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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 1. April 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-
lagefazilitdt blieben ebenfalls unverdndert bei
3,0 % bzw. 1,0 %.

Auf der Grundlage seiner regelméfigen Analy-
se der wirtschaftlichen und monetéren Entwick-
lung hielt der EZB-Rat an seiner Beurteilung
fest, dass der derzeitige geldpolitische Kurs im
Einklang mit der Gewéhrleistung der Preissta-
bilitdt auf mittlere Sicht steht. Daher wurden die
EZB-Leitzinsen auf ihrem Stand belassen. Das
niedrige Zinsniveau trdgt weiterhin zur wirt-
schaftlichen Erholung im Euroraum bei. Der
EZB-Rat wird auch in Zukunft alle Entwicklun-
gen, die seine Einschdtzung der Risiken fiir die
Preisstabilitdt auf mittlere Sicht beeinflussen
konnten, sorgfiltig beobachten.

Was zunichst die wirtschaftliche Analyse be-
trifft, so scheint sich die Erholung des Wachs-
tums des realen BIP im Euro-Wahrungsgebiet
auch im Jahr 2004 fortgesetzt zu haben, nach-
dem in der zweiten Jahreshilfte 2003 Quartals-
raten von 0,3 % bis 0,4 % erreicht wurden. Die
zuletzt veroffentlichten Konjunkturindikatoren
vermitteln ein uneinheitliches Bild und lassen
eine kurzfristige Unsicherheit erkennen.
Gleichzeitig gibt es nach dem gegenwértigen
Kenntnisstand keine Hinweise dafiir, dass die
Terroranschldge vom 11. Mérz in Madrid gro-
Bere Auswirkungen auf die Wirtschaftsaussich-
ten haben. Insgesamt gibt es derzeit keine
Anzeichen, die gegen die Einschdtzung eines
anhaltenden, wenn auch moderaten, realen
BIP-Wachstums im Eurogebiet auf kurze Sicht
sprechen.

Was die weitere Zukunft anbelangt, so sind die
Voraussetzungen fiir eine im Jahresverlauf an-
haltende und weiter zunehmende Erholung nach
wie vor gegeben. Erstens ist das weltweite
Wirtschaftswachstum robust und breit fundiert,
sowohl geographisch als auch mit Blick auf die
einzelnen Wirtschaftssektoren, sodass sich ein
giinstiges auBenwirtschaftliches Umfeld fiir den

Euroraum bietet. Trotz gewisser Einbuflen an
preislicher Wettbewerbsfiahigkeit wird in die-
sem und im néchsten Jahr mit einer deutlichen
Ausweitung der Exporte des Eurogebiets ge-
rechnet.

Zweitens, mit Blick auf das Inland, diirften die
Investitionen durch giinstige Finanzierungsbe-
dingungen, eine Verbesserung der Unterneh-
mensertrdge und Spillover-Effekte der globalen
Nachfrageentwicklung gefordert werden. Im
vierten Quartal des vergangenen Jahres waren
bereits gewisse Anzeichen fiir einen Anstieg
der Anlageinvestitionen zu erkennen. Was den
privaten Verbrauch angeht, so diirfte das
Wachstum des real verfiigbaren Einkommens zu
hoheren Ausgaben fithren; fiir die privaten
Haushalte gibt es derzeit keine Finanzierungs-
engpisse, die einer Ausgabenausweitung im
Wege stehen. Im Zeitverlauf sollte auch eine
Zunahme der Beschiftigung und eine Verbesse-
rung der Beschdftigungserwartungen zu stei-
genden Konsumausgaben beitragen.

Diese Einschidtzung wird durch die vorliegen-
den Prognosen und Projektionen gestiitzt. Eine
solche vorausschauende Analyse ist offensicht-
lich stets von bestimmten Annahmen abhéngig
und mit Risiken behaftet. Zum gegenwirtigen
Zeitpunkt ergeben sich diese Risiken in erster
Linie aus den anhaltenden Ungleichgewichten
in einigen Regionen der Welt und der Schwiéche
des privaten Verbrauchs im Euro-Wiahrungsge-
biet. Was den privaten Konsum betrifft, konnen
diejenigen Biirger des Euroraums, die die Infla-
tion immer noch als hoch empfinden, versichert
sein, dass die amtlichen Messungen korrekt
sind und dass der EZB-Rat auch in Zukunft
Preisstabilitdt gewéhrleisten wird. Dariiber hi-
naus konnten sich auch die in einigen Landern
des Euroraums bestehenden Unsicherheiten im
Zusammenhang mit der Finanzpolitik und den
Strukturreformen negativ auf die Stimmung der
Verbraucher ausgewirkt haben. Klare Aussagen
iiber Inhalt und Zeitpunkt dieser Reformen so-
wie ein besseres Verstdndnis ihres Nutzens fiir
alle Biirger wiirden einen wesentlichen Beitrag
zur Forderung des Vertrauens leisten.
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Was die Preisentwicklung betrifft, so lag der
Vorausschidtzung von Eurostat zufolge die jahr-
liche am HVPI gemessene Teuerungsrate im
Mairz bei 1,6 % und blieb somit gegeniiber
Februar unverdndert. Im Vergleich zu Januar
(1,9 %) ist sie gesunken. In den ndchsten Mo-
naten konnten sich die jahrlichen Inflations-
raten allerdings vor allem aufgrund von Basis-
effekten (im Zusammenhang mit Energieprei-
sen) und aufgrund von Erhéhungen indirekter
Steuern wieder nach oben bewegen.

Abgesehen von diesen kurzfristigen Schwan-
kungen dirfte die Preisentwicklung mit Preis-
stabilitdt vereinbar bleiben. Angesichts der er-
warteten allmdhlichen Erholung der Konjunktur
sollte die Lohnentwicklung auch kiinftig mode-
rat bleiben. Die neuesten Daten zum Lohnan-
stieg im vierten Quartal 2003 stiitzen diese Auf-
fassung. Dariiber hinaus wird die aufgetretene
Aufwertung des Euro den von den Importprei-
sen ausgehenden Inflationsdruck weiterhin ab-
mildern. Sie dirfte auch die inflationédren Fol-
gen hoherer Rohstoffpreise, die zum Teil mit
der kraftigen Nachfrage auf globaler Ebene zu-
sammenhédngen, ddmpfen.

Zwar decken sich die Aussichten fiir die Preis-
entwicklung mit den verfiigbaren Prognosen
und Projektionen, die Abhéngigkeit dieser Stu-
dien von den ihnen zugrunde liegenden Annah-
men sollte jedoch beriicksichtigt werden. Der
EZB-Rat wird daher alle Indikatoren auch
weiterhin sorgsam beobachten. Dem Anstieg
der Rohstoffpreise und der Entwicklung der
langfristigen Inflationserwartungen gebiihrt
hierbei besondere Aufmerksamkeit.

Was die monetdre Analyse angeht, so hat sich
das M3-Wachstum seit dem letzten Sommer —
wenn auch nur langsam - abgeschwicht.
Gleichzeitig hat sich die Zunahme der Kredite
an den privaten Sektor beschleunigt. Sowohl
die Geldmengen- als auch die Kreditentwick-
lung scheinen von dem im Euroraum verzeich-
neten niedrigen Zinsniveau gestiitzt zu werden
und spiegeln moglicherweise auch die Verbes-
serung des wirtschaftlichen Umfelds seit dem
letzten Sommer wider.
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Angesichts des kriaftigen M3-Wachstums in den
vergangenen Jahren ist derzeit mehr Liquiditat
im Euroraum vorhanden als zur Finanzierung
eines inflationsfreien Wirtschaftswachstums
benoétigt wird. Die mittelfristigen Auswirkun-
gen dieser reichlichen Liquiditdtsausstattung
auf die Inflation werden vor allem von der kiinf-
tigen Entwicklung der Wirtschaft und der Fi-
nanzmdrkte abhdngen. Sollte der Liquiditats-
iiberschuss weiter bestehen bleiben, konnte er
auf mittlere Sicht Inflationsdruck erzeugen.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Analyse
nach wie vor darauf hin, dass die Aussichten
fiir die Preisentwicklung auf mittlere Sicht mit
Preisstabilitdt im Einklang stehen. Die Gegen-
priifung anhand der monetéren Analyse dndert
nichts an diesem Bild.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so besteht
nach Einschédtzung des EZB-Rats weiterhin An-
lass zur Besorgnis. Jiingste Informationen wei-
sen darauf hin, dass in einer wachsenden An-
zahl von Staaten betriachtliche Ungleichgewich-
te entstehen und die derzeitigen MaBnahmen der
Politik nicht ausreichen werden, um die in den
letzten Stabilitdtsprogrammen festgelegten
Konsolidierungsziele zu erreichen. Alle betrof-
fenen Regierungen sind aufgefordert, frithzeiti-
ge und nachhaltige Korrekturmafnahmen zu er-
greifen.

Im Hinblick auf die Strukturreformen begriiite
der EZB-Rat die Schlussfolgerungen des Vorsit-
zes des Europdischen Rates, der am 26. Mirz
2004 in Briissel zusammengetreten ist. Strukturel-
le Reformen sind erforderlich, um ein stiarkeres
nachhaltiges Wachstum und eine hoéhere Beschif-
tigung zu gewihrleisten. Wie der Européische Rat
betonte, muss das Reformtempo erheblich be-
schleunigt werden, wobei es nun besonders wich-
tig ist, dass die bereits gemachten Zusagen besser
umgesetzt werden. Die Uberwindung der politi-
schen Unsicherheit und der Verzdgerungen bei
der Umsetzung einer tragfidhigen Finanzpolitik
sowie effektiver Strukturreformen wiirde das
Vertrauen des privaten Sektors stirken und damit
der wirtschaftlichen Erholung im Euroraum ange-



sichts des unterstiitzenden Kurses der Geldpolitik
neue Impulse verleihen.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt drei
Aufsidtze. Der erste untersucht den Einfluss der
Finanzpolitik auf die gesamtwirtschaftliche Sta-
bilitdt und die Preise. Der zweite bietet eine Be-
standsaufnahme der Errungenschaften von
TARGET (das Echtzeit-Bruttozahlungssystem
des Eurosystems) und beschreibt den Ubergang
vom derzeitigen System zur ndchsten Genera-
tion (TARGET?2). Der dritte Aufsatz untersucht
die strukturellen und gesamtwirtschaftlichen
Merkmale der 12 Partnerldnder im Barcelona-
Prozess, mit dem die Schaffung einer Freihan-
delszone zwischen der Europdischen Union und
einer Reihe von Mittelmeerstaaten bis zum Jahr
2010 angestrebt wird.
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WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE

ENTWICKLUNGEN

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die globalen Konjunkturaussichten haben sich in den vergangenen Monaten weiter aufgehellt, es
wird erwartet, dass das weltweite reale BIP-Wachstum im laufenden Jahr seinen héchsten Stand
seit 2000 erreichen wird. Gleichzeitig sind sowohl aufwdrts als auch abwdrts gerichtete Risiken
fiir die weltweite Konjunkturentwicklung feststellbar. Die Terroranschlige in Madrid vom
11. Méirz verdeutlichen, dass geopolitische Risiken nach wie vor existieren, wenngleich nicht zu
erwarten ist, dass sich die Anschlige nachhaltig auf die globale Konjunkturerholung auswirken

werden.

WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG
Verschiedene in den vergangenen Monaten ver-
offentlichte Konjunkturdaten bestéitigen die ro-
buste weltwirtschaftliche Entwicklung und un-
terstreichen die positiven Wirtschaftsaussichten
weltweit.

In den Vereinigten Staaten belegen die in den
letzten Wochen veréffentlichten Konjunkturda-
ten eine anhaltend rege Wirtschaftstétigkeit,
wihrend der Inflationsdruck weiterhin moderat
bleibt. Nach einer Zunahme von 0,6 % im Janu-
ar dieses Jahres legte die Industrieproduktion
im Februar um 0,8 % gegeniiber dem Vormonat
zu. Kurzfristig ist damit zu rechnen, dass weite-
re Einkommensteuerriickerstattungen in Ver-
bindung mit einer giinstigen Entwicklung der
Liquiditatsausstattung und der Auflenfinanzie-
rung von US-Firmen zur Stiitzung der privaten
Inlandsnachfrage beitragen werden. Sowohl im
verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleis-
tungssektor deutet das Unternehmervertrauen
trotz einer leichten Abnahme mittelfristig auf
eine weitere Expansion hin. Die Entwicklung
am Arbeitsmarkt trug allerdings unveréndert
dazu bei, die Besorgnis der Marktteilnehmer
hinsichtlich der Nachhaltigkeit der Konjunktur-
erholung zu verstiarken. Die Teuerung nach dem
VPI ohne Nahrungsmittel und Energie nahm im
Februar moderat um 1,2 % (gegeniiber dem
Vorjahr) zu, nachdem sie sich seit Ende 2001
kontinuierlich verringert hatte. Was die Geldpo-
litik betrifft, so beschloss der Offenmarktaus-
schuss der US-Notenbank am 16. Mirz 2004,
den Zielzinssatz fiir Tagesgeld unverdndert bei
1 % zu belassen.

In Japan legte das BIP-Wachstum im vierten
Quartal 2003 kriftig zu. Die robuste Entwick-
lung im Exportsektor greift, insbesondere ge-

Abbildung | Grundlegende Entwicklungen in

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

1) Fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet wurden Eurostat-Daten ver-
wendet, fiir die Vereinigten Staaten und Japan nationale Daten.
Alle BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.

2) Auf Basis des HVPI.
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stlitzt auf die Ausfuhren nach China und in die tibrigen asiatischen Lénder, allméhlich auf die
Binnenwirtschaft iiber. Infolgedessen hat die Investitionstatigkeit deutlich zugenommen, und das
Wachstum der privaten Konsumausgaben beginnt sich, getragen von einer leichten Verbesserung
der Arbeitsmarktlage, zu beschleunigen. In der Vorausschau diirfte das Wirtschaftswachstum, das
sich verglichen mit dem hohen Tempo gegen Ende 2003 wohl etwas verlangsamen wird, stark von
der Entwicklung im Exportsektor abhéngig bleiben. Insbesondere das weltweit anhaltend kréftige
Investitionswachstum diirfte sich positiv auf die exportorientierten japanischen Unternehmen, vor
allem auf solche, die im Handel mit Investitionsgiitern tdtig sind, auswirken. Die Preisentwicklung
ist weiterhin durch ein Nachlassen des Deflationsdrucks gekennzeichnet; so sank der VPI im
Januar gegeniiber dem Vorjahr um 0,3 %, wihrend der VPI ohne frische Nahrungsmittel um 0,1 %
zuriickging. Eine Ausnahme bildet hier allerdings der BIP-Deflator, der auf einen stdrker ausge-
priagten Deflationsdruck hinweist.

Im Vereinigten Konigreich ist die Konjunkturentwicklung dank einer erneuten Belebung des Woh-
nungsmarkts anhaltend dynamisch. Die kurzfristigen Indikatoren deuten darauf hin, dass sich das
kriftige Wachstum der privaten Konsumausgaben im ersten Quartal 2004 fortgesetzt haben kdnn-
te. Die Wachstumsperspektiven sind unverdndert giinstig, wobei mit einem Anziehen der Investi-
tions- und Exporttatigkeit zu rechnen ist. Die jahrliche Teuerung nach dem HVPI belief sich im
Februar auf 1,3 % gegenitiber 1,4 % im Januar. Betrachtet man die ndhere Zukunft, so konnte die
kraftige Nachfrage je nach Grad der Kapazitdtsauslastung in der Wirtschaft zu einem allméhlichen
Preisauftrieb fiihren.

In Asien (ohne Japan) und Lateinamerika hat sich die rege Wirtschaftstatigkeit in den vergangenen
Monaten fortgesetzt. Neben China verzeichneten auch andere bedeutende Volkswirtschaften
Asiens (ohne Japan), vor allem Indien, zu Beginn dieses Jahres eine Zunahme des BIP-Wachs-
tums. In Lateinamerika wéchst die argentinische Wirtschaft ungeachtet der vorherrschenden Un-
sicherheit {iber den Ausgang der Verhandlungen beziiglich der Auslandsverschuldung des Landes
nach wie vor sehr dynamisch. Auch die der EU

beitretenden Lander schlieflich konnten Anfang

2004 ein anhaltend robustes Wachstum aufwei- | bt AT LEI A DS BTTEATLECEL
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zu beobachten ist, auch Anfang 2004 an. Die Dollarpreise fiir Rohstoffe ohne Energie lagen im
Februar um 26,0 % iiber ihrem Vorjahrsstand (sieche Abbildung 2).

AUSSICHTEN FUR DIE AUSSENWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

Die weltwirtschaftlichen Aussichten haben sich in den vergangenen Monaten weiter verbessert; es
wird erwartet, dass das weltweite reale BIP-Wachstum 2004 im Jahresvergleich seinen héchsten
Stand seit 2000 erreichen wird. Vor allem aufgrund der global anziehenden Inlandsnachfrage ist zu
vermuten, dass die globale Konjunkturerholung an Breite und Starke hinzugewonnen hat. Asien
(ohne Japan) und die Vereinigten Staaten, die seit dem zweiten Halbjahr 2003 ungewdéhnlich hohe
Wachstumsraten verzeichnen, diirften nach wie vor den grofiten Beitrag zum Weltwirtschafts-
wachstum leisten.

Die Risiken fiir die weltwirtschaftlichen Aussichten sind sowohl nach oben als auch nach unten
gerichtet. So kdnnte auf der einen Seite das Wachstum stérker ausfallen als erwartet, wenn sich der
Produktivitdtszuwachs fortsetzt. Die Abwirtsrisiken auf der anderen Seite stehen im Wesentlichen
mit den anhaltenden Ungleichgewichten in einigen Regionen der Welt im Zusammenhang. Dariiber
hinaus kénnte der Inflationsdruck infolge der gestiegenen Rohstoffpreise sowie einer betrachtli-
chen weltweiten Uberschussliquiditit zunehmen. SchlieBlich fiihren die Terroranschlige in Mad-
rid deutlich vor Augen, dass geopolitische Risiken nach wie vor bestehen, wenngleich nicht zu
erwarten ist, dass diese Anschldge die globale Konjunkturerholung nachhaltig beeintrachtigen
werden.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG

2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Im Februar 2004 verringerte sich das jihrliche Wachstum von M3 und setzte damit den seit
Sommer 2003 riickldufigen Trend fort. Die Entwicklungen bei einigen der Hauptkomponenten
und Gegenposten von M3 bestdtigen, dass die Anleger im Euroraum ihre Portfolios langsam
zugunsten von nicht in M3 enthaltenen lingerfristigen und risikoreicheren Anlageformen um-
schichten. Gleichzeitig wurde die Nachfrage insbesondere nach den liquidesten, in M1 enthalte-
nen Aktiva weiterhin durch das niedrige Zinsniveau angeregt. Vor diesem Hintergrund blieb die
Zuwachsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor robust, was in erster Linie auf die starke
Nachfrage der privaten Haushalte vor allem nach Wohnungsbaukrediten zuriickzufiihren war.
Das Interesse nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften an Krediten der MFIs blieb dagegen ver-
halten. Trotz der allmdihlichen Verlangsamung des M3-Wachstums ist im Euroraum immer noch
deutlich mehr Liquiditdit vorhanden, als zur Finanzierung eines inflationsfreien Wirtschafts-
wachstums erforderlich ist.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate des weit gefassten Geldmengenaggregats M3 ging im Februar auf
6,3 % zuriick (nach 6,5 % im Januar); damit setzte sich der seit Sommer 2003 riickldufige Trend
fort (siche Abbildung 3). Im Februar war das M3-Wachstum gegeniiber dem Vormonat allerdings
relativ hoch, was jedoch hauptsichlich auf die Entwicklung der Riickkaufsvereinbarungen, einer
sehr volatilen Komponente von M3, zuriickzufiihren ist und daher nicht iiberbewertet werden
sollte. Tatsdchlich bestitigt das Wachstumsmuster der Komponenten und Gegenposten von M3

frithere Anzeichen dafiir, dass die Anleger im -
Euro-Wihrungsgebiet ihre Portfolios zugunsten ale’?el::::a 2::3"”“"“"'“ LG
von nicht in M3 enthaltenen langerfristigen und

risikoreicheren Anlageformen umstrukturieren,  (Verinderung gegen Vorjahr in %; um Saison- und Kalendereffekte
. - } ) cnck
nachdem sich die Finanzmarktbedingungen ereinig)

zwischen Frithjahr 2003 und Februar 2004 = M3 (zentrierter gleitender
deutlich b t hab Dreimonatsdurchschnitt der Jahreswachstumsrate)
eutlich veroessert habén. L M3 (Jahreswachstumsrate)

= = = M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
Referenzwert (4'/>%)

Insgesamt ist jedoch festzustellen, dass die Ab-

schwichung des M3-Wachstums bislang nur re- 100 100
lativ zogerlich vonstatten ging. Dies deutet dar- 90 g . 9.0
auf hin, dass Portfolios nur recht behutsam um- TR '.;al,-
geschichtet werden und die aus Vorsichtsgriin- 8,0 Lot |80
den hohe Nachfrage der privaten Haushalte B \.1 ' ' '°.
nach sicheren und liquiden Anlageformen noch Ly :' :- g AV
nicht merklich zuriickgegangen ist. Dariiber hi- Ll y ' Yo :
naus haben das niedrige Niveau der Kurzfrist- o0 n:;}%":’x g f L %
zinsen und die damit einhergehenden geringen S0 T ".e, \ ] j ’ i 50
Opportunitidtskosten der Geldhaltung die Nach- ’ ’ !& Al |
frage vor allem nach den liquidesten in M1 ent- 40 X ‘54\'4 40
haltenen monetidren Anlageformen weiter ge- ". .
nahrt. 30 : 30
Trotz der allméhlichen Verlangsamung des M3- T A B v B B A B
Wachstums seit Sommer vergangenen Jahres ist

Quelle: EZB.
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ditit vorhanden, als zur Finanzierung eines inflationsfreien Wirtschaftswachstums erforderlich ist.
Ob dieser Liquiditétsiiberschuss auf mittlere bis lange Sicht zu inflationdren Spannungen fithren
wird, hdngt vor allem davon ab, in welchem Ausmall und mit welcher Geschwindigkeit frithere
Portfolioumschichtungen riickgdngig gemacht werden und wie kriaftig die Konjunkturerholung
ausfallen wird. Es ist daher von grofter Bedeutung, die kiinftige Entwicklung des Liquiditétsiiber-
schusses sowie die verfiigbaren Informationen {iber die Konjunkturentwicklung im Euroraum ge-
nau zu beobachten. Sollte die Uberschussliquiditit fortbestehen, konnte sie auf mittlere Sicht
Inflationsdruck erzeugen.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die jahrliche Zuwachsrate des eng gefassten Geldmengenaggregats M1 ging von 11,1 % im Januar
auf 10,7 % im Februar zuriick. Ursdchlich hierfiir war ein riickldufiges Wachstum bei beiden
Teilkomponenten dieser Geldmenge, also beim Bargeldumlauf und bei den téglich falligen Einla-
gen (siche Tabelle 1). Die Jahreswachstumsrate des Bargeldumlaufs war allerdings weiterhin sehr
hoch, was auf eine anhaltend starke Nachfrage nach Euro-Banknoten sowohl innerhalb als auch
auflerhalb des Euroraums zuriickzufiihren ist. Auch die tdglich filligen Einlagen nahmen weiter
kriftig zu, da die Nachfrage nach diesen Einlagen durch die niedrigen Opportunitétskosten ihrer
Haltung weiter angekurbelt wurde.

Die jahrliche Zuwachsrate der kurzfristigen Einlagen insgesamt (ohne tdglich fallige Einlagen)
verringerte sich im Februar auf 3,1 %, verglichen mit 3,7 % im Januar. Darin spiegelte sich die
Entwicklung bei den kurzfristigen Termineinlagen (d. h. Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu zwei Jahren) wie auch den kurzfristigen Spareinlagen (d. h. Einlagen mit einer verein-
barten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten) wider. Die Wirtschaftsteilnehmer im Euroraum
verringerten ihre kurzfristigen Termineinlagen weiter, was auf deren relativ niedrige Verzinsung
im Vergleich zu liquideren Einlagenarten zuriickzufiihren ist. Die jahrliche Zuwachsrate der kurz-
fristigen Spareinlagen ging ebenfalls zurilick, war aber nach wie vor hoch.

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

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

Jahres aten
Bestand in % 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004
von M3" (0]} Q1 Q2 Q3 07} Jan.  Febr.
M1 44,1 8,8 10,1 11,3 11,5 11,2 11,1 10,7
Bargeldumlauf 6,5 12,9 39,1 35,7 29,6 26,2 25,0 23,5
Tiéglich fillige Einlagen 37,6 8,2 6,6 8,1 8,9 9,1 9,1 8.8
M2 - M1 (=sonstige kurzfristige Einlagen) 41,1 4,8 43 55 5,7 4,7 3,7 3,1
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 16,4 1,5 0,4 0,0 -1,5 -3,2 -3,7 -4,6
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 24,7 7,6 7,5 9,9 11,4 10,9 9.4 8,9
M2 85,2 6,7 7,1 8,3 8,5 7,9 74 6,9
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 14,8 8,5 10,5 9,8 7.4 6,0 1,5 2,9
M3 100,0 7,0 7,6 8,5 83 7,6 6,5 6,3
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 169,1 4,1 4,2 4,8 54 59 58 59
Kredite an 6ffentliche Haushalte 36,4 2,0 2,1 35 4.8 6,6 6,1 6,0
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 13,3 -1,1 -1,1 -0,4 1,0 1,5 1,4 0,6
Kredite an den privaten Sektor 132,7 4,7 4,8 5,1 55 5,7 58 58
Buchkredite an den privaten Sektor 1154 4,8 5,0 4,6 49 53 54 55
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 51,3 52 51 52 5,6 6,4 7,2 7,3
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Monats, fiir den die letzten Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Die Jahreswachstumsrate der in M3 enthaltenen marktfahigen Finanzinstrumente stieg von 1,5 %
im Januar auf 2,9 % im Februar, was hauptsdchlich von der gestiegenen Jahresrate der Riickkaufs-
vereinbarungen herriihrte. In der Entwicklung dieser Instrumente spiegeln sich hidufig temporire
Portfolioentscheidungen wider, weshalb sie sehr volatil ist. Dagegen war die Vorjahrsrate der
Geldmarktfondsanteile nach wie vor riickldufig, was mit der Erholung der Aktienkurse und der
zwischen Anfang 2003 und Februar 2004 geringeren Volatilitidt an den Aktienmérkten in Einklang
stand. Da Geldmarktfondsanteile insbesondere dazu genutzt wurden, Gelder in sicheren und liqui-
den Anlageformen zu ,,parken®, ist die Entwicklung dieser Instrumente darauf zurlickzufiihren,
dass die Anleger im Eurogebiet frithere Portfolioumschichtungen riickgéingig gemacht haben.

WICHTIGE GEGENPOSTEN ZU M3

Bei den wichtigsten Gegenposten zu M3 in der konsolidierten Bilanz des MFI-Sektors belief sich
die jahrliche Zuwachsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor im Februar auf 5,5 % gegeniiber
5,4 % im Januar. Ausschlaggebend fiir das in den letzten Monaten relativ kraftige Wachstum der
Kreditvergabe scheinen vor allem die anhaltend niedrigen Kreditzinsen der Banken und die gegen-
iiber dem ersten Halbjahr 2003 zu beobachtende Konjunkturaufhellung gewesen zu sein.

Die Aufschlisselung der MFI-Kredite an den privaten Sektor nach Kreditnehmern zeigt, dass sich
die Vergabe von MFI-Krediten an die privaten Haushalte im Februar weiterhin rasch ausweitete
(siehe Tabelle 2). Vor allem die Jahreswachstumsrate der Wohnungsbaukredite war mit 8,5 % nach
wie vor hoch. Grund hierfiir diirften sowohl die anhaltend niedrigen Hypothekenzinsen im Euro-
raum als auch die in einigen Ladndern merklich gestiegenen Preise fiir Wohnimmobilien gewesen
sein. Die Jahreswachstumsrate der Konsumentenkredite stieg im Februar weiter an. Die jlingste
Erholung dieser Kreditart konnte moglicherweise als Indiz fiir eine positive Entwicklung des Kon-
sums im ersten Quartal 2004 betrachtet werden. Die Vorjahrsrate der sonstigen Kreditvergabe war
riickldufig.

Tabelle 2 MFI-Kredite an den privaten Sektor

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

Yot Jahreswachstumsraten
in % des 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004
Gesamtwerts (0] Q1 Q2 Q3 Q4 Jan.  Febr.
Nichtfi ielle Kapitalgesellschaften 42,6 34 3,7 3,6 3,6 3,5 2,8 2,7
Bis zu 1 Jahr 314 -2,6 -1,0 0,5 -0,8 -0,9 -33 23,5
Mebhr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 17,5 6,3 58 24 4,5 3,7 5.4 4,7
Mehr als 5 Jahre 51,1 6,8 6,4 6,2 6,4 6,3 6,1 6,2
Private Haushalte ? 49,6 58 58 5,5 58 6,3 6,7 6,6
Konsumentenkredite * 13,6 39 3,0 33 23 3,0 39 5,0
Wohnungsbaukredite 3 67,4 7,7 7,6 73 7,5 79 8,6 8,5
Sonstige Kredite 19,0 1,2 24 1,2 2,7 3.6 2,2 1,5
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,7 -11,1 (7 4,7 10,4 14,2 12,8 7,1
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 7,2 59 1,9 38 6,0 11,1 12,5 14,7

Quelle: EZB.

Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in den FuBnoten zu Tabelle 2.4 und im ,, Technischen Hinweis“ im Abschnitt ,,Statistik des
Euro-Wihrungsgebiets®.

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

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

3) Die Abgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wihrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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lativ hoch war. Grund hierfiir diirfte die Belas-
tung der offentlichen Finanzen durch das
schwache Wirtschaftswachstum im Euro-Wéhrungsgebiet sein.

Was die ibrigen Gegenposten von M3 anbelangt, so blieb die jahrliche Wachstumsrate der ldnger-
fristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im Februar kraf-
tig, worin sich das anhaltende Interesse der Anleger an lingerfristigen Einlagen und Bankschuld-
verschreibungen widerspiegelt. Dies ist ein weiterer Beleg dafiir, dass die Anleger ihren Anlage-
schwerpunkt auf ldngerfristige Finanzaktiva verlagern, was mit dem recht steilen Verlauf der
Zinsstrukturkurve und der geringen Volatilitdt an den Anleihemaérkten in Einklang steht.

Der Vorjahrsabstand der Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euroraum an Gebietsfremde ging
im Februar zuriick. Die Angaben aus der Zahlungsbilanz des Euroraums bis Ende Januar lassen
darauf schliefen, dass der allgemeine Trend niedrigerer jahrlicher Zuwéchse bei diesen Forderun-
gen vor allem auf die steigende Nachfrage von Anlegern im Eurogebiet nach auslandischen Aktien
und Anleihen zurlickzufiihren ist.

Fasst man die Entwicklungen der Gegenposten zu M3 zusammen, so ist festzustellen, dass die
kontinuierliche Abschwéchung des jdhrlichen M3-Wachstums in den letzten Monaten mit einer
Wachstumsbeschleunigung bei den ldngerfristigen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und
Riicklagen) und einem Riickgang des jahrlichen Wachstums der Nettoforderungen des MFI-Sek-
tors an Gebietsfremde einherging (siehe Abbildung 4). Beide Faktoren stiitzen die Annahme, dass
die Investoren im Euroraum derzeit ihre Kapitalanlagen zugunsten von ldngerfristigen und risiko-
reicheren, nicht in M3 enthaltenen Finanzaktiva umstrukturieren. Gleichzeitig wurde das M3-
Wachstum nach wie vor durch die im Vorjahrsvergleich starke Ausweitung der MFI-Kredite an
Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet gefordert.
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2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euroraum begebenen Schuldverschreibungen
ging im Januar 2004 geringfiigig zuriick. Gleichzeitig verharrte die jihrliche Wachstumsrate der
birsennotierten Aktien von Emittenten im Euro-Wdihrungsgebiet auf ihrem relativ niedrigen Ni-
veau.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Im Januar 2004 ging die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wiahrungsgebiet bege-
benen Schuldverschreibungen leicht auf 7,0 % zuriick, nach 7,3 % im Dezember 2003 (siche
Abbildung 5). Hinter dem allgemeinen Riickgang im Januar verbarg sich eine deutlich geringere
Emission kurzfristiger Schuldverschreibungen. Im Grofen und Ganzen scheinen die Emittenten in
den letzten Monaten die giinstigen langfristigen Finanzierungsbedingungen dazu genutzt zu haben,
die durchschnittliche Laufzeit ihrer Schuldtitel zu verldngern.

Eine Aufschliisselung nach Emittentengruppen zeigt, dass die Jahreswachstumsrate der vom MFI-
Sektor begebenen Schuldverschreibungen im Januar leicht auf 5,8 % zuriickging (siche Tabelle 3).
Bei den nichtmonetdren finanziellen Kapitalgesellschaften und den nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften verlangsamte sich das jahrliche Wachstum der Emission von Schuldverschreibungen zwi-
schen Dezember 2003 und Januar 2004 um 1,8 Prozentpunkte auf 15,0 %. Dies war hauptsédchlich
auf die ricklaufige jahrliche Wachstumsrate der
Begebung von Schuldverschreibungen durch | LLLHLIUFE T T 0 P T8 2 TR R
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zuriick-
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Emission in diesem Sektor recht hoch, da viele
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Euro-Wahrungsgebiet nach Emittentengruppen
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Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansdssige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf ‘ Jahreswachstumsraten (Verinderung gegen Vorjahrin%")

(inMrd €)
2003 2003 2003 2003 2003 2003 2004
Emittentengruppe Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Dez. Jan,
Emission von Schuldverschreibungen: 8707 6,7 6,8 6,9 7,1 7,3 7,0
MFIs 3300 5.4 4.6 47 5,6 6,1 5.8
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 681 26,2 26,5 28,4 26,6 233 22,8
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 593 6,2 10,0 9,8 9,8 10,2 7.2
Offentliche Haushalte 4131 5,4 5,7 54 54 55 5,7
Darunter:
Zentralstaaten 3913 44 4,7 4,7 4,6 4,7 4,9
Sonstige 6ffentliche Haushalte 218 31,4 28,8 22,0 22,2 223 21,8
Emission borsennotierter Aktien: 3647 0,7 1,1 1,1 1,1 1,2 1,2
MFIs 569 0,6 0,7 1,0 1,4 1,7 1,7
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 348 0,1 1,9 2,1 2,6 2,8 3,0
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2729 0,7 1,1 1,0 0,9 0,8 0,9
Quelle: EZB.

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

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebenen borsennotier-
ten Aktien belief sich im Januar auf 1,2 %. Sie hat sich seit Juli letzten Jahres im Groflen und
Ganzen stabil auf diesem vergleichsweise niedrigen Niveau gehalten (siehe Abbildung 6 und Ta-
belle 3).

Die Aufschliisselung nach Emittentengruppen zeigt, dass die Jahreswachstumsrate der von nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen borsennotierten Aktien (die rund drei Viertel des
Gesamtumlaufs ausmachen) und der von MFIs begebenen borsennotierten Aktien mit 0,9 % bzw.
1,7 % jeweils unverdndert blieb. Das jdhrliche Wachstum der Begebung borsennotierter Aktien
durch nichtmonetdre finanzielle Kapitalgesellschaften erh6hte sich leicht auf 3,0 %. Insgesamt
konnte die vergleichsweise verhaltene Emission von Dividendenwerten darauf hindeuten, dass die
Eigenkapitalkosten im Vergleich zu anderen Formen der Unternehmensfinanzierung immer noch
hoch sind. Dariiber hinaus kdnnte sich darin auch widerspiegeln, dass sich die Emittenten nicht
sicher sind, ob bei den Investoren ausreichend Interesse an der Beschaffung von neuem Kapital
besteht.

2.3 GELDMARKTSATZE

Der seit Anfang Dezember 2003 zu beobachtende Abwdrtstrend der lingerfristigen Geldmarkt-
zinsen setzte sich im Mdrz 2004 fort. Die Steigung der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt kehrte
sich im Mdrz erstmals seit Juli 2003 ins Negative.

Die Zinsen am ganz kurzen Ende der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt blieben analog zu den EZB-
Leitzinsen im Mdrz 2004 weitgehend unverdndert, wiahrend die Zinsen am lingeren Ende im Be-
richtsmonat weiter zurlickgingen und damit im Ganzen ihren seit Dezember 2003 zu beobachtenden
Riickgang fortsetzten (siche Abbildung 7). So ging zum Beispiel der Zwolfmonats-EURIBOR
zwischen Ende Februar und dem 31. Mérz um 11 Basispunkte zuriick. Die Steigung der Zinsstruk-

EIB
Monatsbericht
April 2004

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetare und
finanzielle
Entwicklung




Abbildung 6 Aufgliederung der Emission borsen- Abbildung 7 Geldmarktzinsen

notierter Aktien durch Ansassige im Euro-
Wahrungsgebiet nach Emittentengruppen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (in % p.a.; in Prozentpunkten; Tageswerte)
m— [nsgesamt === Einmonats-EURIBOR (linke Skala)
----- Monetire Finanzinstitute es+e« Dreimonats-EURIBOR (linke Skala)
= = = Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften = = = Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala)

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und

dem Einmonats-EURIBOR (rechte Skala)
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turkurve am Geldmarkt kehrte sich zum ersten Mal seit dem letzten Sommer ins Negative. Am
31. Mérz belief sich die Differenz zwischen dem Zwdlfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR auf
-4 Basispunkte.

Der Riickgang der langerfristigen Geldmarktsétze schlug sich in der Entwicklung der impliziten
Zinssdtze fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte nieder. Im Verlauf des Monats Mdrz ging
der implizite Zinssatz fiir Terminkontrakte mit Filligkeit im Dezember 2004 um 16 Basispunkte
zuriick; bei den impliziten Zinssdtzen fiir Terminkontrakte mit Falligkeit im Juni und September
2004 fiel der Riickgang etwas moderater aus. Die im Mirz beobachteten Entwicklungen der impli-
ziten Zinssitze fiir Terminkontrakte lassen darauf schlieflen, dass die Marktteilnehmer ihre Erwar-
tungen iiber die diesjdhrige Entwicklung der Kurzfristzinsen nach unten korrigiert haben. Zum
31. Mirz lag der tiefste Stand der impliziten Terminzinssitze im September 2004, wahrend die
Terminzinssétze fiir Dezember 2004 und Méarz 2005 darauf hindeuteten, dass im Markt ein allméih-
licher Anstieg des Niveaus der Kurzfristzinsen aus diesem Tief erwartet wurde.

In der letzten Woche der am 9. Mérz abgelaufenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode bewegte sich
der Tagesgeldsatz um einen Wert, der leicht unter dem fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéafte des
Eurosystems geltenden Mindestbietungssatz von 2,0 % lag. Darin spiegelte sich wider, dass die
Liquiditatsausstattung am Markt von den Marktteilnehmern als reichlich eingeschétzt wurde (siehe
Abbildung 8). Die Anderungen am geldpolitischen Handlungsrahmen des Eurosystems hinsicht-
lich der Laufzeit der Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems und der zeitlichen Gestal-
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Die Umsetzung der Anderungen des geldpoliti-

schen Handlungsrahmens bereitete keinerlei )s )s

teilung bei den Hauptrefinanzierungsgeschaf-
ten). Die Liquiditdtsbereitstellung im Rahmen 15 2 [ L5
der Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Euro- .
systems verlief im vergangenen Monat im All-

gemeinen reibungslos. Bei dem am 23. Mérz 0.5 05
abgewickelten Hauptrefinanzierungsgeschift T e T e e

lag das gesamte Bietungsaufkommen knapp un- 2003 2004

ter der Benchmark-Zuteilung, d. h. dem Zutej- ~ Quellen: EZB und Reuters.

lungsbetrag, der eine problemlose Erfiillung der

Mindestreservepflicht erlaubt. Dies wirkte sich jedoch kaum auf den EONIA aus. Bei den im Méirz
2004 abgewickelten Hauptrefinanzierungsgeschéften des Eurosystems bewegten sich die Zutei-
lungssétze sehr eng am Mindestbietungssatz. Am 31. Mérz fiihrte das Eurosystem ein ldngerfristi-
ges Refinanzierungsgeschéft durch.

Schwierigkeiten (sieche hierzu auch Kasten 1 J r,‘
iber die Veroffentlichung der Benchmark-Zu- ;4 L-F_:rr, L LVA; |20

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euro-Wdhrungsgebiet und in den Vereinigten Staa-
ten waren im Mdrz 2004 weiter riickldufig. Ein Grofiteil des Riickgangs erfolgte Anfang des
Monats nach der Verdffentlichung einer Reihe von Wirtschaftsdaten, die die Marktteilnehmer als
enttduschend einschdtzten. Die Terroranschldge vom 11. Mdrz in Madrid wirkten sich kaum auf
die Entwicklung an den Anleihemdrkten aus. An den wichtigen Anleihemdrkten blieb die implizite
Volatilitit — eine Messgrofe fiir die am Markt herrschende Unsicherheit beziiglich der zukiinfti-
gen Entwicklung der Anleiherenditen — in den letzten Wochen verhdltnismdfig stabil.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten gingen die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen zwischen Ende Februar
und dem 31. Mérz um rund 15 Basispunkte zuriick. Ein Grofteil des Riickgangs wurde Anfang Mérz
verzeichnet, als unter den Marktteilnehmern Bedenken hinsichtlich der Arbeitsmarktentwicklung in
den Vereinigten Staaten herrschten. Der Abwirtstrend wurde durch die Reaktion des Markts auf die
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Kasten |

VEROFFENTLICHUNG DER BENCHMARK-ZUTEILUNG BEI DEN HAUPTREFINANZIERUNGSGESCHAFTEN

Seit Juni 2000 veréffentlicht die EZB jeweils am Ankiindigungstag eines Hauptrefinanzie-
rungsgeschifts (HRG) (d. h. einen Tag, bevor die Entscheidung {iber das Zuteilungsvolumen
eines HRG getroffen wird) ihre Prognose der durchschnittlichen autonomen Faktoren (d. h. der
Posten der konsolidierten Bilanz des Eurosystems, die normalerweise nicht mit geldpolitischen
Geschiften zusammenhéngen, aber dennoch die Liquiditdtsausstattung der Kreditinstitute be-
einflussen). Damit wird den Geschéftspartnern eine Orientierungshilfe fiir die Gebotserstellung
und fiir ihre Einschitzung der Zuteilungsentscheidung der EZB geboten. Am 8. Mérz 2004 hat
die EZB ihre Kommunikationspolitik weiter verbessert und verdffentlicht seither jeweils am
Zuteilungstag eines HRG eine aktualisierte Prognose zu den autonomen Liquiditatsfaktoren, um
moglichen Prognosednderungen Rechnung zu tragen. Dartiber hinaus ist die EZB dazu iiberge-
gangen, ihre Berechnung der ,,Benchmark-Zuteilung®“ (sowohl am Ankiindigungs- als auch am
Zuteilungstag der HRG) zu verdffentlichen.

Im vorliegenden Kasten werden das Konzept der Benchmark-Zuteilung vorgestellt und die
Griinde fiir deren Verdffentlichung dargelegt.! Ferner wird die Methode zur Berechnung der
Benchmark-Zuteilung erldutert.

Das Konzept der Benchmark-Zuteilung

Um festzustellen, wie viel Liquiditdt mit den HRGs bereitgestellt werden soll, beurteilt die EZB
zundchst den Liquiditatsbedarf des Bankensystems und berechnet anschlieBend die Benchmark-
Zuteilung. Hierbei handelt es sich um den Zuteilungsbetrag, der es den Geschéftspartnern er-
laubt, ihre Mindestreservepflicht im Zeitraum bis zur Abwicklung des darauf folgenden HRG
unter Beriicksichtigung der iiber die langerfristigen Refinanzierungsgeschifte oder sonstige
Offenmarktgeschifte bereits bereitgestellten Liquiditét problemlos zu erfiillen. Dabei errechnet
sich der Liquiditatsbedarf aus

— Liquiditdtsungleichgewichten, die in der betreffenden Mindestreserve-Erfiillungsperiode

bereits aufgetreten sind,
— der EZB-Prognose zu den autonomen Faktoren,
— der EZB-Prognose zu den Uberschussreserven.

Die Benchmark-Zuteilung ist der Betrag, der auf der Grundlage aller Liquiditdtsschitzungen der
EZB normalerweise erforderlich ist, um am kurzfristigen Geldmarkt ausgeglichene Bedingun-
gen herzustellen. Bei ausgeglichener Liquiditit sollte der Tagesgeldsatz normalerweise in der
Nihe des Mindestbietungssatzes liegen.?

Die Benchmark-Zuteilung dient der EZB bei ihrer Entscheidung iiber die tatsdchliche Zuteilung
als Grundlage. Unter Umstdnden kann die EZB jedoch vom Benchmark-Betrag abweichen, um
beispielsweise einer Divergenz der kurzfristigen Geldmarktsidtze vom Mindestbietungssatz des

1 Siehe den Aufsatz ,,Die Liquiditédtssteuerung der EZB* im Monatsbericht vom Mai 2002 und Kasten 2 mit dem Titel ,,Autonome
Faktoren im Euroraum und Erlduterungen zu den von der EZB zur Verfiigung gestellten Prognosen zum Liquiditétsbedarf* im Monats-
bericht vom Juli 2001.

2 Siche Kasten 1 des Aufsatzes ,,Anderungen des geldpolitischen Handlungsrahmens des Eurosystems® im Monatsbericht vom August
2003.
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HRG zu begegnen, oder wenn Sonderfaktoren einer gleichméfBigen Liquiditdtsverteilung am
Geldmarkt entgegenstehen (wie etwa wihrend der Euro-Bargeldumstellung oder nach den Ter-
roranschldgen vom 11. September 2001).

Die Verdnderungen der Kommunikationspolitik dienen in erster Linie dazu, Fehleinschitzungen
im Hinblick darauf, ob die EZB ausgeglichene Liquiditdtsbedingungen anstrebt, zu beseitigen.
So kam es in der Vergangenheit zum Beispiel zwischen dem Ankiindigungstag eines HRG und
dem Tag, an dem die Entscheidung iiber das Zuteilungsvolumen des HRG getroffen wurde,
héufig zu Verdnderungen der Liquiditdtsprognose. Infolgedessen traf die EZB ihre Zuteilungs-
entscheidung auf der Basis einer anderen Liquiditdtsschitzung, die dem Markt nicht zur Verfii-
gung stand. Dies fithrte bei den Marktteilnehmern zu einer gewissen Unsicherheit dariiber, ob
die Zuteilungsentscheidung auf eine verdnderte Prognose oder eine bewusste politische Ent-
scheidung zuriickzufiihren war. Mit der Verdffentlichung einer aktualisierten Prognose zu den
autonomen Faktoren am Zuteilungstag des HRG verringert die EZB diese Unsicherheit. Dariiber
hinaus konnen die Geschiftspartner durch die Ver6ffentlichung der aktualisierten EZB-Prognose
Verdnderungen bei den wichtigsten der Berechnung des Benchmark-Zuteilungsbetrags zu-
grunde liegenden Faktoren unmittelbar erkennen.

Die Verdnderungen der Kommunikationspolitik traten zeitgleich mit verschiedenen wichtigen
Anderungen am Handlungsrahmen der EZB? (am 8. Mirz 2004) in Kraft. Folgende Anderungen
wurden vorgenommen:

— Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode beginnt immer am Abwicklungstag des HRG, das auf
die Sitzung des EZB-Rats folgt, auf der die monatliche Erdrterung des geldpolitischen Kur-
ses vorgesehen ist.

— Verédnderungen der Zinssitze fiir die stindigen Fazilititen werden in der Regel am ersten Tag
der Erfiillungsperiode, die auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, auf der diese Anderungen
beschlossen werden, umgesetzt.

— Die Laufzeit der HRGs wurde von zwei Wochen auf eine Woche verkiirzt.

— Die lidngerfristigen Refinanzierungsgeschéfte werden am letzten Mittwoch eines jeden Ka-
lendermonats zugeteilt.

Berechnung der Benchmark-Zuteilung

Die Benchmark-Zuteilung M,"*" ldsst sich anhand der am Tag t verfiigbaren Informationen wie
unten angegeben berechnen. Der Tag t bezeichnet dabei entweder den Ankiindigungstag oder
den Zuteilungstag des HRG, fiir das die Benchmark berechnet wird:

M‘bench —

D,-(RR+ER-CA,) + H,-(AF.+RR+ER) _ H,-L-X, -M™

Akkumuliertes Liquiditatsungleichgewicht Kiinftiger Liquiditétsbedarf Bereits bereitgestellte Liquiditat

Ht_Xt

wobei

H, = Anzahl der Tage vom Tagt bis zum Tag vor der Abwicklung des darauf folgenden HRG
(jeweils einschlieBlich). Bei einem ,,regelméfigen* Tenderkalender ist H, gleich 9,
wenn die Benchmark-Zuteilung am Ankiindigungstag des HRG berechnet wird, bzw.
gleich 8, wenn die Berechnung am Zuteilungstag des HRG erfolgt;

3 Siehe den Aufsatz ,,Anderungen des geldpolitischen Handlungsrahmens des Eurosystems* im Monatsbericht vom August 2003.
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X, = Anzahl der Tage vom Tag t bis zum Tag vor der Abwicklung des HRG, fiir das die
Benchmark berechnet wird (jeweils einschlieBlich). Nach dem ,,regelméfBigen® Tender-
kalender ist X, am Ankiindigungstag des HRG gleich 2 und am Zuteilungstag des HRG
gleich 1;

D, = Anzahl der Tage vom Beginn der Mindestreserve-Erfiillungsperiode bis zum Tag t-1
(jeweils einschlieflich);

RR = tagesdurchschnittliches Reserve-Soll der jeweiligen Mindestreserve-Erfiillungsperiode;

ER = tagesdurchschnittliche Uberschussreserven in der jeweiligen Mindestreserve-Erfiil-
lungsperiode;

CA, = durchschnittliche Guthaben auf Girokonten vom Beginn der Mindestreserve-Erfiil-
lungsperiode bis zum Tag t-1 (einschlieBlich);

AF. = geschitzter Betrag der durchschnittlichen autonomen Faktoren fiir den Zeitraum H, .
Am Ankiindigungstag des HRG entspricht dieser Betrag der von der EZB veroffentlich-
ten Schitzung Ap™, die stets den Zeitraum vom Ankiindigungstag eines HRG bis zum
Tag vor der Abwicklung des darauf folgenden HRG (jeweils einschlieBlich) abdeckt.
Am Zuteilungstag des HRG umfasst die von der EZB verdffentlichte aktualisierte Pro-
gnose Ap* jedoch auch den Tag, an dem die Ex-post-Werte der autonomen Faktoren
(d. h. die autonomen Faktoren AF,_, am Ankiindigungstag des HRG) bekannt sind.
Diese Ex-post-Werte miissen von g™ subtrahiert werden, sodass A, nur die Tage
umfasst, an denen die autonomen Faktoren noch nicht bekannt sind.

AF, = AR mit t = HRG-Ankiindigungstag
H,, AF - (X, - X, ,)AF_,)/H, mit t = HRG-Zuteilungstag
L = erwarteter tagesdurchschnittlicher Betrag der tiber die langerfristigen Refinanzierungs-

geschifte im Zeitraum H, bereitgestellten Liquiditt;
Mmt = Umfang des filligen HRG.

Alle zur Berechnung der Benchmark-Zuteilung erforderlichen Posten — auller der Prognose zu
den Uberschussreserven — werden von der EZB iiber Wirtschaftsinformationsdienste bekannt
gegeben. Die von der EZB veréffentlichte Benchmark-Zuteilung wird auf die ndchsten
500 Mio € gerundet.

Das folgende Beispiel zeigt die Berechnung der Benchmark-Zuteilung anhand des am 15. Mérz
angekiindigten und am 16. Mirz 2004 zugeteilten HRG. Unter Zugrundelegung der am
15. Mirz, dem Ankiindigungstag des HRG, von der EZB iiber Wirtschaftsinformationsdienste
zur Verfiigung gestellten Informationen — einschlielich der fiir den Zeitraum vom 15. bis
23. Mirz prognostizierten tagesdurchschnittlichen autonomen Faktoren in Hohe von
144,1 Mrd € — und prognostizierter tagesdurchschnittlicher Uberschussreserven von 0,7 Mrd €
ergab sich folgende Benchmark-Zuteilung:

1
MR s = e (1346 +0,7-1343) + 9-(144,1+134,6+0,7) — 9-65-2x2125 [=2157

Akkumuliertes Liquiditdtsungleichgewicht Kiinftiger Liquiditdtsbedarf Bereits bereitgestellte Liquiditit

An jenem Tag gab die EZB eine Benchmark-Zuteilung in Héhe von gerundet 215,5 Mrd € be-
kannt. Am darauf folgenden Tag, dem Zuteilungstag des HRG, wurde die Schiatzung der durch-
schnittlichen autonomen Faktoren fiir denselben Zeitraum (15. bis 23. Méirz) auf 144,8 Mrd €
nach oben korrigiert, und die realisierten autonomen Faktoren beliefen sich am 15. Mérz auf
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140,9 Mrd €. Demzufolge berechnete sich die Prognose der autonomen Faktoren am Zutei-
lungstag des HRG wie folgt:

AF zucitungsag = (9-144,.8—(2-1)-140,9)/8 = 1453

und

Mbench L 6-(134.6+0,7-134,7) + 8-(1453+134,6+0,7) — 8-65-1x212,5 |=216,6

Zuteilungstag = 8

Akkumuliertes Liquidititsungleichgewicht Kiinftiger Liquidititsbedarf Bereits bereitgestellte Liquiditat

Der gerundete Betrag von 216,5 Mrd € entsprach der Benchmark-Zuteilung, die schlielich am
Zuteilungstag des HRG beschlossen und verdffentlicht wurde.

Im vorliegenden Beispiel war die Benchmark-Zuteilung am Zuteilungstag des HRG also um
1 Mrd € hoher als am Ankiindigungstag. Ohne die Verdffentlichung aktualisierter Zahlen am
Zuteilungstag hitten die Marktteilnehmer die Zuteilung moglicherweise falsch eingeschitzt.
Dies verdeutlicht, wie hilfreich die Verdffentlichung aktualisierter Zahlen am Zuteilungstag
eines HRG ist.

Erklarung des Offenmarktausschusses vom 16. Mirz verstarkt, welche von den Marktteilnehmern
dahingehend interpretiert wurde, dass die Notenbankzinsen in den USA lénger als zundchst erwartet
auf einem niedrigen Niveau gehalten werden diirften. Vor diesem Hintergrund blieben die durch-
schnittlichen langfristigen Inflationserwartungen der Anleger in den Vereinigten Staaten weitgehend

unverdndert, was in der nahezu stabilen zehnjahri-

gen Breakeven-Inflationsrate, die sich aus der  [LlLHEULER AT REL TR
Renditedifferenz zwischen vergleichbaren nomi-
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Abbildung 10 Implizite Volatilitit an den

Anleihemarkten

Abbildung Il Implizite Terminzinssatze fiir
Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet

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

Anmerkung: Die implizite Volatilitdt leitet sich aus Optionen auf
den néchstfilligen Terminkontrakt ab, der — gemaf der Defini-
tion von Bloomberg — 20 Tage vor Ablauf ersetzt wird. Das be-
deutet, dass 20 Tage vor Ablauf der Kontrakte ein Wechsel in
der Wahl des Kontrakts, der zur Bestimmung der impliziten
Volatilitdt verwendet wird, stattfindet, und zwar von dem der
Filligkeit ndchstgelegenen Kontrakt zum darauf folgenden

(in % p.a.; Tageswerte)
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Quelle: EZB-Schitzung.
Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich aus
der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die

Kontrakt. Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kurz-

fristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser im-
pliziten Terminzinsstrukturkurven ist im Monatsbericht vom
Januar 1999 auf Seite 28 f. erldutert. Die in der Schitzung ver-
wendeten Daten sind von Swapkontrakten abgeleitet.

latilitdt an den Rentenmarkten — nahm insgesamt geringfiigig zu und lag am Ende des Berichtszeitraums
auf einem Niveau, das in etwa dem seit Januar 1999 verzeichneten Durchschnitt entsprach.

EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im Mirz entwickelten sich die Staatsanleiherenditen im Euro-Wéhrungsgebiet weitgehend analog
zu den US-Staatsanleiherenditen, wenngleich sie weniger stark zuriickgingen. Insgesamt gaben die
Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen im Euroraum zwischen Ende Februar und dem 31. Médrz um
5 Basispunkte nach und lagen zuletzt bei 4 %. Dieser Riickgang scheint sowohl mit einigen von
den US-Anleihemérkten ausgehenden Impulsen zusammenzuhangen als auch mit der Einschiatzung
der Marktteilnehmer hinsichtlich der wirtschaftlichen Aussichten fiir das Eurogebiet, die infolge
verschiedener Datenverdffentlichungen weniger giinstig ausfiel. Gleichzeitig reagierten die Anlei-
hemarkte des Euroraums kaum auf die Terroranschldge in Madrid. Aus Abbildung 11 geht hervor,
dass der Riickgang der Anleiherenditen mit einer Verringerung der impliziten Terminzinssétze in
Zusammenhang stand, die das gesamte Laufzeitenspektrum betraf.

Die Renditen zehnjdhriger indexgebundener, an den HVPI des Eurogebiets (ohne Tabakwaren)
gekoppelter Staatsanleihen lieBen zwischen Ende Februar und dem 31. Médrz um rund 20 Basis-
punkte nach und beliefen sich zuletzt auf 1,6 %. Die Breakeven-Inflationsrate, die sich aus der
Renditedifferenz zwischen zehnjéhrigen nominalen und indexgebundenen Staatsanleihen errech-
net, erhohte sich geringfiigig und betrug am 31. Mirz 2,1 %. Die Unsicherheit an den Anleihe-

EIB
Monatsbericht
April 2004



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetare und
finanzielle
Entwicklung

mairkten im Euroraum (gemessen an der impliziten Volatilitdit am Anleihemarkt) war iiber den
gesamten Berichtszeitraum hinweg weitgehend unverdndert und lag am 31. Mérz leicht unter ihrem
Durchschnittsniveau seit Januar 1999.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die meisten kurzfristigen MFI-Zinsen im Neugeschdft waren zwischen Juni 2003 und Januar 2004
leicht riickldufig, wihrend einige langfristige MFI-Zinssdtze geringfiigig anstiegen.

Die meisten kurzfristigen MFI-Zinssédtze im Neugeschift blieben im Januar 2004 im Groflen und
Ganzen unverdndert, nachdem sie in den vorangegangenen Monaten leicht riickldufig gewesen
waren (siche Abbildung 12). Insgesamt fiel der Zinssatz fiir kurzfristige Spareinlagen von privaten
Haushalten (mit einer Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten) von Juni 2003 bis Januar 2004
um rund 20 Basispunkte, wihrend die Zinsen fiir kurzfristige Termineinlagen privater Haushalte
(mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu einem Jahr) und von Krediten an nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften iiber mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder einer anfianglichen Zinsbin-
dung von bis zu einem Jahr jeweils um ungefahr 10 Basispunkte sanken. Im gleichen Zeitraum
blieben die Zinsen fiir Tagesgeld von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und fiir Uberzie-
hungskredite der Banken an private Haushalte unveridndert. Zum Vergleich: Der Dreimonats-Geld-
marktsatz gab wihrend dieser Zeit um insgesamt rund 10 Basispunkte nach.

Abbildung 12 Kurzfristzinsen der MFls und Abbildunil3 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)

+++++ Kurzfristige Kredite an nichtfinanzielle = Rendite fiinfjihriger Staatsanleihen
Kapitalgesellschaften (linke Skala) -+++ Langfristige Kredite an nichtfinanzielle
= = = Uberzichungskredite an private Haushalte (rechte Skala) Kapitalgesellschaften )
Tiglich fillige Einlagen von nichtfinanziellen = = = Langfristige Wohnungsbaukredite?
Kapitalgesellschaften (linke Skala)
---------- Kurzfristige Sg)areinlagen von privaten Haushalten 6,0 6,0
(linke Skala) 2
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(linke Skala)
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Quelle: EZB. 2003 2004
1) Umfassen Kredite von mehr als 1 Mio € mit variabler Verzin-
sung oder anfinglicher Zinsbindung von bis zu einem Jahr. Quelle: EZB.

2) Umfassen Einlagen von privaten Haushalten mit vereinbarter 1) Umfassen Kredite von mehr als 1 Mio € mit anfinglicher Zins-

Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten.
3) Umfassen Einlagen von privaten Haushalten mit vereinbarter
Laufzeit von bis zu einem Jahr.

bindung von mehr als fiinf Jahren.
2) Umfassen Kredite an private Haushalte mit anfinglicher
Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren und bis zu zehn Jahren.
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Die meisten langfristigen MFI-Zinssétze im Neugeschift waren im Januar 2004 unverdndert (siche
Abbildung 13). Seitdem sich die Staatsanleiherenditen im Juni 2003 nach oben anzupassen began-
nen, haben sich die langfristigen Zinsen fiir MFI-Kredite geringfiigig erhdht. Der Zinssatz fiir
langfristige Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit einer anfanglichen Zinsbindung von
iiber fiinf und bis zu zehn Jahren zog zwischen Juni 2003 und Januar 2004 um rund 30 Basispunkte
an, wihrend der Zinssatz fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von iiber 1 Mio €
mit einer anfidnglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren um 10 Basispunkte zulegte. Im
gleichen Zeitraum stieg die Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen um rund 60 Basispunkte.

2.6 AKTIENMARKTE

Im Mdrz 2004 kam der Aufwdrtstrend der Aktienkurse im Euroraum und in den Vereinigten Staa-
ten zum Stillstand. Die jiingsten Kursverluste waren unter anderem auf die erhéhte Unsicherheit
an den Aktienmdrkten nach den Terroranschligen vom 11. Mdrz in Madrid zuriickzufiihren.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten fielen die Aktienkurse gemessen am Standard-&-Poor’s-500-Index
zwischen Ende Februar und dem 31. Mérz 2004 um rund 2 % (siehe Abbildung 14). Diese Ent-
wicklung war bis zu einem gewissen Grad auf die nach den Terroranschldgen vom 11. Mérz in

Abbildung 14 Aktienindizes Abbildung 15 Implizite Aktienkursvolatilitat
(Index: 1. Dezember 2003 = 100; Tageswerte) (in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
= Euro-Wihrungsgebiet _— Eurq—Wﬁthngsgebiet
+e+++ Vereinigte Staaten e+ Vereinigte Staaten
= = = Japan = = = Japan
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2003 2004 Quelle: Bloomberg.
Anmerkung: Die implizite Volatilitat stellt die erwartete Stan-
Quelle: Reuters. dardabweichung der prozentualen Verdnderungen der Aktien-
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie
Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die in den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck
Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan. kommt. Die impliziten Volatilititen beziehen sich auf die fol-

genden Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinig-
ten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.
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Madrid gestiegene Unsicherheit der Marktteilnehmer zuriickzufiihren (siehe Kasten 2). Dartiber
hinaus fielen insbesondere die fiir den Arbeitsmarkt verdffentlichten gesamtwirtschaftlichen Da-
ten etwas schlechter als am Markt erwartet aus und verstdrkten die Unsicherheit der Anleger iiber
das Tempo der Konjunkturerholung. Im Gegensatz dazu wurden die Aktienkurse durch die Ergeb-
nisse jiingster Umfragen gestiitzt, die deutlich optimistischere Erwartungen der Marktteilnehmer
iiber die Unternehmensgewinne im ersten Quartal 2004 anzeigten. Die groBere Unsicherheit an den
Aktienmaérkten lie sich am gleitenden Zehntagesdurchschnitt der aus Optionen auf den Standard
& Poor’s 500 abgeleiteten impliziten Volatilitdt ablesen, die zwischen Ende Februar und dem
31. Médrz um 3 Prozentpunkte auf zuletzt 16 % anstieg, einen Stand, der letztmals im Oktober 2003
verzeichnet worden war (siehe Abbildung 15).

JAPAN

In Japan legten die Aktienkurse im Mérz 2004 um insgesamt 6 % zu. Dies war offenbar auf den
wachsenden Optimismus der Marktteilnehmer im Hinblick auf die Wirtschaftsaussichten in Japan
zuriickzufithren. Dabei wurden offenbar die am Markt herrschenden Bedenken hinsichtlich eines
moglichen Abwirtsdrucks auf die japanische Wirtschaft, der sich aus der Wechselkursentwicklung
ergeben konnte, durch die aktuellen Exportzahlen entkréftet. Die Unsicherheit am japanischen Ak-
tienmarkt — gemessen am gleitenden Zehntagesdurchschnitt der aus Optionen auf den Nikkei 225
abgeleiteten impliziten Volatilitdt — stieg zwischen Ende Februar und dem 31. Mérz um 2 Pro-
zentpunkte, blieb jedoch geringfiigig unter ihrem Durchschnittsniveau seit 1999.

EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im Euro-Wihrungsgebiet gaben die Aktienkurse gemessen am Dow-Jones-Euro-STOXX-Index
im Mérz um rund 3 % nach. Die Marktreaktionen auf die Terroranschlige vom 11. Mérz in Madrid
wirkten sich negativ auf die Aktienkurse aus (siehe Kasten 2). Nach den Terroranschlégen fielen
sie auf den Stand von Ende 2003, wodurch die betrachtlichen Kursgewinne vom Anfang dieses
Jahres zunichte gemacht wurden. Infolge der Anschlage verstérkte sich auch die Unsicherheit an
den Aktienmérkten im Euroraum; dies belegt der gleitende Zehntagesdurchschnitt der aus Optio-
nen auf den Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index abgeleiteten impliziten Volatilitét, der sich von
Ende Februar bis zum 31. Marz um 7 Prozentpunkte erhohte. Die implizite Aktienkursvolatilitdt im
Euroraum blieb dennoch deutlich unter ihrem Durchschnitt seit 1999 und belief sich am 31. Mirz
auf23 %.

Betrachtet man die jiingste Entwicklung der einzelnen Sektoren im Euroraum, so ist festzustellen,
dass die meisten Branchen im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index im Mérz Kursverluste zu beklagen
hatten. Dieser allgemeine Riickgang deutete darauf hin, dass die Entwicklung der Aktienmérkte im
Berichtsmonat vorwiegend von einer Verdnderung der allgemeinen Stimmung der Anleger gepragt
war. Die einzige Branche, die eine positive Entwicklung aufwies, war der Gesundheitssektor, in
dem spezifische Unternehmensinformationen die Kurse nach oben trieben.
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REAKTIONEN AN DEN AKTIENMARKTEN AUF DIE TERRORANSCHLAGE IN MADRID
AM 1 1. MARZ 2004

Die Auswirkungen der Anschldge vom 11. Mérz 2004 in Madrid auf die weltweiten Finanz-
mirkte waren relativ begrenzt — mit Ausnahme der Reaktion am Aktienmarkt. Dieser Kasten
beleuchtet das Geschehen an den Aktienmérkten im Euro-Wiahrungsgebiet und in den Vereinig-
ten Staaten nach den Terroranschldgen vom 11. Méarz und zieht Vergleiche zu den Reaktionen
nach den Anschldgen vom 11. September 2001 in den Vereinigten Staaten.

Im Euro-Wahrungsgebiet fiel der Dow-Jones-Euro-STOXX-Index am 11. Marz um rund 3 %
und war auch in den Tagen danach riickldufig, stabilisierte sich dann allerdings wieder etwas.
Am 31. Mérz 2004 lag er rund 4 % unter seinem Niveau vom 10. Mérz 2004 (siehe Abbil-
dung A). Dagegen war der Dow Jones Euro STOXX im Jahr 2001 am Tag der Terroranschlige
mit rund 7 % starker eingebrochen und auch insgesamt bis zum Wiedereinsetzen einer Erholung
mit rund 17 % deutlicher zuriickgegangen.' Insgesamt belief sich der Riickgang des Dow Jones
Euro STOXX vom 10. September 2001 bis zum Ende des Monats auf etwa 7 %, d. h. rund
3 Prozentpunkte mehr als im Mérz 2004.

Abbildung A Dow Jones Euro STOXX Abbildung B Standard & Poor’s 500

(Index: 10. September 2001 = 100 und 10. Mérz 2004 = 100; (Index: 10. September 2001 = 100 und 10. Mérz 2004 = 100;
Tageswerte) Tageswerte)
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen. Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die horizontale Achse zeigt die Anzahl der Ar- Anmerkung: Die horizontale Achse zeigt die Anzahl der Ar-
beitstage an; ,,0“ steht fiir den 10. Mérz und den 10. September. beitstage an; ,,0“ steht fiir den 10. Mérz und den 10. September.

Ein weiterer Unterschied ist aber auch in der Reaktion der Aktienmaérkte in den Vereinigten
Staaten zu erkennen (siehe Abbildung B). Nach den Anschldgen von Madrid gaben die Aktien-
kurse in den USA bedeutend weniger nach als im September 2001, und der Standard-&-Poor’s-
500-Index lag am 31. Mérz in etwa wieder auf demselben Stand wie am 10. Marz 2004.

1 Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die Borsen in den USA nach den Anschlidgen vom 11. September 2001 fiir mehrere Tage geschlossen
waren. Bei Wiedereroffnung der US-Mirkte am 17. September 2001 sorgte der Abwirtstrend fiir einen gewissen Sogeffekt auf die
europdischen Aktienmarkte.
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Abbildung C Implizite Aktienkursvolatilitat,
Dow Jones Euro STOXX 50

Abbildung D Implizite Aktienkursvolatilitat,
Standard & Poor’s 500

(in % p.a.; Tageswerte)
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die horizontale Achse zeigt die Anzahl der Ar-
beitstage an; ,,0“ steht fiir den 10. Mérz und den 10. September.
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die horizontale Achse zeigt die Anzahl der Ar-
beitstage an; ,,0“ steht fiir den 10. Mérz und den 10. September.

Eine Ahnlichkeit zu den Anschligen vom 11. September 2001 zeigt sich im drastischen Anstieg
der impliziten Aktienkursvolatilitdt im Gefolge der Madrider Anschldge, und zwar sowohl im
Euroraum als auch an den US-Aktienmirkten. Darin spiegelte sich ein Anstieg der wahrgenom-
menen Unsicherheit infolge der Terroranschldge in Madrid wider, der auch in den Tagen nach
den Ereignissen des 11. September 2001 zu beobachten war. Trotz der héheren Unsicherheit
blieb das Niveau der impliziten Volatilitdt an den Aktienmarkten weit hinter dem Stand vom
September 2001 zuriick (sieche Abbildung C und D).

Es féllt auch auf, dass die Aktienkurse im Eurogebiet nach den Terroranschlédgen in Madrid
sektoreniibergreifend auf breiter Front zuriickgingen (siche nachfolgende Tabelle). Dies steht

Kursveranderungen der Branchenindizes des Dow Jones Euro STOXX und des Dow Jones

Industrial Average

(Verinderung in %; Tageswerte)

Dow Jones Euro STOXX Dow Jones Industrial Average
10. Mirz bis 10. September bis 10. Mirz bis 10. September bis
Ende Miirz 2004 Ende September 2001 Ende Miirz 2004 Ende September 2001
Grundstoffe -5.3 -9.4 35 -6,8
Konjunkturabhingige
Konsumgiiter -3,2 13,3 1,4 -7,3
Konjunkturunabhingige
Konsumgiiter -4,3 -4,9 -0,7 -3,6
Energie -3,6 -7,4 -1,0 -9,3
Finanzsektor -4.4 -8,0 0,1 -0,8
Gesundheitswesen -1,4 1,7 -2,2 0,0
Industrie -2,3 11,2 2,0 -7,7
Technologie -5,3 -2,0 23 -15,2
Telekommunikation -4,3 74 0,0 58
Versorgungsunternechmen -3,4 -1,9 0,7 -8,1
Gesamtindex -3,9 -6,3 0,4 -5,3
Nachrichtlich:
Standardabweichung der
sektoralen Anderungen 1,3 6,3 %S -5,8

Quellen: STOXX und EZB-Berechnungen.
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im Gegensatz zur Entwicklung nach dem 11. September 2001, als erhebliche branchenspezifi-
sche Unterschiede festzustellen waren. Im Sektor der konjunkturabhidngigen Konsumgiiter, der
auch Luftverkehrsunternehmen und das Hotel- und Gaststdttengewerbe umfasst, war der Riick-
gang nach dem 11. September 2001 sowohl im Euroraum als auch in den Vereinigten Staaten
wesentlich ausgeprégter als beim marktbreiten Index, worin sich mdglicherweise die Erwartung
riickldufiger Zahlen im Luftreiseverkehr und im Tourismus nach den Anschldgen niederschlug.
Der Finanzsektor einschlieBlich der Versicherungsbranche war 2001 ebenfalls schwer in Mit-
leidenschaft gezogen worden, da sich die Befiirchtungen hinsichtlich kiinftiger Anspriiche ge-
geniiber den Versicherungsunternehmen infolge von Terrorismus vermehrt hatten. Dagegen
deutet die geringe Divergenz zwischen den branchenspezifischen Bewegungen am Aktienmarkt
nach dem 11. Midrz 2004 darauf hin, dass sich in der Aktienkursentwicklung in erster Linie eine
allgemein gestiegene Unsicherheit der Marktteilnehmer widerspiegelte, d. h. ein Anstieg der
von den Anlegern geforderten Risikoprdmien, jedoch keine spezielle Besorgnis im Zusammen-
hang mit deutlich wahrnehmbaren Problemen in den einzelnen Sektoren.

Fiir die abweichenden Reaktionsweisen der Aktienmérkte nach dem 11. September 2001 und
dem 11. Méarz 2004 gibt es mehrere Erklarungsmoglichkeiten. Einige beziehen sich auf die
unterschiedliche Art der Terroranschldge. So hatte sich im Fall des 11. September grof3e Be-
sorgnis Giber die kiinftige Ertragslage im Luftreiseverkehr und der Tourismusbranche sowie im
Versicherungssektor breit gemacht. Beim letztgenannten Sektor ist zu beriicksichtigen, dass
nach den Anschldgen vom 11. September 2001 zur Begrenzung des Risikos der Versicherungs-
unternehmen bei kiinftigen Terroranschldgen die Versicherungsvertrige teilweise geindert wor-
den waren. Dies konnte zur Erklarung beitragen, warum diese Unternehmen nach dem Anschlag
vom 11. Mérz 2004 nicht so stark betroffen waren. Wahrend dariiber hinaus die Anschldge vom
11. September 2001 von den Marktteilnehmern offenbar als globaler Schock empfunden worden
waren, diirften die relativ verhaltenen Reaktionen der Aktienmérkte in den Vereinigen Staaten
nach dem 11. Mirz 2004 auf eine Markteinschiatzung schlieBen lassen, wonach die jlingsten
Anschlédge sich hauptsachlich auf Europa und weniger auf die Vereinigten Staaten auswirken
werden. Schlielich wurden die Terroranschldge von Madrid zu einer Zeit kraftigen weltwirt-
schaftlichen Wachstums veriibt, wiahrend die Anschldge vom 11. September 2001 die Konjunk-
tur in einer Abschwungsphase getroffen hatten. Insofern spiegelt die relativ geringe implizite
Aktienkursvolatilitit nach dem 11. Marz 2004 das giinstigere allgemeine Konjunkturumfeld
wider.
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3 PREISE UND KOSTEN

Geringere jihrliche Preisanstiege bei Energie (aufgrund eines Basiseffekts) und bei unverarbeiteten
Nahrungsmitteln liefsen im Februar 2004 die Inflationsrate im Euro-Wdihrungsgebiet auf 1,6 %
—verglichen mit 1,9 % im Monat zuvor — sinken. Gemdpf3 der Vorausschétzung von Eurostat lag die
Inflation im Mdrz unverdndert bei 1,6 %. Betrachtet man die vorgelagerten Stufen der Preiskette, so
blieb der Druck auf die Erzeugerpreise moderat. Von der seit Anfang Februar verzeichneten Entwick-
lung der Rohstoffpreise kann jedoch in naher Zukunft ein gewisser Aufwdrtsdruck auf die Erzeuger-
preise ausgehen. Allerdings hat sich der Anstieg der Arbeitskosten abgeflacht, und die zuriickliegende
Euro-Aufwertung wird sich weiterhin ddmpfend auf die Importpreise auswirken. Sofern keine weiteren
Preisschocks eintreten, diirfte die Preisentwicklung mit Preisstabilitit vereinbar bleiben, auch wenn
die Inflationsraten auf kurze Sicht aufgrund weniger giinstiger Basiseffekte bei den Energiepreisen
und wegen der Erhéhungen indirekter Steuern eine gewisse Volatilitdt aufweisen kénnen.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR MARZ 2004

Der von Eurostat veroffentlichten Vorausschéitzung zufolge lag die am HVPI gemessene Teue-
rungsrate des Euro-Wahrungsgebiets im Méarz 2004 unveridndert bei 1,6 % (siche Tabelle 4). Zum
derzeitigen Zeitpunkt liegen zwar noch keine detaillierten Angaben vor, aber es diirften dabei
gegenliufige Faktoren zum Tragen gekommen sein. Insbesondere die jiingste Olpreiserhdhung (in
Euro gerechnet) konnte Aufwirtsdruck auf die Energiepreise ausgeiibt haben. Dariiber hinaus
wurden die Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel offenbar von den infolge weiterer Steuererhd-
hungen angestiegenen Preisen fiir Tabakwaren beeinflusst. Diese Faktoren wurden aber wohl
durch einen ddmpfenden Basiseffekt bei den Energiepreisen, der von dem vor Jahresfrist beobach-
teten drastischen Anstieg der Olpreise ausging, weitgehend wieder ausgeglichen. Da die Angaben
vorldufiger Natur sind, ist die Schitzung wie immer mit Unsicherheit behaftet.

HVPI-INFLATION IM FEBRUAR 2004

Die Inflation im Euro-Wahrungsgebiet ging im Februar 2004 auf 1,6 % zuriick, verglichen mit 1,9 % im
Januar (siehe Abbildung 16). Im Gegensatz zur Gesamtinflation stieg die Jahresdnderungsrate des HVPI
ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie leicht an, und zwar um 0,1 Prozentpunkte auf 2,0 %.

Tabelle 4 Preisentwicklung

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

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

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)

und seine Komponenten

Gesamtindex " 2,3 2,1 2,0 22 2,0 1,9 1,6 1,6
Energie -0,6 3,0 0,7 2,2 1,8 -0,4 -2,3 .
Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,1 2,1 38 38 32 29 1,9
Verarbeitete Nahrungsmittel 3,1 33 35 4,0 3,8 33 32
Industrieerzeugnisse ohne Energie 1,5 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,8
Dienstleistungen 3,1 2,5 2,5 24 23 2,5 2,6

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise -0,1 1,6 0,9 1.4 1,0 0,3 . .

Olpreise (€ je Barrel) 26,5 25,1 24,7 24,6 24,0 24,2 24,1 26,7

Rohstoffpreise ohne Energie -0,9 -4,5 -3,7 0,2 -0,2 5,1 72

Quellen: Eurostat, Thomson Financial Datastream und Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA).
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Midrz 2004 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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stieg der Vorjahrsrate der Industrieerzeugnisse ..} ARER X
ohne Energie (von 0,6 % im Januar auf 0,8 % im 3 //";W;.. ML, 3
Februar) spiegelte eine im Februar vorgenom- 2 h.)/ /[ R &f\" 5
mene Aufwartskorrektur der Preise fiir Beklei- :\'\/\/\»-n/' (_ AN
dung und Schuhe wider, die im Januar im Zu- LE ol N .' “ bl | !
sammenhang mit dem Winterschlussverkauf 0 Ty oG 0
kréftig gesunken waren. Der Anstieg der Be-
kleidungspreise im Februar 2004 steht im Ge- ™! L s e . !

gensatz zur Entwicklung im gleichen Vorjahrs-
monat, als diese Preise gegeniiber Januar 2003
im Monatsvergleich gesunken waren. Der An-
stieg der Jahresdnderungsrate der Dienstleistungspreise von 2,5 % im Januar auf 2,6 % im Februar
hing vor allem mit der Aufwértsentwicklung der Preise fiir die Personenbeforderung im Luftver-
kehr und Pauschalreisen zusammen. Angesichts der historischen Volatilitit dieser Preise sollte die
Entwicklung nicht als Hinweis auf eine weitere Zunahme der Dienstleistungspreise interpretiert
werden. Die Jahresédnderungsrate der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel ging im Februar leicht
zurlick. Weitere Erhohungen der Tabaksteuer diirften die Jahresrate der Preise fiir verarbeitete
Nahrungsmittel allerdings wieder in die Hohe treiben.

Quelle: Eurostat.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Im Januar blieb der Preisdruck in den vorgelagerten Phasen der Produktionskette geddmpft (siche
Abbildung 17). Wie im Monatsbericht vom Médrz 2004 erldutert, fiel die Jahresdnderungsrate des
Erzeugerpreisindex ohne Baugewerbe im Januar 2004 auf 0,3 % gegeniiber 1,0 % im Dezember
2003. Dieser Riickgang war vor allem auf Basiseffekte im Zusammenhang mit den Energiepreisen
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zurlickzufiihren. Ohne Energie lag die Jahres-  FTSE IR AT TS [ 0200
wachstumsrate des Erzeugerpreisindex im Ja-
nuar unveriandert bei 0,6 %.

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
g geg i

Die Preisentwicklung der Teilkomponenten des — Industric ohne Baugewerbe (rechte Skala)
o L. K K e+« Vorleistungsgiiter (rechte Skala)
Erzeugerpreisindex verlief im Januar weiterhin = = = Investitionsgiiter (rechte Skala)
: SR : _ Konsumgiiter (rechte Skala)
relgtlv g.emaﬁlgi.:. DieJ al}resrat.e dc.sr Erze}lger __________ Energie (linke Skala)
preise fiir Vorleistungsgiiter stieg im Berichts- 0 ’s

monat leicht auf 0,5 % an, was mdglicherweise
auf einen von den Rohstoffpreisen ohne Energie

ausgehenden Aufwartsdruck zuriickzufithren »
war. Die Jahreswachstumsrate der Konsumgii- e
terpreise flachte sich weiter ab und belief sich

im Januar 2004 auf 0,5 %. Auch die Jahresstei- -

gerungsrate der Erzeugerpreise fiir Investi-
tionsgiiter blieb mit 0,5 % im Januar weiterhin
auf niedrigem Niveau.

Was die Zukunft betrifft, so diirfte von den seit ’

Anfang Februar 2004 vorgenommenen Erho- s

hungen sowohl der in US-Dollar als auch der in L | :

Euro gerechneten Olpreise ein Aufwirtsdruck | | N
auf die Erzeugerpreise ausgehen. Dariiber hi- L -C U 200 TR 20 U2y 2002

naus nannten die Teilnehmer an der Einkaufs-  Quelle: Eurostat.

manager-Umfrage den Anstieg der Rohstoff-

preise ohne Energie als eine Ursache fiir den Kostendruck. Diese Umfrage dient der Berechnung
des Index der Vorleistungspreise im verarbeitenden Gewerbe des Euro-Wéhrungsgebiets. Wie im
Monatsbericht vom Mérz 2004 erldutert, erhohte sich dieser Index von 54,6 Punkten im Januar auf
59,4 Punkte im Februar 2004. Seit Oktober letzten Jahres liegt er oberhalb des ,.keine Verédnde-
rung*“ anzeigenden Schwellenwerts von 50 Punkten.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die jlingsten Angaben fiir das vierte Quartal 2003 liefern weitere Hinweise darauf, dass sich der
Anstieg der Arbeitskosten im Verlauf des vergangenen Jahres gemaBigt hat. So lag die Jahresénde-

Tabelle 5 Arbeitskostenindikatoren

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

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

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

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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rungsrate der Gesamtarbeitskosten pro Stunde im [T EIT PR FE TR TS VT [0
Schlussquartal 2003 bei 2,5 % nach 2,8 % im [ ULILeitiil

Vorquartal (siehe Tabelle 5). Fiir 2003 insgesamt
war hier eine durchschnittliche Zunahme um

Verinderung gegen Vorjahr in %)
( g geg ]

2,9 %, verglichen mit 3,5 % im Vorjahr, zu ver- — Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer

----- Tarifverdienste
zeichnen. Die Daten zu den Tarifverdiensten be- = = = Monatliche Bruttoverdienste
stitigen ebenfalls, dass sich das Lohnwachstum Arbeitskosten pro Stunde
im Jahr 2003 gemiBigt hat (siche Abbildung 18).  *° 45
Betrachtet man 2003 insgesamt, so ging die a0 n
durchschnittliche Vorjahrsrate der Tarifverdiens-
te von 2,7 % im Jahr 2002 auf 2,4 % zuriick. 35 A A A A 35

A MM

Was die sonstigen Arbeitskostenindikatoren an-  >* "A 'S /'\:/::\‘ ’ .. 30
geht, so beziehen sich die aktuellsten verfiigba- 25 S VJ R A . .:. g
ren Informationen immer noch auf das dritte . ,*‘/"‘J L] T
Quartal 2003. Das jidhrliche Wachstum der 20 1 R 20
Lohnstiickkosten blieb trotz eines Riickgangs /
mit 2,4 % im dritten Quartal relativ hoch, was = e
auf die fortgesetzt niedrigen Produktivitdtszu- | J J J J 1.0
wachsraten zuriickzufiihren ist. Im Zusammen- B2 -~ 2D - 2 oZuB ¢ AR

hang mit dem moderaten Nettozuwachs an Ar- Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
beitspldtzen ergab sich aus der wirtschaftlichen

Erholung in der zweiten Hilfte des vergangenen

Jahres allerdings ein leichter Anstieg der Arbeitsproduktivitdt. Unter Zugrundelegung der Lander-
angaben, die auf ein weiterhin geméBigtes Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer
deuten, wird fiir das Schlussquartal 2003 daher auch ein Riickgang des Wachstums der Lohnstiick-
kosten erwartet.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Aufkurze Sicht werden sich die Tabaksteuererhohungen zusammen mit weniger giinstigen Basis-
effekten, die von den Energiepreisen ausgehen, insbesondere im zweiten Quartal dieses Jahres in
jéhrlicher Betrachtung inflationssteigernd auswirken. Beriicksichtigt man allerdings die Lohnent-
wicklung, die bisherigen Wechselkursentwicklungen und die prognostizierte allmdhliche Kon-
junkturerholung, wird erwartet, dass die HVPI-Inflationsrate im Eurogebiet auf mittlere Sicht mit
Preisstabilitdt vereinbar bleiben wird, sofern keine weiteren Preisschocks eintreten. Folgende Fak-
toren sollten besonders sorgfiltig beobachtet werden: der Anstieg der Rohstoffpreise (mit und
ohne Ol) sowie die Entwicklung der langfristigen Inflationserwartungen (siehe Kasten 3).

JUNGSTE ENTWICKLUNGEN DER LANGFRISTIGEN INFLATIONSERWARTUNGEN

In der letzten Zeit stand die Entwicklung der Indikatoren fiir die langfristigen Inflationserwar-
tungen im Mittelpunkt des Interesses. Sie lassen Riickschliisse darauf zu, wie die Wirtschafts-
akteure die langerfristige Preisentwicklung einschdtzen. Diese Einschédtzungen kdnnen
wiederum das Lohn- und Preisgestaltungsverhalten beeinflussen. Langerfristige Inflationser-

EIB
Monatsbericht
April 2004



Abbildung A Aus Umfra%en bei Prognostikern AbbildungB Aus dem SPFSPro osen und Wahrscheinlich-
und der Breakeven-Inflationsrate abgeleitete keitsverteilung) sowie der Breakeven-Inflationsrate
langfristige Inflationserwartungen abgeleitete langfristige Inflationserwartungen
(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (Verdnderung gegen Vorjahr in %, in %)
== Survey of Professional Forecasters (SPF) === SPF (linke Skala)
e+++ Consensus Economics Breakeven-Inflationsrate (linke Skala)
= = = Euro Zone Barometer = = = Wahrscheinlichkeitsverteilung nach dem SPF
Breakeven-Inflationsrate (rechte Skala) D
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Quellen: EZB, franzdsisches Schatzamt, Consensus Economics und MJEconomics (Euro Zone Barometer).

Anmerkung: Der SPF bezieht sich auf die erwartete Inflation in fiinf Jahren, Consensus Economics auf die erwartete Inflation in sechs
bis zehn Jahren und Euro Zone Barometer auf die erwartete Inflation in vier Jahren, wihrend die Breakeven-Inflationsrate einen
Zeitraum von rund zehn Jahren abdeckt. Letztere wird berechnet als Renditedifferenz zwischen nominalen und indexgebundenen zehn-
jahrigen Staatsanleihen.

1) Wahrscheinlichkeit, dass die Inflation in fiinf Jahren 2 % oder mehr betragen wird.

wartungen, die nicht mit der Definition der EZB von Preisstabilitit vereinbar wéren, boten
daher Anlass zur Sorge.

In diesem Kasten werden Informationen zu den aus einer Reihe von unterschiedlichen Quellen
gewonnenen langfristigen Inflationserwartungen untersucht. Insbesondere werden Umfragen
unter Prognostikern zu ihren Erwartungen beziiglich der Entwicklung im Euro-Wahrungsgebiet
(Survey of Professional Forecasters (SPF) im Eurogebiet, Consensus Economics und Euro
Zone Barometer) sowie Entwicklungen der Breakeven-Inflationsrate, die anhand von nominalen
und indexgebundenen Anleihen ermittelt wird, beriicksichtigt.

Abbildung A gibt Aufschluss tiber die aus verschiedenen Umfragen unter Prognostikern abge-
leiteten langfristigen Inflationserwartungen sowie die Entwicklung der zehnjdhrigen Break-
even-Inflationsrate fiir das Euro-Wéhrungsgebiet, die als Renditedifferenz zwischen nominalen
und indexgebundenen zehnjdhrigen Staatsanleihen berechnet wird. ! Dabei ist zu berticksichti-
gen, dass sich die verschiedenen Umfragen sowie die Breakeven-Inflationsrate auf unterschied-
liche Zeitrdume beziehen. Der SPF ermittelt die erwartete Inflation in fiinf Jahren, Consensus
Economics die erwartete Inflation in sechs bis zehn Jahren und Euro Zone Barometer die erwar-
tete Inflation in vier Jahren, wihrend die Breakeven-Inflationsrate einen Zeitraum von rund
zehn Jahren abdeckt.

1 Weitere Informationen zur Breakeven-Inflationsrate sind dem Kasten ,,Die Ableitung langfristiger Inflationserwartungen fiir das
Eurogebiet aus vom franzosischen Schatzamt begebenen indexgebundenen Anleihen im Monatsbericht vom Februar 2002 zu entneh-

men.
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Trotz der unterschiedlichen Zeitraume, auf die sich die Umfragen beziehen, waren die aus ihnen
abgeleiteten Erwartungen in den letzten drei Jahren weitgehend vergleichbar und bewegten sich
in einem relativ engen Band von etwa 1,8 % bis 1,9 %. Die Breakeven-Inflationsrate war dage-
gen volatiler. Dabei ist allerdings zu erwdhnen, dass sie auch andere Faktoren als die erwarteten
langfristigen Inflationsraten widerspiegeln kann.> Zu diesen Faktoren, von denen einige im
Zeitverlauf variieren konnen, zdhlen eine positive Pradmie im Zusammenhang mit der Inflations-
unsicherheit, eine negative Praimie im Zusammenhang mit der héheren Liquiditit der nominalen
Anleihen, anhand derer die Breakeven-Inflationsrate berechnet wird, Laufzeitunterschiede,
steuerliche Aspekte und markttechnische Faktoren. Aulerdem werden die Prognostiker in den
Umfragen in der Regel zu ihren Erwartungen beziiglich der Teuerung nach dem HVPI insgesamt
befragt, wihrend die Breakeven-Inflationsrate an den HVPI ohne Tabakwaren gekoppelt ist.
Allerdings diirfte sich dieser Unterschied im Erfassungsbereich bei der Betrachtung langerfris-
tiger Zeithorizonte nur begrenzt auswirken.

Im SPF werden die Umfrageteilnehmer nicht nur nach ihren Punktschétzungen beztiglich der
Inflation gefragt, sondern auch nach der ihrer Prognose zugrunde liegenden Wahrscheinlich-
keitsverteilung. Diese wird ausgedriickt als prozentuale Wahrscheinlichkeit, mit der die Ergeb-
nisse innerhalb bestimmter Intervalle liegen werden. Mit Hilfe der aus der Aggregation der
Antworten gewonnenen Wahrscheinlichkeitsverteilung l4sst sich beurteilen, wie die Umfrage-
teilnehmer im Durchschnitt das Risiko einschétzen, dass die tatsdchlichen Ergebnisse tiber oder
unter dem wahrscheinlichsten Bereich liegen werden. Betrachtet man die Wahrscheinlichkeits-
verteilung im Zeitverlauf, so lassen sich auch mogliche Verdnderungen beziiglich des wahrge-
nommenen Risikos oder der Unsicherheit erkennen.

Abbildung B zeigt die Punktschitzung fiir die lingerfristige Inflation sowie die Wahrschein-
lichkeit, mit der ein ldngerfristiges Inflationsergebnis bei 2 % oder dariiber liegen wird. Diese
Wahrscheinlichkeit wurde gewdhlt, da ein solches Ergebnis nicht mit der Definition von Preis-
stabilitdt auf mittlere Sicht vereinbar ist. Die Abbildung zeigt, dass die Entwicklung der zehn-
jéhrigen Breakeven-Inflationsrate mit der Entwicklung der Wahrscheinlichkeit zusammenhén-
gen kann, mit der die Teuerung bei 2 % oder dariiber liegen wird. So gingen im zweiten Quartal
2003 sowohl die Breakeven-Inflationsrate als auch die Wahrscheinlichkeit, mit der SPF-Teil-
nehmer mit einem Ergebnis von 2 % oder dariiber rechnen, zuriick, obwohl die ldngerfristige
Punktschidtzung weitgehend unverdndert blieb. Auch der Anstieg der Breakeven-Inflationsrate
in der zweiten Hilfte des Jahres 2003 erfolgte parallel zu einer Erhohung der Wahrscheinlich-
keit, dass das Ergebnis bei 2 % oder dariiber liegen wird, obgleich der Anstieg bei der Punkt-
schitzung deutlich schwicher ausfiel. In jlingerer Zeit gingen sowohl die Breakeven-
Inflationsrate als auch die Wahrscheinlichkeit, mit der die SPF-Teilnehmer im ersten Quartal
2004 ein Ergebnis von 2 % oder dariiber erwarteten, leicht zuriick.

Dies ldsst den Schluss zu, dass die jiingste Entwicklung der Breakeven-Inflationsrate stirker
von Verdnderungen der Inflationsunsicherheit als von Verdnderungen der durchschnittlichen
langfristigen Inflationserwartungen beeinflusst wurde. Damit wird deutlich, dass auf mehrere
Indikatoren zuriickgegriffen werden muss, wenn die Entwicklung der langfristigen Inflationser-
wartungen beurteilt werden soll.

2 Eine ausfiihrliche Erérterung der Faktoren, die sich neben den langfristigen Inflationserwartungen in der Breakeven-Inflationsrate
niederschlagen konnen, findet sich im Kasten ,,Jiingste Entwicklungen am Markt fiir indexierte Anleihen im Euro-Wihrungsgebiet im
Monatsbericht vom Dezember 2003.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die jiingsten Datenverdffentlichungen stiitzen die Einschdtzung, dass sich der moderate Auf-
schwung im Euro-Wihrungsgebiet auch im Jahr 2004 fortgesetzt hat, nachdem in der zweiten
Jahreshdlfte 2003 beim Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) Quartalsraten von
0,3 % bis 0,4 % erreicht wurden. Die jiingsten Konjunkturindikatoren ergeben jedoch ein unein-
heitliches Bild und lassen eine gewisse zeitweilige Unsicherheit erkennen, wobei sich die Terror-
anschlige vom 11. Mdrz in Madrid bisher kaum auf die Wirtschaftsaussichten ausgewirkt haben.
Die Ergebnisse der Umfragen im verarbeitenden Gewerbe blieben im Mdrz entweder unverdndert
oder verbesserten sich leicht. Sie bestdtigen nach wie vor den Eindruck einer moderaten Belebung
in der Industrie, obwohl die Daten zur Industrieproduktion um die Jahreswende herum recht
schwach ausgefallen waren. Das Vertrauen im Dienstleistungssektor hat in den letzten Monaten
nicht weiter zugenommen, deutet jedoch weiterhin auf ein anhaltendes Wachstum in dieser Bran-
che hin. Von den kurzfristigen Indikatoren fiir die privaten Konsumausgaben gehen nach wie vor
keine eindeutigen Signale aus, wenngleich die im Januar verzeichneten kriftigen Umsatzgewinne
des Einzelhandels moglicherweise auf eine Erholung des privaten Verbrauchs schlieflen lassen.
Die auflen- und binnenwirtschaftlichen Voraussetzungen dafiir, dass sich die Konjunkturerholung
im Jahresverlauf 2004 fortsetzt und im Laufe der Zeit festigt, sind weiterhin gegeben.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINEVERWENDUNGSKOMPONENTEN

Den Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) zufolge erhéhte sich das
reale BIP im Schlussquartal 2003 um 0,3 %, verglichen mit 0,4 % im dritten Quartal (siche Abbil-
dung 19).

éb.gese'hen von einer Erh(?lung der Investitions- T T B a0 (1
titigkeit scheinen sich die Verwendungskom- 78T
ponenten des BIP im letzten Jahresviertel 2003

nicht sonderlich gﬁnstig entwickelt zu haben. (vierteljéhrliche Beitrige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
Der vom Exportgeschift ausgehende Wachs-
tumsimpuls, der im dritten Quartal die Triebfe-
der des Aufschwungs gewesen war, verringerte
sich. Ferner blieben die privaten Konsumausga-
ben gegeniiber dem dritten Vierteljahr weitge-
hend unverdndert. Trotz der schwachen inldndi-
schen Nachfrage nahmen die Importe kréftig zu.
Infolgedessen rutschte der Aullenbeitrag im
Schlussquartal deutlich in den negativen Be-
reich.

Inldndische Verwendung (ohne Vorrite)
Vorratsverinderungen

AuBenbeitrag

BIP-Wachstum insgesamt (in %)

Der Abgleich von recht giinstig ausgefallenen 2 %
Indikatoren der Angebotsseite mit der schwachen =

Nachfrage und dem starken Importwachstum
fithrte dazu, dass die ersten VGR-Ergebnisse fiir
das Schlussquartal 2003 einen ungewohnlich ho-
hen positiven Beitrag der Vorratsverinderungen ™ —qr o @ @ @
auswiesen (siehe Abbildung 19). Die Vorrats- 2002 2003

verdnderungen dienen in den Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen fiir den Euroraum je-

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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doch unter anderem als Korrekturposten und [V EITES R s TR ET T
konnen somit auch statistische Diskrepanzen [ ULISIICE AT

oder Messfehler bei verschiedenen BIP-Kompo-
nenten widerspiegeln. Daher konnten diese An-

(Beitrige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

gaben in spiteren Datenverdffentlichungen noch — gvesri‘msg“‘er
o mmmn - Konsumgiiter
nach unten korrigiert werden, wenn genauere Vorleistungsgiiter
Schitzungen zu den anderen Verwendungskom- — Insgesamt ohne Baugewerbe und Energie (in %)
ponenten vorliegen. & | 22
2,0 N 2,0

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND
INDUSTRIEPRODUKTION

Im Schlussquartal 2003 wurde das reale BIP-
Wachstum in erster Linie von der Entwicklung
in der Industrie getragen. Der Beitrag des
Dienstleistungssektors zur realen Wertschop-
fung fiel ebenfalls positiv aus, blieb jedoch un- |
ter dem Wert des Vorquartals und unter dem  -2.0 ‘ ‘ -2,0
Beitrag der Industrie. Ausschlaggebend fiir die 2.5 ; ; ; ; 2,5
Konjunkturabschwéchung im Dienstleistungs- 1999200020000 2008
sektor war vor allem ein WertSChépfungsrﬁCk_ gﬁfxlleerll](:u];:lgr:olgti?;lfsdg]ﬁ;:\%?e_slzsre?g::&%zl'ellen den zentrierten
gang im Handel und im Transportsekior, der  geendes biemontidughnehnitseseptber dom entpre
teilweise auf die Konsumschwéche zuriickzu-

fiihren sein konnte.

Die Angaben zur Produktion in der Industrie (ohne Baugewerbe) deuten auf eine geddmpftere
Entwicklung zur Jahreswende hin. Nach einer kriftigen Ausweitung im Oktober stabilisierte sich
die Industrieerzeugung in den letzten beiden Monaten des vergangenen Jahres weitgehend und war
im Januar 2004 sogar riicklaufig. Grund fiir den Riickgang war eine Drosselung der Produktion in
allen industriellen Hauptgruppen. Gemessen am gleitenden Dreimonatsdurchschnitt steht die In-
dustrieproduktion jedoch nach wie vor unter dem Einfluss eines giinstigen Basiseffekts, der sich
aus der deutlichen Produktionsausweitung vom Oktober ergibt (siche Abbildung 20). Der Auf-
tragseingang schrumpfte im Januar drastisch und glich den kriaftigen Anstieg vom Dezember
wieder aus. Bereinigt um die monatlichen Schwankungen lassen die Angaben zum Neugeschift
eine anhaltende Nachfrage nach Industrieerzeugnissen erkennen, die allerdings schwicher ausfiel
als im Schlussquartal 2003.

UMFRAGEN IMVERARBEITENDEN GEWERBE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Die Umfrageergebnisse fiir das verarbeitende Gewerbe blieben im Mirz des laufenden Jahres
entweder unverdndert oder verbesserten sich geringfiigig (sieche Abbildung 21). Insgesamt deuten
sie darauf hin, dass die Industrieproduktion im ersten Jahresviertel zwar weiter, jedoch mit verhal-
tenem Tempo ausgeweitet wurde.

Der von der Europdischen Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator fiir die Industrie wies
im Mérz trotz leicht riicklaufiger Produktionserwartungen keine Verdnderung auf. Dabei blieb die
Zuversicht im Vorleistungs- und Investitionsgiitersektor konstant, verringerte sich jedoch bei den
Konsumgiiterproduzenten geringfiigig. Insgesamt haben sich die Terroranschldge vom 11. Mérz in
Madrid offenbar kaum auf die Umfrageergebnisse fiir diesen Monat ausgewirkt. Dies kdnnte zum
Teil mit dem Durchfiihrungszeitpunkt der Umfragen zusammenhéngen, da die Umfrageteilnehmer
zumeist schon vor den Anschldgen befragt wurden.
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Im Gegensatz zu den Umfrageergebnissen der Europdischen Kommission verbesserte sich der
Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Mérz geringfiigig. Dieser Anstieg
war liber simtliche Indexkomponenten hinweg zu beobachten. Die Einkaufsmanagerbefragung
fand nach den Bombenanschldgen von Madrid statt. Allerdings liegt der Schwerpunkt dieser Um-
frage auf der Bewertung der aktuellen Geschéftslage, sodass Erwartungsidnderungen den EMI
nicht so stark beeinflussen diirften.

Der von der Europdischen Kommission errechnete Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungs-
sektor blieb im Mirz unverdndert. Dahinter verbergen sich optimistischere Nachfrageerwartungen,
die die pessimistischere Beurteilung des Geschéftsklimas insgesamt sowie der Nachfrageentwick-
lung in den vergangenen Monaten wettmachten.

Insgesamt geben die Umfrageergebnisse erste Hinweise auf die Entwicklung im Anfangsquartal
2004. Aus den Erhebungen der Europdischen Kommission fiir diesen Zeitraum geht hervor, dass
sich die Aussichten fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und fiir die Dienstleistungs-
nachfrage im Durchschnitt weiter verbessert haben. Dem stehen eine kaum verdnderte Beurteilung
des bisherigen Produktionstrends im verarbeitenden Gewerbe und eine etwas schlechtere Bewer-
tung der jlingsten Nachfrageentwicklung im Dienstleistungssektor gegeniiber. Alles in allem
scheinen die auf die Zukunft bezogenen Umfragekomponenten die giinstigen Konjunkturperspek-
tiven fiir das Euro-Wahrungsgebiet auch iiber die kurze Frist hinaus zu stiitzen. Allerdings konn-
ten die Ergebnisse zur bisherigen Entwicklung auch darauf hinweisen, dass die Erholung im ersten
Vierteljahr nicht an Fahrt gewonnen hat.

Abbildung 21 Industrieproduktion,

Abbildung 22 Einzelhandelsumsitze und
Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel
und die Verbraucher
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Europdischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.

1) Verarbeitendes Gewerbe; Veridnderung 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.

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen
Kommission und Eurostat.

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

2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben
zum Verbrauchervertrauen im Euro-Wiahrungsgebiet ab Januar
2004 sind aufgrund von Anderungen der franzosischen Fragebo-
gen nicht vollstindig mit fritheren Umfrageergebnissen ver-
gleichbar.
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INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN

Von den jlingsten Angaben gehen uneinheitliche Signale fiir den Entwicklungstrend beim privaten
Verbrauch aus, wenngleich es auch erste Anzeichen fiir einen Aufschwung zu Beginn des Jahres
2004 gibt.

Nach dem Riickgang im November und Dezember erhdhten sich die Einzelhandelsumsétze im
Euroraum im Januar kriftig. Eurostat hat erstmals eine Vorausschédtzung der monatlichen Einzel-
handelsumsétze verdffentlicht und damit die zeitliche Verzogerung, mit der die Umsatzzahlen
bisher zur Verfiigung gestellt wurden, deutlich verringert (eine Beschreibung der Methodik findet
sich in Kasten 4). Diese erste Schdtzung weist fiir Januar ein breit angelegtes Umsatzwachstum
von rund 2 ¥4 % gegeniiber dem Vormonat aus, das in allen in der Schitzung erfassten Liandern
sowohl bei Nahrungsmitteln als auch bei sonstigen Waren zu beobachten war. Trotz der Volatilitit
der Daten geht vom Anstieg im Januar ein positives Signal fiir den privaten Konsum aus. Dieser
giinstige Eindruck wird durch die fiir Februar teilweise verfiigbaren nationalen Statistiken und eine
verstirkte Vergabe von Konsumentenkrediten abgerundet. Dagegen blieb die Zahl der Pkw-Neu-
zulassungen trotz einer leichten Zunahme im Februar gering.

Der von der Europdischen Kommission ver6ffentlichte Vertrauensindikator fiir die Verbraucher war
im Mérz unveridndert, obwohl sich die Einschédtzung der allgemeinen Wirtschaftsaussichten etwas
verschlechterte (sieche Abbildung 22). Die verfiigbaren Linderangaben fiir diesen Monat lassen
keine merklichen Vertrauenseinbuflen im Anschluss an die Terroranschldge von Madrid erkennen.
Im ersten Quartal insgesamt haben die verbesserten Aussichten fiir die Konjunktur- und
insbesondere die Arbeitsmarktentwicklung zu einem Anstieg des Verbrauchervertrauens beigetra-
gen. Damit hielt der Aufwirtstrend, der nach den

niedrigen Werten Anfang 2003 eingesetzt hatte, - - —
an. Im historischen Vergleich liegt das Wirt- Abbildung 23 Arbeitslosigkeit
schaftsvertrauen allerdings weiterhin auf einem

niedrigen Niveau, und die jiingste Stimmungs-  (Monatswerte; saisonbereinigt)

aufhelllung macht dle Elntrﬁbung’ die im zweiten mmmm  Verinderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)

Halbjahr 2002 und im ersten Quartal 2003 zu be- ~ ----- In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)

obachten war, nur zum Teil wieder wett. 150 10,5

I

4.2 ARBEITSMARKT 100 100

ARBEITSLOSIGKEIT so LI L 95

Die Lage am Arbeitsmarkt ist zu Jahresbeginn

2004 auf niedrigem Niveau stabil geblieben. ||" |I I |
=il i)

leichten Anstieg der Arbeitslosenzahl hin,
nachdem im Januar eine deutlichere Zunahme
verzeichnet worden war. Die Arbeitslosenquote
ist jedoch seit nunmehr zwolf Monaten in Folge
unverdndert geblieben und liegt weiterhin bei
8,8 % (siche Abbildung 23). Auch nach Alters-
gruppen betrachtet war die Quote sowohl bei
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BESCHAFTIGUNG

Fiir die Gesamtwirtschaft war im vierten Quartal 2003 eine leichte Zunahme der Beschiftigung zu
beobachten (siehe Tabelle 6). Dahinter verbergen sich erneut unterschiedliche Trends; im Dienst-
leistungssektor wurden Arbeitspldtze geschaffen, in der Industrie hingegen ging die Beschafti-
gung deutlich zuriick. Die Abweichung zwischen den Sektoren war am Ende des vergangenen
Jahres besonders ausgepréigt und kam auch in unterschiedlichen Produktivititsentwicklungen in
den beiden Sektoren zum Ausdruck: In der Industrie (ohne Baugewerbe) nahm die Produktivitat im
Schlussquartal 2003 um mehr als 1 % zu, wohingegen sie im Dienstleistungssektor riickldufig war.
Gesamtwirtschaftlich betrachtet ging die konjunkturelle Erholung in der zweiten Jahreshdlfte 2003
angesichts eines nur geringfiigigen Nettozuwachses an Arbeitspldtzen mit einem leichten Anstieg
der Arbeitsproduktivitit einher.

Mit Blick auf die Zukunft bleiben die Beschéftigungserwartungen trotz einer anhaltenden Verbes-
serung im ersten Quartal des laufenden Jahres weiter relativ gering. Sie deuten langerfristig auf
eine allméhliche Verbesserung der Arbeitsmarktlage hin, sofern sich der Aufschwung im Einklang
mit den derzeitigen Erwartungen der Unternehmen weiter entfaltet.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Das geringe Tempo der Erholung im Euro-Widhrungsgebiet scheint sich im ersten Quartal 2004
fortgesetzt zu haben. Die zuletzt verdffentlichten Konjunkturindikatoren sind jedoch uneinheitlich
und deuten auf eine gewisse zeitweilige Unsicherheit hin, wobei sich die Ereignisse vom 11. Mérz
in Madrid bislang kaum auf die Konjunkturaussichten ausgewirkt haben.

Was die Zukunft betrifft, so bleiben die vorherrschenden Bedingungen einer allmahlichen Wachs-
tumsbelebung im Jahresverlauf 2004 und dariiber hinaus forderlich. Die Erholung in der iibrigen
Welt setzt sich fort, und die dynamische Auslandsnachfrage im Euroraum diirfte trotz des dimp-
fenden Einflusses der in den letzten beiden Jahren zu beobachtenden Euro-Aufwertung auf die
preisliche Wettbewerbsfihigkeit der Exporteure fiir deutlich héhere Ausfuhren sorgen. In binnen-
wirtschaftlicher Hinsicht wird davon ausgegangen, dass die Unternehmen ihre Investitionstatig-
keit weiter verstarken, nachdem die Investitionen im vierten Quartal 2003 erstmals wieder zuge-

Tabelle 6 Beschaftigungswachstum

(Veridnderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Jahresraten Quartalsraten

2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003

4 Q1 Q2 Q3 4

Gesamtwirtschaft 0,5 0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1

Darunter:

Landwirtschaft und Fischerei 22,1 -1,9 -0,7 -0,9 -0,2 0,1 0,0

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

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

Baugewerbe -0,6 -0,2 -0,1 0,1 0.4 -0,7 -0,3

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

Handel und Verkehr 0,4 0,5 0,0 0,1 0,3 0,4 0,2
Finanzierung und

Unternehmensdienstleister 24 1,3 0,4 0,2 0,2 0,3 0,5

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

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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nommen haben. Die Belebung in diesem Bereich sollte durch verbesserte Nachfrageaussichten,
giinstige Finanzierungsbedingungen und hohere Unternehmensgewinne geférdert werden. Der
private Verbrauch diirfte von einem stirkeren Wachstum der Realeinkommen profitieren, das kurz-
fristig durch niedrigere Einfuhrpreise sowie Senkungen der direkten Steuern und im spateren
Jahresverlauf durch eine allmahliche Verbesserung der Arbeitsmarktbedingungen getragen werden
sollte. Der Eindruck einer anhaltenden Erholung des realen BIP-Wachstums wird auch durch die
verfiigbaren Prognosen und Projektionen gestiitzt.

Kasten 4

VORAUSSCHATZUNGEN DER EINZELHANDELSUMSATZE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Am 5. Mirz 2004 veroffentlichte Eurostat eine Schéitzung der Einzelhandelsumsétze des Euro-
Wiéhrungsgebiets im Januar 2004, die von ihr als Vorausschdtzung bezeichnet wird. Diese
erheblich zeitndhere Verdffentlichung (Verkiirzung von rund 65 Tagen auf rund 35 Tage nach
Ende des Referenzzeitraums) ist das Ergebnis eines informellen Ubereinkommens zwischen
Eurostat und den nationalen statistischen Amtern (NSA). Sie spiegelt auBerdem die Anwendung
neuer statistischer Methoden fiir die Erstellung von Statistiken des Euroraums wider. In diesem
Kasten werden die Methoden und Merkmale dieser Vorausschétzungen fiir das Euro-Wahrungs-
gebiets beschrieben.!

Neue Verfahren fiir die Schiitzung der gesamten Einzelhandelsumsitze im
Euro-Wiihrungsgebiet

Im November 2001 beschloss das Statistical Programme Committee,” dass die Mitgliedstaaten
innerhalb von zwei Jahren in der Lage sein sollten, den Index der Einzelhandelsumsétze durch
neue Stichprobenverfahren innerhalb von 30 Tagen nach Ende des Referenzzeitraums zur Ver-
fiigung zu stellen. Bisher konnte kein Land im Euroraum solche Einzelhandelsdaten derart zeit-
nah bereitstellen. Der Grundgedanke bei diesem Vorschlag war, dass unter Verwendung der
bisherigen nationalen Stichproben kleinere Teilstichproben fiir jedes Land im Eurogebiet be-
stimmt werden konnten, die zusammen eine zuverldssige Schiatzung fiir den Euroraum liefern.
Zunichst sollen die NSA die erforderlichen Angaben aus der Teilstichprobe bearbeiten. In
einem zweiten Schritt werden dann die Ergebnisse auf der Grundlage aller nationalen Daten
verdffentlicht (was zu einer Revision der Zahlen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet fiihren konnte).

Die Vorausschitzung fiir das Euro-Wahrungsgebiet beinhaltet die gesamten Einzelhandelsum-
sdtze zu konstanten Preisen, aufgeschliisselt nach Einzelhandelsumsatzen bei Nahrungsmitteln,
Getrdnken und Tabakwaren sowie Nichtnahrungsmitteln. Die vollstindigen Angaben zu den
Aggregaten werden zusammen mit der Vorausschatzung fiir den néchsten Referenzzeitraum,
d. h. rund 60 bis 65 Tage nach Ablauf des Referenzzeitraums, veroffentlicht.

Alle Lander des Euroraums haben Maflnahmen zur Verbesserung der Aktualitét ihrer Daten
getroffen. So verwenden beispielsweise Belgien, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg und

1 Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in der entsprechenden Eurostat News Release und dem Aufsatz ,,Retail trade: volume of
sales®, in: Statistics in Focus, Theme 4 — 8/2004, Eurostat 2004, beide abrufbar unter www.europa.eu.int/comm/eurostat.

2 Das Statistical Programme Committee koordiniert die Arbeiten von Eurostat und den NSA zur Erhebung und Aufbereitung nichtfinan-
zieller Statistiken des Euro-Wéhrungsgebiets.
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Aktualitit der Vorausschitzung der Einzelhandelsumsatze im Euro-Wahrungsgebiet

(Anzahl der Tage nach Ende des Referenzzeitraums)

Referenz- Euro-Wih- | BE DE GR ES R IE IT LU NL AT PT FI
zeitraum rungsgebiet

Juni 2001 64 54 43 79 46 60 60 60 117 38 60 59 58
Januar 2004 35 - 320 - 420 320 46" 53D - 55 60 31Y 420

Quelle: Eurostat.
1) Inder Vorausschitzung beriicksichtigt.

Finnland fiir ihre Vorausschédtzungen einen reduzierten Stichprobenumfang. Spanien und Por-
tugal ist es inzwischen gelungen, ihre Ergebnisse frither zu veréffentlichen und trotzdem die
Stichprobengrofe unveridndert beizubehalten. Zwei weitere Lander nutzen andere Methoden, um
ihre Angaben zeitndher liefern zu konnen. Wihrend Deutschland die Angaben der sechs groften
Bundeslédnder verwendet, stellt Frankreich Schéitzungen zur Verfiigung, die auf monatlichen
Datenlieferungen von Supermérkten sowie den Ergebnissen der monatlichen Einzelhandelsum-
fragen der Banque de France beruhen.

Zurzeit sind nicht alle Euro-Lander in diese Vorausschéitzungen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
einbezogen (siehe Tabelle). Der Abdeckungsgrad der Vorausschdtzung fiir das Euro-
Wihrungsgebiet betrdgt aber bereits mehr als 80 %, und weitere Verbesserungen sind vorgese-
hen. So werden etwa die Niederlande ab dem Berichtsmonat Februar 2004 Angaben zur Voraus-
schétzung fiir den Euroraum beisteuern.

Datenqualitiit und kiinftige Entwicklung

Es ist noch zu frith, um die Qualitét dieser Vorausschéitzungen endgiiltig beurteilen zu kdnnen.
Die Erstellung von Vorausschiatzungen auf der Basis unvollstindiger Teildaten kdnnte zu gro-
Beren Revisionen fithren. Grund hierfiir konnten eine niedrigere Riicklaufquote bei den Umfra-
gen, die Auswahl groBer Einzelhandelseinheiten bei gleichzeitig verkleinerten Stichproben oder
die wegen der rascheren Datenverarbeitung fehlende Zeit fiir Qualitdtspriifungen sein. Von
Eurostat im Jahr 2003 durchgefiihrte Tests lieferten aber keine Anhaltspunkte dafiir, dass die
groBere Zeitndhe umfangreichere Revisionen der Gesamtergebnisse fiir den Euroraum erfordert
hitte. Gleichwohl ist ein gewisses Mal} an Vorsicht geboten, da die Gesamtzahlen zum Einzel-
handel des Euro-Wiahrungsgebiets stets relativ stark schwanken und es nicht selten zu gréeren
Revisionen kommt.

Die Vorausschitzung der Einzelhandelsumsiétze diente als Pilotprojekt, um aktuellere Ergebnis-
se fiir das Eurogebiet bereitstellen zu kénnen, dabei aber die Zusatzbelastung fiir die NSA in
Grenzen zu halten. Eine erfolgreiche Anwendung des neuen Verfahrens ist deshalb auch fiir die
kiinftige Entwicklung anderer Statistiken des Euro-Wéhrungsgebiets von Bedeutung.
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5 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZ-

ENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

Der nominale effektive Wechselkurs des Euro ging im Mdrz 2004 zuriick. Ausschlaggebend
hierfiir war vor allem eine Abschwdchung des Euro zum japanischen Yen, der sich auf breiter
Front gegeniiber allen wichtigen Wihrungen festigte, und in geringerem Mafle ein Riickgang
gegeniiber dem US-Dollar. Die Terroranschlige am 11. Mdrz in Madrid hatten offenbar keine
dauerhafte Wirkung auf das Geschehen an den Devisenmdrkten.

US-DOLLAR/EURO

Anfang Mirz 2004 gab der Euro zunichst deut-
lich gegeniiber dem US-Dollar nach, erholte
sich dann aber wieder etwas, weil die Devisen-
mérkte stark auf widerspriichliche Angaben zur
Lage am US-Arbeitsmarkt reagierten (siche Ab-
bildung 24). Im restlichen Verlauf des Monats
blieb der Euro in Relation zur US-Wihrung
weitgehend stabil und schwankte in einem Band
von 1,21 USD bis 1,24 USD. Diese Stabilitit
war anscheinend auf die gemischten Signale zu-
riickzufiihren, die hauptsdchlich von den ver6f-
fentlichten US-Daten ausgingen. Einerseits
wurde die US-Devise durch Zahlen iiber eine
lebhafte Industrieproduktion im Februar, die
ein weiterer Beleg fiir das nachhaltige Wachs-
tum in den Vereinigten Staaten sind, gestiitzt.
Zudem trug die Meldung, dass die Vereinigten
Staaten im Januar im dritten Monat in Folge
umfangreiche Netto-Kapitalzufliisse im Wert-
papierverkehr verzeichnen konnten, dazu
bei, die Sorgen am Markt iiber die Finanzierung
des US-Leistungsbilanzdefizits zu verringern.
Andererseits belastete das im Januar fort-
bestehende US-Handelsdefizit den Dollar. Am
31. Mérz notierte der Euro bei 1,22 USD, das
heiit 1,6 % niedriger als Ende Februar und
8,1 % tliber seinem Jahresdurchschnitt 2003.

JAPANISCHER YEN/EURO

Nach einer Phase relativer Stiarke im Februar
und Anfang Mérz 2004 schwéchte sich der Euro
gegeniiber dem japanischen Yen anschliefend
deutlich ab (siche Abbildung 24). Zugleich ge-
wann der Yen auch gegeniiber allen anderen
wichtigen Wahrungen an Boden. Dieser breit
fundierte Kursanstieg diirfte vor allem die sich
verfestigende wirtschaftliche Erholung in Japan
widerspiegeln, wo die robuste Konjunktur im
Exportsektor offenbar allmdhlich auch die Bin-
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Abbildung 24 Wechselkursentwicklung
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Abbildung 25 Wechselkursentwicklung im
WKM 11

Abbildung 26 Der effektive Euro-Wechselkurs

und seine Zusammensetzung"
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Quelle: EZB.

Beitrag zu den Verinderungen
des effektiven Wechselkurses 2
27. Febr. bis 31. Mirz 2004

(in Prozentpunkten)

Anmerkung: Die gepunkteten horizontalen Linien geben den
Leitkurs (7,46 DKK) und die Bandbreite (£2,25 %) fiir die déni-
sche Krone an.

03 03

nenwirtschaft erfasst. Ein weiterer Faktor, der ol ol
den Berichten zufolge zur Yen-Stirke beitru e I
ichten zulolg ) WORETIEE | B | | LB T LR

waren die intensiven Marktspekulationen, dass b 2
die japanischen Behorden im Mérz ihre Devi-  -03 ——|-0.3

senmarktoperationen eingestellt haben kénnten. 5 05
Am 31. Mirz kostete der Euro 127,0 JPY und
damit 6,4 % weniger als Ende Februar und 07 07
3,1 % weniger als im Vorjahrsdurchschnitt. -0.9 0.9
B e e A N
PFUND STERLING/EURO A AD T DRK T 1Y NOK 6D HKD
In der ersten Mérzhilfte 2004 zog der Euro ge-
Quelle: EZB.

geniiber dem Pfund Sterling an. Damit reagier-
ten die Devisenmdirkte auf die fiir Januar
schlechter als erwartet ausgefallenen britischen

1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro
gegeniiber den Wihrungen von zwolf wichtigen Handelspart-
nern.

2) Die Verinderungen werden handelsgewichtet gegeniiber den
Wihrungen von zwdlf wichtigen Handelspartnern berechnet.

AuBenhandelszahlen (siche Abbildung 24). In

der zweiten Hélfte des Monats konnte das

Pfund seine zuvor erlittenen Kursverluste jedoch wettmachen. Hierzu trugen die unverdndert auf
einen kriftigen privaten Konsum hinweisenden Daten bei, die die positiven Konjunkturaussichten
fiir das Vereinigte Konigreich untermauerten. Am 31. Mérz wurde der Euro mit 0,67 GBP gehan-
delt, das heif3t geringfiigig unter seinem Wert von Ende Februar und 3,8 % unter seinem Durch-
schnittsniveau im Jahr 2003.

ANDERE EUROPAISCHE WAHRUNGEN

Die ddnische Krone schwankte im WKM II weiter in einem sehr engen Band in der Nédhe ihres
Leitkurses (siche Abbildung 25). Was andere europdische Wahrungen betrifft, so blieb der Euro
zur schwedischen Krone insgesamt unverdndert, wihrend er im Verhiltnis zum Schweizer Fran-
ken und starker noch zur norwegischen Krone an Wert verlor.
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EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 31. Mirz lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an den Wéahrungen der
zwolf wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets, 2,1 % unter seinem Niveau von
Ende Februar und 1,5 % tiber seinem durchschnittlichen Wert im vergangenen Jahr (siehe Abbil-
dung 26). Der Riickgang des effektiven Euro-Wechselkurses spiegelte hauptséchlich dessen Wert-
verlust gegeniiber dem japanischen Yen und in geringerem Umfang gegeniiber dem US-Dollar
wider. Das Geschehen an den Devisenmirkten scheint durch die Ereignisse von Madrid nicht
dauerhaft beeinflusst worden zu sein.

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Im Januar 2004 fiel der Uberschuss in der saisonbereinigten Leistungsbilanz niedriger aus als
im Monat zuvor. Grund hierfiir waren gestiegene Defizite bei den Erwerbs- und Vermégensein-
kommen und den laufenden Ubertragungen sowie ein geringerer Uberschuss bei den Dienstleis-
tungen. Teilweise ausgeglichen wurde diese Entwicklung durch einen Anstieg des Warenhandels-
iiberschusses infolge niedrigerer Importe und héherer Exporte, was darauf hindeutet, dass sich
die seit der zweiten Jahreshdlfte 2003 beobachtete Erholung der Warenausfuhren angesichts der
robusten Auslandsnachfrage fortgesetzt hat. In der Kapitalbilanz kam es bei den Direktinvestiti-
onen und Wertpapieranlagen zusammengenommen per Saldo zu einem Mittelabfluss. Dabei konn-
ten die bei den Direktinvestitionen und den Anlagen in Dividendenwerten verzeichneten Nettokapi-
talabfliisse nicht vollstindig durch die Nettokapitalzufliisse bei den Schuldverschreibungen kom-
pensiert werden.

LEISTUNGSBILANZ UND WARENHANDEL

Die saisonbereinigte Leistungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets wies im Januar 2004 einen Uber-
schuss in Héhe von 2,5 Mrd € auf. Dies war auf Uberschiisse beim Warenhandel und in geringe-
rem Umfang bei den Dienstleistungen zuriickzufiihren, die durch die Defizite bei den Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen und den laufenden Ubertragungen teilweise ausgeglichen wurden (siehe
Tabelle 7.1 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets®).

Verglichen mit den revidierten Daten fiir Dezember 2003 verringerte sich der saisonbereinigte
Uberschuss der Leistungsbilanz im Januar 2004 um 0,7 Mrd €. Dies war einem Anstieg des
Defizits bei den Erwerbs- und Vermogenseinkommen und den laufenden Ubertragungen sowie
einer Verringerung des Uberschusses bei den Dienstleistungen zuzuschreiben, die teilweise durch
eine Zunahme des Uberschusses im Warenhandel wettgemacht wurden. Der Anstieg des Waren-
handelsiiberschusses (um 4,1 Mrd €) in diesem Zeitraum resultierte aus dem kombinierten Effekt
hoherer Ausfuhr- und niedrigerer Einfuhrwerte. Im Einzelnen tibertraf der Wert der Warenausfuh-
ren des Euro-Wihrungsgebiets in saisonbereinigter Rechnung den Wert des Vormonats um rund
2,2 %. Demzufolge hat sich die seit dem zweiten Halbjahr 2003 verzeichnete Erholung der Exporte
im Januar — nach wie vor hauptséchlich getragen von einer robusten Auslandsnachfrage — fortge-
setzt. Im gleichen Zeitraum sank der Wert der Wareneinfuhren um 2,8 %.

Léangerfristig gesehen belief sich der iber zwolf Monate kumulierte Leistungsbilanziiberschuss im
Januar 2004 auf 28,9 Mrd € und unterschritt damit seinen Vorjahrsstand um 32,6 Mrd € (siehe
Abbildung 27). Ausschlaggebend fiir diesen Riickgang waren ein geringerer Uberschuss im Wa-
renhandel sowie hohere Defizite bei den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und den laufenden
Ubertragungen. Der Riickgang des Warenhandelsiiberschusses wiederum spiegelte in erster Linie
eine wertméfBige Abnahme der Ausfuhren des Eurogebiets um rund 2,3 % im gleichen Zeitraum
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Abbildung 27 Saldo der Leistungsbilanz und des Abbildung 28 Preise fiir Einfuhren aus Landern

Warenhandels des Euro-Wahrungsgebiets auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
(in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt; {iber zwolf Monate (Index: 2000 = 100; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
kumuliert)
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(HWWA) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Gesamtindex der Einfuhrpreise stimmt wegen
unterschiedlicher Datenquellen nicht mit dem gewichteten
Durchschnitt seiner Komponenten iiberein.

wider. Der Riickgang im Wert der Exporte ergab sich vornehmlich aus dem Effekt der Euro-
Aufwertung und der schwachen Auslandsnachfrage in der ersten Jahreshilfte 2003. Obgleich die
Erholung der Auslandsnachfrage seit Mitte des vergangenen Jahres zu einer Belebung des Export-
wachstums zwischen Juli 2003 und Januar 2004 beitrug, reichte sie nicht aus, um den in der ersten
Jahreshélfte 2003 verzeichneten Riickgang wettzumachen. Bei den Wareneinfuhren verringerte
sich der tiber einen Zwolfmonatszeitraum bis Januar 2004 kumulierte Wert gegeniiber dem ver-
gleichbaren Vorjahrszeitraum geringfiigig. Der kriftige Zuwachs der Importe des Eurogebiets im
vierten Quartal 2003 glich den im zweiten und dritten Quartal des vergangenen Jahres beobachte-
ten Riickgang nicht in vollem Umfang aus.

Den AuBlenhandelsstatistiken von Eurostat zufolge, die Angaben zu den Einfuhrvolumina und
Preisen bis Dezember 2003 liefern, war der hohere Wert der Wareneinfuhren des Eurogebiets im
letzten Quartal 2003 steigenden Einfuhrvolumina zuzuschreiben, da die Einfuhrpreise gegeniiber
dem Vorquartal praktisch stagnierten. Die Nachfragebelebung im Eurogebiet scheint der Haupt-
grund fiir den Anstieg der Einfuhrvolumina gewesen zu sein. Hinter der allgemeinen Stabilitdt der
Einfuhrpreise verbargen sich gegenldufige Entwicklungen bei den verschiedenen Komponenten
(siehe Abbildung 28). So wurde im zweiten Halbjahr 2003 ein Riickgang der Einfuhrpreise im
verarbeitenden Gewerbe — infolge der verzogerten Wirkung der Euro-Aufwertung — weitgehend
durch einen deutlichen Anstieg der in Euro gerechneten Rohstoffpreise (ohne Ol) aufgewogen.

KAPITALBILANZ

Bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen verzeichnete das Euro-
Wihrungsgebiet im Januar 2004 per Saldo einen Mittelabfluss von 22,4 Mrd €. Darin spiegelten
sich Nettokapitalabfliisse sowohl bei den Direktinvestitionen (11,0 Mrd €) als auch bei den Anla-
gen in Dividendenwerten (15,7 Mrd €) wider, die nur teilweise durch Nettokapitalzufliisse bei den
Schuldverschreibungen (4,2 Mrd €) ausgeglichen wurden.
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Januar beeinflusst haben. Die Nettokapitalzu-
flisse bei den Schuldverschreibungen diirften teilweise mit Renditeiliberlegungen im Zusammen-
hang gestanden haben.

Was den tibrigen Kapitalverkehr angeht, so waren bei den kurzfristigen Transaktionen der MFIs
(ohne Eurosystem) im Euro-Wéhrungsgebiet umfangreiche Nettokapitalzufliisse zu verzeichnen,
die weitgehend durch Nettokapitalabfliisse bei den anderen Posten in diesem Teil der Kapitalbilanz
kompensiert wurden.

Eine ldngerfristige Betrachtung zeigt, dass es bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen im Zwolfmonatszeitraum bis Januar 2004 zu kumulierten Nettokapitalabfliis-
sen von 28,3 Mrd € kam, verglichen mit kumulierten Nettokapitalzufliissen von 95,3 Mrd € ein
Jahr zuvor. Dies war vor allem das Ergebnis eines Riickgangs der Nettokapitalzufliisse im Bereich
der Wertpapieranlagen, der nur zum Teil durch niedrigere Nettokapitalabfliisse bei den Direktin-
vestitionen kompensiert wurde und sich in der zweiten Jahreshélfte 2003 beschleunigt hatte (siehe
Abbildung 29). In nicht unerheblichem Mafle stand dieser Riickgang im Zusammenhang mit der
Entwicklung bei den Geldmarktpapieren, bei denen sich die Nettokapitalzufliisse im Zwo6lfmonats-
zeitraum bis Januar 2003 (28,8 Mrd €) ein Jahr spiter — vor allem infolge kraftig gesunkener
ausldndischer Nettokdufe von Geldmarktpapieren des Euroraums — in Nettokapitalabfliisse
(44,4 Mrd €) umkehrten. Zu dem allgemeinen Riickgang der Nettokapitalzufliisse bei den Wertpa-
pieranlagen trug dariiber hinaus auch ein gleichzeitiger Anstieg der Nettokdufe von gebietsfremden
Dividendenwerten durch Gebietsansdssige (von 24,4 Mrd € auf 92,2 Mrd €) bei.
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AUFSATZE

DER EINFLUSS DER FINANZPOLITIK AUF
DIE GESAMTWIRTSCHAFTLICHE STABILITAT
UND DIE PREISE

Im vorliegenden Beitrag werden die mafigeblichen Einfliisse der Finanzpolitik auf die
gesamtwirtschaftliche Stabilitit und die Preisentwicklung untersucht und eine Reihe von Griinden
dafiir erdrtert, warum eine Ausrichtung der Finanzpolitik auf die Wahrung eines stabilen
wirtschaftlichen Umfelds — auf kurze wie auf lange Sicht — der geeignetste Ansatz ist. Der
finanzpolitische Rahmen der EU bietet eine angemessene institutionelle Grundlage fiir die
Erreichung dieses Ziels.

Auf kurze Sicht trdgt eine Finanzpolitik, die das Wirken der automatischen Stabilisatoren zuldsst,
in der Regel zur Gldttung konjunktureller Schwankungen bei. Die gesamtwirtschaftliche Stabilitdt
ldsst sich ferner durch Steuer- und Sozialleistungssysteme fordern, die den Wirtschaftsakteuren
die richtigen Anreize bieten, sich flexibel an Verdnderungen des wirtschaftlichen Umfelds
anzupassen. Auch eine Ausgabenpolitik, die die Schaffung einer effizienten Wirtschaftsstruktur
erleichtert, ist diesem Ziel zutrdglich. Dagegen haben diskretiondre fiskalische Feinsteue-
rungsmafnahmen hdufig prozyklisch gewirkt und im Laufe der Zeit zu grifferen Haus-
haltsdefiziten gefiihrt. Ldngerfristig gesehen garantiert eine solide Finanzpolitik die
Tragfihigkeit der dffentlichen Finanzen und verbessert damit die Bedingungen fiir ein
gesamtwirtschaftliches Umfeld, das einem héheren Wirtschaftswachstum und der Preisstabilitdit
forderlich ist. In dieser Hinsicht dient ein regelgebundener Handlungsrahmen der
Aufrechterhaltung der Haushaltsdisziplin und unterstiitzt gleichzeitig die gesamtwirtschaftliche
Stabilisierung. Auch wird die Finanzpolitik so fiir die Wirtschaftsakteure berechenbar.

Den Einfliissen der Finanzpolitik wird auch in der Geldpolitik der EZB Rechnung getragen, und
zwar in erster Linie im Rahmen ihrer wirtschaftlichen, aber auch im Zuge ihrer monetdren Ana-
lyse. Die Durchfiihrung einer stabilititsorientierten Geldpolitik féillt letztlich deutlich leichter,
wenn sie von einer soliden Finanzpolitik begleitet wird.

I EINLEITUNG ner geringeren Unsicherheit am Markt und nied-

rigeren Risikopramien auf langfristige, in nomi-

Es ist ein volkswirtschaftliches Grundprinzip,
dass den makrodkonomischen Politiken die Zie-
le zugewiesen werden sollten, die sie am besten
erreichen konnen. Sowohl die Geldpolitik als
auch die Finanzpolitik wirken sich auf makro-
6konomische SchliisselgréBBen aus. Es wird
inzwischen allgemein anerkannt, dass die Geld-
politik — aufgrund der ldngerfristigen Neutrali-
tat ihrer Impulse fiir das Wirtschaftswachstum —
keinen Anstieg der realen Produktion iiber das
Niveau hinaus bewirken kann, das durch den
technologischen Fortschritt und die den Ent-
scheidungen der Wirtschaftssubjekte zugrunde
liegenden fundamentalen Faktoren bestimmt
wird. Gleichzeitig verbessert ein von Preissta-
bilitat gepragtes Wirtschaftsklima den Mecha-
nismus, der die relativen Preise bestimmt, und
erhoht so die Effizienz der Ressourcenallokati-
on. Durch eine Verstetigung der Inflationser-
wartungen tragt ein solches Umfeld auch zu ei-

nalen GrofBen fixierte Vertrage bei. Preisstabili-
tit gilt als das Fundament einer gut funktionie-
renden Marktwirtschaft und der grof3te Beitrag
der Geldpolitik zu wirtschaftlichem Wohlstand.

Von der Warte einer Zentralbank aus betrachtet,
deren vorrangiges Ziel die Wahrung der Preis-
stabilitit ist, konzentriert sich die Analyse der
Finanzpolitik naturgemdl auf deren Einfluss
auf die gesamtwirtschaftliche Stabilitédt, denn
dieser bestimmt das Umfeld, in dem die Geldpo-
litik agieren muss. Auf kurze Sicht kann die Fi-
nanzpolitik zur Stabilitdt der Gesamtwirtschaft
und der Preise beitragen, was insbesondere dem
stabilisierenden Einfluss von Steuern und Ar-
beitslosenunterstiitzung auf das verfiigbare Ein-
kommen der privaten Haushalte und ihrer Wir-
kung auf das Preisniveau und die Preisbildung
zuzuschreiben ist. Langerfristig gesehen tragt
eine Finanzpolitik, die die Tragfihigkeit der 6f-
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fentlichen Finanzen garantiert und so die ge-
samtwirtschaftliche Stabilitdat verstdarkt, auch
zur Schaffung eines der Preisstabilitét forderli-
chen wirtschaftspolitischen Umfelds bei.

Im Laufe der letzten Jahrzehnte haben sich in
Europa die Ansichten dariiber, wie die Finanz-
politik zur Stabilitdt der Gesamtwirtschaft und
der Preise beitragen sollte, gedndert. Vor drei-
Big Jahren lautete die vorherrschende Meinung,
dass die Finanzpolitik speziell auf die kurzfris-
tige Steuerung des Wirtschaftsablaufs ausge-
richtet und folglich auf lange Sicht die gesamt-
wirtschaftliche Stabilitdt gewahrt werden kon-
ne. Heute ist man sich darin einig, dass eine
derartige Finanzpolitik in beiderlei Hinsicht
scheitern kann. So kann sie auf kurze Sicht de-
stabilisierend auf die Volkswirtschaft wirken
und auf lange Sicht die Tragfdhigkeit der 6f-
fentlichen Finanzen und die gesamtwirtschaftli-
che Stabilitdt untergraben. Der heute vertrete-
nen Meinung zufolge soll die kurzfristige Glat-

tung von Einkommensschwankungen vielmehr
dem Wirken der automatischen Stabilisatoren
iiberlassen werden. Unter automatischen Stabi-
lisatoren werden Verdnderungen der Staatsein-
nahmen und -ausgaben verstanden, die automa-
tisch — d. h. ohne diskretiondre Eingriffe der
Politik — durch Konjunkturschwankungen ein-
treten. Diskretiondre MaBnahmen dagegen sind
aktive Verdnderungen der Staatseinnahmen
oder -ausgaben. Nach dem heutigen Dafiirhal-
ten konnen derartige MaBBnahmen kaum der
Steuerung der gesamtwirtschaftlichen Nachfra-
ge dienen, sondern werden durch die Notwen-
digkeit, die langfristige Tragfdhigkeit der 6f-
fentlichen Finanzen zu bewahren und das Po-
tenzialwachstum zu erh6hen, gerechtfertigt. So-
wohl die automatische Stabilisierung als auch
eine auf Tragfdhigkeit ausgerichtete diskretio-
ndre Finanzpolitik schaffen ein fiir die Wirt-
schaftssubjekte vorhersehbares und stabiles
Umfeld, in dem sie wohlstandsférdernd agieren
konnen. Dariliber hinaus gilt eine geeignete

Abbildung Hauptkanile von der Finanzpolitik zur gesamtwirtschaftlichen Stabilitit und zu den Preisen
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Konstellation finanzpolitischer Regeln und In-
stitutionen als wesentliche Voraussetzung fiir
die Schaffung eines giinstigen finanzpolitischen
Umfelds — insbesondere in einer Wahrungsuni-
on, in der die Finanzpolitik dezentral betrieben
wird. Die nebenstehende Abbildung enthélt eine
vereinfachte Darstellung der Hauptkandle von
der Finanzpolitik zur gesamtwirtschaftlichen
Stabilitdt und zu den Preisen, die in diesem Bei-
trag ndher untersucht werden.

In den folgenden beiden Abschnitten des Aufsat-
zes werden die kurz- und langfristigen Einfliisse
der Finanzpolitik auf die gesamtwirtschaftliche
Stabilitdt und die Preise analysiert. Die Rolle fi-
nanzpolitischer Regeln und eine Erdrterung
der wichtigsten Merkmale des finanzpolitischen
Rahmens der EU sind Gegenstand von Ab-
schnitt 4. In Abschnitt 5 wird die Durchfithrung
der Geldpolitik in diesem Handlungsrahmen er-
lautert, und der letzte Abschnitt fasst die wich-
tigsten Ergebnisse zusammen.

2 KURZFRISTIGE EINFLUSSE DER
FINANZPOLITIK

Gesamtwirtschaftliche Stabilitdt mehrt den ge-
sellschaftlichen und wirtschaftlichen Wohl-
stand, indem sie Schwankungen des Einkom-
mens und des Verbrauchs abfedert. Die Finanz-
politik kann sich iber drei Hauptkanéle auf die
kurzfristigen Rahmenbedingungen fiir die
Geldpolitik auswirken. Erstens kann die Fi-
nanzpolitik das Wirtschaftswachstum und die
Preise durch diskretionédre Feinsteuerungsmal-
nahmen, d. h. aktive Verédnderungen der Staats-
einnahmen oder -ausgaben zur Stabilisierung
der Volkswirtschaft, beeinflussen. Zweitens
kann das freie Wirken der automatischen Stabi-
lisatoren zur Verringerung der kurzfristigen
Volatilitdt beitragen. Drittens haben die Regie-
rungen einige Instrumente zur Hand, mit denen
sie rasch oder sogar umgehend die Preisent-
wicklung beeinflussen; hierzu zéhlen beispiels-
weise die Mehrwertsteuersitze.

Was die diskretiondren Feinsteuerungsmafnah-
men betrifft, geht die herkdmmliche Theorie

davon aus, dass sich Defizit erh6hende Mal3-
nahmen auf kurze Sicht positiv auf das gesamt-
wirtschaftliche Wachstum und die Preisent-
wicklung auswirken. Eine Lockerung der Haus-
haltspolitik durch stimulierende Maflnahmen
kann unter Zugrundelegung bestimmter Annah-
men die gesamtwirtschaftliche Nachfrage erho-
hen und zu einem Preisauftrieb fiihren. Die Ef-
fekte auf die Konjunktur und die Preise hidngen
von verschiedenen Faktoren ab, u. a. den im
Einzelnen ergriffenen Mafinahmen, dem Grad
der Kapazititsauslastung, der Wettbewerbsin-
tensitdt und den Erwartungen hinsichtlich der
Tragfihigkeit der 6ffentlichen Finanzen.

Versuche der Regierungen, die Nachfragewirk-
samkeit finanzpolitischer MaBnahmen fiir die
Verringerung von Produktionsschwankungen
zu nutzen, haben jedoch zu enttduschenden Er-
gebnissen gefiihrt. Die zeitliche Verzogerung
zwischen dem Erkennen des Bedarfs an MaB-
nahmen und deren Wirksamwerden ist zu grof3,
sodass zur Ankurbelung der Konjunktur unter-
nommene Schritte hdufig erst in einer Auf-
schwungphase wirksam werden; umgekehrt
verhdlt es sich ebenso. Daher kann die auf dis-
kretiondren Maflnahmen beruhende Nachfrage-
steuerung eine Quelle der Destabilisierung statt
eines Mittels zur Gléttung konjunktureller
Schwankungen darstellen. Ausgepragtere Kon-
junkturzyklen, die auf eine prozyklische Fi-
nanzpolitik zuriickzufiihren sind, kdnnen sich
wiederum in groBeren Preisschwankungen nie-
derschlagen. Ferner erweist sich die Durchfiih-
rung der Finanzpolitik wiahrend des Konjunk-
turzyklus haufig als asymmetrisch. Wahrend ei-
ner Rezession ldsst sich eine Defizit erh6hende
Politik in Form von stimulierenden Maflnahmen
fiir gewohnlich leicht beschlieBen, doch ihre
Umkehr in Zeiten eines iiberdurchschnittlichen
Wirtschaftswachstums gestaltet sich schwieri-
ger. Dies fiihrt dazu, dass die 6ffentlichen Defi-
zit- und Schuldenquoten nach einem vollen
Konjunkturzyklus in der Regel hoher sind, wo-
durch die 6ffentlichen Finanzen weniger tragfa-
hig werden. Dies bedeutet nicht nur, dass Fein-
steuerungsmafinahmen unter Umstdnden nur
begrenzt zur kurzfristigen gesamtwirtschaftli-
chen Stabilisierung beitragen, sondern auch,
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dass sie sich auf lange Sicht nachteilig auswir-
ken konnen.

Der Nutzen einer antizyklischen Nachfragesteue-
rung wird auch durch die Erkenntnis, dass Kon-
solidierungsanstrengungen eine nicht-keynesia-
nische expansive Wirkung haben, in Zweifel ge-
zogen (siehe Kasten 1). Es ist bereits seit langer
Zeit bekannt, dass Budgetmultiplikatoren — die
die Effekte der Verdnderung einer Haushaltspo-
sition um 1 Prozentpunkt auf das reale BIP mes-
sen — je nach den gegebenen Umstdnden variie-
ren. In der Literatur zu den nicht-keynesiani-
schen Effekten wird noch stirker herausgestri-
chen, mit welchen Schwierigkeiten eine Vorher-
sage der Nachfrageeffekte der Finanzpolitik be-
haftet ist.

Das freie Wirken der automatischen Stabilisato-
ren ist der zweite Kanal, iber den die Finanzpo-
litik zur kurzfristigen gesamtwirtschaftlichen
Stabilitét beitragen kann. In einer Rezession er-
héhen sich die Defizite zwangsldufig aufgrund
des niedrigeren Steueraufkommens und der
Mehraufwendungen fiir die Arbeitslosenunter-
stiitzung. Die automatischen Stabilisatoren tra-
gen zur Abschwichung konjunkturbedingter
Nachfrageschwankungen und damit zur Verrin-
gerung der Preisvolatilitét bei.

Im Vergleich zu einer diskretionéren, auf die Sta-
bilisierung der Gesamtwirtschaft ausgerichteten
Politik birgt der Verlass auf automatische Stabili-
satoren den grofen Vorteil, dass die Flexibilitat
der Staatseinnahmen und -ausgaben bereits in die
Haushaltsstruktur eingebaut ist. Somit reagieren
die automatischen Stabilisatoren zeitnah, da kei-
ne aktiven Entscheidungen gefillt werden miis-
sen, die die Umsetzung der betreffenden MaB-
nahmen und die Entfaltung ihrer stabilisierenden
Wirkung verzdgern konnten. Aus dem gleichen
Grund sind sie auch berechenbarer als diskretio-
nére Feinsteuerungsmafinahmen, sodass es den
Wirtschaftsakteuren leichter fallt, ihre Erwartun-
gen zu bilden. Ferner entfaltet sich die stabilisie-
rende Wirkung des Haushalts symmetrisch iiber
den Konjunkturzyklus hinweg. Auch verdndern
sich die automatischen Stabilisatoren proportio-
nal zu den Konjunkturschwankungen: je stirker
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diese sind, desto groBer die daraus folgende Ver-
anderung des Haushalts. Verlassen sich die Re-
gierungen auf automatische Stabilisatoren, ver-
ringert sich schlieBlich auch die Notwendigkeit
hiufiger Anderungen von Steuersitzen, was der
Berechenbarkeit des Steuersystems und damit
auch dem langfristigen Wachstum zugute kom-
men kann.' Untersuchungen haben ergeben, dass
die automatischen Stabilisatoren die Produkti-
onsschwankungen im Eurogebiet durch-
schnittlich um rund 25 % bis 35 % verringern.?
Die automatische Stabilisierung ist daher den
diskretiondren Feinsteuerungsmafnahmen in
vielerlei Hinsicht iiberlegen.

SchlieBlich schlagen sich einige staatlicherseits
ergriffene Mafinahmen direkt in der kurzfristigen
Preisentwicklung nieder. Sie wirken nicht primar
tiber Verdnderungen der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage, wenngleich sie die Entwicklung der
Realwirtschaft iiber Zweitrundeneffekte beein-
flussen konnen. Anderungen der indirekten
Steuern, wie Mehrwertsteuer, Tabaksteuer oder
Energiesteuern, wirken sich umgehend auf die
Preise aus. Umfang und Zeitpunkt dieses Effekts
auf die Preise hdngen von einer moglichen Verla-
gerung der Belastung und von Zweitrundenef-
fekten ab. So kann es sein, dass eine Erhohung
der Mehrwertsteuersidtze wihrend einer Kon-
junkturschwéche, in der eine vollstdndige Wei-
tergabe an die Nachfrager kaum moglich scheint,
nicht voll auf das Preisniveau durchschlagt. Es
konnten sich negative Zweitrundeneffekte auf die
Inflation ergeben, wenn die Preisinderungen
nicht als einmaliges Phinomen wahrgenommen
werden, sondern zu hoheren Inflationserwartun-
gen und dann zu einem Lohn- und Preisauftrieb
fihren. Insbesondere in Sektoren, die 6ffentliche
Leistungen erbringen, werden von Seiten des
Staats auch administrierte Preise festgesetzt.>

Weitere Informationen zu den automatischen Stabilisatoren ent-
hilt der Aufsatz ,,Die Wirkungsweise automatischer fiskalischer
Stabilisatoren im Euro-Wihrungsgebiet® im Monatsbericht vom
April 2002.

Siehe beispielsweise P. van den Noord (2000), ,, The size and role
of automatic stabilisers in the 1990s and beyond*, OECD Econo-
mics Department Working Paper, Nr. 230.

Der Kasten ,,Der Einfluss indirekter Steuern und administrierter
Preise auf die Teuerung* im Monatsbericht vom Januar 2004 lie-
fert einige quantitative Angaben zur Bedeutung dieser Faktoren
fiir die in den letzten Jahren im Euroraum gemessene Teuerung.

[}
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NICHT-KEYNESIANISCHE EFFEKTE STARKER HAUSHALTSKONSOLIDIERUNGEN

Die Thesen des herkommlichen keynesianischen Modells stehen zuweilen im Widerspruch zu den
Erfahrungen der Vergangenheit. Die Diskussion iiber nicht-keynesianische Effekte setzte ein, als
Haushaltskonsolidierungsprozesse, wie sie z. B. in Ddnemark (1983/86) und Irland (1987/89) statt-
fanden, den Schluss nahe legten, dass eine kontraktive Politik expansive Effekte auf die Wirt-
schaftsaktivitdt auslosen konnte, die die potenzielle kontraktive Wirkung, die sich aus einer Verrin-
gerung der 6ffentlichen Ausgaben oder einer Steuererh6hung ergibt, aufwiegen.!

Expansive Effekte der Haushaltskonsolidierung

In der Literatur wurden mehrere Kanéle herausgearbeitet, iber die sich eine auf Kiirzungen
fuBende Haushaltskonsolidierung weniger schidlich oder sogar giinstig auf die Wirtschaftsent-
wicklung auswirken konnte.

Auf der Nachfrageseite konnte eine kontraktive Finanzpolitik die Risikoprdmien auf Zinsen
verringern, indem sie vor allem in Landern, die eine hohe Schuldenquote aufweisen, das Ver-
trauen in die Zahlungsfahigkeit des Staats verstiarkt. Sinkende Zinsen wiirden die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage iiber die Investitionstdtigkeit unmittelbar anregen. Auch eine expansive
Wirkung iiber die so genannten ricardianischen Effekte auf den privaten Verbrauch ist denkbar.
Eine umfangreiche Haushaltskonsolidierung konnte fiir die Zukunft eine niedrigere Steuerlast
signalisieren und damit das lebenslang zu erwartende Einkommen der Wirtschaftsakteure erho-
hen. Wenn sich die Regierungen glaubwiirdig zur Haushaltsdisziplin verpflichten, konnen die
Wirtschaftssubjekte fiir die Dauer ihres Lebens also mit einem groferen Wohlstand rechnen,
was sich auf kurze Sicht auch Nachfrage steigernd auswirken kdnnte.

Auch auf der Angebotsseite konnen sich expansive Effekte ergeben, wenn eine kontraktive
Finanzpolitik zur Verbesserung der Wettbewerbsfihigkeit einer Volkswirtschaft beitrigt. So
konnen die relativen Lohnstiickkosten sinken, wenn sich die Haushaltskonsolidierung maBi-
gend auf die Lohnforderungen auswirkt; iiber die vermehrten Gewinne und Exporte wiirden sich
auf mittlere Sicht positive Effekte fiir das Wirtschaftswachstum ergeben. Auch eine Verringe-
rung der Sozialleistungen kann sich {iber verstirkte Arbeitsanreize expansiv auf die Angebots-
seite auswirken.

Wichtigste empirische Ergebnisse

Zahlreiche Untersuchungen haben sich mit den Erfahrungen mit Haushaltskonsolidierungen,
die wihrend der vergangenen drei Jahrzehnte in den OECD-Landern vorgenommen wurden,
befasst, um GrofBe und Vorzeichen von Budgetmultiplikatoren zu bestimmen. Der verwendete
Ansatz konzentriert sich Giblicherweise auf bestimmte Phasen der Haushaltskonsolidierung in
verschiedenen Landern, um die Transmissionskanéle von potenziell expansiv wirkenden Haus-
haltskiirzungen ermitteln zu kdnnen. Dieser Ansatz ist gewissen Einschrdnkungen unterworfen;
zum Beispiel wird eine ,,Konsolidierungsphase* eher willkiirlich definiert, und die Effekte nicht

1 Siehe F. Giavazzi und M. Pagano (1990) ,,Can Severe Contractions be Expansionary? Tales of Two Small European Countries“, NBER
Macroeconomic Annual, 5, S. 75-111.
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fiskalischer Faktoren wie die Abwertung einer Wéahrung und eine akkommodierende Geldpoli-
tik werden auBer Acht gelassen.

Verschiedene Untersuchungen liefern Belege dafiir, dass Haushaltskonsolidierungen nicht-
keynesianische Effekte haben konnen.? Die wesentlichen Aspekte von Haushaltsanpassungen
fiir die Bestimmung mdglicher expansiver Wirkungen auf die Wirtschaftsaktivitat sind ihr Um-
fang, ihre Dauer, ihre Zusammensetzung, das Tempo ihrer Umsetzung sowie die Ausgangslage
der 6ffentlichen Finanzen. Allerdings unterscheiden sich die Schliisse beziiglich der relativen
Bedeutung der verschiedenen Aspekte einer Haushaltsanpassung. Es besteht im Wesentlichen
Einigkeit dariiber, dass eine ausgabenseitige Konsolidierung in der Regel wachstumsfreundli-
cher und dauerhafter ist als eine auf der steuerlichen Seite und ohne Ausgabenkiirzungen vorge-
nommene Konsolidierung. GroBle anfangliche Haushaltsungleichgewichte und umfangreiche
Anpassungen kdnnen zur expansiven Wirkung einer Straffung der Finanzpolitik beitragen.

2 Eine Ubersicht iiber diese Literatur findet sich in Europiische Kommission (2003), ,,Can fiscal consolidations in EMU be expansio-

m

nary?“, in ,,Public finances in EMU*, Briissel.

Wihrend Verdnderungen der indirekten Steuern
und administrierten Preise wichtige direkte
Ubertragungskanile der Finanzpolitik auf die
Preise darstellen, kdnnen auch andere finanzpo-
litische Mafinahmen die Preise und die Preisbil-
dung beeinflussen. So hat die Liberalisierung
der Preise in zuvor staatlich kontrollierten Sek-
toren wie z. B. der Preise fiir Energie, Wasser
und Telekommunikation angesichts des entste-
henden Wettbewerbs hdufig zu Preisriickgén-
gen gefithrt. Weitere Beispiele sind Lohnerho-
hungen im Staatssektor, die sich aufgrund ihrer
Signalwirkung fiir die Tarifverhandlungen im
privaten Sektor indirekt auf das Preisniveau
auswirken kdnnen, und Verdnderungen der di-
rekten Steuern oder Sozialversicherungsbeitra-
ge, die sich in den Lohnstiickkosten und Preisen
niederschlagen.

3 LANGFRISTIGE EINFLUSSE DER
FINANZPOLITIK

Auf ldngere Sicht beeinflusst die Finanzpolitik
die gesamtwirtschaftliche Stabilitdt im Wesent-
lichen iiber ihre Auswirkungen auf die Tragfa-
higkeit der 6ffentlichen Finanzen und das Po-
tenzialwachstum.

Dauerhafte Tragfdhigkeit der o6ffentlichen
Haushalte bedeutet, dass eine Regierung in der
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Lage ist, ihre ausstehenden Verpflichtungen zu
erfiillen. Eine gemeinhin verwendete Grofe zur
Messung der Tragfahigkeit ist das Verhiltnis
der 6ffentlichen Verschuldung (mdglicherweise
einschlieBlich Eventualverbindlichkeiten) zum
BIP. Eine alternative Messgrofie, die mitunter
Anwendung findet, ist das Verhéltnis der Kos-
ten des Schuldendienstes zu den Gesamteinnah-
men. Je hoher diese Quoten und je ungiinstiger
die erwartete zukiinftige Entwicklung, desto
grofer sind die Bedenken hinsichtlich der Trag-
fahigkeit der 6ffentlichen Finanzen.

Eine tragfdhige Finanzpolitik wirkt sich positiv
auf die erwartete gesamtwirtschaftliche Stabili-
tit aus, da die Wirtschaftsakteure davon ausge-
hen kénnen, dass die Regierung keine Steuerer-
héhungen vornimmt und ihre finanziellen Ver-
pflichtungen erfiillt. Ein stabiles makrodkono-
misches Umfeld bietet einen angemessenen
Rahmen, um das Vertrauen unter den Wirt-
schaftsakteuren im privaten Sektor zu stiarken
und ihnen langfristige Entscheidungen zu er-
leichtern. Dies gilt insbesondere fiir private In-
vestitionsentscheidungen.

Bedenken hinsichtlich der Tragfahigkeit der ge-
genwirtigen finanzpolitischen Mafinahmen
konnen sich im allgemeinen Zinsniveau in der
Volkswirtschaft widerspiegeln. Wahrend die
aktuelle Finanzpolitik die Zinssétze liber eine



erhohte Nachfrage nach Finanzmitteln beein-
flussen kann, dirfte sich ein zusdtzlicher Effekt
aus dem erwarteten Defizit und Schuldenstand
ergeben. Dies kann zu héheren Risikopramien
bei Krediten, der Inflation und dem Wechsel-
kurs fithren, die sich wiederum negativ auf die
Bedingungen fiir die Finanzierung der Staats-
schuld und somit auf die Defizit- und Schulden-
entwicklung auswirken. Im Extremfall konnte
ein Mangel an finanzpolitischer Disziplin zu Fi-
nanzmarktinstabilitdt fiihren und Bedenken hin-
sichtlich der staatlichen Zahlungsfahigkeit her-
vorrufen, die noch verheerendere Folgen fiir die
gesamtwirtschaftliche Stabilitdt haben konnten.

Nicht dauerhaft tragfihige 6ffentliche Finanzen
konnen auch den Umfang und die Stiarke der
kurzfristigen Stabilisierungseffekte der Finanz-
politik vermindern. Hohe Staatsdefizite und
-schulden schrinken die finanzpolitischen
Moglichkeiten der Regierungen, etwa in einer
schweren Wirtschaftsrezession die notwendi-
gen Mafinahmen zu ergreifen, ein. Zudem be-
riicksichtigen private Wirtschaftsakteure bei ih-
ren aktuellen Entscheidungen auch die linger-
fristige Entwicklung. Bedenken hinsichtlich
nicht dauerhaft tragfahiger 6ffentlicher Finan-
zen konnen dazu fihren, dass die Konsumenten
erwartete Steuererh6hungen iiber ihr Sparver-
halten ausgleichen. Ein Fiskalimpuls kann da-
her zur Folge haben, dass der Anstieg der ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrage geringer aus-
fallt als erwartet, und konnte durch zusitzliche
private Ersparnisse sogar vollstindig aufge-
zehrt werden. Dagegen kann sich ein stirkeres
Vertrauen in die Tragféahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen in einer groBeren Zuversicht in die
Wirtschaftsentwicklung niederschlagen und da-
mit den privaten Verbrauch und die privaten In-
vestitionen ankurbeln.

Der zweite Kanal, iiber den die Finanzpolitik
das langerfristige gesamtwirtschaftliche Um-
feld beeinflussen kann, besteht in der Méoglich-
keit, durch fiskalpolitische Malnahmen das mit
Preisstabilitdt zu vereinbarende wirtschaftliche
Trendwachstum zu steigern. Hoheres Wirt-
schaftswachstum kann durch eine Verbesse-
rung der Qualitit der 6ffentlichen Finanzen ge-

fordert werden. Steuersétze und Steuerstruktur
haben einen Einfluss auf Arbeits-, Spar-, Inves-
titions- und Innovationsanreize. Niedrigere
Steuersdtze konnen die aus diesen wirtschaft-
lichen Aktivitdten erzielten Ertrdge (nach Steu-
ern) erhéhen und den Wirtschaftsakteuren somit
Anreize bieten, sich in starkerem Mafle entspre-
chend zu engagieren. Staatliche Aufwendungen
fiir Sach- und Humankapital kénnen die Quali-
tdat von Produktionsfaktoren verbessern.*

Strukturelle Reformen der 6ffentlichen Finan-
zen konnen nicht nur das Potenzialwachstum
der Volkswirtschaft erh6hen, sondern auch zur
Verringerung kurzfristiger Schwankungen bei-
tragen. Dies gilt insbesondere fiir Reformen,
die den Wettbewerb auf den Giiter- und Arbeits-
markten verschirfen und potenziell schddliche
Verzerrungen durch verschiedene Formen
staatlicher Eingriffe (Steuern, Subventionen,
Vermogensiibertragungen, Kredite, Garantien,
offentliches Beschaffungswesen usw.) verrin-
gern. Damit werden nominale und reale Ver-
krustungen abgebaut, sodass wirtschaftliche
Schocks leichter abgefedert werden kénnen. In-
folgedessen konnen sich Umfang und Beharr-
lichkeit von Konjunkturschwankungen vermin-
dern. Eine raschere und stirkere Anpassung an
den Giiter- und Arbeitsmérkten kann dariiber
hinaus zu einer Verringerung der Volatilitdt und
Dauerhaftigkeit der Inflation beitragen.

Langfristiges Wachstum und die Tragféhigkeit
offentlicher Finanzen sind eng miteinander ver-
kniipft und konnen sich gegenseitig verstirken.
Tragfahige 6ffentliche Finanzen schaffen ein
gesamtwirtschaftliches Umfeld, in dem die Un-
sicherheit {iber die langfristige makrodkonomi-
sche Entwicklung verringert und das Vertrauen
gestarkt wird. Dies kann positive Auswirkun-
gen auf die Zinssétze und die Finanzierungsbe-
dingungen haben, was wiederum langerfristige
Entscheidungen erleichtert und das Wachstums-
potenzial der Wirtschaft erhoht. Gleichzeitig
verbreitert ein hoheres Wirtschaftswachstum

4 Eine umfassende Erdrterung der Rolle der Finanzpolitik bei der
Forderung von Wachstum findet sich in dem Aufsatz ,,Finanzpoli-
tik und Wirtschaftswachstum® im Monatsbericht vom August
2001.
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die Finanzierungsbasis staatlicher Aktivitidten
und vermindert somit Bedenken hinsichtlich der
Tragfihigkeit der 6ffentlichen Finanzen.

Auch die kurzfristige Stabilisierung und die
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Haushalte sind
eng miteinander verbundene Aspekte und lie-
fern Orientierungspunkte fiir die Gestaltung ei-
ner finanzpolitischen Reform. Diskretionére
MaBnahmen mit dem Ziel, die Tragfahigkeit der
offentlichen Haushalte und die gesamtwirt-
schaftliche Stabilitdt auf ldngere Sicht — sei es
iiber Schritte zur Haushaltskonsolidierung oder
Reformen zur Steigerung der wirtschaftlichen
Effizienz — zu verbessern, erfordern eine ange-
messene Finanzierung, um die bestmdgliche
Wirkung zu erzielen. Eine Beschriankung der
Ausgaben ist eher geeignet, das Wachstum zu
fordern und eine nachhaltige Verbesserung der
Haushaltslage zu erzielen, als Steuererh6hun-
gen (siche Kasten 1). Ausgabenseitige Malinah-
men starken das Vertrauen, dass in Zukunft die
6ffentlichen Finanzen solide sind und giinstige
Wirtschafts- und Finanzierungsbedingungen
herrschen, was sich wiederum auf kurze Sicht
auch positiv auf die Nachfrage auswirkt. Wich-
tig ist auch eine Biindelung finanzpolitischer
Mafnahmen mit dem Ziel der Wachstumsforde-
rung. Die Finanzierung steuermindernder Maf-
nahmen iiber geringere unproduktive Ausgaben
ist die wohl geeignetste Konsolidierungsstrate-
gie, um mittelfristig die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung positiv zu beeinflussen. Sie kann
die Qualitat der 6ffentlichen Finanzen verbes-
sern und der Erhdhung verzerrender Steuern
vorbeugen. Versuche, die Tragfdhigkeit der 6f-
fentlichen Haushalte {iber Steuererh6hungen zu
verbessern, diirften dem Potenzialwachstum an-
gesichts des verzerrenden Charakters von Steu-
ern und des bereits hohen Steuerniveaus im Eu-
roraum abtréglich sein. Infolgedessen diirfte
sich die Finanzierungsbasis fiir staatliche Dis-
positionen bei einer steuerseitigen Konsolidie-
rung nicht so stark verbreitern und zur Wieder-
herstellung tragfiahiger 6ffentlicher Haushalte
beitragen, wie es durch Ausgabendisziplin
moglich wire.
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4 DIE FUNKTION FINANZPOLITISCHER REGELN

Wihrend die Gewdhrleistung der langfristigen
Tragfahigkeit 6ffentlicher Finanzen und ein
freies Wirken der automatischen Stabilisatoren
fir die gesamtwirtschaftliche und preisliche
Stabilitdt maBgeblich sind, spielt auch der zur
Erreichung dieser Ziele verwendete Ansatz eine
Rolle. Im Folgenden werden die wichtigsten
Vorteile einer regelgebundenen Strategie der
Finanzpolitik aufgefiihrt und anschlieBend die
fiir den finanzpolitischen Rahmen der EU ver-
einbarte Vorgehensweise erortert.

Aus der intertemporalen staatlichen Budgetres-
triktion ergibt sich, dass zur Gewidhrleistung
der Tragfahigkeit der 6ffentlichen Haushalte
sdmtliche Schulden durch zukiinftige Primér-
iiberschiisse (d. h. Uberschiisse ohne Zinsaus-
gaben) gedeckt sein miissen. Diese Bedingung
ist jedoch nicht hinreichend konkretisiert, um
die Erwartungen hinsichtlich des zukiinftigen
finanzpolitischen Kurses zu stabilisieren, da die
Regierungen ankiindigen kdnnen, eine gegen-
wartig hohe Verschuldung durch Erzielung ho-
her Primériiberschiisse in einer immer ferneren
Zukunft zu decken. Dies fiihrt bei den Wirt-
schaftsakteuren zu einer groflen Unsicherheit
dariiber, ob die versprochenen Mafinahmen
auch wirklich rechtzeitig ergriffen werden.

Eine Finanzpolitik, die an eine Regel (oder ein
Regelwerk) gebunden ist, bietet den Wirt-
schaftssubjekten mehr Sicherheit, dass der
»richtige® finanzpolitische Kurs beibehalten
wird, und erleichtert somit die langerfristige
Planung im privaten Sektor. Eine solche Fi-
nanzpolitik, die sich an einer vorgegebenen Re-
gel orientiert, verleiht den Verantwortlichen ein
eindeutiges Mandat und beugt somit einer kurz-
sichtigen Politik, die kurzfristig zu Gewinnen
fiihren, aber ldngerfristig Kosten verursachen
konnte, vor. Sie gibt den Regierungen eine
Orientierungshilfe, wie sie sich angesichts un-
vermeidbarer Verdnderungen des wirtschaftli-
chen Umfelds verhalten und den gegenwirtigen
Kurs in Einklang mit der ldngerfristigen politi-
schen Zielsetzung bringen kdnnen. Infolgedes-
sen bieten die Regeln der Offentlichkeit auch



eine Grundlage, auf der sie ihre Erwartungen
hinsichtlich des politischen Vorgehens der Re-
gierung bilden kann. Steht die Politik im Ein-
klang mit der Regel, so starkt sie das Vertrauen
in ihre zukiinftige Soliditdt und foérdert ein von
Stabilitdt und Zuversicht gepragtes Wirtschafts-
klima. Die fiskalischen Institutionen kdnnen
somit maf3geblich dazu beitragen, die mittelfris-
tige Ausrichtung der Haushaltspolitik zu for-
dern. Uber die Formulierung von Regeln kann
die Konzentration der Politik auf die Tragfahig-
keit der 6ffentlichen Finanzen institutionalisiert
werden.

Die Vorteile einer an solchen Vorgaben orien-
tierten Finanzpolitik sind in einer Wéahrungs-
union wie der WWU mit ihrer zentralisierten
einheitlichen Geldpolitik und dezentralisierten
Finanzpolitik noch grofer als im Fall eines ein-
zelnen Landes mit eigener Wahrung. Von der
Finanzpolitik ausgehende Fehlanreize konnen
sich in einer Wahrungsunion, die sich aus unab-
hiangigen Staaten zusammensetzt, noch verstér-
ken. Die Auswirkungen einer steigenden Ver-
schuldung eines einzelnen Mitgliedstaats auf
dessen Refinanzierungsbedingungen sind in-
nerhalb einer Wahrungsunion wesentlich gerin-
ger. Zwar sind solche Ansteckungseffekte, die
von einem hohen Schuldenstand ausgehen und
die Zinssitze in anderen Lindern betreffen,
auch zwischen unabhingigen Wéahrungsrdumen
moglich, doch sind sie innerhalb einer Wah-
rungsunion aufgrund der Gemeinschaftswah-
rung und der stirkeren Integration der nationa-
len Finanzmérkte direkter. Dadurch ergeben
sich fiir die Finanzpolitik Anreizprobleme, die
sich iber Marktmechanismen nicht ganzlich be-
seitigen lassen.

Eine regelgebundene Finanzpolitik kann zwar
moglicherweise finanzpolitischem Aktionismus
Einhalt gebieten, bedeutet jedoch nicht, dass
diskretiondre finanzpolitische Malinahmen
nicht mehr notwendig sind. Solche Mafnahmen
konnen weiterhin erforderlich sein, um die
Tragfdhigkeit der 6ffentlichen Haushalte zu ge-
wihrleisten. Eine regelgebundene Finanzpolitik
sorgt fiir ein berechenbares und stabiles Um-
feld, in welchem die Wirtschaftsakteure die von

ihnen bevorzugten Entscheidungen treffen kon-
nen, ohne dabei das Prinzip der kurzfristigen
Gléttung von Einkommensschwankungen tiber
das Wirken der automatischen Stabilisatoren zu
beeintrachtigen. Statt eines finanzpolitischen
Aktionismus, der auf die aktuelle Entwicklung
abstellt, sollten diskretiondre Mal3lnahmen vor-
rangig darauf abzielen, die langfristige Soliditét
der 6ffentlichen Finanzen zu verbessern. Wie
bereits erwéhnt, sollten die MaBBnahmen ausga-
benseitig erfolgen, um nachdriickliche und
nachhaltige Effekte zu erzielen.

Die Marktkréfte sind fiir sich genommen nicht
stark genug, um die Tragfédhigkeit der 6ffentli-
chen Finanzen zu gewihrleisten. Ein Land mit
einer nicht tragfdhigen Finanzpolitik wird mit
hoheren Zinssdtzen konfrontiert, die es dazu
veranlassen, wieder fiir gesunde 6ffentliche Fi-
nanzen zu sorgen. Allerdings ldsst die Unsi-
cherheit tiber den Umfang und Zeitpunkt von
Zinserhohungen ernsthafte Zweifel an der
Wirksamkeit dieses Mechanismus aufkommen
(siehe Kasten 2). Daher konnen die Marktkrifte
einen regelgebundenen finanzpolitischen Rah-
men nicht ersetzen, diesen aber sehr wohl er-
génzen und seine Wirksamkeit verstarken.

Die Notwendigkeit eines angemessenen finanz-
politischen Rahmens innerhalb der Wirtschafts-
und Wahrungsunion findet in zahlreichen Be-
stimmungen des Maastricht-Vertrags ihren Nie-
derschlag. Diese Regeln sollen gewéhrleisten,
dass die Finanzpolitik sowohl iiber den Kon-
junkturzyklus hinweg als auch auf lange Sicht
tragfahig bleibt.

Die finanzpolitische  Grundregel des
Maastricht-Vertrags lautet, dass die Mitglied-
staaten ein ibermafiges Defizit vermeiden sol-
len. Die Beachtung dieses Grundsatzes der
Haushaltsdisziplin wird anhand der staatlichen
Defizit- und Schuldenquote gepriift. Das staat-
liche Defizit sollte den Referenzwert von 3 %
des BIP nicht iiberschreiten, es sei denn, die
Uberschreitung erfolgt nur voriibergehend und
unter auBergewdhnlichen Umstdnden. In jedem
Falle muss das Defizit aber in der Ndhe des Re-
ferenzwerts bleiben. Der dffentliche Schulden-
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FINANZPOLITIK UND MARKTDISZIPLIN

Ein grundlegendes Thema der politischen Diskussion iiber die WWU war die Frage, ob die
Wihrungsunion einen finanzpolitischen Rahmen benétigt oder ob die Kapitalmérkte eine hinrei-
chende disziplinierende Wirkung auf die Regierungen ausiiben, um ein reibungsloses Funktio-
nieren der einheitlichen Geldpolitik zu gewéhrleisten. Im Allgemeinen wird davon ausgegan-
gen, dass die Kapitalmérkte auf die Renditen von Staatsanleihen eine Ausfallprimie erheben,
die sich — ceteris paribus — parallel zur Staatsverschuldung erh6ht. Bei dieser Pramie handelt es
sich um den Preis, den die Anleger fiir mogliche Verluste aufgrund von ganz oder teilweise
nicht erbrachten Zins- oder Tilgungsleistungen verlangen. Letztendlich konnten die Méarkte
Emittenten, bei denen das Kreditrisiko zu grof3 wird, sogar den Zugang zu Finanzmitteln ver-
weigern. Steigende Finanzierungskosten und die Gefahr, dass ihnen der Marktzutritt verwehrt
bleibt, sollten den Regierungen Anreize bieten, Haushaltsdisziplin zu iiben.

Der Maastricht-Vertrag enthélt verschiedene Artikel, die der Marktdisziplin forderlich sind.
Mit diesen Artikeln werden den Regierungen klare Beschriankungen hinsichtlich des bevorrech-
tigten Zugangs zu Finanzmitteln an den Kapitalmarkten auferlegt. Im Besonderen untersagt der
Vertrag eine unmittelbare Finanzierung 6ffentlicher Stellen durch das ESZB (Artikel 101), ver-
bietet einen bevorrechtigten Zugang zu den Finanzinstituten (Artikel 102) und enthélt eine so
genannte No-bail-out-Klausel (Artikel 103). Diese sieht vor, dass weder die Gemeinschaft als
Ganzes noch die Regierungen der Mitgliedstaaten fiir die Verbindlichkeiten eines anderen Mit-
gliedstaats haften oder eintreten. Demzufolge unterliegt die Mittelaufnahme der Regierungen an
den Kapitalmérkten in vielerlei Hinsicht denselben Begrenzungen und Priifungen wie die priva-
te Kreditaufnahme.

Angesichts dieser Bestimmungen wurde die Notwendigkeit eines EU-weiten finanzpolitischen
Rahmens auf der Grundlage fiskalischer Regeln zur Vermeidung einer iiberméafBigen Kreditauf-
nahme oder einer moglichen staatlichen Zahlungsunféhigkeit in Zweifel gezogen. Zwar belegen
empirische Untersuchungen, dass die Renditen von Staatsanleihen der Tendenz nach tatsdchlich
auf Verdnderungen der fiir die Zukunft erwarteten Defizite und Verschuldung reagieren, doch
verlduft diese Reaktion nicht unbedingt glatt und vorhersehbar. Die Risikoprdmien diirften ge-
ring bleiben, solange das Kreditrisiko eine bestimmte Grenze nicht iiberschreitet, und dann
abrupt angepasst werden, wenn neue Informationen bekannt werden oder sich die Marktauffas-
sung tber die Tragfdhigkeit der 6ffentlichen Finanzen eines Landes veridndert. Unter diesen
Umstdnden kann der plotzliche Anstieg der Kreditkosten sogar zur Entstehung einer Krise
beitragen und eine sich selbst erfiillende Prophezeiung nach sich ziehen. Die Tatsache, dass es
tatsachlich schon zum Zahlungsausfall staatlicher Schuldner gekommen ist, zeigt, dass die
Mirkte nicht immer in der Lage gewesen sind, vorbeugend zu wirken.

Es kann sein, dass die politischen Entscheidungstridger ihnen dringlicher erscheinende innen-
politische Anliegen haben, die ihre Einschitzung der Finanzierungskosten oder Ausfallrisiken
verzerren. Moglicherweise agieren sie auch in einem Umfeld, das dem Stillstand und der Trag-
heit Vorschub leistet und damit die rechtzeitige Abwendung einer drohenden Zahlungsunfihig-
keit erschwert. Es kann daher notwendig sein, einer solchen Situation vorzubeugen. Der finanz-
politische Rahmen der EU verfiigt iber die entsprechenden Vorsorgeinstrumente. Die Erfiillung
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der Verpflichtungen aus dem Stabilitdts- und Wachstumspakt wiirde eine systematische Nei-
gung zu Defiziten bei der haushaltspolitischen Entscheidungsfindung ausschlieBen und den
Mirkten die Sicherheit geben, dass die langfristige Tragbarkeit der 6ffentlichen Finanzen ge-

wihrleistet ist.

stand sollte den Referenzwert von 60 % des BIP
nicht iiberschreiten, es sei denn, er ist hinrei-
chend riicklaufig und néhert sich dem Referenz-
wert rasch genug an. Zwar hiangt die Tragfahig-
keit der 6ffentlichen Haushalte letztendlich von
der Entwicklung der Schuldenquote ab, doch
bietet eine genaue Beobachtung und Begren-
zung der Defizitquote einen zusitzlichen Schutz
gegen eine auf Dauer nicht tragfihige Politik.
Anhand der Untersuchung beider Budgetvariab-
len kann die Entwicklung der 6ffentlichen
Haushalte sinnvoll iiberpriift werden, da die
beiden GroBen eng miteinander zusammenhén-
gen, aber nicht immer dieselben Informationen
liefern. So bleiben Privatisierungen in dem nach
den Vorgaben des Europdischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) amtlich ausgewiesenen Defizit un-
beriicksichtigt, wirken sich jedoch auf den amt-
lich ausgewiesenen Schuldenstand aus.

Im Stabilitdts- und Wachstumspakt haben sich
die Mitgliedstaaten verpflichtet, auf mittlere
Sicht eine nahezu ausgeglichene oder einen
Uberschuss aufweisende Haushaltsposition zu
erzielen.’ Die Mittelfristigkeit der Zielsetzung
erlaubt kurzfristige Schwankungen um diese
Marke (als Ausdruck des Wirkens der automati-
schen fiskalischen Stabilisatoren) ohne grofiere
Risiken eines Verstofes gegen den Referenz-
wert von 3 % des BIP. Sie ldsst zudem Spiel-
raum fiir unvorhergesehene negative Entwick-
lungen, die zu einer Variabilitit und Unsicher-
heit der Haushaltsergebnisse fithren. Hat ein
Land noch keinen auf mittlere Sicht nahezu aus-
geglichenen Haushalt erreicht, kann es die auto-
matischen Stabilisatoren dennoch wirken las-
sen, sofern der mittelfristige Konsolidierungs-
pfad angemessen ist und das freie Wirken der
Stabilisatoren nicht zu Defiziten von iiber 3 %
des BIP fiihrt.

Die mittelfristige Ausrichtung des finanzpoliti-
schen Rahmens der EU kommt auch in den von
den Euro-Léandern jahrlich zu erstellenden Sta-
bilitdtsprogrammen deutlich zum Ausdruck.
Die darin enthaltenen Haushaltsplanungen miis-
sen iiber einen Zeitraum von mindestens drei
Jahren konkret dargelegt werden. Uberdies
miissen die Mitgliedstaaten in den jdhrlich aktu-
alisierten Programmen zusammenfassende In-
formationen iiber die ldngerfristigen Auswir-
kungen der demographischen Entwicklung auf
die offentlichen Finanzen liefern und
mindestens alle drei Jahre genauere Angaben
dazu machen. Wenngleich eine solche Prognose
zwangsldufig mit erheblicher Unsicherheit be-
haftet ist, hilft sie den Regierungen, die Not-
wendigkeit, auf langere Sicht tragfahige 6ffent-
liche Finanzen zu gewihrleisten, nicht aus dem
Auge zu verlieren.

5 GELD- UND FINANZPOLITIK

Alle Kanéle, iiber die die Finanzpolitik Inflation
und Wirtschaftswachstum beeinflussen kann,
miissen von einer auf Preisstabilitdt ausgerich-
teten Geldpolitik systematisch beriicksichtigt
werden. Im Rahmen ihrer geldpolitischen Stra-
tegie griindet die EZB ihre Entscheidungen auf
eine umfassende Analyse der Risiken fiir die
Preisstabilitdt. Dieser Ansatz beinhaltet eine
wirtschaftliche und eine monetére Analyse.®

Es ist offenkundig, dass geldpolitische Ma@-
nahmen immer von der allgemein vorherrschen-
den Wirtschaftslage und der Natur und dem
Ausmal konjunktureller Schocks abhéngen, die
voraussichtlich die Preisstabilitdt beeinflussen
S Der Stabilitits- und Wachstumspakt wird in dem Aufsatz ,,Die Um-
setzung des Stabilitits- und Wachstumspakts® im Monatsbericht
vom Mai 1999 niher beschrieben.

Siche den Beitrag ,,Ergebnis der von der EZB durchgefiihrten

Uberpriifung ihrer geldpolitischen Strategie* im Monatsbericht
vom Juni 2003.

[
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DER ZUSAMMENHANG ZWISCHEN KREDITEN DER MFIs AN OFFENTLICHE HAUSHALTE UND DER
WEIT GEFASSTEN GELDMENGE

Die EZB weist der Geldmenge in ihrer geldpolitischen Strategie eine herausragende Rolle zu.
Deshalb unterzieht sie die Entwicklung der Geldmengen- und Kreditaggregate einer eingehen-
den Analyse, um daraus Informationen zu gewinnen, die fiir die Durchfithrung einer auf Preis-
stabilitdt ausgerichteten Geldpolitik von Bedeutung sind. Ein besonderer Schwerpunkt wird
dabei auf die Entwicklung des weit gefassten Geldmengenaggregats M3 gelegt. Mittelfristig
gesehen weist das M3-Wachstum in Verbindung mit der Entwicklung anderer makrodkonomi-
scher Variablen wie Produktion und Zinssétzen eine stabile Beziehung zur Preisinflation auf.

Seit der zweiten Jahreshélfte 2001 hat sich die

Abbild Kredit offentliche Haushalt
L A e e S BRI Geldmenge M3 im Euro-Wéhrungsgebiet kraf-
tig ausgeweitet. Dies war weitgehend — ange-
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lung von M3 zu bestehen. Unter der grundle-
genden Annahme, dass die monetdre Dynamik
auf mittlere Sicht mit inflationdren Spannungen verbunden ist, spricht diese Beziehung dafiir,
dass groBere Haushaltsdefizite — und damit eine hohere staatliche Kreditaufnahme bei den
MFIs — iiber ihren Einfluss auf die Geldmengenentwicklung und die Liquiditdtsbedingungen
Risiken fiir die Preisstabilitdt bergen konnten.

[
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Der Zusammenhang zwischen MFI-Krediten an 6ffentliche Haushalte und der Geldmenge M3
lasst sich im Kontext der konsolidierten Bilanz der MFIs veranschaulichen. Ein Anstieg der von
den MFIs (entweder in Form von Buchkrediten oder des Erwerbs von staatlichen Schuldver-
schreibungen) an die 6ffentlichen Haushalte vergebenen Kredite hat eine Ausweitung der Ak-
tivseite der MFI-Bilanz zur Folge. Ceteris paribus bringt es die grundlegende Bilanzgleichung
mit sich, dass entweder ein anderer Posten auf der Aktivseite abnehmen oder die Passivseite der
MFI-Bilanz ebenfalls expandieren muss, beispielsweise durch einen Anstieg der Geldmenge
M3 (die die groBte Komponente unter den Passiva der MFIs darstellt). In der Praxis ist mit
wenigen Ausnahmen fast jeder Anstieg der MFI-Kredite an 6ffentliche Haushalte — direkt oder
indirekt — mit einer entsprechenden Zunahme von M3 verbunden. Wenn MFIs gebietsanséssi-
gen privaten Haushalten oder Unternehmen Staatstitel abkaufen, dann wiirden sich sowohl die
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Kredite der MFIs an 6ffentliche Haushalte als auch M3 jeweils um den gleichen Betrag erhdhen.
Im Falle von Krediten der MFIs an Zentralstaaten (wie die Bundesregierung in Deutschland) ist
der Zusammenhang eher indirekt. Zundchst wiirden die Einlagen von Zentralstaaten, die nicht in
M3 enthalten sind, zunehmen. Sobald jedoch diese Gelder fiir Zahlungen an den privaten Sektor
(z. B. fiir Lohnzahlungen oder Transferausgaben) verwendet werden, hat dies Auswirkungen
auf M3. Kaufen die MFIs dagegen Staatspapiere von Gebietsfremden, so ist M3 in keiner Weise
betroffen. Vielmehr geht der Anstieg der MFI-Kredite an dffentliche Haushalte mit einer Ab-
nahme der Nettoforderungen gegeniiber Ansédssigen auBlerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
einher.

Natiirlich dndern sich auch andere Gegenposten von M3 in der Bilanz der MFIs, sodass der
Zusammenhang zwischen Krediten an 6ffentliche Haushalte und M3 mdoglicherweise durch an-
dere Faktoren iiberlagert wird. So kann ein Anstieg der MFI-Kredite an 6ffentliche Haushalte
mit einem entsprechenden Riickgang der Kredite an den privaten Sektor einhergehen, sodass
sich keine Verdnderung von M3 ergibt. Denkbar ist auch, dass die MFIs ihren Erwerb von
Staatstiteln durch die Emission langlaufender Bankschuldverschreibungen finanzieren, was im
Ergebnis statt eines Anstiegs von M3 eine Zunahme der ldngerfristigen finanziellen Verbind-
lichkeiten bewirken wiirde.

Das sich daraus ergebende Fehlen einer mechanischen Verkniipfung von Krediten an 6ffentli-
che Haushalte und M3 wird auch in der Abbildung veranschaulicht. So zahlte der 6ffentliche
Sektor in der zweiten Jahreshélfte 2000 von MFIs erhaltene Kredite zuriick, widhrend M3
vergleichsweise stabil blieb. In den letzten Monaten hat sich das Wachstum von M3 trotz der
gestiegenen Kreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte bei den MFIs abgeschwécht. Somit
besteht auf kurze Sicht nicht immer eine starke Korrelation zwischen MFI-Krediten an 6ffentli-
che Haushalte und M3.

Abgesehen von Aspekten der Bilanzgleichung ist auch die Untersuchung der Verhaltensbezie-
hungen wichtig, die der Korrelation zwischen MFI-Krediten an 6ffentliche Haushalte und der
Geldmenge M3 zugrunde liegen. In manchen Konstellationen kann es vorkommen, dass sich die
MFI-Kredite an 6ffentliche Haushalte und M3 im Gleichschritt bewegen, weil beide auf einen
gemeinsamen Impuls reagieren. Ein Beispiel hierfiir ist die Reaktion auf die Konjunkturab-
schwichung und die gestiegene Unsicherheit in der Wirtschaft und an den Finanzmairkten in der
zweiten Jahreshdlfte 2001. Mit den zunehmenden Haushaltsdefiziten hatte sich die Kreditauf-
nahme der 6ffentlichen Haushalte beim MFI-Sektor erhdht, doch war die starke Beschleunigung
des Wachstums von M3 auch auf Portfolioumschichtungen in sicherere und liquidere Geldanla-
gen zuriickzufiihren. Bei anderen Gegebenheiten konnen die MFI-Kredite an 6ffentliche Haus-
halte die Haupttreiber fiir das M3-Wachstum sein. So hat beispielsweise ein anhaltendes und
wachsendes Haushaltsdefizit, das durch einen trendméfBigen Anstieg der staatlichen Kreditauf-
nahme bei den MFIs finanziert wird, aller Wahrscheinlichkeit nach mittelfristig Auswirkungen
auf die M3-Dynamik.

Wie dieser Kasten zeigt, sind die Bilanz- und Verhaltensbeziehungen zwischen Geldmengen-
ausweitung und staatlicher Kreditaufnahme bei MFIs komplex. Fiir die regelmidfige monetire
Analyse der EZB ist es von zentraler Bedeutung, diese Komplexititen zu durchschauen, um die
von der monetdren Entwicklung ausgehenden Signale hinsichtlich der Aussichten fiir die mittel-
fristige Preisentwicklung herausfiltern zu konnen. Wéhrend die kiirzerfristigen Wechselbezie-

EIB

Monatsbericht
April 2004

ARTIKEL

Der Einfluss der
Finanzpolitik auf die
gesamtwirtschaftliche

Stabilitat und die
Preise




hungen unter Umstédnden schwer zu interpretieren sind, diirfte eine anhaltend hohe Kreditauf-
nahme der 6ffentlichen Haushalte bei den MFIs einen Anstieg des M3-Wachstums bewirken
und Liquiditdtsiiberschiisse schaffen, die nach den bisherigen Erfahrungen die Preisstabilitét

auf mittlere Sicht gefdhrden kdnnen.

werden. Daher gilt fiir jede Erkldrung zur geld-
politischen Reaktion auf derartige Schocks stets
die Einschriankung ,.ceteris paribus®, und es
kann niemals ein einheitliches Reaktionsmuster
der Geldpolitik auf eine neue Entwicklung in
isolierter Betrachtung geben. Allerdings wird
der EZB in ihrem Mandat und ihrer Strategie ein
klarer Rahmen vorgegeben, in dem geldpoliti-
sche Reaktionen zu formulieren und umzuset-
zen sind.

Im Zuge ihrer geldpolitischen Strategie beurteilt
die EZB den Einfluss der Finanzpolitik auf Re-
alzinsen, Risikoprdmien, gesamtwirtschaftliche
Nachfragebedingungen, langfristiges Wachs-
tum, monetdre Entwicklungen und schlieBlich
auf die Risiken fiir die Preisstabilitdt. Auch der
finanzpolitische Kurs wird in der Beurteilung
der EZB und in den von Experten des Eurosys-
tems erstellten makrodkonomischen Projektio-
nen beriicksichtigt. Die EZB beurteilt auch, in-
wiefern die Finanzpolitik unmittelbar Druck auf
die Preisentwicklung — beispielsweise iiber in-
direkte Steuern oder administrierte Preise — aus-
iibt. Zwar kann die Geldpolitik solch kurzfris-
tige Preisentwicklungen nicht steuern, doch
muss sie die Gefahr, dass sie zu Zweitrundenef-
fekten auf Lohne und Inflationserwartungen
fiihren kdnnen und damit die Wirkung auf die
Inflation noch verstarken, genau im Auge be-
halten. Ceteris paribus kann ein aus diesen
Quellen stammender erwarteter Inflationsdruck
voriibergehend hohere kurzfristige Leitzinsen
bedeuten, um die Preisstabilitdt auf mittlere
Sicht zu gewihrleisten.

Langerfristige grundlegende Trends in den
Haushaltspositionen sind fiir das Handlungs-
umfeld einer Zentralbank von entscheidender
Bedeutung. Bei nicht tragfidhigen 6ffentlichen
Finanzen kann die Zentralbank gedringt wer-
den, die staatliche Schuldenlast zu verringern.
Durch die daraus resultierende Unsicherheit in
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der Offentlichkeit konnte die Durchfiihrung der
Geldpolitik erschwert werden. Ein spezifischer
Kanal, iiber den Haushaltsdefizite Auswirkun-
gen auf das Geldmengenwachstum haben kon-
nen, wird in Kasten 3 dargestellt.

Die Geldpolitik muss die mdglichen Auswir-
kungen der Finanzpolitik in Betracht ziehen. So
kann eine undisziplinierte Finanzpolitik das
Vertrauen untergraben und damit das Produkti-
onspotenzial und ldngerfristige Wachstum
schmilern. Solch ein negativer Einfluss auf das
Produktionspotenzial kann auch von den steuer-
bedingten Verzerrungen im Hinblick auf Inves-
titionsentscheidungen beziiglich des Sach- und
Humankapitals, auf Ersparnis und Konsum, Ar-
beitsnachfrage und -angebot sowie auf techno-
logische Innovationen ausgehen.

Gleiches gilt im umgekehrten Fall, das heift,
finanzpolitische Reformen, die zu einer Sen-
kung der laufenden und kiinftigen Steuerbelas-
tung im Euroraum fiihren, tragen zu einem An-
stieg des gesamtwirtschaftlichen Angebots und
damit des Produktionspotenzials bei. Ein héhe-
res langfristig tragfihiges Wirtschaftswachs-
tum und eine geringere dffentliche Verschul-
dung wiirden die Aufgabe der Geldpolitik,
Preisstabilitdt zu gewéhrleisten, erleichtern und
der Gesamtwirtschaft ausgedehnte Phasen eines
inflationsfreien hohen Wachstums bescheren.

6 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Den bedeutendsten Beitrag zur Verbesserung
des Umfelds, in dem die EZB agiert, kann die
Finanzpolitik leisten, indem sie die gesamtwirt-
schaftliche Stabilitdt unterstiitzt. Auf kurze
Sicht sind es weniger die diskretiondren finanz-
politischen MaBlnahmen, sondern vielmehr die
automatischen Stabilisatoren, die eine stabili-
sierende Wirkung auf das Niveau der gesamt-



wirtschaftlichen Aktivitdt und die Preise aus-
iiben konnen. Auf lingere Sicht verfiigen so-
wohl tragfidhige 6ffentliche Finanzen als auch
angebotsseitig orientierte Reformmafnahmen
iber das Potenzial, das nichtinflationdre Wirt-
schaftswachstum zu steigern und das makro-
6konomische Umfeld fiir die Geldpolitik zu ver-
bessern.

Im Laufe der Zeit haben sich die Ansichten
dariiber, wie und mit welchen finanzpolitischen
Mitteln die gesamtwirtschaftliche Stabilitit auf
kurze und lange Sicht zu erreichen ist, erheblich
gewandelt. Bis vor rund 20 Jahren lag der
Schwerpunkt diskretiondrer finanzpolitischer
MafBnahmen auf der fiskalischen Feinsteuerung
mit der Absicht, kurzfristige konjunkturelle
Schwankungen zu stabilisieren. Allerdings
wurden damit sowohl aus gesamtwirtschaftli-
cher als auch aus haushaltswirtschaftlicher
Sicht nur unbefriedigende Ergebnisse erzielt.
Daher wird heute allgemein die Auffassung ver-
treten, dass bei den diskretiondren Maflnahmen
eher lingerfristige Uberlegungen in den Mittel-
punkt zu stellen sind. Eine zentrale Rolle kommt
dabei dem Erhalt der Tragfahigkeit der 6ffentli-
chen Finanzen zu, wéihrend die kurzfristige Sta-
bilisierung dem Wirken der automatischen Sta-
bilisatoren {iberlassen bleibt.

Ein mittelfristig ausgerichteter Rahmen ist ge-
eignet, um sowohl Stabilisierungs- als auch
Tragfahigkeitsiiberlegungen Rechnung zu tra-
gen. Die fiskalischen Institutionen der EU ha-
ben diese Uberlegungen zu Recht in einen regel-
gebundenen Handlungsrahmen aufgenommen.
Die Referenzwerte fiir das 6ffentliche Defizit
und die Staatsverschuldung bilden ein Mittel,
um ein verantwortungsvolles finanzpolitisches
Gebaren zu erreichen. Die vom Stabilitéts- und
Wachstumspakt geforderte mittelfristig nahezu
ausgeglichene oder einen Uberschuss aufwei-
sende Haushaltsposition trigt iiber das freie
Wirken der automatischen Stabilisatoren dazu
bei, konjunkturelle Schwankungen kurzfristig
zu stabilisieren, ohne dabei — unter normalen
Gegebenheiten — den Defizit-Referenzwert von
3 % des BIP zu iiberschreiten. Gleichzeitig
stellt eine solche Haushaltsposition auch Ver-

besserungen hinsichtlich der Tragfédhigkeit der
offentlichen Finanzen sicher, weil sie flir nied-
rigere Schuldenquoten sorgt.

Die Betonung kurzfristiger Stabilisierung und
langerfristiger Tragfahigkeit im finanzpoliti-
schen Rahmen der EU ist auch aus Sicht der
Geldpolitik angebracht. Die EZB beurteilt den
kiirzerfristigen Einfluss der Finanzpolitik so-
wie die moglichen Auswirkungen langerfristi-
ger finanzpolitischer Trends auf die Wirtschaft
und die Preise im Euro-Wahrungsgebiet vor al-
lem auf der Grundlage ihrer wirtschaftlichen,
aber auch im Zuge ihrer monetdren Analyse.
Durch eine hohere gesamtwirtschaftliche Stabi-
litdt und eine solide Finanzpolitik wird auch die
Wahrung der Preisstabilitét erleichtert.
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ZUKUNFTIGE ENTWICKLUNG DES
TARGET-SYSTEMS

Zeitgleich mit der Einfiihrung des Euro und der einheitlichen Geldpolitik im Jahr 1999 wurde
auch das Transeuropdische Automatisierte Echtzeit-Brutto-Express-Uberweisungssystem (TAR-
GET) in Betrieb genommen. Das Grofibetrags- bzw. Individualzahlungssystem fiir den Euro hat
das rasche Zusammenwachsen des Euro-Geldmarkts gefordert und den Erfordernissen der Geld-
politik der EZB seither erfolgreich Rechnung getragen.

In den vergangenen Jahren hat sich das Umfeld, in dem TARGET betrieben wird, verdndert, und
es verdndert sich auch weiterhin. Technische Entwicklungen sowie der schnell voranschreitende
Integrationsprozess in Europa haben dazu gefiihrt, dass Systemnutzer nach einem breiteren und
stdarker harmonisierten Leistungsspektrum verlangen. Dariiber hinaus wird TARGET die bevor-
stehende EU-Erweiterung bewdltigen miissen.

Vor diesem Hintergrund beschloss der EZB-Rat im Oktober 2002, das TARGET-System neu zu
gestalten. In diesem Aufsatz wird der Ubergang vom derzeitigen System zur nichsten TARGET-
Generation (TARGET?) beschrieben. Der erste Abschnitt enthdlt einen kurzen Uberblick iiber die
Geschichte des derzeitigen Systems und zieht eine Bilanz der bisherigen Erfolge. Im zweiten
Abschnitt werden die Beweggriinde fiir die Anderungen am TARGET-System dargelegt. Der dritte
Abschnitt erldutert die Eckpfeiler des TARGET2-Systems und der vierte Abschnitt den geplanten

Zeitrahmen des Projekts.

I TARGET - DAS INDIVIDUALZAHLUNGSSYSTEM
DES EUROSYSTEMS

Effiziente und sichere Individualzahlungssyste-
me sind fiir das reibungslose Funktionieren der
Wirtschaft von grundlegender Bedeutung. Ein
Individualzahlungssystem sollte effizient sein,
um die gleichméfBige Verteilung der Liquiditat
und ein im gesamten Wéhrungsraum homogenes
Niveau der kurzfristigen Zinsen zu gewéhrleis-
ten. Dies ist eine Voraussetzung fiir die effizi-
ente Durchfithrung der geldpolitischen Ge-
schifte. Dariiber hinaus sollte es sicher sein,
um systemische Risiken abzufedern und zur Fi-
nanzmarktstabilitdt beizutragen. Andernfalls
kann dies nicht nur zu gravierenden Stérungen
im Finanzsektor fithren, sondern auch dazu,
dass diese von einem Marktteilnehmer auf den
anderen iibergreifen.

Zahlungssysteme im Allgemeinen sowie Indivi-
dualzahlungssysteme im Besonderen spielen
eine wichtige Rolle. Daher soll das Eurosystem
gemifl den Bestimmungen des EG-Vertrags das
reibungslose Funktionieren solcher Systeme
fordern. Das Eurosystem trigt diesem Auftrag
Rechnung, indem es Zahlungssysteme betreibt
sowie Euro-Zahlungs- und -Verrechnungssys-

teme iiberwacht. Diesen zwei Funktionen liegen
zwar unterschiedliche Konzepte zugrunde, aber
beide wollen einen sicheren und effizienten
Zahlungsverkehr fordern.

Was den Betrieb von Individualzahlungssyste-
men betrifft, steuert das Eurosystem das TAR-
GET-System.

BISHERIGE ENTWICKLUNG UND MERKMALE

VON TARGET

Vor der Einfiihrung des Euro und der einheitli-
chen Geldpolitik im Jahr 1999 wurden Zahlun-
gen zwischen EU-Léandern hauptsdchlich iiber
Korrespondenzbankverfahren abgewickelt. Das
Korrespondenzbankgeschift ist ein Verfahren,
bei dem eine Bank (die Korrespondenzbank)
Einlagen anderer Banken hélt und fiir diese Zah-
lungsverkehrsdienstleistungen und andere
Dienstleistungen erbringt. Mit dem neuen Wih-
rungsraum entstanden Anforderungen, denen
das Korrespondenzbankverfahren nicht mehr
gerecht wurde. Daher war es erforderlich, ein
effizientes und sicheres Zahlungssystem fiir das
gesamte Euro-Wahrungsgebiet zu schaffen. Vor
diesem Hintergrund beschloss das Eurosystem
die Entwicklung von TARGET, einem Euro-
Individualzahlungssystem. TARGET sollte im
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Wesentlichen zur Harmonisierung des Euro-
Geldmarktes beitragen, um so die Durchfiih-
rung der einheitlichen Geldpolitik zu erleich-
tern, und die Soliditdt und Effizienz der Zah-
lungsabwicklung im Euroraum verbessern.

Angesichts des Projektumfangs wurde TAR-
GET unter erheblichem Zeitdruck entwickelt.
Daher wurde das System auf der Grundlage der
damaligen nationalen Infrastrukturen konzi-
piert. TARGET wurde somit als dezentrales
System entwickelt, das aus 15 nationalen Zah-
lungsverkehrssystemen und dem Zahlungsver-
kehrsmechanismus der EZB (EPM) besteht, die
miteinander verbunden sind. Es wurden nur die
Merkmale harmonisiert, deren jeweilige Uber-
einstimmung fiir die Gewihrleistung einer ein-
heitlichen Geldpolitik und der Wettbewerbs-
gleichheit unter den Kreditinstituten notwendig
ist.

TARGET ist ein Echtzeit-Bruttosystem (RTGS-
System), das Zahlungen mit sofortiger Innerta-
ges-Endgiiltigkeit in Zentralbankgeld abwi-
ckelt. Sicherheit und Mafinahmen zur Aufrecht-
erhaltung der Geschéftsabwicklung zdhlen seit
jeher zu den wichtigsten Merkmalen des Sys-
tems. TARGET kann fiir alle auf Euro lautenden
Uberweisungen, d. h. Interbank- sowie Kun-
denzahlungen, genutzt werden. AuBlerdem gibt
es keine Betragsober- bzw. -untergrenze fiir die
abzuwickelnden Zahlungen. Um den Bediirfnis-
sen des Finanzmarkts im Allgemeinen und sei-
ner Kunden im Besonderen gerecht zu werden,
ist TARGET tédglich von 7.00 Uhr bis 18.00
Uhr (MEZ) in Betrieb, und es gelten die glei-
chen geschéftsfreien Tage fiir alle Teilnehmer.
Auch ist ein umfassender Zugang zu Liquiditit
in TARGET sichergestellt. Mindestreservegut-
haben stehen wihrend des Tages fiir Zahlungs-
verkehrszwecke zur Verfiigung, und das Euro-
system gewihrt seinen Geschiftspartnern unbe-
schrinkt zinslose Innertageskredite, die jedoch
besichert sein miissen.

TARGET spielt im Finanzsystem eine Schliis-
selrolle: zum einen, weil alle geldpolitischen
Geschifte liber dieses System abgewickelt wer-
den miissen, zum anderen, weil alle Individual-
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Abbildung | Stiickzahl und Wert der iiber
TARGET abgewickelten Zahlungen

(Tagesdurchschnitte)
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Quelle: EZB.

nettosysteme im Euroraum iber TARGET in
Zentralbankgeld verrechnen. Dariiber hinaus
wird TARGET genutzt, um bei Wertpapierab-
wicklungssystemen eine Abwicklung nach dem
Prinzip Lieferung gegen Zahlung und im Devi-
senhandel nach dem Grundsatz Zahlung gegen
Zahlung zu erreichen.

DIE ERFOLGE VON TARGET

Das TARGET-System hat zu dem hohen Liqui-
ditatsgrad am Euro-Geldmarkt beigetragen. Mit
seiner Inbetriebnahme im Jahr 1999 sind die
nationalen Geldmairkte praktisch iiber Nacht er-
folgreich zu einem effizienten einheitlichen
Euro-Geldmarkt verschmolzen.

Seitdem ist TARGET das vom Markt bevorzug-
te System fiir die Abwicklung von Euro-Indivi-
dualzahlungen. Im ersten Betriebsjahr wurden
im Tagesdurchschnitt mehr als 163 000 Zahlun-
gen im Wert von 925 Mrd € iiber TARGET ab-
gewickelt; vier Jahre spiter, im Jahr 2003, wa-
ren es im Tagesdurchschnitt rund 261 000 Zah-
lungen im Wert von 1 650 Mrd € (siehe Abbil-
dung 1). Damit wurden wertmafig knapp 87 %
und stiickzahlmaBig 58 % aller Euro-Individual-
zahlungen iber TARGET abgewickelt. Neben
dem Fedwire Funds Service in den Vereinigten
Staaten ist TARGET das weltweit groBte Indivi-
dualzahlungssystem.



Die bevorzugte Nutzung von TARGET ist auch
auf die damit verbundenen Netzwerkexternaliti-
ten zuriickzufiihren. Derzeit bietet TARGET
weltweit Zugang zu mehr als 43 400 Banken —
einschlieBlich Zweigstellen und Tochtergesell-
schaften —, und mehr als 3 300 Kreditinstitute
nehmen an dem System teil. Die breite Marktab-
deckung von TARGET hat auch die Harmoni-
sierung der Marktgepflogenheiten in der Euro-
paischen Union erleichtert (z. B. was die Ge-
schiftstage des Euro-Geldmarkts und die Devi-
sengeschéfte in Euro betrifft). Um sich der Be-
diirfnisse der Teilnehmer bewusst zu werden
und diesen Rechnung zu tragen, legt das Euro-
system grolen Wert auf einen fortlaufenden Di-
alog mit den TARGET-Nutzern.

TARGET dient hdufig zur Liquiditatsverteilung
innerhalb der Kreditwirtschaft. Vor allem inter-
national tdtige Banken und Bankengruppen
steuern ihre Liquiditdt zentral iiber TARGET.
Dies erkldrt den hohen Durchschnittswert
(17 Mio € im Jahr 2003) von grenziiberschrei-
tenden, d. h. zwischen Mitgliedstaaten abgewi-
ckelten TARGET-Uberweisungen im Interban-
kenverkehr. Erwiahnenswert ist, dass TARGET
auch zunehmend fiir grenziiberschreitende kom-
merzielle Kundenzahlungen genutzt wird. Im
vergangenen Jahr machten die Kundenzahlun-
gen stiickzahlméBig 48 % der gesamten grenz-
iiberschreitenden Zahlungen aus, wertmifBig
jedoch nur 5 % (verglichen mit 23 % bzw. 2 %
im Jahr 1999). Seit der Euro-Einfithrung hat
das Korrespondenzbankgeschéft im Euroraum
merklich an Bedeutung verloren, sodass
TARGET teilweise auch stirker fiir Massenzah-
lungen genutzt wird. Diese Entwicklung kénnte
allerdings nur ein voriibergehendes Phinomen
sein, weil das Kreditgewerbe gegenwirtig be-
miiht ist, einen effizienten, einheitlichen Euro-
Zahlungsverkehrsraum zu schaffen. Dazu gehd-
ren auch die Arbeiten an einer gesamteuropii-
schen Infrastruktur fiir den Massenzahlungs-
verkehr.

Theoretisch wiirden Banken bei einem RTGS-
System, in dem Uberweisungen einzeln und tag-
gleich abgewickelt werden, dazu neigen, die
Zahlungseingénge abzuwarten, bevor sie ihre

eigenen Zahlungen veranlassen. Dies wiirde
nicht nur die Finanzdispositionen der Banken
erschweren, sondern auch das Risiko bergen,
dass nicht alle Transaktionen vor Tagesschluss
abgewickelt werden. Die Bankenvereinigung
der Europdischen Union hat indes Richtlinien
zur Liquiditdtssteuerung verdffentlicht. Bei
TARGET halten sich die Kreditinstitute an die-
se Richtlinien, die unter anderem eine frithzeiti-
ge Zahlungseinlieferung fordern. Uberdies hat
die unbeschriankte Bereitstellung von Innerta-
geskrediten durch das Eurosystem geméal einer
Politik, die auf einem breiten Spektrum refinan-
zierungsfahiger Sicherheiten beruht, zu einer
frithzeitigen Zahlungsabwicklung beigetragen.
Fast 50 % der Transaktionen zwischen Mit-
gliedstaaten werden in den ersten drei Stunden
des TARGET-Betriebs (d. h. zwischen 7.00 und
10.00 Uhr MEZ) abgewickelt.

Ob ein Zahlungssystem angenommen und ge-
nutzt wird, hdngt zum groBen Teil von seiner
Sicherheit und Zuverldssigkeit ab. In dieser
Hinsicht hat sich TARGET als sicher und stabil
erwiesen. Trotz der dezentralen Struktur lag die
Verfiigbarkeit von TARGET im Jahr 2003 bei
99,79 %. Vortibergehende Betriebsstorungen
wurden mithilfe besonderer Notfallmafnahmen
iiberbriickt. Diese sollen die reibungslose und
zeitnahe Abwicklung jener Zahlungen gewihr-
leisten, deren verspdtete Abwicklung
moglicherweise zu systemischen Risiken fiih-
ren konnte. Anndhernd 96 % der Zahlungen
zwischen Mitgliedstaaten wurden in weniger als
5 Minuten verarbeitet. Aufgrund aulergew6hn-
licher Betriebsstorungen betrug die Abwick-
lungszeit bei 0,28 % der grenziiberschreitenden
Zahlungen mehr als 30 Minuten.

2 ANPASSUNGSBEDARF

Die Erfahrungen der letzten fiinf Betriebsjahre
haben gezeigt, dass das TARGET-System mit
seinem Beitrag zur Verringerung systemischer
Risiken und zur Verbesserung der Finanz-
marktstabilitdt seinen Zweck in vollem Umfang
erfiillt hat. Folglich hat es sich zum bevorzugten
Abwicklungssystem fiir Individualzahlungen in
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Euro entwickelt. In der Zahlungsverkehrsland-
schaft sind jedoch Verdnderungen zu beobach-
ten, die sowohl die Technologie als auch die
Geschiftsgepflogenheiten betreffen und mit de-
nen TARGET Schritt halten muss. So verlangen
beispielsweise die Nutzer von Zahlungssyste-
men insbesondere im Bereich der Liquiditats-
steuerung zunehmend verbesserte Dienstleis-
tungen. Dies war unter anderem der Ausldser
fiir die Entwicklung von Hybridsystemen, die
eine grofere Liquiditatseffizienz anstreben, in-
dem sie Elemente aus Brutto- und Nettosyste-
men kombinieren. Ferner hat die Abwicklung
von Devisengeschiften iiber das recht neue
CLS-System (Continuous Linked Settlement)
dazu gefiihrt, dass Zahlungen zeitkritischer ge-
worden sind.

Die Notwendigkeit der Weiterentwicklung von
TARGET ergibt sich auch aus dem fortgesetz-
ten Integrations- und Konsolidierungsprozess
des europdischen Finanzsystems. Durch das
TARGET-System wurde dieser Prozess erheb-
lich beschleunigt. Je stiarker Europa zusammen-
wichst, desto dhnlicher werden auch die Be-
dirfnisse der Marktteilnehmer. Die néchste
TARGET-Generation wird der nachdriicklichen
Forderung der TARGET-Nutzer nach einer
starkeren Harmonisierung des Leistungsspek-
trums auf europdischer Ebene Rechnung tragen
miissen.

Durch die EU-Erweiterung gewinnt die Finanz-
marktintegration eine zusdtzliche Dimension.
Die dezentrale TARGET-Struktur bestehend
aus einer Abwicklungsplattform pro EU-Mit-
gliedstaat und der EZB-Plattform verursacht
schon heute Kostenprobleme. So muss zum
Beispiel jede Software-Anderung auf 16 Platt-
formen und auf 16 verschiedene Arten imple-
mentiert werden. Bei einer Beibehaltung der de-
zentralen Architektur konnte durch den Beitritt
der zehn neuen Mitgliedstaaten ein duBerst
komplexes System entstehen, das sich aus
insgesamt 26 Plattformen zusammensetzen
wiirde. Ob bei einer derart fragmentierten
Struktur die Wirtschaftlichkeit und die Be-
triebssicherheit insgesamt gewéhrleistet werden
konnen, ist sehr fraglich.

EIB
Monatsbericht
April 2004

Die oben angefiihrten Entwicklungen fiihren zu
dem Schluss, dass das bestehende TARGET-
System mit seiner vollkommen dezentralen und
heterogenen Struktur den heutigen Anforderun-
gen nicht mehr gentigt. Im Einklang mit dem
Grundsatz der Wirtschaftlichkeit muss die
zweite TARGET-Generation auf die technische
Konsolidierung und eine Harmonisierung des
Leistungsspektrums ausgerichtet sein.

3 TARGET2 - DIE NACHSTE TARGET-GENERATION

Am 24. Oktober 2002 legte der EZB-Rat die
strategische Ausrichtung der nidchsten TAR-
GET-Generation (TARGET?2) fest. Dadurch
sollen die Méngel des bestehenden Systems be-
hoben werden, sodass es den zukiinftigen Her-
ausforderungen gewachsen ist. Im Wesentli-
chen will das Eurosystem sicherstellen, dass
TARGET sich zu einem System entwickelt, das
1) durch ein harmonisiertes Leistungsspektrum
besser auf die Bediirfnisse der Kunden zuge-
schnitten ist, 2) Wirtschaftlichkeit gewéhrleis-
tet und sich 3) rasch an kiinftige Entwicklungen
einschlieBlich der Erweiterung der Européi-
schen Union und des Eurosystems anpassen
kann.

KONSOLIDIERUNG DER TECHNISCHEN
INFRASTRUKTUR

Bei TARGET?2 wird es nicht mehr notwendig
sein, dass jede nationale Zentralbank ihre eige-
ne Plattform fiir die Zahlungsabwicklung unter-
hélt. Alle Zentralbanken kdnnen eine gemeinsa-
me technische Plattform, die so genannte Ge-
meinschaftsplattform, nutzen und so ihren Ban-
ken ihre RTGS-Dienstleistungen bereitstellen.
Die Fithrung der Verrechnungskonten und die
Vergabe von Innertageskrediten bleiben jedoch
Bestandteil der Geschéftsbeziehungen zwi-
schen den einzelnen Zentralbanken und dem je-
weiligen nationalen Kreditgewerbe.

Durch die GroBenvorteile der gemeinsamen tech-
nischen Infrastruktur konnen die Zentralbanken
zugunsten der TARGET-Nutzer die Kosten pro
Transaktion senken. Die Ausschopfung der Ska-
leneffekte steht auch ganz klar im Einklang mit



Tabelle Verteilung der Zahlungsstrome im TARGET-System (2003)

\ Wert? \ in % Stiickzahl \ in %
ELLIPS (BE) 13 558,2 32 1752 802 2,6
KRONOS (DK) 32075 0,8 102 560 02
RTGSplus (DE) 128 543,7 30,6 32792 174 492
HERMES (GR) 3343,1 0,8 1324274 2,0
SLBE (ES) 70208,3 16,7 3345946 50
TBF (FR) 96326,9 22,9 3863830 58
IRIS (IE) 5502,1 1,3 802 875 12
BI-REL (IT) 24760,7 59 9423103 14,1
LIPS-Gross (LU) 4754,7 11 383323 0,6
TOP (NL) 213654 5,1 4716 842 7,1
ARTIS (AT) 5177,3 12 2380 100 3,6
SPGT (PT) 3254,8 0,8 1021046 15
BOF-RTGS (FI) 36454 0,9 268 746 04
Euro RIX (SE) 1897,0 0.5 96 994 0,1
CHAPS Euro (UK) 311804 7.4 4292282 6,4
EPM (EZB) 4023,8 1,0 41103 0,1
Insgesamt 420749,3 100,0 66 608 000 100,0
Quelle: EZB.

1) Bei der Interpretation der in der Tabelle enthaltenen Angaben zum Wert und zur Stiickzahl der Transaktionen ist zu beriicksichtigen,
dass sich darin gewisse Besonderheiten der einzelnen Zahlungssysteme niederschlagen.

2) InMrd €.

dem vereinbarten Grundsatz der Wirtschaftlich-
keit von TARGET2. Betrachtet man die un-
gleichméBige Verteilung der Zahlungsstrome auf
die zurzeit bestehenden Abwicklungsplattfor-
men, so lassen sich die potenziellen positiven
Effekte einer Kostenkonsolidierung erahnen.
Die fiinf groBten Plattformen wickeln fast 83 %
aller TARGET-Zahlungen ab; auf die fiinf
kleinsten Systeme entfallen weniger als 1,5 %
(siehe Tabelle).

Die Deutsche Bundesbank, die Banque de
France und die Banca d’Italia haben gemeinsam
einen Vorschlag zur Entwicklung und zum Be-
trieb einer Gemeinschaftsplattform fiir das Eu-
rosystem vorgelegt. Das von den drei Zentral-
banken erarbeitete Gesamtkonzept wird derzeit
vom Eurosystem gepriift, und TARGET2 wird
sehr wahrscheinlich ein System mit einer einzi-
gen Plattform werden.

HARMONISIERUNG DES LEISTUNGSSPEKTRUMS

Ein Schwerpunkt des TARGET2-Projekts wird
die Bereitstellung eines harmonisierten Leis-
tungsspektrums sein. Angesichts der sich an-
gleichenden Anforderungen der Nutzer in ganz
Europa sind einheitliche Dienstleistungen eine

Grundvoraussetzung fiir die Wettbewerbs-
gleichheit der TARGET-Anwender und werden
iiberdies zu einer effizienten Nutzung der TAR-
GET2-Infrastruktur beitragen.

Grundlage dieses harmonisierten Leistungs-
spektrums sind die im Rahmen eines 6ffentli-
chen Konsultationsverfahrens abgegebenen
Stellungnahmen aller TARGET-Nutzer (siche
Kasten). Ferner wird gewihrleistet, dass die
kinftigen TARGET2-Dienstleistungen und
-Funktionen mit den vom BIZ-Ausschuss fiir
Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme
ausgearbeiteten Grundprinzipien fiir wichtige
Zahlungsverkehrssysteme vereinbar sind. Der
EZB-Rat hat diese Grundprinzipien in den
Anforderungskatalog aufgenommen, der als
Grundlage fiir die Bewertung der Sicherheit und
Effizienz von Euro-Individualzahlungssyste-
men dient. Des Weiteren wird sich die besonde-
re Rolle von TARGET als Werkzeug der ein-
heitlichen Geldpolitik und als Eckpfeiler des
Euro-Geldmarkts im Leistungsspektrum von
TARGET?2 niederschlagen.

Uber TARGET?2 sollen Euro-Individualzahlun-
gen in Zentralbankgeld abgewickelt werden. Wie
EI8
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OFFENTLICHES KONSULTATIONSVERFAHREN ZU DEN NUTZER-ANFORDERUNGEN AN TARGET2

Alle TARGET-Nutzer konnten sich im Wege einer 6ffentlichen Konsultation zu dem fiir TAR-
GET?2 gewihlten Ansatz und dessen Leistungsspektrum duflern. Das Konsultationsverfahren
wurde im Dezember 2002 eingeleitet. Darauthin gingen 14 Riickmeldungen von verschiedenen
europdischen Banken- und Finanzmarktverbanden ein. Eine Zusammenfassung aller Stellung-
nahmen und die einzelnen Beitrage wurden am 14. Juli 2003 auf der Website der EZB! verof-
fentlicht.

Alle Konsultationsteilnehmer begriiiten die Initiative des Eurosystems, die Funktionalitit und
Leistungsfidhigkeit des TARGET-Systems zu verbessern. Ferner waren sie der Auffassung,
dass die Vorteile einer vollstindigen Harmonisierung und Integration, wie etwa Effizienz und
Effektivitét, nur durch eine Gemeinschaftsplattform ausgeschopft werden kdnnen. Die Befrag-
ten gaben aulerdem an, welche Dienstleistungen ihrer Meinung nach in das Leistungsspektrum
von TARGET?2 aufgenommen werden sollten. Sie wiinschten sich insbesondere Dienstleistun-
gen zur Unterstiitzung einer effektiven Liquiditdtssteuerung und die Festlegung wirksamer
MaBnahmen zur Gewihrleistung der Kontinuitit der Geschiftsabwicklung. Uberdies legte die
Kreditwirtschaft groBen Wert darauf, dass die Anwender auch weiterhin in das TARGET?2-
Projekt eingebunden werden.

Das Eurosystem wird die TARGET-Nutzer auch im weiteren Projektverlauf konsultieren, um

sicherzustellen, dass das Leistungsspektrum ihren Anforderungen entspricht.

1 www.ecb.int/pub/cons/target2/pctarget2sum_de.pdf.

bisher sind jedoch de jure oder de facto keine vom
Eurosystem festgesetzten Mindestgrenzen fiir
Zahlungen vorgesehen, die Nutzer in Echtzeit und
in Zentralbankgeld abwickeln mochten.

Bei der Konzeption des harmonisieren Leis-
tungsspektrums von TARGET2 werden Effizi-
enz und Sicherheit maBgebliche Kriterien sein.
Die ndchste TARGET-Generation soll ins-
besondere eine effizientere Liquiditdtssteue-
rung ermoglichen und wird daher den Nutzern
beispielsweise verbesserte Moglichkeiten fiir
ihr Finanzmanagement bieten. Vor dem Hinter-
grund der tragischen Ereignisse vom 11. Sep-
tember 2001 und angesichts der gro3en syste-
mischen Bedeutung der TARGET-Infrastruktur
wird eine Vielzahl von Sicherheitsaspekten Be-
riicksichtigung finden, um die Maflnahmen zur
Aufrechterhaltung der Geschiftsabwicklung zu
verbessern. TARGET?2 stellt auch hohe Anfor-
derungen an die Leistungsfidhigkeit, vor allem
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an die Geschwindigkeit der Zahlungsabwick-
lung und die Verarbeitungskapazitit. Die Wett-
bewerbsneutralitidt wird durch den offenen Zu-
gang fiir einen grofen Teilnehmerkreis gewihr-
leistet. Die TARGET2-Nutzer sollen liber eine
einheitliche Schnittstelle auf das System zugrei-
fen konnen.

Trotz der sich angleichenden Anforderungen
der TARGET-Nutzer kann es bestimmte ldnder-
spezifische Bediirfnisse geben. Daher sind
manche Dienstleistungen in TARGET? als Zu-
satzoption vorgesehen. Fiir das harmonisierte
Leistungsspektrum wird eine einheitliche, am
Kostendeckungsprinzip orientierte Preisstruk-
tur zur Anwendung kommen.



Abbildung 2
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4 GEPLANTER ZEITRAHMEN FUR DAS TARGET2-
PROJEKT

Die weiteren Vorbereitungen fiir das neue TAR-
GET-System konnen in drei Phasen unterteilt
werden, und zwar in die Projektvorbereitungs-
phase, die Projektphase und die Test- und Pro-
bebetriebsphase. Die EZB wird alle Koordinati-
onsaufgaben, die im Laufe dieser drei Phasen
des TARGET2-Projekts moglicherweise anfal-
len, iibernehmen.

Die Projektvorbereitungsphase begann, unmit-
telbar nachdem die strategische Ausrichtung
von TARGET?2 im Oktober 2002 vom EZB-Rat
beschlossen worden war. Diese Phase endet,
sobald das harmonisierte Leistungsspektrum
nach einer weiteren Bestitigung durch die TAR-
GET-Nutzer festgelegt ist. Im Rahmen der Vor-
bereitung werden auch strukturelle Aspekte der
Gemeinschaftsplattform behandelt, wie etwa
Budgetangelegenheiten und Fragen zur ange-
messenen Leitungsstruktur (,,Governance®) bei
den an der gemeinsamen Plattform beteiligten
Zentralbanken.

Test- und Probebetriebspk Gepl

Y

te Inbetriebnahme

In der anschlieBenden Projektphase werden die
Feinspezifikationen ausgearbeitet und das neue
System entwickelt. In der dritten Phase sind in-
tensive Tests und Probeldufe vorgesehen. Uber
alle drei Projektphasen hinweg wird ferner eine
fundierte Kostenmethodik fiir TARGET?2 erar-
beitet. Sie dient als Grundlage fiir die Gestal-
tung der TARGET2-Preisstruktur und gewéhr-
leistet die Beachtung des Kostendeckungsprin-
Zips.

Angesichts des Projektumfangs und der damit
einhergehenden Komplexitat ist der Zeitplan fiir
das Projekt mit einer gewissen Unsicherheit be-
haftet. Sofern sich die Zentralbanken an der von
der Deutschen Bundesbank, der Banque de
France und der Banca d’Italia angebotenen Ge-
meinschaftsplattform beteiligen, sollte die Pro-
jektvorbereitungsphase bis Mitte 2004 abge-
schlossen sein. Die Projektphase wird dann
wahrscheinlich bis Ende 2005 dauern, und fiir
die anschlieBenden Tests und Probeldufe wird
wohl das gesamte Jahr 2006 bendtigt. Bei Ein-
haltung dieses engen Zeitrahmens und vorbe-
haltlich weiterer Machbarkeitsstudien soll
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TARGET2 Anfang 2007 in Betrieb gehen (siehe
Abbildung 2).

In diesem Zusammenhang sollte auf einen Ar-
beitszweig verwiesen werden, der eng mit dem
TARGET2-Projekt verkniipft ist und sich mit
einer moglichen voriibergehenden Anbindung
der beitretenden Staaten an das bestehende
TARGET-System befasst. Am 1. Mai 2004
werden zehn Lédnder aus Mittel-, Ost- und
Stideuropa (Estland, Lettland, Litauen, Malta,
Polen, die Slowakei, Slowenien, die Tschechi-
sche Republik, Ungarn und Zypern) der EU bei-
treten. Ab diesem Zeitpunkt konnen die Zentral-
banken der beitretenden Staaten an TARGET
angebunden werden, sofern sie dies wiinschen.
Verpflichtend wird die Teilnahme am TAR-
GET-System erst mit der Einfithrung des Euro,
da sie eine Voraussetzung fiir die Beteiligung
an der einheitlichen Geldpolitik ist.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Das TARGET-System, das mit der Euro-Ein-
fithrung in Betrieb genommen wurde, ist das
Riickgrat des Euro-Zahlungsverkehrs. Um die
ihm gesetzten Ziele zu erreichen und gleichzei-
tig die Erwartungen der Nutzer zu erfiillen,
wurden in den letzten fiinf Betriebsjahren konti-
nuierlich Verbesserungen an TARGET vorge-
nommen. Das Zusammenwachsen der Finanz-
maérkte, das zu sich angleichenden Nutzeranfor-
derungen gefiihrt hat, und die anstehenden Her-
ausforderungen (wie etwa die EU-Erweiterung)
haben jedoch eine umfassende Reform des
TARGET-Systems erforderlich gemacht.

Die technische Konsolidierung und die Harmo-
nisierung des Leistungsspektrums stehen im
Zentrum der Weiterentwicklung von TARGET.
Die nidchste TARGET-Generation wird nach
wie vor eine solide Basis fiir die sichere und
effiziente Zahlungsverkehrsabwicklung in Eu-
ropa darstellen.

In der Entwicklung von TARGET2 kommt der
feste Wille des Eurosystems zum Ausdruck,
seinen Beitrag zur Finanzmarktstabilitit und zur
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Verminderung von systemischen Risiken zu
leisten. Um die kiinftigen Marktbediirfnisse er-
fiillen und ein auf lange Sicht attraktives Zah-
lungssystem anbieten zu konnen, wird das Eu-
rosystem auch weiterhin den Kontakt zu den
TARGET-Nutzern suchen.



DIE MITTELMEERPARTNERSTAATEN
IM BARCELONA-PROZESS

UND IHRE BEZIEHUNGEN MIT DEM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Am 15. Januar 2004 veranstaltete das Eurosystem das erste hochrangige Seminar mit den
Zentralbanken der zwdlf Mittelmeerstaaten, die am so genannten Barcelona-Prozess
(,, Partnerschaft Europa-Mittelmeer ) beteiligt sind. Im Rahmen des Barcelona-Prozesses soll bis
zum Jahr 2010 eine Freihandelszone zwischen der Europdischen Union und einer Reihe von
Mittelmeeranrainern eingerichtet werden.! Das hochrangige Seminar zwischen den
Zentralbanken beider Regionen war der Startschuss zu einem multilateralen Dialog iiber Fragen
von gemeinsamem Interesse, der parallel zum Barcelona-Prozess gefiihrt wird, mit diesem aber
nicht deckungsgleich ist.

Die Seminarteilnehmer beschlossen die Beobachtung bestimmter Indikatoren, die den Fortschritt
bei der Entwicklung der Beziehungen zwischen dem Euro-Wdihrungsgebiet und den
Partnerstaaten im Mittelmeerraum messen. Der vorliegende Aufsatz untersucht vor diesem
Hintergrund die Volkswirtschaften der Partnerlinder im Barcelona-Prozess und beleuchtet die
makrodkonomischen und strukturellen Merkmale, die fiir die Entwicklung der Beziehungen

zwischen diesen Staaten und dem Euro-Wihrungsgebiet von Bedeutung sein kénnen.

I EINLEITUNG

Das Eurosystem hat in den vergangenen Jahren
mit den Zentralbanken mehrerer am Barcelona-
Prozess beteiligter Lander bilaterale Kontakte
gekniipft. Diese Beziehungen reichen von poli-
tischen Gesprichen iiber gesamtwirtschaftliche
Themen bis hin zur technischen Unterstiitzung
bei zentralbankspezifischen Fragen. Das hoch-
rangige Seminar, das im Januar 2004 in Neapel
stattfand und gemeinsam von der EZB und der
Banca d’Italia organisiert wurde, fligte diese
Kontakte in einen multilateralen Rahmen, um
Fragen von gemeinsamem Interesse zwischen
dem Eurosystem und den Zentralbanken der
Partnerstaaten im Barcelona-Prozess zu erdr-
tern. Das Eurosystem war bestrebt, mit dieser
Initiative fiir einen multilateralen Dialog ein
stindiges Forum fiir Zentralbanker im Mittel-
meerraum ins Leben zu rufen, das ein besseres
Verstindnis der gemeinsamen Interessen for-
dern und dazu beitragen soll, dass die Teilneh-
mer gegenseitig von ihren Erfahrungen lernen.
Die Initiative unterstiitzt den Aufbau eines Dia-
logs auf Zentralbankebene, der zwar parallel
zum Barcelona-Prozess stattfindet, mit dem
Prozess selbst aber nicht identisch ist.

Das Eurosystem und die Zentralbanken der Mit-
telmeerpartner im Barcelona-Prozess werden
die finanziellen und wirtschaftlichen Verkniip-
fungen zwischen den beiden Regionen regelma-

Big auf den Priifstand stellen. Zu diesem Zweck
einigten sich die Teilnehmer des Seminars in
Neapel darauf, die Intensitdt der wirtschaftli-
chen Beziehungen zwischen dem Eurogebiet
und den Partnerstaaten im Mittelmeerraum an-
hand bestimmter Indikatoren zu iiberwachen,
die sich auf die vier Bereiche Personen-, Wa-
ren-, Finanz- und Dienstleistungsverkehr er-
strecken. Vor diesem Hintergrund untersucht
der vorliegende Aufsatz die makrodkonomi-
schen Rahmenbedingungen und finanziellen
Strukturen dieser Mittelmeeranrainerstaaten
und beschiftigt sich mit den wirtschaftlichen
und finanziellen Verbindungen zum Euroraum.

1 Die Konferenz der AuBenminister der EU und der Mittelmeeran-
rainerstaaten in Barcelona im Jahr 1995 markierte den Beginn
einer neuen Phase der euro-mediterranen Partnerschaft (ein-
schlieBlich bilateraler und multilateraler Kooperation), die in der
Folge als ,,Barcelona-Prozess* bekannt wurde. Die an diesem Pro-
zess beteiligten Partnerstaaten sind Agypten, Algerien, Israel,
Jordanien, Libanon, Malta, Marokko, Syrien, Tunesien, die Tiir-
kei, die Westbank und Gaza (vertreten durch die paldstinensische
Autonomiebehorde) und Zypern. Libyen hat Beobachterstatus.
Der Barcelona-Prozess erhielt im Juni 2003 frische Impulse, als
der Europdische Rat in Thessaloniki die Gespriche der Européi-
schen Kommission iiber ein ,,erweitertes Europa‘ billigte, wonach
die Mittelmeerpartner im Barcelona-Prozess wirtschaftlich enger
an die EU gebunden werden sollen.
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2 DIEMITTELMEERPARTNERSTAATEN DES
BARCELONA-PROZESSES IM GESAMTWIRT-
SCHAFTLICHEN KONTEXT

Sowohl in Bezug auf die Bevolkerung als auch
im Hinblick auf die wirtschaftlichen Bedingun-
gen sind die in den Barcelona-Prozess einbezo-
genen Mittelmeerldnder dulerst heterogen. Die
Bevolkerungszahl der Region entspricht mit
fast 250 Millionen Menschen nahezu der Ein-
wohnerzahl des Euro-Wiahrungsgebiets, wobei
iiber die Hilfte in Agypten und der Tiirkei leben
(siehe Tabelle 1). Das Gesamt-BIP belief sich
im Jahr 2002 auf 610 Mrd € — dies sind 8 % des
BIP des Euroraums — und konzentrierte sich zu
etwa zwei Dritteln auf Agypten, Israel und die
Tirkei. Das Pro-Kopf-BIP in Kaufkraftparita-
ten lag 2002 bei iiber 4 800 €, wobei die Zahlen
in der Realitdt stark variierten und von nur 440 €
pro Einwohner in der Westbank und in Gaza bis
knapp 17 500 € in Zypern — mehr als drei Viertel
des Pro-Kopf-BIP des Eurogebiets — reichten.

Die meisten Mittelmeerpartnerstaaten zeichnen
sich durch ein stabiles monetédres Umfeld aus:
In den vergangenen zwei Jahrzehnten hat eine

stabilitdtsorientierte Geldpolitik in den meisten
Landern zu riickldufigen Inflationsraten beige-
tragen. Wenn man die Tiirkei ausnimmt, ist die
Durchschnittsinflation von 20 % in den frithen
Achtzigerjahren auf unter 2 % im Jahr 2003 ge-
sunken (siehe Abbildung 1). Aber auch in der
Tiirkei hat die Teuerung in den letzten beiden
Jahren erheblich nachgelassen.

Obgleich diese Zahlen positiv stimmen, birgt
die mangelnde finanzpolitische Disziplin in der
Region Risiken — die meisten Regierungen der
Mittelmeerpartner wiesen im vergangenen Jahr-
zehnt ein kontinuierliches, bisweilen erhebli-
ches offentliches Defizit aus.? Das aggregierte
Defizit der 6ffentlichen Haushalte dieser Staa-
ten hat sich betrachtlich ausgeweitet — von rund
2 % im Jahr 1990 auf fast 8 % des BIP im Jahr
2003. In dieses Bild fiigt sich eine Schulden-
quote, die 2003 fiir die Gesamtregion bei anni-
hernd 70 % des BIP lag.

Die Mehrzahl der Linder leidet unter unzurei-
chendem Wachstum und strukturellen Schwie-

2 Eine bemerkenswerte Ausnahme bildet Algerien, wo Angaben fiir
das Land allerdings nur von der Zentralregierung vorliegen.

Tabelle | Allgemeine Wirtschaftsindikatoren

Durch-

Durch- schnittliches Durch-
Pro-Kopf-BIP schnittliches jahrliches schnittliche
in Kaufkraft- Arbeits- reales BIP-| Bevédlkerungs- jdhrliche
Bevélkerung| Nominales BIP parititen losigkeit wachstum wachstum Inflation
(in Mio)| (in Mrd EUR) (EUR) (in %) (1993-2002) (1993-2002) (1997-2002)

Nachrichtlich
Euro-Wihrungsgebiet 307,8 74479 22331 8,4 2,0 0,3 1,8
Agypten 70,5 95,5 3 446 9,0 4,1 1,7 32
Algerien 31,3 62,4 4828 26,8 2,5 1,6 2,7
Israel 6,3 114,7 16 348 10,3 34 2,3 3,7
Jordanien 53 10,4 3515 14,3 3,6 33 1,6
Libanon 3,6 19,3 7305 - 3,0 2,0 1,1
Malta 0,4 43 14 295 52 34 0,6 24
Marokko 30,1 40,3 3665 12,8 3,0 1,5 1,8
Syrien 17,4 24,7 3156 - 39 2,3 -0,2
Tunesien 9,7 23,5 5996 14,9 4,0 1,2 2,7
Tiirkei 70,3 199,0 5967 8,5 2,1 1,4 60,2
West Bank und Gaza 35 79,5 439 26,0 - - 1,8
Zypern 0,8 11,3 17491 32 38 1,0 2,6
Insgesamt 2492 610,1 4834 11,9 29 1,7 21,4

Quellen: Eurostat, EZB, IWF.

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich, soweit nicht anders angegeben, auf das Jahr 2002. Die aggregierten Angaben zum realen BIP-
Wachstum und zur Inflation wurden mit dem nominalen BIP des Jahres 2002 gewichtet.
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Abbildung | VPI-Inflation und Entwicklung

der offentlichen Defizite in den
Partnerstaaten des Barcelona-Prozesses

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; in % des BIP)
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Anmerkung: Durchschnittliche Inflation ohne die Tiirkei.

rigkeiten. Obwohl das BIP-Wachstum im letz-
ten Jahrzehnt in den meisten Landern das Be-
volkerungswachstum tiberstieg, reichte es nicht
aus, um neue Arbeitspldtze zu generieren. An-
gesichts der hohen Arbeitslosigkeit und der
jungen Altersstruktur der Bevolkerung in den
Partnerldndern im Mittelmeerraum ist dies
besonders besorgniserregend und wird in den
kommenden Jahren am Arbeitsmarkt fiir zusétz-
liche Spannungen sorgen.

Zu den moglichen Instrumenten zur Starkung
des Wachstumspotenzials bei gleichzeitiger Si-
cherung stabiler gesamtwirtschaftlicher Bedin-
gungen in diesen Mittelmeerlandern zdhlen die
Konsolidierung der rechtlichen Rahmenbedin-
gungen, die Verbesserung der Bildungssysteme
und die Starkung der innerregionalen Bindun-
gen. Die Behorden in der Region haben die in
einer Erh6hung ihres Potenzialwachstums lie-
gende Herausforderung erkannt, und mehrere
Mittelmeerpartner haben in den letzten Jahren
einen Strukturreformprozess eingeleitet. Dieser
bezieht sich auf eine Liberalisierung des inter-
nationalen Handels und ausldndischer Direktin-
vestitionen, flexiblere Wechselkurssysteme so-
wie fiskalpolitische und institutionelle Reformen.

Ein Bereich, in dem institutionelle Reformen
durchgefiihrt wurden, ist die Geldpolitik. Ver-
schiedene Lander haben Schritte zur Moderni-
sierung des geldpolitischen Handlungsrahmens
und zur Steigerung der Effizienz ihrer Geld-
mirkte unternommen. Dazu wurden die Zinsen,
die in vielen Landern reguliert waren, freigege-
ben. Flankiert wird diese Entwicklung von einer
schrittweisen Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs.

In den meisten Ldndern konzentriert sich die
Geldpolitik nach wie vor darauf, den Wechsel-
kurs gegeniiber dem Euro, dem US-Dollar oder
einem Wahrungskorb zu stabilisieren (sieche Ta-
belle 2). Bei den meisten Wechselkursregelun-
gen handelt es sich um Zwischenformen — nur
die tiirkische Lira floatet unabhingig, und kein
Land der Region hat ein System mit absolut fes-
ter Wechselkursbindung eingefiihrt. Um die
Konsistenz zwischen den Wechselkursregelun-
gen und den Strukturen des grenziiberschreiten-
den Handels- und Kapitalverkehrs zu gewdhr-
leisten, wurden die Wechselkurssysteme von
Zeit zu Zeit modifiziert. Eine Anpassung des
Wechselkursregimes an die Handelsstrukturen
stellt in den Ladndern der Region, in denen eine
Wihrungsinkongruenz zwischen Importzahlun-
gen und Ausfuhrerldsen besteht, nach wie vor
eine besondere Herausforderung dar. In den
letzten Jahren zeichnet sich in der Mittelmeer-
region ein gewisser Trend zu flexibleren Wech-
selkursen ab und die Behdrden ziehen sich zu-
nehmend aus der tiglichen Wechselkursfestset-
zung zuriick.

EIB
Monatsbericht
April 2004

ARTIKEL

Die Mittelmeer-
partnerstaaten im
Barcelona-Prozess und
ihre Beziehungen

mit dem
Euro-Wahrungsgebiet




WIRTSCHAFTSSTRUKTUR DER PARTNERSTAATEN IM BARCELONA-PROZESS

Die volkswirtschaftlichen Strukturen der Mittelmeerpartner im Barcelona-Prozess sind, wie die
nachfolgende Abbildung verdeutlicht, sehr unterschiedlich geprdgt. In mehreren Volkswirt-
schaften spielen die Dienstleistungen eine bedeutende Rolle. Sie tragen — mit Ausnahme von
vier Landern — zu mehr als der Hilfte zur gesamten Wertschopfung bei. Dieser groe Anteil der
Dienstleistungen ist in erster Linie eine Folge des Tourismus, der fiir die Region eine wichtige
Einkommensquelle darstellt. Daneben nehmen in den der EU beitretenden Staaten Zypern und
Malta sowie auch im Libanon Bankdienstleistungen einen vorderen Platz ein. Algerien und
Syrien hingegen sind Netto-Olexporteure, wihrend sich Israel zum Produzenten von Hightech-
Giitern entwickelt hat. In Syrien entstehen fast 20 % der Bruttowertschopfung in der Landwirt-
schaft.

Anteile der Sektoren an der Bruttowertschopfung

(in %) i
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Quellen: Weltbank und Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Jahr 2000.
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Tabelle 2 IWF-Klassifikation der Wechselkurssysteme

Land Wechselkurs- An- Geldpolitisches Ziel Kapitalkontrollen

system bindung
Portfolio- und Direktinvestitionen
Kreditverkehr und Immobiliengeschéfte

Agypten  Wihrungsanbin- USD Wechselkursanker Nur Kapitalmarkttitel Direktinvestitionen
dung mit einem und Warenkredite und Immobilien-
horizontalen geschiifte
Band?

Algerien  Kontrolliertes - Kein expliziter Anker; Ja Ja
Floating Uberwachung verschiedener

Indikatoren

Israel Gleitende Wih- Mehrere Anker: Wechselkurs- Nein Direktinvestitionen
Anpassung des rungs- und direktes Inflationsziel
Kursbands korb

Jordanien Bindung SZR Wechselkursanker Nein Direktinvestitionen
an eine und
Einzelwihrung? Immobiliengeschifte

Libanon  Bindung USD Wechselkursanker Ja Immobiliengeschifte
an eine
Einzelwihrung

Malta Bindung Wih- Wechselkursanker Ja Ja
an einen rungs-

Wihrungskorb korb

Marokko  Bindung Wih- Wechselkursanker Ja Ja, mit Ausnahme
an einen rungs- der Liquidation von
Wiihrungskorb korb Direktinvestitionen

Syrien Bindung USD Wechselkursanker Ja Ja
an eine
Einzelwihrung ?

Tunesien  Gleitende - Geldmengenziel Ja Ja, mit Ausnahme der
Anpassung Liquidation von
der Paritit Direktinvestitionen

Tirkei Unabhingiges - Direktes Inflationsziel Ja Ja, mit Ausnahme der
Floating Liquidation von

Direktinvestitionen

Zypern Wihrungs- EUR Wechselkursanker Ja Ja
anbindung
mit einem
horizontalen
Band

Quelle: IWF.

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf Dezember 2002.

1) Die Wihrung ist de jure an das Sonderziehungsrecht (SZR) gebunden, de facto aber seit Ende 1995 an den US-Dollar gekoppelt.
2) Das hier aufgefiihrte Wechselkurssystem gilt fiir den Hauptmarkt. Fiir die sonstigen Mérkte gelten unterschiedliche Regelungen.

3 DERBANKEN- UND FINANZSEKTOR DER
MITTELMEERPARTNER IM BARCELONA-
PROZESS

Die Strukturen im Banken- und Finanzsektor
der am Barcelona-Prozess teilnehmenden Mit-
telmeeranrainer weisen grofle Unterschiede auf
(siche Tabelle 3). So liegt der Anteil der Bank-
bilanzsumme am BIP in Algerien bei lediglich
40 %, wihrend er im Libanon und in den beiden

der EU beitretenden Staaten Zypern und Malta
dem durchschnittlichen Wert des Euroraums
vergleichbar ist. Dennoch zeigt eine Vergan-
genheitsanalyse, dass die Banken im Allgemei-
nen eine zunehmende Rolle spielen. In den letz-
ten zehn Jahren war sowohl bei der Markt-
durchdringung der Banken — gemessen am Ver-
hiltnis der Bankbilanzsumme zum BIP — als
auch beim Grad der Bankenintermediation — ge-
messen an den inlédndischen Krediten zum BIP —
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Tabelle 3 Ausgewahlte Indikatoren der finanziellen Entwicklung der Parternstaaten im

Barcelona-Prozess

(in %)

Bank- Forderungen an den 6ffentlichen Aktienmarkt-
aktiva/BIP Sektor/Gesamtforderungen kapitalisierung/BIP"

Nachrichtlich
Euro-Wihrungsgebiet 235 20 68
Agypten 112 37 25
Algerien" 39 80 -
Israel 132 9 53
Jordanien 201 18 72
Libanon 290 54 7
Malta 394 21 37
Marokko 92 23 27
Syrien 98 77 -
Tunesien 72 8 12
Tiirkei 56 67 32
West Bank und Gaza 143 18 19
Zypern 228 15 67

Quellen: IWF und Weltbank.

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich, soweit nicht anders angegeben, auf das Jahr 2002.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Jahr 2001.

ein Aufwirtstrend zu beobachten. Andere quan-
titative Indikatoren bestétigen eine Zunahme der
Finanzstrome in vielen am Barcelona-Prozess
beteiligten Mittelmeerldndern sowie eine wach-
sende Bedeutung des Bankensektors.
Insbesondere das Verhéltnis des Bargeldum-
laufs zum BIP war im vergangenen Jahrzehnt
riickldufig, woran sich eine geringere Bargeld-
nutzung fiir Transaktionszwecke ablesen ldsst,
wihrend sich das Verhéltnis der Bankeinlagen
zum BIP vergrofert hat, was ein steigendes
Vertrauen in den Bankensektor widerspiegeln
konnte.

Die Finanzsysteme aller Partnerlandern im Mit-
telmeerraum scheinen weitgehend auf das Ban-
kensystem gestiitzt zu sein, da die Aktivwerte
anderer Finanzintermediédre im Vergleich zu de-
nen der Banken gering sind. Analog dazu ist
auch die Entwicklung der Kapitalméirkte weni-
ger fortgeschritten als die der Bankensysteme
(siche Tabelle 3). Die Vertiefung der Finanz-
markte in Verbindung mit einer Strukturreform
im Bankensektor ist ein moglicher Weg zur Di-
versifizierung und diirfte fiir ein nachhaltiges
Wachstum Grundvoraussetzung sein. Dariiber
hinaus wiirde eine Entwicklung der Kapital-
mérkte zur Verbesserung von Umfang und Qua-
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litdt der Preisinformationen fir Finanzdienst-
leistungen beitragen.

Tendenziell ist die Konzentration im Banken-
sektor in diesen Lindern relativ hoch, wobei
allerdings nach europédischen Mal3stédben selbst
die groBten Banken klein sind. In den Barcelo-
na-Partnerldndern weisen nur sicben Banken
eine Bilanzsumme von iiber 20 Mrd € auf. Zum
Teil hat ihr bilanzunwirksames Geschaft aber
einen erheblichen Umfang. Die Rentabilitdt der
Banken ist insgesamt recht niedrig und variiert
deutlich von Land zu Land. Auch die Zins- und
Provisionsertrdage sind fiir die Banken in den
einzelnen Lindern von unterschiedlicher Be-
deutung.

Das Bankwesen vieler Mittelmeeranrainerstaa-
ten ist noch immer stark mit dem 6ffentlichen
Sektor verwoben. In vier Ldndern gehen sogar
mehr als die Hélfte aller Bankkredite an den 6f-
fentlichen Sektor (siehe Tabelle 3). Diese Kon-
zentration der Kreditvergabe auf die 6ffentliche
Hand kann zur Verdrangung privater Investitio-
nen fithren. Das Staatseigentum an Banken wur-
de zwar in vielen Landern in den Neunzigerjah-
ren reduziert, doch sind die meisten Grofban-
ken der Region nach wie vor in staatlichem



Mehrheitsbesitz. AuBlerdem befindet sich das
Bankensystem in den nordafrikanischen Lén-
dern zumeist weitgehend, in Syrien sogar voll-
stdndig in der Hand des Staates.

In letzter Zeit haben die Behorden die Finanz-
mairkte fiir den privaten Sektor und ausldndi-
sche Akteure gedffnet. Der Eintritt ausldndi-
scher Banken konnte die Effizienz des inldndi-
schen Finanzsystems durch die Ubertragung
von Know-how, Technologie und Kapital stei-
gern. Die zunehmende Erkenntnis, dass das
Bankgewerbe stirker wichst, wenn der Markt
die Einlagen- und Kreditzinsen bestimmt, hat
zur Abschaffung der Zinsregulierungen in den
meisten Lindern gefiihrt. Aulerdem haben die
Banken ihre Angebotspalette erweitert und neue
Finanzinstrumente eingefiihrt.

Angemessene Aufsichtsstandards sind notwen-
dig, wenn die internationalen Kapitalstrome
nicht zu einer potenziellen Gefahr fiir die Fi-
nanzstabilitdt werden sollen. In einigen Partner-
landern im Mittelmeerraum wurde die Qualitét
der Aufsicht so weit verbessert, dass sie nun
fast oder sogar vollig internationalen Standards
entspricht. Angesichts der engen Verbindungen
zwischen dem offentlichen Sektor und den Ban-
ken gibt es aber Bedenken wegen moglicher In-
teressenkonflikte. Uberdies sind vor allem wei-
tere Verbesserungen bei der Zusammenarbeit
mit internationalen Foren wiinschenswert. In
diesem Zusammenhang ist zu erwahnen, dass
Agypten, Israel und Libanon erst vor kurzem
von der Financial Action Task Force on Money
Laundering als kooperativ eingestuft wurden,
sodass keines der Partnerldnder im Barcelona-
Prozess mehr als nicht kooperatives Land ge-
fiihrt wird.

4 WIRTSCHAFTLICHE UND FINANZIELLE
VERFLECHTUNGEN MIT DEM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Die EU und die zwdlf siidlichen und &stlichen
Mittelmeerldnder wollen die euro-mediterrane
Partnerschaft als Instrument zur Férderung des
Wachstums und zur Vertiefung der Reformen in

der Region durch Stiarkung der wirtschaftlichen
und finanziellen Beziehungen nutzen. In diesem
Abschnitt wird eine Bestandsaufnahme zum ge-
genwirtigen Integrationsstand vorgenommen.

In den meisten Barcelona-Partnerstaaten hat der
Handel mit dem Euro-Wahrungsgebiet aufgrund
ihrer geographischen Ndhe und komplementi-
ren Produktionsstrukturen groes Gewicht. Der
Grad der Integration mit der Gibrigen Welt und
untereinander ist dagegen gering.’

Finanzielle Verflechtungen bestehen in Form
von Krediten der Banken im Euroraum an die
Partnerldnder in der Mittelmeerregion, auslin-
dischen Direktinvestitionen sowie Kapitalstro-
men im Zusammenhang mit dem Personenver-
kehr, d. h. Uberweisungen im Ausland beschif-
tigter Arbeitnehmer und Tourismuseinnahmen.
Abgesehen vom Zuwachs an Bankkrediten aus
dem Eurogebiet scheinen die Beziehungen zwi-
schen den beiden Wirtschaftsrdumen in den
letzten Jahren stagniert zu haben.

Die Handelsbeziehungen sind eng, insbeson-
dere aus Sicht der Mittelmeerstaaten. Im Durch-
schnitt betragt der Handel mit dem Euro-Wih-
rungsgebiet rund 40 % des gesamten Auflen-
handels (siehe Abbildung 2). Wéahrend jedoch
der Offnungsgrad gegeniiber dem Euroraum in
Malta, der Tiirkei und den Maghreb-Staaten
sehr hoch ist, sind die Mashrek-Staaten starker
auf die Vereinigten Staaten oder die Golfstaaten
ausgerichtet.* Insgesamt erwirtschaftet das
Euro-Wihrungsgebiet stindig einen Handels-
iiberschuss gegeniiber den Mittelmeerpartner-
landern. Die wichtigsten Importe aus dem Euro-
raum sind Maschinen sowie gewerbliche und
chemische Erzeugnisse, die wichtigsten Exporte
sind landwirtschaftliche Erzeugnisse, Textilien
und Brennstoffe.

3 Im Jahr 2002 betrug der Offnungsgrad (durchschnittliche Ausfuh-
ren plus Einfuhren im Verhiltnis zum BIP) der Mittelmeerpartner-
staaten 34 %, verglichen mit 57 % bei den Asean-4-Landern,
50 % bei den beitretenden Staaten, 29 % im Falle Russlands und
21 % in den Anden-Léndern.

Der Maghreb umfasst in der hier verwendeten Abgrenzung die
Lénder Algerien, Marokko and Tunesien, wiahrend als Mashrek
Agypten, Israel, Jordanien, Libanon, Syrien sowie die Westbank
und Gaza bezeichnet werden.
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Der Handel der Mittelmeeranrainer untereinan-
der macht dagegen nur rund 5 % ihres gesamten
Auflenhandels aus, da mehrere Linder dhnliche
Giiter herstellen und weil eine unzureichende
Infrastruktur sowie tarifiare und nichttariféare
Handelshemmnisse einen groferen innerregio-
nalen Warenaustausch verhindern. Obgleich
Jordanien, Libanon und Syrien ihre Grenzen fiir
die Region stirker als die anderen Lander ge6ff-
net haben, entfallen hochstens 15 % ihres ge-
samten AuBlenhandels auf den Handel mit ande-
ren Mittelmeerpartnern. Zum Abbau der Han-
delshemmnisse haben die Behorden in der Regi-
on mit finanzieller Unterstiitzung der Européi-
schen Union und der Européischen Investiti-
onsbank Initiativen zur regionalen Integration
ins Leben gerufen.

Im Euro-Wihrungsgebiet betrigt der Anteil des
Handels mit den Mittelmeerpartnern rund 3 %
des gesamten Aullenhandels. Der Handel mit
dieser Region hat fiir Spanien, Italien und
besonders Griechenland eine groBere Bedeu-
tung als fiir die mittel- und nordeuropdischen
Léander.

Nimmt man die Handelsentwicklung als Indika-
tor fiir die Integration zwischen dem Eurogebiet
und den Mittelmeerpartnern, so wird deutlich,
dass die Vereinbarung von Barcelona offenbar
noch nicht ihre volle Wirkung entfaltet hat.
Zwar hat der Handel seit Abschluss der Verein-
barung von Barcelona im Jahr 1995 betrachtlich
zugenommen und sich im letzten Jahrzehnt
mehr als verdoppelt. Gemessen an der globalen
Entwicklung stagnierte der Anteil des Euro-
Wihrungsgebiets am gesamten Auflenhandel
der am Barcelona-Prozess beteiligten Mittel-
meeranrainer aber in den letzten zehn Jahren.

Bankkredite aus dem Eurogebiet spielen fiir die
Mittelmeerstaaten eine grofe Rolle und haben in
den vergangenen zehn Jahren noch an Bedeu-
tung gewonnen. Uber die Hilfte der gesamten
Forderungen ausldndischer Banken in der Regi-
on sind Forderungen von Banken aus dem Eu-
roraum. Der Anteil an den gesamten Auslands-
forderungen dieser Banken belduft sich aber auf
weniger als 2 %. Allein knapp die Hilfte der

Abbildung 2 Handel der Partnerlinder

im Barcelona-Prozess mit dem
Euro-Wahrungsgebiet

(in % des Handels insgesamt)
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Quelle: IWF Direktion Handelsstatistik.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Jahr 2002.

Gesamtforderungen an die Barcelona-Partner-
staaten sind Forderungen an die Tiirkei. Zwei
Drittel aller ausldandischen Bankkredite an die
Maghreb-Lénder und den Libanon kommen aus
dem Eurogebiet, wihrend dieser Anteil in den
iibrigen Landern deutlich geringer ist. Mehr als
zwei Drittel der Gesamtforderungen der Banken
aus dem Euro-Wihrungsgebiet sind von
Deutschland und Frankreich gewidhrte Kredite.
Als Indikator fiir eine verstiarkte Verflechtung
ist zu werten, dass die Bankkredite an die Part-
nerldander des Mittelmeerraums in den letzten
zehn Jahren um mehr als zwei Drittel zugenom-
men haben. Global gesehen ist bemerkenswert,
dass sich bei den Bankkrediten des Eurogebiets
an Entwicklungsldnder der Anteil der Kredit-
vergabe an die Mittelmeerpartner von 15 % im
Jahr 1993 auf 24 % im Jahr 2002 erho6ht hat.

Wiéhrend Bankkredite aus dem Eurogebiet in
den Mittelmeerpartnerldndern eine relativ grofle
Bedeutung haben, ergibt sich fiir die ausldndi-
schen Direktinvestitionen ein differenzierteres
Bild. Seit 1995 stammen im Durchschnitt rund
20 % der gesamten Direktinvestitionszufliisse
in die Mittelmeerstaaten aus dem Euro-Wiah-
rungsgebiet, wobei die Zahlen von Land zu
Land erheblich voneinander abweichen. Zudem
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gibt es in der sektoralen Verteilung der Direkt-
investitionen grofe Unterschiede innerhalb der
Region. Wihrend in Algerien, Agypten und Sy-
rien der Brennstoffsektor die meisten Direktin-
vestitionen anzieht, gelangt in Zypern der grof3-
te Teil in das Offshore-Bankgeschéft und in
Jordanien in die Freihandelszone. Zugleich
trigt die Privatisierung 6ffentlicher Unterneh-
men wesentlich dazu bei, Direktinvestitionen
nach Marokko und Tunesien zu lenken. Die Di-
rektinvestitionen aus dem Euro-Wéhrungsge-
biet, gemessen in Prozent der gesamten Direkt-
investitionszufliisse in die Partnerldnder in der
Mittelmeerregion, stagnieren aufgrund der man-
gelnden Dynamik der wirtschaftlichen Integra-
tion zwischen den beiden Wirtschaftsraumen.
Da die Direktinvestitionen im Zeitverlauf gro-
Ben Schwankungen unterliegen, sind diese An-
gaben allerdings mit Vorsicht zu interpretieren.

Die Investitionen der Mittelmeerdrittstaaten un-
tereinander sind eher gering, da sich nur wenige
Ortliche Banken auf Investitionen in der Mittel-
meerregion konzentrieren und Informationen
iiber Investitionsmdglichkeiten nicht ohne Wei-
teres zu erhalten sind. In vielen Volkswirt-
schaften dominieren kleine Familienunterneh-
men, die sich nicht an international anerkannte
Rechnungslegungsgrundsitze halten und folg-
lich fiir ausldndische Investoren unattraktiv
sind.

Die Migration ins Eurogebiet ist zwar ange-
sichts der Ndhe zu Europa und des Gefilles
zwischen dem Durchschnittseinkommen der
beiden Regionen soziodkonomisch bedeutsam,
scheint sich aber mittlerweile auf unverénder-
tem Niveau zu bewegen. Etwa 4,7 Millionen
Menschen aus den Partnerstaaten im Barcelona-
Prozess leben inzwischen stindig im Euro-
Wihrungsgebiet; fast die Hélfte von ihnen
kommt aus der Tiirkei und lebt in Deutschland,
und weitere 30% stammen aus den Maghreb-
Staaten und leben in Frankreich.® Ein grofieres
Hindernis fiir eine Erh6hung des Humankapi-
tals in der Region ist die geringe Riickkehrquote
der in Europa Studierenden.

Ein betrachtlicher Teil der Leistungsbilanzein-
nahmen mehrerer Mittelmeeranrainerstaaten
entfillt auf Uberweisungen im Ausland titiger
Arbeitnehmer. Im Jahr 2001 steuerten diese
Transfereinnahmen 2 % zum gesamten BIP bei
und beliefen sich auf insgesamt 12,5 Mrd €.
Insbesondere die Einnahmen der Maghreb-Lén-
der und der Tiirkei stammen in erster Linie aus
dem Eurogebiet, wihrend die librigen Lander
Uberweisungen iiberwiegend aus den Vereinig-
ten Staaten und den Golfstaaten erhalten.

Aufgrund der geographischen Nidhe und der
Einkommensunterschiede trigt aulerdem der
Tourismus aus dem Euroraum 2 % zum BIP der
Mittelmeerpartnerlédnder bei. Diese Lander sind
jedes Jahr Ziel von iiber 18 Millionen Touristen
aus der Europdischen Union, darunter einer
groflen Anzahl aus dem Eurogebiet. Ein wach-
sender Teil davon sind Arbeitsmigranten, die
wihrend des Sommers nach Hause zuriickkeh-
ren, besonders in die Tiirkei und nach Marokko.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die
Volkswirtschaften der Mittelmeerpartner wirt-
schaftlich mit Europa eng verbunden sind und
auch bleiben werden. Diese Bindungen sind
zwar insgesamt fiir die Mittelmeerstaaten wich-
tiger als fiir das Euro-Wéhrungsgebiet als Gan-
zes, doch zeigt sich bei genauerer Priifung der
Daten, dass ihre Bedeutung von Land zu Land
schwankt. Besonders eng sind die Beziehungen
zum Eurogebiet in der Tiirkei, den Maghreb-
Léndern sowie den beiden beitretenden Staaten
Zypern und Malta, weniger intensiv dagegen in
den Ldndern des Mashrek. Vom Euro-Wih-
rungsgebiet aus betrachtet sind Frankreich,
Deutschland, Italien und Griechenland am
starksten mit den Mittelmeerpartnern verfloch-
ten. Die vorliegenden Daten scheinen allerdings
darauf hinzudeuten, dass die wirtschaftliche
und finanzielle Integration zwischen den beiden
Wirtschaftsgebieten in den letzten Jahren in fast
allen Bereichen ins Stocken geraten ist. Die
Schaffung einer Freihandelszone zwischen der
EU und den Mittelmeerpartnerstaaten bis zum

5 Diese Zahlen sind allerdings mit Vorsicht zu betrachten, da sie von
den Staatsangehdorigkeitsgesetzen der jeweiligen Linder abhin-
gen.

EIB
Monatsbericht
April 2004

ARTIKEL

Die Mittelmeer-
partnerstaaten im
Barcelona-Prozess und
ihre Beziehungen

mit dem
Euro-Wahrungsgebiet




Jahr 2010 diirfte zwar den Handel und die fi-
nanzielle Integration stirken, sie muss aber
durch eine entsprechende Politik unterstiitzt
werden.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die monetéire Entwicklung der meisten Partner-
lander im Mittelmeerraum verlief zwar in den
letzten Jahren in ruhigen Bahnen, doch reichte
das Wirtschaftswachstum zur Schaffung von
Arbeitspldtzen nicht aus. Auch die Haushalts-
disziplin ist in einigen Léndern ein Problem.

Ein Weg zur Vertiefung der Reformen und Stei-
gerung des Wachstumspotenzials besteht darin,
die regionale Integration sowohl der Anrainer-
staaten des Mittelmeers untereinander als auch
mit dem Euro-Wihrungsgebiet voranzutreiben.
Eine weitere wirtschaftliche und finanzielle In-
tegration zwischen dem Eurogebiet und den
Partnerldndern im Barcelona-Prozess wére vor-
teilhaft, weil sie den Wettbewerb in der Mittel-
meerregion stirken und sich dadurch das
Wachstumpotenzial dieser Lander erhdhen wiir-
de. Voraussetzung hierfiir ist aber, dass die
Volkswirtschaften der Region ihre strukturellen
Reformen voranbringen und beide Seiten ihre
Bemiihungen um eine wirtschaftliche und finan-
zielle Integration der beiden Regionen intensi-
vieren.

Die Partnerldnder im Mittelmeerraum unter-
scheiden sich sowohl in Bezug auf ihre Wirt-
schaftsstruktur als auch im Hinblick auf den
Grad ihrer wirtschaftlichen Verflechtung mit
dem Euro-Wihrungsgebiet betridchtlich von-
einander. Besonders enge Beziehungen unter-
halten die Tiirkei und die Maghreb-Staaten, we-
niger intensive die Mashrek-Lénder. In Anbe-
tracht des unzureichenden Wachstums und der
strukturellen Probleme haben die Behorden in
einigen Bereichen Reformen auf den Weg ge-
bracht. Es scheint aber noch erheblichen Frei-
raum fiir weitere Verbesserungen zu geben,
insbesondere durch Konsolidierung der rechtli-
chen Rahmenbedingungen, Forderung der Bil-
dungssysteme, Stirkung der innerregionalen
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Beziehungen und Verbesserung der Haushalts-
disziplin.

Wihrend die Struktur des Finanzsektors in die-
sen Lindern grofe Unterschiede aufweist, ist
ihren Finanzsystemen anscheinend gemeinsam,
dass die Banken im Mittelpunkt stehen, die
Konzentration relativ hoch ist und enge Ver-
flechtungen mit dem 6ffentlichen Sektor beste-
hen. In jiingster Zeit haben die Behdrden die
Finanzmaérkte fiir den privaten Sektor und aus-
landische Akteure gedffnet. Angemessene Auf-
sichtsstandards sind notwendig, wenn die inter-
nationalen Kapitalstrome nicht zu einer potenzi-
ellen Gefahr fiir die Finanzstabilitit werden sol-
len. Dabei erweist sich die Wahl des richtigen
Wechselkurssystems als besonders schwierige
Aufgabe.

In Bezug auf den Handel ist der Offnungsgrad
in den meisten Barcelona-Partnerldndern gegen-
tiber dem Euro-Widhrungsgebiet sehr hoch.
Trotz der engen Handelsbeziehungen zwischen
den beiden Wirtschaftsgebieten, insbesondere
aus Sicht der Mittelmeerstaaten, nimmt der
Handel in den letzten Jahren aber offenbar nicht
weiter zu.

Zudem spielen zwar die Bankkredite aus dem
Eurogebiet fiir die Mittelmeerpartnerlander eine
recht grofle Rolle und haben in den letzten zehn
Jahren noch an Bedeutung gewonnen, doch er-
gibt sich bei den Direktinvestitionen ein eher
gemischtes Bild. Die Migration in den und der
Reiseverkehr aus dem Euroraum sind weitere
soziodkonomisch wichtige euro-mediterrane
Verflechtungsmechanismen.
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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 t Ansissige im nichtmonetiren (EURIBOR, im Zehnjahres-
durchschnitt| Euro-Wihrungs-| finanziellen Kapi- in % p.a., bereich (in %
von M3 "2 gebiet (ohne| talgesellschaften Durchschnitts- p-a., Durch-
MFTIs und éffent-|  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 21,4 3,32 4,92
2003 11,0 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 11,5 8,5 8,3 - 4,9 22,1 2,14 4,16
Q4 11,2 7,9 7,6 - 5,3 21,5 2,15 4,36
2004 Q1™ . - . . 2,06 4,15
2003 Okt. 12,2 8,3 8,1 7,7 5,1 22,6 2,14 4,31
Nov. 10,6 7,6 7,4 7,5 5,6 21,6 2,16 4,44
Dez. 10,5 7,5 7,0 7,0 5,5 19,1 2,15 4,36
2004 Jan. 11,1 7.4 6,5 6,6 5,4 16,9 2,09 4,26
Febr. 10,7 6,9 6,3 . 5,5 . 2,07 4,18
Miirz ® . . 2,03 4,02
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige 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 81,4 0,5 8,4
2003 2,1 1,6 2,9 0,4 0,3 80,9 0,2 8,8
2003 Q2 1,9 1,5 3,2 0,1 -0,8 80,8 0,2 8.8
Q3 2,0 1,2 2,8 0,3 -0,2 81,0 0,2 8.8
Q4 2,0 1,1 2,5 0,6 1,5 81,0 0,2 8,8
2004 Q1 . . . . . . . .
2003 Okt. 2,0 0,9 - 1,4 81,2 - 8.8
Nov. 2,2 1,4 - 1,0 - - 8.8
Dez. 2,0 1,0 - - 2,2 - - 8,8
2004 Jan. 1,9 0,3 - - 0,9 80,7 - 8,8
Febr. 1,6 . - - . - - .
Mirz 1,6 - - - -
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
iibertragu%lgen Warenhandel ¢ Zeitraums) Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 77,9 130,6 -41,5 103,4 366,1 89,7 92,3 0,9456
2003 39,8 109,6 -19,5 10,8 306,5 99,9 103,6 1,1312
2003 Q2 -5.4 23,4 3,5 57,4 326,1 101,0 104,7 1,1372
Q3 16,2 37,3 -12,4 -68,4 332,9 100,2 103,9 1,1248
Q4 24,6 32,2 -9,8 14,7 306,5 101,8 105,9 1,1890
2004 Q1 . . . . 104,0 108,2 1,2497
2003 Okt. 10,4 14,5 -10,6 26,7 332,4 101,0 104,8 1,1692
Nov. 6,0 8,9 0,9 -2,3 321,9 100,9 1049 1,1702
Dez. 8,2 8.8 -0,1 -9.,6 306,5 103,7 108,1 1,2286
2004 Jan. -4,9 4,2 -11,0 -11,5 309,7 104,7 109,0 1,2613
Febr. . . . 298,5 104,4 108,7 1,2646
Mirz . 102,8 107,0 1,2262

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) Monatsangaben beziehen sich auf den Stand am Ende des Berichtszeitraums, wahrend Quartals- und Jahresangaben als Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume berechnet werden.
Die Wachstumsraten der Geldmengen M1, M2, M3 und der Kredite werden anhand saisonbereinigter monatlicher Bestinde und transaktionsbedingter Verdnderungen berechnet.
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.
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I.I' Konsolidi Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
5. Miirz 2004| 12. Mirz 2004| 19. Mirz 2004 26. Miirz 2004
Gold und Goldforderungen 130 343 130 343 130 343 130342
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 168 097 167 024 166 587 167 046
Forderungen in Fremdwiihrung an Ansiissige im Euro-Wihrungsgebiet 17 541 17265 17223 16 594
Forderungen in Euro an Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 7189 7435 7206 7192
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wéhrungsgebiet 285903 277 698 281 509 289539
Hauptrefinanzierungsgeschifte 220 659 212 499 216 501 224 530
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte 64 999 64 999 64 999 64 999
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 231 15 6 3
Forderungen aus Margenausgleich 14 185 3 7
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 1179 1162 1258 1239
Wertpapiere in Euro von Ansiissigen im Euro-Wihrungsgebiet 67 968 68 884 69 049 68 855
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 42 604 42616 42617 42617
Sonstige Aktiva 105 968 107 262 107 053 106 925
Aktiva insgesamt 826792 819 689 822 845 830349

2. Passiva
5. Mirz 2004 12. Mirz 2004 19. Mirz 2004 26. Miirz 2004

Banknotenumlauf 423 682 424 125 423 804 423 840
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wiihrungsgebiet 137728 135206 133167 131911

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 137 638 135173 133132 131 849

Einlagefazilitit 80 30 34 62

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 10 3 1 0
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 256 257 258 257
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 1054 1054 1054 1054
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 56617 51822 57360 66 653
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansiissigen auBerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 10 006 9114 8958 8971
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 477 456 428 429
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 8942 9692 9263 9256
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5757 5757 5757 5757
Sonstige Passiva 51026 50959 51548 51450
Ausgleichsposten aus Neubewertung 69 141 69 141 69 141 69 141
Kapital und Riicklagen 62106 62 106 62107 61630
Passiva insgesamt 826792 819 689 822 845 830349

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. Mirz 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 Zinssitzen
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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I.3 Geldpolitische Geschifte des Eurosystems (Tenderverfahren) "2

(in Mio €; Zinssitze in % p.a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschéifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschiifte 3

Abwicklungstag Gebote Zuteilung Zinstender Laufzeit
(Betrag) (Betrag) (Tage)
Mindest- Marginaler Gewichteter
bietungssatz Zuteilungssatz ¥ Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2003 3. Dez. 137 154 121 000 2,00 2,00 2,03 14
10. 129 319 116 000 2,00 2,00 2,01 13
17. 128 410 123 000 2,00 2,00 2,02 13
23. 154 382 108 000 2,00 2,05 2,08 14
30. 166 862 145 000 2,00 2,02 2,09 15
2004 6. Jan. 118 344 80 000 2,00 2,02 2,04 15
14. 166 033 144 000 2,00 2,00 2,02 14
21. 101 083 85 000 2,00 2,00 2,01 14
28. 165 044 139 000 2,00 2,01 2,02 14
4. Febr. 112 763 76 000 2,00 2,01 2,02 14
1. 147 492 137 000 2,00 2,00 2,01 12
18. 104 015 83 000 2,00 2,00 2,01 14
23. 135 659 135 659 2,00 2,00 2,00 16
3. Mirz 100 586 85 000 2,00 2,00 2,01 14
10. 147 204 127 500 2,00 2,00 2,01 7
17. 224 149 216 500 2,00 2,00 2,01 7
24. 224 531 224 531 2,00 2,00 2,00 7
31. 257 167 218 000 2,00 2,00 2,01 7
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte

2003 27. Mirz 33367 15 000 - 2,49 2,51 91
30. April 35096 15 000 - 2,50 2,51 92
29. Mai 30218 15 000 - 2,25 2,27 91
26. Juni 28 694 15 000 - 2,11 2,12 91
31. Juli 25416 15 000 - 2,08 2,10 91
28. Aug. 35940 15 000 - 2,12 2,13 91
25. Sept. 28 436 15 000 - 2,10 2,12 84
30. Okt. 32384 15 000 - 2,13 2,14 91
27. Nov. 25 402 15 000 - 2,12 2,13 91
18. Dez. 24 988 15 000 - 2,12 2,14 105
2004 29. Jan. 47117 25 000 - 2,03 2,04 91
26. Febr. 34 597 25000 - 2,01 2,03 91
1. April 44153 25000 - 1,85 1,90 91

2. Sonstige Tendergeschiifte
Abwicklungstag Art des Gebote Zuteilung| Mengentender Zinstender Laufzeit
Geschiifts (Betrag) (Betrag) (Tage)

Festzinssatz Mindest- Marginaler Gewichteter
bietungssatz| Zuteilungssatz | Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 5. Jan.® Hereinnahme von Termineinlagen 14 420 14 420 - - 3,00 3,00 7
21. Juni Befristete Transaktion 18 845 7 000 - - 4,26 4,28 1
2001 30. April Befristete Transaktion 105 377 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
12. Sept. Befristete Transaktion 69 281 69 281 4,25 - - - 1
13. Befristete Transaktion 40 495 40 495 4,25 - - - 1
28. Nowv. Befristete Transaktion 73 096 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 4. Jan. Befristete Transaktion 57 644 25000 - 3,25 3,30 3,32 3
10. Befristete Transaktion 59377 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
18. Dez. Befristete Transaktion 28 480 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 23. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 3 850 3850 2,50 - - - 3
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 konnen.

4) Bei liquidititszufiihrenden (-abschdopfenden) Geschiften bezieht sich der marginale Zuteilungssatz auf den niedrigsten (hochsten) Zinssatz, zu dem Gebote angenommen
wurden.

5) Dieses Geschift wurde zu einem Hochstsatz von 3,00 % durchgefiihrt.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Statistik

1.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

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

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
Kiindigungsfist 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 13819 725,5 2 460,3
2003 QI 112299 61172 4274 1 404,1 782,7 2498,5
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
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 . .
3. Liquiditit
Ende der Liquiditiitszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mindestreserve- = = der Kredit-
Erfiillungs- Geldpolitische Geschifte des Eurosystems institute
periode:|  Nettoaktiva Haupt- Linger- Spitzen-|  Sonstige Einlage- Sonstige| Banknoten- Einlagen| Sonstige| 2uf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan-| liquiditits- fazilitit| liquiditits- umlauf von| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-|  zierungs-| zufiihrende abschopfen- Zentral- (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitdt 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 331,3 194,7 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 -4,4 132,0 524,2
2003 23. Oct. 3213 208,4 45,0 0,1 0,0 0,2 0,0 395,5 48,3 -1,1 131,9 527,5
23. Nov. 321,8 205,8 45,0 0,1 0,0 0,3 0,0 399.4 43,4 -2,2 131.,8 531,4
23. Dec. 320,1 2355 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
Quelle: EZB.

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

2.1 Aggregierte Bilanz der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins-| Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Anséssigen 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| Ansissi sammen liche| Ansdssi 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
2001 998,6 412,7 25,7 0,6 386.4 107,0 101,8 1,3 3.8 - 13,8 399,0 11,9 54,3
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 QI 10154 411,8 24,1 0,6 387,0 105,4 95,1 0,8 9,5 - 12,5 349,3 11,9 124,5
Q2 1074,6 469,3 23,7 0,6 J 114, 103,1 1,1 10,0 - 12,4 3344 12,0 132,3
Q3 1089,1 462,5 23,7 0,6 438,1 121,7 110,5 1,1 10,1 - 12,4 341,8 12,3 138,4
2003 Okt. 1081,5 449.,6 23,7 0,6 4252 123,0 111,6 1,2 10,2 - 12,7 341,5 12,3 1425
Nov. 1078,5 452,2 23,7 0,6 427.8 124,2 112,7 1,2 10,4 - 12,9 332,4 12,3 1444
Dez. 1085,8 471,3 22,6 0,6 448,0 134,0 122,0 1,2 10,8 - 12,8 317,5 12,4 137,7
2004 Jan. 1 090,0 469,7 22,6 0,7 446,4 136,9 124.,4 1,3 11,2 - 12,9 321,2 13,0 136,3
Febr. ® 1091,3 474,4 22,6 0,6 451,1 141,2 127,9 1,3 11,9 - 13,1 308.,3 13,9 140,4
MEFIs ohne Eurosystem
2001 18226,3 11134,7 822,0 65187 37940 25359 10774 3356 11229 38,5 810,8 2408,8 168,1 1129,5
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 QI 19 184,0 11733,1 804,8  6854,1 40742  2830,6 12100 3859 12347 66,8 818,3 2 545,0 160,8 1029,4
Q2 19530,2 11 881,4 7942 69440 41432 2886,6 12394 405,1 12421 69,0 853.,4 26242 157,9 1057,7
Q3 19 571,5 119499 7974  6996,8 41557 2929,0 12626 410,5 12559 69,4 881,1 2 546,7 158,6 1036,8
2003 Okt. 19609,9 11922,5 797,2 70256  4099,6 29590 12747 4182 12662 71,2 880,4 2610,7 158,4 1007,7
Nov. 19 806,5 12 048,2 806,8 7070,5 41709 29879 12919 4230 1273,1 71,6 890,1 2622,3 158,5 1028,0
Dez. 19787,5 12 111,8 819,5 7093,0 41994 29504 1252,1 425,1 12732 67,4 895,8 2 565,1 159,9 1037,1
2004 Jan. 20026,7 12 128,8 816,8 71054 42066 29955 1276,6 4253 1293,6 76,4 910,1 26933 159,2 1063.4
Febr.® |20 148,3 12 151,6 808,2 71372  4206,1 3042,0 12982 4314 13124 77,4 909,5 27232 159,5 1 085,0
2. Passiva
Insg Bargeld-|  Einlagen von Anséssigen im Euro-Wiihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige
umlauf fonds-| Schuld-|  Riicklagen gegeniiber Passiv-
; anteile ?) verschrei- Ansissigen positionen
Zusammen Zentral- _ Sonstige MFTs| bungen ? Tl o
staaten offentliche
Haushalte/| L
sonstige pranmnssy
Ansissige im gebiets|
Euro-Wih-
rungsgebiet]
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2001 998,6 285,9 391,9 35,1 14,4 3424 - 4,6 209,8 35,6 70,8
2002 1042,8 392,9 328,4 29,5 15,6 2833 - 3,6 165,9 32,9 119,1
2003 QI 10154 3654 3458 50,7 16,2 279,0 - 2,7 149,5 28,7 1233
Q2 1074,6 3914 379,4 52,6 18,9 307,9 - 2,6 143,1 29,8 128,3
Q3 1089,1 406,4 362,1 55,0 17,4 289.,8 - 2,6 151,2 32,4 134,4
2003 Okt. 1081,5 412,3 345,60 35,0 18,5 292,1 - 2,6 150,6 32,0 138,4
Nov. 1078,5 419,2 343,1 48,3 20,5 2743 - 1,6 146,3 28,0 140,2
Dez. 1085,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 139,9 27,5 142,2
2004 Jan. 1 090,0 430,0 3459 42,7 15,5 287,6 - 1,6 140,8 29,4 1422
Febr. ® 1091,3 4334 3494 48,9 16,5 283,9 - 1,6 1422 243 140,2
MEFIs ohne Eurosystem
2001 18 226,3 0,0 9 696,6 103,9 5763,1 3829,6 436,5 2882,9 1041,9 2687,4 1 480,9
2002 18 857,9 0,0 10 197,6 106,9 5954,1 4136,6 532,9 2992,8 1108,7 2 594,1 1431,7
2003 QI 19 184,0 0,0 10317,0 125,5 5995,1 4196,3 617,6 3045,7 11158 2 605,5 14224
Q2 19 530,2 0,0 10 540,6 147,6 6096,1 4296,9 640,0 30833 11263 2 641,8 1498,1
Q3 19 571,5 0,0 10 565,6 128,9 6128,0 4308,7 646,2 3128,5 11425 2 606,6 1482,1
2003 Okt. 19 609,9 0,0 10 532,0 130,8 6158,6 4242,5 653,4 31723 1142,9 2656,5 1452,9
Nov. 19 806,5 0,0 10 666,1 132,1 62039 4330,1 656,3 3185,7 1147,5 2655,9 1 495,0
Dez. 19 787,5 0,0 10 770,4 132,4 6271,9 4366,2 649,1 3159,6 1148,2 2 606,6 1453,7
2004 Jan. 20 026,7 0,0 10 761,1 131.,4 62653 4364,4 667,7 3206,7 1150,9 27182 1522,1
Febr. ® 20 148,3 0,0 10 803,4 1442 6286,4 4372,7 676,1 3237,1 1151,2 2 740,1 1 540,5
Quelle: EZB.

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

2)  Von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestdnde. Von Anséssigen aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestinde an Schuldverschreibungen mit einer
Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS
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2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Aktiva
Ins-| Kredite an Nicht-MFIs im ‘Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und| Aktival  Sachanlagen Sonstige
gesamt| Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebi tige Divi-| gegeniiber Aktiv-
dendenwer te Ansissi: positionen
Zusammen| Offentliche Sonstige| Zusammen| Offentliche Sonstige Bet e\ﬁ)inusl‘:“:s 2:;‘:%‘:;22
Haushalte| ~ Nicht-MFls Haushalte| ~ NichtMFIs| ~ ©0 € BHEE O
I |, im Euro-| ;e VT cbicts »
Wahrungs- Wahrungs- Euro-Wiih- £
gebiet gebiet rungsgebiet
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2001 13 576,7 7367,0 847,7 65193 1516,1 1179,2 336,9 568,1 2 807,8 180,0 1137,6
2002 13931,2 7618,5 837,2 67812 1588,0 1221,0 367,0 572,7 2 839,6 179,5 11329
2003 QI 14 124,7 7 683,6 828.,9 6 854,8 1691,8 1305,1 386,7 566,6 28942 172,7 11157
Q2 14 383,3 71762,5 817,9 6 944,6 1748,7 1342,5 406,2 594,1 2958,5 169,9 1149.,6
Q3 14 412,8 7 818,6 821,1 6997,5 1784,7 1373,1 411,6 616,6 2 888,5 170,8 1133,6
2003 Okt. 14 498,7 78472 821,0 7026,3 1 .805,7 1386,3 419,4 613.,8 2952,1 170,7 1109,2
Nov. 14 611,6 7901,6 830,5 7071,1 1.828,7 1404,5 424,1 623,5 2954,7 170,8 11323
Dez. 14 538,2 7935,8 842,2 7093,6 1 800,4 1374,1 426,3 624,9 2 882,6 172,3 11224
2004 Jan. 14 753,1 79455 839.4 7106,1 1 827,6 1401,0 426,5 634,4 3014,5 172,2 1159,0
Febr. ® 14 852,5 7968,7 830,9 71379 1858,8 1426,1 432,7 634,5 30315 173,4 11855
Transaktionsbedingte Verinderungen
2001 906,6 365,6 -7,6 373,2 71,5 8.5 62,9 29,8 331,1 8,1 100,8
2002 601,3 299,2 -9,4 308,6 75,9 45,7 30,2 5,5 241,8 -1,3 -19,9
2003 QI 220,9 87,1 -0,7 87,8 63,0 46,4 16,6 0,2 92,3 -3,6 -18,2
Q2 323,3 98,3 -8,6 106,9 52,0 37,9 14,1 21,2 122,2 -2,5 32,2
Q3 2,2 60,4 3,3 57,1 39,3 32,6 6,7 -4,5 -71,6 0,8 -22,3
2003 Okt. 80,6 29,2 -0,1 29,3 26,2 18,2 8,0 -4,2 51,2 0,0 -21,9
Nov. 154,7 60,6 9,8 50,9 19,2 13,7 55 9,0 44,2 -0,1 21,8
Dez. -0,7 48,8 11,9 36,8 -26,2 -29,8 3,6 1,9 -14,6 1,6 -12,1
2004 Jan. 181,9 19,7 -2,9 22,6 15,4 16,5 -1,1 7,9 112,1 -0,2 27,1
Febr. ® 102,9 27,8 -8,4 36,3 29,0 24,0 5,0 1,0 d 1,2 20,7
2. Passiva
Insgesamt| Bargeld-|  Einlagen von Einlagen von| Geld kt- Begeb Kapital und| Passiva Sonstige| Uberschuss
lauf| Zentralst: ig fonds-| Schuld-| Riicklagen| gegeniiber Passiv-| der Inter-
offentlichen| anteile ?) verschrei-| Ansiissig positi MFI-Ver-
Haushalten/| bungen ?) aufBerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im| Wihrungs-
Euro-Wiih- gebiets ")
1 2 3 4 5 6 7 8 9| 10
Bestinde
2001 13 576,7 239,7 139,0 5777,6 398,0 1760,8 995,2 2723,0 1551,8 -8,5
2002 13 931,2 341,2 136,4 5969,7 470,5 18184 1006,4 2627,0 1550,9 10,8
2003 QI 14 124,7 327,2 176,2 6011,3 550,8 1.804,3 1001,0 26942 1545,7 14,1
Q2 14 3833 351,0 200,3 61150 571,0 1833,7 997,7 2671,6 1626,4 16,5
Q3 14 412,8 364.,8 183,9 61454 576,8 1 865,1 1016,6 2 639,0 1616,5 4,6
2003 Okt. 14 498,7 371,3 165,8 61772 5823 1 898,6 1014,1 2 688,5 1591,2 9,8
Nov. 14 611,6 379,2 180,4 62244 584.,7 1903,9 10143 26839 16353 5,7
Dez. 14 538,2 398,1 153,7 6288,7 581,7 1877,1 1004,3 2 634,1 1595,9 4,6
2004 Jan. 14 753,1 389,2 174,1 6280,8 591,3 1903,5 1003,2 2747,6 1664,3 -0,9
Febr. ® 14 852,5 393,6 193,2 6303,0 598.,7 1914,4 1005,4 2764,4 1680,7 -0,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2001 906,6 -116,4 -26,9 3854 91,0 107,7 81,2 3384 97,0 -50,7
2002 601,3 101,4 -5,8 221,7 70,1 105,1 39,2 ,8 -92,9 86,
2003 QI 220,9 7,7 32,8 50,8 35,8 24,9 2,6 59,6 -18,2 24,9
Q2 3233 23,8 24,1 110,8 19,7 36,8 0,5 25,9 61,8 19,8
Q3 2,2 14,4 -13,7 -1,1 3,5 37,7 24,0 -20,9 -34,3 -1,5
2003 Okt. 80,6 6,4 -18,0 30,7 5,7 30,1 2,3 39,5 -22,1 5,9
Nov. 154,7 7,9 14,6 50,7 -4,3 14,8 4,0 26,6 33,5 7,0
Dez. -0,7 19,0 -26,7 71,7 -2,7 -10,9 -4,7 -1,5 -53,0 8,1
2004 Jan. 181,9 -8,9 20,5 -9.4 9,2 22,0 0,9 87,2 70,0 -9,6
Febr. ® 102,9 43 19,0 22,9 7,2 12,4 1,0 16,5 17,2 2.4
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 FuBnoten in den Ausgaben des Monatsberichts vom Februar 2000 und Dezember
2000 zu entnehmen.

2) Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet gehaltene Bestinde. Von Anséssigen aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestinde an Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansissigen auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets enthalten.
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2.3 Monetare Statistik

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veridnderungen 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-
= Wihrungs-
M M2-M1 gebiets ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2001 22223 23959 46182 789,8 5408,0 - 38973 2041,0 74255 6514,7 54,7
2002 24393 24743 4913,6 854,5 5768,1 - 3994,1 2073,7 7723,9 6 780,6 184,6
2003 QI 2510,2 2493,0 5003,2 857,8 5861,0 - 4005,5 21209 77883 6 8472 224,1
Q2 25535 2534,8 50883 887,8 5976,0 - 4031,2 21432 7913,7 69139 279,5
Q3 2 623,1 2 545,6 5168,7 889,3 6 058,0 - 4109,2 2204,7 8 049,8 7007,7 237,6
2003 Okt. 2 667,1 2 548,6 52157 914,4 6130,1 - 4136,4 2219,0 8081,7 7 040,4 2444
Nov. 2 658,1 2556,7 52148 917,5 61324 - 4160,2 22354 81489 7086,0 241,7
Dez. 2673,7 2551,6 52252 911,6 6136,8 - 41412 2235,0 8 149,1 7094,7 221,7
2004 Jan. 27123 2 545,8 52582 900,1 61583 - 4155,8 22473 81729 7111,3 266,1
Febr. ® 2728,9 25479 5276,8 915,2 61919 - 4180,1 2254,6 8214,6 7 148,4 274,7
Transaktionsbedingte Verinderungen
2001 121,4 158,3 279,7 118,7 398.4 - 178,2 2,5 467,0 3774 -6,7
2002 214,6 88,4 303,0 68,7 371,7 - 187.,8 38,1 346,3 312,6 168,0
2003 QI 69,3 46,2 115,5 -8,0 107,5 - 29,9 16,6 81,9 80,9 84,6
Q2 58,9 45,2 104,1 27,1 131,3 - 40,1 25,2 130,8 83,6 64,9
Q3 72,6 10,4 82,9 1,5 84,5 - 87,4 63,5 114,4 98,1 -55,1
2003 Okt. 43,6 2,4 46,0 25,2 71,2 - 28,7 19,3 31,3 33,3 4.4
Nov. -7,2 10,3 3,2 -4,0 -0,9 - 37,1 12,1 73,2 51,7 7,7
Dez. 18,2 -2,3 15,9 -6,0 9,9 - 4,4 0,5 16,4 23,0 -10,7
2004 Jan. 38,2 -1,3 30,9 -9,3 21,7 - 10,3 1,6 30,9 26,6 50,9
Febr. ® 17,8 1,5 19,3 15,9 35,1 - 23,5 6,4 45,9 41,7 14,8
‘Wachstumsraten
2001 Dez. 59 7,1 6,5 17,6 8,0 7.9 4,8 0,1 6,7 6,1 -6,7
2002 Dez. 9,7 3,7 6,6 8,7 6,9 7,1 4,9 1,8 4,7 4,8 168,0
2003 Mirz 11,7 4,7 8,1 8,0 ,0 83 4,4 1,7 4,8 4,7 230,5
Juni 11,3 5,7 8,4 8,7 8,5 8,6 5,1 3,7 52 4,6 247,5
Sept. 11,2 5,2 8,2 4,5 7,6 8,0 5,4 5,6 5,5 4,9 167,3
2003 Okt. 12,2 44 83 7,6 8,1 7,7 5.8 6,7 5,5 5,1 147,0
Nov. 10,6 4,7 7,6 6,1 7.4 7,5 6,0 7,1 6,0 5,6 128,5
Dez. 10,5 4,6 7,5 4,2 7,0 7,0 5,7 6,6 5,8 &3 95,7
2004 Jan. 11,1 3,7 7.4 1,5 6,5 6,6 5,8 6,1 5.8 5,4 109,7
Febr. ® 10,7 3,1 6,9 2,9 6,3 6,0 6,0 5,8 55 106,3

Al Geldmengenaggregate A2 Gegenposten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

ceee M3 ===+ Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = 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 ansdssigen
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten). M1 ist die Summe aus Bargeldumlauf und téglich filligen Einlagen. M2 besteht aus M1, Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis
zu zwei Jahren und Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten. M3 setzt sich zusammen aus M2, Repogeschiften, Geldmarktfondsanteilen und
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.

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 Monetare Statistik

(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
2001 2334 1988,9 1 089,9 1306,0 231,5 4124 1459 1621,4 113,7 1166,8 995,3
2002 333,0 2106,2 1079,5 1394,9 2399 486,9 127,7 1697,1 103,7 1186,9 1 006,4
2003 QI 331,9 21783 1071,5 14214 209.,4 549,1 99,4 1702,8 100,2 12033 999,2
Q2 347,1 2206,4 1074,1 1 460,7 220,9 569,2 97,6 1730,8 96,2 1211,1 993,1
Q3 366,9 22562 1051,4 14942 215,6 582,0 91,7 17733 90,9 1231,1 1014,0
2003 Okt. 371,7 22954 1047,0 1501,6 2254 587,5 101,6 1794,6 91,1 1236,6 1014,1
Nov. 379,7 22784 1047,2 1509,6 227,7 588,7 101,1 1799,0 90,7 12478 1022,7
Dez. 388,7 2285,0 1042,5 1509,1 219.,8 601,8 89,9 17943 90,5 1252,5 1003,8
2004 Jan. 396,7 23157 1029,1 1516,7 212,1 595,2 92,8 1813,3 90,3 1256,4 995,8
Febr. @ 400,1 23288 1018,2 1529,6 2254 594.,8 94,9 1818,4 90,2 1265,5 1 006,1
Transaktionsbedingte Verinderungen
2001 -112,5 233,9 69,3 88,9 26,8 93,9 -2,1 110,0 -10,6 -2,4 81,3
2002 99,6 115,0 0,0 88,4 9,6 72,1 -13,0 117,9 -10,0 41,0 39,0
2003 QI 20,9 48,3 -5,9 52,1 21,7 17,4 -3,7 20,2 -3,5 12,4 0,9
Q2 15,2 43,7 5.8 39,5 11,6 19,7 -4,2 37,7 -4,0 8,7 -2,3
Q3 20,4 52,2 23,1 33,5 -4,0 10,5 -4,9 47,8 -5,3 19,0 259
2003 Okt. 4.8 38,7 -4,9 73 9,8 5,7 9,7 18,2 0,2 5,4 49
Nov. 8,0 -15,1 2,2 8,1 1,3 -5,5 0,2 13,2 -0,4 11,8 12,5
Dez. 9,0 9,1 -2,0 -0,3 -7,8 13,4 -11,6 11,8 -0,2 6,5 -13,6
2004 Jan. 8,0 30,2 -14,8 7,6 -6,7 -7,0 4,5 13,0 -0,1 35 -6,0
Febr. ® 3.4 14,4 -11,4 12,9 13,3 -0,6 32 5,5 -0,2 9,1 9,1
Wachstumsraten
2001 Dez. 2324 13,5 6.8 7,3 12,5 28,9 -1,5 7,2 -8,5 -0,2 8,9
2002 Dez. 42,7 5.8 0,0 6,8 42 17,4 -9,4 7,3 -8,8 3,5 4,0
2003 Mirz 39,7 8,1 0,0 8,5 0,9 16,5 -11,3 6,6 -8,2 4,0 2,5
Juni 31,9 8,5 -0,5 10,7 -0,9 19,3 -13,7 7,2 -10,7 3,9 4,5
Sept. 27,8 8,8 -2,5 11,4 -6,7 14,4 -15,5 8,0 -15,2 4,8 4,0
2003 Okt. 26,1 10,2 -39 11,0 -0,3 15,0 -8,4 8,7 -14,4 5,1 4,1
Nov. 26,3 8,4 -3,0 10,8 1,5 10,8 -6,3 8,7 -13,7 5,4 43
Dez. 25,0 8,4 -2,6 10,2 -4,8 11,6 -14,5 8,9 -12,7 5,4 2,8
2004 Jan. 25,0 9,1 -3,7 9,4 -7,8 8,9 -15,0 9,5 -11,9 5,7 1,7
Febr. @ 23,5 8,8 -4,6 8,9 -1,5 7.8 -11,8 9,5 -11,1 5.8 2,3
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
= = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten = = Kapital und Riicklagen
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2.4 Kredite der MFls, Aufschlisselung"

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen 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
2001 34,9 24,8 4344 276,0 2903,3 1019,0 489.,8 1394,5
2002 33,0 19,7 4539 288,0 29723 980,8 514,3 1477,2
2003 Q1 42,4 30,0 470,6 301,0 2990,9 991,6 512,4 1 486,9
Q2 448 31,3 478,2 304,4 3016,5 1000,2 508,4 1507,9
Q3 443 28,3 478,2 295,0 30174 973,2 518,8 15253
2003 Okt. 49,8 33,8 480,0 2942 3020,1 962,5 522,6 1535,0
Nov. 49,1 33,1 497,1 313,8 3035,7 966,2 5253 15442
Dez. 35,9 22,4 503,4 3143 3042,7 959,8 528,6 1554,4
2004 Jan. 47,5 342 496,8 305,2 3036,1 959,0 529,9 15472
Febr. ® 47,0 33,3 511,5 317,2 30389 954,1 530,6 1554,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2001 3,6 3,0 46,4 27,7 167,7 18,4 55,6 93,6
2002 -4,4 -5,3 25,5 18,2 99,8 -25,9 31,0 94,7
2003 QI 11,3 10,3 9,4 5,1 31,9 13,6 2,1 16,2
Q2 2,6 1,4 10,1 5,1 35,9 12,5 -2,7 26,1
Q3 -0,4 -3,0 1,2 -8,8 2,7 -26,0 10,2 18,6
2003 Okt. 5,5 5,5 1,6 -1,0 2,5 -10,7 3,7 9,6
Nov. -0,9 -0,9 18,6 20,4 18,8 5,1 2,8 10,9
Dez. -13,1 -10,6 10,4 32 13,3 -2,6 3,6 12,4
2004 Jan. 11,6 11,8 -0,2 -2,3 -4,9 0,4 1,4 -6,7
Febr. ® -0,5 -0,9 14,8 13,4 5,1 -4,1 0,9 8,3
‘Wachstumsraten
2001 Dez. 11,3 13,6 11,8 11,0 6,2 2,0 12,8 72
2002 Dez. -11,1 -21,2 59 6,6 3,4 -2,6 6,3 6,8
2003 Mirz 7,2 53 1,9 -2,3 3,7 -1,0 5,8 6,4
Juni 4,7 2,9 3.8 0,0 3,6 0,5 2,4 6,2
Sept. 10,4 -5,9 6,0 2,3 3,6 -0,8 4,5 6,4
2003 Dez. 14,2 14,2 11,1 8,0 3,5 -0,9 3,7 6,3
2004 Jan. 12,8 15,6 12,5 10,8 2,8 -33 54 6,1
Febr. ® 7,1 5,8 14,7 13,6 2,7 -3,5 4,7 6,2

A5 Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(Jahreswachstumsraten)

== Sonstige Finanzintermediire
= === Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.

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

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
2001 3 146,1 497,1 102,5 170,4 2242 2 020,6 22,7 61,0 1937,0 628,3 152,8 105,3 370,3
2002 3321,7 517,0 105,1 178,3 233,6 2 181,9 23,3 65,8 2092,8 622,8 153.9 b 369,2
2003 QI 3350,3 492,3 111,5 176,6 204,2 22192 16,3 68,2 2134,7 638,8 1449 94,8 399,1
Q2 3404,4 500,8 1153 179,3 206,2 2259,0 16,6 68,5 21739 644,6 1452 92,5 406,9
Q3 3457,0 476,8 110,0 178,3 188,5 2306,3 16,9 70,1 22193 673,9 1443 97,0 4325
2003 Okt. 34757 480,4 110,8 179,3 190,3 23250 16,7 70,9 22373 670,3 141,8 96,7 4319
Nov. 3488,5 4789 107,9 180.,5 190,5 23339 15,9 70,8 22472 675,7 1443 96,3 4351
Dez. 3510,9 484,2 111,2 182,0 191,0 2350,8 16,2 67,1 2267,5 676,0 144,8 96,3 4349
2004 Jan. 35250 480,7 109,6 180,0 191,0 23722 15,9 66,1 2290,2 672,1 142,3 95,5 4342
Febr. ® 3539,8 481,1 108,6 181,0 191,4 23847 15,8 66,0 23029 673,9 141,1 95,6 4372
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2001 154,4 15,9 -0,3 3,6 12,6 125,2 0,3 -1,8 126,7 13,2 -2,0 3,0 12,3
2002 183,2 19,7 6,1 4,8 8,7 156,2 0,7 2,8 152,7 7,4 -1,8 1,8 7.4
2003 Q1 35,1 -5,7 6,0 -3,1 -8,6 37,6 -6,9 2,5 41,9 3,2 -6,5 -2,4 12,1
Q2 58,3 8,8 1,9 4,6 2,3 432 0,3 -0,2 432 6,4 2,8 -2,9 6,4
Q3 53,8 3,0 -1,1 2,1 1,9 48,2 0,5 1,6 46,1 2,7 -4.,4 1,4 5,7
2003 Okt. 19,7 33 0,9 1,0 1,4 18,3 -0,2 0,9 17,7 -1,9 -2,5 -0,3 1,0
Nov. 14,3 -1,2 -2,9 1,3 0,3 9,6 -0,7 -0,1 10,5 5,9 2,7 -0,3 3,5
Dez. 26,2 7,2 3,8 1,5 1,9 17,5 0,4 -3,7 20,7 1,4 1,3 0,0 0,2
2004 Jan. 16,0 -3,0 -1,4 -1,9 0,2 21,8 -0,3 -1,0 23,0 -2,7 -2,0 -0,7 0,0
Febr. ® 16,9 0,9 -0,9 1,1 0,7 13,2 -0,1 0,0 13,3 2,8 -0,9 0,1 3,6
Wachstumsraten
2001 Dez. 5,2 33 -0,6 2,2 6,0 6,6 1,5 -2,8 7,0 2,1 -1,3 2,9 3.4
2002 Dez. 5.8 3.9 5.9 2.8 3.9 77 2.9 46 7.9 12 12 1.8 2.0
2003 Mirz 5.8 3,0 16,8 0,3 -0,9 7,6 -28,7 9,3 7,9 2,4 -4,3 -0,4 5,9
Juni 5,5 33 15,6 2,5 -1,4 7.3 -29.4 8.9 7,7 1,2 -6,9 -6,0 6,7
Sept. 5,8 2,3 12,5 2,6 -2,2 7,5 -30,1 11,3 7,8 2,7 -6,0 -1,5 7,2
2003 Dez. 6,3 3,0 8.4 42 -0,5 7.9 -34,7 1,3 8,7 3,6 -4,5 -4,6 9,1
2004 Jan. 6,7 3.9 1,6 7,0 2,7 8,6 -0,6 -1,1 8,9 2,2 -2,8 -3.7 5,5
Febr. ® 6,6 5,0 -0,1 8,0 53 8,5 -2,3 -1,8 8,9 1,5 -2,4 -5,5 4,5

A6 Kredite an private Haushalte

(Jahreswachstumsraten)
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1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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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-Wihrungsgebiets
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 822,0 146,0 298,3 362,9 14,8 1704,3 1095,6 608,7 69,9 538,8
2002 812,6 132,3 277,71 382,8 19,7 1730,1 1 146,2 583,9 64,6 519,3
2003 Q1 804,8 134,8 267,2 379,0 23,9 1767,0 1173,0 594,0 59,0 535,0
Q2 794,2 126,9 263,5 375,4 28,3 1833,1 1242,2 590,9 59,2 531,7
Q3 797,4 128,4 262,5 376,0 30,6 1741,2 11574 583,7 59,8 523,9
Q4™ 819,5 128,5 265,2 392,6 32,6 1761,2 1181,3 579,9 58,9 521,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2001 -6,2 -18,3 1,1 9,9 1,3 2248 140,1 84,6 4,3 80,3
2002 -8,3 -12,0 -21,1 19,9 49 169,3 134,8 34,5 -1,2 35,7
2003 QI -0,2 1,0 -10,2 4.8 4,1 66,8 43,8 23,0 -5,5 28,5
Q2 -8,2 -7.4 -3,8 -1,6 4,5 105,9 93,1 12,8 0,3 12,5
Q3 33 1,5 -1,0 0,5 2,2 -86,8 -82,9 -3.9 0,6 -4.,4
Q4 ® 22,7 0,7 2,8 16,5 2,0 74,1 54,2 19,9 -0,9 20,7
‘Wachstumsraten
2001 Dez. -0,8 -11,2 0,4 2,8 9,7 15,4 14,9 16,3 6,3 17,8
2002 Dez. -1,0 -8,3 -7,1 55 33,2 10,4 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003 Mirz -1,6 -13,5 -9,2 7,1 60,3 15,7 20,6 7,1 -13,9 9,9
Juni 0,0 -8,8 -6,3 53 57,5 18,0 24,1 7,2 -8,3 9,1
Sept. 1,6 -3.4 -4,3 5,1 50,1 10,4 13,6 4,8 -10,5 6,7
Dez. ® 2,2 -3,1 -4,4 5,4 64,9 9,3 9,5 9,1 -8,6 11,3

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

(Jahreswachstumsraten)

= (Offentliche Haushalte
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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 auerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansdssig sind.
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2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen 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
2001 495.4 48,0 - - - - 16,4 464,5 156,5 - - - - 85,3
2002 522,8 55,8 - - - - 17,9 493,6 152,7 - - - - 97,1
2003 QI 535,6 61,7 39,2 414,8 0,9 0,6 18,3 526,4 168,2 133,5 119,6 53 0,1 99,6
Q2 537,6 63,8 38,1 412,1 1,0 0,3 22,3 546,6 180,3 132,6 129,8 5,8 0,1 98,0
Q3 532,4 57,3 33,0 422,1 1,1 0,3 18,7 540,3 177,2 125,2 129,2 5,0 0,1 103,6
2003 Okt. 533,8 52,6 37,8 423,6 1,2 0,3 18,3 558,1 175,1 128,2 132,4 5,7 0,1 116,5
Nov. 533,6 51,9 36,7 424,1 1,3 0,3 19,3 565,7 176,1 129,5 137,7 5,7 0,1 116,6
Dez. 542,5 59,2 41,7 420,9 1,3 0,3 19,1 562,6 179,9 129,4 142,7 6,1 0,1 104,4
2004 Jan. 554,5 65,4 43,2 4225 1,3 0,3 21,7 566,8 177,9 130,5 140,6 6,9 0,1 110,8
Febr. ® 556,6 62,9 42,4 4246 1,3 0,3 25,0 578,7 183,9 122,9 143,8 8,5 0,1 1194
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2001 15,8 7,6 - - - - -1,1 16,2 3,6 - - - - 10,3
2002 27,4 7,8 - - - - 1,4 26,7 -4,7 - - - - 12,8
2003 QI 12,3 4,2 -6,7 14,5 -0,1 -0,1 0,5 42,1 12,8 2,4 13,7 2,3 0,0 11,0
Q2 2,3 2,2 -1,0 -2,9 0,0 0,0 3,9 22,6 13,2 -0,2 10,8 0,5 0,0 -1,6
Q3 -6,5 -6,6 -5,1 8,9 0,1 0,0 -3,8 -7,2 -3,1 -8,1 -0,8 -0,8 0,0 5,7
2003 Okt. 1,3 -4,8 4.8 1,6 0,2 0,0 -0,4 17,6 -2,2 2,9 3,1 0,8 0,0 13,0
Nov. 0,0 -0,6 -1,0 0,5 0,1 0,0 1,1 9,2 1,7 1,6 58 -0,1 0,0 0,1
Dez. 9,2 7,4 5,2 -3,2 0,0 0,0 -0,2 -0,1 4,7 0,5 6,5 0,5 0,0 -12,2
2004 Jan. 11,8 6,2 1,4 1,6 0,0 0,0 2,6 5,1 -1,5 0,8 -2,3 0,8 0,0 7,3
Febr. ® 2,1 -2,6 -0,8 2,2 0,0 0,0 33 11,1 6,1 -8,5 3,2 1,6 0,0 8,6
Wachstumsraten
2001 Dez. 33 18,7 - - - - -5,1 3,7 2,3 - - - - 14,0
2002 Dez. 5,5 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003 Mirz 7,4 37,0 - - - - 33 10,5 52 - - - - 17,7
Juni 6,7 28,7 - - - - 17,4 14,1 9,2 - - - - 16,3
Sept. 4,9 11,5 - - - 28,2 10,9 11,6 - - - - 8,8
2003 Dez. 3,6 3,4 -8,3 4,8 40,9 -12,5 6,0 17,3 17,5 -0,8 36,9 70,7 - 17,2
2004 Jan. 4.4 15,2 5,5 3,0 50,0 -9.7 -0,3 13,5 11,3 3,8 24,1 58,0 - 15,1
Febr. ® 4,9 15,5 6,1 2,8 58,0 -1,7 15,0 14,7 18,3 -7,0 27,0 78,6 - 20,2

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 Verdnderungen 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
2001 974,2 575,3 - - - - 36,2 36793 10972 - - - - 76,6
2002 989,6 595,5 - - - - 34,7  3806,1 1173,0 - - - - 74,7
2003 QI 960,4 567,2 271,0 61,8 27,0 1,1 32,3 38343 11959 580,2 586,7 1302,2 98,6 70,6
Q2 1001,1 600,5 279,1 61,0 29,2 1,4 29,8 3867,6 1236,6 562,8 585,5 13277 93,0 61,9
Q3 1018,4 609,8 282,1 65,7 29,9 1,5 29,4 3901,8 1270,8 555,1 586,8 1344,1 88,6 56,3
2003 Okt. 1025,5 607,9 290,6 64,9 30,3 1,5 30,3 39056 12742 552,0 587,9 13468 88,7 56,0
Nov. 1 040,5 623,0 289,1 66,7 30,9 1,5 29,3 3928,6 12972 547,6 587,8 1351,5 88,9 55,6
Dez. 1 050,9 639,5 2823 66,1 31,6 1,5 30,0 3977,0 13113 545,2 601,1 1376,6 89,9 52,9
2004 Jan. 1011,4 612,5 270,8 67,7 335 1,5 254 39944 13153 539,9 604,5 13918 88,8 54,1
Febr. ® 1018,8 604,0 2832 69,1 33,6 1,7 27,2 39956 13176 532,3 607,1  1396,0 88,4 54,2
Transaktionsbedingte Verinderungen
2001 89,9 69,6 - - - - 7.4 258,5 139,7 - - - - 7,0
2002 53,9 28,9 - - - - -1,3 120,4 65,4 - - - - -1,9
2003 QI -27,5 -342 39,7 =352 44 0,3 2,4 26,0 9,9 -38,4 22,3 41,2 -5,0 -4,1
Q2 43,4 34,6 9,2 -0,2 2,2 0,0 -2,4 35,0 41,0 -16,2 -1,2 25,6 -5,5 -8,7
Q3 19,4 9,5 3,6 4,6 0,7 0,1 1,1 2,0 2,8 -8,0 0,8 16,4 -4,4 -5,6
2003 Okt. 6,8 -2,0 8,3 -0,7 0,4 0,0 0,9 3,5 33 -3.4 1,1 2,7 0,1 -0,3
Nov. 15,6 16,0 -0,7 1,7 0,6 0,0 -2,1 24,0 23,2 -3,7 0,0 4,8 0,2 -0,4
Dez. 13,0 17,7 -5,7 -0,3 0,7 0,0 0,7 49,8 14,5 -1,5 13,4 25,1 1,0 -2,7
2004 Jan. -40,8 -27,6 -12,0 1,5 1,9 0,0 -4,6 16,6 3,7 -5,8 3,4 15,1 -1,1 1,2
Febr. ® 85 75 12,5 1.4 0.1 0.1 1.8 1.5 2.4 T4 2.6 42 0.4 0.2
‘Wachstumsraten
2001 Dez. 10,1 13,6 - - - - 25,8 7,6 14,5 - - - 12,9
2002 Dez. 5,6 5,1 - - - - -3,5 3,3 6,0 - - - - -2,5
2003 Mirz 7,2 8,1 - - - - -3,5 3,9 7,3 - - - - -12,4
Juni 7,4 7,9 - - - - -18,0 4,0 7,2 - - - - -19,6
Sept. 8,6 8.5 - - - -15,0 4,0 8,2 - - -28,2
2003 Dez. 7,2 6,8 23,4 -31,0 37,3 49,5 -12,4 3,7 7,9 -11,5 6,4 9,2 -13,2 -29,2
2004 Jan. 7,1 9,4 2,7 12,2 37,4 38,3 -27,1 4,1 9,5 -9,0 3,6 8,7 -12,4 -28.,5
Febr. ® 8,2 8,9 6,1 14,4 30,1 18,0 -15,6 3,7 8,7 -8,8 32 8,1 -11,6 -28.3

A9 Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

(Jahreswachstumsraten)
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Quelle: EZB.
1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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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 Q1 264,0 125,5 32,0 65,5 41,0 2292,1 1587,9 704,1 97,8 606,3
Q2 290,9 147,6 34,2 64,5 44,5 22745 1580,6 693.,9 94,5 599,3
Q3 264,1 128,9 32,3 64,2 38,7 2 256,1 1562,4 693,7 93,4 600,3
Q4 ™ 271,2 132,4 30,2 67,9 40,8 2249,1 1582,2 667,0 95,9 571,0
Transaktionsbedingte Verinderungen
2001 -12,5 -14,1 -0,8 -0,2 2,6 234,5 130,6 103.,9 10,2 93,6
2002 -8,4 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,3 -4,9 35,2 3,6 31,6
2003 QI 8,6 11,6 0.4 -3,7 0,4 61,6 30,2 31,4 0,5 31,0
Q2 26,9 22,1 22 0,9 35 30,1 27,2 2,9 20 6,2
Q3 23,4 -16,0 -1,9 0,4 5,0 -6,6 7.9 1.3 1.2 2,5
Q4@ 72 35 2,0 37 2,1 57.4 69,0 11,7 2.6 -14.2
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 -0,1 7,0
Juni 12,0 29,9 0.4 -1,6 -3,0 4,6 45 49 -0,6 5,8
Sept. 6,7 18,9 -5,7 0,7 -53 3,8 3,8 3,7 7,8 5,7
Dez. ® 7,7 19,4 -4,4 -2,0 2,4 6,4 7,7 3.4 -1,5 42

A0 Einlagen von dffentlichen Haushalten und Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

(Jahreswachstumsraten)
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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, Aufschlisselung "

(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-|  Ansissige
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
2001 3076,9 1068,7 54,2 1 059,8 17,6 319,8 15,8 541,0 972.,4 251,9 559,0 161,6
2002 32282 11222 48,2 1119,5 15,5 349,5 16,7 556,6 1 004,9 263,3 564,3 177,3
2003 QI 34264 11733 61,4 11923 17,7 366,9 19,0 595,8 999.4 259,2 559,1 181,0
Q2 3501,5 1182,6 59,5 12232 16,1 386,8 18,3 614,8 1028,2 267,3 586,1 174,8
Q3 3 553,7 1198,2 57,7 12459 16,7 391,3 19,2 624,7 1 060,7 272,6 608,6 179,6
2003 Okt. 35954 1207,1 59,0 12584 16,2 398,9 19,2 636,4 1062,6 2749 605,5 182,1
Nov. 36269 1214,6 58,4 12757 16,1 403,9 19,0 639,0 1069,5 275,1 615,1 179,4
Dez. 3579,1 1216,1 57,1 1236,5 15,6 406,3 18,8 628,7 1069,8 279,3 616,5 174,0
2004 Jan. 3664,1 12329 60,7 1260,5 16,1 407,5 17,8 668,6 1.090,5 284,2 625,9 180,4
Febr. ® 37152 12548 57,6 1282,2 16,0 4133 18,1 673,2 1.094,9 283,7 625,8 185,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2001 258,2 82,4 -4,2 13,1 -4,9 63,0 -0,1 108,9 57,0 10,3 29,6 17,0
2002 171,0 48,0 -0,9 41,0 -0,8 27,3 3,2 53,1 37,2 13,7 438 18,7
2003 QI 131,2 41,8 4,0 36,1 1,5 16,4 0,2 31,2 1,4 -3,0 0,7 3,8
Q2 87,7 16,5 -0,4 30,9 -0,7 14,0 0,2 27,2 19,7 5,8 21,0 -7,1
Q3 55,2 14,7 -1,9 24,0 0,4 5.8 0,9 11,3 1,2 1,9 -4,7 3,9
2003 Okt. 44,5 10,0 0,8 16,8 -0,6 7,9 0,0 9,5 -1,6 1,5 -4,3 1,2
Nov. 38,4 ,1 0,6 12,0 0,4 5,2 0,4 12,8 6,6 -0,5 9,0 -1,8
Dez. -30,9 0,9 0,2 -38,8 -0,1 3,0 0,6 3,3 -2,5 1,9 1,9 -6,3
2004 Jan. 62,0 14,5 2,4 14,2 0,1 0,3 -1,4 32,0 17,5 3,2 7,9 6,4
Febr. ® 48,2 20,7 =32 21,1 0,1 4,4 0,5 4,5 6,6 1,1 1,0 4,5
‘Wachstumsraten
2001 Dez. 9,2 8,2 -7,3 1,2 -23.4 25,0 -0,4 25,4 6,3 4,2 5,7 12,0
2002 Dez. 5,6 4,5 -2,5 3,9 -4,3 8,5 21,9 10,0 3,8 5,4 0,9 11,6
2003 Mirz 5,7 43 -3.4 32 7,5 9,9 25,4 12,0 2,5 1,0 2,3 5,6
Juni 7,4 43 -9,4 49 7,2 15,3 15,9 16,3 32 -0,1 5,8 0.4
Sept. 8.3 6,0 -8,4 6,6 8.4 15,3 18,5 13,9 5,3 3.4 6,3 4,9
2003 Okt. 9,9 6,8 39 8,4 5,5 16,8 11,3 16,1 3,5 3,2 3,6 3,8
ov. 9,7 5,9 0,8 9,0 8,9 17,1 12,9 15,4 3,6 2,8 47 1,2
Dez. 10,0 8,1 7,0 7,1 6,0 14,8 11,3 17,1 2,5 2,9 42 -3,5
2004 Jan. 9.4 7,3 3,2 6,6 2,0 13,2 9,8 18,0 4,9 7,0 5.4 0,5
Febr. ® 9.4 8,1 -1,7 7,2 -3.7 12,4 10,8 16,5 5,6 7,5 5,9 1,9

All Wertpapierbestande der MFls

(Jahreswachstumsraten)

= Wertpapiere ohne Aktien
= === Aktien und sonstige Dividendenwerte

30 30
= . | 25
. . “....:y‘ .“‘ - __.-.“L". 20
15 ‘ ‘ = 15

Ce, Lt [ et .,
10 - | A\ ] 10
0 ‘ 0
N ‘Q1“Q2“Q3“Q4“Ql‘“Qz“Qs“QzHQf‘Qz“Qs“Q4“Ql‘“Q2“‘Q3“‘Q4‘“Ql“‘Q2“‘Q3“‘Q4‘Q1'
1999 2000 2001 2002 2003
Quelle: EZB.

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

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
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 Mehr 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
2001 0,0 - - - 0,0 - - - 0,0 - - -
2002 0,0 - - - 0,0 - - - -1,0 - - -
2003 QI -1,2 -0,6 -0,1 -0,4 -1,1 -0,1 0,0 -1,0 -2,7 -1,2 -0,1 -1,5
Q2 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -1,2 -0,3 0,0 -0,9
Q3 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -1,2 -0,3 -0,1 -0,8
2003 Okt. -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,3
Nov. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,1 0,0 -0,4
Dez. -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,9 -0,1 0,0 -0,8 -1,5 -0,8 -0,1 -0,7
2004 Jan. -0,6 -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 -0,8 -0,2 0,0 -0,6

2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Anséssige auerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets

Nichtfi ielle Kapitalgesellschaft Ansiissige 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
2001 -10,6 -0,8 -5.4 -4,4 -1,0 -
2002 -9,2 -1,8 -2,7 -4,7 -7,2 - -
2003 QI 1,5 -4,1 -0,6 -2,8 -0,1 0,0 -0,1
Q2 -2,3 -1,1 -0,1 -1,1 -0,3 -0,3 -0,1
Q3 -2,1 -0,5 -0,2 -1,4 -0,2 -0,1 -0,1
2003 Okt. -0,5 -0,1 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,0
Nov. -1,0 -0,5 -0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
Dez. -4,1 -2,4 -0,3 -1,4 -0,3 0,0 -0,3
2004 Jan. -3,5 -1,8 -0,4 -1,4 -0,5 -0,2 -0,2
Febr. ® -1,4 -0,5 -0,1 -0,8 -0,2 -0,1 -0,1
3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs
Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte Sonstige Nicht-MFIs im Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Anséssige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auferhalb
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
2001 14,1 -0,6 0,2 9.8 0,1 5,9 0,1 -1,5 7.3 1,1 7,6 -1,3
2002 35,1 9,8 0,6 11,0 -0,1 5,1 0,2 8,3 -6,8 -4,7 0,7 -2,7
2003 QI 6.4 -1,8 -0,1 10,3 0,0 -1,4 0,2 -0,9 -8,3 -1,1 -7,2 0,0
Q2 -0,3 -1,3 -0,1 0,1 -0,1 0,3 -0,2 0,8 8.9 2,2 6,0 0,7
Q3 -2,1 0,1 0,0 -2,1 0,0 -0,1 -0,1 0,1 5,0 45 0,2 0,3
2003 Okt. -3,5 -0,2 0,0 -3,0 0,0 -0,2 0,0 -0,1 3,5 0,7 1.4 1.4
Nov. -1,6 0,4 -0,1 -0,8 0,0 0,0 0,0 -1,0 0,3 0,7 0,5 -0,9
Dez. -1,1 0,2 -0,1 -0,4 0,1 -0,1 -0,1 -0,8 0,6 0,1 -0,4 0,9
2004 Jan. 9,7 1,5 0,2 7.8 0,1 0,0 0,0 0,2 32 1,5 1,7 -0,1
Febr. ® 3,7 1,1 0,0 0,4 0,0 1.4 0,0 0,8 -2,2 -1,6 -1,1 0,5
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 0,8 1,5 0,7 6061,0 97,1 2,9 1,8 0,3 0,2 0,3
2003 Q1 4196,3 90,5 9,5 6,1 0,7 1,5 0,8 61207 97,1 2,9 1,8 0,3 0,2 0,3
Q2 4296,9 91,0 9,0 58 0,6 1.4 0,8 62433 97,0 3,0 1,8 0,3 0,2 0,4
Q3 4308,7 91,0 9,0 5,6 0,5 1,5 0,9 62569 97,1 2,9 1,7 0,4 0,1 0,3
Q4 ® 4363,7 91,2 8.8 5,5 0,5 1,5 0,9 64043 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2001 1696,9 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 15879 46,1 53,9 36,8 2,1 44 7,9 704,1 51,7 48,3 32,0 2,5 1,9 8,9
Q2 1.580,6 45,9 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 8,9 693,7 52,9 47,1 30,3 2,4 2,3 9,2
Q4 ® 15822 47,0 53,0 354 1,7 3,6 9,5 667,0 50,9 49,1 32,2 2,1 2,2 9,6

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

Alle Wihrungen Euro? Andere Wihrungen

Insgesamt
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2001 3030,2 85,1 14,9 8,2 2,2 1,4 2,2
2002 3139,0 85,4 14,6 7,7 1,8 1,6 2,3
2003 QI 31973 85,2 14,8 8,1 1,6 1,6 2,3
Q2 32288 85,6 14,4 8,1 1.4 1,6 2,1
Q3 32639 85,3 14,7 8,2 1,5 1,7 2,1
Q4™ 3304,0 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7 2,2

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 Wihrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.

EIB
Monatsbericht
April 2004



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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 - - - - - - 7 593,6 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 41432 - - - - - - 7738,1 96,3 3,7 1,7 0,4 1,1 0,3
Q3 41557 - - - - - - 7794,3 96,4 3,6 1,7 0,4 1,2 0,3
Q4™ 4202,7 - - - - - - 7912,5 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
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 1146,2 48,3 51,7 32,4 4,5 2, 9,1 583,9 36,2 63,8 47,6 2,3 4,7 5,6
2003 QI 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 ® 11813 50,3 49,7 28,9 5,2 2,3 9,3 579.9 38,3 61,7 44,2 2,4 4,6 6,9

4. Wertpapiere ohne Aktien

'Von MFIs ? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro? Andere Wiahrungen Alle Euro? Andere Wahrungen
Wih- Wiih-
hasat Insgesamt S 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 11229 95,2 48 3,3 0,8 0,2 1,3 1413,0 97,6 2,4 1,3 0,8 0,1 0,2
2002 1170,4 95,9 4,1 2,1 0,6 0,2 2,0 1501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0,4
2003 QI 1234,7 95,0 5,0 1,7 0,6 0,2 1,0 15959 97,7 2,3 1,3 0,6 0,1 0,2
Q2 1242,1 95,2 4.8 1,7 0,6 0,3 1,0 1644,5 97,9 2,1 1,1 0,6 0,1 0,2
Q3 12559 95,4 4,6 1,5 0,5 0,3 1,1 1673,1 97,9 2,1 1,1 0,6 0,1 0,2
Q4™ 12759 95,5 45 1,4 0,5 0,3 1,3 1674,5 97,9 2,1 1,1 0,6 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 4,7
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 QI 256,6 39,8 60,2 36,3 3,7 3,4 12,0 339,2 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 3554 44,2 55,8 35,4 8,5 0,7 6,0
Q3 261,3 43,0 57,0 32,4 3,5 2,8 14,6 362,9 45,0 55,0 34,7 9,4 0,7 5,7
Q4™ 271,2 44,7 55,3 30,4 3,8 2,0 15,2 357,5 46,1 53,9 33,2 9,1 0,7 6,1

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-Wéhrungsgebiet 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
Insg t Einlag 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 Q2 3034,1 242.8 1312,6 75,4 1237,1 1056,1 2152 108,0 99,4
Q3 2846,2 236,7 13374 74,3 1263,0 844.8 203,4 121,0 102,9
Q4 28624 242,1 1335,1 72,0 1263,1 853,2 203,1 122,4 106,6
2003 QI 2748,8 217,1 1331,8 70,6 12612 767,3 205,8 118,6 108,2
Q2 2959,5 232,5 13827 67,1 1315,6 880,9 2245 120,7 118,3
Q3 ® 3083,0 2483 1404,8 65,2 1339,6 931,3 2343 125,3 138,9
2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
aufgenommene Kredite
1 2 3 4
2002 Q2 3034,1 39,1 2919,5 75,5
Q3 2846,2 38,9 27319 75,3
Q4 28624 40,2 27452 76,9
2003 QI 2748,8 41,1 26293 78,5
Q2 2959,5 41,8 2825,8 91,9
Q3™ 3083,0 43,2 2915,1 1247
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 Q2 3034,1 728,7 1037,1 762,6 139,2 366,5 2262,1 772,0
Q3 2 846,2 585,2 10633 699.,9 145,6 352,2 2092,0 754,2
Q4 2 862,4 593,9 1068,2 701,6 149,5 349,2 2089,5 772,9
2003 QI 2748,8 525,9 1054,1 6753 1559 337,7 1977,5 771,4
Q2 2959,5 603,3 1099,5 720,8 161,5 3744 21404 819,1
Q3 ® 3083,0 635,4 1127,0 754,2 166,6 399,7 2248,0 835,0

Al2 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

= Aktienfonds
===+ Rentenfonds
= = Gemischte Fonds
1200 —— Immobilienfonds 1200
1000 1000
800 \ 800
600 \/' 600
400 400
200 200
0 . . . 0
Q4 Ql Q2 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3
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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_ STATISTIK DES
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Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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 Q2 728,7 34,0 27,4 4,0 23,4 630,0 22,2 - 15,0
Q3 585,2 29,0 26,5 3,7 22,8 496,5 19,1 - 14,1
Q4 593,9 26,6 28,0 3,1 24,9 506,0 18,4 - 14,9
2003 Q1 5259 24,5 30,2 2,8 27,5 438.,6 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
Rentenfonds
2002 Q2 1037,1 75,9 882,2 38,5 8438 33,2 10,8 - 34,9
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.,6 30,7 904,0 29,2 21,7 - 47,9
Gemischte Fonds
2002 Q2 762,6 54,2 286,9 20,6 266,3 298.,8 94,6 2,1 26,0
Q3 699.,9 53,0 291,7 21,3 2704 2343 88,1 52 27,7
Q4 701,6 53,9 295,0 21,3 273,7 2329 87,7 3.4 28,6
2003 Q1 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
Immobilienfonds
2002 Q2 139,2 13,5 9,8 0,6 9,2 0,9 39 105,1 6,0
Q3 145,6 13,3 10,7 0,6 10,1 0,8 5,1 109,5 6,2
Q4 149,5 11,0 9,5 0,5 8,9 0,7 7,0 114,5 6,9
2003 QI 155,9 14,7 8,3 0,5 7,7 0,7 8,6 117,1 6,6
Q2 161,5 16,5 9,0 0,6 8,5 0,7 9,1 119,8 6,3
Q3™ 166,6 16,1 8,9 0,6 8,4 0,8 9,5 1243 6,9

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 Q2 2262,1 199,2 915,7 818,4 166,7 96,1 66,0
Q3 2092,0 187,9 917,6 654,4 156,0 107,9 68,2
Q4 2 089,5 190,9 904,8 663,2 153,1 107,7 69,8
2003 QI 1977,5 165.,5 882,6 599,9 155,1 103,2 71,1
Q2 2 140,4 181,5 912,3 691,7 168,3 104,3 82,3
Q3 ® 2248,0 198,9 927,5 736,5 176,6 107.9 100,5
Spezialfonds
2002 Q2 772,0 43,6 396,9 237,7 48,5 11,9 33,5
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
Q@ 835,0 49,4 4773 194,8 57,7 17,4 38,4

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-Wahrungsgebiet Zentralstaaten| Nicht-MFIs | Nichtbanken
bei MFIs i i
Zusammen| Téglich fillig Mit|  Mit verein- Repo- %m_“széﬁ? b::lg::;:;eﬁ;
vereinbarter|  barter Kiin- geschifte|  ryngsgebiet des Euro-
Laufzeit| digungsfrist Wihrungs-
gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2002 Q2 14 798.,9 5438,1 261,2 4 827,6 17599 15938 1356,2 117,6 155,0 194,3 278,1
Q3 14 344 4 54484 2784 4 827,5 17573 15858 1365,7 118,8 146,3 196,1 289,0
Q4 14 636,2 5607,9 309,2 4951,7 1 846,7 1581,4 14117 111,9 136,4 210,7 293,2
2003 QI 14 606,4 5635,1 295,2 49482 18377 1572,4 1432,0 106,1 176,2 2154 3239
Q2 15071,3 57538 319,1 5029,8 1919,8 1560,8 1454,5 94,7 200,3 204,7 329,8
Q3 15 208,8 57628 332,9 5071,6 1958,4 1556,6 1467,3 89,3 183,9 174,4 344.,6
Transaktionsbedingte Veridnderungen
2002 Q2 170,2 97,3 24,5 73,2 73,7 0,9 0,2 -1,7 -2,5 2,1 -10,0
Q3 156,9 7,2 17,2 0,6 -3,1 -1,3 9,4 1,7 -12,5 1,8 9,1
Q4 184.,4 169,3 30,8 1339 82,6 11,8 46,4 -6,9 -9,9 14,5 10,1
2003 QI 175,5 41,9 7,7 -3,3 -28,0 -10,6 41,0 -5,7 32,8 4.8 32,3
Q2 222,2 136.,4 23,8 86,0 83,7 -8,6 22,3 -11,4 24,1 2,5 11,4
Q3 143,1 16,7 14,4 12,6 7,2 -3,6 12,8 -39 -13,7 3,4 16,5
Wachstumsraten
2002 Q2 4,5 4,7 -18,1 6,4 12,3 0,6 6,7 1,8 -6,0 13,8 33
Q3 48 4,6 -6,4 53 10,3 0,0 6,4 -2,6 =32 14,0 5,3
Q4 4,4 49 33,8 3,5 5,7 0,1 5,3 -3,9 -4,2 11,3 4,0
2003 QI 4,5 5,9 33,9 4,3 7,4 -0,3 7,1 -10,6 5,1 12,1 13,7
Q2 5,0 6,5 30,4 4,5 7,7 -0,9 8,8 -19,0 22,3 12,1 22,6
Q3 5,1 6,7 27,5 4,7 8,3 -0,7 9,0 -23,5 22,8 12,8 243
‘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 Q2 1928,4 224,7 1703,7 40104 22495 1760,9 297,2 3422,0 3 086,7 3353
Q3 2021,5 251,2 1770,3 3426,5 1701,1 17254 3134 3 448,0 3109,9 338,1
Q4 2021,5 2449 1776,6 3 487,7 1779,0 1708,7 308,2 3519,1 31747 3444
2003 Q1 20358 243,5 17922 3359,2 1621,1 1738,0 392,0 35764 32264 350,0
Q2 2001,0 220,4 1.780,6 36679 1 835,7 1832,2 398,1 3 648,6 32954 353,1
Q3 2 020,6 220,5 1 800,1 37184 1.856,7 1861,7 403,2 3707,0 33513 355,7
Transaktionsbedingte Veridnderungen
2002 Q2 -12,2 -42,4 30,1 35,1 21,3 13,7 -1,8 50,0 46,0 4,0
Q3 46,6 27,5 19,1 55,4 31,3 24,1 13,6 47,7 43,7 4,0
Q4 -20,1 -15,6 -4,5 -23,1 -22.,8 -0,3 -8,5 58,2 56,6 1,6
2003 QI -1,7 -4,6 2,9 72,4 10,8 61,6 29,6 62,9 56,0 6,8
Q2 -38,4 -23,1 -15,2 70,6 35,6 34,9 3,5 53,6 48,8 4,9
Q3 23,4 1,6 21,8 52,5 32,7 19,8 2,7 50,5 47,1 3,4
‘Wachstumsraten
2002 Q2 4,7 -12,0 7,3 2,7 0,7 5,6 17,8 6,7 6,7 6,4
Q3 5,6 1,3 6,2 3,1 1,1 5,8 16,2 6,7 6,7 6,0
Q4 4,2 2,4 4,4 2,4 1,0 43 11,3 6,5 6,6 5,7
2003 Q1 0,7 -13,1 2,9 32 1,6 53 11,2 6.4 6,6 5,0
Q2 -0,7 -7,0 0,1 4,4 2,4 6,8 12,9 6,5 6,6 5,1
Q3 -1,8 -16,6 0,3 5,0 33 6,7 8,7 6,5 6,7 4,9
Quelle: EZB.

1) Umfassen Einlagen bei Zentralstaaten (Bund) (S1311, ESVG 95), sonstigen Finanzinstituten (S123, ESVG 95) sowie Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (S125,
ESVG 95) im Euro-Wihrungsgebiet.
2) Ohne nichtbdrsennotierte 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]];;lill;elg
im Euro- fristig fristig fristig e
Wahnures Wiihrungs-
geoie gebiets
an Nicht-
banken
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2002 Q2 15919,3 7903,8 70173 8743 53,4 820,9 3546,5 1206,7 23398 3483,0 287,71 31952 2473
Q3 15 361,6 7 949,2 7 053,0 867,0 54,7 812,3 35537 1188,7 2365,0 35284 283,8 32446 241,7
Q4 15592,9 8 061,7 7131,8 880,4 60,6 819,8 35939 11725 24213 35874 286,5 3300,9 242,6
2003 Q1 15 543,0 8 113,1 7170,7 872,3 68,3 803,9 36222 1188,7 24335 3618,7 276,6 3342,1 255,9
Q2 16 092,5 82148 72394 859,7 69,6 790,1 36694 1212,6 2 456,8 36857 281,0 3404,7 2533
Q3 16 180,7 303,5 7296,1 865,4 70,6 794,8 3679,8 11889 2491,0 37583 275,4 34829 274,6
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 Q2 186,8 112,6 82,3 -25,3 0,1 -25,4 63,8 -3,8 67,5 74,1 10,7 63,4 -18,0
Q3 111,4 43,2 34,6 -7,6 1,3 -8,9 2,3 -17,7 20,0 48,5 -3,9 52,4 -7,1
Q4 145,6 122,7 96,0 14,0 5,9 8,1 46,1 -11,2 57,4 62,6 3,6 59,0 7,5
2003 QI 247,0 80,9 66,3 -0,2 8,0 -8,3 42,1 15,7 26,3 39,0 -7,6 46,7 5,6
Q2 238.,3 116,3 85,6 -10,3 33 -13,6 56,2 29,6 26,6 70,5 5,0 65,4 2,6
Q3 144,1 85,8 59,9 5,7 1,0 4,7 6,2 -20,7 26,9 73,9 -4,8 78,7 22,4
Wachstumsraten
2002 Q2 4,2 5,0 43 -0,7 26,7 -2,1 53 -3,7 10,6 6,2 1,0 6,7 -9,1
Q3 4,1 4,4 4,0 -0,8 20,9 -2,0 3,7 -3,9 8,0 6,4 1,2 6,9 -4,5
Q4 3,9 4,4 4,0 -2,0 21,2 -3,4 3,8 -3,3 7,6 6,6 1,9 7,0 -2,9
2003 Q1 4,3 4,6 4,0 -2,1 28,6 -4,1 4.4 -1,4 7,5 6,6 1,0 7,1 -4,3
Q2 4,7 4,6 4,0 -0,5 34,6 -2,8 4,1 1,4 5,6 6,3 -1,0 7,0 3,5
Q3 5,0 5,1 4.4 11 33,3 -1,1 42 1,1 5,8 7,0 -1,3 7,7 15,7
Emission von Wertpapieren (ohne Anteilsrechte) durch Emission von|  Verbindlich-| Pensionsriick-
— - - - - borsen- keiten von stellungen
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften notierten| Zentralstaaten nichtfinan-
— — e = 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 Q2 4530,1 40083 481,6 3526,7 521,8 130,3 391,5 3034,8 191,3 2593
Q3 4 667,1 4130,1 479.,8 3 650,2 537,1 137,7 3994 2289,2 193.,0 263,1
Q4 4678,3 41343 480,0 36543 544,0 144,7 399,3 2379,9 207,5 265,7
2003 Q1 48369 4265,7 529,7 3736,0 571,3 167,1 404,2 21115 212,4 269,1
Q2 4956,1 43654 563.,4 3802,0 590,6 165,5 425,1 2 447,6 201,6 272,5
Q3 4958,1 4369.,0 557,5 3 811,5 589,1 164,5 424,7 24714 171,3 276,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 Q2 61,0 62,0 33,9 28,1 -1,0 -14,5 13,6 7,8 2,1 33
Q3 56,9 46,5 -0,9 47,4 10,4 7,5 2,9 5,8 1,7 3.8
Q4 3,6 -0,3 -8,3 8,1 3.8 6,9 -3,1 2,4 14,5 2,5
2003 QI 158,1 129,1 50,8 78,3 29,0 22,3 6,7 -0,2 4,9 3.4
Q2 100,7 83,8 33,9 49,9 16,9 -1,5 18,4 15,5 2,4 3.4
Q3 46,4 46,7 -5.2 52,0 -0,3 -1,0 0,7 4,5 3.4 3,9
Wachstumsraten

2002 Q2 52 4,6 9,6 4,0 9,7 3,8 11,8 0,9 14,1 4,7
Q3 52 5,0 7,3 4,7 7, -1,6 10,7 1,2 14,1 4,9
Q4 5,1 52 10,6 4,5 4,3 3,8 4,5 0,7 11,4 52
2003 QI 6,3 6,1 16,9 4,7 8,0 15,3 53 0,4 12,2 5,1
Q2 7,0 6,5 15,6 5,2 11,5 27,0 6,3 0,8 12,3 5,1
Q3 6,6 6,3 14,8 5,2 9,2 19,4 5,7 1,0 13,1 5,1

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 Q2 3458,0 503,9 48,4 4329 3,7 19,0 331,7 65,2 266,5 1248,2 40,5 1207,7
Q3 33855 506,3 50,1 4379 3,9 14,4 3343 69,2 265,1 1309,8 51,5 12583
Q4 3 480,6 522,8 55,9 445.6 3,5 17,9 336,9 70,5 266,4 1356,5 54,1 1302,4
2003 QI 34963 535,6 61,7 454,0 1,6 18,3 3414 71,7 269,7 14104 63,7 1.346,7
Q2 3638,2 537,6 63,8 450,3 1,3 22,3 3454 73,5 271,9 14383 58,9 13794
Q3 3700,5 5324 57,3 455,1 1,4 18,7 3453 73,0 272,3 1472,0 61,7 14103
Transaktionsbedingte Veridnderungen
2002 Q2 25,7 53 4,5 -0,1 -0,3 1,2 5,5 43 1,3 -6,2 -12,3 6,2
Q3 56,8 2,5 1,7 5,1 0,3 -4,6 1, 2,5 -1,4 40,8 9,7 31,1
Q4 65,6 16,5 5,8 7,7 -0,4 3,5 3,1 1,5 1,6 35,0 2,2 32,7
2003 QI 92,2 12,3 42 7,8 -0,2 0,5 7,6 3.8 3,9 58,0 10,5 47,5
Q2 47,4 2,3 2,2 -39 0,0 39 7,1 43 2,8 16,4 -5,0 21,4
Q3 42,4 -6,5 -6,6 3,7 0,1 -3,8 3,1 2,1 1,0 33,0 2,8 30,1
‘Wachstumsraten
2002 Q2 7,4 3,6 17,0 2,0 -5,0 12,2 4,6 19,0 1,8 7,6 -28,6 9,4
Q3 8,2 3.8 27,6 2,6 4,5 -19,6 438 21,8 1,4 10,1 -2,6 10,6
Q4 7,3 5,5 16,3 4,2 1,9 8,5 4,1 16,7 1,3 10,6 17,4 10,4
2003 Q1 6,7 7.4 37,0 4,7 -17,1 33 5,4 20,2 2,0 10,2 19,2 9,8
Q2 7,6 6,7 28,8 3,9 9,1 17,4 5,7 18,5 2,6 12,0 43,1 11,0
Q3 73 49 11,3 3,5 -12,1 28,2 6,3 16,8 3,5 10,9 20,5 10,5
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
Geldl;:;lrjl(;- rungsfille Zusammen stellungen|  fiir einge-
anteile bei Lebens-| tretene Ver-
\;‘I);l g[]l:gs versiche-| sicherungs-
T g rungen und falle
Wahrung_s— Pensionsein-
gebiet richtungen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Bestinde
2002 Q2 1266,6 673,7 593,0 51,3 107,6 3550,2 56,0 42,5 10,7 226,5 32570 2758,8 498,2
Q3 11249 564,5 560,3 50,4 110,3 3477,6 56,5 42,1 10,8 127,2 32832 2778,4 504,8
Q4 1152,7 584.,8 567,9 57,3 111,6 3514,1 43,5 33,0 10,9 113,3 3 346,4 2 839.5 506,9
2003 QI 1.094,7 535,5 559,2 60,9 114,2 3577,8 55,5 42,4 11,1 103,3 3 408,0 28924 515,5
Q2 1200,9 605,9 594,9 65,3 116,1 36854 58,1 448 11,2 136,5 3479,5 29584 521,1
Q3 12332 628,3 604,9 61,5 117,6 37452 59,8 443 11,6 135,8 3538,0 3012,7 5253
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 Q2 18,8 7,0 11,8 2,6 2,3 51,1 2,9 33 0,4 0,1 47,8 41,9 6,0
Q3 9,7 7,0 2,7 -1,4 2,6 43,7 -2,0 -2,5 0,0 0,0 45,7 39,3 6,4
Q4 9,5 -3,6 13,1 7,1 1,4 44,4 -11,5 9,2 0,0 0,4 55,4 53,4 2,1
2003 QI 11,6 -0,1 11,7 2,0 2,6 79,1 13,8 11,3 -0,1 -0,1 65,5 55,5 9,9
Q2 19,6 53 14,3 4,6 2,0 61,1 2,8 2,6 0,1 4,5 53,7 46,4 7,3
Q3 11,4 6,2 52 -4,3 1,5 54,2 1,8 -0,4 0,5 1,3 50,7 45,6 5,0
Wachstumsraten
2002 Q2 8,2 7,1 9,6 7,8 22,4 7,0 9,4 17,3 13,3 2,3 7,4 7,0 9,8
Q3 8,0 6,1 10,2 6,3 21,6 6.8 2,3 5,9 13,0 0,3 7,3 6,9 9,5
Q4 5,5 3,9 7,4 20,7 11,3 6,0 -14,4 -12,6 6,1 0,3 6,7 6,8 6.2
2003 Q1 3,6 1,3 6,4 21,0 8,5 6,1 5,9 7,5 3,1 0,2 6,6 6,9 5,0
Q2 4,0 1,3 7,0 23,9 8,1 6.4 5.4 5,0 0,9 2,1 6,8 7,1 5,2
Q3 4,6 1,4 7.9 18,5 6.8 6,9 12,1 10,2 438 4.8 6,9 7,2 48
Quelle: EZB.

1) Ohne nichtbdrsennotierte 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 (-) verdnde- 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 339,9 11224 -783,9 1,1 0,4 1730,6 -3,0 3953 397,7 383,7 313,2 193,6 50,2
1997 3523 11393 -797,1 10,1 0,0 19133 -0,2 3944 332,2 449.8 485,7 222,0 29,3
1998 4132 1203,5 -823,6 33,2 0,2 2398,0 11,0 422,7 357,5 522,9 844,7 215,9 23,4
1999 449,7 12924 -863,7 20,8 0,2 3062,0 1,3 557,71 4273 881,5 905,1 261,1 28,0
2000 488,0 1391,2 -913,1 26,6 -16,7 2801,8 1,3 349,6 267,7 809,1 1126,4 252,9 -5,3
2001 464,7 14437 -973,6 K 1,9 25835 -0,5 575,8 430,5 730,3 630,8 243,1 -26,5
2002 404,7 1430,5 -1014,4 -12,8 1,4 21588 0,9 581,3 3253 519,1 485,1 228.,6 18,4
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 1659,8 472,4 383.,4 334,9 272,9 196,3
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 23247 648,4 323,0 482,4 649,3 221,5
1999 498,0 1352,0 -863,7 9,7 30137 929,1 502,9 759,7 557,5 264,5
2000 514,9 1419,4 -913,1 8,6 2774,8 5323 416,1 851,1 7223 253,0
2001 485,4 1 449.,4 -973,6 9,6 2562,8 661,4 492.4 608,3 550,1 250,7
2002 496,3 1499,1 -1014,4 11,6 2067,1 528,9 452,8 467,8 376,4 241,1
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 -438,0 258,5 54,1 -13,9 55,1 87,5 119,5 514,5 270,5 7,0 1435 112,4
1997 150,4 592,0 -4533 239,7 253 -13,0 46,3 97,0 105,2 521,5 285,0 12,1 153,7 109,7
1998 193.8 635,2 -470,6 4247 457 -9,9 96,3 203,1 147,8 569,2 470,7 22,8 252,8 184.,4
1999 212,0 684,5 -490,9 604,7 26,9 88,9 169,1 299,1 107,7 548,7 709,0 47,2 4233 222,0
2000 309,7 750,3 -522,9 829,4 71,8 89,0 193,0 457,7 84,4 560,4 1054,7 61,6 559,6 4255
2001 219,2 774,3 -554,8 626,6 101,2 39,7 142,1 246,5 88,2 583,5 757,6 102,5 324,0 319,6
2002 172,9 758,1 -579,2 368,9 19,2 14,8 46,7 264,7 1154 634,1 426,4 223 204,9 185,4
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?(res Ein-| sparquote
. . ommen
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 168.3 384,7 -216,8 438,4 146,2 25,1 93,0 189,0 4453 646,9 161,3 160,1 3789,8 17,1
1997 166,6 3779 -211,8 4263 70,4 -19,0 193,7 215,8 4243 6173 168,5 167,1 3818,0 16,2
1998 178,4 389,8 -216,4 4425 96,3 -118,8 288.0 210,7 408,2 594,6 212,6 211,3 39254 15,1
1999 189,5 418,7 -231,6 471,0 119,2 -24,0 189,7 247,6 392,9 581,9 267,6 266,1 4088,4 14,2
2000 196,5 4412 -241,3 4213 65,6 41,7 114,1 247,0 396,0 598,0 221,8 220,1 42784 14,0
2001 186,0 454,1 -263,8 408,5 175,3 86,8 59,4 223,6 425,1 652,2 169.4 167,5 45737 14,3
2002 183,0 463,9 -275,2 493,5 219,7 63,0 -4,2 215,7 465,7 704,6 210,8 208,6 47375 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.

EIB
Monatsbericht
April 2004






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 Jan. 8 588,5 717,1 632,0 85,2 82724 7217,5 624,5 103,1 91,1 93,1 94,5 86,8
Febr. 8671,7 627,5 544,5 83,0 8352,7 622,5 541,7 80,8 91,1 93,3 94,6 68,2
Miirz 8 775,1 641,8 538.,6 103,3 8 414,1 614,7 547,5 67,2 91,1 94,3 94,9 60,5
April 8817,1 635,9 593,7 42,2 8 456,1 637,5 582,2 55,2 91,3 94,4 94,2 53,2
Mai 8912,0 624,7 529,1 95,6 85154 619,0 536,3 82,7 91,5 93,4 93,6 76,0
Juni 89922 636,3 556,5 79,9 8 568,2 606,0 565,3 40,7 91,4 93,7 93,9 36,9
Juli 9024,8 648.4 616,2 32,1 8616,0 644,7 601,6 43,1 91,3 93,1 94,3 32,7
Aug. 9030,3 470,2 465,3 4,9 8 629,4 461,5 463,7 -2,2 91,2 93,9 92,6 3.8
Sept. 91213 615,5 523,7 91,9 8 674,7 594.,8 530,0 64,8 91,4 93,4 94,2 56,0
Okt. 9177,0 632,7 577,9 54,8 8 746,4 626,1 560,2 65,9 91,3 93,8 94,8 56,1
Nov. 92427 5554 4923 63,1 8783,4 536,1 490,8 453 91,4 93,1 92,4 45,6
Dez. 9206,3 519,8 552,6 -32,8 8707,6 502,1 556,2 -54,1 91,5 93,7 94,6 -55,6
2004 Jan. 8 800,2 724.4 638,9 85,5 91,5 94,5 94,8 79,1
Langfristig

2003 Jan. 77879 180,5 132,7 478 7 428,9 180,7 135,0 45,7 91,3 86,7 93,0 31,2
Febr. 7 840,2 172,5 120,9 51,6 7 4838 164,8 112,2 52,7 91,2 88,6 92,0 42,8
Miirz 7910,6 1753 105,2 70,1 75358 162,4 106,2 56,2 91,3 90,2 90,1 50,9
April 79513 165,4 125,1 40,3 7561,2 159,7 125,1 34,6 91,4 91,3 92,5 30,1
Mai 8039,4 186,9 98,7 88,2 7615,1 174,9 99,7 75,1 91,7 92,2 90,4 71,0
Juni 8109,5 185,1 115,7 69,4 7 687,9 170,6 110,0 60,6 91,5 91,0 91,6 54,4
Juli 8 161,5 197,7 146,3 51,4 7736,5 184,9 140,6 444 91,3 88,1 95,0 29,4
Aug. 81739 86,4 75,6 10,8 7763,2 79,0 69,8 9,1 91,1 88,0 90,2 6,5
Sept. 8 251,1 179,8 101,9 77,9 78155 1733 101,9 71,4 91,4 91,7 90,1 67,0
Okt. 8304,1 176,4 124,6 51,8 7 866,1 164,9 119,1 45,8 91,3 91,9 94,4 39,1
Nov. 8 354,1 143,0 94,5 48,6 7901,3 136,3 91,0 453 91,4 89,4 88,1 41,8
Dez. 83475 118,7 120.4 -1,7 7 876,4 111,7 114,5 -2,8 91,6 90,2 93,0 -5,7
2004 Jan. 79273 179,2 1383 40,9 91,5 92,0 90,9 39,1

Al3 Umlauf

(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 auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets).

1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere ohne Aktien, die von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet und Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 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 Jan. 82724 3172,6 563,4 559,5 37943 182,6 91,1 85,6 83,8 87,1 97,2 95,8
Febr. 8352,7 3192,9 5772 567,8 38259 188,9 91,1 85,5 83,8 87,1 97,2 95,9
Mirz 8414,1 3202,6 585,9 576,6 38572 191,7 91,1 85,4 84,2 87,7 97,2 96,0
April 8456,1 32133 598.9 581,2 3867,1 195,7 91,3 85,6 84,9 87,8 97,3 95,7
Mai 85154 32159 600,8 589,4 3910,6 198,6 91,5 85,9 85,5 88,2 97,4 95,7
Juni 8568,2 32278 6183 591,2 39278 203,0 91,4 85,6 85,6 88,3 97,3 95,7
Juli 8616,0 32557 637,1 593,8 39250 204,5 91,3 85,5 85,5 88,1 97,3 95,5
Aug. 8629,4 32564 641,4 596,8 3930,5 204,3 91,2 85,5 85,2 87,9 97,2 95,4
Sept. 8674,7 3262,1 649,6 589,1 3964,8 209,0 91,4 85,4 86,3 88,2 97,4 95,5
Okt. 8 746,4 3302,8 659,8 594.,6 3976,6 212,6 91,3 85,2 86,6 88,0 97,4 95,5
Nov. 8 783,4 33246 667,7 594.,8 3979,2 217,1 91,4 85,4 86,9 88,2 97,5 95,6
Dez. 8707,6 3300,1 681,8 594,0 39137 218,1 91,5 85,4 87,8 88,3 97,7 95,4
2004 Jan. 8800,2 33327 682,7 593.4 3969,9 221,6 91,5 85,3 87,6 88,1 97,6 95,5
Langfristig

2003 Jan. 74289 2779,5 556,2 462,2 3451,7 179,4 91,3 86,4 83,6 85,4 97,1 96,1
Febr. 7483,8 27953 568.4 466.4 3468,6 185,2 91,2 86,3 83,6 85,5 97,0 96,0
Mirz 75358 2809,1 576,9 473,0 3488,8 188,1 91,3 86,2 84,0 86,1 97,0 96,1
April 75612 2817,7 590,2 476,8 34845 192,0 91,4 86,2 84,7 86,3 97,2 95,8
Mai 7615,1 28243 592,3 482,8 3521,1 194,6 91,7 86,6 85,3 86,7 97,3 95,9
Juni 7 687,9 2 848,1 609,6 490,4 3540,8 199,0 91,5 86,2 85,4 86,9 97,2 95,9
Juli 7736,5 2878,5 628.4 492,8 3536,8 200,0 91,3 86,0 85,3 86,7 97,2 95,7
Aug. 77632 28944 632,7 495,6 3540,0 200,4 91,1 85,7 85,1 86,5 97,1 95,5
Sept. 7815,5 29054 641,6 491,7 35713 205,5 91,4 85,8 86,1 86,9 97,2 95,7
Okt. 7 866,1 2937,1 651,8 494,9 3573,1 209,2 91,3 85,6 86,4 86,7 97,3 95,6
Nov. 7901,3 2951,2 659.,4 4979 3579,1 213,7 91,4 85,7 86,8 87,0 97,4 95,8
Dez. 7 876,4 2 940,1 672,9 502,0 3546,8 214,6 91,6 85,8 87,7 87,3 97,5 95,5
2004 Jan. 79273 2958,6 673,9 496,0 3581,2 217,6 91,5 85,6 87,5 86,9 97,4 95,6

Al4 Umlauf von Wertpapieren ohne Aktien nach Emittentengruppen

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

= (Offentliche Haushalte
MFIs (einschlieflich Eurosystem)
Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.2 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten und Emittentengruppen

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

2. Bruttoabsatz
(wdihrend des Monats getdtigte Transaktionen)

Insgesamt Davon in Euro (in %)
Zusammen| MEFIs (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 Jan. 727,5 4729 11,7 77,7 156,3 8,9 93,1 91,8 90,6 96,4 95,5 92,7
Febr. 622,5 392,3 20,9 68,7 131,8 8,8 93,3 92,6 81,5 95,5 95,9 95,4
Mirz 614,7 382,7 20,8 74,9 129,9 6,4 94,3 92,8 87,6 98,0 97,6 99,1
April 637,5 386,5 22,7 81,0 140,9 6,5 94,4 92,9 94,9 96,4 97,5 86,3
Mai 619,0 367,6 14,8 82,2 148,5 5,9 93,4 92,2 84,3 94,6 96,8 90,5
Juni 606,0 370,0 23,5 79,1 1252 8,2 93,7 91,8 96,1 97,0 96,8 94,9
Juli 644,7 397,1 26,6 76,6 138,6 5,8 93,1 92,1 83,2 94,5 96,9 91,2
Aug. 461,5 303,6 8,7 63,5 82,3 3,4 93,9 92,3 91,8 96,6 97,7 93,1
Sept. 594,8 351,9 22,1 70,2 140,7 9,9 93,4 90,3 98,7 96,5 98,5 96,5
Okt. 626,1 379.8 20,3 87,9 130,1 8,0 93,8 91,6 95,6 96,3 98,1 94,0
Nov. 536,1 3352 20,5 74,4 98,0 7,8 93,1 91,9 85,8 95,9 96,2 98,2
Dez. 502,1 339,8 28,0 73,8 54,7 5,8 93,7 92,6 97,1 94,7 99,3 77,1
2004 Jan. 7244 4555 7,2 79,0 173,6 9,1 94,5 93,2 89,8 96,5 97,1 97,5
Langfristig
2003 Jan. 180,7 75,1 8,0 10,0 80,2 6,8 86,7 77,1 86,2 89,2 95,1 93,0
Febr. 164,8 65,7 17,5 9,3 65,7 6,6 88,6 84,3 77,9 93,1 94,2 96,5
Mirz 162,4 65,4 18,2 10,6 64,4 3,8 90,2 82,1 85,8 98,3 97,9 99,0
April 159,7 61,3 19,9 8,4 65,7 4,5 91,3 82,6 94,2 85,3 100,0 81,9
Mai 174,9 61,6 11,8 13,1 85,0 3,5 92,2 87,8 80,3 84,8 98,2 91,8
Juni 170,6 68,7 20,1 12,8 63,0 59 91,0 81,8 95,4 99,0 97,5 95,2
Juli 184,9 74,2 24,1 9,9 73,5 32 88,1 82,6 81,5 79,8 97,0 87,5
Aug. 79,0 448 6,2 3,4 23,0 1,6 88,0 82,3 88,5 98,7 97,2 91,3
Sept. 173,3 64,9 19,0 3,6 78,8 7,1 91,7 79,6 98,6 97,8 99,0 98,8
Okt. 164,9 74,0 16,5 10,6 58,3 5,5 91,9 84,8 95,9 89,5 100,0 94,5
Nov. 136,3 62,5 16,9 9,6 41,5 5.8 89,4 87,0 84,1 90,8 93,6 99,6
Dez. 111,7 62,8 24,7 10,3 10,6 3,4 90,2 88,5 97,6 83,1 98,5 64,3
2004 Jan. 179,2 74,5 5,0 6,4 86,9 6,3 92,0 84,8 88,7 86,7 98,2 99,4

Al5 Bruttoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien nach Emittentengruppen

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

= (ffentliche Haushalte
MEFIs (einschlieBlich Eurosystem)
Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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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 8 9 10 11 12 13 14
Alle Wihrungen
2003 Jan. 6,4 107,6 5,6 13,8 24,6 4,5 5,0 4,1 28,6 15,2 121,2 17,6 -5,9 16,1
Febr. 7,0 108,7 5.8 15,6 26,5 6,1 5,7 4,6 33,7 19,2 125,2 22,4 0,6 29,9
Mirz 6,8 109,6 4,9 17,1 21,5 8,0 5,5 45 31,8 17,9 126,8 19,4 3,8 28,4
April 6,9 110,3 5,1 17,7 27,4 8,9 5,5 44 30,6 21,2 129,8 20,9 8,3 20,1
Mai 6,8 111,4 4,5 17,1 24,7 10,1 5,8 49 21,5 18,8 130,9 17,4 13,7 31,0
Juni 6,9 111,9 43 18,8 27,4 10,9 5,7 4,7 28,3 16,8 128,0 15,5 18,0 29,0
Juli 6,9 112,5 4.8 18,8 28,4 9,9 5,5 4,7 21,9 14,6 127,8 11,7 12,3 22,9
Aug. 6,8 112,4 4,7 19,1 28,1 10,6 5,1 4,4 21,0 12,2 126,2 8,0 11,8 18,6
Sept. 6,9 1133 4,6 18,4 28,6 8,8 5,7 49 23,2 9,4 1252 4,0 6,8 17,0
Okt. 7,1 114,1 5,4 19,0 28,8 9,8 5,4 4,6 21,4 10,3 128,1 3,6 7,3 14,0
Nov. 6,9 114,7 5,2 18,5 27,6 9,6 5,2 4.4 23,0 7.3 128,1 -0,2 3,0 9,9
Dez. 7,3 114,0 6,1 16,8 23,3 10,2 5,5 4,7 22,3 6.8 120,7 2,1 3,2 20,9
2004 Jan. 7,0 115,1 5.8 15,0 22,8 7,2 5,7 4,9 21,8 49 127,2 -1,9 1,4 20,4
Euro
2003 Jan. 6,0 107,2 4,4 16,1 30,2 4,9 4,9 4,0 28,0 16,0 122,9 20,5 -6,7 14,4
Febr. 6,5 108,2 4,4 17,6 31,7 6,3 5.4 43 33,1 20,0 127,0 25,8 -0,5 28,3
Miirz 6,3 109,0 3,5 19,4 32,5 8.8 53 43 31,0 18,4 128,6 21,5 2,7 26,6
April 6,5 109,8 3,8 20,3 33,0 9,7 53 44 29,3 23,1 132,4 26,1 7,3 18,4
Mai 6,5 110,9 3.4 19,9 30,3 11,0 5,6 4,7 26,3 20,3 133,2 20,9 13,7 29,1
Juni 6,5 111,4 3,0 22,3 33,9 12,3 5.4 45 27,0 18,1 130,3 18,4 17,5 29,2
Juli 6,7 111,9 3,7 22,0 34,7 11,1 5,2 4,5 20,4 16,7 130,9 15,8 12,1 23,0
Aug. 6,5 111,9 3,6 22,4 34,6 11,8 4,9 4,2 19,5 14,7 130,4 13,4 11,0 18,6
Sept. 6,6 112,7 32 21,7 35,4 9,8 5,5 4,8 21,7 11,4 128,6 8,4 6,0 16,9
Okt. 6,9 113,5 4,1 22,6 36,1 10,6 53 4,6 20,8 12,5 131,4 7,6 6,9 14,3
Nov. 6,7 114,2 4,1 21,6 33,9 10,4 5,1 43 22,3 9,3 132,0 3,0 2,3 9,6
Dez. 7,0 113,4 4,9 19,1 27,4 10,9 5,5 4,7 21,2 8,8 123,9 5,5 2,8 19,2
2004 Jan. 6.8 114,5 4,8 16,9 26,7 7,4 5,7 5,0 21,0 6,1 130.,4 -0,7 0,7 18,7

A6 Kurzfristige Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verinderung gegen Vorjahr in % auf Basis des nominalen Umlaufs am Ende des Berichtszeitraums)

= Offentliche Haushalte
= === MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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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
-7,2 20,6 21,1 -15,2 5,5 106,3 4,1 16,2 24,7 7,3 3.8 2,7 29,8/2003 Jan.
-1,3 22,7 23,0 0,6 5,7 107,0 3.8 17,4 26,5 7.8 4,2 3,0 34,6 Febr.
2,1 21,2 21,4 5,7 5,6 107,8 3,2 18,7 27,4 9,4 4,1 3,0 32,4 Mirz
7,4 26,0 26,1 18,1 5.4 108,3 3,2 18,7 27,5 9,2 3,7 2,5 30,9 April
12,5 21,7 21,7 22,5 5,5 109.4 2,9 17,4 24,6 9,6 4.4 3,3 27,7 Mai
17,1 17,7 17,7 18,7 5,8 110,3 3,0 18,9 274 9,7 4,6 3,5 28,5 Juni
11,5 18,2 18,2 18,9 6,1 110,9 4,0 19,5 28,5 9,6 43 3.4 22,0 Juli
11,2 16,5 16,6 2,5 6,2 111,1 4,2 19,8 28,3 10,5 4,1 3,2 21,4 Aug.
6,0 15,4 15,4 14,5 6,6 112,1 4,6 19,6 28,8 9,4 4,7 3.8 23,4 Sept.
6.8 18,0 18,2 -2,9 6,8 112,7 5,6 20,3 29,0 10,4 4,2 3,3 21,9 Okt.
2,5 16,7 16,9 -3,7 6,9 113,4 5,9 20,1 27,9 11,1 4,1 3,1 23,5 Nov.
1,8 13,1 13,3 -5,6 7,3 113,3 6,6 18,2 23,3 11,8 4,8 3,9 22,9 Dez.
0,0 13,7 13,6 27,2 7,2 113,9 6.8 16,4 22,9 8,7 4,9 4,0 21,7/ 2004 Jan.
Euro
-8,1 20,5 21,1 -27,0 5,0 105,7 2,6 19,4 30,5 8,4 3,6 2,5 29,5/2003 Jan.
-2,5 22,3 22,7 -9,0 5,1 106,4 2,1 20,2 31,8 8,7 4,0 2,7 34,2 Febr.
0,9 21,0 21,3 -2,7 5,1 107,2 1,5 21,8 32,6 10,9 3,9 2,8 31,8 Miirz
6.4 25,8 26,0 8,9 49 107,6 1,4 22,0 33,3 10,5 3,5 2,4 29,7 April
12,6 21,8 21,9 17,6 5,1 108,7 1,5 20,6 30,4 10,6 4,1 3,1 26,5 Mai
16,5 17,9 18,0 14,4 5,4 109,6 1,4 22,8 34,0 11,4 43 3,2 27,3 Juni
11,2 18,7 18,7 14,4 5,6 110,0 2,3 23,2 34,9 11,1 4,0 3,2 20,5 Juli
10,4 16,8 17,0 1,1 5,6 110,1 2,5 23,7 34,9 12,1 3,7 3,0 19,9 Aug.
5,1 15,4 15,4 14,5 6,1 111,2 2,6 23,6 35,7 10,8 4,5 3,7 21,9 Sept.
6,3 18,1 18,3 -5,1 6,3 111,8 3,6 24,5 36,5 11,6 4,0 3,2 21,2 Okt.
1,7 16,9 17,1 -7,0 6,5 112,4 4,2 23,9 34,3 12,4 4,0 3,1 22,9 Nov.
1,4 13,3 13,5 -4,7 6,8 112,4 4.8 20,9 27,5 13,0 4,7 3,9 21,7 Dez.
-0,7 13,9 13,7 35,6 6,9 113,0 5,5 18,8 26,9 9,3 4,9 4,1 20,7/ 2004 Jan.

AIT Langfristige Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verinderung gegen Vorjahr in % auf Basis des nominalen Umlaufs am Ende des Berichtszeitraums)

= Offentliche Haushalte
= === MFIs (einschlieBlich Eurosystem)

= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
35 35

30

25

20

15

10

, .
: A
i
v 0

1999 "2000 | 2001 " 2002 " 2003

Quelle: EZB.

EIB
Monatsbericht
April 2004



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 Jan. 4575,1 100,0 1,4 623.,9 0,5 518.,8 1,5 3432,4 1,5
Febr. 45455 100,2 1,6 622,5 0,5 509.,8 1,6 34132 1,7
Mirz 4753,8 100,3 1,5 665,3 0,3 536,6 1,6 3551,8 1,7
April 4570,1 100,3 1,5 678,1 0,2 517,4 1,6 3374,6 1,7
Mai 44323 100,4 1,0 666,3 0,9 484,8 1,6 3281,2 0,9
Juni 4118,1 100,5 1,0 614,9 0,8 463,4 1,5 3039,9 1,0
Juli 3709,7 100,6 0,9 515,7 1,0 394.,6 0,2 2799,5 1,0
Aug. 3 520,1 100,6 1,0 521,7 0,7 371,0 0,2 2 6274 1,1
Sept. 2 981,7 100,7 1,0 412,6 0,9 276,3 0,2 2292,8 1,1
Okt. 3251,5 100,7 1,0 446,9 0,9 321,2 0,2 24833 1,2
Nov. 34354 100,8 1,0 487.4 0,8 346,0 0,4 2 602,0 1,1
Dez. 31182 100,8 0,8 450,7 0,7 283,6 0,3 23839 0,9
2003 Jan. 2978,3 100,8 0,8 4258 0,7 261,1 0,4 2291,4 0,9
Febr. 2 884,9 100,8 0,6 4253 0,6 270,8 0,0 2 188.,8 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 23497 1,1
Mai 3 145,6 101,5 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 2 581,3 1,0
Sept. 3276,6 101,8 1,1 494.8 1,0 307,1 1,9 2 474,6 1,0
Okt. 3483,9 101,8 1,1 535,2 1,0 3332 1,9 26155 1,0
Nov. 3 546,8 101,9 1,1 549,5 1,6 3379 3,0 2 659,5 0,7
Dez. 36474 102,0 1,2 569,5 1,7 348,6 2,8 27293 0,8
2004 Jan. 3 788,6 102,0 1,2 584,1 1,7 3724 3,0 2 832,2 0,9

Al8 Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

= MFIs
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1)  Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis®.
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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 Berichtszeitriume)

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 Febr. 0,91 2,44 2,65 2,90 2,34 3,23 1,19 2,63 2,90 3,72 2,68
Mirz 0,87 2,34 2,52 2,74 2,29 3,19 1,14 2,50 2,48 3,41 2,57
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 2,64 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 2,73 2,03
Aug. 0,68 1,91 2,12 2,51 1,99 2,88 0,88 2,03 2,27 3,56 1,97
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 3,71 1,99
Nov. 0,70 1,87 2,24 2,61 2,01 2,70 0,87 1,97 2,33 2,77 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 2,06 3,11 1,95

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschiift)

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

Variabel| Mehr als| Mehr als| zinssatz ¥|  Variabel| Mehr als| Mehrals| 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 Febr. 10,27 7,64 7,15 8,37 8,22 4,27 4,59 5,19 5,10 4,88 4,63 5,62 5,42

Mirz 10,02 7,28 7,00 8,28 8,06 4,13 4,41 5,04 5,05 4,70 4,73 5,31 5,37

April 9,89 7,44 6,99 8,32 8,15 4,07 4,32 5,00 5,03 4,67 4,71 5,30 5,33

Mai 9,86 7,62 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 7,09 6,94 8,28 8,01 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 4,11 4,95 4,98

Aug. 9,74 7,69 6,84 8,28 8,04 3,64 3,96 4,69 4,69 4,41 4,13 5,00 4,98

Sept. 9,75 7,40 6,89 8,04 8,01 3,63 4,10 4,81 4,75 4,41 3,98 5,00 5,11

Okt. 9,72 7,18 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 7,56 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 3,63 4,16 5,02 4,95 4,46 3,84 5,00 5,08

2004 Jan. 9,89 7,64 7,04 8,49 8,23 3,64 4,28 5,02 4,92 4,49 4,06 5,12 5,16
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 Mebhr 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 Febr. 6,14 4,74 5,07 5,10 3,62 4,02 4,55

Mirz 6,05 4,54 5,03 5,11 3,56 3,86 4,46

April 5,85 4,57 4,89 5,04 3,49 3,69 4,58

Mai 5,82 4,47 4,86 4,96 3,40 3,57 4,36

Juni 5,68 4,20 4,60 4,89 3,14 3,39 4,18

Juli 5,56 4,15 4,59 4,73 3,07 3,14 4,00

Aug. 5,47 4,17 4,65 4,77 3,18 3,41 4,36

Sept. 5,46 4,08 4,79 4,76 3,11 3,32 4,28

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 4,17

Dez. 5,57 4,04 4,84 4,81 3,12 3,41 4,32

2004 Jan. 5,66 4,06 4,85 4,81 3,01 3,37 4,29

Quelle: EZB.

1) Bei dieser Instrumentenkategorie entspricht das Neugeschift den Bestinden. 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.

EIB
1) Monatsbericht
%) April 2004




_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.5 Tinssdtze 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 geschifte
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 Febr. 0,91 2,56 3,68 2,34 3,23 1,19 2,73 4,73 2,69
Mirz 0,87 2,45 3,54 2,29 3,19 1,14 2,61 4,66 2,52
April 0,84 2,39 3,54 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 3,47 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 3,42 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 ,70 0,87 2,13 4,43 1,98
Dez. 0,69 1,97 3,53 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 4,24 1,95
5. Kreditzinsen (Bestinde)
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 Febr. 5,48 5,43 5,62 8,69 7,53 6,23 5,18 4,82 5,25
Mirz 5,45 5,36 5,55 8,64 7,42 6,17 5,00 4,68 5,11
April 5,39 5,26 5,49 8,53 7,45 6,11 4,89 4,61 5,03
Mai 5,33 5,22 5,44 8,52 7,34 6,09 4,83 4,56 4,94
Juni 5,30 5,13 5,39 8,47 7,37 6,03 4,72 4,46 4,90
Juli 5,21 5,07 5,31 8,36 7,27 5,96 4,60 4,32 4,80
Aug. 5,11 4,99 5,25 8,31 7,23 6,07 4,53 4,21 4,74
Sept. 5,05 4,95 5,24 8,34 7,26 6,00 4,55 4,19 4,75
Okt. 5,04 4,92 5,20 8,17 7,12 5,85 4,55 4,12 4,70
Nov. 4,96 4,90 5,17 7,98 7,09 5,82 4,51 4,17 4,67
Dez. 4,96 4,88 5,14 8,04 7,04 6,00 4,53 4,23 4,66
2004 Jan. 4,90 4,89 5,11 8,16 7,02 5,92 4,55 4,07 4,57

A20 Einlagenneugeschift mit vereinbarter Laufzeit

(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr

Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr
Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre

Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre

A21 Kreditneugeschaft mit variabler Verzinsung oder mit einer anfanglichen

Linsbindung von bis zu | Jahr
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

Konsumentenkredite

‘Wohnungsbaukredite

Sonstige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
bis zu 1 Mio €

Sonstige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
mehr als 1 Mio €
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400 \\ 0 o0 /\/\N_— 7,00
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N / \ /\
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3,00 < \/ \/ 3,00 500 | . 5,00
. N“—~N 4 . ~--_-~
Tea, = = frea., - - —
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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 QI 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 2,08 2,15 1,12 0,05
2003 Mirz 2,75 2,60 2,53 2,45 2,41 1,29 0,06
April 2,56 2,58 2,54 2,47 2,45 1,30 0,06

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 ® 2,00 2,04 2,03 2,02 2,06 1,11 0,05

A22 Geldmarktsitze im

(monatlich; in % p.a.)

Euro-Wahrungsgebiet

A23 Dreimonats-Geldmarktsatze
(monatlich; in % p.a.)

== Einmonatssatz = Euro-Wihrungsgebiet
===+ Zwolfmonatssatz ==+ Japan
o0 = = Dreimonatssatz ‘ 9.00 9.00 = = Vereinigte Staaten ‘ 9.00
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1 V y LR 4 s ] ‘L‘
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. v )
4,00 400 400! L 4,00
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0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | ‘ ‘ 10,00 0.0 ‘ ‘ ‘ ‘ taatess® |Miiussusussaess 00
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-Wéhrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze berechnet. Weitere Informationen

siche ,,Erlduterungen®.
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Finanzmarkte

4.7 Renditen von Staatsanleihen

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

Euro-Wihrungsgebiet 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 3,24 3,63 4,15 4,00 1,31
2003 Mirz 2,50 2,66 3,26 3,76 4,13 3,79 0,74
April 2,59 2,81 3,38 3,85 4,23 3,94 0,66
Mai 2,31 2,53 3,02 3,54 3,92 3,56 0,57
Juni 2,08 2,29 2,79 3,32 3,72 3,32 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 2.87 342 372 423 429 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
Mirz ® 2,16 2,48 3,06 3,51 4,02 3,81 1,35

A24 Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet

(monatlich; in % p.a.)

(monatlich; in % p.a.)

A25 Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich
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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 11938 12114,8
2002 2599 30234 267,5 175,0 266,5 308,9 2433 252,4 345,1 255,5 349,2 411,8 995,4 10119,3
2003 2133  2404,5 212,5 137,5 209,7 259,5 199.3 213.,5 275,1 210,7 337,5 304,4 964,8 93129
2003 Q1 193,0 2211,6 191,7 122,6 201,7 249,5 174,4 188,6 235,0 197,9 310,7 287,8 859,7 84247
Q2 204,4 23415 198,3 126,8 204,2 255,2 189,9 199,3 260,5 208,7 330,1 303,9 937,8  8304,5
Q3 2218 25124 2252 144.,6 212,9 265,9 210,0 225,0 286,0 216,1 347,6 304,4 10003 10 066,4
Q4 233,0 26139 233,7 1552 219,1 266,5 221,9 240,2 317.8 219,5 360,4 320,0 1056,7 10413,8
2004 Q1 ® 2522 2856,9 247,5 165,0 225,7 276,4 2429 258,8 354,1 2459 408,7 360,2  1137,7 107475
2003 Mirz 183,0  2086,5 176,1 1154 188,4 241,1 164,5 181,2 2282 185,6 292,8 2752 846,6 8171,0
April 197,9 22782 193,4 122,5 203,9 250,0 181,0 192,0 251,6 201,0 3248 288,7 889,6 78957
Mai 202,0 2303,0 196,4 124,9 202,3 249,6 187.,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 9 669,8
Aug. 2223 2524,1 227,2 144.6 211,9 268,6 211,6 227,0 281,7 217,0 352,4 293,2 989,5 9 884,6
Sept. 226,8 25533 229,5 151,2 2214 269,0 212,1 232,0 302,1 216,6 349,6 313,2 1018,9 10 644,8
Okt. 2255 25233 222,0 150,1 2189 263,0 212,9 231,5 308,0 210,8 348,4 309,7  1038,7 10720,1
Nov. 2339 26181 237,5 156,8 222,1 262,0 223,0 2415 3254 217,0 358,7 319,3 1 050,1 102054
Dez. 239,4 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 10 876,4
Febr. 253,9 28748 2447 165,1 229,5 275,6 243,7 260,1 359,0 252,1 4123 370,0 1143,8 10618,6
Mirz ® 250,3 28274 240,2 161,6 229,1 286,2 236,0 253,9 351,2 254,1 399,0 378,9  1123,7 114252

A26 Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex),

(Januar 1994 = 100; Monatsdurchschnitte)

Standard & Poor’s 500 und Nikkei 225

=== Dow Jones EURO STOXX (Gesamtindex)
Standard & Poor’s 500

= = Nikkei 225
350 et ‘ 350
|
300 300
250 250
200 200
150 150
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0 ——— — — — — — — — — 0
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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 - - - - - -
2002 Q4 111,7 2,3 1,8 3,1 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3 0,7
2003 Q1 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 2,4 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 0,7
2003 Okt. 113,8 2,0 1,7 2,5 0,1 0,5 -0,4 0,1 -0,4 0,2
Nov. 113,9 2,2 2,0 2,4 0,1 0,5 0,1 0,0 -0,2 0,2
Dez. 114,2 2,0 1,8 2,3 0,1 0,2 -0,4 0,1 -0,2 0,3
2004 Jan. 114,0 1,9 1,3 2,5 0,2 0,2 0,0 0,0 0,9 0,2
Febr. 114,2 1,6 1,0 2,6 0,1 0,1 -0,4 0,1 -0,1 0,3
Miirz ¥ . 1,6
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
2002 Q4 2,2 2,6 1,6 1,6 1,2 2,9 2,5 2,1 3,0 -0,2 4,0 3.4
2003 QI 1,9 3,1 0,1 2,0 0,7 7,0 2,4 2,1 32 -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
2003 Okt. 3,6 3,5 3,8 0,8 0,8 0,7 2,3 1,9 2,9 -0,8 2,7 3.4
Nov. 3,9 4,0 3.8 1,1 0,7 2,2 2,2 1,9 2,8 -0,5 2,5 3,2
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 -2,3 2,4 1,9 2,4 -1,0 2,5 4,9

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
April 2004
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5.1

HVPI,

and

e 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 Y| 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 17,5 100,0 32,8
in %%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 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 1,7 1,2 0,8 3,0 1,9 32 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 0,4 1,1 0,5 1,2 4,1 2,2 1,0 -4,0 -4,5 25,1
2003 Q1 103,9 2,4 1,1 1,6 0,2 1.4 0,8 1,5 7,6 2,2 2,2 9,1 -3,2 28,4
Q2 103.,4 1,5 0,9 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 23 0,5 -4,2 -1,2 24,5
2004 Q1 . . . . . . . . . 25,0
2003 Okt. 103,6 0,9 0,6 0,2 0,4 1,0 0,4 1,1 1,7 - 0,3 -8,2 -3,7 24,7
Nov. 103,7 1,4 0,8 0,4 0,5 1,1 0,3 1,3 3,6 - 0,9 1,1 0,2 24,6
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. 103.8 0,3 0,6 0,5 0,5 0,5 0,1 0,6 -1,2 - 0,2 -5,5 5,1 24,2
Febr. . . - -8,4 7,2 24,1
Mirz - 26,7
3. Arbeitskosten pro Stunde ¥
g t Insg t Nach Komponenten Nach ausgewiihlten 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 3,3 3,2 33 2,7 2,4
2002 Q4 108,2 3,5 3.4 3,9 3,5 3,1 3.4 2,6
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 39 32 2,4
Q3 110,4 2,8 2,7 3,0 3,1 3,1 2,7 2,4
Q4 111,0 2,5 2,5 2,7 2,7 3,0 2,4 2

Quellen: Eurostat, aufler Spalte 12 und 13 (Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA)), Spalte 14 (Thomson Financial Datastream) in Tabelle 5.1 Punkt 2, Spalte 7 (EZB-
Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten) und Spalte 8 in Tabelle 5.1 Punkt 3 (EZB-Berechnungen).
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
1999 98,7 1,0 -3,1 0,7 1,3 -0,4 3,7 2,2
2000 100,0 1,4 1,7 -0,2 1,9 -0,4 4,6 1,7
2001 102,6 2,6 2,7 2,8 4,2 1,0 2,6 2,8
2002 104,8 22 0.3 12 3.4 2,0 32 2.2
2002 Q3 105,0 1,9 -3,1 1,0 3,2 1,6 3,2 2,2
Q4 105,5 1,5 4,0 -0,1 3,1 1,2 3,1 1,5
2003 Q1 106,3 1,9 49 0,7 4,0 1,6 2,7 2,1
Q2 107,1 2,6 10,2 22 3,9 2,7 31 23
Q3 107,4 2,4 9,2 1,4 3,3 1,8 1,6 3,2
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
1999 97,4 2,0 2,0 2,0 1,9 1,8 1,5 2,3
2000 100,0 2,7 32 32 2,5 1,6 3,1 2,6
2001 102,8 2,8 2,5 2,9 3,1 2,8 1,6 3,2
2002 105,4 2,5 2,6 3,0 3,1 2,6 2,0 2,4
2002 Q3 105,8 2,5 -0,5 3,1 2,8 2,6 2,0 2,3
Q4 106,3 2,3 39 32 2,5 2,6 2,1 1,6
2003 Q1 107,1 2,4 5,0 33 2,6 2,3 2,1 2,0
Q2 107,7 2,6 8,8 3,2 3,4 2,6 2.4 2,0
Q3 108,4 2,5 6,3 2,8 3,1 1,7 1,4 3,2
Arbeitsproduktivitit 2

2000 100,0 1,3 1,4 3,5 0,6 2,0 -1,5 0,9
2001 100,2 0,2 -0,2 0,1 -1,0 1,8 -1,0 0,3
2002 100,6 0,3 2,9 1,7 -0,3 0,6 -1,2 0,1
2003 100,8 0,3 -1,2 1,9 -0,5 0,0 -0,4 0,0
2002 Q4 100,8 0,8 -0,1 33 -0,6 1,4 -1,0 0,1
2003 Q1 100,7 0,6 0,1 2,6 -1,4 0,7 -0,6 -0,1
Q2 100,5 0,0 -1,2 0,9 -0,5 0,0 -0,6 -0,3
Q3 100,9 0,1 -2,7 1,4 -0,2 -0,1 -0,1 0,0
Q4 101,1 0,4 -0,9 2,6 0,2 -0,7 -0,4 0,4

5. Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Insgesamt Insgesamt Inlkiindische 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 2,4 2,4 2,0 1,4 0,8
2002 105,0 2,5 2,1 2,8 2,2 1,9 -0,3 -1,4
2003 107,2 2,1 1,9 1,9 2,2 1,5 -0,5 -1,2
2002 Q4 105,7 22 2,2 2,7 22 2,0 0,1 0,1
2003 QI 106,3 1,9 2,0 2,3 2,1 1,5 0,3 0,5
Q2 106,8 2,1 1,8 1,8 2,2 1,5 -0,7 -1,6
Q3 107,6 2,2 2,1 1,7 2,7 1,5 -0,8 -1,5
Q4 108,1 22 1.8 1.8 1.8 1,5 0.8 2,0

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 2
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 37653 1306,9 1420,2 27,0 56,6 2 4487 2392,1
2001 6 842,6 6729,1 3921,5 13713 14437 -7,4 113,5 2564,6 24512
2002 7073,3 6891,6 40329 14410 1430,5 -12,8 181,7 25954 2 413,7
2003 7254,0 7 093,7 4149.,4 1501,3 1434,9 8,1 160,4 2 582,4 2 422,0
2002 Q4 17853 17414 1020,4 365,3 359,6 -3,9 43,9 656,4 612,5
2003 QI 17943 1760,1 10313 368,8 357,4 2,6 34,2 646,5 612,4
Q2 1802,2 17659 10327 373,1 357,5 2,7 36,2 635,1 598,8
Q3 18223 1773,1 1039,5 379,1 358,0 -3,5 49,2 648,8 599,6
Q4 18353 1794,5 10459 380,3 362,0 6,3 40,7 652,0 611,2
In % des BIP
2003 100,0 97,8 57,2 20,7 19,8 0,1 2,2 - -
In konstanten Preisen (in Mrd ECU, in Preisen von 1995; saisonbereinigt)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2002 Q4 0,0 0,3 0,3 0,1 0,3 - - -0,4 0,3
2003 Q1 0,0 0,4 0,4 0,5 -0,9 - - -1,5 -0,6
Q2 -0,1 0,1 0,0 0,6 -0,4 - - -0,9 -0,4
Q3 0,4 -0,2 0,2 0,6 -0,2 - - 2,3 0,8
Q4 0,3 1,0 0,1 0,6 0,6 - - 0,2 2,1
Verdiinderung gegen Vorjahr in %
2000 3,5 2,9 2,7 2,1 4,9 - - 12,3 11,0
2001 1,6 1,0 1,7 2,5 -0,3 - - 3,4 1,7
2002 0,9 0,3 0,1 2,9 -2,8 - - 1,5 -0,1
2003 0,4 1,0 1,0 1,9 -1,2 - - 0,0 1,5
2002 Q4 1,1 0,9 0,6 2,2 -1,6 - - 3,6 33
2003 QI 0,7 1,3 1,3 1,9 -1,9 - - 1,9 3,6
Q2 0,1 1,0 1,0 1,7 -0,8 - - -1,5 0,8
Q3 0,3 0,5 0,9 1,8 -1,2 - - -0,5 0,0
Q4 0,6 1,3 0,7 2,3 -0,8 - - 0,1 1,8
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 0,3 0,0 0,6 -0,6 0,2 0,6 - -
2003 0,4 1,0 0,5 0,4 -0,2 0,3 -0,6 - -
2002 Q4 1,1 0,9 0,3 0,4 -0,3 0,5 0,2 - -
2003 Q1 0,7 1,2 0,7 0,4 -0,4 0,5 -0,5 - -
Q2 0,1 1,0 0,5 0,3 -0,2 0,2 -0,8 - -
Q3 0,3 0,5 0,5 0,4 -0,2 -0,1 -0,2 - -
Q4 0,6 1,2 0,4 0,5 -0,2 0,5 -0,6 - -

Quelle: Eurostat.
1)  EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

2) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen

vollstindig mit Tabelle 7.3 Punkt 1 iiberein.

einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Sie stimmen nicht
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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- Baugewerbe 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 4 5 6 7 8 9

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2000 6 087,6 1458 1369,1 337,0 1281,2 16550 1299,6 212,6 701,1
2001 6351,7 151,2 1409,0 351,3 1350,7 17299 1359,6 222,1 712,9
2002 6561,7 149,4 14257 362,7 1386,6 1810,2 1427,0 226,5 738,1
2003 6 724,1 152,6 1437,0 373,4 1413,1 1 866,5 1481,5 231,8 761,7
2002 Q4 16549 37,2 357,1 91,5 3499 4573 361,9 57,3 187,7
2003 QI 1663,1 37,4 359,4 91,7 3489 460,5 3653 57,4 188,6
Q2 1670,4 37,9 355,1 92,7 352,4 464,1 368,2 58,0 189,8
Q3 16913 38,6 360,0 93,7 355,7 469,5 373,9 58,3 189,2
Q4 1699,3 38,8 362,6 95,3 356,2 472,5 374,0 58,1 194,0
In % der Wertschopfung
2003 100,0 2,3 21,4 5,6 21,0 27,8 22,0 - -
In konstanten Preisen (in Mrd ECU, in Preisen von 1995; saisonbereinigt)
Verdinderung gegen Vorquartal in %
2002 Q4 0,0 -1,4 -0,6 0,0 0,1 0,2 0,3 0,7 0,5
2003 Q1 0,0 -1,2 0,3 -0,6 -0,3 0,1 0,2 -0,2 -0,4
Q2 -0,1 -1,0 -0,8 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
Q3 0,5 -0,7 0,5 0,0 0,8 0,6 0,3 1,7 0,1
Q4 0,3 1,1 0,7 0,1 -0,3 0,1 0,5 -0,5 0,5
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2000 3,8 -0,3 4,0 2,5 52 43 2,5 7,1 1,8
2001 1,9 -1,2 0,5 -0,6 33 2,8 1,7 4,6 0,2
2002 0,9 0,6 0,2 1,1 1,0 12 2,0 0,1 0,2
2003 0.4 3.1 -0,1 0.8 0,5 0.8 12 1,7 0.8
2002 Q4 1,1 2,4 1,4 -1,5 1,3 0,9 1,9 0,5 0,8
2003 Q1 0,7 -2,7 0,7 -2,0 0,7 1,0 1,4 1,4 1,1
Q2 0,1 -3,7 -1,0 -0,4 0,3 0,5 1,1 1,9 1,5
Q3 0,4 -4,3 -0,6 -0,4 0,7 1,0 1,0 2.4 0,4
Q4 0,6 -1,9 0,7 -0,4 0,3 0,9 1,2 1,2 0,4
Beitrag zur prozentualen Verdnderung 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, 0,1 0,0 0,7 0,7 0,4 - -
2002 0,9 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,3 0,4 - -
2003 0,4 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 - -
2002 Q4 1,1 -0,1 0,3 -0,1 0,3 0,2 0,4 - -
2003 Q1 0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,2 0,3 0,3 - -
Q2 0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 - -
Q3 0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,2 - -
Q4 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 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, Verdnderung 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—
ALLY= ) Elicy 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 5,2 5,4 6,2 8,1 1,8 6,1 0,9 1,9 2,4 5,5
2001 0,4 100,5 0,4 0,2 -0,5 1,6 0,3 -2,1 0,8 1,4 0,7 0,3
2002 -0,5 99,9 -0,5 -0,8 0,0 -1,5 -0,5 -5,7 0,5 1,0 0,6 -0,7
2003 0,2 100,3 0,3 0,0 0,5 0,1 -0,7 -4,9 0,0 3,0 0,0 0,1
2002 Q4 0,8 99.8 1,3 1,4 2,8 1,2 0,5 -4,3 1,4 -0,4 -1,0 1,5
2003 QI 0,5 100,1 0,8 0,3 1,1 0,8 -1,3 -6,0 -0,3 4,6 -1,9 0,5
Q2 -0,5 99,7 -0,8 -1,4 -0,6 -1,8 -1,7 -6,8 -0,8 2,1 0,8 -1,3
Q3 -0,3 100,3 -0,2 -0,6 -0,4 -1,2 0,1 -4,5 0,7 2,3 0,4 -0,5
Q4 1,1 101,2 1,5 1,5 1,9 2,2 0,0 -2,2 0,4 2,8 0,5 1,6
2003 Aug. -0,7 100,2 -0,2 -1,1 0,8 -3,5 -0,2 -6,0 0,6 3,8 -0,3 -1,0
Sept. -1,0 99,8 -1,1 -1,3 -1,9 -1,6 -0,7 -5,3 -0,1 1,3 -0,6 -1,1
Okt. 0,7 101,2 1,4 1,2 1,6 1,6 -0,3 -2,3 0,1 3,6 -1,2 1,3
Nov. 0,5 101,1 1,0 1,2 1,3 2,1 -0,7 -3,6 -0,2 2,8 -2,1 1,3
Dez. 2,3 101,3 2,2 2,1 2,9 3,0 1,1 -0,2 1,3 2,2 5,5 2,4
2004 Jan. . 101,0 0,9 1,0 1,6 0,6 0,1 0,1 0,2 1,5 . 1,0
Verdiinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2003 Aug. -0,9 - -0,5 -0,7 0,3 -1,8 -0,7 -3,0 -0,4 1,0 -2,4 -0,7
Sept. -0,1 - -0,4 -0,2 -1,1 0,4 -0,3 1,2 -0,5 -2,6 0,5 -0,3
Okt. 0,9 - 1,4 1,4 1,6 1,9 0,2 1,1 0,3 3,1 -0,4 1,4
Nov. 0,0 - 0,0 0,4 0,4 0,6 -0,1 -0,5 0,1 =32 0,0 0,3
Dez. 0,5 - 0,1 -0,2 0,3 0,0 0,5 0,1 0,3 0,7 5,1 0,0
2004 Jan. . - -0,3 -0,3 -0,2 -1,0 -0,5 0,6 -0,4 1,1 -0,4
4. Einzelhandelsumsitze 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 4,1 100,0 2,2 1,7 1,9 1,2 42 977 -1,8
2001 104,0 4,1 101,8 1,8 1,9 1,6 0,9 -0,2 968 -0,8
2002 106,1 1,9 101,8 0,0 0,9 -0,4 -2,0 -1,8 925 -4,4
2003 107,7 1,5 102,0 0,2 1,3 -0,6 -3,2 -0,3 912 -1,4
2002 Q4 106,9 1,8 102,1 0,1 1,7 -0,7 -1,6 -2,3 948 0,2
2003 QI 107,6 2,5 102,2 0,9 2,3 0,4 -2,0 0,1 898 -2,6
Q2 107,5 1,7 102,1 0,8 1,6 -0,3 -2,0 0,1 898 -1,8
Q3 107,7 1,0 102,0 -0,4 1,3 -1,7 -5,0 -1,0 928 1,5
Q4 107.,9 1,0 101,7 -0,3 0,0 -0,7 -3,6 -0,2 925 -2,4
2003 Sept. 107,9 1,2 102,1 0,3 1,8 -1,0 -4,4 0,0 938 1,9
Okt. 108,5 1,2 103,0 0,7 1,0 -0,2 -1,4 0,2 927 -0,2
Nov. 107,7 1,0 101,0 -1,5 -1,6 -1,3 -5,4 -1,0 932 0,0
Dez. 107,6 0,7 101,2 -0,1 0,6 -0,4 -4,1 0,1 916 -7,4
2004 Jan. 109,3 1,7 103,5 0,5 1,7 -0,2 . . 904 1,1
Febr. . . . . . . . 916 2,5

Quellen: Eurostat, aufler 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-

Finschi tturellze) Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt 9| Finanzlage| Wirtschaft- Arbeitslosig- Erspar-
- - auslastung in den| liche Lage eit in den| nisse in den

Zung 1 9 in den| liche L keit in den| nisse in d
(Index| Insgesamt | Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- (in %) néchsten in den néchsten|  néchsten
2000 = 100) bestand lager|  erwartungen zwolf|  néchsten| zwdlf Monaten zwolf
Monaten zwolf Monaten

Monaten

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 100,0 5 2 4 16 84,5 1 4 1 1 2
2001 97,0 -9 -15 14 1 82,9 -5 2 -10 14 2
2002 95,6 -11 -25 11 3 81,4 -11 -1 -12 26 -3
2003 95,1 -10 -25 10 3 80,9 -18 -5 -21 38 -9
2003 QI 94,9 -11 -24 10 0 81,1 -19 -5 -23 39 -9
Q2 94,8 -12 -27 9 0 80,8 -19 -4 -22 41 -9
Q3 95,0 -11 -26 11 4 81,0 -17 -4 -20 38 -8
Q4 95,7 -7 221 9 8 81,0 -16 -5 -17 34 -9
2004 Q1 96,0 -7 221 10 10 . -14 -4 -13 30 -9
2003 Okt. 95,6 -8 -22 10 8 81,2 -17 -5 -18 36 -9
Nov. 96,0 -6 -21 8 10 - -15 -4 -16 33 -8
Dez. 95,6 -8 -21 10 7 - -16 -5 -16 32 -10
2004 Jan. 96,0 -6 -20 9 10 80,7 -15 -5 -14 31 -9
Febr. 95,9 -7 -21 10 11 - -14 -4 -12 30 -9
Mirz 96,0 -1 221 10 10 - -14 -4 -13 30 -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 9 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -7 -7 17 2 15 16 8 20
2002 -19 -26 -11 -16 -23 18 -9 1 -4 -6 13
2003 -21 -28 -14 -14 -20 16 -5 2 -6 1 11
2003 QI -20 -27 -13 -17 -24 17 -10 -6 -16 -11 11
Q2 -21 =27 -14 -15 -20 18 -6 -2 -12 0 6
Q3 =22 -29 -15 -13 -19 16 -3 5 -1 4 13
Q4 -20 -28 -12 -11 -15 15 -2 10 5 11 15
2004 Q1 -20 -29 -10 -10 -16 15 0 11 6 6 20
2003 Okt. =22 -29 -14 -9 -16 12 0 9 3 9 15
Nov. -20 -27 -13 -10 -13 16 -1 11 6 11 16
Dez. -19 -28 -9 -13 -17 16 -5 11 7 12 15
2004 Jan. -19 -28 -10 -10 -16 16 1 10 5 8 18
Febr. 221 -32 -9 -11 -16 14 -3 11 7 6 21
Mirz -19 -27 -10 -10 -17 14 1 11 5 5 22

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 Einschéitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, die Verbraucher, das Baugewerbe und den Einzelhandel
zusammen; der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, die anderen drei Indikatoren werden mit jeweils 20 % gewichtet.

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. Aufgrund von Anderungen im franzosischen Fragebogen enthalten die Ergebnisse fiir
Januar keine Angaben zu Frankreich und sind daher nicht vollstdndig mit fritheren Ergebnissen vergleichbar.

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 19,2 7,1 25,1 14,4 29,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 131,409 2,2 2,5 0,7 -1,6 0,5 2,0 3,1 59 1,6
2001 133,238 1,4 1,6 0,2 -0,8 0,4 0,6 1,6 3,8 1,4
2002 133,943 0,5 0,7 -0,2 2,1 -1.4 -0,6 0,4 2,4 1,8
2003 134,159 0,2 0,2 0,1 -1,9 -1,9 -0,2 0,5 1,3 1,1
2002 Q4 133,887 0,2 0,3 -0,1 2,2 -1,9 -0,8 -0,3 1,9 1,9
2003 Q1 133,928 0,1 0,1 0,0 -2,7 -1,9 -0,6 -0,2 1,6 1,5
Q2 134,089 0,2 0,2 0,3 -2,3 -1,9 0,3 0,4 1,2 1,3
Q3 134,107 0,2 0,2 0,2 -1,8 -2,0 -0,1 0,8 1,1 0,9
Q4 134,180 0,2 0,2 0,0 -0,9 -1,9 -0,3 1,0 1,2 0,7
Verdinderung gegen Vorquartal (saisonbereinigt)
2002 Q4 0,019 0,0 0,0 0,1 -0,7 -0,6 -0,1 0,0 0,4 0,4
2003 Q1 0,041 0,0 0,0 0,1 -0,9 -0,4 0,1 0,1 0,2 0,3
Q2 0,161 0,1 0,1 0,2 -0,2 -0,5 0,4 0,3 0,2 0,2
Q3 0,018 0,0 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,7 0,4 0,3 0,0
Q4 0,073 0,1 0,0 0,4 0,0 -0,6 -0,3 0,2 0,5 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 78,4 21,6 49,9 50,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 11,604 8,5 8,897 7,4 2,707 16,7 5,481 7,0 6,123 10,5
2001 11,071 8,0 8,541 7,0 2,530 15,7 5,317 6,8 5,754 9,7
2002 11,688 8,4 9,094 7,4 2,594 16,2 5,763 7,3 5,925 9,9
2003 12,283 8,8 9,624 7,7 2,659 16,8 6,134 7,7 6,149 10,1
2002 Q4 11,966 8,6 9,343 7,6 2,623 16,4 5,943 7,5 6,023 10,0
2003 QI 12,201 8,7 9,525 7,7 2,676 16,8 6,079 7,7 6,122 10,1
Q2 12,306 8.8 9,635 7.8 2,672 16,8 6,137 7,7 6,170 10,2
Q3 12,310 8.8 9,662 7,8 2,648 16,7 6,148 7,7 6,162 10,1
Q4 12,317 8,8 9,697 7,8 2,620 16,7 6,170 7,8 6,148 10,1
2003 Aug. 12,310 8.8 9,662 7.8 2,648 16,7 6,147 7,7 6,163 10,1
Sept. 12,315 8.8 9,677 7.8 2,637 16,7 6,161 7,7 6,154 10,1
Okt. 12,320 8,8 9,694 7,8 2,626 16,7 6,171 7,8 6,149 10,1
Nov. 12,318 8.8 9,700 7.8 2,618 16,7 6,170 7,8 6,148 10,1
Dez. 12,314 8,8 9,698 7,8 2,617 16,7 6,167 7,8 6,147 10,1
2004 Jan. 12,321 8.8 9,704 7.8 2,618 16,7 6,171 7,8 6,151 10,1

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) Beschiftigung im Jahr 2002; Arbeitslosigkeit 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- Verkiufe 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
1994 47,5 47,1 11,6 9,2 2,0 13,4 0.8 17,5 8,5 5,7 2,4 0.4 0,2 42,8
1995 47,1 46,6 11,6 9,2 2,0 13,3 0,9 17,3 8.4 5,6 2.4 0,5 0,3 42,6
1996 47,9 47,4 12,0 9,3 2,3 13,4 0,8 17,6 8,7 5,6 2,5 0,5 0,3 43,3
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 47,6 472 12,5 9.6 2,5 14,1 0,7 16,5 8,5 5.0 2,4 0.4 0.3 43,4
1999 48,1 47,6 12,8 9,9 2,5 14,3 0,6 16,4 8,5 5,0 2,4 0,5 0.3 43,9
2000 47.8 47,3 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8.4 4,9 2,3 0,5 0.3 43,7
2001 47,0 46,6 12,6 9,8 2,5 13,9 0,6 16,0 8.4 4.8 2,2 0,5 0,3 42,8
2002 46,4 45,9 12,1 9,5 2.4 13,9 0,5 16,0 8.4 4,7 2,2 0,5 0,3 423
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 8 9 10 11 12 13 14
1994 52,7 48,3 11,3 4,9 5.5 26,5 23,0 2,4 0,6 43 2,9 1,5 0,0 47,1
1995 52,2 47,7 11,2 4.8 5,7 26,1 22,9 2,2 0,6 4,5 2,7 1.8 0,1 46,5
1996 52,2 48,2 11,2 4.8 5,7 26,5 23,3 2,2 0,6 4,0 2,6 1.4 0,0 46,5
1997 50,8 47,1 11,0 4,7 51 26,2 23,2 2,1 0,6 3,7 2.4 1,3 0,1 45,7
1998 49,9 46,0 10,7 4,6 4,7 25,9 22,7 2,0 0,5 3,9 2.4 1,5 0,1 45,1
1999 49,4 453 10,7 4,7 42 25,8 22,6 2,0 0,5 4,0 2,5 1,5 0,1 452
2000 48,7 44,7 10,5 4,7 4,0 25,5 22,3 1.9 0,5 4,0 2,5 1.5 0,1 44,6
2001 48,7 44,5 10,5 4,7 4,0 25,3 22,3 1.9 0,5 4.2 2,5 1,6 0,0 44.8
2002 48,7 44.8 10,6 4.8 3,7 25,6 22,8 1.8 0,5 4,0 2,4 1,6 0,0 45,0
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 9 10 11 12 13 14
1994 -5,1 -4,4 -0,5 -0,2 0,0 0.4 20,9 11, 4,9 5.1 1.9 -2,4 8,7 12,1
1995 -5,1 -4,2 -0,5 -0,1 -0,3 0,6 20,6 11, 4.8 5,1 1,9 -2,4 8.6 11,9
1996 -4.3 -3,6 -0,4 0,0 -0,2 1,4 20,7 11, 4.8 52 1,9 -2,5 8,6 12,0
1997 -2,6 -2,3 -0,4 0,1 0,0 2,5 20,4 11, 4,7 5,1 1,9 24 8.4 11,9
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,0 2.4 20,1 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 20,1 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 20,0 10,5 4,7 5.2 1.8 -2,3 8.1 11,9
2001 -1,7 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,3 20,1 10,5 4,7 52 1,8 -2,2 8,1 11,9
2002 -2,3 -1,9 -0,5 -0,1 0,2 1,4 20,4 10,6 4.8 53 1,8 -2,2 8,2 12,1
4. Lander des Euro-Wihrungsgebiets — Defizit (-)/Uberschuss (+)©
BE DE GR ES FR IE 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 0,2 -3,9 -1,7 0,3 -4,1 0,2 24 -0,1 -3,0 -1,1 -2,8 2,3

Quellen Aggregierte Daten fiir das Euro-Wiahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Defizit/Uberschuss der Mitgliedstaaten von der Europiischen Kommission.
1)  Daten zu Einnahmen, Ausgaben und Defizit/Uberschuss auf der Grundlage des ESVG 95. In den Angaben sind jedoch 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 Landern 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-Wiihrungsgebiet? — Offentliche Verschuldung 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
1993 67,3 2,7 17,0 10,0 37,6 52,5 27,6 8,7 16,2 14,8
1994 70,0 2,9 16,1 10,3 40,6 55,8 29,8 10,0 15,9 14,2
1995 74,2 2,9 17,7 9,9 438 58,3 30,5 11,0 16,8 15,9
1996 75,4 2,9 17,2 9,9 45,5 58,9 30,3 13,2 15,4 16,5
1997 74,9 2,8 16,3 8,9 46,8 56,9 29,1 14,5 13,4 17,9
1998 73,2 2,8 15,1 7,9 47,3 53,4 27,0 16,2 10,2 19,8
1999 72,1 2,9 14,2 6,9 48,1 49,8 25,2 14,9 9,7 22,2
2000 69,6 2,7 13,0 6,2 47,6 46,0 22,8 13,3 9,9 23,6
2001 69,2 2,6 12,5 6,3 478 44,7 22,5 12,5 9,7 24,5
2002 69,0 2,5 11,7 6,7 48,0 43,0 21,3 12,1 9,6 26,0
2. Euro-Wiihrungsgebiet > — Offentliche Verschuldung nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen
Ins- Schuldner 9 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-|  inJsindische
staats © Wihrung
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 67,3 55,2 5,2 6,3 0,6 11,9 55,4 6,6 18,4 24,4 24,4 65,6 2,9 1,7
1994 70,0 57,9 5.4 6,1 0,5 11,2 58,8 7.4 16,5 26,8 26,7 68,1 3,0 1,9
1995 74,2 61,7 5,7 6,0 0,8 10,6 63,6 6.8 17,6 26,4 30,2 72,5 2,9 1,7
1996 75,4 62,9 6,1 5,9 0,5 10,2 65,2 6,3 19,2 25,4 30,8 73,7 2,7 1,8
1997 74,9 62,3 6,3 5,6 0,6 8.8 66,0 6,0 18,6 25,4 30,8 73,0 2,8 1,9
1998 73,2 61,1 6,3 5.4 0,4 7,7 65,4 5,5 16,4 26,1 30,7 71,6 3,2 1,5
1999 72,1 60,2 6,2 53 0,3 6,4 65,6 4,8 14,4 26,9 30,7 70,3 - 1,7
2000 69,6 58,0 6,1 5,1 0,3 5,7 63,8 4,3 14,3 27,6 27,7 67,8 - 1,7
2001 69,2 57,8 6,2 4,9 0,3 6,0 63,2 2,9 14,6 26,3 28,3 67,6 - 1,6
2002 69,0 57,5 6.4 4,9 0,3 6,2 62,8 3,1 15,4 25,1 28,5 67,6 - 1,4
3. Liinder des Euro-Wihrungsgebiets — Offentliche Verschuldung
BE DE GR ES FR 1IE IT 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 64,2 102,4 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 Européischen Kommission.
Daten teilweise geschitzt. Konsolidierte Bruttoverschuldung der offentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert, Stand am Jahresende. Verbindlichkeiten gegeniiber
offentlichen Haushalten anderer Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.
Die Daten vor 2001 beziehen sich auf die elf Euro-Lénder.
Glaubiger im Schuldnerstaat ansdssig.
EinschlieBlich Anséssiger im Euro-Wiahrungsgebiet auBierhalb des Schuldnerstaats.

1)

2)
3)
4
5)
6)

Konsolidiert um Schuldverhiéltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.

Vor 1999 einschlieBlich Schuldtiteln, die auf ECU, Inlandswéhrung 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? — Veriinderung der éffentlichen Verschuldung 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- MFI Sonsti biger ¥
gen ¥ papiere papiere biger 7 s ﬁn:nnzsie:lglz
Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1993 8,0 7,5 0,4 0,1 0,1 0,2 1,2 0,1 6,5 3,6 2,0 1,3 4.4
1994 6,0 5,2 0,2 0,7 0,0 0,4 -0,1 0,9 49 5,9 3,6 1,7 0,2
1995 7.8 5,5 0,2 2,3 -0,2 0,2 2,3 0,0 5,2 5,3 2,2 1,5 2,4
1996 3.8 4,2 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,1 0,4 3,2 2,6 0,8 2,6 1,2
1997 2,3 2,4 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 3,1 0,2 -0,1 1,8 2,0
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,4 -0,6 2,6 -1,0 -0,8 2,4 2,6
1999 1,7 1,4 0,3 0,1 0,0 0,2 -0,4 -0,7 2,6 -1,5 -0,7 -0,7 3,2
2000 0,9 0,8 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,7 -1,5 -1,3 -0,9 2,4
2001 1,7 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,4 1,4 0,3 0,1 0,0 1,4
2002 2,0 2,5 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,6 1,7 -0,3 -0,5 0,0 2,3
2. Euro-Wihrungsgebiet? — Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung
Schulden-| Defizit (-)/ Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung'”
stands-| Ubersck
iinderung +? Ins- 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 zlr‘l/\;d: rltlé _ Privati-| Kapital-
sierungen erho-
hungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1993 8,0 -5,7 2,3 1,5 1,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 0,1 0,4 0,3 0,1 0,3
1994 6,0 -5,1 0,9 0,0 -0,2 0,1 0,3 -0,1 -0,4 0,2 0,2 0,0 0,7 0,1
1995 7.8 -5,1 2,7 0,6 0,1 -0,1 0,5 0,1 -0,4 0,2 0,2 -0,1 2,3 -0,3
1996 3.8 -4,3 -0,5 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,1 0,1 -0,2
1997 2,3 -2,6 -0,3 -0,5 0,2 -0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,2
1998 1,7 -2,3 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,6 -0,8 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 1,7 -1,3 0,4 -0,1 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,9 0,1 0,3 0,2 0,1 0,1
2000 0,9 0,2 1,1 0,9 0,7 0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,2
2001 1,7 -1,6 0,1 -0,5 -0,6 0,1 0,2 -0,1 -0,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,5
2002 2,0 -2,3 -0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
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 elf Euro-Lénder.

3) Die Neuverschuldung entspricht per Definition den Transaktionen in 6ffentlichen 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 Verénderung der aggregierten Verschuldung und der aggregierten Verschuldungsverianderung der einzelnen Mitgliedsldnder, die auf dem gewdhlten
Verfahren zur Bereinigung um Schwankungen der zur Aggregation verwendeten Wechselkurse zwischen den Wiahrungen des Euro-Wahrungsgebiets im Zeitraum vor 1999
beruht.

7) Gléaubiger im Schuldnerstaat anséssig.

8) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wihrungsgebiet auBierhalb 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 hauptséichlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten und Finanzderivate).

EIB
Monatsbericht
April 2004



1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd ettotransaktionen)

1. Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht

AUSSENWIRTSCHAFT

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
o I 1d m osten
Insge-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende| jipertra- geg'znﬁber Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wih- E
samt| handel| leistun-| und 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 -14,5 73,6 -1,1 -35,7 -51,3 6,7 -7,8 -24.4 -102,4 68,1 -1,5 -6,4 17,8 32,2
2002 67,0 130,6 11,3 -28,2 -46,7 10,9 77,9 97,2 41,5 103.4 -10,2 -146,6 2,3 19,3
2003 28,5 109,6 17,9 -44.8 -54,2 11,3 39,8 -70,9 -19,5 10,8 -12,9 -78,0 28,7 31,1
2002 Q4 23,1 34,5 3.4 -0,7 -14,0 2,4 25,6 -48,5 -6,0 42,0 -2,9 -80,3 -1,3 22,9
2003 QI 2.4 16,6 1,6 -12,7 -3,1 2,0 4,4 25,1 -0,9 7,0 -2,5 -40,7 11,9 20,7
Q2 -7,3 234 4,9 -15,9 -19,7 1,9 -54 -33,0 3,5 574 -1,5 -943 1,9 384
Q3 13,6 37,3 4,7 -9.8 -18,6 2,6 16,2 -8,8 -12,4 -68,4 -4,5 74,5 1,9 -7,3
Q4 19,7 32,2 6,6 -6,3 -12,8 49 24,6 -39 -9,8 14,7 -4,4 -17,5 13,1 -20,6
2003 Jan. -5,2 1,5 -0,5 -9,4 32 2,1 3,1 -12,2 -2,2 -0,6 -1,5 -9,4 1,5 15,3
Febr. 3.4 8,7 0.4 -2,6 23,2 -0,9 2,4 -19,6 2,9 -6,6 -0,1 -21,2 53 17,2
Mirz 43 6,5 1,7 -0,8 -3,1 0,8 5,1 6,7 -1,5 14,2 -0,9 -10,1 5,0 -11,8
April -7,6 6,3 0,7 -8,1 -6,6 0,1 -7,6 16,0 -16,1 26,8 3,5 8,2 0,7 -8.,5
Mai -1,7 7,2 1,5 -4,8 -5,7 0,2 -1,4 -27,0 0,0 9,5 1,4 -38,2 0,4 28,5
Juni 2,0 9,9 2,7 -3,1 7,4 1,6 3,6 -21,9 19,7 21,1 0,6 -64,2 0,8 18,3
Juli 3,1 15,5 2,6 -8,7 -6,2 0,8 3,9 -11,0 -4,2 -473 -2,4 41,0 1,8 7,1
Aug. 3,7 10,4 0,3 -1,3 5,7 1,7 5.4 7,5 -3,4 =353 -2,3 48,3 0,3 -12,9
Sept. 6,8 11,5 1,9 0,1 -6,7 0,1 6,9 -5,4 -4,8 14,2 0,2 -14,7 -0,2 -1,5
Okt. 9,3 14,5 2,6 -4,7 23,2 1,1 10,4 4.4 -10,6 26,7 1,9 -22,7 0,2 -6,0
Nov. 4,7 8,9 1,5 0,6 -6,3 1,3 6,0 -3,5 0,9 2.3 0,5 -8,0 5,5 -2,5
Dez. 5,7 8,8 2,5 -2,3 -3,3 2,5 8,2 3,9 -0,1 -9,6 -6,8 13,1 7,3 -12,2
2004 Jan. -53 42 -1,2 -9,6 1,4 0,4 -4,9 -24,6 -11,0 -11,5 -0,6 1,7 23,2 29,5
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2004 Jan. 28,4 112,3 17,2 -45,1 -56,0 9,6 38,0 -83.3 -28,2 -0,1 -12,0 -66,9 23,9 453

A27 TIahlungsbilanz — Leistungsbilanz
(in Mrd €)

Il Vierteljihrliche Transaktionen
= Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

80

80

/ -40
-60 /\/ -60
-80 -80
-100 : . : : . : : . : -100
2001 2002 2003
Quelle: EZB.
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(in Mrd €)

Direktinvestitionen (vierteljdhrliche Transaktionen)
Wertpapieranlagen (vierteljahrliche Transaktionen)
Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

2001

2002

2003

A28 Tahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.1 Tahlungsbilanz

(in Mrd € Transaktionen)

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
2002 Q4 431,4 414,5 16,9 262,9 2338 82,9 79,3 62,5 67,4 23,1 34,1
2003 Q1 419,0 414,8 4,2 258,2 2333 83,6 77,9 55,9 69,9 21,1 33,7
Q2 413,1 411,0 2,1 256,1 230,9 79,2 76,6 58,7 69,2 19,1 34,4
Q3 415,1 405,8 9,3 259,0 225,8 79,6 76,5 57,5 67,0 18,9 36,5
Q4 419,5 406,2 13,2 262,6 235,8 81,1 74,4 54,7 64,7 21,0 31,3
2003 Jan. 143,3 140,9 2,4 88,1 78,4 28,7 26,4 19,4 24,7 7,2 11,4
Febr. 139,6 137,9 1,8 87,0 77,3 27,5 25,9 18,5 23,4 6,7 11,3
Mirz 136,0 136,0 0,0 83,2 77,7 27,5 25,6 18,1 21,8 7,2 10,9
April 141,6 140,3 1,3 87,7 78,2 26,8 25,7 21,1 25,1 6,0 11,3
Mai 1373 136,0 1,4 85,9 77,3 26,1 25,6 19,0 21,8 6,3 11,3
Juni 134,2 134,8 -0,6 82,5 75,4 26,3 25,3 18,6 22,3 6,8 11,8
Juli 137,5 135,4 2,1 85,6 74,9 26,2 25,4 19,4 23,1 6,3 12,1
Aug. 138,4 136,5 1,8 85,8 75,9 26,2 25,7 19,9 22,8 6,5 12,2
Sept. 139,2 133,8 5,4 87,6 75,1 27,2 25,4 18,2 21,1 6,1 12,2
Okt. 139,8 131,9 8,0 88,1 77,0 27,5 24,6 17,8 22,2 6,4 8,1
Nov. 139,1 137,0 2,1 86,7 79,1 27,0 25,3 18,8 20,2 6,6 12,3
Dez. 140,6 137.,3 3,2 87,8 79,7 26,6 24,5 18,1 22,2 8,0 10,9
2004 Jan. 141,4 138,9 2,5 89,7 77,5 26,7 25,5 17,8 23,1 7,1 12,7

A29 TIahlungsbilanz — Warenhandel

A30 Iahlungsbilanz — Dienstleistungen

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

m—— Ausfuhr
Einfuhr

=== Einnahmen

Ausgaben

90 90 30 30
85 \./ 85 28
80 80 26
75 / ; e 75 24
70 F———— — — — 70 2 — : — ‘ ~ 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 1714,4 17289 -14,5 1033,8 960,3 324,5 325,6 277,3 313,0 78,8 130,0 17,4 10,7
2002 1728,8 1661,8 67,0 1 059,6 929,0 3322 320,8 251,3 279,6 85,7 132,4 18,9 8,0
2003 1 668,1 1 639,6 28,5 1036,4 926,8 3234 305,6 226,7 271,5 81,5 135,8 20,4 9,1
2002 Q4 4433 420,1 23,1 273,6 239,2 84,4 81,0 64,9 65,6 20,4 34,4 52 2,7
2003 QI 414,3 411,8 2,4 252,6 236,0 75,7 74,1 53,4 66,1 32,6 35,7 53 34
Q2 410,0 417,2 -7,3 254,4 231,0 79,2 74,3 61,6 71,6 14,7 34,4 4,5 2,6
Q3 412,1 398,5 13,6 256,3 219,0 85,8 81,1 54,5 64,4 15,4 34,0 3,9 1,4
Q4 431,7 412,0 19,7 273,0 240,8 82,7 76,1 57,2 63,5 18,9 31,7 6,7 1,8
2003 Jan. 144,0 149,2 =52 82,2 80,7 25,6 26,1 18,4 27,7 17,8 14,6 2,6 0,5
Febr. 131,4 128,0 3.4 83,1 74,4 23,6 23,2 16,9 19,5 7,8 10,9 1,5 2,5
Mirz 138.,9 134,6 43 87,3 80,9 26,4 24,7 18,1 18,9 7,0 10,1 1,2 0,4
April 137,3 1449 -7,6 85,6 79,3 25,8 25,1 21,3 29,3 4,7 11,3 0,5 0,4
Mai 134,8 136,5 -1,7 84,2 76,9 25,9 24,4 19,7 24,5 5,0 10,6 1,4 1,2
Juni 137,9 135,8 2,0 84,7 74,8 27,5 24,8 20,7 23,8 5,0 12,4 2,6 1,0
Juli 146,9 143,8 3,1 91,3 75,8 30,7 28,1 19,6 28,2 53 11,6 1,3 0,5
Aug. 125,5 121,8 3,7 76,4 66,0 26,9 26,6 17,2 18,5 5,0 10,7 2,1 0,4
Sept. 139,7 132,9 6,8 88,7 77,2 28,2 26,3 17,8 17,7 5,0 11,8 0,6 0,5
Okt. 148,6 139,3 9,3 98,1 83,6 28,7 26,0 17,1 21,8 4,7 7,9 1,6 0,5
Nov. 135,0 130,3 4,7 87,3 78,4 25,0 23,5 17,1 16,4 5,7 12,0 1,8 0,5
Dez. 148,1 142,4 5,7 87,7 78,8 29,0 26,5 23,0 25,3 8,5 11,8 3,4 0,9
2004 Jan. 139,3 144,6 =53 81,6 77,4 23,5 24,7 16,7 26,3 17,6 16,2 0,8 0,4
4. Erwerbs- und Vermdégenseinkommen
Insgesamt Erwerbseinkommen Vermégenseinkommen
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 277,3 313,0 14,7 5,9 262,6 307,1 60,6 59,0 50,4 49,8 10,2 9,2
2002 251,3 279,6 14,7 6,0 236,7 273,6 67,0 57,1 59,1 51,2 7,9 5,9
2002 Q3 58,5 66,7 3,7 1,6 54,9 65,1 13,4 12,5 12,0 11,1 1,4 1,4
4 64,9 65,6 3,9 1,6 61,0 64,0 19,5 15,2 17,1 13,3 2,4 1,9
2003 Q1 53,4 66,1 3,6 1,2 49,8 64,9 10,1 13,0 8,4 11,1 1,7 1.9
Q2 61,6 77,6 3,6 1,4 58,0 76,1 16,0 17,5 13,1 15,2 3,0 2,3
Q3 54,5 64,4 3,6 1,5 50,9 62,9 12,9 13,8 10,7 12,4 2,1 1.4
Vermogenseinkommen
Wertpapieranlagen Ubrige Vermogenseinkommen
Zusammen Dividendenwerte Schuldverschreibungen

Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben
13 14 15 16 17 18 19 20
2001 85,0 116,8 17,9 44,7 67,0 72,1 117,0 131,2
2002 86,4 1239 20,4 52,7 65,9 71,2 83,3 92,6
2002 Q3 21,0 30,6 4,5 10,6 16,5 20,0 20,4 22,0
Q4 21,1 26,2 4,5 9,1 16,6 17,1 20,4 22,6
2003 QI 19,0 31,8 3,7 8,4 15,4 23,4 20,7 20,1
Q2 23,5 37,6 7,9 21,1 15,6 16,6 18,5 21,0
Q3 21,5 31,0 4.8 10,3 16,7 20,7 16,6 18,1

Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

5. Direktinvestitionen

Von gebietsansissigen Einheiten auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

STATISTIK DES

EURO-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 -305,0 -234,7 -19,9 -214,8 -70,3 -0,1 -70,2 202,6 148,8 4,4 1444 53,8 0,9 52,9

2002 -183,5 -156,7 -17,3 -139,3 -26,8 0,0 -26,8 142,0 95,7 3,1 92,6 46,3 0,5 45,8

2003 -131,5 -93,7 2,0 -95,7 -37,8 -0,3 -37,5 112,0 100,7 2,8 97,9 11,3 -0,6 11,9

2002 Q4 -41,2 -34,2 -5,7 -28,6 -6,9 0,0 -6,9 35,1 34,2 0,7 33,5 0,9 0,0 1,0

2003 QI -36,5 -19,3 -1,9 -17,4 -17,2 -0,1 -17,1 35,6 25,6 0,8 24,8 10,0 -0,1 10,1

Q2 -36,9 -23.8 5,3 -29,1 -13,1 0,0 -13,1 40,4 30,1 1,9 28,2 10,3 0,0 10,3

Q3 -29,5 -32,7 -1,1 -31,6 32 -0,2 3.4 17,1 18,7 0,5 18,2 -1,6 -0,4 -1,2

Q4 -28,6 -17,9 -0,4 -17,6 -10,7 0,0 -10,7 18,9 26,3 -0,5 26,8 -7,4 -0,1 -1,3

2003 Jan. -14,7 -8,5 -0,7 -7,8 -6,2 0,0 -6,2 12,5 10,9 0,2 10,6 1,7 0,0 1,7

Febr. -7,1 -5,3 -0,4 -4,9 -1,8 0,0 -1,8 10,0 6,2 0,8 5.4 3,7 -0,1 3.8

Mirz -14,7 -5,4 -0,7 -4,7 -9,3 -0,1 -9,2 13,1 8,5 -0,2 8,7 4,6 0,0 4,7

April -26,6 -8,3 -1,3 -7,0 -18,3 0,0 -18,4 10,5 7,7 0,2 7,5 2,8 0,0 2,8

Mai -16,5 -16,4 -0,7 -15,7 -0,2 0,0 -0,1 16,5 15,5 0,2 15,3 1,0 -0,1 1,0

Juni 6,3 0,9 7.3 -6,4 5,4 0,0 5,4 13,5 6,9 1,5 5,5 6,5 0,1 6,4

Juli -9,0 -7,8 -1,0 -6,8 -1,2 -0,1 -1,1 4,8 43 0,1 42 0,5 -0,6 1,1

Aug. -2,5 -10,6 -0,4 -10,1 8,0 -0,1 8,1 -0,9 1,2 0,2 0,9 -2,0 0,1 -2,1

Sept. -17,9 -14.3 0,3 -14,7 -3,6 0,0 -3,6 13,1 13,2 0,2 13,0 -0,1 0,1 -0,1

Okt. -11,8 -6,7 2,0 -8,8 -5,1 0,0 -5,1 1,3 53 0,0 53 -4,0 0,1 -4,1

Nov. -3,7 1,3 -4,0 53 -5,0 0,0 -4,9 4,6 5,2 0,0 52 -0,6 -0,1 -0,5

Dez. -13,1 -12,5 1,6 -14,1 -0,6 0,0 -0,6 13,0 15,8 -0,4 16,2 -2,8 -0,1 -2,7

2004 Jan. -8,0 -3,5 -0,8 -2,7 -4,5 0,0 -4,5 -2,9 6,2 0,1 6,1 -9,2 0,0 -9,2
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 -288,2 356,3 -104,8 2332 -183,5 -155,8 -27,6 123,1 114,0 9,1

2002 -173,9 2773 -40,2 90,8 -133,7 -88.,9 -44,8 186,6 127,7 58,9

2003 -294,2 305,0 -75,7 113,6 -218,6 -171,8 -46,8 191,5 195.,2 -3,7

2002 Q4 -32,8 74,8 -8,4 13,5 -24,4 -20,0 -4,4 61,3 46,7 14,7

2003 QI -47.3 54,3 10,8 3,7 -58,0 -49.9 -8,1 50,6 47,9 2,7

Q2 -102,9 160,3 -32,9 29,3 -70,0 -59,7 -10,3 130,9 117,2 13,7

Q3 -67,5 -0,9 -23,6 21,4 -43,9 -39,1 -4,9 -22,2 -10,5 -11,8

Q4 -76,6 91,3 -30,0 59,1 -46,6 -23,1 -23,5 32,2 40,5 -8,3

2003 Jan. -18,7 18,1 2,3 13,5 -21,0 -15,1 -6,0 4,6 5,5 -0,9

Febr. 21,5 14,9 0,8 2,1 =222 -20,3 -2,0 12,8 43 8,5

Mirz -7,1 21,3 7,7 -11,8 -14,8 -14,6 -0,2 33,1 38,1 -4,9

April -21,1 47,9 -10,4 14,1 -10,8 -15,5 4,7 33,8 17,1 16,7

Mai -35,0 44,5 -7,8 -5,9 =272 -19,6 1,6 50,4 48,3 2,1

Juni -46,7 67,9 -14,7 21,2 -32,0 -24,6 -7,4 46,7 51,8 -5,1

Juli -31,0 -16,3 -12,0 9,7 -19,0 -22,8 3,8 -26,0 -22,6 234

Aug. -14,4 -20,9 -6,0 0,8 -8,4 -7,0 -1,4 -21,7 -7,9 -13,9

Sept. =222 36,3 -5,6 10,9 -16,5 -9,3 -7,2 25,5 20,0 5,5

Okt. -34,2 60,9 -14,4 27,6 -19,8 -10,4 -9,4 33,3 17,8 15,5

Nov. -26,5 24,2 -5,5 14,4 -21,0 -15,0 -6,0 9,7 9,6 0,1

Dez. -15,9 6,2 -10,1 17,1 -5,8 2,3 -8,1 -10,8 13,2 -24,0

2004 Jan. -48.,3 36,8 -14,2 -1,4 -34,1 -16,8 -17,2 38,2 21,7 16,5

Quelle: EZB.
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(in Mrd €; Transaktionen)

1.1 ILahlungsbilanz

7. Wertpapierforderungen nach Instrumenten und Anlegergruppen
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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 -0,6 -8,0 -8,6 -0,9 -0,2 -1,1
2002 Q3 0,3 3,6 3,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 -2,7 -3,0 -0,2 0,0 -0,3
Q4 -0,4 6,3 5.8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,9 -0,6 0,1 -0,1 -0,1
2003 QI -0,6 -4,4 -4,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,2 -8,3 -9,6 -0,5 -0,1 -0,6
Q2 0,2 2,3 2,4 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 0,4 3,0 3,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 4,7 4,6 -0,2 0,1 -0,1
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 -39 -3,5 1,3 -2,2 -29,6 18,3 -11,3 -8,9 5,2 -3.8
2002 -161,0 31,2 -129.8 -3,8 -2,8 -6,6 -3,5 -3,0 -6,4 -34,1 16,0 -18,1 -1,9 6,3 43
2002 Q3 -31,0 11,8 -19,2 -2,3 2,1 -0,3 -1,8 1,9 0,1 -24,6 -8,0 -32,6 0,1 2,2 2,3
Q4 -93,1 10,4 -82,7 5,1 -9,6 -4,6 0,2 -3,0 -2,8 -10,6 14,2 3,6 -0,5 1,7 1,2
2003 QI -63,5 59,7 -3,8 -1,9 0,5 -1,5 -1,3 5,1 3,8 -39,8 18,2 -21,6 -5,8 3,2 -2,6
Q2 -103,8 28,6 75,2 0,7 -1,6 -1,0 1,1 -0,4 -1,5 -9,9 -9,8 -19,6 7,5 6,2 -1,2
Q3 87,9 -6,1 81,8 -0,3 -1,3 -1,6 -1,4 0,5 -0,9 -2,7 -8,4 -11,1 1,1 -2,7 -1,5
10. Wihrungsreserven
Insgesamt| Monetiire 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- SRR
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 3,1 8,5 -0,2 0,0
2002 Q3 -4,6 -0,1 -0,2 0,2 -4,6 -2,4 -3,0 0,0 1,9 -1,2 0,0 0,0
Q4 -1,3 0,4 -0,1 0,3 -1,9 2,3 -1,2 0,0 -2,3 -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 1,9 0,0 0,0 -2,6 4.4 -0,5 0,0 -0,1 4,8 0,2 0,0 0,0
Q3 1,9 0,1 0,0 -0,7 2,5 -1,1 4,1 0,0 -4,7 4,1 0,0 0,0
Quelle: EZB.
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1.2 Monetdre Darstellung der Zahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der tr ktionsbedingten Veriinderungen des externen Gegenpostens zu M3 Nachricht-
lich:
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest-|  Gesamt-| Transaktions-
bilanz und derivate posten| summe der bedingte
. Vermdgens-{ yon gebiets-| Von gebiets- Aktiva Passiva Aktiva Passiva Spalten Verindeq
iibertragungen ansissigen fremden 1 bis 10 rungten des
YADSIE v externen
Linfcrten Lipheiten Nicht-MFIs|  Dividen- Schuldver- Nicht-|  Nicht-MFIs Gegenpostens
auerhalb) i Euro- denwerte schrei- MFIs M3

des Euro-|  Wiihrungs- W bungen? w

Wihrungs- gebiet ung
gebiets
(Nicht-MFIs)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 -7.8 -285,0 201,7 -182,0 172,9 84,3 -39,1 24,4 -1,5 32,2 0,1 -7,3
2002 77,9 -166,2 141,6 -119,7 53,9 176,1 -39,5 11,0 -10,2 19,3 144,3 166,0
2003 39,8 -133,1 112,6 -187,2 118,4 190,5 -72,3 15,2 -12,9 31,1 102,2 94,4
2002 Q4 25,6 -35,5 35,2 -23.8 4,0 51,5 -10,7 11,9 -2,9 22,9 78,4 86,0
2003 Q1 4,4 -34,5 35,7 -11,4 6,7 45,7 -48,7 18,2 -2,5 20,7 34,4 32,7
Q2 -5,4 -42,1 40,4 -717,3 32,9 133,2 -20,5 0,0 -1,5 38,4 98,1 96,3
Q3 16,2 -28,2 17,5 -50,3 23,5 -7,3 =33 -5,8 -4,5 -7,3 -49.4 -50,7
Q4 24,6 -28,3 18,9 -48,2 55,2 18,9 0,2 2,9 -4,4 -20,6 19,1 16,2

A31  Wichtige Iahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFIs gegeniiber

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

[0 Nettoforderungen der MFIs gegeniiber Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

===+ Leistungsbilanz und Bilanz der Vermogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Dividendenwerten der Nicht-MFIs in Landern auflerhalb 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)

300 300
200 200
100 100

0 0
-100 | -100
200 200
-300 -300
-400 -400
T e e @ QA @ Q3 ™ QA T @ Q1 ™ a @ @ w7

2000 2001 2002 2003

Quelle: EZB.

1)  Ohne Geldmarktfondsanteile.
2) Ohne von im Euro-Wiahrungsgebiet ansédssigen 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 1001,1 480,1 217,4 261,4 874,7 1023,8 589,4 183,0 220,8 744,8 122,5
2001 6,1 -0,9 1 063,6 492,7 236,6 287,8 932,1 1012,5 576,1 178,4 226,5 738,6 107,9
2002 2,1 -2,7 1085,5 513,1 2282 309,9 948.,9 985,3 559,7 163,6 234,5 7174 105,1
2003 -2,8 -0,4  1056,5 495,9 219,3 297,2 915,6 983,1 5473 159,8 2374 707,6 107,9
2002 Q3 3.8 -1,4 272,1 127,7 57,4 78,5 237,9 2457 139,3 41,7 58,2 180,5 26,4
Q4 2,3 2,5 269,6 127,7 56,8 76,9 235,1 247,1 139,7 40,8 59,4 178,1 27,6
2003 Q1 1,1 3.4 266,3 125,7 54,8 75,2 230,4 250,3 143,2 41,0 58,5 177,5 29,9
Q2 -5,9 -3,0 259,5 122,9 53,2 72,8 225,5 244,1 134,4 39,3 59,6 177,0 25,5
Q3 -2,6 -2,0 264,6 124,6 55,9 74,5 230,0 2414 1343 38,7 59,0 174,8 26,3
Q4 -1,3 0,2 266,1 122,7 55,4 74,6 229,8 2473 135,5 40,8 60,3 178,3 26,1
2003 Aug. -5,9 -5.4 88,5 42,2 17,9 24,9 76,8 81,1 45,0 12,9 19,7 57,5 8,8
Sept. 1,5 1,9 88,9 41,8 19,3 25,1 71,7 80,4 45,4 12,7 19,7 58,6 8,9
Okt. -1,9 -2,1 88,9 40,3 18,2 25,2 76,7 81,3 43,9 13,7 20,2 59,6 8,2
Nov. -5,7 -2,4 88,1 41,1 18,2 24,8 76,5 83,3 454 13,9 20,1 59,3 8,6
Dez. 42 5,6 89,1 41,4 18,9 24,6 76,6 82,7 46,1 13,2 20,0 59,4 9,3
2004 Jan. 233 -6,4 89,4 41,5 18,9 24,4 76,6 81,8 453 13,1 19,9 59,4 8,3
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veridnderung gegen Vorjahr in %)
2000 12,4 6,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2001 5,1 -1,0 105,3 102,0 108,6 108,1 105,6 98,8 99,1 96,0 99,9 97,6 98,9
2002 3,0 -0,2 108,4 107,9 105,3 116,1 108,4 98,6 99,4 90,3 104,6 96,6 100,8
2003 . 2,8 . 107,3 105,1 . 108,1 101,5 99,5 93,7 109,2 99,2 .
2002 Q3 6,0 2,3 109,3 108,0 106,7 118,5 109,3 99,0 99,3 93,2 104,7 98,0 102,2
Q4 3,5 2,0 108,3 107,6 105,7 1159 108,3 99,0 98,6 91,6 106,9 97,1 101,2
2003 Q1 1,6 3,6 108,2 107,3 103,8 115,2 107,5 100,5 99,9 95,0 106,8 98,1 97,2
Q2 2,4 2,0 107,1 106,3 102,4 112,3 106,4 102,1 99,7 92,7 109,6 99,3 103.4
Q3 0,4 1,3 109,6 108,6 107,8 115,0 109,1 100,5 99,2 90,8 108,2 98,3 107,0
Q4 . 4,1 . 106,9 106,5 . 109.4 103,0 99,2 96,2 112,1 101,0 .
2003 Aug. -2,9 -2,4 110,2 110,1 104,0 1157 109,5 101,3 99,4 90,9 108,6 97,1 104,1
Sept. 45 4.4 110,2 109,1 111,9 116,2 110,5 99,6 99,8 88,6 107,3 98,0 108,3
Okt. 1,6 1,6 110,7 104,9 105,2 116,9 109,7 101,6 97,2 96,2 111,1 100,5 97,2
Nov. -2,8 0,8 109.4 107,4 105,8 114,6 109,3 103,4 99,0 98,0 111,7 100,4 99,8
Dez. 10,5 . 108,4 108,5 . 109,3 104,0 101,4 94,4 113,6 102,0 .
2004 Jan.
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 0,2 100,9 100,7 100,2 101,9 100,9 100,2 98,7 101,5 102,7 101,6 89,1
2002 -0,9 -2,5 100,1 99,1 99,7 102,1 100,0 97,6 95,7 99,0 101,6 99,8 85,2
2003 . -3,1 . 96,3 95,9 . 96,8 94,7 93,4 93,2 98,5 95,9 .
2002 Q3 -2,0 -3,6 99,5 98,5 99,0 101,4 99,5 97,1 95,3 97,9 100,7 98,9 84,5
Q4 -1,1 0,4 99,5 98,9 98,8 101,5 99,3 97,6 96,3 97,3 100,7 98,5 89,0
2003 Q1 2,7 -0,2 98,3 97,6 97,2 99,9 98,0 97,4 97,3 94,3 99,3 97,2 100,5
Q2 -3,6 -5,0 96,9 96,3 95,5 99,2 96,9 93,5 91,7 92,8 98,5 95,7 80,5
Q3 -3,0 =33 96,5 95,7 95,4 99,1 96,4 93,9 92,0 93,2 98,8 95,6 80,3
Q4 . -3,7 . 95,7 95,7 . 96,0 93,9 92,8 92,7 97,4 94,9 .
2003 Aug. 3,1 23,1 96,3 95,8 94,9 98,9 96,2 93,9 92,2 92,9 98,4 95,4 82,3
Sept. -2,8 -2,4 96,7 95,8 95,1 99,3 96,4 94,7 92,6 94,1 99,7 96,3 80,1
Okt. -3,4 -3,7 96,2 95,9 95,6 99,0 95,9 94,0 92,1 93,2 98,9 95,6 82,8
Nov. -3,0 -3,1 96,5 95,7 95,0 99,2 96,0 94,5 93,5 93,1 97,9 95,2 84,4
Dez. . -4,4 . 95,5 96,3 . 96,1 93,3 92,7 91,7 95,5 93,8 .
2004 Jan.

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| Vereinigtes| Schweden| Dénemark Bei- Schweiz| Vereinigte Japan Asien Afrika Latein- Andere
Konigreich tretende Staaten ohne amerika Staaten
Staaten Japan
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 34,3 153,7 56,5 47,1 126,2
2001 1063,6 202,1 37,0 24,3 105,9 66,4 180,1 34,5 165,5 60,4 49,9 135,5
2002 1085,5 205,9 37,1 25,3 112,1 64,0 184,2 33,1 170,4 59,4 43,4 148,5
2003 1056,5 192,7 38,3 24,8 117,0 63,1 167,1 31,1 170,3 59,2 37,9 .
2002 Q3 272,1 51,4 9,2 6,3 28,2 16,3 46,0 8.4 433 15,0 10,5 37,7
Q4 269.,6 49,9 9,4 6,4 28,3 15,6 453 %) 42,6 14,4 10,5 37,7
2003 QI 266,3 48,7 9,6 6,4 28,4 16,5 433 7.8 42,2 14,5 10,3 37,9
Q2 259,5 46,9 9,5 6,1 29,2 15,6 41,3 7,6 41,6 14,5 9,6 37,8
Q3 264,6 48,1 9,6 6,3 30,2 15,3 41,6 7,8 43,6 15,2 9,1 39,4
Q4 266,1 49,0 9,7 6,1 29,2 15,7 40,8 8,0 42,9 15,0 8,9 .
2003 Aug. 88,5 16,0 3,2 2,2 10,3 5,1 13,9 2,5 14,7 4.8 2,9 12,7
Sept. 88,9 16,1 32 2,1 9,9 5,0 14,3 2,6 15,1 52 3,3 13,4
Okt. 88,9 16,1 32 2,0 9,8 5,2 13,6 2,7 14,4 52 2,9 13,2
Nov. 88,1 16,0 32 2,0 9,5 5,4 13,4 2,6 14,4 4,8 3,1 .
Dez. 89,1 16,9 3,2 2,0 9,9 5,2 13,9 2,7 14,1 5,0 2,9
2004 Jan. 89,4 .
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
Einfuhren (cif)
2000 10238 159.,4 38,9 22,2 78,8 50,8 143,6 67,5 2174 73,7 40,3 133,4
2001 1012,5 154,3 34,4 21,3 88,9 53,0 138,0 58,6 208,3 74,0 40,9 140,3
2002 985.,3 149,7 35,6 22,9 93,5 52,1 125,7 52,7 204,7 67,8 39,4 140,2
2003 983,1 136,5 36,3 22,8 102,0 50,6 110,8 52,0 2149 68,7 39,3 .
2002 Q3 2457 37,1 9,0 5.8 23,5 13,2 31,0 13,4 51,6 16,4 9,8 34,6
Q4 247,1 35,9 9,1 5,9 23,9 12,8 30,4 13,4 52,7 16,8 9,7 35,9
2003 QI 250,3 35,0 9,1 5,9 24,8 13,2 28,0 13,4 53,2 18,4 9,8 38,3
Q2 244,1 33,9 9,1 5,7 25,1 12,6 28,2 13,1 53,7 16,9 9,7 36,4
Q3 241,4 33,7 9,0 5,6 25,1 12,5 27,7 12,5 53,6 16,8 9,7 36,2
Q4 2473 34,0 9,1 5,7 27,0 12,3 26,9 12,9 54,5 16,6 10,2 .
2003 Aug. 81,1 11,5 3,0 1,9 7,9 42 9,1 42 17,6 53 3,2 12,1
Sept. 80,4 11,0 3,0 1,9 8,5 4,1 9,3 4,1 18,2 5,7 32 12,4
Okt. 81,3 11,3 3,0 1,9 8,8 4,1 9,1 42 18,2 5,5 3,3 12,2
Nov. 83,3 11,3 3,1 1,9 9,0 4,1 9,1 43 18,0 5,5 3,5 .
Dez. 82,7 11,4 3,0 1,9 9,2 4,1 8,7 45 18,3 5,6 3,5
2004 Jan. 81,8 . .
In % der Einfuhren insgesamt
2003 100,0 13,9 3,7 2,3 10,4 5,1 11,3 53 21,9 7,0 4,0
Saldo
2000 -22,8 29,8 0,3 1,5 18,4 13,2 29,6 -33.2 -63,6 -17,2 6.8 7,1
2001 51,1 47,8 2,6 3,0 17,0 13,4 42,1 -24,1 -42.8 -13,7 9,0 -4,9
2002 100,3 56,1 1,5 2,4 18,6 11,9 58,5 -19,7 -34.2 -8,4 4,0 8.4
2003 73,4 56,1 1,9 2,0 15,0 12,6 56,3 -21,0 -44.,6 -9,5 -1,4 .
2002 Q3 26,4 14,3 0,2 0,5 4,7 3,1 15,1 -5,0 -8,2 -1,4 0,7 3,1
Q4 22,5 14,0 0,3 0,6 4,4 2,8 14,9 -5,1 -10,2 -2,4 0,7 1,8
2003 QI 15,9 13,6 0,5 0,5 3,6 33 15,3 -5,6 -11,0 -4,0 0,5 -0,4
Q2 15,4 13,0 0,4 0,4 4,1 3,0 13,1 -5,6 -12,0 -2,3 -0,1 1,4
Q3 232 14,4 0,5 0,7 5,1 2,8 13,9 -4,8 -10,0 -1,6 -0,5 32
Q4 18,8 15,0 0,6 0,4 2,2 3,4 14,0 -5,0 -11,6 -1,6 -1,3 .
2003 Aug. 7,4 45 0,1 0,3 2,3 0,9 48 -1,6 -2,9 -0,5 -0,3 0,6
Sept. 8,5 5,2 0,2 0,2 1,4 0,9 5,1 -1,5 232 -0,5 0,0 1,0
Okt. 7,5 4,8 0,2 0,1 1,0 1,0 4,5 -1,5 -3,8 -0,3 -0,4 1,0
Nov. 49 4,7 0,2 0,1 0,5 1,3 43 -1,7 -3,6 -0,7 -0,4 .
Dez. 6,4 5,5 0,2 0,1 0,7 1,1 5,2 -1,8 -4,1 -0,6 -0,5
2004 Jan. 7.6

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Saldo, beitretende Staaten und andere Staaten).
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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 Wiihrungs-
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 -193,5 382,2
2000 -386,8 -5,9 452,7 -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 2058,0 111,1 2070,8 382,2
2000 67512 102,7 1626,7 2351,1 105,8 22764 391,2
2001 75372 110,2 1897,0 25213 108.4 26179 392,7
2002 7277,9 102,9 1937,5 2270,4 122,6 25813 366,1
Passiva
1999 6115,1 97,6 804.,9 2950,8 95,1 22643 -
2000 7138,0 108,5 1174,0 31375 103,7 27227 -
2001 7726,8 112,9 1 400,6 3212,7 106,9 3006,7 -
2002 75675 107,0 15125 3026,7 130,7 2897,6 -

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 auierhalb 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 2358 1,8 234,0 606,3 24,3 582,0 198.6 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 1043,3 42,3 1001,1 357,3 2,5 354,8
2002 1554,4 137,5 1416,9 383,1 1.4 381,7 1107,7 43,1 1064,6 404.,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 1 044,4 937,1 107,2 1251,9 1 146,5 105,4
2000 1183,7 1 606,7 11674 1045,3 122,2 1530,8 1365,5 165,4
2001 11224 1582,0 1399,0 1222,0 176,9 1630,7 1 460,8 169,9
2002 862,2 13283 1408,3 1168,7 239,6 1 698,5 1518,5 179,9
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 25,9 9873 4,1 983,2 45 2572 6754 6,2 669,2 2,6 68,5 36,1 0,2 35,9
2000 0,9 42,7 1140,1 5,7 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 1076,3 2,2 418,77  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 71,5 472 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 1823,5 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 1458,5 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 16683  2364,1 47,5 49,0 771,17 491,3 176,6 109,5 507,4 346,8 87,6 35,1
2002 1717,0 2274,6 1660,1 22272 56,9 47,4 740,3 503,9 176,5 105,2 4854 354,6 78,4 44,0
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.5 Wahrungsreserven

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

Wiihrungsreserven Nachrichtlich
Aktiva Passiva
Ins- Monetére Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde-| Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve- tige|  rungen| kurzfristige
In|Feinunzen hrléléﬁfé 6 Ol;’lois; Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz- Ref;rt; 11;11;1;1;1;1 . abﬂiiI:: ;t fr;
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  119,2 404,157 4,3 21,2 246,5 16,8 20,5 2085 0,0 1553 53,2 0,7 0,0 16,3 -21,7
2001 Dez. 392,7 126, 401,876 5,5 25,3 2358 8,0 25,9 2015 1,2 1444 55,9 0.4 0,0 24,7 -28,5
2002 Dez. 366,1 1304 399,022 4.8 25,0  205,8 10,3 35,3 159,8 1,0 117,1 41,7 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 Febr. 352,2 128,2 397,765 4.8 24,3 1949 10,4 38,4 145,6 - - - 0,5 ! 19,3 -19.4
Mirz 339,1  122,3  397,765 4, 244 1877 7,9 36,4 142,8 - - - 0,6 0,0 18,9 -20,5
April 3324 1199 396,324 45 25,0 183,1 7.6 33,6 1410 - - - 0,9 0,0 18,4 -22.8
Mai 323,1  121,1 396,233 45 242 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 328,9 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. 332,9  131,7 395444 4,6 26,1 170,5 9,5 30,3 130,4 - - - 0,3 0,0 17,1 25,5
Okt. 3324 1314 395284 4,6 26,2 170,2 9,4 31,5 128,6 - - - 0,8 0,0 17,8 -24,9
Nov. 321,9  131,0 394,294 4,6 254 160,9 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 1547 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
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 0,0 373 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 Febr. 42,0 7.9 24,656 0,2 0,0 33,9 1,3 8,8 23,8 - - - 0,0 y 2,6 -2,1
Mirz 40,5 7,6 24,656 0,2 0,0 32,8 0,9 9,3 22,6 - - - 0, 0,0 3,0 -1,8
April 40,7 7,5 24,656 0,2 0,0 33,1 0,9 6.8 25,4 - - - 0,0 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 413 7,7 24,656 0,2 0,0 334 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 45 26,9 - - - 0,0 0,0 2,4 22,3
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 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 Jan. 383 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
Quelle: EZB.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse
(Durchschnittswerte der Berichtszeitriume; 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 99,9 103,6 103,3 103,4 103,6 103,3 106,8 102,0
2003 QI 96,6 99,8 100,3 99,4 99,0 99,6 103,9 99,1
Q2 101,0 104,7 104,5 104,4 104,7 104,2 107,6 102,8
Q3 100,2 103,9 103,4 103,9 104,0 103,9 106,7 101,9
Q4 101,8 105,9 105,1 106,0 106,6 105,6 109,1 104,3
2004 Q1 103,9 108,2 107,4 . . . 111,5 105,9
2003 Mirz 97,6 100,9 101,0 - - - 104,8 100,1
April 98,3 101,8 101,7 - - - 105,0 100,3
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. 99,5 103,3 102,6 - - - 106,1 101,4
Okt. 101,0 104,8 104,0 - - - 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. 104,7 109,0 108,1 - - - 112,3 106,7
Febr. 104,4 108,7 107,9 - - - 112,1 106,4
Mirz 102,8 107,0 106,2 - - - 110,1 104,6
Verdiinderung gegen Vormonat in %
2004 Mirz -1,6 -1,5 -1,5 - - - -1,8 -1,7
Verdiinderung gegen Vorjahr in %
2004 Mirz 53 6,1 52 - - - 5,0 4,5

A33 Effektive Wechselkurse

A34 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)

== USD/EUR

(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)

== Nominaler effektiver Wechselkurs, enger Linderkreis

= === Mit dem realen VPI deflationierter nominaler effektiver Wechselkurs, === JPY/EUR
enger Landerkreis = = 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- Dini- 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 1154,83 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 7,3750  7,4305 1,6912 1,4838 7,5086 1,7376 86,18 2,0366  9,9072

2003 1,1312 0,69199 130,97 11,5212  9,1242 1346,90 828079 7,4307 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379 86,65 1,9438  8,5317

2003 QI 1,0731 0,66961 127,59  1,4662 9,1822 1288,92 83695 7,4305 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 1373,83 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 11,5451  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 1404,56 9,2219 7,436l 2,0507 1,5659 8,2227 1,6622 89,16 1,9032  8,0159

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

2003 Mirz 1,0807 0,68255 128,16  1,4695 9,2265 133544 84279 17,4274 1,8954 1,5943 7,8450 1,7950 84,31 1,9497  8,6966

April 1,0848 0,68902 130,12  1,4964  9,1541 1337,38 8,4605 7,4255 1,9282 1,5851 7,8317 1,7813 83,38 1,9700  8,3192

Mai 1,1582 0,71322 135,83 11,5155 9,1559 1390,03 9,0321 7,4246 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 1392,33  9,0955 17,4250 2,0233 1,5798 8,1619 1,7552 86,25 2,0069  9,2160

Juli 1,1372 0,70045 134,99 1,5476 9,1856 1342,27 828689 7,4332 1,9956 1,5694 8,2893 1,7184 87,66 1,9386  8,5842

Aug. 1,1139  0,69919 132,38  1,5400 9,2378 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 87377 17,4273 1,9591 1,5330 8,1952 1,6967 88,81 1,9227 82141

Okt. 1,1692 0,69763 128,12  1,5485 9,0105 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 17,4419 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 1492,23 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  1,5734  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 9,5547  7,4493 2,0838 1,6314 8,5407 1,6370 87,23 1,8566  8,1326
Verdiinderung gegen Vormonat in %

2004 Mirz -3,0 -0,8 -1,2 -0,4 0,6 -3,1 -2,8 0,0 -2,3 -3,0 -2,7 0,7 0,6 1,7 -4,9
Verdinderung gegen Vorjahr in %

2004 Mirz 13,5 -1,7 3,9 6,6 0,1 7,0 13,4 0,3 9,9 2,3 8,9 -8,8 3,5 -4,8 -6,5

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 37551 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 2348763 41,747 1,9466 37410 1569762

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 1665395

2003 Mirz 0,58292 31,751 15,6466 245,60 3,4528 0,6253 0,4234 4,3363  231,8070 41,749 1,9510 35831 1804143

April 0,58657 31,618 15,6466 245,59 3,4530 0,6286 0,4240 4,2971  232,3136 41,038 1,9473 36569 1767550

Mai 0,58694 31,387 15,6466 245,78 3,4528 0,6513 0,4295 4,3343  232,9908 41,125 1,9464 37632 1720476

Juni 0,58607 31,412 15,6466 261,21 3,4527 0,6549 0,4285 4,4339  233,6600 41,507 1,9463 38059 1664000

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 37166 1564214

Sept. 0,58370 32,355 15,6466 255,46 3,4530 0,6383 0,4265 4,4635 2352211 41,489 1,9469 37918 1546627

Okt. 0,58418 31,989 15,6466 255,77 3,4525 0,6483 0,4281 4,5952  235,6663 41,304 1,9473 38803 1679067

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 40573 1761551

2004 Jan. 0,58647 32,724 15,6466 264,32 3,4531 0,6707 0,4301 4,7128 2373167 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 40563 1682658

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
Verdiinderung gegen Vormonat in %

2004 Mirz 0,0 0,4 0,0 -3,7 0,0 -1,5 -0,4 -1,9 0,2 -0,4 -0,4 -1,3 -3,7

Verdnderung gegen Vorjahr in %
2004 Mirz 0,5 39 0,0 3,1 0,0 5,5 0,8 9,9 2,7 =32 -0,2 11,7 -10,2

Quelle: EZB.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 In anderen europdischen Landern

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Andere EU-Mitgliedstaaten Beitretende Staaten
Dinemark| Schweden| Vereinigtes| Tschechi- Estland Zypern Lettland Litauen Ungarn Malta Polen| Slowenien| Slowakei
Koénigreich sche
Republik
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
HVPI
2002 2,4 2,0 1,3 1,4 3,6 2,8 2,0 0,4 52 1,9 7,5 3,5
2003 2,0 2,3 1,4 -0,1 1,4 ,0 2,9 -1,1 4,7 0,7 5,7 8,5
2003 Q2 2,2 2,1 1,3 -0,2 0,8 4,7 2,9 -0,6 39 0,3 5,7 7,9
Q3 1,6 2,3 1,4 -0,2 1,3 2,7 3,5 -0,8 4,7 0,7 5,6 8,9
Q4 1,3 1,9 1,3 0,8 1,2 3,2 3,5 -1,2 5,4 1,4 5,0 9,4
2003 Sept. 1,7 2,3 1,4 0,0 1,5 3,3 3,2 -0,8 4,6 0,7 5,1 9,3
Okt. 1,1 2,0 1,4 0,5 1,2 3,7 33 -1,3 4,8 1,0 4.9 9,5
Nov. 1,4 2,0 1,3 0,9 1,2 3,8 3,7 -0,9 5,6 1,5 53 9,5
Dez. 1,2 1,8 1,3 1,0 1,2 2,2 3,5 -1,3 5,6 1,6 4,7 9,3
2004 Jan. 1,0 1,3 1,4 2,0 0,6 1,6 4,0 -1,2 6,7 1,8 4,0 8,2
Febr. 0,7 0,2 1,3 2,0 0,6 1,4 43 -1,2 7,0 1,8 3,6 8,4
Haushaltsdefizit (-)/-iiberschuss (+) in % des BIP
2001 3,1 2,8 0,8 - - - - - - - - - -
2002 1,7 0,0 -1,5 = = - - B B B . ) )
2003 1,5 0,7 -3,3 - - - - - - - - - -
Bruttoverschuldung des Staats in % des BIP
2001 478 54,4 38,9 - - - - - - - - - -
2002 472 52,6 385 - - - - - - - - - -
2003 45,0 51,8 39,3 - - - - - - - - - -
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume
2003 Oct. 4,44 4,85 4,96 - - - - - - - - - -
Nov. 4,57 4,98 5,10 - - - - - - - - - -
Dez. 4,52 4.86 4,94 - - - - - - - - - -
2004 Jan. 435 4,66 4,84 - - - - - - - - - -
Febr. 4,30 4,55 4,88 - - - - - - - - - -
Miirz 4,10 432 4,76 - - - - - - - - - -
Reales BIP
2002 1,0 2,1 1,6 2,0 6,0 2,0 6,1 6,8 3,5 1,7 1,3 2,9 4.4
2003 0,0 1,6 2,2 2,9 . 2,0 7,4 . . . . 2,3 42
2003 Q2 -0,1 0,6 2,2 2,6 3,5 1,3 6,2 6,7 2,4 0,7 3,8 2,1 3,8
Q3 -0,4 1,7 2,2 3,4 4,6 2,0 7,3 8,8 2,9 1,9 39 2,3 42
Q4 0,3 2,3 2,7 3,1 . 2,5 7,4 . . . 2,5 4,7
Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen in % des BIP

2002 2,1 4,7 -1,6 -6,0 -11,9 -5,4 -7,4 -4,9 -3,7 -1,2 -2,6 1,4 -7,6
2003 3,0 6,5 . -13,2 . . . . . 0,1 .
2003 Q2 3,2 5,8 -3,5 -7,1 -11,0 -3,8 -10,2 -1,3 -8,4 -6,2 -2,0 -0,4 -0,8
Q3 4,6 6,6 -2,6 -7,8 -9,9 11,0 -10,0 -5,3 -6,0 3,2 -1,0 1,9 2,1

Q4 1.8 7.1 . . -16,2 . i i ; . 0,7

Lohnstiickkosten
2002 2,0 0,2 2,8 - 2,0 - 0,0 -9.,4 8,2 - - 4.4
2003 2,2 1,0 . - 6,4 - . . . - - 6,5
2003 Q2 22 - 2,9 - 74 - - - - - - -
Q3 2,7 - . - 5.8 - - - - - - -
Q4 2.8 - . - . - - . - - - - -
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2002 4,6 4,9 5,1 7,3 9,5 3,9 12,5 13,6 5,6 7,5 19,8 6,1 18,7
2003 5,6 5,6 5,0 7.8 10,1 45 10,5 12,7 5,8 8,2 19,2 6,5 17,1
2003 Q2 5,6 5,5 5,0 7,8 10,4 4,5 10,4 13,0 5,8 8,1 19,2 6,5 17,2
Q3 5,8 5,6 49 8,0 10,1 4,6 10,4 12,5 5,7 8,4 19,2 6,6 16,8
Q4 6,0 6,0 49 8,1 9,7 4,6 10,5 12,0 5,8 8,6 19,1 6,5 16,6
2003 Sept. 5.8 5,7 49 8,0 10,0 4,6 10,4 12,4 5,8 8,5 19,2 6,7 16,7
Okt. 5,9 5,9 49 8,1 9,8 4,6 10,4 12,2 5,8 8,6 19,1 6,6 16,6
Nov. 6,0 6,0 49 8,1 9,7 4,6 10,5 12,1 5,8 8,7 19,1 6,5 16,6
Dez. 6,1 6,0 4,8 8,1 9,6 4,7 10,5 11,9 5,9 8,7 19,1 6,4 16,6
2004 Jan. 6,1 6,0 8,2 9,5 48 10,5 11,7 5,9 8,8 19,1 6,4 16,7
Febr. 6,4 8,2 9,4 4,8 10,6 11,6 5,9 . 19,1 6,4 16,7

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen und Eurostat), nationale Statistiken 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 23,4 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 0,5 3,6 -0,6 6,1 7,2 1,13 4,22 1,1248 -5,2 47,7
Q4 1,9 -0,6 43 1,8 5,9 4,5 1,17 4,27 1,1890 . .

2004 Q1 ™ . . . . 1,12 4,00 1,2497
2003 Nov. 1,8 - - 1,8 59 42 1,17 4,29 1,1702 - -
Dez. 1,9 - - 2,7 5,7 3,2 1,17 4,26 1,2286 - -
2004 Jan. 1,9 - - 2,2 5,6 3,7 1,13 4,13 1,2613 - -
Febr. 1,7 - - 3.4 5,6 4,0 1,12 4,06 1,2646 - -
Mirz ® . - - . . 1,11 3,81 1,2262 - -

Japan

2000 -0,7 -6,0 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,47 -7,4 126,1
2001 -0,7 5,1 0,4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,6
2002 -0,9 =32 -0,4 -1,2 5,4 3.3 0,08 1,27 118,06 . .
2003 -0,3 -4,1 2,7 3,2 53 1,7 0,06 0,99 130,97 .

2003 QI -0,2 -6,8 2,8 5,5 5,4 1,9 0,06 0,80 127,59

Q2 -0,2 =32 2,3 2,2 5.4 1,6 0,06 0,60 134,74

Q3 -0,2 -1,8 2,1 0,9 5,2 1,8 0,05 1,20 132,14

Q4 -0,3 -4,5 34 4,1 49 1,5 0,06 1,38 129,45
2004 Q1 ® . . . . . 0,05 1,31 133,97 . .
2003 Nov. -0,5 -3,1 - 2,6 52 1,6 0,06 1,38 127,84 - -
Dez. -0,4 6,0 - 5,8 4,5 1,5 0,06 1,35 132,43 - -
2004 Jan. -0,3 - 4,9 4,9 1,6 0,06 1,33 134,13 - -
Febr. 0,0 . - 6,9 5,0 0,05 1,25 134,78 - -
Mirz ® . . - . 0,05 1,35 133,13 - -

A35 Reales Bruttoinlandsprodukt

A36 Verbraucherpreisindizes

(Verdanderung gegen Vorjahr in %; vierteljahrlich) (Verinderung gegen Vorjahr in %; monatlich)

=== Euro-Wihrungsgebiet
===+« Vereinigte Staaten

=== Euro-Wihrungsgebiet
===+« Vereinigte Staaten
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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-Wihrungsgebiet);
Reuters (Spalte 7 und 8); EZB-Berechnungen (Spalte 11).

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

Weitere Informationen in Abschnitt 4.6 und 4.7.

Weitere Informationen in Abschnitt 8.2.

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- Aullen- Investi- Geldver- Brutto- Kredit-
ersparnis investi-| gewahrung investi- Brath mdgens-|  ersparnis finanz- Wort tionsaus-|  mogens-| ersparnis¥|  aufnahme
tionen an die tionen liu 0- bildung zierung A gaben? bildung

iibrige ks 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 52 8,9 3.8 0,2 13,5 5,1 11,5 73
Q4 13,8 18,9 -4,7 7,5 7,3 5,5 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 4,9 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 -2,1
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 58 -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 24,9 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
I Vercinigte Staaten

Il Euro-Wihrungsgebiet
I Vereinigte Staaten

J J
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4 4
67
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2| 2 7l = E B .
1] 1
0 mEl, I I
b -1 0 |
) 5
2
) — 3
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Quellen: EZB, US-amerikanische und japanische Zentralbank und Institut fiir Wirtschafts- und Sozialforschung.
1)  EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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.
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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

2
051, + Z [+ 0,5 Liis
i=1

—1{x100

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—LH)—C{\d _E{\/[_VtM

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

d) F1Q= (Lt_Lt—3)_C? _E?_Vto

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) =1, ><[1+Lt J
-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
f) a, =[H[1+Ft“_%1)—1}100

i=0

g) a;(ltl —1j><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 =(It / —1)><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

Seit dem In-Kraft-Treten der EZB-Verordnung
EZB/2001/13 am 1. Januar 2003 sind eine Reihe
von Aufschliisselungen zu den Bilanzangaben der
MFIs, die bisher vierteljahrlich ausgewiesen
wurden, nun auch monatlich verfiigbar, sodass
Monatsangaben beispielsweise zu den Buchkre-
diten an private Haushalte vorliegen. Die Wachs-
tumsraten werden jedoch vorldufig weiterhin an-
hand der vierteljahrlichen Daten berechnet, bis
entsprechende Monatswerte zumindest fiir einen
Zeitraum von einem vollen Jahr vorliegen.

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=1,, x(1+ LF‘ ]
t-3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,
die mit dem Monat t enden, d. h. a,, l4sst sich mit
der Formel g) berechnen.
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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 wochentagliche 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-
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,

1 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.

8]
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Wechselkursdnderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Verdnderungen.

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
noYT,
=0 %100
L

t-4
ZU 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,
Wechselkursdanderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Verdanderungen. Sie lassen sich
anhand der transaktionsbedingten Verdnderungen
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) I=I, x(l+lljt 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 NM
) at{l‘[(u t/Ltl)—l}XIOO
i=0 -

m) a, :(It It_lz _IJXIOO

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* fiir die
Wertpapierstatistik und die fiir die Geldmengen-
aggregate verwendeten ,transaktionsbedingten
Verdnderungen® 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 | 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-Wihrungsgebiets
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.

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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LZUTABELLE 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 Fufinote 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
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 wenn erforderlich 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
31. Mérz 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 der ,,beitretenden Staaten* umfasst
die Tschechische Republik, Estland, Zypern,
Lettland, Litauen, Ungarn, Malta, Polen, Slo-
wenien und die Slowakei.

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 (Bund)
(S1311); sonstige 6ffentliche Haushalte, die Lander (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
Zwei-, Drei-, Fiinf- und Siebenjahresbereich
handelt es sich bis Dezember 1998 um End-
stinde der Berichtszeitrdume und im Zehnjah-
resbereich um Durchschnittswerte der Berichts-
zeitrdume. Danach sind alle Renditen Durch-
schnittswerte der Berichtszeitrdume. Bis De-
zember 1998 wurden die Renditen im Euro-



Wihrungsgebiet anhand harmonisierter mit dem
BIP gewichteter nationaler Staatsanleiherendi-
ten berechnet. Seitdem werden als Gewichte die
nominalen Umlaufsbetrage der Staatsanleihen
im jeweiligen Laufzeitbereich verwendet. Bei
den Vereinigten Staaten und Japan sind die
Renditen im Zehnjahresbereich Durchschnitts-
werte der Berichtszeitrdume.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Waihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptsédchlich von Eurostat) sowie von
den nationalen Statistikdmtern erhoben. Die Er-
gebnisse fiir das Euro-Wahrungsgebiet werden
gewonnen, indem die Daten fiir die einzelnen
Lénder 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 Industrieproduk-
tion, zu den Einzelhandelsumsédtzen und den
Pkw-Neuzulassungen sind arbeitstaglich be-
reinigt.

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, 6ffentliche Verwal-
tung, Erziehung und Unterricht, Gesundheits-
wesen und sonstige Dienstleistungen sind darin
jedoch nicht erfasst. Der Indikator der Tarif-
verdienste (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 und die beitretenden Staaten (Ab-
schnitt 9.1) werden nach denselben Grundsit-
zen wie die Statistiken zum Euro-Wihrungs-
gebiet erstellt. Die Daten iiber 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 grofBten 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 Geschidft beizubehalten. Die-
ser Betrag beriicksichtigt den erwarteten Li-
quiditdtsbedarf des Bankensystems des
Euro-Wéhrungsgebiets 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 erhdhen. 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.

1. APRIL 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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PUBLIKATIONEN DER EUROPAISCHEN
ZENTRALBANK SEIT JANUAR 2003

Dieses Verzeichnis soll den Leser iiber ausgewidhlte Publikationen der Europdischen Zen-
tralbank informieren, die seit Januar 2003 verdffentlicht wurden. Bei den Working Papers
werden lediglich die Verdffentlichungen von Januar bis Marz 2004 aufgefiihrt. Die Publika-
tionen werden von der Presse- und Informationsabteilung kostenlos an Interessenten abge-
geben. Anfragen sind schriftlich an die im Impressum angegebene Postanschrift zu richten.

Eine vollstdndige Liste der Publikationen der Europédischen Zentralbank und des Européi-
schen Widhrungsinstituts kann auf der Website der EZB (http://www.ecb.int) abgerufen
werden.
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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): Messgroe 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 IT (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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