856,2

Al2 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

= Aktienfonds
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= = Gemischte Fonds
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2000 2001 2002 2003
Quelle: EZB.

1)  Ohne Geldmarktfonds. Die Daten beziehen sich auf die Euro-Lénder ohne Irland. Weitere Einzelheiten sind den ,,Erlduterungen® zu entnehmen.
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2.10 Aktiva der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

Insg t Einlag Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen| Sonstige Aktiva
Dividend fondsanteile
Zusammen|  Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr werte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2002 Q3 585,2 29,0 26,5 3,7 22,8 496,5 19,1 - 14,1
Q4 594,1 26,6 28,0 3,1 24,9 506,1 18,4 - 14,9
2003 QI 5259 24,5 30,2 2,8 27,5 438.,5 16,5 - 16,1
Q2 603,3 27,9 31,6 2,9 28,7 506,5 18,5 - 18,8
Q3 635,4 29,5 27,8 2,4 25,4 536,4 19,5 - 22,1
Q4@ 697,8 29,3 31,3 2,9 28,4 593,9 20,8 - 22,5
Rentenfonds
2002 Q3 1063,3 78,3 902,1 37,2 865,0 32,7 11,6 - 38,5
Q4 1068,2 83,9 902,8 36,6 866,2 31,9 12,3 - 37,2
2003 Q1 1054,1 77,5 899.,8 35,8 864,0 26,6 18,6 - 31,5
Q2 1099,5 82,4 927,8 33,0 8948 31,1 20,9 - 37,3
Q3 1127,0 93,6 934,7 30,7 904,1 29,1 21,7 - 47,9
Q4™ 1086,2 82,5 905,6 31,6 874,0 31,0 21,6 - 45,5
Gemischte Fonds
2002 Q3 699.,9 53,0 291,7 21,3 270,4 2343 88,1 52 27,7
Q4 701,6 53,9 294.,9 21,3 273,6 233,0 87,7 3.4 28,6
2003 QI 675,3 50,4 300,8 21,8 278,9 209.9 83,7 0,7 29,9
Q2 720,8 49,4 3119 20,9 291,0 237,0 91,9 0,3 30,3
Q3 754,2 50,5 324,0 22,2 301,8 248.,4 95,4 0,3 35,6
Q4™ 783,3 49,5 3239 22,1 301,9 272,4 100,4 0,3 36,7
Immobilienfonds
2002 Q3 145,6 13,3 10,7 0,6 10,1 0,8 5,1 109,5 6,2
Q4 147,5 10,9 9,5 5 8,9 0,7 7,0 112,6 6,8
2003 Q1 153,9 14,7 8,3 0,5 7,7 0,7 8,6 115,1 6,5
Q2 161,4 16,5 9,0 0,6 8,5 0,7 9,1 119,8 6,3
Q3 167,7 16,1 9,0 0,6 8,4 0,8 9,5 125,3 6,9
Q4 ™ 171,9 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,9 7.4
2. Fonds nach Anlegergruppen
Insgesamt Einlagen ‘Wertpapiere Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen Sonstige Aktiva
ohne Aktien Dividendenwerte fondsanteile
und Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7
Publikumsfonds
2002 Q3 2092,0 187,9 917,6 654.,4 156,0 107,9 68,2
Q4 2087,7 191,0 904,8 663,5 153,2 105.,8 69,6
2003 QI 1975,5 165,6 882,6 599,9 155,1 101,3 71,0
Q2 21404 181,6 912,3 691,7 168,3 104,2 82,2
Q3 2249,0 199.,0 927,6 736,5 176,6 108,9 100,4
Q4 ™ 2318,1 191,6 913,3 816,1 183,4 115,6 98,0
Spezialfonds
2002 Q3 754,2 48,8 419,8 190,3 47,5 13,1 34,7
Q4 772,9 51,2 430,3 190,0 49,9 14,7 36,8
2003 QI 771,4 51,6 449,2 167.4 50,7 15,4 37,1
Q2 819,1 51,0 470,4 189,2 56,1 16,5 36,0
Q3 836,6 49,3 471,7 195.8 58,0 17,4 38,4
Q4@ 856,2 43,2 475,7 217,8 60,1 18,3 41,0

Quelle: EZB.
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FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

3.1 Wichtige Forderungen der nichtfinanziellen Sektoren

(in Mrd € und Jahreswachstumsrate dnde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)
Insgesamt Bargeld und Einlagen Nach-
richtlich:
Zusammen Bargeld Einlagen nichtfinanzieller Sektoren (ohne Zentralstaaten) Einlagen von| Einlagen bei| Einlagen von
bei MFIs im Euro-Wihrungsgebiet Zentralstaaten| Nicht-MFIs | Nichtbanken
bei MFIs i i
Zusammen| Téglich fillig Mit|  Mit verein- Repo- %um_“széﬁ? b::lg::;ll;elg
vereinbarter|  barter Kiin- geschifte|  ryngsgebiet des Euro-
Laufzeit| digungsfrist Wihrungs-
gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2002 Q3 14 308,2 5450,2 278,4 48275 17573 15858 13657 118,8 146,3 198,0 289,0
Q4 14 597,6 5609,9 309,2 4951,7 1.846,7 1581,4 1411,7 111,9 136,4 212,7 293,2
2003 QI 14 550,2 5633,1 2889 49482 1836,2 1571,9 1434,1 106,1 176,2 219,9 3239
Q2 15 010,6 5749,0 310,1 5029,7 19184 1560,2 1 456,4 94,7 200,3 208,8 329,8
Q3 15107,5 5753,6 320,9 5071,2 1 956,6 15558 1469,5 89,3 183,9 177,6 344.,6
Q4 15379,7 5874,6 350,7 5185,0 20334 1561,0 1505,4 85,2 153,6 1853 .
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 Q3 142,5 7,7 17,2 0,6 -3,1 -7,3 9,4 1,7 -12,5 2,3 9,1
Q4 168,8 169,5 30,8 133,9 82,6 11,8 46,4 -6,9 -9,9 14,7 10,1
2003 QI 152,2 38,0 1,3 -3,3 -29,5 11,1 43,0 -5,7 32,8 7,2 32,3
Q2 209,9 1334 21,2 85,9 83,8 -8,7 22,2 -11,4 24,1 2,2 11,4
Q3 126,2 12,4 11,4 12,2 6,8 -3,8 13,0 -39 -13,7 2,5 16,5
Q4 150,0 126,1 29,8 118,9 79,2 8,7 36,1 -5,2 -30,3 7,6
‘Wachstumsraten
2002 Q3 43 4,7 -6,4 5,3 10,3 0,0 6,4 -2,6 -3,2 15,1 53
Q4 3,9 4,9 33,8 3,5 5,7 0,1 5,3 -3,9 -4,2 11,3 4,0
2003 QI 42 5.8 31,2 43 7.3 -0,4 7,3 -10,6 5,1 13,7 13,7
Q2 4,6 6,4 27,0 4,5 7,6 -1,0 8,9 -19,0 22,3 13,5 22,6
Q3 4,6 6,5 233 4,7 8,2 -0,7 9,1 -23,5 22,8 13,4 243
Q4 4,4 5,5 20,6 43 7,6 -0,9 8,1 -23.4 9,5 9,2
‘Wertpapiere ohne Anteilsrechte Anteilsrechte Versicherungstechnische Riickstellungen
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Borsen- Investment- Zusammen Anspriiche|  Pramieniiber-
notierte Aktien zertifikate privater Haus-| trige und Riick-
halte und Riick-| stellungen fiir
Geldmarkt- stellungen bei eingetretene
fondsanteile Lebensversiche-| Versicherungs-
rungen und falle
Pensionsein-
richtungen
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Bestinde
2002 Q3 1966,1 200,9 1765,2 34275 1 696,7 1730,9 3139 3464,5 31250 3394
Q4 1972,2 196,5 1775,6 34832 1771,2 1712,0 309,2 35323 3189,7 342,6
2003 QI 1967,4 179.,3 1788,0 3350,3 1 609,9 1740,4 395,7 3599.4 32512 3482
Q2 1933,0 162,9 1770,1 36554 1818,5 1836,8 401,9 36733 33222 351,1
Q3 1927,1 164,7 1762,4 3689,3 1828,1 1861,1 405,9 37375 33838 353,7
Q4 1921,1 172,3 1748,8 3818,5 19429 1875,6 404,4 3765,5 3410,0 355,5
Transaktionsbedingte Veridnderungen
2002 Q3 33,9 17,0 16,9 48,9 24,1 24,8 13,9 52,0 47,8 42
Q4 -13,3 -15,9 2,6 -24,9 =243 -0,6 -7,4 37,5 39,0 -1,6
2003 QI -21,8 -20,4 -1,3 66,3 43 62,0 29,9 69,7 62,8 6,9
Q2 -46,4 -16,1 -30,3 65,3 27,4 37,9 3,7 57,5 52,9 4,6
Q3 7,2 2,5 4,7 51,5 34,2 17,3 2,6 55,1 51,7 3,4
Q4 3,7 6,6 -2,8 -26,7 -26,8 0,1 -10,3 46,9 43,6 3.4
‘Wachstumsraten
2002 Q3 1,6 -21,0 5,1 2,8 0,1 6,3 16,6 7,1 72 6,2
Q4 0,6 -21,9 3,9 2,0 0,2 4,7 12,1 6,4 6,5 4,9
2003 QI -0,7 -22,9 2,1 2,8 0.8 5,6 11,8 6,3 6,5 42
Q2 2,5 -19,3 -0,7 3,9 1,4 7,0 13,5 6,3 6,5 42
Q3 -3,8 -24,9 -1,4 4,6 2,5 6,7 9,2 6,3 6,6 3,9
Q4 -2,9 -14,0 -1,7 4,5 2,2 6,9 8,4 6,5 6,6 53
Quelle: EZB.

1)  Umfassen Einlagen bei Zentralstaaten (S1311, ESVG 95), sonstigen Finanzinstituten (S123, ESVG 95) sowie Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (S125,
ESVG 95) im Euro-Wihrungsgebiet.
2) Ohne nicht borsennotierte Aktien.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzkonten und
nichtfinanzielle
Konten

3.2 Wichtige Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Sektoren

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veridnderungen im Berichtszeitraum)

Insgesamt Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet und sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften an Nachricht-
lich:
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte " Kregi)ts
Von MFIs| Zusammen| Kurzfristig Lang-| Zusammen| Kurzfristig Lang-| Zusammen| Kurzfristig Lang- aul]];:rl;ll;elg
im Euro- fristig fristig fristig T
Wahnures Wiihrungs-
g gebiets
an Nicht-
banken
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2002 Q3 15348,3 7 926,2 7053,0 867,3 54,7 812,6 3527,1 1173,9 23532 3531,8 2835 32482 241,7
Q4 15 581,8 8 047,5 7130,3 881,9 60,6 821,3 3561,0 1158,0 2 403,0 3 604,6 286,0 3318,6 242,6
2003 QI 15 540,6 8098,8 7169,1 874,1 68,4 805,7 3582,5 1173,2 2409,3 36422 276,5 33657 255,9
Q2 16 090,9 8 196,1 7236,3 861,3 69,6 791,8 3627,1 1196,2 2430,9 3707,7 280,7 34269 253,3
Q3 16 186,4 8279,1 7292,9 8673 70,7 796,5 36343 1170,4 2463,8 3777,6 275,1 35024 274,6
Q4 16 461,0 8359,7 73938 887,6 80,5 807,1 36322 1147,8 2484.4 38399 271,5 35624 .
Transaktionsbedingte Verinderungen

2002 Q3 106,8 38,5 34,6 -84 1,3 -9,6 -1,2 -18,3 17,0 48,1 -4,2 52,2 7,1
Q4 158,0 134,2 93,7 15,0 5,9 9,1 53,5 -9,8 63,4 65,6 3,3 62,3 7,5
2003 QI 255,1 86,4 66,3 -0,2 8,0 -8,2 42,0 20,6 21,5 44,5 -7,3 51,9 5,6
Q2 230,7 108,8 84,0 -10,3 32 -13,5 49,5 22,3 27,1 69,6 4,9 64,7 2,6
Q3 135,2 80,7 59,0 5,9 1,1 4.8 3,7 -23.3 27,0 71,1 -4,8 75,9 22,4

Q4 83,2 106,4 118,4 19,7 9,8 9,9 13,9 -19,1 33,0 72,8 4,2 68,7

Wachstumsraten

2002 Q3 4,0 4,1 4,0 -0,9 20,9 -2,1 3,0 -5,0 7,5 6,5 0,6 7,0 -4,5
Q4 3,8 4,3 4,0 -2,0 21,3 -3,4 3,5 -4,3 7,8 6,8 1,4 73 -2,9
2003 Q1 43 4,7 4,0 -2,1 28,6 -4,0 4,4 -0,9 7,3 6,8 0,4 7,4 -4,3
Q2 4,7 4,7 4,0 -0,4 34,4 -2,7 4,1 1,2 55 6,5 -1,2 7,2 3,5
Q3 5,1 52 43 1,2 33,4 -1,0 4,2 0,8 59 7,1 -1,4 78 15,7

Q4 4,5 4,8 4,6 1,7 36,6 -0,9 3,1 0,0 4,5 72 -1,1 79
Emission von Wertpapieren (ohne Anteilsrechte) durch Emission von|  Verbindlich-| Pensionsriick-
— - - - - borsen- keiten von stellungen
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften notierten| Zentralstaaten nichtfinan-
— — = = Aktien durch| aus Einlagen| zieller Kapital-
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Kurzfristig Langfristig| pichtfinanzielle gesellschaften

Kapitalgesell-
schaften
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Bestinde
2002 Q3 46673 4139,5 479,8 3659,7 527,8 137,7 390,1 22939 194,8 266,1
Q4 4671,8 41373 480,0 36574 534,5 1447 389,8 23839 209,5 269,1
2003 Q1 4838,2 4273,4 529,7 3743,7 564,9 167,1 397,8 21142 216,8 272,6
Q2 4962,7 4378,6 563,4 38152 584,0 165,5 418,6 24512 204,9 276,1
Q3 4979,2 43964 557,5 38389 582,8 164,5 4183 2 474,6 173,5 280,1
Q4 4907,7 43194 538,7 3780,7 588,3 163,4 4249 27292 181.,8 2827
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 Q3 56,6 46,5 -0,9 47,4 10,2 73 2,8 5,6 2,2 3,9
Q4 3,8 -0,1 -8,3 8,2 3,9 6,9 -3,1 2,2 14,7 3,2
2003 Q1 157,5 128,9 49,9 78,9 28,6 22,3 6,3 -0,2 7,3 42
Q2 100,7 84,4 33,9 50,5 16,3 -1,5 17,8 15,8 1,3 42
Q3 43,5 44,0 -5,3 49,2 -0,5 -1,0 0,5 4,5 2,4 4,2
Q4 -36,4 -44,2 -18,4 -25.8 7.8 -1,1 8,9 0,8 8,2 4,1
Wachstumsraten
2002 Q3 5,2 5,0 7,3 4,7 6,8 -1,7 10,2 1,2 15,2 49
Q4 5,1 52 10,6 4,5 4,1 3,7 4,2 0,7 11,4 53
2003 QI 6,3 6,1 16,7 4,7 8,0 15,2 5,1 0,4 13,9 5,6
Q2 7,0 6,5 15,5 53 11,5 26,9 6,2 0,8 13,2 5,9
Q3 6,5 6,2 14,6 5,1 9,2 19,4 5,5 1,0 13,2 6,0
Q4 57 5,1 12,5 42 9,8 12,9 8,6 0,9 9,2 6,2
Quelle: EZB.

1) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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3.3 Wichtige Forderungen und Verbindlichkeiten von Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde am Ende des Berichtszeitaums; transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)

Wichtige Forderungen
Insgesamt Einlagen bei MFIs im Euro-Wahrungsgebiet Kredite Wertpapiere ohne Anteilsrechte
Zusammen Téglich Mit ver- Mit ver- Repo-| Zusammen| Kurzfristig| Langfristig| Zusammen| Kurzfristig| Langfristig
fallig einbarter einbarter geschifte
Laufzeit| Kiindigungs-
frist
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2002 Q3 3290,1 506,3 50,1 4379 39 14,4 3352 69,1 266,1 1326,9 459 1281,0
Q4 3374,7 523,1 55,9 4459 3,5 17,9 346,8 70,5 276,4 1363,4 48,7 1314,7
2003 Q1 3402,0 535,8 61,7 4542 1,6 18,3 351,6 72,0 279,6 1423,6 53,8 1369,8
Q2 35345 537,8 63,8 450,5 1,3 22,3 355,5 73,5 282,0 1455,8 50,9 1.404,9
Q3 3590,3 532,9 57,5 4553 1.4 18,7 3549 72,6 282,2 1.485,3 52,5 1432,7
Q4 37054 541,9 58,8 462,3 1,6 19,1 341,0 72,6 268,4 1520,9 53,1 1467,7
Transaktionsbedingte Veridnderungen
2002 Q3 50,7 2,5 1,7 5,1 0,3 -4,6 0,2 2,4 -2,2 40,9 8,1 32,8
Q4 73,4 16,8 5,8 8,0 -0,4 3,5 12,1 1,5 10,6 35,4 2,2 33,2
2003 Q1 86,7 12,6 43 7.8 0,1 0,5 7,9 4,1 3,8 55,7 5,9 49,7
Q2 50,7 2,3 2,2 -39 0,0 3,9 7,0 4,0 3,0 23,6 -3,1 26,7
Q3 40,2 -6,3 -6,4 3,8 0,1 -3,8 2,5 1,7 0,8 28,3 1,7 26,6
Q4 66,1 9,4 1,5 7,2 0,2 0,5 -10,7 2,6 -13.2 40,4 0,7 39,8
‘Wachstumsraten
2002 Q3 7,8 3,8 27,6 2,6 4,5 -19,6 4,6 21,7 1,1 9,7 13,5 10,8
Q4 7,2 5,6 16,3 43 1,9 8,5 6,7 16,7 4,6 10,0 45 10,2
2003 QI 6,8 7,5 37,1 48 -10,5 33 7,8 20,5 4,9 10,3 14,0 10,2
Q2 7,8 6.8 28,9 3,9 -1,9 17,4 8,1 18,5 5,6 12,4 36,0 11,6
Q3 7,6 5,0 11,7 3,6 -54 28,2 8,8 16,4 6,8 10,8 14,7 10,6
Q4 7,2 3,5 2,9 33 12,6 6,0 2,0 17,6 -2,0 10,9 10,7 10,9
Wichtige Forderungen Wichtige Verbindlichkeiten
Anteilsrechte Pramien-| Insgesamt Kredite von MFIs im | Wertpapiere Borsen- Versicherungstechnische
iibertrige Euro-Wihrungsgebiet ohne An- notierte Riickstellungen
und Riick- und sonstigen finan- teilsrechte Aktien
Zu- Borsen-| Investment- stellungen ziellen Kapitalgesell- Zusammen| Anspriiche|  Prédmien-
sammen notierte|  zertifikate fiir einge- schaften privater|  {ibertrige
Aktien tretene Haushalte| und Riick-
| Versiche- aus Riick-| stellungen
Geldr;:;ré(;_ rungsfille Zusammen stellungen|  fiir einge-
anteile bei Lebens-| tretene Ver-
\;‘I);l g[]l:gs versiche-| sicherungs-
T g rungen und falle
Wihrungs- Pensionsein-
gebiet richtungen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Bestinde
2002 Q3 1011,4 456,1 555,3 50,0 110,3 3490,1 56,5 42,1 10,9 125,7 3297,0 2790,6 506,4
Q4 1032,1 467,1 565,0 56,4 109,4 3521,5 435 33,0 11,2 111,4 33554 2 851,0 504,3
2003 Q1 979,0 421,9 557,0 60,1 111,9 35714 55,4 42,4 11,4 101,5 3403,1 2890,1 513,0
Q2 1071,6 481,7 589,9 64,4 113,9 36778 58,1 44,8 11,6 134,3 34739 2955,6 518,2
Q3 1101,9 497.4 604,6 60,7 1153 3739,6 59,3 443 12,1 133,5 35346 30122 522,4
Q4 185,0 548,8 636,2 64,4 116,6 37933 49,5 35,6 12,4 153,8 3571,6 30519 525,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 Q3 4,5 2,4 2,1 -1,6 2,6 48,0 -2,0 -2,5 0,0 0,0 49,9 432 6,7
Q4 10,0 -4,3 14,3 6,7 -0,8 21,6 -11,5 -9,1 0,2 0,4 32,5 34,6 -2,1
2003 QI 7,9 -2,6 10,5 2,0 2,6 80,4 13,8 11,2 -0,1 -0,9 67,6 57,6 9,9
Q2 15,8 5,1 10,7 4,6 2,0 62,5 2,8 2,6 0,1 45 55,1 48,1 7,0
Q3 14,3 53 9,0 -4,2 1,5 53,6 1,2 -0,5 0,5 0,0 51,9 46,9 5,0
Q4 25,5 10,5 15,0 4,3 1,4 36,2 -9,9 -8,8 0,4 3,9 41,8 36,9 4,9
Wachstumsraten
2002 Q3 7,3 5.4 9,0 45 21,5 7,2 3,0 6.8 9,0 0,3 7.8 7,5 9,4
Q4 4.8 3,1 6,5 18,2 9,0 5,8 -13,6 11,5 7,9 0,3 6,5 6.6 5,5
2003 QI 2,9 0,1 5,7 19,5 6,3 5,8 6,6 8,5 4,9 -0,2 6,3 6,6 42
Q2 33 0,1 6.4 23,0 6,0 6,0 5,5 5,2 2,8 1,8 6,3 6,6 43
Q3 4,7 0,8 8,0 18,2 4,8 6,2 11,2 10,1 6,6 32 6,3 6,7 3,9
Q4 6,1 3.9 8,0 12,0 6,9 6.6 18,1 13,8 8,5 6,7 6,4 6.6 53
Quelle: EZB.

1) Ohne nicht borsennotierte Aktien.
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3.4

Jahrliche Ersparnis, Investitionen und Finanzierung
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)

1. Alle Sektoren im Euro-Wihrungsgebiet

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzkonten und
nichtfinanzielle
Konten

Sachvermogensbildung Geldvermogensbildung
Insgesamt Brutto-|  Abschrei- Vorrats-| Nicht pro-| Insgesamt| Wahrungs- Bargeld Wert- Kredite Anteils-|  Versiche- Ubrige
anlage-| bungen (-) verédnde- duzierte gold und und papiere rechte| rungstech- Geldver-
investi- rungen V| Vermogens- Sonderzie- Einlagen ohne nische mdgens-
tionen giiter hungsrechte Anteils- Riick- bildung
(SZR) rechte ? stellungen (netto) ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 341,7 11224 -783,9 2,9 0.4 1728,9 -3,0 3953 397,7 383,7 313,2 193,6 48,5
1997 354,1 11393 -797,1 11,9 0,0 1911,5 -0,2 3944 332,2 449.9 485,7 222,0 27,5
1998 415,1 1203,5 -823,6 35,0 0,2 2396,0 11,0 422,7 357,3 523,4 844,8 2154 21,4
1999 4517 12924 -863,7 22,8 0,2 3061,0 1,3 557,7 427,6 881,2 905,2 261,5 26,5
2000 490,7 1391,2 -913,1 29,3 -16,7 21796,3 1,3 349,7 260,8 808,8 1122,7 252,6 0,3
2001 467,6 1.443,7 -973,6 -4,5 1,9 2578,0 -0,5 5774 4323 7283 630,1 2492 -38,8
2002 413,1 1.430,5 -1014,4 -4,3 1,4 21653 0,9 580,3 257,6 516,7 502,9 222,8 84,0
Reinvermégensiinderung ¥ Nettozugang an Verbindlichkeiten
Insgesamt Brutto- Abschrei- Empfangene Insgesamt Bargeld und Wert- Kredite Anteilsrechte| Versicherungs-
ersparnis bungen (-) Vermdgens- Einlagen papiere ohne technische
transfers Anteilsrechte ? Riick-
(netto) stellungen
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1996 410,7 1190,0 -783.9 4,6 1659,9 472,5 3834 3349 272,8 196,3
1997 4557 1241,8 -797,1 11,0 1.809,9 511,6 317,7 378,5 372,2 2299
1998 486,5 1299,1 -823,6 11,1 2324,6 648,4 323,0 482,5 649.4 221,2
1999 498,0 1352,0 -863,7 9,7 30147 929,3 503,8 759.,4 557,6 264,6
2000 514,9 1419,4 -913,1 8,6 2772,1 532,1 414,60 850,1 7223 253,0
2001 485,4 1 449.4 -973,6 9,6 2560,3 663,2 490,3 606,1 549,6 251,2
2002 496,3 1.499,1 -1014,4 11,6 2082,1 527,5 4554 460,5 395,2 243,6
2. Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Sachvermogensbildung Geldvermdgensbildung Reinvermdgens- Nettozugang an Verbindlichkeiten
dnderung
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt
Brutto-| Abschrei- Bargeld Wertpa- Kredite Anteils- Brutto- Wertpa- Kredite Anteils-
anlagein-| bungen (-) und| piere ohne rechte ersparnis piere ohne rechte
vestitionen Einlagen Anteils- Anteils-
rechte? rechte 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 131,4 567,3 -438,0 258,6 54,1 -13,7 55,1 87,4 119,5 514,5 270,5 7,0 143,6 112,4
1997 150,4 592,0 -4533 239,8 253 -11,8 46,3 97,8 105,2 521,5 285,1 12,1 153,8 109,7
1998 193.8 635,2 -470,6 4252 457 -12,0 96,3 203.,4 1478 569,2 471,2 22,8 252,9 184,5
1999 212,0 684,5 -490,9 604,9 26,9 91,3 169,1 302,2 107,7 548,7 709,2 473 4233 222,1
2000 309,7 750,3 -522,9 826,8 71,8 83,8 193,0 448,6 84,4 560,4 1052,1 58,8 559,3 4255
2001 219,2 774,3 -554,8 622,1 101,3 34,8 142,1 250,4 88,2 583,5 753,2 99,7 322,8 319,2
2002 173,0 758,1 -579,2 3833 20,4 -32,9 452 2852 1153 634,1 441,0 20,7 199,8 206,0
3. Private Haushalte ¥
Sachvermogensbildung Geldvermogensbildung Reinvermogens- Nettozugang an Nachrichtlich:
dnderung ¥ Verbindlichkeiten
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt Verflig- Brutto-
= %
Brutto-| Abschrei- Bargeld Wertpa- Anteils-|  Versiche- Brutto- Kredite b?::fﬂg:ﬂ FRERELE
anlage-| bungen (-) und| piere ohne rechte| rungstech- ersparnis
investi- Einlagen Anteils- nische
tionen rechte 2 Riick-
stellungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 170,0 384,6 -216,8 436,5 146,2 24,8 92,0 189,0 4452 646,9 161,3 160,0 3788,1 17,1
1997 168.3 371,5 -211,7 4244 70,4 -19,8 192,7 215,8 4242 617,3 168,4 167,0 3816,2 16,2
1998 180,2 389,7 -216,4 440,6 96,3 -120,4 288.9 210,6 408,1 594.,6 212,6 211,2 39235 15,2
1999 191,4 418,5 -231,5 469,8 119,2 -24,0 189,2 2474 392,9 582,0 2683 266,8 4086,5 14,2
2000 198,6 440,9 -241,7 419,7 65,6 35,2 120,2 246,5 396,1 598,3 222,2 220,5 4276,1 14,0
2001 188.,3 4539 -264,1 405,1 175,1 90,7 61,7 229,3 4253 653,0 168,2 166,3 4571,6 14,3
2002 188,6 462,3 -275,4 487.8 218,5 48,2 -3,5 210,7 466,7 706,6 209,7 207,6 47384 14,9
Quelle: EZB.
1) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
2) Ohne Finanzderivate.
3) Finanzderivate, sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten und statistische Abweichungen.
4)  Ergibt sich aus der Ersparnis und den empfangenen Vermogenstransfers (netto) nach Abschreibungen (-).
5) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
6) Bruttoersparnis in Prozent des verfiigbaren Einkommens.
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FINANZMARKTE

4.1  Emissionen von Wertpapieren ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und Wahrungen

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

Emissionen in Euro insgesamt Emissionen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Davon in Euro
Umlauf| Bruttoabsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz
(in %) (in %) (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2003 Mirz 8764.,4 642,0 539,0 102,9 8396,3 615,2 548,0 67,2 91,2 94,3 94,9 60,3
April 8807,2 636,6 593,6 42,9 84392 638,1 582,2 55,9 91,4 94,4 94,2 53,9
Mai 89019 624,9 529.,4 95,5 8 498,6 619,2 536,6 82,5 91,6 93,4 93,6 75,8
Juni 8982,4 636,5 556,3 80,2 8 550,7 606,1 566,1 40,0 91,5 93,7 93,9 36,2
Juli 90153 648,8 616,3 32,5 8598,7 645,1 601,7 43,4 91,4 93,1 94,3 33,0
Aug. 9020,8 470,3 465,5 4.8 86119 461,6 463,8 -2,2 91,3 93,9 92,6 3,8
Sept. 9111,7 615,7 523,9 91,8 8 657,3 594,9 530,3 64,6 91,4 93,4 94,2 55,7
Okt. 9169,1 635,3 578,8 56,5 8730,8 628,7 561,0 67,7 91,3 93,8 94,8 57,9
Nov. 92353 554,9 491.,4 63,5 8768,2 535,6 490,1 45,5 91,5 93,1 92,4 45,7
Dez. 9199,0 519,1 551,8 -32,7 8692,8 501,2 555,4 -54,2 91,6 93,7 94,6 -55,6
2004 Jan. 92723 738,4 664,1 74,3 8 786,3 730,6 643,5 87,1 91,5 94,3 94,7 78,9
Febr. 93482 698,4 622,8 75,7 8 862,9 685,6 605,4 80,2 91,6 94,6 94,2 77,9
Mirz 9461,4 712,6 598,8 113,8 8951,4 664,3 585,1 79,1 91,4 93,2 95,3 61,1
Langfristig
2003 Mirz 7 899,6 175.,4 105,5 69,8 75178 162,8 106,6 56,2 91,4 90,1 90,0 50,8
April 7941,0 166,0 125,0 40,9 7 544,0 160,3 125,0 35,3 91,5 91,4 92,5 30,8
Mai 8028,9 187,1 99,1 88,0 7 598,0 175,0 100,1 74,9 91,7 92,2 90,5 70,8
Juni 8099,4 185,3 1154 69,9 7 670,1 170,7 110,7 60,0 91,6 91,0 91,7 53,8
Juli 8 151.,8 198,0 146,3 51,7 7718,9 185,2 140,7 445 91,4 88,1 95,0 29,6
Aug. 8 164,1 86,4 75,8 10,7 7 745,3 79,0 69,9 9,1 91,2 88,0 90,4 6,4
Sept. 82413 179.9 101,9 78,0 7797,9 173,4 102,0 71,4 91,4 91,7 90,2 66,9
Okt. 8296,0 178,9 125,5 53,5 7850,3 167,5 119,9 47,6 91,4 92,0 94,5 40,9
Nov. 8346,2 142.4 93,6 48,9 7 885,7 135,7 90,3 45,4 91,5 89,4 88,0 41,7
Dez. 8339,8 118,0 119,5 -1,5 7861,2 110,7 113,5 -2,8 91,6 90,3 93,0 -5,6
2004 Jan. 8 400,1 195,9 136,3 59,6 7913,7 180.,8 137,8 43,0 91,6 91,7 90,9 40,6
Febr. 8 485,6 193,6 109,2 84,4 7996.,9 182,9 98,5 843 91,6 92,2 87,9 82,0
Miirz 8552,9 210,4 142,1 68,4 8 065,8 182,8 122,1 60,8 91,4 88,2 94,2 46,3

A13 Von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

== Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
=+ =+  Umlauf insgesamt (linke Skala)

= = Umlauf in Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansissigen auBierhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets).
1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere ohne Aktien, die von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet und Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets begeben wurden.
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4.2 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten und Emittentengruppen

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

1. Umlauf
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)
Insgesamt Davon in Euro (in %)
Zusammen| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schliefilich ohne MFIs schliefilich ohne MFIs
Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige
monetdre|  finanzielle staaten|  Offentliche monetire|  finanzielle staaten|  Offentliche
finanzielle| Kapitalge- Haushalte finanzielle| Kapitalge- Haushalte
Kapitalge-|  sellschaften Kapitalge-| sellschaften
sellschaften sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2003 Mirz 8396,3 31844 587,6 571,5 3860,9 192,0 91,2 85,6 84,2 87,6 97,2 96,0
April 84392 31958 600,5 576,2 3870,8 196,0 91,4 85,8 84,9 87,8 97,3 95,7
Mai 8498,6 3198,6 602,4 583.8 39149 198,9 91,6 86,0 85,5 88,2 97,4 95,7
Juni 8550,7 3209,8 620,0 585.5 3932,1 203,3 91,5 85,8 85,6 88,2 97,3 95,7
Juli 8598,7 32377 638.,8 588,2 39293 204,7 91,4 85,7 85,5 88,0 97,3 95,5
Aug. 8611,9 32382 643,1 5914 39348 204,5 91,3 85,6 85,2 87,8 97,2 95,4
Sept. 86573 3244,1 651,3 583,5 3969,1 209,3 91,4 85,5 86,3 88,1 97,4 95,5
Okt. 8730,8 32854 662,7 588.,9 3980,9 212,9 91,3 85,3 86,6 88,0 97,4 95,5
Nov. 8 768,2 33075 670,5 589,2 39835 217,4 91,5 85,5 86,9 88,2 97,5 95,6
Dez. 8692,8 3283,0 685,0 588,1 39184 2184 91,6 85,5 87,8 88,3 97,7 95,4
2004 Jan. 8786,3 3316,3 685,9 5874 3974,6 222,1 91,5 85,4 87,7 87,9 97,6 95,5
Febr. 8 862,9 33437 694,5 590,4 4.006,1 2282 91,6 85,6 88,0 87,9 97,6 95,6
Mirz 89514 33959 695,7 587,5 40413 231,1 91,4 85,2 87,8 87,7 97,4 95,5
Langfristig

2003 Mirz 75178 2790,9 578,5 467,7 34924 188,3 91,4 86,4 84,0 86,0 97,0 96,1
April 7 544,0 2 800,3 591,8 471,5 34882 192,2 91,5 86,4 84,7 86,2 97,2 95,8
Mai 7598,0 2807,0 594,0 476,8 35254 194,8 91,7 86,7 85,3 86,6 97,3 95,9
Juni 7 670,1 2 830,1 6113 484.4 35451 199,3 91,6 86,4 85,4 86,8 97,2 95,9
Juli 7718,9 2 860,5 630,1 486,8 3541,1 200,3 91,4 86,1 85,3 86,6 97,2 95,7
Aug. 77453 2876,1 634.,4 489,8 35444 200,7 91,2 85,8 85,1 86,4 97,1 95,6
Sept. 7797,9 28874 6433 4859 35757 205,8 91,4 85,9 86,1 86,8 97,2 95,7
Okt. 7 850,3 2919,7 654,6 489,1 35774 209,5 91,4 85,7 86,4 86,6 97,3 95,7
Nov. 7 885,7 2934,1 662,2 492,0 35834 214,0 91,5 85,8 86,8 86,9 97,4 95,8
Dez. 7861,2 2923,0 676,0 495,8 3551,5 214,9 91,6 86,0 87,7 87,2 97,5 95,5
2004 Jan. 7913,7 29414 6773 491,2 35859 218,0 91,6 85,8 87,5 86,6 97,5 95,6
Febr. 7996,9 2976,7 686,4 493,8 36164 223,7 91,6 86,0 87,9 86,6 97,5 95,7
Mirz 8 065,8 3024,6 688,0 4874 3638,7 227,1 91,4 85,7 87,7 86,2 97,3 95,7

Al4 Umlauf von Wertpapieren ohne Aktien nach Emittentengruppen

(in Mrd €; Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

= (ffentliche Haushalte
MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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4.2 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten und Emittentengruppen

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

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

2. Bruttoabsatz

(wdihrend des Monats getdtigte Transaktionen)

Insgesamt Davon in Euro (in %)
Zusammen| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige
monetire| finanzielle staaten|  Offentliche monetire| finanzielle staaten|  Offentliche
finanzielle| Kapitalge- Haushalte finanzielle| Kapitalge- Haushalte
Kapitalge-| sellschaften Kapitalge-| sellschaften
sellschaften sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2003 Mirz 6152 383,2 20,8 74,9 129,9 6,4 94,3 92,8 87,6 98,0 97,6 99,1
April 638,1 387,1 22,7 81,0 140,9 6,5 94,4 92,9 94,9 96,4 97,5 86,3
Mai 619,2 367,7 14,8 81,6 1492 5,9 93,4 92,2 84,4 94,6 96,8 90,5
Juni 606,1 370,2 23,5 79,1 125,2 8,2 93,7 91,8 96,1 97,0 96,8 94,9
Juli 645,1 397,4 26,6 76,7 138,6 5,8 93,1 92,1 83,2 94,5 96,9 91,2
Aug. 461,6 303,6 8,7 63,6 82,3 3,4 93,9 92,3 91,8 96,6 97,7 93,1
Sept. 594,9 352,0 22,1 70,3 140,7 9,9 93,4 90,3 98,7 96,5 98,5 96,5
Okt. 628,7 380,7 21,4 87,9 130,7 8,0 93,8 91,6 95,8 96,3 98,1 94,0
Nov. 535,6 3352 20,5 74,7 97,4 7,8 93,1 91,9 85,7 95,8 96,2 98,2
Dez. 501,2 338,7 28,3 73,1 55,5 5,6 93,7 92,6 97,1 94,6 99,3 79,8
2004 Jan. 730,6 458,5 8,5 80,7 173,6 9,2 94,3 92,9 90,8 95,8 97,1 97,4
Febr. 685,6 450,0 18,4 72,6 136,1 8,5 94,6 93,3 95,8 96,1 97,5 97,8
Mirz 664,3 416,1 9,1 87,5 143,5 8,0 93,2 91,6 87,4 97,4 95,5 94,1
Langfristig
2003 Mirz 162,8 65,8 18,2 10,6 64,4 3.8 90,1 81,9 85,8 98,3 97,9 99,0
April 160,3 61,9 19,9 8,4 65,7 4,5 91,4 82,8 94,2 85,3 100,0 81,9
Mai 175,0 61,7 11,8 12,4 85,6 3,5 92,2 87,9 80,4 84,0 98,2 91,8
Juni 170,7 68,9 20,1 12,8 63,0 59 91,0 81,8 95,4 99,0 97,5 95,2
Juli 185,2 74,5 24,1 9,9 73,5 32 88,1 82,6 81,5 80,1 97,0 87,5
Aug. 79,0 448 6,2 3,4 23,0 1,6 88,0 82,4 88,5 98,7 97,2 91,3
Sept. 173,4 65,0 19,0 3,6 78,8 7,1 91,7 79,6 98,6 97,8 99,0 98,8
Okt. 167,5 74,9 17,6 10,6 58,9 5,5 92,0 85,0 96,1 89,5 100,0 94,5
Nov. 1357 62,4 16,8 9,7 40,9 5.8 89,4 86,9 84,1 90,2 93,5 99,6
Dez. 110,7 61,7 25,0 9,5 11,4 32 90,3 88,3 97,6 81,3 98,6 68,1
2004 Jan. 180,8 75,1 5,0 7,4 86,9 6,3 91,7 84,8 88,7 80,6 98,2 99,4
Febr. 182,9 85,9 15,1 5,7 70,2 6,0 92,2 86,5 96,0 87,5 98,2 99,0
Mirz 182,8 94,5 7,2 33 72,3 5,6 88,2 82,0 86,7 97,6 95,4 95,7

Al5 Bruttoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien nach Emittentengruppen

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen; Nominalwerte)

= Qffentliche Haushalte
= === MEFIs (einschlieBlich Eurosystem)
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4.3 Jahreswachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien ')

(Verinderung in %)

Insgesamt
Insgesamt MFIs| Kapitalgesellschaften ohne MFls Offentliche Haushalte Insgesamt MFIs| Kapitalgesellschaften
Zu- Index schlieé?iléll; Zu- Nicht- Nicht- Zu-|  Zentral-[ Sonstige Zu- Index schlielgfiléll; Zu- Nicht-
sammen Dez. Euro-| sammen| monetire| finanzielle| sammen staaten| 6ffentliche| ~ sammen Dez. Euro-| sammen| monetire
2001 =100  gystem) finanzielle| Kapital- Haushalte 2001 =100} gystem) finanzielle
Kapital- gesell- Kapital-
gesell-|  schaften gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13 14
Alle Wihrungen
2003 Mirz 6,8 109,6 4,9 17,2 27,4 8,0 5,5 45 32,0 17,9 126,9 19,3 4,1 28,4
April 6,9 110,3 5,1 17,7 27,4 9,0 5,5 44 30,8 21,3 129,8 20,9 8,5 20,1
Mai 6,8 111,4 45 17,1 24,7 10,1 5,8 49 21,7 18,8 130,9 17,4 14,0 31,0
Juni 6,9 111,9 43 18,8 27,4 10,9 5,7 4,7 28,4 16,8 128,0 15,5 18,1 29,0
Juli 7,0 112,5 4.8 18,8 28,4 9,9 5,5 4,7 22,1 14,6 127,9 11,7 12,4 22,9
Aug. 6,8 112,4 4,7 19,1 28,1 10,6 52 44 21,1 12,2 126,2 8,0 11,9 18,6
Sept. 6,9 113,3 4,6 18,4 28,6 8,7 5,7 49 23,4 9.3 125,2 4,0 6,7 17,0
Okt. 7,2 1142 5,4 19,2 29,0 9,7 5.4 4,6 21,5 10,3 128,2 3,6 7,3 14,0
Nov. 7,0 114,8 5,2 18,6 27,8 9,5 5,2 44 23,1 7.3 128,2 -0,2 3,1 9,9
Dez. 7,3 114,1 6,1 16,9 23,5 10,1 5,5 4,7 22,4 6,9 120,7 2,1 3,4 20,8
2004 Jan. 7,0 115,2 5.8 15,1 23,1 7,0 5,7 49 21,9 4,9 127,1 -1,7 -0,2 16,8
Febr. 7,0 116,2 6,1 13,9 21,6 5,9 5,7 49 21,0 1,0 126,5 -4,9 -5,4 -8,1
Mirz 7,0 117,3 7,2 11,6 19,5 3,5 5,6 49 20,6 1,8 129,2 -3.4 -4.8 -16,5
Euro
2003 Mirz 6,3 109,0 3,5 19,4 32,3 8,7 53 43 31,2 18,4 128,7 21,5 2,9 26,6
April 6,5 109,8 3,8 20,3 32,9 9,7 53 44 29,5 23,2 132,4 26,1 7,5 18,4
Mai 6,5 110,9 3.4 19,9 30,2 10,9 5,6 4,7 26,5 20,4 1333 20,9 14,0 29,1
Juni 6,5 111,4 3,0 22,2 33,8 12,3 5,5 4,6 27,2 18,1 130,4 18,4 17,6 29,2
Juli 6,7 111,9 3,7 22,0 34,6 11,0 52 4,5 20,5 16,7 130,9 15,8 12,2 23,0
Aug. 6,5 111,9 3,6 22,4 34,5 11,7 4,9 42 19,7 14,8 130,5 13,4 11,2 18,6
Sept. 6,6 112,7 32 21,7 353 9,6 5,5 48 21,9 11,4 128,7 8,4 5,9 16,9
Okt. 6,9 113,5 4,1 22,7 36,3 10,5 53 4,6 20,9 12,5 131,5 7,6 6,8 14,3
Nov. 6,8 114,2 4,1 21,7 34,1 10,3 5,1 44 22,5 9,3 132,1 3,0 2,4 9,6
Dez. 7,0 113,4 49 19,2 27,6 10,8 5,5 4,7 21,4 8,8 123,9 5,5 3,0 19,2
2004 Jan. 6,8 114,5 4.8 16,9 27,0 7,1 5,7 5,0 21,2 5,9 130,2 -0,7 -0,9 16,5
Febr. 6,9 115,6 53 15,9 26,0 5,9 5,8 5,1 20,3 1,9 129,5 -3.8 -5,8 -8,6
Mirz 6,8 116,5 6,3 13,1 23,5 2,9 5,6 49 19,7 2,6 132,0 -2,4 -5,1 -17,6

Al6 Kurzfristige Schuldverschreibungen

nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

= (Offentliche Haushalte
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1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.3 Jahreswachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien "

(Verinderung in %)

Kurzfristig Langfristig
ohne MFIs Offentliche Haushalte Insgesamt MFIs| Kapitalgesellschaften ohne MFIs Offentliche Haushalte
€m-
Nicht- Zu-|  Zentral-| Sonstige Zu- Index schlie[glich Zu- Nicht- Nicht- Zu-|  Zentral- Sonstige
finanzielle| ~sammen staaten| offentliche sammen Dez. Euro-| sammen| monetire| finanzielle| sammen staaten Offentliche
Kapitalge- Haushalte 2001 = system) finanzielle| ~ Kapital- Haushalte
sellschaften 100 Kapital- gesell-
gesell-|  schaften
schaften
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Alle Wihrungen
2,3 21,2 21,4 5,7 5,6 107,9 3,1 18,7 27,4 9,3 42 3,0 32,6(2003 Mirz
7,6 26,0 26,1 18,1 5.4 108,4 32 18,8 27,5 9,2 3,7 2,5 31,1 April
12,8 21,7 21,7 22,5 5,5 109,4 2,9 17,4 24,6 9,5 4.4 3,4 27,8 Mai
17,3 17,7 17,7 18,7 5.8 110,3 3,0 18,9 27,3 9,7 4,6 3,5 28,7 Juni
11,6 18,2 18,2 18,9 6,1 110,9 4,0 19,5 28,5 9,5 43 35 22,2 Juli
11,4 16,5 16,6 2,5 6,2 111,1 42 19,8 28,2 10,5 4,1 32 21,6 Aug.
6,0 15,4 15,4 14,5 6,6 112,1 4,6 19,6 28,8 9,3 4.8 3,8 23,6 Sept.
6,7 18,0 18,2 -2,9 6,8 112,8 5,6 20,4 29,3 10,3 42 33 22,0 Okt.
2,5 16,7 16,9 -3,7 6,9 113,4 6,0 20,2 28,1 11,0 4,1 3,2 23,7 Nov.
1,9 13,1 13,3 -5,6 7,3 113.,4 6,6 18,3 23,5 11,8 4.8 3,9 23,0 Dez.
-1,4 13,8 13,6 31,3 7,3 114,0 6,9 16,7 23,1 8,9 49 4,0 21,8/2004 Jan.
-5,2 9,3 9,2 21,1 7,6 115,2 7,7 16,0 22,1 8.4 5,3 4,5 21,0 Febr.
-3,7 9.4 9.4 9,6 7,6 116,1 8,7 13,4 20,1 5,1 5,2 4,4 20,8 Mirz
Euro
1,2 21,0 21,3 -2,7 5,1 107,2 1,5 21,7 32,4 10,8 4,0 2,8 32,0(2003 Mirz
6,7 25,8 26,0 8.9 4,9 107,6 1,4 22,0 33,1 10,4 3,5 2,4 29,9 April
12,9 21,8 21,9 17,6 5,1 108,7 1,5 20,6 30,3 10,5 4,1 3,1 26,7 Mai
16,7 17,9 18,0 14,4 5,4 109,6 1,3 22,8 33,8 11,3 43 33 27,4 Juni
11,3 18,7 18,7 14,4 5,6 110,0 2,3 23,2 34,8 11,0 4,0 3,2 20,7 Juli
10,6 16,8 17,0 1,1 5,6 110,1 2,5 23,7 34,7 12,0 3,8 3,0 20,1 Aug.
5,0 15,4 15,4 14,5 6,1 111,2 2,6 23,6 35,6 10,7 4,6 3,7 22,0 Sept.
6,2 18,1 18,3 -5,1 6,3 111,8 3,7 24,6 36,6 11,5 4,1 32 21,4 Okt.
1.8 16,9 17,1 7,0 6,5 112,5 43 24,0 34,5 12,3 4,0 3,1 23,0 Nov.
1,6 13,3 13,5 -4,7 6,8 112,4 48 21,0 27,7 12,9 4,7 3,9 21,9 Dez.
-2,2 13,9 13,7 40,2 6,9 113,0 5,5 19,0 27,1 9.3 5,0 4,1 21,0{2004 Jan.
-5,6 9,3 9,2 23,3 7,5 114,3 6,5 18,5 26,6 8,7 5.4 4,6 20,3 Febr.
-4,0 9,0 9,1 4,1 7.3 115,0 7.4 15,4 24,3 4,6 53 4,5 20,0 Mirz

AIT Langfristige Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

= (ffentliche Haushalte
= === MEFIs (einschlieBlich Eurosystem)

= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
35 35

30

25

20

15

10

" 1994 T1995 1996 " 1997 " 1998 T1999 2000

Quelle: EZB.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet "

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

1. Umlauf und Jahreswachstumsraten
(Umlauf am Ende des Berichtszeitraums)

Insgesamt MFIs Nichtmonetiire finanzielle Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
2001 =100 raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
(in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 Mirz 4754,7 100,3 1,5 665,3 0,3 536,6 1,6 3552,8 1,7
April 4571,1 100,3 1,5 678,1 0,2 517.4 1,6 33755 1,7
Mai 44332 100,4 1,0 666,3 0,9 484.,8 1,6 3282,1 0,9
Juni 41194 100,5 1,0 614,9 0,8 463.,4 1,5 3041,2 1,0
Juli 37109 100,6 0,9 515,7 1,0 394,6 0,2 2 800,7 1,0
Aug. 35213 100,6 1,0 521,7 0,7 371,1 0,2 2 628,6 1,1
Sept. 29828 100,7 1,0 412,6 0,9 276,3 0,2 22939 1,1
Okt. 32527 100,7 1,0 446,9 0,9 321,2 0,2 24845 1,2
Nov. 3436,6 100,8 1,0 4874 0,8 3459 0.4 2603,3 1,1
Dez. 31182 100,8 0,8 450,7 0,7 283,6 0,3 2383,9 0,9
2003 Jan. 29783 100,8 0,8 425.8 0,7 261,1 0,4 22914 0,9
Febr. 2 8849 100,8 0,6 4253 0,6 270,8 0,0 218838 0,6
Mirz 27634 100,8 0,6 413,0 0,6 236,2 0,0 21142 0,6
April 31129 101,5 1,2 471,4 1,1 291,8 1,9 2349,7 1,1
Mai 3145,6 101,5 1,1 476,7 0,8 291,3 1,9 23717,5 1,1
Juni 3256,1 101,5 1,0 504,2 0,2 300,6 1,8 24513 1,1
Juli 3366,4 101,7 1,1 528,0 0,9 330,9 2,0 2507,5 1,0
Aug. 34133 101,7 1,1 506,5 1,0 325,5 2,3 25813 1,0
Sept. 3276,6 101,8 1,1 494.,8 1,0 307,1 1,9 2 474,6 1,0
Okt. 34839 101,8 1,1 5352 1,0 3332 1,9 26155 1,0
Nov. 3 546,8 101,9 1,1 549,5 1,6 337,9 3,0 2 659,5 0,7
Dez. 36473 102,0 1,2 569,5 1,7 348,6 2,8 2729,2 0,8
2004 Jan. 3788.,5 102,0 1,2 584,1 1,7 372,3 3,0 2 832,0 0,9
Febr. 38519 102,1 1,3 587,9 2,0 3743 32 2 889,7 0,9
Mirz 3766,4 102,4 1,6 5719 2,1 355,0 32 2839,5 1,3

A18 Jahreswachstumsraten
(Verinderung gegen Vorjahr in %)

s M FIs

borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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4.5 Iinssatze der MFIs fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; soweit nicht anders angegeben, Neugeschift als volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

1. Einlagenzinsen (Neugeschift)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Repo-
geschiifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Tiéglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig V Kiindigungsfrist ) fallig
Bis zu Mehr als Mehr als Bis zu Mehr als Bis zu Mehr als Mehr als
1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre| 3 Monaten 3 Monate 1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre
zu 2 Jahren zu 2 Jahren

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 April 0,84 2,25 2,54 2,80 2,31 3,14 1,11 2,43 2,37 3,29 2,48
Mai 0,84 2,23 2,38 2,65 2,24 3,10 1,08 2,43 2,31 2,94 2,46
Juni 0,76 2,00 2,21 2,61 2,23 3,01 0,99 2,10 2,18 3,05 2,14
Juli 0,68 1,91 2,10 2,32 2,14 2,93 0,88 2,02 2,14 2,80 2,03
Aug. 0,68 1,91 2,12 2,51 1,99 2,88 0,88 2,03 2,27 3,56 1,98
Sept. 0,69 1,87 2,12 2,43 2,00 2,85 0,87 2,00 2,29 3,63 2,00
Okt. 0,69 1,89 2,16 2,51 2,05 2,73 0,88 1,98 2,23 3,89 1,99
Nov. 0,70 1,87 2,24 2,61 2,01 2,70 0,87 1,97 2,33 2,70 1,97
Dez. 0,69 1,89 2,40 2,41 2,01 2,68 0,88 2,00 2,42 3,35 1,99
2004 Jan. 0,69 1,91 2,37 2,74 2,02 2,65 0,95 1,99 2,07 3,12 1,95
Febr. 0,69 1,87 2,16 2,45 2,02 2,63 0,88 1,98 2,25 3,58 1,98
Mirz 0,70 1,92 2,14 2,33 2,00 2,59 0,86 1,96 2,11 3,30 1,98

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschiift)

Uber- Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
ziehungs- mit anfinglicher Zinsbindung
e
Lot Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver
Jahres- Jahres-

Variabel| Mehr als| Mehr als| zinssatz ¥|  Variabel| Mehr als| Mehr als| Mehrals| zinssatz®| Variabel| Mehr als| Mehr als
verzinslich 1 Jahr 5 Jahre verzinslich 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre verzinslich 1 Jahr 5 Jahre
oder bis zu bis zu oder bis zu bis zu bis zu oder bis zu bis zu

1 Jahr 5 Jahren 1 Jahr 5 Jahren| 10 Jahren 1 Jahr 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 April 9,89 7,46 6,99 8,32 8,16 4,07 4,32 5,00 5,03 4,67 4,71 5,30 5,33
Mai 9,86 7,63 6,98 8,34 8,16 3,93 4,29 4,94 4,91 4,56 4,44 5,35 5,32
Juni 9,89 7,11 6,94 8,28 8,02 3,80 4,16 4,76 4,78 4,42 4,12 4,97 4,91
Juli 9,76 7,24 7,04 8,20 7,92 3,68 3,92 4,64 4,68 4,33 4,10 4,95 4,98
Aug. 9,74 7,70 6,84 8,27 8,04 3,64 3,96 4,69 4,69 4,41 4,13 5,00 4,98
Sept. 9,75 7,44 6,89 8,04 8,02 3,63 4,10 4,81 4,75 4,41 3,98 5,00 5,11
Okt. 9,72 7,20 6,74 8,07 7,91 3,62 4,02 4,87 4,78 4,40 4,05 5,09 5,21
Nov. 9,64 7,57 6,59 7,93 7,84 3,59 4,09 4,92 4,84 4,42 4,15 5,25 5,17
Dez. 9,69 7,66 6,43 7,63 7,71 3,62 4,17 5,02 4,95 4,46 3,84 5,00 5,08
2004 Jan. 9,87 7,62 7,04 8,49 8,32 3,62 4,28 5,02 4,92 4,49 4,06 5,12 5,16
Febr. 9,81 7,43 6,91 8,44 8,16 3,55 4,21 4,97 4,84 4,35 4,10 5,07 5,05
Mirz 9,72 7,34 6,80 8,28 8,00 3,47 4,13 4,86 4,78 4,29 3,94 5,05 4,96
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschéft)
Uberziehungs- Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
kredite " mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre| Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mebhr als 5 Jahre
oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7
2003 April 5,85 4,57 4,89 5,04 3,50 3,69 4,59
Mai 5,82 4,47 4,86 4,96 3,40 3,57 4,39
Juni 5,68 4,20 4,60 4,89 3,14 3,39 4,18
Juli 5,56 4,16 4,58 4,73 3,08 3,15 4,01
Aug. 5,47 4,17 4,65 4,77 3,18 3,35 4,36
Sept. 5,46 4,08 4,79 4,76 3,11 3,32 4,29
Okt. 5,46 4,14 4,76 4,83 3,08 3,26 4,33
Nov. 5,41 4,10 4,94 4,71 3,02 3,30 4,23
Dez. 5,57 4,04 4,84 4,81 3,12 3,41 4,32
2004 Jan. 5,66 4,06 4,86 4,81 3,01 3,37 4,29
Febr. 5,62 4,02 4,94 4,78 2,97 3,19 4,30
Mirz 5,56 3,89 4,79 4,77 2,93 3,31 4,39
Quelle: EZB.

1) Bei dieser Instrumentenkategorie entspricht das Neugeschift den Bestidnden. Stand am Ende des Berichtszeitraums.

2) Beidieser Instrumentenkategorie werden private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zusammengefasst und dem Sektor private Haushalte zugerechnet, da die
Bestéinde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Vergleich zu denen privater Haushalte aggregiert iiber alle Lander des Euro-Wiéhrungsgebiets verschwindend gering sind.

3) Der effektive Jahreszinssatz beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Sie umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen,
Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien usw.
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1) Monatsbericht
%) Juni 2004




_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.5 Tinssatze der MFls fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; soweit nicht anders angegeben, Neugeschift als volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

4. Einlagenzinsen (Bestéinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Repo-
Kapitalgesellschaften geschiifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Taglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig V Kiindigungsfrist fallig V
Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu 3 Mehr als Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 April 0,84 2,39 3,55 2,31 3,14 1,11 2,53 4,62 2,44
Mai 0,84 2,34 3,47 2,24 3,10 1,08 2,50 4,50 2,42
Juni 0,76 2,18 3,48 2,23 3,01 0,99 2,26 4,45 2,19
Juli 0,68 2,08 3,43 2,14 2,93 0,88 2,24 4,40 2,08
Aug. 0,68 2,04 3,43 1,99 2,88 0,88 2,20 4,26 2,05
Sept. 0,69 2,01 3,44 2,00 2,85 0,87 2,23 4,32 2,04
Okt. 0,69 1,97 3,47 2,05 2,73 0,88 2,12 4,33 2,03
Nov. 0,70 1,98 3,44 2,01 2,70 0,87 2,13 4,43 1,98
Dez. 0,69 1,97 3,54 2,01 2,68 0,88 2,15 4,25 1,98
2004 Jan. 0,69 1,94 3,36 2,02 2,65 0,95 2,09 4,26 1,95
Febr. 0,69 1,94 3,42 2,02 2,63 0,88 2,08 4,20 1,97
Mirz 0,70 1,92 3,32 2,00 2,59 0,86 2,07 4,17 1,93
5. Kreditzinsen (Bestiinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
Wohnungsbaukredite, mit Konsumentenkredite und Mit Laufzeit
Laufzeit sonstige Kredite, mit Laufzeit
Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre
1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 April 5,33 5,26 5,49 8,52 7,45 6,11 4,89 4,61 5,03
Mai 5,26 5,23 5,44 8,50 7,34 6,09 4,83 4,56 4,94
Juni 5,22 5,13 5,40 8,40 7,37 6,03 4,72 4,47 4,90
Juli 5,13 5,07 5,31 8,33 7,28 5,96 4,60 4,32 4,80
Aug. 5,03 4,99 5,25 8,29 7,23 6,07 4,54 4,21 4,74
Sept. 4,96 4,95 5,24 8,31 7,27 6,00 4,55 4,20 4,75
Okt. 4,96 4,92 5,20 8,13 7,13 5,85 4,55 4,12 4,71
Nov. 4,97 4,90 5,17 7,98 7,09 5,82 4,52 4,18 4,67
Dez. 4,96 4,88 5,14 8,04 7,05 6,00 4,53 4,23 4,66
2004 Jan. 4,90 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,55 4,07 4,56
Febr. 4,87 4,90 5,11 8,13 7,16 5,95 4,60 4,06 4,58
Mirz 4,84 4,76 5,04 8,05 7,16 5,89 4,56 3,96 4,61
A20 Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit A21 Kreditneugeschft mit variabler Verzinsung oder mit einer anfnglichen
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume) Z|nsb|ndung von bis zu | Jahr
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)
=== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr = Konsumentenkredite
= === Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr ===+  Wohnungsbaukredite
= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre = = Sonstige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre bis zu 1 Mio €

— Sonstige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
mehr als 1 Mio €

4,50 4,50 8,00 8,00
4,00 400 7.00 /\/\/\/——\ 7,00
3,50 3,50 6,00 6,00
3,00 3,00 500 - 5,00
= = - -
e, =~ ~ -
2,50 2,50 4,00 - R 4,00
2,00 2,00 3,00 3,00
1,50 ; 1,50 2,00 ; 2,00
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Ql Q2 Q3 Q4 Ql
2003 2004 2003 2004

Quelle: EZB.
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4.6 Geldmarktsatze

(in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)

Euro-Wihrungsgebiet " Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2001 4,39 4,33 4,26 4,16 4,09 3,78 0,15
2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2003 Q1 2,77 2,75 2,69 2,60 2,55 1,33 0,06
Q2 2,44 2,43 2,37 2,29 2,25 1,24 0,06

Q3 2,07 2,13 2,14 2,15 2,20 1,13 0,05

Q4 2,02 2,11 2,15 2,20 2,36 1,17 0,06

2004 Q1 2,02 2,06 2,06 2,07 2,14 1,12 0,05
2003 Mai 2,56 2,52 2,41 2,32 2,26 1,28 0,06
Juni 2,21 2,18 2,15 2,08 2,01 1,12 0,06

Juli 2,08 2,13 2,13 2,09 2,08 1,11 0,05

Aug. 2,10 2,12 2,14 2,17 2,28 1,14 0,05

Sept. 2,02 2,13 2,15 2,18 2,26 1,14 0,05

Okt. 2,01 2,10 2,14 2,17 2,30 1,16 0,06

Nov. 1,97 2,09 2,16 2,22 2,41 1,17 0,06

Dez. 2,06 2,13 2,15 2,20 2,38 1,17 0,06
2004 Jan. 2,02 2,08 2,09 2,12 2,22 1,13 0,06
Febr. 2,03 2,06 2,07 2,09 2,16 1,12 0,05
Mirz 2,01 2,04 2,03 2,02 2,06 1,11 0,05

April 2,08 2,05 2,05 2,06 2,16 1,15 0,05

Mai 2,02 2,06 2,09 2,14 2,30 1,25 0,05

A22 Geldmarktsdtze im

(monatlich; in % p.a.)

Euro-Wahrungsgebiet A23 Dreimonats-Geldmarktsdtze

(monatlich; in % p.a.)

== Einmonatssatz

== Euro-Wihrungsgebiet

=== Zwolfmonatssatz ===+ Japan

9.00 = = Dreimonatssatz ‘ 9,00 9.00 = = Vereinigte Staaten 9.00
8,00 8,00 1 8,00

| i
7,00 7,00 A ' 7,00

-~ ~

,\IV'J' \ ! !
6,00 6,00 ~ - 1 6,00

V y ao? RRAS I r\

1 \ 7 ‘
5,00 500+ I N 5,00

- V )
: 400 400" L 4,00

-~ 3 00 Yy Vv N 8
. A o
: 3,00 3,00 —1 3,00
¢ * A u ‘ ‘ k
(A " .o .‘ ' ‘
2,00 2,00 . ‘ < 2,00
B | N
1,00 1,00 1,00 = XA | = =11,00
! ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | ‘ ‘ ‘ .00 retaae PPN Y
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Quelle: EZB.

1)  Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wiahrungsgebiet anhand nationaler, mit dem BIP gewichteter Sétze berechnet. Weitere Informationen

siche ,,Erlduterungen®.
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. STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.7 Renditen von Staatsanleihen

(in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

Euro-Wiihrungsgebiet Vereinigte Japan

Staaten
2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre
1 2 3 4 5 6 7
2001 4,11 4,23 4,49 4,78 5,03 5,01 1,34
2002 3,67 3,94 4,35 4,70 4,92 4,59 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 1,00
2003 Q1 2,53 2,71 3,29 3,80 4,16 3,91 0,80
Q2 2,33 2,54 3,07 3,57 3,96 3,61 0,60
Q3 2,48 2,77 3,34 3,70 4,16 4,21 1,19
Q4 2,62 2,91 3,59 3,88 4,36 4,27 1,38
2004 Q1 2,31 2,63 3,23 3,63 4,15 4,00 1,31
2003 Mai 2,31 2,53 3,02 3,54 3,92 3,56 0,57
Juni 2.08 2.29 2.79 332 372 332 0,56
Juli 2,30 2,56 3,15 3,65 4,06 3,93 0,99
Aug. 2,63 2,91 3,47 3,74 4,20 4,44 1,15
Sept. 2,53 2,87 3,42 3,72 4,23 4,29 1,45
Okt. 2,59 2,88 3,50 3,85 4,31 4,27 1,40
Nov. 2,70 2,99 3,70 3,94 4,44 4,29 1,38
Dez. 2,58 2,88 3,59 3,85 4,36 4,26 1,35
2004 Jan. 2,41 2,71 3,37 3,70 4,26 4,13 1,33
Febr. 2,38 2,71 3,28 3,69 4,18 4,06 1,25
Miirz 2,16 2,48 3,06 3,51 4,02 3,81 1,35
April 2,39 2,75 3,31 3,75 4,24 4,32 1,51
Mai 2,55 2.89 3,40 3,87 439 470 1,49

A24 Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet
(monatlich; in % p.a.)

A25 Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich

(monatlich; in % p.a.)

=== Euro-Wiahrungsgebiet
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Quelle: EZB.
1) Bis Dezember 1998 wurden die Renditen im Euro-Wihrungsgebiet anhand harmonisierter, mit dem BIP gewichteter nationaler Staatsanleiherenditen berechnet. Danach
werden als Gewichte die nominalen Umlaufsbetrige der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbereich verwendet.
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4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)

Dow Jones Euro STOXX Vereinigte Japan
Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro Grund-| Konjunk-| Konjunk-| Energie| Finanz-| Industrie] Techno- Versor- Tele-| Gesund-| Standard Nikkei
index| STOXX stoffe| turabhédn-| turunab- sektor logie gungs-|  kommu- heits-| & Poor’s 225
50 gige Kon-|  hingige unter-| nikation wesen 500
sumgiiter| Konsum- nehmen
giiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 336,3 40494 296,0 228,2 303,3 341,4 321,6 310,0 530,5 309,6 541,2 540,1 1193,8 121148
2002 2599 30234 267,5 175,0 266,5 308,9 2433 252,4 345,1 255,5 349,2 411,8 9954 10119,3
2003 2133 24045 212,5 137,5 209,7 259.5 199,3 213,5 275,1 210,7 337,5 304,4 9648 93129
2003 Q1 193,5 22174 192,4 122,9 202,4 250,0 174,8 188,9 235,6 198,3 3114 288,8 861,2 84275
Q2 2043 23399 198,2 126,7 204,2 255,1 189,7 199,2 260,3 208,5 329,9 303,7 937,0 82954
Q3 221,7 25115 225,1 1445 212,8 265,8 209,9 2249 2859 216,0 3474 304,6 1000,4 10 063,2
Q4 2329 26137 2335 155,2 219,0 266,7 221,9 240,2 317,4 219,6 360,5 320,0 1057,0 104233
2004 Q1 251,5 28453 2449 163,8 226,7 2799 240,3 257,0 352,9 248,6 405,1 366,5 1132,6 109957
2003 Mai 202,0 23030 196,4 124,9 202,3 249,6 187.4 198,5 258,2 208,3 3249 304,2 9358  8122,1
Juni 213,5 24433 205,0 133,0 206,5 266,1 201,2 207,4 271,5 216,7 340,7 318,9 988,0 88957
Juli 216,1 2459,8 218,8 138,1 205,5 260,1 206,1 216,0 2742 214,6 340,9 306,8 992,6  9669.,8
Aug. 2223 25241 227,2 144,6 211,9 268,6 211,6 227,0 281,7 217,0 352,4 2932 989,5 9884,6
Sept. 2268 25533 229.,5 151,2 221,4 269,0 212,1 232,0 302,1 216,6 349,6 3132 1018,9 10 644,8
Okt. 225,5 25233 222,0 150,1 2189 263,0 212,9 231,5 308,0 210,8 348,4 309,7 1038,7 10 720,1
Nov. 2339 26181 237,5 156,8 222,1 262,0 223,0 241,5 3254 217,0 358,7 319,3 1050,1 102054
Dez. 2394 27003 241,5 158,8 216,3 274,6 229,9 2478 319,8 230,7 374,1 331,1 1081,2 103159
2004 Jan. 250,6  2839,1 250,3 164,8 222,0 277,2 242,0 257,5 349,2 239,6 405,1 350,3 1131,6 10876,4
Febr. 253,9 28748 244,7 165,1 229,5 275,6 243,7 260,1 359,0 252,1 4123 370,0 11438 10618,6
Mirz 250,2 28256 240,0 161,6 228,9 286,2 235,8 253,8 351,0 2542 398,8 379,0 1124,0 114378
April 2549 28602 247,6 167,2 231,0 300,0 241,0 262,5 321,0 264,5 401,8 3893 11334 119628
Mai 2444 27287 240,3 161,5 225,7 297,8 228,8 251,0 284,8 256,6 378,0 3953 1103,7 11141,0

A26 Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex), Standard & Poor’s 500 und Nikkei 225

(Januar 1994 = 100; Monatsdurchschnitte)

== Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex)
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Quelle: EZB.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1

HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %)
Index Insgesamt Waren Dienst- Insgesamt Ver- Unver- Industrie- Energie Dienst-
1996 = 100 leistungen arbeitete arbeitete erzeugnisse (nicht leis-
Nahrungs- Nahrungs-| ohne Energie saison- tungen
mittel mittel bereinigt)
Gewichte 100,0 100,0 58,7 41,3 100,0 11,8 7,7 31,0 8,1 41,3
in % ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 106,0 2,1 2,5 1,5 - - - - - -
2001 108,5 2,3 2,3 2,5 - - - - - -
2002 110,9 2,3 1,7 3,1 - - - - - -
2003 113,2 2,1 1,8 2,5 - - - - - -
2003 QI 112,5 2,3 2,0 2,7 0,8 1,2 0,9 0,1 4,4 0,5
Q2 113,2 1,9 1,5 2,6 0,2 0,8 0,5 0,2 -2,9 0,6
Q3 113,4 2,0 1,7 2,5 0,5 0,6 1,5 0,1 0,5 0,6
Q4 114,0 2,0 1,8 2,4 0,5 1,1 0,6 0,2 -0,2 0,6
2004 Q1 114,4 1,7 1,1 2,6 0,5 0,9 -0,5 0,2 1,2 0,7
2003 Dez. 114,2 2,0 1,8 2,3 0,1 0,2 -0,4 0,1 -0,2 0,2
2004 Jan. 114,0 1,9 1,3 2,5 0,2 0,2 0,0 0,0 0,9 0,3
Febr. 114,2 1,6 1,0 2,6 0,1 0,1 -0,4 0,1 -0,1 0,3
Mirz 115,0 1,7 1,1 2,5 0,3 1,2 0,0 0,0 1,3 0,2
April 115,5 2,0 1,8 2,5 0,3 0,1 -0,2 0,3 1,1 0,2
Mai? . 2,5
Waren Dienstleistungen

Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst-| ~ Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getrinke und leistungen ibermittlung|  dienstleis- Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen

= = = = Dienst-

Zusammen| Verarbeitete| Unverarbei- Zu- Industrie- Energie Woh- leistungen

Nahrungs- tete Nah-| sammen erzeugnisse nungs- aus dem per-

mittel rungsmittel ohne Energie mieten sonlichen

Bereich
Gewichte 19,5 11,8 7,7 39,1 31,0 8,1 10,4 6,4 6,4 2,9 15,0 6,6

in % ?)

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 1,4 1,2 1,8 3,0 0,5 13,0 1,5 1,3 2,5 -7,1 2,4 2,5
2001 45 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 1,4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 32 -0,3 42 3.4
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 3.4
2003 QI 1,9 3,1 0,1 2,0 0,7 7,0 2,4 2,1 3,2 -0,8 3,0 3,7
Q2 2,5 33 1,5 1,0 0,9 1,5 2,4 2,1 3,0 -0,5 2,9 3,5
Q3 32 3,1 3.4 1,0 0,7 2,1 2,4 1,9 2,8 -0,4 2,6 3,2
Q4 3,7 3.8 3,6 0,9 0,8 1,6 2,3 1,9 2,8 -0,7 2,5 3.3
2004 Q1 3,0 3,5 2,2 0,2 0,7 -1,5 2,3 1,9 2,5 -1,0 2,4 4,9
2003 Dez 3,6 3,8 3,2 0,9 0,7 1,8 2,3 1,9 2,7 -0,7 2,3 3,2
2004 Jan. 3,1 33 2,9 0,4 0,6 -0,4 2,3 1,9 2,3 -0,8 2,4 4,8
Febr. 2,7 32 1,9 0,2 0,8 -2,2 2,4 1,9 2,4 -1,0 2,5 4,9
Mirz 3,1 4,1 1,7 0,1 0,7 -2,0 2,3 1,9 2,7 -1,3 2,4 4,8
April 3,0 39 1,6 1,2 1,0 2,0 2,3 1,8 3,0 -1,7 2,2 4,8

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Die Angaben vor 2001 beziehen sich auf die elf Euro-Lénder.
2) Bezogen auf den Indexzeitraum 2004. Rundungsdifferenzen sind moglich.

3)

Energiepreise.

Die Schitzung basiert auf ersten Veréffentlichungen von Deutschland und Italien (und, soweit verfiigbar, von anderen Mitgliedstaaten) sowie auf Vorabinformationen iiber

Monatsbericht
Juni 2004

EIB

m



5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

2. Industrielle Erzeugerpreise und Rohstoffpreise

Industrielle Erzeugerpreise Weltmarktpreise | Olpreise 2
- - fiir Rohstoffe » (in € je
Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe ¥| Verarbeitendes Barrel)
Gewerbe
Insgesamt| Insge- Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Insgesamt
(Index samt
2000 = 100) Zu-| Vorleistungs-| Investi- Konsumgiiter Ins-
sammen giiter|  tions- gesamt
giiter Zu- Ge- Ver- ohne
sammen |brauchs-|  brauchs- Energie
gliter giiter
Gewichte 100,0{  100,0 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 89,5 100,0 32,8
in %%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 100,0 53 2,6 5,0 0,6 1,6 1,4 1,6 17,2 2,5 4,8 51,9 20,4 31,0
2001 102,1 2,1 1,8 1,2 0,8 3,0 1,9 3,2 2,7 2,2 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 102,0 -0,1 0,4 -0,3 0,8 1,3 1,5 1,2 -2,0 2,7 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,6 1,6 0,8 0,8 0,3 1,1 0,5 1,2 4,1 2,2 1,0 -4,0 -4,5 25,1
2003 QI 103,9 2,4 1,2 1,6 0,2 1,4 0,8 1,5 7,6 2,2 2,2 9,1 =32 28,4
Q2 103,4 1,5 1,0 1,2 0,3 1,2 0,5 1,3 2,8 2,6 0,7 -13,7 -7,9 22,7
Q3 103,4 1,2 0,6 0,0 0,4 1,0 0,4 1,0 3,5 2,1 0,5 -6,5 -5,8 25,1
Q4 103,6 1,1 0,7 0,3 0,4 0,9 0,3 1,0 2,5 2,3 0,5 -4,2 -1,2 24,5
2004 Q1 104,2 0,3 0,8 0,9 0,5 0,7 0,2 0,8 -2,3 . 0,1 -2,5 9.8 25,0
2003 Dez. 103,6 1,0 0,6 0,4 0,4 0,6 0,3 0,7 2,1 - 0,4 -5,0 -0,2 24,0
2004 Jan. 103,9 0,3 0,6 0,5 0,5 0,6 0,1 0,6 -1,2 - 0,2 -5,5 5,1 24,2
Febr. 104,1 0,0 0,7 0,9 0,5 0,6 0,1 0,7 =32 - -0,1 -8,4 7,2 24,1
Mirz 104,7 0,4 1,2 1,5 0,4 0,9 0,3 1,0 -2,6 - 0,3 6,8 17,2 26,7
April 105,1 1,4 1,4 2,2 0,6 0,9 0,4 1,0 1,5 - 1,6 23,1 19,7 27,6
Mai . . - . 35,9 21,1 30,9
3. Arbeitskosten pro Stunde *
Insg t Insg t Nach Komponenten Nach ausgewilhlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
(saison- Indikator der
bereinigter Bruttoldhne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe| Dienstleistungen| Tarifverdienste
Index und -gehilter|  der Arbeitgeber verarbeitendes
2000 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 3,0 33 2,2 33 33 2,8 2,2
2001 103,3 33 3,5 2,9 3,1 3,6 3,6 2,6
2002 106,9 3,5 33 3.8 3,2 3,5 3,6 2,7
2003 110,0 2,9 2,8 33 32 33 2,7 2,4
2003 QI 108,9 3,1 2,9 3,7 3,2 3,0 2,6 2,7
Q2 109,7 3,2 3,1 3,7 3,8 3,9 32 2,4
Q3 110,4 2,8 2,7 3,0 3,1 3,1 2,7 2,4
Q4 111,0 2,6 2,5 2,8 2,8 3,0 2,4 2,2
2004 Q1 . . . . . 2,3
Quellen: Eurostat, HWWA (Spalten 12 und 13), Thomson Financial Datastream (Spalte 14), EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Spalte 6 in Tabelle 5.1.2

und Spalte 7 in Tabelle 5.1.3) und EZB-Berechnungen (Spalte 8 in Tabelle 5.1.3).

1) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise.

2) Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).

3) Wohngebéude: auf der Grundlage nicht harmonisierter Statistiken.

4)  Im Jahr 2000.

5) Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
Differenzen in den Summen aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitit

Ingesamt Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
(Index =
2000 = 100) Land- und Bergbau, Baugewerbe Handel, Gast- Finanzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr| Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung iibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten V
2000 100,0 1,4 0,9 0,0 1,8 -0,2 3,9 1,8
2001 102,6 2,6 2,8 2,6 42 0,8 3,4 2,7
2002 104,8 2,2 -0,4 0,9 3,1 2,0 33 2,5
2003 107,0 2,0 43 1,5 32 1,7 1,9 2,1
2002 Q4 105,5 1,5 2,8 -0,2 3,0 1,1 3,0 1,7
2003 Q1 106,4 1,9 1,2 0,7 3,7 1,5 2,6 2,1
Q2 107,1 2,5 6,3 2,7 3,7 2,2 2,5 2,0
Q3 107,3 2,2 5,5 2,0 3,0 1,2 1,0 2,9
Q4 107,1 1,5 4,1 0,5 2,5 2,0 1,6 1,3
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2000 100,0 2,7 2,2 3,4 2,5 1,8 2,2 2,7
2001 102,8 2,8 2,3 7 3,1 2,6 2,4 3,1
2002 105.4 2,5 2,5 2,6 2,9 2,6 2,1 2,7
2003 107,9 2,3 2,3 3,5 3,1 1,8 1,8 2,2
2002 Q4 106,3 2,4 2,6 32 2,7 2,5 2,1 1,8
2003 Q1 107,1 2,5 1,1 3,6 2,6 2,1 2,1 2,1
Q2 107,7 2,5 3.8 3,7 3,7 2,3 2,3 1,7
Q3 108,3 2,4 1,8 3,5 3,2 1,3 1,3 3,1
Q4 108,5 2,0 2,5 3,2 3,1 1,4 1,6 1,9
Arbeitsproduktivitit 2

2000 100,0 1,3 1,2 3,4 0,7 2,1 -1,6 0,9
2001 100,2 0,2 -0,5 0,1 -1,0 1,8 -0,9 0,4
2002 100,6 0,3 2,8 1,7 -0,2 0,6 -1,2 0,2
2003 100,9 0,3 -1,9 1,9 -0,1 0,0 -0,1 0,1
2002 Q4 100,8 0,9 -0,2 3,5 -0,4 1,3 -0,9 0,1
2003 QI 100,7 0,6 -0,1 2,8 -1,0 0,6 -0,5 0,0
Q2 100,5 0,0 -2,4 0,9 -0,1 0,1 -0,2 -0,3
Q3 101,0 0,2 -3,5 1,4 0,2 0,1 0,3 0,2
Q4 101,3 0,5 -1,6 2,7 0,5 -0,6 0,0 0,5

5. Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Insgesamt Insgesamt Inléindische Verwendung Exporte ¥ Importe ¥

Index
2000(= 100) Zusammen Private| Konsumausgaben Bruttoanlage-
Konsumausgaben des Staats investitionen

1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 1,4 2,6 2,2 2,7 2,7 49 8,5
2001 102,4 2,4 2,3 2,3 2,4 2,0 1,4 0,8
2002 105,1 2,6 2,2 2,4 2,1 1,9 -0,3 -1,6
2003 106,9 1,7 1,5 2,0 2,2 1,4 -0,5 -1,2
2003 Q1 106,1 1,7 1,7 2,3 2,1 1,7 0,0 0,1
Q2 106,6 1,7 1,4 1,9 2,1 1,5 -0,7 -1,8
Q3 107,2 1,7 1,5 1,9 2,8 1,4 -0,8 -1,5
Q4 107,7 1,8 1,5 1,9 1,6 1,1 -0,6 -1,4
2004 Q1 108,2 1,9 1,4 1,9 1,7 1,4 -0,3 -1,9

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.

1) Quotient aus dem Arbeitnehmerentgelt (in jeweiligen Preisen) je Arbeitnehmer und der Wertschopfung (in konstanten Preisen) je Arbeitnehmer.

2)  Wertschopfung (in konstanten Preisen) je Arbeitnehmer.

3) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets.
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5.2 Produktion und Nachfrage

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Insgesamt Inléndische Verwendung AuBenbeitrag ?
Zusammen | Private Konsum- Konsumaus- Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte ? Importe ?
ausgaben gaben des investitionen anderungen "
Staats
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)

2000 6576,1 6519,5 3762,6 1306,9 1420,2 29,7 56,6 24489 23922
2001 6 842,6 6 729,1 3918,6 13713 1443,7 -4,5 1134 2564,6 24512
2002 7079,4 6900,4 4031,8 14425 1430,5 -4,3 179,0 2596,5 24175
2003 7 236,4 7 087,1 41528 1502,5 14398 -8,0 149,3 2585,2 24359
2003 QI 1791,6 1759,8 1032,0 369.,4 358,9 -0,5 31,8 646,2 614,4
Q2 1798,4 17627 1033,7 3735 358,7 -3,3 35,6 636,5 600,8
Q3 1816,0 1772,6 1040,2 380,1 359,7 -7,4 43,5 649,6 606,2
Q4 1830,4 1792,0 1.046,8 379,5 362,5 32 38,4 652,9 6145
2004 Q1 18499 1803,4 1059,3 381,1 364,7 -1,6 46,4 664,9 618,5

In % des BIP
2003 100,0 97,9 57,4 20,8 19,9 -0,1 2,1 - -

In konstanten Preisen (in Mrd ECU, in Preisen von 1995; saisonbereinigt)

Verdinderung gegen Vorquartal in %

2003 Q1 0,0 0,4 0,4 0,4 -0,7 - - -1,4 -0,2
Q2 -0,1 0,1 -0,1 0,6 -0,3 - - -0,9 -0,5
Q3 0,4 0,0 0,1 0,7 0,0 - - 2,3 1,3
Q4 0,4 0,7 0,1 0,4 0,6 ° - 0,1 1,1
2004 Q1 0,6 0,2 0,6 -0,2 -0,1 - - 1,7 0,8
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2000 3,5 2,9 2,7 2,1 4,9 - - 12,3 11,0
2001 1,6 1,0 1,8 2,5 -0,3 - - 3,4 1,7
2002 0,9 0,4 0,5 3,0 22,8 - - 1,5 0,3
2003 0,5 1,2 1,0 2,0 -0,8 - - 0,1 1,9
2003 QI 0,7 1,5 1,6 2,0 -1,7 - - 1,7 3,9
Q2 0,1 1,0 1,0 1,8 -0,5 - - -1,2 1,0
Q3 0,4 0,9 0,8 1,9 -0,6 - - -0,1 1,3
Q4 0,7 1,3 0,6 2,1 -0,4 - - 0,1 1,7
2004 Q1 1,3 1,0 0,7 1.4 0,2 - - 3,2 2,7
Beitrag zur prozentualen Verdinderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2000 3,5 2,9 1,5 0,4 1,1 -0,1 0,6 - -
2001 1,6 0,9 1,0 0,5 -0,1 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,4 0,3 0,6 -0,6 0,1 0,5 - -
2003 0,5 1,1 0,6 0,4 -0,2 0,3 -0,7 - -
2003 QI 0,7 1,4 0,9 0,4 -0,3 0,5 -0,7 - -
Q2 0,1 1,0 0,6 0,4 -0,1 0,2 -0,8 - -
Q3 0,4 0,9 0,4 0,4 -0,1 0,1 -0,5 - -
Q4 0,7 1,2 0,3 0,4 -0,1 0,6 -0,5 - -
2004 Q1 1,3 1,0 0,4 0,3 0,0 0,2 0,3 - -

Quelle: Eurostat.

1)  EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

2) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets. Sie stimmen nicht
vollstindig mit Tabelle 7.3 Punkt 1 iiberein.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Unterstellte|  Giitersteuern
- - — - Bankgebiihr abziiglich
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Handel, Finanzierung, Offentliche Giiter-
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe,| Vermietung und Verwaltung, subventionen

Fischerei Gewerbe und Verkehr und| Unternehmens-| Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung iibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 5 6 7 8 9

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2000 6 087,6 1458 1369,1 12812 1655,0 1299,6 212,6 701,1
2001 6351,7 151,2 1 409,0 1350,6 17299 1359,7 222,1 712,9
2002 6561,3 149,5 14258 1385,9 1810,2 14272 227,6 745,8
2003 67333 152,4 1439,9 1413,9 1873,5 1479,7 234,1 737,2
2003 QI 1664,4 37,5 360,4 348,3 461,1 365,1 57,1 185,0
Q2 1673,4 37,5 356,0 352,9 466,3 367,9 58,7 183,6
Q3 16932 38,4 360,5 3559 470,9 373,8 59,0 181,8
Q4 1702,3 39,2 362,9 356,8 4752 372,9 58,7 186,9
2004 Q1 1718,6 38,3 366,9 358,3 481,7 377,1 58,5 189.,8
In % der Wertschopfung
2003 100,0 2,3 21,4 21,0 27,8 22,0 - -
In konstanten Preisen (in Mrd ECU, in Preisen von 1995; saisonbereinigt)
Verdinderung gegen Vorquartal in %
2003 QI 0,0 -1,2 0,4 -0,3 0,1 0,1 -0,4 -0,7
Q2 -0,1 -2,2 -0,9 0,3 0,3 0,2 0,8 0,1
Q3 0,5 -0,3 0,7 0,7 0,6 0,3 1,4 -0,2
Q4 0,3 1,6 0,5 -0,3 0,3 0,5 -0,6 0,9
2004 Q1 0,5 2,4 1,0 0,4 0,5 0,1 -0,8 0,5
Verdiinderung gegen Vorjahr in %
2000 3.8 -0,3 4,0 52 4,3 2,5 7,1 1,8
2001 1,9 -1,2 0,5 33 2,8 1,7 4,6 0,2
2002 1,0 0,8 0,3 0,9 1,2 2,1 0,0 -0,6
2003 0,6 -3.4 0,0 0,6 1,1 1,1 1,9 0,3
2003 QI 0,8 -2,4 1,0 0,7 1,1 1,4 1,6 0,3
Q2 0,2 -4,5 -1,0 0,5 0,8 0,9 2,4 0,8
Q3 0,5 -4,7 -0,6 0,9 1,3 1,0 2,6 0,0
Q4 0,8 -2,1 0,7 0,5 1,3 1,1 1,1 0,1
2004 Q1 1,2 1,5 1,3 1,1 1,6 1,1 0,7 1,3
Beitrag zur prozentualen Verdinderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2000 3.8 0,0 0,9 0,1 1,1 1,1 0,5 -

2001 1,9 0,0 0,1 0,0 0,7 0,7 0,4 - -
2002 1,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,3 0,4 - -
2003 0,6 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,3 0,2 - -
2003 QI 0,8 -0,1 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,3 - -
Q2 0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,1 0,2 0,2 - -
Q3 0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,2 - -
Q4 0,8 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 - -
2004 Q1 1,2 0,0 0,3 0,0 0,3 0,4 0,2 - -

Quelle: Eurostat.

1) Die unterstellte Bankgebiihr (FISIM) wird unter Vorleistungen erfasst, die nicht den einzelnen Wirtschaftszweigen zugeordnet werden.
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5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe Verarbei-
tendes
Insgesamt | Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Gewerbe
(saison-
bereinigter Zu-| Vorleistungs-|  Investi- Konsumgiiter
Index sammen giiter tic_'_ns—
2000 = 100) Ut Zu- Ge-| Verbrauchs-
sammen| brauchs- giiter
giiter
Gewichte 100,0 82,9 82,9 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1 75,0
in% "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 4.8 100,1 52 5,4 6,2 8,1 1,7 6,1 0,8 1.9 2,5 5,6
2001 0,4 100,5 0,4 0,1 -0,6 1,6 0,3 -2,1 0,8 1,4 0,8 0,2
2002 -0,5 99,9 -0,5 -0,7 0,1 -1,5 -0,5 -5,7 0,5 1,0 0,6 -0,7
2003 0,2 100,3 0,4 0,0 0,4 0,0 -0,7 -4,1 -0,1 3,0 -0,1 0,1
2003 QI 0,6 100,2 0,9 0,5 1,1 1,0 -1,2 -5,7 -0,3 4,6 -2,2 0,6
Q2 -0,6 99,7 -0,8 -1,3 -0,7 -1,8 -1,7 -6,1 -0,8 2,1 0,7 -1,2
Q3 -0,3 100,3 -0,1 -0,6 -0,6 -1,1 0,0 -33 0,6 2,3 0,3 -0,4
Q4 1,1 101,2 1,4 1,4 1,7 2,0 -0,1 -1,3 0,1 2,7 0,6 1,5
2004 Q1 . 101,2 1,1 1,1 1,3 0,5 1,0 0,8 1,0 1,9 1,1
2003 Okt. 0,8 101,1 1,3 1,0 1,5 1,3 -0,6 -1,4 -0,4 3,7 -0,2 1,2
Nov. 0,5 101,0 0,8 1,0 1,0 1,8 -0,6 -2,8 -0,2 2,6 -0,9 1,0
Dez. 1,9 101,3 2,3 2,2 2,8 2,9 1,0 0,6 1,1 1,8 33 2,5
2004 Jan. 1,1 100,9 0,6 0,7 1,0 0,1 0,3 0,7 0,2 1.4 3,1 0,6
Febr. 1,7 101,3 1,0 1,5 2,3 -0,1 0,7 0,4 0,8 0,4 59 1,4
Mirz . 101,4 1,6 1,1 0,6 1,2 1,9 1,1 2,0 39 1,3
Verdiinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2003 Okt. 0,9 - 1,3 1,3 1,6 1,7 0,3 1,1 0,1 33 0,1 1,3
Nov. 0,0 - -0,1 0,3 0,3 0,5 0,2 -0,7 0,4 -3,5 0,1 0,2
Dez. 0,4 - 0,3 0,0 0,4 0,2 0,1 0,1 0,1 0,6 2,5 0,2
2004 Jan. -0,1 - -0,4 -0,5 -0,6 -1,2 0,0 0,7 -0,2 1,4 -0,2 -0,7
Febr. 0,3 - 0.4 0,5 0,5 0,0 0,2 -0,5 0,3 2,5 0,9 0.4
Mirz . - 0,2 -0,2 -0,8 0,4 0,2 -0,2 0,3 -0,7 0,0
4. Einzelhandelsumsiitze und Pkw-Neuzulassungen
Einzelhandelsumsitze (saisonbereinigt) Pkw-Neuzulassungen
In jeweiligen Preisen In konstanten Preisen

Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt Nahrungs- Sonstige Waren Insgesamt Insgesamt

(Index (Index mittel, (saison-

2000 = 100) 2000 = 100) Getrinke, Textilien, Haushalts- bereinigt,

Tabakwaren Bekleidung, ausstattung Tsd?)

Schuhe
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
in% "

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 99,9 4,0 100,0 2,1 1,7 2,1 0,9 4,1 977 -1,8
2001 104,0 4,1 101,7 1,7 1,7 1,6 0,8 -0,1 968 -0,8
2002 106,0 1,9 101,7 0,0 0,9 -0,5 -2,0 -1,9 925 -4,4
2003 107,6 1,5 102,0 0,2 1,3 -0,7 -3,1 -0,2 912 -1,4
2003 Q1 107.8 2,7 102,3 0,9 2,5 0,2 -1,9 0,0 899 -2,6
Q2 107.4 1,6 102,0 0,7 1,5 -0,4 -1,8 0,0 899 -1,8
Q3 107,6 0,9 101,9 -0,4 1,2 -1,8 -5,0 -0,9 926 1,4
Q4 107,8 0,9 101,7 -0,4 -0,1 -0,7 -3,7 -0,1 924 -2,4
2004 Q1 108,3 0,5 102,3 0,1 0,0 -0,4 -2,2 1,3 910 0,9
2003 Nov. 107,6 0,9 101,0 -1,5 -1,4 -1,6 -54 -1,1 931 0,0
Dez. 107,5 0,7 101,3 -0,1 0,3 -0,3 -3,9 0,4 916 7,4
2004 Jan. 108,9 1,3 103,1 0,2 0,8 -0,4 -1,6 1,2 904 1,1
Febr. 107,9 -0,3 102,0 -0,5 -1,1 -0,9 -1,5 1,2 917 2,5
Mirz 108,2 0,6 101,8 0,5 0,4 0,0 -3,6 1,5 911 -0,6
April . . . . . . . 927 4,6

Quellen: Eurostat, auBler Spalte 9 und 10 in Tabelle 5.2 Punkt 4 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der ACEA, European Automobile Manufacturers
Association).

1) Im Jahr 2000.

2) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

(soweit nicht anders angegeben, Salden in % "; saisonbereinigt)

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher ¥
die konjunk-
Einschi tturellze) Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt *| Finanzlage| Wirtschaft- Arbeitslosig- Erspar-
mecaatzung - - auslastung > ¥ in den| liche Lage keit in den| nisse in den
(Langfristiger| Insgesamt *| Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- (in %) niichsten in den nichsten|  nichsten
hni t?_“lif)l[l)' bestand lager|  erwartungen zwolf|  nichsten| zwGlf Monaten zwolf
schnitt=100) Monaten Zzwolf Monaten
Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 114,2 4 2 4 16 84,5 1 4 1 1 2
2001 100,8 -9 -15 14 1 83,0 -5 2 -10 14 2
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,5 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,5 -10 -25 10 3 81,0 -18 -5 21 38 -9
2003 QI 90,5 -11 -24 10 0 81,2 -19 -5 -23 39 -9
Q2 91,3 -12 -28 9 0 80,8 -19 -4 =22 41 -9
Q3 94,2 -11 =27 11 4 81,1 -17 -4 -20 38 -8
Q4 97,8 -7 =22 9 8 81,0 -16 -5 -17 33 -9
2004 Q1 98,8 -7 221 10 11 80,5 -14 -4 -13 30 -9
2003 Dez. 97,4 -8 -21 10 7 - -16 -5 -16 31 -10
2004 Jan. 98,5 -6 -20 9 10 80,6 -15 -5 -14 31 -9
Febr. 98,9 -7 221 10 11 - -14 -4 -12 30 -9
Mirz 98,8 -7 221 10 11 - -14 -4 -13 30 -9
April 100,2 -4 -16 9 12 80,4 -14 -3 -14 31 -7
Mai 100,3 -5 -18 7 11 - -16 -4 -16 33 -9
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe

Insgesamt |  Auftrags- Beschifti-| Insgesamt ¥ Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt®|  Geschifts- Nachfrage Nachfrage
bestand gungserwar- Geschiftslage bestand| Geschiftslage klima in den in den
tungen letzten| kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 -5 -13 3 -2 -1 17 11 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -1 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 -27 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -21 -27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 11
2003 Q1 -20 -26 -13 -15 -20 17 -9 -6 -16 -11 11
Q2 -21 =27 -14 -12 -14 18 -5 -2 -12 0 6
Q3 =21 -28 -15 -10 -15 17 1 5 -1 4 13
Q4 -20 -27 -12 -8 -12 15 3 10 6 11 15
2004 Q1 -20 -29 -10 -8 -12 15 1 11 6 6 20
2003 Dez. -19 -28 -9 -10 -16 16 2 11 7 12 15
2004 Jan. -19 -28 -10 -8 -12 16 3 10 5 8 18
Febr. -21 -32 -9 -9 -11 14 -1 11 7 6 21
Mirz -19 -27 -10 -8 -12 14 1 11 5 5 22
April -17 -24 -10 -6 -7 15 3 11 6 11 16
Mai -17 -23 -11 -8 -11 14 2 13 6 12 20

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

1) Differenz zwischen den prozentualen Anteilen der Umfrageteilnehmer mit positiver und negativer Einschétzung.

2) Der Indikator fiir die konjunkturelle Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und
den Einzelhandel zusammen; der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor besitzt
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators fiir die konjunkturelle Einschitzung iiber (unter) 100 zeigen ein iiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an.

3)  Aufgrund von Anderungen im Fragebogen fiir die franzosische Umfrage sind die Ergebnisse fiir das Euro-Wihrungsgebiet ab Januar 2004 nicht vollstandig mit fritheren
Ergebnissen vergleichbar.

4) Die Erhebung wird jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den Durchschnitt aus zwei aufeinander folgenden
Umfragen dar. Jahresangaben werden anhand von Quartalsdurchschnitten errechnet.

5) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbestinde (Spalte 4 und 17) und der
Arbeitslosigkeit (Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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5.3 Arbeitsmarkte "

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

1. Beschiiftigung
Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Mio Arbeit- Selb- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saisonbe- nehmer stindige Forst- verarbeitendes Gastgewerbe,| Vermietung und Verwaltung,
reinigt) wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und| Unternehmens- Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % 2 100,0 100,0 84,2 15,8 4,7 18,8 7,1 25,2 14,5 29,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 131,427 2,2 2,5 0,7 -1,4 0,6 1,9 3,0 6,0 1,6
2001 133,241 1,4 1,6 0,2 -0,6 0,3 0,5 1,5 3.8 1.4
2002 133,958 0,5 0,7 -0,2 -1,9 -1,4 -0,6 0,3 2,4 1,8
2003 134,130 0,1 0,1 0,3 -1,5 -1,9 -0,3 0,5 1,2 0,9
2002 Q4 133,890 0,2 0,3 0,0 -1,9 -1,8 -0,8 -0,3 1,9 1.8
2003 Q1 133,952 0,1 0,1 0,1 -2,3 -1,9 -0,7 -0,2 1,6 1,4
Q2 134,077 0,2 0,1 0,5 -1,9 -1,9 0,2 0,4 1,1 1,2
Q3 134,066 0,1 0,1 0,3 -1,3 -2,0 -0,2 0,9 1,0 0,7
Q4 134,161 0,1 0,1 0,1 -0,4 -1,9 -0,5 1,0 1,1 0,5
Verdiinderung gegen Vorquartal (saisonbereinigt)
2002 Q4 0,014 0,0 0,0 0,1 -0,6 -0,6 -0,1 0,0 0.4 0.4
2003 QI 0,062 0,0 0,0 0,2 -0,7 -0,4 0,0 0,2 0,2 0,3
Q2 0,125 0,1 0,1 0,2 -0,1 -0,5 0.4 0,3 0,2 0,2
Q3 -0,011 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,5 -0,7 0,4 0,3 -0,1
Q4 0,095 0,1 0,1 0,1 0,2 -0,5 -0,3 0,2 0,6 0,2
2. Arbeitslosigkeit
(saisonbereinigt)
Insgesamt Nach Alter ¥ Nach Geschlecht ¥
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
Erwerbs- = = = =
personen Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der
Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % ? 100,0 78,3 21,7 50,0 50,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 11,605 8,5 8,897 7,4 2,707 16,7 5,481 7,0 6,124 10,5
2001 11,072 8,0 8,541 7,0 2,531 15,7 5,317 6.8 5,755 9,7
2002 11,733 8,4 9,128 7.4 2,606 16,3 5,788 7,3 5,945 9,9
2003 12,474 8,9 9,768 7,8 2,706 17,1 6,239 7.8 6,235 10,2
2003 Q1 12,362 8,8 9,648 7.8 2,714 17,0 6,168 7,8 6,194 10,2
Q2 12,497 8,9 9,778 7.8 2,719 17,1 6,247 7,9 6,250 10,2
Q3 12,505 8,9 9,806 7,9 2,699 17,0 6,259 7.9 6,246 10,2
Q4 12,530 8,9 9,848 7,9 2,682 17,1 6,280 7.9 6,250 10,2
2004 Q1 12,593 8,9 9,880 7,9 2,712 17,2 6,315 7.9 6,277 10,2
2003 Nov. 12,533 8,9 9,854 7,9 2,679 17,0 6,282 7,9 6,251 10,2
Dez. 12,531 8,9 9,847 7.9 2,684 17,1 6,278 7,9 6,252 10,2
2004 Jan. 12,558 8,9 9,857 7,9 2,702 17,2 6,296 7.9 6,262 10,2
Febr. 12,588 8,9 9,876 7,9 2,712 17,2 6,310 7,9 6,278 10,2
Mirz 12,631 9,0 9,908 7,9 2,724 17,3 6,339 8,0 6,292 10,3
April 12,661 9,0 9,931 7,9 2,730 17,3 6,356 8,0 6,306 10,3

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 5.3 Punkt 1) und Eurostat (Tabelle 5.3 Punkt 2).

1) Die Beschiftigungszahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und beruhen auf dem ESVG 95. Die Arbeitslosenzahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und
wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.

2) Im Jahr 2003.

3) Erwachsene: 25 Jahre und élter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.

4) Gemessen in Prozent der erwerbstitigen Ménner bzw. Frauen.
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OFFENTLICHE FINANZEN

6.1 Einnahmen, Ausgaben und Defizit/Uberschuss "

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet? — Einnahmen

Ins- Laufende Einnahmen Vermogens- Nach-
gesamt wirksame richtlich:
Direkte Indirekte szj_al- Verkéufe sfll‘sek;lel:
Sterer Private Kapital- Sieeen Erhalten von beitrage Arbeit- Arbeit- Vermogens-| lastung )
Haushalte gesell- Organen geber nehmer wirksame
schaften der EU Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 47,2 46,7 11,6 9,2 2,0 13,3 0,9 17,4 8.4 5.6 2,4 0,5 0,3 42,6
1996 48,0 47,5 12,0 9,3 2,3 13,4 0,8 17,6 8,7 5.6 2,5 0,5 0,3 433
1997 48,2 47,6 12,2 9,3 2,6 13,5 0,7 17,6 8,8 5.6 2.4 0,6 0.4 43,7
1998 47,6 47,2 12,5 9.8 2,3 14,1 0,7 16,5 8,5 5,0 2.4 0,4 0,3 43,4
1999 48,1 47,7 12,8 9,9 2,5 14,4 0,6 16,4 8,5 5,0 2,4 0.4 0,3 43,9
2000 47.8 47.4 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8.4 4,9 2,3 0.4 0,3 43,7
2001 47,1 46,7 12,6 9.8 2,5 13,9 0,6 16,0 8.4 4.8 2,2 0.4 0,3 42,8
2002 46,5 46,1 12,2 9,6 2,3 13,8 0.4 16,0 8.4 4,7 2,3 0,4 0,3 423
2003 46,6 45,8 11,8 9,3 2,2 13,8 0.4 16,2 8,5 4.8 2,3 0,8 0,5 42,4
2. Euro-Wihrungsgebiet? — Ausgaben
Ins-| Laufende Ausgaben Ver irksame Ausgab Nach-
gesamt richtlich:
Zu- Personal-| Vorleistungen Zins-| Laufende Investi-| ~ Vermo- Pr imﬁraus;
sammen ausgaben ausgaben| Ubertra- tionen gens- gaben *
gungen Sozialaus-|  Subven- transfers|  Gezahlt von
gaben tionen Organen
Gezahlt von der EU
Organen
der EU
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13 14
1995 52,3 47,8 11,2 4.8 5,7 26,2 22,9 2 0,6 4,5 2,7 1.8 0,1 46,6
1996 52,3 48,3 11,2 4.8 5,7 26,7 23,4 2 0,6 4,0 2,6 1.4 0,0 46,6
1997 50,9 47,2 11,0 4,7 5.1 26,3 23,3 2 0,6 3,7 2,4 1.3 0,1 45,8
1998 49,9 46,0 10,7 4,6 4,7 26,0 22,8 2 0,5 3.9 2.4 1,5 0,1 452
1999 49,4 454 10,7 4,7 42 25,9 22,7 2 0,5 4,0 2,5 1,5 0,1 452
2000 48,7 44,8 10,5 4,7 4,0 25,6 22,3 1 0,5 3.9 2,5 1,4 0,1 44,7
2001 48,8 44,7 10,5 4,7 4,0 25.4 22,3 2 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44.8
2002 48,8 44,9 10,6 4,9 3,7 25,7 22,8 1, 0,5 3,9 2,4 1.5 0,0 45,1
2003 49.4 453 10,7 4,9 35 26,2 23,2 1, 0,5 4,0 2,6 1.5 0,1 45,9
3. Euro-Wiihrungsgebiet > — Defizit/Uberschuss, Primirdefizit/Primiriiberschuss und Konsumausgaben des Staats
Defizit (-)/Uberschuss (+) Primir- Konsumausgaben des Staats 9
Ins-| Zentral-| Lénder| Gemein-| Sozial- dEﬁz," (,,')/ Ins- Kollektiv-|  Individual-
gesamt| staaten den ver- P”il.“;::: gesamt verbrauch verbrauch
siche- Sl Personal- Vorleis- | Sachtransfers Abschrei-|  Verkaufe
rung ) ausgaben tungen| iiber Markt- bungen|  (minus)
produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 -5,1 -4,2 -0,5 -0,1 -0,3 0,6 20,5 11,2 4.8 5.1 1.9 2,4 8,6 11,9
1996 -4.3 -3,6 -0,4 -0,1 -0,2 1,4 20,6 11,2 4.8 5,2 1,9 2,5 8,6 12,0
1997 -2,6 -2,3 -0,4 0,1 0,0 2,5 20,3 11,0 4,7 5,1 1,9 2.4 8.4 11,9
1998 -2.3 -2,2 -0,2 0,1 0,0 2.4 20,0 10,7 4,6 5,1 1,8 2.4 8,2 11,8
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0.4 2,9 20,0 10,7 4,7 5.1 1.8 2,4 8,2 11,8
2000 -0,9 -1,3 -0,1 0,1 0.4 3,1 19,9 10,5 4,7 5.2 1.8 2,3 8,1 11,8
2001 -1,7 -1,5 -0,4 0,0 0,3 2,3 20,0 10,5 4,7 5.2 1.8 2,2 8,2 11,9
2002 -2,3 -1,9 -0,5 -0,2 0,2 1,4 20,4 10,6 49 53 1,8 2,3 8,3 12,1
2003 -2,7 -2,2 -0,5 -0,1 0,0 0,8 20,7 10,7 49 5.4 1,8 2,3 8.4 12,3
4. Lander des Euro-Wihrungsgebiets — Defizit (-)/Uberschuss (+)©
BE DE GR ES FR 1E IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 0,2 1.3 -2,0 -0,9 -1,4 4.4 -0,6 6,3 2,2 -1,5 -2,8 7.1
2001 0,5 -2,8 -1,4 -0,4 -1,5 1,1 -2,6 6,3 0,0 0,2 -4.4 52
2002 0,1 -3,5 -1,4 0,0 -3,2 -0,2 -2,3 2,7 -1,9 -0,2 -2,7 43
2003 0,3 -3,9 -3,2 0,3 -4,1 0,2 24 -0,1 -3,2 -1,3 -2,8 2,3

Quellen Aggregierte Daten fiir das Euro-Wihrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Defizit/Uberschuss der Mitgliedstaaten von der Européischen Kommission.
1) Daten zu Einnahmen, Ausgaben und Defizit/Uberschuss basieren auf dem ESVG 95. In den Angaben sind jedoch — soweit nicht anders gekennzeichnet — nicht die Erlose aus dem Verkauf der
UMTS-Lizenzen des Jahres 2000 beriicksichtigt (das Defizit/der Uberschuss des Euro-Wihrungsgebiets einschlieBlich dieser Erlose betrigt 0,2 % des BIP). EinschlieBlich Transaktionen
zwischen Lindern und Organen der EU; konsolidierte Angaben. Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

2)  Die Daten vor 2001 beziehen sich auf die elf Euro-Lénder.
3) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.
4)  Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.
5)  Entsprechen Konsumausgaben (P. 3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.
6)  EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkdufen.
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6.2 Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet? — nach Schuldarten und Gliubigergruppen

Insgesamt Schuldart Gléubiger
Miinzen Kredite Kurzfristige Langfristige Inldndische Glaubiger ¥ Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere Glaubiger ¥
Zusammen MFIs Sonstige Sonstige
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1994 70,0 2,9 16,1 10,3 40,7 55,9 29,9 9,8 16,3 14,1
1995 74,3 2,8 17,9 9,9 438 58,3 32,6 8,9 16,8 16,1
1996 75,5 2,9 17,4 9,9 45,4 58,6 32,5 10,4 15,7 17,0
1997 74,9 2,8 16,4 8,9 46,9 56,3 30,9 12,0 13,4 18,6
1998 73,2 2,8 15,1 7,9 47,4 52,8 28,4 13,0 11,3 20,5
1999 72,1 2,9 14,2 6.9 48,2 48,1 26,8 9,9 11,4 24,1
2000 69,7 2,7 13,1 6,2 47,7 43,9 23,0 9,4 11,6 25,8
2001 69,4 2,7 12,5 6,3 47,9 42,1 22,1 8,4 11,6 27,3
2002 69,2 2,7 11,8 6,7 47,9 39,0 20,5 7,0 11,4 30,2
2003 70,6 2,1 11,9 7,4 49,2 38,7 20,8 7,5 10,5 31,9
2. Euro-Wihrungsgebiet? — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen
Ins- Schuldner ¥ Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wiihrung
gesamt
Zentral-| Lander| Gemein-| Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mehr als| Mehr als Euro oder Sonstige
staaten den ver- 1 Jahr 1 Jahr 1 Jahr| 1 Jahr bis zu 5 Jahre nationale Wiahrun-
siche- Variabler 5 Jahren Wihrung eines Nicht- gen
rung Zinssatz Mitglied-  jnlandische
staats ¥ Wihrungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1994 70,0 58,0 5,4 6,1 0,5 12,0 58,0 7,4 17,4 26,8 25,9 68,2 3,0 1,9
1995 74,3 61,8 5,7 6,0 0,8 12,6 61,7 5,7 18,5 26,5 29,3 72,6 2,9 1,7
1996 75,5 63,0 6,1 5,9 0,5 11,9 63,6 5.4 20,1 25,5 29,9 73,8 2,7 1,8
1997 74,9 62,4 6,3 5,6 0,6 11,1 63,8 4,7 19,6 25,4 29,9 73,1 2,8 1,9
1998 73,2 61,2 6,3 5,4 0,4 9,4 63,9 4,9 17,4 26,1 29,7 71,7 32 1,5
1999 72,1 60,3 6,2 53 0,3 9,3 62,8 33 15,6 26,9 29,6 70,4 - 1,7
2000 69,7 58,2 6,1 5,1 0,3 8.4 61,3 2,8 15,5 27,6 26,6 68,0 - 1,7
2001 69,4 58,0 6,2 4,9 0,3 8,8 60,6 1,5 16,0 26,3 27,1 67,9 - 1,5
2002 69,2 57,7 6,4 4,8 0,3 9,1 60,1 1,7 16,8 25,2 27,3 67,8 - 1,4
2003 70,6 58,2 6,7 5,2 0,6 9,2 61,4 1,5 15,5 26,3 28,7 69,6 - 1,0
3. Linder des Euro-Wiihrungsgebiets
BE DE GR ES FR 1E 1T LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 109,1 60,2 106,2 61,2 57,2 8,4 111,2 5,5 55,9 67,0 53,3 44,6
2001 108,1 59,4 106,9 57,5 56,8 36,1 110,6 5,5 52,9 67,1 55,6 43,9
2002 105,8 60,8 104,7 54,6 58,6 32,3 108,0 5,7 52,6 66,6 58,1 42,6
2003 100,5 64,2 103,0 50,8 63,0 32,0 106,2 4,9 54,8 65,0 59,4 453

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europédischen Kommission.
Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber dffentlichen
Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.
Die Daten vor 2001 beziehen sich auf die Summe der elf Euro-Lénder.
Glaubiger im Schuldnerstaat ansdssig.
EinschlieBlich Anséssiger im Euro-Wahrungsgebiet auBlerhalb des Schuldnerstaats.

1)

2)
3)
4
5)
6)

Konsolidiert um Schuldverhiéltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.

Vor 1999 einschlieBlich Schuldtiteln, die auf ECU, Inlandswihrung oder eine der Wahrungen der Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben, lauten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.3 Veranderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet? — nach Ursachen, Schuldarten und Gliubigergruppen

Ins- Ursache der Verinderung Schuldart Gliubiger
gesamt Neuver- Bewer- Sonstige Aggre- Miinzen Kredite Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung ¥ tungs-| Volumens- gations- und fristige fristige dische Glau-
effekte ¥|  dnderun- effekt |  Einlagen Wert- Wert- Gldu- MFIs|  Sonstige biger ¥
2 b b At
gen ¥ papiere papiere biger 7 finanzielle
Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 7.8 5,1 0,4 2,4 -0,2 0,1 2,6 0,0 5,1 5,1 42 -0,4 2,6
1996 3.8 4,2 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,1 0,4 3,2 2,3 1,0 1,8 1,5
1997 2,3 2,2 0,5 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,6 3,2 0,0 -0,4 2,1 2,3
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,5 -0,6 2,7 -1,0 -1,0 1,5 2,7
1999 1,7 1,4 0,3 0,0 0,0 0,2 -0,4 -0,7 2,5 -2,7 -0,6 -2,6 4.4
2000 0,9 0,9 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,8 -2,0 -2,6 -0,1 2,9
2001 1,8 1,7 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,4 1,4 -0,4 -0,4 -0,5 2,1
2002 2,1 2,4 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,7 1,6 -1,7 -0,8 -1,0 3.8
2003 3,1 2,9 0,3 0,0 0,0 -0,5 0,4 0,8 2,4 0,7 0,7 0,6 2,4
2. Euro-Wihrungsgebiet? — Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung
Schulden-| Defizit (-)/ Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung'”
stands-| Ubersck
inderung &2 sy Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Slonstlge 'Sonlsz-)
gesamt Sffentlichen Haushalte (Staat) tungs- 0 hsel- Volumens-| tige
effekte K anderungen
urseffekte
Zu- Bargeld Wert-| Kredite| Aktien und
sammen und papiere 'V sonstige
Einlagen (52311‘1/\13:1}:(; _ Privati-| Kapital-
sierungen erho-
hungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 7.8 -5,1 2,7 0,3 0,1 -0,1 0,4 -0,2 -0,4 0,2 0,4 -0,1 2,4 -0,5
1996 3,8 -4,3 -0,5 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 2,3 -2,6 -0,4 -0,4 0,2 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,5 0,2 -0,4 -0,1
1998 1,7 -2,3 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,6 -0,8 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 1,7 -1,3 0,4 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,8 -0,8 0,1 0,3 0,2 0,0 0,3
2000 0,9 0,2 1,1 0,6 0,8 0,1 0,2 -0,6 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,5
2001 1,8 -1,6 0,1 -0,4 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,4
2002 2,1 -2,3 -0,2 -0,3 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0,3 0,2 -0,4 0,0 0,1 0,4
2003 3,1 -2,7 0,4 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,1 0,3 -0,1 0,0 0,4
Quelle: EZB.
1) Daten teilweise geschitzt. Jahrliche Verinderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP: [Verschuldung (t) — Verschuldung (t-1)] / BIP (t).
2) Die Daten vor 2001 beziehen sich auf die Summe der elf Euro-Lénder.
3) Die Neuverschuldung entspricht per Definition den Transaktionen in Schuldtiteln.
4) Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieBlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte
Wertpapiere).
5) Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.
6) Die Differenz zwischen der Verdnderung der aggregierten Verschuldung und der aggregierten Verschuldungsveridnderung der einzelnen Mitgliedslander beruht auf dem
gewihlten Verfahren zur Bereinigung um Schwankungen der zur Aggregation verwendeten Wechselkurse zwischen den Wahrungen des Euro-Wahrungsgebiets im Zeitraum
vor 1999.
7) Im Schuldnerstaat ansédssige Glaubiger.
8) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wihrungsgebiet auierhalb des Schuldnerstaats.
9) EinschlieBlich der Erlgse aus den UMTS-Lizenzverkdufen.
10) Differenz zwischen der jdhrlichen Verédnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
11) Ohne Finanzderivate.
12) Umfassen hauptsichlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten und Finanzderivate).
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1.1 ILahlungsbilanz

AUSSENWIRTSCHAFT

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

1. Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
0 I 1d m osten
Insge-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende| jipertra- geg'znﬁber Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wih- E
samt| handel| leistun- unﬁi Ver-| Ubertra- gungen | der iibrigen| gesamt investi- papier-|  derivate| Kapital- rungs-
gen| mdgens-| gungen Welt tionen| anlagen verkehr| reserven
e1n- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -16,7 73,6 -0,4 -38,6 -51,4 6,6 -10,1 -34.2 -112,4 67,9 -0,9 -6,6 17,8 443
2002 54,5 133.,6 13,1 -44,1 -48,1 11,0 65,4 -65,8 -4,7 114,6 -10,8 -162,7 -2,3 0,4
2003 26,1 107,7 17,3 -43,2 -55,8 13,3 39,3 -43,4 -9,9 25,3 -13,7 -75,0 29,8 4,1
2003 Q1 2,9 16,8 1,9 -12,0 -3,8 1,4 43 -143 13,0 4,2 -3,1 -40,3 11,9 10,0
Q2 -6,9 24,2 5,7 -17,0 -19,7 1,9 -5,0 -32,0 2,7 62,0 -1,4 -97,6 2,3 37,0
Q3 11,5 36,8 3,7 -9,4 -19,6 2,8 14,3 -0,6 -19,1 -59,1 -4,6 80,1 2,0 -13,6
Q4 18,5 29,9 6,0 -4,7 -12,6 7,2 25,8 3,5 -6,4 18,2 -4,7 -17,2 13,6 -29,2
2004 Q1 13,5 28,4 -0,7 1,5 -6,6 3,2 16,7 -21,5 -27,2 4,2 1,1 -9,3 9,7 4,8
2003 Mirz 43 6,8 1,5 -1,1 -2,9 0,2 4,5 10,9 2,0 16,0 -0,8 -11,4 5,0 -15,4
April -7,4 6,6 1,4 -8,7 -6,7 0,1 -1,3 17,5 -11,6 27,6 -2,8 3,0 1,2 -10,1
Mai -1,6 7.4 1,8 -5,0 -5,8 0,3 -1,4 -23,0 0,6 9.4 1,7 -35,1 0,4 24,4
Juni 2,1 10,1 2,5 =33 -1,2 1,6 3,7 -26,4 13,6 25,0 -0,2 -65,6 0,8 22,8
Juli 2,8 15,5 2,6 -8,8 -6,4 0,8 3,6 0,3 -4,0 -33,7 -2,4 38,6 1,8 -4,0
Aug. 3,0 10,5 -0,1 -1,4 -6,0 1,7 4,8 5,9 -5,6 -36,2 -2,6 50,0 0,3 -10,7
Sept. 5,6 10,9 1,2 0,7 -7,2 0,2 5,9 -6,9 -9,5 10,8 0,4 -8,5 -0,1 1,0
Okt. 8,1 13,1 2,3 -3,8 -3,5 1,1 9,3 7.8 -10,0 38,5 1,7 -23,1 0,7 -17,1
Nov. 3,9 8,5 1,3 0,6 -6,4 1,1 5,0 6,2 4,6 4,6 0,5 -9,0 5,5 -11,2
Dez. 6,5 83 2,4 -1,5 -2,8 5,0 11,5 -10,5 -0,9 -24,9 -6,9 14,9 7,3 -1,0
2004 Jan. -4,4 4,2 -0,6 -9,4 1,3 0,4 -4,1 -25,6 -11,9 -14,9 0,6 3.8 =32 29,6
Febr. 5,6 9,4 0,1 0,7 -4,6 2,1 7,7 243 7,3 20,4 -0,2 -12,2 9,0 -32,0
Mirz 12,4 14,7 -0,2 1,2 =33 0,7 13,1 -20,2 -22,6 -1,3 0,8 -1,0 3.9 7.1
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2004 Mirz 36,7 119,2 14,6 -38,7 -58,6 15,1 51,8 -50,6 -50,0 253 -9,5 -44,0 27,6 -1,1

A27 Iahlungsbilanz — Leistungsbilanz
(in Mrd €)

60

Il Vierteljihrliche Transaktionen
=== Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

60

-60 /\// -60
-80 -80
-100 . . . -100
2001 2002 2003
Quelle: EZB.

A28 Tahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

(in Mrd €)

200

150

100

50

-100

-150

-200

-250

Direktinvestitionen (vierteljihrliche Transaktionen)
Wertpapieranlagen (vierteljihrliche Transaktionen)
Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

2001

2002 2003

200

150

100

-150

-200

-250
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1.1 Tahlungsbilanz

(in Mrd €: Transaktionen)

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

2. Leistungsbilanz

(saisonbereinigt)
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen Erwerbs- und Ver- .. Laufende
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein-|  Ausgaben Saldo Ausfuhr Einfuhr Ein-|  Ausgaben Ein- Ausgaben Ein- Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 Q1 417,2 413,1 4,1 258.,5 234,0 83,8 77,7 54,0 67,9 20,9 33,4
Q2 409,6 408,7 0,9 254,8 229,6 79,7 76,6 56,4 68,0 18,7 34,5
Q3 414,7 408,1 6,6 2594 228,0 80,4 77,6 56,2 65,7 18,7 36,9
Q4 419,2 404,8 14,4 261,7 2343 82,9 77,4 53,8 61,5 20,8 31,5
2004 Q1 427,3 413,2 14,1 269,8 234,7 80,5 77,4 56,8 65,9 20,2 35,3
2003 Mirz 135,9 135,8 0,1 83,4 77,3 27,7 25,8 17,6 21,7 7,2 11,0
April 139.,9 139,1 0,8 86,9 77,6 27,1 25,7 20,1 24,4 5,8 11,4
Mai 136,2 134,9 1,3 85,4 76,6 26,3 25,5 18,4 21,5 6,1 11,4
Juni 133,5 134,6 -1,1 82,5 75,4 26,2 25,4 17,9 22,1 6,9 11,7
Juli 137,0 135,7 1,3 85,3 75,3 26,7 25,6 18,6 22,5 6,4 12,3
Aug. 139.4 136,6 2,8 86,9 76,2 26,6 26,0 19,6 22,2 6,3 12,3
Sept. 138.,3 135,8 2,5 87,1 76,5 27,2 26,0 18,0 21,0 6,0 12,3
Okt. 138,6 131,4 7,2 87,3 77,0 27,7 25,6 17,3 20,8 6,3 8,0
Nov. 139,5 136,3 3,2 86,8 78,3 27,9 26,6 18,3 19,2 6,5 12,2
Dez. 141,1 137,0 4,0 87,6 79,0 27,3 25,2 18,2 21,5 8,0 11,4
2004 Jan. 142,2 138,5 3,7 89,9 78,5 27,2 25,3 18,1 22,4 7,0 12,3
Febr. 143.,4 138,2 5,2 90,6 79,8 27,6 26,4 19,0 20,2 6,2 11,8
Mirz 141,7 136,5 5,1 89,2 76,4 25,7 25,6 19,7 23,3 7,0 11,2

A29 TIahlungsbilanz — Warenhandel

A30 Iahlungsbilanz — Dienstleistungen

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) (in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

= Ausfuhr

=== Einnahmen

===+ Einfuhr ===+ Ausgaben
95 95 30 30
90 90
85 N 85
80
= 75
70 - - - - - - - - - - - - 70 22 - - - - - - - - - - - - 22
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

3. Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

Leistungsbilanz Vermdogens-
iibertragungen
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen Erwerbs- und Ver- . Laufende
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein-| Ausgaben Saldo|  Ausfuhr Einfuhr Ein-[ Ausgaben Ein-[ Ausgaben Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 1710,2 17269 -16,7 10339 960,2 321,7 322,0 2759 314,4 78,8 130,2 17,4 10,8
2002 1714,5 1 660,1 54,5 1063,2 929,7 329,8 316,7 236,1 280,3 85,3 1334 19,0 8,1
2003 1662,4 1636,3 26,1 1034,6 926,9 326,7 309.4 220,7 263,9 80,3 136,1 23,2 10,0
2003 QI 412,3 409,3 2,9 2533 236,4 75,1 73,1 51,4 63,5 31,9 35,7 5,4 4,0
Q2 407,6 414,5 -6,9 2545 230,3 79,4 73,7 59,3 76,3 14,5 34,2 4,5 2,6
Q3 412,6 401,1 11,5 257,1 220,2 86,5 82,8 53,9 63,4 15,1 34,7 4,1 1,4
Q4 429,9 411,4 18,5 269,8 239,9 85,1 79,1 56,1 60,8 19,0 31,6 9,2 2,0
2004 Q1 424,7 411,2 13,5 266,4 238,1 72,8 73,5 54,3 61,8 31,2 37,8 5,2 2,0
2003 Mirz 138,3 134,0 43 87,4 80,6 26,6 25,1 17,2 18,3 7,1 10,0 1,2 1,0
April 136,5 143,9 -7,4 85,6 79,0 26,2 24,8 20,2 29,0 4,6 11,2 0,5 0,4
Mai 133,7 1353 -1,6 84,0 76,6 25,9 24,1 19,0 24,0 4,8 10,6 1,4 1,1
Juni 137,4 1353 2,1 84,9 74,8 27,3 249 20,1 23,3 5,1 12,3 2,6 1,0
Juli 147,3 144,5 2,8 91,5 76,1 31,0 28,5 19,2 28,0 5,5 11,9 1,3 0,5
Aug. 1254 1223 3,0 76,4 65,9 27,5 27,6 16,6 18,0 4.8 10,8 2,1 0,4
Sept. 139.9 1343 5,6 89,1 78,2 28,0 26,8 18,1 17,4 4,7 11,9 0,7 0,5
Okt. 147,1 138,9 8,1 96,6 83,5 29,0 26,7 16,9 20,7 4.4 7,9 1,6 0,5
Nov. 1343 130,4 3,9 86,3 77,8 26,4 25,1 16,0 15,4 5,7 12,0 1,7 0,6
Dez. 148,5 142,0 6,5 86,8 78,5 29,7 27,3 23,1 24,6 8,9 11,6 5,9 0,9
2004 Jan. 139,9 1444 -4,4 81,8 77,6 23,7 24,2 16,8 26,3 17,6 16,2 0,8 0,5
Febr. 132,4 126,8 5,6 85,1 75,7 23,5 23,5 17,0 16,2 6,8 11,4 2,6 0,4
Mirz 152,4 140,1 12,4 99,5 84,8 25,5 25,8 20,5 19,3 6,9 10,2 1,8 1,1
4. Erwerbs- und Vermdégenseinkommen
Insgesamt Erwerbseinkommen Vermogenseinkommen
Zusammen Direktinvestitionen
Zusammen Beteiligungskapital Kredite
Einnahmen| Ausgaben Einnahmen Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 2759 314,4 14,7 5,9 261,2 308,5 59,2 60,3 48,8 50,2 10,3 10,1
2002 236,1 280,3 14,7 6,0 221.,5 2743 52,5 57,9 44,4 50,7 8,1 7,2
2003 220,7 263,9 14,7 5,6 206,0 258,3 51,1 54,0 41,5 453 9,6 8,7
2002 Q4 61,8 68,1 3,9 1,6 58,0 66,5 16,3 17,4 13,8 14,6 2,5 2,8
2003 QI 51,4 63,5 3,6 1,2 47,8 62,2 8,9 10,9 7,2 8,9 1,8 2,1
Q2 59,3 76,3 3,6 1,4 55,6 74,9 14,3 16,5 11,4 14,2 2,9 2,4
Q3 53,9 63,4 3,7 1,5 50,2 61,9 12,6 13,4 10,5 11,9 2,1 1,5
Q4 56,1 60,8 3.8 1,4 52,3 59,4 15,3 13,1 12,5 10,3 2,8 2,8
Vermégenseinkommen
Wertpapieranlagen Ubrige Vermogenseinkommen
Zusammen Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben
13 14 15 16 17 18 19 20
2001 85,0 116,9 18,0 44,8 67,0 72,1 117,0 1313
2002 85,7 1233 19,7 52,4 66,0 70,9 83,2 93,1
2003 85,4 125,8 20,9 49,7 64,5 76,1 69,5 78,6
2002 Q4 21,2 26,3 45 9,2 16,7 17,1 20,5 22,7
2003 Q1 19,0 31,4 3,6 8.4 15,4 23,0 19,9 19,9
Q2 23,4 37,7 7,8 21,3 15,6 16,3 17,9 20,7
Q3 21,6 30,7 4,8 10,3 16,8 20,4 16,1 17,8
Q4 21,4 26,0 4,7 9,7 16,7 16,3 15,6 20,2

Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

5. Direktinvestitionen

Von gebietsansissigen Einheiten aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

EU

_ STATISTIK DES
RO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wéhrungsgebiet

Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen ohne MFIs| sammen ohne MFIs sammen ohne MFIs sammen ohne MFIs
Euro- Euro- Euro- Euro-
system system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -316,5 -237,9 -19,6 -218,3 -78,6 -0,1 78,4 204,1 146,5 5,5 141,0 57,6 0,9 56,7
2002 -151,3 -136,4 -14,9 -121,4 -15,0 0,0 -14,9 146,6 11,9 3,1 108,8 34,7 0,5 34,3
2003 -115,5 -92,2 3,4 -95,6 -23,3 -0,1 -23,2 105,7 105,1 2,7 102,3 0,6 0,0 0,6
2003 QI -29.4 -18,0 -2,1 -15,9 -11,4 -0,1 -11,2 42,3 29,4 0,9 28,5 13,0 -0,1 13,1
Q2 -29,8 -22,4 5,1 -27,5 -7,4 0,0 -7,4 32,5 30,2 1,9 28,3 2,3 0,0 2,3
Q3 -32,2 -34,4 -1,2 =332 2,2 -0,1 2,4 13,1 15,9 -0,4 16,2 -2,8 -0,4 2,4
Q4 -24,2 -17,4 1,6 -19,0 -6,8 0,2 -7,0 17,8 29,7 0,4 29,3 -11,9 0,5 -12,4
2004 Q1 -21,2 -16,9 -6,5 -10,4 -4,3 -0,2 -4,2 -6,0 6,6 -1,0 7,6 -12,5 0,0 -12,5
2003 Mirz -7,1 -4,1 -0,8 -3,4 -2,9 -0,1 -2,8 9,1 9,0 -0,2 9,2 0,1 0,0 0,1
April -17,1 -8,3 -1,4 -6,9 -8,8 0,0 -8,8 5,5 7.9 0,2 7,7 -2,4 0,0 -2,4
Mai -15,1 -15,7 -0,8 -14,9 0,6 0,0 0,6 15,8 15,4 0,2 15,2 0,3 -0,1 0,4
Juni 2,4 1,6 7,2 -5,6 0,8 0,0 0,9 11,2 6,9 1,5 5,4 43 0,1 43
Juli -9.4 -8,5 -0,9 -1,7 -0,9 -0,1 -0,8 5,4 43 -0,8 52 1,0 -0,6 1,6
Aug. -4,9 -10,3 -0,5 -9,7 53 -0,1 5,4 -0,6 -0,9 0,2 -1,2 0,3 0,1 0,2
Sept. -17,9 -15,6 0,2 -15,8 -2,3 0,0 -2,2 83 12,4 0,2 12,2 -4,1 0,1 -4,2
Okt. -10,6 -6,6 1,8 -8,4 -4,0 0,0 -4,1 0,5 5,9 0,1 5.8 -5.4 0,3 -5,7
Nov. 1,8 3,9 -1,3 52 -2,2 0,1 -2,2 2,8 5,0 0,4 4,6 -2,1 0,1 -2,2
Dez. -15,4 -14,7 1,1 -15,8 -0,6 0,1 -0,7 14,4 18,8 -0,1 18,9 -4,4 0,1 -4,5
2004 Jan. -8,4 -3,8 -0,8 -3,0 -4,6 0,0 -4,6 -3,5 6,3 0,1 6,2 -9,8 0,0 -9,9
Febr. -5,6 -3,7 -1,1 -2,6 -1,9 0,0 -1,8 12,9 2,8 0,2 2,6 10,1 0,0 10,1
Mirz -7,3 -9,4 -4,6 -4,8 2,1 -0,1 2,2 -15,3 -2,6 -1,3 -1,3 -12,7 0,0 -12,7
6. Wertpapieranlagen nach Instrumenten
Insgesamt Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Aktiva Passiva
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Zusammen Anleihen Geldmarkt- Zusammen Anleihen Geldmarkt-
papiere papiere
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -281,9 349,8 -101,6 232,6 -180,3 -155,9 -24.4 117,3 113,1 4,1
2002 -175,8 290,4 -40,4 88,9 -135,4 -89,6 -45,8 201,5 133,7 67,9
2003 -280,5 305,8 -65,6 105,5 -214,9 -172,0 -42,8 200,3 195,3 5,0
2003 Q1 -48.,9 53,1 11,2 2,2 -60,0 -50,9 -9,1 50,8 40,4 10,4
Q2 -107,3 169,3 -33,2 30,5 -74,1 -59,3 -14,8 138,8 124,6 14,2
Q3 -63,3 4,2 -19,4 25,1 -43,9 -37,2 -6,8 -20,9 -7,8 -13,1
Q4 -61,0 79,2 -24,2 47,7 -36,8 -24,7 -12,1 31,6 38,1 -6,6
2004 Q1 -87,8 92,0 -29,7 23,5 -58,1 -42,2 -15,8 68,5 43,8 24,7
2003 Mirz -9,0 25,0 7,6 -12,2 -16,6 -15,0 -1,6 37,2 35,8 1,4
April =232 50,8 -10,7 13,9 -12,5 -15,6 3,1 36,9 21,8 15,1
Mai -36,7 46,1 -7,9 -6,2 -28,9 -19,6 -9,3 52,3 49,8 2,5
Juni -47,4 72,4 -14,7 22,8 -32,7 -24,1 -8,6 49,6 53,0 -3,5
Juli -27,1 -6,7 -8,6 10,9 -18,5 -22,0 3,5 -17,5 -13,3 -4,3
Aug. -14,5 -21,7 -5,3 3,4 -9,2 -6,3 -2,9 -25,1 -8,8 -16,3
Sept. -21,8 32,6 -5,6 10,8 -16,2 -8,8 -7,4 21,8 14,3 7,5
Okt. -30,8 69,3 -13,5 22,4 -17,3 -11,3 -6,0 46,9 29,1 17,8
Nov. -20,6 25,1 -3,3 11,8 -17,2 -15,1 -2,1 13,3 14,0 -0,6
Dez. -9,7 -15,2 -7,4 13,4 -2,3 1,8 -4,1 -28,7 -5,0 -23,7
2004 Jan. -49,1 34,2 -14,5 0,4 -34,6 -17,2 -17,4 33,8 21,4 12,3
Febr. -13,2 33,6 -5,7 19,6 -7,6 -1,8 -5,8 14,0 14,7 -0,7
Mirz. -25,5 24,2 -9,6 3,4 -15,9 2233 7.3 20,7 7,7 13,0
Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

7. Wertpapierforderungen nach Instrumenten und Anlegergruppen

Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs
system| ohne Euro- = system ohne = system ohne =

system Zu- Staat| Ubrige Euro- Zu- Staat| Ubrige Euro- Zu- Staat| Ubrige
sammen Sektoren system| sammen Sektoren system| sammen Sektoren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 -0,4 4,0 -105,2 -2,1 -103,2 0,2 -67,1 -89,0 -1,2 -87,8 2,4 -40,7 18,6 -0,1 18,7
2002 -0,4 -7,6 -32,4 -4,4  -28,0 -0,6 -15,0 -74,1 -0,9 =732 2,0 -32,8 -15,0 -1,1 14,0
2003 -0,3 -12,7 -52,6 -2,6  -50,0 -2,2 -45,5  -1243 -0,2  -124,1 0,2 -42.,4 -0,6 0,6 -1,2
2003 QI -0,1 -3,7 14,9 -0,6 15,6 -0,3 -4,4 -46,2 0,2 -46,5 -0,8 -26,9 18,6 -1,6 20,2
Q2 -0,2 0,7 -33.8 -0,8  -33,0 -0,2 -25,6 -33,5 0,0 -335 1,0 -1,6 -14,3 1,0 -153
Q3 -0,1 -6,2 -13,1 -0,8  -12,3 -1,4 -8,5 -27,3 -0,3 -27,0 0,1 -1,0 -5,9 -0,1 -5,8
Q4 0,0 -3,6 -20,6 -0,4  -20,2 -0,3 -7,0 -17,3 -0,1 -17,2 -0,2 -13,0 1,0 1,3 -0,3
2004 Q1 0,0 -2,6 -27,1 . . -0,4 -22,0 -19,9 -0,1 -13,8 -1,8 .
2003 Mirz 0,0 -3,8 11,5 - - -0,3 -2,2 -12,5 - - 0,4 5,9 -7,9 - -
April -0,1 0,6 11,2 - - -0,1 -8,1 -7,4 - - 0,5 3,2 -0,7 - -
Mai 0,0 0,2 -8,1 - - -0,2 -2,7 -16,7 - - 0,9 -6,4 -3,8 - -
Juni 0,0 -0,1 -14,5 - - 0,1 -14,9 -9,3 - - -0,4 1,6 -9,8 - -
Juli 0,0 -2,0 -6,5 - - -0,1 -1,7 -20,2 - - 0,2 233 6,6 - -
Aug. 0,0 -1,0 -4,2 - - -0,6 -2,3 -3,5 - - 0,1 4,0 -7,0 - -
Sept. 0,0 =32 -2,4 - - -0,7 -4,5 -3,6 - - -0,1 -1,7 -5,6 - -
Okt. 0,0 -4,7 -8,8 - - -0,4 -1,5 -9.4 - - -0,1 -4,0 -2,0 - -
Nov. 0,0 1,4 -4,7 - - 0,0 -8,5 -6,6 - - -0,1 -2,6 0,6 - -
Dez. 0,0 -0,3 7,1 - - 0,1 3,0 -1,3 - - 0,0 -6,4 2,4 - -
2004 Jan. 0,0 -1,4 -13,1 - - 0,0 -11,4 -5.8 - - 0,1 -16,7 -0,8 - -
Febr. 0,1 3,1 -2,6 - - 0,0 0,4 -2,2 - - -0,2 -6,3 0,8 - -
Miirz 0,0 1,8 -11,4 - - -0,4 -11,0 -11,9 - - 0,0 9,2 -1,8 - -

8. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren

Insgesamt Eurosystem Staat MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Zusammen Langfristig Kurzfristig

Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -268,2 261,6 0,6 4.4 3,0 -0,4 -229,1 232,4 -46,9 22,7 -182,3 209,7 -42,6 25,2
2002 -230,4 67,8 -1,2 19,3 0,1 -8,2 -166,0 27,8 -32,2 51,7 -133,8 -23,9 -63,4 28,8
2003 -240,7 165,7 -0,8 11,9 -1,3 -3,6 -152,9 133,7 -57,7 69,4 -95,2 64,2 -85,6 23,8
2003 QI -123,1 82,9 -0,6 2,0 -1,8 -8,3 -65,7 60,1 -14,9 10,5 -50,8 49,7 -55,1 29,0
Q2 -132,2 34,6 0,2 4,9 -2,0 3,9 -103,2 26,9 -11,5 11,8 91,7 15,1 -27,2 1,1
Q3 92,0 -11,9 0,3 58 -0,3 53 87,6 7,1 -12,5 16,4 100,2 -23,4 4.4 -16,0
Q4 -77,4 60,2 -0,7 -0,8 2,7 -4,6 -71,6 53,7 -18,7 30,7 -52,9 23,0 -7,8 11,8
2004 Q1 -170,7 161,4 -0,4 -2,4 0,2 -6,9 -156,7 158,4 -18,1 -1,4 -138,6 159,8 -13,8 12,3
2003 Mirz =283 16,9 -0,5 1,8 4.4 0,0 -13.8 4,6 -53 4.4 -8,5 0,2 -18,4 10,5
April -56,6 59,6 0,0 0,8 0,8 2,8 -32,7 52,1 -3,6 2,0 -29,1 50,1 -24,6 4,0
Mai -46,1 11,0 0,7 1,9 -3,7 1,3 -35,1 3,7 -1,7 2,4 -33,4 1,3 -7,9 4,1
Juni -29.5 -36,0 -0,5 2,1 0,9 -0,2 -35,3 -28,9 -6,2 7,4 -29,1 -36,3 5,4 9,1
Juli 41,3 -2,7 0,1 2,6 -2,5 2,1 42,4 2,6 -4,6 8,3 47,0 -5,7 1,3 -9,9
Aug. 79,8 -29.8 0,3 1,5 0,5 0,5 73,4 -30,2 -2,0 2,7 75,4 -33,0 5,6 -1,6
Sept. -29,1 20,6 -0,1 1,8 1,7 2,7 -28,1 20,6 -5,9 5,4 -22,2 15,2 -2,5 -4.4
Okt. -53,1 29,9 -0,2 0,7 1,1 -2,0 -40,5 25,4 -8,2 7,7 =323 17,7 -13,4 5,9
Nov. -36,4 27,4 0,4 -2,7 1,0 1,5 -34,8 27,4 -5,6 7,5 -29,1 20,0 -3,0 1,2
Dez. 12,1 2,8 -0,9 1,2 0,6 -4,0 3,7 0,9 -4,9 15,6 8,6 -14,7 8,7 4.8
2004 Jan. -64,6 68,5 -0,2 1,4 -1.4 -4,6 -61,8 75,4 233 22,2 -58.5 77,6 -1,2 -3.8
Febr. -26,5 14,4 -0,1 -4,3 1,8 -0,8 =254 18,0 -8,0 -0,2 -17,4 18,3 -2,8 1,4
Miirz 79,6 78,6 -0,1 0,5 -0,3 -1,6 -69.,4 65,0 -6,8 1,1 -62,6 63,9 -9.8 14,7

Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

9. Ubriger Kapitalverkehr nach Instrumenten

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

Eurosystem Staat
Finanzkredite und Bankeinlagen Sonstige Aktiva/Passiva Handelskredite Finanzkredite und Bankeinlagen Sonstige Aktiva/Passiva
Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Saldo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 0,6 4,5 5,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 4.4 -0,5 3,9 -1,3 0,1 -1,3
2002 -1,2 19,3 18,2 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 -0,4 -8,0 -8,4 -1,0 -0,2 -1,2
2003 -0,8 11,9 11,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,3 -3,9 -4,3 -0,9 0,3 -0,6
2002 Q4 -0,4 6,3 5,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 -0,8 -0,4 0,1 -0,1 -0,1
2003 Q1 -0,6 2,0 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,2 -8,2 -9,5 -0,5 -0,1 -0,6
Q2 0,2 4,9 5,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,7 3,6 1,9 -0,3 0,3 0,0
Q3 0,3 5,8 6,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 4,8 4,7 -0,2 0,5 0,4
Q4 -0,7 -0,8 -1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,7 -4,1 -1,4 0,1 -0,4 -0,4
MEFTs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Finanzkredite und Bankeinlagen Sonstige Aktiva/Passiva Handelskredite Finanzkredite und Bankeinlagen Sonstige Aktiva/Passiva
Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Saldo
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
2001 -215,1 222,2 7,1 -14,0 10,2 -3,9 -3,5 1,3 -2,2 -30,2 18,7 -11,5 -8,9 52 -3,8
2002 -162,2 30,6 -131,6 -3,8 -2,8 -6,6 -3,5 -3,0 -6,4 -58,4 25,9 -32,4 -1,5 5,9 4,4
2003 -150,8 136,4 -14,4 -2,1 -2,7 -4,8 -5,5 8,2 2,7 -64,2 14,4 -49,9 -15,9 1,2 -14,7
2002 Q4 -94,3 9,9 -84,5 5,0 -9,6 -4,6 0,2 -3,0 -2,8 -19,2 15,9 -3,4 -0,4 1,6 1,2
2003 QI -63,8 59,7 -4,1 -1,9 0,5 -1,5 -1,3 5,1 3,8 -47,9 22,7 =252 -5,8 1,2 -4,7
Q2 -103,9 28,5 75,3 0,7 -1,6 -1,0 -1,1 -0,2 -1,4 -18,5 -7,2 -25,7 -7,5 6,4 -1,2
Q3 87,9 -5,7 82,1 -0,2 -1,3 -1,6 -1,3 0,9 -0,3 4,7 -11,5 -6,8 0,9 -5,4 -4,5
Q4 -71,0 53,9 -17,1 -0,6 -0,2 -0,8 -1,7 2,3 0,6 -2,6 10,4 7,8 -3,5 -0,9 -4,4
10. Wihrungsreserven
Insgesamt| Monetire Sonder-| Reserve- Devisenreserven Sonstige
Gold-| ziehungs- position = = = Reserven
reserven rechte im IWF| Zusammen Bargeld und Einlagen Wertpapiere Finanz-|
Bei Wahrungs-| Bei Banken|  Dividen-|  Anleihen| Geldmarkt- CTNEED
behorden und denwerte papiere
der BIZ
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 10,0 -5,3 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 -2,3 0,7 0,2 -2,0 -1,2 -2,3 -15,3 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2003 29,8 1,7 0,0 -1,6 29,7 -1,8 1,6 0,0 21,1 8,8 0,1 0,0
2002 Q4 -1,3 0,4 -0,1 0,3 -1,9 2,3 -1,2 0,0 22,3 -0,9 0,0 0,0
2003 Q1 11,9 0,5 0,0 -0,2 11,5 0,8 -0,6 0,0 9,6 1,7 0,0 0,0
Q2 2,3 0,5 0,0 -2,6 4.4 -0,5 0,0 -0,1 4,8 0,2 0,0 0,0
Q3 2,0 0,1 0,0 -0,7 2,6 -1,1 4,1 0,0 -4,7 4,3 0,0 0,0
Q4 13,6 0,6 0,0 1,8 11,1 -1,0 -1,9 0,0 11,5 2,6 0,0 0,0
Quelle: EZB.
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1.2 Monetdre Darstellung der Zahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Verinderungen des externen Gegenpostens zu M3 Nachricht-
lich:
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest-|  Gesamt-| Transaktions-
bilanz und derivate posten| summe der bedingte
. Vermdgens-| yion gebiets-| Von gebiets- Aktiva Passiva Aktiva Passiva Spalten Verindeq
iibertragungen ansissigen fremden 1 bis 10 rungen des
ek St externen
Einheiten| — Binheiten| o vp1s[™ Dividen]  Schuldver-|  Nicht-| Nicht-MFls Gegenpostens
auerhalb) i Euro- denwerte schrei- MFI M3

des Euro-|  Wiihrungs- W bunoen > s w

Wihrungs- gebiet ung
gebiets
(Nicht-MFIs)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 -10,1 -296,8 203,2 -175,6 172,3 78,4 -39,7 24,7 -0,9 443 -0,1 -7,3
2002 65,4 -136,4 146,2 -121,5 52,0 191,1 -63,3 20,6 -10,8 0,4 143,7 166,0
2003 39,3 -118,8 105,7 -177,5 110,4 199,3 -87,0 20,2 -13,7 4,1 82,0 95,3
2003 Q1 4,3 -27,2 42,4 -12,7 5,3 46,0 -56,8 20,7 -3,1 10,0 28,9 32,0
Q2 -5,0 -34,9 32,5 -81,5 34,2 140,4 -29,2 2,8 -1,4 37,0 94,9 97,4
Q3 14,3 -30,8 13,5 -46,3 27,2 -5,9 4,1 -10,7 -4,6 -13,6 -52,9 -50,4
Q4 25,8 -25.9 17,3 -36,9 43,8 18,9 -5,1 7,3 -4,7 -29,2 11,1 16,3
2004 Q1 16,7 -14,6 -6,0 -48,8 7,1 61,8 -13,7 5,4 1,1 4,8 13,9 34,9
2003 Mirz 4,5 -6,2 9,1 -8,9 -3.4 39,6 -14,0 10,5 -0,8 -15,4 15,1 13,2
April -7,3 -15,7 5,5 -19,3 21,0 39,2 -23,9 6,8 -2,8 -10,1 -6,7 -2,5
Mai 14 144 15.8 28,6 2.8 48,1 11,6 54 1.7 24,4 972 41,9
Juni 3,7 -4,8 11,1 -33,6 10,4 53,1 6,3 -9,3 -0,2 22,8 59,4 58,1
Juli 3,6 -8,5 5,9 -20,1 9,9 -14,6 -1,2 -7,8 -2,4 -4,0 -39,1 -37,9
Aug. 4,8 -4,3 -0,8 -14,7 -1,1 -11,4 6,1 -1,1 -2,6 -10,7 -35,7 -31,6
Sept. 5.9 181 83 L5 18,5 20,1 0.8 17 0.4 1,0 21,9 19.1
Okt. 9,3 -12,4 0,3 -20,2 17,6 39,3 -12,3 3,8 1,7 -17,1 10,0 9,9
Nov. 5,0 3,0 2,7 -10,7 11,3 11,5 -2,0 2,7 0,5 -11,2 12,8 18,1
Dez. 11,5 -16,5 14,3 -6,0 14,8 -32,0 9,3 0,8 -6,9 -1,0 -11,7 -11,8
2004 Jan. -4,1 -7,6 -3,5 -19,7 -7,4 31,7 -2,6 -8,4 0,6 29,6 8,6 25,4
Febr. 7,7 -4,5 12,9 -4,0 19,6 9,5 -1,0 0,6 -0,2 -32,0 8,7 7.4
Mirz 13,1 -2,5 -15,3 -25,1 -5,0 20,6 -10,1 13,1 0,8 7,1 -3.4 2,1

A31 Wichtige Zahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFls gegeniiber

Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

I Nettoforderungen der MFIs gegeniiber Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

===+ Leistungsbilanz und Bilanz der Vermogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Dividendenwerten der Nicht-MFIs in Landern aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen (ohne Schuldverschreibungen von MFIs

im Euro-Wihrungsgebiet mit einer Laufzeit von bis zu 2 Jahren)
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Quelle: EZB.

1)  Ohne Geldmarktfondsanteile.
2) Ohne von im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Warenhandel
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

1. Werte, Volumen und Durchschnittswerte nach Warengruppen

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
lich:

Ausfuhren| Einfuhren Vorleistungs- Inves- Konsum-| Gewerbliche Vorleis- Inves-| Konsum- Gewerb- 0l

giiter titions- giiter| Erzeugnisse tungs- titions- giiter liche

giiter giiter giiter Erzeug-

nisse
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2000 21,7 29,4 1001,1 480,1 2173 261,5 874.,8 1023,7 589,5 182,9 220,9 744,7 122,6
2001 6,1 -0,9 1063,6 492,8 236,7 287,7 932,1 10123 576,0 178,4 226,5 738,5 107,8
2002 2,1 -2,7 1085,7 513,2 2282 309,8 949,1 985,4 559,8 163,6 234,5 7174 105,1
2003 -2,7 -0,2 1057,2 497,1 220,2 297,7 915,8 984,4 548,6 160,5 238,2 708,7 107.,9
2002 Q4 2,3 2,5 269,9 127,8 56,8 76,7 235,7 247,0 139,8 40,7 59,4 178,0 27,7
2003 QI -1,1 3,4 266,1 125,0 54,7 75,6 229,8 250,4 143,0 40,8 58,5 1773 30,0
Q2 -5,9 -3,0 259.,4 123,2 53,2 72,9 225,1 2442 134,4 39,5 59,6 177,1 253
Q3 -2,6 -2,0 264,6 1249 56,0 74,4 230,3 241,5 1344 38,8 59,1 175,0 26,3
Q4 -1,1 0,6 267,2 124,0 56,2 74,8 230,7 2483 136,7 41,4 61,0 1793 26,3
2004 Q1 42 -0,2 271,6 125,8 59,4 73,8 239,0 246,8 134,3 38,5 62,5 180,2 26,0
2003 Okt. -1,6 -1,2 89,0 40,6 18,5 25,4 77,1 82,0 448 13,9 20,4 60,1 83
Nov. -5,5 -1,9 88,5 41,5 18,5 24,9 76,7 83,5 45,8 14,2 20,3 59,5 8,7
Dez. 43 5,6 89,7 41,9 19,2 24,6 76,9 82,8 46,2 13,3 20,3 59,6 9,3
2004 Jan. -2,7 -6,4 90,1 41,9 19,1 24,3 78,9 81,9 44,5 12,7 20,8 59,9 8,1
Febr. 2,8 1,2 90,7 42,1 20,2 24,5 80,3 83,3 44,8 13,8 20,7 61,5 8,6
Mirz 11,9 4,6 90,8 41,8 20,0 24,9 79,8 81,5 45,0 12,0 21,0 58,8 9,3
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veridnderung gegen Vorjahr in %)
2000 12,4 6,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 99,9 99,9 100,0 100,0 99,9 100,1
2001 5,1 -1,0 105,3 101,9 108,7 108,0 105,6 98,7 99,0 96,1 99,8 97,6 99,0
2002 3,0 -0,2 108,4 107,9 105,4 116,0 108,5 98,6 99,3 90,4 104,6 96,6 100,9
2003 0,5 3,1 109,0 107,7 105,9 114,9 108,4 101,8 99,9 94,3 109,5 99,4 103,1
2002 Q4 3,5 2,0 108,5 108,0 105,9 115,8 108,7 99,0 98,7 91,8 106,6 97,1 101,0
2003 QI 1,7 3,7 108,2 106,8 103,5 115,7 107,3 100,7 100,0 94,4 106,9 98,1 99,7
Q2 -2,3 2,3 107,1 106,6 102,5 112,7 106.4 102,2 99,8 93,4 109,7 99,5 103,5
Q3 0,5 1,5 109,6 108,8 108,3 115,2 109,5 100,6 99,2 91,4 108,5 98,5 106,0
Q4 2,1 4,7 111,0 108,4 109,1 116,1 110,3 103,6 100,6 98,0 113,0 101,5 103,2
2004 Q1 7,2 4,5 113,7 110,9 116,4 1154 115,1 104,0 99,4 93,0 117,3 103,0 .
2003 Okt. 2,1 3,0 111,1 106,3 107,1 118,0 110,7 102,6 99,5 98,5 112,2 101,6 101,0
Nov. -2,4 1,6 110,1 108,9 108.4 115,8 110,0 104,2 100,4 100,7 112,9 101,0 102,5
Dez. 7,2 10,1 111,8 110,0 111,9 114,4 110,3 103,8 101,8 94,8 113,9 101,9 106,2
2004 Jan. 0,1 -1,2 112,8 110,6 111,9 114,0 113,7 103,5 98,9 92,5 117,2 102,9 93,1
Febr. 6,3 6,4 114,2 111,4 119,0 1153 116,3 105,5 99,5 99,9 116,2 105,5 102,3
Miirz 14,7 8,4 114,1 110,5 118,2 116,8 115,2 103,0 99,7 86,5 118,4 100,7 .
Durchschnittswertindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2000 8,3 22,0 99,9 99,9 99,9 100,0 99,9 100,0 100,0 99,9 100,0 100,0 99,9
2001 1,0 0,2 100,9 100,7 100,2 101,8 100,9 100,2 98,7 101,5 102,7 101,6 88,9
2002 -0,9 -2,5 100,1 99,1 99,6 102,1 100,0 97,7 95,7 99,0 101,6 99,8 85,2
2003 -3,2 -3,2 96,9 96,2 95,7 99,0 96,6 94,5 93,2 93,0 98,5 95,7 85,6
2002 Q4 -1,1 0,4 99,4 98,6 98,7 101,3 99,2 97,5 96,1 97,0 100,9 98,5 89,5
2003 Q1 -2,8 -0,4 98,2 97,6 97,3 99,9 97,9 97,1 97,0 94,4 99,2 97,1 98,4
Q2 -3,7 -5,2 96,8 96,3 95,5 98,9 96,7 93,4 91,4 92,5 98,3 95,6 79,9
Q3 -3,1 234 96,5 95,6 95,2 98,8 96,2 93,8 92,0 92,8 98,6 95,4 81,0
Q4 -3,2 -39 96,2 95,2 94,9 98,6 95,6 93,7 92,2 92,5 97,8 94,9 83,0
2004 Q1 -2,8 -4,5 95,5 94,5 93,9 97,8 95,0 92,7 91,7 90,6 96,6 94,0 .
2003 Okt. -3,6 -4,1 96,0 95,4 95,6 98,6 95,5 93,6 91,6 92,8 98,8 95,3 80,4
Nov. =32 -3,5 96,3 95,2 94,5 98,7 95,7 94,0 92,8 92,6 97,6 95,0 83,3
Dez. -2,7 -4,0 96,1 95,2 94,6 98,6 95,6 93,5 92,4 92,1 97,0 94,3 85,4
2004 Jan. -2,8 =52 95,7 94,7 94,4 97,8 95,1 92,8 91,6 90,4 96,6 93,9 85,4
Febr. =32 -4,8 95,2 94,4 93,9 97,7 94,8 92,6 91,6 90,5 96,7 93,9 82,4
Mirz 2,4 -3,5 95,4 94,5 93,5 98,0 95,0 92,8 91,9 91,0 96,5 94,1 .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Volumenindizes und Saisonbereinigung der Durchschnittswertindizes).
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7.3 Warenhandel

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

2. Geographische Aufschliisselung

Insgesamt Andere EU-Mitgliedstaaten Schweiz| Vereinigte Japan Asien Afrika Latein- Andere
P - Staaten ohne amerika Staaten
Vereinigtes| Schweden| Déinemark Andere J
Konigreich apan
g
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ausfuhren (fob)
2000 1001,1 189,2 39,2 23,6 97,2 63,9 173,2 343 153,7 56,8 47,1 126,3
2001 1 063,6 202,1 37,0 24,3 105,9 66,4 180,1 34,5 165,5 60,4 49,9 135,5
2002 1085,7 205,9 37,1 25,3 112,1 64,0 184,2 33,1 170,4 59,5 43,4 148,6
2003 1057,2 192,8 38,3 24,8 117,0 63,2 167,0 31,2 170,4 59.4 37,8 154,0
2002 Q4 269.,9 49,8 9,4 6,5 28,3 15,6 45,5 8,3 42,6 14,4 10,4 37,7
2003 QI 266,1 48,8 9,6 6,3 28,3 16,5 432 7.8 42,2 14,5 10,3 38,2
Q2 259.,4 46,9 9,5 6,1 29,2 15,6 41,2 7,5 41,6 14,7 9,5 37,7
Q3 264,6 48,1 9,6 6,3 30,2 15,3 41,7 7,8 43,6 15,3 9,1 39,2
Q4 267,2 49,0 9,7 6,1 29,3 15,8 40,9 8,1 42,9 14,9 8,9 38,9
2004 Q1 271,6 . . . . . . .
2003 Okt. 89,0 16,1 3,2 2,1 9,8 5,2 13,7 2,7 14,4 5,2 2,9 13,2
Nov. 88,5 16,0 3.3 2,0 9,6 5,4 13,4 2,6 14,4 4.8 3,1 12,8
Dez. 89,7 16,9 3,2 2,0 9,9 52 13,7 2,7 14,1 49 2,9 12,9
2004 Jan. 90,1 16,1 3.3 2,1 10,1 5,2 13,3 2,8 15,3 5,1 3.3
Febr. 90,7 17,0 3.3 2,1 10,3 5,1 14,8 2,8 15,4 4,8 3,1
Mirz 90,8 . . . . .
In % der Ausfuhren insgesamt
2003 100,0 18,2 3,6 2,4 11,1 6,0 15,8 2,9 16,1 5,6 3,6 14,6
Einfuhren (cif)
2000 1023,7 159,4 39,0 22,2 78,8 50,8 143,6 67,5 217,4 73,7 40,3 133,1
2001 10123 154,3 34,4 21,3 88,8 53,0 138,0 58,6 208,3 74,0 40,9 140,4
2002 985,4 149,7 35,6 22,9 93,5 52,1 125,7 52,7 204,6 67,8 39,4 140,3
2003 984.,4 136,6 36,4 22,8 102,0 50,6 110,7 52,1 215,9 68,5 39,5 148,3
2002 Q4 247,0 35,8 9,1 5,9 23,9 12,8 30,4 13,4 52,6 16,8 9,7 36,0
2003 Q1 250,4 35,2 9,1 5,9 24,8 13,2 28,1 13,4 533 18,5 9,8 38,2
Q2 2442 33,9 9,1 5,7 25,1 12,6 28,2 13,1 53,8 16,8 9,7 36,5
Q3 241,5 33,6 9,1 5,6 25,1 12,5 27,7 12,6 53,8 16,7 9,7 36,2
Q4 248,3 34,0 9,2 5,7 27,0 12,3 26,7 13,0 55,0 16,5 10,4 37,4
2004 Q1 246,8 . . . . . . . . .
2003 Okt. 82,0 11,3 3,0 1,9 8,8 4,1 9,2 43 18,4 5,5 3.3 12,1
Nov. 83,5 11,3 3,1 1,9 9,0 4,1 9,0 43 18,2 5,5 3,5 11,9
Dez. 82,8 11,4 3,0 1,9 9,1 4,1 8,6 4,5 18,4 5,4 3,5 13,4
2004 Jan. 81,9 11,2 3,0 1,8 9,0 43 8,6 4,7 18,0 5,4 3.3
Febr. 83,3 11,4 3,1 2,0 9,1 43 8,8 4,5 18,3 52 3,5
Mirz 81,5 . . . . . . .
In % der Einfuhren insgesamt
2003 100,0 13,9 3,7 2,3 10,4 5,1 11,2 53 21,9 7,0 4,0 15,1
Saldo
Balance
2000 -22,6 29,8 0,3 1,5 18,4 13,2 29,7 2332 -63,6 -16,9 6,8 -6,7
2001 51,3 47,8 2,6 3,1 17,0 13,4 42,1 -24,1 -42,8 -13,6 9,0 -4,8
2002 100,2 56,1 1,5 2,3 18,6 11,9 58,5 -19,7 -34,2 -8,3 4,0 8,3
2003 72,8 56,2 2,0 2,0 15,0 12,6 56,3 -21,0 -45.,5 -9,1 -1,7 5,6
2002 Q4 23,0 14,0 0,3 0,6 4,5 2,9 15,1 -5,1 -10,0 -2,5 0,7 1,7
2003 QI 15,7 13,6 0,5 0,4 3,5 33 15,2 -5,6 -11,1 -39 0,6 0,0
Q2 15,2 13,1 0,4 0,5 4,1 3,0 13,0 -5,6 -12,1 -2,1 -0,1 1,2
Q3 23,1 14,5 0,5 0,7 5,1 2,8 14,0 -4,8 -10,2 -1,5 -0,6 2,9
Q4 18,9 15,0 0,5 0,4 2,3 3,5 14,1 -5,0 -12,1 -1,5 -1,5 1,5
2004 Q1 24,8 . . . . . . .
2003 Okt. 7,1 4,8 0,2 0,1 1,0 1,1 4,6 -1,5 -4,0 -0,3 -0,4 1,1
Nov. 4,9 4,7 0,2 0,1 0,5 1,3 4,4 -1,7 -3,8 -0,7 -0,5 0,9
Dez. 6,9 5,4 0,2 0,1 0,8 1,1 52 -1,8 -4,3 -0,5 -0,6 -0,5
2004 Jan. 8,1 49 0,3 0,4 1,1 0,9 4,7 -1,9 -2,8 -0,3 -0,1
Febr. 7.4 5,6 0,2 0,1 1,2 0,8 6,0 -1,7 -2,9 -0,4 -0,4
Mirz 9,3 . . . . . . .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Saldo und Spalten 5 und 12).
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.4 Auslandsvermdgensstatus

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Auslandsvermogensstatus — Gesamtiibersicht

Insgesamt Insgesamt Direkt- ‘Wertpapier- Finanzderivate Ubrige Anlagen Wihrungs-
in % des BIP investitionen anlagen reserven
1 2 3 4 5 6 7
Netto-Auslandsvermogensstatus
1999 -318,5 -5,1 369,6 -892.,8 16,0 -193,5 3822
2000 -386,8 -5,9 4527 -786.,4 2,0 -446,3 391,2
2001 -189,6 -2,8 496,4 -691,4 1,5 -388,8 392,7
2002 -289,6 -4,1 425,1 -756,3 -8,1 -316,4 366,1
Aktiva
1999 5796,6 92,5 1174,5 2 058,0 111,1 2070,8 382,2
2000 67512 102,7 1626,7 2351,1 105,8 22764 3912
2001 75372 110,2 1897,0 25213 108,4 26179 392,7
2002 72779 102,8 1937,5 22704 122,6 25813 366,1
Passiva
1999 6115,1 97,6 804,9 2950,8 95,1 22643 -
2000 7 138,0 108,5 1174,0 31375 103,7 27227 -
2001 7726,8 112,9 1 400,6 32127 106,9 3 006,7 -
2002 7567,5 106,9 1512,5 3026,7 130,7 2 897,6 -

A32 Auslandsvermdgensstatus nach Positi Ende 2002

5% Wihrungsreserven

20 % Direktinvestitionen

27 % Direktinvestitionen

38 % Ubrige Anlagen

35% Ubrige Anlagen

. . 2% Finanzderivate 3
2% Finanzderivate 31% Wertpapieranlagen 40% Wertpapieranlagen

Aktiva Passiva

Quelle: EZB.
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1.4 Auslandsvermdgensstatus

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebiet: assigen Einheiten auBlerhalb des Von gebietsfremden Einheiten im
Euro-Wihrungsgebiets Euro-Wihrungsgebiet
Beteiligungskapital und Sonstige Anlagen Beteiligungskapital und Sonstige Anlagen
reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs
ohne ohne ohne ohne
Eurosystem Eurosystem Eurosystem Eurosystem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 938,7 85,7 853,0 235,8 1,8 234,0 606,3 243 582,0 198,6 1,7 196,9
2000 12734 1152 11582 3533 1,7 351,6 869,2 32,1 837,1 304,8 1,8 303,0
2001 15132 129,3 13839 383,8 1,4 382,4 10433 42,3 1001,1 357,3 2,5 354,8
2002 15544 137,5 14169 383,1 1,4 381,7 1107,7 43,1 1 064,6 404.,8 2,7 402,1
3. Wertpapieranlagen nach Instrumenten
Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Aktiva Passiva
Aktiva Passiva Zusammen Anleihen Geldmarktpapiere Zusammen Anleihen Geldmarktpapiere
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 1013,7 1698,9 44,4 937,1 107,2 1251,9 1 146,5 105,4
2000 11837 1.606,7 11674 10453 122,2 1530,8 1365,5 165,4
2001 11224 1582,0 1399,0 1222,0 176,9 1630,7 1 460,8 1699
2002 862,2 13283 14083 1168,7 239,6 16985 15185 1799
4. Wertpapieranlagen: Aktiva nach Instrumenten und Anlegergruppen
Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs
system| ohne Euro- system| ohne Euro- system| ohne Euro-
system Zu- Staat|  Ubrige system Zu- Staat|  Ubrige system Zu- Staat| Ubrige
sammen Sektoren sammen Sektoren sammen Sektoren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,4 259 9873 4,1 983,2 4,5 2572 6754 6,2 669,2 2,6 68,5 36,1 0,2 35,9
2000 0,9 42,7 1140,1 57 11344 3.4 328,5 7134 5,7 707,7 0,5 85,6 36,1 0,1 35,9
2001 1,3 38,1 10829 6,7 10763 2,2 418,7  801,1 83 792,8 2,8 131,9 42,2 0,2 42,0
2002 1,4 38,0 8228 8,4 814,4 5,0 379,0 7848 8,8 776,0 1,2 190,1 48,2 1,1 47,1
5. Ubrige Anlagen
Eurosystem Staat
Zusammen Finanzkredite Sonstige Zusammen Handelskredite Finanzkredite Sonstige
und Bankeinlagen Aktiva/Passiva und Bankeinlagen Aktiva/Passiva
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 3,1 37,0 3,0 36,6 0,1 0,3 125,5 57,3 2,5 0,1 72,4 45,4 50,6 11,8
2000 3,0 41,8 2,9 41,4 0,1 0,3 133,9 59,5 2,8 0,2 71,5 47,2 53,5 12,1
2001 3,1 40,7 3,0 40,5 0,1 0,2 127,3 61,6 3,1 0,2 68,4 49,1 55,8 12,4
2002 3.4 58,1 3.4 57,9 0,1 0,2 120,6 61,0 1,3 0,1 64,9 45,8 54,3 15,1
MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Zusammen Finanzkredite Sonstige Zusammen Handelskredite Finanzkredite Sonstige
und Bankeinlagen Aktiva/Passiva und Bankeinlagen Aktiva/Passiva
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
1999 1317,7 823,5 1291,8  1798,1 25,9 25,5 624.,5 346,5 158,9 91,8 396,3 224,6 69,3 30,1
2000 1 458,5 2169,0 14214 2127,1 37,1 42,0 681,1 4524 173,9 110,9 4229 311,8 84,2 29,6
2001 17158 2413,1 1668,3  2364,1 47,5 49,0 771,7 4913 176,6 109,5 507.4 346,8 87,6 35,1
2002 1717,0 22746 1660,1 22272 56,9 47,4 740,3 503,9 176,5 105,2 485,4 354,6 78,4 44,0
Quelle: EZB.
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1.5 Wahrungsreserven

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

Wiihrungsreserven Nachrichtlich
Aktiva Passiva
Ins- Monetire Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde-| Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve- tige|  rungen| kurzfristige
In| Feinunzen hrléléﬁfé tio%oisri; Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz- Ref;rt; 11;11;1;1;1;1 N abﬂiiI::ett‘i)II
Mrd €| (in Mio) [WF| sammen Einlagen derivate alg1 L
Bei Wih- Bei Zu-|  Divi-[ Anlei- Geld- Ansissige wihrung
rungs-| Banken|sammen| denden- hen|  markt- im Euro-
behorden werte papiere Wih-
und der rungs-
BIZ gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystem
2000 Dez. 391,2 1192 404,157 4,3 21,2 246,5 16,8 20,5  208,5 0,0 1553 53,2 0,7 0,0 16,3 -21,7
2001 Dez. 392,7 126,1 401,876 5,5 25,3 2358 38,0 259  201,5 1,2 1444 55,9 0,4 0,0 24,7 -28,5
2002 Dez. 366,1  130,4 399,022 4,8 25,0  205,8 10,3 353 159,8 1,0 117,1 41,7 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 April 332,4 1199 396,324 4,5 25,0 183,1 7,6 33,6 141,0 - - - 0,9 X 18,4 -22,8
Mai 323,1  121,1 396,233 4,5 242 1733 6,9 33,6 131,6 - - - 1,1 0,0 18,7 -23,1
Juni 326,1 120,0 396,229 4,6 25,5  176,1 8,3 34,8 132,2 - - - 0,8 0,0 18,2 -25,8
Juli 3289 1242 396,277 4,5 25,5 1747 8,4 33,2 132,3 - - - 0,8 0,0 18,1 -27,2
Aug. 346,8 136,0 395,632 4,7 26,6  179,5 10,3 31,5 137,3 - - - 0,4 0,0 18,1 -27,6
Sept. 3329  131,7 395,444 4,6 26,1  170,5 9,5 30,3 130,4 - - - 0,3 0,0 17,1 -25,5
Okt. 332,4 131,44 395,284 4,6 26,2 1702 9,4 31,5 128,6 - - - 0,8 0,0 17,8 -24,9
Nov. 321,9  131,0 394,294 4,6 25,4 160,9 11,2 26,9 121,8 - - - 1,0 0,0 15,8 -17,5
Dez. 306,5 130,0 393,543 4,4 23,3 1489 10,0 30,4 107,8 - - - 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 Jan. 309,7  127,0 393,542 4,5 23,5 154,77 10,2 32,5 111,7 - - - 0,3 0,0 19,3 -17,1
Febr. 298,5 1254 393,540 4,5 23,3 1452 10,1 32,6 102,4 - - - 0,1 0,0 20,8 -10,9
Mirz 308,4 136,44 393,539 4,6 232 1442 9,7 29,3 105,5 - - - -0,2 0,0 20,4 -10,5
April 302,8  128,0 393,536 4,7 23,7  146,5 9,5 26,5 110,8 - - - -0,3 0,0 20,4 -12,7
Davon im Bestand der Europidischen Zentralbank
2001 Dez. 49,3 7,8 24,656 0,1 0,0 41,4 0,8 7,0 33,6 0,0 23,5 10,1 0,0 0,0 3,6 -5,9
2002 Dez. 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 April 40,7 7,5 24,656 ,2 0,0 33,1 0,9 6,8 25,4 - - - , 0,0 2,5 2,4
Mai 39,2 7,5 24,656 0,2 0,0 31,4 0,8 8,0 22,6 - - - 0,0 0,0 2.4 -2,2
Juni 39,3 7,5 24,656 0,2 0,0 31,6 0,9 7,1 23,6 - - - 0,0 0,0 2,8 -1,8
Juli 41,3 7,7 24,656 0,2 0,0 33,4 0,8 6,7 25,9 - - - 0,0 0,0 2,3 -2,9
Aug. 42,7 8,5 24,656 0,2 0,0 34,0 0,9 5,7 27,4 - - - 0,0 0,0 2,7 -2,6
Sept. 40,7 8,2 24,656 0,2 0,0 32,3 0,9 4,5 26,9 - - - 0,0 0,0 2,4 -2,3
Okt. 40,4 8,2 24,656 0,2 0,0 32,0 1,0 4,7 26,3 - - - 0,0 0,0 2,7 -2,3
Nov. 39,6 8,2 24,656 0,2 0,0 31,2 1,0 5,2 25,0 - - - 0,0 0,0 2,6 2,4
Dez. 36,9 38,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 Jan. 38,3 8,0 24,656 0,2 0,0 30,1 1,3 6,9 21,9 - - - 0,0 0,0 2,5 -2,0
Febr. 36,1 7,9 24,656 0,2 0,0 28,0 1,1 7,7 19,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
Mirz 37,9 8,5 24,656 0,2 0,0 29,1 1,0 5,4 22,8 - - - 0,0 0,0 2,5 -0,4
April 37,7 8,0 24,656 0,2 0,0 29,5 1,0 4,7 23,8 - - - 0,0 0,0 2,6 -0,5
Quelle: EZB.
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8.1 Effektive Wechselkurse

WECHSELKURSE

(Durchsch swerte der Berichtsze ume; Index 1999 Q1 = 100)
Enger Linderkreis Weiter Linderkreis
Nominal Real VPI Real EPI| Real BIP-Deflator Real LSK/VG Real LSK/GW Nominal Real VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 87,0 88,4 89,6 88,2 88,4 87,2 90,8 87,7
2002 89,7 92,3 93,1 92,0 92,0 91,5 95,4 91,6
2003 99.9 103,6 103,3 103,4 103,5 103,3 106,8 102,0
2003 QI 96,6 99,8 100,3 99,4 99,0 99,5 103,9 99,1
Q2 101,0 104,7 104,4 104,4 104,6 104,2 107,6 102,8
Q3 100,2 103,9 103,4 103,9 103,9 103,8 106,7 101,9
Q4 101,8 105,9 105,1 106,1 106,5 105,6 109,1 104,3
2004 Q1 103,9 108,2 107,4 . . . 111,5 106,0
2003 Mai 102,2 105,8 105,7 - - - 108,8 103,9
Juni 102,4 106,3 105,9 - - - 109,1 104,3
Juli 101,1 104,9 104,5 - - - 107,5 102,7
Aug. 99,9 103,6 103,1 - - - 106,4 101,5
Sept. 99,5 103,3 102,7 - - - 106,1 101,4
Okt. 101,0 104,8 104,1 - - - 108,0 103,2
Nov. 100,9 104,9 104,2 - - - 108,1 103,2
Dez. 103,7 108,1 107,0 - - - 111,2 106,4
2004 Jan. 104,7 108,9 108,0 - - - 112,3 106,7
Febr. 104,4 108,6 107,8 - - - 112,1 106,5
Mirz 102,8 107,1 106,4 - - - 110,1 104,9
April 100,9 105,4 104,6 - - - 108,2 103,3
Mai 102,0 106,6 105,9 - - - 109,6 104,5
Verdiinderung gegen Vormonat in %
2004 Mai 1,1 1,1 1,3 - - - 1,2 1,2
Verdiinderung gegen Vorjahr in %
2004 Mai -0,2 0,7 0,2 - - - 0,7 0,6
A33 Effektive Wechselkurse A34 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)
== Nominaler effektiver Wechselkurs, enger Linderkreis = USD/EUR
===+  Mitdem realen VPI deflationierter nominaler effektiver Wechselkurs, ==++ JPY/EUR
enger Lianderkreis = = GBP/EUR
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Wechselkurse

8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Einheiten der nationalen Wihrungen pro Euro)

Us- Pfund| Japani-| Schwei-| Schwe-[ (Siid-)] Hong- Diini- Singa- Kana- Norwe-| Australi-| Islindi-| Neusee- Siid-

Dollar| Sterling scher zer| dische] Korea- kong- sche pur-|  discher gische scher sche land-| afrika-

Yen| Franken| Krone| nischer| Dollar| Krone Dollar Dollar Krone Dollar| Krone Dollar| nischer

Won Rand

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

2001 0,8956 0,62187 108,68 1,5105 9,2551 1 154,83  6,9855 7,4521 1,6039 1,3864 8,0484 1,7319 87,42 2,1300  7,6873

2002 0,9456 0,62883 118,06 1,4670 9,1611 117550 17,3750  7,4305 1,6912 1,4838 7,5086 1,7376 86,18 2,0366  9,9072

2003 1,1312 0,69199 130,97 1,5212  9,1242 1 346,90 8,8079 7,4307 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379 86,65 1,9438  8,5317

2003 QI 1,0731 0,66961 127,59 11,4662 9,1822 128892 8,3695 17,4305 1,8724 1,6203 7,5706 1,8095 84,16 1,9537  8,9600

Q2 1,1372 0,70169 134,74 1,5180 9,1425 137383 8,8692 7,4250 1,9872 1,5889 7,9570 1,7742 84,71 1,9955  8,8217

Q3 1,1248 0,69888 132,14 1,5451 9,1631 1321,05 8,7674 7,4309 1,9699 1,5533 8,2472 1,7089 88,40 1,9254  8,3505

Q4 1,1890 0,69753 129,45 11,5537 9,0093 140456 92219 7,4361 2,0507 1,5659 8,2227 1,6622 89,16 1,9032  8,0159

2004 Q1 1,2497 0,67987 133,97 11,5686 9,1843 1464,18 9,7201  7,4495 2,1179 1,6482 8,6310 1,6337 87,22 1,8532 88,4768

2003 Mai 1,1582 0,71322 135,83 11,5155 9,1559 1390,03 9,0321 74246  2,0074 1,6016 7,8715 1,7866 84,44 2,0083  8,9060

Juni 1,1663 0,70224 138,05 11,5411 9,1182 139233 9,0955 7,4250  2,0233 1,5798 8,1619 1,7552 86,25 2,0069  9,2160

Juli 1,13720,70045 134,99 11,5476  9,1856 134227 8,8689 7,4332 1,9956 1,5694 8,2893 1,7184 87,66 1,9386  8,5842

Aug. 1,1139 0,69919 132,38 11,5400 19,2378 1312,67 8,6873  7,4322 1,9531 1,5570 8,2558 1,7114 88,79 1,9137  8,2375

Sept. 1,1222 0,69693 128,94 11,5474 9,0682 1306,88 8,7377 17,4273 1,9591 1,5330 8,1952 1,6967 88,81 1,9227  8,2141

Okt. 1,1692 0,69763 128,12 1,5485 19,0105 1364,70 9,0530 7,4301 2,0282 1,5489 8,2274 1,6867 89,17 1,9446  8,1540

Nov. 1,1702 0,69278 127,84 11,5590 8,9939 1388,09 9,0836 7,4370  2,0233 1,5361 8,1969 1,6337 88,60 1,8608  7,8806

Dez. 1,2286 0,70196 132,43 1,5544  9,0228 1463,90 9,5386 7,4419  2,1016 1,6131 8,2421 1,6626 89,68 1,8982  7,9934

2004 Jan. 1,2613 0,69215 134,13 1,5657 9,1368 149223 9,7951  7,4481 2,1415 1,6346 8,5925 1,6374 87,69 1,8751  8,7788

Febr. 1,2646 0,67690 134,78 11,5734 9,1763 1474,74 9,8314 74511 2,1323 1,6817 8,7752 1,6260 86,72 1,8262  8,5555

Mirz 1,2262 0,67124 133,13 1,5670 9,2346 1429,40 19,5547  7,4493 2,0838 1,6314 8,5407 1,6370 87,23 1,8566  8,1326

April 1,1985 0,66533 129,08 11,5547 9,1653 1381,58 9,3451 7,4436  2,0193 1,6068 8,2976 1,6142 87,59 1,8727 17,8890

Mai 1,2007 0,67157 134,48 1,5400 9,1277 1412,29 9,3618 17,4405 2,0541 1,6541 8,2074 1,7033 87,97 1,9484  8,1432
Verdiinderung gegen Vormonat in %

2004 Mai 0,2 0,9 4,2 -0,9 -0,4 2,2 0,2 0,0 1,7 2,9 -1,1 5,5 0,4 4,0 3,2
Verdinderung gegen Vorjahr in %

2004 Mai 3,7 -5,8 -1,0 1,6 -0,3 1,6 3,7 0,2 2,3 33 43 -4,7 4,2 -3,0 -8,6

Zypern-| Tschechi-| Estnische Unga-| Litauischer| Lettischer| Maltesi-| Polnischer Slowe- Slowa-| Bulgarischer Rumi-| Tiirkische

Pfund sche Krone rischer Litas Lats| sche Lira Zloty nischer kische Lew nischer Lira

Krone Forint Tolar Krone Leu

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

2001 0,57589 34,068 15,6466 256,59 3,5823 0,5601 0,4030 3,6721  217,9797 43,300 1,9482 26 004 1102425

2002 0,57530 30,804 15,6466 242,96 3,4594 0,5810 0,4089 3,8574 2259772 42,694 1,9492 31270 1439680

2003 0,58409 31,846 15,6466 253,62 3,4527 0,6407 0,4261 4,3996  233,8493 41,489 1,9490 37 551 1694851

2003 QI 0,58001 31,624 15,6466 243,63 3,4527 0,6226 0,4214 4,1892  231,2825 41,786 1,9535 35593 1777952

Q2 0,58653 31,470 15,6466 250,95 3,4528 0,6452 0,4274 4,3560  232,9990 41,226 1,9467 37434 1716532

Q3 0,58574 32,168 15,6466 259,65 3,4528 0,6419 0,4268 4,4244  234,8763 41,747 1,9466 37410 1569 762

Q4 0,58404 32,096 15,6466 259,82 3,4526 0,6528 0,4287 4,6232  236,1407 41,184 1,9494 39735 1721043

2004 Q1 0,58615 32,860 15,6466 260,00 3,4530 0,6664 0,4283 4,7763  237,6479 40,556 1,9517 40 550 1665 395

2003 Mai 0,58694 31,387 15,6466 245,78 3,4528 0,6513 0,4295 4,3343  232,9908 41,125 1,9464 37 632 1720476

Juni 0,58607 31,412 15,6466 261,21 3,4527 0,6549 0,4285 4,4339  233,6600 41,507 1,9463 38 059 1664 000

Juli 0,58730 31,880 15,6466 263,73 3,4528 0,6473 0,4274 4,4368  234,4369 41,804 1,9465 37 148 1596 957

Aug. 0,58616 32,287 15,6466 259,56 3,4527 0,6397 0,4264 4,3699  234,9962 41,955 1,9463 37 166 1564214

Sept. 0,58370 32,355 15,6466 255,46 3,4530 0,6383 0,4265 4,4635 2352211 41,489 1,9469 37918 1546 627

Okt. 0,58418 31,989 15,6466 255,77 3,4525 0,6483 0,4281 4,5952  235,6663 41,304 1,9473 38803 1679 067

Nov. 0,58328 31,974 15,6466 259,31 3,4528 0,6471 0,4275 4,6174  236,1345 41,102 1,9476 39927 1726781

Dez. 0,58459 32,329 15,6466 264,74 3,4525 0,6631 0,4304 4,6595  236,6662 41,132 1,9533 40 573 1761 551

2004 Jan. 0,58647 32,724 15,6466 264,32 3,4531 0,6707 0,4301 4,7128  237,3167 40,731 1,9557 41107 1698262

Febr. 0,58601 32,857 15,6466 263,15 3,4532 0,6698 0,4284 4,8569  237,5123 40,551 1,9535 40 563 1682 658

Mirz 0,58598 32,985 15,6466 253,33 3,4528 0,6596 0,4266 4,7642  238,0683 40,400 1,9465 40 029 1620374

April 0,58630 32,519 15,6466 250,41 3,4529 0,6502 0,4251 4,7597  238,4520 40,151 1,9465 40 683 1637423

Mai 0,58589 31,976 15,6466 252,91 3,4528 0,6557 0,4259 4,7209  238,7400 40,164 1,9464 40 554 1818487
Verdiinderung gegen Vormonat in %

2004 Mai -0,1 -1,7 0,0 1,0 0,0 0,8 0,2 -0,8 0,1 0,0 0,0 -0,3 11,1
Verdnderung gegen Vorjahr in %

2004 Mai -0,2 1,9 0,0 2,9 0,0 0,7 -0,8 8,9 2,5 -2,3 0,0 7,8 5,7

Quelle: EZB.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 In anderen EU-Mitgliedstaate

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Tschechi-| Danemark Estland Zypern Lettland Litauen Ungarn Malta Polen| Slowenien| Slowakei| Schweden| Vereinigtes
sche Konigreich
Republik
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
HVPI
2002 1,4 2,4 3,6 2,8 2,0 0,4 52 3,1 1,9 7,5 3,5 2,0 1,3
2003 -0,1 2,0 1.4 4,0 2,9 -1,1 4,7 2,6 0,7 5,7 8,5 2,3 1.4
2003 Q3 -0,2 1,6 1,3 2,7 3,5 -0,8 4,7 2,4 0,7 5,6 8,9 2,3 1.4
Q4 0,8 1,3 1,2 3,2 3,5 -1,2 5.4 1,1 1.4 5,0 9,4 1,9 1,3
2004 Q1 2,0 0,7 0,6 1,0 43 -1,1 6,8 0,9 1,8 3,7 8,2 0,6 1,3
2003 Dez. 1,0 1,2 1,2 2,2 3,5 -1,3 5,6 0,7 1,6 4,7 9,3 1,8 1,3
2004 Jan. 2,0 1,0 0,6 1,6 4,0 -1,2 6,7 1,2 1,8 4,0 8,2 1,3 1.4
Febr. 2,0 0,7 0,6 1.4 43 -1,2 7,0 0,9 1,8 3,6 8,4 0,2 1,3
Mirz 2,1 0,4 0,7 0,1 4,7 -0,9 6,6 0,5 1,8 3,5 7,9 0,4 1,1
April 2,0 0,5 1,5 0,1 5,0 -0,7 7,0 3,6 2,3 3,6 7,8 1,1 1,2
Haushaltsdefizit (-)/-iiberschuss (+) in % des BIP
2001 -6,4 3,1 0,3 -2,4 -1,6 -2,1 -4,4 -6,4 -3,5 -2,7 -6,0 2,8 0,7
2002 -6,4 1,7 1,8 -4,6 -2,7 -1,4 -9,3 -5,7 -3,6 -1,9 -5,7 0,0 -1,6
2003 -12,9 1,5 2,6 -6,3 -1,8 -1,7 -5,9 -9,7 -4,1 -1,8 -3,6 0,7 -3,2
Bruttoverschuldung des Staats in % des BIP
2001 25,2 47,8 4,7 64,4 16,2 23,4 53,5 61,8 36,7 26,9 48,7 54,4 38,9
2002 28,9 47,2 5,7 67,1 15,5 22,8 57,1 61,7 41,2 27,8 43,3 52,6 38,5
2003 37,6 45,0 5,8 72,2 15,6 21,9 59,0 72,0 45,4 27,1 42,8 51,8 39,8
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2003 Okt. 4,47 4,44 - 4,64 4,98 4,82 7,08 4,68 6,36 6,16 5,08 4,85 4,96
Nov. 4,75 4,57 - 4,75 5,01 4,81 7,82 4,70 6,90 5,54 5,36 4,98 5,10
Dez. 4,82 4,52 - 4,75 5,07 4,81 8,24 4,71 6,76 5,27 5,42 4,86 4,94
2004 Jan. 4,68 4,35 - 4,75 5,06 4,81 8,36 4,71 6,67 5,14 5,16 4,65 4,84
Febr. 4,80 4,30 - 4,79 5,05 4,81 8,65 4,70 6,82 5,01 5,11 4,55 4,88
Mirz 4,50 4,10 - 5,17 4,98 4,64 8,04 4,70 6,65 4,99 5,09 4,31 4,76
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2003 Okt. 2,06 2,20 2,61 3,81 3,84 2,57 9,54 2,94 5,42 6,41 5,98 2,86 3,80
Nov. 2,07 2,21 2,61 3,81 3,99 2,50 10,59 2,95 5,68 6,22 6,00 2,85 3,98
Dez. 2,08 2,22 2,61 3,81 4,21 2,68 13,15 2,94 5,69 6,11 5,98 2,82 4,02
2004 Jan. 2,07 2,19 2,61 3,81 4,20 2,66 12,57 2,94 5,37 6,01 5,78 2,73 4,06
Febr. 2,06 2,18 2,61 3,84 4,18 2,66 12,58 2,95 5,46 5,80 5,79 2,55 4,17
Mirz 2,05 2,14 2,62 3,83 4,33 2,67 12,25 2,93 5,49 5,62 5,71 2,37 4,30
Reales BIP
2002 2,0 1,0 6,0 2,0 6,1 6,8 3,5 1,7 1,3 2,9 4.4 2,1 1,6
2003 2,9 0,4 4,7 2,0 7.4 9,0 2,9 . . 2,3 4,2 1,6 2,2
2003 Q3 3,4 0,1 4,6 2,0 7,3 8,8 2,9 1,9 39 2,3 4,2 1,7 2,2
Q4 3,1 1,1 5,7 2,5 7.4 10,6 3,6 . . 2,5 4,7 2,3 2,7
2004 Q1 1,1 . . . . . 3,0
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen in % des BIP
2002 -5,7 2,1 -11,9 -5,4 -7,4 -4,8 -6,8 -1,2 -2,6 1.4 -7,6 4,7 -1,6
2003 -6,5 2,9 -13,2 -2,1 -8,9 -6,2 -9,0 -5,1 -2,0 0,1 -0,5 6,5 -1,6
2003 Q2 -6,0 3,2 -11,0 -3,8 -10,0 -7,0 -9,9 -6,2 -2,0 -0,4 -1,2 5,8 -2,9
Q3 -7,9 43 -9,9 11,0 -10,2 -4,5 -1,7 3,2 -1,1 1,9 0,8 6,6 -1,9
Q4 -10,2 1,6 -16,2 -2,2 -9,7 -9,3 -9,1 . -1,3 -0,7 -0,6 7,1 -1,7
Lohnstiickkosten
2002 - 1,8 2,0 - 0,0 -12,5 9,0 - - 6,5 4,1 0,8 2,8
2003 - 1,9 6,1 - . 0,2 . - - . 7,2 0,5
2003 Q3 - 2,5 58 - - . - - - - - -
Q4 - 0,7 43 - - - - - - - -
2004 Q1 - 2,4 . - - . - - - - - -
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)
2002 7,3 4,6 9,5 39 12,5 13,6 5,6 7,5 19,8 6,1 18,7 4,9 5,1
2003 7,8 5,6 10,1 4,5 10,5 12,7 5,8 8,2 19,2 6,5 17,1 5,6 5,0
2003 Q3 8,0 5,8 10,1 4,6 10,4 12,5 5,7 8,5 19,2 6,6 16,8 5,6 4,9
Q4 8,1 5,9 9,7 4,6 10,5 12,1 5,8 8,6 19,1 6,5 16,6 6,0 4,9
2004 Q1 8,2 5,9 9,4 4,7 10,6 11,7 5,9 8,9 19,1 6,4 16,6 6,3
2003 Dez. 8,1 6,0 9,6 4,6 10,5 11,9 5,9 8,6 19,1 6,4 16,6 6,0 4,8
2004 Jan. 8,2 5,9 9,5 4,7 10,6 11,7 5,9 8,8 19,1 6,4 16,6 6,0 4,7
Febr. 8,2 5,9 9,4 4,7 10,6 11,7 5,9 9,0 19,1 6,4 16,6 6,4 4,7
Mirz 8,3 5,9 9,3 4,6 10,7 11,5 5,9 9,0 19,0 6,5 16,6 6,3 .
April 8,5 . 9,2 4,4 10,7 11,5 5,9 9,0 18,9 6,4 16,6 6,3

Quellen: Européische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen und Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Entwicklungen auBerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets

9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit|  Bietungs- Renditen Wechsel-| Haushalts- Brutto-
braucher- kosten BIP produk- losenquote|  gefasste sétze fiir| von Staats- kurs ¥ in|  defizit (-) / verschul-
preisindex (verarbeitend tionsindex in % der Geld- drei-| anleihen im| nationaler| -iiberschuss dung des

Gewerbe) (verarbeitendes Erwerbs-| menge”| monatige| Zehnjahres-| Wiihrung (1) in % Staats 9
Gewerbe) personen Interbank- bereich ?|  pro Euro des BIP in % des
(saison- einlagen ?|  in % p.a. BIP
bereinigt) in % p.a.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten

2000 3.4 43 3,7 4.8 4,0 9,4 6,53 6,03 0,9236 1,4 442
2001 2,8 0,1 0,5 -39 4.8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,5 43,6
2002 1,6 -3,0 2,2 -0,5 5,8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,4 45,7
2003 2,3 0,4 3,1 0,1 6,0 6,2 1,22 4,00 1,1312 . .
2003 QI 2,9 0,4 2,1 0,7 5,8 6,4 1,33 3,90 1,0731 -4,2 46,2
Q2 2,1 1,1 2,4 -1,3 6,1 6,9 1,24 3,61 1,1372 -4,7 47,1
Q3 2,2 0,6 3,6 -0,6 6,1 7,2 1,13 4,22 1,1248 -5,2 47,7

Q4 1,9 -0,4 4,3 1,7 5,9 4,5 1,17 4,27 1,1890

2004 Q1 1,8 -0,4 5,0 3,1 5,6 4,2 1,12 4,00 1,2497
2004 Jan. 1,9 - - 2,1 5,6 3.8 1,13 4,13 1,2613 - -
Febr. 1,7 - - 3.4 5,6 4,1 1,12 4,06 1,2646 - -
Mirz 1,7 - - 3,8 5,7 4,6 1,11 3,81 1,2262 - -
April 2,3 - - 52 5,6 49 1,15 4,32 1,1985 - -
Mai . - - . 1,25 4,70 1,2007 - -

Japan

2000 -0,7 -6,7 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,47 -7,4 126,1
2001 -0,7 4,4 0,4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,6
2002 -0,9 =32 -0,3 -1,2 5,4 3.3 0,08 1,27 118,06 . .

2003 -0,3 -3,9 2,5 32 5,3 1,7 0,06 0,99 130,97

2003 QI -0,2 -6,4 2,7 5,5 5,4 1,9 0,06 0,80 127,59

Q2 -0,2 -3,0 2,2 2,2 5.4 1,6 0,06 0,60 134,74

Q3 -0,2 -1,5 2,0 1,0 5,2 1,8 0,05 1,20 132,14

Q4 -0,3 -4,3 3,2 42 5,1 1,5 0,06 1,38 129,45

2004 Q1 -0,1 . 5,4 6,8 4,9 . 0,05 1,31 133,97
2004 Jan. -0,3 -5,3 - 53 5,0 1,6 0,06 1,33 134,13 - -
Febr. 0,0 -6,5 - 6,6 5,0 1,7 0,05 1,25 134,78 - -
Mirz -0,1 . - 8,3 4,7 . 0,05 1,35 133,13 - -
April -0,4 - 8,5 4,7 0,05 1,51 129,08 - -
Mai . - . . 0,05 1,49 134,48 - -

A35 Reales Bruttoinlandsprodukt

A36 Verbraucherpreisindizes

(Verinderung gegen Vorjahr in %; vierteljdhrlich)

== Euro-Wihrungsgebiet
= === Vereinigte Staaten

(Verinderung gegen Vorjahr in %; monatlich)

== Euro-Wihrungsgebiet
= === Vereinigte Staaten

6 = = Japan 6 4 = = Japan 4
e e .
AR ot - ‘,0 . ‘-:A‘-
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7 1 A\ ‘ N v 1
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\»’l\‘ C - PRI
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I \
I 4
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Quellen: Nationale Statistiken (Spalte 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5, 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Daten der Abbildungen zum Euro-Wiahrungsgebiet);

Reuters (Spalte 7 und 8); EZB-Berechnungen (Spalte 11).

Weitere Informationen in Abschnitt 4.6 und 4.7.
Weitere Informationen in Abschnitt 8.2.

Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Vereinigte Staaten: M3, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).
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9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan
(in % des BIP)

2. Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

Nationale Ersparnis und Vermégensbildung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Vermogensbildung privater Haushalte " und
Investitionen und ihre Finanzierung ihre Finanzierung
Brutto- Brutto-| Nettokredit- Brutto- Geldver- Brutto- AuBen- Investi- Geldver- Brutto- Kredit-
ersparnis investi-| gewéhrung investi- Brutt mogens-|  ersparnis finanz- Wort tionsaus- mogens-| ersparnis®| aufnahme
tionen an die tionen liu 0 bildung zierung e gaben? bildung

ibrige anlage- papiere

Welt investi- und

tionen Aktien
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Vereinigte Staaten
2000 18,0 20,8 -4,0 9,4 8,9 12,3 7,5 12,6 2,5 12,7 4,0 11,1 5,9
2001 16,4 19,1 -3.8 7,9 8,3 1,9 7,6 0,6 1,7 13,2 7,0 11,1 6,0
2002 14,7 18,4 -4.4 7,5 7,4 2,3 8,2 1,9 0,0 13,0 5,0 11,3 7,0
2003 13,3 18,4 -4,8 7,3 7,2 5,5 8,6 4,4 0,8 13,2 6,3 11,0 8,4
2002 Q1 15,4 18,3 -4,0 7,3 7,6 1,6 8,1 1,3 0,2 12,9 6,0 11,4 7,1
Q2 15,1 18,4 -4,6 7,4 7,4 2,5 8,2 1,8 0,4 12,9 49 11,6 5,8
Q3 14,5 18,5 -4,5 7,6 7,3 2,2 8,1 2,0 -1,6 13,2 42 11,3 6,5
Q4 13,8 18,4 -4,7 7,5 7,2 2,8 8,3 2,5 0,9 12,9 49 10,8 8,6
2003 QI 12,9 18,1 -4,9 7,2 7,2 5,7 7,9 5.4 0,7 12,8 5,5 10,6 8.4
Q2 13,2 18,2 -5,0 7,2 7,2 5,5 8,5 4,6 2,1 13,1 12,6 11,3 12,8
Q3 13,2 18,4 -4,7 7,2 7,3 5,2 8,9 3.8 0,2 13,5 5,1 11,5 7,3
Q4 13,8 18,9 -4,7 7,5 7,3 55 9,1 4,0 0,4 13,2 2,4 10,6 5,2
Japan

2000 27,8 26,3 2,3 15,4 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 5,2 3,9 10,5 -0,1
2001 26,4 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,3 -6,3 0,2 49 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 23,9 2,8 13,7 14,0 -2,9 15,7 -7,0 -0,9 4.8 0,7 8,5 22,1
2003 . 24,0 . . 2,6 . -4,9 -0,5 -0,5 -0,6
2002 QI 30,5 23,0 3,4 9,1 -4,9 3,1 -6,6 2,5
Q2 24,1 23,4 2,8 -27,9 -23,7 0,8 5,8 -8,5
Q3 24,5 23,9 2,7 1,2 -9,7 -2,4 -6,8 -0,6
Q4 24,2 25,2 2,2 5,9 9,2 0,7 9,5 -1,5
2003 QI 28,2 23,4 2,8 16,0 -4,6 0,3 -11,2 2,9
Q2 . 23,3 -25,1 21,4 -0,9 4,1 -5,5
Q3 24,1 9,3 -2,9 -3,0 -5.4 1,6
Q4 249 10,3 8,6 1,4 9,4 -1,2

A37 Finanzierungsiiberschuss nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

A38 Finanzierungsiiberschuss privater Haushalte "
(in % des BIP)

(in % des BIP)

Il Euro-Wihrungsgebiet
Il Vereinigte Staaten

Il Euro-Wihrungsgebiet
I Vercinigte Staaten

B Japan B Japan
5 5 8
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3 3
2 | 2 4
11 1
m 1 1 ’
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g|— 3
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1996
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1995
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Quellen: EZB, US-amerikanische und japanische Zentralbank und Institut fiir Wirtschafts- und Sozialforschung.

1) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

1997

2) Bruttoinvestitionen in Japan. Investitionsausgaben in den Vereinigten Staaten enthalten den Erwerb von Gebrauchsgiitern.

3) Die Bruttoersparnis in den Vereinigten Staaten erhoht sich um die Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter.

1998

1999

2000

2001

2002
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TECHNISCHER HINWEIS

ZUR UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGS-
GEBIET
(1. MONETARE ENTWICKLUNG UND ZINSSATZE)

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt be-
rechnet:

2
0,51+ Y 1, +0,5T
a) i=1

5 —1{x100
0,5 It—12 + Z It—i—lZ +0,5 It—lS
i=1

Dabei ist I der Index des bereinigten Bestands im
Monat t (siche auch weiter unten). Analog hierzu
wird die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das
mit dem Monat t ablaufende Jahr wie folgt be-
rechnet:

11
0,51+ > I, ,+0,51, ,
i=1

11
05I_,+ th—i—lz +0,51_,,

i=1

b) —1[x100

LU ABSCHNITT 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Verdnde-
rungen werden anhand der um Umgruppierungen,
sonstige Neubewertungen, Wechselkursdnderun-
gen und andere nicht transaktionsbedingte Veran-
derungen bereinigten monatlichen Bestandsdiffe-
renzen berechnet.

L, sei der Bestand am Ende des Monats t, C} die
aus Umgruppierungen resultierende Bereinigung
im Monat t, E} die Bereinigung infolge von
Wechselkursinderungen und VY die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Verdnderungen
F¥ im Monat t sind definiert als:

c) B = (Lt_Lt—l)_C{v[_E{v[_VtM

Entsprechend sind die vierteljahrlichen transakti-
onsbedingten Verdnderungen FQ fiir das mit dem
Monat t endende Quartal definiert als:

d) F1Q= (Lt_Lt—3)_CS_ES_VtQ

Dabei ist L ; der Bestand am Ende des Monats t-3
(d. h. am Ende des Vorquartals) und bei-
spielsweise CQ die aus Umgruppierungen resul-
tierende Bereinigung in dem Quartal, das mit dem
Monat t endet.

Bei den vierteljdhrlichen Datenreihen, fiir die
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siehe
unten), lassen sich die vierteljdhrlichen transakti-
onsbedingten Verdnderungen als Summe der drei
monatlichen transaktionsbedingten Veranderun-
gen im jeweiligen Quartal berechnen.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der
transaktionsbedingten Verdnderungen oder des
Index des bereinigten Bestands berechnen. F¥ und
L, seien wie oben definiert, und der Index I, des
bereinigten Bestands im Monat t ist definiert als:

F
e) I, =1, x(1+Lt j
t-1

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinig-
ten Reihen) dient derzeit Dezember 2001 = 100.
Die Zeitreihen des Index des bereinigten Be-
stands sind auf der Website der EZB
(www.ecb.int) in der Rubrik ,,Statistics® unter
,Monetary statistics* abrufbar.

Die Jahreswachstumsrate a, fiir den Monat t, also
die Verdnderung in den zuriickliegenden zwo1f
Monaten bis zum Monat t, 1dsst sich mit einer der
beiden folgenden Formeln berechnen:

11
£) a;[H[HF?_%_I_)q}xloo

i=0
I
2) at=( 1 —1)><100
t=12
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Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die
Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt
sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr 2002
in Formel g) aus der Division des Indexwerts fiir
Dezember 2002 durch den Indexwert fiir Dezem-
ber 2001.

Wachstumsraten fiir Zeitrdume von weniger als ei-
nem Jahr kénnen durch Anpassung von Formel g)
berechnet werden. Beispielsweise kann die prozen-
tuale Verdnderung gegeniiber dem Vormonat a¥!
wie folgt berechnet werden:

h) a =(I‘ { —1j><100
t—1

Den gleitenden Dreimonatsdurchschnitt der pro-
zentualen Verdnderung von M3 gegeniiber dem
Vorjahr erhdlt man schlieBlich mit der Formel
(a,+a_+a_)/3, wobeia wiein den Formeln f)
und g) oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALSREIHEN

FQ und L, ; seien wie oben definiert, und der
Index I, des bereinigten Bestands fiir das mit dem
Monat t endende Quartal wird definiert als:

Q
i) I,=I_3x 1+i$Lf
t=3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,
die mit dem Monat t enden, d. h. a,, ldsst sich mit
der Formel g) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN
STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS'

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA.? Die Saisonbereinigung
kann eine wochentégliche Bereinigung umfassen
und wird bei einigen Reihen indirekt durch eine
lineare Kombination der Komponenten durchge-
fithrt. Dies gilt insbesondere fiir das Geldmengen-
aggregat M3, das durch Aggregation der saison-

EIB
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bereinigten Reihen fiir M1, M2 minus M1 und
M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden zu-
néchst auf den Index des bereinigten Bestands an-
gewandt.’ Die daraus resultierenden Schitzungen
der Saisonfaktoren werden anschliefend auf die
Bestdnde und die Bereinigungen infolge von Um-
gruppierungen und Neubewertungen angewandt,
woraus sich wiederum die saisonbereinigten
transaktionsbedingten Verdnderungen ergeben.
Die Saisonfaktoren (und Kalenderfaktoren) wer-
den in jahrlichen Abstinden oder bei Bedarf neu
berechnet.

LU ABSCHNITT 3.1 BIS 3.3
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten da-
her keine Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursdnderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Veranderungen.

T, seien die transaktionsbedingten Verdnderun-
gen im Quartal tund L _der Bestand am Ende des
Quartals t. Die Wachstumsrate fiir das Quartal t
wird wie folgt berechnet:

3
2T

= %100
L

t-4

i)

Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik
»Statistics“ unter ,,Monetary statistics®.

Ausfiihrliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell,
M. Ottound B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of Busi-
ness and Economic Statistics, 16,2, 1998, S. 127-152, sowie: Time
Series Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA Reference
Manual, Washington, D.C.

Firinterne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von
TRAMO-SEATS verwendet. Ausfiihrliche Informationen iiber
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs TRA-
MO and SEATS: Instructions for the User, Banco de Espana, Wor-
king Paper Nr. 9628, Madrid, 1996.

Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index fiir
die Basisperiode, also Dezember 2001, in der Regel vom Wert 100
abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden Monats zum
Ausdruck kommt.
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LU ABSCHNITT 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN
FUR SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten da-
her keine Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursianderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Verdanderungen. Sie lassen sich
anhand der transaktionsbedingten Veranderungen
oder des Index des bereinigten Bestands berechnen.
NMseien die transaktionsbedingten Verdnderun-
gen (Nettoabsatz) im Monat t und L, der Bestand
am Ende des Monats t. Der Index I, des bereinig-
ten Bestands im Monat t ist definiert als:

k) 1[=1H><(1+51t j
t-1

Als Basis dient Dezember 2001, fiir den der Index
gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate a, fiir
den Monat t, also die Verdnderung in den zuriick-
liegenden zwolf Monaten bis zum Monat t, lasst
sich mit einer der beiden folgenden Formeln be-
rechnen:

11 M
D a, { (HN” q )—1}100
iso t-1-i

m) a, =(I‘ 1., —1)><100

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggrega-
te angewandt; der einzige Unterschied besteht da-
rin, dass ein ,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
wird, um die verschiedenen Wege zu verdeutli-
chen, auf denen man den ,, Nettoabsatz* fir die
Wertpapierstatistik und die fiir die Geldmengen-
aggregate verwendeten ,,transaktionsbedingten
Veranderungen® erhilt. Bei der Wertpapierstatis-
tik erhebt die EZB die Daten zu Bruttoabsatz und
Tilgungen getrennt.

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-

wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Berech-
nung auf der Basis von Finanztransaktionen er-
folgt, die keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen oder anderen nicht transaktionsbedingten
Veranderungen enthalten. Wechselkursanderun-
gen entfallen, da alle erfassten borsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

LU TABELLE I IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe Fufinote 2 auf Seite
S74). Die Saisonbereinigung des HVPI-Gesamt-
index fiir das Euro-Wéhrungsgebiet wird indirekt
durch eine Aggregation der saisonbereinigten
Reihen fiir verarbeitete und unverarbeitete Nah-
rungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
und Dienstleistungen des Euro-Wahrungsgebiets
durchgefiihrt. Energie wird unbereinigt hinzuge-
fiigt, da es keinen statistischen Nachweis fiir eine
Saisonabhéngigkeit gibt. Die Saisonfaktoren
werden in jahrlichen Abstédnden oder bei Bedarf
neu berechnet.

LU TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplika-
tiven Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe Fuflnote 2 auf Seite
S74). Die Ausgangsdaten zum Warenhandel und
zu den Dienstleistungen werden um Kalender-
effekte sowie Effekte aufgrund der Osterfeiertage
vorbereinigt. Die Angaben zu den Einnahmen bei

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik
»Statistics* unter ,,Monetary statistics*.
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den Erwerbs- und Vermogenseinkommen unter-
liegen einer arbeitstéglichen Vorbereinigung. Die
Saisonbereinigung fiir die genannten Posten er-
folgt anhand dieser vorbereinigten Reihen. Die
Ausgaben bei den Erwerbs- und Vermogensein-
kommen sowie die laufenden Ubertragungen wer-
den nicht vorbereinigt. Die Saisonbereinigung
der gesamten Leistungsbilanz erfolgt durch Ag-
gregation der saisonbereinigten Reihen fiir den
Warenhandel, die Dienstleistungen, die Erwerbs-
und Vermdgenseinkommen und die laufenden
Ubertragungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet.
Die Saisonfaktoren werden in halbjéhrlichen Ab-
stinden oder bei Bedarf neu berechnet.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungs-
gebiets” enthdlt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wiéhrungsgebiet als Ganzes. Detail-
liertere und ldngere Zeitrdume erfassende
Datenreihen mit weiteren Erlduterungen sind
unter der Rubrik ,,Statistics* auf der Website
der EZB (www.ecb.int) abrufbar. Unter ,,Statis-
tics on-line® steht eine Browser-Schnittstelle
mit Suchfunktionen zur Verfiigung, verschiede-
ne Datensdtze konnen abonniert werden, und
komprimierte Daten lassen sich direkt im CSV-
Format (CSV = Comma Separated Value) her-
unterladen. Weitere Informationen erhalten Sie
unter: statistics@ecb. int.

Der Redaktionsschluss fiir die in den Monats-
berichten enthaltenen Statistiken ist im All-
gemeinen der Tag vor der ersten Sitzung
des EZB-Rats im Monat. Fiir die vorliegende
Ausgabe des Monatsberichts war dies der
2. Juni 2004.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich
alle Daten auf die zwolf Euro-Lander. Bei den
monetdren Daten, beim Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI), bei den Invest-
mentfonds- und den Finanzmarktstatistiken ge-
ben die statistischen Zeitreihen zum Euro-Wih-
rungsgebiet Auskunft iiber die EU-Mitglied-
staaten, die den Euro im Referenzzeitraum der
jeweiligen Statistik bereits eingefiihrt hatten.
Gegebenenfalls wird dies in den Tabellen durch
eine Fufinote kenntlich gemacht. In den Abbil-
dungen wird der statistische Bruch durch eine
gepunktete Linie angezeigt. Soweit es sich bei
den zugrunde liegenden Daten um absolute und
prozentuale Verdnderungen fiir 2001 handelt,
die gegeniiber Daten fiir 2000 berechnet wur-
den, werden Zeitreihen herangezogen, die die
Auswirkungen des Beitritts von Griechenland
zum Euro-Wéhrungsgebiet beriicksichtigen.

Da die Zusammensetzung des ECU-Wahrungs-
korbs nicht deckungsgleich mit den fritheren
Wihrungen der Lander ist, die die einheitliche
Wihrung eingefiihrt haben, werden die Betrdge
aus dem Zeitraum vor 1999, die von den Teil-
nehmerwédhrungen zu den jeweils geltenden

ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden, von
der Kursentwicklung der Wiahrungen der EU-
Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt
haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf die
monetire Statistik zu vermeiden, werden die in
den Abschnitten 2.1 bis 2.8 fiir den Zeitraum
vor 1999 ausgewiesenen Daten in Wahrungs-
einheiten ausgedriickt, die zu den am 31. De-
zember 1998 unwiderruflich festgelegten Euro-
Wechselkursen aus den nationalen Wéahrungen
errechnet wurden. Soweit nicht anders angege-
ben, beruhen die Statistiken tiber Preise und
Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in natio-
nalen Wéahrungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wihrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsver-
fahren (einschlieBlich einer landeriibergreifen-
den Konsolidierung) angewandt.

Die jeweils jiingsten Daten sind haufig vorldu-
figer Natur und kénnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,Andere EU-Mitgliedstaaten* um-
fasst die Tschechische Republik, Ddnemark,
Estland, Zypern, Lettland, Litauen, Ungarn,
Malta, Polen, Slowenien, die Slowakei, Schwe-
den und das Vereinigte Konigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminolo-
gie entspricht iiberwiegend internationalen
Standards wie etwa dem Européischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) und dem ,,Balance of Payments
Manual® des IWF. Transaktionen beziehen sich
auf (direkt oder indirekt ermittelte) 6konomisch
motivierte Geschiftsvorfille, wihrend Verin-
derungen auch Bestandsdnderungen umfassen,
die sich aus Kurs- und Wechselkursanderun-
gen, Abschreibungen und sonstigen Anpassun-
gen ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren* ,,bis
einschlieflich (x) Jahre*.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsge-
biet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken tiber die Min-
destreserven und Liquiditatsfaktoren ausgewie-
sen. Jahres- und Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres bzw. Quartals
dar. Bis Dezember 2003 begann die Erfiillungs-
periode jeweils am 24. Kalendertag eines Mo-
nats und endete am 23. des darauf folgenden
Monats. Am 23. Januar 2003 gab die EZB An-
derungen am Handlungsrahmen bekannt, die am
10. Mérz 2004 umgesetzt wurden. Aufgrund
dieser Anderungen beginnt die Erfiillungsperio-
de jeweils am Abwicklungstag des Hauptrefi-
nanzierungsgeschifts, das auf die Sitzung des
EZB-Rats folgt, auf der die monatliche Erorte-
rung der Geldpolitik vorgesehen ist. Es wurde
eine Ubergangserfiillungsperiode festgelegt,
um den Zeitraum vom 24. Januar bis zum
9. Mirz 2004 abzudecken.

Tabelle | in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponen-
ten der Mindestreservebasis der mindest-
reservepflichtigen Kreditinstitute. Die Verbind-
lichkeiten gegeniiber anderen dem Mindestre-
servesystem des ESZB unterliegenden Kredit-
instituten, der EZB und den teilnehmenden
nationalen Zentralbanken sind von der Mindest-
reservebasis ausgenommen. Sollte ein Kredit-
institut den Betrag seiner Verbindlichkeiten in
Form von Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren gegeniiber den
zuvor erwahnten Instituten nicht nachweisen
konnen, kann es einen bestimmten Prozentsatz
dieser Verbindlichkeiten von seiner Mindestre-
servebasis in Abzug bringen. Bis November
1999 betrug der Prozentsatz zur Berechnung der
Mindestreservebasis 10 %, seit Dezember 1999
sind es 30 %.
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Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthdlt Durch-
schnittsangaben zu abgelaufenen Mindestreser-
ve-Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-
Soll jedes einzelnen Kreditinstituts wird zu-
ndchst errechnet, indem auf den Betrag der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Reser-
vesitze der entsprechenden Verbindlichkeiten-
kategorien auf der Grundlage der Bilanzdaten
vom Ende eines jeden Kalendermonats ange-
wendet werden; anschlieBend zieht jedes Kre-
ditinstitut von dieser Grofe einen Freibetrag in
Hoéhe von 100 000 € ab. Das auf diese Weise
berechnete Mindestreserve-Soll wird dann fiir
das gesamte Euro-Wiahrungsgebiet aggregiert
(Spalte 1). Bei den Guthaben auf Girokonten
(Spalte 2) handelt es sich um die aggregierten
tagesdurchschnittlichen Guthaben von Kredit-
instituten auf Girokonten, einschlieBlich sol-
cher, die der Erfiillung des Mindestreserve-
Solls dienen. Die Uberschussreserven (Spal-
te 3) stellen die durchschnittlichen Guthaben
auf Girokonten innerhalb einer Erfiillungsperi-
ode dar, die iiber das Reserve-Soll hinausgehen.
Die Unterschreitungen des Reserve-Solls
(Spalte 4) sind definiert als durchschnittliche
Unterschreitung der Guthaben auf Girokonten
gegeniiber dem Reserve-Soll innerhalb der Er-
fillungsperiode, berechnet auf der Grundlage
der Kreditinstitute, die ihre Mindestreserve-
pflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung der
Mindestreserven (Spalte 5) entspricht dem
Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes
fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des
Eurosystems (siehe Abschnitt 1.3) wihrend der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet
nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditéts-
position des Bankensystems, die aus den Euro-
Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitu-
te des Euro-Wéhrungsgebiets beim Eurosystem
besteht. Alle Angaben sind dem konsolidierten
Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den
sonstigen liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 7) ist die von den nationalen Zentral-
banken in der zweiten Stufe der WWU initiierte
Begebung von Schuldverschreibungen aus-
genommen. Die sonstigen Faktoren (netto)
(Spalte 10) geben die saldierten restlichen Posi-



tionen des konsolidierten Ausweises des Euro-
systems wieder. Die Guthaben der Kreditinsti-
tute auf Girokonten (Spalte 11) entsprechen der
Differenz zwischen der Summe der liquiditéts-
zufiihrenden Faktoren (Spalte 1 bis 5) und der
Summe der liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte 12)
wird berechnet als Summe der Einlagefazilitit
(Spalte 6), des Banknotenumlaufs (Spalte 8)
und der Guthaben der Kreditinstitute auf Giro-
konten (Spalte 11).

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
INVESTMENTFONDS

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des
Sektors der Monetédren Finanzinstitute (MFIs),
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen
aller im Euro-Wihrungsgebiet ansédssigen
MFIs. MFIs sind Zentralbanken, Kreditinstitute
im Sinne des Gemeinschaftsrechts, Geldmarkt-
fonds und andere Finanzinstitute, deren Ge-
schiftstitigkeit darin besteht, Einlagen bzw.
Einlagensubstitute im engeren Sinne von ande-
ren Rechtssubjekten als MFIs entgegenzu-
nehmen und Kredite auf eigene Rechnung
(zumindest im wirtschaftlichen Sinne) zu ge-
wiahren und/oder in Wertpapiere zu investieren.
Ein vollstindiges Verzeichnis der MFIs ist auf
der Website der EZB abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen zwi-
schen den MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund
leicht unterschiedlicher Ausweispraktiken ist
die Summe der Inter-MFI-Positionen nicht un-
bedingt null; der Saldo ist in Spalte 10 unter den
Passiva ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die
Geldmengenaggregate des Euro-Wiahrungsge-
biets und ihre Gegenposten. Diese werden an-
hand der konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt
und umfassen auch einige monetire Forderun-
gen und Verbindlichkeiten der Zentralstaaten.
Die Statistiken iiber Geldmengenaggregate und
Gegenposten sind um Saison- und Kalenderef-
fekte bereinigt. Die Bestdnde von Ansdssigen
auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets an a) An-

teilen an im Euroraum anséssigen Geldmarkt-
fonds und b) von MFIs im Euroraum begebenen
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von bis zu zwei Jahren sind in Abschnitt 2.1
und 2.2 unter dem Posten ,,Passiva gegeniiber
Anséssigen auBlerhalb des Euro-Wéhrungs-
gebiets ausgewiesen. In Abschnitt 2.3 hinge-
gen sind sie aus den Geldmengenaggregaten
herausgerechnet und dem Posten ,,Nettoforde-
rungen gegeniiber Ansédssigen auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets® zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschlisselung der
Kreditgewdhrung der im Eurogebiet ansdssigen
MFIs ohne Eurosystem (des Bankensystems)
nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungs-
laufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen
beim Bankensystem des Euro-Wahrungsgebiets
nach Glaubigergruppen und Arten aufgeschliis-
selt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Bankensystem
des Euroraums gehaltenen Wertpapiere, aufge-
gliedert nach Emittentengruppen.

Abschnitt 2.2 bis 2.6 enthilt , transaktions-
bedingte Verdnderungen®, die aus der Diffe-
renz der Besténde, bereinigt um Umgruppierun-
gen, Neubewertungen, Wechselkurs- und sons-
tige nicht transaktionsbedingte Verdnderungen,
abgeleitet werden. Tabelle 2.7 zeigt ausgewéhl-
te Neubewertungen, die bei der Ermittlung
der transaktionsbedingten Verdnderungen zu-
grunde gelegt werden. Abschnitt 2.2 bis 2.6
enthélt auBerdem Wachstumsraten, die als pro-
zentuale Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr
auf Basis der transaktionsbedingten Verdnde-
rungen ausgewiesen werden. Abschnitt 2.8
zeigt ausgewdhlte, nach Wihrungen aufge-
schliisselte vierteljahrliche Bilanzpositionen
der MFIs.

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in
dem Dokument ,,Money and Banking Statistics
Sector Manual — Guidance for the statistical
classification of customers* (EZB, November
1999) zu finden. Die ,,Guidance Notes to the
Regulation ECB/2001/13 on the MFI Balance
Sheet Statistics* (EZB, November 2002) erldu-
tern die empfohlenen Erhebungs- und Aufberei-
tungsverfahren, die von den NZBen anzuwen-
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den sind. Seit dem 1. Januar 1999 werden die
statistischen Daten nach der Verordnung EZB/
1998/16 vom 1. Dezember 1998 iiber die kon-
solidierte Bilanz des Sektors der monetidren
Finanzinstitute' in der zuletzt durch Verord-
nung EZB/2003/10% gednderten Fassung erho-
ben und aufbereitet.

Im Einklang mit dieser Verordnung werden
die Bilanzpositionen ,,Geldmarktpapiere” und
»Schuldverschreibungen sowohl auf der Aktiv-
als auch auf der Passivseite der Bilanzstatistik
der MFIs zusammen ausgewiesen.

Abschnitt 2.9 zeigt die Bestdnde am Quartalsen-
de fiir die Bilanz der Investmentfonds (ohne
Geldmarktfonds) im Euro-Wéhrungsgebiet. Die
Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Passiva
auch die von den Investmentfonds gehaltenen
Bestidnde an von anderen Investmentfonds aus-
gegebenen Anteilen enthalten sind. AuBerdem
werden die gesamten Aktiva/Passiva in einer
Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Aktienfonds, Rentenfonds, Gemischte Fonds,
Immobilienfonds und sonstige Fonds) und nach
Anlegergruppen (Publikumsfonds und Spezial-
fonds) ausgewiesen. Die aggregierte Bilanz
wird in Abschnitt 2.10 fiir jede Art von Invest-
mentfonds nach Anlageschwerpunkten und An-
legergruppen dargestellt.

FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

Abschnitt 3.1 und 3.2 enthilt vierteljdhrliche
Daten der Finanzierungsrechnung zu den nicht-
finanziellen Sektoren im Euro-Wiahrungsgebiet,
die offentliche Haushalte (S13, ESVG 95),
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (S11,
ESVG 95), und private Haushalte (S14, ESVG
95) einschlieBlich privater Organisationen ohne
Erwerbszweck (S15, ESVG 95) umfassen. Die
Angaben bezichen sich auf nicht saisonberei-
nigte Bestdnde und finanzielle Transaktionen,
gegliedert nach dem ESVG 95, und zeigen die
wichtigsten Bereiche der Finanzierung und
Geldvermdgensbildung der nichtfinanziellen
Sektoren. Auf der Finanzierungsseite (Verbind-
lichkeiten) sind die Daten nach Sektoren und
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Ursprungslaufzeiten gemdfl ESVG 95 aufge-
schliisselt (,kurzfristig“ bedeutet eine Ur-
sprungslaufzeit von bis zu einem Jahr, ,,lang-
fristig” eine Ursprungslaufzeit von mehr als ei-
nem Jahr). Die Finanzierung tiber MFIs wird,
soweit moglich, gesondert ausgewiesen. Die
Angaben zur Geldvermégensbildung bzw. zum
Geldvermogen (Forderungen) sind zurzeit we-
niger detailliert als die Daten zur Finanzierung,
insbesondere weil eine Aufgliederung nach
Sektoren nicht moglich ist.

In Abschnitt 3.3 werden vierteljdhrliche Daten
der Finanzierungsrechnung zu Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen (S125,
ESVG 95) im Euro-Wéhrungsgebiet ausgewie-
sen. Wie in Abschnitt 3.1 und 3.2 beziehen sich
die Angaben auf nicht saisonbereinigte Bestén-
de und finanzielle Transaktionen und zeigen die
wichtigsten Bereiche der Finanzierung und
Geldvermogensbildung dieses Sektors auf.

Die Quartalsangaben in den drei genannten
Abschnitten beruhen auf den vierteljéhrlichen
Daten der nationalen Finanzierungsrechnungen,
den Bilanzstatistiken der MFIs sowie den
Statistiken tiber Wertpapieremissionen. Ab-
schnitt 3.1 und 3.2 bezieht sich auBerdem auf
Daten der internationalen Bankenstatistiken der
BIZ. Zwar leisten alle Euro-Lander ihren Bei-
trag zu den MFI-Bilanz- und den Wertpa-
pierstatistiken, doch haben Irland und Luxem-
burg bislang noch keine Daten zur vierteljahrli-
chen nationalen Finanzierungsrechnung vorge-
legt.

In Abschnitt 3.4 werden Jahresangaben zu Er-
sparnis, Geld- und Sachvermdgensbildung und
Finanzierung fiir das Euro-Wihrungsgebiet
insgesamt sowie fiir nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und private Haushalte separat
dargestellt. Die Jahresangaben enthalten ins-
besondere eine detailliertere sektorale Gliede-
rung der Geldvermdgensbildung und entspre-
chen den Quartalsangaben in den beiden vor-
hergehenden Abschnitten.

1 ABLL356vom30.12.1998,8S.7.
2 ABL.L250vom2.10.2003,S.19.



FINANZMARKTE

Die Zeitreihen zur Finanzmarktstatistik des
Euro-Wihrungsgebiets umfassen die EU-Mit-
gliedstaaten, die im Referenzzeitraum der jewei-
ligen Statistik den Euro bereits eingefiihrt hat-
ten.

Die Statistiken liber Wertpapiere ohne Aktien
und borsennotierte Aktien (Abschnitt 4.1 bis
4.4) werden von der EZB auf der Grundlage
von Daten des ESZB und der BIZ erstellt. In
Abschnitt 4.5 sind die MFI-Zinssétze fiir auf
Euro lautende Einlagen von und Kredite an
Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet ausge-
wiesen. Statistiken tiber Geldmarktsitze, Ren-
diten langfristiger Staatsanleihen und Borsenin-
dizes (Abschnitt 4.6 bis 4.8) werden von der
EZB auf der Grundlage der Daten von Wirt-
schaftsinformationsdiensten erstellt.

Die Statistiken iber Wertpapieremissionen um-
fassen Wertpapiere ohne Aktien (Schuldver-
schreibungen), die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3
ausgewiesen sind, sowie borsennotierte Aktien,
die in Abschnitt 4.4 dargestellt werden. Die
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen
und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert.
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer
Ursprungslaufzeit von einem Jahr oder weniger
(in Ausnahmefillen auch bis einschlieflich
zwei Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit einer
langeren Laufzeit oder mit fakultativen Laufzei-
ten, von denen eine mindestens ldnger als ein
Jahr ist, und Wertpapiere mit beliebig langer
Laufzeit werden als langfristige Wertpapiere
klassifiziert. Der Erfassungsgrad der Daten
iiber Schuldverschreibungen betridgt schét-
zungsweise rund 95 % des Gesamtvolumens der
Wertpapieremissionen von Ansdssigen im Euro-
Wihrungsgebiet. Die in Abschnitt4.1,4.2 und 4.3
ausgewiesenen auf Euro lautenden Wertpapiere
enthalten auch Papiere, die auf eine der nationalen
Waihrungseinheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben Giber Bruttoab-
satz, Tilgung, Nettoabsatz und Umlauf von
Wertpapieren fiir alle Laufzeitenbereiche mit ei-
ner zusétzlichen Aufgliederung der langfristi-

gen Wertpapiere. Abweichungen zwischen den
Angaben zum Nettoabsatz und den Verdnde-
rungen im Umlauf haben ihre Ursache in Be-
wertungsidnderungen, Umgruppierungen und
sonstigen Bereinigungen.

Die Spalten 1 bis 4 zeigen den Umlauf, den
Bruttoabsatz, die Tilgungen und den Nettoab-
satz von allen auf Euro lautenden Wertpapieren
ohne Aktien. In den Spalten 5 bis 8 sind Um-
lauf, Bruttoabsatz, Tilgungen und Nettoabsatz
aller von Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet
begebenen Wertpapiere ohne Aktien (Schuld-
verschreibungen) ausgewiesen. Die Spalten 9
bis 11 enthalten den prozentualen Anteil des
Umlaufs, des Bruttoabsatzes und der Tilgungen
der von Ansdssigen im Euroraum begebenen
auf Euro lautenden Wertpapiere. In Spalte 12
ist der Nettoabsatz dieser Wertpapiere darge-
stellt.

Abschnitt 4.2 enthélt eine Gliederung des Um-
laufs und des Bruttoabsatzes nach Emittenten-
gruppen im Euroraum, die dem ESVG 95 ent-
spricht.®> Die EZB wird dem Eurosystem zuge-
rechnet.

Der in Spalte 1 von Abschnitt 4.2 ausgewiesene
Umlauf insgesamt entspricht den Angaben zum
Umlauf in Spalte 5 von Abschnitt 4.1. Der Um-
lauf an von MFIs begebenen Wertpapieren
(Spalte 2) in Abschnitt 4.2 entspricht weitge-
hend den Schuldverschreibungen auf der Pas-
sivseite der aggregierten Bilanz der MFIs in
Abschnitt 2.1 (Spalte 8).

Abschnitt 4.3 enthélt Jahreswachstumsraten fiir
von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebe-
ne Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten und Emittentengruppen. Die Raten ba-

3 Die Schliissel fiir die in den Tabellen des Monatsberichts ausge-
wiesenen Sektoren nach dem ESVG 95 lauten wie folgt: MFIs
(einschlieBlich Eurosystem), die die EZB und die nationalen Zen-
tralbanken der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets (S121)
sowie Kreditinstitute (S122) umfassen; nichtmonetire finanzielle
Kapitalgesellschaften, die sonstige Finanzinstitute (S123), Kre-
dit- und Versicherungshilfstitigkeiten (S124) sowie Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen (S125) umfassen; nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften (S11); Zentralstaaten (S1311);
sonstige 6ffentliche Haushalte, die Linder (S1312), Gemeinden
(S1313) und Sozialversicherung (S1314) umfassen.
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sieren auf Finanztransaktionen, d. h. Geschiften,
bei denen Finanzaktiva von einer institutionellen
Einheit erworben bzw. verduflert und Verbindlich-
keiten eingegangen bzw. zuriickgezahlt werden.
Daher sind Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursdnderungen und andere nicht trans-
aktionsbedingte Verdnderungen nicht in den
Jahreswachstumsraten enthalten.

Abschnitt 4.4 (Spalte 1, 4, 6 und 8) zeigt den
Umlauf borsennotierter Aktien von Emittenten
mit Sitz im Euro-Wiahrungsgebiet, aufgegliedert
nach Emittentengruppen. Die monatlichen An-
gaben zur Emission bdrsennotierter Aktien
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
entsprechen den in Abschnitt 3.2 ausgewiese-
nen Quartalsangaben (Wichtige Verbindlichkei-
ten, Spalte 21).

Abschnitt 4.4 (Spalte 3, 5, 7 und 9) zeigt die
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsge-
biet, aufgegliedert nach Emittentengruppen. Die
Raten basieren auf Finanztransaktionen, d. h.
Geschiften, bei denen Aktien gegen Zahlung
von einem Emittenten verduBert oder zuriickge-
nommen werden (mit Ausnahme von Investitio-
nen in eigene Aktien). Die Angaben zu den
Transaktionen umfassen die Borseneinfithrung
eines Emittenten sowie die Schaffung neuer In-
strumente (Bruttoabsatz) oder die Loschung
(Tilgung). Umgruppierungen, Neubewertungen
und andere nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen werden bei der Berechnung der Jahres-
wachstumsraten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthdlt Angaben zu den Zinssit-
zen, die die im Euroraum ansdssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen und Kredite gegen-
iiber privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet
anwenden. Die MFI-Zinssdtze fiir den Euro-
raum werden als mit dem entsprechenden
Geschiftsvolumen gewichteter Durchschnitt
der Zinssitze der Euro-Lander fiir die jeweilige
Kategorie berechnet.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Ge-
schifts (Bestand, Neugeschift), Sektor, Instru-
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mentenkategorie, Laufzeit des Finanzinstru-
ments, vereinbarter Kiindigungsfrist bzw. an-
finglicher Zinsbindung untergliedert. Die neue
MFI-Zinsstatistik ersetzt die zehn statistischen
Ubergangszeitreihen zu den Zinssétzen im Kun-
dengeschift der Banken im Euro-Wahrungsge-
biet, die seit Januar 1999 im Monatsbericht ver-
offentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsdtze fiir
das Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssétzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden syntheti-
sche Zinssitze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sit-
ze berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeld-
satzes bis Dezember 1998 handelt es sich bei
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um
Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Fiir
Tagesgeld sind bis Dezember 1998 die Bie-
tungssitze fiir Interbankeinlagen angegeben.
Ab Januar 1999 gibt Spalte 1 in Abschnitt 4.6
den durchschnittlichen Euro-Tagesgeldsatz an
(Euro Overnight Index Average = EONIA). Bis
Dezember 1998 handelt es sich dabei um die am
Ende des jeweiligen Berichtszeitraums gelten-
den Sétze, danach um die Durchschnittswerte
der Berichtszeitrdume. Die Zinsen fiir Ein-,
Drei-, Sechs- und Zwolfmonatsgeld sind
ab Januar 1999 nach den Euro Interbank
Offered Rates (EURIBOR) berechnet, bis
Dezember 1998 — soweit verfiigbar — nach den
London Interbank Offered Rates (LIBOR). Bei
den Vereinigten Staaten und Japan entspricht
der Zinssatz auf Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Renditen von Staatsan-
leihen im Euro-Wiahrungsgebiet, in den Verei-
nigten Staaten und Japan. Bei den Renditen im
Euro-Wéhrungsgebiet im Zwei-, Drei-, Fiinf-
und Siebenjahresbereich handelt es sich bis De-
zember 1998 um Endstdnde der Berichtszeit-
rdume und im Zehnjahresbereich um Durch-
schnittswerte der Berichtszeitrdume. Danach
sind alle Renditen Durchschnittswerte der Be-
richtszeitrdume. Bis Dezember 1998 wurden die



Renditen im Euro-Wéhrungsgebiet anhand har-
monisierter mit dem BIP gewichteter nationaler
Staatsanleiherenditen berechnet. Seitdem wer-
den als Gewichte die nominalen Umlaufsbetra-
ge der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbe-
reich verwendet. Bei den Vereinigten Staaten
und Japan sind die Renditen im Zehnjahresbe-
reich Durchschnittswerte der Berichtszeitrau-
me.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptsdchlich von Eurostat) sowie von
den nationalen Statistikdmtern erhoben. Die Er-
gebnisse fiir das Euro-Wahrungsgebiet werden
gewonnen, indem die Daten fiir die einzelnen
Lander aggregiert werden. Die Daten sind, so-
weit dies moglich ist, harmonisiert und ver-
gleichbar. Die Angaben zur Verwendung des
Bruttoinlandsprodukts, zur Wertschopfung nach
Wirtschaftszweigen, zur Industrieproduktion,
zu den Einzelhandelsumsdtzen und den Pkw-
Neuzulassungen sind arbeitstéglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fir das Euro-Wéhrungsgebiet (Ab-
schnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995 vor.
Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in allen
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets
nach demselben Verfahren ermittelt werden.
Die Aufgliederung nach Waren und Dienst-
leistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
(Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die
monetdren Ausgaben fiir den Konsum der pri-
vaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euro-
raums. Die Tabelle enthélt auch von der EZB
erhobene saisonbereinigte Daten zum HVPI.

MaBgeblich fiir die Angaben zu den indus-
triellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Ab-

schnitt 5.1), der Industrieproduktion und den
Einzelhandelsumsétzen (Abschnitt 5.2) ist die
Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom
19. Mai 1998 iiber Konjunkturstatistiken.* Die
Aufschliisselung nach dem Endverbrauch der
Giiter bei den industriellen Erzeugerpreisen und
der Industrieproduktion entspricht der harmoni-
sierten Untergliederung der Industrie ohne Bau-
gewerbe (NACE, Abschnitt C bis E) in die in-
dustriellen Hauptgruppen gemaf der Definition
der Verordnung (EG) Nr. 586/2001 der Kom-
mission vom 26. Mérz 2001.° Die industriellen
Erzeugerpreise stellen die Preise der Produzen-
ten ab Werk dar. Darin enthalten sind indirekte
Steuern (ohne Mehrwertsteuer) und sonstige
abzugsfihige Steuern. Die Industrieproduktion
spiegelt die Wertschopfung der betreffenden
Wirtschaftszweige wider.

Die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe (Tabelle 2 in
Abschnitt 5.1) geben die Preisinderungen der
auf Euro umgerechneten Einfuhren des Euro-
Wihrungsgebiets im Vergleich zur Basisperio-
de wieder.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 3 in Ab-
schnitt 5.1) messen die durchschnittlichen Ar-
beitskosten je geleisteter Arbeitsstunde. Die
Bereiche Landwirtschaft, Fischerei, 0ffentliche
Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Ge-
sundheitswesen und sonstige Dienstleistungen
sind darin jedoch nicht erfasst. Der Indikator
der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3
von Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der
Grundlage nicht harmonisierter nationaler
Statistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten (Tabel-
le 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlandsprodukt
und seine Komponenten (Tabelle 1 und 2 in
Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP (Ta-
belle 5 in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeits-
marktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beru-
hen auf den Ergebnissen der vierteljdhrlichen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach
dem ESVG 95.

4 ABL Nr.L162vom5.6.1998,S.1.
5 ABL. Nr.L86vom27.3.2001,S.11.
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Die Einzelhandelsumséitze (Tabelle 4 in Ab-
schnitt 5.2) geben den Umsatz des gesamten
Einzelhandels — einschlieBlich aller Steuern und
Abgaben mit Ausnahme der Mehrwertsteuer —
wieder. Ausgenommen sind der Handel mit
Kraftfahrzeugen und Reparaturen. Die Pkw-
Neuzulassungen umfassen sowohl private als
auch geschiftlich genutzte Pkw.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei Un-
ternehmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in Ab-
schnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und
Verbraucherumfragen der Europédischen Kom-
mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.3) werden entsprechend den Richtli-
nien der Internationalen Arbeitsorganisation
(IAO) ermittelt. Sie beziehen sich auf den Teil
der Erwerbspersonen, die aktiv nach Arbeit su-
chen, und stiitzen sich auf harmonisierte Krite-
rien und Abgrenzungen. Die Schitzungen zur
Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen
die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen
nicht der Summe der in Abschnitt 5.3 aufge-
fiihrten Zahlen zu Beschéftigung und Arbeits-
losigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Abschnitt 6.1 bis 6.3 zeigt die Finanzlage der
offentlichen Haushalte (Staat) im Euro-Wih-
rungsgebiet. Die Angaben sind groftenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die aggregierten Daten des Euro-
Wiéhrungsgebiets werden von der EZB auf der
Grundlage der von den NZBen gelieferten har-
monisierten Daten berechnet, die regelmafig
aktualisiert werden. Die Angaben zum Defizit
und zur Verschuldung der Euro-Lander konnen
daher von den Daten, die die Europdische Kom-
mission im Rahmen des Verfahrens bei einem
iiberméfigen Defizit verwendet, abweichen.

In Abschnitt 6.1 werden die Einnahmen und
Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte (Staat)
auf der Grundlage der Definitionen der Verord-
nung (EG) Nr. 1500/2000 der Europdischen
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Kommission vom 10. Juli 2000¢, die das
ESVG 95 ergidnzt, dargestellt. Abschnitt
6.2 geht ndher auf die konsolidierte Bruttover-
schuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat)
zum Nennwert geméil den Bestimmungen des
EG-Vertrags iiber das Verfahren bei einem
tiberméBigen Defizit ein. Abschnitt 6.1 und 6.2
enthdlt zusammengefasste Daten fiir die einzel-
nen Lander des Euro-Wihrungsgebiets auf-
grund ihrer Bedeutung im Rahmen des Stabili-
tats- und Wachstumspakts. In Abschnitt 6.3
werden Verdnderungen der 6ffentlichen Ver-
schuldung dargestellt. Der Unterschied zwi-
schen der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung und dem 6ffentlichen Defizit, die
Differenz Defizit/Schuldenstandsédnderung, er-
klart sich hauptsachlich durch staatliche Trans-
aktionen in Finanzaktiva und Wechselkursénde-
rungen.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zah-
lungsbilanzstatistik und beim Auslandsverma-
gensstatus (Abschnitt 7.1, 7.2, 7.4 und 7.5) ver-
wendet werden, entsprechen im Allgemeinen
der 5. Auflage des ,,Balance of Payments Manu-
al“ des IWF (Oktober 1993), der EZB-Leitlinie
vom 2. Mai 2003 iiber die statistischen Be-
richtsanforderungen der Européischen Zentral-
bank (EZB/2003/7)" sowie den Eurostat-Rege-
lungen. Weitere Hinweise zur Methodik und zu
den Quellen fiir die Zahlungsbilanzstatistik und
den Auslandsvermogensstatus des Euro-Wah-
rungsgebiets sind der EZB-Publikation ,,Euro-
pean Union balance of payments/international
investment position statistical methods* vom
November 2003 zu entnehmen, die von der
Website der EZB heruntergeladen werden kann.

Der Ausweis der Nettotransaktionen in der Ka-
pitalbilanz entspricht der Zeichenkonvention
des ,,Balance of Payments Manual* des IWF,
d. h., ein Minuszeichen bedeutet eine Zunahme
der Aktiva, ein Pluszeichen eine Zunahme der

6 ABL.Nr.L 172vom 12.7.2000, S. 3.
7 ABLNr.L 131vom28.5.2003, S. 20.



Passiva. In der Leistungsbilanz und bei den
Vermogensiibertragungen werden sowohl die
Einnahmen als auch die Ausgaben mit einem
Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wih-
rungsgebiets werden von der EZB zusammen-
gestellt. Die jeweils jiingsten Monatsangaben
sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Veroffentlichung der Daten fiir den darauf
folgenden Monat und/oder der detaillierten
vierteljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revi-
diert. Frithere Angaben werden in regelméafi-
gen Abstidnden oder jeweils bei methodischen
Anderungen in der Zusammenstellung der
zugrunde liegenden Daten revidiert.

Tabelle 2 in Abschnitt 7.1 enthilt saisonberei-
nigte Leistungsbilanzangaben, die gegebe-
nenfalls auch um Kalender- und Schaltjahrsef-
fekte sowie Effekte aufgrund der Osterfeiertage
bereinigt sind.

In Tabelle 7 in Abschnitt 7.1 sind die von ge-
bietsansdssigen Investoren erworbenen Wert-
papiere, die von Emittenten auB3erhalb des Euro-
Wihrungsgebiets begeben wurden, nach Sekto-
ren aufgeschliisselt. Eine Aufschliisselung nach
Sektoren der von Emittenten im Euro-Wéh-
rungsgebiet begebenen Wertpapiere, die von
Ansiéssigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsge-
biets erworben wurden, ist noch nicht méglich.

Abschnitt 7.2 enthilt eine monetédre Darstellung
der Zahlungsbilanz, d. h. der Zahlungsbilanz-
transaktionen, die die transaktionsbedingten
Verdnderungen des externen Gegenpostens zu
M3 widerspiegeln. Die Angaben entsprechen
der Zeichenkonvention der Zahlungsbilanz, mit
Ausnahme der den Geld- und Bankenstatistiken
entnommenen transaktionsbedingten Verénde-
rungen des externen Gegenpostens zu M3
(Spalte 12), bei dem ein positives Zeichen auf
eine Zunahme der Aktiva bzw. eine Abnahme
der Passiva hinweist. Bei den Passiva der Wert-
papieranlagen umfassen die Zahlungsbilanz-
transaktionen auch den Verkauf und Kauf der
von MFIs begebenen Dividendenwerte und
Schuldverschreibungen mit Ausnahme von

Geldmarktfondsanteilen und MFI-Schuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren. Entsprechende methodische Hinweise
zur monetédren Darstellung der Zahlungsbilanz
des Euro-Wihrungsgebiets finden sich auf der
Website der EZB unter der Rubrik ,,Statistics®.
(Siehe auch Kasten 1 im Monatsbericht vom
Juni 2003.)

Abschnitt 7.3 zeigt Angaben zum Auflenhandel
des Euro-Wéhrungsgebiets, die in erster Linie auf
Eurostat-Daten beruhen. Die EZB leitet die Volu-
menindizes von dem von Eurostat zur Verfiigung
gestellten Wertindex und Durchschnittswertindex
ab und fiihrt eine Saisonbereinigung der Durch-
schnittswertindizes durch. Die Wertangaben hin-
gegen werden von Eurostat um Saison- und Kalen-
dereinfliisse bereinigt.

In Tabelle 7.3 Punkt 1 entspricht die Waren-
gliederung in den Spalten 4 bis 6 und 9 bis 11
der Klassifizierung nach Hauptgruppen. Die ge-
werblichen Erzeugnisse (Spalte 7 und 12) und
Ol (Spalte 13) beruhen auf der Definition ge-
mdfl SITC Rev. 3. Die geographische Auf-
schliisselung weist die wichtigsten Handels-
partner, nach einzelnen Lindern oder regional
zusammengefasst, aus.

Aufgrund von Unterschieden in der Abgren-
zung, Klassifizierung, Erfassung und dem Be-
richtszeitpunkt sind die Aulenhandelszahlen,
insbesondere die Einfuhren, nicht vollstindig
mit der Position Warenhandel in der Zahlungs-
bilanzstatistik (Abschnitt 7.1 und 7.2) ver-
gleichbar. Die Differenz bei den Einfuhren be-
lief sich in den vergangenen Jahren nach Schét-
zung der EZB auf rund 5 % und ist zum groflen
Teil darauf zurtickzufiithren, dass bei der Erfas-
sung der Aulenhandelsdaten (cif) Versiche-
rungs- und Frachtdienstleistungen beriicksich-
tigt wurden.

Die Angaben zum Auslandsvermdgensstatus
des Euro-Wihrungsgebiets in Abschnitt 7.4
werden auf der Grundlage der Besténde gegen-
iiber Ansdssigen auBlerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als
ein einheitlicher Wirtschaftsraum betrachtet
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wird (siehe auch Kasten 9 im Monatsbericht
vom Dezember 2002). Der Auslandsvermo-
gensstatus wird zu jeweiligen Marktpreisen be-
wertet. Hiervon ausgenommen sind Direktin-
vestitionsbestinde, die groftenteils zum Buch-
wert ausgewiesen werden.

Die Bestdnde an Wahrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwidhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Abschnitt 7.5 zusammen
mit dem von der EZB gehaltenen Anteil ausge-
wiesen. Aufgrund von Unterschieden in der Er-
fassung und Bewertung sind diese Angaben
nicht vollstdndig mit den Angaben im Wochen-
ausweis des Eurosystems vergleichbar. Die Da-
ten in Abschnitt 7.5 entsprechen den Empfeh-
lungen fiir das IWF/BIZ-Schema zur Veroffent-
lichung der Wahrungsreserven und Fremdwéh-
rungsliquiditdt. Verdnderungen der Goldbe-
stinde des Eurosystems (Spalte 3) sind auf
Goldtransaktionen im Rahmen der Verein-
barung der Zentralbanken iiber Goldbestdnde
vom 26. September 1999, aktualisiert am
8. Mirz 2004, zuriickzufiihren. Weitere Infor-
mationen sind einer Verdffentlichung zur sta-
tistischen Behandlung der Wiahrungsreserven
des Eurosystems (,,Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves*, Oktober
2000) zu entnehmen, die auf der Website der
EZB abrufbar ist. Dort finden sich auch umfas-
sendere Angaben gemdB dem Schema zur
Veroffentlichung der Wahrungsreserven und
Fremdwéhrungsliquiditét.

WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind EZB-Berechnungen der
Indizes fiir die nominalen und realen effektiven
Wechselkurse des Euro anhand der gewichteten
Durchschnitte der bilateralen Euro-Wechselkur-
se dargestellt. Eine positive Verdnderung zeigt
eine Aufwertung des Euro an. Die Gewichte
beruhen auf dem mit den Handelspartnern geta-
tigten Handel mit gewerblichen Erzeugnissen
von 1995 bis 1997 und spiegeln auch Dritt-
markteffekte wider. Der enge Landerkreis um-
fasst die Vereinigten Staaten, das Vereinigte
Konigreich, Japan, die Schweiz, Schweden,
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Stidkorea, Hongkong, Danemark, Singapur,
Kanada, Norwegen und Australien. Zum weiten
Kreis gehoren zusidtzlich noch folgende Lander:
Algerien, Argentinien, Brasilien, China, Est-
land, Indien, Indonesien, Israel, Kroatien, Ma-
laysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland, die
Philippinen, Polen, Ruménien, die Russische
Foderation, die Slowakei, Slowenien, Siidafri-
ka, Taiwan, Thailand, die Tschechische Repub-
lik, die Tiirkei, Ungarn und Zypern. Die realen
Wechselkurse werden anhand der Verbraucher-
preise (VPI), der Erzeugerpreise (EPI), des
Bruttoinlandsprodukts (BIP-Deflator), der
Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe
(LSK/VG) und der Lohnstiickkosten in der Ge-
samtwirtschaft (LSK/GW) berechnet. Ndhere
Einzelheiten zur Berechnung der effektiven
Wechselkurse finden sich in dem Aufsatz ,,Ent-
wicklung der internationalen Preis- und Kos-
tenwettbewerbsfahigkeit des Euro-Wahrungs-
gebiets” im Monatsbericht vom August 2003
sowie in dem Occasional Paper Nr. 2 der EZB
(L. Buldorini, S. Makrydakis und C. Thimann,
The effective exchange rates of the euro, Febru-
ar 2002), das von der Website der EZB herun-
tergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der tdglich fiir die betref-
fenden Wéhrungen veréffentlichten Referenz-
kurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mit-
gliedstaaten (Abschnitt 9.1) werden nach den-
selben Grundsitzen wie die Statistiken zum
Euro-Wiéhrungsgebiet erstellt. Die Daten tiber
die Vereinigten Staaten und Japan (Abschnitt
9.2) werden aus nationalen Quellen gewonnen.



CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS'

3. JANUAR 2002

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte und die Zinssétze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 3,25 %, 4,25 % bzw.
2,25 % zu belassen.

Dariiber hinaus bestimmt der EZB-Rat hin-
sichtlich der 2002 durchzufiihrenden ldnger-
fristigen Refinanzierungsgeschéfte einen
Zuteilungsbetrag von 20 Mrd € pro Ge-
schéft. Dieser Betrag berticksichtigt den er-
warteten Liquiditdtsbedarf des Bankensys-
tems des Euro-Wéahrungsgebiets im Jahr
2002 und den Wunsch des Eurosystems, den
grofiten Teil der Refinanzierung des Finanz-
sektors weiterhin iiber die Hauptrefinanzie-
rungsgeschidfte zur Verfiigung zu stellen.
Der EZB-Rat kann den Zuteilungsbetrag im
Jahresverlauf anpassen, falls beim Liquidi-
titsbedarf unerwartete Entwicklungen auf-
treten sollten.

7. FEBRUAR, 7. MARZ, 4. APRIL, 2. MAI,
6. JUNI, 4. ULl 2002

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte und die Zinssdtze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 3,25 %, 4,25 % bzw.
2,25 % zu belassen.

10.JULlI 2002

Der EZB-Rat beschlief3t hinsichtlich der im
zweiten Halbjahr 2002 durchzufiihrenden
lingerfristigen Refinanzierungsgeschifte,
den Zuteilungsbetrag pro Geschift von
20 Mrd € auf 15 Mrd € zu verringern. Der
letztere Betrag beriicksichtigt den erwarte-
ten Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
des Euro-Wiahrungsgebiets im zweiten
Halbjahr 2002 und spiegelt den Wunsch
des Eurosystems wider, den groBten Teil der

Liquiditdt weiterhin iiber die Hauptrefinan-
zierungsgeschéfte zur Verfligung zu stellen.

I.AUGUST, I2. SEPTEMBER, 10. OKTOBER,
7. NOVEMBER 2002

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssdtze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 3,25 %, 4,25 % bzw.
2,25 % zu belassen.

5. DEZEMBER 2002

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte — beginnend mit dem am 11. De-
zember 2002 abzuwickelnden Geschaft — um
0,50 Prozentpunkte auf 2,75 % zu senken.
Er beschlieBt ferner, die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt mit Wirkung vom 6. Dezember
2002 um jeweils 0,50 Prozentpunkte auf
3,75 % bzw. 1,75 % zu senken.

Er beschliefit weiterhin, den Referenzwert
fiir die Jahreswachstumsrate des weit ge-
fassten Geldmengenaggregats M3 bei 4% %
zu belassen.

9. JANUAR 2003

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitidt und die Ein-
lagefazilitdt unverandert bei 2,75 %, 3,75 %
bzw. 1,75 % zu belassen.

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafinahmen des Eurosys-
tems fiir die Jahre 1999 bis 2001 ist im Jahresbericht 1999
auf Seite 181 ff., im Jahresbericht 2000 auf Seite 225 ff. be-
ziehungsweise im Jahresbericht 2001 auf Seite 237 ff. zu
finden.
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23. JANUAR 2003

Der EZB-Rat beschliefit die beiden folgen-
den Maflnahmen zur Verbesserung des geld-
politischen Handlungsrahmens:

Erstens wird der Zeitplan der Mindestreser-
ve-Erfiilllungsperiode gedndert. Kiinftig be-
ginnt diese immer am Abwicklungstag des
Hauptrefinanzierungsgeschifts (HRG), das
auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, fir die
die monatliche Erdrterung der Geldpolitik
vorgesehen ist. Dariiber hinaus werden die
Verdnderung der Zinssdtze der stindigen
Fazilitdten und der Beginn der neuen Min-
destreserve-Erfiillungsperiode in der Regel
zusammenfallen.

Zweitens wird die Laufzeit der HRGs von
zwel Wochen auf eine Woche verkiirzt.

Diese Mallnahmen sollen im ersten Quartal
2004 in Kraft treten.

Unter Bezugnahme auf die Pressemitteilung
vom 10. Juli 2002 beschliet der EZB-Rat
ferner, hinsichtlich der im Jahr 2003 durch-
zufilhrenden lédngerfristigen Refinanzie-
rungsgeschéfte den Zuteilungsbetrag von
15 Mrd € pro Geschéft beizubehalten. Die-
ser Betrag beriicksichtigt den erwarteten Li-
quiditdtsbedarf des Bankensystems des
Euro-Wiéhrungsgebiets im Jahr 2003 und
spiegelt den Wunsch des Eurosystems wi-
der, den grofiten Teil der Liquiditdt
weiterhin tiber die Hauptrefinanzierungsge-
schéfte zur Verfligung zu stellen.

6. FEBRUAR 2003

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbie-
tungssatz fir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssétze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 2,75 %, 3,75 % bzw.
1,75 % zu belassen.
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6. MARZ 2003

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte — beginnend mit dem am 12. Mérz
2003 abzuwickelnden Geschift — um 0,25
Prozentpunkte auf 2,50 % zu senken. Er be-
schliet ferner, die Zinssétze fiir die Spit-
zenrefinanzierungsfazilitidt und die Einlage-
fazilitdit mit Wirkung vom 7. Mérz 2003 um
jeweils 0,25 Prozentpunkte auf 3,50 % bzw.
1,50 % zu senken.

3. APRIL 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bictungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdandert bei 2,50 %, 3,50 %
bzw. 1,50 % zu belassen.

8. MA1 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschidfte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdandert bei 2,50 %, 3,50 %
bzw. 1,50 % zu belassen.

Er gibt ferner die Ergebnisse seiner Bewer-
tung der geldpolitischen Strategie der EZB
bekannt. Diese Strategie, die am 13. Okto-
ber 1998 angekiindigt wurde, besteht aus
drei Hauptelementen: einer quantitativen
Definition von Preisstabilitdt, einer heraus-
ragenden Rolle der Geldmenge bei der Beur-
teilung der Risiken fiir die Preisstabilitét
und einer breit angelegten Beurteilung der
Aussichten fiir die Preisentwicklung.

Der EZB-Rat bestitigt seine im Oktober
1998 formulierte Definition von Preisstabi-
litdt, und zwar ist ,,Preisstabilitédt (...) defi-
niert als Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das



Euro-Wéhrungsgebiet von unter 2 % gegen-
iiber dem Vorjahr. Preisstabilitit muss mit-
telfristig gewdhrleistet werden.” Gleichzei-
tig erkldrt der EZB-Rat, dass er beim Stre-
ben nach Preisstabilitit darauf abzielen
wird, mittelfristig eine Preissteigerungsrate
von anndhernd 2 % beizubehalten.

Der EZB-Rat bestdtigt, dass seine geldpoli-
tischen Beschliisse weiterhin auf der Basis
einer umfassenden Analyse der Risiken fiir
die Preisstabilitdt getroffen werden. Der
EZB-Rat beschlief3t auch, in seinen Erldute-
rungen deutlich zu machen, welche Rolle
die wirtschaftliche Analyse und die moneti-
re Analyse bei der einheitlichen Beurteilung
der Risiken fiir die Preisstabilitdt durch den
EZB-Rat spielen.

Um die ldngerfristige Natur des Referenz-
werts fiir das Geldmengenwachstum als
Richtwert zur Bewertung der monetdren
Entwicklung zu unterstreichen, beschlieft
der EZB-Rat ebenfalls, keine jdhrliche
Uberpriifung des Referenzwerts mehr vorzu-
nehmen. Die zugrunde liegenden Bedingun-
gen und Annahmen wird er jedoch auch
weiterhin beurteilen.

5. JUNI 2003

Der EZB-Rat beschliet, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte — beginnend mit dem am 9. Juni
2003 abzuwickelnden Geschédft — um 0,50
Prozentpunkte auf 2,0 % zu senken. Er be-
schliefit ferner, die Zinssdtze fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt mit Wirkung vom 6. Juni 2003
um jeweils 0,50 Prozentpunkte auf 3,0 %
bzw. 1,0 % zu senken.

10. JULI, 31.JULI, 4. SEPTEMBER,
2. OKTOBER, 6. NOVEMBER,
4. DEZEMBER 2003, 8. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

12. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschlieft, den Zuteilungsbe-
trag fiir alle im Jahr 2004 durchzufiihrenden
langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte von
15 Mrd € auf 25 Mrd € zu erhéhen. Das
groflere Zuteilungsvolumen tragt dem fiir
2004 erwarteten hoheren Liquiditdtsbedarf
des Bankensystems im Euro-Wéhrungsge-
biet Rechnung. Den Grofteil der Liquiditdt
wird das Eurosystem allerdings weiterhin
iiber seine Hauptrefinanzierungsgeschifte
bereitstellen. Der EZB-Rat entscheidet zu
Beginn des Jahres 2005 iiber eine mogliche
erneute Anpassung des Zuteilungsbetrags.

5. FEBRUAR, 4. MARZ 2004

Der EZB-Rat beschliet, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

10. MARZ 2004

Gemill dem Beschluss des EZB-Rats vom
23. Januar 2003 wird die Laufzeit der
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Euro-
systems von zwei Wochen auf eine Woche
verkiirzt und die Mindestreserve-Erfiil-
lungsperiode fiir das Reserve-Soll des Euro-
systems gedndert. Sie beginnt zukiinftig
nicht mehr am 24. eines Monats, sondern am
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Abwicklungstag des Hauptrefinanzierungs-
geschifts, das auf die Sitzung des EZB-Rats
folgt, fiir die die monatliche Erérterung der
Geldpolitik vorgesehen ist.

I. APRIL, 6. MAI, 3. JUNI 2004

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitidt und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.
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TARGET (TRANS-EUROPEAN AUTOMATED
REAL-TIME GROSS SETTLEMENT EXPRESS

TRANSFER SYSTEM)
UBER TARGET ABGEWICKELTE ZAHLUNGEN

Im ersten Quartal 2004 wurden tagesdurch-
schnittlich 266 739 Zahlungen im Wert von
1704 Mrd € iiber TARGET abgewickelt. Ge-
genliber dem Vorquartal ist die Stiickzahl
um 2 % zuriickgegangen, wihrend sich der
Wert um 6 % erhoht hat. Der Riickgang der
Stiickzahl ist auf die geringere Anzahl der
iiber TARGET abgewickelten Transaktionen
innerhalb einzelner Mitgliedstaaten zuriick-
zufithren; dem Wert nach nahmen diese
Transaktionen zu. Die TARGET-Zahlungen
zwischen Mitgliedstaaten sind sowohl
stiickzahl- als auch wertméfig gestiegen.
Der Marktanteil von TARGET insgesamt
blieb wertméBig bei 87,0 % und erhohte sich
stiickzahlméBig auf 58,8 %.

TARGET-ZAHLUNGEN INNERHALB
EINZELNER MITGLIEDSTAATEN

Im Tagesdurchschnitt wurden in den einzel-
nen Mitgliedstaaten 201 361 Zahlungen im
Wert von 1134 Mrd € iiber TARGET abge-
wickelt; im Vergleich zum Vorquartal ent-
spricht dies einem Riickgang um 4 % bei der
Stiickzahl und einer Zunahme um 6 % beim
Wert. Gegeniiber dem entsprechenden Vor-
jahrszeitraum stieg die Stiickzahl um 3 %,
und der Wert verringerte sich um 1 %.

Die nationalen Zahlungen machten stiick-
zahlmdBig 75,5 % und wertmiBig 66,5 %
aller TARGET-Transaktionen aus. Mit
5,6 Mio € war der durchschnittliche Wert
einer nationalen Zahlung 0,5 Mio € hoher
als im Vorquartal.

Am 30. Januar 2004 wurden mit 258 700
Transaktionen die meisten nationalen Zah-
lungen tber TARGET abgewickelt. Am
31. Mérz 2004, dem letzten Tag des ersten
Quartals, wurde mit 1538 Mrd € der hochste
Tageswert erreicht.

65 % der innerhalb einzelner Mitgliedstaaten
abgewickelten TARGET-Zahlungen belie-

fen sich auf einen Wert von 50 000 € oder
weniger, 12 % lagen bei iber 1 Mio €. Im
Tagesdurchschnitt wurden 128 nationale
TARGET-Zahlungen mit einem Wert von
iber 1 Mrd € abgewickelt.

TARGET-ZAHLUNGEN ZWISCHEN
MITGLIEDSTAATEN

Die  zwischen  Mitgliedstaaten  iiber
TARGET abgewickelten Transaktionen be-
liefen sich auf tagesdurchschnittlich 65 378
Zahlungen im Wert von 570 Mrd €. Vergli-
chen mit dem vierten Quartal 2003 ent-
spricht dies einem Anstieg von 4 % (Stlick-
zahl) bzw. 7 % (Wert). Gegeniiber dem ers-
ten Quartal 2003 erhdhten sich die Transak-
tionen zwischen den Mitgliedstaaten stiick-
zahlmdfBig um 14 % und wertméBig um 4 %.

Die Interbankzahlungen nahmen gegeniiber
dem Vorquartal um 5 % (Stiickzahl) bzw.
7 % (Wert) zu. Die Kundenzahlungen nah-
men sowohl stlickzahl- als auch wertmafig
um 3 % zu.

Der Anteil der Interbankzahlungen an den
tagesdurchschnittlich zwischen Mitglied-
staaten abgewickelten TARGET-Zahlungen
betrug stiickzahlméBig 49,6 % und wertma-
Big 95,3 %. Der Durchschnittswert der In-
terbankzahlungen stieg von 16,4 Mio € im
vierten Quartal 2003 auf 16,7 Mio € im Be-
richtsquartal, wiahrend der durchschnittliche
Wert der Kundenzahlungen von 832 000 €
auf 837 000 € zunahm.

Im ersten Quartal 2004 wurde mit 688 Mrd €
am 15. Mirz 2004 der hochste Tageswert bei
den zwischen Mitgliedstaaten abgewickel-
ten TARGET-Zahlungen erzielt. Die grofite
Stiickzahl wurde am 30. Januar 2004 er-
reicht: An diesem Tag wurden 88 788 Zah-
lungen zwischen Mitgliedstaaten iiber
TARGET abgewickelt.

60 % der TARGET-Transaktionen zwischen
Mitgliedstaaten beliefen sich auf einen Wert
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von bis zu 50 000 €; 15 % hatten einen Wert
von mehr als 1 Mio €. Im Tagesdurchschnitt
wurden 40 TARGET-Zahlungen zwischen
Mitgliedstaaten mit einem Wert von iiber
1 Mrd € abgewickelt.

VERFUGBARKEIT UND BETRIEBSLEISTUNG
VON TARGET

Im ersten Quartal 2004 verlief der TARGET-
Betrieb reibungslos; die Verfiigbarkeit lag
bei insgesamt 99,87 %. Es gab die wenigs-
ten Betriebsstorungen seit Inbetriebnahme
des TARGET-Systems. Tabelle 1 enthidlt die
entsprechenden Angaben zu den einzelnen
nationalen TARGET-Komponenten und zum
Zahlungsverkehrsmechanismus der EZB. Im
ersten Quartal wurden 94,88 % der TARGET-
Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten in weni-
ger als 5 Minuten abgewickelt; bei 4,74 %
der Transaktionen betrug die Abwicklungs-
zeit zwischen 5 und 15 Minuten, und bei
0,23 % lag sie zwischen 15 und 30 Minuten.
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Tabelle | Verfiigbarkeit der nationalen

TARGET-Komponenten und des Zahlungs-
verkehrsmechanismus der EZB

Nationale
TARGET-Komponente

Verfiigharkeit im
ersten Quartal 2004

Belgien 99,92 %
Dinemark 100,00 %
Deutschland 99,13 %
Griechenland 99,85 %
Spanien 99,83 %
Frankreich 100,00 %
Irland 100,00 %
Italien 99,87 %
Luxemburg 100,00 %
Niederlande 100,00 %
Osterreich 99,90 %
Portugal 99,87 %
Finnland 100,00 %
Schweden 100,00 %
Vereinigtes Konigreich 100,00 %
EZB-Zahlungsverkehrsmechanismus 99,61 %
Verfiigbarkeit von TARGET insgesamt 99,87 %

Aufgrund von Betriebsstorungen in TARGET
betrug die Abwicklungszeit bei durchschnitt-
lich 105 der 65 378 im Tagesdurchschnitt ab-
gewickelten Zahlungen zwischen Mitglied-
staaten mehr als 30 Minuten.



Tabelle 2 Uber TARGET und andere ausgewihlite Interbank-Uberweisungssysteme

abgewickelte Zahlungsauftrage: Transaktionsvolumen

(Stiickzahl)

2003 2003 2003 2003 2004

Ql Q2 Q3 Q4 Ql

TARGET
TARGET-Zahlungen insgesamt
Gesamtzahl 15932 658 16 606 135 16 665 036 17404 115 17071290
Tagesdurchschnitt 252899 267 841 252501 271939 266739
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 3626612 3790 098 3813244 4023122 4184179
Tagesdurchschnitt 57 565 61131 571776 62 861 65378
TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 12306 046 12816 037 12851792 13380993 12887 110
Tagesdurchschnitt 195334 206710 194 724 209 078 201361
Andere Uberweisungssysteme
Euro 1 (EBA)
Gesamtzahl 9175565 9752 646 9835244 10088 174 9669 240
Tagesdurchschnitt 145 664 157 301 149019 157 628 151082
Paris Net Settlement (PNS)
Gesamtzahl 1848 463 1860 345 1790113 1833104 1772742
Tagesdurchschnitt 29 341 30006 27123 28 642 27 669
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Gesamtzahl 475698 461878 419123 423513 365097
Tagesdurchschnitt 7551 7450 6350 6617 5705
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Gesamtzahl 134248 191 101 151666 134 620 131082
Tagesdurchschnitt 2131 3082 2298 2103 2048
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Tabelle 3 Uber TARGET und andere ausgewahlte Interbank-Uberweisungssysteme

abgewickelte Zahlungsauftrage: Wert der Transaktionen

(in Mrd €)

2003 2003 2003 2003 2004

Ql Q2 Q3 Q4 Ql

TARGET
TARGET-Zahlungen insgesamt
Gesamtwert 106 869 105978 105216 102 686 109 062
Tagesdurchschnitt 1696 1709 1594 1604 1704
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
Gesamtwert 34636 33545 34570 34128 36487
Tagesdurchschnitt 550 541 524 533 570
TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtwert 72233 72433 70 646 68 558 72575
Tagesdurchschnitt 1147 1168 1070 1071 1134
Andere Uberweisungssysteme
Euro 1 (EBA)
Gesamtwert 11431 11074 11331 10 898 11 647
Tagesdurchschnitt 181 179 172 170 182
Paris Net Settlement (PNS)
Gesamtwert 4896 4698 4203 4180 4276
Tagesdurchschnitt 78 76 64 65 67
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Gesamtwert 79 78 75 74 60
Tagesdurchschnitt 1 1 1 1 1
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Gesamtwert 115 111 96 104 120
Tagesdurchschnitt 2 2 1 2 2
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GLOSSAR

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (compensation per employee): Umfasst sdémtliche
Geld- und Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an einen Arbeitnehmer erbracht wer-
den. Hierzu zdhlen die Bruttoldhne und -gehilter sowie Sonderzahlungen, Uberstundenver-
glitungen und die Sozialbeitrdge der Arbeitgeber. Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer ist definiert als gesamtes Arbeitnehmerentgelt geteilt durch die Gesamtzahl der Arbeit-
nehmer.

Arbeitsproduktivitiat (labour productivity): Messgrofle fiir das Produktionsergebnis bei
einem bestimmten Arbeitseinsatz. Die Arbeitsproduktivitdt ldsst sich auf verschiedene Ar-
ten berechnen. Meist wird sie anhand des BIP in konstanten Preisen dividiert durch die
Gesamtzahl der Beschidftigten oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermégensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik,
die den Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbind-
lichkeiten einer Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist. Man spricht in diesem
Zusammenhang auch von der Netto-Vermdgensposition gegeniiber dem Ausland.

AufBlenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren innerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets sowie im Handel mit Drittlindern, angegeben als Wert, Volumen
und Durchschnittswertindizes. Der Handel innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets umfasst
den Warenverkehr zwischen Lindern des Euroraums, der Handel mit Ldndern aullerhalb
des Euro-Wiahrungsgebiets umfasst den Aulenhandel des Euroraums. Die Aulenhandels-
statistiken sind nicht direkt mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen aus-
gewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere grenziiberschreitende Trans-
aktionen innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets und den Handel mit Landern auBlerhalb des
Euro-Wéhrungsgebiets gemeinsam erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und
Dienstleistungen unterschieden wird.

Autonome Liquidititsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zéhlen
unter anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentral-
bank und die Netto-Fremdwdhrungsposition der Zentralbank.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Ergebnis der Produktions-
tiatigkeit. Entspricht der Produktion von Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft
nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der um Subventionen verminderten Produktions-
und Importabgaben. Das BIP ldsst sich nach Entstehungs-, Verwendungs- oder Vertei-
lungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungskomponenten des BIP sind
private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staats, Bruttoanlageinvestitionen, Vor-
ratsverdnderungen sowie Exporte und Importe des Euro-Wahrungsgebiets (einschlielich
des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

Defizitquote (6ffentliche Haushalte) (deficit ratio — general government, budget deficit
ratio, fiscal deficit ratio): Das Defizit der 6ffentlichen Haushalte wird als Finanzierungs-
defizit verstanden und entspricht der Differenz zwischen Gesamteinnahmen und -ausgaben
des Staats. Die Defizitquote wird definiert als Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffent-
lichen Haushalte und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen und ist Gegenstand eines
der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der Europédischen Gemeinschaft
festgelegten fiskalpolitischen Konvergenzkriterien.
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Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel,
eine langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansidssigen Unter-
nehmen zu erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % des Stimm-
rechtsanteils). Bei den Direktinvestitionen werden der Nettoerwerb ausldndischer Finanz-
aktiva durch Ansdssige im Euro-Wiahrungsgebiet (,,Direktinvestitionen auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets®) sowie der Nettoerwerb von Finanzaktiva des Euroraums durch Anséssi-
ge auBerhalb des Euroraums (,,Direktinvestitionen im Euro-Wihrungsgebiet®) erfasst. Zu
den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und sonstige
Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen.

Dividendenwerte (equity securities): Umfassen Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften.
Hierzu zéhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (bdrsennotierte Aktien), nichtbor-
sennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrdge in Form
von Dividenden.

Effektiver (nominaler/realer) Wechselkurs des Euro (euro effective exchange rates —
EERs, nominal/real): Nominale effektive Wechselkurse des Euro sind gewichtete Mittel
der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den Wahrungen von Handelspartnern des
Euro-Wiahrungsgebiets. Die Europdische Zentralbank verdffentlicht nominale effektive
Wechselkursindizes fiir den Euro gegeniiber einem eng gefassten und einem weit gefassten
Kreis von Handelspartnern. Die zugrunde gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil der
einzelnen Partnerlinder am Handel des Euro-Wéahrungsgebiets wider. Reale effektive
Wechselkurse sind nominale effektive Wechselkurse, deflationiert mit dem gewichteten
Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhiltnis zu den entsprechenden inldn-
dischen Preisen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator fiir die preisliche und kosten-
mifBige Wettbewerbsfihigkeit eines Landes.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stindige Fazilitdt des Eurosystems, die den Geschéfts-
partnern die Moglichkeit bietet, tiglich fallige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz
bei der nationalen Zentralbank anzulegen.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Messgrofe fiir den Interbank-Tagesgeldsatz
des Euro auf Transaktionsbasis.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschéftigten und Arbeitslosen.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassi-
ges Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitdt Euro-Gelder
zur Verfiigung zu stellen. Der EURIBOR wird tdglich fiir Interbankeinlagen mit Laufzeiten
von bis zu zwo6lf Monaten berechnet.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrofe der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und fir alle EU-
Liander harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschiaft (HRG) (main refinancing operation): Wdchentlich vom
Eurosystem durchgefiihrtes Offenmarktgeschiaft. Der EZB-Rat hat im Jahr 2003 beschlos-
sen, die Laufzeit dieser Geschifte ab Marz 2004 von zwei Wochen auf eine Woche zu ver-
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kiirzen. Die Geschifte werden als Zinstender mit einem im Voraus bekannt gegebenen Min-
destbietungssatz abgewickelt.

Implizite Volatilitidt (implied volatility): Messgrofe fiir die erwartete Volatilitdt (Stan-
dardabweichung im Sinne der annualisierten prozentualen Verdnderung) von beispiels-
weise Anleihe- oder Aktienkursen (oder der entsprechenden Terminkontrakte), die sich aus
Optionspreisen ableiten ldsst.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrofle fiir die Ar-
beitskosten pro tatsdchlich geleisteter Arbeitsstunde einschlieBlich der Bruttolohne und
-gehdlter (darunter Sonderzahlungen jeglicher Art), der Sozialbeitrdge der Arbeitgeber und
sonstiger Arbeitskosten (wie Aus- und Fortbildungskosten, Anwerbungskosten, und Be-
schéftigungssteuern), ohne Subventionen. Die Arbeitskosten pro Stunde werden durch Di-
vision der Gesamtarbeitskosten fiir alle Beschéftigten durch die Anzahl der von ihnen ge-
leisteten Arbeitsstunden (einschlieBlich Uberstunden) ermittelt.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgrofie fiir das unmittelbare
Ergebnis der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzah-
lungen) im Euro-Wiahrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Ver-
dnderung der monatlichen Lohne und Gehilter.

Index der Vorleistungspreise im verarbeitenden Gewerbe des Euro-Wihrungsgebiets
(Eurozone Manufacturing Input Prices Index — EPI): Gewichtetes Mittel der aus Umfragen
zur Geschidftslage im verarbeitenden Gewerbe in einer Reihe von Euro-Ldndern gewonne-
nen Angaben zu den Vorleistungspreisen im verarbeitenden Gewerbe.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Messgrofle fiir die Abgabepreise
der Industrie (ohne Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den
heimischen Markten der Euro-Lénder abgesetzten Produkte (ohne Importe).

Industrieproduktion (industrial production): Messgroe fiir die Bruttowertschopfung
durch die Industrie in konstanten Preisen.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldver-
schreibungen, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen bestimmten Verbrau-
cherpreisindex gekoppelt sind.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector):
Wird durch Saldierung der in der aggregierten Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen
(tiberwiegend von MFIs an MFIs vergebene Kredite) erstellt.

Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabi-
lities): Hierzu werden Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einla-
gen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen
mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen des
MFI-Sektors im Euroraum gerechnet.

Liangerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operation):
Monatlich vom Eurosystem durchgefiithrtes Offenmarktgeschift, das in der Regel eine
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Laufzeit von drei Monaten hat. Die Geschifte werden als Zinstender mit vorangekiindigtem
Zuteilungsvolumen abgewickelt.

Leitkurs (central parity): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wéhrungen gegen-
iiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM II festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssdtze, die vom EZB-Rat festgelegt wer-
den und die den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um
den Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte, den Zinssatz fiir die Spit-
zenrefinanzierungsfazilitit und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitit.

Lohndrift (wage drift): Misst die Differenz zwischen den effektiven Lohn- und Gehaltser-
hohungen und den Erhéhungen des Tarifentgelts (z. B. durch zusétzliche Faktoren wie Son-
derzahlungen, Beforderungen und Klauseln iiber einen Ausgleich fiir eine unerwartet hohe
Teuerung).

Lohnstiickkosten (unit labour costs): MessgroBe der Gesamtarbeitskosten je Produktein-
heit, die fiir das Euro-Wiahrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt
und dem Bruttoinlandsprodukt in konstanten Preisen berechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die taglich falligen
Einlagen bei MFIs und beim Zentralstaat (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1, Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer ver-
einbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und
beim Zentralstaat umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 und marktfihige Finanzinstrumente,
d. h. Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschreibun-
gen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von
der Zentralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschiftspartner den Geldbetrag
bieten, fiir den sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieBen wollen.

MFIs (Monetédre Finanzinstitute) (MFIs — Monetary Financial Institutions): Alle Finanz-
institute, die zum Geldschopfungssektor des Euro-Wahrungsgebiets gehdren. Hierzu zéh-
len die EZB, die nationalen Zentralbanken der Ldnder des Euro-Wahrungsgebiets sowie im
Euroraum ansdssige Kreditinstitute und Geldmarktfonds.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area resi-
dents): Hierzu zdhlen die Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapie-
ren. Letztere umfassen Aktien und sonstige Dividendenwerte sowie Schuldverschreibun-
gen.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung eines Kreditinstituts, Min-
destreserven beim Eurosystem zu unterhalten. Die Erfiillung der Mindestreservepflicht be-
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misst sich anhand des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens innerhalb einer
etwa einmonatigen Mindestreserve-Erfiillungsperiode.

Monatliche Bruttoverdienste (gross monthly earnings): Messgrofie fiir die monatlichen
Bruttolohne und -gehélter der Arbeitnehmer, einschlielich der Sozialbeitrdge der Arbeit-
nehmer.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Anséssigen
aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Umfassen die Forderun-
gen der MFIs im Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf
Euro lautenden Banknoten, von Ansdssigen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebenen
Wertpapieren sowie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkei-
ten des MFI-Sektors im Euroraum gegeniiber Ansédssigen auflerhalb des Eurogebiets (wie
Einlagen von Gebietsfremden, Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs des
Euroraums begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Messgrofle fiir neu geschaffene Stellen, offene Stellen oder
Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in
letzter Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Umfassen Zentralstaat, Lander, Ge-
meinden und Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck,
wie beispielsweise dffentliche Unternehmen, zdhlen grundsétzlich nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitidt (price stability): Die Gewihrleistung der Preisstabilitdt ist das vorrangige
Ziel des Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitdt als Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-Wéhrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem
Vorjahr. Der EZB-Rat machte auBBerdem deutlich, dass er beim Streben nach Preisstabilitét
darauf abziele, mittelfristig eine Preissteigerungsrate unter, aber nahe der 2 %-Marke bei-
zubehalten.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstums-
rate der Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewéhrleistung der Preisstabilitét
vereinbar ist. Derzeit betrdgt der Referenzwert fiir das jadhrliche M3-Wachstum 4 2 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt ratio — general government): Der 6ffentliche
Schuldenstand ist definiert als Brutto-Gesamtschuldenstand zum Nominalwert am Jahres-
ende nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den einzelnen Bereichen des Staatssek-
tors. Die Schuldenquote wird definiert als Verhéltnis zwischen dem 6ffentlichen Schulden-
stand und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen und ist Gegenstand eines der in Arti-
kel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der Europédischen Gemeinschaft festgelegten
fiskalpolitischen Konvergenzkriterien.

Schuldverschreibungen (debt securities): Eine Schuldverschreibung ist das Versprechen
des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem Inhaber (Gldubiger) (eine) Zahlung(en) zu ei-
nem oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten. In der Regel sind Schuldverschreibun-
gen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) und/oder werden mit einem Abschlag
vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als
einem Jahr werden als langfristig eingestuft.
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Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitdt des Euro-
systems, die die Geschéftspartner nutzen kénnen, um von einer nationalen Zentralbank
Kredit gegen refinanzierungsfihige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz
zu erhalten.

Umfragen der Europidischen Kommission (EC surveys): Fiir die Europdische Kommissi-
on durchgefiihrte qualitative Branchen- und Verbraucherumfragen. Sie richten sich an Fiih-
rungskréifte im verarbeitenden Gewerbe, im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienst-
leistungssektor sowie an die Verbraucher. Bei den Vertrauensindikatoren handelt es sich
um zusammengesetzte Indikatoren, die als arithmetisches Mittel der Salden (in %) ver-
schiedener Komponenten berechnet werden (Einzelheiten hierzu finden sich in Tabelle 5.2
Punkt 5 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets®).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet (Eurozone
purchasing managers’ surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe
und im Dienstleistungssektor in einer Reihe von Euro-Léndern, die zur Berechnung von
Indizes verwendet werden. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewer-
be im Euro-Wihrungsgebiet ist ein gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion,
des Auftragseingangs, der Beschéftigung, der Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufs-
bestands ermittelt wird. Die Umfrage im Dienstleistungssektor stellt Fragen zur gegenwir-
tigen und zukiinftig erwarteten Geschiftsentwicklung, zu den Auftragsbestinden, zum
Neugeschift, zur Beschéftigung sowie zu den Vorleistungs- und Verkaufspreisen. Der
Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet (Eurozone Composite Index) ergibt
sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im Dienst-
leistungssektor.

Verschuldung (Finanzierungsrechnung) (debt, financial accounts): Umfasst Kredite, be-
gebene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller Kapitalge-
sellschaften, die am Ende des Berichtszeitraums zu Marktkursen bewertet werden. Anders
als in der jahrlichen Berechnung werden Kredite von nichtfinanziellen Sektoren (z. B. Kre-
dite zwischen verbundenen Unternehmen) oder von Banken auBerhalb des Euro-Wéhrungs-
gebiets in der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnung nicht erfasst.

Wechselkursmechanismus I (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet
den Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Lidndern
und den EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Erfasst wird der Nettoerwerb an von Gebiets-
fremden begebenen Wertpapieren durch Anséssige im Euro-Wéhrungsgebiet (Aktiva) so-
wie der Nettoerwerb an von Anséssigen des Euroraums begebenen Wertpapieren durch Ge-
bietsfremde (Passiva). Darin eingeschlossen sind Dividendenwerte, Schuldverschreibungen
in Form von Anleihen und Geldmarktpapiere. Transaktionen werden zu den tatsdchlich ge-
zahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst. Bei den
Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % des
Stimmrechtsanteils umfassen, verbucht.
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Zinsstrukturkurve (yield curve): Beschreibt das Verhdltnis von Zinssédtzen fiir unter-
schiedliche Laufzeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve
kann als die Differenz zwischen zwei Zinssitzen fiir zwei ausgewéhlte Laufzeiten errechnet
werden.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschiftspartner Betrag
sowie Zinssatz des Geschdfts bieten, das sie mit der Zentralbank tdtigen wollen.
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