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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 2. Dezember 2004 be-
schloss der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eu-
rosystems unverdndert bei 2,0 % zu belassen.
Die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfa-
zilitidt und die Einlagefazilitit blieben ebenfalls
unveridndert bei 3,0 % bzw. 1,0 %.

Die kurzfristigen Inflationsaussichten sind
nach wie vor beunruhigend. Gegenwartig iibt
die Entwicklung der Olpreise erheblichen Ein-
fluss auf die Verbraucherpreise im Euro-Wih-
rungsgebiet aus. Es gibt jedoch keine deutlichen
Hinweise darauf, dass sich ein stirkerer inldn-
discher Inflationsdruck aufbaut. Daher hat der
EZB-Rat beschlossen, die Leitzinsen unverin-
dert auf ihrem im historischen Vergleich niedri-
gen Niveau zu belassen. Gleichzeitig bestehen
auf mittlere Sicht Aufwirtsrisiken fiir die Preis-
stabilitdt. Wachsambkeit hinsichtlich dieser Risi-
ken ist weiterhin von entscheidender Bedeu-
tung.

Was die wirtschaftliche Analyse anbelangt, die
der Einschitzung des EZB-Rats zugrunde liegt,
so hat sich das Wirtschaftswachstum nach der
positiven Entwicklung in der ersten Jahreshalf-
te 2004 im zweiten Halbjahr abgeschwécht. Im
dritten Quartal des Jahres belief sich das
Wachstum des realen BIP den Schétzungen zu-
folge auf lediglich 0,3 % gegeniiber dem Vor-
quartal, im Vergleich zu 0,7 % bzw. 0,5 % in
den beiden vorangegangenen Quartalen. Den
Angaben von Eurostat zufolge weist der
Auflenbeitrag nun ein negatives Vorzeichen auf,
was insbesondere auf ein starkes Wachstum der
Importe zurlickzufiihren ist. Der private Ver-
brauch entwickelte sich verhalten und wurde
vermutlich durch die gestiegenen Olpreise ge-
ddmpft. Gleichzeitig waren ein stdrkeres
Wachstum der Investitionen und eine Aufsto-
ckung der Lager zu verzeichnen. Die fiir Okto-
ber und November verfiigbaren Umfrageergeb-
nisse deuten auf ein anhaltendes, wenn auch im
Vergleich zum ersten Halbjahr moderateres
Wachstum im vierten Quartal hin.

Die Voraussetzungen fiir eine Fortsetzung des
Wirtschaftswachstums sind nach wie vor gege-

ben. In auBenwirtschaftlicher Hinsicht ist
davon auszugehen, dass das Weltwirtschafts-
wachstum trotz gewisser Abschwichungsten-
denzen robust bleibt. Die Exporte des Euro-
raums diirften weiterhin von den weltweiten
Nachfragebedingungen profitieren. Binnen-
wirtschaftlich gesehen sollte die Investitions-
tatigkeit durch die dulerst glinstigen Finanzie-
rungsbedingungen im Euro-Wihrungsgebiet,
eine bessere Ertragslage und die im Zuge von
Umstrukturierungsmafinahmen gesteigerte Effi-
zienz der Unternehmen weiter gestiitzt werden.
SchlieBlich besteht Spielraum fiir eine Belebung
der privaten Konsumausgaben, insbesondere
dann, wenn ein klares Bekenntnis zur Haus-
haltskonsolidierung und zu Strukturreformen
die Unsicherheit iiber Ausmaf und Tempo des
Fortschritts in diesen Bereichen verringert.

Deshalb wird fiir die ndchsten zwei Jahre eine
allméhliche konjunkturelle Belebung im Euro-
raum erwartet, wobei die Wachstumsraten auf-
grund der Olpreisentwicklung etwas moderater
ausfallen diirften, als einige Monate zuvor er-
wartet. Diese Einschdtzung kommt auch in den
von Experten des Eurosystems erstellten Pro-
jektionen zum Ausdruck. Das Wachstum des
realen BIP im Euro-Wdhrungsgebiet wird den
Projektionen zufolge im laufenden Jahr durch-
schnittlich zwischen 1,6 % und 2,0 %, im kom-
menden Jahr zwischen 1,4 % und 2,4 % und
2006 zwischen 1,7 % und 2,7 % betragen. Die
von internationalen und privaten Organisatio-
nen vorliegenden Prognosen zeichnen ein dhnli-
ches Bild.

Abwirtsrisiken fiir diese Projektionen ergeben
sich vor allem aus potenziell ungiinstigen Ent-
wicklungen am Olmarkt. Um diese Risiken zu
begrenzen, miissen Zweitrundeneffekte bei der
Lohn- und Preisbildung vermieden werden, und
die Fiskalbehorden sollten von Maflnahmen ab-
sehen, die den erforderlichen Anpassungspro-
zess verzogern oder verzerren wiirden. Dariiber
hinaus ist die Wettbewerbsintensitdt im Ener-
giesektor des Euroraums ein wichtiger Faktor,
um héhere Olpreise ohne nennenswerte Verzer-
rungen auffangen zu kénnen. Weitere Fort-
schritte bei der Verstiarkung des Wettbewerbs in
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diesem Bereich wiirden sich sehr giinstig aus-
wirken.

Was die Verbraucherpreise betrifft, so belief
sich die jédhrliche am HVPI gemessene Teue-
rungsrate laut der Vorausschidtzung von Euro-
stat im November auf 2,2 %, nach 2,4 % im Ok-
tober. In den kommenden Monaten diirften die
Inflationsraten weiterhin iiber 2 % liegen, wo-
bei ausgehend vom derzeitigen Niveau ein ge-
wisser voriibergehender weiterer Anstieg nicht
ausgeschlossen werden kann. Auf ldngere Sicht
deuten die bisher verfiigbaren Informationen
allerdings darauf hin, dass die Teuerungsrate
gemessen am HVPI im Verlauf des Jahres 2005
unter 2 % sinken wird, wenn keine weiteren ne-
gativen Schocks auftreten. Die verfiigbaren Da-
ten geben keinen Hinweis darauf, dass sich im
Euroraum ein stirkerer Inflationsdruck aufbaut.
Die Lohnerh6éhungen haben sich in den letzten
Quartalen in Grenzen gehalten, und dieser
Trend diirfte sich angesichts des anhaltend mo-
deraten Wirtschaftswachstums und der schwa-
chen Entwicklung der Arbeitsmarkte in Zukunft
fortsetzen. Die Erzeugerpreise steigen, wobei
sich dieser Anstieg jedoch weiterhin auf die
Komponenten Energie und Vorleistungsgiiter
konzentriert, was die Auswirkungen einschrén-
ken sollte.

Diese Einschidtzungen sind auch in den von Ex-
perten des Eurosystems erstellten Projektionen
enthalten. Die durchschnittliche jahrliche Teue-
rung nach dem HVPI liegt den Projektionen zu-
folge 2004 zwischen 2,1 % und 2,3 %. Da die
Auswirkungen der jiingsten Olpreissteigerun-
gen und fritherer Erhdhungen der indirekten
Steuern und administrierten Preise allmdhlich
nachlassen, diirfte sich die jédhrliche Inflations-
rate nach dem HVPI im Jahr 2005 zwischen
1,5 % und 2,5 % und im Jahr 2006 zwischen
1,0 % und 2,2 % bewegen. Diese Projektionen
stehen weitgehend mit den kiirzlich veréffent-
lichten Prognosen internationaler und privater
Organisationen in Einklang.

Einige Aufwirtsrisiken miissen beriicksichtigt
werden. Hierzu zihlen Bedenken insbesondere
hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung der Ol-
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preise und allgemein beziiglich des moglichen
Risikos von Zweitrundeneffekten bei der Lohn-
und Preisbildung in der gesamten Volkswirt-
schaft. Auch die weitere Entwicklung der indi-
rekten Steuern und administrierten Preise muss
sorgfiltig beobachtet werden.

Weitere Hinweise auf die mittel- bis langerfris-
tigen Aussichten fiir die Preisentwicklung lie-
fert die monetdre Analyse. Die jiingsten mone-
tdren Daten bestétigen, dass sich der seit Mitte
2003 verzeichnete Abwirtstrend des Jahres-
wachstums der Geldmenge M3 in den vergange-
nen Monaten nicht fortgesetzt und sogar umge-
kehrt hat.

Im Verlauf dieses Jahres wurde die monetére
Dynamik von zwei gegenldufigen Kréften ange-
trieben. Einerseits hat das im historischen Ver-
gleich sehr niedrige Niveau der Zinsen im Euro-
Wihrungsgebiet die M3-Dynamik stimuliert,
insbesondere die Nachfrage nach den im eng
gefassten Geldmengenaggregat M1 enthalten-
en liquidesten Komponenten von M3. An-
dererseits hat sich das Portfolioverhalten nach
der ungewohnlich starken Bevorzugung liqui-
der Anlageformen, die in der Zeit erhdhter wirt-
schaftlicher und finanzieller Unsicherheit von
2001 bis Mitte 2003 zu beobachten war, im letz-
ten Jahr der Tendenz nach normalisiert. Die
Priferenz der Investoren fiir liquide Anlagen
scheint aber immer noch gréBer zu sein, als
iiblicherweise in der gegenwirtigen Konjunk-
turphase zu erwarten wire. Dies ist mog-
licherweise auf die in den letzten Jahren
vergleichsweise starke und anhaltende wirt-
schaftliche und finanzielle Ungewissheit zu-
riickzufiihren.

Das sehr niedrige Zinsniveau heizt zudem die
Kreditnachfrage des privaten Sektors an. Vor
allem die Nachfrage nach Wohnungsbaukredi-
ten ist nach wie vor robust und wird in mehre-
ren Euro-Landern auch durch eine dynamische
Entwicklung der Immobilienpreise gestiitzt.
Das Wachstum der Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften hat sich in den letzten
Monaten weiter beschleunigt.



Infolge des in den vergangenen Jahren anhal-
tend kraftigen M3-Wachstums ist im Euroraum
nach wie vor deutlich mehr Liquiditdt vorhan-
den, als zur Finanzierung eines inflationsfreien
Wirtschaftswachstums erforderlich ist. Hiervon
konnten auf mittlere Sicht Risiken fiir die Preis-
stabilitdt ausgehen.

Insgesamt ldsst die wirtschaftliche Analyse da-
rauf schliefen, dass sich der inldndische Inflati-
onsdruck in Grenzen hilt, eine Reihe mittelfris-
tiger Aufwértsrisiken fiir die Preisstabilitdt
aber sorgsam beobachtet werden muss. Die Ge-
genpriifung anhand der monetidren Analyse
spricht dafiir, hinsichtlich des Eintretens von
Risiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht
weiterhin wachsam zu bleiben. Es sollte unbe-
dingt vermieden werden, dass kurzfristige Ver-
braucherpreisentwicklungen auf die langfristi-
gen Inflationserwartungen durchschlagen.

Was die Finanzpolitik angeht, so sollten die an-
stehenden Haushaltspldne und Stabilitdtspro-
gramme starke und vertrauensbildende Signale
aussenden, die darauf hinweisen, dass solide
offentliche Finanzen und wachstumsfordernde
strukturelle Anpassungen der Staatsfinanzen
angestrebt werden. Was den européischen insti-
tutionellen Rahmen anbelangt, so stellen der
Stabilitits- und Wachstumspakt sowie das Ver-
fahren bei einem iibermdBigen Defizit die maB-
geblichen finanzpolitischen Eckpfeiler der
WWU dar. Diese miissen unangetastet bleiben.
Der Pakt sowie das Verfahren bei einem iiber-
méBigen Defizit sollten in ihrer jetzigen Form
strikt eingehalten werden, wobei allerdings ihre
Umsetzung verbessert werden konnte, ins-
besondere was die Praventivmalnahmen des
Pakts angeht.

SchlieBlich unterstiitzt der EZB-Rat die im Be-
richt der hochrangig besetzten Expertengruppe
unter Vorsitz von Wim Kok zum Ausdruck ge-
brachten Forderungen, dem Lissabonner Pro-
zess neue Impulse und eine konkretere Zielrich-
tung zu geben. In diesem Zusammenhang weist
der EZB-Rat erneut darauf hin, dass er alle Be-
mithungen seitens der Regierungen, Parlamente
und Tarifparteien, die auf die Umsetzung der

Reformagenda zielen und sich auf Reformen
konzentrieren, die das Beschéiftigungswachs-
tum stiitzen, die Investitionstétigkeit fordern
und sich auf Innovation und Produktivitit sti-
mulierend auswirken, nachdriicklich unter-
stiitzt. Fortschritte in dieser Richtung verbes-
sern nicht nur das mittelfristige Wachstums-
potenzial der Wirtschaft des Euro-Wahrungs-
gebiets, sondern tragen auf kiirzere Sicht auch
zur Starkung des Verbraucher- und Unterneh-
mervertrauens bei.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICKLUNGEN
E N TW I C K L U N G E N Das auBenwirtschaftliche

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Das weltwirtschaftliche Wachstum hat sich zwar weiter verlangsamt, doch ist in den meisten
Regionen nach wie vor eine robuste Dynamik zu verzeichnen. Der Anstieg der Olpreise, der
wesentlich zum jiingsten Wachstumsriickgang beitrug, hat sich seit Oktober teilweise wieder um-
gekehrt, wenngleich die Preise weiter auf einem hohen Niveau sind. Unter dem Strich hdlt sich
der olpreisbedingte Inflationsdruck in Grenzen und bleibt auf die energieintensiven Preiskompo-
nenten beschrdnkt. Vor diesem Hintergrund sind die allgemeinen Aussichten fiir die globale
Konjunktur und die Auslandsnachfrage im Euro-Wdihrungsgebiet weiterhin verhdltnismdfig
glinstig. Allerdings bestehen erhebliche Abwirtsrisiken fiir diesen Ausblick, falls die Olpreise
weiterhin hoch bleiben oder es zu einer ungeordneten Anpassung der weltweiten Ungleichgewich-
te kommt.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Gemessen an den hohen Zuwachsraten in der ersten Jahreshélfte verlangsamt sich das weltwirt-
schaftliche Wachstum weiter, da sich der Riickgang des realen BIP-Wachstums im dritten Quartal
in vielen Landern fortgesetzt hat (siehe Abbildung 1). Allerdings blieb die Konjunkturentwicklung
im GroBen und Ganzen robust, wobei sich das Wachstum in Lateinamerika und Asien (ohne Japan)
als besonders dynamisch erwies. Zwar war angesichts des fortschreitenden globalen Konjunktur-
zyklus eine gewisse Abschwichung der Auftriebskrifte erwartet worden, doch stellte der jiingste
Anstieg der Olpreise einen wesentlichen zusitzlichen wachstumsdimpfenden Faktor dar. Seit
Ende Oktober, als die Olnotierungen ein Allzeithoch erreichten, wurde dieser Anstieg jedoch zum
Teil wieder riickgangig gemacht. Diese Umkehr wurde weltweit von einem Anziehen der Aktien-
kurse begleitet.

Wenngleich der Olpreisanstieg einen gewissen Einfluss auf die Inflationsraten hat, beschrinkt sich
dieser jedoch weitgehend auf die direkten Auswirkungen bei den energieintensiven Komponenten
der Preisindizes. Auch von den Nahrungsmittelpreisen ging in letzter Zeit in einer Reihe von
Léndern ein gewisser Druck auf die Verbraucherpreise aus. Die Entwicklung der Verbraucherprei-
se ohne Nahrungsmittel und Energie war im Allgemeinen relativ verhalten und deutet darauf hin,
dass sich indirekte Effekte und Zweitrundeneffekte durch den Olpreisanstieg nach wie vor in recht
engen Grenzen halten.

Ein Zusammenspiel aus ungebrochenem Wachstum in den Vereinigten Staaten, einem weiteren
Wachstumsriickgang in einigen Landern und der Unsicherheit iiber den kiinftigen fiskalpolitischen
Kurs in den USA hat zuletzt die Sorge der Marktteilnehmer hinsichtlich der globalen Ungleichge-
wichte wieder aufleben lassen. Dies hat zu einer Abwertung der US-Wéhrung auf relativ breiter
Front mit besonders kréftigen Verlusten gegeniiber dem Euro und dem japanischen Yen beigetra-
gen.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten hat sich die Konjunktur in den vergangenen Monaten wieder belebt,
nachdem sie sich im zweiten Quartal abgekiihlt hatte. Vorldufigen Schiatzungen zufolge wuchs das
reale BIP im dritten Quartal 2004 auf das Jahr hochgerechnet mit einer Rate von 3,9 %, verglichen
mit 3,3 % im zweiten Vierteljahr. Die Beschleunigung war vorwiegend auf eine betrdachtliche
Ausweitung der realen privaten Konsumausgaben fiir Gebrauchsgiiter als Reaktion auf Sonderak-
tionen der Automobilhersteller im Sommer zuriickzufithren. Wenngleich die Zuwachsrate der rea-
len Anlageinvestitionen insgesamt merklich sank, blieb das Wachstum der Anlageinvestitionen
(ohne Wohnungsbau) robust. Der AuBlenbeitrag wirkte sich unverédndert mindernd auf das BIP-
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Wachstum aus, wenngleich die Ausfuhren et-
was stirker zunahmen als die Einfuhren. So
wies das Leistungsbilanzdefizit nach der anhal-
tenden Ausweitung des Handelsdefizits einen
neuen historischen Hochststand von 166,2 Mrd
USD auf; dies entspricht 5,7 % des BIP im

Abbildung | Grundlegende Entwicklungen in

wichtigen Industrielandern

Produktionswachstum !
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

== Euro-Wihrungsgebiet = = = Japan

zweiten Quartal 2004. Dartiber hinaus stieg ~ ----- Vereinigte Staaten —— Vereinigtes Konigreich
auch das Haushaltsdefizit weiter an. Der Fehl- 8 8
betrag des US-Bundeshaushalts fiir das am
30. September endende Fiskaljahr 2004 erhohte 6 6
sich auf412,6 Mrd USD und lag damit 9,4 %
iiber dem Vorjahr; fiir 2004 wird ein Defizit von ¢ ¢
etwa 3,6 % des BIP erwartet. 2 5
Vorausblickend ist von einem weiterhin robus- 0 0
ten Produktionswachstum auszugehen. Das
produzierende Gewerbe, das den gegenwirtigen 2 K
Anstieg der Investitionen im Wesentlichen . Y
durch eigene Mittel finanziert hat, zeichnet sich T1999 72000 2001 2002 2003 2004
durch gesunde Bilanzen aus. Zusammen mit
dem derzeit expansiven finanzpolitischen Um- Inflationsraten
feld und den nach wie vor stimulierenden Fi- (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
nanzierungsbedingungen diirfte dies zu einem — Euro-Wahrungsgebiet = == Japan

. B ©oco° Vereinigte Staaten — Vereinigtes Konigreich
soliden Wachstum der realen Unternehmensin-
vestitionen beitragen. Dagegen konnte sich das ¢ Se k. !
Wachstum der realen Konsumausgaben ver- 3 .-'.'-" ENETA - S d
langsamen. Grund hierfiir sind der nachlassen- \/Xf\A g V\AW
de Einfluss vergangener wirtschaftspolitischer 25T VYV 3 “w’"au V| 2
Impulse, die im historischen Vergleich hohen ’ /
Schuldenstinde und die — gemessen am verfiig- I !
baren Einkommen — niedrigen Sparquotenso- | N 0
wie der Kaufkraftentzug durch die anhaltend O o e
hohen Energiepreise. Die Aussichten hinsicht- L2 g ' -..“ R |
lich des Leistungsbilanzdefizits sind mit erheb- Py
licher Unsicherheit behaftet, die unter anderem 2 1999 2000 2001 2002 2003 . 2004

mit der fiskalpolitischen Ausrichtung der neuen
Administration, insbesondere was die Sozial-
versicherungssysteme und das Steuerwesen an-

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

1) Fiir das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich
werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten

belangt in Zusammenhang steht. Dessen unge- und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.
, .

achtet ist auf kurze Sicht wohl allenfalls mit ei-

ner moderaten Anderung des Leistungsbilanzdefizits zu rechnen, da sich die nationale Sparquote
nur langsam erhoht und Wachstumsunterschiede zu anderen groflen Volkswirtschaften nach wie
vor bestehen.

Trotz eines kiirzlichen Anstiegs der Inflationsrate ist davon auszugehen, dass der Preisdruck im
Zusammenhang mit dlpreisbedingten indirekten und Zweitrundeneffekten recht begrenzt bleibt.
Die jahrliche Verbraucherpreisinflation (VPI) belief sich im Oktober auf 3,2 % nach 2,5 % im
September (siche Abbildung 1). Ausschlaggebend fiir diese Entwicklung waren eine kraftige Zu-
nahme der Energiekosten, die fiir mehr als die Halfte der Erh6hung verantwortlich waren, sowie
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ein Anziehen der Preise fiir frisches Obst und Gemiise. Ohne Nahrungsmittel und Energie stieg die
monatliche Inflation auf der Verbraucherstufe um 0,1 Prozentpunkte weniger an als im September.
Zu einer Einddmmung des Preisauftriebs diirfte beitragen, dass der jiingste Anstieg der Nahrungs-
mittelpreise offenbar mit den Hurrikanen in Florida in Zusammenhang steht und die Olpreise nach
den im Oktober erreichten Hochststédnden zuriickgegangen sind.

Am 10. November hob der Offenmarktausschuss der US-amerikanischen Notenbank den Zielzins-
satz fiir Tagesgeld zum vierten Mal in Folge um 25 Basispunkte auf nunmehr 2,0 % an. Er besti-
tigte damit die Einschdtzung, dass der geldpolitische Kurs akkommodierend bleibt und die Auf-
und Abwirtsrisiken fiir ein nachhaltiges Wachstum und Preisstabilitit in den ndchsten Quartalen
weiterhin ausgewogen sind.

JAPAN

In Japan hat die konjunkturelle Erholung weiter etwas an Schwung verloren, wihrend der Deflati-
onsdruck unverdndert Anlass zur Sorge gibt. Nach der deutlichen Abschwachung im zweiten
Quartal kam die wirtschaftliche Belebung im darauf folgenden Dreimonatszeitraum beinahe zum
Erliegen; eine erste Schétzung deutet darauf hin, dass das reale BIP-Wachstum im Quartalsver-
gleich um lediglich 0,1 % zulegte. Diese Verlangsamung war weitgehend einer Verschlechterung
bei den Ausgabenkomponenten Exporte und Investitionen (ohne Wohnungsbau) zuzuschreiben,
die maBigeblich fiir das vorangegangene kréaftige Wachstum gewesen waren. Das Wachstum der
Investitionen (ohne Wohnungsbau) drehte im dritten Quartal sogar ins Minus. Gleichzeitig nahm
der Anstieg der privaten Konsumausgaben vor dem Hintergrund einer allmahlichen Aufhellung am
Arbeitsmarkt geringfligig zu.

Die konjunkturellen Aussichten haben sich eingetriibt, da die hohen Olpreise, die schwichere
Auslandsnachfrage und die kiirzlichen Naturkatastrophen die japanische Wirtschaft offenbar stér-
ker als erwartet getroffen haben. Allerdings sollte eine anhaltend robuste Entwicklung der Unter-
nehmensertrige, gestiitzt durch verbesserte Unternehmensbilanzen, zu einer Belebung des Investi-
tionswachstums beitragen. Ein schwacher Auftragseingang im Maschinenbau weist jedoch
zugleich darauf hin, dass die Investitionstdtigkeit auf kurze Sicht schleppend bleiben konnte.
Insgesamt konnte das Wachstum daher stiarker von weiterhin kriaftigen Konsumausgaben abhén-
gen, wenngleich dies Risiken birgt, da etwaige Steuererh6hungen den Effekten einer Verbesserung
der Arbeitsmarkt- und Einkommenssituation sowie eines gestiegenen Verbrauchervertrauens ent-
gegenwirken konnten.

Wenngleich sich die hoheren Olpreise in einem Anstieg der inlindischen Erzeugerpreise niederge-
schlagen haben, gibt es kaum Anzeichen fiir ein Durchschlagen auf die Verbraucherpreise. Zwar
nahm im Oktober der VPI insgesamt um 0,5 % gegeniiber dem Vorjahr zu, doch verbargen sich
dahinter groBtenteils Anderungen der Nahrungsmittelpreise, da der VPI ohne frische Nahrungs-
mittel um 0,1 % sank. Gleichzeitig schwichte sich der Riickgang des BIP-Deflators im dritten
Jahresviertel auf 2,1 % ab. Vor diesem Hintergrund bekréftigte die Bank von Japan erneut ihren
gegenwadrtigen, seit Januar unverdnderten geldpolitischen Kurs. Dem von der japanischen Zentral-
bank halbjahrlich erstellten Konjunkturbericht zufolge prognostizieren einige Mitglieder des geld-
politischen Ausschusses fiir das Fiskaljahr 2005 geringfiigig positive Inflationsraten fiir den VPI
ohne frische Nahrungsmittel. Dies ist eine der Bedingungen, die sich die Bank von Japan fiir ein
Verlassen des jetzigen geldpolitischen Rahmens gestellt hat.
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VEREINIGTES KONIGREICH

Nachdem im ersten Halbjahr 2004 gute Produktionsergebnisse erzielt wurden, liel das Wachstum
im dritten Quartal merklich nach. Das reale BIP legte mit einer Quartalsrate von 0,4 % zu, nach
0,9 % im zweiten Quartal. Schdtzungen zu den Nachfragekomponenten zeigen, dass dieser Riick-
gang liberwiegend durch eine Verringerung der Investitionen bedingt war. So sanken die Brutto-
anlageinvestitionen um 0,1 %, nachdem sie im zweiten Jahresviertel noch um 2,4 % zugelegt
hatten. Sowohl die Ausfuhren als auch die Einfuhren nahmen zu, und zwar mit einer Quartalsrate
von 1,9 % bzw. 1,6 %. Die Dynamik am Wohnungsmarkt hat sich in den vergangenen Monaten
abgeschwicht, sodass sowohl der Halifax als auch der Nationwide Index im Oktober erstmals seit
drei Jahren einen Riickgang der Immobilienpreise auswiesen. Aktuelle Daten bestitigen das Bild
eines zunehmend angespannten Arbeitsmarkts. So nahm die Gesamtbeschiftigung im dritten Quar-
tal mit einer Jahresrate von 0,8 % zu, wihrend die Arbeitslosenquote auf 4,6 % sank.

Fiir die ndhere Zukunft ist damit zu rechnen, dass die Wirtschaft im Vereinigten Konigreich lang-
samer wachsen wird als bisher prognostiziert. Entscheidend hierfiir ist der durch eine riicklaufige
Entwicklung bei den real verfiigbaren Einkommen bedingte geringere Zuwachs der Konsumaus-
gaben. Die Aussichten sind mit einer erheblichen Unsicherheit behaftet, die sich aus der jiingsten
Beruhigung der Entwicklung am Wohnungsmarkt und den zu erwartenden Auswirkungen auf den
privaten Verbrauch ergibt. Wachstumsfordernd diirfte der Aulenbeitrag wirken, der von der Ab-
wertung des Pfund Sterling begiinstigt wird.

Die jahrliche Teuerung nach dem HVPI blieb unter dem Zielwert von 2 %, der auf dem harmoni-
sierten Inflationsindex der EU basiert. Im Oktober belief sie sich auf 1,2 % nach 1,1 % im Septem-
ber. Der stirkste Preisauftrieb ging von den Energickosten aus, gefolgt von den Preisen fiir Pau-
schalreisen und Gemiise. In den drei Monaten bis September erhéhten sich die gesamtwirtschaftli-
chen Durchschnittseinkommen verglichen mit demselben Zeitraum ein Jahr davor um 3,7 % und
bereinigt um Sonderzahlungen um 4,3 %. Die Bank von England hélt ihren Leitzins seit August
2004 konstant.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In Schweden deuten Konjunkturindikatoren fiir das dritte Quartal 2004 auf ein anhaltend kraftiges,
wenn auch etwas nachlassendes Produktionswachstum hin. Wahrend die Industrieproduktion stag-
nierte, blieben die Kapazititsauslastung und das Vertrauen im verarbeitenden Gewerbe hoch. Zudem
zeigten die Einzelhandelsumsitze erneut Stirke. Im zweiten Quartal wuchs das reale BIP mit einer
Quartalsrate von 1 %. Dabei ging vom Auflenhandel nach wie vor der grofte Beitrag zum realen BIP-
Wachstum aus, und die Investitionen erholten sich ebenfalls. Die Arbeitslosenquote ist allerdings
weiterhin relativ hoch. Die jdhrliche HVPI-Inflation zog im Oktober auf 1,4 % an, gegeniiber durch-
schnittlich 1,2 % im dritten Quartal 2004. Dieser Anstieg war weitgehend auf die gestiegenen Olpreise
zuriickzufiihren, die die Transportkosten in die Hohe trieben. Der Repo-Satz liegt seit Mérz dieses
Jahres unverdndert bei 2 %. Es wird erwartet, dass das Produktionswachstum das Potenzial in den
kommenden zwei Jahren libersteigen wird. Die Aussichten fiir die VPI-Inflation stehen weiterhin mit
dem Inflationsziel der Sveriges Riksbank von 2 % + 1 Prozentpunkt im Prognosezeitraum im Ein-
klang, was insbesondere den moderaten inldndischen Kostendruck widerspiegelt.

In Danemark lassen die Konjunkturindikatoren auf eine Beschleunigung des realen BIP-Wachs-
tums im dritten Quartal 2004 schlieBen. Im zweiten Vierteljahr legte das reale BIP mit einer Quar-
talsrate von 0,2 % zu. Die realen Bruttoanlageinvestitionen und der private Verbrauch trugen am
starksten zum Produktionswachstum bei. Die Jahresrate der HVPI-Inflation zog kréftig von 0,9 %
im September auf 1,6 % im Oktober 2004 an. Grund hierfiir waren im Wesentlichen Preiserh6hun-
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gen im Transportsektor und ein Basiseffekt aufgrund der Senkung indirekter Steuern im vergange-
nen Jahr. Vorausblickend ist zu erwarten, dass sich das reale BIP-Wachstum dank héherer Inves-
titionen und privater Konsumausgaben beschleunigen wird. Die HVPI-Teuerung diirfte den Prog-
nosen nach weitgehend aufgrund der Olpreisentwicklung leicht ansteigen. Die Danmarks Natio-
nalbank hilt ihren Leitzins seit Juni 2003 konstant bei 2,15 %.

In den Mitgliedstaaten, die der EU im Mai 2004 beigetreten sind, war die konjunkturelle Entwick-
lung in den vergangenen Monaten unverdndert robust. Konjunkturindikatoren fiir Polen deuten
darauf hin, dass sich das reale BIP-Wachstum im dritten Quartal 2004 etwas verlangsamt haben
konnte. Im zweiten Quartal hatte es sich auf eine Jahresrate von 6,1 % belaufen, nach 6,9 % im
Dreimonatszeitraum davor. Wachstumsmotor waren vor allem die kraftigen Exporte, aber auch die
anziehende Inlandsnachfrage. Die jahrliche Inflation nach dem HVPI, die im ersten Halbjahr 2004
betrachtlich gestiegen war, gab gegeniiber ihrem Hochststand im August (4,9 %) leicht auf 4,6 %
im Oktober nach. Dies ist vorwiegend mit gesunkenen Nahrungsmittelpreisen und der jiingsten
Aufwertung des polnischen Zloty zu erkldaren. Die Narodowy Bank Polski hélt ihren Leitzins seit
August 2004 unverindert bei 6,5 %.

In der Tschechischen Republik weisen vorldufige Indikatoren fiir das dritte Quartal 2004 auf eine
Fortsetzung der lebhaften Konjunktur hin. Im zweiten Quartal zog das reale BIP-Wachstum weiter
an und betrug im Jahresvergleich 4,1 %, gegeniiber 3,5 % im vorhergehenden Dreimonatsab-
schnitt. Befliigelt durch angebotsseitige Verbesserungen in der Wirtschaft wurden die Bruttoanla-
geinvestitionen zur wichtigsten Triebfeder des BIP-Wachstums. Der Aulenbeitrag wirkte sich
erneut negativ auf das Wirtschaftswachstum aus, wihrend sich das Handelsvolumen kréftig erh6h-
te. Die jahrliche HVPI-Teuerung belief sich im Oktober 2004 auf 3,1 % (nach 2,8 % im Septem-
ber); sie stand unter dem Einfluss gestiegener Nahrungsmittel- und Energiepreise sowie der Erho-
hung indirekter Steuern im fritheren Jahresverlauf. Die Ceské narodni banka hilt ihren Leitzins
seit dem 26. August 2004 unverdndert bei 2,5 %.

In Ungarn liefern vorldufige Schitzungen Hinweise darauf, dass das reale BIP-Wachstum im
dritten Quartal des laufenden Jahres auf eine Jahresrate von 3,7 % gesunken sein kdnnte. Im
zweiten Vierteljahr betrug das — vollstdndig von der Inlandsnachfrage getragene — reale BIP-
Wachstum 4,0 % im Vorjahrsvergleich. Die HVPI-Jahresinflation verringerte sich von 6,7 % im
September auf 6,4 % im Oktober, was hauptsiachlich giinstigen Preisentwicklungen bei den Ge-
brauchsgiitern zuzuschreiben war. Am 22. November beschloss die Magyar Nemzeti Bank unter
dem Eindruck der verbesserten Aussichten fiir die Preisentwicklung, ihren Leitzins um 50 Basis-
punkte auf 10 % zuriickzunehmen.

In den iibrigen Mitgliedstaaten, die der EU im Mai 2004 beitraten, war im zweiten Quartal des
laufenden Jahres ein unverdndert kraftiges reales BIP-Wachstum zu verzeichnen. Dies trifft
besonders auf die baltischen Staaten und die Slowakei zu, wihrend sich die Produktion in Zypern
und Slowenien — von einem allerdings niedrigeren Ausgangsniveau — weiter erhohte. Die betracht-
liche Inflationsbeschleunigung, die in den meisten Léndern nach ihrem EU-Beitritt zu beobachten
war, begann in den letzten Monaten nachzulassen, und in der Slowakei und in Slowenien setzte sich
die allméhliche Inflationsabschwachung fort. Am 11. November hob die Latvijas Banka ihren
Leitzins um 50 Basispunkte auf 4 % an und dehnte die Mindestreservebasis auf Verbindlichkeiten
gegeniiber auslandischen Banken und Zentralbanken aus. Mit dem Zinsschritt sollte — als Reaktion
auf die jiingste Inflationsentwicklung, das anhaltend hohe Leistungsbilanzdefizit, das starke Kre-
ditwachstum und die fortdauernden fiskalpolitischen Unsicherheiten — der starke Anstieg der Bin-
nennachfrage abgefedert werden.
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In der Schweiz nahm das reale BIP im dritten Jahresviertel 2004 im selben Tempo wie in den
vorangegangenen Quartalen zu (2,0 % gegeniiber dem Vorjahr). Wahrend sich der private Konsum
deutlich abschwichte, wuchsen die Ausfuhren trotz der allgemeinen Abkiihlung des Welthandels
relativ kréaftig weiter. Auch die Wareneinfuhren und die Ausgaben im Dienstleistungsverkehr wur-
den mit einem Anstieg von 7,5 % im Vergleich zum Vorjahr nochmals sehr stark ausgeweitet.
Jingste Umfragedaten lassen allerdings fiir die kommenden Monate einen etwas schwicheren
Zuwachs erwarten. Was die Preisentwicklung anbelangt, so lag die VPI-Teuerungsrate im Oktober
bei 1,3 % gegeniiber dem Vorjahr, nach 0,9 % im September. Am 16. September 2004 beschloss
die Schweizerische Nationalbank, das Zielband fiir den Dreimonats-Libor zum zweiten Mal in
diesem Jahr um 0,25 Prozentpunkte auf nun 0,25 % bis 1,25 % zu erhdhen und den Satz in der
Mitte dieses Bandes bei rund 0,75 % zu halten.

Russland weist nach wie vor ein robustes Wirtschaftswachstum auf, das sich auf die hohen Olprei-
se stiitzt. Gleichwohl sind in jiingster Zeit Anzeichen fiir eine gewisse Abkiihlung zu erkennen. Im
zweiten Quartal verringerte sich das BIP-Wachstum im Vergleich zum ersten Jahresviertel leicht
auf 7,3 % gegeniiber dem Vorjahr. Wachstumsimpulse gingen hauptséchlich vom Konsum und den
Investitionsausgaben aus, wihrend der Aullenbeitrag wachstumsddmpfend wirkte. In der Folgezeit
ergaben die Zahlen fiir die Industrieproduktion, dass sich die Wachstumsdynamik in der zweiten
Jahreshilfte weiter abgeschwicht haben konnte. Gleichzeitig verharrt die Verbraucherpreisinflati-
on auf einem hohen Niveau und hat sich in jlingster Zeit noch verstarkt.

ASIEN (OHNE JAPAN)

Nach einer sehr kraftigen Expansion in den ersten beiden Quartalen des laufenden Jahres hat die
Wirtschaftsaktivitét in Asien (ohne Japan) in den letzten Monaten allmdhlich an Schwung verloren.
Das Wachstum der Exporte und der Industrieproduktion erreichte um die Jahresmitte 2004 offenbar
einen Hohepunkt. Die Inflation hat sich inzwischen stabilisiert und ist in mehreren Landern der
Region nach der Aufwirtstendenz seit Ende des vergangenen Jahres sogar zuriickgegangen.

In China iibertrifft das wirtschaftliche Wachstum weiterhin das der tibrigen Volkswirtschaften der
Region. Das BIP erhohte sich im dritten Quartal dieses Jahres um 9,1 % gegeniiber dem Vorjahr,
nach 9,7 % im ersten Halbjahr. Restriktivere Maflnahmen, die bis zur Zinserh6hung Ende Oktober
administrativer Art waren, dimpften anscheinend den Anstieg der Geld- und Kreditaggregate, aber
auch die Investitionstatigkeit. Trotzdem halt sich der Zuwachs an Investitionen weiter auf einem
hohen Niveau, und die Einzelhandelsumsédtze und Ausfuhren sind nach wie vor sehr hoch. Die
VPI-Inflation sank im Vergleich zum Vorjahr von 5,2 % im September auf 4,3 % im Oktober.
Dieser Riickgang spiegelte vor allem Schwankungen bei den Nahrungsmittelpreisen wider.

In Stidkorea hat die Konjunktur unter dem Einfluss eines geringeren Exportwachstums und der
anhaltend schleppenden Inlandsnachfrage weiter an Tempo eingebiifit. Vor dem Hintergrund des
sich abschwéchenden Wirtschaftswachstums und des steigenden Wechselkurses fiihrte die korea-
nische Zentralbank Devisenmarktinterventionen durch und senkte ihren Leitzins am 10. November
auf einen historischen Tiefstand von 3,25 %.

Die Wirtschaftsaussichten Asiens (ohne Japan) sind nach wie vor giinstig, wenngleich das wirt-
schaftliche Wachstum seit dem dritten Jahresviertel hauptsachlich wegen des erwarteten Riick-
gangs der Exportnachfrage und der negativen Auswirkungen der hohen Olpreise allméhlich an
Fahrt verloren haben diirfte. Die Binnennachfrage in der Region diirfte dank der verbesserten Lage
an den Arbeitsmarkten und der weiterhin robusten, allerdings nicht mehr ganz so starken auf3en-
wirtschaftlichen Impulse relativ stabil bleiben.
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LATEINAMERIKA

In Lateinamerika zeigen die jiingst verdffentlichten Daten, dass sich die deutliche konjunkturelle
Belebung fortsetzt. Die drei groften Lander der Region (Brasilien, Argentinien und Mexiko)
konnten ein allgemein kréftiges Produktionswachstum verbuchen. Die Wirtschaftsaktivitit in Me-
xiko hat sich leicht beschleunigt, und das reale BIP expandierte dort im dritten Quartal binnen
Jahresfrist um 4,4 %. Im selben Quartal legte die Industrieproduktion sowohl in Brasilien als auch
in Argentinien um rund 10 % gegeniiber dem Vorjahr zu, verlangsamte sich aber zum Ende dieses
Zeitraums etwas. Die gegenwértige Expansion wird von den Exporten wie auch der Inlandsnach-
frage getragen. Gleichzeitig hat die robuste Binnennachfrage zusammen mit den hohen Olpreisen
zu erhohtem Inflationsdruck und einem Anstieg der Zinsen gefiihrt. Die wirtschaftlichen Aussich-
ten der Region sind weiterhin giinstig. Allerdings ergeben sich aus der restriktiveren Geldpolitik
und den Unsicherheiten, die mit den noch andauernden Umschuldungsverhandlungen in Argenti-
nien verbunden sind, Abwértsrisiken fiir die Konjunkturaussichten dieser Region.

ROHSTOFFMARKTE

Die Olpreise sind in den letzten Monaten sprunghaft gestiegen. Ausschlaggebend hierfiir war eine
Kombination von starker Nachfrage, witterungsbedingten Lieferausféllen, begrenzten Kapazitits-
reserven und Bedenken hinsichtlich der kiinftigen Versorgungssicherheit. Insgesamt gibt es welt-
weit keinen Mangel an Olvorriten. Die International Energy Agency schitzt, dass das Angebot im
Tagesdurchschnitt die Nachfrage im zweiten Quartal 2004 um 1,1 Millionen Barrel und im dritten
Quartal 2004 um 1,4 Millionen Barrel iiberstieg. Hinter diesen Gesamtzahlen verbergen sich aber
erhebliche Diskrepanzen zwischen dem Angebot und der Nachfrage nach den verschiedenen Ol-
sorten — Knappheit herrscht an qualitativ hochwertigen Rohdlsorten, weil die Raffinerien weltweit
nicht iiber ausreichende Kapazititen zur Verarbeitung des zunehmenden Angebots an Rohdl gerin-
gerer Qualitit verfiigen. AuBBerdem ist wegen der schwindenden freien Forderkapazititen nur ein
sehr diinnes Polster fiir den Fall von Turbulenzen am Olmarkt verblieben. Deshalb reagieren
die Mirkte sehr empfindlich auf unerwartete Verdnderungen des Saldos zwischen Angebot und
Nachfrage und auf Sorgen hinsichtlich der Angebotsseite. Der Preis fiir Rohdl der Sorte Brent
erreichte Ende Oktober mit 51,4 USD ein

Allzeithoch, ist aber danach deutlich auf 45,8 Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen an
USD (34,5 €) am 1. Dezember gesunken (siehe | LGS0 {0 E ]
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AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Fiir das weltwirtschaftliche Wachstum auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets sind die Aussichten
mittelfristig noch immer vergleichsweise giinstig. Die Auslandsnachfrage im Eurogebiet diirfte
insbesondere von dem nach wie vor robusten Wirtschaftswachstum in den Mitgliedstaaten, die der
EU im Mai 2004 beigetreten sind, profitieren. Wenngleich damit zu rechnen ist, dass sich der
anhaltend hohe Olpreis negativ auf die Weltkonjunktur auswirkt, diirften der jiingste Olpreisriick-
gang gegeniiber den Rekordmarken vom Oktober und die giinstigen Finanzierungsbedingungen ein
weiteres kriaftiges Wachstum der Weltwirtschaft unterstiitzen. Der zusammengesetzte Frihindika-
tor der OECD und der globale Einkaufsmanagerindex lassen darauf schlieBen, dass die wirtschaft-
lichen Wachstumsraten gegeniiber dem zur Jahreswende erreichten hohen Niveau nach und nach
weiter sinken werden. Allerdings bestehen erhebliche Abwirtsrisiken fiir den Fall, dass es zu
einem erneuten Olpreisanstieg oder einer ungeordneten Anpassung der gegenwirtigen weltwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte kommt.

OLPREISPROGNOSE

In den letzten Jahren wurde die Teuerung nach dem HVPI weitgehend von Verdnderungen der
Olpreise beeinflusst. Diese Preisinderungen wurden von Mirkten und Wirtschaftsprognosti-
kern groBtenteils nicht vorhergesehen. Dies wirft die Frage nach dem geeignetsten Verfahren
zur Festlegung technischer Annahmen iiber die Olpreisentwicklung im Rahmen von gesamtwirt-
schaftlichen Prognosen auf.

Zur Bildung von Annahmen iiber Olpreise gibt es im Wesentlichen drei Ansitze, wie die von
verschiedenen Institutionen angewandten Verfahren zeigen. Fiir die von Experten des Eurosys-
tems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen und die Prognosen der Europdischen Kom-
mission werden Terminkontrakte verwendet. Der Grund fiir die Prognostizierung der Olpreise
mithilfe von Terminkontrakten besteht darin, dass diese die bestmdglichen Einschidtzungen der
Marktakteure widerspiegeln sollten, wobei allerdings im Zeitverlauf variierende Risikopramien
zu Verzerrungen fiithren konnen. Der IWF unterstellt dagegen, dass der Olpreis iiber den gesam-
ten Projektionshorizont unverdndert auf dem zuletzt beobachteten Niveau verharrt (die so ge-
nannte Random-Walk-Hypothese). Die OECD hat sich ihrerseits kiirzlich fiir einen auf eigenen
Einschétzungen beruhenden Ansatz statt fiir ein marktbasiertes Verfahren oder die Verwendung
von Modellergebnissen entschieden.

In den letzten Jahren lagen die aus den Terminmirkten abgeleiteten Olpreisprognosen wieder-
holt unter der tatsichlichen Entwicklung der Olpreise, weil die Olpreissteigerungen von 1999
bis 2004 nicht vorhergesehen wurden. Uber einen lingeren Untersuchungszeitraum von etwa
zehn bis fiinfzehn Jahren fiihrte dieser Indikator jedoch nicht zu Prognosefehlern, die systema-
tisch entweder positiv oder negativ waren. Die von Terminkontrakten abgeleitete Entwicklung
verlief im Allgemeinen glatter als die tatsichliche Entwicklung der Olpreise, doch waren nur
selten Episoden einer deutlich zu niedrigen oder deutlich zu hohen Prognose zu beobachten
(siehe Abbildung A). Dies gilt auch fiir die Random-Walk-Hypothese.

Betrachtet man die letzten zehn Jahre, so zeigt sich iiberdies, dass die Olpreisentwicklung bes-
ser auf der Basis von Terminkontrakten als mit der Random-Walk-Hypothese prognostiziert
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Abbildung A Brent-Notierungen und Preise fiir

Terminkontrakte

Abbildung B Random Walk vs. Termin-
kontrakte - Prognosefehler

(USD je Barrel)

= Brent-Rohdlnotierung
*+++ Terminnotierung zu ausgewéhlten Zeitpunkten
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Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die abgebildeten Preise fiir Terminkontrakte stellen die
an der internationalen Olborse in London gehandelten Notierungen
fiir Terminkontrakte zur Lieferung von Roh6l der Sorte Brent in einem
bis zw6lf Monaten dar.

(in %)
mmmm  Maximaler Prognosefehler bei zu niedriger Prognose,
Random Walk
mmmn - Maximaler Prognosefehler bei zu niedriger Prognose,
Terminkontrakte
=== Maximaler Prognosefehler bei zu hoher Prognose,
Random Walk
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Quelle: EZB-Stab.

Anmerkung: Die Datenreihen fiir Terminkontrakte zur Liefe-
rung in drei bzw. sechs Monaten beginnen 1989, die zur Liefe-
rung in neun bzw. zwolf Monaten im Mirz 1992 bzw. April 1995.
Alle Zeitreihen enden im Juli 2004.

werden konnte, zumindest iber einen Zeithorizont von bis zu einem Jahr, da der durchschnittli-
che Prognosefehler bei Terminkontrakten geringer war. Die besonders gravierenden Prognose-
fehler fielen auBerdem bei Verwendung der Random-Walk-Hypothese im Allgemeinen grofer

aus (siche Abbildung B).

Monatsbericht

EIB

Dezember 2004

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Das auBenwirtschaftliche
Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets




2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Nachdem sich das Geldmengenwachstum im ersten Halbjahr 2004 abgeschwdicht hatte, erhdhte
es sich in den vergangenen Monaten wieder. Das in jiingster Vergangenheit zu beobachtende
krdftige M3-Wachstum ist hauptsdichlich darauf zuriickzufiihren, dass das niedrige Zinsniveau die
Nachfrage nach den liquidesten Komponenten von M3 anregte. Dadurch wurde der ddmpfende
Effekt, der von der anhaltenden Normalisierung des Anlageverhaltens der Ansdssigen im Euro-
Wéhrungsgebiet ausging, mehr und mehr neutralisiert. Die niedrigen Zinsen haben auch zu einer
weiteren Zunahme der bereits hohen Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe an den privaten
Sektor beigetragen, die iiber alle wichtigen nichtfinanziellen Sektoren hinweg immer breiter fun-
diert ist. Insgesamt ist im Euroraum nach wie vor deutlich mehr Liquiditdt vorhanden, als zur
Finanzierung eines inflationsfreien Wirtschaftswachstums erforderlich ist.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Nachdem sich das Geldmengenwachstum in der ersten Jahreshilfte 2004 verlangsamt hatte, erh6h-
te es sich in den letzten Monaten wieder. Die Jahreswachstumsrate von M3 lag im Oktober 2004
bei 5,8 %, verglichen mit 5,6 % im dritten und 5,4 % im zweiten Quartal. Die kiirzerfristige Dyna-
mik von M3 hat seit dem Frithsommer dieses Jahres erheblich zugenommen. So belief sich die auf
Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate im Oktober 2004 auf 7,2 % und war damit deutlich
hoher als im Mai, als sie 4,2 % betragen hatte (siche Abbildung 3).

D¥e derzeltlgF: Entw1fklyng dér Geldm?nge Abbildung 3 M3-Wachstum und
wird von zwei gegenldufigen Einflussgrofen [ A A
bestimmt: Zum einen bringt das niedrige Zinsni-

veau im Euroraum geringe Opportunitﬁtskosten (Verénderung gegen Vorjahr in %; um Saison- und Kalendereffekte
. . B . bereinigt)
fir die Haltung monetdrer Anlageformen mit
sich und hat einen stimulierenden Effekt auf das ) )
. . = M3 (zentrierter gleitender
Geldmengenwachstum, insbesondere auf die li- Dreimonatsdurchschnitt der Jahreswachstumsrate)
quidesten Komponenten von M3. Dieser diirfte =~ """ LI (A i )

.. . . K = = = M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
bei niedrigen Zinsen aufgrund der Transakti- Referenzwert (41/2%)

onskosten, die bei der Umschichtung zulasten 100 10,0
von liquiden Anlageformen entstehen, beson- -‘. '.,“
ders stark sein. 9.0 - : '_é 9.0
. . . . 8,0 o "" ’ . 8,0
Zum anderen wirkt sich die anhaltende Normali- ’ : & . : { 1 4
sierung des Anlageverhaltens der privaten 70 wl s ”’L;. 0 " 7.0
Haushalte und Unternehmen im Eurogebiet ] Y BERH A :
diampfend auf das M3-Wachstum aus, nachdem 60 fir N y 1 . "' 6.0
zwischen 2001 und Mitte 2003 eine auBerge- '&;”mﬂi\ ! j, ot g ‘\/
wohnlich hohe Liquiditidtspriferenz zu beob- 50 (- ',‘ il L) 50
achten war. Zurzeit werden Vermogensanlagen ‘& N N
von sicheren und liquiden monetdren Anlage- 0 L[N 0
formen in ldngerfristige Instrumente umge- 30 ". :' 30
schichtet. Allerdings geht diese Umkehr friihe- e
rer Portfolioumschichtungen langsamer von- 20 . 2,0

VL L, L e
statten, als auf der Grundlage fritherer ver- 19992000 2001 2002 2003 2004
gleichbarer Phasen zu erwarten wére. Wenn-

gleich die in den letzten Jahren verzeichnete

Quelle: EZB.
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RISIKOAVERSION UND ENTWICKLUNG DER GELDMENGENAGGREGATE

Die in der Vergangenheit vorgenommenen Portfolioumschichtungen zugunsten von in der Geld-
menge enthaltenen Anlageformen werden trotz der seit Sommer 2003 schwindenden wirtschaft-
lichen, geopolitischen und finanziellen Unsicherheit offenbar nur sehr zégerlich riickgingig
gemacht. Eine mogliche Erklirung fiir das Fortbestehen der Uberschussliquiditit ist eine erhoh-
te Risikoaversion, die die Praferenz der Anleger fiir sichere und liquide monetire Anlageformen
verstdrkt. Im Zuge der lang anhaltenden Periode aulergewo6hnlich hoher Unsicherheit zwischen
2001 und Mitte 2003 diirfte die Risikoaversion der Anleger auf einem hohen Niveau geblieben
sein und dadurch eine raschere Normalisierung des Anlageverhaltens verhindert haben. Im
vorliegenden Kasten wird ein intuitives approximatives MaB vorgestellt, dem zufolge die
Risikoaversion im Euro-Wahrungsgebiet bis einschlielich November 2004 iiberdurchschnitt-
lich hoch blieb.

Der Begriff ,,Risikoaversion® bezeichnet die
allgemeine Priferenz der Anleger fiir sichere YR RN R L = e e TS TR [ XS TS TS
Anlageformen (im Gegensatz zu risikoreichen Wirtschaftserwartungen der privaten Haushalte

Abbildung A Bedingte Korrelation zwischen Renditen von

Anlagen). Da die Risikoaversion nicht be- ~ (Monaiswerte)
obachtbar ist, muss fiir ihre Schiatzung entwe- = Bedingts Konelston zyischcn Akten- und
. . . Anleiherenditen (linke Skala)
der auf ein theoretisches Modell oder auf eine s+ Allgemeine Wirtschaftserwartungen der privaten
empirische Nidherungsvariable zuriickgegriffen Haushalte (rechte Skala)

3 o di 0,65 10
werden, von der auszugehen ist, dass sie die oss | Oktober 1987 ‘ Augubt 1998 | [ ¢
Entwicklung der Risikoscheu abbildet. Die 0.45 : )
Risikoaversion diirfte im Zeitverlauf variieren 0,35 3 AT 2

. . . . b N . .J .- . —
und insbesondere in Rezessionsphasen und bei gfg A M HEER I . _?0
Bekanntwerden unerwartet ungiinstiger ge- 0,05 s ] 3,5 HII s -14
samtwirtschaftlicher Fundamentaldaten' wie ~ -0.05 Tl .

. . . 0,15 sl — W22
etwa negativer Inflations- und Konjunktur- 025 / Il 11 6
schocks zunehmen. -035 I’ B -30
-0,45 \ 3 L34
Eine Messgrofle der Risikoaversion ist die 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
Korrelation zwischen den Renditen von lang- Quelle: EZB-Schitzungen. ]
frlstlgen Staatsanleihen und Aktienmarktindi- 1) Renditeindex fiir den Dow Jones Euro STOXX und fiir zehn-

. . . . . jdhrige Staatsanleihen.
zes. Hierbei sollte es sich um eine geelgnete 2) Branchen- und Verbraucherumfragen der Europédischen

Néherungsvariable handeln, da Staatsanleihe- i‘l“;ﬁ‘;?,fi;5“3&?&‘1%3’}&72é’?fﬁ?&?&‘fﬁ‘?ﬁéﬁZz‘iiff‘fm'ﬁla‘?éﬁ
mirkte gegeniiber Verschiebungen in der Risi- ~ (S#denin?)

koneigung der Anleger weniger empfindlich

sind als Aktienmérkte.? In Phasen erhdhter Risikoaversion sollten sich die Preise der beiden
Anlageformen gegenldufig entwickeln,® also eine negative Korrelation aufweisen, und die An-

leger Aktien abstoBen und Anleihen erwerben. In ,,normalen* Phasen hingegen wiirde die gén-

1 Siehe M. W. Brandt und K. Q. Wang, Time-varying risk aversion and unexpected inflation, in: Journal of Monetary Economics, Band
50, Ausgabe 7, Oktober 2003, S. 14571498, und J. Y. Campbell und J. H. Cochrane, By Force of Habit: A Consumption-Based Expla-
nation of Aggregate Stock Market Behavior, in: Journal of Political Economy, Band 107, Nummer 2, April 1999, S. 205-251.

2 Siehe auch Kasten 2 ,,Deutliche Zunahme der Aktienkursvolatilitdt im Euroraum im Jahr 2002 im EZB-Jahresbericht 2002.

3 Siehe N. Tarashev, K. Tsatsaronis und D. Karampatos, Investors’ attitude towards risk: what can we learn from options?, Quarterly

Review der BIZ, Juni 2003, S. 57-66.
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gige Portfoliostrukturierung eine positive Korrelation zwischen der Rendite von Aktien und
Anleihen erwarten lassen, da niedrige Zinssidtze den Aktienkursen forderlich sind.

Abbildung A enthilt eine Schétzung der bedingten Korrelation* zwischen der Rendite eines
marktbreiten Aktienindex und der Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen im Euro-Wéhrungsge-
biet. Daraus geht hervor, dass sich die Risikoaversion im Zeitablauf erheblich verdndert hat. Oft
gingen dabei nennenswerte Verdnderungen mit Schocks im Finanzsektor einher. So nahm die
Risikoscheu wihrend des Borsenkrachs im Oktober 1987 und der LTCM-/Russland-Krise im
Frithherbst 1998 deutlich zu. Eine geringere Risikobereitschaft war auch als Folge der Serie
wirtschaftlicher, finanzieller und geopolitischer Schocks zwischen 2001 und Mitte 2003 zu
verzeichnen. Wihrend die Risikoaversion in den beiden erstgenannten Perioden relativ rasch
auf ihr vorheriges Niveau zuriickkehrte, scheint der Umkehrprozess seit Mitte 2003 nur zdger-
lich vonstatten zu gehen.

Die Aussagekraft der Korrelation zwischen Anleihe- und Aktienrenditen als Messgrofle einer
verdnderten Risikoaversion ldsst sich anhand eines Vergleichs mit dem Indikator der allgemei-
nen Wirtschaftserwartungen der privaten Haushalte fiir die nichsten zw6lf Monate, der in der
Verbraucherumfrage der Europdischen Kommission zum Verbrauchervertrauen ausgewiesen
wird, Giberpriifen. Fasst man die aus der bedingten Korrelation gewonnenen Informationen mit
den Umfrageergebnissen zu den Erwartungen der privaten Haushalte zusammen, miisste sich
ein vollstandigeres Bild von den Verdnderungen der Risikoneigung ergeben. So diirfte ein
Riickgang beider Indikatoren ein relativ klares
Indiz fiir eine gestiegene Risikoaversion sein.
Es gibt sowohl Perioden, in denen die Ent- Renditen von Aktien und langfristigen Staats-
wicklung der bedingten Korrelation deutlich | B S a1 L et

Abbildung B Bedingte Korrelation zwischen

vom Verlauf des Erwartungsindikators ab- (Quartalswerte)
weicht (Wle etwa Anfang der Neunzigerj ahre)’ = Bedingte Korrelation zwischen Aktien- und
als auch Phasen eines engen Gleichlaufs Anleiherenditen (linke Skala)
(Herbst 1987, Ende 1998 und vor allem zwi- ersehussliquidit recte Skaky
schen 2000 und Mitte 2003). Dabei war offen- 0,65 7
] . . g Oktober|1987 A Avgust 1998 | [ ¢
bar insbesondere der Zeitraum zwischen 2000 o N s
und Mitte 2003 von einer erheblichen Zunah- 55 \ 4 W/ L
me der Risikoscheu unter den Anlegern im 025 j Y ” : } 3
. . . 0,15 PR 2
Euro-Wahrungsgebiet gepragt. 0:05 " ARE= / |\ Vi .
, \& o
Die erhohte Risikoaversion der Anleger im  -0.15 3 ['1
Euroraum von 2000 bis Mitte 2003 deckt sich :g’ig o L] v [ j
mit einer Reihe von Beobachtungen bei der 045 [+« ' \ { -4
0,55 -5

Geldmengenentwicklung: Erstens war im sel-
ben Zeitraum ein starkes Wachstum der Geld-
M3 ich . . k Quelle: EZB-Schitzungen.
menge zu verzeichnen; zweitens kam es zu 1) Renditeindex fiir den Dow Jones Euro STOXX und fiir zehn-
g g jahrige Staatsanleihen. .
Portfolloumschlchtungen ZuguHSten pen 2) Modellgestiitzter Index fiir die Uberschussliquiditét (siehe
marktfﬁhigen Finanzinstrumenten, die eine Kasten 3 im Aufsatz ,,Monetire Analyse in Echtzeit“ im Monats-

. bericht vom Oktober 2004.
Haupttriebfeder des M3-Wachstums waren;

1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

4 Die Schitzung der bedingten Korrelation zwischen Anleihe- und Aktienrenditen erfolgt anhand eines multivariaten GARCH-Modells
(siehe R. F. Engle und K. K. Kroner, Multivariate Simultaneous Generalized ARCH, in: Economic Theory, Band 11, Ausgabe 1, 1995,
S. 122-150).
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und drittens ldsst sich der Anstieg der Wachstumsrate von M3 in dieser Zeit nicht durch gesamt-
wirtschaftliche Fundamentaldaten wie Wirtschaftsaktivitdt und Preise erkldren. Wie aus Abbil-
dung B ersichtlich wird, geht eine deutliche Verringerung der Korrelation zwischen Aktien- und
Anleiherenditen mit dem Anstieg eines Indikators der Uberschussliquiditit im Euroraum zwi-
schen 2001 und Mitte 2003 einher. Dies spricht dafiir, dass die hohere Uberschussliquiditit im
Eurogebiet auf eine gestiegene Risikoaversion und damit auf erhebliche Portfolioumschichtun-
gen von nicht in M3 enthaltenen risikobehafteten Vermdgenswerten hin zu sichereren moneta-
ren Anlageformen zuriickzufiihren ist. Dieser Zusammenhang war auch bei der Entwicklung im
Herbst 1987 erkennbar, als sich die Korrelation zwischen Anleihe- und Aktienrenditen bei
gleichzeitigem Anstieg des Indikators der Uberschussliquiditit deutlich abschwichte.

Aus Abbildung A geht hervor, dass die Risikoaversion im Euro-Wéhrungsgebiet in den Jahren
2003 und 2004 nach wie vor relativ hoch war. Dies konnte die Erklarung dafiir sein, dass die
Normalisierung des Anlageverhaltens im Euroraum tendenziell langsamer vonstatten ging als
erfahrungsgemadl zu erwarten gewesen wire. In der Tat scheint die lang anhaltende Phase riick-
laufiger Aktienkurse und hoher Unsicherheit tiber ihre Auswirkungen auf das Vertrauen und
die Risikobereitschaft auch im Jahr 2004 bei den Portfolioentscheidungen im Eurogebiet
weiterhin eine Rolle gespielt zu haben.

aullergewohnlich hohe Unsicherheit in der Wirtschaft und an den Finanzmérkten nachgelassen hat,
ist Anl rhalten der Ansidssigen im R

st das i ageve .a en de . sassige ) Abbildung 4 M3: Ist-Werte und um
Euro-Wihrungsgebiet nach wie vor durch eine  |LE 0 d P AL 3 0 L i e
gewisse Vorsicht gekennzeichnet. Dies konnte ST T
auf eine weiterhin ausgeprigte Risikoscheu der ~ (Veranderung gegen Vorjahr in %; um Saison- und

K Kalendereffekte bereinigt)

Anleger nach einer anhaltenden Phase von Ka-

H H A - = Offizieller M3-Bestand
p'l.talverlusten Z'ln den Aktlenmark'te_n ZuruCk'Zu ~~~~~ M3 bereinigt um den geschitzten Effekt von
fiihren sein (siche Kasten 2 ,,Risikoaversion Portfolioumschichtungen !

und Entwicklung der Geldmengenaggregate®). "7 Referenaver
Die hohe Risikoaversion konnte erkldren, wes- - L
halb das Geldmengenwachstum in den vergan- 9,0 9,0
genen Monaten offenbar durch den von den 50 %0
niedrigen Zinssétzen ausgehenden stimulieren- ' / '
den Effekt bestimmt wurde. 7.0 v =70
60 I I S L\ TN
Die auBergewohnlichen Portfolioumschichtun- / BN \/
gen zulasten von Aktien und zugunsten von in 5.0t 24 : Yy |30
der Geldmenge enthaltenen Instrumenten, die apll 1 \&' ) 1' Ittt T g
zwischen 2001 und Mitte 2003 zu beobachten ’ ME€ ’
waren, haben die monetire Entwicklung in den 39 )
letzten Jahren spiirbar beeinflusst. Fasst man 20 e e e e 20
die aus verschiedenen Quellen (einschlieBlich 1999 © 2000 © 2001 ~ 2002 ~ 2003 2004
statistischer und institutioneller Analysen so- Quelle: EZB.
wie subjektiver Einschitzungen) gewonnenen 1) Bt shitineen oy, Crstensrinun, & Fonfolc
Informationen zusammen, so ist eine quantitati-  Aufsatzes .Monetire Analyse in Echtzeit“ im Monatsbericht

. . . . vom Oktober 2004, beschriebenen Ansatz.
ve Schitzung dieser Portfolioumschichtungen
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moglich, die zur Bereinigung der offiziellen M3-Zeitreihe herangezogen werden kann.! Aus Abbil-
dung 4 geht hervor, dass die um die vermutlichen Auswirkungen von Portfolioumschichtungen
bereinigte Schitzung des jahrlichen M3-Wachstums in den letzten beiden Quartalen iiber der offi-
ziellen M3-Wachstumsrate lag, da Letztere durch die Umkehr der Portfolioumschichtungen ge-
dampft worden ist. Zudem nahm die bereinigte Wachstumsrate von M3 weiter zu; dies ist ein Beleg
fiir die Stdrke des zugrunde liegenden Geldmengenwachstums, das in der offiziellen M3-Zeitreihe
durch die oben genannte Riickbildung der Portfolioumschichtungen etwas verschleiert wurde. Es
ist jedoch zu beriicksichtigen, dass die um die Auswirkung von Portfolioumschichtungen bereinig-
te Schitzung des M3-Wachstums mit einer verhdltnismaBig groBen Unsicherheit behaftet ist und
daher mit Vorsicht interpretiert werden sollte.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die Geldmenge M1 trug nach wie vor am starksten zum M3-Wachstum bei (siche Abbildung 5).
Die Jahreswachstumsrate von M1 ging zwar im Oktober geringfiigig zuriick, blieb aber mit 9,0 %
weiterhin hoch; im dritten Vierteljahr hatte sie 9,6 % betragen (siehe Tabelle 1). Ursdchlich fiir das
kriftige M1-Wachstum war die rasche Ausweitung des Bargeldumlaufs und der taglich filligen
Einlagen. Obwohl sich die jahrliche Zuwachsrate des Bargeldumlaufs in den vergangenen Monaten
stabilisiert hat, lag sie mit 19,6 % im Oktober nach wie vor auf einem sehr hohen Niveau. Griinde
hierfiir sind der anhaltende Wiederaufbau von Bargeldbestdnden durch Ansédssige im Euro-Wéh-
rungsgebiet im Gefolge der Euro-Bargeldumstellung und die rege Nachfrage nach Euro-Banknoten
auBerhalb des Euroraums. Auch die Jahresrate der tiglich filligen Einlagen blieb relativ hoch. Die
Entwicklung der Jahreswachstumsrate von M3 war im dritten Quartal 2004 ungefdhr zur Halfte
auf den Beitrag der taglich filligen Einlagen zuriickzufiihren. Aufgrund der im historischen Ver-
gleich niedrigen Nominalzinsen im Euroraum wurde die Nachfrage nach diesen liquiden Instru-
menten weiterhin durch ihre sehr geringen Opportunitidtskosten angetrieben.

Die Vorjahrsrate der kurzfristigen Einlagen (ohne tdglich fillige Einlagen) ist seit dem zweiten
Quartal dieses Jahres tendenziell gestiegen und belief sich im Oktober auf 3,7 %. Fiir diese Zunah-
me war hauptséchlich die anhaltende Verlangsamung des Riickgangs der Jahresédnderungsrate der
Termineinlagen (Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren) verantwortlich.
Wenngleich die Wachstumsrate der kurzfristigen Einlagen (ohne tiglich fillige Einlagen) zunahm,
lag sie weiterhin unter jener der tdglich fédlligen Einlagen. Ein wichtiger Grund fiir das verhaltene
Wachstum dieser Einlagen liegt darin, dass die Verzinsung dieser Instrumente nur geringfiigig
hoher ist als bei tiglich falligen Einlagen (sieche Abbildung 25) und Letztere aufgrund ihrer grof3e-
ren Liquiditdt daher im Verhéltnis attraktiver sind.

Bei den tdglich féalligen Einlagen und den sonstigen kurzfristigen Einlagen zusammengenommen
scheint es, dass die Nachfrage nach Einlagen seitens der privaten Haushalte und — in geringerem
Umfang — seitens der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gegeniiber dem Vorjahr relativ mode-
rat zugenommen hat, wihrend die Nachfrage der nichtmonetéren Finanzinstitute, insbesondere der
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen, seit dem zweiten Quartal 2004 lebhafter war.

Der Beitrag, den marktfidhige Finanzinstrumente zur Jahreswachstumsrate von M3 leisteten, ging
im Oktober zuriick; die jahrliche Zuwachsrate dieser Instrumente fiel von 4,0 % im dritten Jahres-
viertel auf 2,8 % (siche Tabelle 1). Die monatliche Entwicklung dieser Jahreswachstumsraten
weist starke Schwankungen auf und sollte daher mit Vorsicht interpretiert werden. Bei den Kom-
ponenten der marktfdhigen Finanzinstrumente belief sich die Vorjahrsrate der Geldmarktfondsan-

1 Nidhere Einzelheiten hierzu finden sich in Abschnitt 4 des Aufsatzes ,,Monetdre Analyse in Echtzeit” im Monatsbericht vom Oktober 2004.
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teile im Oktober auf 4,5 % gegeniiber 4,3 % im
dritten Quartal und 6,0 % im zweiten Viertel-
jahr. Der in den vergangenen Quartalen ver-
zeichnete trendméfBige Riickgang der Wachs-
tumsrate dieser Instrumente, die hiufig von pri-
vaten Haushalten als sichere Anlageform in Zei-
ten wirtschaftlicher und finanzieller Unsicher-
heit gehalten werden, ist ein Zeichen fiir die
Normalisierung des Anlageverhaltens der pri-
vaten Haushalte und Unternehmen im Euro-
Wihrungsgebiet. Das geméBigte Tempo dieses
Riickgangs stiitzt allerdings die Einschdtzung,
dass diese Normalisierung nur langsam von-
statten geht.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten belief sich die Jahres-
wachstumsrate der Gesamtkreditvergabe der
MFIs an Anséssige im Euro-Wiahrungsgebiet
im Oktober 2004 auf 6,1 %; damit bestétigte
sich weitgehend die Entwicklung, die im bishe-

Abbildung 5 Beitrage zum jahrlichen

Wachstum von M3

(in Prozentpunkten; M3-Wachstum in %; um Saison- und
Kalendereffekte bereinigt)
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rigen Jahresverlauf zu beobachten gewesen war (das Wachstum erhdhte sich von 5,8 % im ersten
Vierteljahr auf 6,2 % im dritten Quartal). Dahinter verbirgt sich jedoch eine uneinheitliche Ent-
wicklung der jahrlichen Zuwachsraten der wichtigsten Teilkomponenten in jlingster Vergangen-
heit. Wihrend sich das Wachstum der Kreditvergabe an die 6ffentlichen Haushalte tendenziell
verlangsamte, beschleunigte es sich bei der Kreditgewédhrung an den privaten Sektor (siche

Tabelle 1).

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

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

Tak
Janresy aten

Bestand in % 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2004
von M3" Q3 (02} Q1 Q2 Q3 Sept. Okt.
Ml 44,6 114 11,0 11,1 10,3 9,6 9,7 9,0
Bargeldumlauf 6,9 29,6 26,5 24,0 21,6 20,3 19,9 19,6
Tiéglich fdllige Einlagen 37,7 8,9 8,8 9,1 8,5 79 8,0 7,2
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 40,9 5.8 49 33 1,7 2,0 2,8 3,7
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 15,8 -1,3 -2,9 -4,4 -7,0 -5,8 -4,1 -1,6
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 25,1 11,6 11,1 9,2 8,1 7,6 7,6 73
M 85,5 8,6 7,9 7,2 6,0 58 6,3 6,4
M3 - M2 (= marktfihige Finanzinstrumente) 14,5 7,7 5.8 2,5 2,0 4.0 4,5 2,8
M3 100,0 8,4 7,6 6,5 5,4 5,6 6,0 58

Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Kredite an 6ffentliche Haushalte
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte
Kredite an den privaten Sektor
Buchkredite an den privaten Sektor
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen)

53 5,9 58 6,0 6,2 6,1 6,1
48 6.6 6,1 6.5 6.5 55 44
1,0 L5 1.2 23 23 15 16
5.5 5.7 57 5.9 6.2 63 6.6
49 53 54 56 6.2 6,5 6.8

58 6,7 74 8,4 8,7 92 9,1

Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Die Jahresrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor erh6hte sich im Oktober auf 6,8 % (nach
6,2 % im dritten Quartal und 5,6 % im zweiten Quartal). Die auf Jahresrate hochgerechnete Sechs-
monatsrate ist seit Mirz dieses Jahres gestiegen und betrug im Oktober 7,9 %.

Die im Laufe dieses Jahres zu verzeichnende Zunahme des Kreditwachstums war bei allen nichtfi-
nanziellen Sektoren zu beobachten (siche Tabelle 2). Die Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe
an die privaten Haushalte belief sich im Oktober auf 7,8 % gegeniiber 6,6 % im ersten Quartal
dieses Jahres. Insbesondere bei den Wohnungsbaukrediten wurde angesichts der im gesamten
Euroraum niedrigen Hypothekenzinsen eine kriftige Zunahme verzeichnet. Die Jahresrate der Ver-
gabe von Bankkrediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften lag zwar unter jener der privaten
Haushalte, stieg aber in den letzten Monaten sichtbar an. Die Kredite an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften erhdhten sich im Oktober im Vorjahrsvergleich um 5,2 % nach 3,3 % im ersten Quar-
tal dieses Jahres (siehe Abschnitt 2.4).

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 hat sich das Wachstum der ldngerfristigen finanziellen Ver-
bindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) seit Mitte 2003 erh6ht (siehe Abbildung 6). Die
langerfristigen Anlagen der Nicht-MFIs nahmen im Oktober im Vorjahrsvergleich um 9,1 % zu,
verglichen mit 8,4 % im zweiten und 8,7 % im dritten Quartal. Die gestiegene Nachfrage der
Anleger des Eurogebiets nach diesen Instrumenten stiitzt die Annahme, dass ein allméhlicher
Ubergang zu einem normaleren Portfolioverhalten der privaten Haushalte und Unternehmen statt-
findet.

Gleichzeitig erhohten sich die Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euroraum an Gebietsfremde
im Oktober gegeniiber dem Vorjahr auf 131 Mrd €, was vor allem auf die erneute Nachfrage
ausldndischer Anleger nach Aktiva des Eurogebiets seit Mitte dieses Jahres zuriickzufithren war
(siehe Abbildung 7). Da die Entwicklung der Nettoforderungen der MFIs gegeniiber dem Nicht-
Euro-Wihrungsgebiet Transaktionen zwischen Gebietsansédssigen und Gebietsfremden widerspie-
gelt, die iiber den MFI-Sektor des Eurogebiets getitigt werden, ldsst dies auf ein wieder erwachtes

Tabelle 2 MFI-Kredite an den privaten Sektor

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

m

Y] Jahreswachstumsraten
in % des 2003 2003 2004 2004 2004 2004
Gesamtwerts " Q3 Q4 Q1 Q2 Sept. Okt.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 41,9 3,6 3,5 33 4,0 4,6 5,2
Bis zu 1 Jahr 30,7 -1,0 -0,8 24 22,1 -0,6 1,5
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 17,5 4.6 3,1 3,6 6,4 6,0 5,6
Mehr als 5 Jahre 51,8 6,5 6,5 6,9 7,2 7.4 7.4
Private Haushalte ? 50,5 58 6,4 6,6 73 7.8 7.8
Konsumentenkredite 3 13,6 3,0 2,9 4,4 57 6,3 59
Wohnungsbaukredite ¥ 68,0 74 8,1 8.4 9,0 9,9 9,8
Sonstige Kredite 18,5 2,5 32 23 2,3 1.8 2,0
Versicher llschaften und Pensionskassen 0,7 9,7 11,9 8,7 18,9 18,4 9,7
Sonstige nichtmonetiire Finanzinstitute 6,9 6,0 11,8 8,9 8,6 84 9,2

Quelle: EZB.

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

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

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

3) Die Abgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wiahrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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Abbildung 6 M3 und langerfristige Abbildung 7 Entwicklung der Geldmenge M3
finanzielle Verbindlichkeiten der MFls und ihrer Gegenposten
(ohne Kapital und Riicklagen)
(Verénderung der auf Jahresrate hochgerechneten Sechsmonatsraten (Verinderung gegen Vorjahr; Stand am Ende des Berichtszeitraums;
in %; um Saison- und Kalendereffekte bereinigt) inMrd €; um Saison-und Kalendereffekte bereinigt)
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Interesse Gebietsfremder an Dividendenwerten und Anleihen des Euroraums schlieBen. Werden
solche Aktiva von Ansdssigen im Euro-Widhrungsgebiet an Gebietsfremde verkauft, kann dies die
liquiden Mittel der Gebietsansdssigen erhohen. Wenngleich kurzfristige Entwicklungen dieses
volatilen Indikators nicht tiberbewertet werden sollten, haben die seit Juli 2004 zu beobachtenden
anhaltenden Kapitalzufliisse zu einer Umkehr des vorangegangenen Abwirtstrends bei den Vor-
jahrsraten der Nettoforderungen an Gebietsfremde gefiihrt.

Insgesamt bestdtigen die Angaben iiber die Gegenposten zu M3 die jiingsten Trends. Einerseits
trigt die bestdndige Zunahme der MFI-Kredite an den privaten Sektor, die auf das niedrige Zinsni-
veau zuriickzufiihren ist, weiterhin erheblich zum M3-Wachstum bei. Andererseits hatte der anhal-
tend starke Anstieg der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und
Riicklagen), der mit der Umkehr fritherer aulergew6hnlicher Portfolioumschichtungen zugunsten
monetdrer Anlageformen zusammenhing, eine Abschwéchung des M3-Wachstums zur Folge.
Insgesamt iberwog der erstgenannte Effekt in den letzten Monaten den letztgenannten.

BEURTEILUNG DER LIQUIDITATSBEDINGUNGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Da die Portfolioanpassungen nur allméhlich vollzogen werden, ist im Euroraum derzeit deutlich
mehr Liquiditit vorhanden, als zur Finanzierung eines inflationsfreien Wirtschaftswachstums er-
forderlich ist. Dies ldsst sich an der Entwicklung der nominalen und der realen Geldliicke ablesen
(siche Abbildung 8 und 9).? Ein GroBteil der vorhandenen Uberschussliquiditit scheint auf friihe-

2 Das absolute Niveau der MessgrofBen der Geldliicke sollte mit einer gewissen Vorsicht interpretiert werden, da es entscheidend von der

Wahl der Basisperiode abhingt.
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Abbildung 8 Schatzung der nominalen

Geldliicke "

(in % des M3-Bestands; um Saison- und Kalendereffekte
bereinigt; Dezember 1998 = 0)

= Nominale Geldliicke auf Basis des offiziellen
M3-Bestands

«+«++ Nominale Geldliicke auf Basis des um den
geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen
bereinigten M3-Bestands 2
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Quelle: EZB.

1) Die nominale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen
der tatsdchlichen Geldmenge M3 und dem Geldbestand M3, der
sich aus einem dem Referenzwert (4 %2 % p. a.) entsprechenden
konstanten M3-Wachstum seit Dezember 1998 (Basisperiode)
ergeben hitte.

2) Die Schitzungen zur GroBenordnung der Portfolioverschie-
bungen hin zu M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des Aufsatzes
~Monetire Analyse in Echtzeit* im Monatsbericht vom Oktober
2004 beschriebenen Ansatz.

Abbildung 9 Schatzung der realen
Geldliicke "

(in % des realen M3-Bestands; um Saison- und Kalendereffekte
bereinigt; Dezember 1998 = 0)

= Reale Geldliicke auf Basis des offiziellen
M3-Bestands
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Quelle: EZB.

1) Die reale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen der
mit dem HVPI deflationierten tatsidchlichen Geldmenge M3 und
dem deflationierten Geldbestand M3, der sich bei einem dem
Referenzwert (4 %2 % p. a.) entsprechenden konstanten nomina-
len M3-Wachstum und einer mit der Preisstabilitatsdefinition der
EZB im Einklang stehenden HVPI-Inflation — jeweils seit De-
zember 1998 (Basisperiode) — ergeben hitte.

2) Die Schdtzungen zur Grofienordnung der Portfolioverschie-
bungen hin zu M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des Aufsatzes

~Monetire Analyse in Echtzeit* im Monatsbericht vom Oktober
2004 beschriebenen Ansatz.

re Portfolioumschichtungen zuriickzufiithren zu sein. Darauf ldsst die groe Differenz zwischen
der auf der offiziellen M3-Zeitreihe beruhenden Geldliicke und jener, die sich aus der Schiatzung
einer um Portfolioumschichtungen bereinigten M3-Zeitreihe errechnet, schlieBen.® Angesichts der
jiingsten Beschleunigung der zugrunde liegenden monetdren Dynamik im Zusammenhang mit dem
niedrigen Zinsniveau haben sich allerdings die um die Effekte von Portfolioumschichtungen berei-
nigten Indikatoren der Uberschussliquiditiit in den letzten Quartalen ebenfalls erhoht und liegen
nun auf dem héchsten Stand seit Januar 1999.

Sollte ein bedeutender Teil dieser Uberschussliquiditit der Transaktionskasse zuflieBen, dann
wiirden die Risiken fiir die mittelfristige Preisstabilitit — insbesondere bei zunehmendem Vertrau-
en und einer Konjunkturbelebung — steigen. Zudem konnten ein hoher Liquiditatsiiberschuss und
ein starkes Kreditwachstum zu einem starken Anstieg der Vermogenspreise, insbesondere an den
Immobilienmérkten, fithren.

3 Diese Schitzung ist mit betridchtlicher Unsicherheit behaftet und sollte daher mit Vorsicht interpretiert werden. Weitere Einzelheiten
hierzu finden sich in Abschnitt 4 des Aufsatzes ,,Monetire Analyse in Echtzeit” im Monatsbericht vom Oktober 2004.
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2.2 EMISSIONVON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen stieg im dritten Quartal 2004 leicht an, wofiir hauptsdchlich die von MFIs und
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibungen ausschlaggebend wa-
ren. Gleichzeitig verlangsamte sich das jdhrliche Wachstum der von Ansdssigen im Euroraum
begebenen borsennotierten Aktien geringfiigig.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansédssigen im Euroraum begebenen Schuldverschreibungen
erhohte sich im dritten Quartal 2004 leicht auf 7,4 % (siehe Abbildung 10). Grund fiir diese
Entwicklung war ein Anstieg der Jahresrate der Emission kurzfristiger Schuldverschreibungen
von 1,6 % im zweiten Quartal 2004 auf 3,9 % im dritten Quartal. Das Wachstum war somit nach
wie vor recht verhalten, vergleicht man es mit der entsprechenden durchschnittlichen Jahreswachs-
tumsrate von 14,3 % im Jahr 2003. Gleichzeitig war der Absatz langfristiger Schuldverschreibun-
gen mit einer jahrlichen Wachstumsrate von 7,8 % nach wie vor kriftig. Die in der ersten Jahres-
hélfte 2004 beobachtete Tendenz zu ldngeren durchschnittlichen Laufzeiten von Schuldverschrei-
bungen war im dritten Quartal 2004 offenbar weniger stark ausgepragt.

ElPe Aufscl}luss?lung nach Emittentengruppen Abbildung 10 Aufgliederung der von Ansassigen
zeigt, dass sich die Jahreswachstumsrate der vom IR AR iR a s FE TR R

MFI-Sektor begebenen Schuldverschreibungen |GG ELTITE U EE A TS LT T
im dritten Quartal 2004 um 0,7 Prozentpunkte auf ~ (Jahreswachstumsraten)

8,7 % erhohte (siche Tabelle 3). Die seit Ende —— Insgesamt

2003 zu verzeichnende Zunahme der von MFIs """ Monetire Finanzinstitute

) ] = = = Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften
begebenen Schuldverschreibungen ist hochst- Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

wahrscheinlich der kriftigen Ausweitung der = Offentliche Havshalte
Kreditvergabe dieses Sektors zuzuschreiben. “ “

. . . 35 [ 35
Bei den Kapitalgesellschaften ohne MFIs, die so- ° -
wohl die nichtmonetéren finanziellen als auch die '.‘ '/1 7\\ _-"‘,‘, o
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften umfassen, A R AR boTs
sank die Vorjahrsrate der Begebung von Schuld- 55 :.. E / RSO SEE ’s
verschreibungen im dritten Jahresviertel 2004 " " "‘
leicht auf 9,3 %. Grund hierfiir war ein Riickgang 20 ! \ Y 20
der Jahreswachstumsrate der von nichtmonetéren \ ?
finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen 15 ,P "“ 15
Schuldverschreibungen um 2,1 Prozentpunkte. \/ L. \\ :
Darin spiegelt sich wider, dass die indirekte Fi- 10 [ T L /v\v - 10
nanzierung der MFIs und nichtfinanziellen Kapi- NP N /N--f\v-\ i —
talgesellschaften tiber Finanztochter und Zweck- [ [ e {7 TS \/\_ 5
gesellschaften in den letzten Monaten abgenom- T
men hat. Gleichwohl blieb die Jahreswachstums- O 000 2001 " 2002 2003 " 2004 0
rate des Nettoabsatzes durch nichtmonetére finan- Quelle: EZB.
zielle Kapitalgesellschaften mit 12,8 % im Sep- Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von Fi-
tember 2004 auf hohem Niveau. nanztransaktionen berechnet.
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Umlauf ‘ Jahreswachstumsraten "
(in Mrd €)

2004 2003 2003 2004 2004 2004
Emittentengruppe Q3 Q o Q1 Q2 Q3
Schuldverschreibungen 9248 6,9 7,1 7,1 7,1 74
MFls 3534 4,7 5.4 6,3 38,0 8,7
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 728 28,0 27,6 22,0 16,4 14,3
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 585 10,7 10,1 7,0 3,1 3,7
Offentliche Haushalte 4401 5.4 5.4 5,6 5,6 5.8

Darunter:
Zentralstaaten 4160 4,7 4,6 4,9 5,0 52
Sonstige 6ffentliche Haushalte 241 22,9 22,5 21,5 18,4 16,4
Borsennotierte Aktien 3762 L1 1,1 1,3 1,1 0,9
MFls 580 0,8 1,3 1,9 23 1,7
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 362 2,1 24 3,1 1,7 1.8
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2820 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7

Quelle: EZB.

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

Die Emission von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften hat zuletzt
leicht zugenommen, was sich in einer Erh6hung der Jahresrate der von diesem Sektor begebenen

Schuldtitel auf 3,7 % im dritten Quartal (vergli-
chen mit 3,1 % im Vorquartal) dulerte. Eine et-
was langerfristigere Betrachtung zeigt, dass das
jahrliche Wachstum der von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften begebenen Schuldver-
schreibungen im dritten Quartal 2004 deutlich
niedriger war als im Durchschnitt des Jahres
2003, als es 8,9 % betragen hatte. Die trotz der
duflerst giinstigen Finanzierungsbedingungen
im Euroraum weiterhin verhaltene Emission
von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzi-
elle Kapitalgesellschaften kann auf mehrere
Faktoren zuriickgefiihrt werden. Vor allem
diirften sich aufgrund der positiven Entwick-
lung der Ertragslage die interne Spartétigkeit
erhoht und der AuBBenfinanzierungsbedarf ver-
ringert haben (siche Kasten 4). Zudem kdnnte
die nach wie vor hohe Verschuldung der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften die Unter-
nehmen dazu veranlasst haben, ihre Bilanzen
weiter umzustrukturieren.

Was den 6ffentlichen Sektor anbelangt, so stieg
die jdhrliche Wachstumsrate der von den 6ffent-
lichen Haushalten begebenen Schuldverschrei-
bungen im dritten Quartal 2004 leicht auf
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Abbildung I | Aufgliederung der von Ansassigen im

Euro-Wahrungsgebiet begebenen borsennotierten
Aktien nach Emittentengruppen

(Jahreswachstumsraten)
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Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis
Finanztransaktionen berechnet.
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5,8 %. Diese Entwicklung war darauf zuriickzufiihren, dass sich die jahrliche Zuwachsrate der von
Zentralstaaten begebenen Schuldverschreibungen im dritten Quartal 2004 geringfiigig auf 5,2 %
erhohte, wihrend die Jahreswachstumsrate der Schuldverschreibungen sonstiger 6ffentlicher
Haushalte, zu denen insbesondere Lander und Gemeinden zédhlen, mit 16,4 % weiterhin hoch war.
Die relativ kraftige Emission langfristiger Schuldverschreibungen durch Zentralstaaten (die Jah-
reswachstumsrate belief sich im dritten Quartal 2004 auf 5,5 %, verglichen mit einer durchschnitt-
lichen Zuwachsrate von 3,2 % im Jahr 2003) weist darauf hin, dass dieser Sektor versucht, die
Laufzeitstruktur wieder ausgewogener zu gestalten, was sehr wahrscheinlich mit dem historisch
niedrigen Niveau der langfristigen Zinsen erkldrt werden kann.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet emittierten borsennotier-
ten Aktien lag nach wie vor auf einem sehr niedrigen Niveau; sie ging leicht von 1,1 % im zweiten
auf 0,9 % im dritten Quartal 2004 zuriick (siehe Abbildung 11 und Tabelle 3). Dieser Entwicklung
lagen ein Riickgang der Vorjahrsrate der vom MFI-Sektor emittierten borsennotierten Aktien um
0,6 Prozentpunkte auf 1,7 % und eine weitere Abschwichung des Wachstums der von nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften begebenen borsennotierten Aktien gegeniiber dem Vorjahr auf 0,7 %
im dritten Quartal 2004 zugrunde. Die Jahreswachstumsrate der von nichtmonetéren finanziellen
Kapitalgesellschaften (einschlieBlich Versicherungsgesellschaften) begebenen borsennotierten
Aktien blieb im gleichen Zeitraum weitgehend unverindert bei 1,8 %. In der verhaltenen Emissi-
onstitigkeit am Primdrmarkt diirften sich die weiterhin recht hohen Kosten der Aktienfinanzierung
sowie die umfangreichen Riickkaufsaktivititen und eine Reihe von Delistings (Aufthebungen von
Borsennotierungen) widerspiegeln (siehe Kasten 4).

Abbildung 12 Gesamtvermdgen der Investmentfonds Abbildung 13 Jahrliche Nettozufliisse in

nach Anlageschwerpunkten Investmentfonds (nach Arten)

(Verdanderung gegen Vorjahrin %) (inMrd EUR)
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Quelle: EZB. Quellen: EZB und Europdische Investmentvereinigung (FEFSI).

1) EZB-Berechnung anhand von Lénderangaben der FEFSI.
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2.3 INSTITUTIONELLE ANLEGER

Die Daten zur Geldvermogensbildung von Investmentfonds, Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen fiir das zweite Quartal 2004 lassen darauf schliefSen, dass sich die Portfolio-
strukturierung der institutionellen Anleger weiter normalisiert hat, und zwar zugunsten risikorei-
cherer Anlageformen.

INVESTMENTFONDS

Die Jahresdnderungsrate des Gesamtvermdgens der Investmentfonds im Euro-Wéhrungsgebiet
ging im zweiten Quartal 2004 auf 14 % zuriick, verglichen mit 22 % im ersten Quartal (siehe
Abbildung 12). Von diesem Riickgang waren alle Fondsarten — wenn auch in unterschiedlichem
MafBe — betroffen. Die Jahreswachstumsrate des Gesamtvermogens der Aktienfonds verringerte
sich im Berichtszeitraum auf 25 % nach 43 % im Vorquartal, wobei dieser Einbruch in erster Linie
durch einen Basiseffekt ausgeldst wurde, der mit einem krédftigen Anziehen der Aktienkurse im
zweiten Quartal 2003 zusammenhing. Die Jahresrate des Gesamtvermdgens der Rentenfonds fiel
auf-0,5 % (nach 6 % im ersten Quartal), und die entsprechende Rate der Immobilienfonds belief
sich im zweiten Quartal auf 11 % (nach 14 % im Vorquartal).

Die Entwicklung des Gesamtvermdgens der Abbildung 14 Geldvermagensbildung der
Investmentfonds ist nicht um Bewertungseffek-  [UATETE TP TR T T LT e
te aufgrund von Anderungen der Preise fiir Ver- [t
mogenswerte bereinigt. Sie ist daher nicht mit
den in der MFI-Bilanzstatistik enthaltenen
Stromgrofen vergleichbar, bei denen solche Be-
wertungseffekte herausgerechnet sind. Die von
der FEFSI* zur Verfiigung gestellten Daten
deuten darauf hin, dass es im ersten und zweiten
Quartal dieses Jahres zu im Vorjahrsvergleich 100 100
kréaftigen Kapitalzufliissen in Aktienfonds kam ¢ /4\
(siehe Abbildung 13). Dies lisst darauf schlie- 80 \ 80
Ben, dass die positiven Jahresdnderungsraten ~ N S

. . e ERRRRENY [F\/ AP
des Gesamtvermdgens zumindest teilweise ei- 0 N ™ 60
nen anhaltenden Mittelzufluss in Aktienfonds
widerspiegeln. Die FEFSI-Daten weisen fiir
das zweite Quartal auch einen Riickgang der
Anlagen in Rentenfonds gegeniiber dem Vor-
jahr aus, womit sich der seit dem Schlussquartal 1
2003 zu beobachtende riickldufige Trend fort- %]
setzte. Gleichwohl war die negative Jahresdnde-
rungsrate des Gesamtvermdgens der Renten-
fonds offenbar auf Bewertungseffekte zuriick-
zufithren, da die jahrlichen Kapitalzufliisse po-

(Jahreswachstumsraten; Beitrdge in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB.

4 Die Fédération Européenne des Fonds et Sociétés d’Investissement (FEFSI) liefert Informationen iiber den Nettoabsatz (bzw. die Netto-
kapitalzuflisse) offener Publikumsaktien- und -rentenfonds. Die in der FEFSI-Statistik iiber die Nettokapitalstrome erfassten Lander sind
Deutschland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, Osterreich, Portugal und Finnland. Siche den Kasten ,,Jiingste
Entwicklung der Nettoinvestitionen in Aktien- und Rentenfonds des Euro-Wihrungsgebiets® im Monatsbericht vom Juni 2004.
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sitiv blieben. Die MFI-Bilanzdaten zeigen, dass die jahrlichen Nettozufliisse in Geldmarktfonds
im zweiten Quartal weiter zuriickgingen.

Die anhaltenden Nettozufliisse in Aktienfonds und die Verringerung der jahrlichen Nettoinvestiti-
onen in Geldmarktfonds im zweiten Quartal 2004 stehen im Einklang mit der weiteren Normalisie-
rung des Portfolioverhaltens der Anleger im Euroraum, in deren Rahmen die Vermdgensanlagen
von weniger risikoreichen Geldmarktfondsanteilen und Anleihen in risikoreichere Anlageformen
wie Aktien umgeschichtet werden. Die Daten stiitzen somit die in Abschnitt 2.1 enthaltene Analy-
se anhand monetérer Daten.

VERSICHERUNGSGESELLSCHAFTEN UND PENSIONSKASSEN

Die jahrliche Zuwachsrate der Geldvermdgensbildung von Versicherungsgesellschaften und Pen-
sionskassen (VGPKs) im Euro-Wéhrungsgebiet verringerte sich im zweiten Quartal dieses Jahres
auf 6,4 %, nachdem sie im ersten Quartal noch 6,9 % betragen hatte. Darin spiegelten sich gegen-
laufige Entwicklungen bei den einzelnen Anlageformen wider. Wahrend die Jahreswachstumsrate
sowohl der von VGPKs vergebenen Kredite als auch des Bestands an borsennotierten Aktien
riickldufig war, festigte sich das Wachstum des Erwerbs von Wertpapieren ohne Anteilsrechte
(siche Abbildung 14). Dartiber hinaus erhéhten die VGPKs ihren Einlagenbestand bei MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet.

2.4 FINANZIERUNG UND GELDVERMOGENSBILDUNG DES NICHTFINANZIELLEN SEKTORS

Das Wachstum der Gesamtfinanzierung des nichtfinanziellen Sektors stabilisierte sich im zweiten
und dritten Quartal 2004. Wihrend die Finanzierung der privaten Haushalte aufgrund der anhal-
tenden Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten weiter zunahm, blieb die Finanzierung der nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften und der éffentlichen Haushalte unverdndert. Was die Geldver-
mogensbildung betrifft, so bestditigen die Daten zur Finanzierungsrechnung, dass sich die all-
mdhliche Normalisierung des Anlageverhaltens zugunsten ldngerfristiger Anlageformen im zwei-
ten Vierteljahr fortsetzten.

FINANZIERUNG DES NICHTFINANZIELLEN SEKTORS

Auf Daten der Geld- und Bankenstatistik und der Statistik iber Wertpapieremissionen basierende
Schitzungen deuten darauf hin, dass die Wachstumsraten der Gesamtfinanzierung und der Fremd-
finanzierung des nichtfinanziellen Sektors im dritten Quartal 2004 mit rund 4 2 % bzw. 5 % %
weitgehend unverdndert geblieben sind (siche Tabelle 4).

Die Finanzierung des Sektors der privaten Haushalte hat sich in den vergangenen Monaten weiter
beschleunigt und nahm im dritten Quartal 2004 den Schitzungen zufolge um 8 % % gegeniiber dem
Vorjahr zu. Diese weitere Zunahme des Kreditwachstums ist vorrangig auf die robuste Nachfrage
nach langfristigen Krediten — in der Regel Wohnungsbaukrediten — vor dem Hintergrund eines
lebhaften Hypothekenmarktgeschéfts in einigen Landern zuriickzufithren. Die dynamische Ent-
wicklung der Wohnungsbaukredite im dritten Quartal 2004 wurde von den giinstigen Finanzie-
rungsbedingungen getragen; dies geht aus den Ergebnissen der im Oktober 2004 vom Eurosystem
durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschéft hervor®. In den letzten Quartalen war das jéhrliche

5 Siehe den Kasten ,,Ergebnisse der im Oktober 2004 durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wéhrungsgebiet* im Monats-
bericht vom November 2004.
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Wachstum der gesamten Kreditvergabe an private Haushalte kréaftiger als das der Kreditvergabe
durch die MFIs. Dies deutet auf eine anhaltend hohe Wachstumsrate der Kreditvergabe sonstiger
Finanzinstitute im Zusammenhang mit der Verbriefung von Hypotheken fiir Wohnimmobilien in
einer Reihe von Landern hin. Auch die jdhrliche Zuwachsrate der Konsumentenkredite wies im
dritten Quartal 2004 einen weiteren Anstieg auf, wihrend die Jahresrate der sonstigen MFI-Kredi-
te an private Haushalte weitgehend unverdndert war.

Tabelle 4 Finanzierung des nichtfinanziellen Sektors im Euro-Wahrungsgebiet

Anteil des Jahreswachstumsraten
Bestands an
der (Sektor-)
Finanzierung | 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
in %" Q2 Q3 07} Q1 Q2 Q3 07} Q1 Q2 Q3»

Nichtfinanzieller Sektor 100 4,1 4,0 39 44 48 52 48 44 44 4%
Darunter: Langfristige Finanzierung® 85,3 4,5 4,5 42 4,2 4.4 5,0 48 4,6 4.8 4%
Fremdfinanzierung® 83,4 5,1 4,6 4.8 55 58 6,0 55 49 51 5%
Darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 14,7 1.8 0,7 2,1 55 7,1 6,3 5,0 2,9 2,2 4Y
Darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 68,7 58 5,5 53 5,5 55 59 57 53 5.8 5%
Private Haushalte -9 23,4 6,0 6,1 6,5 6,7 6,5 7,1 7,1 74 8,0 8%
Darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 73 0,7 0,2 08 -03 -1, -1,4  -0,8 0,4 1,6 2%
Darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 92,7 6,5 6,7 7,1 7,4 73 7,9 7,8 8,0 8,5 8%
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 43,5 33 2,7 2,5 3,0 34 3,7 3,1 1,8 1,8 2%
Darunter: Langfristige Finanzierung 81,7 4,7 42 3,6 34 33 39 34 2,5 2.4 2%
Fremdfinanzierung® 61,8 55 3,7 4,0 5,1 52 52 43 2,2 2,5 3
Darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 18,3 -2,9  -38 -23 0,9 4,0 3,0 .6 -0,7 -0,7 0
Darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 43,6 9,7 7.4 7,0 7,0 58 6,1 5,5 35 39 4Y
Darunter: Kredite 49,7 5,1 32 39 4,6 43 45 33 1,6 2,0 2%
Darunter: Wertpapiere ohne Anteilsrechte 8,1 8,8 6,8 4,1 8,1 11,6 9,8 103 4,5 4,1 3%
Darunter: Pensionsriickstellungen 4,0 4.4 4,7 52 54 58 58 6,0 5,9 58 5%
Borsennotierte Aktien 38,2 0,9 1,2 0,7 0,4 0,7 0,9 0,8 1,0 0,4 %
Offentliche Haushalte® 33,1 4,1 43 42 5,0 58 59 5,5 54 54 5
Darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 15,3 12,3 104 11,9 17,1 16,3 156 134 9,8 70 12%
Darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 84,7 2,8 34 3,0 3,1 4,0 43 4,2 4,6 5,1 3%
Darunter: Kredite 16,8 -06 -0,8 -1,9 -1,5 0,9 2,8 3,6 3,7 3,2 1%
Darunter: Wertpapiere ohne Anteilsrechte 79,9 4,7 5,0 52 6,0 6,5 6,2 57 5,7 5.8 5%
Darunter: Verbindlichkeiten von
Zentralstaaten aus Einlagen 3,2 15,8 15,8 12,3 14,7 13,4 13,2 8,9 7,5 4.8 11
Schuldenquote (g am BIP;in %)
Private Haushalte 50 50 51 51 52 52 53 53 54 55
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 62 62 62 62 63 63 63 62 62 62
Offentliche Haushalte 73 74 74 76 77 76 75 77 77 76
Verschuldungskoeffizient der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften 142 189 184 211 185 183 166 160 162 165
Quelle: EZB.

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

1) Stand am Ende des zweiten Quartals 2004. Anteil der kurzfristigen und langfristigen (Fremd-)Finanzierung und Sektorfinanzierung
an der Gesamtfinanzierung in %. Anteil der kurzfristigen und langfristigen (Fremd-)Finanzierung der Sektoren und der
Finanzierungsinstrumente an der Gesamtsektorfinanzierung in %. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

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

3) Die langfristige Finanzierung (mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr) umfasst langfristige Kredite, begebene lang-
fristige Schuldverschreibungen, begebene borsennotierte Aktien und Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften.
4) Die Fremdfinanzierung umfasst Kredite, begebene Schuldverschreibungen, Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften und Verbindlichkeiten von Zentralstaaten aus Einlagen. Die kurzfristige Fremdfinanzierung (mit einer
Ursprungslaufzeit von bis zu einem Jahr) umfasst kurzfristige Kredite, begebene kurzfristige Schuldverschreibungen und
Verbindlichkeiten von Zentralstaaten aus Einlagen. Die langfristige Fremdfinanzierung entspricht der langfristigen Finanzierung ohne
begebene borsennotierte Aktien.

5) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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Aufgrund der anhaltenden Zunahme der Kreditaufnahme erhohte sich die Schuldenquote der priva-
ten Haushalte weiter auf 55 % des BIP im dritten Quartal. Trotz dieser im historischen Vergleich
hohen Verschuldung diirfte sich die Gesamtlast des Schuldendienstes (einschlieBlich Zins- und
Tilgungszahlungen) im Verhéltnis zum verfiigbaren Einkommen seit dem Jahr 2000 aufgrund des
niedrigen Zinsniveaus im GroBen und Ganzen nicht verdndert haben (jiingste Daten zur Finanzlage
der privaten Haushalte und der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Jahr 2003 finden sich in
Kasten 3).

Ungeachtet der recht niedrigen Zinsen stabilisierte sich die Jahreswachstumsrate der Finanzierung
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im dritten Quartal 2004 den Schiatzungen zufolge bei
2 Y% %. Dieser Entwicklung lag ein leichter Anstieg der Jahreswachstumsrate der Fremdfinanzie-
rung zugrunde, dem eine weitgehend unverdnderte Jahreswachstumsrate der borsennotierten Ak-
tien gegeniiberstand. Das jahrliche Wachstum der gesamten Kreditaufnahme nichtfinanzieller Ka-
pitalgesellschaften erhohte sich im dritten Quartal dieses Jahres schatzungsweise auf 2 % %. Im
Gegensatz dazu diirfte die Zunahme der Finanzierung iiber Schuldverschreibungen im gleichen
Quartal etwas zuriickgegangen sein (siche auch Kasten 4).

Die am BIP gemessene Schuldenquote der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ist den Schit-
zungen zufolge im dritten Quartal 2004 auf einem relativ hohen Niveau geblieben. Die Verschul-
dung in Relation zum erwirtschafteten Gewinn (gemessen am Betriebsiiberschuss), die in den
vergangenen Quartalen gestiegen ist, ging im dritten Quartal leicht zuriick.

Die Jahreswachstumsrate der Fremdfinanzierung der 6ffentlichen Haushalte belief sich im dritten
Jahresviertel schitzungsweise auf rund 5 %. Diese kréftige Zuwachsrate spiegelte die schwache
Haushaltslage einiger Euro-Lénder wider. Die Schuldenquote der 6ffentlichen Haushalte diirfte im
Berichtsquartal leicht gesunken sein.

ERSPARNIS, FINANZIERUNG UND INVESTITIONEN DER PRIVATEN HAUSHALTE UND NICHT-
FINANZIELLEN KAPITALGESELLSCHAFTEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET IM JAHR 2003

Vor kurzem sind Angaben zu den Finanzierungsrechnungen des Euro-Wahrungsgebiets fiir das
Jahr 2003 verfiugbar geworden.' Sie ermdglichen eine umfassende Analyse der finanziellen
Entwicklung der verschiedenen Wirtschaftssektoren im Euroraum. Auf dieser Grundlage wird
im vorliegenden Kasten die Entwicklung der Ersparnis, Finanzierung und Geldvermdgensbil-
dung der privaten Haushalte und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Jahr 2003 erdortert.

Insgesamt wiesen die privaten Haushalte einen groflen Finanzierungsiiberschuss auf, wéhrend
die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften weiterhin ein Finanzierungsdefizit verzeichneten
(siche Abbildung A). Der zusammengefasste Saldo der heimischen Sektoren gegeniiber der
iibrigen Welt (unter Einbeziehung des Defizits der 6ffentlichen Haushalte) blieb 2003 positiv,
ging jedoch leicht zuriick.

1 Siehe Abschnitt 3.4 der ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets“ in diesem Monatsbericht. Die Daten zur Finanzierungsrechnung des
Eurogebiets basieren auf den nationalen Finanzierungsrechnungen, die von Eurostat und von der EZB erhoben werden.
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Abbildun%A Finanzierungssaldo der Abbildung B Verschuldung und Zins-

Sektoren belastung der privaten Haushalte
(in % des BIP) (in %)
= Schuldenquote gemessen am verfiigbaren Einkommen
(linke Skala)
= Insgesamt e«+e+ Schuldenquote gemessen am Geldvermdgen
«++e« Offentliche Haushalte (Staat) (linke Skala)
= = = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften = = = Zinsausgabenquote gemessen am verfiigbaren
Private Haushalte Einkommen (rechte Skala) 1)
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Quellen: EZB und Eurostat. Quellen: EZB und Eurostat.
1) Der Finanzierungssaldo ist definiert als Differenz zwischen 1) Die Zinsausgaben fiir 2003 sind von der EZB geschitzt.

Bruttoersparnis und empfangenen Nettovermdgenstransfers ab-
ziiglich Bruttoinvestitionen und Nettozugang an Wertsachen.

Private Haushalte

Der nahezu unverdnderte Finanzierungsiiberschuss der privaten Haushalte im Jahr 2003 stand
im Einklang mit weitgehend stabilen Sparquoten und Bruttoinvestitionen (in erster Linie dem
Nettoerwerb von Wohneigentum) in Relation zum BIP.

Die Nachfrage der privaten Haushalte nach Krediten zur Finanzierung von Immobilienkdufen
stieg 2003 weiter an,”> wodurch auch die Verschuldung der privaten Haushalte im Verhéltnis
zum verfiigbaren Einkommen weiter zunahm (siehe Abbildung B). Gleichwohl blieb der in
Prozent des verfiigbaren Einkommens gemessene Verschuldungsgrad der privaten Haushalte im
Euro-Wiéhrungsgebiet deutlich niedriger als in anderen Industrieldndern wie etwa den Vereinig-
ten Staaten, dem Vereinigten Konigreich oder Japan. Auflerdem stabilisierte sich die Relation
zwischen Verschuldung und Geldvermégen, da der Wert der von den privaten Haushalten ge-
haltenen Wertpapiere (vor allem Aktien) zunahm. Hinzu kommt, dass die hoheren Hypotheken-
schulden seit 1999 mit einem Anstieg der Immobilienpreise einhergegangen sind. Trotz der
gestiegenen Verschuldung nahm die Gesamtzinsbelastung der privaten Haushalte im Eurogebiet
2003 aufgrund des niedrigen Zinsniveaus weiter ab.

Die Geldvermdgensbildung der privaten Haushalte nahm 2003 leicht zu (sieche Abbildung C).
Bargeld und Einlagen wiesen weitgehend stabile Zufliisse auf. Die Riickstellungen bei Versi-
cherungsgesellschaften und Pensionskassen, die in den vergangenen Jahren meist relativ hoch
gewesen waren, erhdhten sich 2003 leicht. Eine bemerkenswerte Entwicklung war, dass die

2 Anzumerken ist, dass ein GroBteil der kreditfinanzierten Immobiliengeschifte keine Zunahme der Nettoinvestitionen bewirken, da sie
vor allem in Form von Transaktionen zwischen privaten Haushalten am Sekundidrmarkt stattfinden. Die Nettoinvestitionen haben sich
seit Mitte der Neuzigerjahre entweder verhalten oder sogar negativ entwickelt.
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Abbildung C Geldvermégensbildung Abbildung D Finanzierung der nicht-
der privaten Haushalte finanziellen Kapitalgesellschaften
(in % des BIP) (in % des BIP)"
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Quellen: EZB und Eurostat. Quellen: EZB und Eurostat.

1) Ohne Finanzderivate und sonstige Verbindlichkeiten.

privaten Haushalte erstmals seit dem Jahr 2000 erneut Interesse am Erwerb von Aktien und
Investmentzertifikaten (vor allem Aktienfonds) zeigten. Dies geschah teilweise zulasten der
Anleihekdufe, die 2003 zuriickgingen.

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Die Finanzierungsliicke der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften blieb im Jahr 2003 mit
-1,1 % des BIP nahezu unverédndert; dahinter verbirgt sich ein leichter Riickgang sowohl der
Innenfinanzierungsmittel der Kapitalgesellschaften als auch ihrer Sachvermdgensbildung.

Die leichte Abnahme der Innenfinanzierungsmittel hing vor allem mit dem Riickgang der per
saldo empfangenen Vermogenstransfers zusammen; die Bruttoersparnis hingegen blieb in Rela-
tion zum BIP weitgehend stabil. Dies konnte ein Hinweis darauf sein, dass sich die Ertragslage
der Unternehmen im Jahr 2003 insgesamt nicht merklich aufhellte. Dabei sollte jedoch in Rech-
nung gestellt werden, dass Kapitalverluste aus der Wertpapierhaltung nicht in die Bruttoerspar-
nis einflieBen.’ Die Sachvermdgensbildung im Verhéltnis zum BIP ging 2003 etwas weiter
zuriick, was teilweise mit der nur verhaltenen konjunkturellen Erholung zusammenhing.

Insgesamt nahm die Finanzierungsliicke im Jahr 2003 nur leicht zu. Trotz dieser Ausweitung
ging der Nettozugang an Verbindlichkeiten von 8,2 % des BIP im Jahr 2002 auf 6,1 % des BIP
im Jahr 2003 zuriick. Dies deutet darauf hin, dass die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

3 Die weitgehend unveridnderte Bruttoersparnis in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen steht im Gegensatz zu dem aus Markt-
daten (beispielsweise aus dem Gewinn pro Aktie) fiir 2003 abgeleiteten Anstieg der Unternehmensgewinne. Dies konnte damit zusam-
menhéngen, dass Kapitalverluste (die die Unternehmensgewinne 2002 geddmpft zu haben scheinen und so im Jahr 2003 zu einem
kriftigen Wachstum gefiihrt haben) in der Bruttoersparnis unberiicksichtigt bleiben. Hinzu kommt, dass sich die MessgroBe der Un-
ternehmensertrige, die aus dem Kurs-Gewinn-Verhiltnis abgeleitet wird, nur auf (grofie) borsennotierte Unternehmen bezieht und
moglicherweise nicht die durchschnittliche Situation der Kapitalgesellschaften im Euroraum widerspiegelt. (Siehe auch den Aufsatz
»Messung und Analyse der Gewinnentwicklung im Euro-Wiahrungsgebiet” im Monatsbericht vom Januar 2004.)
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Abbildung E Verschuldung und Abbildung F Geldvermogensbildung der

EIB

Zinslast der nichtfinanziellen Kapital- nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
gesellschaften
(in % des BIP) (in % des BIP)
= Bargeld und Einlagen
mumm - Aktien und Investmentzertifikate
====_Schuldverschreibungen
= Zinszahlungen (rechte Skala) 1) mmmen Kredite
""" Verschuldung (linke Skala) 2 wesee  Sonstiges D
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Quellen: EZB und Eurostat. Quellen: EZB und Eurostat.
1) Die Zinszahlungen fiir 2003 sind von der EZB geschiitzt. 1) Sonstige Nettoforderungen; Finanzderivate (netto) und versi-
2) Umfasst Kredite, Wertpapiere (ohne Anteilsrechte) und Pen- cherungstechnische Riickstellungen.

sionsriickstellungen.

ihre Abhéngigkeit von AuBenfinanzierungsmitteln verringerten, um ihre Schulden zu stabilisie-
ren.

Der riicklaufige Nettozugang an Verbindlichkeiten spiegelt in erster Linie einen volumenmafBi-
gen Riickgang der neuen Kredite und insbesondere der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften wider (siehe Abbildung D). Die von Nicht-MFIs gewéhrten Kredite sowie die
Kredite zwischen verbundenen Unternehmen blieben unveréndert. Der Nettoabsatz von Schuld-
verschreibungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften weitete sich im Jahr 2003 hingegen
aus. Der Gesamtabsatz von Aktien blieb 2003 weitgehend stabil. Dabei dominierte jedoch die
Begebung auBlerborslich gehandelter Aktien, wiahrend die Emission borsennotierter Titel sehr
verhalten blieb.

Die Schuldenquote der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften blieb 2003 weitgehend stabil
(siehe Abbildung E). Die Bruttozinslast sank Schitzungen zufolge aufgrund des relativ niedri-
gen Zinsniveaus weiter.

Die Geldvermogensbildung ging 2003 weiter zuriick und setzte damit den seit dem Hochststand
im Jahr 2000 verzeichneten Abwartstrend fort (siche Abbildung F). Im Einzelnen verringerte
sich die Wachstumsrate der Kredite zwischen verbundenen Unternehmen weiter, wiahrend die
der Anteilsrechte stabil blieb. In diesen Entwicklungen kommen auch die nach wie vor gedampf-
ten Fusions- und Ubernahmeaktivititen im Jahr 2003 zum Ausdruck. AuBerdem traten die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften als Nettoverkdufer von Anleihen auf. Ihre Bestédnde an
Bargeld und Einlagen hingegen nahmen deutlich zu, wobei die Nachfrage nach tiglich félligen
Einlagen von den sehr niedrigen Opportunititskosten der Haltung dieser liquiden Instrumente
gestiitzt wurde.
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FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN DER NICHTFINANZIELLEN KAPITALGESELLSCHAFTEN IM EURO-

WAHRUNGSGEBIET

Insgesamt sind die Finanzierungsbedingungen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Euro-Wihrungsgebiet derzeit giinstig. Allerdings blieben die Finanzierungsstrome der nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften im bisherigen Jahresverlauf verhalten. Dieser Kasten befasst
sich mit den Finanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und zeigt eine
Reihe von Faktoren auf, die das nach wie vor moderate Wachstum der Finanzierungsstrome an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euroraum erkldren konnten.

Fremdfinanzierungskosten

Die realen Kosten der Fremdfinanzierung der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften sind
nach wie vor sehr niedrig. So befinden sich
beispielsweise die realen Kosten der marktba-
sierten Fremdfinanzierung (gemessen als ge-
wichteter Durchschnitt der Renditen von In-
vestment-Grade-Anleihen und High-Yield-
Bonds, deflationiert mit den Prognosen von
Consensus Economics zur Inflationsentwick-
lung in vier Jahren)' derzeit auf einem histori-
schen Tiefstand (siehe Abbildung A). Diese
Entwicklung spiegelt den allgemeinen Zins-
riickgang im Untersuchungszeitraum sowie
die in jiingerer Zeit eingetretene Verbesserung
der Kreditrisikoprognosen fiir den Unterneh-
menssektor wider; Letztere kommt auch in den
niedrigen Renditeabstdnden von Unterneh-
mensanleihen zum Ausdruck (siche Abschnitt
2.6 Abbildung 24).

Die derzeit giinstigen Fremdfinanzierungs-
kosten spiegeln sich auch in den niedrigen re-
alen MFI-Zinssidtzen fiir Kredite an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften wieder (siche
Abbildung B und C). Ein historischer Ver-
gleich ist schwierig, da sich die statistische
Definition der Bankzinsen mit Einfithrung der
neuen harmonisierten MFI-Zinsstatistik im

Abbildung A Reale Kosten der Markt-

finanzierung nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften

(in % p.a.)

= Reale Renditen von Unternehmensanleihen
(linke Skala) D-3)
«e+es Reale Dividendenrenditen (rechte Skala)?2):3)

6,0

5,0

4,0

3,0

2,0

1,0 ; . . . . . . . . . -2,0
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnun-
gen.

1) Die Anleiherenditen der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften stiitzen sich auf den Index von Merrill Lynch fiir
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit Investment-Grade
sowie auf einen High-Yield-Index. Fiir den Zeitraum vor April
1998 stehen nur nationale Daten zur Verfiigung (Belgien, Frank-
reich, Deutschland, Italien, Niederlande und Spanien). Die Ren-
diten wurden auf der Basis von BIP-Gewichten aggregiert, die
der Kaufkraftparitéit des Jahres 2001 entsprechen.

2) Die Dividendenrendite wird definiert als die von den Markt-
teilnehmern erwartete jdhrliche Dividende in Prozent des Ak-
tienkurses.

3) Deflationiert mit den Inflationserwartungen von Consensus
Economics.

Januar 2003 gedndert hat. Dennoch ldsst sich bei Betrachtung der Verdnderungen feststellen,
dass die realen langfristigen Bankzinsen zwischen 1995 und Ende 2002 um rund vier Prozent-
punkte zuriickgegangen sind (siehe Abbildung B) und dass sich dieser Abwértstrend auch 2003

1 Eine Diskussion verschiedener Ansétze zur Deflationierung findet sich auch in Kasten 3 ,,Messung der realen Zinssétze in den
Lindern des Euro-Wihrungsgebiets® im Monatsbericht vom September 2004.
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Abbildung B Reale Zinssitze fiir Unter- Abbildung C Reale Zinssitze der MFls

nehmenskredite im Kundengeschaft der fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapital-
Banken" gesellschaften "
(in % p.a.) (in % p.a.; mit gleitend angepassten Gewichtungen berechnet ?))
== Mehr als 1 Jahr = Bis zu 1 Mio € mit anfinglicher Zinsbindung von
+eeee Biszu 1 Jahr mehr als einem Jahr und bis zu fiinf Jahren
««ee Bis zu 1 Mio €, variabel verzinslich oder mit
8,0 8,0 S e . .
anfinglicher Zinsbindung von bis zu einem Jahr
70 /A\ 70 = = = Mehr als | Mio € mit anfinglicher Zinsbindung von
’ V\\ ’ mehr als einem Jahr und bis zu fiinf Jahren
6.0 6.0 —— Mehr als 1 Mio €, variabel verzinslich oder mit
’ . ’ anfinglicher Zinsbindung von bis zu einem Jahr
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4,0 > o . 4,0 7.0 7.0
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~ N
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" ~=2 24 amm e eofereee” ’
Quelle: EZB. 1.0 Sa e, 2] Je . 1.0
1) Die Zinssitze der Banken fiir Unternehmenskredite werden mit ’ ==
dem tatsdchlichen HVPI deflationiert.
0,0 : : : 0.0
Jan. Juli Jan. Juli
2003 2004
und 2004 — wenn auch etwas gemafBigter —  Quelle:EZB.
. . g g 1) Die Zinssitze der Banken fiir Unternehmenskredite werden mit
fortsetzte (siehe Abbildung C auf der Grund-  demtatsichlichen HVPI deflationiert.
. .. 2) Fiir den Zeitraum ab Dezember 2003 werden die Zinssdtze der
lage der neuen MFI'ZIHSStatIStlk)- MFIs anhand von Lindergewichten auf Basis eines gleitenden

Zwédlfmonatsdurchschnitts des Neugeschéftsvolumens berechnet.
Fiir den vorangegangenen Zeitraum von Januar bis November 2003

3 3 : : A werden die Zinssétze der MFIs anhand von Lindergewichten auf
Mit Blick auf die aktuellere Entw1cklung lasst Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im Jahr 2003

sich feststellen, dass die realen Zinssdtze von berechnet. Weitere Einzelheiten finden sich im Kasten ,,Analyse der
. . . . } Zinssitze der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet im Monatsbericht

MFI-Krediten an nichtfinanzielle Kapitalge-  vomAugust2004.

sellschaften im dritten Quartal 2004 leicht an-

stiegen, insgesamt aber sehr niedrig blieben.

Obwohl sich die Laufzeiten der Kredite nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften in letzter Zeit

verldngert haben, gibt es Anzeichen, dass sich parallel dazu der relative Anteil der Kredite mit

kurzer Zinsbindung oder sogar mit variabler Verzinsung erhdht hat.

AuBlerdem sind die Abstinde zwischen den MFI-Zinssdtzen fiir Kredite an nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften und vergleichbaren Marktzinsen im Verlauf des Jahres 2004 entweder un-
verdndert geblieben oder leicht zuriickgegangen, was vermutlich damit zusammenhéangt, dass
die Banken die Aussichten im Hinblick auf das Kreditrisiko im Unternehmenssektor etwas
positiver einschitzen. Dies wurde auch von der Umfrage der EZB zum Kreditgeschift vom
Oktober 2004 bestitigt.? Dennoch sind die Kreditspreads, insbesondere fiir Kleinkredite, in den
vergangenen Jahren im Bereich der Bankfinanzierung etwas weniger stark zuriickgegangen und
bleiben somit auf einem geringfiigig hoheren Niveau als im Bereich der Marktfinanzierung.
Dies konnte darauf hindeuten, dass die MFIs stirker als andere Marktteilnehmer zogerten, die
mit der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften verbundenen Risiken einzuge-
hen, was zum Teil auf die unterschiedlichen Profile der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften,

2 Siehe Kasten 2 ,,Ergebnisse der im Oktober 2004 durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wéhrungsgebiet” im Monats-
bericht vom November 2004.
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die sich iiber Banken finanzieren (iiberwiegend kleine und mittlere Unternehmen), und derjeni-
gen, die sich iber Kapitalméarkte finanzieren (grofe Unternehmen), zuriickzufiihren ist.

Die gesamten Bankzinskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften haben sich in den
letzten Jahren verringert. So beliefen sich die Zinszahlungen der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften fiir MFI-Kredite im September 2004 (gemessen an den ausstehenden Betrdgen
multipliziert mit dem jeweiligen Zinssatz) auf rund 131 Mrd €, verglichen mit 145 Mrd € im
Januar 2003.

Eigenfinanzierungskosten

Im Gegensatz zu den realen Fremdfinanzierungskosten liegen die realen Eigenfinanzierungs-
kosten gegenwartig hoher als in den Jahren 2000 und 2001. Aus Abbildung A wird ersichtlich,
dass die realen Eigenfinanzierungskosten (gendhert als reale Dividendenrendite®) zwar gegenii-
ber ihrem Anfang 2003 erreichten Spitzenwert zuriickgegangen sind, aber immer noch deutlich
iiber dem 2000 und Anfang 2001 verzeichneten (sehr niedrigen) Niveau liegen. Im langerfristi-
gen Vergleich wird jedoch deutlich, dass diese MessgroBe der gegenwartigen realen Kosten der
Aktienfinanzierung nur geringfiigig iber dem in der zweiten Hélfte der Neunzigerjahre erreich-
ten Stand liegt.

Finanzierungsstrome

Trotz der gilinstigen allgemeinen Entwicklung der Fremdfinanzierungsbedingungen haben sich
die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Jahr 2004 nur begrenzt neu verschuldet. So blieb
die jdhrliche Wachstumsrate der Fremdfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
im Euro-Wéhrungsgebiet im Jahr 2004 tiber weite Strecken mit unter 4 % relativ gemaBigt (siche
Abschnitt 2.4). In den letzten Quartalen ist sie zwar (vor allem infolge einer Zunahme der
Kreditfinanzierung) angestiegen, bleibt jedoch im historischen Vergleich verhéltnismafig nied-

rig.

Zum nach wie vor verhaltenen Wachstum der Finanzierungsstrome an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften diirften mehrere Faktoren beigetragen haben. Erstens gibt es Anzeichen, dass
sich die Ertragslage verbessert hat, wodurch sich die interne Spartitigkeit verstarkt und die
Nachfrage der Unternehmen nach AuBlenfinanzierungsmitteln verringert haben diirfte (siche
Abschnitt 2.8 Abbildung 27 und die Ergebnisse der im Oktober 2004 durchgefiihrten Umfrage
zum Kreditgeschéft). Zweitens diirfte die nach wie vor hohe Unternehmensverschuldung (siche
Kasten 3 Abbildung E) viele Firmen dazu veranlasst haben, ihre Gewinnriicklagen fiir die Um-
strukturierung und den Abbau von Schulden zu verwenden, beispielsweise liber den Riickkauf
(die Tilgung) ausstehender Schuldverschreibungen. Drittens haben die nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften im Hinblick auf die Finanzierung zusétzlicher grofler Kapitalanlagen
moglicherweise eine eher abwartende Haltung eingenommen. Dies wird durch Anzeichen fiir
einen Riickgang des Finanzierungsdefizits im Vergleich zum Hochststand des Jahres 2000 be-
statigt (siche Abbildung D). Vorldufigen Schiatzungen zufolge hat sich das Finanzierungsdefizit
im Jahr 2004 weiter verringert.

3 Ein Anstieg der Dividendenrendite weist auf eine Zunahme der Aktienfinanzierungskosten hin. Siehe auch Kasten 5 ,,Entwicklung des
Markts fiir Bérseneinfithrungen im Euro-Wahrungsgebiet” im Monatsbericht vom Dezember 2002.
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Was die Eigenfinanzierung betrifft, so blieb | kb fe U LU CLECEEE LI T

die Emissionstatigkeit am Aktienprimarmarkt
im Euroraum im Jahr 2004 weiter verhalten
(siehe Abschnitt 2.2 Abbildung 11). Diese
Entwicklung spiegelt sowohl die geddmpfte
Nachfrage der Anleger wider als auch die Tat-

nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften"

(in % des BIP)

== Einschlieflich Sachvermdgensbildung,
ohne Geldvermogensbildung
www - EinschlieBlich Sach- und Geldvermdgensbildung

sache, dass die Kosten der Aktienfinanzierung 0 0
nach wie vor relativ hoch waren (siche Abbil- |

dung A). Das etwas unsichere Umfeld kam 0 T T TN “I TR | °
auch in der Verschiebung einer Reihe geplan- ’m

ter Erstemissionen zum Ausdruck. Der niedri- =40 NI
ge Nettoabsatz borsennotierter Aktien diirfte

auch teilweise den begrenzten AuBenfinanzie- 109 il 10
rungsbedarf in der gegenwirtigen Konjunk-

turphase widerspiegeln, insbesondere ange- 130 gl
sichts der Tatsache, dass die Fusions- und

Ubernahmeaktivititen im bisherigen Jahres- 200 20,0

X ) X A 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
verlauf verhalten geblieben sind. Gleichzeitig
Quelle: EZB.

sollte darauf hingewiesen werden, dass die
gegenwartige Aktivitit am Aktienprimarmarkt
zwar im Vergleich zu den Jahren 1999 bis
2001 schwach erscheinen mag, die Entwick-

1) Der Finanzierungssaldo wird berechnet als Summe der
Bruttoersparnis und der Vermogenstransfers (netto) abziiglich
entweder nur der Sachvermégensbildung oder der Summe der Sach-
und Geldvermégensbildung. Die Sachvermégensbildung umfasst
Bruttoinvestitionen und den Erwerb abziiglich der VerdauBerung
nichtproduzierter Vermogensgiiter und nichtfinanzieller Aktiva.

lung in diesen Jahren aber stark durch die sehr
lebhafte Emissionstétigkeit im Telekommuni-
kations-, Medien- und Technologiesektor beeinflusst wurde.

Insgesamt sind die Kosten verschiedener Fremdfinanzierungsquellen in den vergangenen Jah-
ren zurliickgegangen. Dass die AuBlenfinanzierungsstrome in den Unternechmenssektor weiterhin
relativ verhalten sind, passt in das Bild einer nur zégerlich voranschreitenden wirtschaftlichen
Erholung, bei der die Unternehmen zwar im Schnitt hohere Gewinne verzeichnen, aber noch
nicht begonnen haben, in grolerem Umfang in Sachkapital zu investieren.

GELDVERMOGENSBILDUNG DES NICHTFINANZIELLEN SEKTORS

Die jiingsten verfligbaren Daten zur Geldvermogensbildung des nichtfinanziellen Sektors beziehen
sich auf das zweite Quartal 2004. Sie deuten auf eine leichte Zunahme der Jahreswachstumsrate
von 4,4 % im ersten Quartal auf 4,7 % hin (siehe Tabelle 5). Dieser Anstieg war auf das stirkere
Wachstum der langfristigen Geldvermdgensbildung zuriickzufiihren.

Die Angaben fiir das zweite Quartal stiitzen und vertiefen die zuvor auf der Grundlage der mone-
tdren Daten gezogenen Schlussfolgerungen. Die seit Mitte 2003 beobachtete Umkehr fritherer
Portfolioumschichtungen setzte sich — wenngleich in gemafigtem Tempo — fort, da Mittel von
sicheren und liquiden kurzfristigen Instrumenten in langerfristige risikoreichere Anlageformen
umgeschichtet wurden. Vor allem beschleunigte sich das Wachstum der Anlagen in langfristigen
Instrumenten deutlich, das hauptsidchlich durch den Erwerb von Dividendenwerten und langfristi-
gen Wertpapieren ohne Anteilsrechte angeheizt wurde. Gleichzeitig liel die Zunahme der Geld-
marktfondsanteile, die in Zeiten erhdhter wirtschaftlicher und finanzieller Unsicherheit tiblicher-
weise als Alternative zu Aktien gehalten werden, im zweiten Quartal 2004 weiter nach.
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Tabelle 5 Geldvermogensbildung des nichtfinanziellen Sektors im Euro-Wahrungsgebiet

Bestand in Jahreswachstumsraten
% der Geld-
vermégens- (2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
bildung? Q2 Q3 M Q1 Q2 Q3 07} Q1 Q2 Q3
Geldvermogensbildung 100 4,2 44 4,0 43 4,6 4,7 4,5 44 4,7
Bargeld und Einlagen 38,0 4,8 4,7 5,0 59 6,5 6,6 5,6 53 53
Wertpapiere ohne Anteilsrechte 12,5 1,8 24 1,3 -0,5 22 34 22 -0.2 4.0
Darunter: Kurzfristig 1,2 -273 -15,6 -13,9 -179 -16,0 -25,6 -164 -4,8 150
Darunter: Langfristig 11,2 6,3 52 34 .6 -0,7 -0,7 -0,5 0,3 3,0
Investmentzertifikate 12,0 6,0 6,2 4,7 5,6 7,1 6,9 6,9 4,6 2,2
Darunter: Investmentzertifikate ohne
Geldmarktfondsanteile 9,3 4,3 4.4 34 4,5 58 6,4 6,5 52 24
Darunter: Geldmarktfondsanteile 2,7 180 16,5 12,0 11,8 134 9,1 8,3 2,7 1,7
Borsennotierte Aktien 13,1 0,1 -0,1 0,2 0,8 1,2 2,2 2,0 2,0 3,6
Versicherungstechnische Riickstellungen 245 7,1 7,1 6,4 6,3 6,5 6,6 6,7 6,4 6,1
M32 7,2 7,2 7,0 83 8,6 7,6 7,2 53 53 6,0
Jahrliche Gewinne und Verluste aus
Wertpapieranlagen des nichtfinanziellen
Sektors (in % des BIP) 98 -88 -13,7 -17,1 -64 2,0 4,0 75 35
Quelle: EZB.

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

1) Stand am Ende des zweiten Quartals 2004. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Quartalsendstand. Das Geldmengenaggregat M3 umfasst monetire Instrumente, die von Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet (d. h.
vom nichtfinanziellen Sektor, ohne Zentralstaaten, und von nichtmonetéren Finanzinstituten) bei MFIs im Euro-Wihrungsgebiet und

Zentralstaaten gehalten werden.

Anhand der Daten zur Finanzierungsrechnung lassen sich diese Entwicklungen genauer nachvoll-
ziehen. Sie deuten darauf hin, dass sich die Normalisierung des Anlageverhaltens {iber eine Erho-

lung der direkten Anlagen in langfristige Fi-
nanzinstrumente (sowohl in langfristige Wert-
papiere ohne Anteilsrechte als auch in borsen-
notierte Aktien) vollzogen hat. Gleichzeitig war
bei den indirekten Anlagen in Wertpapieren
(mittels Investitionen in nichtmonetére
Investmentzertifikate und Versicherungspro-
dukte) ein Wachstumsriickgang zu verzeichnen
(siehe Abbildung 15). Dies konnte darauf hin-
weisen, dass die Risikofreudigkeit des nichtfi-
nanziellen Sektors seit dem dritten Quartal 2003
angesichts der besseren Renten- und Aktien-
marktentwicklung, die diesem Sektor positive
Ertrige aus Wertpapieranlagen in vier
aufeinander folgenden Quartalen bescherte,
wieder zugenommen hat (siehe Tabelle 5).

Aufgrund des Anstiegs der Aktienkurse, der
den Effekt der gestiegenen Verschuldung im
nichtfinanziellen Sektor ausglich, hat sich die
Quote aus Verschuldung und Geldvermdgen
des nichtfinanziellen Sektors bei nahezu 90 %

Abbildung 15 Kurzfristige und langfristige

Geldvermagensbildung des nichtfinanziellen

Sektors
(Verdanderung gegen Vorjahrin %)

= Direktanlage in langfristigen Wertpapieren
(linke Skala) V)
«+++« Anlagen in Geldmarktfondsanteilen (rechte Skala)
= = = Indirekte Anlage in langfristigen Wertpapieren
(rechte Skala) 2
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Quelle: EZB.

1) Nettoerwerb von langfristigen Schuldverschreibungen und
borsennotierten Aktien.

2) Nettoerwerb von Investmentzertifikaten (ohne Geldmarkt-
fondsanteile) und Versicherungsprodukten.
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stabilisiert, was auf eine geringfiigige Verbesserung der Bilanzposition dieses Sektors im Ver-
gleich zum Vorjahr schlieBen ldsst.

2.5 GELDMARKTSATZE

Nachdem die lingerfristigen Geldmarktzinsen im Juli und August riickldufig gewesen waren,
blieben sie in den vergangenen drei Monaten weitgehend stabil. Da die kiirzerfristigen Geld-
marktzinsen leicht gestiegen sind, hat sich der Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt seit
Ende August etwas abgeflacht.

Die kiirzerfristigen Geldmarktzinsen erhohten sich in den vergangenen Monaten geringfiigig, blie-
ben aber auf einem Niveau, das nur leicht iiber dem fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des
Eurosystems geltenden Mindestbietungssatz von 2,0 % lag (siche Abbildung 16). Dagegen blieben
die ldngerfristigen Geldmarktséitze weitgehend unverdndert und lagen am 1. Dezember fast auf dem
gleichen Niveau wie Ende August 2004. Infolgedessen flachte sich der Verlauf der Zinsstruktur-
kurve am Geldmarkt in den vergangenen drei Monaten etwas ab. Die Differenz zwischen dem
Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR belief sich am 1. Dezember 2004 auf 11 Basispunk-
te (siehe Abbildung 16) und war damit 9 Basispunkte geringer als Ende August.

Die Marktteilnehmer haben ihre Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung der Kurzfristzinsen in
der ersten Jahreshilfte 2005 nach unten korrigiert. Dies ldsst sich an der Entwicklung der implizi-

Abbildung 16 Geldmarktzinsen Abbildung 17 Dreimonatszinssatze und
Zinssitze fiir Terminkontrakte im Euro-
Wahrungsgebiet
(in % p.a.; Prozentpunkte; Tageswerte) (in%p.a.; Tageswerte)
= Einmonats-EURIBOR (linke Skala) == Dreimonats-EURIBOR
e+ees Dreimonats-EURIBOR (linke Skala) eeees Zinssitze fiir Terminkontrakte am 30. November 2004
= = = Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala) = = = Zinssitze fiir Terminkontrakte am 1. September 2004
Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und
dem Einmonats-EURIBOR (rechte Skala) 3,0 3,0
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Quelle: Reuters. Quelle: Reuters.

Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Filligkeitam Ende
des gegenwirtigen Quartals und der nichsten drei Quartale, wie an
der LIFFE notiert.
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Abbildung 18 Implizite Volatilitat aus Optionen Abbildung 19 EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz

auf Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit
Falligkeit im Juni 2005

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

= Mindestbietungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschiften

----- Spitzenrefinanzierungssatz
= = = Einlagesatz
m— % p. a. (linke Skala) Tagesgeldsatz (EONIA)
..... Basispunkte (rechte Skala) e+« Marginaler Zuteilungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschiften
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Basispunkte errechnen sich durch Multiplikati- 0,5 — 0,5
on der impliziten Volatilitét in Prozent mit dem entsprechenden Q4 QI Q2 Q3 Q4
Zinssatz (siehe auch den Kasten ,,Messgrofien der impliziten 2003 2004
Volatilitdt aus Optionen auf Terminkontrakte auf kurzfristige
Zinssétze“ im Monatsbericht vom Mai 2002). Quellen: EZB und Reuters.

ten Zinssdtze fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte ablesen (sieche Abbildung 17). Die aus
Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakten mit Filligkeit im Mérz und Juni 2005 abgeleiteten Zins-
sdtze gingen von Ende August bis zum 1. Dezember 2004 um 9 bzw. 17 Basispunkte auf 2,20 %
bzw. 2,28 % zuriick.

Die aus Optionen auf Terminkontrakte auf den Dreimonats-EURIBOR abgeleitete implizite Vola-
tilitdt ging in den vergangenen drei Monaten weiter auf ein im historischen Vergleich niedriges
Niveau zuriick (siche Abbildung 18). Dies legt nahe, dass die Unsicherheit der Marktteilnehmer in
Bezug auf die Entwicklung der kurzfristigen Zinssétze in den kommenden Monaten derzeit relativ
gering ist.

Zwischen Ende August und dem 1. Dezember dieses Jahres waren die Liquiditéts- und Zinsbedin-
gungen am Geldmarkt meist relativ stabil (sieche Abbildung 19). In diesem Zeitraum stiegen der
marginale und der gewichtete Durchschnittssatz bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften des Eu-
rosystems leicht an und lagen zuletzt 6 Basispunkte iiber dem Mindestbietungssatz. Mit Ausnahme
der jeweils letzten Tage der am 7. September, 11. Oktober und 8. November 2004 abgelaufenen
Mindestreserve-Erfiillungsperioden blieb der EONIA (Euro Overnight Index Average) weitge-
hend stabil (siehe Kasten 5). Bei den am 30. September, 28. Oktober und 25. November abgewi-
ckelten langerfristigen Refinanzierungsgeschiften des Eurosystems lagen die Zuteilungssitze 4
bis 9 Basispunkte unter dem jeweiligen Dreimonats-EURIBOR.
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LIQUIDITATSBEDINGUNGEN UND GELDPOLITISCHE GESCHAFTEVOM I 1.AUGUST BIS 8. NOVEMBER
2004

In diesem Kasten wird die Liquiditétssteuerung der EZB in den drei Mindestreserve-Erfiillungs-
perioden erortert, die am 7. September, 11. Oktober und 8. November 2004 endeten.

Liquidititshedarf des Bankensystems

Der Liquiditdtsbedarf der Banken hat sich im

Abbildung A Liquidititsbedarf

Berichtszeitraum weiter erhoht (siehe Abbil-  FUESET I E e G LT e
dung A). Ausschlaggebend hierfiir war der [T
Anstieg der autonomen Faktoren (d h. der Li- (in Mrd €; Tagesdurchschnitte fiir den gesamten Berichtszeitraum

e L. X K hinter dem jeweiligen Posten)
quiditdtsfaktoren, die in der Regel nicht mit
geldpo]itischen Geschiften zusammenhin- mmmm  Hauptrefinanzierungsgeschifte: 255,38 Mrd €

wmmn dngerfristige Refinanzierungsgeschifte: 75,00 Mrd €

gen), die wihrend des Berichtszeitraums im === Guthaben auf Girokonten: 139,03 Mrd €

g w_p  eseee Niveau der Mindestreserven
Durchschnitt per saldo 191,5 Mrd € abschopf- (Mindestreserve-Soll: 138,43 Mrd €;
ten. Dies stellt den groBten Betrag seit Januar e schussreserien 0,00 diE)

L X smmms  Autonome Faktoren: 191,46 Mrd €
1999 dar. In erster Linie ist der Anstieg dem

anhaltenden Wachstum des Banknotenumlaufs g(s)g e
zuzuschreiben, dessen Durchschnittswert mit 2(5)8
465,8 Mrd € einen Rekordstand erreichte. 150
Auch die Einlagen der 6ffentlichen Haushalte ;(())0
waren hoch und bewegten sich wihrend des _(5)0
Berichtszeitraums zwischen ungefahr 40 Mrd € -100

bis 78 Mrd €. Das Mindestreserve-Soll war o
stabil, wihrend die Uberschussreserven (d. h. 250, N
die liber das Mindestreserve-Soll hinaus- =g ‘ 328 ecid
gehenden Guthaben auf Girokonten) leicht 11.:Aug. 8. S'ept. 12. Okt 8. Nov.

um einen Durchschnittswert von 0,60 Mrd € 2004 2004 2004 2004
schwankten. Dieser Wert liegt zwar im unte- ~ Quelle: EZB.

ren Bereich, hilt sich aber innerhalb der Band-
breite der in den vorangegangenen Perioden verzeichneten Durchschnittswerte (siche Abbil-
dung B).

Liquidititsversorgung und Zinssitze

Im Einklang mit dem steigenden Liquiditdtsbedarf wurde das Volumen der Offenmarktgeschéfte
aufgestockt (sieche Abbildung A). Das Zuteilungsvolumen des am 25. Oktober abgewickelten
Hauptrefinanzierungsgeschifts (HRG) erreichte mit 268 Mrd € den hochsten Wert seit Anfang
1999.

Trotzdem erhohte sich im Berichtszeitraum das Verhéltnis zwischen den von den Geschéftspart-
nern abgegebenen und ihnen zugeteilten Geboten (also das Verhiltnis der Summe der Gebote
zum Zuteilungsvolumen) auf durchschnittlich 1,35.
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Abbildung B Uberschussreserven" Abbildung C EONIA und EZB-Zinssiatze
(in Mrd €, durchschnittlicher Stand in jeder Erfiillungsperiode) (tagliche Zinssitze in %)
== Marginaler Zuteilungssatz bei den HRGs
----- Mindestbietungssatz bei den HRGs
= = = EONIA

Korridor zwischen den Zinsen fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
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Quelle: EZB.
1) Guthaben der Banken auf Girokonten, die iiber das Min-
destreserve-Soll hinausgehen. Quelle: EZB.

Bei allen im Berichtszeitraum abgewickelten HRGs teilte die EZB den Benchmark-Betrag zu
(also das Volumen, das auf der Grundlage der Liquiditdtsschitzungen der EZB erforderlich ist,
um ausgeglichene Liquiditidtsbedingungen herzustellen). Die Abstinde zwischen den margina-
len und den gewichteten Durchschnittssdtzen, zu denen die Tenderzuteilungen vorgenommen
wurden, betrugen entweder 0 oder 1 Basispunkt. Der Abstand zwischen dem Mindestbietungs-
satz und dem marginalen Zuteilungssatz weitete sich von 1 Basispunkt Mitte August auf
4 Basispunkte Anfang November aus.

Der EONIA war im Allgemeinen wihrend des Berichtszeitraums zumeist relativ stabil, obwohl
er demselben leicht ansteigenden Trend folgte wie der marginale Zuteilungssatz (siehe Abbil-
dung C). Wie gewohnlich stieg der EONIA am Monatsende jeweils an und legte in der Woche
zwischen der letzten HRG-Zuteilung und dem Ende der entsprechenden Reserveperiode eine
hohere Volatilitit an den Tag.

Nach der letzten HRG-Zuteilung der am 7. September abgelaufenen Mindestreserve-Erfiillungs-
periode ging der EONIA zunéchst auf ein geringfiigig iiber dem Mindestbietungssatz von 2 %
liegendes Niveau zuriick, da die Marktteilnehmer die Liquiditdtsbedingungen offenbar als ent-
spannt einschdtzten. An den letzten zwei Geschiftstagen der Erfiillungsperiode erhdhte sich der
EONIA trotz der relativ glinstigen Liquiditatslage auf rund 2,15 %. Die Mindestreserve-Erfiil-
lungsperiode endete mit einer Nettoinanspruchnahme der Einlagefazilitit von 2,2 Mrd €.

Am Ende der darauf folgenden Mindestreserveperiode erhohte sich der EONIA — infolge einer
erwarteten Liquiditdtsanspannung — am Abwicklungstag des letzten HRG sprunghaft auf
2,13 %. Zu diesem Zeitpunkt herrschten tatsdchlich angespannte Liquiditdtsbedingungen. Am
11. Oktober, dem letzten Tag der Reserveperiode, kam es zu einer Inanspruchnahme der Spit-
zenrefinanzierungsfazilitdt von per saldo 7,6 Mrd €, und der EONIA stieg auf 2,77 %.
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Eine dhnliches Volatilitdts- und Erwartungsmuster am Markt mit Blick auf kiinftig angespannte
Liquiditdtsbedingungen zeigte sich nach der Zuteilung des letzten HRG in der am 8. November
endenden Erfiillungsperiode. Am Donnerstag, dem 4. November, stieg der EONIA auf 2,24 %.
Als Reaktion auf diese Entwicklung gab die EZB am folgenden Morgen bekannt, dass sie nicht
mit einem ausgeprigten Liquiditdtsungleichgewicht am letzten Tag der Reserveerfiillungsperio-
de rechne, jedoch bereit sei, einem solchen Ungleichgewicht gegebenenfalls durch eine Fein-
steuerungsoperation entgegenzuwirken. Am letzten Tag der Mindestreserve-Erfiillungsperiode
wurde es dann wahrscheinlich, dass es zu einem Liquiditdtsengpass in Hohe von 6,5 Mrd €
kommen wiirde. Infolgedessen sorgte die EZB mittels eines Feinsteuerungsgeschifts fiir die
Zufithrung dieses Betrags. Im Ergebnis fiel der EONIA an diesem Tag auf zuletzt 2,02 %. In
dem Beschluss, eine Feinsteuerungsoperation durchzufiihren, manifestierte sich das Bestreben
der EZB, substanziellen Liquiditdtsungleichgewichten, die iibermdBige Volatilitdt beim Tages-
geldsatz verursachen, effektiver zu begegnen. Dies gilt insbesondere fiir jene Ungleichgewich-
te, die aus Anderungen der Prognosen des Eurosystems fiir die autonomen Liquidititsfaktoren
am Ende der Erfiillungsperiode herriihren.

2.6 ANLEIHEMARKTE

Die Entwicklungen der Renditen langfristiger Staatsanleihen sind an den grofien Mdrkten vor
allem seit Ende Oktober auseinander gelaufen. Im Euro-Wdhrungsgebiet und in Japan haben die
Anleiherenditen den allgemeinen Abwdrtstrend, der im Juni dieses Jahres eingesetzt hatte, fortge-
setzt, wihrend sich dieser Trend bei den US-Anleiherenditen umkehrte und diese den gesamten
November iiber Zuwdchse verzeichneten. Ausschlaggebend fiir den in den letzten Monaten zu
beobachtenden Abwdrtstrend bei den Anleiherenditen im Euroraum scheinen u. a. die Bedenken
der Marktteilnehmer hinsichtlich der kurzfristigen Wachstumsperspektiven fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet zu sein.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten war bei den Renditen langfristiger Anleihen von Ende August bis zum
1. Dezember insgesamt ein Anstieg zu verzeichnen, fiir den hauptsichlich die relativ starken Erho-
hungen im November verantwortlich waren (siche Abbildung 20). Langerfristig betrachtet konnte
diese Entwicklung, sofern sie bestdtigt wird, darauf hindeuten, dass der seit Juni 2004 vorherr-
schende allgemeine Abwartstrend der US-Anleiherenditen moglicherweise gebrochen wurde. Im
Gegensatz zu dem Anstieg der nominalen Renditen war bei den Renditen inflationsindexierter
zehnjdhriger Anleihen in diesem Zeitraum ein Riickgang zu verzeichnen, wihrend sich die zehn-
jdhrige Breakeven-Inflationsrate, die sich aus der Renditedifferenz zwischen vergleichbaren nomi-
nalen und inflationsindexierten Staatsanleihen errechnet, deutlich erhdhte. Dieser Anstieg der
Breakeven-Inflationsraten deutet moglicherweise darauf hin, dass die Marktteilnehmer steigende
Inflationsrisiken in den Vereinigten Staaten wahrnehmen.

Blickt man auf die vergangenen drei Monate zuriick, so war bei den nominalen Renditen langfris-
tiger Anleihen im September und Oktober zunichst eine Abnahme zu beobachten, die auf die
Veroffentlichung von schwiécher als am Markt erwartet ausgefallenen Konjunktur- und Inflations-
daten in den Vereinigten Staaten folgte. Die Anleiherenditen wurden insbesondere von den Be-
schiftigungsberichten beeintrdchtigt, die von den Marktteilnehmern als enttduschend gewertet
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wurden. Neben dem im gesamten September und Oktober zu verzeichnenden Olpreisanstieg fiihrte
dies offensichtlich dazu, dass die Mérkte ihre Erwartungen fiir die US-Konjunktur leicht nach
unten korrigierten. Die Auswirkungen auf die Renditen langfristiger und mittelfristiger Anleihen
im Gefolge der Leitzinsanhebung der Federal Reserve im September waren anscheinend relativ
verhalten, da der Zinsschritt an den Finanzmérkten offenbar weithin erwartet worden war.

Allerdings kehrte sich der Riickgang der Anleiherenditen im November um, nachdem auf eine
verbesserte Arbeitsmarktlage hindeutende Beschéftigungsdaten veroffentlicht worden und die Er-
zeuger- und Verbraucherpreise starker als erwartet gestiegen waren. Die zunehmenden Bedenken
der Marktteilnehmer hinsichtlich der Inflationsentwicklung und ihre Erwartung einer rascheren
Leitzinserh6hung 16sten im November offenbar in allen Laufzeitenbereichen einen Anstieg der
Anleiherenditen aus. Zwischen Ende Oktober und dem 1. Dezember zogen die nominalen Renditen
zehnjéhriger Staatsanleihen in den USA um rund 30 Basispunkte auf zuletzt 4,4 % an. Im gleichen
Zeitraum erhohten sich die Renditen zehnjéhriger inflationsindexierter Staatsanleihen geringfiigig
aufrund 1,2 % am 1. Dezember, und die zehnjdhrige Breakeven-Inflationsrate stieg im November
um rund 30 Basispunkte auf 2,8 % am 1. Dezember.

Abbildung 20 Renditen langfristiger Abbildung 21 Implizite Volatilitit an den

Staatsanleihen Anleihemarkten

(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
== Deutschland
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=== Euro-Wihrungsgebiet (linke Skala)
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Quellen: Bloomberg und Reuters. Quelle: Bloomberg.

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

Anmerkung: Die implizite Volatilitit leitet sich aus Optionen auf
den néchstfilligen Terminkontrakt ab, der — gemdf 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 nichstgelegenen Kontrakt zum darauf folgenden
Kontrakt.
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Die Unsicherheit am Anleihemarkt mit Blick auf die kiinftige Entwicklung der langfristigen Anlei-
herenditen hat offenbar in den letzten Monaten etwas nachgelassen. Der gleitende Zehntagesdurch-
schnitt der von Terminkontrakten auf zehnjahrige US-Staatsanleihen abgeleiteten impliziten Vola-
tilitdt ist in den letzten drei Monaten weiter zuriickgegangen und lag am 1. Dezember unter seinem
seit 1999 verzeichneten Durchschnittswert (siche Abbildung 21 und Kasten 6).

JUNGSTE ENTWICKLUNG DER IMPLIZITEN VOLATILITAT AM ANLEIHEMARKT

In den letzten Quartalen ist die aus Optionen abgeleitete implizite Volatilitit einer Vielzahl von
Anlageinstrumenten wie Aktien, Staatsanleihen und Devisen deutlich gesunken. Teilweise wird be-
fiirchtet, dass dieser Riickgang zu stark war und das Risiko einer spateren Aufwirtskorrektur
dadurch gestiegen ist. In der letzten Ausgabe des Monatsberichts wurde diese Frage in Bezug auf die
Aktienmairkte am Beispiel der Vereinigten Staaten untersucht.! Der vorliegende Kasten befasst sich
nun analog dazu mit der Entwicklung der impliziten Volatilitit langfristiger US-Staatsanleihen.

Abbildung A Die implizite und realisierte

ébblldung A’Verglelcht die 1mp1’121te Volatili- Volatilitat am Marke fiir langfristige
tit, welche die von den Marktteilnehmern auf 1SV

kurze Sicht erwartete Volatilitit am Anleihe- (in % p.a.; Monatswerte; Januar 1995 bis Oktober 2004)
markt widerspiegelt und die seit Januar 1990
. . cey s = Implizite Volatilitit D
aus den Preisen von Optionen auf zehnjéhrige veeee Realisierte Volatilitit?
US-amerikanische Treasury Note Futures mit Differenz zwischen impliziter und realisierter Volatilitéit
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Gegeniiberstellung der beiden Zeitreihen 3 . N\ 2

. LS ; 8
zeigt, ob und inwieweit die am Markt erwarte- S g
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Aus der Abbildung konnel.l folgende Scl?lu’sse MRS AV A
gezogen werden: Erstens liegen weder die im- el i I"V'i LA '\ 'V"v" i il VV' g
plizite noch die realisierte Volatilitdt zurzeit 2 H ' \ %)
auf einem im historischen Vergleich unge- _4 P
wohnlich niedrigen Niveau. Zweitens lassen 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
die beiden Volatilititsmessgrofen einen rela- Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

. . Anmerkung: Die Gerade zeigt die durchschnittliche Differenz zwi-
tiv engen Gleichlauf erkennen. Insbesondere schen der impliziten und realisierten Volatilitt.

g 2 o_q SQiies s : 1) Die monatliche implizite Volatilitdt wird aus Optionen auf
in Phasen hoher 1mp1121ter Volatilitdt ist meist zehnjdhrige Treasury Note Futures mit einer Restlaufzeit von 22

3 1qi 1it4 s Tagen abgeleitet.
auch eine hohe realisierte Volatilitit zu ver 2) Berechnet als Standardabweichung der tdglichen Verdnde-

zeichnen und umgekehrt_2 Drittens ist die rungen bei den logarithmierten Preisen fiir Futures wihrend der
. L. . . L e Restlaufzeit von 22 Tagen.

implizite wie auch die realisierte Volatilitat

1 Siehe den Kasten ,,Jiingste Tendenzen bei der impliziten Aktienkursvolatilitit” im Monatsbericht vom November 2004.

2 Im Schnitt liegt die implizite Volatilitit tendenziell leicht iiber der realisierten Volatilitét. Dies ist wahrscheinlich auf einige Messfeh-

ler in den beiden Zeitreihen zuriickzufiihren. Eine Untersuchung dieser Messfehler findet sich in B. J. Christensen und N. R. Prabhala,
The relation between implied and realized volatility, in: Journal of Financial Economics, 50, 1998, S. 125-150.
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seit mehr als einem Jahr kontinuierlich gesun-
ken.

Die Differenz zwischen der impliziten und der
realisierten Volatilitdt am US-Markt fiir lang-
fristige Anleihen ist ebenfalls in Abbildung A
dargestellt. Jedes darin erkennbare systemati-
sche Muster, beispielsweise eine relativ lange
Reihe von Erwartungsfehlern mit demselben
Vorzeichen, kdnnte auf eine Fehlbewertung
hindeuten. Aus der vorliegenden Zeitreihe er-
geben sich allerdings keine Hinweise darauf,
dass die implizite Volatilitit die realisierte
Volatilitdt in den letzten Jahren systematisch
unter- oder iiberschritten hat, was der Fall sein
miisste, wenn die implizite Volatilitdt durch
andere Faktoren als die Volatilitidtserwartun-
gen der Marktteilnehmer beeinflusst wurde.
Vielmehr ist die implizite Volatilitit offenbar
gesunken, weil die Marktteilnehmer eine ge-
ringere realisierte Volatilitdt erwarteten und

Abbildung B MessgroBen der Unsicherheit

am Markt fiir langfristige US-Anleihen

(in % p.a.; Monatswerte; Januar 1999 bis Oktober 2004)

= Implizite Volatilitit der US-Anleihekurse (linke Skala)

"""" Standardabweichung der Analystenprognosen fiir
Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen in einem Jahr
(rechte Skala)?)
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Quellen: Bloomberg, Consensus Economics und EZB-Berech-
nungen.

1) Abgeleitet am 15. Tag jedes Monats aus Optionen auf zehn-
jéhrige Treasury Note Futures.

2) Die Erhebungszeitpunkte stimmen nicht unbedingt genau mit
den Erhebungszeitpunkten der impliziten Volatilitét iiberein.
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damit — zumindest bisher — auch richtig lagen.

Der jiingste Riickgang der impliziten Volatilitit am Anleihemarkt steht iiberdies im Einklang mit
einer aus Umfragen hergeleiteten Messgrofie der Unsicherheit am Anleihemarkt, die sich als
Standardabweichung der Prognosen errechnet, die verschiedene Analysten iiber das Niveau der
Renditen auf zehnjéhrige US-Treasuries in einem Jahr abgegeben haben. Dieser Index misst
nicht die Unsicherheit insgesamt, sondern die Erwartungsunterschiede am Markt.> Dennoch
wird aus Abbildung B ein vor allem seite Mitte 2003 zu beobachtender recht auffélliger Gleich-
lauf dieses Indikators mit der Entwicklung der impliziten Volatilitdt am Anleihemarkt ersicht-
lich.

Alles in allem deuten die hier angefiihrten empirischen Erkenntnisse, die auf der Prognosekraft
der impliziten Volatilitdt beruhen, nicht auf eine gravierende Fehlbewertung der Optionen auf
langfristige US-Anleihen hin. Sie lassen eher vermuten, dass der jiingste Riickgang der implizi-
ten Volatilitit am Anleihemarkt darauf zuriickzufiihren ist, dass die Marktteilnehmer eine in der
Zukunft geringere tatsdchliche Volatilitét richtig vorausgeschdtzt haben. Dies steht wiederum
mit der Normalisierung der impliziten und realisierten Volatilitdt am Anleihemarkt im An-
schluss an eine Phase tiberdurchschnittlich hoher Volatilitdt im Einklang.

3 Eine Gegeniiberstellung von Erwartungsunterschieden und Unsicherheit findet sich bei Lahiri, Teigland und Zaporowski, Interest
Rates and the Subjective Probability Distributions and Inflation Forecasts, in: Journal of Money, Credit and Banking, 20, 1988,

S.233-248.
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JAPAN

In Japan gingen die Renditen langfristiger Staatsanleihen in den vergangenen drei Monaten
insgesamt leicht zuriick, wobei in diesem Zeitraum einige deutliche Schwankungen zu verzeichnen
waren (siche Abbildung 20). Nach geringfiigigen Riickgéingen im September, die teilweise auf
allgemeine Bedenken der Marktteilnehmer hinsichtlich der Auswirkungen der Olpreissteigerungen
auf die Wirtschaft zuriickzufiihren waren, stiitzten die Ende September und Anfang Oktober verdf-
fentlichten Daten, die vom Markt positiv aufgenommen wurden, den Anstieg der Anleiherenditen.
Allerdings sanken diese Renditen im Oktober wieder.

In jiingerer Zeit haben die deutlich schwicher als erwartet ausgefallenen Daten zum Wachstum des
realen BIP fiir das dritte Quartal die Marktteilnehmer offenbar veranlasst, ihre kurzfristigen
Wachstumserwartungen nach unten zu korrigieren. Dies wiederum fiihrte zu einem Riickgang der
Anleiherenditen. Zwischen Ende Oktober und dem 1. Dezember sanken die Renditen zehnjahriger
Staatsanleihen um rund 5 Basispunkte auf zuletzt etwa 1,5 %.

Die Unsicherheit der Marktteilnehmer iiber die zukiinftige Entwicklung der Anleiherenditen in
Japan war gemessen an der impliziten Volatilitdt am Anleihemarkt in den vergangenen drei Mona-
ten durchgéngig riickldufig und liegt weiterhin unter ihrem seit 1999 verzeichneten Durchschnitt.

EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Renditen langfristiger Anleihen im Euro-Wiahrungsgebiet setzten ihren seit Mitte Juni ver-
zeichneten Abwirtstrend zwischen Ende August und dem 1. Dezember fort. Aufgrund der unter-
schiedlichen Zinsentwicklung in den Vereinigten Staaten und im Euro-Wahrungsgebiet weitete
sich der Renditeabstand zwischen zehnjéhrigen

Staatsanleihen in den USA und im Euroraum in Abbildung 22 Reale Anleiherendite

diesem Zeitraum deutlich aus und belief sich am | 0 CE G o L BT i g S0
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Zehnjahresbereich begeben wurde. Dagegen scheinen die langfristigen Inflationserwartungen der
Marktteilnehmer, gemessen an der zehnjihrigen Breakeven-Inflationsrate (berechnet aus der Ren-
ditedifferenz zwischen vergleichbaren franzésischen nominalen und inflationsindexierten Staats-
anleihen), seit Ende August weitgehend unverdndert geblieben zu sein. Die Breakeven-Inflations-
rate bleibt zwar unter den Anfang Juni 2004 verzeichneten Hochststdnden, verharrt aber auf einem
relativ hohen Niveau.

Von Ende Oktober bis zum 1. Dezember gingen die nominalen Renditen zehnjdhriger Staatsanlei-
hen um rund 15 Basispunkte zuriick. Die Rendite zehnjéhriger inflationsindexierter Staatsanleihen
gab in diesem Zeitraum gleichfalls um etwa 15 Basispunkte nach und lag zuletzt bei rund 1,2 %.
Die zehnjdhrige Breakeven-Inflationsrate blieb indes wiahrend des gesamten Zeitraums stabil und
lag am 1. Dezember bei 2,2 %.

Mit dem Renditeriickgang bei den langfristigen Anleihen verlagerte sich die gesamte Terminzins-
strukturkurve, vor allem am langen Ende, nach unten (siche Abbildung 23). Zugleich ist in den
letzten drei Monaten die an den Anleihemérkten des Euro-Wahrungsgebiets vorherrschende Unsi-
cherheit — gemessen an der impliziten Volatilitit von Optionen auf Terminkontrakte auf langfristi-
ge deutsche Bundesanleihen — leicht zuriickgegangen und lag am 1. Dezember auf einem verhilt-
nisméBig niedrigen Niveau deutlich unter ihrem seit 1999 verzeichneten Durchschnitt.

Am Markt fiir Unternehmensanleihen im Euroraum wiesen die Renditeabstédnde in den vergange-
nen drei Monaten einige Schwankungen auf; insgesamt jedoch haben sich die Spreads seit Ende

Abbildung 23 Implizite Terminzinssatze fiir

Abbildung 24 Renditeabstande von Unter-
nehmensanleihen im Euro-Wahrungsgebiet und in
den Vereinigten Staaten

Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet
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Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich aus 2003 2004

der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die

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.

Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Renditeabstinde von Unternehmensanleihen wer-
den als Differenz zwischen den Renditen sieben- bis zehnjahriger
Unternehmensanleihen und den Renditen sieben- bis zehnjéhriger
Staatsanleihen berechnet.
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August leicht verringert und liegen damit weiter auf einem relativ niedrigen Niveau (siche Abbil-
dung 24). Von Ende Oktober bis zum 1. Dezember verkiirzte sich der Renditeabstand zwischen
Unternehmensanleihen mit einem BBB-Rating und vergleichbaren Staatsanleihen im Eurogebiet
auf rund 70 Basispunkte. Die jliingste Entwicklung des Renditevorsprungs der Unternehmensanlei-
hen diirfte teils die geringe Volatilitdt an den Finanzmarkten widerspiegeln und zugleich auf ein
von den Marktteilnehmern als relativ niedrig eingeschitztes Kreditrisiko im Unternehmenssektor

des Eurogebiets hindeuten.

2.7 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die meisten Zinssdtze im Neugeschdft der MFIs blieben im dritten Quartal 2004 weitgehend

unverdndert oder gingen leicht zuriick.

Wihrend des dritten Quartals dieses Jahres
blieben die meisten kurzfristigen MFI-Zinsen
weitgehend unveriandert. Eine Ausnahme bilde-
ten die Zinsen fir kurzfristige Konsumenten-
kredite, die um rund 40 Basispunkte anzogen.
Dieser Anstieg war offenbar hauptsidchlich
dadurch bedingt, dass sich das Neugeschift in
einigen Landern auf die relativ teure Konsumfi-
nanzierung durch Kreditkarten verlagerte (siche
Abbildung 25 und Tabelle 6).

Uber einen etwas lingeren Zeitraum betrachtet
zeigt sich, dass sich die Mehrzahl der kurzfris-
tigen Einlagensdtze der MFIs in den ersten drei
Quartalen 2004 kaum verdndert hat. Darin spie-
gelt sich die Seitwirtsentwicklung des Geld-
marktsatzes wihrend dieses Zeitraums wider
(der Dreimonatszins verringerte sich in dieser
Zeit nur um wenige Basispunkte).

Die kurzfristigen Kreditzinsen hingegen gingen
in der Mehrzahl von Dezember 2003 bis Sep-
tember 2004 etwas zuriick. So verringerten sich
sowohl der Zinssatz fiir Wohnungsbaukredite
an private Haushalte (mit variabler Verzinsung
oder einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu
einem Jahr) als auch fiir GroBkredite an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften (von mehr als
1 Mio € mit variabler Verzinsung oder einer an-
fanglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr)
in diesem Zeitraum um tiber 10 Basispunkte.
Der Zinssatz fiir Uberziehungskredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften gab
unterdessen mit 20 Basispunkten noch deutli-
cher nach. Der relativ starke Riickgang dieser
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Abbildung 25 Kurzfristzinsen der MFls

und vergleichbarer Geldmarktsatz

(in % p.a.; Zinssdtze im Neugeschift; mit gleitend angepassten
Gewichtungen berechnet")
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1) Fir den Zeitraum ab Dezember 2003 werden die Zinssétze
der MFIs anhand von Lindergewichten auf Basis
eines gleitenden Zwolfmonatsdurchschnitts des Neugeschafts-
volumens berechnet. Fiir den vorangehenden Zeitraum von Ja-
nuar bis November 2003 werden die Zinssdtze der MFIs anhand
von Landergewichten auf Basis des durchschnittlichen Neuge-
schiftsvolumens im Jahr 2003 berechnet. Weitere Einzelheiten
finden sich im Kasten ,,Analyse der Zinssétze der MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet im Monatsbericht vom August 2004.



kurzfristigen Kreditzinsen impliziert geringere Margen der Banken in den entsprechenden Kredit-
kategorien, worin sich wahrscheinlich eine gewisse Minderung der Kreditrisiken bei diesen Kre-
ditarten widerspiegelt. Zu einem geringfiigigeren Zinsriickgang (einige wenige Basispunkte) kam
es bei den Kleinkrediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (von bis zu 1 Mio € mit variabler
Verzinsung oder einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr; siche auch Kasten 4).

Tabelle 6 Zinssatze der MFls im Neugeschaft

(in % p.a.; in Basispunkten; mit gleitend angepassten Gewichtungen berechnet V)

Verinderung in
Basispunkten
bis Sept. 2004

2004 2004 2004 2004 2004 2004 |2003 2003 2004 2004
April Mai Juni Juli Aug. Sept. | Jan. Dez. Juni Aug.

Einlagenzinsen der MFIs

Einlagen von privaten Haushalten

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu einem Jahr 1,94 1,86 1,88 1,90 1,92 190 -69 1 2 -2
Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren 2,44 242 245 254 2,61 248 -58 -5 3 -13
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten 2,01 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 -34 -2 0 0

Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten 2,57 2,55 2,54 254 253 252 -76 -16 -2 -1
Tiéglich fillige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 0,85 0,87 0,88 0,87 0,87 0,90 -26 2 2 3
Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu einem Jahr 1,97 1,96 1,99 1,99 1,98 2,00 -72 0 1 2
Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren 3,28 3,60 3,56 3,61 3,70 3,52 -34 3 -4 -18

Kreditzinsen der MFIs
Konsumentenkredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu einem Jahr 732 7,09 7,06 7,18 7,59 744 37 20 38 -15

Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfénglicher Zinsbindung

von bis zu einem Jahr 342 343 345 346 349 350 -86 -11 5 1
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren
und bis zu zehn Jahren 482 479 481 480 488 475 -62 -25 -6 -13

UberziehungskrediteannichtfinanzielleKapitalgesellschaften 552 546 544 537 540 538 -82 -20 -6 -2

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von

bis zu I Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfénglicher Zinsbindung
von bis zu einem Jahr 3,94 399 3,97 4,02 4,02 3,99 -88 -3 2 -3
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren 474 4064 4,72 4,68 471 470 45 -11 -2 -1

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
mehrals 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfénglicher Zinsbindung

von bis zu einem Jahr 3,00 3,00 3,01 3,03 298 300 -73 -l -1 2
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren 4,18 432 4,16 431 4,18 431 23 -3 15 13
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,05 2,09 2,11 2,12 2,11 2,12 -71 -3 1 1
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 2,39 2,55 2,74 2770 2,53 2,60 -4 2 -4 7
Rendite fiinfjdhriger Staatsanleihen 3,31 3,50 3,60 3,49 333 335 -5 24 225 2
Quelle: EZB.

1) Fiir den Zeitraum ab Dezember 2003 werden die Zinssidtze der MFIs anhand von Lindergewichten auf Basis eines gleitenden
Zwdolfmonatsdurchschnitts des Neugeschiftvolumens berechnet. Fiir den vorangehenden Zeitraum von Januar bis November 2003
werden die Zinssdtze der MFIs anhand von Landergewichten auf Basis des durchschnittlichen Neugeschéftsvolumens im Jahr 2003
berechnet. Weitere Einzelheiten finden sich im Kasten ,,Analyse der Zinssétze der MFIs im Euro-Wiéhrungsgebiet* im Monatsbericht vom
August 2004.
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Die langfristigen MFI-Zinsen waren im dritten
Quartal 2004 leicht riickldufig (siehe Abbildung
26). Die einzige nennenswerte Ausnahme bilde-
te der Zinssatz fiir GroBkredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften (von mehr als
1 Mio € mit variabler Verzinsung oder einer an-
fanglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr),
der um 15 Basispunkte anzog. Insgesamt gin-
gen die langfristigen Zinssdtze im dritten Quar-

Abbildung 26 Langfristzinsen der MFls

und vergleichbarer Kapitalmarktsatz

(in % p.a.; Zinssdtze im Neugeschift; mit gleitend angepassten
Gewichtungen berechnet")
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anfinglicher Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren
und bis zu zehn Jahren
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Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren
Einlagen von privaten Haushalten mit vereinbarter
Laufzeit von mehr als zwei Jahren

tal 2004 um weniger als 10 Basispunkte zuriick,
also nicht so stark wie die vergleichbaren Kapi-
talmarktséitze (die Rendite fiinfjahriger Staats-

anleihen fiel im gleichen Zeitraum um 25 Basis- o o0
punkte). Die bei den meisten Zinssidtzen fiir .
langfristige Kredite im Vergleich zu den Kapi- 50| 3. LI 50
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Quelle: EZB.

Jahres insgesamt leicht zuriickgingen, aller-
dings deutlich weniger als die volatileren Kapi-
talmarktsdtze mit vergleichbarer Laufzeit (die
Rendite fiir fiinfjahrige Staatsanleihen sank in
diesem Zeitraum um rund 25 Basispunkte). So
verringerten sich die Langfristzinsen fiir Einla-
gen privater Haushalte in diesem Zeitraum um
etwa 5 bis 15 Basispunkte, wiahrend der langfristige Zinssatz fiir Einlagen von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften seit Dezember 2003 weitgehend unveriandert blieb.

1) Fiir den Zeitraum ab Dezember 2003 werden die Zinssdtze der
MFIs anhand von Landergewichten auf Basis eines gleitenden
Zwolfmonatsdurchschnitts des Neugeschéftsvolumens berechnet.
Fiir den vorangehenden Zeitraum von Januar bis November 2003
werden die Zinssétze der MFIs anhand von Landergewichten auf
Basis des durchschnittlichen Neugeschéftsvolumens im Jahr 2003
berechnet. Weitere Einzelheiten finden sich im Kasten ,,Analyse
der Zinssitze der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet* im Monatsbe-
richt vom August 2004.

Was die langfristigen Kreditzinsen betrifft, so verringerte sich der Zinssatz fiir Wohnungsbaukre-
dite an private Haushalte (mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf und bis zu zehn
Jahren) von Dezember 2003 bis September 2004 um 25 Basispunkte, was mit der Entwicklung der
vergleichbaren Kapitalmarktzinsen im Einklang stand. Die langfristigen Zinsen fiir Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (mit einer anfidnglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jah-
ren) gingen im gleichen Zeitraum mit rund 5 bis 10 Basispunkten weniger deutlich zuriick. Der in
Relation zu den Zinssdtzen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften kraftigere Riick-
gang der Zinsen und entsprechenden Margen fiir Wohnungsbaukredite diirfte wohl die Einschit-
zung der MFIs widerspiegeln, dass bei der letzteren Kategorie hinsichtlich der Besicherung eine
Entwicklung zum Besseren stattgefunden hat. Dafiir spricht zum Beispiel auch die in der Umfrage
zum Kreditgeschift vom Oktober 2004 per saldo ausgewiesene Lockerung der Kreditrichtlinien
fiir die Vergabe von Wohnungsbaukrediten an private Haushalte (siche den Kasten ,,Ergebnisse der
im Oktober 2004 durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wahrungsgebiet” im Mo-
natsbericht vom November 2004).
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2.8 AKTIENMARKTE

Die Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten haben sich seit ihren
Jahrestiefstinden von Mitte August 2004 erholt. Dies diirfte grofienteils eine weitere Verbesse-
rung der Ertragslage der Unternehmen widerspiegeln. Zugleich hielt sich insgesamt der Einfluss
der Olpreise auf die Unternehmensgewinnaussichten an beiden Aktienmdrkten in der Einschiit-
zung der Marktteilnehmer offenbar in Grenzen. Die implizite Aktienkursvolatilitit — ein Indikator
fiir die Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich der kiinftigen Aktienkursentwicklung — ist in
den letzten Monaten sowohl im Eurogebiet als auch in den Vereinigten Staaten zuriickgegangen
und befindet sich weiter auf einem im Vergleich zu den letzten Jahren relativ niedrigen Niveau.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten sind die Aktienkurse seit Mitte August, als der Aktienmarkt seinen
Jahrestiefstand erreichte, insgesamt angestiegen (siche Abbildung 28), was offensichtlich auf die
tatsdchlichen Ertragszuwichse borsennotierter Unternehmen zuriickzufiihren ist. Laut Thomson
Financial Datastream nehmen die Ertrdge der im Standard-&-Poor’s-500-Index enthaltenen Unter-
nehmen nach wie vor in raschem Tempo zu (siche Abbildung 27). Diese Aufwirtsentwicklung
erfolgte ungeachtet gewisser Wachstumssorgen, die unter den Marktteilnehmern angesichts der
Olverteuerung und der im September und Oktober hinter den Erwartungen zuriickgebliebenen
gesamtwirtschaftlichen Zahlen in den Vereinigten Staaten aufkamen.

Von Ende Oktober bis zum 1. Dezember gewannen die Aktienkurse gemessen am Standard-&-
Poor’s-500-Index um 5 % hinzu. Dieser Zuwachs fiel mit den Riickgingen bei den Olpreisen
zusammen, die in der zweiten Oktoberhélfte ihre Jahreshdchststdnde erreicht hatten. Daneben
scheinen giinstiger als erwartet ausgefallene US-Arbeitsmarktzahlen zu einer positiveren Einschit-
zung der Marktteilnehmer tiber das Wirtschaftswachstum in den Vereinigten Staaten gefiithrt zu
haben. Indessen diirfte von den hoheren Langfristzinsen in den USA ein gewisser Abwirtsdruck
auf die Aktienkurse ausgegangen sein.

Insgesamt hat die Unsicherheit am Aktienmarkt, |GG IR A e T LS e
gemessen an der aus Optionen auf den Stan-
dard-&-Poor’s-500-Index abgeleiteten implizi-
ten Volatilitdt, in den vergangenen drei Monate

nachgelassen. Die Volatilitit am Aktienmarkt - ?&%ﬂ%ﬁﬁﬂggx7tatSﬁChliChes Wachstum

pro Aktie in den Vereinigten Staaten und
im Euro-Wiahrungsgebiet

(in % p.a.; Monatswerte)

ist deutlich unter dem seit 1999 verzeichneten ™" S&P 500  tatsdchliches Wachstum des Gewinns
K X X . pro Aktie gegen Vorjahr
Durchschnitt geblieben (siche Abbildung 29). o .
40 40
JAPAN o . 30 A A 0
In Japan waren die Aktienkurse in den vergan- " \ / ...... .
genen drei Monaten ungeachtet der Zuwéichse | I 0
an anderen wichtigen Aktienméarkten bei relativ 0 \ ...... /' 0
grofen Schwankungen riicklaufig. Insgesamt o / o
lastete in diesem Zeitraum offenbar der Ol- " \ ) N "
preisanstieg — aufgrund der von den Marktteil- AV i
nehmern befiirchteten Auswirkungen auf die ja- 'ﬂ%;,v, Mai Nev. Mai Nev. Mai Nev. Mai NO‘;’SO
panische Wirtschaft, insbesondere den Export- 200 A 2002 2003 2004

sektor — auf den Aktienkursen. Diese Effekte Quellen: Thomson Financial Datastream I/B/E/S und EZB-
. Berechnungen.
scheinen vor allem gegen Ende September und
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Abbildung 28 Aktienindizes

Abbildung 29 Implizite Aktienkurs-
volatilitat

(Index: 1. Dezember 2003 = 100; Tageswerte)
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Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die
Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.

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

Anmerkung: Die implizite Volatilitdt stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verdnderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie in

den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck
kommt. Die implizite Volatilitit bezieht sich auf die folgenden
Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-Wah-
rungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staaten
und Nikkei 225 fiir Japan.

Anfang Oktober die Unterstiitzung der Aktienkurse durch steigende Unternehmensertrige, niedri-
gere Anleiherenditen sowie durch die Verdffentlichung gesamtwirtschaftlicher Daten, die die Er-
wartungen der Marktteilnehmer tibertrafen, mehr als ausgeglichen zu haben.

Zwischen Ende Oktober und dem 1. Dezember blieben dann die japanischen Aktienkurse gemessen
am Nikkei 225 weitgehend stabil. Dieser Entwicklung lagen offensichtlich gegenldufige Faktoren
zugrunde. Einerseits scheint sich die Ertragslage der Unternehmen verbessert zu haben. Zudem
diirften die Aktienkurse vom Riickgang der Langfristzinsen und Olpreise im November begiinstigt
worden sein. Andererseits fiel das reale BIP-Wachstum im dritten Quartal 2004 deutlich schwi-
cher als von den Marktteilnehmern erwartet aus. Dies wiederum diirfte zu Abwértskorrekturen der
Wachstumserwartungen am Markt gefiihrt haben. Zudem konnte die in diesem Zeitraum erfolgte
Aufwertung des japanischen Yen zum US-Dollar Befiirchtungen der Marktteilnehmer iiber die
Wettbewerbsfihigkeit japanischer Unternehmen verstérkt haben.

Die aus Optionen auf den Nikkei 225 abgeleitete implizite Volatilitit — ein MaB fiir die Unsicher-
heit am japanischen Aktienmarkt — lie8 in den vergangenen drei Monaten insgesamt nach und lag
am 1. Dezember unter ihrem seit 1999 verzeichneten Durchschnitt.
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EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Aktienkurse im Euro-Wahrungsgebiet haben seit Ende August Zuwichse verbucht. Wie in den
Vereinigten Staaten scheint die Haupttriebfeder fiir diese Entwicklung die glinstigere Ertragslage
der Unternehmen im Euroraum gewesen zu sein. Untermauert wird dies durch Daten von Thomson
Financial Datastream, die auf ein sich anhaltend beschleunigendes Wachstum der tatsdchlichen
Unternehmensgewinne hindeuten. Zusétzlich konnten die Aktienkurse im Euroraum von den riick-
ldufigen Langfristzinsen profitiert haben. Allerdings diirfte von dem hohen Olpreisniveau in der
Einschidtzung der Marktteilnehmer ein gewisser Abwértsdruck auf die Ertragsperspektiven der
Unternehmen ausgegangen sein.

Insgesamt stiegen in jiingster Zeit die Aktienkurse gemessen am Dow-Jones-Euro-STOXX-Index
weiter an, und zwar um rund 4 % zwischen Ende Oktober und dem 1. Dezember 2004. Auch der
Riickgang der Olpreise im November diirfte neben den oben erwihnten Verbesserungen der Unter-
nehmensrentabilitdt und niedrigeren Langfristzinsen einen positiven Beitrag zu dieser Entwick-
lung geleistet haben. Die Unsicherheit am Aktienmarkt, gemessen am gleitenden Zehntagesdurch-
schnitt der aus Optionen auf den Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index abgeleiteten impliziten Ak-
tienkursvolatilitit, lie im November weiter nach. Am 1. Dezember lag die implizite Volatilitidt am
Aktienmarkt deutlich unter ihrem Durchschnitt seit 1999 (siehe Abbildung 29).

Tabelle 7 Kursverinderungen und historische Volatilitit der Dow-Jones-Euro-STOXX-

Branchenindizes

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

Ver-
braucher- Versor-
nahe Erdol Gesund- Tele- | gungs-
Grund- Dienst- | Konsum- und| Finanz- | heits- Techno- | kommuni-| unter- Euro
stoffe |leistungen giiter | Erdgas sektor | wesen | Industrie logie kation | nehmen | STOXX

Branchenanteil an der

Marktkapitalisierung 49 6,9 11,1 11,6 30,3 4,1 9,1 6,0 9,2 6,9 100,0
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)

Kursverinderung

(Stand am Ende der Berichtszeitrdume)

2003Q3 44 2,8 5,7 -2,9 0,5 -2,1 6,2 5,9 -3,1 -3,6 11
2003 Q4 15,5 7,8 9,8 12,0 16,8 13,2 13,6 12,6 13,1 15,1 13,5
2004 Q1 -4,7 2,0 1,0 04 -0,9 11,6 1,3 10,1 4,0 7.2 1,9
2004 Q2 6,7 2,4 5,1 5.2 1,5 42 2,5 -13,6 -0,6 5,1 1,7
2004 Q3 1,5 -6,4 -9,0 33 -0,8 6,0 0,1 -13,0 -1,4 0,8 -2,1
Oktober 1,5 0,2 0,4 0,3 3,8 -1,6 0,2 8,1 5,7 53 2,6
November 5.8 44 1,7 2,1 3,0 -0,4 32 1,7 54  -04 2,8
Ende September

bis 1. Dezember 2004 6,7 5.4 34 23 7,1 -0,1 3,6 12,7 10,3 5,6 5,8
Volatilitit

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

2003 Q3 233 16,7 16,8 18,3 18,6 17,8 15,1 334 14,7 135 16,6
2003 Q4 17,5 14,6 15,1 13,9 14,5 17,2 12,8 23,9 132 11,2 14,0
2004 Q1 15,2 17,2 15,0 16,6 15,6 16,4 15,3 26,9 18,3 14,3 14,3
2004 Q2 16,1 14,7 14,4 14,5 15,6 15,8 15,8 30,3 150 134 14,1
2004 Q3 13,1 13,6 12,7 12,8 11,6 12,4 11,7 253 11,7 8,6 11,2
Oktober 16,6 13,8 15,4 14,0 14,0 19,6 13,4 26,6 16,6 10,5 14,0
November 10,6 8,9 9,2 9,9 8,1 15,6 8.4 14,6 11,3 9,8 8.2
Ende September

bis 1. Dezember 2004 14,3 12,1 13,0 12,4 11,9 17,8 11,8 21,9 14,8 10,6 11,8

Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die historische Volatilitdit wird als die auf Jahresrate hochgerechnete Standardabweichung der tdglichen
Indexverdnderungen innerhalb der Berichtszeitrdume berechnet. Die Branchenindizes sind im Abschnitt ,,Statistik des Euro-
Wihrungsgebiets* dieses Monatsberichts aufgefiihrt.
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Bei einer Aufschliisselung der jlingsten Entwicklungen nach Branchen zeigt sich, dass die Aktien-
kurse von Ende September bis zum 1. Dezember in neun der zehn Hauptsektoren des Dow-Jones-
Euro-STOXX-Index Zuwéchse erzielt haben (siehe Tabelle 7), die insgesamt offenbar breit ge-
streut sind. Der Technologie- und der Telekommunikationssektor schnitten in diesem Zeitraum mit
Zuwichsen von iiber 10 % spiirbar besser ab als der Gesamtindex. Dagegen entwickelte sich der
Gesundheitssektor deutlich unterdurchschnittlich und musste leichte Kurseinbuf3en hinnehmen.
Hierin schlugen sich wohl auch die jiingsten Untersuchungen der US-Behorden zur Sicherheit der
von der Mehrzahl der groBen Pharmaunternehmen hergestellten Arzneimittel nieder. Die Aufwer-
tung des Euro zum US-Dollar im November ist auf die typischen exportsensitiven Branchen wie
den Technologie- und Industriesektor offensichtlich ohne Einfluss geblieben.
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3 PREISE UND KOSTEN

Der Vorabschditzung von Eurostat zufolge sank die Teuerungsrate im Euro-Wdhrungsgebiet im
November 2004 auf 2,2 %, nachdem sie im Oktober um 0,3 Prozentpunkte auf 2,4 % gestiegen
war. Sowohl der Anstieg im Oktober als auch der nachfolgende Riickgang im November sind
offenbar auf die Entwicklung der Energiekomponente zuriickzufiihren, die ihrerseits die Olpreis-
schwankungen widerspiegelt. Auf den vorgelagerten Stufen der Produktionskette weisen die Um-
fragedaten auf einen fortgesetzten Preisauftrieb aufgrund hoher Rohstoffpreise hin. Infolgedessen
wird erwartet, dass die jihrlichen Inflationsraten auch in den nédchsten Monaten tiber der 2 %-
Marke liegen werden. Die jiingsten Daten zur Arbeitskostenentwicklung lassen aber darauf
schlieflen, dass das jihrliche Lohnwachstum im Euroraum im dritten Quartal 2004 moderat
blieb. Falls es nicht zu weiteren Preisschocks kommt, diirfte dieser Umstand dazu beitragen, den
Inflationsdruck im Eurogebiet auf mittlere Sicht zu begrenzen; allerdings sind weiterhin
Aufwidrtsrisiken vorhanden.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORABSCHATZUNG FUR NOVEMBER 2004

Der von Eurostat verdffentlichten Vorabschitzung zufolge ging die am HVPI gemessene Teue-
rungsrate im Euro-Wéhrungsgebiet von 2,4 % im Oktober 2004 auf 2,2 % im Folgemonat zuriick
(siche Tabelle 8). Zum gegenwirtigen Zeitpunkt liegen zwar noch keine detaillierten Angaben vor,
aber der Beitrag der Energiekomponente hat sich aufgrund des jiingsten Absinkens der Olpreise
offenbar verringert. Da die Angaben vorldufiger Natur sind, ist diese Schédtzung allerdings mit
einer gewissen Unsicherheit behaftet.

HVPI-INFLATION IM OKTOBER 2004

Die HVPI-Inflation im Euroraum insgesamt stieg von 2,1 % im September 2004 auf 2,4 % im
Oktober, wofiir vor allem die Energiepreisentwicklung maBigeblich war. Dieses Ergebnis lag
0,1 Prozentpunkte unter der von Eurostat Ende Oktober ver6ffentlichten Vorabschédtzung.
Zugleich lag die am HVPI gemessene Teuerung ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie
zwischen September und Oktober unverdndert bei 2,0 %.

Tabelle 8 Preisentwicklung

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

2002 2003 2004 2004 2004 2004 2004 2004
Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov.

HVPI und seine Komponenten

Gesamtindex " 23 2,1 2,4 23 2,3 2,1 2,4 2,2
Energie -0,6 3,0 5,9 5,9 6,5 6,4 9.8
Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,1 2,1 1,2 0,7 -0,2 -1,5 -1,2
Verarbeitete Nahrungsmittel 3,1 33 3,8 3.8 3,6 33 2,8
Industrieerzeugnisse ohne Energie 1,5 0,8 0,9 0,7 0,9 0,8 0,8
Dienstleistungen 3,1 2,5 2,6 2,7 2,7 2,6 2,6

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise -0,1 1.4 24 2,9 3.1 33 . .

Olpreise (€ je Barrel) 26,5 25,1 29,3 30,7 34,1 35,0 39,4 34,5

Rohstoffpreise ohne Energie -0,9 -4,5 21,9 18,0 11,0 6,9 3,7 0,4

Quellen: Eurostat, Thomson Financial Datastream und HWWA.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im November 2004 bezieht sich auf die Vorabschitzung von Eurostat.
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WETTBEWERBS- UND PREISENTWICKLUNGEN AUF DEN STROM- UND GASMARKTEN DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Es gibt Hinweise darauf, dass Deregulierungsmafinahmen auf den Strom- und Gasmérkten eine
preisdimpfende Wirkung haben konnen, aber nur dann, wenn der regulatorische Rahmen de
facto ein ausreichendes MaB an Wettbewerb gewihrleistet. Trotz gewisser Fortschritte bei der
formellen Offnung dieser Mirkte im Euroraum ist der tatsichliche Wettbewerb bisher oft noch
immer beschrinkt, besonders auf dem Gasmarkt, was die potenziellen giinstigen Preiseffekte
der Deregulierungsmafnahmen beeintrachtigt. In diesem Kasten wird die Wettbewerbsintensitét
auf den Strom- und Gasmirkten im Euro-Wiahrungsgebiet, so wie sie de jure und de facto
existiert, untersucht und anschlieend die jingste Entwicklung der Energiepreise diskutiert.

Die Energiemérkte im Euro-Wéahrungsgebiet
werden zum groBen Teil von nationalen und re- | 417 BU T AT AT el AT L TGS
gionalen Monopolen dominiert. Diese bestehen kbt st e A UL

aus vertikal integrierten Unternehmen, die
Strom und Gas erzeugen, verkaufen und vertei-
len. Die Europdische Union hat allerdings ein 80 1 80
Programm aufgelegt, um einen gemeinsamen
europdischen Energiemarkt mit &hnlichen Wett-
bewerbsbedingungen in allen Mitgliedstaaten 4 || | 60
zu schaffen.! Zu diesem Zweck hat die Europdi-
sche Kommission eine Frist fiir die Offnung
des Energiemarktes fiir Nicht-Haushaltskunden
bis zum 1. Juli 2004 und fiir Haushaltskunden
bis zum 1. Juli 2007 gesetzt. Einige Mitglied- 30 | | 30
staaten sind bereits iiber die Mindestanforde-
rungen fiir die Marktoffnung in den beiden
Branchen hinausgegangen und haben ihre Ener- 10 |— | 10
giemirkte formell vollstdndig fiir den Wettbe-

AbbildungA Anteilin % am wettbewerbsoffenen
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50 [ | 50

20 [— —| 20

o . o 0 ! ! ! 0
werb ge6ffnet. Andere Mitgliedstaaten haben Markintel  Offungdes sl Offnung ds
allerdings den Zeitplan fiir die verpflichtende dg;{g Strommarktes gg&f;i Gasmarkies

13 . .- . . . &
(teilweise) Marktoffnung bisher nicht eingehal- Stromerzeuger Gaserzeuger

ten. Obwohl es den Firmen seit 1. Juli 2004 Quellen: Européische Kommission und EZB-Berechnungen.
hiitt tattet d @ ihre St d Anmerkung: Die EZB-Berechnung der Marktanteile im Euroraum
atie gestattet werden mussen, 1are Strom- un basiert auf den 2003 geltenden Gewichten fiir die Strom- und Gas-
: ; 4 ; 3 nachfrage. Beim Gasmarkt fehlen die Angaben fiir Griechenland,
Gasanbieter frei zu wihl cn, hat die Mehrheit Portugal und Finnland. Beim Anteil der drei wichtigsten Gasversorger
der Liander des Euroraums die entsprechenden fehlen die Angaben fiir Luxemburg, und in Bezug auf Italien wurde

. der Marktanteil des grofiten Anbieters verwendet.
Gesetze noch nicht umgesetzt.

Aus Abbildung A geht der prozentuale Anteil der wettbewerbsoffenen Strom- und Gasmaérkte
im Jahr 2003 hervor. Mehr als 70 % des Strommarktes und iiber 80 % des Gasmarktes im
Euroraum sind jetzt formell fiir den Wettbewerb gedffnet. Angesichts der Tatsache, dass die
grofiten drei Strom- und Gasanbieter immer noch einen Marktanteil von 68 % bzw. 63 % haben,
weisen beide Mérkte allerdings weiterhin eine hohe Konzentration auf. Dies ldsst darauf schlie-

1 Weitere energiepolitische Kernziele der EU, die nicht in diesem Kasten behandelt werden, sind die Versorgungssicherheit und der
Umweltschutz.
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Abbildung B Strommarktéffnung und

Abbildung C Preisindizes fiir Strom und

-konzentration im Euro-Wahrungsgebiet Gas im Verhaltnis zum HVPl insgesamt
im Jahr 2003 im Euro-Wahrungsgebiet
(Anteil in %; die x-Achse zeigt den Marktanteil der drei groften (Januar 1998 = 100)
Stromerzeuger; die y-Achse zeigt die Strommarkt6ffnung)
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Quellen: Europdische Kommission und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen

Anmerkung: Die EZB-Berechnungen der Marktanteile im Euroraum
basiert auf den 2003 geltenden Gewichten fiir die Stromnachfrage.
Luxemburg, das an der Stromerzeugung einen Marktanteil von null
hat, wird hier nicht dargestellt.

Ben, dass der Wettbewerb trotz gewisser Fortschritte bei der Offnung dieser Mirkte de facto
immer noch recht begrenzt ist.> Auf dem Strommarkt ist dies vor allem bedingt durch die markt-
beherrschende Position etablierter Gesellschaften, insbesondere im Bereich der Stromerzeu-
gung, sowie durch die Tatsache, dass der Verbund der Stromnetze innerhalb der Mitgliedstaaten
und zwischen ihnen unzureichend ist. Auf dem Gasmarkt sind die groften Wettbewerbshinder-
nisse die Unterschiede bei den Netzzugangstarifen in den einzelnen Landern und Regionen, die
Konzentration der Gasproduktion und des Gasimports auf nur wenige Unternehmen und die
langsame Entwicklung der Gashandelszentren.

Betrachtet man den Marktoffnungsgrad in Verbindung mit dem Marktanteil der drei groften
Erzeuger, so haben die Mérkte in Frankreich, Portugal, Griechenland und Irland offenbar die
geringste Wettbewerbsdichte unter den Landern des Euroraums (siehe Abbildung B). Sie wei-
sen sowohl einen geringen Grad an formeller Marktdffnung (de jure bestehender Wettbewerb)
als auch eine hohe Konzentration der Stromerzeugung auf (wobei die Konzentration als Indika-
tor fiir den de facto bestehenden Wettbewerb gelten kann).

Eine Bewertung der Auswirkungen des Wettbewerbs auf die Strom- und Gaspreise ist
besonders schwierig, weil die Preise stark von Faktoren beeinflusst werden, die nicht mit den
beschlossenen Regulierungsvorschriften zusammenhéngen, wie dem Mix der Primérenergietra-
ger, der Olpreisentwicklung und linderspezifischen Effekten (z. B. aufgrund indirekter Steu-
ern). Ein starkerer inldndischer Wettbewerb diirfte allerdings die Gewinnmargen senken, fiir
kostengerechtere Preise sorgen und Vorteile fiir die Verbraucher mit sich bringen.?

Betrachtet man die Entwicklung der HVPI-Teilindizes fiir Strom und Gas im Zeitraum von
Januar 1998 bis Oktober 2004 im Vergleich zur Entwicklung des HVPI insgesamt im Euroraum
(Abbildung C), so weist der Teilindex fiir Strom einen Abwartstrend auf. Im genannten Zeit-

2 Siehe auch S. Speck und M. Mulder, Competition on European energy markets — Between policy ambitions and practical restrictions,
CPB Dokument Nr. 33, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, Den Haag, Juli 2003.

3 Mehrere empirische Studien liefern quantitative Belege fiir den sektorspezifischen und gesamtwirtschaftlichen Nutzen der Deregu-
lierungsmafinahmen auf den Energiemarkten. Stirkerer Wettbewerb wird im Allgemeinen mit einem Preisriickgang, einer Ausweitung
der Produktion und Zuwichsen bei der Arbeitsproduktivitit in Verbindung gebracht (ein Uberblick findet sich in dem von der EZB im
Mirz 2001 verdffentlichten Bericht mit dem Titel ,,Price effects of regulatory reform in selected network industries®).
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Tabelle Strom- und Gaspreise im Euro-W:

| 1996 | 1997 1998 1999 | 2000 2001 | 2002 | 2003

Strompreise — industrielle Verbraucher (in Euro je 100 kWh) 7,6 7,2 7,1 6,9 6,4 6,5 6,4 6,6
Variationskoeffizient 16,4 16,9 17,2 17,0 16,4 19,9 20,4 15,9
Max./Min. 1,9 2,0 2,0 2,1 2,0 23 2,1 1,6
Strompreise — private Haushalte (in Euro je 100 kWh) 11,9 11,6 11,5 11,5 11,0 10,9 10,9 11,0
Variationskoeffizient 25,7 27,0 27,4 27,3 27,0 26,9 23,9 233
Max./Min. 2,5 2,7 2,7 2,5 2,8 2,6 24 2,4
Gaspreise — industrielle Verbraucher (in Euro je Gigajoule) 39 43 4,1 3,6 4,8 6,4 5,7 58
Variationskoeffizient 16,5 15,3 17,1 16,2 13,5 16,6 12,9 11,4
Max./Min. 1,6 1,5 1,7 1,6 1,5 1,6 1,6 1,5
Gaspreise — private Haushalte (in Euro je Gigajoule) 7.2 7,6 7,5 7,0 7,9 9,6 9,1 9,4
Variationskoeffizient 17,9 26,3 14,5 16,0 16,4 21,9 20,7 17,4
Max./Min. 1,8 33 1,6 1,7 1,7 2,1 2,0 1,8

EIB

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der gewichtete Durchschnitt fiir das Euro-Wihrungsgebiet wird anhand der verfiigbaren Landerangaben und -gewichte aus
den Strom- und Gas-Teilindizes im HVPI ermittelt. Der Variationskoeffizient ist nicht gewichtet. ,Max./Min.* ist der Quotient aus dem
hochsten und dem niedrigsten Preis in den Landern des Eurogebiets.

raum ging der Strompreisindex fiir das Euro-Wiahrungsgebiet gegeniiber dem HVPI des Euro-
Wihrungsgebiets insgesamt um 5,6 % zuriick; dies deutet darauf hin, dass die Offnung des
Marktes zu gewissen Preisriickgéngen gefiihrt hat. Im Gegensatz dazu stieg der Teilindex fiir
Gas in Relation zum Gesamtindex im gleichen Zeitraum um 11,2 %. Dieser Anstieg konzentriert
sich allerdings auf die Zeit vor der Deregulierung (1998 bis 2001). Seit 2002 hat sich der Gas-
Teilindex im Vergleich zum Gesamtindex nach unten bewegt. Wie oben erwéhnt, spiegelt die
Entwicklung der Gaspreise Anderungen der Wettbewerbsintensitit nur teilweise wider, da diese
Preise weitgehend von der zugrunde liegenden Entwicklung der Weltenergiepreise,
insbesondere der Olpreise, sowie vom Wechselkurs des Euro beeinflusst werden. AuBerdem ist
die formelle Offnung des Gasmarktes ein relativ neues Phinomen, dessen Auswirkungen erst
mit einer gewissen zeitlichen Verzdgerung auf die Preise durchschlagen diirften.

Die Schaffung eines einheitlichen EU-Marktes fiir Strom und Gas diirfte die Preisunterschiede
zwischen den einzelnen Landern verringern. Zurzeit sind die Unterschiede im Preisniveau der
einzelnen Lander des Euroraums®, gemessen am (ungewichteten) Variationskoeffizienten,
allerdings erheblich (sieche Tabelle). Aulerdem hat das Verhdltnis des hochsten zum niedrigsten
Preis in den Landern des Euroraums (,,Max./Min.“) im Zeitraum von 1996 bis 2003 im Allgemei-
nen nur geringfiigig abgenommen, was darauf schlieBen ldsst, dass es in diesen Sektoren noch
deutliche Preisdifferenzen gibt, und zwar sowohl zwischen den einzelnen Landern als auch zwi-
schen den verschiedenen Gruppen von Verbrauchern. Unterschiede dieser Groenordnung sind
wahrscheinlich nicht nur auf Differenzen bei den Kosten zuriickzufiihren, sondern weisen, wie
bereits erwédhnt, auch auf erhebliche Unterschiede in der Wettbewerbsintensitit hin.

Einige der typischen Merkmale dieser Sektoren, wie langfristige Liefervertridge in der Gasin-
dustrie und die langen Vorlaufzeiten fiir die Schaffung neuer Stromerzeugungskapazititen, las-
sen sehr rasche Verdnderungen unwahrscheinlich erscheinen. Allgemeiner ausgedriickt konnen
die Deregulierungsmafinahmen im Strom- und Gassektor nur dann preisddmpfend wirken und
Vorteile fiir die Verbraucher mit sich bringen, wenn der regulatorische Rahmen den Wettbewerb
sowohl de jure als auch de facto gewidhrleistet. Bis jetzt wurde allerdings die regulatorische
Reformagenda in diesen wichtigen netzgebundenen Branchen noch nicht vollstindig umgesetzt.

4 Preise nach Abzug der Steuern.
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Die Jahresinderungsrate der Energiepreise er-  FUTHETT R R T o o E
hohte sich deutlich von 6,4 % im September WAL LT

2004 auf 9,8 % im Oktober. Dieser Anstieg re-
sultierte aus der Olverteuerung im Oktober so-
wie aus dem Riickgang der Energiepreise im

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

=== HVPI insgesamt (linke Skala)

----- Unverarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala)
selben Vorjahrszeitraum (d. h. einem Basisef- = = = Energie (rechte Skala)
fekt). Eine detailliertere Betrachtung der einzel- 6 18
nen Komponenten zeigt, dass die Preise fiir ||, [ 15
Flissigbrennstoffe und Kraftstoffe fiir den K -h-.'.'_ [ 12
Personenkraftverkehr 3,1 Prozentpunkte des ! TRk [ 9
insgesamt 3,4 Prozentpunkte umfassenden An- 5 it ﬂ'jgj‘k- ML~ 'v"[ 6
stiegs der Energiepreisteuerung ausmachten, _/N;:/ d.. FRANERA AR .-' [ 3
wihrend auf die Preise fiir Strom und Gas zu- o Pt AREESERERS R [ 0
sammengenommen die restlichen 0,3 Prozent- T '.‘ ST SHEl
punkte entfielen. In Kasten 7 wird die Wettbe- - J 'T [_3
werbsentwicklung auf den Strom- und Gas- BT R R TR R R T
mérkten des Euro-Wéhrungsgebiets untersucht
und deren Preiswirkung beurteilt. Im Gegensatz —— HVPl insgesamt ohne Energie und
. . . . . . unverarbeitete Nahrungsmittel

zu den Energiepreisen gingen die Preise firun- ... Verarbeitete Nahrungsmittel
verarbeitete Nahrungsmittel im Vorjahrsver- no g’iiiﬁiiiﬁi‘;iﬁ’“e G I3t
gleich im Oktober 2004 weiterhin zuriick, s s
allerdings weniger stark als im September.

4 - 4
Die von September bis Oktober unveridnderte ; : ..)VP’\ A d B[S X
Jahressteigerungsrate des HVPI ohne unverar- f /:;v'“;"\\v\/"“'
beitete Nahrungsmittel und Energie ist darauf > h:’( /. a2
zuriickzufiihren, dass es bei den Hauptkompo- NS, L
nenten leichte Riickgénge bzw. keine Verdnde- TR b\ ".'_ f o P Naderyer| !
rungen gab. Die Jahresdnderungsrate der Preise 0 1] T 0
fiir verarbeitete Nahrungsmittel sank von 3,3 % !
im September auf 2,8 % im Oktober (siche Ab- -1 O s Bt e I e IS I -1

bildung 30). Diese Abschwéchung des Preis-
auftriebs bei verarbeiteten Nahrungsmitteln
zeigte sich bei fast allen Teilkomponenten, ein-
schlieBlich Tabakwaren. Bei dieser Teilkomponente lassen die Auswirkungen der jliingsten Steuer-
erh6hungen langsam nach. Die Jahresdnderungsrate der Dienstleistungspreise lag im Oktober
2004 nach wie vor bei 2,6 %, was auf moderate Schwankungen bei den Teilkomponenten zuriick-
zufiihren ist. Die Vorjahrsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie schlieBlich blieb
mit 0,8 % gegeniiber September ebenfalls unverdndert. Die Preise fiir Freizeitartikel (wie
beispielsweise Medien- und Hobbyartikel, Sport- und Fotoausriistungen sowie elektronische Ge-
rate) waren erneut riickldufig, wihrend die Bekleidungspreise weiterhin stark anzogen, was im
Einklang mit den etwas ausgepridgteren Saisonschwankungen der letzten Jahre steht. Insgesamt
betrachtet gibt es bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie bislang keine Anzeichen fiir nen-
nenswerte indirekte Auswirkungen der vergangenen Olpreiserhdhungen. In Kasten 8 wird unter-
sucht, welchen Einfluss die Aufhebung der Handelsbeschrankungen im Januar 2005 auf die Be-
kleidungspreise haben konnte.

Quelle: Eurostat.
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Kasten 8

MOGLICHE AUSWIRKUNGEN DER AUFHEBUNG VON HANDELSQUOTEN FUR TEXTILIEN UND BEKLEIDUNG

Im Januar 2005 werden alle derzeit noch bestehenden Quotenbeschriankungen fiir den weltwei-
ten Handel mit Textilien und Bekleidung aufgehoben. Dies stellt die letzte, aber wichtigste Stufe
des in den letzten zehn Jahren erfolgten schrittweisen Abbaus solcher Quoten dar. Im Euro-
Wihrungsgebiet diirfte die Aufhebung der Handelsquoten den Erwartungen zufolge zu niedri-
geren Verbraucherpreisen fiir Textilien und Bekleidung und zu einem Riickgang der Produktion
und der Beschéftigung in diesen Sektoren fithren. Obwohl eine genaue Quantifizierung der
Auswirkungen schwierig ist, ist davon auszugehen, dass die mit niedrigeren Preisen, grofBerer
Effizienz und hoheren Handelsvolumina verbundenen Gewinne die durch die Handelsliberali-
sierung entstehenden negativen Anpassungswirkungen auf Produktion und Beschéftigung in
den genannten Sektoren insgesamt tiberwiegen werden. In diesem Kasten werden die wahr-
scheinlichen Auswirkungen der Authebung der Handelsrestriktionen, die Faktoren, welche die
Tragweite der Auswirkungen bestimmen kénnen, und die Lehren, die sich aus den Erfahrungen
anderer Liander in diesem Bereich ziehen lassen, untersucht.

In den letzten 50 Jahren haben Quoten sowie tarifire und nichttarifare Handelshemmnisse den
internationalen Handel mit Textilien und Bekleidung eingeschrinkt. Durch eine Reihe von Ver-
einbarungen, zuletzt das Multifaserabkommen (MFA), wurde der Handel in diesem Bereich
Quoten oder Mengenbeschrinkungen unterworfen. Quoten wirken sich besonders nachteilig
auf den Handel aus, da sie zu einer Erh6hung der Verbraucherpreise und einer ineffizienten
Allokation und Fragmentierung der Produktion iiber Ldndergrenzen hinweg fithren. Allerdings
wurde durch die 1994 abgeschlossenen Verhandlungen im Rahmen der Uruguay-Runde mit der
Verabschiedung des Welttextilabkommens (ATC) der Weg fiir die Abschaffung der Quotenbe-
schrinkungen geebnet. Nach dem ATC sollten die bestehenden Quoten {iber einen Zeitraum von
zehn Jahren hinweg in vier Stufen abgebaut werden, wobei die letzten 49 % der Quoten bis
Januar 2005 aufgehoben werden sollen (siehe Tabelle).

Tabelle Aufhebung der Mengenbeschrankungen im Handel mit Textilien und Bekleidung

Aufzuhebender Anteil in % Akkumulierter aufgehobener Anteil in %
Datum an der urspriinglichen Quote an der urspriinglichen Quote
Januar 1995 16 16
Januar 1998 17 33
Januar 2002 18 51
Januar 2005 49 100

Quelle: H. Nordas, The global textile and clothing industry post the Agreement on Textiles and Clothing, WTO Discussion Paper
No. 5,2004.

Die Bekleidungspreise spielen eine wichtige Rolle bei der Entwicklung der Verbraucherpreise,
da sie etwa 6 % des HVPI insgesamt ausmachen. Auch die auBBenwirtschaftliche Dimension ist
von Bedeutung, denn etwa 25 % der inldndischen Nachfrage nach Bekleidung werden durch
Einfuhren aus Lindern aulerhalb des Euroraums gedeckt. Was die Beschiftigung und die Pro-
duktion angeht, so haben der Textil- und der Bekleidungssektor — trotz des in den letzten Jahr-
zehnten verzeichneten Riickgangs — im verarbeitenden Gewerbe einen Anteil von ungeféhr 10 %
an der Beschéftigung und 6 % an der Produktion.
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Daher konnte die Aufhebung dieser Quoten weit reichende Folgen fiir das Euro-Wéhrungsge-
biet haben. Erstens diirfte es zu einem gewissen Abwértsdruck auf die Verbraucherpreise kom-
men, denn kostengiinstiger arbeitende Produzenten, die zuvor nur eingeschriankt Zugang zum
Markt des Euroraums hatten, konnten nun einen grof3eren Marktanteil gewinnen. Die Produkti-
onskosten insgesamt diirften ebenfalls zuriickgehen, da die zuvor fragmentierten Produktions-
prozesse effizienter gestaltet werden konnten. Zweitens kann es zu negativen Folgen fiir die
Produktion und die Beschiftigung im Textil- und im Bekleidungssektor kommen. Allerdings
dirften diese Auswirkungen dadurch schwicher ausfallen, dass die Produzenten sich zehn Jah-
re lang auf die Aufhebung der Quoten vorbereiten konnten.

Es ist jedoch aus mehreren Griinden schwierig, die Auswirkungen der Aufhebung der Handels-
quoten zu quantifizieren. Einerseits sollten zwar bereits vor 2005 iiber 50 % der Quoten abge-
schafft werden, aber tatsdchlich wurde der Abbau hinausgezdgert, indem zundchst nur die we-
niger problematischen Quoten aufgehoben wurden. Dies bedeutet, dass die Abschaffung der
verbleibenden Quoten sich proportional stirker auswirken konnte. Andererseits diirfte die Tat-
sache, dass die Abschaffung der Quoten schrittweise vorgenommen wurde, dazu gefiihrt haben,
dass diese Entwicklung zumindest teilweise bereits in den Investitionsentscheidungen beriick-
sichtigt wurde, obwohl der Beitritt Chinas zur Welthandelsorganisation die Einfuhren aus Asien
erhohen konnte. AuBlerdem hat die Europdische Kommission kiirzlich sieben Maf3inahmen vor-
geschlagen, mit denen die Wettbewerbsfahigkeit der europdischen Textilindustrie verbessert
werden soll. Dazu gehoren die Starkung von Forschung und Entwicklung sowie Fortbildung,
die Gewihrleistung offener Mérkte und eine Intensivierung des Kampfes gegen Nachahmun-
gen.! Trotz dieser MaBinahmen diirfte der Saldo der AuBenhandelsstrome (Exporte minus Im-
porte) in diesem Sektor weiter zuriickgehen. Zu den weiteren Faktoren, die Einfluss auf die
wahrscheinlichen Auswirkungen der Quotenabschaffung haben, gehort die Tatsache, dass es
weiterhin Z6lle geben wird und dass trotz der Quotenabschaffung unter bestimmten Umstanden
weiterhin Schutzmafnahmen angewandt werden konnen. AuBerdem ist nicht von vornherein
bekannt, inwieweit und wie schnell der Einzelhandel seine niedrigeren Kosten in Form von
niedrigeren Preisen an die Verbraucher weitergeben wird. Die Daten zeigen, dass es historisch
gesehen eine gewisse phasenverschobene Korrelation zwischen den Einfuhrdurchschnittswer-
ten und den sich anschliefenden Auswirkungen auf die Verbraucherpreise gibt. Fiir die ndhere
Zukunft sollten die sich aus der Quotenabschaffung ergebenden Importpreissenkungen als dau-
erhaft angesehen werden und diirften dazu fithren, dass diese starker durchschlagen, als im
Falle voriibergehender Importpreisveranderungen.

Angaben aus anderen Landern, die den Handel mit Textilien und Bekleidung bereits liberalisiert
haben, deuten darauf hin, dass es zwar im Allgemeinen deutliche Auswirkungen sowohl auf die
Preise als auch auf den Handel gibt, dass diese aber nach Art und Ausmal in den einzelnen
Léndern voneinander abweichen, was moglicherweise auf unterschiedliche Marktkrafte zuriick-
zufiihren ist. In Norwegen, das die Z6lle gesenkt und die Quoten abgeschafft hat, gingen die
Bekleidungspreise auf der Verbraucherstufe von 1995 bis 2001 um 16 % und damit deutlich
zuriick.? In Schweden, das die Quoten fiir Textil- und Bekleidungsimporte 1991 abgeschafft
hatte, sie dann aber vor dem EU-Beitritt 1995 wieder einfithren musste, kam es zu einem spiir-

1 Mitteilung der Kommission vom 13. Oktober 2004 mit dem Titel ,,Der Textil- und Bekleidungssektor nach 2005 — Empfehlungen der
Hochrangigen Gruppe fiir den Textil- und Bekleidungssektor.

2 Eine ausfiihrlichere Diskussion dieses Themas ist dem Kasten ,,Why have clothing prices fallen?* im Inflationsbericht 2/2002 der
Norges Bank zu entnehmen.
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baren Anstieg der Einfuhren aus China. Zwar gab es kaum sichtbare Auswirkungen auf die
Verbraucherpreise, aber dies konnte mit den etwa zu dieser Zeit vorgenommenen Anderungen
des schwedischen Steuersystems und der damaligen Abwertung der Krone zusammenhéngen.
In Australien, das 1992/1993 seine Quoten abgebaut und im Zeitraum von 1992 bis 2005 die
Zo6lle gesenkt hat, kam es trotz recht stabil gebliebener Verbraucherpreise zu einer Importsteige-
rung, die den Riickgang der heimischen Produktion tibertraf.’?

Als Fazit lasst sich feststellen, dass die Abschaffung von Quotenrestriktionen fiir Textilien und
Bekleidung fiir die Textil- und Bekleidungsindustrie, den Einzelhandel und die Verbraucher
sowohl Chancen als auch Risiken mit sich bringt. Obwohl sich die genauen Auswirkungen nur
schwer quantifizieren lassen, sollten bei der Aufthebung der Restriktionen die positiven Effekte
fir das Euro-Wihrungsgebiet insgesamt deutlich iberwiegen, insbesondere weil damit ein
Abwirtsdruck auf die Verbraucherpreise verbunden sein diirfte. AuBerdem ist damit zu rech-
nen, dass sich diese Gewinne auf Mérkten maximieren, die durch ein hohes Wettbewerbsniveau
gekennzeichnet sind. Dies unterstreicht die Notwendigkeit weiter gehender Reformen auf den
Giitermarkten.

3 IFM and Partners, Study on the implications of the 2005 trade liberalisation in the textile and clothing sector, Februar 2004.

3.2 ERZEUGERPREISE

Die Jahresdnderungsrate des Erzeugerpreisindex (EPI) insgesamt ohne Baugewerbe nahm weiter
zu, von 3,1 % im August 2004 auf 3,3 % im September, was auf zusdtzliche Erh6hungen der
Vorjahrsraten der Preise fiir Energie und — in

geringerem MaBe — fiir Vorleistungsgiiter | GUCUREst B I T TR S8 L0 L
zuriickzufithren war (siche Abbildung 31).
Zugleich lag die Jahresdnderungsrate des EPI
ohne Baugewerbe und Energie im Vergleich
zum Vormonat im September 2004 unverdndert

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

= [ndustrie ohne Baugewerbe (linke Skala)

---- Vorleistungsgiiter (linke Skala)

bei 2,3 %. = = = Investitionsgiiter (linke Skala)
Konsumgiiter (linke Skala)

---------- Energie (rechte Skala)
Die Jahresrate der Erzeugerpreise fiir Energie 25
kletterte im September auf 7,0 % gegeniiber
5,4 % im Vormonat. Dies ist vor allem dem im 8 I 20
September verzeichneten Anstieg der in Euro
gerechneten Olpreise zuzuschreiben, der durch 6 15
einen Basiseffekt noch verstiarkt wurde. Die
Jahresdnderungsrate der Vorleistungsgiiterprei- 4 10
se erhohte sich im September weiter auf 5,0 %, 4
verglichen mit 4,8 % im August. In der Kon- 2 . {‘: 5
sumgiiterindustrie setzte sich die Abwértsent- . 7'16 A
wicklung der Jahresteuerung fort, von 1,4 % im 0 “.__ 0
August 2004 auf 1,1 % im September, was auf VV 4
das Absinken der Vorjahrsrate der Preise fir 2 [/ § ‘ -
Verbrauchsgiiter, insbesondere Nahrungsmit- o :
tel, zuriickzufithren war. Diese Entwicklung ™ migrommoemro e o mr e -10

steht im Einklang mit der Preisentwicklung bei
Nahrungsmittelrohstoffen, die seit Mai 2004
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Tabelle 9 Arbeitskostenindikatoren

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

2002 2003 2003 2003 2004 2004 2004
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

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

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

riickldufig ist. Die Anderungsraten fiir die Gebrauchsgiiterindustrie und das Investitionsgiiterge-
werbe blieben zwischen August und September 2004 jeweils unverdndert.

Umfragedaten zu den Vorleistungspreisen lassen darauf schlieen, dass in den kommenden Mona-
ten weitere, allerdings moderatere Erzeugerpreiserhdhungen zu erwarten sind. Im verarbeitenden
Gewerbe ging der aus den Ergebnissen der Einkaufsmanager-Umfrage gewonnene Index der Vor-
leistungspreise fiir das Euro-Wéhrungsgebiet im November 2004 zwar zurtlick, deutet aber immer
noch auf einen fortgesetzten Anstieg der Vorleistungspreise im verarbeitenden Gewerbe des Euro-
Wihrungsgebiets in diesem Monat hin. Hohe Olpreise und Angebotsengpisse wurden als Fakto-
ren genannt, die die Vorleistungskosten in die Hohe treiben. Zugleich war auch der Index der
Preise im verarbeitenden Gewerbe im November riicklaufig, verglichen mit seinem hohen Stand im
Oktober. Dieser Index weist allerdings immer noch auf erhéhte Erzeugerpreise hin.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN Abbildung 32 Ausgewahlte Arbeitskosten-

indikatoren

Mit der Berechnung des Indikators der Tarif-

. .. " . (Verdnderung gegen Vorjahr in %)
verdienste fiir das Euro-Wiahrungsgebiet stehen geesenTon ’

erste Hinweise auf die Entwicklung der Ar- - ?:Ibi;i/‘:si‘:;:ntge"jeArbe““ehme‘
beitskosten im dritten Quartal 2004 zur Verfii- = = = Monatliche Bruttoverdienste

gung. Zwischen dem zweiten und dem dritten Arbeitskosten pro Stunde

Jahresviertel ging die Jahreswachstumsrate die- ~ *° 43
ses Indikators um 0,2 Prozentpunkte auf 2,0 % 20 20
zuriick (siehe Tabelle 9). Die jiingste Entwick- ’ /\v/\ ’
lung der Tarifverdienste liefert somit den ersten 35 f VAl 35
vorldufigen Hinweis darauf, dass das jahrliche /] IRVA
Lohnwachstum im Euroraum in der zweiten  *° J \/A\/,'/'__";..{ R 30
Jahreshilfte 2004 weiterhin moderat verlief, iC== _vf'.\/ . ""L‘ RRR 25
wodurch der vom Arbeitsmarkt ausgehende In- oll, "-'-_/ ::'. B T T v \
flationsdruck begrenzt wird. Die Jahressteige- 20 ,;I\ . 20
rungsrate der Tarifverdienste geht seit Mitte /

2002 langsam zuriick (siche Abbildung 32). Im  '? =
laufenden Jahr lag das (unter Verwendung von o1 | P ]
Daten bis zum dritten Quartal ermittelte) 102 N 20CO R UV 2002 B 20 0S I 200

Wachstum der Tarifverdienste im Durchschnitt  Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
bei 2,2 % und war somit 0,2 bzw. 0,5 Prozent-
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punkte niedriger als 2003 bzw. 2002. Dies ist bemerkenswert, weil seit Beginn dieser Reihe im
ersten Quartal 1992 das Wachstum der Tarifverdienste nie weniger als 2 % betrug.

Hinsichtlich der Entwicklung der Arbeitskosten stiitzen auch alle sonstigen verfiigbaren Indikato-
ren die Einschétzung, dass das Lohnwachstum in jiingster Zeit moderat geblieben ist, wobei die
Indikatoren aber lediglich den Zeitraum bis zum zweiten Quartal 2004 abdecken. Den von Eurostat
verdffentlichten jingsten Angaben zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zufolge lag
das Jahreswachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im Euroraum im zweiten Quartal
unverandert bei 2,0 %, wihrend sich die Arbeitskosten pro Stunde im Unternehmenssektor (ohne
Landwirtschaft) im Vorjahrsvergleich um 2,1 % erh6hten gegeniiber 2,7 % im vorangegangenen
Quartal. Aufgrund der jiingsten Entwicklung des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und eines
starkeren Produktivitdtswachstums ging dariiber hinaus die Jahresdnderungsrate der Lohnstiick-
kosten weiter zuriick, und zwar von 0,9 % im ersten Quartal 2004 auf 0,3 % im Folgequartal. Mit
Blick auf die Zukunft diirfte sich der von den Arbeitskosten ausgehende Preisdruck infolge der
anhaltenden Arbeitsmarktschwéche und der giinstigen Entwicklung der Arbeitsproduktivitdt in
relativ engen Grenzen halten.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Insgesamt wird erwartet, dass die HVPI-Inflation noch einige Zeit stark durch die Energieckompo-
nente beeinflusst und daher auch in den kommenden Monaten iiber der 2 %-Marke verharren wird.
Uber die kurze Sicht hinaus diirfte das moderate Lohnwachstum, das sich zum Teil dadurch ergibt,
dass vom Arbeitsmarkt kein Druck ausgeht, die Bildung binnenwirtschaftlicher inflationérer
Spannungen allerdings eindimmen. Zugleich liegen Aufwirtsrisiken vor. Diese Aussichten fiir die
Inflationsentwicklung basieren auf der Annahme, dass die Olpreise im Einklang mit den derzeiti-
gen Markterwartungen sinken werden. Abgesehen von den direkten Inflationsauswirkungen wiir-
de eine weitere Olverteuerung auch das Risiko von indirekten Effekten und Zweitrundeneffekten
iiber das Lohn- und Preissetzungsverhalten erh6hen. Zu beachten ist, dass diese Inflationsaussich-
ten auch von der Annahme abhéngen, dass sich der von finanzpolitischen Maflnahmen ausgehende
Inflationsbeitrag gegeniiber dem derzeitigen hohen Niveau verringert. Eine tiefer greifende Analy-
se des wirtschaftlichen Ausblicks ist Abschnitt 6 ,,Von Experten des Eurosystems erstellte ge-
samtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet” zu entnehmen.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKT

Die zuletzt verdffentlichten Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) fiir
das Euro-Wihrungsgebiet bestdtigen, dass sich die Erholung im dritten Quartal 2004 abge-
schwdcht hat, nachdem in der ersten Jahreshdlfte hohere Wachstumsraten des realen Bruttoin-
landsprodukts (BIP) verzeichnet wurden. Eine Aufschliisselung der Nachfragekomponenten zeigt,
dass der Wachstumsimpuls des Aufsenbeitrags im dritten Vierteljahr negativ ausfiel und die priva-
ten Konsumausgaben nur mdfig zunahmen, wihrend sich die Investitionstdtigkeit belebte und die
Vorratsverdnderungen ebenfalls einen groffen Beitrag zum realen BIP-Wachstum leisteten. Die
verfiigharen Angaben deuten auf ein zu Beginn des Schlussquartals anhaltendes, im Vergleich
zum ersten Halbjahr jedoch langsameres Wachstum in der Industrie und im Dienstleistungssektor
hin. Die Lage am Arbeitsmarkt hellt sich allmdhlich weiter auf. Mit Blick auf die Zukunft bestehen
zwar ein"ge Risiken fiir das Wachstum des realen BIP, doch sind die wichtigsten Voraussetzungen
fiir ein fortgesetztes Wirtschaftswachstum im Jahr 2005 nach wie vor gegeben.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINEVERWENDUNGSKOMPONENTEN

Die erste VGR-Schitzung von Eurostat fiir das dritte Quartal 2004 bestdtigt, dass das reale BIP
des Euro-Wihrungsgebiets gegeniiber dem Vorquartal um 0,3 % zugenommen hat, verglichen mit
0,5 % im zweiten und 0,7 % im ersten Vierteljahr (siche Abbildung 33). Dies deutet darauf hin,
dass sich die anhaltende Erholung in den Sommermonaten abgeschwiécht hat.

Aus der Aufgliederung der Verwendungskomponenten geht hervor, dass der AuBenhandel auf-
grund der schwicheren Export- und der kréaftigen Importdynamik einen deutlich negativen Wachs-
tumsbeitrag leistete. Auch die fortgesetzte

Schwiche der privaten Konsumausgaben trug Abbildung 33 Beitrige zum Wachstum des
zur Verlangsamung des BIP-Wachstums bei. | [0
Gleichzeitig erholte sich die Investitionstétig-

keit. und von den Vorratsveréinderungen ging (vierteljahrliche Beitréige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
b

ein starker Wachstumsimpuls aus. Eine sektora- mmmm  [nliindische Verwendung (ohne Vorrite)
. . . mmmn - Vorratsverdnderungen
le Aufschliisselung zeigt, dass sowohl die In- s AuBenbeitrag
dustrie als auch der Dienstleistungssektor fir =+ BIP-Wachstum insgesamt (in %)
das langsamere BIP-Wachstum im dritten Quar- 12 12

tal verantwortlich waren.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND
INDUSTRIEPRODUKTION

Aus den jiingsten Angaben fiir die Industrie
wird ersichtlich, dass sich das Produktions-
wachstum im dritten Vierteljahr 2004 fortsetzte,
wenn auch langsamer als im Vorquartal. Dies
steht mit den VGR-Daten zur Wertschopfung
im Einklang. Die Industrieproduktion (ohne
Baugewerbe) des Euro-Wihrungsgebiets wurde
im September 2004 gegeniiber dem Vormonat

. . . . -0’8 T -0’8
ausgeweitet, nachdem sie sich im August — Q3 Q4 Ql Q2 Q3
Lo N 2003 2004
teilweise aufgrund von Sonderfaktoren in eini-
. . Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
gen Lindern — schwach entwickelt hatte. Im
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Abbildung 34 Beitrage zum Wachstum der

Industrieproduktion

(Beitréige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

Abbildung 35 Industrieproduktion,
Vertrauensindikator fiir die Industrie
und EMI

(Monatswerte; saisonbereinigt)

mmmm  [nvestitionsgiiter
mmn - Konsumgiiter mmmm  [ndustrieproduktion (linke Skala) D
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— Insgesamt ohne Baugewerbe und Energie (in %) = = = EMI (rechte Skala) 3
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Europdischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.

1) Verarbeitendes Gewerbe; Verdnderung gegeniiber dem vo-
rangegangenen Dreimonatszeitraum in %.

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

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenz-

linie von 50 Indexpunkten.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den zentrierten
gleitenden Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden
Durchschnitt drei Monate zuvor dar.

dritten Quartal insgesamt fiel das Wachstum der Industrieproduktion in dieser Branche jedoch
geringer aus als im Vorquartal (siche Abbildung 34).

Die sektorale Betrachtung zeigt, dass sich das Produktionswachstum im Vorleistungs- und im
Investitionsgiitergewerbe im dritten Quartal verlangsamt hat. Die Konsumgiitererzeugung war im
dritten Vierteljahr — in erster Linie bedingt durch die Entwicklung im Gebrauchsgiitersektor —
riicklaufig.

UMFRAGEN IMVERARBEITENDEN GEWERBE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Aus den Ergebnissen der im November 2004 durchgefithrten Umfragen im verarbeitenden Gewer-
be geht hervor, dass die Industrieproduktion im Oktober und November weiter, wenn auch langsa-
mer, gestiegen sein diirfte. Die jiingsten Umfrageergebnisse fiir den Dienstleistungssektor signa-
lisieren im GroBen und Ganzen auch fiir diese Branche ein anhaltendes Wachstum.

Das Vertrauen in der Industrie war den Branchenumfragen der Européischen Kommission zufolge
im November den zweiten Monat in Folge unverdndert (siche Abbildung 35). Es blieb damit auf
dem hochsten Stand seit Mdrz 2001. Die Beurteilung der Auftragslage und der Vorrite iibte im
November einen negativen Einfluss auf den Vertrauensindikator aus, wihrend die Produktionser-
wartungen stabil blieben. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe war
dagegen im November wie schon in den vorangegangenen drei Monaten riickldufig. Hauptgrund
hierfiir war eine deutliche Verringerung der Produktion und des Auftragseingangs. Der EMI liegt
jedoch weiterhin auf einem Niveau, das noch auf ein Wachstum in der Industrie hindeutet.
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Der aus der Branchenumfrage der Europdischen
Kommission abgeleitete Vertrauensindikator
fiir den Dienstleistungssektor ging im Novem-
ber des laufenden Jahres zuriick. In den ersten
elf Monaten dieses Jahres insgesamt ist die

Abbildung 36 Einzelhandelsumsitze und

Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel
und die Verbraucher

(Monatswerte)

= Einzelhandelsumsitze (linke Skala) D

""" ercﬁ: esr]lf;ﬁ(ilgmr flrdie Verbraucher Stimmung in dieser Branche weitgehend unver-

Tt erc‘ﬂf:es'l‘f;{‘ag“z‘)a“” fiirdenlEinzelhandel dndert geblieben. Zum Redaktionsschluss lag
2 0 der EMI-Teilindex fiir die Konjunkturentwick-
" | » lung im Dienstleistungssektor nur bis Oktober
10 NE APS ” 2004 vor. Er lasst weiterhin auf ein anhaltendes

>z g = i Wachstum im Bereich der marktbestimmten
2 'A'._ i "' ' ’ Dienstleistungen schlieBen. Betrachtet man die
204 Ul \ 4 A 4 Entwicklung dieses Index seit Januar 2004, so
15 15 e T e © scheint sich das Wachstum in den letzten Mona-
1.0 ! \- 'k“' ' |4 ten allerdings gegeniiber den vorangegangenen
05 ‘.m / \JH - } -8 Monaten abgeschwiécht zu haben.
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-1,0 | ! | ! ! ! 20 Die verfiigbaren monatlichen Indikatoren der
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privaten Konsumausgaben fiir das dritte Quartal
Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen

Kommission und Eurostat.

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

2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben zum
Verbrauchervertrauen im Euro-Wéhrungsgebiet ab Januar 2004 sind
aufgrund von Anderungen der franzésischen Fragebdgen nicht voll-

2004 stimmen mit den VGR-Ergebnissen iiber-
ein und zeigen, dass der private Verbrauch im
dritten Quartal langsamer als im zweiten Vier-
teljahr gestiegen ist.

standig mit friiheren Umfrageergebnissen vergleichbar.

Die Einzelhandelsumsétze im Euroraum waren
im September gegeniiber dem Vormonat unverdndert, nachdem sie im August um 0,7 % gesunken
waren (siche Abbildung 36). Im dritten Quartal insgesamt verringerten sich die Umsdtze um 0,2 %
und leisteten mit rund -0,1 Prozentpunkten einen negativen Beitrag zum Wachstum der privaten
Konsumausgaben. Aus den ersten Informationen fiir das Schlussquartal geht hervor, dass die
Pkw-Neuzulassungen im Euro-Wahrungsgebiet im Oktober um 3,1 % gegeniiber dem Vormonat
zunahmen, nachdem sie im dritten Jahresviertel um 2,6 % abgenommen hatten. Der Vertrauensin-
dikator fiir die Verbraucher erhdhte sich im November geringfiigig und machte damit den Riick-
gang vom Oktober wieder wett, wenngleich er weiterhin unter seinem historischen Durchschnitts-
wert liegt. Die geringe Zuversicht der Verbraucher diirfte damit die Entwicklung der privaten
Konsumausgaben in den ersten beiden Monaten des Schlussquartals weiterhin belastet haben.

4.2 ARBEITSMARKT

ARBEITSLOSIGKEIT

Die Arbeitslosenquote fiir das Euro-Wahrungsgebiet lag im Oktober 2004 bei 8,9 % und ist damit
seit Mdrz 2003 unverdndert geblieben (siche Abbildung 37). Dabei ging jedoch die Zahl der Ar-
beitslosen im Oktober um 36 000 zuriick, verglichen mit einer durchschnittlichen monatlichen
Zunahme um 10 000 im dritten Quartal. Nach der positiven Entwicklung der Vormonate, in denen
eine Verlangsamung des Anstiegs verzeichnet wurde, ist die Arbeitslosenzahl damit erstmals seit
Dezember 2003 wieder gesunken.
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Abbildung 37 Arbeitslosigkeit BESCHAFTIGUNG
Den revidierten Beschiftigungsdaten zufolge
nahm die Beschiftigung im zweiten Quartal des
laufenden Jahres etwas stirker zu als urspriing-
lich geschétzt, und zwar um 0,2 % gegeniiber
0,1 % im ersten Vierteljahr (siche Tabelle 10).
Diese Verbesserung ist sowohl auf eine Stabili-
sierung der Beschéftigungsentwicklung in der
| Industrie als auch auf einen hoheren Beschifti-
: gungszuwachs im Dienstleistungssektor zu-
K riickzufiihren. Da im Einklang mit der iblichen
‘ zeitlich verzogerten Reaktion der Beschéftigung

I |

ersten Jahreshidlfte stirker ausfiel als der

auf den Konjunkturverlauf das Wachstum des
0 : | |
|| | | I3 85 Beschiftigungszuwachs, stieg in diesem Zeit-

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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raum auch die Arbeitsproduktivitét (siche Ab-
L bildung 38). Besonders ausgeprigt war die Zu-
‘ | IR r 8.0 nahme in der Industrie, wo die Produktivitit
konjunkturreagibler ist als in anderen Sektoren.
Im zweiten Quartal 2004 betrug das Wachstum
T R P R S 75 der Arbeitsproduktivitit fiir die Gesamtwirt-
schaft 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal und

1,7 % im Vorjahrsvergleich.

-100

-150

Quelle: Eurostat.

Die kurzfristigen Indikatoren lassen auf ein an-
haltendes Beschéftigungswachstum in der zweiten Jahreshélfte 2004 schlielen, wobei jedoch nicht
von einer nennenswerten Wachstumsbeschleunigung auszugehen ist. Im verarbeitenden Gewerbe
sind die Beschéftigungserwartungen geméf den bis November vorliegenden Ergebnissen der
Branchen- und Verbraucherumfrage der Europdischen Kommission im Vergleich zum dritten
Quartal 2004 gestiegen. Demgegeniiber deutet der EMI-Teilindex fiir die Beschéftigung im verar-
beitenden Gewerbe fiir die ersten beiden Monate des vierten Quartals nicht auf eine Zunahme der
Beschéftigung hin.

Tabelle 10 Beschaftigungswachstum

(Verdnderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Jahresraten Quartalsraten

2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004

Q2 Q3 4 Q1 Q2

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

Darunter:

Landwirtschaft und Fischerei 22,1 -2,2 -0,3 0,0 0,0 -0,8 -0,3

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

Ohne Baugewerbe -1,4 -2,0 -0,5 -0,5 -0,6 -0,4 -0,2

Baugewerbe -0,6 -0,1 0,4 -0,4 -0,1 0,2 0,4

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

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

Unternehmensdienstleister 24 1,2 0,1 0,4 0,6 0,4 0,5

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

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 38 Arbeitsproduktivitat Abbildung 39 Beschiftigungswachstum und
Beschaftigungserwartungen
(Verdnderung gegen Vorquartal in %; saisonbereinigt) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Salden in %)
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Quellen: Eurostat und Branchen- und Verbraucherumfragen der
Européischen Kommission.

. . Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.
Insgesamt gesehen lassen die verfiigbaren In- ¢ ¢

formationen eine allméhliche Verbesserung der
Lage am Arbeitsmarkt in der zweiten Jahres-
hélfte erkennen.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Wenngleich sich das Tempo der konjunkturellen Erholung im dritten Quartal 2004 gegeniiber der
ersten Jahreshidlfte verlangsamt hat, sprechen die fundamentalen Bestimmungsfaktoren nach wie
vor fiir ein anhaltendes Wirtschaftswachstum. In aulenwirtschaftlicher Hinsicht diirften die Ex-
porteure des Euroraums trotz einer gewissen Abschwichung weiterhin von der positiven weltwei-
ten Nachfrage profitieren. Auf der binnenwirtschaftlichen Seite sollten das freundliche weltwirt-
schaftliche Umfeld, die sehr giinstigen Finanzierungsbedingungen im Euroraum, héhere Gewinne
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und eine gesteigerte Effizienz der Unternehmen im Zuge von Umstrukturierungsmafnahmen die
Investitionen ankurbeln. Dariiber hinaus besteht im Eurogebiet insgesamt Spielraum fiir eine Bele-
bung der privaten Konsumausgaben, insbesondere wenn ein klares Bekenntnis zu Haushaltskon-
solidierung und Strukturreformen abgelegt und damit die Unsicherheit iiber Ausmall und Tempo
der Fortschritte in diesen Bereichen abgebaut wird. Diese Aussichten sind allerdings weiterhin mit
Risiken behaftet, die vor allem von potenziell ungiinstigen Entwicklungen am Olmarkt ausgehen.
Um diese Risiken zu begrenzen, miissen Zweitrundeneffekte bei der Lohn- und Preisbildung ver-
mieden werden und sollten die Fiskalbehorden von Maflnahmen absehen, die den notwendigen
Anpassungsprozess verzogern oder verzerren wiirden. Eine genauere Analyse der Wirtschaftsaus-
sichten findet sich in Abschnitt 6 (,,Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche
Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet®).
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5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Die Lage der éffentlichen Finanzen im Euro-Wdhrungsgebiet gibt nach wie vor Anlass zur Sorge.
Die aggregierten Haushaltsungleichgewichte diirften sich erst ab dem néchsten Jahr und dann
nur langsam zuriickbilden. In zahlreichen Lindern des Euroraums werden die Defizite im Zeit-
raum 2004/05 weiterhin iiber oder knapp unter dem Referenzwert von 3 % des BIP liegen, und nur
wenige Staaten diirften Fortschritte bei der Konsolidierung ihrer Haushalte erzielen. Unzurei-
chender Ehrgeiz in den Haushaltspldnen geht mit einem Defizit an umfassenden Reformstrategien
und Mdngeln bei der Meldung von Daten einher.

Bei der anstehenden Aktualisierung der Stabilititsprogramme sollten die Léinder, die Haushalts-
ungleichgewichte aufweisen, ihre Verpflichtung nach dem EG-Vertrag und dem Stabilitdts- und
Wachstumspakt (SWP) glaubwiirdig zum Ausdruck bringen. Dabei sollten sie die verbesserte
Konjunkturlage dazu nutzen, ihre Haushaltsungleichgewichte zeitnah zu beseitigen. Die Erfiillung
der Verpflichtungen nach dem EG-Vertrag im Verbund mit einer strikten Umsetzung des im SWP
niedergelegten Verfahrens bei einem iibermdfigen Defizit sind unabdingbare Voraussetzung fiir
die Aufrechterhaltung des Vertrauens in die Tragfihigkeit der dffentlichen Finanzen in allen Ldn-
dern des Eurogebiets.

ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN 2004

Die 6ffentlichen Finanzen im Euroraum verschlechtern sich weiterhin. Der Herbstprognose der
Europédischen Kommission zufolge wird sich die Defizitquote im Durchschnitt des Eurogebiets
von 2,7 % im Jahr 2003 auf 2,9 % im Jahr 2004 und damit im vierten Jahr in Folge erhdhen (siche
Tabelle 11). Dies bedeutet eine weitere Verschlechterung gegeniiber der Frithjahrsprognose der

Tabelle Il Prognostizierte Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet

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

Europiische Kommission, Herbstprognose 2004
a. Einnahmen insgesamt 472 46,5 46,1 46,3 45,6 45,5
b. Ausgaben insgesamt 48,1 48,2 48,5 49,0 48,5 48,0

Darunter:

c. Zinsausgaben 4,1 4,0 3,6 35 34 33

d. Primdrausgaben (b—c) 44,1 442 448 45,5 45,1 44,7
Finanzierungssaldo (a—b) -0,9 -1,7 -2,4 -2,7 -2,9 -2,5
Primérsaldo (a—d) 3,1 2,3 1,3 0,7 0,5 0,8
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -1,7 -2,3 -2,4 -2,2 -2,5 -2,1
Bruttoverschuldung 70,4 69,4 69,4 70,7 71,1 71,1
Nachrichtlich: Reales BIP (Verdnderung gegen Vorjahrin %) 35 1,6 0,9 0,6 2,1 2,0

Stabilitéitsprogramme, Angaben der Europiischen Kommission auf der Grundlage der aktualisierten Stabilititsprogramme der
Mitgliedstaaten, Mérz 2004

Finanzierungssaldo -2,2 -2,7 -2,3 -1,8
Primérsaldo 0,8 1,0 1,5
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -2,1 -1,8 -1,4
Bruttoverschuldung 69,1 70,1 70,0 69.4
Nachrichtlich: Reales BIP (Verdnderung gegen Vorjahr in %) 0,9 0,6 2,0 2,5

Quellen: Europdische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: In den Angaben sind die Erlose aus dem Verkauf der UMTS-Lizenzen nicht beriicksichtigt. Differenzen in den Summen

durch Runden der Zahlen.
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Kommission, in welcher erwartet worden war, dass die Defizitquote unverdndert bleiben werde
(siehe Tabelle 10 im Monatsbericht vom Juni 2004). Der durchschnittliche Primariiberschuss diirf-
te auf 0,5 % des BIP zuriickgehen. Drei Staaten (Deutschland, Griechenland und Frankreich)
diirften Defizitquoten oberhalb des Referenzwerts von 3 % verzeichnen; die Defizite dreier weite-
rer Lander (Italiens, der Niederlande und Portugals) werden wohl genau bzw. knapp 3 % des BIP
betragen. Im Falle Deutschlands und Frankreichs liegt das Defizit damit im dritten Jahr in Folge
tiber dem Referenzwert; bei Griechenland wurden umfangreiche Korrekturen des Datenmaterials
vorgenommen, mit der Folge, dass die Defizitobergrenze viele Jahre lang verletzt wurde.

Die von der Kommission prognostizierten Haushaltsergebnisse bleiben deutlich hinter den in den
aktualisierten Stabilitdtsprogrammen von Ende 2003/Anfang 2004 enthaltenen durchschnittlichen
Haushaltszielen zuriick. So ergibt sich fiir das Jahr 2004 im Durchschnitt des Euroraums eine
Abweichung von 0,6 % des BIP. Die meisten Mitgliedstaaten diirften ihre Haushaltsziele verfeh-
len. Insbesondere einige der Lander mit erheblichen Haushaltsungleichgewichten werden wohl
eine hohe Abweichung von den Zielwerten melden.

Die Kommission rechnet damit, dass die aggregierte Schuldenquote fiir das Eurogebiet im laufen-
den Jahr weiter steigen wird, und zwar um 0,4 Prozentpunkte auf 71,1 %. Unter den sieben
Léndern, die eine Schuldenquote von iiber 60 % erwarten, wird lediglich Belgien einen deutlichen
Riickgang gegeniiber 2003 verzeichnen. Diskrepanzen zwischen Defizit und Schuldenentwicklung
— die so genannte Differenz Defizit/Schuldenstandsdnderung (,,deficit-debt adjustments®) — diirf-
ten sich negativ auf die Entwicklung der Staatsschulden in einigen Landern, die bereits eine sehr
hohe Schuldenquote verzeichnen (u. a. Griechenland und Italien), auswirken.

ENTWICKLUNG DER FINANZIERUNGSSALDEN 2004 UND IHRE BESTIMMUNGSFAKTOREN

Der Herbstprognose der Kommission zufolge ist die weitere Verschlechterung der Haushaltsposi-
tionen im laufenden Jahr hauptséchlich auf einen leicht expansiven finanzpolitischen Kurs zuriick-
zufiihren. Die Zinsausgaben werden der Prognose zufolge nur geringfiigig abnehmen, und der
Primér- wie auch der Gesamtsaldo diirften sich etwa im gleichen Ausmaf verschlechtern (sieche
Abbildung 40 a und b). Das Wachstum des BIP wird laut Schétzung geringfiigig tiber dem Poten-
zialpfad liegen, sodass die konjunkturelle Lage einen sehr leichten positiven Effekt auf die Ent-
wicklung der Finanzierungssalden haben diirfte. Daher spiegelt die negative Entwicklung der Fi-
nanzierungssalden des Jahres 2004 im Euroraum eine Lockerung der Haushaltspolitik wider, die
auch an der Verschlechterung des konjunkturbereinigten Primarsaldos um rund 0,3 Prozentpunkte
des BIP erkennbar ist (siche Abbildung 40 c).

Hinter der durchschnittlichen Entwicklung im Euroraum verbergen sich divergierende Ergebnisse
in den einzelnen Landern. Wéhrend die meisten Staaten eine Verschlechterung ihrer Grundposition
melden, behalten andere Lander einen weitgehend neutralen finanzpolitischen Kurs bei, wobei nur
in wenigen Féllen Bemiihungen um eine strukturelle Haushaltskonsolidierung erfolgreich umge-
setzt wurden. Alle drei sehr hoch verschuldeten Staaten (Belgien, Griechenland und Italien) wer-
den weiterhin von niedrigeren Zinsausgaben profitieren und entsprechend giinstigere Ergebnisse
fiir ihren Gesamtsaldo verzeichnen. Hierdurch wird die Verschlechterung ihres Priméarsaldos
teilweise wieder ausgeglichen.

Die leichte Lockerung des finanzpolitischen Kurses ist das Ergebnis einer Steuersenkungsstrategie
und des allmdhlichen Auslaufens von MaBnahmen mit zeitlich begrenzter Wirkung, die nur
teilweise durch niedrigere Primdrausgaben aufgefangen werden. Wie aus Abbildung 40 d ersicht-
lich ist, werden die konjunkturbereinigten Einnahmen deutlich zuriickgehen. Ausschlaggebend
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Abbildung 40 Entwicklunf des Finanzierungs-

saldos und Bestimmungsfaktoren

(in Prozentpunkten des BIP; Verdnderung in %)
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Quellen: Européische Kommission, Herbst 2004, und EZB-Berech-
nungen.

hierfiir sind Senkungen von direkten Steuern
und Sozialbeitrdgen sowie der mit dem Auslau-
fen tempordrer Mafinahmen verbundene Riick-
gang der vermogenswirksamen Einnahmen.
Diesen einnahmensenkenden Faktoren stehen
teilweise Erh6hungen indirekter Steuern gegen-
iiber. Ferner gibt es Anzeichen einer Ausgaben-
zurlickhaltung (in erster Linie tiber Konsumaus-
gaben des Staats und Sozialleistungen), dank
derer die konjunkturbereinigte Primarausgaben-
quote zum ersten Mal seit 2000 sinkt.
Allerdings wird der Umfang dieser Einsparun-
gen durch die Uberschreitung von Ausgaben-
zielen an einigen Stellen geschmélert und ist
niedriger als die Auswirkung, die sich
insgesamt aus den Steuersenkungen ergibt.

AUSSICHTEN FUR DIE OFFENTLICHEN FINANZEN
IM JAHR 2005

Fiir 2005 prognostiziert die Kommission einen
Riickgang der durchschnittlichen Defizitquote
im Euroraum auf 2,5 %. Zu dieser Entwicklung
werden sowohl eine geringfligige Abnahme der
Zinsausgabenquote als auch eine moderate Ver-
besserung des Primédrsaldos beitragen (siche
Tabelle 11 und Abbildung 40). Die Schulden-
quote diirfte sich im Vergleich zum laufenden
Jahr stabilisieren.

Auch hier verbergen sich hinter den Gesamt-
ergebnissen fiir den Euroraum unterschied-
liche Entwicklungen in den einzelnen Landern.
Die Hélfte der Euro-Lander wird weiterhin
erhebliche Haushaltsungleichgewichte melden.
Deutschland und Griechenland diirften auch im
nichsten Jahr eine Defizitquote von mehr als
3 % verzeichnen. Ein neuerliches Uberschreiten
der Defizitobergrenze wird fiir Portugal erwar-
tet. Dariiber hinaus diirften Frankreich, Italien
und die Niederlande ein Defizit von knapp oder
genau 3 % des BIP ausweisen. Die {ibrigen Lén-
der des Eurogebiets werden weniger umfang-
reiche Defizite beziehungsweise — in einem
Fall — einen Uberschuss erwirtschaften. Weni-
ger als die Hélfte der Euro-Léander werden der
Prognose zufolge einen annidhernd ausgegliche-
nen oder einen Uberschuss aufweisenden Haus-
halt verzeichnen.
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Die fiir 2005 prognostizierte Verbesserung des Finanzierungssaldos wird hauptséchlich durch
einen restriktiveren finanzpolitischen Kurs erreicht, wihrend das Wirtschaftswachstum weiterhin
nahe bei seinem Potenzial liegen diirfte. Die Verbesserung des Finanzierungssaldos wird in erster
Linie von Kiirzungen der Primirausgaben getragen, die teilweise durch weitere geplante Steuer-
senkungen ausgeglichen werden. Im Einzelnen heif3t dies, dass die konjunkturbereinigte Primar-
ausgabenquote in etwa genauso stark zuriickgehen wird wie 2004, wiahrend der Riickgang der
konjunkturbereinigten Einnahmenquote deutlich geringer ausfallen wird als im laufenden Jahr.
Daraus ergibt sich im Durchschnitt des Eurogebiets ein leichter Konsolidierungsfortschritt um
0,3 Prozentpunkte des BIP. Es gibt erste Anzeichen dafiir, dass die Sozialausgaben und arbeits-
marktbedingten Aufwendungen im kommenden Jahr leicht steigen werden. Dies entspricht der
Belebung der inldndischen Nachfrage und den zeitlich verzégerten Auswirkungen der konjunktu-
rellen Aufhellung im Jahr 2004 auf die Staatsausgaben. In einer Reihe von Landern werden MaB-
nahmen mit zeitlich begrenzter Wirkung bei der Gestaltung der Haushaltspolitik immer noch eine
grofie Bedeutung haben.

BEURTEILUNG DER ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im Euroraum ist aus drei Griinden nach wie vor Be-
sorgnis erregend: Erstens sind die fiir den Zeitraum 2004/05 prognostizierten Konsolidierungsan-
strengungen in den Landern mit erheblichen Haushaltsungleichgewichten zumeist von mangeln-
dem Ehrgeiz gekennzeichnet, und das glinstigere wirtschaftliche Umfeld wird in einigen Féllen fiir
Mehrausgaben bzw. Steuergeschenke statt eine raschere Haushaltskonsolidierung genutzt. Daher
diirfte die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen zumeist weder mit der Vereinbarung der Euro-
gruppe, wonach die strukturelle Haushaltsposition um mindestens 0,5 % des BIP pro Jahr zu
verbessern ist, noch mit den spezifischen Anforderungen in den Stellungnahmen des ECOFIN-
Rates in Einklang stehen. Insbesondere wird fiir Deutschland und Griechenland nicht damit ge-
rechnet, dass diese Lander ihr tiberméfBiges Defizit 2005 korrigieren werden. Ferner weisen die
Defizite einiger Lander eine steigende Tendenz auf, und es besteht die groe Gefahr, dass es zu
mehr Uberschreitungen des Referenzwerts von 3 % des BIP kommen wird als in der Kommis-
sionsprognose. Dariiber hinaus haben die seit einigen Jahren bestehenden Haushaltsungleichge-
wichte im Euroraum dafiir gesorgt, dass sich der Prozess des Abbaus der Schuldenquote in vielen
Landern und auch auf Ebene des Eurogebiets insgesamt ins Gegenteil umgekehrt hat.

Ein zweiter Grund zur Sorge besteht in der Zusammensetzung der Konsolidierungsmaf3nahmen
vieler Lander. Bereits durchgefiihrte wie auch geplante Konsolidierungsbemiihungen stiitzen sich
héufig auf Malnahmen mit zeitlich begrenzter Wirkung, mit denen sich die dringend erforderliche
strukturelle Verbesserung der 6ffentlichen Finanzen nicht erreichen ldsst. Zwar sollen temporire
MafBnahmen eine geringere Bedeutung erhalten, doch spielen sie in einer Reihe von Landern —
insbesondere jenen mit Defiziten von rund 3 % des BIP — immer noch eine wichtige Rolle. Positiv
hervorzuheben ist, dass etliche Mitgliedstaaten, darunter die drei groften Lander des Eurogebiets,
bedeutende Schritte zur Reformierung ihrer sozialen Sicherungssysteme unternommen haben und
dass Ausgabenzuriickhaltung insgesamt gesehen anscheinend erfolgreicher praktiziert wird als
zuvor. Allerdings ldsst die Ausgabenzuriickhaltung oft keinen Ehrgeiz erkennen und ist in keine
umfassende und vertrauensfordernde Strategie, wie sie nach der Lissabon-Agenda und den Grund-
ziigen der Wirtschaftspolitik erforderlich wire, eingebettet.

Drittens wurden in einigen Fillen nachtridglich umfangreiche Revisionen statistischer Daten vor-
genommen, wobei die Ergebnisse fiir die 6ffentlichen Finanzierungssalden deutlich nach unten
und die Angaben zum Schuldenstand nach oben revidiert wurden. Unzureichende Meldungen und
ex post vorgenommene Korrekturen waren der zutreffenden und rechtzeitigen Feststellung von
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Ungleichgewichten und Konsolidierungsbedarf abtriaglich und fithrten zu schwer wiegenden Ver-
zogerungen bei der Umsetzung von haushaltspolitischen Maflnahmen. Indem sie die Unsicherheit,
mit der die Beobachtung der finanzpolitischen Entwicklung behaftet ist, verscharft und den Wert
der multilateralen Uberwachungsverfahren gemindert haben, werfen diese Vorkommnisse auch
einen grofleren Schatten auf die Glaubwiirdigkeit und Wirksamkeit des gesamten finanzpolitischen
Regelwerks. Hohe Standards fiir statistische Meldungen sind Voraussetzung fiir eine strikte Uber-
wachung und einen wirksamen Gruppendruck, welche unabdingbar fiir die Beibehaltung einer
soliden Finanzpolitik sind. In seinen Stellungnahmen zu den Statistiken betonte der ECOFIN-Rat,
dass er Malnahmen zur Verbesserung der Qualitdt und Verldsslichkeit des Datenmaterials zu den
Haushaltspositionen aktiv unterstiitzen werde (siche Kasten 9).

HOHE STANDARDS FUR DIE AUFBEREITUNG UND MELDUNG VON STATISTIKEN ZU DEN
OFFENTLICHEN FINANZEN

Die kiirzlich vorgenommenen Revisionen der Angaben zu den staatlichen Finanzierungssalden
haben Sorgen liber die Qualitdt und Zuverldssigkeit der Statistiken zu den 6ffentlichen Finanzen
in der EU geweckt. Zugleich besteht Einigkeit dariiber, dass die Aufbereitung und Meldung
dieser Statistiken in keinem Mitgliedstaat politischen Stromungen und Wahlzyklen unterliegen
darf.

Um die Qualitdt der Statistiken zu den 6ffentlichen Finanzen und ihrer Meldung an die Euro-
paische Kommission zu sichern, sind mehrere Ma3nahmen erforderlich:

— Das Europédischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 95) ist ohne
Einschriankungen zu beachten, wenn Ausgaben und Einnahmen jeder Art fiir das Verfahren
bei einem iibermédfBigen Defizit erfasst werden. Die Erfassung hat in allen Landern und fiir
alle Zeitrdume einheitlich zu erfolgen.

— Die Lénder sollten die Qualitdt und Integritat ihrer Statistiken als eine Angelegenheit von
hoher Prioritdt behandeln und hohe Standards bei der Erstellung der Statistiken anwenden.
Auf europdischer Ebene sollten gemeinsame Standards vereinbart werden, die die Unabhén-
gigkeit, Integritdt und Verantwortlichkeit der nationalen Statistikimter fordern sowie das
Vertrauen in die Qualitdt der Statistiken zu den 6ffentlichen Finanzen stirken. Diese Stan-
dards und ihre Anwendung sollten regelmiBig auf EU-Ebene iiberpriift werden.

— Die zurzeit zweimal pro Jahr stattfindende Meldung des Defizits, des Schuldenstands, der
Investitionen und der Zinsausgaben sollte durch die Ubermittlung eines vollstindigen Satzes
der Staatskonten, einschlielich einer Aufschliisselung der Ausgaben und Einnahmen, des
Defizits, der Verschuldung und der Differenz Defizit/Schuldenstandsdnderung (,,deficit-debt
adjustment*) ergdnzt werden.

— Die Verantwortung fiir die Bereitstellung der aktuellen Haushaltsdaten im Rahmen der Mit-
teilungen fiir das Verfahren bei einem iibermafigen Defizit sollte stirker formal auf die
nationalen Statistikimter und gegebenenfalls, soweit sie zustindig sind, auf die NZBen tiber-
tragen werden.
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FINANZPOLITISCHE STRATEGIE

Alle Mitgliedstaaten stellen derzeit ihre aktualisierten Stabilitdtsprogramme fertig, die sie bis Ende
2004 der Kommission vorlegen werden. Alle Lander — insbesondere jene mit groen Haushaltsun-
gleichgewichten — stehen vor der schwierigen Aufgabe, Haushaltsentwiirfe zu erstellen, die mit
ihren Verpflichtungen nach dem SWP in Einklang stehen und das Vertrauen in ihre Konsolidie-
rungs- und Reformbemiihungen und in das finanzpolitische Regelwerk der EU stédrken.

Genauer gesagt sollten Lander mit einem tibermaBigen Defizit dieses baldmdglichst und spétestens
zu dem in ihren entsprechenden Verpflichtungserkldrungen genannten Zeitpunkt korrigieren. Bei
Nichteinhaltung der Verpflichtungen wiren weitere Verfahrensschritte seitens des ECOFIN-Rates
geboten. Ferner muss das neuerliche Auftreten tiberméaBiger Defizite vermieden werden. Die Léan-
der des Euroraums, die keine annihernd ausgeglichenen oder einen Uberschuss aufweisenden
Haushaltspositionen haben, sollten sich bei ihren Konsolidierungsmafnahmen von der finanzpoli-
tischen Strategie der Eurogruppe vom Oktober 2002 leiten lassen, wonach die konjunkturbereinig-
ten Defizite um mindestens 0,5 Prozentpunkte des BIP pro Jahr zuriickzufiihren sind.

Die konjunkturelle Erholung, die derzeit im Gange ist, bietet Gelegenheit, den Prozess der Haus-
haltskonsolidierung zu beschleunigen. ,,Wachstumsdividenden® in Form von Steuermehreinnah-
men sollten fiir die Verringerung der Haushaltsungleichgewichte eingesetzt werden. Durch eine
entschlossene Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen liee sich eine Wiederholung der Fehler
der Vergangenheit verhindern, als in ,,guten Zeiten® eine prozyklische Politik verfolgt und die
Gelegenheit zu einer deutlichen Verbesserung der Haushaltssalden verpasst wurde.

Die Pldne zur Haushaltskonsolidierung sollten in eine Strukturreformagenda eingebettet sein, die
Wachstum, Wettbewerbsfahigkeit und Beschéftigung begiinstigt. Ausgabenreformen sind nicht
nur fiir eine Konsolidierung, die ohne Steuererh6hungen auskommt, sondern auch zur Vorberei-
tung weiterer Steuersenkungen und einer wachstumsfreundlicheren Ausgestaltung der Steuer- und
Sozialleistungssysteme von entscheidender Bedeutung. Ausgabenzuriickhaltung und -reformen
sind daher eine wesentliche Voraussetzung fiir die Schaffung einer soliden Grundlage fiir eine
dauerhafte Konsolidierung, ein stirkeres Vertrauen und eine groere Wachstumsdynamik, welche
auch die Ziele der europdischen Wachstumsstrategie sind. Die ,,Qualitdt™ der 6ffentlichen Finanzen
ist auch fiir die Schaffung eines dynamischeren Umfelds von Bedeutung. Produktiven Investitio-
nen in Infrastruktur und Humankapital muss gegeniiber laufenden Ubertragungen Prioritit einge-
rdumt werden. Durch solche finanzpolitische Strategien wird auch das Vertrauen in die institutio-
nellen Grundlagen der WWU wiederhergestellt, womit ein Beitrag zur Schaffung eines giinstigen
Umfelds fiir Wachstum und gesamtwirtschaftliche Stabilitit im Eurogebiet geleistet wird.

SCHLUSSELROLLE DES VERFAHRENS BEI EINEM UBERMASSIGEN DEFIZIT FUR DIE GEWAHRLEISTUNG
DER TRAGFAHIGKEIT DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Es ist sinnvoll, erneut auf die Bedeutung einer strikten Einhaltung der im EG-Vertrag festgelegten
»Mindestanforderungen® hinsichtlich einer umsichtigen Finanzpolitik hinzuweisen. Nach diesen
Anforderungen miissen tiberméfige Defizite — d. h. Verletzungen der Obergrenze von 3 % des BIP
— vermieden und etwaige Uberschreitungen des Referenzwerts zeitnah korrigiert werden. Auch
muss die 6ffentliche Schuldenquote unter 60 % bleiben oder sich zumindest rasch genug diesem
Referenzwert ndhern. Bestandteil des SWP ist unter anderem das Verfahren bei einem iibermafi-
gen Defizit, welches unabdingbar ist, um die strikte Umsetzung der Bestimmungen des EG-Ver-
trags sicherzustellen.
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Warum ist dies so wichtig? Die Stabilitit der Gesamtwirtschaft und der Preise bei gleichzeitig
glinstigen Finanzierungsbedingungen hdngen wesentlich von der Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen ab. Diese Tragfiahigkeit wird wiederum durch den Kreditfinanzierungsbedarf der 6ffent-
lichen Hand und die Bereitschaft der Finanzmarkte, die notwendigen Mittel zur Verfligung zu
stellen, bestimmt. Bei hohen Defiziten und steigenden Schuldenstédnden erhoht sich der Kredit-
finanzierungsbedarf. Ferner vergrofert sich das von hohen Defiziten ausgehende Risiko fiir die
Tragfiahigkeit der 6ffentlichen Finanzen, wenn das Trendwachstum schwach ist, weil der Schul-
denstand (und der Mittelbedarf) dann im Verhiltnis zur Grofe der Volkswirtschaft stirker steigt
als in einer rasch wachsenden Volkswirtschaft. Dariiber hinaus kann sich der zukiinftig erwartete
Finanzierungsbedarf der 6ffentlichen Hand angesichts umfangreicher Zahlungsverpflichtungen
erhdhen, die sich beispielsweise aus den sozialen Sicherungssystemen ergeben.

Je mehr dieser Faktoren zusammen auftreten, desto wahrscheinlicher ist es, dass eine Regierung
derartige Ungleichgewichte im Lauf der Zeit nur noch zu erhdhten Kosten sowohl fiir das Land (in
Form von héheren Risikoaufschldgen) als auch fiir das Eurogebiet insgesamt (iiber héhere durch-
schnittliche implizite Zinssétze) finanzieren kann. Es kann dazu kommen, dass eine Regierung die
Finanzierung nicht mehr in der bendtigten Form (z. B. langfristige statt kurzfristige Schuldtitel)
und letztlich sogar nicht mehr in der erforderlichen Hohe erhilt.

Diese Gefahr kann durch volatile Finanzmérkte noch deutlich verscharft werden. Zwar werden in
guten Zeiten in der Regel hohe Schwellenwerte fiir das Defizit und den Schuldenstand zugestan-
den, bei deren Einhaltung es den Regierungen erméglicht wird, alle ihre Verpflichtungen kurzfris-
tig (d. h. ,,liquide” zu sein) bzw. langfristig (d. h. ,,solvent® zu sein) zu finanzieren, doch kdnnen
bestimmte Ereignisse dazu fiihren, dass sich diese Grenzwerte stark verringern. In der Vergangen-
heit war dies nicht immer ein allmdhlicher Prozess, der den Regierungen geniigend Zeit gegeben
hitte, ihre Finanzpolitik entsprechend anzupassen; vielmehr kann dieser Fall sehr rasch und mit
wenigen Warnsignalen eintreten. Hieraus kann ein Teufelskreis aus steigendem Kreditfinanzie-
rungsbedarf und sinkender Finanzierungsbereitschaft entstehen. Dies konnte die Regierungen
dazu zwingen, drastische finanzpolitische Korrekturen vorzunehmen, um ihren Zahlungsverpflich-
tungen noch nachkommen zu konnen.

Zwar herrscht derzeit noch ein giinstiges Umfeld, doch darf dies keinesfalls als selbstverstidndlich
angesehen werden. Alle Lander und damit das Eurogebiet insgesamt miissen Finanzierungssalden
aufweisen, die ausreichende Sicherheitsmargen fiir ,,worst-case*“-Szenarien bieten, auch wenn dies
in guten Zeiten eine sehr hohe Anforderung zu sein scheint.

Die Einhaltung der Kriterien fiir das Defizit und den Schuldenstand ist in der WWU von entschei-
dender Bedeutung, da sie Mindestsicherheitsmargen gewéhrleistet. So stellt die Defizitobergrenze
von 3 % des BIP — wenn sie glaubwiirdig umgesetzt wird — eine solide Basis fiir die Erwartungen
hinsichtlich finanzpolitischer Disziplin und kiinftiger Schuldenentwicklung dar. Daher ist sie fiir
die Finanzmirkte und die Offentlichkeit ein wichtiger ,,Indikator* fiir die Soliditit der 6ffentlichen
Finanzen. Hierdurch werden nicht nur gilinstige Finanzierungsbedingungen und eine stabile Ver-
fassung der Markte zum derzeitigen Zeitpunkt sichergestellt; es sinkt auch die Gefahr, dass eine
zukiinftige Finanzmarktvolatilitdt auf die Markte fiir Staatspapiere iibergreift und die Tragféhigkeit
der Staatsfinanzen beeintrachtigt.

Diese Erwidgungen bestdrken auch die Beflirchtungen, die aus der obigen Beurteilung und der seit
Beginn der dritten Stufe der WWU zu beobachtenden Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen und
der Gesamtwirtschaft erwachsen. In einer Reihe von Landern haben die Haushaltsdefizite Werte
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nahe oder iiber der Obergrenze von 3 % erreicht, doch auch im seit 1999 gemessenen Durchschnitt
weisen sie eine solche Hohe auf. Dariiber hinaus hat sich das Wirtschaftswachstum in vielen
Léndern verlangsamt, und das Potenzialwachstum ist mittlerweile niedriger geworden. Die 6ffent-
lichen Schuldenquoten sind weiter gestiegen beziehungsweise — auch angesichts der sich aus dem
Altern der Bevolkerung ergebenden zukiinftigen Herausforderungen fiir die Finanzpolitik — zu
wenig gesunken. Doch selbst wenn konsequent auf eine Einhaltung der Vertragskriterien hingear-
beitet worden wire, gilt es zu bedenken, dass jene auf lange Sicht lediglich die Mindestanforderun-
gen fiir eine umsichtige Finanzpolitik darstellen. Insbesondere in Staaten mit hohen impliziten
Verbindlichkeiten und niedrigem Wachstum bedarf es ehrgeizigerer Zielwerte fiir Defizit und
Schuldenstand.
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6 VON EXPERTEN DES EUROSYSTEMS ERSTELLTE
GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROJEKTIONEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Auf der Grundlage der bis zum 20. November 2004 verfiigharen Daten haben Experten des Euro-
systems Projektionen zu den makrocokonomischen Entwicklungen im Euro-Wihrungsgebiet ausge-
arbeitet.” Das durchschnittliche Jahreswachstum des realen BIP wird fiir 2004 auf 1,6 % bis
2,0 % geschiditzt. Im Jahr 2005 diirfte es den Projektionen zufolge zwischen 1,4 % und 2,4 % und
2006 zwischen 1,7 % und 2,7 % liegen. Die durchschnittliche Zuwachsrate des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) insgesamt diirfte 2004 zwischen 2,1 % und 2,3 % betragen. Fiir
2005 wird sie auf 1,5 % bis 2,5 % und fiir 2006 auf 1,0 % bis 2,2 % projiziert.

Die von Experten erstellten Projektionen basieren auf einer Reihe von Annahmen im Hinblick auf
Zinssitze, Wechselkurse, Olpreise, den Welthandel auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets und die
Finanzpolitik. Dazu gehort insbesondere die technische Annahme, dass die kurzfristigen Markt-
zinssdtze und die bilateralen Wechselkurse iiber den Projektionszeitraum hinweg konstant bleiben.
Die technischen Annahmen im Hinblick auf langfristige Zinssétze sowie Ol- und Rohstoffpreise
(ohne Energie) basieren auf Markterwartungen?, wihrend die finanzpolitischen Annahmen auf den
nationalen Haushaltsplédnen in den einzelnen Mitgliedsldndern des Euro-Wahrungsgebiets beru-
hen. Sie umfassen nur solche politische MaBBnahmen, die bereits vom Parlament gebilligt oder die
detailliert erldutert wurden und den Gesetzgebungsprozess aller Wahrscheinlichkeit nach erfolg-
reich durchlaufen werden.

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

DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Der Weltwirtschaftszyklus scheint seinen Héhepunkt erreicht zu haben, die Olpreise sind im
Jahr 2004 gestiegen, und es wird erwartet, dass die wirtschaftspolitischen Malnahmen nach und
nach wieder eine eher neutrale Ausrichtung aufweisen. Deshalb wird projiziert, dass das weltweite
Wirtschaftswachstum iiber den Projektionszeitraum hinweg zwar robust bleiben, sich in den
nichsten zwei Jahren jedoch leicht abschwichen wird. Gleichzeitig wird der Anstieg der Olpreise
und der Rohstoffpreise (ohne Energie) weltweit zu einer hoheren Inflation fiihren.

Es wird erwartet, dass auch das Wachstum des realen BIP in den Vereinigten Staaten robust
bleiben, gegeniiber dem schnellen Tempo, das in der zweiten Jahreshilfte 2003 und Anfang 2004
zu beobachten war, aber allmédhlich nachlassen wird. Das BIP-Wachstum in den asiatischen Lén-
dern (ohne Japan) diirfte trotz der hoheren Olpreise und der Straffung der geldpolitischen Ziigel in
China auch weiterhin deutlich iiber dem weltweiten Durchschnitt liegen. Fiir das Wachstum in den

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

2 Es wird angenommen, dass die kurzfristigen Zinssitze, gemessen am Dreimonats-EURIBOR, im Projektionszeitraum unverandert bei
2,16 % bleiben. Die technische Annahme von unverdnderten Wechselkursen bedeutet, dass der EUR/USD-Wechselkurs im Projektions-
zeitraum bei 1,29 bleiben und der effektive Euro-Wechselkurs um 6,1 % iiber dem durchschnittlichen Kurs im Jahr 2003 liegen wird. Die
Markterwartungen hinsichtlich der nominalen Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen im Eurogebiet deuten auf einen leicht ansteigenden
Verlauf von durchschnittlich 4,2 % im Jahr 2004 auf durchschnittlich 4,5 % im Jahr 2006 hin. Die jahresdurchschnittlichen Rohstoffpreise
(ohne Energie) werden sich den Annahmen zufolge 2004 in US-Dollar gerechnet um 18 % erhdhen, 2005 weitgehend unverdndert bleiben
und 2006 erneut um 5 % steigen. Auf der Grundlage der von den Terminmérkten implizierten Entwicklung wird angenommen, dass die
jahresdurchschnittlichen Olpreise von 39,0 USD je Barrel im Jahr 2004 auf 44,4 USD je Barrel im Jahr 2005 steigen und im Jahr 2006 auf
40,8 USD zuriickgehen werden.
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anderen grofen Volkswirtschaften wird nach wie vor eine dynamische Entwicklung projiziert.
Dariiber hinaus diirften die Volkswirtschaften der Lander, die der EU zum 1. Mai 2004 beigetreten
sind, weiterhin ein verhéltnismaBig starkes Wachstum aufweisen.

Fiir das Jahr 2004 wird das jahrliche Wachstum des weltweiten realen BIP aufierhalb des Euro-
Wéhrungsgebiets auf durchschnittlich 5,5 % geschitzt. Den Projektionen zufolge diirfte es sowohl
2005 als auch 2006 auf etwa 4,5 % zuriickgehen. Fiir das Wachstum an den Exportmdrkten aufier-
halb des Euro-Wihrungsgebiets rechnet man fiir das Jahr 2004 mit einem Wert von 8,7 %, und
den Projektionen zufolge diirfte es in den Jahren 2005 und 2006 auf 8,0 % bzw. 7,5 % sinken.

PROJEKTIONEN ZUM WACHSTUM DES REALEN BIP

Der ersten Schétzung von Eurostat zufolge diirfte die Wachstumsrate des realen BIP im Euroraum
im dritten Quartal 2004 bei 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal liegen, nachdem die Rate im ersten
und zweiten Quartal 0,7 % bzw. 0,5 % betrug. Es ist mit einer Riickkehr der vierteljahrlichen
Wachstumsraten im Projektionszeitraum auf Werte nahe 0,5 % zu rechnen. Folglich diirfte das
durchschnittliche Jahreswachstum des realen BIP im Jahr 2004 zwischen 1,6 % und 2,0 % liegen.
Fiir 2005 wird es auf 1,4 % bis 2,4 % und fiir 2006 auf 1,7 % bis 2,7 % projiziert. Es ist zu
erwarten, dass das Exportwachstum, wie es sich aus der Annahme einer anhaltend kraftigen Aus-
landsnachfrage ergibt, die konjunkturelle Entwicklung im Projektionszeitraum weiterhin stiitzen
wird, wihrend die Binnennachfrage in konstanten Raten steigen diirfte.

Im Hinblick auf die Gesamtbeschdftigung wird projiziert, dass sie im Projektionszeitraum etwas
an Dynamik gewinnt. Es ist damit zu rechnen, dass das Angebot an Arbeitskriften zunehmen wird,
da eine Verbesserung der Beschéftigungsaussichten und strukturelle Arbeitsmarktreformen in ver-
schiedenen Landern des Euro-Wiéhrungsgebiets zu steigenden Erwerbsbeteiligungsraten fithren.
Die Projektionen fiir das Arbeitskrafteangebot und die Beschiftigung weisen darauf hin, dass ein
Riickgang der Arbeitslosenquote in der zweiten Jahreshdlfte 2005 einsetzen diirfte.

Bei den Komponenten der inldndischen Verwendung des BIP diirfte das durchschnittliche Jahres-
wachstum der privaten Konsumausgaben im Jahr 2004 zwischen 0,9 % und 1,3 % liegen, da sich
das zuriickhaltende Wachstum der Lohneinkommen und starke Zunahmen bei den Energiepreisen
negativ auf die Kaufkraft der privaten Haushalte auswirken. Das Wachstum der Konsumausgaben
wird fiir 2005 zwischen 1,1 % und 2,1 % und fiir 2006 zwischen 1,2 % und 2,8 % projiziert. Das
real verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte wird durch ein stirkeres Beschiftigungs-
wachstum, durch hohere reale Lohne als Ergebnis einer niedrigeren Teuerungsrate sowie durch
einen positiven Beitrag anderer Einkommenskomponenten gestiitzt. Es wird projiziert, dass die
privaten Haushalte ihre Sparquote im Projektionszeitraum in etwa beibehalten werden. Zwar diirfte
das Vertrauen der Verbraucher im Zuge einer gewissen Verbesserung der Arbeitsmarktbedingun-
gen steigen, doch wird mit einer weiterhin verhéltnisméfBig hohen Sparquote gerechnet, die auf die
Befiirchtungen hinsichtlich der Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen und insbesondere hinsicht-
lich der langerfristigen Aussichten fiir das Gesundheitswesen und die Altersversorgung zuriickzu-
fihren ist. Auf der Grundlage der aktuellen Haushaltspldne wird auch angenommen, dass der
Beitrag der Konsumausgaben des Staats zum Wachstum des realen BIP im Projektionszeitraum
leicht zuriickgehen wird.

Die Anlageinvestitionen insgesamt diirften in der zweiten Jahreshilfte 2004 etwas gestiegen sein.
Den Schitzungen zufolge liegt die durchschnittliche Jahreswachstumsrate im Jahr 2004 zwischen
1,2 % und 2,2 %. Fiir 2005 wird sie auf 1,7 % bis 4,7 % und fir 2006 auf 2,1 % bis 5,3 %
projiziert. Die Erholung des Wachstums der Investitionen insgesamt wiirde sich hauptsédchlich aus
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Unternehmensinvestitionen ergeben, denen die giinstigen Kreditbedingungen und die hoheren
Unternehmensgewinne sowie die verbesserten Nachfrageaussichten zugute kimen. Die privaten
Wohnungsbauinvestitionen werden den Projektionen zufolge tiber den Zeithorizont hinweg mode-
rate Zuwachsraten verzeichnen.

Die durchschnittliche jahrliche Verdnderungsrate bei den Exporten insgesamt wird fiir 2004 auf
4,5 % bis 7,3 % geschitzt. Fiir 2005 wird sie auf 4,6 % bis 7,8 % und fiir 2006 auf 4,8 % bis
8,0 % projiziert.’ Die Exportmarktanteile auBerhalb des Euroraums diirften den Projektionen zu-
folge im Projektionszeitraum in etwa stabil bleiben, nachdem sie 2003 erheblich zuriickgegangen
sind, was in erster Linie auf die Aufwertung des Euro zuriickzufiihren war. Es ist damit zu rech-
nen, dass die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate der Importe insgesamt mit derjenigen der
Exporte weitgehend in Einklang stehen wird. Die Projektion fiir die Importe spiegelt die Entwick-
lung der Gesamtausgaben im Euro-Wéhrungsgebiet, aber auch einen gewissen verzdgerten
Aufwirtsdruck in Zusammenhang mit der vergangenen Aufwertung des Euro wider. Im Ergebnis
ist nicht zu erwarten, dass sich der Aulenbeitrag im Projektionszeitraum bedeutend auf das BIP-
Wachstum auswirken wird, da sich das Import- und das Exportwachstum in etwa gegenseitig
ausgleichen diirften.

AUSSICHTEN FUR PREISE UND KOSTEN

Die durchschnittliche Zuwachsrate des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) insgesamt
diirfte 2004 zwischen 2,1 % und 2,3 % liegen. Fiir 2005 wird sie auf 1,5 % bis 2,5 % und fiir 2006
auf 1,0 % bis 2,2 % projiziert. Aus den Annahmen fiir die Olpreise ergibt sich fiir 2005 ein
deutlich positiver Beitrag der Energickomponente zur Preissteigerungsrate nach dem HVPI, fiir
2006 hingegen ein leicht negativer Beitrag. Die Wachstumsrate der Nicht-Energie-Komponente
des HVPI diirfte 2005 geringfiigig zuriickgehen, was einen begrenzten Anstieg der Importpreise
und einen nach wie vor eingeddmmten inldndischen Kostendruck widerspiegelt. Dariiber hinaus
ergibt sich aus den finanzpolitischen Annahmen fiir 2005 und 2006 gegeniiber dem bedeutenden
Beitrag der 2004 umgesetzten Maflnahmen ein geringerer Beitrag aus Erh6hungen der indirekten
Steuern und der administrierten Preise.

Ungeachtet des jiingsten Anstiegs der Olpreise diirften die Einfuhrpreise 2004 aufgrund der verzé-
gerten Auswirkungen der Euroaufwertung im Durchschnitt auch weiterhin relativ verhalten geblie-
ben sein. Die Annahmen fiir Rohstoffpreise und Wechselkurse implizieren, dass die Importpreise
im Projektzeitraum maBig steigen werden.

Die Zunahme des nominalen Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer bleibt den Annahmen zufolge
iiber den Projektionszeitraum hinweg moderat. Diese Projektion beriicksichtigt nicht nur die aktu-
ellen Tarifabschliisse und die projizierte leichte Verbesserung der Arbeitsmarktbedingungen, son-
dern beinhaltet auch die Auffassung, dass sich aus der Olpreissteigerung ergebende Zweitrunden-
effekte fiir die nominalen Arbeitnehmerentgelte weiterhin geddmpft bleiben werden. Die Projekti-
onen fiir das Wachstum des realen BIP und die Beschdftigung deuten darauf hin, dass die Zunahme
der Arbeitsproduktivitdt im Projektionszeitraum zwar leicht zuriickgehen, aber dennoch robust
bleiben wird. Als Ergebnis dieser Entwicklungen bei den Lohnen und bei der Produktivitit wird
projiziert, dass das Wachstum der Lohnstiickkosten sowohl 2005 als auch 2006 geddmpft bleiben
wird.

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

EIB
Monatsbericht
Dezember 2004

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Von Experten des
Eurosystems erstellte
gesamtwirtschaftliche
Projektionen fiir das
Euro-Wahrungsgebiet




Tabelle 12 Gesamtwirtschaftliche Projektionen

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %) "

| 2003 | 2004 | 2005 | 2006

HVPI 2,1 2,1-2,3 1,5-2,5 1,0-2,2
Reales BIP 0,5 1,6-2,0 1,4-2,4 1,7-2,7
Private Konsumausgaben 1,1 0,9-1,3 1,1-2,1 1,2-2,8
Konsumausgaben des Staats 1,6 0,9-2,1 0,3-1,3 0,7-1,7
Bruttoanlageinvestitionen -0,6 1,2-2,2 1,7-4,7 2,1-53
Exporte (Waren und Dienstleistungen) 0,2 4,5-7,3 4,6-7,8 4,8-8,0
Importe (Waren und Dienstleistungen) 2,0 5,0-7,6 4,8-8,2 4,8-8,2

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

VERGLEICH MIT DEN VON EXPERTEN DER EZB ERSTELLTEN GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN
PROJEKTIONEN VOM SEPTEMBER 2004

Die technischen Annahmen im Hinblick auf Olpreise und Wechselkurse wurden gegeniiber den
im Monatsbericht vom September 2004 veréffentlichten, von Experten der EZB erstellten ge-
samtwirtschaftlichen Projektionen deutlich revidiert. Die Olpreise sind nun 21 % héher als in
den Projektionen vom September angenommen, wohingegen der nominale effektive Euro-
Wechselkurs 4,2 % hoher ist. Fiir die Zinssidtze wurden die technischen Annahmen nur gering-
fligig revidiert.

Eine erhebliche Verdnderung gegeniiber den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaft-
lichen Projektionen, die im Monatsbericht vom September 2004 verdffentlicht wurden, ist eine
Verschiebung der fiir das Wachstum des realen BIP im Jahr 2005 projizierten Bandbreiten nach
unten. Dies ldsst sich weitgehend damit erkldren, dass die technischen Annahmen sowohl fiir
die Olpreise als auch fiir den effektiven Euro-Wechselkurs, wie oben erwihnt, nach oben korri-
giert wurden. AuBlerdem wird das durchschnittliche jahrliche Wachstum des realen BIP fiir
2005 dadurch, dass das Wachstum des realen BIP im dritten Quartal des laufenden Jahres etwas
hinter fritheren Erwartungen zuriickblieb, mechanisch verringert.

Die fiir den HVPI projizierten Bandbreiten bleiben fiir 2004 unveréndert, wurden aber gegen-
iiber den Projektionen vom September 2004 fiir 2005 leicht nach oben angepasst. Diese Ver-
schiebung ist nach oben begrenzt, weil die Auswirkungen hoherer Olpreise durch die nach oben
korrigierten Annahmen fiir die Wechselkurse abgeschwécht werden. Die Projektionen fiir die
Lohnstiickkosten wurden nur geringfiigig revidiert.

Vergleich der gesamtwirtschaftlichen Projektionen

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

| 2003 2004 2005
HVPI - Dezember 2004 2,1 2,1-2,3 1,5-2,5
HVPI - September 2004 2,1 2,1-2.3 1,3-2,3
Reales BIP — Dezember 2004 0,5 1,6-2,0 1,4-2.4
Reales BIP — September 2004 0,5 1,6-2,2 1,8-2,8

EIB
) Monatsbericht
0LV Dezember 2004



PROGNOSEN ANDERER INSTITUTIONEN

Sowohl von internationalen als auch privatwirtschaftlichen Organisationen liegt eine Reihe von
Prognosen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet vor. Diese Prognosen sind jedoch untereinander bzw.
mit den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen nicht
vollstdndig vergleichbar, da sie zu verschiedenen Zeitpunkten fertig gestellt und unterschied-
liche Methoden zur Ableitung von Annahmen iiber fiskalpolitische, finanzielle und externe
Variablen, einschlieBlich der Olpreise, verwendet wurden. In den Prognosen von Consensus
Economics und dem Survey of Professional Forecasters der EZB wird eine Vielzahl nicht spe-
zifizierter Annahmen verwendet. Anders als die von Experten des Eurosystems erstellten Pro-
jektionen basieren die anderen Prognosen normalerweise nicht auf der Annahme, dass die kurz-
fristigen Zinssdtze iiber den Projektionszeitraum hinweg konstant bleiben.

Trotz der unterschiedlichen Annahmen herrscht bei den derzeit vorliegenden Prognosen anderer
Institutionen Ubereinstimmung dariiber, dass das jihrliche BIP-Wachstum im Euro-Wihrungs-
gebiet im Jahr 2005 durchschnittlich zwischen 1,9 % und 2 % % und 2006 zwischen 2 % % und
2 2 % liegen wird. Die Prognosen fiir 2005 sind sehr dhnlich. Fiir 2006 sagen die Prognosen
der Europdischen Kommission und der Survey of Professional Forecasters ein jahrliches BIP-
Wachstum von 2,2 % voraus, wohingegen die OECD eine Wachstumsrate von 2,5 % prognos-
tiziert.

Es sollte beriicksichtigt werden, dass sowohl die Europédische Kommission als auch der IWF
jéhrliche Wachstumsraten heranziehen, die nicht um die Zahl der Arbeitstage pro Jahr bereinigt
wurden. Fiir 2004 wird die nicht arbeitstaglich bereinigte durchschnittliche Jahreswachstumsra-
te des BIP im Euro-Wahrungsgebiet etwa einen Viertel Prozentpunkt héher als die arbeitstiglich
bereinigte Wachstumsrate sein, was auf die hohere Zahl von Arbeitstagen in diesem Jahr zu-
riickzufiihren ist. Sowohl die Prognosen des IWF als auch der Europdischen Kommission be-
inhalten also, arbeitstdglich bereinigt, eine Steigerung des BIP-Wachstums im Euro-W&hrungs-
gebiet im Jahr 2005. Die von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Pro-
jektionen und die OECD-Prognosen verwenden arbeitstaglich bereinigte Jahreswachstums-
raten, wohingegen in den anderen Prognosen nicht angegeben wird, ob arbeitstdglich bereinigte
oder nicht arbeitstéglich bereinigte Daten ausgewiesen werden.

Tabelle A Vergleich der Prognosen zum realen BIP-Wachstum im Euro-Wahrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

| Datum der Veriffentlichung| 2004 | 2005 | 2006
Europidische Kommission Okt. 2004 2,1 2,0 2,2
IWF Sept. 2004 2,2 2,2 k.A.
OECD Nov. 2004 1,8 1,9 2,5
Prognosen von Consensus Economics Nov. 2004 1,9 1,9 k.A.
Survey of Professional Forecasters Nov. 2004 1,9 2,0 2,2

Quellen: Herbstprognose der Europdischen Kommission von 2004; IWF, World Economic Outlook, September 2004; OECD,
Wirtschaftsausblick Nr. 76; Prognosen von Consensus Economics und Survey of Professional Forecasters der EZB. Fiir die Prognosen der
Europdischen Kommission und den IWF World Economic Outlook werden nicht arbeitstiglich bereinigte Wachstumsraten herangezogen.
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Die Prognosen ergeben fiir 2005 einen Riickgang der durchschnittlichen jédhrlichen Teuerungs-
rate nach dem HVPI auf 1,8 % bis 1,9 %, mit Ausnahme der OECD-Prognose, die ein Niveau
von 2,0 % voraussagt. Fiir 2006 prognostizieren sowohl die Europdische Kommission als auch
die OECD einen Riickgang der Teuerungsrate nach dem HVPI auf 1,7 %, wohingegen der
Survey of Professional Forecasters eine Teuerungsrate nach dem HVPI von 1,9 % ausweist.

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

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Datum der Veroffentlichung | 2004 2005 \ 2006
Europdische Kommission Okt. 2004 2,1 1,9 1,7
IWF Sept. 2004 2,1 1,9 k.A.
OECD Nov. 2004 2,1 2,0 1,7
Prognosen von Consensus Economics Nov. 2004 2,2 1,9 k.A.
Survey of Professional Forecasters Nov. 2004 2,1 1,9 1,9

Quellen: Herbstprognose der Europédischen Kommission von 2004; IWF, World Economic Outlook, September 2004; OECD,
Wirtschaftsausblick Nr. 76; Prognosen von Consensus Economics und Survey of Professional Forecasters der EZB.
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7 WECHSELKURS- UND

LAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

7.1 WECHSELKURSE

Im November und Anfang Dezember setzte der Euro seine kriftige Aufwdrtsbewegung gegeniiber
dem US-Dollar — der eine Abwertung auf breiter Front erlebte —und dem chinesischen Renminbi
weiter fort, und auch gegeniiber dem japanischen Yen gewann die Gemeinschaftswdhrung, wenn
auch in geringerem Mafle, an Wert. Die Abschwdchung der US-Wdhrung hing vor allem damit
zusammen, dass die Finanzmdrkte ihr besonderes Augenmerk auf das hohe und anhaltende Leis-
tungsbilanzdefizit und das zugrunde liegende Haushaltsdefizit der Vereinigten Staaten richteten.

Der Wertzuwachs des Euro gegeniiber den ge-
nannten Wihrungen wurde nur teilweise durch
seine Kursverluste gegeniiber dem Pfund Ster-
ling, dem Schweizer Franken, der schwedi-
schen Krone, dem koreanischen Won, dem pol-
nischen Zloty und der tschechischen Krone auf-
gezehrt.

US-DOLLAR/EURO

Der Euro stieg im November und Anfang De-
zember gegeniiber dem US-Dollar weiter an
(siche Abbildung 41) und tibertraf die zum Jah-
resbeginn verzeichneten Stinde. Offenbar hangt
die seit der zweiten Oktoberhilfte beobachtete
breit angelegte Abwertung des US-Dollar damit
zusammen, dass das US-Leistungsbilanzdefizit
und dessen Finanzierung wieder stirker in den
Blickpunkt geriickt sind. Selbst von Datenver-
offentlichungen, aus denen robuste Konsum-
ausgaben in den Vereinigten Staaten abzulesen
waren, erhielt die US-Wihrung keine Unterstiit-
zung, denn die robusten Konsumausgaben deu-
ten moglicherweise darauf hin, dass sich das
Wachstumsgefille zwischen den Vereinigten
Staaten und anderen wichtigen Industrieldndern
ausweiten und somit das US-Leistungsbilanz-
defizit vergroBern konnte. Am 10. November
beschloss der Offenmarktausschuss der US-
Notenbank, seinen Zielzinssatz fiir Tagesgeld
um 25 Basispunkte auf 2 % anzuheben und da-
mit die Schere zwischen den Leitzinsen in den
Vereinigten Staaten und im Eurogebiet zu
schlieBen. Dieser Beschluss war jedoch von den
Marktteilnehmern weitgehend erwartet worden
und hatte keine nennenswerte Auswirkung auf
die Entwicklung an den Devisenmérkten. Am
1. Dezember iibertraf der Euro mit 1,33 USD
seinen Stand von Ende Oktober um 4,4 % und
seinen Durchschnittskurs im Jahr 2003 um
17,5 %.

Abbildung 41 Wechselkursentwicklung
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JAPANISCHER YEN/EURO

Auch gegeniiber dem japanischen Yen legte der Euro — unter leichten Schwankungen im Verlauf
des Monats November — bis Anfang Dezember zu (siehe Abbildung 41). In Relation zum US-
Dollar wertete die japanische Wahrung im Referenzzeitraum auf und erreichte ungeachtet der Ver-
offentlichung von Daten, die Hinweise auf eine mdgliche Abschwichung der Exporte und der
Konjunkturerholung in Japan gaben, ihren hochsten Stand seit nahezu vier Jahren. Am 1. Dezem-
ber notierte der Euro bei 136,8 JPY und tibertraf damit sein Niveau von Ende Oktober um rund
1,3 % und seinen Jahresdurchschnitt 2003 um 4,5 %.

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

Im WKM II bewegten sich die dinische Krone und der slowenische Tolar weiterhin in engen
Bandbreiten in der Néhe ihres jeweiligen Leitkurses (siehe Abbildung 42). Der Selbstverpflich-
tung Estlands und Litauens entsprechend, ihre Wahrungen im Rahmen von Currency-Board-Rege-
lungen im WKM II innerhalb der Standardschwankungsbreiten zu halten, blieben die estnische
Krone und der litauische Litas gegeniiber ihren WKM-II-Leitkursen unveréndert.

Die — wenngleich nur moderate — Aufwertung des Euro gegeniiber dem Pfund Sterling setzte sich
fast den gesamten November iiber fort (siche Abbildung 41). Wie schon zuvor stand die Abschwi-
chung der britischen Wihrung in diesem Zeitraum im Zusammenhang mit sinkenden Preisen fiir
Wohnimmobilien und Anzeichen fiir eine Verlangsamung des Wirtschaftswachstums im Vereinig-
ten Konigreich, die unter den Marktteilnehmern auch eine Verunsicherung tiber die Zukunftspers-
pektiven der britischen Wirtschaft hervorriefen. Von Ende November bis Anfang Dezember ge-
wann das Pfund Sterling an Boden zuriick, sodass der Euro am 1. Dezember mit 0,69 GBP leicht
unter seinem Kurs von Ende Oktober und in der Nidhe seines Durchschnittswerts im Jahr 2003

notierte. In Relation zum lettischen Lats, der durch das lettische Wechselkurssystem teilweise an
den US-Dollar gebunden ist, wertete der Euro im Berichtszeitraum erneut auf, verlor aber zur
tschechischen Krone, zum polnischen Zloty, zur

slowakischen Krone und zur schwedischen cvblaldklllung 42 Wechselkursentwicklung im

Krone weiterhin an Wert. Gegeniiber dem Zy-
pern-Pfund, dem ungarlSChen Forint und der (Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)
maltesischen Lira blieb der Euro im Grof3en und
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Am 1. Dezember lag der nominale effektive Anmerkung: Eine positive/negative Abweichung vom Leitkurs be-

sho deutet, dass sich die Wahrung auf der unteren/oberen Seite des Kurs-
Wechselkurs des Euro » gemessen an den Wih bandes befindet. Fiir die danische Krone gilt die Schwankungsband-

rungen der 23 Wich‘[igsten Hande]spartner des breite von +2,25 %, fiir alle anderen Wihrungen die Standard-
. . . . schwankungsbreite von +15 %.
Euro-Wiéhrungsgebiets, 1,3 % iiber seinem
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Abbildung 43 Der effektive Euro-Wechselkurs

und seine Zusammensetzung "

Abbildung 44 Nominale und reale effektive
Wechselkurse des Euro "

(Tageswerte)
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro
gegeniiber den Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets und aller nicht dem Euro-Wéhrungsge-
biet angehorenden EU-Mitgliedstaaten.

2) Die Beitrage zu den Verdnderungen des EWK-23-Index werden
nur gegeniiber den Wihrungen der sechs wichtigsten Handelspart-
ner des Euro-Wiahrungsgebiets dargestellt. Die Verdnderungen
werden mit den entsprechenden AuBenhandelsgewichten im
EWK-23-Index berechnet.

(Monats-/Quartalswerte; Index: 1999 Q1 =100)
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1) Ein Anstieg der EWK-23-Indizes bedeutet eine Aufwertung des Euro.
Die letzten Monatswerte bezichen sich auf November 2004. Fiir den auf
den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe beruhenden realen

EWK-23-Index bezichen sich die letzten Angaben auf das zweite Quartal
2004 und sind teilweise geschétzt.

Stand von Ende Oktober und 6,4 % iiber seinem
Durchschnitt des Jahres 2003 (siche Abbildung
43). Ausschlaggebend fiir die Aufwertung des
Euro auf Basis des effektiven Wechselkurses
war nach wie vor sein Anstieg gegeniiber dem
US-Dollar, dem chinesischen Renminbi und
dem japanischen Yen — allesamt Wahrungen mit
einem relativ hohen Gewicht im handelsgewich-
teten Wahrungskorb. Dieser Aufwertung wirkte
der Kursverlust des Euro gegeniiber dem Pfund
Sterling, dem Schweizer Franken, der schwedi-
schen Krone, dem koreanischen Won, dem pol-
nischen Zloty und der tschechischen Krone nur
teilweise entgegen.

Die unterschiedlichen Messgroflen der realen effektiven Wechselkurse des Euro — auf Basis ver-
schiedener Kosten- und Preisindizes — weisen einen hohen Grad an Gleichlauf auf (siche Abbil-
dung 44). Thren Niederschlag fand die Euro-Aufwertung der letzten zwei Monate auch in einem
Anstieg der realen effektiven Wechselkursindizes auf Werte, die in der Ndhe der zum Jahresbeginn
verzeichneten Stinde liegen. Der reale effektive Wechselkursindex lag im November auf Basis der
Verbraucherpreise 6,1 % und auf Basis der Erzeugerpreise 4,2 % iiber seinem Durchschnittsstand

im Jahr 2003.
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7.2 ZAHLUNGSBILANZ

Nachdem der in der Zahlungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets ausgewiesene Wert der Exporte
von Waren und Dienstleistungen seit der zweiten Jahreshdlfte 2003 krdftig gestiegen war, sank er
im dritten Quartal 2004 um 0,8 %. Zum Teil war dieser Riickgang der schwicheren Auslands-
nachfrage im Euro-Wdihrungsgebiet zuzuschreiben, die in gewissem Mafie als ein Reflex der nach-
lassenden weltwirtschaftlichen Wachstumsdynamik aufzufassen ist. Unterdessen stiegen die Im-
porte von Waren und Dienstleistungen im selben Zeitraum unter dem Einfluss der hoheren Ol-
preise dem Wert nach weiter stark an und trugen im dritten Quartal zu einer Verringerung des
Handelsbilanziiberschusses um 17,5 Mrd € bei. In der Kapitalbilanz schlossen die Direktinvesti-
tionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen im Zwélfmonatszeitraum bis September
2004 mit einem nahezu ausgeglichenen Saldo ab, nachdem hier ein Jahr zuvor Nettokapitalzufliis-
sevon 77,3 Mrd € verzeichnet worden waren. Der Auslandsvermdogensstatus des Euro-Wiih-
rungsgebiets gegeniiber der iibrigen Welt wies zum Jahresende 2003 Nettoverbindlichkeiten in
Héhe von 760 Mrd € auf, was 10,5 % des BIP entspricht.

LEISTUNGSBILANZ UND WARENHANDEL

Die saisonbereinigte Leistungsbilanz des Euro-Wiahrungsgebiets verzeichnete im September 2004
ein Defizit von 3,2 Mrd € (was nicht saisonbereinigt einem Passivsaldo von 0,3 Mrd € entsprach).
Hierin spiegeln sich Defizite bei den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und den laufenden
Ubertragungen wider, die nur teilweise durch Uberschiisse beim Warenhandel und in geringerem
MafBe auch bei den Dienstleistungen ausgeglichen wurden (siehe Punkt 7.1 im Abschnitt ,,Statistik
des Euro-Wihrungsgebiets®). Gegeniiber dem revidierten Uberschuss von 0,5 Mrd € im August
2004 ging der Saldo der saisonbereinigten Leistungsbilanz im September um 3,7 Mrd € zuriick.
Ausschlaggebend hierfiir waren ein hoheres Defizit bei den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen
sowie etwas niedrigere Uberschiisse beim Warenhandel und den Dienstleistungen.

Abbildung 45 Werte der Wareneinfuhren Abbildung 46 Saldo der Leistungsbilanz
des Euro-Wahrungsgebiets fiir ausgewahlte und des Warenhandels des Euro-Wahrungs-
Waren" gebiets

(Indizes; Januar 2004 = 100; saisonbereinigt; gleitende (in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt; iiber zwolf Monate
Dreimonatsdurchschnitte) kumulierte Daten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: EZB.

1) Die letzten Angaben beziehen sich auf September 2004.
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Nachdem der saisonbereinigte Wert der Exporte von Waren und Dienstleistungen seit dem zweiten
Halbjahr 2003 kréftig gestiegen war, verringerte er sich im dritten Quartal 2004 um 0,8 %. Dies
war teilweise auf die Abschwichung der Auslandsnachfrage in diesem Zeitraum zuriickzufithren
(siche Abbildung A29 und A30 unter Punkt 7.1 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungsge-
biets®). Gleichzeitig weiteten sich die Importe von Waren und Dienstleistungen mit einem Anstieg
um 4,4 % im dritten Quartal 2004 — nach einem Plus von 5,7 % im zweiten Quartal — weiter aus.
Darin spiegelt sich vorwiegend ein Anstieg der gesamten Wareneinfuhren wider, wobei die Ol-
preissteigerungen eine erhebliche Zunahme der wertmiBigen Oleinfuhren verursachten. Bei ande-
ren Einfuhrkategorien, wie beispielsweise den Investitionsgiitern, war die Preisentwicklung je-
doch verhaltener (siche Abbildung 45). Vor diesem Hintergrund verringerte sich der Warenhan-
delsiiberschuss im dritten Quartal dieses Jahres um 14,9 Mrd €.

Léngerfristig betrachtet belief sich der kumulierte Leistungsbilanziiberschuss des Eurogebiets im
Zwolfmonatszeitraum bis Ende September 2004 auf 40,4 Mrd € (rund 0,5 % des BIP), verglichen
mit 26,3 Mrd € vor Jahresfrist (siche Abbildung 46). Dieser Anstieg resultierte aus einer Zunahme
des zusammengefassten Uberschusses im Warenhandel und bei den Dienstleistungen um 6 Mrd €
sowie einer Verringerung der Defizite bei den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und den lau-
fenden Ubertragungen um jeweils rund 4 Mrd €.

KAPITALBILANZ

Bei den zusammengefassten Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-Wéhrungsge-
biets kam es im September per saldo zu umfangreichen Mittelzufliissen in Hohe von 44,9 Mrd €,
die auf Nettokapitalzufliisse bei den Dividendenwerten (23,2 Mrd €) und den Schuldverschrei-
bungen (16,4 Mrd €) sowie in geringerem Malle bei den Direktinvestitionen (5,3 Mrd €) zuriickzu-
fiihren waren. Ausschlaggebend fiir die Entwicklung im Bereich der Direktinvestitionen waren die
Nettoinvestitionen, die gebietsfremde Unternehmen in Form von Beteiligungskapital und reinves-
tierten Gewinnen in ihre Niederlassungen im Euro-Wiahrungsgebiet titigten. Die Nettokapitalzu-
fliilsse im Bereich der Wertpapieranlagen wur-

den mafBgeblich durch die Nettoverkdufe von Abbildung 47 Direktinvestitionen und
ausldndischen Dividendenwerten durch Ge-  |\[/HEdEE B (0]

bietsansdssige und die Nettokdufe von Anleihen
des Eurogebiets durch Gebietsfremde bestimmt, ~ (inMrd € liber zwdlf Monate kumulierte Daten)

mmmm  Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen (netto)

Im Zwolfmonatszeitraum bis September 2004

~~~~~ Direktinvestitionen (netto)
wiesen die Direktinvestitionen und Wertpapier- = = = Wertpapieranlagen (netto)
anlagen zusammengenommen einen nahezu aus- 200 200
geglichenen Saldo auf, nachdem es im entspre- 150 Ik 150
chenden Vorjahrszeitraum noch zu Nettokapi- Aa:
talzufliissen in Hohe von 77,3 Mrd € gekommen 100 w i 100
war (siehe Abbildung 47). Entscheidend hierfiir so| - | R - 50
waren eine Umkehr bei den Direktinvestitionen 0 ﬁl 7Lﬂ‘, | 0
von Nettokapitalzufliissen in Nettokapitalab- ll i W
fliisse sowie riickldufige Nettokapitalimporte S0 ¢ L[ °
bei den Wertpapieranlagen. Zu dem Um- 4 100
schwung bei den Nettodirektinvestitionen kam
es in erster Linie aufgrund eines kraftigen 150 — 2002 2003 L 2004 150
Riickgangs der Direktinvestitionsstrome in das Quelle: EZB.

Euro-Wéihrungsgebiet der hoher ausfiel als der Anmerkung: Eine positive (negative) Zahl bedeutet fiir das Euro-
. - L. . Wihrungsgebiet einen Nettokapitalzufluss (-abfluss).
Riickgang der von Gebietsansdssigen im Aus-
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land getdtigten Direktinvestitionen. Die riicklaufigen Nettokapitalimporte bei den Wertpapieranla-
gen waren hauptsichlich einem Anstieg der Nettokdufe auslandischer Dividendenwerte und Geld-
marktpapiere durch Gebietsanséssige zuzuschreiben. Eine Erklarung fiir diese Entwicklungen
konnte darin zu finden sein, dass die Wirtschaftsleistung des Euro-Wéhrungsgebiets besonders im
ersten Halbjahr 2004 schwicher als in anderen Regionen der Welt ausgefallen war. Allerdings hat
sich der Trend bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen seit Juli
gewandelt, was nicht nur dafiir spricht, dass Finanzinstrumente des Euro-Wiahrungsgebiets fiir
ausldndische Anleger wieder attraktiver geworden sind, sondern auch auf Basiseffekte hinweist:
So wurden bei den Schuldverschreibungen im Juli und August 2003 umfangreiche Nettoverkidufe
verzeichnet, die im Zwdlfmonatszeitraum bis September 2004 nicht mehr beriicksichtigt sind.

AUSLANDSVERMOGENSSTATUS DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Tabelle 7.4 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets* enthdlt Angaben zum Auslands-
vermogensstatus des Euro-Wihrungsgebiets, die nun auch fiir das Jahr 2003 vorliegen. Der Aus-
landsvermdgensstatus bildet die Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten des Euro-Wéh-
rungsgebiets zum Ende des Kalenderjahrs ab und umfasst die Positionen Direktinvestitionen,
Wertpapieranlagen, Finanzderivate, iibrige Anlagen und Wéhrungsreserven.

Zum Jahresende 2003 wies der Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wahrungsgebiets gegeniiber
der tibrigen Welt Nettoverbindlichkeiten in Hohe von 760 Mrd € aus (was 10,5 % des BIP ent-
spricht). Damit haben die Nettoverbindlichkeiten gegeniiber dem revidierten Jahresendstand 2002,
der 8,7 % des BIP entsprach, um 142 Mrd € zugenommen (siche Abbildung 48). Der Anstieg der
Netto-Schuldnerposition spiegelt teilweise ungiinstige Bewertungseffekte wider, die sich infolge
der Aufwertung des Euro im Jahr 2003 in den — iiberwiegend in Fremdwéhrung denominierten —
Auslandsaktiva niedergeschlagen haben.

Was (.iie l?atenr.evisionen angeh‘a, 50 wurden.die Abbildung 48 Der Auslandsvermogensstatus
Verbindlichkeiten des Euro-Wéahrungsgebiets [ S0 aml BV o G o

sowohl bei den Direktinvestitionen als auch bei
den Wertpapieranlagen fiir die Jahre 2001 und
2002 nach oben korrigiert. Hauptgrund fiir die- 0 — — 0

se Korrektur war eine Anderung des Meldesys- 5 |,
tems und der Datenerhebungsmethoden, durch

die die Qualitit der Statistiken verbessert wer- -4 —| 4
den konnte. Diese methodischen Anderungen 6 |6
fihrten zu einem Anstieg der Netto-Schuldner-

position des Euro-Wihrungsgebiets gegeniiber 8 ]
der ibrigen Welt, der sich auf die gesamte Peri-  -10 - |-10
ode erstreckte. So erhohte sich die Netto- 1) | | 4 | b
Schuldnerposition des Euro-Wéhrungsgebiets 1999 2000 2001 2002 2003

aufgrund der statistischen Korrekturen im Jahr

2001 von 2,8 % auf 5,8 % des BIP und im Jahr ~ Quelle:EZB. _ N
2002 von 4’1 % auf8,7 o, 1) Eine negative Zahl bedeutet eine Netto-Schuldnerposition.
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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 %)
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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-
MFIs und offent-|  begebene Wert- werte der schnittswerte
liche Haushalte) ¥ papiere ohne Berichtszeit- der Berichts-
Aktien in Euro " riume) zeitriume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 7,7 6,6 7,3 - 5,4 21,5 3,32 4,92
2003 11,0 8,0 8,1 - 5,0 20,7 2,33 4,16
2003 Q4 11,0 7,9 7,6 - 5,3 22,1 2,15 4,36
2004 Q1 11,1 7,2 6,5 5,4 16,7 2,06 4,15
Q2 10,3 6,0 5,4 - 5,6 11,3 2,08 4,36
Q3 9,6 5,8 5,6 - 6,2 10,5 2,12 4,21
2004 Juni 9,5 5,6 5,3 5,2 6,0 11,1 2,11 4,44
Juli 10,1 5,9 5,5 5.4 6,2 10,9 2,12 4,34
Aug. 9,2 5,7 5,6 5,7 6,1 10,4 2,11 4,17
Sept. 9,7 6,3 6,0 5.8 6,5 9,6 2,12 4,11
Okt. 9,0 6,4 5,8 6,8 . 2,15 3,98
Nov. . . . 2,17 3,87
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitits- Erwerbstiitige Arbeitslose
Verbraucher- Erzeugerpreise pro Stunde| produkt (BIP) in produktion auslastung im (in % der
preisindex konstanten Preisen (ohne verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI) Baugewerbe)]  Gewerbe (in %) personen)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 2,3 -0,1 3,7 0,9 -0,5 81,5 0,5 8.4
2003 2,1 1,4 2,8 0,5 0,3 81,0 0,1 8,9
2003 Q4 2,0 1,0 2,1 0,8 1,4 81,1 0,2 8,9
2004 QI 1,7 0,2 2,7 1,4 1,0 80,7 0,2 8,9
Q2 2,3 2,0 2,1 2,1 3,0 81,1 0,3 8,9
Q3 2,2 3,1 1,8 2,5 81,6 8,9
2004 Juni 2,4 2,4 - - 3,4 o - 8,9
Juli 2,3 2,9 - - 2,4 81,6 - 8,9
Aug. 2,3 3,1 - - 1,7 - - 8,9
Sept. 2,1 3.3 - - 3.3 - - 8,9
Okt. 2,4 - - 81,7 - 8,9
Nov. 2,2 - - - - .
3. Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wihrungs-| Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
reserven EWK-239 Wechselkurs
- - - - (Stand am Ende (Index, 1999 Q1 = 100)
Leistungsbilanz Direkt- Wertpapier- des Berichts-
und Vermdogens- investitionen anlagen zeitraums) =
iibertragungen Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 68,0 128,9 2,1 107,3 366,1 89,2 90,3 0,9456
2003 35,0 105,3 -3,4 41,7 306,5 99,9 101,7 1,1312
2003 Q4 23,4 29,9 -8,7 9,3 306,5 102,2 104,3 1,1890
2004 Q1 17,2 28,6 -23,6 -3,1 308.,4 104,7 106,7 1,2497
Q2 12,7 32,7 -19,2 20,9 301,4 102,1 104,1 1,2046
Q3 9,6 24,8 6,1 15,1 298.,2 102,8 1049 1,2220
2004 Juni 7,0 12,0 -13,8 31,7 301,4 102,3 104,2 1,2138
Juli 3,9 13,9 -8,5 -30,7 301,3 102,8 104,7 1,2266
Aug. 4,9 6,0 9,3 6,3 301,7 102,7 104,8 1,2176
Sept. 0,7 4,9 5,3 39,6 298,2 103,0 105,1 1,2218
Okt. . 294,7 104,2 106,3 1,2490
Nov. . 105,6 107,9 1,2991

Quellen: EZB, Européische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Reuters.
Anmerkung: Néhere Informationen zu den ausgewiesenen Daten finden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.

1

Die prozentualen Verinderungen der Monatsangaben gegeniiber dem Vorjahr beziehen sich auf das Monatsende, wihrend sich jene der Quartals- und Jahresangaben auf die
jahrliche Verdnderung der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume beziehen. Einzelheiten dazu finden sich im ,, Technischen Hinweis®.

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

3)

Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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I.I' Konsolidi Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
5. Nov. 2004| 12. Nov. 2004| 19. Nov. 2004| 26. Nov. 2004
Gold und Goldforderungen 130 423 130 406 130 379 130 344
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 166 082 165 900 167 722 164 892
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 17 879 17 583 17483 18 083
Forderungen in Euro an Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 7440 7575 7 682 7366
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wéhrungsgebiet 339510 333052 337515 345 005
Hauptrefinanzierungsgeschifte 264 501 258 000 262 500 269 998
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 75 000 75 000 75 000 75 000
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 2 37 2 0
Forderungen aus Margenausgleich 7 15 13 7
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 2246 1885 1645 1662
Wertpapiere in Euro von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet 69 534 70 287 71024 71163
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 42063 42 049 42 049 42 049
Sonstige Aktiva 118 069 118 342 118 338 118 501
Aktiva insgesamt 893 246 887079 893 837 899 065

2. Passiva
5. Nov. 2004 12. Nov. 2004 19. Nov. 2004 26. Nov. 2004

Banknotenumlauf 473975 473 399 472 002 473 554
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wiihrungsgebiet 142 515 138 338 136 995 137 730

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 141 304 138 247 136 920 137 667

Einlagefazilitit 1211 91 75 56

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 0 0 0 7
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 125 125 125 125
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 62512 61 856 68910 73 742
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansiissigen auBerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 9444 9303 9383 9639
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 262 302 253 254
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 10337 9 866 11406 9303
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5807 5807 5807 5807
Sonstige Passiva 57706 57518 58388 58342
Ausgleichsposten aus Neubewertung 70 696 70 696 70 696 70 696
Kapital und Riicklagen 59 867 59 869 59 872 59873
Passiva insgesamt 893 246 887079 893 837 899 065

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 Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefi i gsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Verénderung Stand Stand Verdnderung Stand Verdnderung
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 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 Geschéft 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 kénnen.
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1.3 Geldpolitische Geschifte des Eurosystems (Tenderverfahren) "2

(in Mio €; Zinssitze in % p.a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschiifte ¥

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) (Tage)
Mindest- Marginaler Gewichteter
bietungssatz Zuteilungssatz Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7
Hauptrefinanzierungsgeschiifte
2004 4. Aug. 342 842 359 255000 2,00 2,01 2,02 7
11. 336 449 348 247 500 2,00 2,01 2,02 7
18. 332 633 368 246 000 2,00 2,01 2,02 7
25. 339 539 366 259 000 2,00 2,02 2,02 7
1. Sept. 343 768 333 254 000 2,00 2,02 2,02 7
8. 326 708 339 252 500 2,00 2,02 2,02 7
15. 332636 357 253000 2,00 2,02 2,02 7
22. 331112 380 262 500 2,00 2,02 2,02 7
29. 327 330 353 259 000 2,00 2,02 2,03 6
5. Okt. 325420 298 255500 2,00 2,02 2,03 7
12. 338 406 345 244 500 2,00 2,02 2,03 8
20. 380 224 382 253 000 2,00 2,03 2,03 5
25. 355097 356 268 000 2,00 2,03 2,04 9
3. Now. 381182 331 264 500 2,00 2,04 2,04 6
9. 358 101 316 258 000 2,00 2,04 2,04 8
17. 384 039 341 262 500 2,00 2,05 2,05 7
24. 368 690 346 270 000 2,00 2,05 2,06 7
1. Dez. 370 856 323 273 500 2,00 2,05 2,06 7
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte
2003 27. Nov. 25 402 128 15 000 - 2,12 2,13 91
18. Dez. 24988 114 15000 - 2,12 2,14 105
2004 29. Jan. 47 117 145 25000 - 2,03 2,04 91
26. Febr. 34 597 139 25000 - 2,01 2,03 91
1. April 44153 141 25000 - 1,85 1,90 91
29. 54 243 180 25000 - 2,01 2,03 91
27. Mai 45594 178 25000 - 2,04 2,05 91
1. Juli 37 698 147 25000 - 2,06 2,08 91
29. 40 354 167 25000 - 2,07 2,08 91
26. Aug. 37957 152 25000 - 2,06 2,08 91
30. Sept. 37414 138 25000 - 2,06 2,08 84
28. Okt. 46 646 187 25000 - 2,10 2,11 91
25. Now. 51095 174 25000 - 2,13 2,14 91
2. Sonstige Tendergeschiifte
Abwicklungstag Art des Gebote| Anzahl der| Zuteilung|Mengentender Zinstender Laufzeit
Geschiifts (Betrag)| Teilnehmer (Betrag) (Tage)
Festzinssatz Mindest-|  Marginaler| Gewichteter
bietungs-|  Zuteilungs- Durch-
satz satz?|  schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000 5. Jan.® Hereinnahme von Termineinlagen 14 420 43 14 420 - - 3,00 3,00 7
21. Juni Befristete Transaktion 18 845 38 7000 - - 4,26 4,28 1
2001 30. April Befristete Transaktion 105 377 329 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
12. Sept. Befristete Transaktion 69 281 63 69 281 4,25 - - - 1
13. Befristete Transaktion 40 495 45 40 495 4,25 - - - 1
28. Nov. Befristete Transaktion 73 096 166 53000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 4. Jan. Befristete Transaktion 57 644 61 25000 - 3,25 3,30 3,32 3
10. Befristete Transaktion 59 377 63 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
18. Dez. Befristete Transaktion 28 480 50 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 23. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 3850 12 3850 2,50 - - - 3
2004 11. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1
8. Nov. Befristete Transaktion 33175 42 6500 - 2,00 2,06 2,07 1
Quelle: EZB.

1)  Geringfiigige Abweichungen von den in Abschnitt 1.1 ausgewiesenen Betréigen sind aufgrund von zugeteilten, jedoch nicht abgewickelten Geschiften méglich.

2) Mit Wirkung vom April 2002 werden Ausgleichstender, d.h. Operationen mit einer Laufzeit von einer Woche, die parallel zu einem Hauptrefinanzierungsgeschift als
Standardtender durchgefiihrt werden, als Hauptrefinanzierungsgeschiéfte klassifiziert. Angaben zu vor diesem Monat durchgefiihrten Ausgleichstendern enthilt Tabelle 2 in
Abschnitt 1.3.

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 (-abschopfenden) 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

I.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-
(téglich fallig, mit vereinbarter (mit vereinbarter bungen mit
mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit und vereinbarter Laufzeit
Laufzeit und zu 2 Jahren|  Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren) 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren)
1 2 3 4 5 6
2002 11116,8 61399 409,2 1381,9 725,5 2460,3
2003 11538,7 6283,8 412,9 1459,1 759,5 2623,5
2004 Q1 11926,7 6404,7 4425 14832 867,7 2728,6
2004 April 12 088,2 6474,0 4513 14921 911,8 2759,0
Mai 12 141,3 6506,8 4423 1499,1 898,2 27949
Juni 12 148,5 6524,1 439,1 1515,1 859,0 28112
Juli 12 182,0 65174 442,6 1527,7 857,0 28373
Aug. 12 167,6 6470,3 446,4 1531,1 884,2 2 835,5
Sept. 12209,6 6488,0 4353 15353 880,8 2870,3

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
2002 128,8 129,5 0,8 0,0 3,06
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 Q1 133,4 134,1 0,7 0,0 2,00
Q2 136,4 137,1 0,7 0,0 2,00
2004 6. Juli 138,0 138,8 0,8 0,0 2,00
10. Aug. 138,5 139,1 0,6 0,0 2,01
7. Sept. 138,7 1393 0,6 0,0 2,02
11. Okt. 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02
8. Nov. 137,8 138,4 0,7 0,0 2,03
7. Dez. 137,9 . .
3. Liquiditét
Ende der Liquiditiitszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mindestreserve- = = der Kredit-
Erfiillungs- Geldpolitische Geschifte des Eurosystems institute
periode:|  Nettoaktiva Haupt- Lénger- Spitzen-|  Sonstige Einlage- Sonstige| Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf 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- fazilitit Faktoren de Faktoren staaten beim
Devisen geschifte Eurosystem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 320,1 235,5 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
2004 Q1 303,3 219,4 56,7 0,4 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 21,1 134,1 552,3
Q2 311,3 224,71 75,0 0,1 0,0 0,5 0,0 4425 52,2 -21,1 137,1 580,1
2004 6. Juli 308,2 2454 75,0 0,3 0,0 0,1 0,0 449,1 65,0 -24,1 138,8 588,1
10. Aug. 300,8 253,6 75,0 0,0 0,0 0,2 0,0 460,9 61,1 -31,8 139,1 600,1
7. Sept. 2994 251,6 75,0 0,1 0,0 0,2 0,0 462,8 56,3 -32,4 139,3 602,3
11. Okt. 298,8 256,4 75,0 0,3 0,0 0,0 0,0 465,1 58,2 -32,1 139,3 604,4
8. Nov. 298,3 257,9 75,0 0,1 0,2 0,3 0,0 469,7 55,1 -32,1 138,4 608,4
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 Ansissigen im Geld-| Aktien und Aktiva 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| Ansissi sowie Betei-| des Euro-|
Haushalte| im Euro-| Haushalte| im Euro-| ligungen an| Wihrungs-
Wihrungs- Wihrungs- Ansiissigen gebiets
gebiet gebiet im Euro-
‘Wiihrungs-|
gebiet
1] 2 3 4 5 6| 7| g 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2002 1042,8 416,2 24,2 0,6 391,3 94,6 86,0 1,0 7,6 - 13,2 374,0 11,9 132,9
2003 1086,8 4713 22,6 0,6 448,0 133,6 121.,5 1,3 10,8 - 12,8 317,9 12,4 138,8
2004 Q1 1102,7 467,6 22,6 0,7 4443 1434 128,9 1,5 13,0 - 13,1 320,7 14,0 1439
Q2 1.200,0 560,9 22,2 0,6 538,0 147,8 133,5 1,9 12,3 - 13,3 311,3 14,1 152,7
2004 Juli 1192,2 548,7 22,2 0,6 525.,8 148,5 134,0 1,8 12,7 - 13,2 312,6 14,2 1549
Aug. 1175,0 527,1 22,2 0,6 504,3 151,1 135,6 1,8 13,7 - 13,2 3133 14,3 156,1
Sept. 1193,5 544,3 22,2 0,6 521,5 150,7 135,2 1,9 13,6 - 13,5 308,8 14,2 162,1
Okt. ® 1224,8 572,6 22,2 0,6 549,8 152,9 1373 1,7 13,9 - 13,8 307,2 14,2 164,2
MFIs ohne Eurosystem
2002 18 857,9 11611,4 813,0 6780,6 4017,8 2671,5 11350 366,2 11704 62,4 827,6 2 465,5 167,6 1051,8
2003 19799,8 12 114,4 819,1 7101,8 41935 2947,6 1246,0 425,7 12759 67,3 895,1 2 566,8 161,8 1 046,9
2004 Q1 20395,0 122179 8233 7170,1 42245 30812 13056 431,6 13440 78,0 926,4 2832,0 160,0 1099,5
Q2 20757,2 12 434,0 8183 73198 4296,0 3157,8 13517 4444 13617 76,8 948,7 2 869,8 159,7 1110,4
2004 Juli 20 855,1 12 540,7 824,6 73558 43603 3170,7 13478 446,6 13763 78,4 936,8 2 870,5 160,4 1097,5
Aug. 20869,6 12511,3 819,2 73475 43446 3177,0 13490 446,2 13819 77,2 925,6 2909,7 160,4 1108,4
Sept. 20981,4 12569,2 812,0 74033 43539 31861 13557 4429 13875 77,4 920,1 2902,9 161,0 1164,7
Okt. ® | 21176,1 12679,9 812,0  7447,7 44202 32072 13522 447,6  1407,5 78,1 925,5 2908,7 161,5 12152
2. Passiva
Insg Bargeld- Einlagen von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige
umlauf fonds-| Schuld-|  Riicklagen gegeniiber Passiv-
: anteile ?) verschrei-| Ansissigen positionen
Zusammen Zentral- _ Sonstige MFTs| bungen ? Tl ok
staaten| offentliche|
Haushalte/| ure
sonstige pranmnss;
Ansissige im gebiets|
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2002 1042,8 392,9 328,4 29,5 15,6 2833 - 3,6 165,9 32,9 119,1
2003 1086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 139,4
2004 Q1 1102,7 439,9 336,6 43,1 15,8 277,71 - 1,6 155,5 23,6 1453
Q2 1200,0 465,1 4132 67,1 18,4 327,6 - 1,6 145,5 23,5 151,1
2004 Juli 1192,2 478.,5 388,2 58,5 16,5 313,2 - 1,6 146,7 24,2 152,8
Aug. 1175,0 475,7 367,4 58,2 15,9 293,2 - 1,6 151,5 23,3 155,5
Sept. 1193,5 480,6 380,4 57,8 16,3 306,3 - 1,6 148,5 23,6 158,8
Okt. ® 1224,8 486,9 401,4 64,1 18,2 319,2 - 1,6 147,5 24,2 163,2
MEFIs ohne Eurosystem
2002 18 857,9 0,0 10 197,8 106,9 59543 4136,6 532,8 2992,5 1108,7 25942 1431,7
2003 19 799,8 0,0 10 773,3 1323 6277,6 4363,5 649,3 3160,3 1151,0 2607,6 1458,4
2004 Q1 20 395,0 0,0 10 863,5 140,7 63103 4412,5 680,0 33034 1160,4 2833,8 1553,7
Q2 20 757,2 0,0 11087,8 156,6 6 408,5 4522,8 686,0 3369,3 1177,7 2871,5 1564,9
2004 Juli 20 855,1 0,0 11 158,1 143,0 64221 45929 691,5 3401,6 1181,6 2 874,7 1547,5
Aug. 20 869,6 0,0 11113,1 134,8 6401,4 4576,8 701,3 34178 1182,3 2 880,7 1574,4
Sept. 20981,4 0,0 11 170,6 146,3 6441,7 4582,6 687,0 3447,5 1182,4 28392 1 654,7
Okt. ® 21 176,1 0,0 112879 130,1 6493,7 4 6064,1 695,1 3476,9 1186,6 28242 1705,4
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet gehaltene Bestéinde.

3) Von Ansissigen auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansissigen auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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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  Sachanl Sonstig
gesamt| Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebi ige Divi-| gegeniiber Aktiv-
d werte Ansiissig positionen
Zusammen| Offentliche| _Sonstige Zusammen| Offentliche] _ Sonstige| Bet e‘;;)iZus:l);velrel z:;lel:egl:ﬂz
Haushalte lei:I}]l‘lt—IlEVIuI;i? Haushalte lexfg[]f;f “an sonstigen Wihrungs
Wihrungs- Wibrungs- Nld]lzt;%lj\l’&s/ ::II:: gebiets|
gebiet| gebiet] rungsgebiet
1] 2] 3 4 5 6 7 8 9 10] 11
Bestinde
2002 13931,2 7618,5 837,2 67812 1588,1 1221,0 367,1 572,7 2 839,5 179,5 11329
2003 14 554,4 79442 841,7 7102,5 1794,5 1367,5 427,0 623.,8 2 884.,8 174,1 1133,0
2004 Q1 15 063,5 8016,8 846,0 7170,8 1 867,6 1434,5 433,1 649.,4 31527 173,9 1203,1
Q2 153313 8 160,9 840,5 7 320,4 1931,6 1485,2 446,3 662,9 3 181,1 173,8 1221,1
2004 Juli 15351,7 8203,3 846,8 7356,5 1930,2 1481,8 448,4 650,4 3183,1 174,7 1210,2
Aug. 15385,3 8189,6 841,5 7 348,1 1932,6 1484.,6 448,0 643,3 3223,0 174,6 12222
Sept. 154872 8238,1 834,2 7403,9 1935,6 1490,9 4448 642,3 3211,7 175,2 12842
Okt. ® 15597,0 8282,6 8343 7 4483 1938.,8 1489,5 449.3 647,4 32159 175,7 1336,8
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 605,9 301,9 -9,3 311,2 72,6 43,6 29,1 7,7 245,1 -1,3 -19,9
2003 772,7 388,5 13,7 374,8 172,3 118,0 54,3 19,4 2244 -3,6 -28,4
2004 Q1 428,7 83,8 5,7 78,1 56,4 53,4 3,0 24,6 212,0 -0,4 52,3
Q2 269,8 150,1 -7,1 157,2 65,3 51,0 14,3 8,4 33,0 1,6 11,4
2004 Juli 8,1 43,0 6,4 36,7 -5,0 -4,4 -0,6 -11,4 7,8 0,9 -11,5
Aug. 40,3 -8,5 -5,3 -3,3 -0,4 0,0 -0,4 -6,8 45,4 0,0 10,7
Sept. 143,2 55,8 -7,0 62,8 4,8 7.8 -3,0 -2,2 22,8 0,6 61,4
Okt. ® 136,7 48,8 0,2 48,5 2,3 -2,1 4.4 3.8 30,0 0,4 51,5
2. Passiva
Insgesamt| Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geld kt- Begeb Kapital und| Passiva Sonstige| Uberschuss
lauf| Zentral ig fonds- Schuld-| Riicklagen| gegeniiber Passiv-| der Inter-
offentlichen anteile ) verschrei-| Ansissig positi MFI-Ver-
Haushalten/ bungen ?) auflerhalb bindlich-
ig des Euro- keiten
Nicht-MFIs im| Wihrungs-
Euro-Wiih- gebiets|
rungsgebiet|
1 2 3 4 5 6 7 8 9| 10
Bestinde
2002 13931,2 341,2 136,4 5969,9 470,5 1818,1 1006,4 2627,1 1550,9 10,8
2003 14 554.,4 397,9 153,6 6294,4 582,0 1875,1 1010,7 2635,1 1597,8 7,8
2004 Q1 15 063,5 399,6 183,8 6326,1 602,0 1948,1 10259 28574 1699,1 21,5
Q2 153313 423,0 223,7 64269 609,2 1996,9 10242 2 895,0 1716,0 16,4
2004 Juli 15351,7 436,2 201,5 64387 613,1 20142 1028,8 2 898.,9 1700,3 19,9
Aug. 153853 433,4 193,0 64174 624,1 2023,9 1038,4 2904,1 1729,8 21,2
Sept. 154872 438,0 204,0 6 458,0 609,7 20479 1039,7 2 862,8 1813,5 13,5
Okt. @ 15 597,0 4444 194,2 6511,8 617,0 2 057,2 10422 28483 1 868,6 13,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 605,9 101.,4 -5.8 2253 70,0 114,7 39,7 76,6 -107.4 91,3
2003 772,7 79,0 12,9 319,2 58,0 141,7 39,0 131,1 -72,9 64,7
2004 Q1 428,7 1,7 30,2 24,1 21,3 58,9 8,2 174,7 120,5 -11,0
Q2 269.,8 23,4 39,4 102,5 2,8 48,8 9,3 32,3 13,6 -2,2
2004 Juli 8,1 13,2 -22,2 10,6 3,9 12,3 3,7 -6,9 -1,5 0,9
Aug. 40,3 -2,8 -8,5 -19,1 11,0 11,8 55 15,6 20,2 6,7
Sept. 143,2 4,6 11,1 45,4 -13,2 32,0 4,7 -12,3 69,0 1,9
Okt. @ 136,7 6,3 -9,9 57,5 7,6 14,7 1,3 10,4 40,9 7,9
Quelle: EZB.

1) Von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet gehaltene Bestéinde.
2) Von Ansissigen auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestidnde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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2.3 Monetdre Statistik

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

1. Geldmengenaggregate V und Gegenposten

M3| Zentrierter Linger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige offentliche Nicht-MFIs im rungen
Dreimonats- finanzielle Haushalte| Euro-Wihrungsgebiet 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
2002 2441,7 24759 4917,6 852,5 5770,2 - 3989,2 2072,2 77233 6778,9 184,3
2003 2 676,1 2 559,6 5235,7 908,4 6 144,1 - 4 143,5 2225,7 8156,0 7100,9 222,5
2004 Q1 2769,2 25522 53214 900,6 62220 - 42422 22635 8239,0 7165,0 320,7
Q2 2790,3 2 581,9 5372,2 926,7 62989 - 4309,0 23115 8 400,4 72932 272,8
2004 Juli 2 831,2 2592,8 54241 932,5 6356,5 - 4341,6 2329,2 8 453,5 7 348,8 283,5
Aug. 2 8375 2 604,1 5441,6 940,2 6381,7 - 4370,3 23409 84732 7371,1 316,6
Sept. 2 868,0 26219 5489,9 934,7 6424,6 - 4395,1 23345 8520,0 74172 338,1
Okt. ® 2 880,4 26444 55249 939,6 6 464,5 - 4 416,1 23353 8575,1 7465,2 349,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 218,5 90,8 309,3 70,1 379.3 - 197,0 35,4 350,0 314,4 170,2
2003 259,3 116,2 375,5 35,4 410,9 - 246,6 134,0 4489 375,6 94,3
2004 Q1 92,0 -14,0 78,0 -3,7 74,3 - 74,8 25,5 88,7 73,8 89,9
Q2 20,6 31,9 52,4 23,0 75,4 - 76,6 46,7 165,0 135,9 -38,0
2004 Juli 40,9 10,0 50,9 5,7 56,5 - 26,7 16,7 52,1 56,2 11,6
Aug. 6,7 11,8 18,5 7,8 26,3 - 27,7 8,9 25,1 27,4 28,1
Sept. 32,5 20,1 52,5 -5,7 46,8 - 38,3 -4,6 52,9 53,2 26,5
Okt. ® 13,9 24,4 38,3 4,0 42,3 - 26,6 0,2 57,9 52,2 12,7
‘Wachstumsraten
2002 Dez. 9,8 3.8 6,7 8,9 7,0 7,2 5,1 1,7 4,7 4,8 170,2
2003 Dez. 10,7 4,7 7,7 4,1 7,2 7,1 6,2 6,4 5.8 5,6 94,3
2004 Mirz 11,4 2,1 6,8 3,1 6,2 6,0 7,1 6,6 58 53 96,1
Juni 9,5 1,7 5,6 3,5 53 52 7,7 7,4 6,2 6,0 1,1
2004 Juli 10,1 1,7 59 2,9 55 5,4 U3 6,4 6,3 6,2 39,6
Aug. 9,2 2,0 5,7 4,9 5,6 5,7 7,6 6,6 6,0 6,1 101,9
Sept. 9,7 2,8 6,3 4,5 6,0 5.8 7,9 5,5 6,3 6,5 123,6
Okt. ® 9,0 3,7 6,4 2,8 5,8 78 4,4 6,6 6,8 131,1

A2 Gegenposten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

Al Geldmengenaggregate

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

cees M3 =+ Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
15 15 15 : 15
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Quelle: EZB.

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

Die unter ,,Wachstumsraten“ ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Veranderungen wiéhrend der zw6lf Monate, die im angegebenen Zeitraum
enden, dar.

2)
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2.3 Monetdre 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
2002 332,3 21094 1077,0 1399,0 240,4 484,5 127,6 1 694,0 103,8 1186,6 1004,8
2003 387,6 2288,6 1037,0 1522,6 222,4 597,7 88,4 1791,2 90,6 1253,1 1008,7
2004 Q1 406,2 2363,1 1003,9 1548,3 2144 596,5 89,7 18572 90,1 1268,3 1026,6
Q2 420,5 2369,7 995,2 1586,7 220,2 611,5 95,0 1 900,6 89,1 1298,5 1020,7
2004 Juli 4252 2406,0 998.3 15945 228,6 611,2 92,7 1917,2 89,4 1307,4 1027,6
Aug. 4332 2404,3 996,3 1607,8 227,8 618,5 93,8 1932,1 89,3 1311,4 1037,5
Sept. 439.8 2428,1 1003,5 16184 226,3 615,7 92,8 19528 88,4 1318,1 1035,7
Okt. ® 4463 2434,1 1023,3 1621,1 224.,6 622,6 92,4 1958,1 89,4 1328,0 1 040,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 99,3 119,2 0.4 90,4 10,7 70,6 -11,3 126,0 -10,0 41,6 39,4
2003 77,8 181,5 -27,3 143,5 -8,9 59,5 -15,3 157,9 -13.2 63,2 38,7
2004 Q1 18,6 73,4 -39,5 25,5 -7,0 0,1 32 50,1 -0,5 14,3 10,9
Q2 14,4 6,2 -6,6 38,5 5,4 10,6 6,9 41,7 -1,0 30,7 5,2
2004 Juli 47 36,2 2,2 7,8 8.4 -0,3 -2,4 11,7 0,3 8,7 6,0
Aug. 8,0 -1,3 -1,5 13,3 -0,8 73 1,3 17,0 -0,1 5,1 5,7
Sept. 6,6 25,8 9,4 10,7 -1,5 -1,6 -2,6 30,3 -0,9 72 1,7
Okt. ® 6,5 7,5 21,5 2,8 -1,6 7,1 -1,5 11,8 1,0 10,3 3,5
Wachstumsraten
2002 Dez. 42,6 6,0 0,0 6,9 4,7 17,1 -8,2 7.9 -8,8 3,6 4,0
2003 Dez. 24,9 8,6 -2,6 10,4 -3,9 11,4 -15,4 9,5 -12,7 53 3,9
2004 Mirz 22,7 9,7 -6,1 8,2 -1,2 7,0 -8,8 10,8 -9,9 5,5 4,5
Juni 21,1 7,1 -6,9 8,0 2,0 4,7 -0,3 10,5 -7,1 7,0 5,1
2004 Juli 20,0 8,5 -6,3 7.4 1,8 3,5 2,0 10,2 -4,9 7,2 4.4
Aug. 20,3 7,5 -5,7 7,5 45 5,0 5,7 10,6 233 7,0 42
Sept. 19,9 8,0 -4,1 7,6 3,7 42 8,7 11,2 -3,0 7,2 3,9
Okt. ® 19,6 72 -1,6 7,3 1.9 4,5 -5,6 10,8 -2,1 7,5 3,9
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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Quelle: EZB.
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2.4 Kredite der MFIs, Aufschlisselung"

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

1. Kredite an Finanzintermediire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicher gesellschaften und Sonstige Finanzintermediéire ? Nichtfi ielle Kapitalgesellschaften
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als Mehr als
1 Jahr bis zu 5 Jahre
5 Jahren
Bis zu 1 Jahr Bis zu 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8
Bestinde
2002 32,9 19,6 4555 289,3 2 965,1 980,2 514,8 1470,1
2003 35,4 22,1 511,6 321,9 3034,2 958,7 527,0 15485
2004 Q1 46,3 32,2 503,8 303,8 30553 955,1 526,2 1574,0
Q2 53,7 39,8 509,7 305,7 30933 966,4 537,2 1589,7
2004 Juli 56,7 41,9 506,0 302,7 3101,7 963.,4 540,7 1597,5
Aug. 53,9 39,1 490,4 287,1 30954 946,7 545,0 1603,7
Sept. 52,8 37,9 507,4 301.4 31064 952,2 545,2 1 609,0
Okt. ® 54,9 39,2 511,4 304,9 3124,1 960,3 545,9 16179
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 -4,1 -8,0 239 14,2 106,2 -25,8 32,3 99,8
2003 42 2,2 54,6 26,6 103,9 -7,5 15,8 95,6
2004 Q1 10,7 10,0 -3,0 -11,8 22,1 -3,6 3,9 21,8
Q2 7,0 7,3 8,5 4,5 59,8 16,1 11,6 32,0
2004 Juli 2,9 2,0 -4,4 23,2 9,4 -2,7 39 8,2
Aug. -2,7 -2,8 -12,3 -12,5 -5,3 -16,4 43 6.8
Sept. -1,0 -1,1 18,7 15,3 15,0 6,8 0,9 7,2
Okt. ® 2,2 1,4 5,4 4.4 20,0 8.8 1,7 9,5
‘Wachstumsraten
2002 Dez. -10,3 -28,4 5,5 5,1 3,7 -2,5 6,6 7,2
2003 Dez. 11,9 11,7 11,8 8.9 3,5 -0,8 3,1 6,5
2004 Mirz 8,7 6.4 8,9 3,0 33 2,4 3,6 6,9
Juni 18,9 25,7 8,6 3,1 4,0 -2,1 6,4 7,2
2004 Juli 15,3 26,2 8,8 55 4.4 -1,0 6,0 7.4
Aug. 21,7 37,1 7,0 32 4,1 -1,6 5,7 7,3
Sept. 18,4 32,6 8,4 5,7 4,6 -0,6 6,0 7,4
Okt. ® 9,7 14,9 9,2 7,6 5,2 1,5 5,6 7,4

A5 Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(Jahreswachstumsraten)

== Sonstige Finanzintermedidre

30

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

30

25

25

5 i e, e
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.

1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Hierzu gehéren auch Investmentfonds.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung "

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

2. Kredite an private Haushalte?

Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2002 3327,0 518,9 105.,9 178,3 2347 2 188,5 22,3 65,1 2101,1 619,6 153,9 99,7 366,0
2003 3520,6 484,5 112,0 181,0 191,5 2 360,5 14,3 63,3 22828 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 Q1 3564,7 484.,6 1099 182,3 192,3 2 400,3 14,2 61,6 23245 679,8 141,8 95,1 4429
Q2 3663,2 502,2 115,1 187,2 199,9 2 463,8 15,2 64,7 23839 697,1 147,5 99,2 450,4
2004 Juli 3691,5 504,0 113,9 188,6 201,5 2491,6 14,9 65,2 2411,6 695,9 143,9 99,4 452,6
Aug. 3707,8 504.,8 114,6 188,2 202,0 2508,6 14,8 65,5 24284 694,3 142,4 99,2 452,7
Sept. 3736,6 507,9 115,8 188,6 203,4 25344 15,0 65,9 24535 694,4 144,8 98,7 450,8
Okt. ® 37573 509,4 115,2 189,6 204,5 25533 15,5 66,6 24712 694,7 1439 99,4 451,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 182,2 21,9 7,1 5.4 9,4 156,8 -0,3 2,3 1549 3,6 -3,0 2,2 4.4
2003 212,1 13,7 8,7 6,4 -1,4 177,7 -5,9 1,7 181,8 20,7 -6,5 -5,0 32,2
2004 Q1 48,2 2,1 1,6 1,8 1,9 44,8 0,0 0.8 45,6 12 23 0,4 3,2
Q2 82,0 13,5 4.8 3,6 5,1 59,9 0,9 2,6 56,5 8,5 3,1 1,0 4.4
2004 Juli 28,7 1,9 -1,3 1,4 1,7 27,9 -0,4 0,5 27,8 -1,0 -3,5 -0,1 2,6
Aug. 17,1 1,1 0,7 -0,5 0,8 17,2 -0,1 0,3 16,9 -1,2 -1,5 -0,1 0,5
Sept. 30,2 2,8 1,4 0,5 0,9 26,4 0,2 0,5 25,7 1,1 2,6 -0,4 -1,1
Okt. ® 20,9 1,3 -0,5 0,6 1,2 19,7 0,6 0.4 18,7 0,0 -0,9 0,8 0,0
Wachstumsraten
2002 Dez. 5,8 44 6,9 3,1 42 7,8 -1,4 3,7 8,0 0,6 -1,9 2,1 1,2
2003 Dez. 6,4 2,9 8,4 3,6 -0,2 8,1 -26,4 2,6 8.7 33 -4,3 -5,1 8,5
2004 Mirz 6,6 4.4 0,1 6,3 53 8,4 4,7 -3.3 8,8 2,3 -1,1 -1,9 4.4
Juni 7,3 5,7 3,3 A 6,9 9,0 9,1 1,0 9,3 ) -1,4 1,7 3,8
2004 Juli 7,3 5,5 3,7 5,9 6,2 9,2 7,7 0,6 9,5 2,4 -0,9 1,5 3,7
Aug. 75 6,5 6,2 6,2 7.0 93 5,7 0,6 9,6 2.1 0,4 1,6 31
Sept. 7,8 6,3 5,0 5,5 7,8 9,9 4,5 0,7 10,2 1,8 0,1 -0,4 2,8
Okt. ® 7,8 5,9 4,0 53 7,7 9,8 9,9 0,1 10,1 2,0 1,2 0,8 2,6

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 Verinderungen im Berichtszeitraum)

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

Offentliche Haushalte Ansiissige auflerhalb des Euro-Wiihrungsgebiets
Insgesamt| Zentralstaaten Sonstige offentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2002 813,0 132,7 271,17 382,8 19,7 1730,1 1 146,2 583,9 64,6 519,3
2003 819,1 130,0 265,1 388,9 35,0 1762,7 1182,2 580,6 59,3 521,2
2004 Q1 823,3 134,6 261,3 388,5 38,9 1955,5 1308,6 646,9 61,1 585,8
Q2 818,3 129,7 2534 391,4 43,7 1965,3 1322,7 642,6 60,8 581,8
Q3™ 812,0 126,2 252,3 390,5 43,0 1965,7 1317,4 648,3 60,9 587,4
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 -7,8 -11,2 -21,1 19,9 4,6 169,1 135,2 34,5 -1,2 35,7
2003 15,3 -4,3 -12,3 16,6 15,3 159,8 109,5 50,0 -4,9 54,8
2004 Q1 5,7 5,7 -39 0,1 3,9 163,9 107,3 56,3 1,7 54,6
Q2 -6,7 -5,9 -85 2,8 4,8 5.4 11,1 -5,8 -0,5 -5,4
Q3™ -5,9 -3.3 -1,0 -0,9 -0,7 22,3 7,8 14,4 0,1 14,3
‘Wachstumsraten
2002 Dez. -1,0 1,7 7,1 5,5 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003 Dez. 1,9 -3,2 -4,4 4,4 71,5 9,3 9,6 8,7 7,5 10,8
2004 Mirz 2,7 0,9 -2,2 3,0 63,2 15,1 15,1 14,9 4,1 16,1
Juni 2,9 1,9 -4,0 4,2 54,4 8,9 7,6 11,7 2,8 12,8
Sept. ® 1,7 -1,8 -4,1 3,8 40,7 15,6 15,9 14,9 1,9 16,4

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

(Jahreswachstumsraten)

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

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "

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

1. Einlagen von Finanzintermediiiren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediéire ?
Insgesamt|  Téaglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-| Insgesamt|  Taglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2002 523,1 55,8 - - - - 17,8 493,6 152,7 - - - - 97,1
2003 541,9 58,9 41,7 420,5 1,3 0,3 19,1 568.,9 183,1 130,6 144,6 6,1 0,1 104,4
2004 Q1 556,6 64,7 42,2 426,1 1,3 0,3 22,0 587,8 197,0 119,7 147,1 7.8 0,1 116,1
Q2 565,3 59,9 42,1 439,8 1,3 1,0 21,2 597,2 1943 122,3 155,1 8,3 0,1 117,2
2004 Juli 567,0 55,8 46,2 440,8 1,3 1,0 21,9 595,0 186,7 123,2 158,0 8.4 0,1 118,6
Aug. 566,4 53,7 46,9 441,2 1,3 1,0 22,3 590,8 176,5 128,0 161,8 8,2 0,1 116,1
Sept. 573,8 61,7 47,4 442.4 1,2 1,0 20,0 598,9 189,7 120,3 164,8 8,1 0,1 1159
Okt. ® 578,5 58,4 48,9 4458 1,3 1,3 22,8 620,8 187,1 133,6 166,9 8,4 0,1 124,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 27,6 7.8 - - - - 1,4 26,6 -4,7 - - - - 12,8
2003 18,7 1,7 -3,0 18,8 0,3 -0,1 1,1 86,1 27,9 -0,4 39,3 3,2 0,0 16,0
2004 Q1 14,4 5,7 0,3 5,6 0,0 0,0 2,8 14,9 13,9 -14,7 1,4 1,6 0,0 12,7
Q2 7,9 -4,9 0,0 13,7 0,0 0,0 -0,9 12,2 -1,3 3,9 8.3 0,6 0, 0,8
2004 Juli 1,6 -4,1 4,0 1,0 0,0 0,0 0,7 -2,6 -1,7 0.8 2,9 0,0 0,0 1,4
Aug. -0,3 -2,1 0,8 0,5 0,0 0,0 0,4 -4,6 -10,2 43 3,9 -0,1 0,0 -2,4
Sept. 7,3 8,1 0,6 1,0 -0,1 0,0 -2,3 9,6 13,9 -7,2 33 -0,1 0,0 -0,2
Okt. ® 4,6 =33 1,6 3,1 0,0 0,3 2,8 23,1 -2,1 13,7 2,3 0,4 0,0 8,8
Wachstumsraten
2002 Dez. 5,6 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003 Dez. 3,6 2,9 -6,6 4,7 40,9 -12,5 6,0 17,7 18,1 -0,4 37,2 71,4 - 17,1
2004 Mirz 39 5,1 9,9 2,4 40,8 1,8 18,6 11,1 17,2 -13,1 22,6 47,9 - 17,9
Juni 4,9 -6,4 12,7 6.4 40,0 38 -6,3 8,6 7.8 -10,1 18,6 44,6 - 20,5
2004 Juli 5,6 0,3 19,0 5,1 32,5 3,1 3,6 9,2 9,1 -9,3 22,6 51,7 - 14,1
Aug. 59 4,5 19,7 43 18,7 7,1 16,6 9,3 6,3 -5,8 25,0 67,5 - 11,3
Sept. 7,7 7,3 46,7 48 13,6 6,7 6,8 10,5 7,4 -6,0 27,2 63,8 - 12,8
Okt. ® 8,2 10,0 32,7 5,1 33 38,4 24,2 11,1 7,6 1,9 26,0 48,8 - 7.9

A8 Einlagen von Finanzintermedidren

(Jahreswachstumsraten)

= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen
Sonstige Finanzintermediire

30 30
RPTEEEEL LN |

25 - 25

20 e, ‘ 20

15 : 15
10 e, e, e 10
5 \_// 5
0 ‘ ‘ ‘ ‘ 0

1999 2000 2003 2004
Quelle: EZB.

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 Kapitalgesellschaft Private Haushalte ?
Insgesamt|  Téaglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-| Insgesamt|  Taglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2002 990,0 595,6 - - - - 34,7 3806,3 1173,0 - - - - 74,7
2003 1049,3 633,3 280,2 66,2 38,1 1,5 30,0 3978,5 1311,8 544,0 600,8 1379,2 89,9 52,9
2004 Q1 1035,9 624,2 2759 68,5 39,9 1,7 258 39979 1320,7 527,4 608,6 1401,2 88,2 51,9
Q2 1052,6 650,6 265,6 68,9 41,0 1,0 25,5 40555 13675 517,0 612,4 14223 85,8 50,4
2004 Juli 1 053,5 642,0 271,0 71,4 41,6 1,0 26,5 40692 1372,1 517,0 613,3 14283 85,9 52,6
Aug. 1052,9 639,2 271,0 70,7 42,2 1,0 28,8 4053,7 13510 515,2 615,8 1431,3 85,8 54,6
Sept. 1 066,5 656,7 269,6 70,9 42,6 1,1 25,6 4060,7 13633 512,2 614,2 1431,8 85,5 53,7
Okt. ® 1071,6 647,9 284,0 70,2 42,5 1,1 259 40783 13769 509,3 617,4 14342 86,0 54,4
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 57,6 30,2 - - - - -1,2 120,6 65,3 - - - - -1,9
2003 722 415 54,2 29,8 10,2 0,4 42 142,6 95,4 -70,8 36,0 117,4 13,7 21,8
2004 Q1 -14,9 -9,6 -5,6 2,6 1,9 0,2 -4,2 17,7 8,5 -17,7 7,7 21,9 -1,7 -1,0
Q2 20,6 27,8 -8,9 0,9 1,1 0,0 -0,3 53,5 43,7 -11,0 33 21,2 -2,4 -1,5
2004 Juli 0,3 -8,9 5,2 2,4 0,6 0,0 1,0 13,6 4,9 -0,4 0,9 59 0,1 2,1
Aug. 0,8 22,3 0,9 -0,7 0,6 0,0 2,3 -15,5 -21,0 -1,7 2,2 3,1 -0,1 2,0
Sept. 15,5 18,3 -0,5 0.4 0.4 0,0 =32 7.9 12,5 -2,3 -1,6 0,5 -0,3 -0,9
Okt. ® 6,8 -8,1 15,1 -0,5 0,0 0,0 0,3 18,5 13,9 -2,5 3.4 2,5 0,5 0,7
‘Wachstumsraten
2002 Dez. 6,0 5,3 - - - - -3,5 3,3 6,0 - - - - -2,5
2003 Dez. 7,4 6,8 23,4 -30,7 41,5 49,6 -12,4 3,7 7,9 -11,4 6,4 9,3 -13,2 -29,2
2004 Mirz 8,9 11,9 3,2 13,3 23,1 20,6 -19,1 3,5 7,7 -8,7 3,7 7.4 -10,5 -26,5
Juni 6, 10,1 -3,5 14,9 17,1 20,6 -13,5 3, 7,6 -8,0 45 7,0 N -18,6
2004 Juli 6,8 10,6 -3,2 16,7 17,8 21,5 -6,2 4,0 7.8 -7,8 4,7 6,6 -5,5 -15,9
Aug. 6,2 10,9 -5,1 10,8 18,0 22,0 -1,1 3,6 6,2 -1,7 5,0 6,3 -4,0 -10,4
Sept. 5,8 9,6 -2,7 10,1 18,8 17,3 -16,1 4,0 7,1 -1,5 4,7 6,4 -3,5 -4,5
Okt. ® 5,8 8,7 0,0 10,5 17,3 21,3 -17,6 4,4 7,9 -7,4 5,1 6,3 -3,0 -2,9

A9 Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

(Jahreswachstumsraten)

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verinderungen 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
2002 248.,4 106,9 31,6 69,2 40,7 2271,0 1585,3 685,7 97,4 588,3
2003 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2245,1 1580,9 664,3 96,1 568,2
2004 Q1 272,7 140,7 30,0 62,4 39,6 24442 17427 701,5 100,8 600,7
Q2 294,4 156,6 31,6 64,5 41,7 24715 1788,9 682,6 102,0 580,6
Q3™ 288,2 146,3 32,9 66,5 42,5 24519 1764,0 687,9 104,8 583,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 -8,3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -4,9 35,2 3,6 31,6
2003 19,3 21,1 -0,5 -2,3 1,0 138,5 117,5 21,1 -1,3 22,4
2004 Q1 1, 8,4 -1,1 -4,5 -1,3 1553 129,6 25,8 4,8 21,0
Q2 21,2 15,4 1,6 2,1 2,1 21,3 41,3 -20,1 1,2 -21,3
Q3™ -4,9 -10,3 2,3 2,1 1,1 6,7 -5,4 12,1 2,7 9,3
Wachstumsraten
2002 Dez. -3,3 -0,2 5,9 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 3.9 5,1
2003 Dez. 7,7 19,3 -1,5 -3.4 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004 Mirz 4,7 14,4 6,2 47 A 10,6 14,3 23 3,1 22
Juni 2,4 7,9 -7,6 -0,1 -4.4 10,1 15,0 -1,0 7.9 -2,4
Sept. ® 9,5 13,1 5,0 3,6 11,0 10,7 15,2 0,5 12,2 -1,3

A0 Einlagen von offentlichen Haushalten und

Ansassigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
(Jahreswachstumsraten)

= (Offentliche Haushalte

Banken auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Nichtbanken auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.

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

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte Sonstige Nicht-MFIs im Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Anséssige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auflerhalb
des Euro- des Euro-
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| Wihrungs- Wihrungs-
Wih- Wih- Wih- gebiets gebiets
rungen rungen rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2002 32282 11222 48,2 1119,5 15,5 349,5 16,7 556,6 1004,9 263,3 564,3 177,3
2003 3576,9 1218,5 57,4 1230,4 15,6 407,2 18,6 629,3 1 068,7 279,7 615,4 173,7
2004 Q1 3767,1 1283,1 60,9 12879 17,8 413,5 18,0 685,9 1115,8 285,7 640,7 189,5
Q2 3854,8 1298,9 62,8 13342 17,6 426,3 18,1 697,0 1154,8 294,7 654,0 206,0
2004 Juli 3900,0 1313,8 62,5 13304 17,4 429.4 17,3 729,2 1151,3 295,2 641,6 214,5
Aug. 39185 1318,6 63,3 1332,1 16,9 4292 17,0 741,5 1143,8 291,0 634,5 218,2
Sept. 3915,0 1325,1 62,5 1339,7 15,9 425.4 17,5 728,9 1127,0 286,8 633,3 207,0
Okt. ® 39429 13456 61,8 1331,8 20,4 430,1 17,5 735,6 11359 287,5 638,0 210,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 168,1 47,2 0,2 38,6 -0,6 25,9 3,5 53,4 42,7 14,0 7,0 21,8
2003 331,3 91,6 6,2 80,3 1,1 51,9 2,3 98,0 16,0 7,2 19,5 -10,7
2004 Q1 153,1 61,3 0,1 45,8 1,3 4,1 -1,3 41,8 44,7 6,1 24,6 14,0
Q2 90,9 15,2 2,0 449 0,0 13,8 0,1 14,9 26,1 6,2 8,4 11,5
2004 Juli 41,3 17,9 -0,9 -4,3 -0,2 0,5 -1,0 29,2 -1,2 0,8 -11,4 9,5
Aug. 20,1 4,7 1,7 -0,5 -0,5 -0,2 -0,2 15,1 -6,5 -4,0 -6,8 4,3
Sept. 9,7 7,9 1,3 8,8 -0,4 -4,1 1,0 -4,8 -18,7 -4,5 -2,2 -12,0
Okt. ® 35,8 20,2 1,2 -8,5 4,7 4,2 0,4 13,6 6,3 0,2 3,7 2,4
‘Wachstumsraten
2002 Dez. 55 4.4 -0,6 3,7 23,3 8,1 23,6 10,1 44 5,5 1,3 13,6
2003 Dez. 10,1 8,1 12,6 7,0 7,0 14,7 11,5 17,6 1,6 2,7 3,5 -5,8
2004 Mirz 10,4 9,6 6,1 7,3 6,1 10,7 5,2 19,1 5,8 6,2 7,5 -0,3
Juni 10,3 9,4 6,7 8,6 10,3 10,3 2,5 15,7 6,5 6,3 53 11,1
2004 Juli 10,3 9,5 43 7,2 6,1 11,3 -6,9 19,1 6,1 53 3,9 14,4
Aug. 11,2 10,0 12,7 7,6 5,1 10,2 -5,7 21,7 5,0 3,7 2,6 14,6
Sept. 10,4 10,6 13,2 6,6 0,4 7,6 -3,1 19,9 4,2 2,8 3,1 10,1
Okt. ® 10,0 11,3 14,1 4,5 34,8 6,5 -1,0 20,4 5,1 2,3 4.4 11,3

All Wertpapierbestinde der MFls

(Jahreswachstumsraten)

Wertpapiere ohne Aktien

Aktien und sonstige Dividendenwerte

30 30
25 S } 25
Lo . oo
20 e 20
M k3 N . AR
s »* | .
15| R L 15
e, ! e,
10 ‘ Tens N ~ — " 10
5 N — /_’\\/\/—//\/‘_.i‘. ~. - - - ““‘ 2000, s
0 : AT 0
-5 T DUV T U } T T T T T T T U T AU T T TT -5
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.

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

EIB

Monatsbericht
Dezember 2004



2.7 Neubewertung ausgewahlter Bilanzpositionen der MFIs "

(in Mrd €)

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte ?

Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

Insgesamt Bis zu Mehr als Mehr als|  Insgesamt Bis zu Mebhr als Mehr als| Insgesamt Bis zu Mehr als Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre

bis zu bis zu bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,9 - - - -1,3 - - - -5,3 - - -
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,0 -3,2 -0,3 -0,1 -2,8 -7,4 -2,8 -0,3 -4,3
2004 Q1 -1,3 -0,5 -0,2 -0,6 -1,3 -0,1 0,0 -1,1 -2,5 -1,0 -0,1 -1,4
Q2 -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,6 0,0 ,0 -0,5 -1,0 -0,4 0,0 -0,7
2004 Juli -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2
Aug. -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,2
Sept. -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,2
Okt. ® -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,3

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als 1 Jahr
bis zu 5 Jahren

1 2 3 4 5 6 7
2002 -9,7 22,1 -2,7 -4,9 27,2 - -
2003 -17,6 -8,8 -1,3 -7,6 -1,0 -0,4 -0,6
2004 Q1 -6,2 -33 -0,6 -2,3 -0,9 -0,3 -0,5
Q2 -2,9 -2,0 0,2 -1,1 0,7 0,2 0,5
2004 Juli -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1
Aug. -0,4 -0,1 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
Sept. -0,9 -0,5 -0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0
Okt. ® -0,7 -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0

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-|  Ansiéssige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auBerhalb
des Euro- des Euro-
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| Wihrungs- Wihrungs-
Wih- Wiih- Wih- gebiets gebiets
rungen rungen rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 39,6 9,9 0,6 13,2 -0,1 5,8 0,2 9,9 -12,3 -5,0 -1,5 -5,8
2003 -1,2 -0,7 -0,4 3,1 -0,1 -1,2 -0,1 -2,0 19,2 7,9 5,0 6,4
2004 Q1 16,6 2,5 0,3 11,1 0,1 1,5 0,0 1,0 2,3 -0,3 1,0 1,7
Q2 -8,6 -0,8 0,0 -5,0 0,0 -0,8 0,0 -2,1 0,1 -0,6 0,0 0,7
2004 Juli 0,2 -0,7 0,0 0,5 0,0 0,2 0,0 0,1 -2,3 -0,3 -1,0 -1,0
Aug. 2,3 0,0 0,0 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,0 -0,1 -0,2 -0,6
Sept. -0,3 0,0 -0,1 -1,1 0,0 0,4 0,0 0,5 1,8 0,3 0,7 0,7
Okt. ® 1,4 0,5 0,0 0,6 -0,1 0,5 -0,1 0,0 2,7 0,7 1,1 1,0
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
2002 4136,6 90,2 9,8 6,1 0,8 1,5 0,7 6061,2 97,1 2,9 1,8 0,3 0,2 0,3
2003 4363,5 91,2 8,8 5.4 0,5 1,5 0,9 64098 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 Q1 44125 90,4 9,6 5,7 0,5 1,5 1,2 64510 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
Q2 4522,8 90,3 9,7 5,7 0,5 1,5 1,3 6 565,1 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
Q3™ 4582,6 90,5 9,5 5,6 0,5 1,5 1,3 6 588,0 97,1 2,9 1,8 0,3 0,1 0,4
Von Ansissigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

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 1580,9 46,9 53,1 35,6 1.8 3,6 9.4 664,3 51,0 49,0 32,1 2,1 2,2 9,6
2004 Q1 1742,7 46,3 53,7 35,1 2,0 33 10,4 701,5 53,2 46,8 30,0 2,1 1,8 9,7
Q2 1788,9 45,1 54,9 36,8 1,7 33 10,4 682,6 52,5 47,5 30,5 1,9 2,0 9,9
Q3 ® 1764,0 46,8 53,2 35,9 1,7 3,1 9.6 687,9 52,9 47,1 29,9 1.8 1,9 9.8

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

Alle Wihrungen Euro? Andere Withrungen

Insgesamt
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2002 3138,7 85,4 14,6 7,7 1,8 1,6 2,3
2003 3304,0 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7 2,3
2004 Q1 3458,0 84,6 15,4 7,7 1,7 2,0 2,6
Q2 35338 84,0 16,0 8,2 1,7 2,0 2,6
Q3™ 35983 84,2 15,8 8,0 1,8 2,0 2,6

Quelle: EZB.

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

2) Bei Ansissigen auBerhalb 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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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
2002 4017,8 - - - - - - 7593,6 96,2 3,8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 4193,5 - - - - - - 7920,9 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 Q1 42245 - - - - - - 7993,4 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
Q2 4296,0 - - - - - - 8 138,1 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
Q3™ 43539 - - - - - - 82152 96,5 3,5 1,6 0,2 1,3 0,4
An Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2002 1 146,2 48,3 51,7 32,4 4,5 2,6 9,1 583,9 36,2 63,8 47,6 2,3 47 5,6
2003 1182,2 50,2 49,8 29,5 4,7 2,3 9,3 580,6 38,7 61,3 43,9 2,4 4,6 7,0
2004 Q1 1308,6 49,1 50,9 30,6 4,7 2,5 9,4 646,9 40,0 60,0 41,9 2,5 4.4 8,0
Q2 1322,7 49,2 50,8 30,9 4,7 2.4 9,2 642,6 38,6 61,4 42,6 2.4 4.4 8,8
Q3™ 1317,4 51,1 48,9 30,4 3,7 2,2 9,0 648,3 40,5 59,5 41,8 2,5 4.4 7,4

4. Wertpapiere ohne Aktien

Von MFIs ? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro? Andere Wahrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
Wiih- Wiih-
rungen Insgesamt fungen 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
2002 1170,4 95,9 4,1 1,7 0.4 0,2 0,9 1501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0,4
2003 12759 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 1,4 1671,7 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
2004 Q1 1344,0 95,5 45 2,1 0,3 0,4 1,5 1737,2 97,9 2,1 1,1 0,5 0,1 0,2
Q2 1361,7 95,4 4,6 2,2 0,4 0,4 1,4 1.796,2 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
Q3™ 1387,5 95,5 45 2,1 0,3 0,5 1,4 1798,6 98,1 1,9 1,0 0,5 0,1 0,2
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

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 275,5 44,9 55,1 35,1 1,2 0,6 16,2 353,8 45,8 54,2 36,0 5,9 1,1 6,4
2004 Q1 307,1 44,4 55,6 34,2 1,2 0,6 17,3 378,8 443 55,7 35,9 6,2 0,8 7,2
Q2 310,7 46,0 54,0 33,0 1,1 0,6 16,9 386,3 44,9 55,1 33,8 6,7 1,0 7.4
Q3™ 321,5 47,3 52,7 32,5 1,0 0,5 16,3 407,4 44,0 56,0 32,8 7,3 0,8 8,6

Quelle: EZB.

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

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Insgesamt Einlagen Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen| Sonstige Aktiva
Dividend for g i
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr werte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 QI 2746,9 217,2 1331,8 70,6 1261,2 767,3 205,8 116,7 108,1
Q2 2959,5 232,6 1382,7 67,1 1315,6 880,9 224,5 120,7 118,1
Q3 3085,6 2483 1405,3 65,3 1.340,0 932,3 234,6 126,3 138,8
Q4 31750 235,2 13894 67,4 1322,0 1033,7 2439 133,7 139,1
2004 Q1 33536 266,5 14339 70,3 1363,6 1102,8 262,6 136,7 151,2
Q2 ® 33658 245,1 1428,5 69,2 13593 1117,3 271,5 139,7 157,8
2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
aufgenommene Kredite
1 2 3 4
2003 QI 2 746,9 40,2 26283 78,4
Q2 2959,5 41,8 28258 91,9
Q3 3085,6 432 2917,7 124,8
Q4 31750 442 3011,7 119,1
2004 Q1 33536 49,6 31712 132,8
Q2™ 33658 50,2 3188,6 127,1
3. Aktiva/Passiva nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen
Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Anlegergruppen
Aktienfonds Rentenfonds| Gemischte Fonds Immobilien- Sonstige Fonds Publikumsfonds Spezialfonds
fonds
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 Q1 27469 5259 1054,1 675,3 1539 3377 1975,5 771,4
Q2 2959,5 603,3 1099,5 720,8 1614 3744 21404 819,1
Q3 3085,6 635,4 1127,0 754,2 167,7 401,4 2249,0 836,6
Q4 31750 697,8 1086,6 783,4 171,7 435,6 23182 856,8
2004 Q1 3353,6 750,5 1116,6 821,2 175,9 489,5 2470,6 883,1
Q2 ® 33658 756,5 1094,5 830,4 179,0 505,4 2478,8 887,0

Al2 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

= Aktienfonds
===+ Rentenfonds
= = Gemischte Fonds
—— Immobilienfonds
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2000 2001 2002 2003
Quelle: EZB.

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

Insg t Einlag ‘Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen| Sonstige Aktiva
Dividend fondsanteile
Zusammen|  Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr werte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2003 Q1 5259 24,5 30,2 2,8 27,5 438,5 16,5 - 16,1
Q2 603,3 27,9 31,6 2,9 28,7 506,5 18,5 - 18,8
Q3 635,4 29,5 27,8 2.4 25,4 536,4 19,5 - 22,1
Q4 697,8 29,3 31,3 2,9 28,4 593.,6 21,1 - 22,5
2004 Q1 750,5 32,8 32,2 3,0 29,2 635,7 23,4 - 26,5
Q2™ 756,5 31,4 31,8 33 28,5 642,8 25,2 - 253
Rentenfonds
2003 Q1 1054,1 77,5 899.8 35,8 864,0 26,6 18,6 - 31,5
Q2 1099,5 82,4 927,8 33,0 8948 31,1 20,9 - 37,3
Q3 1127,0 93,6 934,7 30,7 904,1 29,1 21,7 - 47,9
Q4 1086,6 82,5 905,9 31,6 874,3 31,0 21,6 - 45,5
2004 Q1 1116,6 97,3 918,4 353 883,1 32,9 21,4 - 46,6
Q2™ 1094,5 79,3 909.,8 36,3 873,5 33,0 21,9 - 50,5
Gemischte Fonds
2003 Q1 675,3 50,4 300,8 21,8 278,9 209,9 83,7 0,7 29,9
Q2 720,8 49,4 311,9 20,9 291,0 237,0 91,9 0,3 30,3
Q3 754,2 50,5 324,0 22,2 301,8 248.,4 95,4 0,3 35,6
Q4 783,4 49,5 324,0 22,1 301,9 272,5 100,5 0,3 36,7
2004 Q1 821,2 52,9 3339 21,2 312,6 287,0 107,2 0,3 39,9
Q2w 830,4 52,3 340,1 22,3 317,8 279,1 115,0 0,3 43,6
Immobilienfonds
2003 Q1 153,9 14,7 8,3 0,5 7,7 0,7 8,6 115,1 6,5
Q2 161,4 16,5 9,0 0,6 8,5 0,7 9,1 119,8 6,3
Q3 167,7 16,1 9,0 0,6 8,4 0,8 9,5 125,3 6,9
Q4 171,7 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,7 7.4
2004 Q1 1759 14,7 9,1 0,6 8,5 0,8 7,7 135,6 8,0
Q2™ 179,0 15,0 8,5 0,6 7,9 0,6 7,7 138,6 8,6

2. Fonds nach Anlegergruppen

Insgesamt Einlagen Wertpapiere Aktien, sonstige Investment- Sachanlag S ige Aktiva
ohne Aktien Dividendenwerte fondsanteile
und Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7
Publikumsfonds
2003 Q1 1975,5 165,6 882,6 599,9 155,1 101,3 71,0
Q2 2 140,4 181,6 912,3 691,7 168,3 104,2 82,2
Q3 2249,0 199,0 927,6 736,5 176,6 108,9 100,4
Q4 23182 191,7 913,6 815,8 183,8 115,4 98,0
2004 Q1 2 470,6 219,3 948,9 878,2 198,8 117,5 107,8
Q2™ 24788 202,3 9449 890,4 211,3 119,9 109,9
Spezialfonds
2003 QI 7714 51,6 449,2 167,4 50,7 15,4 37,1
Q2 819,1 51,0 470,4 189,2 56,1 16,5 36,0
Q3 836,6 49,3 477,7 195,8 58,0 17,4 38,4
Q4 856,8 43,4 4759 217,9 60,1 18,3 41,2
2004 Q1 883,1 47,2 485,0 224.,6 63,8 19,1 43,3
Q2™ 887,0 42,7 483.,6 226,9 66,2 19,8 47,8

Quelle: EZB.
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FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

3.1 Wichtige Forderungen der nichtfinanziellen Sektoren

(in Mrd € und Jahreswachstumsrat estinde 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:;g:::ll;elg
vereinbarter|  barter Kiin- geschifte rungsgebiet des Euro-
Laufzeit|  digungsfrist Wihrungs-
gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2003 QI 14 469,1 56378 290,7 49484 1836,2 1572,0 1434,1 106,1 176,2 222,5 323,9
Q2 14 968,9 5751,6 311,9 5029,7 1918,4 1560,2 1456,4 94,7 200,3 209,6 329,8
Q3 15 074,8 5756,2 322,7 5071,2 1956,6 15558 1469.5 89,3 183,9 178.,4 3454
Q4 15 466,2 5873,6 352,4 51824 2027,5 15578 1511,9 85,2 153,6 185,2 348,44
2004 Q1 15 648,7 5907,7 350,8 5180,4 2021,0 15436 15345 81,2 183,8 192,8 394,9
Q2 15921,7 6044,2 372,0 5263,1 2101,6 15283 1553,9 79,4 223,7 185,3 .
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 QI 156,1 42,2 3,1 -3,2 -29.3 11,2 43,0 -5,7 32,8 9.4 32,2
Q2 213,6 131,9 21,3 86,3 84,0 -8,5 22,2 -11,4 24,1 0,3 11,4
Q3 133,4 12,6 11,4 12,4 6.9 -3,7 13,0 -39 -13,7 2,5 17,2
Q4 153,7 125,0 29,7 118,8 79,3 8,4 36,4 -5,2 -30,3 6.8 10,9
2004 Q1 139,5 30,9 -1,6 -5,3 -7,4 -16,5 22,5 -39 30,2 7,6 40,6
Q2 282,9 135,8 21,3 82,5 78,8 -14,5 20,1 -1,9 39,4 -7,4 .
Wachstumsraten
2003 Q1 43 5,9 31,2 4.4 7.4 -0,2 73 -10,6 5,1 14,5 13,7
Q2 4,6 6,5 27,6 45 7,6 -0,9 8,9 -19,0 22,3 13,7 22,6
Q3 4,7 6,6 23,9 48 8,2 -0,6 9,1 2235 22,8 13,4 24,5
Q4 4,5 5,6 21,2 43 7.6 -0,9 8,1 -23,4 9,5 8,9 24,5
2004 Q1 4.4 53 20,9 43 8,9 -1,3 6.6 23,0 5,9 7,7 24,8
Q2 4,7 5.3 19,5 4,1 8,2 -1,7 6,3 -15,7 12,8 4,5 .
‘Wertpapiere ohne Anteilsrechte Anteilsrechte Versicherungstechnische Riickstellungen
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Borsen- Investment- Zusammen Anspriiche|  Pramieniiber-
notierte Aktien zertifikate privater Haus-| trdge 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
2003 QI 19533 190,2 1763,1 3276,9 1536,1 1740,8 396,6 3601,1 3252,2 349,0
Q2 1947,9 165,0 1783,0 35913 1754,1 18373 402,7 3678,0 3324,8 353,2
Q3 19442 165,9 1778,3 3630,0 1768,5 1861,5 406,6 3 744,4 3388,1 356,3
Q4 19324 177,8 1754,7 3 868,5 1993,6 18749 404,3 3791,7 34324 359,3
2004 Q1 19442 178,6 1765,6 39457 20223 19235 418,6 3851,0 34844 366,7
Q2 1985,7 196,0 1789,7 3993,2 2084,0 1909,3 4233 3898,5 35293 369,2
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 QI =232 -24.5 1,3 65,5 2,9 62,6 29,8 71,6 65,3 6,3
Q2 -40,2 -18,2 -22,0 61,5 23,7 37,8 3,6 60,4 56,1 43
Q3 11,5 0,0 11,4 50,5 33,2 17,3 2,5 58,8 55,7 32
Q4 9,3 8,5 0,8 -25,1 -24,8 -0,3 -10,3 445 42,2 2,3
2004 Q1 15,7 0,5 15,2 24,3 -1,2 25,5 15,0 68,6 60,2 8.4
Q2 41,2 15,7 25,5 54,9 56,6 -1,8 -0,4 51,0 47,5 3,5
‘Wachstumsraten
2003 Q1 -0,5 -17,9 1,6 2,8 0,8 5,6 11,8 6.3 6,6 3,6
Q2 2,2 -16,0 -0,7 3,8 s 7,1 13,4 6.5 6,8 3,7
Q3 -3,4 25,6 -0,7 4,6 2,2 6,9 9,1 6,6 6,9 3.4
Q4 -2,2 -16,4 -0,5 4,4 2,0 6,9 8,3 6,7 6,9 4,7
2004 Q1 -0,2 -4.8 0,3 3,4 2,0 4,6 2,7 6.4 6,6 5,2
Q2 4,0 15,0 3,0 2,9 3,6 2,2 1,7 6,1 6,2 49
Quelle: EZB.

1) Umfassen Einlagen bei Zentralstaaten (S1311, ESVG 95), sonstigen Finanzinstituten (S123, ESVG 95) sowie Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (S125,
ESVG 95) im Euro-Wihrungsgebiet.
2) Ohne nicht borsennotierte Aktien.
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3.2 Wichtige Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Sektoren

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

Insgesamt Kredite von MFIs und sonstigen fi iellen Kapitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet an Nachricht-
lich:
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte " Kreglts
Von MFIs| Zusammen| Kurzfristig Lang-| Zusammen| Kurzfristig Lang-| Zusammen| Kurzfristig Lang- aul]];:rl;ll;elg
im Euro- fristig fristig fristig ST T
Wahnures Wiihrungs-
g gebiets
an Nicht-
banken
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2003 QI 15 607,8 81427 7168,9 884,2 68,5 815,7 3609,7 1194,5 24153 3648.,8 286,8 3362,0 256,4
Q2 16 176,7 8243,1 7236,3 877,2 69,7 807,5 3651,8 12132 2438,6 3714,1 291.,4 3422,6 253,8
Q3 16 2453 8327,6 7293,7 885,8 70,8 815,0 3657,7 1184,8 24729 37842 286,0 34982 275,6
Q4 16 567,1 8 468,4 7397,1 956,4 80,6 875,8 3660,8 1164,7 2496,0 3851,2 2874 3563,8 266,5
2004 Q1 16 907,2 8519,5 7 466,6 961,0 84,7 876,3 3655,6 1161,5 2494,1 3902,9 2819 3621,0 304,1
Q2 17 129,0 8 668,4 7597,6 953,7 90,1 863,6 3699,5 11689 2530,6 4015,2 294,0 37212 .
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 QI 266,5 94,4 67,0 5,7 7,9 -2,2 45,5 18,7 26,8 433 -7,6 50,8 7,1
Q2 236,3 116,9 84,8 -4,6 32 -7,8 52,0 24,3 27,1 69,5 53 64,2 2,6
Q3 137,1 81,7 58,7 8,6 1,1 7,6 1,9 -259 27,8 71,2 -4,7 75,9 22,9
Q4 112,6 113,7 119,2 22,3 9,9 12,5 17,7 -15,9 33,6 73,7 4,6 69,1 -1,3
2004 Q1 195,2 47,8 76,1 6,0 4,0 2,0 -14,0 -6,3 -1,7 55,8 -4,0 59,7 32,6
Q2 270,7 154,2 134,6 -8,9 5,4 -14,3 67,4 13,4 53,9 95,7 8,8 86,9
Wachstumsraten
2003 QI 4.4 4,8 4,1 -1,5 28,5 -34 4,6 -0,8 7,5 6,7 -0,3 7,4 -4,1
Q2 4.8 4,9 4,0 0,9 34,4 -1,3 43 1,4 5.8 6,5 -1,5 7.3 3,6
Q3 5,2 5,5 4.4 2,8 33,0 0,8 4,5 1,0 6,2 7,1 -1,4 7,9 16,1
Q4 4.8 5,0 4,6 3,6 36,2 1,2 33 0,1 4,8 7,1 -0,8 7.8 12,9
2004 Q1 4.4 4,4 4,7 3,7 26,5 1,7 1,6 -2,0 3,4 7,4 0,4 8,0 22,1
Q2 4.4 4,8 5,4 3,2 29,2 1,0 2,0 -2,9 4,4 8,0 1,6 8.5 .
Emission von Wertpapieren (ohne Anteilsrechte) durch Emission von Verbindlich-| Pensionsriick-
— - - - - borsen- keiten von stellungen
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften notierten| Zentralstaaten nichtfinan-
— — o = Aktien durch| aus Einlagen| zieller Kapital-
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Kurzfristig Langfristig| nichtfinanzielle gesellschaften
Kapitalgesell-
schaften
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Bestinde
2003 QI 4 848,0 42842 529,9 37543 563,8 167,2 396,6 2116,2 219,4 281,4
Q2 4990,4 4 402,6 563,6 3838,9 587,8 166,4 421,4 2452,0 205,7 285,6
Q3 49782 43943 557,8 3836,5 583,9 165,0 418,8 24754 174,3 289,8
Q4 4 898,0 4307,9 539,1 3768,8 590,1 164,1 426,0 2728,6 181,7 290,4
2004 Q1 5067,5 4473,0 576,2 3896,8 594,5 180,4 414,1 2 836,7 189.,0 2944
Q2 51348 4528,0 593,6 39344 606,8 191,4 4154 28453 181,9 298,7
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 QI 158,6 129,6 49,9 79,7 29,0 22,3 6,7 -0,2 9,5 42
Q2 101,3 85,5 33,9 51,6 15,7 -0,6 16,4 14,5 -0,6 4,2
Q3 44,8 42,4 -5,8 48,2 2,4 -0,9 33 4,0 2,4 4,2
Q4 -12,9 -20,8 -18,4 -2,4 7,8 -0,8 8,7 0,4 7,4 4,
2004 Q1 134,4 135,0 35,7 99,3 -0,7 16,2 -16,8 1,6 7,3 4,0
Q2 114,8 100,2 17,2 83,0 14,6 10,8 3,7 4,7 -7,1 43
Wachstumsraten
2003 QI 6,3 6,0 16,7 4,7 8,1 15,3 53 0,4 14,7 5.4
Q2 7,1 6,5 15,5 53 11,6 27,7 6,1 0,7 13,4 5,8
Q3 6,6 6,2 14,5 5,1 9,8 20,0 6,1 0,9 13,2 5,8
Q4 6,2 5,7 12,4 4.8 10,3 13,7 9,1 0,8 8,9 6,0
2004 Q1 5,5 5,7 8,6 5,2 4,5 8,2 2,9 1,0 7,5 5,9
Q2 5,6 58 5,1 5,9 4,1 15,2 -0,3 0,4 4.8 5,8
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 Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veridnderungen 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
2003 QI 3336,7 5358 61,7 4542 1,6 18,3 332,9 63,6 269.3 13828 56,3 1326,5
Q2 3471,0 537,8 63,8 450,5 1,3 22,3 3374 65,1 272,3 1412,0 54,3 1357,7
Q3 3524,1 532,9 57,5 4553 1,4 18,7 3394 65,8 273,5 14334 57,1 1376,3
Q4 3633,6 541,9 58,9 462,3 1,6 19,1 328,0 66,7 261,3 1461,1 58,3 1402,9
2004 Q1 37834 556,6 64,7 4683 1,7 22,0 3382 69,4 268.8 1530,7 56,2 14745
Q2 3809,4 565,4 59,9 481,9 2,3 21,2 3353 71,0 264,3 1537,1 52,8 14843
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 QI 67,4 12,4 43 7.8 -0,2 0,5 -8,7 -6,3 -2,4 54,0 7,1 46,9
Q2 43,0 2,3 2,3 -39 0,0 3,9 4.4 1,4 3,0 18,9 22,2 21,0
Q3 34,1 -6,3 -6,4 3,8 0,1 -3,8 2,0 0,7 1,3 22,5 2,8 19,6
Q4 60,2 10,2 1,6 8,0 0,2 0,5 -11,4 0,9 -12,2 37,2 1,2 36,0
2004 Q1 93,0 14,4 5,7 5,8 0,0 2,8 10,0 2,7 7,3 42,2 -1,8 44,0
Q2 34,5 7.9 -4,9 13,7 0,0 -0,9 -2,8 1,6 -4,5 28,0 =34 31,4
Wachstumsraten
2003 QI 5,9 7,4 37,1 4.8 -17,5 33 -1,4 -11,4 1,4 10,0 18,9 9,6
Q2 6.8 6,7 28,9 3,9 -9,5 17,4 -0,6 -11,9 2,6 12,0 41,9 11,1
Q3 6,6 5,0 11,8 3,6 -12,4 28,2 0,8 -11,6 4,4 10,1 22,0 9,7
Q4 6,1 3,6 3,0 3,5 4,7 6,1 -4,0 -4,7 -3,8 9,9 18,0 9,6
2004 Q1 6,9 3,9 5,0 3,0 24,7 18,7 1,5 9,0 -0,2 8,7 0,1 9,1
Q2 6.4 49 -6,4 6.9 30,5 -6,3 -0,6 9,1 -3,0 9,2 2,1 9,6
Wichtige Forderungen Wichtige Verbindlichkeiten
Anteilsrechte Pramien-| Insgesamt Kredite von MFIs Wertpapiere Borsen- Versicherungstechnische
iibertriige und sonstigen ohne An- notierte Riickstellungen
und Riick- finanziellen Kapital- teilsrechte Aktien
Zu- Borsen-| Investment- stellungen gesellschaften im Zusammen| Anspriiche|  Prédmien-
sammen notierte|  zertifikate fiir einge- Euro-Wihrungsgebiet privater|  {ibertrige
Aktien tretene Haushalte| und Riick-
N Versiche- aus Riick-|  stellungen
Geldl;:)arfcli(;— rungsfille Zusamimen stellungen|  fiir einge-
anteile bei Lebens-| tretene Ver-
\g?:ll gluf ;S versiche-| sicherungs-
- g rungen und falle
Wihrungs- Pensionsein-
gebiet richtungen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Bestinde
2003 QI 973,4 409,5 563,9 60,1 111,7 3586,1 61,0 42,7 10,9 101,5 34128 2 899,0 513,7
Q2 1070,0 471,9 598,1 64,5 113,7 3692,6 60,6 44,8 11,1 134,3 3486,6 2966,3 520,3
Q3 1103,4 489,4 614,0 60,8 115,1 37575 62,7 443 11,7 133,5 3549,7 3024,6 525,1
Q4 1186,1 540,9 645,2 64,5 116,4 38124 51,9 35,4 12,1 153,8 3594,5 3065,1 529,4
2004 Q1 12383 557,5 680,7 63,9 119,7 3879,1 61,6 46,3 12,2 153,7 3651,5 31113 540,3
Q2 1251,1 555,1 696,0 65,0 120,5 3930,2 69,6 53,7 12,7 154,2 3693,6 3150,3 5433
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 QI 7,0 -4,0 11,0 2,1 2,6 83,7 15,2 11,3 0,0 -0,9 69,4 60,1 9,3
Q2 15,3 4,0 11,4 4,7 2,0 62,2 -0,3 2,3 0,2 45 57,8 51,2 6,6
Q3 14,5 49 9,6 -4,2 1.4 58,0 2,0 -0,5 0,5 0,0 55,5 50,8 4,7
Q4 22,7 7,0 15,8 4,3 1,4 32,8 -10,8 -8,9 0,5 3,9 39,2 35,5 3.8
2004 Q1 23,2 2,0 21,2 -0,7 32 76,8 9,6 10,7 0,0 0,7 66,5 54,6 11,8
Q2 0,6 -8,5 9,1 0,1 0,9 53,5 7,6 7,0 0,4 -0,9 46,4 42,3 4,1
Wachstumsraten
2003 QI 3,0 -0,3 6,3 19,6 6,2 5,9 7,6 8,5 0,6 -0,1 6.4 6,8 3,9
Q2 3,5 -0,4 7,0 23,2 5,9 6,0 0,9 4,6 1,2 1,8 6,4 6,9 4,0
Q3 4,9 0,1 8,6 18,5 4.8 6.4 6,7 9,5 7,9 3,2 6,6 7,1 3,6
Q4 5.8 2,6 8,4 12,1 6,9 6,8 13,0 12,9 11,1 6,7 6,7 7,0 4,8
2004 Q1 7,8 43 10,3 6,9 7,2 6.4 0,9 8,6 11,3 8,9 6.4 6,6 5,2
Q2 57 1,1 9,3 -0,7 6,1 6,0 14,1 18,8 13,2 2,7 6,0 6,2 4,7
Quelle: EZB.

1)  Ohne nicht borsennotierte Aktien.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzkonten und
nichtfinanzielle
Konten

3.4

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

1. Alle Sektoren im Euro-Wihrungsgebiet

Sachvermogensbildung Geldvermogensbildung
Insgesamt Brutto-|  Abschrei- Vorrats-| Nicht pro-| Insgesamt| Wahrungs- Bargeld Wert- Kredite Anteils-|  Versiche- Ubrige
anlage-| bungen (-) verédnde- duzierte gold und und papiere rechte| rungstech- Geldver-
investi- rungen V| Vermogens- Sonderzie- Einlagen ohne nische mdgens-
tionen giiter hungsrechte Anteils- Riick- bildung
(SZR) rechte ? stellungen (netto) ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 350,6 1137,7 -797,1 10,1 0,0 1938,7 -0,2 390,9 330,7 464,6 4914 224,1 37,2
1998 411,4 1201,7 -823,6 33,2 0,2 2412,6 11,0 419,6 360,1 5153 845,0 213,7 47,9
1999 448.8 1290,5 -863,7 21,8 0,2 3113,5 1,3 559,2 4291 878,8 942,2 259,2 43,6
2000 485,6 1389,8 -913,1 25,6 -16,7 2911,7 1,3 350,9 264,6 829,9 1189,1 2513 24,5
2001 459,8 1.441,9 -973,6 -10,5 2,0 2 600,5 -0,5 577,2 449,0 733,0 605,8 2488 -12,9
2002 390,6 1428,4 -1021,6 -17,3 1,1 2309,0 0,9 653,7 279,4 636,5 467,0 220,8 50,7
2003 392,1 1 440,1 -1053,7 53 0,5 2 409,6 1,7 665,0 417,6 588,5 4541 240,5 42,1
Reinvermogensinderung ¥ 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
1997 4557 1241,8 -797,1 11,0 1833,7 509,7 318,0 393,1 382,5 230,3
1998 486,5 1299,1 -823,6 11,1 23374 648,8 3232 484.,6 659,8 221,0
1999 498,0 1352,0 -863,7 9,7 30643 934,9 503,4 765,2 597,1 263,7
2000 515,1 1419,4 -913,1 8,8 28822 539,5 416,9 882,9 788,7 254,1
2001 486,0 1 449.4 -973,6 10,2 25743 668,9 489.,9 634,3 525,2 256,0
2002 466,8 1 478,5 -1021,6 9,9 2232,8 571,8 442,0 619,1 376,3 223,6
2003 420,6 1469,3 -1053,7 5,0 2381,1 670,1 510,4 5443 4134 243,0
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
1997 150,3 591,9 -4532 2723 26,0 -12,1 65,8 100,8 104,8 521,3 317,8 12,1 1759 120,1
1998 193,7 635,1 -470,6 439,8 457 -11,5 110,9 204,5 147,6 569,1 4859 22,8 257,2 194,9
1999 212,0 683,1 -490,7 654,0 24,5 93,6 186,0 336,3 106,7 547,6 759,3 47,5 4341 261,1
2000 306,1 751,6 -522,4 921,0 74,2 87,4 230,4 511,4 79,9 554,9 11472 61,0 597,1 480,7
2001 215,7 778,9 -558,8 641,9 101,6 44,6 169,2 2354 91,3 590,5 766,2 99,7 3555 299,6
2002 172,1 757,6 -580.8 517,6 32,5 -55,7 174,3 253,7 108,8 633,2 580,9 21,0 3533 191,4
2003 157,7 745,6 -597,1 358,6 66,3 -57,9 110,8 191,4 75,2 644,7 441,1 55,0 176,8 196,2
3. Private Haushalte ¥
Sachvermogensbildung Geldvermogensbildung Reinvermogens- Nettozugang an Nachrichtlich:
dnderung ¥ Verbindlichkeiten
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt Verflig- Brutto-
= %
Brutto-| Abschrei- Bargeld Wertpa- Anteils-|  Versiche- Brutto- Kredite b?::fﬂg:ﬂ FRERELE
anlage-| bungen (-) und| piere ohne rechte| rungstech- ersparnis
investi- Einlagen Anteils- nische
tionen rechte 2 Riick-
stellungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 165,1 376,0 -211,5 429,2 69,3 -20,8 192,5 217,6 424,6 615,6 169,7 168.3 38183 16,1
1998 176,7 388,0 -216,2 446,4 92,9 -119,0 287,4 209,3 408,4 593,5 214,6 213,3 39247 15,1
1999 188,2 417,6 -231,5 474,8 122,6 -28,5 195,8 2452 394,7 580,0 268.4 266,9 4086,0 14,2
2000 197,7 4383 -241,6 4349 66,2 353 122,6 2459 406,2 607,7 226,4 2247 4290,2 14,2
2001 184,5 446,3 -259,0 415,5 180,7 82,7 458 229,1 4239 649,7 176,2 174,3 4576,1 14,2
2002 162,5 4544 -279,4 481,3 221,0 83,1 -2,1 211,3 430,6 671,7 2132 211,0 4711,4 14,3
2003 166,0 462,0 -290,7 533,2 226,6 16,6 80,6 229,8 437,1 694,1 262,2 259,9 48538 14,3
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
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FINANZMARKTE

4.1  Emissionen von Wertpapieren ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und Wahrungen
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)
Emissionen in Euro insgesamt Emissionen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Davon in Euro
Umlauf| Bruttoabsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz
(in %) (in %) (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2003 Sept. 9101,1 615,6 5245 91,1 8 645,4 5949 530,9 64,0 91,4 93,4 94,3 55,1
Okt. 9 158,7 635,5 578,8 56,7 8719,3 629,7 561,6 68,1 91,3 93,7 94,7 58,1
Nov. 9226,2 556,0 491,2 64,8 8757,5 536,4 490,1 46,3 91,5 93,2 92,4 46,8
Dez. 9191,0 520,5 551,9 -31,5 8 683,1 502,5 555,6 -53,0 91,6 93,7 94,6 -54,4
2004 Jan. 9262,7 738,2 664,1 74,1 87753 730,5 643,5 87,0 91,5 94,2 94,7 78,6
Febr. 9339,7 698,9 622,2 76,7 8852,4 686,0 605,1 80,8 91,6 94,6 94,2 78,6
Mirz 9448,6 716,8 607.,5 109,3 89384 671,8 595.5 76,3 91,3 92,7 95,3 55,4
April 9474,7 648.,6 6243 24,3 9 006,1 648.5 586,9 61,6 91,2 93,2 95,0 47,0
Mai 9574,6 649,1 549,5 99,6 9088,8 630,8 543,5 87,3 91,2 93,9 94,9 76,6
Juni 9681,3 709,6 601,7 107,8 9154,2 662,8 597,5 65,3 91,2 94,3 94,7 59,0
Juli 9701,8 707,8 685,5 22,3 9197,5 696,0 653,1 42,9 91,1 93,9 94,6 36,3
Aug. 97355 6233 588.,9 34,4 9213,7 608,0 588.5 19,5 91,1 94,6 94,8 17,7
Sept. 9847,8 723.8 611,6 112,2 92482 660,6 616,7 43,9 91,3 94,8 94,4 43,9
Langfristig
2003 Sept. 8230,4 179,8 102,5 77,3 7785,6 173,4 102,6 70,8 91,4 91,6 90,3 66,2
Okt. 82853 179,2 125,5 53,7 7 838,3 168,3 120,4 478 91,3 91,7 94,0 41,1
Nov. 8336,8 143.4 93,3 50,1 7 874,6 136,5 90,3 46,2 91,5 89,6 88,0 42,7
Dez. 8331,4 119,3 119,5 -0,2 7851,1 112,1 113,6 -1,5 91,6 90,4 93,0 -4,3
2004 Jan. 8389,9 195,5 136.4 59,2 7 899,6 178,1 137,9 40,3 91,6 92,8 90,9 40,1
Febr. 8476,2 193,9 108,7 85,3 7983,2 183,1 98,3 84,9 91,7 92,2 87,9 82,5
Mirz 8538.,6 213,1 149.8 63,3 8 049,3 189,1 131,5 57,6 91,4 86,7 94,1 40,3
April 8 580,1 163.,6 123,8 39,7 8100,1 1554 110,2 453 91,2 88,5 94,6 33,3
Mai 8 682,0 174,6 72,1 102,6 8184,5 156,6 67,7 88,9 91,3 89,3 90,8 78,3
Juni 8766,7 203,1 120,5 82,6 82552 179,9 112,7 67,1 91,3 92,9 92,3 63,1
Juli 8803,3 190,5 152,4 38,1 82924 174,5 138,3 36,2 91,2 91,3 93,7 29,8
Aug. 8833,3 90,9 60,5 30,4 8311,7 79,8 58,4 21,4 91,2 86,5 91,5 15,6
Sept. 8928.,6 192,9 98,9 94,0 8362,8 159,0 101,6 57,4 91,3 91,2 88,8 54,8

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

(in Mrd €)

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

= = Umlauf in Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets).
1)  Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere ohne Aktien, die von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet und Ansissigen auBierhalb 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 Sept. 8 645.4 32470 649,1 570,5 3969,5 209,2 91,4 85,5 86,2 87,8 97,4 95,5
Okt. 8719,3 3288,7 660,5 576,0 39813 212,8 91,3 85,3 86,5 87,6 97,4 95,5
Nov. 8757,5 3310,8 668.3 577,3 39839 2173 91,5 85,5 86,9 87,9 97,5 95,6
Dez. 8 683,1 3287,5 682,7 575,8 39188 2182 91,6 85,5 87,8 88,0 97,7 95,4
2004 Jan. 87753 3319,6 683,8 575,2 3974,7 221,9 91,5 85,4 87,6 87,7 97,6 95,5
Febr. 8852,4 33472 692,5 578,5 4006,2 228,1 91,6 85,6 88,0 87,6 97,6 95,6
Mirz 8938,4 3403,0 687,0 576,0 40414 230,9 91,3 85,2 87,7 87,4 97,4 95,5
April 9 006,1 34430 693.3 578,2 4059,6 232,1 91,2 84,9 87,8 87,3 97,4 95,4
Mai 9088,8 34694 693,0 586,5 4106,3 233,7 91,2 84,8 88,0 87,3 97,5 95,6
Juni 91542 3477,0 714,2 589,5 4135,1 2383 91,2 84,7 88,5 87,1 97.4 95,5
Juli 9197,5 3508,0 724,5 596,9 4131,0 237,1 91,1 84,6 88,6 86,8 97,5 95,5
Aug. 92137 35155 726,0 592,4 41413 238,5 91,1 84,6 88,8 86,9 97,5 95,5
Sept. 92482 35344 728,0 585,1 41597 241,0 91,3 84,7 89,2 87,0 97,6 95,7
Langfristig

2003 Sept. 7785,6 2890,3 641,0 472,6 3576,1 205,7 91,4 85,9 86,1 86,4 97,2 95,7
Okt. 7 838,3 2922,8 652,3 475,9 3577,8 209,4 91,3 85,7 86,4 86,2 97,3 95,6
Nov. 7 874,6 29373 659,9 479,8 35838 213,9 91,5 85,8 86,8 86,6 97,4 95,8
Dez. 7851,1 29274 673,6 483,5 3551,9 214,8 91,6 86,0 87,6 86,9 97,5 95,5
2004 Jan. 7 899,6 2941,8 675,2 478,7 3586,0 217,9 91,6 85,9 87,5 86,3 97,5 95,6
Febr. 79832 29773 684,3 481,6 3616,5 223,6 91,7 86,0 87,8 86,3 97,5 95,7
Mirz 8 049,3 30289 679,1 475,5 3638,8 227,0 91,4 85,7 87,6 85,8 97,3 95,7
April 8100,1 30594 685,0 471,1 3657,1 227,6 91,2 85,4 87,7 85,5 97,3 95,6
Mai 8 184,5 30914 684,9 478,3 3700,9 229,0 91,3 85,2 87,9 85,6 97,4 95,7
Juni 82552 3098,9 706,0 4834 3733,6 2334 91,3 85,2 88,4 85,4 97,3 95,8
Juli 82924 31229 716,2 491,8 3729,6 231,9 91,2 85,0 88,5 85,1 97,4 95,8
Aug. 8311,7 3133,0 717,0 488.,5 37399 233,2 91,2 84,9 88,7 85,1 97,4 95,8
Sept. 8362,8 3 164,6 719,1 4882 37548 236,1 91,3 85,0 89,1 85,3 97,5 95,9

Al4 Umlauf von Wertpapieren ohne Aktien nach Emittentengruppen

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

= (Offentliche Haushalte
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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| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige
monetire| finanzielle staaten|  Offentliche monetire| finanzielle staaten|  Offentliche
finanzielle| Kapitalge- Haushalte finanzielle| Kapitalge- Haushalte
Kapitalge-| sellschaften Kapitalge-| sellschaften
sellschaften sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2003 Sept. 594,9 352,0 22,0 70,3 140,7 9,9 93,4 90,3 98,7 96,5 98,5 96,5
Okt. 629,7 381,6 21,4 87,9 130,7 8,0 93,7 91,5 95,8 96,3 98,1 94,0
Nov. 536,4 335,2 20,2 75,7 97,4 7,8 93,2 92,0 86,7 95,9 96,2 98,2
Dez. 502,5 340,1 28,2 73,2 55,5 5,6 93,7 92,6 97,1 94,6 99,3 79,8
2004 Jan. 730,5 458,5 8,5 80,8 173,6 9,2 94,2 92,9 90,8 95,8 97,1 97,4
Febr. 686,0 449,9 18,3 73,2 136,1 8,5 94,6 93,3 95,8 96,1 97,5 97,8
Mirz 671,8 420,1 10,9 89,5 1432 8,0 92,7 90,9 89,5 97,1 95,5 94,1
April 648,5 3943 19,9 94,0 1349 53 93,2 90,8 92,9 96,8 97,6 97,2
Mai 630,8 384,5 10,0 100,7 130,5 52 93,9 91,8 89,3 97,1 98,0 97,9
Juni 662,8 394,3 33,5 104,4 122,1 8,5 94,3 92,6 98,0 95,7 97,6 94,5
Juli 696,0 438,6 24,5 101,6 127,5 3,9 93,9 92,6 92,3 94,9 98,0 92,1
Aug. 608,0 430,9 10,7 77,1 85,3 4,0 94,6 93,7 87,5 97,2 97,9 98,4
Sept. 660,6 4439 14,1 75,0 120,3 7,4 94,8 93,4 90,9 98,1 98,4 97,5
Langfristig
2003 Sept. 173,4 65,0 18,9 3,6 78,8 7,1 91,6 79,6 98,6 96,6 99,0 98,8
Okt. 168,3 75,7 17,5 10,7 58,9 5,5 91,7 84,4 96,1 89,4 100,0 94,5
Nov. 136,5 62,4 16,6 10,7 40,9 5,8 89,6 86,9 85,2 91,2 93,5 99,6
Dez. 112,1 63,0 24,9 9,6 11,4 32 90,4 88,5 97,6 81,5 98,6 68,1
2004 Jan. 178,1 72,4 5,0 7,4 86,9 6,3 92,8 87,4 88,7 80,7 98,2 99,4
Febr. 183,1 85,7 15,0 6,2 70,2 6,0 92,2 86,5 96,0 88,5 98,2 99,0
Mirz 189,1 98,5 8,1 5,0 72,0 5,6 86,7 79,5 88,2 92,3 95,4 95,7
April 155,4 69,3 15,9 4,8 63,0 2,5 88,5 79,3 93,8 78,3 97,5 100,0
Mai 156,6 68,1 6,8 9,4 69,7 2,7 89,3 79,9 86,6 85,3 98,8 99,6
Juni 179,9 66,7 29,8 14,5 63,5 55 92,9 88,2 98,0 82,1 97,4 99,1
Juli 174,5 71,4 20,8 17,9 62,9 1,4 91,3 85,9 93,2 85,4 98,3 100,0
Aug. 79,8 40,7 6,9 2,2 28,5 1,5 86,5 79,0 83,5 79,4 98,0 95,8
Sept. 159,0 82,2 11,8 43 55,8 4,8 91,2 85,2 90,6 91,5 99,5 99,6

Al5 Bruttoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien nach Emittentengruppen

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

= (ffentliche Haushalte
= ===  MEFIs (einschlieSlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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4.3 Jahreswachstumsraten der von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet begeb

(Verinderung in %)

en Wertpapiere ohne Aktien "

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 Sept. 6,9 1133 4,6 18,6 28,4 9,1 5,7 4,9 23,3 9.4 125,3 4,1 6,7 16,7
Okt. 7,2 114,2 5,5 19,5 29,0 10,2 5.4 4,6 21,5 10,3 128,3 3,6 7,2 13,7
Nov. 7,0 114,8 53 19,0 27,9 10,1 5,2 44 23,1 7.3 128,3 -0,1 3,1 9,7
Dez. 7.4 114,1 6,2 17,3 23,6 10,6 5,5 4,7 22,3 6,9 120,8 2,2 3,3 20,5
2004 Jan. 7,1 1153 5,9 15,5 23,2 7.4 5,7 49 21,9 52 127,6 -0,9 -0,2 16,6
Febr. 7,0 116,3 6,2 14,2 21,8 6,4 5,7 49 21,1 1,4 127,0 -4,1 -53 -8,0
Mirz 7,1 117,3 7.4 11,4 18,5 3,9 5,6 49 20,6 2,3 129,7 -2,6 -4.4 -15,0
April 7,1 118,1 7,9 10,0 16,5 3,1 5,6 5,0 18,7 1,7 132,1 -1,8 1,3 -5,9
Mai 7,1 119,3 8,3 9,2 15,4 2,7 5,5 49 17,6 0,7 131,9 2,8 0,3 -5,8
Juni 7,3 120,1 8,4 9,9 16,0 32 5.8 5,2 17,4 2,8 131,6 1,3 3,7 7,1
Juli 7.3 120,7 8.4 9,5 14,2 43 5,7 5,2 16,0 3,6 132,6 4,0 2,7 -6,9
Aug. 7,5 121,0 8,9 9,1 14,3 3.4 6,0 5.4 16,8 48 132,3 7.3 2,0 0,6
Sept. 7.3 121,5 9,1 8,5 12,8 3,5 5,5 4,9 15,3 4,0 130,3 6,0 -0,2 8,8
Euro
2003 Sept. 6,6 112,8 33 22,0 35,1 10,2 5,5 48 21,9 11,5 128,7 8,5 5,9 16,7
Okt. 7,0 113,6 42 23,1 36,3 11,0 53 4,6 20,9 12,5 131,5 7,7 6,8 14,1
Nov. 6,8 1142 42 22,3 34,3 10,9 5,1 43 22,4 9,3 132,2 3,1 2,3 9,4
Dez. 7,1 113,5 5,0 19,7 27,8 11,4 5,5 4,7 21,3 8,8 124,0 5,6 2,9 18,9
2004 Jan. 6,9 114,6 4,9 17,4 27,2 7,5 5,7 5,0 21,2 5,9 130,3 -0,5 -0,9 16,3
Febr. 7,0 115,7 5,4 16,4 26,3 6,4 5,8 5,1 20,4 2,0 129,6 -3,7 -5,7 -8,5
Mirz 6,8 116,5 6,4 12,9 22,4 33 5,6 49 19,8 2,7 132,1 22,2 -4.7 -16,0
April 6,7 117,2 6,6 11,3 20,0 2,4 5,6 5,0 18,2 1,4 1343 -2,9 1,2 -8,2
Mai 6,6 118,3 6,8 10,6 19,0 2,1 5,5 4,9 17,5 0,6 134,0 -3,5 0,0 -6,6
Juni 6,9 119,1 6,9 11,1 19,7 2,1 5.8 53 17,1 2,3 133,4 -0,1 4,0 27,2
Juli 6,9 119,6 6,9 10,9 18,1 3,1 5,9 53 15,9 2,7 134,4 1,7 2,4 -9,3
Aug. 7,1 119,9 7,2 10,4 18,1 2,1 6,1 5,6 16,8 33 134,8 3,9 2,4 -2,0
Sept. 6,9 120,5 7.8 9,6 16,1 2,3 5,5 5,0 15,4 33 133,0 43 0,7 6,2

Al6 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veridnderung in %)

= Offentliche Haushalte
MFTIs (einschlieSlich Eurosystem)
Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Finanzmarkte

4.3 Noch: Jahreswachstumsraten der von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien "

(Verinderung in %)

Kurzfristig Langfristig
ohne MFIs Offentliche Haushalte Insgesamt MFIs| Kapitalgesellschaften ohne MFIs Offentliche Haushalte
ein-
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 =100  system) finanzielle| ~ Kapital- Haushalte
sellschaften Kapital- gesell-
gesell-|  schaften
schaften
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Alle Wihrungen
5,9 15,5 15,5 14,5 6,7 112,1 4,7 19,9 28,6 9.8 4,7 3,8 23,5[2003 Sept.
6,7 18,1 18,3 -2,9 6,9 112,8 5,7 20,8 29,3 10,9 42 33 22,0 Okt.
2,5 16,7 17,0 -3,7 7,0 113,5 6,0 20,7 28,2 11,8 4,1 3,2 23,6 Nov.
1.8 13,1 13,3 -5,6 7,4 113,5 6,7 18,7 23,7 12,5 4.8 3,9 22,9 Dez.
-1,4 13,8 13,6 31,3 7,3 114,0 6,9 17,1 23,3 9.4 49 4,0 21,7{2004 Jan.
-5,1 9.4 9,2 21,1 7,7 115,3 7,7 16,4 22,2 9,0 5,3 4,4 21,1 Febr.
-3,5 9.4 9.4 9,6 7,6 116,1 8,8 13,1 19,0 5,6 5,2 4,4 20,9 Mirz
2,0 5,4 52 21,7 7,7 116,7 9,2 10,9 16,9 33 5,7 5,0 18,6 April
0,8 4,2 4,1 17,4 7.8 118,0 9,8 10,2 15,7 3,2 5,6 5,0 17,7 Mai
4,7 4,0 3,8 23,3 7,9 119,0 9,3 10,5 16,3 2,9 6,0 5.4 17,3 Juni
3,5 3,6 3.4 19,0 7,7 119,5 9,0 10,2 14,4 4,5 6,0 5.4 15,9 Juli
2,1 32 2,9 37,0 7.8 119,8 9,1 9,8 14,5 3,7 6,3 5,7 16,5 Aug.
-1,0 33 2,9 40,2 7,6 120,7 9,5 9,3 12,9 4,5 5,7 5,1 14,9 Sept.
Euro
5,0 15,4 15,4 14,5 6,1 111,2 2,7 24,0 354 11,4 4,5 3,7 22,0(2003 Sept.
6,2 18,1 18,3 -5,1 6,4 111,9 3.8 25,2 36,7 12,2 4,0 32 21,3 Okt.
1,7 16,9 17,1 7,0 6,6 112,5 43 24,7 34,7 13,2 4,0 3,1 23,0 Nov.
1,5 13,3 13,5 -4,7 6,9 112,5 5,0 21,6 27,9 13,7 4,7 3,9 21,8 Dez.
2,3 13,9 13,7 40,2 7,0 113,1 5,6 19,6 27,4 10,0 49 4,1 20,9(2004 Jan.
-5,5 9,3 9,2 23,3 7,5 114,4 6,5 19,1 26,9 9,4 5.4 4,6 20,4 Febr.
-3,7 9,0 9,1 4,1 7,3 115,0 7,5 15,1 23,1 5,1 5,3 4,5 20,0 Mirz
2,0 5,1 5,0 17,5 7,3 115,5 7.8 12,5 20,5 2,5 5,6 5,0 18,2 April
0,6 4,1 4,0 19,9 7,3 116,8 8,1 11,9 19,5 2,5 5,7 5,0 17,4 Mai
5,0 3,7 3,6 18,9 7,4 117,7 7.8 11,9 20,1 1,4 6,1 5.4 17,1 Juni
3,4 3,5 3,4 14,6 7,4 118,2 7,5 11,8 18,6 3,0 6,1 5,6 16,0 Juli
2,8 3,0 2,7 33,1 7,5 118,5 7,6 11,3 18,5 2,0 6.4 5,9 16,6 Aug.
0,2 32 2,9 37,7 7.3 119,3 82 10,5 16,3 2,8 5.8 5,3 15,1 Sept.

AIT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veridnderung in %)

= Qffentliche Haushalte
===+ MEFIs (einschlieBlich Eurosystem)

= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet )

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

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

Insgesamt MFIs Nichtmonetire 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 Sept. 29828 100,6 1,0 412,6 0,9 276,3 0,2 22939 1,1
Okt. 32527 100,7 1,0 446,9 0,9 321,2 0,2 24845 1,2
Nov. 3 436,6 100,8 1,0 4874 0,8 3459 0,3 2603,3 1,1
Dez. 31182 100,8 0,8 450,7 0,7 283,6 0,3 2383,9 0,9
2003 Jan. 29783 100,8 0,8 425.8 0,6 261,1 0,4 22914 0,9
Febr. 2 8849 100,8 0,6 4253 0,6 270,8 0,0 218838 0,6
Mirz 27634 100,8 0,6 413,0 0,6 236,2 0,0 21142 0,6
April 31129 101,5 1,2 471,4 1,1 291,8 1,9 2349,7 1,1
Mai 3145,6 101,5 1,1 476,7 0,8 291,3 1,9 23717,5 1,1
Juni 3256,1 101,5 1,0 504,2 0,2 300,6 1,8 24513 1,1
Juli 3366,4 101,7 1,1 528,0 0,9 330,9 2,0 2507,5 1,0
Aug. 34133 101,7 1,1 506,5 1,0 325,5 2,3 25813 1,0
Sept. 3276,6 101,7 1,1 494.,8 1,0 307,1 1,9 2 474,6 1,0
Okt. 34839 101,8 1,1 5352 1,0 3332 1,9 26155 1,0
Nov. 3 546,8 101,8 1,0 549,5 1,6 337,9 3,0 2 659,5 0,7
Dez. 36473 102,0 1,1 569,5 1,7 348,6 2,8 2729,2 0,8
2004 Jan. 3788.,5 102,0 1,2 584,1 1,7 372,3 3,0 2 832,0 0,9
Febr. 38519 102,1 1,3 587,9 2,0 3743 32 2 889,7 0,9
Mirz 3766,4 102,4 1,5 5719 2,1 355,0 32 2 839,5 1,2
April 37483 102,5 1,0 579,4 2,3 361,1 1.4 2 807,9 0,7
Mai 3687,7 102,5 1,0 568,1 2,4 350,6 1.4 2769,1 0,7
Juni 3790,0 102,6 1,1 582,5 2,7 362,0 1.4 2 845,6 0,7
Juli 3679,7 102,6 0,9 562,3 1,8 354,0 1,9 27634 0,6
Aug. 3673,7 102,6 0,9 562,5 1.4 353,1 1,6 2758,0 0,7
Sept. 3761,7 102,7 0,9 579,6 1,3 362,3 2,0 2819,8 0,7

A18 Jahreswachstumsraten
(Verinderung gegen Vorjahr in %)

borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

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

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

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 Mebhr als Mebhr als Bis zu Mehr als Bis zu Mebhr 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 Okt. 0,69 1,88 2,16 2,51 2,05 2,73 0,88 1,99 2,23 3,89 1,99
Nov. 0,70 1,88 2,24 2,61 2,01 2,70 0,87 1,97 2,36 2,69 1,97
Dez. 0,69 1,89 2,40 2,41 2,02 2,68 0,86 2,00 2,44 3,34 1,99
2004 Jan. 0,69 1,90 2,38 2,74 2,03 2,65 0,93 1,99 2,08 3,10 1,95
Febr. 0,69 1,89 2,16 2,45 2,02 2,63 0,86 1,98 2,22 3,60 1,98
Mirz 0,70 1,91 2,13 2,31 2,00 2,59 0,86 1,96 2,16 3,35 1,98
April 0,70 1,96 2,13 2,41 2,02 2,57 0,85 1,97 2,04 3,46 1,95
Mai 0,70 1,86 2,15 2,43 2,00 2,55 0,86 1,96 2,06 3,74 1,95
Juni 0,70 1,87 2,21 2,42 2,00 2,55 0,87 1,98 2,27 3,76 1,98
Juli 0,70 1,90 2,21 2,54 1,99 2,55 0,86 1,99 2,59 4,00 1,99
Aug. 0,71 1,91 2,18 2,67 2,00 2,53 0,87 1,98 2,36 3,99 1,98
Sept. 0,72 1,90 2,20 2,48 2,00 2,52 0,90 2,00 2,31 3,68 1,99

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschiift)

Uber- Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
ziehungs- mit anfinglicher Zinsbindung
>0
LoECHE Mit anfénglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver
Jahres- Jahres-

Variabel| Mehr als| Mehr als| zinssatz ¥ Variabel| Mehr als| Mehr als| Mehr als| 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 Okt. 9,71 7,21 6,91 8,10 7,98 3,61 4,01 4,87 4,78 4,36 4,04 5,09 5,20
Nov. 9,64 7,58 6,78 7,96 7,89 3,59 4,09 4,93 4,84 4,39 4,15 5,24 5,17
Dez. 9,69 7,64 6,54 7,66 7,69 3,62 4,18 5,01 4,89 4,41 3,86 4,98 5,08
2004 Jan. 9,87 7,63 7,22 8,56 8,35 3,61 4,30 5,02 4,85 4,47 4,08 5,10 5,18
Febr. 9,81 7,45 7,06 8,49 8,20 3,54 4,22 4,96 4,86 4,31 4,13 5,07 5,04
Mirz 9,71 7,38 6,90 8,37 8,05 3,47 4,14 4,87 4,71 4,28 3,96 5,06 4,96
April 9,73 7,35 6,65 8,30 7,86 3,42 4,06 4,77 4,69 4,24 3,89 4,97 4,95
Mai 9,68 7,33 6,77 8,27 7,96 3,40 4,05 4,75 4,61 4,17 4,14 4,87 4,94
Juni 9,55 7,12 6,74 8,42 7,96 3,42 4,12 4,81 4,69 4,17 3,93 4,97 5,01
Juli 9,57 7,18 6,86 8,52 8,07 3,47 4,16 4,81 4,69 4,20 4,04 4,94 5,01
Aug. 9,62 7,67 6,89 8,58 8,26 3,50 4,19 4,86 4,65 4,29 3,91 5,07 5,02
Sept. 9,61 7,45 6,96 8,45 8,18 3,49 4,07 4,76 4,66 4,23 3,90 4,98 5,00

3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschéft)

Uberziehungs- Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
kredite " mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre| Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mebhr als 5 Jahre
oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren

1 2 3 4 5 6 7
2003 Okt. 5,46 4,13 4,80 4,81 3,07 3,25 4,33
Nov. 5,41 4,08 4,93 4,72 3,01 3,29 4,24
Dez. 5,58 4,03 4,79 4,85 3,12 3,41 4,29
2004 Jan. 5,67 4,01 4,88 4,87 3,02 3,39 4,29
Febr. 5,63 4,00 4,93 4,78 3,00 3,19 4,30
Mirz 5,56 3,95 4,81 4,73 2,95 3,27 4,37
April 5,51 3,88 4,75 4,69 3,00 3,28 4,21
Mai 5,46 4,00 4,62 4,59 3,00 3,30 4,21
Juni 5,46 3,97 4,81 4,71 2,99 3,26 4,08
Juli 5,36 4,02 4,85 4,65 3,02 3,28 4,27
Aug. 5,37 4,06 4,89 4,73 2,99 3,12 4,30
Sept. 5,37 4,00 4,85 4,68 2,99 3,37 4,45

Quelle: EZB.

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

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

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

EIB
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.5 Tinssatze der MFs 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 Berichtszeitraume)

4. Einlagenzinsen (Bestiinde)

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 Okt. 0,69 1,97 3,47 2,05 2,73 0,88 2,12 4,33 2,03
Nov. 0,70 1,98 3,44 2,01 2,70 0,87 2,13 4,43 1,98
Dez. 0,69 1,97 3,54 2,02 2,68 0,86 2,14 4,25 1,98
2004 Jan. 0,69 1,94 3,36 2,03 2,65 0,93 2,09 4,28 1,95
Febr. 0,69 1,93 3,42 2,02 2,63 0,86 2,09 4,22 1,97
Mirz 0,70 1,92 3,32 2,00 2,59 0,86 2,08 4,17 1,93
April 0,70 1,90 3,35 2,02 2,57 0,85 2,09 4,17 1,92
Mai 0,70 1,89 3,28 2,00 2,55 0,86 2,07 4,15 1,93
Juni 0,70 1,88 3,27 2,00 2,55 0,87 2,09 4,11 1,94
Juli 0,70 1,89 3,25 1,99 2,55 0,86 2,10 4,10 1,96
Aug. 0,71 1,89 3,22 2,00 2,53 0,87 2,13 4,02 1,97
Sept. 0,72 1,89 3,22 2,00 2,52 0,90 2,13 3,97 1,97
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 Okt. 5,00 4,92 5,20 8,13 7,13 5,84 4,56 4,12 4,71
Nov. 4,97 4,90 5,17 7,98 7,09 5,82 4,52 4,18 4,67
Dez. 5,09 4,88 5,14 8,04 7,05 6,00 4,56 4,23 4,66
2004 Jan. 5,05 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,58 4,07 4,56
Febr. 5,01 491 5,11 8,13 7,16 5,95 4,62 4,06 4,58
Mirz 4,98 4,82 5,03 8,05 7,17 5,89 4,56 3,96 4,61
April 4,90 4,75 5,01 8,03 7,08 5,85 4,51 3,91 4,59
Mai 4,89 4,72 4,99 7,99 7,04 5,82 4,50 3,87 4,55
Juni 4,87 4,69 4,97 7,93 6,99 5,80 4,47 3,89 4,53
Juli 4,91 4,63 4,94 7,93 6,98 5,76 4,48 3,88 4,50
Aug. 4,88 4,58 4,91 7,93 6,95 5,77 4,45 3,84 4,48
Sept. 4,82 4,58 4,90 8,06 7,14 5,85 4,46 3,99 4,52

A20 Einlagenneugeschift mit vereinbarter Laufzeit A21 Kreditneugeschaft mit variabler Verzinsung oder mit einer anfanglichen

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

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

=== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr = Konsumentenkredite

= === Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr ===+ Wohnungsbaukredite an private Haushalte

= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre = = Sonstige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre bis zu 1 Mio €

— Sonstige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,

4,50 4,50 8,00 melel oL 8,00

400 \ 400 7,00 W 7,00

3,50 \ /\ /\ 3,50 6,00 6.00
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3,00 \/ 3,00 5,00 5,00

~ ~/ ~<
.. \—~~ N - oo, \_-‘\
2,50 [ N \ ,«\,f“,' s -2 S 1250 4,00 e, TS T s===a = - 4,00
'--‘. N \~4--" "'---..........----.,

2,00 oo Eaceazaaacasien 2,00 3,00 3,00
1,50 ‘ ‘ ‘ 1,50 2,00 ‘ ‘ ‘ 2,00
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3

2003 2004 2003 2004
Quelle: EZB.
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4.6 Geldmarktsatze

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

Euro-Wihrungsgebiet " Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

2001 4,39 4,33 4,26 4,15 4,08 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 Q3 2,07 2,13 2,14 2,15 2,20 1,13 0,05
Q4 2,02 2,11 2,15 2,20 2,36 1,17 0,06
2004 Q1 2,02 2,06 2,06 2,07 2,15 1,12 0,05
Q2 2,04 2,06 2,08 2,13 2,29 1,30 0,05

Q3 2,05 2,08 2,12 2,19 2,35 1,75 0,05

2003 Nov. 1,97 2,09 2,16 2,22 2,41 1,17 0,06
Dez. 2,06 2,13 2,15 2,20 2,38 1,17 0,06
2004 Jan. 2,02 2,08 2,09 2,12 2,22 1,13 0,06
Febr. 2,03 2,06 2,07 2,09 2,16 1,12 0,05
Mirz 2,01 2,04 2,03 2,02 2,06 1,11 0,05

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

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

Juni 2,03 2,08 2,11 2,19 2,40 1,50 0,05

Juli 2,07 2,08 2,12 2,19 2,36 1,63 0,05

Aug. 2,04 2,08 2,11 2,17 2,30 1,73 0,05
Sept. 2,05 2,08 2,12 2,20 2,38 1,90 0,05

Okt. 2,11 2,09 2,15 2,19 2,32 2,08 0,05

Nov. 2,09 2,11 2,17 2,22 2,33 2,31 0,05

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

A22 Geldmarktsdtze im Euro-Wahrungsgebiet

(monatlich; in % p.a.)

== Einmonatssatz = Euro-Wihrungsgebiet
=== Zwoélfmonatssatz ===+ Japan
= = Dreimonatssatz = = Vereinigte Staaten
9,00 . 9,00 9,00 9,00
8,00 | f 800 8,00 f 8,00
o ! .
H ‘ \ |
7,00 [\ S g 7,00 7,00 g 7,00
S \ I \/’{J 1=y
6,00 ‘ 6,00 6,00 = " - AN | 6,00
[ U N ! 1
ot ! L vl 3
5,00 ~ 5,00 5,00 7 v/ AN 5,00
4,00 g . 400 400/ - 4,00
\ .}M i y I \ r/ i “\./\
3,00 - : 3,00 3,00 : 3,00
W \ \J B \
| i PRI et e I \
2,00 - 2,00 2,00 - v 2,00
| . I = ’
| . . \
o : !
1,00 1,00 1,00 o o | 1,00
EICE TR '..‘ .-
0,0 . . . . . . J . . . ! K . . . . "--“‘--’ ‘\’.--‘---.-‘...-‘.... 0.00
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.7 Renditen von Staatsanleihen

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

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 4,79 5,03 5,01 1,34
2002 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2003 Q3 2,48 2,77 3,34 3,70 4,16 4,21 1,19
Q4 2,62 2,91 3,59 3,88 4,36 4,27 1,38
2004 Q1 2,31 2,63 3,23 3,63 4,15 4,00 1,31
Q2 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59
Q3 2,61 2,89 3,39 3,80 4,21 4,29 1,64
2003 Nov. 2,70 2,99 3,70 3,94 4,44 4,29 1,38
Dez. 2,58 2,88 3,59 3,85 4,36 4,26 1,35
2004 Jan. 2,41 2,71 3,37 3,70 4,26 4,13 1,33
Febr. 2,38 2,71 3,28 3,69 4,18 4,06 1,25
Miirz 2,16 2,48 3,06 3,51 4,02 3,81 1,35
April 2,39 2,75 3,31 3,75 4,24 4,32 1,51
Mai 2,55 2,94 3,50 3,87 4,39 4,70 1,49
Juni 2,74 3,06 3,60 3,89 4,44 4,73 1,77
Juli 2,70 2,97 3,49 3,80 4,34 4,48 1,79
Aug. 2,53 2,83 3,33 3,82 4,17 4,27 1,63
Sept. 2,60 2,87 3,35 3,79 4,11 4,13 1,50
Okt. 2,47 2,71 3,18 3,66 3,98 4,08 1,49
Nov. 2,41 2,62 3,08 3,53 3,87 4,19 1,46

A24 Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet

A25 Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich

(monatlich; in % p.a.) (monatlich; in % p.a.)

= 2 Jahre == Euro-Wihrungsgebiet
===+ 5Jahre ===+ Vereinigte Staaten
= = 7 Jahre = = Japan
10,00 10,00 10,00 10,00
9.00 ! 9,00 9,00 /'M\ 9,00
8,00 : 8,00 :
|
7,00 7,00
|
6,00 ; 6,00
|
5,00 2y Ry 5,00
‘ '-‘f'r\'.‘u
4,00 &= o ) ~ 4,00
[ B ETYR
' v e\ DA
3,00 ‘ ; 3,00
2,00 2,00
1.00 i 1.00
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . ‘ ‘ ‘ I 0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1 ‘ ‘ ‘ !
’ 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
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.

EIB
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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-| Verbrau-| Konsum-| Erdol und| Finanz-| Industrie|] Techno-| Versor- Tele-| Gesund-| Standard| Nikkei
index| STOXX stoffe| chernahe giiter Erdgas sektor logie gungs-|  kommu- heits-| & Poor’s 225

50 Dienstleis- unter-| nikation wesen 500

tungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 336,3 4.049,7 296,0 284,5 263,7 341,4 321,6 310,0 530,6 309,6 541,2 540,2 1193,8 121145
2002 260,0 30525 267,5 194,8 239,0 309,0 2434 252,4 3452 2555 349,2 411,9 995,3 101193
2003 2133 2422,7 212,5 1449 193,8 259.5 199,3 213,5 275,2 210,7 337,5 304,5 964,9 93129
2003 Q3 221,7 25115 225,1 152,1 199,7 265,8 209,9 2249 285,9 216,0 347,4 304,6 1000,3 10 063,2
Q4 233,0 26143 2337 160,2 211,2 266,7 221,9 240,2 317,5 219,7 360,6 320,2 1057,1 104233
2004 Q1 251,6  2846,5 245,0 166,9 222,1 279,9 240,5 257,1 353,0 248,7 405,3 366,6 1132,7 10996,9
Q2 249.8 27947 2447 164,7 226,3 300,9 234,6 256,1 299.,4 262,1 3883 394,9 1123,6 11550,0
Q3 244,0  2708,7 246,8 159.3 216,4 305,0 228,7 253,1 259,9 266,8 379,8 402,6 1104,4 111523
2003 Nov. 2339  2618,1 237,5 163,1 212,9 262,0 223,0 241,5 3254 217,0 358,7 319,3 1050,3 10205,4
Dez. 239,6 27022 242,0 160,4 214,5 274,5 230,1 2479 320,2 231,0 374,4 331,5 1081,2 10315,9
2004 Jan. 250,6  2839,1 250,3 165,6 221,7 277,2 242,0 257,5 3492 239,6 405,1 350,3 1131,9 10876,4
Febr. 2539 28748 2447 168.,4 224,1 275,6 2437 260,1 359,0 252,1 412,3 370,0 1143,5 10618,6
Mirz 250,5  2829,0 240,3 166,7 220,9 286,3 236,1 254,1 351,4 2545 3993 379,3 1124,0 11441,1
April 2550 28609 247,6 168,3 2278 300,2 241,0 262,6 321,3 264,7 402,0 389,3 1133,4 119628
Mai 2444 2728,0 240,2 160,8 223,0 297,7 228,7 250,9 284,8 256,6 378,0 395,3 1103,6 11141,0
Juni 2498 27922 246,1 164,9 2279 304,7 2339 254,5 291,4 264.,9 384,3 400,0 1132,9 115277
Juli 2452 27304 2455 162,1 221,6 302,8 2278 251,4 272,3 267,5 382,1 397,7 1106,7 11390,8
Aug. 2389 26469 243,7 155,7 212,5 300,2 2239 248,1 2453 262,6 372,8 396,4 1088,9 10989,3
Sept. 248,0  2748,6 251,1 160,0 215,1 311,8 234,6 2599 261,9 270,1 3844 413,7 1117,5 11076,8
Okt. 252,1 2794,4 259,1 157,4 211,5 315,5 240,4 262,5 2733 278,8 401,2 415,1 1118,1 11028,9
Nov. 260,0 28827 269,5 163,8 215,6 317,3 249.4 267,71 290,3 287,4 421,1 4223 1169,5 10963,5

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

(Januar 1994 = 100; Monatsdurchschnitte)
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %)
Index Insgesamt Waren Dienst- Insgesamt Ver- Unver- Industrie- Energie Dienst-
1996 = 100 leistungen arbeitete arbeitete erzeugnisse (nicht leis-
Nahrungs- Nahrungs-| ohne Energie saison- tungen
mittel mittel bereinigt)
Gewichte 100,0 100,0 58,7 41,3 100,0 11,8 7,7 31,0 8,1 41,3
in % ?)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 106,0 2,1 2,5 1,5 - - - - - -
2001 108,5 2,3 2,3 2,5 - - - - - -
2002 110,9 2,3 1,7 3,1 - - - - - -
2003 113,2 2,1 1,8 2,5 - - - - - -
2003 Q3 113,4 2,0 1,7 2,5 0,5 0,6 1,5 0,1 0,5 0,6
Q4 114,0 2,0 1,8 2,4 0,5 1,1 0,6 0,2 -0,2 0,6
2004 Q1 114,4 1,7 1,1 2,6 0,5 0,9 -0,5 0,2 1,2 0,7
Q2 1158 2,3 2,1 2,6 0,8 1,1 -0,1 0,4 33 0,6
Q3 1159 2,2 2,0 2,6 0,5 0,4 -0,3 0,1 1,9 0,7
2004 Juni 1159 2,4 2,2 2,6 0,1 0,1 0,3 0,1 -0,7 0,3
Juli 1157 2,3 2,1 2,7 0,1 0,2 -0,4 -0,2 0,6 0,2
Aug. 1159 2,3 2,1 2,7 0,3 0,1 -0,3 0,3 1,5 0,3
Sept. 116,1 2,1 1.8 2,6 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,1
Okt. 116,5 2,4 2,2 2,6 0,3 0,0 -0,1 0,1 2,9 0,2
Nov. ¥ . 2,2
Waren Dienstleistungen

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

4 . N - 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 4,5 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 34
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 3.4
2003 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 33
2004 Q1 3,0 3,5 2,2 0,2 0,7 -1,5 2,3 1,9 2,5 -1,0 2,4 49
Q2 2,9 3,9 1,5 1,7 0,9 4.8 2,3 1.8 3,0 -1,9 2,4 49
Q3 2,0 3,6 -0,3 2,0 0,8 6,3 2,5 2,0 2,8 -2,6 2,5 5,3
2004 Juni 2,8 3.8 1,2 2,0 0,9 5,9 2,3 1,8 3,0 -2,0 2,5 5,0
Juli 2,6 3.8 0,7 1,8 0,7 5,9 2,5 1,9 2,9 -2,4 2,6 5,3
Aug. 2,1 3,6 -0,2 2,1 0,9 6,5 2,5 2,0 2,9 -2,5 2,6 5,2
Sept. 1,4 33 -1,5 2,0 0,8 6.4 2,5 1,9 2,7 -2,8 2,5 5,2
Okt. 1,2 2,8 -1,2 2,7 0,8 9,8 2,6 2,1 2,8 -2,5 2,4 5,2

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Angaben vor 2001 beziehen sich auf die elf Euro-Lander.

2) Bezogen auf den Indexzeitraum 2004. Rundungsdifferenzen sind moglich.

3) Die Schitzung basiert auf ersten Verdffentlichungen von Deutschland, Spanien und Italien (und, soweit verfiigbar, von anderen Mitgliedstaaten) sowie auf Vorabinformationen
iiber Energiepreise.
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5.1

HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern
(soweit nicht anders angegeben, Verinderung gegen Vorjahr in %)

2. Industrielle Erzeugerpreise und Rohstoffpreise

Industrielle Erzeugerpreise Weltmarktpreise | Olpreise 2
fiir Rohstoffe " (in € je
Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe ¥| Verarbeitendes Barrel)
Gewerbe
Insgesamt| Insge- Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Insgesamt
(Index samt
2000 = 100) Zu-| Vorleistungs-| Investi- Konsumgiiter Ins-
sammen giiter|  tions- gesamt
giiter Zu- Ge- Ver- ohne
sammen |brauchs-|  brauchs- Energie
gliter giiter
Gewichte 100,0{  100,0 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 89,5 100,0 32,8
in %%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 100,0 53 2,5 5,0 0,6 1,6 1,4 1,6 16,4 2,5 4.8 51,9 20,4 31,0
2001 102,0 2,0 1,7 1,2 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2,4 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 22,3 2,7 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1,4 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,8 2,1 0,9 -4,0 -4,5 25,1
2003 Q3 103,2 1,1 0,5 0,0 0,3 1,2 0,6 1,3 3,1 2,0 0,4 -6,5 -5,8 25,1
Q4 103,4 1,0 0,6 0,3 0,3 1,2 0,5 1,3 2,0 1,6 0,5 -4,2 -1,2 24,5
2004 Q1 103,9 0,2 0,8 1,0 0,3 1,1 0,4 1,3 -2,6 1,8 0,2 -2,5 9,8 25,0
Q2 105,3 2,0 1,7 2,8 0,6 1,5 0,6 1,6 3,7 2,4 2,5 28,8 20,9 29,3
Q3 106,4 3,1 2,4 4,7 0,9 1,3 0,8 1,4 5.8 3,5 26,9 11,9 333
2004 Juni 105,5 2,4 2,0 33 0,7 1,6 0,6 1,7 4.4 - 2,8 27,8 21,9 29,3
Juli 106,0 2,9 2,3 42 0,8 1,5 0,7 1,7 5,2 - 3,2 24,9 18,0 30,7
Aug. 106,4 3,1 2,5 4.8 0,9 1,4 0,8 1,5 5,4 - 3,5 25,5 11,0 34,1
Sept. 106,6 33 2,5 5,0 0,9 1,1 0,8 1,1 7,0 - 3.8 30,5 6,9 35,0
Okt. . . . . . . . - . 35,1 3,7 39,4
Nov. . . . . . . . . . - . 21,0 0,4 34,5
3. Arbeitskosten pro Stunde *
Insg t Insg t Nach Komponenten Nach ausgewihlten 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 3,1 3,5 2,0 3,0 3,6 3,7 2,2
2001 103,5 3,6 3,7 3,0 3.4 4,0 32 2,6
2002 107,4 3,7 3,6 4,1 3,7 4,0 3,5 2,7
2003 110,4 2,8 2,7 3,1 2,9 33 2,7 2,4
2003 Q3 110,8 2,8 2,7 32 3,0 3,1 2,8 2,4
Q4 111,3 2,1 2,1 2,4 2,1 2,7 2,2 2,2
2004 Q1 112,1 2,7 2,7 2,7 3,0 3,0 2,6 2,3
Q2 112,6 2,1 2,2 1,9 23 2,0 2,1 2,2
Q3 . . . 2,0
Quellen: Eurostat, HWWA (Spalten 12 und 13), Thomson Financial Datastream (Spalte 14), EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Spalte 6 in Tabelle 2 von

Abschnitt 5.1 und Spalte 7 in Tabelle 3 von Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Spalte 8 in Tabelle 3 von Abschnitt 5.1).

1)

Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise.

Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).

Wohngebiude: auf der Grundlage nicht harmonisierter Statistiken.

Im Jahr 2000.

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, Verinderung 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 ibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten V
2000 100,0 1,4 0,8 -0,3 1,7 0,3 3,7 1,6
2001 102,6 2,6 2,4 2,7 3,9 0,8 33 2,8
2002 104,8 2,2 -0,2 0,8 2,6 1,8 3,7 2,5
2003 106,9 2,0 4,1 1,1 3,8 1,7 1,9 2,5
2003 Q2 107,1 2,5 6,1 2,4 3,7 2,2 2,4 2,5
Q3 107,2 2,2 5,8 1,7 4,0 1,2 1,1 34
Q4 107,1 1,5 33 0,2 3,7 2,0 1,8 1,6
2004 Q1 107,1 0,9 -4,4 0,4 2,6 0,6 1,4 1,6
Q2 107,5 0,3 =52 2,4 1,2 -0,5 1,1 2,1
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2000 100,0 2,7 2,1 3,4 2,6 1,8 2,4 2,8
2001 102,8 2,8 1,9 2,6 3,0 2,7 2,4 3,0
2002 105,4 2,5 2,8 2,4 2,8 2,7 2,0 2,8
2003 107,9 2,4 2,4 3,2 3.4 1,9 1,7 2,4
2003 Q2 107,7 2,5 4,1 33 4,0 2,4 2,2 2,0
Q3 108,3 2,5 1,8 32 3,7 1,4 1,3 3,3
Q4 108,5 2,1 2,0 3,1 3,3 1,4 1,6 2,1
2004 Q1 109,2 2,0 -1,8 3,7 2,8 0,9 1,2 2,3
Q2 109,8 2,0 -0,7 2,9 1,6 0,5 1,2 3,2
Arbeitsproduktivitit 2

2000 100,0 1,3 1,2 3,7 0,9 1,4 -1,3 1,1
2001 100,2 0,2 -0,5 -0,1 -0,9 1,9 -0,8 0,2
2002 100,5 0,3 3,1 1,6 0,2 0,9 -1,6 0,3
2003 100,9 0,4 -1,6 2,0 -0,3 0,2 -0,2 -0,1
2003 Q2 100,5 0,0 -1,8 0,9 0,2 0,2 -0,2 -0,5
Q3 101,0 0,2 -3.8 1,5 -0,3 0,2 0,2 -0,1
Q4 101,3 0,6 -1,3 2,9 -0,4 -0,5 -0,2 0,4
2004 Q1 102,0 1,2 2,7 33 0,2 0,3 -0,2 0,7
Q2 102,2 1,7 4,8 5,4 0,4 1,0 0,1 1,0

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

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

1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 1,4 2,6 2,2 2,7 2,7 4,9 8,5
2001 102,4 2,4 2,3 2,3 2,4 2,0 1,4 0,8
2002 105,0 2,6 2,1 2,3 2,1 1,8 -0,4 -1,7
2003 107,2 2,1 1.8 2,0 2,2 1,3 -0,6 -1,2
2003 Q3 107,5 2,1 1,8 1,9 2,8 1,2 -0,7 -1,6
Q4 108,0 2,0 1,6 1,9 1,6 1,2 -0,8 -1,9
2004 Q1 108,5 1,9 1,5 1,6 1,6 1,9 -0,7 -2,1
Q2 109,1 2,1 2,0 2,0 1,8 2,7 1,3 0,8
Q3 109,7 2,0 2,1 2,1 1,4 3,1 1,8 2,1

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

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

2)  Wertschopfung (in konstanten Preisen) je Arbeitnehmer.

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

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

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

2000 6 580,8 6521,5 3767,7 1309,1 1418,6 26,1 59,3 2 440,5 2381,1
2001 6 847,3 6730,0 3926,7 1372,7 14413 -10,7 1173 25553 2438,1
2002 7 082,5 6896,0 4040,4 14449 1428,1 -17,5 186,5 25947 2408,1
2003 72654 7105,0 4160,0 1500,5 14395 5,0 160,4 25849 24245
2003 Q3 1824,1 1775,1 10434 379,3 359,5 -7,0 49,0 650,9 601,9
Q4 1838,4 1796,2 10484 378,7 364,8 4,3 42,2 653,9 611,7
2004 Q1 18588 1812,4 1 060,0 3813 367,1 4,0 46,4 664.,4 618,0
Q2 1879,6 1832,0 1067,2 386,4 371,9 6,5 47,6 691.,4 643,8
Q3 1895,5 1860,8 1076,2 392,0 376,4 16,3 34,7 702,8 668,2

In % des BIP
2003 100,0 97,8 57,3 20,7 19,8 0,1 2,2 - -

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

Verdnderung gegen Vorquartal in %

2003 Q3 0,5 0,0 0,3 0,6 0,3 - - 2,6 1,3
Q4 0.4 1,0 0,0 0,5 1,0 - - 0,3 2,0
2004 Q1 0,7 0,2 0,6 0,1 -0,3 - - 1,5 0,5
Q2 0,5 0,3 0,2 0,4 0,3 - - 3,1 2,8
Q3 0,3 1,1 0,2 0,8 0,6 - - 1,2 3,2
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2000 3,5 3,0 2,8 2,3 4,9 - - 12,2 11,1
2001 1,6 0,9 1,9 2,4 -0,4 - - 3,3 1,6
2002 0,9 0,3 0,6 3,1 2,7 - - 1,9 0,5
2003 0,5 1,2 1,0 1,6 -0,5 - - 0,2 1,9
2003 Q3 0.4 0,8 0,8 1,6 -0,2 - - 0,2 1,3
Q4 0,8 1,5 0,5 1,5 0,3 - - 0,3 2,1
2004 Q1 1.4 12 1,0 17 0.8 B - 3.6 31
Q2 21 16 11 17 13 B - 7.6 6.7
Q3 1,8 2,7 1,0 1,9 1,6 - - 6,1 8,7
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2000 3,5 3,0 1,6 0,5 1,1 -0,1 0,5 - -
2001 1,6 0,9 1,1 0,5 -0,1 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,3 0,4 0,6 -0,6 -0,1 0,6 - -
2003 0,5 1,1 0,5 0,3 -0,1 0,4 -0,6 - -
2003 Q3 0.4 0,8 0,5 0,3 0,0 0,0 -0,4 - -
Q4 0,8 1,4 0,3 0,3 0,1 0,8 -0,7 - -
2004 Q1 1.4 11 0,5 03 0.2 0.1 03 - -
Q2 2,1 1,6 0,6 0,3 0,3 0,3 0,5 - -
Q3 1,8 2,6 0,6 0,4 0,3 1,3 -0,8 - -

Quelle: Eurostat.

1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets. Sie stimmen nicht
vollstindig mit Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 iiberein.

2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
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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 6 082,1 1454 1366,6 337,0 12782 1 648,0 1306,8 203,1 701,9
2001 6 344,6 150,8 1 405,0 351,5 1348,3 1722,6 1366,4 211,9 714,6
2002 65652 148,6 1429,7 363,8 1389,2 1799,0 14349 2225 739,8
2003 6 732,4 151,7 14349 374,6 1419,0 1871,1 1481,1 229,9 762,9
2003 Q3 1692,7 38,2 358,8 94,0 356,9 470,7 374,0 57,8 189,2
Q4 1701,7 38,7 361,8 95,3 358,0 474,6 3732 57,5 194,2
2004 Q1 1720,9 38,5 366,0 96,7 361,6 480,3 377,8 57,8 195,7
Q2 17433 38,2 372,7 98,7 365,3 486.,3 382,1 58,6 194,8
Q3 1756,9 37,7 376,6 98,6 367,1 491,0 385,9 58,4 197,0
In % der Wertschopfung
2003 100,0 2,3 21,3 5,6 21,1 27,8 22,0 - -
In konstanten Preisen (in Mrd ECU, in Preisen von 1995; saisonbereinigt)
Verdinderung gegen Vorquartal in %
2003 Q3 0,6 -0,9 0,9 -0,2 0,7 0,6 0,4 0,4 0,2
Q4 0,3 1,4 0,6 0,0 -0,1 0,2 0,5 -0,6 0,8
2004 Q1 0,7 3,0 1,0 0,3 0,8 0,5 0,3 -0,4 0,1
Q2 0,7 0,0 1,1 0,4 0,7 0,8 0,4 0,8 -1,7
Q3 0,2 0,9 0,2 -0,7 0,3 0,1 0,3 0,2 1,5
Verdiinderung gegen Vorjahr in %
2000 3.8 -0,3 43 2,7 4,5 45 2,7 7,2 1,7
2001 1,9 -1,1 0,3 -0,4 3,4 3,0 1,6 4,7 0,3
2002 0,9 0,8 0,1 -0,6 1,2 0,8 2,2 0,3 -0,2
2003 0,5 -39 0,0 -0,6 0,7 1,1 1,0 1,3 0,7
2003 Q3 0,5 -5,7 -0,6 -0,4 1,0 1,3 0,9 1,5 0,3
Q4 0,7 -2,6 0,8 -0,4 0,5 1,1 1,1 0,0 0,8
2004 Q1 1.3 1,5 12 03 1,5 1.4 12 -0,1 1,9
Q2 2,3 3,5 3,6 0,5 2,2 2,0 1,5 0,2 -0,7
Q3 1,9 5,4 2,9 0,0 1,7 1,5 1,4 0,0 0,7
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2000 3.8 0,0 1,0 0,2 1,0 1,2 0,6 - -
2001 1,9 0,0 0,1 0,0 0,7 0,8 0,3 - -
2002 0,9 0,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,4 - -
2003 0,5 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,3 0,2 - -
2003 Q3 0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,2 - -
Q4 0,7 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 - -
2004 Q1 1,3 0,0 0,3 0,0 0,3 0,4 0,3 - -
Q2 2,3 0,1 0,8 0,0 0,5 0,5 0,3 - -
Q3 1,9 0,1 0,6 0,0 0,4 0.4 0,3 - -

Quelle: Eurostat.

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

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe Verarbei-
tendes
Insgesamt| Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Gewerbe
(saison-
bereinigter Zu-| Vorleistungs-| Investi- Konsumgiiter
Index sammen giiter tions-
2000 =100) BT Zu- Ge-| Verbrauchs-
sammen| brauchs- giiter
giiter
Gewichte 100,0 82,9 82,9 74,0 30,0 224 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 4,9 100,1 5,2 5,2 6,2 8,2 1,7 6,1 0,9 1,9 2,5 5,6
2001 0,6 100,5 0,4 0,2 -0,7 1,8 0,4 -2,0 0,8 1,4 0,8 0,3
2002 -0,3 99,9 -0,5 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5,5 0,7 1,2 0,7 -0,8
2003 0,3 100,3 0,3 0,0 0,2 0,0 -0,5 -4,3 0,2 3,0 -0,1 0,0
2003 Q4 1.4 101,2 1,4 1,4 1.4 1,9 0,0 -1,4 0,2 2,8 0,5 1,4
2004 Q1 1.4 101,3 1,0 1,0 0,8 0,7 0,5 1,1 0,4 2,1 1,4 0,9
Q2 3,1 102,4 3,0 3,1 2,7 4,8 1,5 3,1 1,2 2,7 -0,9 33
Q3 . 102,6 2,5 2,6 3,1 4,6 0,4 -0,9 0,6 1,9 . 2,8
2004 April 1,8 102,0 1,8 1,8 1,9 2,5 0,9 2,6 0,6 22 1.8 1,9
Mai 3,6 102,6 3,8 3,9 3,2 5,6 2,4 5,2 1,9 3,7 -1,1 4,1
Juni 4,0 102,5 34 3,5 3,0 6,2 1,2 1,6 1,2 2,3 0,2 3,8
Juli 102,7 2,4 2,5 3,5 3,7 0,0 0,5 -0,1 0,9 2,6
Aug. 102,2 1,7 1,9 2,1 4,4 0,5 -1,1 0,7 1,0 2,2
Sept. 103,0 3,3 3,1 3,5 5,7 0,6 -2,0 1,1 3,9 3,3
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2004 April 0,2 - 0,4 0,5 1,3 0,9 0,1 0,5 0,1 -1,7 -0,4 0,5
Mai 0,5 - 0,5 0,6 0,0 1,1 0,1 0,2 0,1 0,3 -0,2 0,6
Juni 0,2 - -0,1 -0,2 0,1 0,0 -0,4 -1,5 -0,2 0,2 1,2 -0,1
Juli - 0,3 0,4 1,0 0,2 0,2 1,0 0,1 -0,7 . 0,3
Aug. - -0,6 -0,7 -0,7 -0,3 -0,4 2,7 0,0 0,9 -0,6
Sept. - 0,8 0,7 0,5 1,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,6
4. Auftragseingang und Umsiitze in der Industrie, Einzelhandelsumsétze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsitze Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In jeweiligen In konstanten Preisen
Gewerbe ? Gewerbe Preisen
(in jeweiligen Preisen) | (in jeweiligen Preisen)
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins- Insgesamt Insgesamt Ins-| Nahrungs- Sonstige Waren Insgesamt Ins-
(saison-|  gesamt (saison-|  gesamt (saison-|  gesamt mittel, (saison-| gesamt
bereiniger bereiniger bereiniger Getrinke, o bereinigt,
Index Index Index Tabak- = Efxghen, Haushalts-| "4 5y
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) waren ckleidung, = ausstattung
Schuhe
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
in% "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 100,2 12,2 100,0 10,8 4,1 100,0 2,1 1,9 2,0 1,0 4,1 977 -1,8
2001 98, -1,5 102,1 1,9 4,0 101,7 1,7 1,7 1,5 0,7 -0,2 968 -0,8
2002 98,0 -0,6 101,4 -0,6 1,9 101,7 0,0 0,9 -0,6 -2,0 22,0 925 -4.4
2003 98,5 0,6 101,0 -0,3 1,8 102,0 0,3 1,1 -0,3 2,7 0,1 912 -1,5
2003 Q4 101,5 42 101,8 0,5 L5 101,9 -0,1 0,2 03 3,5 03 922 2,5
2004 Q1 101,5 4,9 103,9 2,5 1,1 102,4 0,5 0.4 0.4 -1,9 2,1 912 0,9
Q2 107,7 11,8 106,0 6,3 1,1 102,3 0,0 -0,4 0,3 -0,4 2,3 926 3,0
Q3 105,8 7,8 106,3 5,5 1,1 102,1 0,2 -0,3 0,5 0,8 1,9 901 -3,5
2004 Mai 112,1 16,4 102,7 3.4 0,4 101,0 -1,6 -1,8 -1,5 -3,4 1,1 923 4,1
Juni 106,1 12,7 108,5 11,2 1,6 102,9 1,2 0,8 1,6 1,3 3,6 926 0,7
Juli 105,5 53 106,0 2,3 1,3 102,6 0,6 0,5 0,8 1,1 2,3 909 -1,8
Aug. 104,9 10,8 105,0 9,2 1,7 101,8 0,0 -1,6 1,0 1,8 1,8 871 -9.4
Sept. 106,9 8,1 108,0 6,0 0,9 102,0 0,0 0,2 -0,1 -0,4 1,7 925 -0,6
Okt. . . . . . . . . . . . 954 3,9
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2004 Mai - 6,7 - -3.8 -0,8 - -1,9 -1,5 -1,7 -4,0 -1,0 - -0,5
Juni - -5,4 - 5,6 1,2 - 1,9 1,5 2,0 4,1 1,5 - 0,3
Juli - -0,5 - 22,3 -0,3 - -0,3 0,3 -0,6 -0,1 -0,6 - -1,9
Aug. - -0,6 - -0,9 0,0 - -0,8 -1,1 -0,7 -1,9 -0,6 - 4,1
Sept. - 1,8 - 2,9 -0,1 - 0,1 0,7 0,0 -1,1 0,6 - 6,2
Okt. - . - - . - 3,1

Quellen: Eurostat, aufier Spalte 12 und 13 in Tabelle 4 von Abschnitt 5.2 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der ACEA, European Automobile Manufacturers Association).

1) Im Jahr 2000.

2)
3)

Hierzu zahlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2000 auf 62,6 %.
Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

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

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher ¥
die konjunk-
Einschi tturellze) Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt 9| Finanzlage| Wirtschaft- Arbeitslosig- Erspar-
pnschatzpne - - auslastung 3 ¥ in den| liche Lage keit in den| nisse in den
(langfristiger| Insgesamt | Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- (in %) néchsten in den néchsten|  néchsten
hni D_“’i%g' bestand lager|  erwartungen zwolf|  néchsten| zwdlf Monaten Zwolf
schnitt = 100) Monaten Zzwolf Monaten
Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 114,1 4 2 4 16 84,5 1 4 1 1 2
2001 100,8 -9 -15 14 1 83,0 -5 2 -10 14 2
2002 94,4 -11 25 11 3 81,5 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,5 -10 -25 10 3 81,0 -18 -5 21 38 -9
2003 Q3 94,2 -11 =27 11 4 81,1 -17 -4 -20 38 -8
Q4 97,7 -7 =22 9 8 81,1 -16 -5 -17 33 -9
2004 Q1 98,8 -7 221 10 11 80,7 -14 -4 -13 30 -9
Q2 100,0 -5 -16 8 10 81,1 -15 -3 -15 32 -8
Q3 100,6 -4 -12 8 9 81,6 -14 -4 -13 29 -8
2004 Juni 99,7 -4 -15 8 10 - -14 -3 -14 31 -8
Juli 99,8 -4 -12 8 8 81,6 -14 -4 -14 30 -9
Aug. 100,9 -4 -12 7 8 - -14 -4 -14 30 -7
Sept. 101,0 -3 -12 8 11 - -13 -3 -12 28 -7
Okt. 101,3 -3 -11 7 10 81,7 -14 -4 -13 29 -8
Nov. 100,8 -3 -12 8 10 - -13 -4 -14 29 -5
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe

Insgesamt |  Auftrags- Beschifti-| Insgesamt ¥ Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt |  Geschifts- Nachfrage Nachfrage
bestand gungserwar- Geschiftslage bestand| Geschiftslage klima in den in den
tungen letzten| kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 -5 -13 3 -2 -1 17 11 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -7 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 =27 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -20 -27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 11
2003 Q3 221 -28 -15 -10 -15 17 1 5 -1 4 13
Q4 -20 =27 -11 -8 -12 15 3 10 6 11 15
2004 Q1 -19 -28 -9 -8 -12 15 1 11 6 6 20
Q2 -16 -23 -9 -8 -10 15 2 11 5 11 17
Q3 -16 -24 -7 -8 -10 14 0 11 6 11 18
2004 Juni -15 -24 -6 -10 -14 16 0 10 4 11 15
Juli -16 -25 -7 -9 -10 15 -1 11 6 12 16
Aug. -15 -24 -6 -7 -10 12 2 12 7 12 17
Sept. -16 =22 -9 -9 -11 16 0 11 4 9 20
Okt. -14 -23 -5 -7 -13 14 7 12 7 12 17
Nov. -13 -19 -7 -9 -15 12 -1 10 5 8 18

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

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

2) Der Indikator fiir die konjunkturelle Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und
den Einzelhandel zusammen; der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor besitzt
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators fiir die konjunkturelle Einschitzung iiber (unter) 100 zeigen ein iiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den
Zeitraum ab Januar 1985.

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

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

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

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

1. Beschiiftigung
Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Mio Arbeit- Selb- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saisonbe- nehmer stindige Forst- verarbeitendes Gastgewerbe,| Vermietung und Verwaltung,
reinigt) wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und| Unternehmens- Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % 2 100,0 100,0 84,2 15,8 4,6 18,8 7,1 25,2 14,5 29,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 131,428 2,2 2,5 0,6 -1,5 0,6 1,9 3,1 59 1,6
2001 133,275 1,4 1,6 0,2 -0,4 0,3 0,6 1,5 39 1,4
2002 133,980 0,5 0,7 -0,2 -2,1 -1,4 -0,6 0,3 2,4 1,8
2003 134,144 0,1 0,1 0,2 -2,2 -2,0 -0,1 0,5 1,2 1,0
2003 Q2 134,057 0,1 0,1 0,1 -2,7 -2,0 0,2 0,4 1,0 1,3
Q3 134,088 0,2 0,1 0,3 -1,9 -2,0 -0,1 0,9 1,1 0,9
Q4 134,184 0,2 0,1 0,6 -1,2 -2,0 -0,2 1,1 1,2 0,6
2004 Q1 134,259 0,2 0,1 0,4 -1,2 22,1 0,1 1,1 1,3 0,5
Q2 134,538 0,3 0,2 0,9 -1,0 -1,6 0,3 1,1 1,7 0,4
Verdinderung gegen Vorquartal (saisonbereinigt)
2003 Q2 0,122 0,1 0,1 0,2 -0,3 -0,5 0,4 0,3 0,1 0,3
Q3 0,031 0,0 -0,1 0,5 0,0 -0,5 -0,4 0,4 0,4 -0,1
Q4 0,096 0,1 0,0 0,3 0,0 -0,6 -0,1 0,2 0,6 0,2
2004 Q1 0,075 0,1 0,1 -0,2 -0,8 -0,4 0,2 0,2 0,4 0,1
Q2 0,279 0,2 0,1 0,6 -0,3 -0,2 0,4 0,3 0,5 0,3
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 78,2 21,8 50,2 49,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 11,608 8,4 8,881 7,3 2,727 16,7 5,499 7,0 6,109 10,4
2001 11,084 8,0 8,539 7,0 2,546 15,8 5,338 6,7 5,746 9,7
2002 11,806 8,4 9,181 7,4 2,626 16,4 5,841 73 5,966 9,9
2003 12,534 8,9 9,797 7,8 2,737 17,2 6,292 7,9 6,243 10,2
2003 Q3 12,578 8,9 9,840 7.8 2,738 17,3 6,314 7,9 6,264 10,2
Q4 12,599 8,9 9,878 7.8 2,721 17,3 6,324 7,9 6,275 10,2
2004 Q1 12,610 8,9 9,876 7,8 2,734 17,4 6,322 7,9 6,288 10,2
Q2 12,676 8,9 9,932 7,9 2,744 17,4 6,358 7,9 6,318 10,2
Q3 12,708 8,9 9,961 7,9 2,748 17,4 6,376 7,9 6,332 10,2
2004 Mai 12,670 8,9 9,930 7,9 2,739 17,4 6,356 7,9 6,314 10,2
Juni 12,687 8,9 9,945 7,9 2,742 17,4 6,363 7,9 6,324 10,2
Juli 12,691 8,9 9,954 7,9 2,737 17,4 6,364 7,9 6,327 10,2
Aug. 12,717 8,9 9,965 7,9 2,752 17,5 6,379 7,9 6,338 10,2
Sept. 12,717 8,9 9,963 7,9 2,755 17,5 6,385 7,9 6,332 10,2
Okt. 12,681 8,9 9,933 7,9 2,748 17,4 6,371 7,9 6,310 10,2

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

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

2) Im Jahr 2003.

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

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

6.1 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo "
(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 2
Haushalte gesell- Organen geber nehmer wirksame
schaften der EU Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 46,9 46,4 11,5 9,1 2,0 13,3 0,9 17,3 8.4 5.5 2,4 0.4 0,3 42,4
1996 47,6 47,3 11,9 9,2 2,3 13,4 0,8 17,5 8,7 5,6 2.4 0,4 0,3 43,1
1997 47,9 47,4 12,1 9,2 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 5,5 5 0,5 0,4 43,6
1998 47,3 47,0 12,4 9,7 2,3 14,2 0,7 16,4 8,5 4,9 2.4 0,3 0,3 433
1999 47,8 47,5 12,8 9.8 2,6 14,4 0,6 16,4 8.4 5.0 2,3 0,3 0,3 43,8
2000 47,5 47,2 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8.4 4,9 2,3 0,3 0,3 43,6
2001 46,8 46,6 12,6 9.8 2,5 13,9 0,6 16,0 8.4 4.8 2,2 0,3 0,3 42,8
2002 46,3 45,9 12,2 9,6 2,3 13,8 0,4 16,0 8.4 4,7 2,3 0,3 0,3 423
2003 46,3 45,7 11,8 9,3 2,2 13,9 0,4 16,2 8,5 4.8 2,3 0,7 0,5 42,4
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins-| Laufende Ausgaben Vermog irksame Ausgab Nach-
gesamt richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins-| Laufende Investi-| ~ Vermo- Primﬁraus}—
sammen entgelte 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
1995 52,0 47,6 11,2 4.8 5.8 25,9 22,7 2,3 0,6 4.4 2,7 1,7 0,1 46,2
1996 52,0 48,1 11,2 4.8 5.8 26,3 23,2 2,3 0.6 3,9 2,6 1.3 0,0 46,2
1997 50,6 46,9 11,1 4,7 5,2 26,0 23,1 2,1 0.6 3,6 2,4 1,2 0,1 45,4
1998 49,6 45,8 10,7 4,6 4.8 25,7 22,6 2,1 0,6 3.8 2,5 1,3 0,1 44,8
1999 49,1 45,2 10,7 4,7 43 25,6 22,5 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,8
2000 48,5 44,6 10,6 4,7 4,1 253 22,2 1,9 0,5 3,9 2,5 1,3 0,1 444
2001 48,6 44,6 10,5 4.8 4,0 25,3 22,3 1.9 0,5 4,0 2,6 1.4 0,0 44,6
2002 48,7 44,9 10,6 4,9 3,7 25,6 22,8 1.9 0,5 3,8 2,5 1.3 0,0 45,0
2003 49,1 45,2 10,7 4,9 35 26,0 23,1 1.8 0,5 3,9 2,6 1.3 0,1 45,6
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primiirsaldo und Konsumausgaben des Staats
Finanzierungssaldo Primér- Konsumausgaben des Staats ¥
Ins-| Zentral-| Lénder| Gemein-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv-|  Individual-
gesamt| staaten den ver- gesamt verbrauch verbrauch
siche- Arbeitnehmer- Vorleis- | Sachtransfers Abschrei-|  Verkaufe
rung entgelte tungen| {iiber Markt- bungen (minus)
produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 -5,2 -4,4 -0,5 -0,1 -0,2 0,6 20,4 11,2 4.8 5,0 1.9 2,4 8,6 11,8
1996 -4.3 -3.8 -0,4 0,0 -0,1 1,4 20,5 11,2 4.8 5,1 1,9 2.4 8,6 11,9
1997 -2,7 24 -0,4 0,1 0,1 2,5 20,2 11,1 4,7 5,0 1,8 2.4 8.4 11,8
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,5 19,9 10,7 4,6 5,0 1,8 2.4 8,2 11,7
1999 -1,3 -1,7 -0,1 0,1 0.4 2,9 19,9 10,7 4,7 5,0 1.8 2,3 8,2 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 3,1 19,9 10,6 4,7 5.1 1.8 2,3 8,2 11,7
2001 -1,7 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,3 20,1 10,5 4.8 5.2 1.8 2,2 8,2 11,8
2002 -2,4 -2,0 -0,5 -0,2 0,2 1,3 20,4 10,6 49 5,3 1,8 2,3 8,3 12,1
2003 -2,7 -2,2 -0,4 -0,1 0,0 0,7 20,7 10,7 49 5.4 1,8 2,3 8.4 12,3
4. Lander des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo®
BE DE GR ES FR 1E IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 0,2 1,3 -4,1 -0,9 -1,4 4.4 -0,6 6,0 2,2 -1,5 -2,8 7.1
2001 0,6 -2,8 -3,7 -0,4 -1,5 0,9 -2,6 6.4 -0,1 0,3 -4.4 52
2002 0,1 -3,7 -3,7 -0,1 -3,2 -0,2 -2,3 2,8 -1,9 -0,2 -2,7 43
2003 0.4 -3.8 -4,6 0,4 -4,1 0,1 24 0,8 =32 -1,1 -2,8 2,3

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.

1) Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungsaldo basieren auf dem ESVG 95. In den Angaben sind jedoch — soweit nicht anders gekennzeichnet — nicht die Erlose aus dem Verkauf
der UMTS-Lizenzen des Jahres 2000 beriicksichtigt (der Finanzierungssaldo des Euro-Wiéhrungsgebiets einschlieSlich dieser Erlose betrigt 0,1 % des BIP). EinschlieBlich Transaktionen, die
den EU-Haushalt betreffen; konsolidierte Angaben. Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

2)  Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.

3) Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

4)  Entsprechen Konsumausgaben (P. 3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.

5)  EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkdufen.
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6.2 Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Glidubigergruppen

Insgesamt Schuldart Gléubiger
Miinzen Kredite Kurzfristige Langfristige Inldndische Gléubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere Glaubiger?
Zusammen MFIs Sonstige Sonstige
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1994 70,7 2,8 16,2 10,7 41,0 56,3 30,2 9,6 16,5 14,4
1995 74,9 2,8 17,9 10,1 44,1 58,6 32,8 8,7 17,1 16,2
1996 76,1 2,8 17,3 10,2 45,8 59,0 32,7 10,2 16,2 17,1
1997 75,5 2,7 16,3 9,0 474 56,7 31,0 11,8 13,9 18,7
1998 73,8 2,7 15,1 7,9 48,1 53,1 28,8 12,7 11,6 20,7
1999 72,8 2,9 14,3 6,8 48,9 48,5 27,1 9,7 11,7 24,4
2000 70.4 2.7 132 6.1 48.4 442 23.4 9.1 11,7 262
2001 69,4 2.7 12,5 6,3 48,0 422 22.1 8,3 11,7 273
2002 69,4 2,7 11,8 6,6 48,3 39,0 20,5 6,9 11,6 30,4
2003 70,7 2,1 11,8 8.2 48,5 38,8 20,6 7.3 10,8 31,9

2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wéihrungen

Ins- Schuldner ¥ Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wiihrung
gesamt
Zentral-|  Lénder| 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 Wihrun-
siche- Variabler 5 Jahren Wihrung eines gen
rung Zinssatz Mitglied-
staats >
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1994 70,7 58,9 53 5,9 0,6 12,3 58,3 7,2 17,8 27,1 25,7 68,3 2,3
1995 74,9 62,6 5,6 5,9 0,8 12,9 62,0 5,6 18,9 26,8 29,2 72,7 2,2
1996 76,1 63,8 6,0 5,7 0,5 12,2 63,9 53 20,5 25,8 29,7 74,1 2,0
1997 75,5 63,2 6,2 5,5 0,6 11,1 64,3 4,6 19,8 25,9 29,8 73,5 2,0
1998 73,8 62,0 6,2 5,3 0,4 9.4 64,4 4.8 17,1 26,9 29,8 72,0 1.8
1999 72,8 61,2 6,1 52 0,3 9,2 63,6 32 15,5 27,7 29,7 70,9 2,0
2000 70,4 59,1 6,0 5,0 0,3 8,2 62,2 2,9 15,3 28,3 26,8 68,6 1,8
2001 69,4 58,1 6,2 4,9 0,3 8,7 60,7 1,6 15,9 26,4 27,1 67,9 1,6
2002 69,4 57,8 6.4 48 0,3 9,1 60,3 1,6 16,8 25,3 27,3 68,0 1.4
2003 70,7 58,3 6,7 5,2 0,6 9,2 61,5 1,5 15,6 26,4 28,8 69,7 1,0
3. Linder des Euro-Wihrungsgebiets

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 60,2 114,0 61,1 56,8 38,3 111,2 5,5 55,9 65,8 53,3 44,6
2001 108,0 59,4 114,7 57,5 56,5 35,9 110,6 5,5 52,9 66,1 55,8 43,8
2002 105.,4 60,9 112,5 54,4 58,8 32,7 107,9 5,7 52,6 65,7 58,4 42,6
2003 100,0 64,2 109,9 50,7 63,7 32,1 106,2 53 54,1 64,5 60,3 45,6

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europédischen Kommission.
1) Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen
Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.

2)  Gldubiger im Schuldnerstaat ansdssig.

3) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wéhrungsgebiet auBerhalb des Schuldnerstaats.

4)  Konsolidiert um Schuldverhiltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.

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

Offentliche Finanzen

6.3 Veranderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet—nach Ursachen, Schuldarten und Gliaubigergruppen

Ins- Ursache der Verinderung Schuldarten Gliubiger
esamt
& Nettoneuver- Bewer-|  Sonstige Aggre- Miinzen Kredite Kurz- Lang- Inldn- Sonstige
schuldung ? tungs-| Volumens- gations- und fristige fristige dische Glau-
effekte ¥|  dnderun- effekt ¥|  Einlagen Wert- Wert- Gléu- MFIs|  Sonstize biger 7
gen ¥ papiere papiere biger © ﬁnanzielgle
Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 7,7 5,2 0,4 2,4 -0,3 0,1 2,5 0,0 5,1 5,1 4,1 -0,4 2,6
1996 3,9 4,4 -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,1 0,4 33 2,4 1,0 1,7 1,4
1997 2,3 2,3 0,5 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 -0,8 3,4 0,0 -0,4 2,0 2,3
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,7 2,8 -1,1 -0,9 1,4 2,8
1999 1,9 1,5 0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 2,7 -2,6 -0,5 -2,6 45
2000 1,0 1,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1.8 -2,0 -2,4 -0,1 3,0
2001 1,8 1,7 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,4 1.4 -0,3 -0,4 -0,5 2,1
2002 2,2 2,4 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,3 0,6 1,9 -1,8 -0,9 -1,1 4,0
2003 3,1 2,9 0,3 -0,1 0,0 -0,5 0,3 1.8 1,4 0,8 0,7 0,5 2,3
2. Euro-Wihrungsgebiet- Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung
Schulden-| Finanzie- Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung ”
stands- rungs-
. G ;
iinderung saldo ® Ins; Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der BtiWCr- . Slonstlge t'Sonlsl-)
gesam! Sffentlichen Haushalte (Staat) NS Wechsel-| o omens-f  1ige
effekte anderungen
- - kurseffekte
Zu- Bargeld Wert-| Kredite| Aktien und
sammen und papiere ' sonstige
Einlagen Anteils- P :
rechte  Privati- Kaplta}—
sierungen erho-
hungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 7,7 -5,2 2,5 0,3 0,2 -0,1 0,4 -0,1 -0,4 0,2 0,4 -0,1 2,4 -0,6
1996 3,9 -4.3 -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 2,3 2,7 -0,4 -0,4 0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,5 0,2 -0,4 -0,1
1998 1,7 2.3 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,8 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
1999 1,9 -1,3 0,6 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,8 0,1 0,3 0,3 0,0 0,4
2000 1,0 0,1 1,1 0,6 0,7 0,1 0,2 -0,5 -0,4 0,2 0,2 0,1 -0,1 0,4
2001 1,8 -1,7 0,1 -0,5 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,4
2002 2,2 2,4 -0,2 -0,4 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0,4 0,2 -0,4 0,0 0,2 0,4
2003 3,1 -2,7 0,3 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,1 0,3 -0,2 -0,1 0,4
Quelle: EZB.
1) Daten teilweise geschitzt. Jahrliche Verinderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP: [Verschuldung (t) — Verschuldung (t-1)] / BIP (t).
2) Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.
3) Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieBflich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte
Wertpapiere).
4) Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.
5) Die Differenz zwischen der Verinderung der aggregierten Verschuldung und der aggregierten Verschuldungsveridnderung der einzelnen Mitgliedslinder beruht auf dem
gewihlten Verfahren zur Bereinigung um Schwankungen der zur Aggregation verwendeten Wechselkurse zwischen den Wahrungen des Euro-Wahrungsgebiets im Zeitraum
vor 1999.
6) Im Schuldnerstaat ansissige Glaubiger.
7) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wiéhrungsgebiet auBierhalb des Schuldnerstaats.
8) EinschlieBlich der Erlése aus den UMTS-Lizenzverkéufen.
9) Differenz zwischen der jéhrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
10) Ohne Finanzderivate.
11) Umfassen hauptsichlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten und Finanzderivate).
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6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame | Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - PERT - - - Belastung?
Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrage|  Verkdufe| Vermdogens- Vermogens-
einkommen wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 Q1 44,1 43,6 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,3
Q2 48,3 47,8 13,7 13,6 16,2 2,2 1,3 0,5 0,3 43,7
Q3 452 44,7 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,3
Q4 52,0 51,3 14,5 14,9 17,1 3,1 0,8 0,7 0,3 46,8
2000 Q1 44,0 43,5 11,2 13,2 15,7 1,9 0,7 0,5 0,3 40,4
Q2 48,3 47,7 14,1 13,6 16,0 2,1 1,1 0,6 0,3 44,0
Q3 44,9 44,4 12,1 12,8 16,0 2,0 0,8 0,4 0,3 41,1
Q4 51,3 50,8 14,3 14,5 17,0 3,1 0,9 0,5 0,3 46,1
2001 Q1 43,0 42,5 10,7 12,9 15,5 1,8 0,8 0,4 0,2 39,4
Q2 47,7 473 13,8 13,2 15,9 2,0 1,5 0.4 0,2 43,1
Q3 44,4 44,0 11,9 12,5 15,8 1,9 0,8 0,4 0,3 40,6
Q4 50,7 50,1 13,9 14,3 16,8 3,2 0,9 0,5 0,3 45,3
2002 Q1 42,7 42,2 10,4 13,0 15,7 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
Q2 46,4 458 12,9 12,9 15,8 2,1 1,4 0,6 0.4 41,9
Q3 44,4 44,0 11,5 13,0 15,8 2,0 0,7 0,4 0,3 40,5
Q4 50,6 50,0 13,8 14,6 16,7 3,2 0,8 0,6 0,3 45,4
2003 QI 42,7 42,2 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0,5 0,2 39,3
Q2 472 455 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,7 1.4 42,8
Q3 438 433 11,1 12,9 15,9 1,9 0,6 0,5 0,3 40,2
Q4 51,0 50,0 13,5 14,8 16,7 3,2 0,7 1,1 0,3 45,3
2004 Q1 42,2 41,8 9,8 13,1 15,7 1,7 0,6 0,5 0,3 38,9
Q2 45,7 45,1 12,5 13,1 15,7 2,1 0,9 0,6 0,4 41,7
2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljahrliche Ausgaben und vierteljahrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermégenswirksame Ausgaben Finanzie- Primérsaldo
gesamt rungssaldo
Zusam-| Arbeitnehmer- Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo-
men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-l Subven- gens-
gungen leistungen tionen ansfers
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 Q1 47,8 44,5 10,5 43 4,7 25,0 21,8 1,3 33 1,9 1,3 -3,6 1,0
Q2 47,9 443 10,6 4,5 43 24,8 21,6 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,7
Q3 47,1 44,1 10,3 4,5 4,2 25,1 21,6 1,6 3,7 2,5 1,1 -2,5 1,6
Q4 51,7 46,9 11,2 5,3 3,9 26,5 22,9 1,7 4,8 3,1 1,7 0,3 4,2
2000 Q1 46,6 433 10,3 4.4 43 24,2 21,2 1,2 33 2,0 1,4 -2,6 1,7
Q2 47,1 43,6 10,5 4,6 4,0 24,5 21,3 1.4 3,4 2,4 1,1 1,2 52
Q3 43,7 43,4 10,2 4,5 4,1 24,5 21,4 1,5 0,3 2,5 1,1 1,2 53
Q4 50,8 46,9 11,2 5,3 3,9 26,5 22,7 1,6 3,9 3,2 1,5 0,4 4,3
2001 Q1 459 425 10,2 4,1 4,1 24,1 21,2 1,2 33 2,0 1,4 22,9 1,2
Q2 47,1 43,6 10,5 47 4,0 24,5 21,3 1,4 3.4 2,4 1,1 0,6 4,6
Q3 47,1 433 10,2 4,6 4,0 24,6 21,5 1,5 3,7 2,5 1,2 -2,7 1,3
Q4 52,5 47,4 11,2 5,6 3,8 26,7 23,0 1,6 5,1 3,2 1,8 -1,8 2,0
2002 QI 46,5 43,1 10,5 42 3.8 24,6 21,6 1,2 3.4 2,0 1,4 -3.8 0,1
Q2 47,5 44,1 10,5 49 3,7 24,9 21,7 1,3 3,5 2,4 1,1 -1,1 2,6
Q3 47,6 44,0 10,2 4,7 3,7 25,4 21,9 1,4 3,7 2,5 1,1 23,2 0,5
Q4 52,2 47,7 11,3 5,7 3,5 27,2 23,5 1,5 4,5 2,8 1,6 -1,5 2,0
2003 QI 47,1 43,6 10,5 43 3,7 25,1 22,0 1,1 3,5 2,0 1,5 -4.4 -0,8
Q2 48,2 44,7 10,7 48 3,5 25,7 22,3 1,4 3,5 2,4 1,1 -1,0 2,5
Q3 47,9 443 10,4 48 3.4 25,7 22,2 1,4 3,6 2,6 1,0 -4,1 -0,7
Q4 52,6 478 11,3 5,7 33 27,4 23,8 1,5 4,8 3,2 1,5 -1,5 1,8
2004 Q1 46,6 433 10,4 4,2 3.4 25,2 22,0 1,0 33 2,1 1,3 -4,4 -1,0
Q2 473 44,0 10,6 4,6 33 25,5 22,2 1,3 3.4 2,4 0,9 -1,6 1,7

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Ohne Transaktionen zwischen Léndern und dem EU-Haushalt. Eine Bertick-
sichtigung dieser Transaktionen wiirde zu einem durchschnittlichen Anstieg der Einnahmen und Ausgaben um rund 0,2 % des BIP fiihren. Ansonsten stimmen die viertel-
jéhrlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick auf den Datenstand zum jeweiligen Ubermittlungszeitpunkt mit den Jahresdaten {iberein. Die Daten sind nicht
saisonbereinigt.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.
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AUSSENWIRTSCHAFT

1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

1. Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
0 I Id m osten
Insge-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende| jipertra- geg'znﬁber Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wiih- B
samt|  handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-| gungen|der iibrigen| gesamt| investi- papier-| derivate| Kapital- rungs-
gen| mdgens-| gungen Welt tionen| anlagen verkehr| reserven
ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -11,0 73,4 -0,3 -32,6 -51,5 6,5 -4,6 -45.5 -118,1 66,1 -0,8 -10,5 17,8 50,1
2002 57,8 128,9 16,0 -38,5 -48,6 10,2 68,0 -62,1 2,1 1073 -10,9 -158,3 -2,3 -5,9
2003 21,8 105.3 17,9 -44.8 -56,5 13,2 35,0 -17,9 -3,4 41,7 -12,4 -73,7 29,9 -17,1
2003 Q3 11,5 36,9 4,4 -10,0 -19,8 2,7 14,2 -12,6 -22,1 -60,3 -4,5 72,3 2,0 -1,6
4 15,9 29,9 5,0 -6,3 -12,7 7,5 23,4 71,5 -8,7 9, -3,8 -18,0 13,6 -15,9
2004 Q1 13,6 28,6 0,1 -8,0 -7,0 3,6 17,2 -12,2 23,6 -3,1 6,6 -1,5 9.4 -5,0
Q2 8,7 32,7 8,8 -16,4 -16,4 4,1 12,7 -11,7 -19,2 20,9 -0,6 -9,9 -2,9 -1,1
Q3 5,8 24,8 4,8 -6,0 -17,8 3,8 9,6 2,8 6,1 15,1 -2,7 -19,6 3,8 -12,4
2003 Sept. 5,7 10,9 1,8 0,2 -7,2 0,2 5,9 -5,0 -10,3 12,8 0.4 -7,9 -0,1 -0,9
Okt. 7,0 13,1 1,8 -4,4 -3,5 1,2 8,2 34 -4,3 34,9 1,8 -29.8 0,8 -11,5
Nov. 2,8 8.3 0,8 0,0 -6,4 1,2 4,0 11,7 4,6 1,8 0,6 -0,8 5,5 -15,7
Dez. 6,1 8,4 2,4 -1,9 -2,8 5,1 11,2 -22,6 -8,9 -27,4 -6,2 12,6 73 11,4
2004 Jan. -2,7 53 -1,0 -8,6 1,7 0,3 -2,4 -18,7 -1,2 -9,1 1,8 -1,1 -3,0 21,1
Febr. 5.4 9.8 0.4 -0,1 -4,7 2,1 7,5 18,2 9,1 13,3 1,3 -14,1 8,6 -25,7
Mirz 11,0 13,6 0,7 0,7 -4,0 1,2 12,2 -11,7 =255 -7,2 3,5 13,8 3,7 -0,4
April 0,2 10,2 1,5 71,5 -4,0 0,8 1,0 =233 -4,7 -9,9 0,5 -6,4 -2,7 22,3
Mai 2.4 10,5 3,8 -6,0 -5,9 2,3 4.8 9,5 -0,7 -0,8 -1,0 11,0 1,1 -14,3
Juni 6,0 12,0 3,5 -2,9 -6,6 1,0 7,0 2,1 -13,8 31,7 -0,1 -14,4 -1,3 -9,1
Juli 2,8 13,9 1,8 -6,6 -6,3 1,1 3,9 -12,0 -8,5 -30,7 -0,9 27,5 0,6 8,0
Aug. 33 6,0 1,4 1,1 =52 1,6 49 6,3 9,3 6,3 -5,0 -8,3 3,9 -11,2
Sept. -0,3 4,9 1,7 -0,6 -6,3 1,1 0,7 8.5 5,3 39,6 3,2 -38,8 -0,7 -9,3
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2004 Sept. 44,0 116,0 18,7 -36,7 -54,0 18,9 62,9 -28,6 -45,4 42,3 -0,5 -48,9 23,9 -34,4

A27 Iahlungsbilanz — Leistungsbilanz A28 Tahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)
(in Mrd €) (inMrd €)

I Dircktinvestitionen (vierteljdhrliche Transaktionen)

Il Vierteljihrliche Transaktionen [ Wertpapieranlagen (vierteljihrliche Transaktionen)
== Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen === Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
— —  Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
80 80 200 200

60 60 150

40 //-\ /—\ 40 100

50

-40 / -40 -100 /
-60 -60 -150 -150

-80 -80 -200 \/ -200
-100 . : : : : : . : : : -100 -250 : . : : . : : : : : . -250
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.
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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
2003 Q3 418,8 413,5 53 260,2 229,1 81,3 78,2 58,0 68,6 19,3 37,5
Q4 4224 412,0 10,3 262,4 236,1 83,2 78,1 55,8 66,2 20,9 31,6
2004 Q1 4354 418,9 16,5 271,8 234,5 84,0 79,6 59,4 68,7 20,2 36,0
Q2 4512 4352 15,9 283,9 2514 86,8 80,7 59,9 70,6 20,5 32,5
Q3 4458 448,1 -2,3 283,7 266,1 84,2 80,7 58,4 65,7 19,5 35,6
2003 Sept. 139,7 136,6 3,1 87,6 77,1 27,1 25,9 18,7 21,2 6,2 12,4
Okt. 139,9 133,8 6,1 87,7 77,6 27,8 26,1 18,1 22,1 6,3 7.9
Nov. 141,0 139,3 1,6 87,2 78,9 28,0 27,0 18,9 21,2 6.8 12,2
Dez. 141,5 138,9 2,6 87,4 79,6 27,5 25,0 18,8 22,8 7.9 11,4
2004 Jan. 142,5 137,6 4,9 89,4 76,5 27,2 25,8 19,1 23,2 6,9 12,1
Febr. 146,7 141,8 4,9 91,4 80,3 29,3 27,5 19,8 22,1 6,3 11,9
Mirz 146,1 139,5 6,6 91,1 71,7 27,6 26,3 20,5 23,5 6,9 12,1
April 149,7 141,9 7,7 93,6 81,9 28,3 26,6 21,1 24,2 6,6 9,2
Mai 150,8 145,6 5,2 95,6 84,0 29,6 26,9 18,8 23,0 6.8 11,7
Juni 150,7 147,7 3,0 94,7 85,5 28,8 27,1 20,0 23,4 7,2 11,6
Juli 147,0 146,5 0,4 94,4 86,7 27,0 26,5 19,5 21,6 6,2 11,8
Aug. 150,1 149,6 0,5 95,1 89,9 28,3 26,2 19,6 21,3 7,0 12,2
Sept. 148,8 152,0 =32 94,1 89,5 29,0 28,0 19,3 22,8 6.4 11,7

A29 Iahlungsbilanz — Warenhandel A30 Zahlungsbilanz — Dienstleistungen

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

= Ausfuhr === Einnahmen
==+« Einfuhr ===+ Ausgaben
100 100 30 30
28
90 90
e
et 2
80
24
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

3. Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

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 1706,5 1717,6 -11,0 1034,8 961,4 322,2 322,5 270,7 303,3 78,8 130,3 17,4 10,9
2002 1721,5 1 663,6 57,8 1062,9 934,0 3335 317,5 239,6 278,1 85,4 133,9 19,2 9,0
2003 1677,5 1655,7 21,8 1040,2 934,9 328,8 311,0 227,6 272,5 80,8 137,3 233 10,1
2003 Q3 4159 404.,4 11,5 258,0 221,2 87,3 82,9 55,3 65,3 15,2 35,0 4,1 1,5
Q4 4343 418.,4 15,9 272,1 2422 85,0 79,9 57,9 64,2 19,3 32,0 9,3 1,9
2004 Q1 430,2 416,5 13,6 265,9 2373 76,0 75,9 56,6 64,7 31,7 38,7 5,1 1,6
Q2 451,5 4429 8,7 2843 251,6 87,7 78,9 64,1 80,4 15,4 31,9 53 1,2
Q3 4422 436,4 5.8 280,9 256,1 90,2 85,4 55,7 61,7 15,4 33,2 5,2 1,4
2003 Sept. 140,7 135,1 5,7 89,6 78,7 28,0 26,2 18,4 18,3 4,7 11,9 0,7 0,5
Okt. 148,6 141,7 7,0 97,6 84,5 29,3 27,5 17,4 21,8 4,4 7,9 1,6 0,4
Nov. 1353 132,5 2,8 87,0 78,6 26,1 25,3 16,5 16,5 5,7 12,1 1,8 0,6
Dez. 150,4 1442 6,1 87,5 79,1 29,6 27,2 24,0 25,9 9,2 12,0 5,9 0,9
2004 Jan. 139,8 142,5 -2,7 80,9 75,7 23,9 24,9 17,5 26,1 17,5 15,8 0,8 0,5
Febr. 134,9 129,5 5,4 85,7 75,9 24,9 24,5 17,5 17,6 6,7 11,5 2,6 0,5
Mirz 155,5 144.,6 11,0 99,3 85,7 27,2 26,5 21,6 20,9 7,4 11,4 1,8 0,6
April 147,9 147,7 0,2 93,2 83,1 27,7 26,1 22,1 29,6 49 8,9 1,1 0,4
Mai 1443 141,9 2,4 91,8 81,3 29,1 25,4 18,4 24,4 5,0 10,8 2,7 0,3
Juni 159,3 1533 6,0 99,3 87,3 30,9 27,4 23,6 26,4 5,6 12,1 1,5 0,5
Juli 153,2 150,4 2,8 98,4 84,5 30,7 28,9 19,2 25,7 5,0 11,3 1,7 0,6
Aug. 139,2 1359 33 86,3 80,3 29,6 28,2 17,6 16,5 5,7 10,8 2,0 0,4
Sept. 149.8 150,2 -0,3 96,2 91,3 30,0 28,3 18,9 19,4 48 11,1 1,6 0,5
4. Erwerbs- und Vermoégenseinkommen
Insgesamt Erwerbseinkommen Vermogenseinkommen
Zusammen Direktinvestitionen
Zusammen Beteiligungskapital Kredite
Einnahmen| Ausgaben Einnahmen Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 270,7 303,3 14,7 6,0 256,0 297,3 53,8 48,8 43,4 38,8 10,4 10,1
2002 239,6 278,1 14,8 6,2 2248 271,9 55,4 55,8 47,2 48,7 8,2 7,1
2003 227,6 272,5 14,7 6,2 212,9 266,2 59,5 63,0 48,9 53,4 10,6 9,7
2003 Q2 61,4 78,7 3,6 1,6 57,8 71,0 18,0 19,1 14,9 16,4 3,1 2,7
Q3 55,3 65,3 3,7 1,7 51,6 63,6 14,1 16,2 11,7 14,4 2,4 1,8
Q4 57,9 64,2 3,9 1,6 54,1 62,6 16,8 16,2 13,7 13,0 3,1 3,2
2004 Q1 56,6 64,7 3,7 1,3 53,0 63,3 15,1 15,0 12,0 12,6 3,1 2,4
Q2 64,1 80,4 3,7 1,6 60,4 78,8 20,9 18,0 17,7 15,4 32 2,6
Vermogenseinkommen
Wertpapieranlagen Ubrige Vermogenseinkommen
Zusammen Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben
13 14 15 16 17 18 19 20
2001 85,1 117,1 18,0 45,1 67,1 72,0 117,1 131,5
2002 86,0 122,7 19,8 52,3 66,2 70,4 83,4 93,4
2003 83,7 127,2 19,0 49,8 64,7 77,4 69,8 76,0
2003 Q2 21,9 38,0 6,2 21,4 15,7 16,6 17,9 19,9
Q3 21,4 30,8 4,6 10,3 16,7 20,5 16,1 16,6
Q4 21,4 26,9 4,7 9,7 16,8 17,2 15,8 19,6
2004 Q1 21,6 30,8 4,7 9.4 16,9 21,4 16,2 17,6
Q2 243 43,6 8,5 25,8 15,9 17,8 15,1 17,3
Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

5. Direktinvestitionen

Von gebietsansissigen Einheiten aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wihrungsgebiet
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 -311,9 -232,9 -20,0 -213,0 79,0 -0,1 78,8 193,8 1349 4,0 131,0 58,8 0,9 58,0
2002 -175,1 -173,7 -19,8 -153,9 -1,5 0,0 -1,5 177,2 122,1 2,4 119,7 55,1 0,5 54,7
2003 -130,3 -106,9 2,2 -109,1 -23.,4 -0,2 -23,2 126,9 109,6 2,8 106,8 17,3 0,1 17,2
2003 Q3 -36,1 -37,0 -1,4 -35,5 0,9 -0,1 1,0 14,0 16,3 0,0 16,3 -2,3 -0,4 -1,9
Q4 -31,6 -19,3 1,6 -20,9 -12,3 0,2 -12,4 22,9 34,1 0,6 33,5 -11,2 0,5 -11,7
2004 Q1 -27,8 -21,3 -5,8 -15,5 -6,5 -0,1 -6,4 42 13,7 -0,6 14,3 9,5 -0,3 -9,2
Q2 -32,6 -27.4 -3,7 -23,7 -5,2 0,0 -5,2 13,4 8.2 0,6 7,6 5,2 0,8 4,4
Q3 -6,3 -17,2 -0,4 -16,8 11,0 0,0 10,9 12,4 10,2 0,5 9,8 2,1 -0,1 2,2
2003 Sept. -17,3 -16,7 -0,1 -16,6 -0,6 0,0 -0,6 7,0 11,7 0,3 11,4 -4,7 0,1 -4,8
Okt. -11,6 -6,5 1,8 -8,3 -5,1 0,0 -5,1 7,2 10,4 0,2 10,3 -3,2 0,3 -3,5
Nov. 0,7 4,1 -1,4 5.4 -33 0,1 -3,4 3,8 5,7 0,4 53 -1,9 0,1 -2,0
Dez. -20,8 -16,9 1,1 -18,0 -3,8 0,1 -3,9 11,8 17,9 -0,1 18,0 -6,1 0,1 -6,2
2004 Jan. -9,4 -4,3 0,3 -4,6 -5,1 0,0 -5,1 2,2 78 0,2 7,5 -5,6 -0,1 -5,5
Febr. -5,8 -3,2 -1,2 -2,0 -2,6 0,0 -2,6 14,9 4,7 0,3 4,4 10,3 -0,1 10,3
Mirz -12,6 -13,8 -4,9 -8,9 1,2 -0,1 1,3 -12,9 1,2 -1,2 2,4 -14,2 -0,1 -14,1
April -16,0 -7,6 -0,5 7,1 -8,4 0,1 -8,5 11,3 5,7 0,2 5,5 5,5 0,0 5,5
Mai 4,5 -7.9 -0,1 7.8 33 0,0 34 38 5,1 0,4 4,7 -1,3 0,3 -1,6
Juni -12,1 -12,0 232 -8,8 -0,2 0,0 -0,2 -1,7 -2,6 0,0 -2,6 0,9 0,4 0,5
Juli -11,7 -9,7 0,3 -9,9 -2,0 0,0 -2,0 3,2 5,6 0,2 5,4 -2,4 -0,1 -2,3
Aug. 9,6 -5,9 0,2 -6,2 15,5 0,0 15,5 -0,3 -1,6 0,1 -1,8 1,3 0,0 1,3
Sept. -4,1 -1,6 -0,9 -0,7 -2,5 0,0 -2,5 9,5 6,3 0,2 6,1 3,2 0,0 32
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 -283.8 349,9 -101,6 232,5 -182,2 -156,5 -25,8 117,4 1133 4,1
2002 -177.4 284,7 -39,0 85,5 -138,4 -89,0 -49.4 199,1 157,2 41,9
2003 -2717,0 318,6 -67,6 117,5 -209.,4 -179.,5 -29,9 201,1 188,7 12,4
2003 Q3 -66,1 5,8 -18,6 27,3 -47,5 -43,1 -4,4 -21,4 -9,9 -11,6
Q4 -64,0 73,4 2255 45,5 -38,5 26,5 -12,0 27,9 334 -5,6
2004 Q1 -92,4 89,3 -30,8 24,5 -61,5 -46,9 -14,6 64,8 42,1 22,7
Q2 -52,7 73,6 -16,2 -5,9 -36,5 31,5 -5,0 79,5 81,1 -1,6
Q3 -61,7 76,8 0,6 33,2 -62,3 -41,0 -21,3 43,6 50,8 -7,2
2003 Sept. -18,8 31,6 -3,6 11,0 -15,2 -8,6 -6,6 20,6 13,0 7,6
Okt. -32,7 67,6 -14,7 22,4 -18,0 -11,9 -6,1 452 26,7 18,5
Nov. 21,2 23,0 -3,6 11,1 -17,5 -15,8 -1,7 11,8 12,5 -0,6
Dez. -10,2 -17,2 -7,2 12,0 -3,0 1,2 -4,2 -29,2 -5,7 =235
2004 Jan. -47,2 38,0 -10,2 1,5 -37,0 -19,3 -17,6 36,5 25,8 10,7
Febr. -19,0 32,3 -9,8 20,5 -9,2 -3,0 -6,2 11,8 11,0 0,8
Mirz -26,2 19,0 -10,9 2,5 -15,3 -24,6 9,2 16,5 53 11,2
April -26,2 16,2 1,6 -19,8 -27,7 -9,6 -18,1 36,0 36,2 -0,2
Mai -12,9 12,1 -1,3 0,4 -11,6 -15,8 42 11,6 15,5 -3,8
Juni -13,6 453 -16,4 13,4 2,8 -6,0 8,8 31,9 29,4 2,4
Juli -33,7 3,0 -3,0 8,7 -30,7 -12,4 -18,3 -5,7 -1,5 -4,2
Aug. -30,8 37,1 -10,7 15,6 -20,1 -14,1 -6,0 21,4 13,0 8,4
Sept. 2,8 36,7 14,3 8,9 -11,5 -14,4 2,9 27,9 39,2 -11,4
Quelle: EZB.
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(in Mrd €; Transaktionen)

7. Wertpapierforderungen nach Instrumenten und Anlegergruppen

AuBenwirtschaft

Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs
system| ohne Euro- = system ohne = system ohne =
system Zu- Staat| Ubrige Euro- Zu- Staat| Ubrige Euro- Zu- Staat| Ubrige
sammen Sektoren system| sammen Sektoren system| sammen Sektoren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 -0,4 4,0  -105,2 -2,1  -103,2 0,2 -67,1  -89,6 -1,2 -88,4 2,4 -40,7 17,3 -0,1 17,3
2002 -0,4 -7,6 -31,0 44 -26,6 -0,7 -17,4  -71,0 -0,9 -70,1 2,0 -31,9 -19,5 -1,1 -18,5
2003 -0,3 -12,9 -54.,4 -2,6 <518 -2,4 -45,1  -132,0 -0,2  -131,8 0,2 -41,3 11,2 0,4 10,8
2003 Q3 -0,1 -6,2 -12,3 -0,8  -11,5 -1,4 -84 -333 -04  -329 0,1 -1,0 -3,6 -0,1 -3,5
Q4 0,0 -3,6 -21,9 -0,4 21,5 -0,4 -7,3 -189 -0,4  -185 -0,2 -13,1 1,3 1,3 0,0
2004 Q1 0,0 -6,0 -24,8 -0,9  -24,0 -0,5 -26,3  -20,2 -0,6  -19,6 -0,2 -10,6 -3,8 -1,1 -2,7
Q2 0,0 -12,4 -3,7 -0,7 -3,0 0,4 -8,8 23,1 -0,2 -22,9 0,1 27,2 2,1 -2,6 4,7
Q3 0,0 -2,8 3,5 . . 0,6 -26,6  -15,0 . . -0,1 -12,8 -8,4 . .
2003 Sept. 0,0 -3,1 -0,5 - - -0,7 -3,0 -4,9 - - -0,1 -1,6 -4,9 - -
Okt. 0,0 -4,7 -10,0 - - -0,4 -1,6 -9,9 - - -0,1 -4,1 -2,0 -
Nov. 0,0 1.4 -5,0 - - 0,0 -8,4 7,4 - - -0,1 -2,7 1,1 - -
Dez. 0,0 -0,3 -6,9 - - 0,0 2,8 -1,6 - - 0,0 -6,4 2,3 - -
2004 Jan. 0,0 -3,4 -6,8 - - 0,0 -13,0 -6,3 - - 0,1 -15,5 -2,3 - -
Febr. 0,1 3,1 -6,7 - - 0,0 -1,6 -1,4 - - -0,2 -5,5 -0,4 - -
Mirz 0,0 0,5 -11,4 - - -0,4 -11,6 - -12,5 - - 0,0 10,4 -1,1 - -
April 0,0 -1,0 )5 - - 0,2 -2,8 -7,0 - - 0,0 153 22,8 - -
Mai 0,0 -1,8 0,5 - - 0,2 -71,4 -8,6 - - -0,2 2,6 1,8 - -
Juni 0,0 -9,7 -6,7 - - 0,0 1.4 -1,5 - - 0,3 5,5 3,1 - -
Juli 0,0 -9,0 6,0 - - -0,3 -13,1 1,0 - - 0,3 -18,3 -0,3 - -
Aug. 0,0 -4,2 -6,4 - - 0,3 -14,0 -0,5 - - -0,1 -2,5 -3.4 - -
Sept. 0,0 10,4 3,9 - - 0,6 0,5 -155 - - -0,2 7.9 -4,8 - -
8. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
Insgesamt Eurosystem Staat MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Zusammen Langfristig Kurzfristig
Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva| Passiva| Aktiva| Passiva| Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva
Bargeld Bargeld
und und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 -268,6 258,1 0,2 4,4 3,0 - -0,4 -229.3 233,0 -47,0 22,8 -1823 2102 -42,5 - 21,1
2002 -224,6 66,3 -0,9 19,3 0,1 - -8,2 -168,0 258  -344 52,3 -133,6 -26,4  -55.8 - 29,3
2003 -241,8 168,0 -0,8 10,2 -04 - -3,8  -154,7 137,6  -59.8 66,0 -94,8 71,6 -85,9 - 24,0
2003 Q3 90,5 -18,2 0,3 58  -03 - 53 88,2 -8,0  -11,9 10,6 100,1 -18,6 2,3 - -21,4
Q4 -79,0 61,0 -0,7 -0,6 3,2 - -4,6 713 53,8  -16,5 18,1 -54,8 35,7 -10,1 - 12,4
2004 Q1 -182,0 180,5 -0,6 -1,2 0,6 -0,5 -6,4  -156,1 158,5  -10,5 0,4  -145,6 158,1 -24,7 -20,0 29,6
Q2 -23,6 13,7 0,9 1,6 -4,1 -4,0 3,1 -6,5 22,3 -2,4 6,7 -4,1 15,5 -13,9 4,7 -13,2
Q3 -21,2 1,6 -1,2 3,1 0,0 -0,4 2,5 -242 7,4 -3,1 -0,2 -21,1 7,5 42 2,9 -11,4
2003 Sept. 2334 25,5 -0,2 1,8 1,7 - 2,7 254 19,2 -4,1 5,6 -21,3 13,6 -9,5 - 1,9
Okt. -52,6 22,9 -0,2 0,9 1,1 - -2,0  -40,6 25,6 -5,8 -2,1 -34,8 27,7 -12,9 - -1,6
Nov. -36,8 36,0 0,4 -2,8 1,2 - 1,5 -34,6 28,0 -5,9 10,0 -28,7 18,0 -3,8 - 9,4
Dez. 10,4 2,2 -0,9 1,3 0,8 - -4,0 3,9 0,2 -4,8 10,2 8,7 -9,9 6,6 - 4,6
2004 Jan. -68,9 67,8 -0,5 2,6 -03 -0,3 4,6 -62,6 76,4 -1,3 43 -61,3 72,1 -55 -4,1 -6,7
Febr. -28,8 14,6 -0,4 -4,3 0,4 0,3 -0,2  -238 16,6 -5,5 -0,6 -18,3 17,2 -5,1 -5,0 2,6
Mirz | -84,3 98,1 0,2 05 -07 -0,5 -1,5 -69,7 65,5 -3,7 -3,2 -66,0 68,7 -14,1 -10,8 33,7
April | -53,1 46,6 0,6 0,6 -1,2 -0,9 -0,3 51,5 54,3 -6,4 0,4 -45,1 53,9  -1,0 3,2 -8,0
Mai 10,7 0,2 -0,1 -0,3 0,1 0,2 0,5 17,6 10,4 3,6 3,6 14,0 68 -6,8 47 -10,4
Juni 18,7 -33.2 0,5 1,3 -3,0 233 2,9 27,4 -42,5 0,3 2,7 27,0 452 -6,1 232 5,2
Juli 57,5 -30,0 -0,3 1,7 -04 -0,6 -0,4 47,6 -12,5 6,8 -6,5 40,7 -6,0 10,6 5,0 -18,8
Aug. =353 27,0 -0,2 0,0 -03 -0,5 0,1 -32,0 18,8 -5,2 3.4 -26,8 155  -2,8 0,0 8,1
Sept. -43.4 4,6 -0,7 1,4 0,8 0,6 2,9  -39.8 1,1 -4,7 3,0 -35,1 -1,9 =37 -2,1 -0,7

Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

9. Ubriger Kapitalverkehr nach Instrumenten

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Handels- Finanz-|  Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite Aktiva kredite kredite Passiva
Barge':lcf und Bargt?lcll und Zusammen Finanz-| Bargeld und
Einlagen Einlagen kredite Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,2 0,0 4,5 0,0 -0,1 4,4 - - -1,3 0,0 -0,5 0,1
2002 -0,9 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,0 0,0 7,9 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,2 0,0 -0,1 0,6 - - -0,9 0,0 -4,1 0,3
2003 Q2 0,2 0,0 48 0,0 0,0 -1,4 - - -0,3 0,0 3,7 0,2
Q3 0,3 0,0 5,8 0,0 0,0 -0,1 - - -0,2 0,0 48 0,5
Q4 -0,7 0,0 -0,6 0,0 0,0 3,1 - - 0,1 0,0 -4,1 -0,4
2004 Q1 -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,2 0,7 -0,5 -0,8 0,0 -6,1 -0,3
Q2 0,9 0,0 1,5 0,1 0,0 -3,6 0,4 -4,0 -0,5 0,0 2,9 0,2
MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Handels- Finanz-|  Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite Aktiva kredite kredite Passiva
Bar%ilgaugﬁ Bar%?rlgaugg Zusammen Finanz-| Bargeld und
& g kredite Einlagen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 -2152 -14,0 222,8 10,2 -3,3 -30,2 - - -8,9 1,2 14,7 52
2002 -163,0 -5,0 27,9 -2,1 -2,1 -50,1 - - -3,6 -3,6 26,3 6,6
2003 -154,1 -0,5 137,7 -0,1 0,2 -83,6 - - 2,5 3,3 21,4 -0,7
2003 Q2 -103,5 1,8 28,8 -1,6 0,4 -17,1 - - -5,2 -0,9 -4,6 5,4
Q3 88,4 -0,2 -6,9 -1,0 -0,1 -1,3 - - 3,8 -1,5 -15,1 -4,8
Q4 -70,7 -0,6 53,6 0,2 -1,0 -8,6 - - -0,5 2,5 11,0 -1,1
2004 Q1 -153,6 -2,6 157,0 1,6 -2,5 -20,6 -0,6 -20,0 -1,7 4,8 24,6 0,3
Q2 -5,9 -0,6 22,2 0,0 -3,2 -9,8 -14,5 4,7 -0,9 1,3 -12,8 -1,7
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- SN
behorden und denwerte papiere
der BIZ
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 10,0 -5,3 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 -2,3 0,7 0,2 -2,0 -1,2 -2,3 -15,3 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2003 29,9 1,7 0,0 -1,6 29,8 -1,8 1,6 0,0 23,1 6,9 0,1 0,0
2003 Q2 2,3 0,5 0,0 -2,6 4.4 -0,5 0,0 -0,1 4,6 0,3 0,0 0,0
Q3 2,0 0,1 0,0 0,7 2,6 -1,1 4,1 0,0 -4,5 4,1 0,0 0,0
Q4 13,6 0,6 0,0 1,8 11,2 -1,0 -1,9 0,0 13,0 1,1 0,0 0,0
2004 Q1 9,4 -0,1 -0,1 0,7 8,7 0,8 1,8 0,5 8,1 -2,4 0,0 0,0
Q2 -2,9 0,5 0,1 0,6 -4,1 233 2,2 0,0 5,4 -8,4 0,0 0,0
Quelle: EZB.
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EURO-WAHRUNGSGEBIETS
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1.2 Monetdre Darstellung der Zahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten 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-{ yion gebiets-| Von gebiets- Aktiva Passiva Aktiva Passiva Spalten Verindeq
iibertragungen ansdissigen i el 1 bis 10 rungen des
e St externen
Einheiten|  Einbeiten| sy METG[ ™ Dividen| Schuldver|  Nicht-| Nicht-MFIs Gegenpostens
guborhialb mIsme- denwerte V schrei- MFT; M3

des Euro-| Wihrungs- W bunoen > s w

Wihrungs- gebiet ung
gebiets
(Nicht-MFIs)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 -4,6 -291,8 192,9 -177,6 172,2 78,6 -39,5 20,6 -0,8 50,1 0,2 -6,8
2002 68,0 -155,4 176,8 -121,5 48,7 187,9 -55,7 21,1 -10,9 -5,9 153,2 168,5
2003 35,0 -132,4 126,8 -175,2 122,7 200,1 -86,3 20,2 -12,4 -17,1 81,4 93,3
2003 Q3 14,2 -34,5 14,4 -49,2 29,7 -13,5 2,0 -16,1 -4,5 -1,6 -59,2 -56,5
4 23,4 -33.3 22,4 -39,5 41,9 19,2 -7,0 7,8 -3,8 -15,9 15,2 20,3
2004 Q1 17,2 -21,9 4,5 -48,8 8,2 57,6 =253 23,3 6,6 -5,0 16,4 37,4
Q2 12,7 -28,9 12,6 -24,7 -6,0 68,5 -18,0 -10,1 -0,6 -1,1 4,4 0,7
Q3 9,6 -5,8 12,5 -19.9 32,2 54,8 4,2 -8,9 -2,7 -12,4 63,6 63,9
2003 Sept. 59 -17,2 6,9 -10,3 19,1 12,3 -7,8 4,6 0,4 -0,9 13,1 14,0
Okt. 8,2 -13,4 6,9 -21,9 17,6 40,0 -11,8 -3,6 1,8 -11,5 12,1 11,5
Nov. 4,0 2,0 3,7 -11,4 11,1 9,8 -2,6 10,9 0,6 -15,7 12,5 18,3
Dez. 11,2 -21,9 11,7 -6,3 13,2 -30,5 7,4 0,6 -6,2 11,4 -9.4 -9,5
2004 Jan. -2,4 -9,7 2,3 -15,4 -6,6 33,7 -5,8 -11,3 1,8 21,1 7,7 21,9
Febr. 7,5 -4,6 15,0 -8,5 20,5 7,5 -4,6 2,4 1,3 -25,7 10,7 8,6
Mirz 12,2 -7,6 -12,8 -25,0 -5,8 16,5 -14,8 32,2 3,5 -0,4 -2,1 6,8
April 1.0 -15.6 112 72 22,6 28,9 22 8.3 0,5 22,3 8.1 6.3
Mai 4,8 -4.4 3,5 -6,3 3,8 8,8 -6,7 -9,9 -1,0 -14.3 -21,9 -20,4
Juni 7,0 -8,9 -2,1 -11,1 12,8 30,8 -9,1 8,0 -0,1 -9,1 18,2 14,7
Juli 3,9 -12,0 33 6,7 4,5 -4.,4 10,2 -19,2 -0,9 8,0 0,2 -1,0
Aug. 4,9 9,3 -0,3 -10,3 15,4 22,5 -3,1 8,2 -5,0 -11,2 30,5 29,8
Sept 0,7 -3,2 9,5 -16,4 12,4 36,8 -2,9 2,2 3,2 -9,3 33,0 35,0
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2004 Sept. 62,9 -90,0 52,0 -133,0 76,2 200,2 -46,0 12,0 -0,5 -34,4 99,5 122,2

A3l Wichtige Zahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFls gegeniiber Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

[ Nettoforderungen der MFIs gegeniiber Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

===+ Leistungsbilanz und Bilanz der Vermogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Dividendenwerten der Nicht-MFIs in Léndern auBerhalb 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
-100 | | L | = | BErT— - -100
__—_-—a L -
200 |- ———= - -200
P -
-300 —C -300
rd - - .
-400 > -400
’
5500 f = D -500
~ 4
~ ~ 7
-600 S -600
-700 - - - - - - - - - - - - - -700
2000 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.

1)  Ohne Geldmarktfondsanteile.
2) Ohne von im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.
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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 29,5 1002,2 4924 216,4 262,8 875,3 1023,7 590,9 182,8 220,8 743,6 122,7
2001 6,1 -0,7 1062,3 505,8 234,8 289,1 931,9 1014,1 579,0 178,8 2283 740,5 107,7
2002 2,0 -3,0 1083,6 512,5 227,8 309.4 948.8 984.,4 559,2 163,3 234,1 717,0 105,2
2003 -2,4 0,3 10568 498.8 221,8 299,1 920,5 986,2 551,8 163,2 239,9 711,6 108,9
2003 Q2 -5,8 -2,6 257,2 122,5 52,7 72,5 225,1 2435 1353 40,1 59,8 177,7 25,2
Q3 -2,3 -1,1 265,1 125,2 56,1 75,2 231,9 2433 135,2 39,5 60,0 175,6 26,8
Q4 -0,6 1,2 269,1 125,0 57,5 75,9 231,7 249,6 138,3 41,9 61,2 179,5 26,9
2004 Q1 49 0,1 2773 130,6 58,4 75,6 241,0 250,6 137,7 41,3 62,1 182,1 26,3
Q2 11,8 8,6 286,2 134,5 59,2 78,7 2459 261,9 145,8 43,8 61,8 185,8 29,3
Q3 8,4 13,5 288,3 136,9 60,1 78,5 2499 275,5 154,5 43,5 63,9 194,0 35,0
2004 April 10,3 5,1 95,7 45,1 20,1 26,1 83,4 86,9 48,0 15,1 20,8 62,4 8,9
Mai 8,8 5,5 94,7 443 19,5 25,9 80,6 86,1 47,9 14,4 20,3 61,5 9,6
Juni 16,3 15,3 95,7 45,1 19,6 26,6 81,9 88,9 49,8 14,3 20,6 61,9 10,8
Juli 7,5 8,9 95,7 45,5 20,0 25,8 83,3 90,4 50,6 14,0 20,8 63,9 10,9
Aug. 12,3 19,4 96,2 457 20,0 26,3 82,9 93,4 52,2 14,9 21,4 64,8 12,0
Sept. 6,1 13,2 96,3 45,7 20,1 26,4 83,7 91,7 51,7 14,6 21,8 65,3 12,1
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verinderung gegen Vorjahr in %)
2000 12,4 6,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 99,9 99,9 100,0 100,0 100,0 99,9
2001 5,3 -0,8 105,1 102,1 108.,4 108,1 105,6 98,9 99,3 96,4 100,6 98,0 99,3
2002 2,8 -0,5 108,0 105,1 105,7 1153 108.4 98,5 98,9 90,2 104,4 96,7 101,4
2003 0,8 33 108,9 105,5 107.4 114,4 108.,8 101,6 100,1 94,7 109,9 99,6 104,7
2003 Q2 -2,1 2,3 106,2 103,8 102,4 111,4 106,6 101,6 100,2 93,6 109,7 99,6 105,0
Q3 0,6 2,1 109,5 106,4 109,3 1153 110,0 101,1 99,6 92,0 110,5 98,9 108,83
Q4 2,8 5,0 111,8 106,7 112,0 116,6 110,7 103,8 101,5 97,6 112,8 101,3 106,2
2004 Q1 7,9 4,7 1159 112,1 114,9 116,7 115,7 104,9 101,0 98,1 116,0 103,4 101,3
Q2 11,4 53 117,8 113,6 1153 119,6 116,6 106,0 101,7 102,8 114,6 103,9 101,1
Q3 7,3 7,6 117,9 114,7 116,6 119,6 118,0 108,5 103,1 102,1 117,8 107,6 109,7
2004 April 10,8 53 118,6 114,8 117,7 119,7 118,8 107,2 102,5 106,5 116,5 105,1 96,6
Mai 8,8 1,5 117,1 112,4 113,8 118,1 114,8 104,8 100,3 101,4 113,8 103,2 101,4
Juni 14,6 9,3 117,6 113,5 114,5 121,0 116,0 106,1 102,2 100,4 113,7 103,3 105,2
Juli 6,2 2,6 117,4 114,4 116,9 117,7 117,9 107,0 102,3 97,5 114,0 105,6 106,9
Aug. 10,3 13,2 117,6 114,2 115,6 120,0 116,8 110,3 104,1 105,6 118,3 108,0 111,2
Sept. 6,0 7.8 118,8 115,7 1173 121,0 119,2 108,0 102,9 103.3 121,3 109,3 111,0
Durchschnittswertindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2000 8,3 22,0 99,9 99,9 99,9 99,9 99,9 100,0 99,9 99,9 100,0 99,9 99,9
2001 1,0 0,2 100,9 100,6 100,2 101,8 100,9 100,2 98,6 101,4 102,8 101,6 88,6
2002 -0,8 -2,5 100,1 99,1 99,6 102,1 100,0 97,7 95,7 99,0 101,6 99,8 84,6
2003 -3,2 -2,9 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,3 98,8 96,1 85,0
2003 Q2 -3,8 -4,8 96,7 95,9 95,2 99,1 96,5 93,7 91,5 93,7 98,7 95,9 78,2
Q3 22,9 =32 96,6 95,6 94,9 99,3 96,4 94,0 91,9 94,0 98,5 95,5 80,2
Q4 -3,3 -3,6 96,0 95,2 94,9 99,0 95,7 94,0 92,3 94,1 98,2 95,3 82,6
2004 Q1 -2,8 -4.4 95,5 94,6 94,0 98,6 95,2 93,3 92,3 92,1 97,0 94,7 84,5
Q2 0,3 3,1 97,0 96,2 94,8 100,2 96,4 96,6 97,0 93,3 97,6 96,2 94,4
Q3 1,0 5,5 97,6 96,9 95,3 99,9 96,8 99,3 101.,4 93,3 98,2 96,9 104,0
2004 April -0,5 -0,1 96,7 95,8 94,7 99,6 96,2 95,1 95,1 93,3 97,2 95,7 89,6
Mai 0,0 4,0 96,9 96,1 94,8 100,3 96,2 96,3 96,9 92,9 97,1 96,1 92,9
Juni 1,5 5,5 97,5 96,8 94,9 100,6 96,8 98,3 99,0 93,8 98,5 96,8 100,6
Juli 1,2 6,1 97,7 96,9 95,0 100,2 96,9 99,1 100,5 94,4 99,0 97,6 99,9
Aug. 1,8 5.4 98,0 97,5 96,1 99,9 97,3 99,2 101,8 92,7 98,2 96,8 105,6
Sept. 0,1 5,1 97,1 96,2 95,0 99,7 96,2 99,5 102,0 92,9 97,5 96,4 106,5

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

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

2. Geographische Aufschliisselung

Insgesamt Andere EU-Mitgliedstaaten Schweiz| Vereinigte Japan Asien Afrika Late.in- Andere
Vereinigtes| Schweden| Déanemark Andere Staaten Johne amerika Staten
PR apan
Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ausfuhren (fob)
2000 1002,2 189,1 39,4 23,5 97,2 63,9 172,5 34,4 153,6 56,4 47,0 125,2
2001 1062,3 202,3 37,0 24,4 105,8 66,3 180,2 34,5 165,4 60,4 49,8 136,0
2002 1083,6 205,7 37,1 253 112,1 64,0 184,1 33,0 170,2 59,5 43,4 149,2
2003 1056,8 193,3 38,5 24,8 117,5 63,3 166,4 31,3 170,5 59,4 37,9 153,8
2003 Q2 257,2 47,0 9,5 6,1 29,3 15,6 40,3 7,6 41,4 14,5 9,5 36,4
Q3 265,1 48,0 9,6 6,3 30,2 15,3 41,6 7,8 43,4 15,2 9,1 38,5
Q4 269,1 49,1 9,8 6,1 29,7 15,9 41,4 8,1 43,1 14,9 8,9 42,1
2004 Q1 2773 49,1 10,0 6,1 31,2 15,5 42,5 8,4 46,6 15,1 9,6 43,2
Q2 286,2 50,2 10,3 6,2 31,5 16,2 439 8,1 47,2 16,2 9,8 46,5
Q3 288,3 . . . . . . . . .
2004 April 95,7 16,8 3.4 2,1 11,1 5,5 14,8 2,7 15,9 5,5 33 14,6
Mai 94,7 16,5 35 2,0 10,5 53 14,5 2,6 15,5 49 3.4 16,0
Juni 95,7 16,9 3,4 2,1 9,9 5,4 14,6 2,8 15,8 5,7 3,2 15,9
Juli 95,7 17,2 35 2,1 10,1 5,9 14,5 2,8 16,8 5,5 3,4 13,9
Aug. 96,2 16,8 3,5 2,1 10,4 5,6 14,7 2,8 16,1 5,9 3,4 15,1
Sept. 96,3 . . . . . . .
In % der Ausfuhren insgesamt
2003 100,0 18,3 3,6 2,4 11,1 6,0 15,7 3,0 16,1 5,6 3,6 14,5
Einfuhren (cif)
2000 1023,7 159,5 39,1 22,3 78,8 50,4 142,0 67,3 217,0 73,7 40,3 133,1
2001 1014,1 154,5 35,6 22,0 88,9 52,9 138,7 58,5 208,2 74,0 40,9 139,9
2002 984,4 149,6 35,6 22,9 93,5 52,1 125,6 52,7 204,7 67,8 39,4 140,5
2003 986,2 137,6 36,7 23,2 102,1 50,4 110,4 52,1 216,0 69,0 39,6 149,1
2003 Q2 243,5 343 9,1 58 25,3 12,6 28,2 13,2 52,9 16,9 9,6 35,6
Q3 2433 33,6 9,1 5,6 25,2 12,3 27,2 12,6 53,3 17,0 9,7 37,6
Q4 249,6 34,0 9,3 5,7 27,0 12,4 26,6 12,9 56,3 16,5 10,5 38,2
2004 Q1 250,6 33,5 9,4 59 27,0 12,7 26,2 13,4 55,5 16,5 10,6 39,8
Q2 261,9 34,4 9,7 5,8 26,2 13,2 29,8 12,8 62,9 16,9 10,8 39,5
Q3 275,5 . . . . . . . . . .
2004 April 86,9 11,2 3,2 1,9 9,7 44 10,2 43 20,4 52 3,7 12,7
Mai 86,1 11,4 3,3 1,9 8,6 44 9,8 42 20,7 5,6 3,5 12,8
Juni 88,9 11,7 3,3 2,0 79 44 9,8 43 21,8 6,2 3,6 14,0
Juli 90,4 12,3 33 2,0 8,7 45 9,5 4,6 21,6 6,2 3,7 14,0
Aug. 93,4 12,7 33 2,0 9,0 4,6 9,6 4,6 22,9 6,4 3.8 14,6
Sept. 91,7 . . . . . . .
In % der Einfuhren insgesamt
2003 100,0 14,0 3,7 2,3 10,4 5,1 11,2 53 21,9 7,0 4,0 15,1
Saldo
2000 -21,5 29,6 0,3 1,2 18,4 13,5 30,4 -32,9 -63,5 -17,3 6,7 -71,9
2001 48,2 47,9 1.4 2,4 17,0 13,4 41,5 -24,0 -42,8 -13,5 8,9 -3,9
2002 99,2 56,0 1,5 2,4 18,6 11,9 58,5 -19,6 -34,5 -8,3 4,0 8,7
2003 70,6 55,7 1,8 1,7 15,4 12,9 56,1 -20,8 -45,5 -9,5 -1,7 4,6
2003 Q2 13,6 12,7 0,4 0,3 4,0 3,0 12,1 -5,6 -11,5 -2,4 -0,1 0,8
Q3 21,8 14,4 0,5 0,7 5,0 2,9 14,4 -4,8 -9,9 -1,8 -0,6 0,9
Q4 19,5 15,1 0,5 0,4 2,7 3,5 14,8 -4,9 -13,2 -1,6 -1, 38
2004 Q1 26,7 15,5 0,7 0,2 4,1 2,8 16,2 -5,0 -9,0 -1,3 -1,1 3,5
Q2 24,2 15,9 0,6 0,5 53 3,1 14,1 -4,7 -15,7 -0,8 -1,0 7,0
Q3 12,8 . . . . . . . . .
2004 April 8,8 5,6 0,3 0,2 1,4 1,2 4,6 -1,6 -4,6 0,4 -0,4 1,9
Mai 8,6 5,1 0,2 0,1 2,0 0,9 4,7 -1,6 =52 -0,7 -0,1 3,1
Juni 6,8 52 0,1 0,1 1,9 1,0 4,8 -1,5 -6,0 -0,5 -0,4 1,9
Juli 53 4,9 0,2 0,1 1,5 1.4 5,0 -1,8 -4,8 -0,6 -0,4 -0,2
Aug. 2,8 4,1 0,1 0,1 1.4 1,0 5,1 -1,8 -6,9 -0,5 -0,4 0,5
Sept. 4,6 . . . . . .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Saldo und Spalte 5 und 12).
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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

2000 -506,9 -1,7 369,9 -832,7 2,0 -437,3 391,2

2001 -398.,8 -5,8 410,2 -820,8 2,5 -383,4 3927

2002 -618,0 -8,7 204,2 -879,0 -12,0 -297,2 360,1

2003 -759,6 -10,5 79,7 -823,5 1,5 -314,8 306,5

Aktiva

2000 6763,5 102,8 1632,4 23277 105,8 23064 391,2

2001 7 628,1 1114 1951,4 25150 129,9 2639,2 392,7

2002 7 260,6 102,5 18774 2302,6 1359 2578,6 366,1

2003 7768.,2 106,9 21104 2607,4 156,6 25873 306,5

Passiva

2000 7270,3 110,5 1262,5 3160,4 103,8 2743,7 -

2001 8026,9 117,2 1541,2 33358 1274 3022,6 -

2002 7 878,6 111,2 1673,2 3181,6 147,9 2875,9 -

2003 8527,8 1174 2030,7 34309 164,1 2902,1 -
2. Direktinvestitionen

Von gebiet: Einheiten aufierhalb des Von gebietsfremden Einheiten im

Euro-\i’ﬁhrungsgebiets

Euro-Wihrungsgebiet

Beteiligungskapital und

Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne

reinvestierte Gewinne

Sonstige Anlagen
(vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen)

Sonstige Anlagen
(vor allem Kredite zwischen
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
2000 1284,7 1152 1169,5 347,7 1,7 346,0 976,6 32,1 944,4 285,9 1,8 284,2
2001 1555,8 124,6 1431,2 395,6 0,8 3948 1175,1 32,5 1142,6 366,1 2,8 363,3
2002 1 544,1 127,7 1416,4 3333 0,3 333,0 1264,6 37,1 12275 408,6 2,9 405,7
2003 16473 114,8 1532,5 463,1 0,4 4627 1474,4 47,6 1426,8 556,4 2,9 553,5

A32 Auslandsvermdgensstatus nach Positionen Ende 2003
4% Wihrungsreserven
24 % Direktinvestitionen
27 % Direktinvestitionen
34% Ubrige Anlagen ~_
33% Ubrige Anlagen —
/
2% Finanzderivate
2% Finanzderivate .
34 % Wertpapieranlagen g0 Ernapicranlagen
Aktiva Passiva
Quelle: EZB.

EIB
/ Monatsbericht
V51 Dezember 2004



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.4 Auslandsvermdgensstatus

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

3. Wertpapieranlagen nach Instrumenten

Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Aktiva Passiva
Aktiva Passiva Zusammen Anleihen Geldmarktpapiere Zusammen Anleihen Geldmarktpapiere
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 11549 1620,1 1172,8 1048,4 124,3 1540,3 1372,7 167,5
2001 1116,7 1640,5 13983 1218,6 179,8 16953 15148 180,5
2002 853,2 1366,1 14494 1206,4 243,0 18155 16288 186,7
2003 1054,6 1516,2 1552,8 1317,0 235,8 1914,6 1701,3 213,4
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
2000 0,5 43,6 1110,9 5,7 1105,2 3,1 3353 710,1 5,7 704.,4 0,5 87,5 36,3 0,1 36,2
2001 0,6 38,5 1077,6 6,7 1070,9 2,0 424,8 791,8 82 783,6 2,8 135,1 41,8 0,2 41,6
2002 0,7 43,8 808,88 8,3 800,5 6,4 404,8 795,2 8,0 787,2 1,2 193,8 47,9 1,3 46,7
2003 1,8 52,6 10002 11,5 988.,8 8,3 463,7 845,1 8,0 837,1 1,1 184,8 49,9 0,6 49,2
5. Ubrige Anlagen nach Instrumenten
Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/| Sonstige Finanzkredite/ Sonstige| Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen | Sonstige Handels-| Finanzkredite Sonstige
Bargeld und Aktiva Bargeld und Passiva|  kredite Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen Zu- Finanz- Bargeld und
sammen kredite Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 2,9 0,1 41,8 0,3 2,8 71,5 53,5 0,2 47,2 12,1
2001 3,0 0,1 40,5 0,2 3,1 68,6 . . 55,8 0,2 448 12,3
2002 3.4 0,1 57,2 0,2 1,3 58,7 . . 54,4 0,1 42,8 13,5
2003 42 0,6 65,3 0,2 1.4 53,2 49,1 4,1 38,1 0,0 39,7 3.8
MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/| Sonstige Finanzkredite/ Sonstige| Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen | Sonstige Handels-| Finanzkredite Sonstige
Bargeld und Aktiva Bargeld und Passiva|  kredite Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen Zu- Finanz- Bargeld und
sammen kredite Einlagen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2000 14224 37,1 2128,1 42,2 173,5 4357 - - 100,9 109,2 322,8 39,8
2001 1 666,6 48,8 2364,6 49,3 176,3 5158 - - 101,2 109,6 360,2 40,9
2002 1631,3 55,3 2197,7 42,9 183,6  496,7 - - 93,9 102,6 3693 49,6
2003 1731,1 32,3 22388 28,8 176,4 4704 148,7 321,6 79,6 103,0 377,6 44,9
Quelle: EZB.
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1.5 Wahrungsreserven

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

Wiihrungsreserven Nachrichtlich
Aktiva Passiva
Ins- Monetire Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde-| Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve- tige|  rungen| kurzfristige
In| Feinunzen hrléléﬁfé tio%oisri; Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz- Ref;rt; 11;11;1;1;1;1 i abﬂiiI::ett‘i)II
Mrd €| (in Mio) [WF| sammen Einlagen derivate alg1 L
Bei Wih- Bei Zu-|  Divi-[ Anlei- Geld- Ansissige wihrung
rungs-| Banken|sammen| denden- hen|  markt- im Euro-
behorden werte papiere Wih-
und der rungs-
BIZ gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystem
2000 Dez. 391,2  119,2 404,157 4,3 21,2 246,5 16,8 20,5  208,5 0,0 1553 53,2 0,7 0,0 16,3 -21,7
2001 Dez. 392,7  126,1 401,876 5,5 253 2358 8,0 25,9 2015 1,2 1444 10,1 0.4 0,0 24,7 -28,5
2002 Dez. 366,1  130,4 399,022 4.8 25,0 2058 10,3 353 159.8 1,0 1202 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 Okt. 332,4 131,44 395,284 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 1609 11,2 269 121,8 - - - 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 0,9 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 Jan. 309,7  127,0 393,542 45 23,5 1547 10,2 32,5 1117 - - - 0,3 0,0 19,3 -17,1
Febr. 298,5 1254 393,540 4,5 233 1452 10,1 32,6 1024 - - - 0,1 0,0 20,8 -10,9
Mirz 308,44 136,4 393,539 4,6 232 1442 9,7 29,3 105,5 - - - -0,2 0,0 20,4 -10,5
April 303,9  128,0 393,536 4,7 23,7 1475 10,5 26,5 110,8 - - - -0,2 0,0 20,4 -12,7
Mai 298,9  126,5 392,415 4,7 23,3 1444 10,6 25,8  108,0 - - - 0,1 0,0 18,8 -9,3
Juni 3014  127,8 392,324 4,6 22,4 146,7 11,4 27,6 107,1 - - - 0,6 0,0 18,3 -10,2
Juli 301,3  127,5 392,221 4,6 22,1 147,1 9,8 27,1 110,22 - - - 0,1 0,0 19,6 -9,5
Aug. 301,7  131,9 392,222 4,6 21,7 1434 8,3 30,2 1047 - - - 0,2 0,0 20,5 -8,7
Sept. 2982  131,4 392,200 4,6 20,5 1418 8,0 31,2 1025 - - - 0,1 0,0 19,1 -8,5
Okt. 294,7  131,0 391,961 42 20,1 1394 8,7 31,3 98,9 - - - 0,6 0,0 18,9 -11,0
Davon im Bestand der Européischen Zentralbank
2001 Dez. 49,3 7.8 24,656 0,1 0,0 41,4 0,8 7,0 33,6 0,0 23,5 10,1 0,0 0,0 3,6 -5,9
2002 Dez. 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 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 ,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 14,9 7,3 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 Jan. 38,3 8,0 24,656 0,2 0,0 30,1 1,3 6,9 21,9 - - - 0,0 0,0 2,5 -2,0
Febr. 36,1 7,9 24,656 0,2 0,0 28,0 1,1 7,7 19,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
Mirz 37,9 8,5 24,656 0,2 0,0 29,1 1,0 5,4 22,8 - - - 0,0 0,0 2,5 -0,4
April 37,7 8,0 24,656 0,2 0,0 29,5 1,0 4,7 23,8 - - - 0,0 0,0 2,6 -0,5
Mai 37,4 7,9 24,656 0,2 0,0 29,2 1,4 5,5 22,3 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,6
Juni 37,4 8,0 24,656 0,2 0,0 29,2 1,5 3,7 24,0 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,5
Juli 38,0 8,0 24,656 0,2 0,0 29,8 1,4 4,6 23,9 - - - 0,0 0,0 2,5 -1,0
Aug. 37,5 83 24,656 0,2 0,0 29,0 1,2 59 21,9 - - - 0,0 0,0 32 -0,9
Sept. 38,0 83 24,656 0,2 0,0 29,6 0,9 6,8 21,9 - - - 0,0 0,0 2,0 -1,0
Okt. 37,9 8,2 24,656 0,2 0,0 29,5 1,5 7,2 20,8 - - - 0,0 0,0 1,8 -1,2
Quelle: EZB.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"
(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index 1999 Q1 = 100)
EWK-23 EWK-42
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 86,7 86,8 88,4 86,7 86,3 85,1 90,4 87,0
2002 89,2 90,3 91,9 90,2 88,5 88,2 94,8 90,9
2003 99,9 101,7 102,2 101,6 100,0 99,4 106,6 101,6
2003 Q3 100,1 102,1 102,2 101,9 100,7 100,2 106,4 101,5
Q4 1022 1043 104,1 104,2 102,6 101,4 109,1 1039
2004 Q1 104,7 106,7 106,4 106,8 105,5 103,9 111,6 106,1
Q2 102,1 104,1 103,6 104,4 103,8 101,1 109,2 103,7
Q3 102,8 104,9 104,4 . . . 110,1 104,5
2003 Nov. 101,2 103,3 103,2 108,0 102,9
Dez. 104,2 106,2 105,9 111,2 105,8
2004 Jan. 105,4 107,4 107,0 112,5 106,9
Febr. 105,3 107,3 106,9 112,3 106,8
Mirz 103,4 105,4 105,2 110,2 104,7
April 101,6 103,7 103,2 108,3 103,0
Mai 102,4 104,4 103,9 109,5 104,1
Juni 102,3 104,2 103,7 109,6 104,0
Juli 102,8 104,7 104,4 110,1 104,4
Aug. 102,7 104,8 104,3 109,9 104,4
Sept. 103,0 105,1 104,6 110,3 104,7
Okt. 104,2 106,3 105,0 111,5 105,8
Nov. 105,6 107,9 106,4 . 113,1 107,2
Verdiinderung gegen Vormonat in %
2004 Nov. 1,4 1,5 1,3 . 1,4 1,3
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2004 Nov. 43 45 3,1 4,7 4,2

A33 Effektive Wechselkurse A34 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)

== USD/EUR

== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-23

= === Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, === JPY/EUR
EWK-23 = = GBP/EUR
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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 11,5105 9,2551 1154,83 69855 7,4521 1,6039 1,3864 8,0484 1,7319 87,42 2,1300 17,6873
2002 0,9456 0,62883 118,06 1,4670 9,1611 117550 17,3750 17,4305 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 8,8079  7,4307 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379 86,65 1,9438  8,5317
2003 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 99,1843 1464,18 9,7201  7,4495 2,1179 1,6482 8,6310 1,6337 87,22 1,8532  8,4768
Q2 1,2046 0,66704 132,20 1,5374  9,1450 1400,41 9,3925  7,4393 2,0518 1,6374 8,2634 1,6907 87,70 1,9180 17,9465
Q3 1,2220 0,67216 134,38 11,5363  9,1581 1411,03 9,5310 7,4367 2,0867 1,5998 8,3890 1,7226 87,48 1,8701 17,7869
2003 Nov. 1,1702  0,69278 127,84 11,5590 88,9939 1388,09 9,0836 7,4370 2,0233 1,5361 8,1969 1,6337 88,60 1,8608  7,8806
Dez. 1,2286 0,70196 132,43  1,5544  9,0228 1463,90 9,5386 7,4419 2,1016 1,6131 8,2421 1,6626 89,68 1,8982  7,9934
2004 Jan. 1,2613 0,69215 134,13  1,5657 9,1368 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
April 1,1985 0,66533 129,08 11,5547 9,1653 1381,58 9,3451  7,4436 2,0193 1,6068 8,2976 1,6142 87,59 1,8727 17,8890
Mai 1,2007 0,67157 134,48 11,5400 9,1277 1412,29 9,3618  7,4405 2,0541 1,6541 8,2074 1,7033 87,97 1,9484  8,1432
Juni 1,2138 0,66428 132,86 1,5192  9,1430 1406,18 9,4648  7,4342 2,0791 1,6492 8,2856 1,7483 87,55 1,9301  7,8110
Juli 1,2266 0,66576 134,08 1,5270  9,1962 1420,66 9,5672 17,4355 2,0995 1,6220 8,4751 1,7135 87,71 1,8961 17,5137
Aug. 1,2176 0,66942 134,54 11,5387  9,1861 1409,37 9,4968 7,4365 2,0886 1,6007 8,3315 1,7147 87,08 1,8604  7,8527
Sept. 1,2218 0,68130 134,51 11,5431  9,0920 1403,06 9,5290 7,4381 2,0719 1,5767 8,3604 1,7396 87,65 1,8538 17,9943
Okt. 1,2490 0,69144 13597 1,5426  9,0620 1426,19 19,7284  7,4379 2,0947 1,5600 8,2349 1,7049 87,58 1,8280  7,9861
Nov. 1,2991 0,69862 136,09 11,5216 8,9981 1411,15 10,1028 7,4313 2,1446 1,5540 8,1412 1,6867 87,15 1,8540 17,8566
Verdinderung gegen Vormonat in %
2004 Nov. 4,0 1,0 0,1 -1,4 -0,7 -1,1 3,8 -0,1 2,4 -0,4 -1,1 -1,1 -0,5 1,4 -1,6
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2004 Nov. 11,0 0,8 6,5 -2,4 0,0 1,7 11,2 -0,1 6,0 1,2 -0,7 3,2 -1,6 -0,4 -0,3
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 26004 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 Q3 0,58574 32,168 15,6466 259,65 3,4528 0,6419 0,4268 4,4244  234,8763 41,747 1,9466 37410 1569 762
Q4 0,58404 32,096 15,6466 259,82 3,4526 0,6528 0,4287 4,6232  236,1407 41,184 1,9494 39735 1721043
2004 Q1 0,58615 32,860 15,6466 260,00 3,4530 0,6664 0,4283 4,7763  237,6479 40,556 1,9517 40550 1665395
Q2 0,58480 32,022 15,6466 252,16 3,4528 0,6542 0,4255 4,6877  238,8648 40,076 1,9493 40 664 1759532
Q3 0,57902 31,593 15,6466 248,80 3,4528 0,6597 0,4266 4,4236  239,9533 40,020 1,9559 40994 1807510
2003 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  237,3167 40,731 1,9557 41107 1698262
Febr. 0,58601 32,857 15,6466 263,15 3,4532 0,6698 0,4284 4,8569  237,5123 40,551 1,9535 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
April 0,58630 32,519 15,6466 250,41 3,4529 0,6502 0,4251 4,7597  238,4520 40,151 1,9465 40683 1637423
Mai 0,58589 31,976 15,6466 252,91 3,4528 0,6557 0,4259 4,7209  238,7400 40,164 1,9464 40554 1818487
Juni 0,58239 31,614 15,6466 253,02 3,4528 0,6565 0,4254 4,5906  239,3591 39,923 1,9547 40753 1814266
Juli 0,58171 31,545 15,6466 249,89 3,4528 0,6596 0,4259 4,4651  239,9023 39,899 1,9558 40962 1784116
Aug. 0,57838 31,634 15,6466 248,85 3,4528 0,6586 0,4261 4,4310  239,9900 40,111 1,9559 40946 1799918
Sept. 0,57696 31,601 15,6466 247,66 3,4528 0,6610 0,4277 43748 239,9677 40,049 1,9559 41075 1838497
Okt. 0,57595 31,491 15,6466 246,69 3,4528 0,6690 0,4297 43182 239,9067 39,997 1,9559 41082 1860247
Nov. 0,57789 31,286 15,6466 245,36 3,4528 0,6803 0,4319 42573 239,7891 39,546 1,9559 39848 1883365
Verdinderung gegen Vormonat in %
2004 Nov. 0,3 -0,7 0,0 -0,5 0,0 1,7 0,5 -1,4 0,0 -1,1 0,0 -3,0 1,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2004 Nov. -0,9 -2,2 0,0 -5.4 0,0 5,1 1,0 -7,8 1.5 -3,8 0,4 -0,2 9,1

Quelle: EZB.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 In anderen EU-Mitgliedstaaten

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Tschechi-| Dinemark Estland Zypern| Lettland| Litauen Ungarn Malta Polen| Slowenien| Slowakei| Schweden| Vereinigtes
sche Konigreich
Republik
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
HVPI
2002 1.4 2,4 3,6 2,8 2,0 0.4 52 2,6 1,9 7,5 3,5 2,0 1,3
2003 -0,1 2,0 1,4 4,0 2,9 -1,1 4,7 1,9 0,7 5,7 8.5 2,3 1,4
2004 Q1 2,0 0,7 0,6 1,0 43 -1,1 6,8 2,5 1,8 3,7 8,2 0,6 1,3
Q2 2,5 0,8 32 1,2 5.8 0,5 7.4 33 34 3.8 8,0 1,2 1,4
Q3 3,0 1,0 3,9 2,5 7,4 23 7,0 3,0 4,7 3,6 7,2 1,2 1,2
2004 Juni 2,7 0,9 4,4 2.4 6,1 1,0 7,5 32 43 3,9 8.1 1,2 1,6
Juli 3,1 1,1 4,0 2,9 6,7 1.8 7,2 3,1 47 3,7 8.3 1,2 1,4
Aug. 32 0,9 3,9 2,8 7.8 2,2 7,2 2,5 49 3,7 7,0 1,2 1,3
Sept. 2,8 0,9 3.8 1,8 7,7 3,0 6,7 32 47 34 6.4 1,2 1,1
Okt. 3,1 1,6 4,0 2,0 7,2 3,1 6.4 2,7 4,6 3.4 6,3 1,4 1,2
Finanzierungssaldo der 6ffentlichen Haushalte in % des BIP
2001 -5,9 2,1 0,3 -2,4 -2,1 -2,0 -4,4 -6,4 -3,8 -2,8 -6,0 2,8 0,7
2002 -6,8 0,7 1,4 -4,6 -2,7 -1,5 -9,2 -5,8 -3,6 -2,4 -5,7 0,0 -1,7
2003 -12,6 0,3 3.1 -6,4 -1,5 -1,9 -6,2 -9,6 -3,9 -2,0 -3,7 0,3 -3.3
Bruttoverschuldung des Staats in % des BIP
2001 25,3 492 4,4 64,3 14,9 22,9 53,5 62,0 36,7 28,1 48,7 54,4 38,8
2002 28,8 48,8 53 67,4 14,1 22,4 57,2 62,3 41,1 29,5 433 52,6 38,3
2003 37,8 45,9 53 70,9 14,4 21,4 59,1 70,4 45,4 29,4 42,6 52,0 39,8
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume
2004 Mai 4,88 4,46 - 5,17 4,95 4,46 8,25 4,65 7,32 4,77 5,13 4,68 5,15
Juni 5,02 4,53 - 5,49 4,93 4,47 8,55 4,65 7,27 4,69 5,09 4,72 5,24
Juli 5,11 4,62 - 6,58 4,89 4,58 8,47 4,65 7,44 4,65 5,03 4,57 5,14
Aug. 5,02 4,45 - 6,58 4,88 4,57 8,44 4,70 7,36 4,66 5,02 4,42 5,03
Sept. 5,02 4,38 - 6,58 4,87 4,56 8,58 4,70 6,96 4,63 5,04 4,37 4,95
Okt. 4,81 4,23 - 6,58 4,63 4,38 8,23 4,71 6,80 4,47 5,08 4,25 4,81
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2004 Mai 2,16 2,20 2,61 5,16 425 2,70 - 2,90 5,99 4,76 491 2,20 4,53
Juni 2,33 2,21 2,42 5,30 3,94 2,68 11,10 2,90 5,91 4,46 4,33 2,20 4,79
Juli 2,47 2,22 2,41 5,23 4,05 2,69 - 2,94 6,34 4,03 3,96 2,20 4,86
Aug. 2,57 2,21 2,41 5,16 4,12 2,71 - 2,96 6,60 4,01 3,96 2,20 4,96
Sept. 2,72 2,21 2,41 5,15 4,14 2,68 - 2,96 7,12 4,07 4,16 2,20 4,95
Okt. 2,67 2,21 2,41 5,15 4,20 2,69 11,09 2,96 6,89 4,10 4,26 2,21 4,90
Reales BIP
2002 1,7 1,0 7,2 2,0 6,4 6,8 3.5 2,6 1,3 34 4,4 2,1 1,8
2003 3,1 0,5 5,1 2,0 7,5 9,7 2,9 -0,3 . 2,3 4,2 1,6 2,2
2004 Q1 3,1 1,7 7,0 3,6 8,8 6,8 42 2,1 3.8 5,5 2,8 3.4
Q2 2,6 4,1 7,7 7.4 4,0 -1,6 4,6 5.4 3.5 3.6
Q3 1,9 . . 6,3 1,4 3,1
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen in % des BIP
2002 -5,7 2,3 -9,9 -4,5 -6,5 -4.8 -6,9 -0,9 -2,6 0,7 -7,6 53 -1,7
2003 -6,2 3,3 -12,7 -3,3 -7,6 -6,5 -9,0 -5,4 -2,2 -1,0 -0,5 6,4 -1,7
2003 Q4 -10,0 2,1 -15,9 -4,9 -8,6 -9,6 -9,0 9,1 -1,5 -2,3 -0,6 6,4 -1,7
2004 QI -2,4 3,0 -11,5 -12,6 -8,5 -8,9 -9,8 -7,0 -1,4 0,6 1,2 7,6 -1,0
Q2 -5,8 3,7 -20,4 -11,1 -16,7 -10,6 -10,3 0,1 -2,9 -2,6 -7,6 7.9 -2,8
Lohnstiickkosten
2002 5.8 1,8 4,1 - -0,4 -1,2 8,9 - -1,6 6,0 4,4 0,9 3.5
2003 3,9 2,2 4,6 - 4,9 1,5 7,0 - . 4,8 6,6 0,6 .
2003 Q4 2,7 0,9 2,7 - - . - . - - - -
2004 Q1 . 1,6 4,7 - - - o - - -
Q2 0,6 4.8 - - . - . - - - -
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)
2002 7.3 4,6 9,5 3,9 12,5 13,6 5,6 7,7 19,8 6,1 18,7 49 5,1
2003 7.8 5,6 10,2 4,5 10,4 12,7 5,7 8,0 19,2 6,5 17,5 5,6 5,0
2004 Q1 8,4 5,6 9,9 5,0 9,9 11,5 5,8 7,7 19,1 6,2 18,4 6,2 47
Q2 8,4 5.4 9,6 4,7 9.8 11,1 5,8 7.4 18,9 6,1 18,4 6.4 47
Q3 8,4 5,3 9,1 4,9 9,7 10,7 5,8 7,1 18,7 5,9 17,9 6.4
2004 Juni 8.4 5.4 9.4 48 9,7 11,1 5,7 7.4 18,9 6,0 18,3 6.4 4,7
Juli 8,4 53 9,3 4,9 9,7 11,0 5,8 7,3 18,8 5,9 18,1 6,3 4,6
Aug. 8,4 5,3 9,1 4,9 9,7 10,7 5,8 7,0 18,7 5,9 17,9 6,2 4,5
Sept. 8.4 53 8.8 5,0 9,7 10,4 5,9 7,0 18,7 5,9 17,8 6,7
Okt. 8,4 . 8,5 5,0 9,7 10,1 6,0 7,0 18,6 59 17,7 6,3

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen und Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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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- Finan- Brutto-
braucher- kosten BIP produk- losenquote|  gefasste sétze fiir| von Staats- kurs ¥ in zierungs- verschul-
preisindex (verarbeitend tionsindex in % der Geld- drei-| anleihen im| nationaler saldo der dung des

Gewerbe) (verarbeitendes Erwerbs-| menge? monatige| Zehnjahres-|  Wiihrung| o6ffentlichen Staats
Gewerbe) personen Interbank- bereich ¥ pro Euro| Haushalte in % des
(saison- einlagen ¥|  in % p.a. in % BIP
bereinigt) in % p.a. des BIP
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 1,6 43,7
2001 2,8 0,2 0,8 -39 4.8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 42,9
2002 1,6 -0,3 1,9 -0,5 5,8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 452
2003 2,3 32 3,0 0,1 6,0 6,3 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,7
2003 Q3 2,2 3,1 35 -0,6 6,1 7,2 1,13 4,21 1,1248 -5,1 47,1
Q4 1,9 3,5 4.4 1,7 5,9 4,6 1,17 4,27 1,1890 -43 47,7
2004 Q1 1,8 -0,6 5,0 32 5,6 4,5 1,12 4,00 1,2497 -4,5 48,4
Q2 2,9 -2,7 438 5,9 5,6 5.8 1,30 4,58 1,2046 -4,4 48,2
Q3 2,7 -2,1 4,0 5,9 5,4 4,6 1,75 4,29 1,2220 -4,4
2004 Juli 3,0 - - 6,1 5,5 4,6 1,63 4,48 1,2266 - -
Aug. 2,7 - - 6.4 5.4 44 1,73 4,27 1,2176 - -
Sept. 2,5 - - 5,1 5.4 49 1,90 4,13 1,2218 - -
Okt. 32 - - 5,7 5,5 4.8 2,08 4,08 1,2490 - -
Nov. . - - . . 2,31 4,19 1,2991 - -
Japan

2000 -0,7 -6,7 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,47 -1,5 126,9
2001 -0,7 4,4 0,4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,
2002 -0,9 23,2 -0,3 -1,2 5.4 33 0,08 1,27 118,06 -7,9 141,3
2003 -0,3 -3,8 2,4 3,2 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 . .

2003 Q3 -0,2 -1,5 1,9 1,0 5,2 1,8 0,05 1,19 132,14

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

2004 Q1 -0,1 -6,5 5,9 6,8 49 1,7 0,05 1,31 133,97

Q2 -0,3 -6,7 42 7.4 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20

Q3 -0,1 3,9 6,4 48 1,8 0,05 1,64 134,38
2004 Juli -0,1 -5,1 - 5,7 4,9 1,8 0,05 1,79 134,08 - -
Aug. -0,2 -8,5 - 9,8 4.8 1,8 0,05 1,63 134,54 - -
Sept. 0,0 . - 4,1 4,6 2,0 0,05 1,50 134,51 - -
Okt. 0,5 . - -1,1 47 2,0 0,05 1,49 135,97 - -
Nov. . . - . . . 0,05 1,46 136,09 - -

A35 Reales Bruttoinlandsprodukt A36 Verbraucherpreisindizes
(Verinderung gegen Vorjahr in %; vierteljahrlich) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; monatlich)
=== EBuro-Wihrungsgebiet === Euro-Wihrungsgebiet
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Quellen: Nationale Statistiken (Spalte 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der
Abbildungen zum Euro-Wihrungsgebiet); Reuters (Spalte 7 und 8); EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1)  Vereinigte Staaten: saisonbereinigt.

2) Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Vereinigte Staaten: M3, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

3) Weitere Informationen in Abschnitt 4.6 und 4.7.

4)  Weitere Informationen in Abschnitt 8.2.

5) Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Entwicklungen auBerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets

9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan
(in % des BIP)

2. Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

Nationale Ersparnis und Vermogensbildung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Vermégensbildung privater Haushalte » und
Investitionen und ihre Finanzierung ihre Finanzierung
Brutto- Brutto-| Nettokredit- Brutto- Geldver- Brutto- Aullen- Investi-|  Geldver- Brutto- Kredit-
ersparnis investi-| gewéhrung investi- Brutt mogens-|  ersparnis finanz- Wort tionsaus- mogens-| ersparnis®| aufnahme
tionen an die tionen liu 0 bildung zierung e gaben? bildung
tibrige antgs 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 9,5 9,0 12,3 7,5 12,6 2,4 12,6 2,8 11,1 5,8
2001 16,4 19,1 -3,7 8,0 8,4 1,8 7,6 0,9 1,8 12,7 53 10,7 5,8
2002 14,2 18,4 -4,4 73 7,2 1.4 8,0 1,1 -0,1 12,8 43 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 4,6 8,5 2,7 0,9 13,1 7,6 10,7 8,2
2002 Q3 13,8 18,3 -4.4 7,3 7,2 0,8 7.9 0,6 -1,8 12,9 3,1 10,8 5,5
Q4 13,3 18,3 -4,7 7,1 7,0 5,4 8,3 43 0,7 12,9 3,3 10,5 8,0
2003 QI 12,8 18,2 -5,0 6,9 6,9 3,6 7,8 2,4 1,0 12,8 7,2 10,2 9.3
Q2 13,2 18,1 -4.8 6,8 7,0 5,8 8.5 4,0 2,0 13,1 11,2 10,5 12,5
Q3 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 42 8,7 2,1 0,3 13,3 8,6 11,2 6,9
Q4 14,4 18,8 -4,3 7,2 7,2 4,7 9,1 2,5 0,3 13,3 3,7 10,7 4,1
2004 Q1 13,7 19,1 -4,9 7.4 7,1 5,5 8,9 39 1,3 13,2 7,2 10,3 9,8
Q2 13,7 19,7 -5,5 7,7 73 4,1 8,7 2,5 -0,1 13,3 73 10,2 8,4
Japan
2000 27,8 26,3 2,3 15,4 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 5,2 3,9 10,5 -0,1
2001 26,4 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,3 -6,3 0,2 49 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 23,9 2,8 13,7 14,0 -1,7 15,7 -7,4 -0,9 48 -0,2 8,5 -2,1
2003 . 24,1 . 3,2 . -5,1 -0,2 -1,2 -0,8
2002 Q3 245 23,9 27 1,1 -10,0 24 8,1 04
Q4 2472 252 22 55 9.8 0,7 10,2 1,7
2003 QI 28,2 23,4 2,8 17,5 -1,8 1,7 -13,1 2,9
Q2 . 23,3 -25,8 -20,5 -0,9 4,1 -5,7
Q3 . 24,1 9,8 -5,5 -3,0 -5,5 1,1
Q4 . 24,9 11,5 6,5 1,2 8,7 -1,2
2004 Q1 . 23,8 11,3 0,6 -0,4 -7,6 2,6
Q2 . 23,1 -10,1 -12,3 -0,6 4,7 -5,9
A37 Finanzierungsiiberschuss nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften A38 Finanzierungsiiberschuss privater Haushalte
(in % des BIP) (in % des BIP)
uro-Wihrungsgebiet uro-Wihrungsgebiet
I Euro-Wihrungsgebi Bl Euro-Wihrungsgebi
Il Vereinigte Staaten Il Vereinigte Staaten
s - Japan 5 3 - Japan 8
4 4
6 I
3 3
2 | 2 il E B .-
11 1
. 8 18
0 i 0 I I I
al -1 0 _
20 2
2
3 3
4 4 . . . . . : :
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

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

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

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

2
0,51, + ZIH +0,51,,

2) ~1[x100

i=1
2

051, + Z I, +05 I s
i=1

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

11
0,51+ 1_,+05I,_,

b) k=l —-1|x100

11
0’5 It—12 + z It—i—12 + 0’5 It—24

i=1

LU DEN ABSCHNITTEN 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
Wechselkursidnderungen und VY die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Verdnderungen
F¥ im Monat t sind definiert als:

c) B! = (Lt_Lt—l)_C{w _E{W_VtM

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

d) ng (Lt_Lt—3)_CS_ES_VtQ

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

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

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONATSREIHEN

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

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

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinig-
ten Reihen) dient derzeit Dezember 2001 = 100.
Die Zeitreihen des Index des bereinigten
Bestands sind auf der Website der EZB
(www.ecb.int) in der Rubrik ,,Statistics* unter
»Money, banking and financial markets* abruf-
bar.

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
) at={H(1+Ft%_l_J—1}xloo

i=0
—( 1
¢) a,=| Y -1)x100
t-12
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Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die
Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt
sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr 2002
in Formel g) aus der Division des Indexwerts fiir
Dezember 2002 durch den Indexwert fiir Dezem-
ber 2001.

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

h) a =(I‘ { —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

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

Q
i) I,=I_3x 1+%
t=3

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

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN
STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS'

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

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

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

LU DEN ABSCHNITTEN 3.1 BIS 3.3
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten da-
her keine Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursdnderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Veranderungen.

T, seien die transaktionsbedingten Verdnderun-
gen im Quartal tund L _der Bestand am Ende des
Quartals t. Die Wachstumsrate fiir das Quartal t
wird wie folgt berechnet:

3

T,

=100
L

t-4

i)

Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik
»Statistics* unter ,,Money, banking and financial markets®.
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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LU ABSCHNITT 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN
FUR SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten da-
her keine Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursianderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Verdanderungen. Sie lassen sich
anhand der transaktionsbedingten Veranderungen
oder des Index des bereinigten Bestands berechnen.
NMseien die transaktionsbedingten Verdnderun-
gen (Nettoabsatz) im Monat t und L, der Bestand
am Ende des Monats t. Der Index I, des bereinig-
ten Bestands im Monat t ist definiert als:

k) 1[=1H><(1+51t ]
t-1

Als Basis dient Dezember 2001, fiir den der Index
gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate a, fiir
den Monat t, also die Verdnderung in den zuriick-
liegenden zwolf Monaten bis zum Monat t, lasst
sich mit einer der beiden folgenden Formeln be-
rechnen:

11 M
D a, { (HN” q ]—1}100
iso t-1-i

m) a, =(I‘ 1., —1j><100

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggrega-
te angewandt; der einzige Unterschied besteht da-
rin, dass ein ,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
wird, um die verschiedenen Wege zu verdeutli-
chen, auf denen man den ,, Nettoabsatz* fir die
Wertpapierstatistik und die fiir die Geldmengen-
aggregate verwendeten ,,transaktionsbedingten
Veranderungen® erhilt. Bei der Wertpapierstatis-
tik erhebt die EZB die Daten zu Bruttoabsatz und
Tilgungen getrennt.

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-

wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Berech-
nung auf der Basis von Finanztransaktionen er-
folgt, die keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen oder anderen nicht transaktionsbedingten
Veranderungen enthalten. Wechselkursanderun-
gen entfallen, da alle erfassten borsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

LU TABELLE I IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe Fufinote 2 auf Seite
S74). Die Saisonbereinigung des HVPI-Gesamt-
index fiir das Euro-Wéhrungsgebiet wird indirekt
durch eine Aggregation der saisonbereinigten
Reihen fiir verarbeitete und unverarbeitete Nah-
rungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
und Dienstleistungen des Euro-Wahrungsgebiets
durchgefiihrt. Energie wird unbereinigt hinzuge-
fiigt, da es keinen statistischen Nachweis fiir eine
Saisonabhéngigkeit gibt. Die Saisonfaktoren
werden in jahrlichen Abstédnden oder bei Bedarf
neu berechnet.

LU TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplika-
tiven Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe Fuflnote 2 auf Seite
S74). Die Ausgangsdaten zum Warenhandel und
zu den Dienstleistungen werden um Kalender-
effekte sowie Effekte aufgrund der Osterfeiertage
vorbereinigt. Die Angaben zu den Einnahmen bei

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik
,,Statistics“ unter ,,Money, banking and financial markets*.
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den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und
den laufenden Ubertragungen unterliegen einer
arbeitstaglichen Vorbereinigung. Die Saisonbe-
reinigung fiir die genannten Posten erfolgt an-
hand dieser vorbereinigten Reihen. Die Ausgaben
bei den laufenden Ubertragungen werden nicht
vorbereinigt. Die Saisonbereinigung der gesam-
ten Leistungsbilanz erfolgt durch Aggregation
der saisonbereinigten Reihen fiir den Warenhan-
del, die Dienstleistungen, die Erwerbs- und Ver-
mogenseinkommen und die laufenden Ubertra-
gungen fiir das Euro-Wéahrungsgebiet. Die
Saisonfaktoren werden in halbjahrlichen Abstin-
den oder bei Bedarf neu berechnet.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungs-
gebiets” enthdlt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wiéhrungsgebiet als Ganzes. Detail-
liertere und ldngere Zeitrdume erfassende
Datenreihen mit weiteren Erlduterungen sind
unter der Rubrik ,,Statistics* auf der Website
der EZB (www.ecb.int) abrufbar. Unter ,,Data
services® steht eine Browser-Schnittstelle mit
Suchfunktionen zur Verfiigung und kdénnen
verschiedene Datensétze abonniert sowie kom-
primierte Daten direkt im CSV-Format (CSV =
Comma Separated Value) heruntergeladen
werden. Weitere Informationen sind unter
statistics@ecb.int erhéltlich.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsberich-
ten enthaltenen Statistiken ist im Allgemeinen
der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats im
Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Mo-
natsberichts war dies der 1. Dezember 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-Wihrungs-
korbs nicht deckungsgleich mit den fritheren
Wihrungen der Lander ist, die die einheitliche
Wihrung eingefithrt 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 Wahrungen
errechnet wurden. Soweit nicht anders angege-
ben, beruhen die Statistiken tiber Preise und
Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in natio-
nalen Wihrungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wihrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsver-
fahren (einschlieBlich einer landeriibergreifen-
den Konsolidierung) angewandt.

Die jeweils jiingsten Daten sind haufig vorldu-
figer Natur und kénnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,Andere EU-Mitgliedstaaten* um-
fasst die Tschechische Republik, Ddnemark,
Estland, Zypern, Lettland, Litauen, Ungarn,
Malta, Polen, Slowenien, die Slowakei, Schwe-
den und das Vereinigte Konigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminolo-
gie entspricht iiberwiegend internationalen
Standards wie etwa dem Européischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) und dem ,,Balance of Payments
Manual® des IWF. Transaktionen beziehen sich
auf (direkt oder indirekt ermittelte) 6konomisch
motivierte Geschiftsvorfille, wihrend Verin-
derungen auch Bestandsdnderungen umfassen,
die sich aus Kurs- und Wechselkursanderun-
gen, Abschreibungen und sonstigen Anpassun-
gen ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren* ,,bis
einschliefSlich (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 des geldpolitischen Kurses vorgesehen ist.
Es wurde eine Ubergangserfiillungsperiode
festgelegt, um den Zeitraum vom 24. Januar bis
zum 9. Midrz 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-
zufithrenden Faktoren (Spalten 1 bis 5) und der
Summe der liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalten 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.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten ,,transak-
tionsbedingte Verdnderungen®, die aus der Dif-
ferenz der Bestinde, bereinigt um Umgruppie-
rungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und
sonstige nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7 zeigt
ausgewdahlte Neubewertungen, die bei der Er-
mittlung der transaktionsbedingten Verédnde-
rungen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte
2.2 bis 2.6 enthalten auerdem Wachstumsra-
ten, die als prozentuale Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr auf Basis der transaktionsbeding-
ten Verdnderungen ausgewiesen werden. Ab-
schnitt 2.8 zeigt ausgewihlte, nach Wiahrungen
aufgeschliisselte vierteljahrliche Bilanzpositio-
nen 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

Die Abschnitte 3.1 und 3.2 enthalten viertel-
jéhrliche Daten der Finanzierungsrechnung zu
den nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wih-
rungsgebiet, die 6ffentliche Haushalte (Staat)
(S13, ESVG 95), nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften (S11, ESVG 95) und private Haushalte
(S14, ESVG 95) einschlieBlich privater Organi-
sationen ohne Erwerbszweck (S15, ESVG 95)
umfassen. Die Angaben beziehen sich auf nicht
saisonbereinigte Bestinde und finanzielle
Transaktionen, gegliedert nach dem ESVG 95,
und zeigen die wichtigsten Bereiche der Finan-
zierung und Geldvermogensbildung der nicht-
finanziellen Sektoren. Auf der Finanzierungs-
seite (Verbindlichkeiten) sind die Daten nach
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Sektoren und Ursprungslaufzeiten gemil
ESVG 95 aufgeschliisselt (,,kurzfristig” bedeu-
tet eine Ursprungslaufzeit von bis zu einem
Jahr, ,langfristig” eine Ursprungslaufzeit von
mehr als einem Jahr). Die Finanzierung iiber
MFIs wird, soweit moglich, gesondert ausge-
wiesen. Die Angaben zur Geldvermdgensbil-
dung bzw. zum Geldvermdgen (Forderungen)
sind zurzeit weniger detailliert als die Daten zur
Finanzierung, insbesondere weil eine Aufglie-
derung nach Sektoren nicht méglich 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. Die Ab-
schnitte 3.1 und 3.2 beziehen sich aulerdem 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 vorher-
gehenden 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 (Abschnitte 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-Zinssdtze 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 (Abschnitte 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 Ur-
sprungslaufzeit von einem Jahr oder weniger (in
Ausnahmeféllen auch bis einschlieBlich zwei
Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit einer linge-
ren Laufzeit oder mit fakultativen Laufzeiten, von
denen eine mindestens ldnger als ein Jahr ist, und
Wertpapiere mit beliebig langer Laufzeit werden
als langfristige Wertpapiere klassifiziert. Der Er-
fassungsgrad der Daten tiber Schuldverschrei-
bungen betrigt schitzungsweise rund 95 % des
Gesamtvolumens der Wertpapieremissionen von
Ansédssigen im Euro-Wihrungsgebiet. Die in
Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3 ausgewiesenen auf
Euro lautenden Wertpapiere enthalten auch
Papiere, die auf eine der nationalen Wahrungs-
einheiten 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 in
Abschnitt 4.2 (Spalte 2) entspricht weitgehend
den Schuldverschreibungen auf der Passivseite
der aggregierten Bilanz der MFIs in Abschnitt
2.1 (Spalte 8).

Abschnitt 4.3 enthélt Jahreswachstumsraten fiir
von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebe-
ne Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten und Emittentengruppen. Die Raten ba-

3 Die Schliissel fiir die in den Tabellen des Monatsberichts ausge-
wiesenen Sektoren nach dem ESVG 95 lauten wie folgt: MFIs
(einschlieBlich Eurosystem), die die EZB und die nationalen Zen-
tralbanken der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets (S121)
sowie Kreditinstitute (S122) umfassen; nichtmonetire finanzielle
Kapitalgesellschaften, die sonstige Finanzinstitute (S123), Kre-
dit- und Versicherungshilfstitigkeiten (S124) sowie Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen (S125) umfassen; nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften (S11); Zentralstaaten (S1311);
sonstige 6ffentliche Haushalte, die Linder (S1312), Gemeinden
(S1313) und Sozialversicherung (S1314) umfassen.
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sieren auf Finanztransaktionen, d. h. Geschiften,
bei denen Finanzaktiva von einer institutionellen
Einheit erworben bzw. verduflert und Verbindlich-
keiten eingegangen bzw. zuriickgezahlt werden.
Daher sind Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursdnderungen und andere nicht trans-
aktionsbedingte Verdnderungen nicht in den
Jahreswachstumsraten enthalten.

Abschnitt 4.4 (Spalte 1, 4, 6 und 8) zeigt den
Umlauf borsennotierter Aktien von Emittenten
mit Sitz im Euro-Wiahrungsgebiet, aufgegliedert
nach Emittentengruppen. Die monatlichen An-
gaben zur Emission bdrsennotierter Aktien
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
entsprechen den in Abschnitt 3.2 ausgewiese-
nen Quartalsangaben (Wichtige Verbindlichkei-
ten, Spalte 21).

Abschnitt 4.4 (Spalte 3, 5, 7 und 9) zeigt die
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsge-
biet, aufgegliedert nach Emittentengruppen. Die
Raten basieren auf Finanztransaktionen, d. h.
Geschiften, bei denen Aktien gegen Zahlung
von einem Emittenten verduBert oder zuriickge-
nommen werden (mit Ausnahme von Investitio-
nen in eigene Aktien). Die Angaben zu den
Transaktionen umfassen die Borseneinfithrung
eines Emittenten sowie die Schaffung neuer In-
strumente (Bruttoabsatz) oder die Loschung
(Tilgung). Umgruppierungen, Neubewertungen
und andere nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen werden bei der Berechnung der Jahres-
wachstumsraten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthdlt Angaben zu den Zinssit-
zen, die die im Euroraum ansdssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen und Kredite gegen-
iiber privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet
anwenden. Die MFI-Zinssdtze fiir den Euro-
raum werden als mit dem entsprechenden
Geschiftsvolumen gewichteter Durchschnitt
der Zinssitze der Euro-Lander fiir die jeweilige
Kategorie berechnet.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Ge-
schifts (Bestand, Neugeschift), Sektor, Instru-
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mentenkategorie, Laufzeit des Finanzinstru-
ments, vereinbarter Kiindigungsfrist bzw. an-
finglicher Zinsbindung untergliedert. Die neue
MFI-Zinsstatistik ersetzt die zehn statistischen
Ubergangszeitreihen zu den Zinssétzen im Kun-
dengeschift der Banken im Euro-Wahrungsge-
biet, die seit Januar 1999 im Monatsbericht ver-
offentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsdtze fiir
das Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssétzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden syntheti-
sche Zinssitze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sit-
ze berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeld-
satzes bis Dezember 1998 handelt es sich bei
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um
Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Fiir
Tagesgeld sind bis Dezember 1998 die Bie-
tungssitze fiir Interbankeinlagen angegeben.
Ab Januar 1999 gibt Spalte 1 in Abschnitt 4.6
den durchschnittlichen Euro-Tagesgeldsatz
(Euro Overnight Index Average = EONIA) an.
Bis Dezember 1998 handelt es sich dabei um die
am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums gel-
tenden Sitze, danach um die Durchschnittswer-
te der Berichtszeitrdume. Die Zinsen fiir Ein-,
Drei-, Sechs- und Zwolfmonatsgeld werden
seit Januar 1999 nach den Euro Interbank
Offered Rates (EURIBOR) berechnet, bis
Dezember 1998 — soweit verfiigbar — nach den
London Interbank Offered Rates (LIBOR). Bei
den Vereinigten Staaten und Japan entspricht
der Zinssatz auf Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Renditen von Staatsan-
leihen im Euro-Wiahrungsgebiet, in den Verei-
nigten Staaten und Japan. Bei den Renditen im
Euro-Wéhrungsgebiet im Zwei-, Drei-, Fiinf-
und Siebenjahresbereich handelt es sich bis De-
zember 1998 um Endstdnde der Berichtszeit-
rdume und im Zehnjahresbereich um Durch-
schnittswerte der Berichtszeitrdume. Danach
sind alle Renditen Durchschnittswerte der Be-
richtszeitrdume. Bis Dezember 1998 wurden die



Renditen im Euro-Wéhrungsgebiet anhand har-
monisierter, mit dem BIP gewichteter nationaler
Staatsanleiherenditen berechnet. Seitdem wer-
den als Gewichte die nominalen Umlaufsbetrige
der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbereich
verwendet. Bei den Vereinigten Staaten und Ja-
pan sind die Renditen im Zehnjahresbereich
Durchschnittswerte der Berichtszeitraume.

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 (hauptsdchlich 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 Industrieproduktion,
zu den Einzelhandelsumsdtzen und den Pkw-
Neuzulassungen sind arbeitstédglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fir das Euro-Wéhrungsgebiet (Ab-
schnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995 vor.
Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in allen
Mitgliedstaaten des Euro-Wéahrungsgebiets
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
monetidren 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, zum Auf-

tragseingang und zu den Umsitzen in der Indus-
trie sowie den Einzelhandelsumsétzen (Ab-
schnitt 5.2) ist die Verordnung (EG) Nr. 1165/
98 des Rates vom 19. Mai 1998 iiber Konjunk-
turstatistiken®. Die Aufschliisselung nach dem
Endverbrauch der Giiter bei den industriellen
Erzeugerpreisen und der Industrieproduktion
entspricht der harmonisierten Untergliederung
der Industrie ohne Baugewerbe (NACE, Ab-
schnitte C bis E) in die industriellen Hauptgrup-
pen geméf der Definition der Verordnung (EG)
Nr. 586/2001 der Kommission vom 26. Mirz
2001°. Die industriellen Erzeugerpreise stellen
die Preise der Produzenten ab Werk dar. Darin
enthalten sind indirekte Steuern (ohne Mehr-
wertsteuer) und sonstige abzugsfihige Steuern.
Die Industrieproduktion spiegelt die Wert-
schopfung der betreffenden Wirtschaftszweige
wider.

Die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe (Tabelle 2 in
Abschnitt 5.1) geben die Preisinderungen der
in Euro umgerechneten Einfuhren des Euro-
Wihrungsgebiets im Vergleich zur Basisperio-
de wieder.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 3 in Ab-
schnitt 5.1) messen die durchschnittlichen Ar-
beitskosten je geleisteter Arbeitsstunde. Die
Bereiche Landwirtschaft, Fischerei, 0ffentliche
Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Ge-
sundheitswesen und sonstige Dienstleistungen
sind darin jedoch nicht erfasst. Der Indikator
der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3
von Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der
Grundlage nicht harmonisierter nationaler
Statistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten (Tabel-
le 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlandsprodukt
und seine Komponenten (Tabelle 1 und 2 in
Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP (Ta-
belle 5 in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeits-
marktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beru-
hen auf den Ergebnissen der vierteljdhrlichen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach
dem ESVG 95.

4 ABL Nr.L162vom5.6.1998,S.1.
5 ABL. Nr.L86vom27.3.2001,S.11.
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Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wiahrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrage und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe,
chemische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben wer-
den in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes fiir die Umsétze in der Industrie und
fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt
5.2) geben den Umsatz — einschlieBlich aller
Steuern und Abgaben mit Ausnahme der Mehr-
wertsteuer — wieder, fir den wiahrend des Refe-
renzzeitraums Rechnungen erstellt wurden. Der
Einzelhandelsumsatz umfasst den gesamten
Einzelhandel, mit Ausnahme des Handels 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

Die Abschnitte 6.1 bis 6.4 zeigen die Finanzlage
der offentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind grofBtenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
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ESVG 95. Die jahrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wihrungsgebiets in den Abschnitten
6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der Grund-
lage der von den NZBen gelieferten harmoni-
sierten Daten berechnet, die regelméBig aktuali-
siert werden. Die Angaben zum Defizit und zur
Verschuldung der Euro-Lander konnen daher
von den Daten, die die Europdische Kommissi-
on im Rahmen des Verfahrens bei einem iiber-
maiBigen Defizit verwendet, abweichen. Die
vierteljahrlichen aggregierten Daten des Euro-
Wihrungsgebiets in Abschnitt 6.4 werden von
der EZB auf der Grundlage der von Eurostat ge-
lieferten Daten und nationaler Daten berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der
Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der Defini-
tionen der Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der
Europdischen Kommission vom 10. Juli 2000°¢,
die das ESVG 95 erginzt, dargestellt. Abschnitt
6.2 geht ndher auf die konsolidierte Bruttover-
schuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat)
zum Nennwert gemil den Bestimmungen des
EG-Vertrags iiber das Verfahren bei einem
ibermdfBigen Defizit ein. Die Abschnitte 6.1
und 6.2 enthalten zusammengefasste Daten fiir
die einzelnen Linder des Euro-Wihrungsge-
biets aufgrund ihrer Bedeutung im Rahmen des
Stabilitats- und Wachstumspakts. In Abschnitt
6.3 werden Verdnderungen der 6ffentlichen
Verschuldung dargestellt. Der Unterschied zwi-
schen der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung und dem &ffentlichen Defizit, die
Differenz Defizit/Schuldenstandsdnderung,
erkldrt sich hauptsidchlich durch staatliche
Transaktionen in Finanzaktiva und Wechsel-
kursdnderungen. In Abschnitt 6.4 werden die
Quartalswerte der Einnahmen und Ausgaben
der offentlichen Haushalte (Staat) auf der
Grundlage der Definitionen der Verordnung
(EG) Nr. 1221/2002 des Européischen Parla-
ments und des Rates vom 10. Juni 2002 iiber die
vierteljahrlichen Konten des Staates fiir nichtfi-
nanzielle Transaktionen’ dargestellt.

6 ABL Nr.L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
7 ABL.Nr.L179vom9.7.2002,S.1.



AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zah-
lungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermo-
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 16. Juli 2004 iiber die statistischen Be-
richtsanforderungen der Européischen Zentral-
bank (EZB/2004/15)% sowie den Eurostat-Rege-
lungen. Weitere Hinweise zur Methodik und zu
den Quellen fiir die Zahlungsbilanzstatistik und
den Auslandsvermégensstatus des Euro-Wih-
rungsgebiets sind der EZB-Publikation ,,Euro-
pean Union balance of payments/international
investment position statistical methods® vom
November 2004 und den folgenden Berichten
zu entnehmen, die von der Website der EZB her-
untergeladen werden konnen: ,, Task force on
portfolio investment collection systems, Final
Report” vom Juni 2002, ,,Portfolio investment
income: Task force report“ vom August 2003
und ,,Foreign direct investment task force re-
port“ vom Marz 2004. Dartiber hinaus ist auf
der Website des Committee on Monetary,
Financial and Balance of Payments Statistics
(www.cmfb.org) der Bericht der Task Force der
EZB/Européischen Kommission (Eurostat) mit
dem Titel ,,Report on the quality assessment
of balance of payments and international invest-
ment position statistics® vom Juni 2004 abruf-
bar.

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
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 sind die von ge-
bietsansdssigen Investoren erworbenen Wert-
papiere, die von Emittenten auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets begeben wurden, nach Sekto-
ren aufgeschliisselt. Eine Aufschliisselung nach
Sektoren der von Emittenten im Euro-Wih-
rungsgebiet begebenen Wertpapiere, die von
Ansiéssigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsge-
biets erworben wurden, ist noch nicht méglich.
In Tabelle 8 und 9 basiert die Aufgliederung in
,Finanzkredite* und ,,Bargeld und Einlagen* auf
der Sektorzugehdrigkeit der aullerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets ansidssigen Kontrahen-
ten. So werden Forderungen an gebietsfremde
Banken als Einlagen erfasst, wihrend Forde-
rungen an die iibrigen gebietsfremden Sektoren
als Finanzkredite eingestuft werden. Diese Auf-
schlisselung entspricht der Aufgliederung in
anderen Statistiken wie der konsolidierten
Bilanz der MFIs und ist mit dem ,,Balance of
Payments Manual“ des IWF konform.

Abschnitt 7.2 enthilt eine monetére 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

8 ABI.Nr.L354vom30.11.2004, S.34.
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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 monetdren 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-Wiahrungsgebiets, die in erster Linie
auf Eurostat-Daten beruhen. Die EZB leitet die
Volumenindizes von dem von Eurostat zur Ver-
fiigung gestellten Wertindex und Durch-
schnittswertindex ab und fiihrt eine Saisonbe-
reinigung der Durchschnittswertindizes durch.
Die Wertangaben hingegen werden von Euro-
stat um Saison- und Kalendereinfliisse berei-
nigt.

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 Auflenhandelszahlen,
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 Aullenhandelsdaten (cif) Versiche-
rungs- und Frachtdienstleistungen beriicksich-
tigt wurden.

Die Angaben zum Auslandsvermdgensstatus
des Euro-Wihrungsgebiets in Abschnitt 7.4
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werden auf der Grundlage der Bestinde gegen-
iber Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wéh-
rungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als
eine Wirtschaftseinheit betrachtet wird (siehe
auch Kasten 9 im Monatsbericht vom Dezember
2002). Der Auslandsvermdgensstatus wird zu
jeweiligen Marktpreisen bewertet. Hiervon aus-
genommen sind Direktinvestitionsbestinde, die
groftenteils zum Buchwert ausgewiesen wer-
den.

Die Bestinde an Wahrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwéhrungsaktiva 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 Verdffent-
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 Goldbestédnde
vom 26. September 1999, aktualisiert am
8. Mérz 2004, zuriickzufiihren. Weitere Infor-
mationen sind einer Verdffentlichung zur sta-
tistischen Behandlung der Wihrungsreserven
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 gemidB dem Schema zur
Veroffentlichung der Wahrungsreserven und
Fremdwéhrungsliquiditét.

WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen
und realen effektiven Wechselkurse (EWK) des
Euro dargestellt, diec von der EZB auf Basis
der gewichteten Durchschnitte der bilateralen
Wechselkurse des Euro gegeniiber den Wahrun-
gen der Handelspartner des Euro-Wéhrungsge-
biets berechnet werden. Eine positive Verdnde-



rung zeigt eine Aufwertung des Euro an. Die
Gewichte beruhen auf dem mit den Handels-
partnern in den Zeitrdumen von 1995 bis 1997
und von 1999 bis 2001 getdtigten Handel mit
gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln auch
Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effek-
tiven Wechselkurse erhédlt man, indem die Indi-
zes auf Basis der Gewichte fiir den Zeitraum
von 1995 bis 1997 zu Beginn des Jahres 1999
mit den Indizes auf Basis der Gewichte fiir den
Zeitraum von 1999 bis 2001 verkettet werden.
Die EWK-23-Gruppe der Handelspartner um-
fasst die 13 nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet an-
gehorenden EU-Mitgliedstaaten sowie Austra-
lien, China, Hongkong, Japan, Kanada, Norwe-
gen, die Schweiz, Singapur, Stidkorea und
die Vereinigten Staaten. Zur EWK-42-Gruppe
gehoren zusdtzlich noch folgende Lénder:
Algerien, Argentinien, Brasilien, Bulgarien, In-
dien, Indonesien, Israel, Kroatien, Malaysia,
Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Philippi-
nen, Ruménien, die Russische Foderation, Siid-
afrika, Taiwan, Thailand und die Tiirkei. Die
realen effektiven Wechselkurse werden anhand
der Verbraucherpreisindizes, der Erzeuger-
preisindizes, des BIP-Deflators, der Lohn-
stiickkosten im verarbeitenden Gewerbe und
der Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft
berechnet.

Nihere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich in Kasten 10
»Aktualisierung der Wagungsschemata fiir die
effektiven Wechselkurse des Euro und Berech-
nung eines neuen Kreises von Euro-Indikato-
ren“ im Monatsbericht vom September 2004
sowie im 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 taglich fiir die betref-
fenden Wahrungen veréffentlichten Referenz-
kurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mit-
gliedstaaten (Abschnitt 9.1) werden nach den-
selben Grundsitzen wie die Statistiken zum
Euro-Wiahrungsgebiet erstellt. Die Daten iiber
die Vereinigten Staaten und Japan (Abschnitt
9.2) werden aus nationalen Quellen gewonnen.
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CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS'

3. JANUAR 2002

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte und die Zinssétze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 3,25 %, 4,25 % bzw.
2,25 % zu belassen.

Dariiber hinaus bestimmt der EZB-Rat hin-
sichtlich der 2002 durchzufiihrenden ldnger-
fristigen Refinanzierungsgeschéfte einen
Zuteilungsbetrag von 20 Mrd € pro Ge-
schéft. Dieser Betrag berticksichtigt den er-
warteten Liquiditdtsbedarf des Bankensys-
tems des Euro-Wéahrungsgebiets im Jahr
2002 und den Wunsch des Eurosystems, den
grofiten Teil der Refinanzierung des Finanz-
sektors weiterhin iiber die Hauptrefinanzie-
rungsgeschidfte zur Verfiigung zu stellen.
Der EZB-Rat kann den Zuteilungsbetrag im
Jahresverlauf anpassen, falls beim Liquidi-
titsbedarf unerwartete Entwicklungen auf-
treten sollten.

7. FEBRUAR, 7. MARZ, 4. APRIL, 2. MAI,
6. JUNI, 4. ULl 2002

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte und die Zinssdtze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 3,25 %, 4,25 % bzw.
2,25 % zu belassen.

10.JULlI 2002

Der EZB-Rat beschlief3t hinsichtlich der im
zweiten Halbjahr 2002 durchzufiihrenden
lingerfristigen Refinanzierungsgeschifte,
den Zuteilungsbetrag pro Geschift von
20 Mrd € auf 15 Mrd € zu verringern. Der
letztere Betrag beriicksichtigt den erwarte-
ten Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
des Euro-Wiahrungsgebiets im zweiten
Halbjahr 2002 und spiegelt den Wunsch
des Eurosystems wider, den groBten Teil der

Liquiditdt weiterhin iiber die Hauptrefinan-
zierungsgeschéfte zur Verfligung zu stellen.

I.AUGUST, I2. SEPTEMBER, 10. OKTOBER,
7. NOVEMBER 2002

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssdtze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 3,25 %, 4,25 % bzw.
2,25 % zu belassen.

5. DEZEMBER 2002

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte — beginnend mit dem am 11. De-
zember 2002 abzuwickelnden Geschaft — um
0,50 Prozentpunkte auf 2,75 % zu senken.
Er beschlieBt ferner, die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt mit Wirkung vom 6. Dezember
2002 um jeweils 0,50 Prozentpunkte auf
3,75 % bzw. 1,75 % zu senken.

Er beschliefit weiterhin, den Referenzwert
fiir die Jahreswachstumsrate des weit ge-
fassten Geldmengenaggregats M3 bei 4% %
zu belassen.

9. JANUAR 2003

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitidt und die Ein-
lagefazilitdt unverandert bei 2,75 %, 3,75 %
bzw. 1,75 % zu belassen.

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafinahmen des Eurosys-
tems fiir die Jahre 1999 bis 2001 ist im Jahresbericht 1999
auf Seite 181 ff., im Jahresbericht 2000 auf Seite 225 ff. be-
ziehungsweise im Jahresbericht 2001 auf Seite 237 ff. zu
finden.
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23. JANUAR 2003

Der EZB-Rat beschliefit die beiden folgen-
den Maflnahmen zur Verbesserung des geld-
politischen Handlungsrahmens:

Erstens wird der Zeitplan der Mindestreser-
ve-Erfiilllungsperiode gedndert. Kiinftig be-
ginnt diese immer am Abwicklungstag des
Hauptrefinanzierungsgeschifts (HRG), das
auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, fir die
die monatliche Erdrterung der Geldpolitik
vorgesehen ist. Dariiber hinaus werden die
Verdnderung der Zinssdtze der stindigen
Fazilitdten und der Beginn der neuen Min-
destreserve-Erfiillungsperiode in der Regel
zusammenfallen.

Zweitens wird die Laufzeit der HRGs von
zwel Wochen auf eine Woche verkiirzt.

Diese Mallnahmen sollen im ersten Quartal
2004 in Kraft treten.

Unter Bezugnahme auf die Pressemitteilung
vom 10. Juli 2002 beschliet der EZB-Rat
ferner, hinsichtlich der im Jahr 2003 durch-
zufilhrenden lédngerfristigen Refinanzie-
rungsgeschéfte den Zuteilungsbetrag von
15 Mrd € pro Geschéft beizubehalten. Die-
ser Betrag beriicksichtigt den erwarteten Li-
quiditdtsbedarf des Bankensystems des
Euro-Wiéhrungsgebiets im Jahr 2003 und
spiegelt den Wunsch des Eurosystems wi-
der, den grofiten Teil der Liquiditdt
weiterhin tiber die Hauptrefinanzierungsge-
schéfte zur Verfligung zu stellen.

6. FEBRUAR 2003

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbie-
tungssatz fir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssétze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 2,75 %, 3,75 % bzw.
1,75 % zu belassen.
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6. MARZ 2003

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte — beginnend mit dem am 12. Mérz
2003 abzuwickelnden Geschift — um 0,25
Prozentpunkte auf 2,50 % zu senken. Er be-
schliet ferner, die Zinssétze fiir die Spit-
zenrefinanzierungsfazilitidt und die Einlage-
fazilitdit mit Wirkung vom 7. Mérz 2003 um
jeweils 0,25 Prozentpunkte auf 3,50 % bzw.
1,50 % zu senken.

3. APRIL 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bictungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdandert bei 2,50 %, 3,50 %
bzw. 1,50 % zu belassen.

8. MA1 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschidfte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdandert bei 2,50 %, 3,50 %
bzw. 1,50 % zu belassen.

Er gibt ferner die Ergebnisse seiner Bewer-
tung der geldpolitischen Strategie der EZB
bekannt. Diese Strategie, die am 13. Okto-
ber 1998 angekiindigt wurde, besteht aus
drei Hauptelementen: einer quantitativen
Definition von Preisstabilitdt, einer heraus-
ragenden Rolle der Geldmenge bei der Beur-
teilung der Risiken fiir die Preisstabilitét
und einer breit angelegten Beurteilung der
Aussichten fiir die Preisentwicklung.

Der EZB-Rat bestitigt seine im Oktober
1998 formulierte Definition von Preisstabi-
litdt, und zwar ist ,,Preisstabilitédt (...) defi-
niert als Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das



Euro-Wéhrungsgebiet von unter 2 % gegen-
iiber dem Vorjahr. Preisstabilitit muss mit-
telfristig gewdhrleistet werden.” Gleichzei-
tig erkldrt der EZB-Rat, dass er beim Stre-
ben nach Preisstabilitit darauf abzielen
wird, mittelfristig eine Preissteigerungsrate
von anndhernd 2 % beizubehalten.

Der EZB-Rat bestdtigt, dass seine geldpoli-
tischen Beschliisse weiterhin auf der Basis
einer umfassenden Analyse der Risiken fiir
die Preisstabilitdt getroffen werden. Der
EZB-Rat beschlief3t auch, in seinen Erldute-
rungen deutlich zu machen, welche Rolle
die wirtschaftliche Analyse und die moneti-
re Analyse bei der einheitlichen Beurteilung
der Risiken fiir die Preisstabilitdt durch den
EZB-Rat spielen.

Um die ldngerfristige Natur des Referenz-
werts fiir das Geldmengenwachstum als
Richtwert zur Bewertung der monetdren
Entwicklung zu unterstreichen, beschlieft
der EZB-Rat ebenfalls, keine jdhrliche
Uberpriifung des Referenzwerts mehr vorzu-
nehmen. Die zugrunde liegenden Bedingun-
gen und Annahmen wird er jedoch auch
weiterhin beurteilen.

5. JUNI 2003

Der EZB-Rat beschliet, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte — beginnend mit dem am 9. Juni
2003 abzuwickelnden Geschédft — um 0,50
Prozentpunkte auf 2,0 % zu senken. Er be-
schliefit ferner, die Zinssdtze fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt mit Wirkung vom 6. Juni 2003
um jeweils 0,50 Prozentpunkte auf 3,0 %
bzw. 1,0 % zu senken.

10. JULI, 31.JULI, 4. SEPTEMBER,
2. OKTOBER, 6. NOVEMBER,
4. DEZEMBER 2003, 8. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

12. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschlieft, den Zuteilungsbe-
trag fiir alle im Jahr 2004 durchzufiihrenden
langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte von
15 Mrd € auf 25 Mrd € zu erhéhen. Das
groflere Zuteilungsvolumen tragt dem fiir
2004 erwarteten hoheren Liquiditdtsbedarf
des Bankensystems im Euro-Wéhrungsge-
biet Rechnung. Den Grofteil der Liquiditdt
wird das Eurosystem allerdings weiterhin
iiber seine Hauptrefinanzierungsgeschifte
bereitstellen. Der EZB-Rat entscheidet zu
Beginn des Jahres 2005 iiber eine mogliche
erneute Anpassung des Zuteilungsbetrags.

5. FEBRUAR, 4. MARZ 2004

Der EZB-Rat beschliet, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

10. MARZ 2004

Gemill dem Beschluss des EZB-Rats vom
23. Januar 2003 wird die Laufzeit der
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Euro-
systems von zwei Wochen auf eine Woche
verkiirzt und die Mindestreserve-Erfiil-
lungsperiode fiir das Reserve-Soll des Euro-
systems gedndert. Sie beginnt zukiinftig
nicht mehr am 24. eines Monats, sondern am
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Iy

Abwicklungstag des Hauptrefinanzierungs-
geschifts, das auf die Sitzung des EZB-Rats
folgt, fiir die die monatliche Erérterung der
Geldpolitik vorgesehen ist.

I. APRIL, 6. MAI, 3. JUNI, I.JULI,
5.AUGUST, 2. SEPTEMBER, 7. OKTOBER,
4. NOVEMBER, 2. DEZEMBER 2004

Der EZB-Rat beschlieft, 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.
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TARGET (TRANS-EUROPEAN
AUTOMATED REAL-TIME GROSS SETTLEMENT
EXPRESS TRANSFER SYSTEM)

UBER TARGET ABGEWICKELTE ZAHLUNGEN

Im dritten Quartal 2004 wurden tagesdurch-
schnittlich 255 636 Zahlungen im Wert von
1 630 Mrd € iiber TARGET abgewickelt. Ge-
geniiber dem Vorquartal entspricht dies stiick-
zahl- und wertméfBig einer Abnahme um 7 %
und verglichen mit dem entsprechenden Vor-
jahrszeitraum einer Zunahme um 1 % bzw. 2 %.
Dies steht im Einklang mit dem saisonalen Ver-
lauf, der seit der Inbetriebnahme von TARGET
im Jahr 1999 zu beobachten ist. Danach war im
dritten Quartal jedes Jahres die Entwicklung in
allen Bereichen stets riickldufig. Der Marktan-
teil von TARGET insgesamt blieb wertmafig
bei 88 % und ging stiickzahlméBig von 59 % auf
57 % zuriick.

TARGET-ZAHLUNGEN INNERHALB
EINZELNER MITGLIEDSTAATEN

Die innerhalb einzelner Mitgliedstaaten iiber
TARGET abgewickelten Transaktionen belie-
fen sich im dritten Quartal auf tagesdurch-
schnittlich 193 992 Zahlungen im Wert von
1 094 Mrd €. Damit ist die Anzahl der Zahlun-
genum 6 % und deren Wert um 8 % gegeniiber
dem Vorquartal gesunken. Im Vergleich zum
entsprechenden Vorjahrszeitraum blieb die
Stiickzahl unverdndert, wiahrend sich der Betrag
um 2 % erhohte. Die nationalen Zahlungen
machten stiickzahlmdBig 75,9 % und wertmiBig
67,1 % aller TARGET-Transaktionen aus. Der
Durchschnittsbetrag der nationalen Zahlungen
verringerte sich von 5,8 Mio € im zweiten Jah-
resviertel auf 5,6 Mio € im dritten Quartal. Bei
den Zahlungen innerhalb einzelner Mitglied-
staaten wurde am 30. September 2004 (dem
letzten Geschiftstag des Quartals) mit 258 164
abgewickelten Transaktionen im Wert von
1 515 Mrd € ein Spitzenwert erreicht. 66 % der
innerhalb einzelner Mitgliedstaaten abgewickel-
ten TARGET-Zahlungen betrugen weniger als
50 000 €, 11 % lagen bei iiber 1 Mio €. Im
Tagesdurchschnitt wurden 126 nationale Zah-
lungen mit einem Wert von tiber 1 Mrd € abge-
wickelt.

TARGET-ZAHLUNGEN ZWISCHEN
MITGLIEDSTAATEN

Die zwischen Mitgliedstaaten iiber TARGET
abgewickelten Transaktionen beliefen sich im
dritten Quartal 2004 auf tagesdurchschnittlich
61 644 Zahlungen im Wert von 536 Mrd €. Ge-
geniiber dem zweiten Quartal bedeutet dies
stiickzahl- und wertméfig einen Riickgang um
9 % bzw. 6 %. Im Vergleich zum entsprechen-
den Vorjahrszeitraum erhdhten sich diese Zah-
lungen um 7 % (Anzahl) bzw. 2 % (Wert).

Die Interbankzahlungen sind stiickzahl- und
wertmafig um 8 % bzw. 6 % gegeniiber dem
Vorquartal zuriickgegangen. Die Kundenzah-
lungen verringerten sich stiickzahlméfig um
11 % und wertméBig um 10 %. Der Anteil der
Interbankzahlungen an den tagesdurchschnitt-
lich zwischen Mitgliedstaaten abgewickelten
TARGET-Zahlungen betrug 48,5 % (Stiickzahl)
bzw. 95,3 % (Wert). Im Vergleich zum zweiten
Quartal dieses Jahres erh6hte sich der Durch-
schnittswert der Interbankzahlungen von
16,7 Mio € auf 17,1 Mio € und der Kundenzah-
lungen von 778 000 € auf 799 000 €. Im dritten
Quartal wurde bei den iiber TARGET abgewi-
ckelten grenziiberschreitenden Transaktionen

Tabelle | Verfiigbarkeit der nationalen

TARGET-Komponenten und des Zahlungs-
verkehrsmechanismus der EZB

Nationale
TARGET-Komponente

Verfiigbarkeit im
dritten Quartal 2004

Belgien

Diénemark

Deutschland
Griechenland

Spanien

Frankreich

Irland

Italien

Luxemburg
Niederlande

Osterreich

Portugal

Finnland

Schweden

Vereinigtes Konigreich
EZB-Zahlungsverkehrsmechanismus

99,83%
99,65%
99,74%
99,68%
99,87%
100,00%
99,56%
99,95%
100,00%
99,90%
99,93%
99,83%
99,84%
99,57%
100,00%
99,25%

Verfiigbarkeit von TARGET insgesamt 99,79%
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innerhalb der EU am 30. September 2004 (dem
letzten Geschéftstag des Quartals) mit 82 982
Zahlungen im Wert von 713 Mrd € ein Spitzen-
wert erreicht. 63 % der TARGET-Transaktionen
zwischen Mitgliedstaaten beliefen sich auf ei-
nen Wert von unter 50 000 €; 15 % hatten einen
Wert von mehr als 1 Mio €. Im Tagesdurch-
schnitt wurden 40 TARGET-Zahlungen zwi-
schen Mitgliedstaaten mit einem Wert von liber
1 Mrd € abgewickelt.

VERFUGBARKEIT UND BETRIEBSLEISTUNG
VON TARGET

Im dritten Vierteljahr 2004 lag die Verfiigbar-
keit von TARGET bei 99,79 %, verglichen mit
99,80 % im Vorquartal. Die Anzahl der Be-
triebsstorungen erhdhte sich von 25 im zweiten

Vierteljahr 2004 auf 32 im Berichtsquartal. In
einem Fall (am 20. September 2004) schloss
TARGET aufgrund einer Stérung 30 Minuten
spater. Tabelle | enthilt die Angaben zur Ver-
fiigbarkeit der einzelnen nationalen TARGET-
Komponenten und des Zahlungsverkehrsme-
chanismus der EZB.

Im dritten Quartal wurden 97,06 % der TARGET-
Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten in weniger
als 5 Minuten abgewickelt; bei 2,66 % der Trans-
aktionen betrug die Abwicklungszeit zwischen
5und 15 Minuten, und bei 0,24 % lag sie zwi-
schen 15 und 30 Minuten. Bei durchschnittlich
56 Zahlungen pro Tag betrug die Verarbei-
tungszeit mehr als 30 Minuten. Diese Zahl ist
vor dem Hintergrund der 61 644 im Tages-
durchschnitt iiber TARGET abgewickelten
grenziiberschreitenden Zahlungen zu sehen.

Tabelle 2 Uber TARGET und andere ausgewihlte Interbank-Uberweisungssysteme

abgewickelte Zahlungsauftrage: Transaktionsvolumen

(Stiickzahl)

2003 2003 2004 2004 2004

Q3 Q4 Ql Q2 Q3
TARGET
TARGET-Zahlungen insgesamt
Gesamtzahl 16665036 17404115 17071290 17264247 16871971
Tagesdurchschnitt 252501 271939 266739 274036 255636
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 3813244 4023122 4184179 4286846 4068531
Tagesdurchschnitt 57776 62861 65378 68045 61644
TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 12851792 13380993 12887111 12977401 12803 440
Tagesdurchschnitt 194724 209078 201361 205990 193992
Andere Uberweisungssysteme
Euro 1 (EBA)
Gesamtzahl 9835244 10088 174 9669240 9840955 10831383
Tagesdurchschnitt 149019 157628 151082 156206 164112
Paris Net Settlement (PNS)
Gesamtzahl 1790113 1833104 1772742 1767244 1700070
Tagesdurchschnitt 27123 28642 27669 28051 25759
Servicio Espafol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Gesamtzahl 419123 423513 365097 316448 237482
Tagesdurchschnitt 6350 6617 5705 5023 3598
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelma (POPS)
Gesamtzahl 151666 134620 131082 184269 128745
Tagesdurchschnitt 2298 2103 2048 2925 1951
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Tabelle 3 Uber TARGET und andere ausgewihlte Interbank-Uberweisungssysteme

abgewickelte Zahlungsauftrage: Wert der Transaktionen

(in Mrd €)

2003 2003 2004 2004 2004

Q3 Q4 Ql Q2 Q3

TARGET
TARGET-Zahlungen insgesamt
Gesamtwert 105216 102686 109062 111025 107592
Tagesdurchschnitt 1594 1604 1704 1762 1630
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
Gesamtwert 34570 34128 36487 36046 35378
Tagesdurchschnitt 524 533 570 572 536
TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtwert 70 646 68558 72575 74979 72214
Tagesdurchschnitt 1070 1071 1134 1190 1094
Andere Uberweisungssysteme
Euro 1 (EBA)
Gesamtwert 11331 10898 11647 10987 10487
Tagesdurchschnitt 172 170 182 174 159
Paris Net Settlement (PNS)
Gesamtwert 4203 4180 4276 4765 4217
Tagesdurchschnitt 64 65 67 76 64
Servicio Espaiiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Gesamtwert 75 74 60 60 110
Tagesdurchschnitt 1 1 1 1 2
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Gesamtwert 96 104 120 117 117
Tagesdurchschnitt 1 2 2 2 2
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»Jungste Entwicklungen im Bankensektor des Euro-Wihrungsgebiets®, August 2003.
»Entwicklung der internationalen Preis- und Kostenwettbewerbsfahigkeit des
Euro-Wéhrungsgebiets®, August 2003.

»Jungste Entwicklung der Finanzierungsstrukturen im Euro-Wéhrungsgebiet®,

Oktober 2003.

,Die Integration der europdischen Finanzmaérkte®, Oktober 2003.

»Entwicklung der Fremdfinanzierung des privaten Sektors im Euro-Wiahrungsgebiet®,
November 2003.

»Krisenbewiltigung in Schwellenldndern — Herausforderungen fiir die internationale
Gemeinschaft®, November 2003.

»Die internationale Rolle des Euro: die wichtigsten Entwicklungen seit Beginn der dritten
Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion®“, November 2003.

,Die WWU und die Durchfiihrung der Finanzpolitik®“, Januar 2004.
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,Umfragen zur Konjunktur-, Preis- und Arbeitsmarktentwicklung im Euro-Wéhrungsgebiet —
Merkmale und Nutzen®, Januar 2004.

»Messung und Analyse der Gewinnentwicklung im Euro-Wihrungsgebiet™, Januar 2004.
»Die Volkswirtschaften der beitretenden Staaten an der Schwelle zur Mitgliedschaft in der
Europédischen Union®, Februar 2004.

»Entwicklung der Bilanzen im privaten Sektor des Euro-Wiahrungsgebiets und der
Vereinigten Staaten®, Februar 2004.

»Die Auswirkungen der Zeitwertbilanzierung auf den europédischen Bankensektor im
Hinblick auf die Finanzmarktstabilitdt“, Februar 2004.

»Der Einfluss der Finanzpolitik auf die gesamtwirtschaftliche Stabilitdt und die Preise®,
April 2004.

»Zukinftige Entwicklung des TARGET-Systems®, April 2004.

»Die Mittelmeerpartnerstaaten im Barcelona-Prozess und ihre Beziehungen mit dem
Euro-Wiéhrungsgebiet®, April 2004.

»Die Wirtschaft der EU nach dem Beitritt der neuen Mitgliedstaaten®, Mai 2004.

,Der natiirliche Realzins im Euro-Wahrungsgebiet®, Mai 2004.

»Methoden zur Risikominderung in den Kreditgeschéften des Eurosystems®, Mai 2004.
»Entwicklung der Arbeitsproduktivitit im Euro-Wiahrungsgebiet: Gesamtwirtschaftliche
und sektorale Trends*, Juli 2004.

,»Qriinde fiir die Widerstandsfdhigkeit des Bankensektors der EU seit dem Jahr 2000,
Juli 2004.

»Die europdische Verfassung und die EZB*, August 2004.

»Eigenschaften und Nutzen von Vierteljahresdaten zum Staatssektor”, August 2004.
,Euro-Banknoten: Erfahrungen der ersten Jahre“, August 2004.

»Monetire Analyse in Echtzeit, Oktober 2004.

»Wirtschaftliche Integration in ausgewéhlten Regionen auerhalb der Européischen Union®,
Oktober 2004.

.Die Olpreise und die Wirtschaft im Euro-Wihrungsgebiet“, November 2004.
»Informationsgewinnung aus Finanzmarktpreisen®, November 2004.

»Entwicklungen beim EU-Rahmen fiir die Finanzmarktregulierung, -aufsicht und -stabilitat®,
November 2004.

STATISTICS POCKET BOOK
Wird seit August 2003 monatlich verdffentlicht.

OCCASIONAL PAPERS

8. ,,An introduction to the ECB’s survey of professional forecasters® von J. A. Garcia,
September 2003.

9. ,Fiscal adjustment in 1991-2002: stylised facts and policy implications*
von M. G. Briotti, Februar 2004.

10.,, The acceding countries’ strategies towards ERM II and the adoption of the euro:
an analytical review® von einem Mitarbeiterteam unter der Leitung von P. Backé und
C. Thimann sowie O. Arratibel, O. Calvo-Gonzalez, A. Mehl und C. Nerlich,
Februar 2004.

11. ,,Official dollarisation/eurodisation: motives, features and policy implications of current
cases“ von A. Winkler, F. Mazzaferro, C. Nerlich und C. Thimann, Februar 2004.

EIB
Monatsbericht
Dezember 2004



12. ,,Understanding the impact of the external dimension on the euro area: trade, capital flows and
other international macroeconomic linkages“ von R. Anderton, F. di Mauro und
F. Moneta, April 2004.

13. ,,Fair value accounting and financial stability* von einem Mitarbeiterteam unter Leitung von
Andrea Enria unter Mitwirkung von Lorenzo Cappiello, Frank Dierick, Sergio
Grittini, Angela Maddaloni, Philippe Molitor, Fatima Pires und Paolo Poloni, April 2004.

14. ,Measuring financial integration in the euro area® von L. Baele, A. Ferrando,
P. Hordahl, E. Krylova und C. Monnet, April 2004.

15. ,,Quality adjustment of European price statistics and the role for hedonics* von Henning
Ahnert und Geoff Kenny, Mai 2004.

16. ,Market dynamics associated with credit ratings: a literature review* von F. Gonzalez,
F. Haas, R. Johannes, M. Persson, L. Toledo, R. Violi, M. Wieland und C. Zins,
Juni 2004.

17.,Corporate ,excesses‘ and financial market dynamics“ von A. Maddaloni und D. Pain,
Juli 2004.

18.,,The international role of the euro: evidence from bonds issued by non-euro area
residents® von A. Geis, A. Mehl und S. Wredenborg, Juli 2004.

19.,,Sectoral specialisation in the EU: a macroeconomic perspective von MPC Task Force
of the ESCB, Juli 2004.

20.,,The supervision of mixed financial services groups in Europe* von F. Dierick,
August 2004.

21.,,Governance of securities clearing and settlement systems* von D. Russo, T. Hart,
M. C. Malaguti und C. Papathanassiou, Oktober 2004.

WORKING PAPERS

388. ,,Euro area inflation differentials“ von I. Angeloni und M. Ehrmann, September 2004.

389. ,,Forecasting with a Bayesian DSGE model: an application to the euro area® von F. Smets
und R. Wouters, September 2004.

390. ,,Financial markets’ behavior around episodes of large changes in the fiscal stance®
von S. Ardagna, September 2004.

391. ,,Comparing shocks und frictions in US and euro area business cycles: a Bayesian DSGE
approach” von F. Smets und R. Wouters, September 2004.

392. ,,The role of central bank capital revisited von U. Bindseil, A. Manzanares und B. Weller,
September 2004.

393. ,,The determinants of the overnight interest rate in the euro area“ von J. Moschitz,
September 2004.

394. ,Liquidity, money creation and destruction, and the returns to banking*
von R. de O. Cavalcanti, A. Erosa und T. Temzelides, September 2004.

395. ,,Fiscal sustainability and public debt in an endogenous growth model*
von J. Ferndndez-Huertas Moraga und J.-P. Vidal, Oktober 2004.

396. ,,The short-term impact of government budgets on prices: evidence from macroeconomic
models“ von J. Henry, P. Hernandez de Cos und S. Momigliano, Oktober 2004.

397. ,,.Determinants of euro term structure of credit spreads® von A. Van Landschoot,
Oktober 2004.

398. ,,Mergers and acquisitions and bank performance in Europe: the role of strategic
similarities” von Y. Altunbas und D. Marqués Ibanez, Oktober 2004.

399. ,.Sporadic manipulation in money markets with central bank standing facilities*
von C. Ewerhart, N. Cassola, S. Ejerskov und N. Valla, Oktober 2004.
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403.

404.

405.

406.

407.
408.

409.

410.

411.

412.

413.

414.

415.

416.

417.

418.

,»Cross-country differences in monetary policy transmission* von R.-P. Berben,

A. Locarno, J. Morgan und J. Valles, Oktober 2004.

,Foreign direct investment and international business cycle comovement* von

W. J. Jansen und A. C. J. Stokman, Oktober 2004.

,Forecasting euro area inflation using dynamic factor measures of underlying inflation®
von G. Gamba-M¢éndez und G. Kapetanios, November 2004.

»Financial market integration and loan competition: when is entry deregulation socially
beneficial?“ von L. Kaas, November 2004.

»An analysis of systemic risk in alternative securities settlement architectures®

von G. Tori, November 2004.

,»A joint econometric model of macroeconomic and term structure dynamics®

von P. Hordahl, O. Tristani und D. Vestin, November 2004.

»Labour market reform and the sustainability of exchange rate pegs* von O. Castrén,
T. Takalo und G. Wood, November 2004.

»Banking consolidation and small business lending® von E. Takats, November 2004.
»The great inflation, limited asset markets participation and aggregate demand:

Fed policy was better than you think* von F. O. Bilbiie, November 2004.

»Currency mismatch, uncertainty and debt maturity structure* von M. Bussiére,

M. Fratzscher und W. Koeniger, November 2004.

,»Do options-implied RND functions on G3 currencies move around the times of
interventions on the JPY/USD exchange rate?“ von O. Castrén, November 2004.
»Fiscal discipline and the cost of public debt service: some estimates for OECD countries®
von S. Ardagna, F. Caselli und T. Lane, November 2004.

,» The real effects of money growth in dynamic general equilibrium* von L. Graham und
D.J. Snower, November 2004.

»An empirical analysis of price-setting behaviour in the Netherlands in the period
1998-2003 using micro data“ von N. Jonker, C. Folkertsma und H. Blijenberg,
November 2004.

Inflation persistence in the European Union, the euro area and the United States*

von G. Gadzinski und F. Orlandi, November 2004.

»How persistent is disaggregate inflation? An analysis across EU15 countries and
HICP sub-indices* von P. Liinnemann und T. Y. Mathé, November 2004.
»Price-setting behaviour in Spain: stylised facts using consumer price micro data®

von L. J. Alvarez, November 2004.

»Staggered price contracts and inflation persistence: some general results*

von K. Whelan, November 2004.

»ldentifying the influences of nominal and real rigidities in aggregate price-setting
behaviour® von G. Coenen und A. T. Levin, November 2004.

SONSTIGE PUBLIKATIONEN

,»EU banking sector stability”, Februar 2003.

»List of Monetary Financial Institutions and institutions subject to minimum reserves®,
Februar 2003.

»Review of the foreign exchange market structure”, Marz 2003.

»Structural factors in the EU housing markets®, Mérz 2003.

,List of Monetary Financial Institutions in the accession countries®, Marz 2003.

»2Memorandum of Understanding on the exchange of information among credit registers for the
benefit of reporting institutions*, Mérz 2003.
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,2Memorandum of Understanding on Economic and Financial Statistics between the

Directorate General Statistics of the European Central Bank and the Statistical Office of the Euro-
pean Communities (Eurostat).

Annex 1: Share of responsibilities in the field of balance of payments and international investment
position statistics*, Mérz 2003.

»TARGET Annual Report 2002, April 2003.

»Supplementary guidance notes concerning statistics on the holders of money market fund
shares/units“, April 2003.

»Money, banking and financial market statistics in the accession countries.
Methodological Manual. Vol. 1: The current definition and structure of money and
banking statistics in the accession countries®, Mai 2003.

»Money, banking and financial market statistics in the accession countries.
Methodological Manual. Vol. 2: Statistics on other financial intermediaries, financial
markets and interest rates in the accession countries®, Mai 2003.

»Accession countries: balance of payments/international investment position statistical
methods*, Mai 2003.

»Electronic money system security objectives according to the common criteria

methodology*, Mai 2003.

,» The transformation of the European financial system, Second ECB Central Banking
Conference, October 2002, Frankfurt am Main®, Juni 2003.

,Letter from the ECB President to the President of the Convention regarding the draft
Constitutional Treaty®, Juni 2003.

,Developments in national supervisory structures®, Juni 2003.

,»Oversight standards for euro retail payment systems*, Juni 2003.

»Towards a Single Euro Payments Area — progress report®, Juni 2003.

»~Amendments to the risk control framework for tier one and tier two eligible assets®,

Juli 2003.

,,ECB statistics: A brief overview®, August 2003.

»Portfolio investment income: Task force report™, August 2003.

»The New Basel Capital Accord”, August 2003.

»Payment and securities settlement systems in the European Union: Addendum
incorporating 2001 figures*, September 2003.

»Letter from the ECB President to the President of the Council of the European Union regarding
the Opinion of the ECB of 19 September 2003 at the request of the Council

of the European Union on the draft Treaty establishing a Constitution for Europe
(CON/2003/20)%, 22. September 2003.

»Inflation differentials in the euro area: potential causes and policy implications®,
September 2003.

»Correspondent central banking model (CCBM): procedures for Eurosystem
counterparties®, September 2003.

»Bond markets and long-term interest rates in European Union accession countries®,
Oktober 2003.

»Manual on MFI interest rate statistics — Regulation ECB/2001/18%, Oktober 2003.
»European Union balance of payments/international investment position statistical
methods®, November 2003.

»Money market study 2002, November 2003.

»Background studies for the ECB’s evaluation of its monetary policy strategy®,
November 2003.

»Structural analysis of the EU banking sector, Year 2002 November 2003.
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»TARGET: the Trans-European Automated Real-Time Gross settlement Express Transfer system —
update 2003, November 2003.

»TARGET2: the payment system of the Eurosystem*, November 2003.

»Seasonal adjustment™, November 2003.

»Comments of the ECB on the third consultative document of the European Commission on
regulatory capital review”, November 2003.

»EU banking sector stability*, November 2003.

,Review of the international role of the euro®, Dezember 2003.

»Policy position of the Governing Council of the European Central Bank on exchange rate
issues relating to the acceeding countries”, Dezember 2003.

»Assessment of accession countries’ securities settlement systems against the standards for
the use of EU securities settlement systems in Eurosystem credit operations®, Januar 2004.
»The monetary policy of the ECB*, Januar 2004.

»The implementation of monetary policy in the euro area: General documentation on
Eurosystem monetary policy instruments and procedures®, Februar 2004.

,»QGuidance notes on the MFI balance sheet statistics relating to EU enlargement as laid
down in Regulation ECB/2003/10, Februar 2004.

,Comments on the communication from the Commission to the Council and the European
Parliament concerning a new legal framework for payments in the internal market

(consultative document)®, Februar 2004.

»Foreign direct investment task force report®, Marz 2004.

»External evaluation of the economic research activities of the European Central Bank*®,
April 2004.

»Payment and securities settlement systems in the accession countries — Addendum
incorporating 2002 figures (Blue Book, April 2004)*, April 2004.

»Payment and securities settlement systems in the European Union — Addendum

incorporating 2002 figures (Blue Book, April 2004)*, April 2004.

»TARGET compensation claim form®, April 2004.

,Letter from the ECB President to the President of the Council of the European Union:
negotiations on the draft Treaty establishing a Constitution for Europe®, April 2004.

,»The use of central bank money for settling securities transactions®, Mai 2004.

»TARGET Annual Report 2003%, Mai 2004.

»Assessment of euro large-value payment systems against the Core Principles, Mai 2004.

,»Credit risk transfer by EU banks: activities, risks and risk management®, Mai 2004.

,»Risk Management for Central Bank Foreign Reserves®, Mai 2004.

»Comparison of household saving ratios, euro area/United States/Japan®, Juni 2004.

,»The development of statistics for Economic and Monetary Union* von Peter Bull,

Juli 2004.

,,ECB staff macroeconomic projections for the euro area, September 2004.

,Letter from the ECB President to the Chairman of International Accounting Standards Board

of 6 September 2004: Exposure draft of proposed amendments to IAS 39 — the fair value
option®, September 2004.

»Hlnstitutional provisions: Statute of the ESCB and of the ECB. Rules of procedure®, Oktober
2004.

»Konvergenzbericht 2004, Oktober 2004.

»Standards for securities clearing and settlement in the European Union®, Oktober 2004.

,»The European Central Bank — History, role and functions*, Oktober 2004.

»E-payments without frontiers®, Oktober 2004.
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»European Union balance of payments/international investment position statistical methods®,
November 2004.

,Bond markets and long-term interest rates in non-euro area Member States of the European
Union and in accession countries®, November 2004.

»Report on EU banking structure 2004, November 2004.

,»EU banking sector stability 2004, November 2004.

,Letter from the ECB President to the President of the European Parliament®, November 2004.

,,Letter from the ECB President to Mr Paolo Cirino Pomicino, Member of the Committee on
Economic and Monetary Affairs“, November 2004.

INFORMATIONSBROSCHUREN

»Information guide for credit institutions using TARGET*, Juli 2003.
»TARGET 2 — the future TARGET system®, September 2004.
»TARGET - the current system®, September 2004.
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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-Wahrungsgebiets 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 Auflenhandel des Euroraums. Die AuBlenhandels-
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 Europdischen 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 Geschéafts-
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 zwolf Monaten berechnet.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): MessgroBe der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und fiir 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 Volatilitdt (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-Wihrungsgebiet. 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): Messgrofe 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 Wihrungen 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): Messgrofle 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 (Monetire 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): Messgrdofe 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, Linder, Ge-
meinden und Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck,
wie beispielsweise dffentliche Unternehmen, zdhlen grundsétzlich nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (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 jahrliche M3-Wachstum 4 % %.

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.

EIB
Monatsbericht
Dezember 2004



Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitdt des Euro-
systems, die die Geschéftspartner nutzen kénnen, um von einer nationalen Zentralbank
Kredit gegen refinanzierungsfihige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz
zu erhalten.

Umfragen der Europidischen Kommission (EC surveys): Fiir die Europdische Kommissi-
on durchgefiihrte qualitative Branchen- und Verbraucherumfragen. Sie richten sich an Fiih-
rungskréifte im verarbeitenden Gewerbe, im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienst-
leistungssektor sowie an die Verbraucher. Bei den Vertrauensindikatoren handelt es sich
um zusammengesetzte Indikatoren, die als arithmetisches Mittel der Salden (in %) ver-
schiedener Komponenten berechnet werden (Einzelheiten hierzu finden sich in Tabelle 5.2
Punkt 5 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets®).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet (Eurozone
purchasing managers’ surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe
und im Dienstleistungssektor in einer Reihe von Euro-Léndern, die zur Berechnung von
Indizes verwendet werden. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewer-
be im Euro-Wihrungsgebiet ist ein gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion,
des Auftragseingangs, der Beschéftigung, der Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufs-
bestands ermittelt wird. Die Umfrage im Dienstleistungssektor stellt Fragen zur gegenwir-
tigen und zukiinftig erwarteten Geschiftsentwicklung, zu den Auftragsbestinden, zum
Neugeschift, zur Beschéftigung sowie zu den Vorleistungs- und Verkaufspreisen. Der
Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet (Eurozone Composite Index) ergibt
sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im Dienst-
leistungssektor.

Verschuldung (Finanzierungsrechnung) (debt, financial accounts): Umfasst Kredite, be-
gebene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller Kapitalge-
sellschaften, die am Ende des Berichtszeitraums zu Marktkursen bewertet werden. Anders
als in der jahrlichen Berechnung werden Kredite von nichtfinanziellen Sektoren (z. B. Kre-
dite zwischen verbundenen Unternehmen) oder von Banken auBerhalb des Euro-Wéhrungs-
gebiets in der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnung nicht erfasst.

Wechselkursmechanismus I (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet
den Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Lidndern
und den EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Erfasst wird der Nettoerwerb an von Gebiets-
fremden begebenen Wertpapieren durch Anséssige im Euro-Wéhrungsgebiet (Aktiva) so-
wie der Nettoerwerb an von Ansédssigen 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 Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tdtigen wollen.
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