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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 6. Mai 2004 beschloss
der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosys-
tems bei 2,0 % zu belassen. Die Zinsséitze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitit blieben ebenfalls unverdndert bei
3,0 % bzw. 1,0 %.

Auf der Grundlage seiner regelméfigen Analy-
se der wirtschaftlichen und monetéren Entwick-
lung geht der EZB-Rat weiterhin davon aus,
dass Preisstabilitdt auf mittlere Sicht gewahr-
leistet ist. Dementsprechend hat der EZB-Rat
seine Beurteilung des geldpolitischen Kurses
nicht gedndert und die EZB-Leitzinsen auf ih-
rem gegenwartigen niedrigen Stand belassen.
Die tiber das gesamte Laufzeitenspektrum hin-
weg niedrigen Zinssitze tragen auch zur wirt-
schaftlichen Erholung im Euroraum bei. Der
EZB-Rat wird alle Entwicklungen, die seine
Einschidtzung der Risiken fiir die Preisstabilitét
auf mittlere Sicht beeinflussen kénnten, weiter
sorgfiltig beobachten.

Betrachtet man zundchst die wirtschaftliche
Analyse, so vermitteln die verfiigbaren Kon-
junkturindikatoren beziiglich der derzeitigen Si-
tuation und der sehr kurzfristigen Aussichten
nach wie vor ein uneinheitliches Bild.
Insgesamt weisen sie darauf hin, dass sich die
realwirtschaftliche Konjunkturaufhellung im
Euroraum auch zum Jahresbeginn 2004 —
wenngleich in gemédBigtem Tempo — fortgesetzt
hat. Die jiingsten Informationen fallen dabei
vielversprechender aus; von den neuesten Bran-
chenumfragedaten fiir das Eurogebiet gehen po-
sitivere Signale fiir den Beginn des zweiten
Quartals aus.

Zwar miissen die jiingsten positiven Signale
durch die kiinftige Entwicklung bestétigt wer-
den, doch untermauern sie die Erwartung, dass
sich die allméhliche Erholung im Euro-Wé&h-
rungsgebiet fortsetzen und im Zeitverlauf be-
schleunigen wird. Die Voraussetzungen fiir
eine solche Erholung sind gegeben.

Zum einen ist die weltweite Konjunkturbele-
bung weiterhin robust und sowohl geogra-

phisch als auch sektoriibergreifend breit fun-
diert, und auch der Welthandel hat an Intensitét
gewonnen. In diesem gilinstigen auflenwirt-
schaftlichen Umfeld diirften die Exporte des
Euro-Wéhrungsgebiets in diesem und im néchs-
ten Jahr deutlich zunehmen.

Zum anderen diirften giinstige Finanzierungs-
bedingungen, eine verbesserte Effizienz und
Ertragslage der Unternehmen und die kréftige
weltweite Nachfrage Investitionen fordern. Der
Anstieg des real verfiigbaren Einkommens soll-
te sich positiv auf den privaten Verbrauch aus-
wirken, vor allem da es fiir die privaten Haus-
halte offenbar keine Finanzierungsengpésse
gibt, die einer Ausweitung der Konsumausga-
ben entgegenstehen kdnnten. Im Zeitverlauf
sollten die Konsumausgaben auch durch eine
Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt ge-
stiitzt werden.

Diese Uberlegungen untermauern die Erwar-
tung, dass sich die wirtschaftliche Erholung im
Euroraum fortsetzt. Diese Erwartung spiegelt
sich in den vorliegenden Prognosen und Pro-
jektionen wider und steht auch mit der Entwick-
lung an den Finanzmérkten im Einklang. Natiir-
lich ist jede auf die Zukunft gerichtete Bewer-
tung mit Risiken und Unsicherheiten behaftet.
AuBenwirtschaftlich ergeben sich aus den nega-
tiven Terms-of-Trade-Effekten des jlingsten
Preisanstiegs bei Ol und sonstigen Rohstoffen
Risiken auf kiirzere Sicht, wihrend anhaltende
weltwirtschaftliche Ungleichgewichte gewisse
Unsicherheiten auf mittlere Sicht in sich ber-
gen. Binnenwirtschaftlich betrachtet scheinen
die Unsicherheiten im Zusammenhang mit der
Finanzpolitik und den Strukturreformen in eini-
gen Landern des Euroraums einer stirkeren Er-
holung des Verbrauchervertrauens entgegenge-
wirkt zu haben. Ein anhaltendes Bekenntnis
zum Inhalt und zeitlichen Ablauf dieser grund-
legenden Reformen, mehr Klarheit dariiber so-
wie ein besseres Verstindnis ihrer Notwendig-
keit und ihres Nutzens fiir alle Biirger wiirden
dazu beitragen, diese Unsicherheit zu besei-
tigen, und so die damit verbundenen Risiken
fiir die Konjunktur im Euro-Wéhrungsgebiet
mindern.
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Was die Preisentwicklung betrifft, so lag die
jahrliche am HVPI gemessene Teuerungsrate
der Vorausschiatzung von Eurostat zufolge im
April bei 2,0 %, nach 1,7 % im Mérz. Obgleich
bisher noch keine detaillierten Angaben vorlie-
gen, diirfte der jlingste Anstieg der jahrlichen
Teuerungsraten vor allem auf einen kréftigen
Basiseffekt in der Energiepreiskomponente auf-
grund des deutlichen Riickgangs der Olpreise
vor Jahresfrist zuriickzufiihren sein. Zudem ha-
ben die jiingsten Olpreiserhohungen zusitzli-
chen Aufwirtsdruck auf die Inflationsraten aus-
geiibt. Da diese Faktoren auch in den kommen-
den Monaten eine Rolle spielen, werden die
jéhrlichen HVPI-Steigerungsraten eine gewisse
Volatilitidt aufweisen; kurzfristig sind Inflati-
onsraten von 2 % oder etwas mehr als 2 % mog-
lich.

Blickt man iiber die kiirzerfristige Entwicklung
hinaus, so diirften die Inflationsraten linger-
fristig mit Preisstabilitdt im Einklang bleiben.
Insbesondere die moderate Lohnentwicklung
diirfte sich angesichts der Arbeitsmarktlage
fortsetzen.

Diese Aussichten fiir die Preisentwicklung ste-
hen im Einklang mit den verfiigbaren Prognosen
und Projektionen. Zum gegenwartigen Zeit-
punkt konnte der Anstieg der Rohstoffpreise im
Allgemeinen und der Olpreise im Besonderen
jedoch ein Aufwartsrisiko fiir die Preisstabilitét
darstellen. AuBerdem ist es nach wie vor von
Bedeutung, dass der Entwicklung der Inflati-
onserwartungen besondere Aufmerksamkeit
geschenkt wird.

Was die monetdre Analyse angeht, so hat sich
das jahrliche M3-Wachstum seit dem Sommer
2003 nur langsam abgeschwiécht. Zwar gibt es
Belege fiir anhaltende Portfolioumschichtungen
von M3-Instrumenten hin zu ldngerfristigen
Aktiva, doch verlduft diese Anpassung noch
zogerlich. Sowohl die Geldmengen- als auch die
Kreditentwicklung werden weiterhin von dem
historisch niedrigen Zinsniveau im Eurogebiet
unterstiitzt und spiegeln moglicherweise auch
die Verbesserung des wirtschaftlichen Umfelds
in den letzten Quartalen wider.
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Angesichts des anhaltend starken Geldmengen-
wachstums ist die Liquiditdtsausstattung im
Euro-Wihrungsgebiet nach wie vor reichlich.
Wie sich diese hohe Liquiditdt mittelfristig auf
die Inflation auswirken wird, hingt von der
kiinftigen Entwicklung der Wirtschaft und der
Finanzmairkte ab. Sollte der Liquiditétsiiber-
schuss fortbestehen, kdonnte er auf mittlere
Sicht zu einem Inflationsdruck fithren.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass das
Hauptszenario der mittelfristigen Aussichten
fiir die Preisentwicklung der wirtschaftlichen
Analyse zufolge mit Preisstabilitit im Einklang
steht. Eine Gegenpriifung anhand der monetéren
Analyse dndert zum jetzigen Zeitpunkt nichts an
dieser Einschitzung.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so besteht
nach Einschétzung des EZB-Rats verstarkt An-
lass zur Besorgnis. Nach den letzten Prognosen
der Europdischen Kommission wird nicht
davon ausgegangen, dass sich die durchschnitt-
liche Haushaltsposition des Eurogebiets im lau-
fenden oder kommenden Jahr deutlich bessert.
Eine wachsende Zahl von Landern diirfte erheb-
liche Ungleichgewichte aufweisen, wahrend die
Bemiithungen um eine Konsolidierung der
Staatsfinanzen hinter den Zusagen zuriickblei-
ben konnten. Es kommt darauf an, dass alle be-
troffenen Lander sich bemiihen, diese Sorgen
durch glaubwiirdige Maflnahmen zu zerstreuen.
Derartige MaBnahmen sollten im Rahmen einer
umfassenden Reformstrategie getroffen wer-
den. Dies wiirde den in Gang gekommenen
Konjunkturaufschwung unterstiitzen, indem
das Vertrauen in gesunde 6ffentliche Finanzen
gestirkt und die Aussichten fiir ein kiinftiges
wirtschaftliches Wachstum verbessert werden.
Der EZB-Rat begriiit die Kommissionsent-
scheidung, eine Reihe von Liandern zu groBeren
Konsolidierungsanstrengungen aufzufordern.

Was die Strukturreformen betrifft, so bekraftig-
te der EZB-Rat seine Auffassung, dass diese
Reformen unerlisslich sind, wenn das Wachs-
tumspotenzial des Euroraums spiirbar ausge-
weitet werden soll. Insbesondere das Wachstum
der Beschiftigungsquote und der Arbeitspro-



duktivitdt im Eurogebiet muss deutlich gestei-
gert werden. Dies erfordert eine Stiarkung der
technischen und wissenschaftlichen Grundla-
gen sowie deren Anwendung im gesamten
Euro-Wéhrungsgebiet, getragen von ener-
gischen Anstrengungen zur Verbesserung des
Humankapitals der Volkswirtschaft im Euro-
raum. In diesem Zusammenhang ist der EZB-
Rat insbesondere dariiber besorgt, dass die Ju-
gendarbeitslosigkeit in mehreren Lidndern
weiterhin hoch ist. Um das Wachstum der Be-
schiftigungsquote und der Arbeitsproduktivitit
zu steigern, muss die Umsetzung struktureller
Reformen sowohl auf européischer als auch auf
nationaler Ebene verstirkt vorangetrieben wer-
den. In der Vereinbarung von Lissabon wird
das Problem auf hervorragende Weise diagnos-
tiziert, und es ist durchaus bekannt, welche
MaBnahmen zur Bewéltigung des Problems zu
ergreifen sind. Der EZB-Rat unterstiitzt die lau-
fenden Reformen nachdriicklich, hilt aber fest,
dass sie im gesamten Euroraum beschleunigt
werden sollten. Es ist wichtig, dass verstanden
wird, dass es — mit einem hoheren Wachstum
und mehr Arbeitsplatzen — allen besser gehen
wird, sobald die in der Vereinbarung von Lissa-
bon enthaltenen Reformen vollstindig durchge-
fiihrt werden.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt drei
Aufsidtze. Der erste beschéftigt sich mit einer
Reihe wichtiger gesamtwirtschaftlicher Indika-
toren der erweiterten EU sowie einigen mogli-
chen ldngerfristigen Auswirkungen der Erwei-
terung auf das Wirtschaftswachstum und den
Wohlstand in der Union. Der zweite Artikel er-
ortert Fragen des ,,natiirlichen Realzinses“ im
Hinblick auf seine Funktion als Indikator zur
Beurteilung des geldpolitischen Kurses und
stellt einige Schéitzungen der natiirlichen Real-
zinssédtze im Euroraum vor. Im dritten Beitrag
werden die Risiken beschrieben, die mit befris-
teten Transaktionen (dem wichtigsten geldpoli-
tischen Instrument des Eurosystems fiir die Li-
quiditdtsversorgung der Kreditinstitute) ver-
bunden sind, und erldutert, wie die Regelungen
des Eurosystems fiir Besicherung und Risiko-
kontrolle diesen Risiken Rechnung tragen.
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WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE

ENTWICKLUNGEN

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Das aufsenwirtschaftliche Umfeld des Euro-Wihrungsgebiets wird weiterhin durch das robuste
Wachstum der Weltwirtschaft und des Welthandels bestimmt. Der Inflationsdruck in wichtigen
Regionen hdlt sich bisher trotz der betrdchtlichen wirtschaftlichen Expansion in Grenzen. Der
Anstieg der Olpreise und der Preise fiir sonstige Rohstoffe diirfte sich allerdings allmdhlich in
héheren Erzeuger- und Verbraucherpreisen niederschlagen.

WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Die weltwirtschaftlichen Aussichten haben sich
in den vergangenen Monaten deutlich aufge-
hellt. Insbesondere Asien (ohne Japan) und die
Vereinigten Staaten, die seit dem zweiten Halb-
jahr 2003 auBergewohnlich hohe Zuwachsraten
verzeichnen, diirften die Hauptstiitze des globa-
len Wachstums bleiben (siche Abbildung 1).
Weitere Wachstumsimpulse gehen vom Welt-
handel aus, der sich in den letzten Monaten er-
heblich ausgeweitet hat.

In den Vereinigten Staaten war das Wirtschafts-
wachstum im ersten Quartal dieses Jahres ausge-
wogener und nach wie vor stabil. Den Voraus-
schitzungen zufolge wuchs das reale BIP in die-
sem Zeitraum um 4,2 % (auf Jahresrate hochge-
rechnet, gegeniiber dem Vorquartal). Ausschlag-
gebend hierfiir war eine breit angelegte Auswei-
tung der privaten wie auch der 6ffentlichen Aus-
gaben. Ob die privaten Haushalte ihr Ausgabe-
verhalten beibehalten konnen, héngt allerdings
weitgehend von einer Erholung der Beschéfti-
gung und der Lohne ab. Zwar wéchst das Ar-
beitseinkommen noch immer langsamer als das
verfligbare Einkommen, doch scheint sich die
Lage am Arbeitsmarkt derzeit zu bessern, und die
Zahl der Einstellungen zieht offenbar an.

Vor diesem Hintergrund legte nach der Ver-
braucherumfrage des Conference Board das
Verbrauchervertrauen in Bezug auf die Arbeits-
marktlage und das Geschéftsklima im April zu;
der Vertrauensindikator der University of Mi-
chigan ging indes im Vergleich zum Mérz leicht
zuriick, was einer anhaltenden Unsicherheit
hinsichtlich des Einkommens der Verbraucher
zuzuschreiben war.

Die jahrliche Teuerung nach dem VPI verharrte
im Mérz unverdndert bei 1,7 %. Die Rate ist
zwar niedriger als zu Beginn des Jahres, doch

Abbildung | Grundlegende Entwicklungen in

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

2) Auf Basis des HVPI.
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stieg die jahrliche Inflationsrate ohne Nahrungsmittel und Energie auf 1,6 % und war damit
0,4 Prozentpunkte hoher als noch im Februar. Die Energiepreise zogen kontinuierlich weiter an
und erhohten sich saisonbereinigt und auf Monatsbasis gerechnet um 1,9 % gegeniiber dem Vor-
monat. Was die Geldpolitik anbelangt, so beschloss der Offenmarktausschuss der US-Notenbank
am 4. Mai einstimmig, den Zielzinssatz fiir Tagesgeld unverdndert bei 1 % zu belassen.

In Japan haben sich die Anzeichen eines robusten Wirtschaftswachstums im bisherigen Jahresver-
lauf weiter verdichtet, nachdem schon im vierten Quartal 2003 ein kraftiges Wachstum des realen
BIP erzielt worden war. Die Erholung wird nach wie vor von den Exporten und den Investitionen
getragen, wenn auch das Tempo gegeniiber dem Schlussquartal 2003 etwas nachgelassen hat. Auf
dem inldndischen Unternehmenssektor bestdtigt der Tankan-Bericht der Bank von Japan — trotz
recht volatiler monatlicher Zuwachsraten im Bereich der Industrieproduktion, der Lieferungen und
der Auftragseingdnge im Maschinenbau — ein sich aufhellendes Geschéftsklima im ersten Quartal
bei Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe und sonstigen Unternehmen. Die privaten Konsum-
ausgaben haben im laufenden Jahr aufgrund recht beachtlicher Zuwichse des real verfiigbaren
Einkommens der befragten Arbeitnehmer zum Jahresbeginn 2004 und infolge der schon zuvor
verminderten Sparquote weiter zugenommen. Die Preisentwicklung war durch ein allméhliches
Abklingen des Deflationsdrucks gekennzeichnet. Der VPI insgesamt und bereinigt um frische
Nahrungsmittel fiel im Marz um 0,1 % gegeniiber dem Vorjahr. Am 28. April fasste die Bank von
Japan den Beschluss, ihre Geldpolitik nicht zu dndern.

Das Wirtschaftswachstum im Vereinigten Konigreich ist nach wie vor dynamisch. Den aktuellen
Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zufolge stieg das reale BIP im Schluss-
quartal 2003 um 0,9 %. Die entscheidenden Wachstumsimpulse gehen weiterhin von den privaten
Konsumausgaben aus. Der private Verbrauch weitete sich im letzten Jahresviertel 2003 um eine
Quartalsrate von 0,9 % aus, was auf hohere Einkommenszuwichse, eine stabile Arbeitsmarktlage,
eine rege Kreditaufnahme der privaten Haushalte sowie einen starken Wohnungsmarkt zuriickzu-
fithren war. Ein betrdchtliches Wachstum wurde
auch bei den Investitionen und den staatlichen
Konsumausgaben verzeichnet. Der Auflenhan-
del leistete 2003 einen negativen Beitrag zum
BIP-Wachstum insgesamt. Vorldufige Schét- o _

. = Brent-Rohdl (Lieferung in 1 Monat; USD/Barrel;
zungen des BIP-Wachstums im ersten Quartal linke Skala)

Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen an

den Rohstoffmarkten
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In Asien (ohne Japan) weisen die jiingsten Datenveroffentlichungen weiter auf eine robuste Wirt-
schaftsleistung hin. In China erreichte das reale BIP-Wachstum im ersten Viertel dieses Jahres
9,7 % im Vorjahrsvergleich, wofiir vor allem die Anlageinvestitionen ausschlaggebend waren. Die
VPI-Inflation stieg im Mérz leicht auf 3 % (gegen Vorjahr), wihrend sich die Erzeugerpreisinfla-
tion sprunghaft auf 3,9 % (gegen Vorjahr) erhéhte. Die Industrieproduktion Siidkoreas profitierte
unverdndert von der starken Nachfrage Chinas und der Nachfrage nach in der globalen IT-Indus-
trie eingesetzten Halbleitern und legte in den ersten beiden Monaten des Jahres 2004 kriftig zu.
Auch die jiingsten Angaben fiir Lateinamerika bestdtigen eine anhaltende Verbesserung der Indi-
katoren der realen Wirtschaftstitigkeit.

ROHSTOFFMARKTE

Die Olpreise (in US-Dollar) erreichten Anfang Mai ihren héchsten Stand seit iiber dreizehn Jah-
ren. Am 5. Mai notierte der Preis fiir Rohol der Sorte Brent bei 35,7 USD (29,4 €). Die Preise
wurden durch die starke Nachfrage nach Ol, Anspannungen am Benzinmarkt in den Vereinigten
Staaten und zunehmende Bedenken hinsichtlich der Sicherheit der Ollieferungen aus dem Nahen
Osten in die Hohe getrieben. Die Preise fiir sonstige Rohstoffe sanken wieder, nachdem sie An-
fang April angesichts der Unsicherheit iiber die zukiinftige Rohstoffnachfrage einen Hochststand
erreicht hatten. Im April waren die Preise fiir Rohstoffe ohne Energie in US-Dollar gerechnet um
32,2 % hoher als ein Jahr zuvor (siehe Abbildung 2).

AUSSICHTEN FUR DIE AUSSENWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

Es ist davon auszugehen, dass die Weltkonjunktur im laufenden Jahr stabil bleiben und das reale
globale BIP seine hochste Jahreszuwachsrate seit 2000 erreichen wird. Die Risiken, mit denen die
weltwirtschaftliche Entwicklung behaftet ist, erscheinen weitgehend ausgewogen. Einerseits
konnte der Welthandel sogar noch stirker expandieren als derzeit erwartet. Andererseits konnten
die hohen Ol- und sonstigen Rohstoffpreise einen negativen Einfluss auf das Weltwirtschafts-
wachstum und die Preisstabilitit haben, wéhrend mittelfristig die Risiken im Zusammenhang mit
den weltweiten Leistungsbilanzungleichgewichten bestehen bleiben. Zudem dauern auch die geo-
politischen Unsicherheiten fort.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die monetdren Angaben fiir Mdirz 2004 bestdtigten den Trend hin zu einem gemdfigteren M3-
Wachstum. Die Entwicklungen bei einigen Hauptkomponenten und Gegenposten von M3 lassen
darauf'schlieflen, dass die Anleger im Euroraum die allmdhliche Umschichtung ihrer Portfolios
zugunsten von ldngerfristigen und risikoreicheren Anlageformen fortgesetzt haben. Gleichzeitig
wurde die Nachfrage nach liquiden monetdiren Anlageformen weiterhin durch das niedrige Zins-
niveau angeregt, wobei die Nachfrage nach in M1 enthaltenen Aktiva besonders grofi war. Trotz
der allmdihlichen Verlangsamung des M3-Wachstums ist im Euroraum immer noch deutlich mehr
Liquiditit vorhanden, als zur Finanzierung eines inflationsfreien Wirtschaftswachstums erfor-
derlich ist. Aufgrund giinstiger Finanzierungsbedingungen war die Wachstumsrate der MFI-Kre-
dite an den privaten Sektor weiter robust, wobei besonders die Kredite an private Haushalte, und
hier vor allem die Wohnungsbaukredite, stark zunahmen. Die Wachstumsrate der MFI-Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften blieb hingegen verhaltener.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die monetdren Angaben fiir Marz 2004 bestdtigten den Trend hin zu einem geméBigteren Geldmen-
genwachstum. Im Mérz nahm das weit gefasste Geldmengenaggregat M3 gegeniiber dem Vormo-
nat nur sehr langsam zu. Dahinter verbarg sich teilweise die Umkehr umfangreicher befristeter
Repogeschifte, die in den vorangegangenen zwei Monaten durchgefithrt worden waren. Die Jah-
reswachstumsrate der Geldmenge M3 war mit 6,3 % unverdndert, wiahrend ihr Dreimonatsdurch-

schnitt im Zeitraum von Januar bis Mirz 2004 .

weiter auf 6,4 % zuriickging, verglichen mit [ kbabellt =R ERUER B L UL LY
. . ] Referenzwert

6,6 % in der Zeit von Dezember 2003 bis Febru-

ar 2004 (Siehe Abblldung 3) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; um Saison- und Kalendereffekte
bereinigt)

Die Entwicklung der Hauptkomponenten und =—— M3 (zentrierter gleitender

Gegenposten von M3 bestitigte frithere Hin- . ,\anig:h”rgiﬁgfzg;‘g Jahreswachstumsrate)

weise darauf, dass Anleger im Euroraum ver- = = = M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
. . Referenzwert (41/2%)

gangene Portfolioumschichtungen zugunsten

von in M3 enthaltenen Anlageformen nur sehr 100 ) 100

vorsichtig riickgdngig machen. Dies ldsst auf 80 " /) 90

eine weiterhin sehr grofe Risikoaversion sei- A, _'-;,‘.-

tens der Privatanleger nach dem lang anhalten- 80 . : N80

den Aktienkursverfall in den vorangegangenen ' \ U /. v

Jahren schliefen. Ein weiterer Grund, weshalb 7.0 ,'. . : {70

sich das Geldmengenwachstum nicht rascher i ] A . I'. . : &

verlangsamt hat, sind die stimulierenden Effek- 60 '&g:/":?ﬁ S N f W V60

te der niedrigen Kurzfristzinsen und die damit 50 ' -l;'f\ 'j b \ Also

verbundenen niedrigen Opportunitdtskosten fiir ’ [HLYEE v

die Haltung liquider Anlageformen, vor allem 40 % . ' 40

jener, die in der eng gefassen Geldmenge M1 ~ |

enthalten sind. Uberdies scheinen private Haus- 30 i 30

halte bislang ihre wihrend der Konjunkturab- v

schwungsphase aus Vorsichtsgriinden aufge- 20 ; oo 2000’ e v B 20

stockten liquiden Finanzaktiva nicht merklich

. uelle: EZB.
verringert zu haben. e
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Insgesamt ist im Euroraum immer noch deutlich mehr Liquiditdt vorhanden, als zur Finanzierung
eines inflationsfreien Wirtschaftswachstums erforderlich ist. Ob diese kumulierte Liquiditat
auf mittlere bis lange Sicht zu inflationdren Spannungen fiihren wird, hingt vor allem davon ab,
in welchem Ausmal und mit welcher Geschwindigkeit Anleger des Euro-Wéhrungsgebiets ihre
Portfolios weiter umschichten und wie kréftig die Konjunkturerholung ausfallen wird. Es ist daher
nach wie vor von grofiter Bedeutung, die kiinftige Entwicklung des Liquiditatsiiberschusses sowie
die eingehenden Informationen iiber die Konjunkturentwicklung im Euroraum genau zu verfolgen.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Im Vorjahrsvergleich beschleunigte sich die Ausweitung des eng gefassten Geldmengenaggregats
M1 im Mérz (11,4 % gegeniiber 11,1 % im Februar). Ursdchlich hierfiir war ausschlieBlich das
kriftigere Wachstum der taglich falligen Einlagen (siehe Tabelle 1). Dagegen verringerte sich die
Jahreswachstumsrate des Bargeldumlaufs geringfiigig, war aber mit 22,7 % weiterhin sehr hoch.
Die anhaltend starke Zunahme der in M1 enthaltenden Instrumente ist hauptsédchlich auf die nied-
rigen Opportunitdtskosten fiir deren Haltung sowie die Aufstockung von Euro-Banknotenbestén-
den sowohl innerhalb als auch auBerhalb des Euroraums zuriickzufiihren.

Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Einlagen (ohne téglich féllige Einlagen) ging im Marz
auf 2,2 % zuriick, nachdem sie sich im Vormonat auf 3,0 % belaufen hatte. Darin spiegelten sich
die gesunkenen Vorjahrsraten der kurzfristigen Termineinlagen (d. h. Einlagen mit einer verein-
barten Laufzeit von bis zu zwei Jahren) und der kurzfristigen Spareinlagen (d. h. Einlagen mit
einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten) wider. Wahrend der Zuwachs der
Spareinlagen weiterhin hoch war, verringerten die Wirtschaftsteilnehmer des Euro-Wahrungsge-
biets ihre Bestdnde an kurzfristigen Termineinlagen aufgrund ihrer im Vergleich zu liquideren
Einlagearten relativ geringen Verzinsung weiter.

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

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

Jahres aten
Bestand in % 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
von M3" Q1 Q2 Q3 (1]} Q1  Febr. Mz
M1 44,6 10,1 11,3 114 11,1 11,1 11,1 114
Bargeldumlauf 6,5 39,1 35,7 29,6 26,2 24,1 23,5 22,7
Tiéglich fillige Einlagen 38,1 6,5 8,1 8,9 9,0 9,2 9,2 9,6
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 41,0 44 55 58 4,7 33 3,0 2,2
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 16,1 0,4 0,0 -1,5 -3,2 -4.4 -5,1 -6,4
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 24,9 7,6 10,0 11,6 11,0 9,3 9,2 8,6
M 85,6 7,1 8,3 8,5 7,9 7 7,0 6,8
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 14,4 10,5 9,8 7,4 58 24 2,4 32
M3 100,0 7,6 8,5 8,3 7,6 6,5 6,3 6,3
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 169,2 42 48 53 59 59 59 6,1
Kredite an 6ffentliche Haushalte 36,5 2,1 35 49 6,6 6,1 58 6,6
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 13,5 -1,1 -0,4 1,0 1,5 1,2 0,5 2,3
Kredite an den privaten Sektor 132,7 4,8 5,1 55 5,7 59 5,9 6,0
Buchkredite an den privaten Sektor 1154 5,0 4,6 4,9 53 55 55 55
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 51,8 5,0 52 5,5 6,4 7,2 7,3 7,8
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Monats, fiir den die letzten Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Die in M3 enthaltenen marktfdhigen Finanzinstrumente nahmen im Marz im Vorjahrsvergleich um
3,2 % zu, verglichen mit 2,4 % im Vormonat. Ursachlich fiir diesen Anstieg war insbesondere die
hohere jéhrliche Zuwachsrate der Schuldverschreibungen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei
Jahren. Dagegen war die jihrliche Anderungsrate der Repogeschifte riicklaufig, da Kapitalgesell-
schaften in den vorangegangenen zwei Monaten durchgefiihrte grofle, zeitlich befristete Transaktio-
nen im Bereich des Portfoliomanagements riickgéngig machten. Die Jahreswachstumsrate der Geld-
marktfondsanteile blieb weitgehend unverdndert. In den letzten Monaten hat sich die Dynamik dieser
Instrumente, die hdufig verwendet werden, um Gelder sicher und liquide zu ,,parken®, verlangsamt,
da Anleger des Euroraums damit begonnen haben, frithere Portfolioumschichtungen zugunsten von
Geldmarktfondsanteilen nach und nach riickgingig zu machen.

WICHTIGE GEGENPOSTEN ZU M3

Die jahrliche Zuwachsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor belief sich im Mérz auf 5,5 %
und war damit gegeniiber dem Vormonat unverandert. Wahrend MFI-Kredite an private Haushalte
weiterhin rasch zunahmen, war das Wachstum der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften nach wie vor verhaltener (siche Tabelle 2).

Im Berichtsmonat wurde das Wachstum der MFI-Kredite an private Haushalte weiterhin vom
starken Zuwachs der Wohnungsbaukredite getragen. Grund hierfiir diirften sowohl die anhaltend
niedrigen Zinsen fiir Wohnungsbaukredite im Euroraum als auch die in einigen Euro-Landern
merklich gestiegenen Preise fiir Wohnimmobilien gewesen sein. Die Jahreswachstumsrate der
Konsumentenkredite blieb nach der in den vergangenen Monaten beobachteten Erholung im Mérz
weitgehend unverdndert. Die Belebung in den letzten Monaten kdnnte méglicherweise als Indiz fiir
eine positive Entwicklung des Konsums im ersten Quartal 2004 betrachtet werden. Die Vorjahrs-
rate der sonstigen Kreditvergabe an private Haushalte erhéhte sich.

Das jahrliche Wachstum der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften blieb auch im
Mairz gedampft. Bis zu einem gewissen Grad diirften sich darin die héhere Verfiigbarkeit von

Tabelle 2 MFI-Kredite an den privaten Sektor

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

Roctand Jahreswachstumsraten
in % des 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
Gesamtwerts " Q1 Q2 Q3 (7] Jan.  Febr. Mirz
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 42,5 3,7 3,6 3,6 34 33 32 33
Bis zu 1 Jahr 313 -1,0 0,5 -1,0 -0,8 -3,0 -32 2,1
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 172 58 24 4.4 3,1 52 4,5 34
Mehr als 5 Jahre 51,5 6,4 6,2 6,4 6,4 7,0 7,1 6,8
Private Haushalte ? 49,7 58 54 5,7 6,4 6,4 6,4 6,7
Konsumentenkredite * 13,6 3,1 34 2,8 3,1 38 4,9 4.8
Wohnungsbaukredite 3 67,3 7,6 7.2 74 8,0 8,2 8,1 82
Sonstige Kredite 19,1 2,1 1,1 2,1 3,6 24 1,5 2,6
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,6 8,3 4,9 10,4 12,9 12,6 6,8 9,5
Sonstige nichtmonetiire Finanzinstitute 7,1 1,6 33 5,7 11,5 12,3 14,8 10,9

Quelle: EZB.

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

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

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

3) Die Abgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wihrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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Innenfinanzierungsmitteln in Zeiten einer Kon- ST FER ST e T P Uk
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die anhaltend hohe Jahreswachstumsrate der —
MFI-Kredite an sonstige nichtmonetire Finanz- Q4 2003
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institute (ohne Versicherungsgesellschaften Q12004
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hiangen, dass sich nichtfinanzielle Kapitalge- 400 -Mw—-- 400
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die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an )

die 6ffentlichen Haushalte spiirbar auf 6,6 %,  quelte: EzB.

verglichen mit 5,8 % im Februar. Die verhilt- ~ M3=(*@+)-H+ ).

nismaBig kraftige Zunahme dieser Kredite spie-

gelt die sich verschlechternde Lage der 6ffentlichen Haushalte in einigen Landern des Euroraums
wider.

Bei den tibrigen Gegenposten zu M3 war im Mirz ein weiterer Anstieg der Jahreswachstumsrate
der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) zu ver-
zeichnen. In einem Umfeld, das von einer relativ steil verlaufenden Zinsstrukturkurve und geringer
Volatilitdt an den Anleihemérkten gepragt war, haben diese Verbindlichkeiten seit Sommer 2003
verhiltnisméfig stark zugenommen. Der Vorjahrsabstand der Nettoforderungen des MFI-Sektors
im Euroraum an Gebietsfremde ging im Méarz zuriick.

Fasst man die Entwicklungen der Gegenposten zu M3 zusammen, so ist festzustellen, dass das
schwichere jahrliche M3-Wachstum in den letzten Quartalen mit einer Wachstumsbeschleunigung
bei den ldngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) und
etwas niedrigeren jadhrlichen Zuwachsraten bei den Nettoforderungen des MFI-Sektors an Gebiets-
fremde einherging (sieche Abbildung 4). Beide Faktoren stiitzen die Einschétzung, dass die Inves-
toren im Euroraum derzeit ihre Portfolios zugunsten von langerfristigen und risikoreicheren, nicht
in M3 enthaltenen Finanzaktiva umstrukturieren. Gleichzeitig wurde das M3-Wachstum weiterhin
durch das kréftige jahrliche Wachstum der MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
angefacht.
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ERGEBNISSE DER IM APRIL 2004 DURCHGEFUHRTEN UMFRAGE ZUM KREDITGESCHAFT IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

In diesem Kasten werden die zentralen Ergebnisse der im April 2004 vom Eurosystem durchge-
fiihrten Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-Wahrungsgebiet beschrieben. Diese Umfrage, an
der 85 Banken teilnehmen, gibt Aufschluss liber die Angebots- und Nachfragebedingungen an
den Kreditmirkten im Eurogebiet. Die Formulierung der Fragen stellt auf die Verdnderungen in
den letzten drei Monaten (in diesem Fall das erste Quartal 2004) sowie auf die fiir die kommen-
den drei Monate (d. h. das zweite Quartal 2004) erwarteten Verdnderungen ab. Die Antworten
werden ausgewertet, indem man sich auf die Differenz (,,prozentualer Saldo*) zwischen dem
Anteil der Banken, die z. B. eine Verscharfung der Kreditrichtlinien melden, und dem Anteil
derjenigen Banken, die eine Lockerung der Kreditrichtlinien angeben, konzentriert.

Insgesamt ergibt sich aus der Umfrage vom April 2004, dass sich der prozentuale Saldo der
Banken, die fiir die letzten drei Monate eine Verscharfung der Kreditrichtlinien gemeldet haben,
stabilisiert hat.

Unternehmenskredite (inklusive Kreditlinien)

Im April 2004 meldeten per saldo 15 % der Banken eine Verschirfung der Kreditrichtlinien fiir
Unternehmenskredite (inklusive Kreditlinien) fiir das erste Quartal 2004. Dieser Nettoanteil
war geringer als im vierten Quartal 2003 (17 %) und auch niedriger, als die Banken im Januar
fiir das erste Quartal 2004 erwartet hatten (22 %) (siehe Abbildung und Tabelle A). Im April

Abbildung Veranderungen bei den Richtlinien fiir die Gewahrung von Krediten und Kreditlinien

(prozentualer Saldo)
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Anmerkungen: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verscharfung“ und ,.leichte
Verscharfung® und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung* dar. ,,Eingetreten® bezieht sich auf
den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten* Werte sind aus den Antworten der vorherigen Erhebung
errechnete prozentuale Salden. So wurden die Banken in der April-Umfrage nach ihren Erwartungen fiir das zweite Quartal 2004
gefragt. Die Resultate fiir das Euro-Wihrungsgebiet basieren auf der Aggregation der nationalen Ergebnisse, gewichtet mit dem Anteil
des ausstehenden Gesamtvolumens der nationalen Kredite an der gesamten Kreditgewidhrung des Euro-Wiahrungsgebiets an Anséssige
im Euroraum.
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Tabelle A Veranderungen bei den Richtlinien fiir die Gewahrung von Unternehmenskrediten

sowie bei der Nachfrage nach Unternehmenskrediten (inklusive Kreditlinien)

(prozentualer Saldo)

Insgesamt Kredite an Kredite an
mittelstindische groBie Unternehmen
Unternehmen
Kredit- Kredit- Kredit- Kredit- Kredit- Kredit-
richtlinien nachfrage richtlinien nachfrage richtlinien nachfrage

Letzte Nichste
drei drei
Monate Monate

Letzte Nichste
drei drei
Monate Monate

Letzte Nichste
drei drei
Monate Monate

Letzte Nichste
drei drei
Monate Monate

Letzte Nichste
drei drei
Monate Monate

Letzte Nichste
drei drei

Monate Monate

April 2003 46 39 -31 -8 31 35 -19 3 51 36 -26 -9
Juli 2003 27 19 -25 -4 30 14 -17 -5 25 24 -15 -11
Oktober 2003 23 13 -17 17 20 11 -9 23 17 16 -20 12
Januar 2004 17 22 3 33 20 12 12 39 15 26 -5 26
April 2004 15 10 -19 25 18 5 -9 34 10 6 -12 13

Anmerkung: Bei den Kreditrichtlinien stellt der prozentuale Saldo die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche
Verschirfung® und ,,leichte Verschéarfung” und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung® dar. Bei
der Kreditnachfrage stellt er die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich gestiegen“ und ,,leicht gestiegen* und der
Summe der Angaben unter ,leicht gesunken® und ,,deutlich gesunken* dar.

Die Resultate fiir das Euro-Wiahrungsgebiet basieren auf der Aggregation der nationalen Ergebnisse, gewichtet mit dem Anteil des
ausstehenden Gesamtvolumens der nationalen Kredite an der gesamten Kreditgewdhrung des Euro-Wihrungsgebiets an Anséssige im
Euroraum.

war der prozentuale Saldo der Banken, die eine Verschiarfung meldeten, nach wie vor fiir Kre-
dite an mittelstandische Unternehmen etwas hoher als fiir Kredite an groe Unternehmen. Laut
Umfrage war das Ausbleiben einer weiteren Verbesserung der gesamtwirtschaftlichen Perspek-
tiven der wichtigste Faktor dafiir, dass sich die Verschéirfung der Richtlinien fiir die Gewdhrung
von Unternehmenskrediten im ersten Quartal 2004 insgesamt fortsetzte. Dagegen trugen nach
Ansicht der Banken die branchen- bzw. firmenspezifischen Aussichten weniger zu der Ver-
schirfung bei.

Beziiglich der Nachfrage der Unternehmen nach Krediten oder Kreditlinien meldeten im April
per saldo 19 % der Banken einen Riickgang in den letzten drei Monaten. Dieser Anteil war
deutlich geringer als bei der Umfrage im Januar, als per saldo 33 % der Banken fiir das erste
Quartal 2004 einen Anstieg erwartet hatten. Der Riickgang des prozentualen Saldos bei der
Nachfrage nach Unternehmenskrediten zwischen dem vierten Quartal 2003 und dem ersten
Quartal 2004 war fiir mittelstindische Unternehmen ausgeprégter als fiir grole Unternehmen.
Als Hauptgrund fiir die schwéchere Nachfrage nach Unternehmenskrediten wurde der sinkende
Finanzierungsbedarf im Zusammenhang mit Umschuldungen genannt (d. h. der Refinanzie-
rungsbedarf war geringer). Der prozentuale Saldo der Banken, die meldeten, dass der Finanzie-
rungsbedarf im Zusammenhang mit Anlageinvestitionen zur riicklaufigen Nachfrage beitrug,
blieb unverindert.

Was die Erwartungen fiir das zweite Quartal 2004 betrifft, so sank im April 2004 — gegeniiber
der Umfrage fiir das erste Quartal — der prozentuale Saldo der Banken, die davon ausgingen,
dass sich ihre Richtlinien fiir die Gewdhrung von Krediten oder Kreditlinien an Unternehmen
weiter verschiarfen wiirden. Gleichzeitig erwarteten die Banken im April, dass die Nachfrage
nach Unternechmenskrediten insgesamt im zweiten Quartal 2004 die tatsdchliche Nachfrage im
ersten Quartal iibersteigen wiirde.
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Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Per saldo meldeten im ersten Quartal dieses Jahres 11 % der Banken eine Verscharfung der
Richtlinien fiir die Vergabe von Wohnungsbaukrediten. Damit war der prozentuale Saldo ge-
geniiber dem vierten Quartal 2003 unverdndert und lag unter den Schéitzungen der Januar-
Umfrage fiir das erste Quartal 2004 (siche Abbildung und Tabelle B). Grund fiir die per saldo
weiter verscharften Kreditrichtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte war die
Einschétzung der Risiken hinsichtlich der Aussichten fiir den Wohnungsmarkt und der Gesamt-
konjunktur.

Betrachtet man die Nachfrageseite, so geht aus der April-Umfrage hervor, dass ein geringerer
Nettoanteil der Banken iiber einen Anstieg der Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten berichtete
als noch im Januar 2004 (3 % gegeniiber 23 %). Dies scheint teilweise mit der gednderten
Wohnungsbauforderung in Deutschland zusammenzuhéngen. Der Riickgang war allerdings
weniger ausgepragt als noch im Januar angenommen.

Im Hinblick auf die erwartete Entwicklung fiir das zweite Quartal 2004 gehen die Banken davon
aus, dass die Verschirfung der Kreditrichtlinien fiir Wohnungsbaukredite verglichen mit der in
der April-Umfrage fiir das erste Quartal gemeldeten Verschiarfung per saldo weitgehend unver-
andert bleiben wird (9 %). Dariiber hinaus erwarteten die teilnehmenden Banken auch, dass sich
die Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten in den ndchsten drei Monaten gegeniiber dem tat-
sdchlichen prozentualen Saldo im April 2004 nicht wesentlich verdndern wird.

Tabelle B Veranderungen bei den Richtlinien fiir die Gewahrung von Krediten an private

Haushalte sowie bei der Nachfrage nach Krediten durch private Haushalte

(prozentualer Saldo)

'Wohnungsbaukredite Konsumentenkredite und sonstige Kredite

Kreditrichtlinien Kreditnachfrage Kreditrichtlinien Kreditnachfrage

Letzte drei  Nidchste | Letzte drei Nichste Letzte drei  Nichste Letzte drei ~ Nichste
Monate  drei Monate | Monate  drei Monate | Monate  drei Monate | Monate  drei Monate

April 2003 14 8 19 -10 15 14 -2 3
Juli 2003 3 14 29 -3 8 12 5 0
Oktober 2003 9 13 31 16 14 -1 -7 19
Januar 2004 11 25 23 221 2 8 -14 18
April 2004 11 9 3 1 2 3 10 13

Anmerkung: Bei den Kreditrichtlinien stellt der prozentuale Saldo die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche
Verschirfung und ,,leichte Verscharfung® und der Summe der Angaben unter ,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung* dar. Bei
der Kreditnachfrage stellt er die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich gestiegen“ und ,,leicht gestiegen* und der
Summe der Angaben unter ,,leicht gesunken® und ,,deutlich gesunken* dar.

Die Resultate fiir das Euro-Wihrungsgebiet basieren auf der Aggregation der nationalen Ergebnisse, gewichtet mit dem Anteil des
ausstehenden Gesamtvolumens der nationalen Kredite an der gesamten Kreditgewdhrung des Euro-Wéhrungsgebiets an Anséssige im
Euroraum.

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Per saldo meldeten im April 2 % der Banken eine Verschérfung der Kreditrichtlinien fiir Kon-
sumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte. Damit war ihr Anteil gegeniiber
Januar unverdndert und lag unter dem in der Januar-Umfrage 2004 erwarteten Ergebnis fiir das
erste Quartal (siehe Abbildung und Tabelle B). In der April-Umfrage teilten die Banken per
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saldo mit, dass die Erwartungen beziiglich der Gesamtkonjunktur zu einer geringeren Verschar-
fung der Kreditrichtlinien beitrugen. Dagegen hatte eine leichte Verschlechterung ihrer Ein-
schitzung der Bonitét der Konsumenten den gegenteiligen Effekt.

Auf der Nachfrageseite erhohte sich im April der prozentuale Saldo der Banken, die eine gestie-
gene Nachfrage nach Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten an private Haushalte melde-
ten, kréaftig, und zwar auf 10 % gegeniiber -14 % im Januar. Dieser Anstieg scheint mit einer
verbesserten Beurteilung der Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter und des Verbrauchervertrauens
zusammenzuhdngen.

Fiir das zweite Quartal 2004 wird erwartet, dass die Verschiarfung der Kreditrichtlinien fiir
Konsumentenkredite gegeniiber dem in der April-Umfrage gemeldeten tatsdchlichen prozentua-
len Saldo fiir das erste Quartal 2004 weitgehend gleich bleiben wird (per saldo 3 %). Dariiber
hinaus gingen die teilnehmenden Banken davon aus, dass sich der Anstieg der Nachfrage nach
Konsumentenkrediten in den nidchsten drei Monaten gegeniiber der tatsdchlichen Nachfrage im
ersten Quartal, wie sie aus der April-Umfrage hervorgeht, per saldo kaum verdndern wird.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wdhrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen ging im Februar 2004 leicht zuriick, was teilweise auf eine geringere Anleiheemis-
sion durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zuriickzufiihren war. Gleichzeitig erhohte sich
die jihrliche Wachstumsrate der von Ansdssigen im Euroraum begebenen bérsennotierten Aktien
leicht, war jedoch weiterhin niedrig.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Im Februar 2004 ging die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet
begebenen Schuldverschreibungen geringfiigig zuriick, und zwar von 7,0 % im Januar auf 6,9 %
(siehe Abbildung 5). Dieser Entwicklung lag ein deutlicher Riickgang der Begebung kurzfristiger
Schuldverschreibungen zugrunde, der nur zu einem kleinen Teil durch die leichte Zunahme der
Emission langfristiger Schuldverschreibungen ausgeglichen wurde. Trotz des deutlichen Gefilles
zwischen langfristigen und kurzfristigen Zinsen schienen die Emittenten die Tatsache, dass die
langfristigen Finanzierungsbedingungen im historischen Vergleich weiterhin sehr giinstig waren,
im Allgemeinen weiter dazu zu nutzen, die durchschnittliche Laufzeit ihrer Schuldtitel zu verlén-
gern.

Eine Aufschliisselung der Begebung von Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen zeigt,
dass sich die Jahreswachstumsrate der vom MFI-Sektor begebenen Schuldverschreibungen im
Februar leicht auf 6,1 % erhohte (siehe Tabelle 3). Bei den Kapitalgesellschaften ohne MFIs, d. h.
bei den nichtmonetéren finanziellen und den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, verringerte
sich das jdhrliche Wachstum der Schuldverschreibungen zwischen Januar und Februar dieses Jah-
res um 1,2 Prozentpunkte auf 13,8 %. Dies war zum Teil auf einen weiteren Riickgang der Jahres-
rate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibungen auf 5,9 %
im Februar (gegeniiber einer durchschnittlichen Wachstumsrate von rund 9 % im Jahr 2003) zu-
rickzufiihren.
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Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansdssige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf | Jahreswachstumsraten (Verinderung gegen Vorjahrin % ")
(inMrd €)
2003 2003 2003 2003 2003 2004 2004
Emittentengruppe Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Jan. Febr.
Emission von Schuldverschreibungen: 8 711 6,7 6,8 6,9 7,1 7,0 6,9
MFIs 3300 54 4,6 4,7 5,6 58 6,1
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 685 26,0 26,4 28,3 26,7 23,0 21,5
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 589 6,2 10,0 9,7 9,8 7,0 59
Offentliche Haushalte 4136 54 5,7 54 54 5,7 5,6
Darunter:
Zentralstaaten 3918 44 4,7 4,7 4,6 49 49
Sonstige 6ffentliche Haushalte 218 31,4 28,8 22,1 22,2 21,7 20,9
Emission borsennotierter Aktien: 3647 0,7 1,1 1,1 1,1 1,2 1,3
MFIs 569 0,6 0,7 1,0 1,4 1,7 2,0
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 348 0,1 1,9 2,1 2,6 3,0 32
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2729 0,7 1,1 1,0 0,9 0,9 0,9
Quelle: EZB.

1) Quartalsdurchschnitt der monatlichen Jahreswachstumsraten fiir bérsennotierte Aktien und Schuldverschreibungen.
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Was die 6ffentlichen Haushalte anbelangt, so blieb die jahrliche Wachstumsrate der von Zentral-
staaten begebenen Schuldverschreibungen im Februar unveréndert bei 4,9 %. Bei den sonstigen
offentlichen Haushalten, die hauptsdchlich Gemeinden umfassen, war weiterhin eine sehr rege
Emissionstitigkeit zu verzeichnen.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen borsennotierten
Aktien belief sich im Februar auf 1,3 %. Sie verharrt seit Juli letzten Jahres im Grof3en und Ganzen
stabil auf diesem vergleichsweise niedrigen Niveau (siche Abbildung 6 und Tabelle 3). Die Auf-
schliisselung nach Emittentengruppen zeigt, dass die Jahreswachstumsrate der von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften begebenen borsennotierten Aktien, die etwa drei Viertel des Gesamtumlaufs
ausmachen, mit 0,9 % weitgehend unverdndert blieb. Gleichzeitig erhdhten sich die jahrlichen Wachs-
tumsraten der von MFIs und nichtmonetiren finanziellen Kapitalgesellschaften (darunter Versiche-
rungsgesellschaften) begebenen borsennotierten Aktien weiter auf 2,0 % bzw. 3,2 %. Dieser Anstieg
konnte die glinstigeren Emissionsbedingungen infolge der deutlichen Erholung der Aktienkurse die-
ser Finanzsektoren in den vergangenen Quartalen widerspiegeln.

Abbildung 6 Aufgliederung der Emission borsen- Abbildung 7 Geldmarktzinsen
notierter Aktien durch Ansassige im Euro-
Wahrungsgebiet nach Emittentengruppen
(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (in % p.a.; in Prozentpunkten; Tageswerte)
= |nsgesamt = Einmonats-EURIBOR (linke Skala)
----- Monetére Finanzinstitute «++«+ Dreimonats-EURIBOR (linke Skala)
= = = Nichtmonetére finanzielle Kapitalgesellschaften = = = Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala)
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dem Einmonats-EURIBOR (rechte Skala)
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Anmerkung: Die Wachstumsraten basieren auf Finanztrans-
aktionen und enthalten daher keine Neubewertungen und ande-

ren nicht transaktionsbedingten Verénderungen. Quelle: Reuters.
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2.3 GELDMARKTSATZE

Der seit Ende letzten Jahres zu beobachtende Abwdrtstrend der lingerfristigen Geldmarktzinsen
kehrte sich im April um. Daher war wieder eine positive Steigung der Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt zu verzeichnen.

Die ldngerfristigen Geldmarktzinsen stiegen im Abbildung 8 EZB-Zinssitze und Tagesgeldsatz
April an, nachdem sie in den vorangegangenen
vier Monaten riickldufig gewesen waren (siche

Abbildung 7). Der Zwdlfmonats-EURIBOR ~ (in%p-a: Tageswerte)

etwa legte zwischen Ende Mérz und dem 5. Mai —— Mindesthietungssatz bei den

um 23 Basispunkte zu. Die Zinsen am sehr kur- ..., ;?E;f;?ﬂ"ﬁ;’;ﬂﬁ?g?me"

zen Ende der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt e Eg;ﬁ;z R

blieben jedoch analog zu den EZB-Leitzinsen ««+ Marginaler Zuteilungssatz bei den

weitgehend unverindert. Infolgedessen kehrte Hatptrefinanzierungsgeschéften

sich die Steigung der Zinsstrukturkurve am e s
Geldmarkt, die im Mirz einen leicht negativen 40 40
Wert aufgewiesen hatte, im April wieder ins

Positive. Am 5. Mai belief sich die Differenz ~ 35}.... 35
zwischen dem Zwdlfmonats- und dem Einmo-

nats-EURIBOR auf 15 Basispunkte. 30+ 30

Im April korrigierten die Marktteilnehmer ihre ' JL '
Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung der 20 ¥ L-F o A r‘L s 20

Kurzfristzinsen in den kommenden Monaten U N

nach oben. Darauf deuten sowohl die gednderte 15 - 15
Steigung der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt '

wie auch der Anstieg der impliziten Zinssitze 10 L
fir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte 05 05
mit Falligkeit im Jahr 2004 hin. Zwischen Ende T T e T o T '
Mirz und dem 5. Mai legte der implizite Zins- 2003 2008

satz fiir Terminkontrakte mit Félligkeit im De-  Quellen: EZB und Reuters.

zember 2004 um 30 Basispunkte zu; bei den im-
pliziten Zinssétzen fiir Terminkontrakte mit Félligkeit im Juni und September 2004 fiel der Anstieg
etwas moderater aus.

Die Liquiditatsbereitstellung im Rahmen der Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosystems ver-
lief im April reibungslos. Der am EONIA gemessene Tagesgeldsatz war mit Ausnahme der letzten
beiden Tage der am 6. April abgelaufenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode sehr stabil und lag
leicht iber dem fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte geltenden Mindestbietungssatz von 2,0 %
(siehe Abbildung 8). Am 6. April erreichte der EONIA einen Stand von 2,75 %, wobei das Ende
der Mindestreserve-Erfiillungsperiode von einer eher angespannten Liquiditdtslage aufgrund uner-
warteter Verdnderungen der autonomen Faktoren geprigt war. Im April 2004 lagen die Zuteilungs-
satze bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften eng am Mindestbietungssatz von 2,0 %. Bei dem am
1. April abgewickelten langerfristigen Refinanzierungsgeschift des Eurosystems lagen die Zutei-
lungssitze leicht unter dem zu diesem Zeitpunkt verzeichneten Dreimonats-EURIBOR.
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2.4 ANLEIHEMARKTE

Im April stiegen die Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euro-Wdhrungsgebiet und den Ver-
einigten Staaten an, wobei der Anstieg in den USA nach der Verdiffentlichung gesamtwirtschaftli-
cher Daten, die allgemein besser als erwartet ausfielen, deutlicher war. Die implizite Volatilitdit
an den Anleihemdrkten — eine MessgraofSe fiir die am Markt herrschende Unsicherheit beziiglich
der kiinftigen Entwicklung der Anleiherenditen — hat in den Vereinigten Staaten in den vergange-
nen Wochen ebenfalls leicht zugenommen.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten zogen die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen zwischen Ende Mérz
und dem 5. Mai deutlich um rund 70 Basispunkte an. Ein Grofteil dieses Anstiegs war Anfang
April im Gefolge einer glinstiger als erwarteten Arbeitsmarktentwicklung in den USA zu beobach-
ten (siehe hierzu auch Kasten 2 ,,Die Auswirkungen der jiingsten Verdffentlichungen von Beschéf-
tigungsdaten der Vereinigten Staaten auf die internationalen Anleihemarkte®). Dariiber hinaus
trugen auch die einigen Indikatoren zufolge gestiegene Inflation sowie Einzelhandelsdaten, die
besser als von den Marktteilnehmern erwartet ausfielen, zum Aufwirtsdruck auf die Renditen
langfristiger US-Anleihen bei. All diese Datenverdffentlichungen bewirkten eine Aufwirtskorrek-
tur der Erwartungen am Markt hinsichtlich der zukiinftigen Entwicklung der Kurzfristzinsen in
den USA.

Abbildung 9 Renditen langfristiger

Abbildung 10 Implizite Volatilitit an den

Staatsanleihen Anleihemarkten

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

= Euro-Wahrungsgebiet (linke Skala)
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Quelle: 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 ndchstgelegenen Kontrakt zum darauf folgenden
Kontrakt.
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Ein Grofteil des Anstiegs der nominalen Anleiherenditen stand mit den héheren realen Renditen
fiir langfristige indexierte Anleihen in Zusammenhang, obwohl die Realrenditen im historischen
Vergleich immer noch niedrig waren. Gleichzeitig erhdhten sich die durchschnittlichen langfristi-
gen Inflationserwartungen der Anleger in den Vereinigten Staaten, was sich in einem leichten
Anstieg der zehnjdhrigen Breakeven-Inflationsrate niederschlug. Im April hielten die Marktteil-
nehmer die Lage am US-Anleihemarkt fiir etwas unsicherer als zuvor. Die implizite Volatilitidt am
Anleihemarkt lag am 5. Mai geringfiigig iiber dem seit Januar 1999 verzeichneten Durchschnitt
(siche Abbildung 10).

JAPAN

In Japan legten die Renditen langfristiger Staatsanleihen zwischen Ende Mérz und dem 5. Mai um
10 Basispunkte auf 1,55 % zu. Der Anstieg war vermutlich auf die allgemein optimistischere
Einschétzung der kiinftigen Konjunkturentwicklung in Japan zurlickzufiihren, nachdem Datenver-
Offentlichungen auf ein verbessertes Unternehmervertrauen hingedeutet hatten. Die am Markt
herrschende Unsicherheit iiber die kiinftige Entwicklung der Anleiherenditen — gemessen an der
impliziten Volatilitit an den Rentenmarkten — blieb insgesamt weitgehend unverdndert und lag am
Ende des Berichtszeitraums auf einem Niveau, das in etwa dem seit Januar 1999 verzeichneten
Durchschnitt entsprach.

EURO-WAHRUNGSGEBIET
Im Mirz entwickelten sich die Staatsanleihe-  FNGRETTEREET T HHTS (0 PHE P i)
renditen im Euro-Wihrungsgebiet weitgehend [ LR LTI ATR A VT Ay 1

analog zu den US-Staatsanleiherenditen,
wenngleich sie weniger stark anzogen.
Insgesamt stiegen die Renditen zehnjéhriger

(in % p.a.; Tageswerte)
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lagen zuletzt bei 4,3 %. Der Anstieg der Rendi-
ten langfristiger Staatsanleihen im Euroraum im 55 = 55
April spiegelte offenbar hauptsédchlich die Ent- 50 // 50
wicklung in den Vereinigten Staaten wider, ’ // ’
d. h., die verdnderte Einschdtzung am Markt 45 L 45
hinsichtlich der Konjunkturaussichten in den //
USA schlug sich bis zu einem gewissen Grad 40 / = 40
auch in den Aussichten fiir die Wirtschaft a5 ya a5
im Euro-Wihrungsgebiet nieder. Aus Abbil- ’ / '
dung 11 geht hervor, dass der Anstieg der An- 39 X 30
leiherenditen im Euroraum mit einer Aufwarts- L
bewegung bei den impliziten Terminzinssitzen 25 / 2
in Zusammenhang stand, die im kurzen und 20 S 20
mittleren Laufzeitenbereich ausgeprigter war.
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Staatsanleihen zogen zwischen Ende Méirz und Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich aus
. . o der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die
dem 5. Mai um rund 25 BaSlSpunkte auf 1,85 % Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kurz-

: . : : fristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser im-
an. Die Breakeven-Inflationsrate (dle sich aus pliziten Terminzinsstrukturkurven ist im Monatsbericht vom
der Renditedifferenz zwischen zehnjéihrigen no- Januar 1999 auf Seite 28 f. erldutert. Die in der Schitzung ver-

. . . wendeten Daten sind von Swapkontrakten abgeleitet.
minalen und indexgebundenen Staatsanleihen
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errechnet) blieb stabil und betrug am 5. Mai rund 2,1 %. Auch die Unsicherheit an den Anleihe-
mairkten im Euroraum war (gemessen an der impliziten Volatilitit am Anleihemarkt) iiber den
gesamten Berichtszeitraum hinweg weitgehend unverdndert und lag am 5. Mai leicht unter ihrem

seit Januar 1999 verzeichneten Durchschnittsniveau.

DIE AUSWIRKUNGEN DER JUNGSTEN VEROFFENTLICHUNGEN VON BESCHAFTIGUNGSDATEN DER
VEREINIGTEN STAATEN AUF DIE INTERNATIONALEN ANLEIHEMARKTE

In den letzten Monaten haben sich die fiir die Vereinigten Staaten verdffentlichten Konjunktur-
daten — besonders die monatlichen Angaben zur Beschéftigungslage — offenbar zu einem der
ausschlaggebenden Faktoren fiir Verdnderungen der Anleiherenditen in den Vereinigten Staaten
und bis zu einem gewissen Grad auch im Euro-Wiahrungsgebiet entwickelt. In diesem Kasten
wird der Einfluss der Ver6ffentlichung eines einzelnen Indikators — der US-Beschéaftigungszah-
len auBBerhalb der Landwirtschaft — auf die langfristigen Anleiherenditen in beiden Wirtschafts-
rdumen untersucht und erdrtert, welche Griinde die Marktteilnehmer dazu bewegt haben kdnn-
ten, den jiingsten Verdffentlichungen dieser Zahlen so viel Aufmerksamkeit zu schenken.

Die starken Reaktionen der Anleihemirkte auf die jiingsten Berichte zur Beschéftigungslage in
den Vereinigten Staaten konnten damit zusammenhéingen, dass die konjunkturelle Erholung in
den USA im Anschluss an die Rezession im Jahr 2001 mit einem bedeutend geringeren Anstieg
der Beschiftigung auBerhalb der Landwirtschaft einherging als je zuvor in allen wirtschaftli-
chen Erholungsphasen nach dem zweiten Weltkrieg, sodass Befiirchtungen iiber eine ,,jobless
recovery®, einen Aufschwung ohne Arbeitspldtze, aufkamen. Dies tridgt nach allgemeiner An-
sicht auf jeden Fall zu einer hoheren Arbeitslosigkeit als in dieser Konjunkturphase iiblich bei,
dampft aber gleichzeitig auch den Inflationsdruck in den Vereinigten Staaten. Angesichts der in
den letzten Monaten anziehenden Inlandsnachfrage in den USA stie die Frage, welchen Ein-
fluss die Beschiftigungszahlen auBlerhalb der Landwirtschaft auf die kiinftige Entwicklung der
Kurzfristzinsen in den Vereinigten Staaten haben konnten, bei den Marktteilnehmern auf
grofles Interesse. Da sich in den langfristigen Anleihen die Erwartungen der Marktteilnehmer
hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung der kurzfristigen Zinsen widerspiegeln, reagierten auch
die langfristigen Anleiherenditen auf die Verdffentlichung der Beschiftigtenzahlen auBBerhalb
der Landwirtschaft.

Die in den letzten Monaten in den Berichten zum Beschéftigungswachstum (auB8erhalb der
Landwirtschaft) veroffentlichen Zahlen wichen erheblich von den Markterwartungen ab.! Die
Abbildung zeigt die Uberraschungskomponente, gemessen an der Differenz zwischen tatsichli-
chem und erwartetem Wert, bei der Verdffentlichung der Beschéftigung auBBerhalb der Land-
wirtschaft sowie die tidglichen Verdnderungen der Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen in den
Vereinigten Staaten und im Euro-Wéhrungsgebiet.

1 In der Praxis sollten die Preise finanzieller Vermdgenswerte alle einschldgigen verfiigbaren Informationen widerspiegeln, die von den
Marktteilnehmern bei der Erwartungsbildung iiber die fundamentalen Faktoren, die den Preis des betreffenden Vermdgenswerts
bestimmen, genutzt werden. Deshalb ist zu erwarten, dass insbesondere die Verdffentlichung von Daten, die von den Erwartungen der
Marktteilnehmer abweichen, Verdnderungen der Vermégenspreise auslost.
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Abbildung Uberraschungskomponente in Datenveréffentlichungen

Die Abbildung zeigt zwei bemerkenswerte Er- zur US-Beschiftigung auBerhalb der Landwirtschaft und

gebnisse:

Veranderung der Renditen zehnjahriger Staatsanleihen in den

— Inden Vereinigten Staaten waren die Uber-

raschungseffekte der US-Zahlen zur Be-
schiftigung aullerhalb der Landwirtschaft
zumeist positiv mit den Verdnderungen der
Renditen zehnjdhriger Anleihen korreliert.
Thre Auswirkungen auf die Anleihemérkte
scheinen sich auBerdem in den letzten Mo-
naten verstdrkt zu haben. Die im Mérz und
April 2004 veroffentlichten Zahlen zur Be-
schiaftigung aullerhalb der Landwirtschaft
hatten einen besonders starken Einfluss auf
die Renditen langfrister US-Anleihen, wo-
bei an jedem Veroffentlichungstag Bewe-
gungen von rund 20 Basispunkten zu ver-
zeichnen waren. Die relativ starken Reakti-
onen des Anleihemarkts auf die jeweils be-
kannt gegebenen Daten lassen sich mit der
vergleichsweise groBen Uberraschungs-

USA und im Euro-Wahrungsgebiet am Tag der Veroffentlichung

(linke Skala in Tsd, rechte Skala in Basispunkten)

mmm  Uberraschungskomponente in

US-Beschéftigungszahlen auRerhalb der Landwirtschaft

(linke Skala) )

Tégliche Veranderung der Renditen zehnjahriger

US-Staatsanleihen (rechte Skala)

= = = Tégliche Veranderung der Renditen zehnjahriger
Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet (rechte Skala)
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Quelle: Reuters, Bloomberg.

1) Die Uberraschungskomponente ergibt sich aus der Differenz
zwischen der tatsédchlichen monatlichen Veridnderung der Be-
schiftigung auBerhalb der Landwirtschaft und den von Markt-

teilnehmern laut Bloomberg-Umfrage erwarteten Werten.
komponente der Verdffentlichungen erkla-

ren, die aufgrund der bereits erwahnten schleppenden Belebung am US-Arbeitsmarkt die
Erwartungen in Bezug auf die Robustheit der konjunkturellen Erholung in den USA verén-
dert haben konnte. Dies wiederum hat offenbar zu gréeren Revisionen der Markterwartun-
gen hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung der kurzfristigen US-Zinsen gefiihrt und dadurch
zu den ausgepragten Schwankungen der Anleiherenditen beigetragen.

— Die Uberraschungseffekte der verdffentlichten Zahlen zur Beschiftigung auBerhalb der
Landwirtschaft hatten anscheinend auch Auswirkungen auf die Anleiherenditen im Euroge-
biet. Die potenziellen Veranderungen der Ansichten der Marktteilnehmer tiber die Aussich-
ten fiir die US-Konjunktur konnten bis zu einem gewissen Grad auch die Markteinschétzung
der Konjunkturperspektiven des Euro-Wéhrungsgebiets beeinflusst haben. Im Allgemeinen
hat sich die Verdffentlichung dieser Angaben aber weniger stark auf die Anleiherenditen im
Euroraum als auf die US-Anleiherenditen ausgewirkt.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Im Februar 2004 blieben die meisten kurzfristigen MFI-Zinsen im Neugeschdft weitgehend unver-
dndert.

Die meisten kurzfristigen MFI-Zinssdtze im Neugeschdft blieben im Februar 2004 weitgehend
unverindert (siche Abbildung 12). Uber einen lingeren Zeithorizont betrachtet gingen die Zinssit-
ze der Banken im Einklang mit den Entwicklungen am Geldmarkt zwischen Juni 2003 und Februar
2004 leicht zuriick. So gaben die Zinsen fiir kurzfristige Spareinlagen von privaten Haushalten
(mit einer Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten) und von Krediten an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften von mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung und einer anfanglichen Zinsbindung
von bis zu einem Jahr jeweils um rund 20 Basispunkte nach. Im gleichen Zeitraum sanken die
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Zinsen fiir kurzfristige Termineinlagen privater Haushalte (mit einer vereinbarten Laufzeit von bis
zu einem Jahr), fiir Uberziehungskredite der Banken an private Haushalte und fiir Tagesgeld von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften jeweils um 10 Basispunkte. Der Zinssatz fiir Wohnungs-
baukredite an private Haushalte mit variabler Verzinsung und einer anfinglichen Zinsbindung von
bis zu einem Jahr sank zwischen Juni 2003 und Februar 2004 um 25 Basispunkte. Im Vergleich
dazu gab der Dreimonats-Geldmarktsatz wihrend dieser Zeit um rund 10 Basispunkte nach.

Die langfristigen MFI-Zinssétze im Neugeschéft blieben im Februar 2004 ebenfalls im Wesentli-
chen unverindert (siehe Abbildung 13). Uber lingere Zeithorizonte betrachtet waren die Zinssitze
der Banken deutlich weniger volatil als vergleichbare Marktsétze, was der tiblichen Verzégerung
bei der Anpassung der MFI-Zinssétze entspricht. So legte die Rendite fiinfjdhriger Staatsanleihen
in einer Phase steigender Marktsétze zwischen Juni 2003 und November 2003 um 90 Basispunkte
zu und ging anschlieBend zwischen November 2003 und Februar 2004 wieder um 40 Basispunkte
zurlick. Zum Vergleich: Die Zinssétze fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit einer
anfinglichen Zinsbindung von mehr als fiinf und bis zu zehn Jahren und fiir Kredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften von mehr als 1 Mio € mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als

Abbildung 12 Kurzfristzinsen der MFls und Abbildunil3 Langfristzinsen der MFls und

vergleichbarer Geldmarktsatz vergleichbarer Kapitalmarktsatz

(in % p.a.; Zinssitze im Neugeschift) (in % p.a.; Zinssdtze im Neugeschift)
= Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld (linke Skala)
... Kurzfristige Kredite an nichtfinanzielle

Kapital gesellschaften (linke Skala) )
= = = Uberziehungskredite an private Haushalte (rechte Skala)
Téaglich fallige Einlagen von nichtfinanziellen

= Rendite fuinfjahriger Staatsanleihen

<+« Langfristige Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften?)

= = = Langfristige Wohnungsbaukredite?

Kapitalgesellschaften (linke Skala) 6,0 6,0
---------- Kurzfristige Sg)arei nlagen von privaten Haushalten
(linke Skala) 2
- - - Kurzfristige Termineinlagen von privaten Haushalten
(linke Skala) 3 .
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

1) Umfassen Kredite von mehr als 1 Mio € mit variabler Verzin-
sung und anfinglicher Zinsbindung von bis zu einem Jahr.

2) Umfassen Einlagen von privaten Haushalten mit vereinbarter
Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten.

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

4) Umfassen Kredite an private Haushalte mit variabler Verzin-
sung und anfinglicher Zinsbindung von bis zu einem Jahr.

1) Umfassen Kredite von mehr als 1 Mio € mit anfinglicher Zins-
bindung von mehr als fiinf Jahren.

2) Umfassen Kredite an private Haushalte mit anfinglicher
Zinsbindung von mehr als finf Jahren und bis zu zehn Jahren.
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fiinf Jahren schwankten sowohl von Juni bis November 2003 als auch von November 2003 bis
Februar 2004 nur leicht.

2.6 AKTIENMARKTE

Im April 2004 stiegen die Aktienkurse im Euroraum insgesamt leicht an, wihrend sie in den
Vereinigten Staaten im Wesentlichen unverdndert blieben. Faktoren, die im Euroraum und in den
Vereinigten Staaten die Kurse stiitzen, waren unter anderem ein Riickgang der anhand der impli-
ziten Volatilitit gemessenen Unsicherheit an den Aktienmdrkten sowie weitere Anzeichen fiir eine
Verbesserung der Unternehmensgewinne, wihrend der Anstieg der Renditen langfristiger Anlei-
hen sich negativ auf die Aktienkurse auswirkte.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten blieben die Aktienkurse gemessen am Standard-&-Poor’s-500-Index
zwischen Ende Mirz und dem 5. Mai 2004 weitgehend unverdndert (siche Abbildung 14).
Einerseits diirfte sich die weitere Abnahme der Unsicherheit am Markt, die im Gefolge der Terror-
anschldge in Madrid im Mérz gestiegen war, positiv auf die Aktienkurse ausgewirkt haben. Tat-

Abbildung 14 Aktienindizes Abbildung 15 Implizite Aktienkursvolatilitat

(Index: 1. Februar 2004 = 100; Tageswerte) (in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Quelle: Reuters.

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

Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitdt stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Veranderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie
in den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck
kommt. Die impliziten Volatilititen beziehen sich auf die fol-
genden Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinig-
ten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.
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sdchlich sank der gleitende Zehntagesdurchschnitt der aus Optionen auf den Standard & Poor’s
500 abgeleiteten impliziten Volatilitdt — ein MaB fiir die am Aktienmarkt herrschende Unsicher-
heit — zwischen Ende Mérz und dem 5. Mai um 2 Prozentpunkte und erreichte einen Stand, der
zuletzt im Oktober 2003 verzeichnet wurde (siche Abbildung 15). Ferner wurden die Aktienkurse
auch durch eine deutliche Verbesserung der Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der
Unternehmensgewinne fiir das erste Quartal 2004 gestiitzt. Andererseits wurde die Aktienkursent-
wicklung durch die ausgeprigten Zinserh6hungen gedampft, die in den Vereinigten Staaten im
April Giber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg zu beobachten waren.

JAPAN

In Japan legten die Aktienkurse im April 2004 insgesamt leicht zu. Diese Entwicklung war offen-
bar darauf zuriickzufiihren, dass die Marktteilnehmer hinsichtlich der Wirtschaftsperspektiven in
Japan weiterhin optimistisch gestimmt waren. Der Anstieg ging mit einem deutlichen Riickgang
der Unsicherheit zwischen Ende Marz und dem 5. Mai einher (gemessen am gleitenden Zehntages-
durchschnitt der aus Optionen auf den Nikkei 225 abgeleiteten impliziten Volatilitdt). Anscheinend
wirkten sich die von US-amerikanischen Unternehmen gemeldeten positiven Umsatzdaten,
besonders im Technologiesektor, auch auf die japanischen Aktienkurse aus, wobei die Investoren
von einer steigenden Nachfrage insbesondere nach Produkten japanischer Unternehmen, die sich
auf den Computerbereich spezialisiert haben, ausgehen.

EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im Euro-Wahrungsgebiet stiegen die Aktienkurse gemessen am Dow-Jones-Euro-STOXX-Index
zwischen Ende Mirz und dem 5. Mai um rund 2 %. Ein Faktor, der die Aktienmarkte im Euroraum
stiitzte, war die Abnahme der Unsicherheit. So fiel der gleitende Zehntagesdurchschnitt der aus
Optionen auf den Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index abgeleiteten impliziten Volatilitit deutlich
und lag am 5. Mai 5 Prozentpunkte unter dem Stand von Ende Mérz. Neue Daten, die auf eine
giinstige Entwicklung der Unternehmensgewinne hindeuten, trugen ebenfalls zu dem Kursanstieg
bei. Die Jahreswachstumsrate des tatsdchlichen Gewinns pro Aktie von Unternehmen im Dow-
Jones-Euro-STOXX-Index stieg im April 2004 auf rund 31 %. Das etwas bessere Abschneiden
der Aktienmérkte im Euroraum im Vergleich zu den Vereinigten Staaten konnte darauf zuriickzu-
fithren sein, dass sich die Kurserholung nach den Verlusten, die im Gefolge der Terroranschldge in
Madrid vom 11. Mérz zu verzeichnen waren, fortsetzte, wobei diese Verluste im Euroraum ausge-
prigter waren als in anderen Regionen. Auflerdem war der Anstieg der Anleiherenditen, der auch
einen gewissen Abwirtsdruck auf die Aktienkurse ausgeiibt haben diirfte, dort weniger kréftig als
in den Vereinigten Staaten.

Betrachtet man die jingste Entwicklung der einzelnen Sektoren im Euro-Wéhrungsgebiet, so ist
festzustellen, dass die meisten im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index vertretenen Branchen im April
Kursanstiege verbuchten. Diese breit angelegte Entwicklung diirfte auf eine allgemeine Verbesse-
rung der Geschéftsaussichten im Euro-Wéhrungsgebiet hindeuten.
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3 PREISE UND KOSTEN

Der Vorausschdtzung von Eurostat zufolge stieg die am HVPI gemessene Teuerungsrate im Euro-
Wihrungsgebiet wie erwartet im April auf 2,0 %, nachdem sie von 1,6 % im Februar auf 1,7 % im
Miirz geklettert war. Betrachtet man vorgelagerte Phasen der Preiskette, so blieb der Druck auf
die Erzeugerpreise im Mdrz moderat, erhéhte sich aber in den letzten Monaten. Die Rohstoffprei-
se sowohl mit als auch ohne Ol zogen im gesamten Monat April kriftig an und diirften in der
ndchsten Zeit weiterhin Druck auf die Erzeugerpreise ausiiben. In den kommenden Monaten sind
Inflationsraten von 2 % oder leicht dariiber moglich, die aber in ldngerfristiger Betrachtung mit
Preisstabilitit vereinbar bleiben diirften. Insbesondere die Arbeitsproduktivitdt diirfte sich im
Jahresverlauf 2004 erholen, wihrend das nominale Lohnwachstum moderat bleiben und die zu-
riickliegende Aufwertung des Euro auch kiinftig einen Preisauftrieb ddimpfen diirfte.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR APRIL 2004

Der von Eurostat verdffentlichten Vorausschédtzung zufolge erhéhte sich die Teuerungsrate des
Euro-Wéhrungsgebiets im April 2004 auf 2 % (siehe Tabelle 4). Zwar liegen noch keine detaillier-
ten Angaben vor, doch diirfte fiir diesen Anstieg ein starker Basiseffekt bei der Energiekomponen-
te verantwortlich sein, der von den deutlichen Olpreissenkungen nach Ausbruch des Irakkrieges
im vergangenen Jahr herriihrte. Dariiber hinaus kénnte sich die erneute Olpreiserhdhung im April
bei Energie durchaus preistreibend ausgewirkt haben. Da es sich um vorldufige Angaben handelt,
ist die Schitzung jedoch wie immer mit Unsicherheit behaftet.

HVPI-INFLATION IM MARZ 2004

Die Inflation im Euro-Wihrungsgebiet lag im Méarz 2004 bei 1,7 %, verglichen mit 1,6 % im
Februar (siehe Abbildung 16). Dies war zum Teil auf die Energiepreisentwicklung zuriickzufiih-
ren. Giinstig auf die Inflation im Februar 2004 wirkte sich aus, dass die in Euro gerechneten
Olpreise niedriger als im entsprechenden Vorjahrsmonat waren. Seit Anfang Februar dieses Jahres
sind die auf Euro lautenden Olpreise kontinuierlich gestiegen und haben inzwischen ihr Vorjahrs-
niveau iiberschritten. Diese Aufwirtsentwicklung wirkte sich im Mérz auf die Energiepreise aus.
Die Jahresdnderungsrate der Energiepreise verharrte im Mérz mit -2,0 % zwar im negativen Be-

Tabelle 4 Preisentwicklung

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

2002 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004
Nov. Dez. Jan. Febr. Mirz April

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)

und seine Komponenten

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

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise -0,1 1,6 1.4 1,0 0,3 0,0 0,4 .

Olpreise (€ je Barrel) 26,5 25,1 24,6 24,0 242 24,1 26,7 27,6

Rohstoffpreise ohne Energie -0,9 -4,5 0,2 -0,2 5,1 72 17,2 19,7

Quellen: Eurostat, Thomson Financial Datastream und HWWA.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPIim April 2004 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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der Dienstleistungspreise liegt zwar seit dem

zweiten Quartal 2003 im GroBlen und Ganzen
unveridndert bei rund 2,5 %, aber hinter dieser
Entwicklung verbergen sich grofle Unterschie-
de zwischen den administrierten und den nicht administrierten Dienstleistungspreisen (siche den
Kasten ,,Der Einfluss indirekter Steuern und administrierter Preise auf die Teuerung® im Monats-
bericht vom Januar 2004). Insbesondere die Jahresdnderungsrate der administrierten Preise wie
beispielsweise fiir medizinische und zahnmedizinische Dienstleistungen stieg weiter an. Die Jah-
resrate der nicht administrierten Dienstleistungspreise ist hingegen seit dem zweiten Quartal 2003
riicklaufig.

Quelle: Eurostat.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Betrachtet man vorgelagerte Phasen der Preiskette, so blieb der Druck auf die Erzeugerpreise im
Mairz zwar moderat, hat sich in den zuriickliegenden Monaten aber erhdoht (siehe Abbildung 17).
Im Berichtsmonat nahm die Jahresdnderungsrate des Erzeugerpreisindex ohne Baugewerbe von
null im Februar auf 0,4 % zu. Fiir diese Entwicklung waren mehrere Faktoren verantwortlich, unter
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anderem die Tabaksteuererh6hungen sowie der [V IR B A T TS T 8 22T
fortgesetzte Anstieg der in Euro gerechneten
Rohstoffpreise ohne Energie. Die Anhebung
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weiterhin zu, was sich bei den Erzeugerpreisen pCh=tie LA e S 1)
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fiir Vorleistungsgiiter preissteigernd auswirkte. 10 .
Die Jahresrate der Erzeugerpreise fiir Vorleis-
tungsgiiter kletterte von 0,8 % im Februar auf s 20
1,4 %. Hinter dieser moderaten Jahresrate ver- :
bergen sich allerdings deutlichere Steigerungen 15
in den zuriickliegenden Monaten. Vergleicht
man das erste Quartal 2004 mit dem Vorquartal, 10
so tritt die jlingste Aufwirtsentwicklung stiarker
zutage, und es zeigt sich, dass sich die Erzeu- . 5
gerpreise fiir Vorleistungsgiiter im ersten Quar- "\‘ 3@
tal 2004 um 1,2 % erhéht haben. Ll 6 0
Die Energiepreise trugen weiterhin zum niedri- 5
gen Wachstum des Erzeugerpreisindex im Mérz
bei, aber aufgrund von Basiseffekten wird esin =~ -4; -10
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den ndchsten Monaten zu einem Anstieg kom-
men. Ohne Energie erhohte sich der Erzeuger-
preisindex von 0,8 % im Februar auf 1,1 % im
Mairz. Die Vorjahrsrate der Erzeugerpreise fiir Energie lag im Mérz bei -2,7 %, verglichen mit
-3,2 % im Februar, was darauf zuriickzufiithren ist, dass die Olpreise zwischen Februar und Mirz
2003 spiirbar gefallen waren. Dariiber hinaus bewegen sich die in Euro gerechneten Olpreise seit
Anfang Februar 2004 nach oben. Diese jiingste Entwicklung in Kombination mit der letztjdhrigen
Olpreissenkung diirfte die Jahresinderungsrate der Erzeugerpreise fiir Energie in den kommenden

Monaten ansteigen lassen.

Quelle: Eurostat.

Die Einschétzung, dass sich die Teuerung bei den Erzeugerpreisen in der ndchsten Zeit noch
beschleunigen wird, wird durch den Index der Vorleistungspreise fiir das Euro-Wahrungsgebiet
gestiitzt. Daten zu diesem Index liegen zwar erst ab September 1997 vor, aber die Jahresdnde-
rungsrate der Erzeugerpreise fiir Vorleistungsgiiter scheint der Indexentwicklung zu folgen. Im
April stieg der Index der Vorleistungspreise fiir das Euro-Wéhrungsgebiet auf 69,4 Punkte und lag
somit im sechsten Monat in Folge iiber dem Wert von 50, der einen Preisanstieg anzeigt.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Alle Indikatoren der Arbeitskosten deuten auf eine Verlangsamung des Lohnwachstums seit An-
fang 2002 hin (siche Tabelle 5). Verglichen mit 2002 ging die Jahresrate fiir alle Arbeitskostenin-
dikatoren im Folgejahr zuriick, allerdings bei den einzelnen Indikatoren in unterschiedlichem
MafBe. Die am starksten harmonisierte MessgroBe der Arbeitskosten ist das Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer. Das jahrliche Wachstum des Arbeitsentgelts je Arbeitnehmer in der Gesamtwirt-
schaft lag im vierten Quartal 2003 bei 2,1 % gegeniiber 2,5 % im dritten Quartal. Diese Entwick-
lung spiegelt vor allem einen einmaligen Riickgang in Deutschland im Zusammenhang mit der
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Tabelle 5 Arbeitskostenindikatoren

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

2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003

‘ ‘ u a2 B3 o

Tarifverdienste 2,7 24 2,7 2,7 24 24 2,2

Gesamtarbeitskosten pro Stunde 35 29 35 3,1 32 2,8 2,6

Monatliche Bruttoverdienste 3,0 2,7 3.1 2,9 2,8 2,6 2,5

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,5 2,4 2,3 2,5 2,6 2,5 2,1
Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitdt 0,3 0,2 0,8 0,5 -0,1 0,1 0,3

Lohnstiickkosten 2,2 2,2 1,5 2,0 2,7 24 1,7

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

Kiirzung des Weihnachtsgelds wider. Im Jahr 2003 insgesamt wuchs das Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer durchschnittlich um 2,4 %, verglichen mit 2,5 % im Vorjahr. Die Jahreswachstums-
rate der sonstigen Arbeitskostenindikatoren ist im Jahr 2003 starker gesunken. So verringerte sich
beispielsweise die durchschnittliche Jahresanderungsrate der Arbeitskosten pro Stunde von 3,5 %
im Jahr 2002 auf 2,9 % im Folgejahr (siche Abbildung 18). Bei sektoraler Betrachtung reduzierte
sich das durchschnittliche Lohnwachstum im Gesamtjahr 2003 gegeniiber dem Vorjahr im Dienst-
leistungssektor und insbesondere bei den marktbestimmten Dienstleistungen, wahrend sich das
Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer in der Industrie beschleunigte (siche Abbil-
dung 19).

Aufgrund des riicklaufigen Lohnwachstums und eines geringen Anstiegs der Arbeitsproduktivitit
verlangsamte sich das jdhrliche Wachstum der Lohnstiickkosten im vierten Quartal ebenfalls, wih-
rend es im Jahr 2003 insgesamt gegeniiber 2002 unverdndert bei 2,2 % lag. Mit der fortschreiten-

Abbildung 18 Ausgewahlte Arbeitskosten- Abbildung 19 Arbeitnehmerentgelt je
indikatoren Arbeitnehmer nach Sektoren
(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (Veridnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
= Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer = |ndustrie ohne Baugewerbe
«+« Tarifverdienste «e+«. Baugewerbe
= = = Monatliche Bruttoverdienste = = = Dienstleistungen
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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den wirtschaftlichen Erholung diirfte sich die Arbeitsproduktivitdt erhdhen und das Wachstum der
Lohnstiickkosten ddmpfen.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Der Anstieg der Jahresdnderungsrate der Gesamtinflation im April war weitgehend erwartet worden
und ergab sich im Wesentlichen wohl aus Basiseffekten im Zusammenhang mit den Energiepreisen.
Basiseffekte und die jingsten Energiepreiserhohungen werden in den kommenden Monaten
weiterhin preissteigernd wirken. Auf ldngere Sicht wird davon ausgegangen, dass die Inflationsrate
mit Preisstabilitdt vereinbar bleibt. Diese Erwartung basiert auf der Annahme einer schrittweisen
konjunkturellen Erholung, die mit nur geringen Lohnsteigerungen einhergeht. Dariiber hinaus diirfte
die zuriickliegende Aufwertung des Euro den von den Importpreisen ausgehenden Inflationsdruck
weiterhin abmildern. Folgende Faktoren sollten besonders sorgféltig beobachtet werden: die Ent-
wicklung der Rohstoffpreise (mit und ohne Ol) sowie die Entwicklung der Inflationserwartungen.

In Bezug auf die Inflationserwartungen scheinen die jiingsten Angaben die Einschidtzung zu besta-
tigen, dass sich die Teuerung in den kommenden zwei Jahren verlangsamen wird. So gehen die
Teilnehmer des jiingsten im April durchgefiihrten Survey of Professional Forecasters (SPF) fiir
die Jahre 2004 und 2005 von einer Gesamtinflation von jeweils 1,8 % aus (siehe Kasten 3).

Kasten 3

INFLATIONS- UND WACHSTUMSERWARTUNGEN DES PRIVATEN SEKTORS FUR DAS EURO-
WAHRUNGSGEBIET: ERGEBNISSE DES SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS VOM
IWEITEN QUARTAL 2004 UND SONSTIGE VERFUGBARE INDIKATOREN

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse des in der Zeit vom 16. bis zum 26. April 2004
von der EZB durchgefiihrten 23. Survey of Professional Forecasters (SPF) vorgestellt. Im
Rahmen dieser Umfrage werden die Erwartungen von Fachleuten aus Finanzinstituten und
nichtfinanziellen Instituten in der Européischen Union in Bezug auf die Inflation, die Konjunk-
turentwicklung und die Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet zusammengestellt. Dabei ist
zu beriicksichtigen, dass die aggregierten Ergebnisse des SPF angesichts des breiten Spektrums
der Umfrageteilnehmer relativ heterogene und subjektive Meinungen und Annahmen widerspie-
geln konnen. Soweit mdglich werden den Daten aus der SPF-Erhebung auch andere verfiigbare
Indikatoren der Erwartungen des privaten Sektors fiir die gleichen Prognosezeitraume gegen-
ibergestellt.!

Inflationserwartungen fiir die Jahre 2004 und 2005

Die Erwartungen der Umfrageteilnehmer beziiglich der Teuerungsrate nach dem HVPI fiir 2004
belaufen sich wie beim letzten, im Januar 2004 durchgefiihrten SPF (erstes Quartal 2004) un-

1 Diese Prognosezeitriume sind die Kalenderjahre 2004, 2005 und ,,in fiinf Jahren, d. h. 2008*. AuBerdem werden die fiir zwei zusétz-
liche ,,gleitende Zeitfenster” im SPF erhobenen Erwartungen aufgefiihrt. Die gleitenden Zeitfenster erstrecken sich iiber ein Jahr bzw.
zwei Jahre ab dem Zeitraum, fiir den die jeweiligen jiingsten Daten zu den einzelnen Variablen zum Zeitpunkt der Umfragedurchfiih-
rung zur Verfiigung stehen. Im SPF vom zweiten Quartal 2004 erstreckten sich die gleitenden Zeitfenster fiir die Teuerungsrate nach
dem HVPI bis Mérz 2005 und 2006, fiir die Wachstumsrate des realen BIP bis zum vierten Quartal 2004 und 2005 und fiir die Arbeits-
losenquote im Euro-Wiéhrungsgebiet bis Februar 2005 und 2006. Anhand der gleitenden Zeitfenster kann man Entwicklungsmuster
erkennen, die sich aus den Durchschnittswerten fiir die Kalenderjahre nur schwer ableiten lassen.
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Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters (erstes und zweites Quartal 2004) sowie

von Consensus Economics (April 2004)

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

Prognosezeitraum
Teuerung nach dem HVPI 2004 Miirz 2005 2005 Miirz 2006 Léngerfristig ?
Jiingste Erhebung (2004 Q2) 1,8 1,7 1,8 1,8 1,9
Vorherige Erhebung (2004 Q1) 1,8 - 1,7 - 1,9
Consensus Economics (April 2004) 1,7 - 1,6 - 1,9
Reales BIP-Wachstum 2004 2004 Q4 2005 2005 Q4 Lingerfristig ?
Jingste Erhebung (2004 Q2) 1,6 2,0 2,1 22 23
Vorherige Erhebung (2004 Q1) 1,8 - 2,2 - 23
Consensus Economics (April 2004) 1,6 - 2,0 - 2,1
Arbeitslosenquote 2004 Febr. 2005 2005 Febr. 2006 Lingerfristig ?
Jiingste Erhebung (2004 Q2) 8,8 8,6 8,5 8,3 7,5
Vorherige Erhebung (2004 Q1) 8.8 - 8,5 - 74

1) In Prozent der Erwerbspersonen.
2) Die lingerfristigen Inflationserwartungen beziehen sich auf das Jahr 2008. Die Prognose von Consensus Economics erstreckt sich auf
den Zeitraum von 2010 bis 2014 (die Daten wurden in der Erhebung von Consensus Economics vom April 2004 verdffentlicht).

verdndert auf 1,8 %. Verglichen mit der vorherigen Erhebung hat jedoch die Anzahl der Umfra-
geteilnehmer, die die Entwicklung der Rohstoffpreise als preistreibend anfiihrten, deutlich zu-
genommen. Daneben wurde auf mégliche Anhebungen indirekter Steuern und administrierter
Preise aufgrund der sich in einigen Landern verschlechternden Haushaltssalden hingewiesen,
von denen laut Umfrageteilnehmern ebenfalls ein Preisauftrieb ausgeht. Wechselkursbewegun-
gen in der Vergangenheit werden zwar noch immer als preisdimpfender Einfluss genannt, doch
wird ihnen weniger Gewicht als in der vorangegangenen Umfrage beigemessen. Die Entwick-
lung der Arbeitskosten und der schwache inldndische Preisdruck infolge der Produktionsliicke
werden als die Hauptfaktoren hervorgehoben, die in den kommenden beiden Jahren die Inflation
bremsen diirften. Die Inflationserwartungen fiir 2005 sind leicht auf 1,8 % gestiegen. Aus-
schlaggebend hierfiir ist offenbar vor allem die erwartete Entwicklung der Rohstoffpreise.
Insgesamt liegen die Umfrageergebnisse aus dem SPF etwas iiber den Angaben, die im April
2004 von Consensus Economics (siehe Tabelle) und Euro Zone Barometer verdffentlicht wur-
den (1,7 % sowohl fiir 2004 als auch fiir 2005).

Die SPF-Teilnehmer werden auch gebeten, ihre Prognosen mit einer Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung zu versehen. Dabei handelt es sich um die Zuordnung der Wahrscheinlichkeit (ausgedriickt
in Prozent), mit der die Ergebnisse in bestimmte Intervalle fallen. Anhand der sich aus der
Aggregation der Antworten ergebenden Wahrscheinlichkeitsverteilung ldsst sich einschétzen,
wie die Umfrageteilnehmer im Durchschnitt das Risiko beurteilen, dass die tatsdchlichen Ergeb-
nisse iiber oder unter dem wahrscheinlichsten Intervall liegen werden. Abbildung A zeigt die
bei den letzten drei Umfragen ermittelten aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir die
durchschnittlichen jédhrlichen Teuerungsraten nach dem HVPI fiir 2004. Obgleich die Wahr-
scheinlichkeitsverteilung fiir die erwartete HVPI-Inflation im laufenden Jahr weiterhin iiber-
wiegend um das Intervall von 1,5 % bis 1,9 % zentriert ist, 1dsst sich in der letzten SPF-
Umfrage eine weitere Verlagerung nach rechts ausmachen. Diese Verlagerung ist auf den An-
stieg des Inflationsdrucks zuriickzufiihren, der — wie oben dargelegt — mit staatlichen Mafinah-
men und der Entwicklung der Rohstoffpreise (mit und ohne Ol) zusammenhingt.
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Abbildung A Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir Abbildung B Indikatoren fiir die langfristigen

EIB
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Quellen: Franzésisches Schatzamt, Reuters, Consensus Econo-
mics und EZB.

Indikatoren fiir die lingerfristigen Inflationserwartungen

Die bei den SPF-Teilnehmern ermittelten langerfristigen Inflationserwartungen (d. h. in fiinf
Jahren) lagen zum zehnten Mal in Folge unverdndert bei 1,9 % (siehe Abbildung B). Dies
stimmt mit anderen verfiigbaren Messgrof3en der ldngerfristigen Inflationserwartungen tiberein.
So ergab das Euro Zone Barometer im April 2004 eine prognostizierte durchschnittliche Infla-
tionsrate von 1,9 % fiir 2008, und Consensus Economics erwartet fiir den Zeitraum von 2010
bis 2014 eine durchschnittliche Teuerungsrate von 1,9 %. An den Finanzmérkten blieben die
zehnjdhrigen Breakeven-Inflationsraten, die anhand franzdsischer an den HVPI (ohne Tabak-
waren) des Euro-Wiahrungsgebiets gebundener Staatsanleihen ermittelt werden, in den letzten
Monaten weitgehend unverdndert.? Dabei ist jedoch zu beachten, dass diese Breakeven-Inflati-
onsraten keine reine Messgrofe fiir die langfristigen Inflationserwartungen der Marktteilneh-
mer darstellen. Sie werden auch von einer Vielzahl von Risikopramien (darunter die Inflations-
risiko- und die Liquiditdtspramie) beeinflusst.

Erwartungen fiir das Wachstum des realen BIP und die Arbeitslosigkeit im Euroraum

Die Erwartungen fiir das BIP-Wachstum im Jahr 2004 wurden gegeniiber der vorherigen SPF-
Umfrage nach unten korrigiert, und zwar um 0,2 Prozentpunkte auf 1,6 %. Fiir 2005 wird zwar
mit 2,1 % ein héheres Wachstum erwartet, doch wurde auch hier die Zuwachsrate gegeniiber der
letzten Umfrage um 0,1 Prozentpunkte nach unten revidiert. Aus den qualitativen Antworten der
Teilnehmer geht hervor, dass die Wachstumsaussichten im Wesentlichen auenwirtschaftlich
gesehen durch die jiingsten Rohstoffpreissteigerungen und die vorangegangene Wechselkurs-
entwicklung und binnenwirtschaftlich durch das mangelnde Vertrauen, eine verhaltene Inlands-

2 Die Breakeven-Inflationsrate spiegelt die durchschnittlichen Inflationserwartungen wihrend der Laufzeit der entsprechenden index-
gebundenen Staatsanleihe wider; es handelt sich nicht um eine Punktschétzung fiir ein bestimmtes Jahr (wie im Falle der meisten
Umfrage-Indikatoren fiir die langfristigen Inflationserwartungen). Eine genaue Beschreibung des Konzepts der Breakeven-Inflati-
onsrate findet sich im Kasten ,,Die Ableitung langfristiger Inflationserwartungen fiir das Eurogebiet aus vom franzdsischen Schatzamt
begebenen indexgebundenen Anleihen auf Seite 18 des Monatsberichts vom Februar 2002.
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nachfrage und zahlreiche Unsicherheiten im Zusammenhang mit Strukturreformen getriibt wer-
den. Als wichtigste Stiitze der Wachstumsaussichten werden von den Umfrageteilnehmern mit
Blick auf das auBBenwirtschaftliche Umfeld die weltweite Konjunkturerholung und binnenwirt-
schaftlich ein Investitionsaufschwung genannt, der von einer verbesserten Gewinnentwicklung
und giinstigen Finanzierungsbedingungen getragen wird. Die SPF-Prognosen fiir 2004 und
2005 entsprechen weitgehend den im April von Consensus Economics und Euro Zone Barome-
ter verdffentlichten Ergebnissen; beide prognostizieren fiir 2004 ein BIP-Wachstum von 1,6 %
und rechnen fiir 2005 mit einem Wachstum von 2,0 % (Consensus Economics) und 2,1 % (Euro
Zone Barometer). Die erwartete langfristige Wachstumsrate in fiinf Jahren (d. h. 2008)
schlieBlich liegt bei 2,3 % und blieb damit gegeniiber der vorhergehenden SPF-Umfrage unver-
andert.

Ungeachtet der geringfiigigen Revisionen des BIP-Wachstums nach unten erwarten die SPF-
Umfrageteilnehmer fiir das laufende und das kommende Jahr eine im Vergleich zur vorangegan-
genen Umfrage unveridnderte Arbeitslosenquote von 8,8 % bzw. 8,5 %. Als Hauptgrund fiir den
relativ langsamen Riickgang der Arbeitslosigkeit in den Jahren 2004 und 2005 wird die erwar-
tete nur allmédhliche Konjunkturbelebung angefiihrt. Sobald der Wirtschaftsaufschwung jedoch
an Fahrt gewinnt, wird die Konjunktur nach Einschidtzung der Umfrageteilnehmer starker zum
Riickgang der Arbeitslosigkeit beitragen.

Fiir 2008 wird eine Arbeitslosenquote von 7,5 % erwartet. Verglichen mit der letzten SPF-
Erhebung stellt dies eine leichte Aufwartskorrektur dar. Einige Befragte begriinden den auf
langere Sicht erwarteten Riickgang der Arbeitslosenquote mit Arbeitsmarktreformen, doch viele
Umfrageteilnehmer sind in Bezug auf den Umfang kiinftiger Reformen skeptisch.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKT

Die zweite Verdffentlichung der Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das
Euro-Wihrungsgebiet weist — wie schon die erste Schétzung — fiir das reale Bruttoinlandsprodukt
(BIP) im Schlussquartal 2003 einen Zuwachs von 0,3 % aus. Der Gesamteindruck bei den einzel-
nen Verwendungskomponenten des BIP blieb im vierten Quartal unverdndert, insbesondere im
Hinblick auf den kriftigen Wachstumsbeitrag der Investitionen und Vorratsverdinderungen. Die
jiingsten Umfrageergebnisse stehen im Einklang mit einem Anstieg der Industrieproduktion im
Mdrz und April, nachdem die Entwicklung in den vier Monaten davor schwach verlaufen war. Die
Konjunkturindikatoren deuten weiterhin auf ein seit Jahresbeginn moderates Wachstum im
Dienstleistungssektor hin. Die Indikatoren fiir die privaten Konsumausgaben fielen im ersten
Quartal dieses Jahres uneinheitlich aus. Vor diesem Hintergrund hat sich die Lage am Arbeits-
markt nicht wesentlich verdndert. Was die Zukunft betrifft, so bleiben die binnen- und auffenwirt-
schaftlichen Bedingungen fiir eine weitere allmdhliche Konjunkturerholung im laufenden Jahr und
eine Festigung des Aufschwungs im Zeitverlauf giinstig.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINEVERWENDUNGSKOMPONENTEN

Laut der im April von Eurostat verdffentlichten zweiten Schéitzung zu den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen (VGR) lag das reale BIP-Wachstum im vierten Quartal 2003 unveridndert bei
0,3 %, verglichen mit 0,4 % im dritten Quartal (siche Abbildung 20).

Bei einigen Verwendungskomponenten kam es zu Revisionen. Vor allem die inldndische Nachfra-
ge fiel etwas schwicher aus als auf Basis der ersten VGR-Schétzung erwartet. Das Wachstum der
privaten Konsumausgaben, bei dem zuvor mit einer leichten Zunahme gerechnet worden war,

Abbildung 20 Beitrage zum Wachstum des Abbildung 21 Beitrage zum Wachstum der

realen BIP Industrieproduktion
(vierteljéhrliche Beitrige in Prozentpunkten; saisonbereinigt) (Beitrage in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
mmmm | nl&ndische Verwendung (ohne Vorréte) = | nvestitionsgliter
mmn - \/orratsveranderungen K onsumgiter
=== AuRenbeitrag === \/orleistungsguiter
—— BIP-Wachstum insgesamt (in %) — Insgesamt ohne Baugewerbe und Energie (in %)
12 12 25 ‘ 25
2,0 2,0

L
=

-2,0 -2,0
_2’5 ‘ ‘

1909 ' 2000 © 2001 ' 2002 ' 2003 °

-08 ! ; -08

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
2002 2003 Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den zentrierten
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. chenden Durchschnitt drei Monate zuvor dar.
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wurde auf null nach unten korrigiert. Auch der Wachstumsbeitrag der Vorratsverdnderungen wur-
de geringfiigig nach unten korrigiert, blieb jedoch hoch. Bei den Investitionen gab es keine Daten-
revisionen. Sie nahmen im Quartalsvergleich um 0,6 % zu und leisteten einen kréftigen Beitrag
zum realen BIP-Wachstum. Néhere Informationen zur jiingsten Entwicklung der Investitionen in
einer Aufschliisselung nach Giitergruppen finden sich in Kasten 4. Der Wachstumsimpuls des
AuBenbeitrags wurde aufgrund einer deutlichen Abwartskorrektur bei den Importen leicht nach
oben revidiert, und zwar von -0,7 % auf-0,5 % gegeniiber dem Vorquartal.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND INDUSTRIEPRODUKTION

Von der Industrieproduktion ging im Schlussquartal 2003 ein deutlicher Wachstumsimpuls fiir das
reale BIP im Euro-Widhrungsgebiet aus. Die Erzeugung in der Vorleistungs- und Investitionsgii-
terindustrie fiel dabei im Einklang mit der Entwicklung der Investitionen besonders kréftig aus.
Das Baugewerbe lieferte im dritten Quartal in Folge einen positiven Beitrag zum Wachstum der
gesamtwirtschaftlichen Wertschdpfung. Auch im Dienstleistungssektor war weiterhin ein — wenn
auch nur moderates — Wachstum zu verzeichnen. Ausschlaggebend hierfiir war die Entwicklung in
den Bereichen Finanzdienstleistungen, unternehmensbezogene Dienstleistungen sowie {ibrige
Dienstleistungen. In den Teilsektoren Handel, Verkehr und Nachrichteniibermittlung war hinge-
gen ein Riickgang zu verzeichnen.

Die bis Februar 2004 verfiigbaren Daten lassen allerdings auf eine gedimpfte Konjunkturentwick-
lung in der Industrie zu Beginn des laufenden Jahres schliefen (siche Abbildung 21). Die Indus-
trieproduktion (ohne Baugewerbe) war im Januar riickldufig und entwickelte sich im Februar ver-
halten. Dabei ging die Erzeugung von Investitionsgiitern im Februar im dritten Monat in Folge
zurilick. Die Angaben zum Auftragseingang weisen fiir Februar einen leichten Anstieg aus, der
jedoch nicht ausreicht, um die deutliche Abnahme im Januar wettzumachen. Bereinigt um die
monatlichen Schwankungen in den Datenreihen scheinen die Angaben zum Neugeschift auf eine
Stabilisierung der Nachfrage nach Industrieerzeugnissen seit November 2003 hinzudeuten.

JUNGSTE ENTWICKLUNG DER INVESTITIONEN NACH GUTERGRUPPEN

Die Investitionen zdhlen zu den Verwendungskomponenten des BIP, die in den Jahren 2001 und
2002 einen deutlichen Riickgang aufwiesen. Im Jahresverlauf 2003 wurden zwar weiterhin
negative Wachstumsraten verzeichnet, doch war eine breit angelegte Verbesserung in allen In-
vestitionskategorien zu beobachten. Dies flihrte im Schlussquartal des vergangenen Jahres zu
einem Anstieg der Investitionstitigkeit insgesamt (siehe Abbildung A). Diese Zunahme ist
sowohl bei den Bauinvestitionen als auch bei den iibrigen Investitionen (die hier als ,,Ausriis-
tungsinvestitionen“ bezeichnet werden) erkennbar. Das Verlaufsmuster der Ausriistungsinves-
titionen im vergangenen Jahr ist auf die Verbesserung des weltwirtschaftlichen Umfelds sowie
giinstige Finanzierungsbedingungen zuriickzufiihren, die einem weiteren Wachstum im laufen-
den Jahr forderlich sein diirften. Der vorliegende Kasten gibt eine Ubersicht iiber die jiingste
Entwicklung der Investitionen bis zum vierten Quartal 2003 in einer Aufschlisselung nach
Giitergruppen.!

1 Die Entwicklung bis zum ersten Quartal 2003 wurde in Kasten 6 des Monatsberichts vom September 2003 dargelegt.
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Abbildung A Investitionen insgesamt, Abbildung B Aufschliisselung der Investitionen

EIB
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Anmerkung: Investitionen in sonstige Erzeugnisse einschlief3-
lich Landwirtschaft.

Investitionen in Metallerzeugnisse und Maschinen fiir die Zunahme der
Ausriistungsinvestitionen ausschlaggebend

Die Angaben zu den Ausriistungsinvestitionen des Euroraums fiir das Schlussquartal 2003
bestitigten die Anzeichen einer Verbesserung, die hier bereits im zweiten und dritten Viertel-
jahr erkennbar waren. Die Ausriistungsinvestitionen legten im letzten Jahresviertel 2003 um
0,3 % gegentiber dem Vorquartal zu, nachdem sie im dritten Quartal noch um 0,3 % abgenom-
men hatten (sieche Abbildung B).

Ausschlaggebend fiir die Erholung der Ausriistungsinvestitionen waren die Investitionen in Metall-
erzeugnisse und Maschinen (die als grofite Teilkomponente rund 30 % der Gesamtinvestitionen
ausmachen). Sie stiegen im vierten Quartal um 0,7 % gegeniiber dem Vorquartal, nachdem sie im
Vierteljahr davor stabil geblieben und in der ersten Jahreshalfte 2003 um 0,8 % zuriickgegangen
waren. Bei den Investitionen in Fahrzeuge (einer tendenziell sehr volatilen Komponente, auf die rund
10 % der Investitionen insgesamt entfallen) verlangsamte sich der Riickgang im Jahresverlauf 2003
und lag im Schlussquartal bei -0,4 %. Die Investitionen in sonstige Erzeugnisse (die mit einem Anteil
von ebenfalls 10 % an den Gesamtinvestitionen unter anderem Software umfassen) wiesen iiber das
gesamte Jahr hinweg einen Abwértstrend auf und sanken im vierten Quartal um 0,4 %.

Erholung der Bauinvestitionen

Die Bauinvestitionen im Euro-Wahrungsgebiet (auf die rund 50 % der Gesamtinvestitionen
entfallen) erhdhten sich im vierten Quartal 2003 um 0,9 % gegeniiber dem Vorquartal. Dem war
in den letzten drei Jahren ein stetiger Riickgang vorausgegangen, der jedoch seit der zweiten
Jahreshilfte 2002 weniger deutlich ausfiel. Getragen wurde diese allmdhliche Verbesserung
zundchst von einem geringfiigigen Anstieg der Investitionen in Wohnbauten im zweiten und
dritten Quartal 2003. Im Schlussquartal war dann auch in der zweiten Untergruppe, den Inves-
titionen in Nichtwohnbauten, eine Zunahme zu verzeichnen.
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UMFRAGEN IMVERARBEITENDEN GEWERBE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Nach einer stabilen Entwicklung der Industrieproduktion zur Jahreswende lassen die Ergebnisse
der April-Umfrage auf eine Verbesserung in den Monaten Mérz und April schlieBen. Der von der
Européischen Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator fiir die Industrie stieg im April an
und erreichte den hochsten Stand seit April 2001. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verar-
beitende Gewerbe ging im April weiter nach oben. Unter den Unternehmen des verarbeitenden
Gewerbes, die von der Europdischen Kommission befragt wurden, erh6hte sich der prozentuale
Anteil derjenigen, die iiber eine Ausweitung der Produktion im vorangegangenen Dreimonatszeit-
raum berichteten, erheblich und ist nun grofer als der Anteil der Umfrageteilnehmer, die einen
Produktionsriickgang meldeten. Laut der Umfrage der Europdischen Kommission hat auch die
Investitionsgiitererzeugung wieder zugenommen. Die Produktionserwartungen, die im April ge-
stiegen sind, blieben in allen industriellen Hauptgruppen hoch. Insgesamt betrachtet ist aus den
verschiedenen Erhebungen durchweg eine Steigerung der Industrieproduktion zu Beginn des zwei-
ten Quartals 2004 erkennbar (siehe Abbildung 22).

Der von der Europdischen Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator fiir den Dienstleis-
tungssektor ging im April leicht zuriick. Zwar hat sich der Umsatz im vorangegangenen Dreimo-
natszeitraum nach Einschidtzung der Umfrageteilnehmer merklich erhdht, doch ist der Index der
Umsatzerwartungen deutlich gesunken (wobei die Erwartungen aber immer noch so hoch sind wie
im Durchschnitt der zweiten Jahreshélfte 2003). Die Beurteilung des Geschéftsklimas insgesamt
blieb unverdndert. Der EMI-Teilindex fiir den Dienstleistungssektor war im April weitgehend
konstant, wohingegen der Teilindex fiir die Geschiftserwartungen dhnlich wie in den Erhebungen
der Europidischen Kommission riickldufig war.

Abbildung 22 Industrieproduktion, Abbildung 23 Einzelhandelsumsatze und

Vertrauen der Industrie und EMI Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel

und die Verbraucher
(Monatswerte)

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Europdischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.

1) Verarbeitendes Gewerbe; Verdnderung gegeniiber dem vor-
angegangenen Dreimonatszeitraum in %.

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

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

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

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

2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben
zum Verbrauchervertrauen im Euro-Wihrungsgebiet ab Januar
2004 sind aufgrund von Anderungen der franzdsischen Fragebo-
gen nicht vollstindig mit fritheren Umfrageergebnissen ver-
gleichbar.
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Insgesamt lassen die jiingsten Umfrageergeb-
nisse auf eine konjunkturelle Belebung zu Be-

ginn des zweiten Quartals 2004 schlieBen. Laut . —
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zungen zufolge im ersten Quartal 2004 gegen- ‘
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ist auf das kriaftige Umsatzwachstum im Januar

zuriickzufiihren. Die erste Schidtzung von Euro-
stat zu den Einzelhandelsumsétzen fiir Februar
wurde nach unten korrigiert. Den neuesten Schitzungen zufolge sind die Umsidtze im Februar
merklich zuriickgegangen und voraussichtlich auch im Mérz leicht gesunken. Die Zahl der Pkw-
Neuzulassungen nahm im ersten Quartal ab.

Quelle: Eurostat.

Der von der Europdischen Kommission errechnete Vertrauensindikator fiir die Verbraucher blieb
im April im zweiten Monat in Folge konstant (siehe Abbildung 23). Die Entwicklung dieses
Indikators steht im Einklang mit einer zwar moderaten, aber anhaltenden Zunahme des Verbrau-
chervertrauens nach den niedrigen Werten, die zu Beginn des letzten Jahres verzeichnet worden
waren. Vor allem ldsst sich daraus ablesen, dass sich die Terroranschldge von Madrid nicht negativ
auf die Zuversicht der Verbraucher ausgewirkt haben. Dennoch bleibt das Konsumentenvertrauen
im historischen Vergleich nach wie vor gering.

4.2 ARBEITSMARKT

ARBEITSLOSIGKEIT

Die Arbeitslosenquote fiir das Euro-Wéhrungsgebiet lag im Midrz 2004 unverdndert bei 8,8 %
(siche Abbildung 24). Die saisonbereinigten Angaben weisen fiir Marz eine Zunahme der Arbeits-
losenzahl um rund 28 000 gegeniiber dem Vormonat aus, was sich mit den Zahlen fiir Januar und
Februar weitgehend deckt. Zwar ist die Arbeitslosenquote in den vergangenen zwdlf Monaten
unverdndert geblieben, doch sind inzwischen 157 000 Arbeitslose mehr gemeldet als vor Jahres-
frist. Wenngleich die Zunahme immer noch moderat ist, spiegeln die steigenden Arbeitslosenzah-
len im ersten Quartal dieses Jahres verglichen mit der zweiten Jahreshilfte 2003 eine leichte Ver-
schlechterung der Lage an den Arbeitsmirkten des Euroraums wider.
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BESCHAFTIGUNG

Bei der Beschéftigung insgesamt war im vierten Quartal 2003 ein geringfiigiges Wachstum zu
verzeichnen (siche Tabelle 6). Die Beschiftigungserwartungen in der Industrie und im Dienstleis-
tungssektor stiegen gemaf den Umfragen der Europédischen Kommission im April leicht an, blie-
ben jedoch auf niedrigem Niveau. Den verfiigbaren Angaben zufolge ist die Vakanzquote des
Euroraums Ende des vergangenen Jahres gesunken, was darauf hindeutet, dass die Unternehmen
nicht bereit waren, im Anfangsstadium der konjunkturellen Erholung mehr Arbeitskréfte einzu-
stellen. In der Industrie verharrte der prozentuale Anteil der Unternehmen, die einen Mangel an
Arbeitskréaften als Produktionshemmnis angaben, im ersten Quartal 2004 auf einem historisch
niedrigen Niveau.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Betrachtet man die derzeitige Situation und die nahe Zukunft, so vermitteln die verfiigbaren Kon-
junkturindikatoren nach wie vor ein uneinheitliches Bild. Alles in allem deuten sie darauf hin, dass
sich die realwirtschaftliche Erholung im Euro-Wéhrungsgebiet in das Jahr 2004 hinein — wenn
auch mit geringem Tempo — fortgesetzt hat. Die jiingsten Angaben sind eher ermutigend, wobei die
aktuellen Umfrageergebnisse fiir das Eurogebiet auf eine positivere Entwicklung zu Beginn des
zweiten Quartals schliefen lassen.

Zwar miissen die jiingsten positiven Signale durch die zukiinftige Entwicklung erst noch bestatigt
werden, doch untermauern sie die Erwartung, dass sich die allmédhliche Erholung im Euroraum
fortsetzen und im Zeitverlauf beschleunigen wird. Die Voraussetzungen fiir eine solche Erholung
sind gegeben. Das Wachstum der Weltwirtschaft bleibt robust und diirfte die Zunahme der Aus-
fuhren aus dem Euro-Wihrungsgebiet stiitzen. Die Entwicklung der inlandischen Nachfrage sollte
weiterhin von giinstigen Finanzierungsbedingungen, einer verbesserten Effizienz und Ertragslage
der Unternehmen und dem Wachstum der verfiigbaren Realeinkommen profitieren. Gleichzeitig
miissen jedoch gewisse Risiken und Unsicherheiten beachtet werden, die mit den hohen Preisen
fiir Ol und sonstige Rohstoffe, den anhaltenden weltwirtschaftlichen Ungleichgewichten sowie
Unsicherheiten im Hinblick auf die Finanzpolitik und die Strukturreformen in den einzelnen Euro-
Landern zusammenhéngen und sich offenbar dimpfend auf das Verbrauchervertrauen ausgewirkt
haben.

Tabelle 6 Beschaftigungswachstum

(Veridnderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Jahresraten Quartalsraten

2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003

4 Q1 Q2 Q3 Q4

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

Darunter:

Landwirtschaft und Fischerei -1,9 -1,5 -0,6 -0,8 -0,1 0,2 0,2

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

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

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

Dienstleistungen 1,4 0,9 0,2 0,2 0,3 0,2 0,3

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

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

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

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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5 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZ-

ENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

Der nominale effektive Wechselkurs des Euro stieg zwischen Ende Mdrz und Anfang Mai 2004
leicht an. Darin spiegelte sich vorwiegend eine Aufwertung des Euro gegentiber dem japanischen
Yen und dem Pfund Sterling wider, die nur teilweise durch eine Abwertung gegeniiber dem US-

Dollar ausgeglichen wurde.

US-DOLLAR/EURO

Im April verlor der Euro gegeniiber dem US-
Dollar unter dem Eindruck einer Beschleuni-
gung der konjunkturellen Erholung in den Ver-
einigten Staaten an Wert (siche Abbildung 25).
Die Stirke der US-Wihrung in diesem Zeitraum
war recht breit angelegt und hauptsiachlich auf
die Verdffentlichung zahlreicher Daten zuriick-
zufithren, die auf eine Verbesserung der Ar-
beitsmarktlage und des Verbrauchervertrauens
sowie auf robuste Einzelhandelsumsétze in den
Vereinigten Staaten hindeuteten. Da diese Da-
ten einen weiteren Beleg fiir die giinstigen Aus-
sichten der US-Wirtschaft lieferten, haben sie
offenbar am Markt auch Erwartungen hinsicht-
lich hoherer Renditen auf Anlagen in US-Akti-
va genédhrt und dadurch moglicherweise den
Dollar zusidtzlich gestiitzt. Anfang Mai machte
der Euro jedoch wieder Boden gut und kehrte
nahezu auf den Ende Mirz verzeichneten Stand
zurilick. Das am 24. April veroffentlichte Kom-
muniqué der G7 und der Beschluss des Offen-
marktausschusses der amerikanischen Noten-
bank vom 4. Mai, den Zielzinssatz fiir Tages-
geld unverdndert zu lassen, hatten anscheinend
keine nennenswerte Auswirkung auf das Ge-
schehen an den Devisenmirkten. Am
5. Mai lag der Euro bei 1,21 USD und damit
rund 1,0 % niedriger als Ende Marz und 7,2 %
iiber seinem Jahresdurchschnitt 2003.

JAPANISCHER YEN/EURO

Nach kraftigen Kursverlusten in der zweiten
Mairzhilfte wertete der Euro gegeniiber dem ja-
panischen Yen im Berichtszeitraum auf (siehe
Abbildung 25). Gleichzeitig verlor die japani-
sche Wihrung auch gegeniiber allen anderen
wichtigen Wahrungen an Boden. Zu dieser rela-
tiv breit fundierten Abschwichung des Yen war
es trotz der sich verfestigenden Erholung der
japanischen Wirtschaft gekommen. Marktmel-
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Abbildung 25 Wechselkursentwicklung

(Tageswerte)

— USD/EUR
1,34 1,34
1,32 1,32
1,30 1,30

YN
1,28 UAAN 1,28
126 [pAf -A\‘ 1,26
1,24 \\ 1,24
122 VM/\,,/\ 122
1,20 l \v‘\ '/ 1,20
1,18 1,18
1,16 116
Febr. Mérz April
2004

== JPY/EUR (linke Skala)

~~~~~ JPY/USD (rechte Skala)
139 '\ 114
137 ”\A 113
136 nl'( Vv 111
134 : =i =| 110

R ‘
- so x| 109
g n N 107

133

131 s a :
129 - S \ s A [\Il 106
....... : A
128 M v"'\vl 104
126 ! : 103
Febr. Mérz April
2004
== GBP/EUR (linke Skala)
----- GBPIUSD (rechte Skala)
0,72 0,59
0,71 0,58
0,70 L1 |057
0,69 - i 056
0,68 Y™\ N, 0,55
0,67 e h\A ;.A./ \“.A -t A /" 0,54
\ B \l\'\.\ /VV ,
0,66 IR 053
)
0,65 0,52
0,64 r - 0,51
Febr. Méarz ! April
2004
Quelle: EZB.



Abbildung 26 Wechselkursentwicklung im Abbildung 27 Der effektive Euro-Wechselkurs
WKM 11 und seine Zusammensetzung"
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einen verhaltenen Preisdruck im Vereinigten girgie Verinderungen werden handelsgewichtet gegeniiber den
Kénigreich erkennen lieBen, von den Mirkten Wihrungen von zwolf wichtigen Handelspartnern berechnet.
offenbar als ein Zeichen gedeutet wurden, dass

die Renditen britischer Vermdgenswerte steigen konnten (siehe Abbildung 25). Gegen Monatsen-
de und Anfang Mai machte der Euro seine vorangegangenen Kursverluste jedoch wieder mehr als
wett. Am 5. Mai wurde er mit 0,68 GBP gehandelt, das heilit 1,7 % iiber seinem Wert von Ende

Mirz und 2,2 % unter seinem Durchschnittsniveau im Jahr 2003.

ANDERE EUROPAISCHE WAHRUNGEN

Die didnische Krone schwankte im WKM II weiter in einem sehr engen Band um ihren Leitkurs
(siche Abbildung 26). Was andere europdische Wahrungen betrifft, so verlor der Euro gegeniiber
dem Schweizer Franken geringfiigig und gegeniiber der schwedischen und der norwegischen Kro-
ne vergleichsweise starker an Wert.
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Kasten 5

ENTWICKLUNG DES REALEN EFFEKTIVEN WECHSELKURSES AUS SICHT DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS UND AUS SICHT DER EINZELNEN LANDER

In diesem Kasten werden die Unterschiede im Anstieg des realen effektiven Wechselkurses des
Euro im Vergleich zu den nationalen Indikatoren der Wettbewerbsfahigkeit (NIWs) einzelner
Euro-Lénder seit 2002 und die voneinander abweichende Entwicklung der einzelnen NIWs un-
tersucht. Bei den NIWs wird der gleiche methodische Rahmen verwendet wie bei den realen
effektiven Wechselkursen. Sie dienen dazu, die Entwicklung der internationalen preislichen
Wettbewerbsfihigkeit der einzelnen nationalen Volkswirtschaften des Euroraums besser
miteinander vergleichen zu konnen.!

Die Analyse deutet darauf hin, dass die im Vergleich zum Anstieg des realen effektiven Euro-
Wechselkurses eher gedimpfe Zunahme der NIWs seit 2002 darauf zuriickzufiihren ist, dass der
Handel mit Landern innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets in die Berechnung der NIW's einbezo-
gen wird. Die in allen Euro-Léndern unterschiedlichen Verdnderungswerte der NIWs sind im
Wesentlichen drei Faktoren zuzuschreiben: Erstens weicht der Anteil des Handels mit Landern
auBlerhalb des Euroraums in den einzelnen Landern voneinander ab, zweitens beeinflussen In-
flationsunterschiede innerhalb des Eurogebiets die Entwicklung der NIW's, und drittens ist die
Struktur des Handels mit Drittldndern in jedem Land unterschiedlich.

In den vergangenen beiden Jahren hat der Euro gegeniiber den Wahrungen wichtiger Handels-
partner stark aufgewertet. Recht ausgepriagt war dieser Kursanstieg zum US-Dollar (und eini-
gen an ihn gebundenen asiatischen Wahrungen), wihrend er in Relation zum japanischen Yen,
dem Pfund Sterling und anderen europédischen Wahrungen weniger deutlich ausfiel. Im Ergeb-
nis haben sich diese Entwicklungen in einem Anstieg des nominalen effektiven Wechselkurses
des Euro von anndhernd 20 % in der Zeit vom ersten Quartal 2002 bis zum ersten Quartal 2004
niedergeschlagen. Im gleichen Zeitraum zog der reale effektive Wechselkurs des Euro auf Basis
der Entwicklung der relativen Verbraucherpreise um gut 21 % an, was den Deflationsdruck in
einigen asiatischen Partnerldndern und eine geddmpfte Inflation in mehreren anderen Industrie-
landern widerspiegelte. Diese Aufwertung kann man zum Teil als eine Erholung von den histo-
risch sehr niedrigen Niveaus auffassen. Dennoch fiihrte sie fiir die Unternehmen im Euroraum
zu einem Verlust an internationaler preislicher Wettbewerbsfahigkeit. In den einzelnen Landern
stiegen die NIWs weniger stark an als der reale effektive Wechselkurs des Euro. In den meisten
Landern betrug die Zunahme zwischen dem ersten Quartal 2002 und dem ersten Quartal 2004
weniger als 10 % (siche Tabelle). Zudem wiesen die Verdnderungswerte der NIWs im gleichen
Zeitraum erhebliche Abweichungen innerhalb des Euroraums auf; sie lagen zwischen 4,6 % fiir
Osterreich und 16,2 % fiir Irland.

Die Tatsache, dass der reale effektive Euro-Wechselkurs starker gestiegen ist als die NIWs der
einzelnen Euro-Lénder, ist vor allem darauf zuriickzufiihren, dass der Handel mit Landern in-
nerhalb des Euroraums in die Berechnung der NIWs einflieft. Daher erleichtert eine Aufschliis-
selung aller NIWs in einen Teilindex fiir den Handel mit Landern innerhalb des Eurogebiets und
einen weiteren Teilindex fiir den Handel mit Landern auflerhalb des Eurogebiets den Vergleich

1 Niheres zur Berechnung des effektiven Euro-Wechselkurses und der nationalen Indikatoren der Wettbewerbsfihigkeit siche
L. Buldorini, S. Makrydakis, C. Thimann, The effective exchange rates of the euro, Occasional Paper Nr. 2 der EZB, 2002.
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Tabelle Verinderung der Wettbewerbsfahigkeit gemessen anhand nationaler Indikatoren der

Wettbewerbsfahigkeit (NIWs) und des realen effektiven Euro-Wechselkurses zwischen dem
I. Quartal 2002 und dem |. Quartal 2004"-?

(in %)
Realer NIWs fiir
effektiver
Euro-
Wechsel- Deutsch-  Griechen-

kurs® Belgien land land Spanien  Frankreich Irland
Insgesamt - 59 73 8.3 8,5 8.8 16,2
Wettbewerbsfihigkeit gegeniiber
den Lindern des Euroraums - -1,0 -2,2 2,7 2,1 0,6 35
Wettbewerbsfihigkeit gegeniiber
den Landern auBerhalb des
Euroraums 21,3 19,5 19,0 23,0 24,5 22,9 24,7
Nachrichtlich
Anteil des Handels mit Ldndern
innerhalb des Euro-Wdihrungsgebiets
im Index? 64,4 53,2 69,6 68,9 60,9 38,8

Realer NIWs fiir
effektiver
Euro-
Wechsel- Luxem- Nieder-

kurs® Italien burg lande  Osterreich Portugal Finnland
Insgesamt - 9,7 7,1 8,6 4,6 6,7 73
Wettbewerbsfihigkeit gegeniiber
den Landern des Euroraums - 1,5 2,5 0,8 0,0 2,0 -1,2
Wettbewerbsfihigkeit gegeniiber
den Landern auBerhalb des
Euroraums 21,3 23,7 25,4 21,3 18,5 20,6 15,2
Nachrichtlich
Anteil des Handels mit Ldndern
innerhalb des Euro-Wdihrungsgebiets
im Index? 61,0 78,0 60,1 74,4 73,8 46,6

Quelle: EZB-Berechnungen.

1) Eine negative (positive) Zahl bedeutet eine Zunahme (Abnahme) der preislichen Wettbewerbsfihigkeit.

2) Die Tabelle ist spaltenweise zu lesen. Beispiel: Die preisliche Wettbewerbsféhigkeit Deutschlands erhohte sich um 2,2 % gegeniiber
den iibrigen Euro-Landern und verringerte sich um 19,0 % gegeniiber der iibrigen Welt. Gemessen am gesamten Auflenhandel verringerte
sich die preisliche Wettbewerbsfihigkeit Deutschlands um 7,3 %.

3) Verwendet wird hier der mit dem VPI deflationierte reale effektive Wechselkurs des Euro.

4) Die Anteile werden bezogen auf den gesamten Handel gemessen, d. h. Drittmarkteffekte sind einbezogen. Siehe Tabelle IV.1 in
Buldorini et al. (2002) auf der Basis von Handelsdaten zum verarbeitenden Gewerbe (Durchschnittswerte 1995 bis 1997).

zwischen dem realen effektiven Wechselkurs des Euro und den NIWs. Die NIWs fiir den Handel
mit Lindern innerhalb des Eurogebiets enthalten als Wettbewerber ausschlielich die Euro-
Lander, wéhrend in die andere Indexkomponente nur die zwolf wichtigen Handelspartner des
Euroraums einbezogen sind. Da Wechselkursschwankungen zwischen den Euro-Lindern mit
der Einfithrung des Euro entfallen sind, verdndern sich die Teilindizes fiir den Handel mit
Léandern innerhalb des Eurogebiets nur sehr allmdhlich und im Einklang mit den Inflationsunter-
schieden im Euroraum. Dementsprechend lésst die vorstehende Tabelle den Schluss zu, dass die
Verdnderungen in der NIW-Komponente fiir den Handel mit Landern innerhalb des Eurogebiets
recht gemiBigt waren, wihrend die Verdnderung der NIW-Komponente fiir den Handel der
Euro-Lander mit Drittlindern von ihrer GroBenordnung her insgesamt eher dem Anstieg des
realen effektiven Euro-Wechselkurses entsprach. Der zusammengesetzte NIW fiir jedes der
Lénder wird als gewichteter Durchschnitt der beiden Teilindizes berechnet. Da ein Grofteil des
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AuBenhandels einzelner Euro-Lander auf den Handel mit anderen Lindern des Euroraums ent-
fallt, haben die Verdnderungen der Teilindizes fiir den Handel mit Ldndern innerhalb des Euro-
gebiets einen grofen Einfluss auf die Entwicklung der zusammengesetzten NIWs.

Im Einzelnen ldsst sich der durchschnittliche Verlust an nationaler Wettbewerbsfiahigkeit —
gemessen an den zusammengesetzten NIW-Indizes — mit 8,2 % beziffern (verglichen mit 21,3 %
bezogen auf das Euro-Wahrungsgebiet). Wahrend sich die Verdnderung der Wettbewerbsfahig-
keit in den meisten Ldndern etwa in dieser GroBenordnung bewegte, bleiben gewisse Unter-
schiede in der Entwicklung der nationalen Wettbewerbsposition bestehen. In diesem Zusam-
menhang gibt es zwei wichtige Faktoren, die fiir diese Unterschiede verantwortlich sein konn-
ten: der jeweilige Anteil des Handels mit Ldndern innerhalb und auerhalb des Euroraums sowie
die Inflationsdifferenzen zwischen den Euro-Léndern.

Vor allem Linder mit einem hohen Anteil des Handels mit Landern des Euroraums und/oder
einem negativen Inflationsdifferenzial verzeichneten einen verhiltnismaBig geringeren Anstieg
ihrer NIWs (zum Beispiel Belgien und Osterreich). Dagegen ergab sich fiir Linder mit einem
hohen Anteil des Handels mit Drittlandern und/oder einem positiven Inflationsdifferenzial im
Vergleich zu den librigen Euro-Léndern eine groere Zunahme ihrer NIWs (etwa fiir Irland und
Italien). Im Hinblick auf die NIW-Komponente fiir den Handel mit Ldndern des Euroraums
stellen die Inflationsdifferenziale die einzige Ursache fiir Abweichungen dar. Dies mag unter
anderem auf einen Anpassungsprozess bei den nationalen Unterschieden in Bezug auf die realen
Variablen (wie das Produktivitdtswachstum) zuriickzufithren sein.? Entsprechend stieg der
NIW in Liandern mit relativ hohen Inflationsraten stiarker an, wiahrend er sich bei Ldndern mit
geringeren Inflationsraten weniger erhdhte. SchlieBlich wirkte sich auch die Handelsstruktur
der Euro-Lander auf die unterschiedliche Entwicklung der NIWs aus; sie spiegelt sich in der
Indexkomponente fiir den Handel mit Landern auBerhalb des Eurogebiets wider. Die kréftige
Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar und einigen asiatischen Wahrungen in den
vergangenen zwei Jahren hat zu einem stirkeren Anstieg der NIW-Komponente fiir den Handel
mit Drittlandern in jenen Landern gefiihrt, die intensiven Handel mit den Vereinigten Staaten
und den asiatischen Landern betreiben. Dieser Faktor erklart beispielsweise zum Teil den
vergleichsweise starkeren Anstieg des irischen NIW, da Irland wesentlich umfangreichere Han-
delsbeziehungen mit den USA unterhélt als der Euroraum insgesamt. Demgegeniiber ist die
schwichere Zunahme des NIW Portugals und Osterreichs etwa teilweise durch den im Ver-
gleich zum Eurogebiet geringeren Handel mit den Vereinigten Staaten zu erkléren.

Im Ergebnis weist der Vergleich der zusammengesetzten NIWs mit dem realen effektiven Wech-
selkurs des Euro darauf hin, dass die gemeinsame Wahrung dazu beigetragen hat, die Auswir-
kungen starker Wechselkursausschldge auf die Wettbewerbsposition einzelner Euro-Lénder ab-
zufedern.

2 Eine umfassende Erérterung der Inflationsdifferenzen im Euro-Wiahrungsgebiet findet sich in der Veroffentlichung ,,Inflation
differentials in the euro area: potential causes and policy implications* der EZB vom September 2003.
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EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 5. Mai lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an den Wéahrungen
von zwoOlf der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéahrungsgebiets, leicht iiber seinem Niveau
von Ende Mérz und 2,3 % iiber seinem durchschnittlichen Wert im vergangenen Jahr (siehe Abbil-
dung 27). Der leichte Anstieg des effektiven Euro-Wechselkurses spiegelte hauptsidchlich dessen
Wertzuwachs gegeniiber dem japanischen Yen und dem Pfund Sterling wider, der durch die Ab-
schwichung zum US-Dollar nur teilweise ausgeglichen wurde. In Kasten 5 wird die Entwicklung
des realen effektiven Euro-Wechselkurses zwischen dem ersten Quartal 2002 und dem ersten
Quartal 2004 sowohl aus Sicht des Euro-Wahrungsgebiets als auch aus Sicht der einzelnen Lander
beschrieben.

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Im Februar 2004 stieg der Uberschuss in der saisonbereinigten Leistungsbilanz des Euro-Wih-
rungsgebiets gegeniiber dem Vormonat an. Ausschlaggebend fiir diese Entwicklung war vor allem
eine Abnahme des Defizits bei den Erwerbs- und Vermogenseinkommen, die durch den Riickgang
der Uberschiisse im Warenhandel und Dienstleistungsverkehr nur teilweise ausgeglichen wurde.
Zwar setzte sich der Anstieg der Warenausfuhren im Februar im Einklang mit der robusten
Auslandsnachfrage fort, doch legten die Einfuhren stdrker zu und sorgten so fiir einen Riickgang
des Warenhandelsiiberschusses. In der Kapitalbilanz kam es bei den Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen zusammengenommen per saldo zu einem Mittelzufluss, der aus Nettokapital-
zufliissen bei den Direktinvestitionen und den Schuldverschreibungen resultierte.

LEISTUNGSBILANZ UND WARENHANDEL

Im Februar 2004 wies die saisonbereinigte Leistungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets einen
Uberschuss in Héhe von 5,4 Mrd € auf (was in nicht saisonbereinigter Rechnung einem Uber-
schuss von 5,8 Mrd € entspricht). Dies war auf Uberschiisse sowohl beim Warenhandel als auch
bei den Dienstleistungen zurlickzufiihren, die durch Defizite bei den Erwerbs- und Vermdgensein-
kommen und den laufenden Ubertragungen teilweise kompensiert wurden (siehe Tabelle 7.1 im
Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wiahrungsgebiets®).

Verglichen mit den revidierten Daten fiir Januar 2004 erhéhte sich der Uberschuss der saisonbe-
reinigten Leistungsbilanz im Februar 2004 um 1,7 Mrd €, was vor allem einer Verringerung des
Defizits bei den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen um 3,1 Mrd € zuzuschreiben war. Diese
Entwicklung wurde teilweise durch eine Abnahme des Uberschusses sowohl beim Warenhandel
als auch bei den Dienstleistungen wettgemacht, wihrend das Defizit bei den laufenden Ubertra-
gungen weitgehend unverdndert blieb. Ausschlaggebend fiir den Riickgang des Warenhandels-
iiberschusses war, dass die Importe in diesem Zeitraum stirker zunahmen als die Exporte. Im
Einzelnen erhohte sich der Wert der Warenausfuhren im Februar verglichen mit dem Vormonat um
0,7 %, nachdem er im Januar um 2,7 % gegeniiber dem Vormonat gestiegen war. Diese Entwick-
lung ist gewissermalien eine Bestitigung dafiir, dass sich die Erholung der Warenausfuhren des
Eurogebiets, die in der zweiten Hélfte des vergangenen Jahres eingesetzt hatte, in den ersten
Monaten dieses Jahres fortgesetzt hat. Die Wareneinfuhren verzeichneten nach dem kriftigen An-
stieg im vierten Quartal 2003 auch zu Beginn dieses Jahres wieder starke Zuwéchse (1,5 % im
Februar).

Lingerfristig gesehen belief sich der iiber zwo6lf Monate kumulierte Leistungsbilanziiberschuss
des Euro-Wihrungsgebiets im Februar 2004 auf 31,1 Mrd € (d. h. rund 0,4 % des BIP), verglichen
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Abbildung 28 Saldo der Leistungsbilanz und des Abbildung 29 Warenausfuhren in Linder

Warenhandels des Euro-Wahrungsgebiets auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets und ihre
Bestimmungsfaktoren

(in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt; iiber zwolf Monate (Indizes: 2002 Q1=100; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
kumuliert)
= Ausfuhrvolumen
Ausfuhrpreise
== Saldo der Leistungsbilanz = = = Auslandsnachfrage
..... Saldo des Warenhandels Nominaler effektiver Wechselkurs (rechte Skala)
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2001 2002 2003 Quellen: EZB und Eurostat.
Anmerkung: Die Daten zur Auslandsnachfrage werden viertel-
jéhrlich erhoben; bei den Zahlen fiir das 4. Quartal 2003 handelt
es sich nur um Schitzungen. Die Angaben zu Ausfuhrvolumen
Quelle: EZB. und -preisen sind saisonbereinigt.

mit 48,3 Mrd € ein Jahr zuvor (siche Abbildung 28). Entscheidend fiir diese Entwicklung war
insbesondere eine Abnahme des Uberschusses im Warenhandel, die durch einen Riickgang der
Exportwerte (um 2,3 %) bedingt war, nachdem die seit dem dritten Quartal 2003 beobachtete
Erholung die vorangegangene Verschlechterung der Bilanz nicht vollstindig ausgleichen konnte.
Das hohere Defizit bei den laufenden Ubertragungen wurde durch das geringere Defizit bei den
Erwerbs- und Vermdgenseinkommen aufgewogen, wihrend der Uberschuss bei den Dienstleistun-
gen weitgehend unverdndert blieb.

Eine Aufgliederung der Daten zum Warenhandel nach Volumina und Preisen auf Basis der bis
Dezember 2003 vorliegenden Aullenhandelsstatistiken von Eurostat zeigt, dass der Anstieg der
Ausfuhrwerte im zweiten Halbjahr 2003 vorwiegend den steigenden Exportvolumina zuzuschrei-
ben zu sein scheint. Dies deckt sich auch mit der Belebung der Auslandsnachfrage in diesem
Zeitraum. Gleichzeitig gingen die Exportpreise in Euro nur geringfiigig zuriick, im Gegensatz zu
dem kréftigeren Riickgang, der seit dem Beginn der Aufwertung des Euro im zweiten Quartal 2002
zu verzeichnen war (siche Abbildung 29). Auf der Einfuhrseite war der gestiegene Wert importier-
ter Waren im Schlussquartal 2003 vor allem auf die Ausweitung der Einfuhrvolumina zuriickzu-
fiihren, wihrend die Einfuhrpreise nahezu unverdndert blieben. Der Anstieg der Einfuhrvolumina
steht im Einklang mit der anhaltenden allméhlichen Belebung der Inlandsnachfrage, von der
insbesondere die importintensiven Ausgabenkategorien profitiert haben. Unterdessen verbargen
sich hinter der allgemeinen Stabilitdt der Einfuhrpreise gegenldufige Entwicklungen bei den Prei-
sen fiir wichtige Teilkomponenten, da der Riickgang der Einfuhrpreise im verarbeitenden Gewerbe
durch den Anstieg der Rohstoffpreise ausgeglichen wurde.
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KAPITALBILANZ

Bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen verzeichnete das Euro-
Wiéhrungsgebiet im Februar dieses Jahres per saldo einen Mittelzufluss von 12,2 Mrd €. Darin
spiegelten sich Nettokapitalzufliisse sowohl bei den Direktinvestitionen (7,8 Mrd €) als auch bei
den Schuldverschreibungen (4,4 Mrd €) wider, wiahrend sich die Nettokapitalstrome bei den Anla-
gen in Dividendenwerten die Waage hielten.

Die Entwicklung im Bereich der Direktinvestitionen wurde vor allem von dem Posten ,,sonstige
Anlagen (vor allem Kredite zwischen verbundenen Unternehmen)® bestimmt, da gebietsfremde
Unternehmen die Kreditvergabe an ihre Niederlassungen im Euro-Wiahrungsgebiet ausweiteten.
Die Nettokapitalzufliisse bei den Wertpapieranlagen waren darauf zuriickzufiihren, dass Gebiets-
fremde per saldo mehr Anleihen des Euro-Wiahrungsgebiets erwarben als Gebietsansissige auslén-
dische Schuldverschreibungen.

Im tibrigen Kapitalverkehr waren Nettokapitalabfliisse (11,5 Mrd €) zu verzeichnen, die haupt-
sdchlich von einem Nettoanstieg der langfristigen Forderungen der MFIs im Euroraum (ohne
Eurosystem) gegeniiber Anséssigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets herriihrten.

Langerfristig gesehen wiesen die Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen
im Zwolfmonatszeitraum bis Februar 2004 einen weitgehend ausgeglichenen Saldo auf, verglichen
mit kumulierten Nettokapitalzufliissen in Hohe von 159,1 Mrd € ein Jahr zuvor. Entscheidend fiir
diese Entwicklung waren vor allem die stark gesunkenen Nettokapitalzufliisse bei den Wertpapier-
anlagen (siche Abbildung 30), die zu einem guten Teil eine Zunahme der Netto-Investitionen von
Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet sowohl in ausldndische Dividendenwerte (um 74,8 Mrd €)
als auch in ausldndische Schuldverschreibungen (um 56,8 Mrd €) widerspiegelten. Die Anla-
gen Gebietsfremder in Wertpapieren des Euro-

gebiets blieben in diesem Zeitraum auf weitge- Abbildung 30 Direktinvestitionen und
hend dhnlichem Niveau, gingen allerdings mit [ EHT T TERLE (D)
einer Verlagerung bei den Schuldverschreibun-

gen von Geldmarktpapieren hin zu lingerfristi- ~ (inMrd € iiber 12 Monate kumulierte Daten)

gen Instrumenten (Anleihen) einher. mmmm  Netto-Direktinvestitionen und -Wertpapieranlagen
..... Diretivesttionen (nett)

Die Bestimmungsfaktoren fiir diese Dynamik = = = Wertpapieranlagen (netto)
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DATENREVISIONEN

Neben den monatlichen Daten fiir Februar 2004 sind kiirzlich auch revidierte Zahlungsbilanzstatis-
tiken fiir die Jahre 2001, 2002 und 2003 sowie zusétzliche Aufgliederungen fiir das vierte Quartal
2003 veroffentlicht worden (ndhere Angaben finden sich in Tabelle 7.1 im Abschnitt ,,Statistik des
Euro-Wiahrungsgebiets®).

Die Revisionen hatten zur Folge, dass sich das Defizit in der Leistungsbilanz des Euro-Wéhrungs-
gebiets im Jahr 2001 von 14,5 Mrd € auf 16,7 Mrd € erhohte und der Uberschuss im Jahr 2002 von
67,0 Mrd € auf 54,5 Mrd € und im Jahr 2003 von 28,5 Mrd € auf 26,1 Mrd € verringerte. Die
deutlichste Korrektur ergab sich bei den Vermdgenseinkommen aus Direktinvestitionen im Jahr
2002.

In der Kapitalbilanz bestand die wichtigste Anderung in einer Abnahme der Nettokapitalabfliisse
bei den Direktinvestitionen im Jahr 2002 (von 41,5 Mrd € auf 4,7 Mrd €) und im Jahr 2003 (von
19,5 Mrd € auf 9,9 Mrd €). Diese Entwicklung war vor allem auf revidierte Schatzungen des
Beteiligungskapitals und der reinvestierten Gewinne des Nicht-MFI-Sektors zuriickzufiihren. Im
Ergebnis kam es aufgrund dieser Revisionen zu einer erheblichen Verringerung des Restpostens
fiir die Jahre 2002 und 2003.
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AUFSATZE

DIE WIRTSCHAFT DER EU NACH DEM BEITRITT
DER NEUEN MITGLIEDSTAATEN

Am 1. Mai 2004 hief3 die Europdische Union (EU) zehn neue Linder in ihren Reihen willkommen
und besiegelte damit die grofite Erweiterung seit ihrem Bestehen. Verglichen mit friiheren Erwei-
terungen ist das wirtschaftliche Gewicht der neuen Mitglieder allerdings verhdltnismdfig gering.
Daher haben sich die statistischen gesamtwirtschaftlichen Indikatoren der EU insgesamt nicht
merklich verdndert. So stellen unter anderem ein Anstieg der Gesamtbevolkerung um 20 % und ein
um 5 % héheres Gesamt-BIP die wesentlichsten Neuerungen dar. Lingerfristig diirfte diese Er-
weiterung einen positiven Beitrag zum Wirtschaftswachstum und Wohlstand in der EU insgesamt
leisten. Die Ausweitung des Binnenmarktes, durch die der Geltungsbereich der ,,vier Freiheiten
(freier Waren-, Dienstleistungs- und Kapitalverkehr sowie Freiziigigkeit der Arbeitnehmer) ver-
gréfiert wurde, sollte zu mehr Wettbewerb und stirkeren Skaleneffekten fiihren. Ausmaf; und
Geschwindigkeit, mit dem diese Effekte wirksam werden, hingen jedoch von verschiedenen Fakto-
ren, nicht zuletzt von der Wirtschaftspolitik in den alten wie auch den neuen Mitgliedstaaten, ab.

In diesem Artikel werden einige wichtige Wirtschaftsindikatoren der erweiterten EU dargestellt.
Dariiber hinaus sollen potenzielle lingerfristige Auswirkungen der Erweiterung auf das Wirt-
schaftswachstum und den Wohlstand in der EU — insbesondere in Bezug auf verschiedene Aspekte

im Zusammenhang mit den ,,vier Freiheiten “ des Binnenmarktes — erértert werden.

I EINLEITUNG

Nach mehreren Jahren intensiver Vorbereitun-
gen traten am 1. Mai dieses Jahres zehn Lander
aus Mittel- und Osteuropa sowie dem Mittel-
meerraum der EU bei. Dabei handelt es sich um
Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, die
Slowakei, Slowenien, die Tschechische Repu-
blik, Ungarn und Zypern. Der Beitritt dieser
zehn Lander eroffnet den bisherigen und den
hinzugekommenen Mitgliedstaaten gleicher-
mafen neue Handels- und Investitionschancen.
In diesem Artikel werden einige der wirtschaft-
lichen Folgen der EU-Erweiterung untersucht.

In Abschnitt 2 wird eine Reihe wichtiger ge-
samtwirtschaftlicher Indikatoren der EU so-
wohl fiir die Zeit vor als auch nach dem Beitritt
der neuen Mitgliedstaaten betrachtet und
den entsprechenden Angaben fiir die Vereinig-
ten Staaten und Japan gegeniibergestellt. Ab-
schnitt 3 enthélt daran anschlieBend eine Eror-
terung der erweiterungsbedingten Auswirkun-
gen auf das Wirtschaftswachstum und den
Wohlstand in der EU. Da eine umfassende Ana-
lyse der wirtschaftlichen Implikationen der Er-
weiterung den Rahmen dieses Artikels spren-
gen wiirde, soll der Schwerpunkt der Untersu-
chung auf einige mit den ,,vier Freiheiten® des
gemeinsamen Marktes verbundene Aspekte ge-

legt werden. Weiter gehende Auswirkungen, wie
etwa die Folgen fiir die Strukturfonds und den
Kohéasionsfonds der EU sowie die gemeinsame
Agrarpolitik, bleiben hier unberticksichtigt.

2 WICHTIGE GESAMTWIRTSCHAFTLICHE
INDIKATOREN DER EU EINSCHLIESSLICH
DER NEUEN MITGLIEDSTAATEN

Da das wirtschaftliche Gewicht der neuen Mit-
gliedstaaten relativ gering ist, werden die wich-
tigsten Indikatoren der EU-Wirtschaft durch die
Einbeziehung der zehn Lander Mittel- und Ost-
europas sowie des Mittelmeerraums nicht
grundlegend beeinflusst. Die wirtschaftliche
Vielfalt innerhalb der EU hat allerdings zuge-
nommen, weichen die institutionellen und
strukturellen Merkmale der neuen Mitglieder
doch noch in vielerlei Hinsicht von denen der
alten Mitgliedstaaten ab. Kurzfristig wird der
Beitritt dieser Lander statistisch zu einem An-
stieg des realen BIP-Wachstums in der EU fiih-
ren, da das Produktionswachstum dort hoher als
in der EU1S ist. In der nachstehenden Tabelle
sind verschiedene wichtige gesamtwirtschaftli-
che Indikatoren der erweiterten EU (in Relation
zur fritheren EU15, den Vereinigten Staaten und
Japan) auf der Grundlage der aktuellsten ver-
fligbaren Daten aus verschiedenen Quellen zu-

EIB
Monatsbericht
Mai 2004




Tabelle Wichtige Wirtschaftsindikatoren der EU nach dem Beitritt der neuen

Mitgliedstaaten
Berichts- Einheit EU15 EU25 | Vereinigte Japan
zeitraum Staaten
Bevélkerung V 2004 Mio 380,8 4549 291,4 127,7
BIP (Anteil am Welt-BIP) ? 2002 % 26,8 28,1 32,5 12,3
BIP 2002 Mrd € 9172 9615 10 980 4235
2002 KKP Tsd 8921 9741 9422 3067
BIP pro Kopf 2002 Tsd€ 24,0 21,1 37,7 33,2
2002 KKP Tsd 233 21,4 32,7 24,1
Arbeitsproduktivitit je Beschiftigten 2002 KKP Index 100 92,8 118,9 87,9
EU15=100
Warenausfuhren 2002 % des BIP 10,9 9,5 6,5 9,9
Wareneinfuhren 2002 % des BIP 10,8 9,8 11,1 7,6
Produktionssektoren ¥
Landwirtschaft, Fischerei, Forstwirtschaft 2002 % des BIP 2,0 2,1 1,3 1,3
Industrie (einschlieBlich Baugewerbe) 2002 % des BIP 27,0 27,2 21,6 29,1
Dienstleistungen 2002 % des BIP 71,0 70,7 77,1 69,6
Offentliche Ausgaben fiir Bildung 2000 % des BIP 4,9 49 4.8 3,6
Ausgaben fiir Entwicklung und Forschung 2001 % des BIP 2,0 1,9 2,7 3,1
Arbeitslosenquote 2003 % 8,0 9,0 6,0 53
Erwerbsbeteiligungsquote * 2002 % 69,6 68,9 76,6 75,7
Beschiftigungsquote 2002 % 64,3 62,9 71,2 65,2
Offentliche Haushalte ©
Uberschuss (+)/Defizit (-) 2002 % des BIP -2,0 -2,1 -3,4 -6,1
Ausgaben 2002 % des BIP 48,0 48,0 32,4 38,7
Einnahmen 2002 % des BIP 46,0 459 29,0 32,6
Bruttoverschuldung 2002 % des BIP 62,5 61,5 45,7 134,6
Bankeinlagen 2002 % des BIP 81,5 80,1 44,0 118,8
Bestand an Krediten an den privaten Sektor ® 2002 % des BIP 97,1 94,2 51,2 101,0
Aktienmarktkapitalisierung 2002 % des BIP 57,8 55,9 94,7 46,8

Quellen: Eurostat, Europdische Kommission, IWF, BIZ, EZB, World Federation of Exchanges, Bank von Japan und Federal Reserve.

1) 1. Januar 2004; Japan: 1. April 2004.

2) BIP-Anteile beruhen auf dem nationalen BIP zu aktuellen US-Dollarkursen.

3) Auf Basis der Bruttowertschopfung zu jeweiligen Preisen.

4) Definiert als das Verhiltnis der Erbwerbstétigen zur Bevolkerung im erwerbsfiahigen Alter (zwischen 15 und 64 Jahren).
5) Definiert als das Verhiltnis der Zahl der erwerbstdtigen Personen zur Bevolkerung im erwerbsfiahigen Alter (zwischen 15 und 64

Jahren; fiir Japan zwischen 15 und 70 Jahren).

6) Einnahmen, Ausgaben und Defizit auf der Grundlage des ESVG 95. Die Bruttoverschuldung wurde gemaf3 der Definition im Rahmen
des Verfahrens bei einem {ibermdBigen Defizit berechnet. Japan: Daten fiir 2001.
7) EU15 und EU25: Gesamteinlagen bei MFIs; Vereinigte Staaten: Sicht-, Termin- und Spareinlagen bei Bankinstituten; Japan: Sicht- und

Termineinlagen bei Einlagenbanken.

8) EU15 und EU25: MFI-Kredite an Gebietsansdssige ohne dffentliche Haushalte; Vereinigte Staaten: Kredite von Geschéftsbanken,
Sparinstituten und Genossenschaftsbanken; Japan: Kredite an den privaten Sektor.

sammengestellt. Sofern erforderlich, wurden
die nationalen Angaben fiir den Vergleich zwi-
schen der fritheren und der erweiterten EU, den
Vereinigten Staaten und Japan in eine einheitli-
che Wihrung konvertiert, wobei die durch-
schnittlichen nominalen Wechselkurse im je-
weiligen Zeitraum zugrunde gelegt wurden (so-
fern nicht anders angegeben).

BEVOLKERUNG UND WIRTSCHAFTSLEISTUNG

Durch die jiingste Erweiterung ist die Bevol-
kerung der EU um rund 20 % auf insgesamt
455 Millionen Menschen angewachsen. Diesbe-
ziiglich handelt es sich um die bedeutendste Er-
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weiterung seit der Griindung der EU im Jahr
1957 (damals noch der Europédischen Wirt-
schaftsgemeinschaft). Gemessen an der Bevol-
kerungszahl bildet die EU25 die grofite Wirt-
schaftseinheit unter den Industrieldndern. Die
Bevdlkerung der Vereinigten Staaten macht
demgegeniiber weniger als zwei Drittel aus, Ja-
pan kommt auf ein Drittel.

Die am BIP gemessene Wirtschaftsleistung der
Lander, die jetzt die EU25 bilden, belief sich im
Jahr 2002 auf gut 9 600 Mrd €. Dazu trugen die
neuen Mitgliedstaaten unter Zugrundelegung
der aktuellen Wechselkurse 4,8 % bei. Aus his-



torischer Sicht ist die wirtschaftliche Bedeu-
tung dieser Erweiterung relativ begrenzt.
Beispielsweise nahm durch den Beitritt Spani-
ens und Portugals im Jahr 1986 das gesamte
BIP der Europdischen Gemeinschaft (die sich
zu jener Zeit aus zehn Mitgliedstaaten zusam-
mensetzte) um gut 8 % zu, und als im Jahr 1995
Finnland, Osterreich und Schweden hinzuka-
men, stieg es um etwas mehr als 7 % an. Auf
Basis der BIP-Daten und Wechselkurse von
2002 wiirde der Beitritt der neuen Lander eine
Steigerung des EU-Anteils am Welt-BIP von
26,8 % auf 28,1 % bedeuten. In diesem Zusam-
menhang ist allerdings zu bedenken, dass sol-
che internationalen Vergleiche stark von den
Wechselkursbewegungen beeinflusst werden,
obgleich sich dieser Effekt umgehen ldsst, wenn
der Gegeniiberstellung Kaufkraftparititen (KKP)
zugrunde gelegt werden. Hierbei handelt es sich
um einen Umrechnungskurs, der in einer natio-
nalen Wihrung ausgedriickte Wirtschaftsindi-
katoren in eine fiktive gemeinsame Wéhrung
umwandelt, welche die Kaufkraft verschiedener
nationaler Wahrungen ausgleicht. Zu Kaufkraft-
paritdten und auf der Grundlage der Daten von
2002 bringt die jiingste Erweiterung einen An-
stieg des BIP der EU um 9,2 % mit sich; im
Hinblick auf die wirtschaftliche GroBe iiber-
trifft die EU25 damit die Vereinigten Staaten.

Da die neuen Mitgliedstaaten im Verhéltnis zu
ihrer Wirtschaftsleistung eine relativ hohe Be-
volkerungszahl aufweisen, ist ihr Beitritt
gleichbedeutend mit einem Riickgang des
durchschnittlichen BIP pro Kopfin der EU. Zu
Kaufkraftparitdten ist das Niveau des Pro-
Kopf-BIP in den neuen Landern jedoch hdher
als auf Basis der aktuellen Wechselkurse, weil
das Preisniveau in diesen Landern niedriger als
in der EU15 ist. Zu Kaufkraftparititen ist daher
die mit dem Beitritt der neuen Mitgliedstaaten
einhergehende Verringerung des Pro-Kopf-BIP
in der EU nicht so stark ausgepriagt. Im Ver-
gleich zu den Vereinigten Staaten und Japan ist
das BIP pro Kopfin der EU25 zwar verhiltnis-
mifBig niedrig, doch ist die Differenz —
insbesondere zu Japan — auf der Grundlage von
Kaufkraftparitdten wesentlich geringer (auf Ba-
sis der Zahlen fiir 2002).

AUSLANDSPOSITION

Die in diesem Abschnitt beschriebenen wichti-
gen Indikatoren der EU stellen grundsitzlich ei-
nen gewichteten Durchschnitt der einzelnen
Mitgliedstaaten dar. Allerdings ist zu erwah-
nen, dass abweichend davon der Handel der
EU1S mit den neuen Léndern und der Waren-
austausch der neuen Ldnder untereinander seit
der Erweiterung dem EU-Binnenhandel zuge-
rechnet wird. Demzufolge ist er auch nicht mehr
als internationaler Handel ausgewiesen. Dage-
gen zdhlt der Handel zwischen den neuen Mit-
gliedstaaten und der tibrigen Welt ohne die
EUI15 nunmehr als Handel mit Landern aufler-
halb der EU25. Durch den Beitritt der neuen
Mitgliedstaaten wird die Handelsoffenheit der
EU etwas geringer, da der Handel der EU15 mit
den neuen Landern mengenméfBig umfangrei-
cher ist als deren Handel mit Landern aulerhalb
der EUL5. Den Angaben fiir das Jahr 2002 zu-
folge entsprachen die Warenausfuhren der er-
weiterten EU 9,5 % des BIP der EU, verglichen
mit 6,5 % bzw. 9,9 % in den Vereinigten Staaten
und Japan.

PRODUKTIONSSTRUKTUR

Im Vergleich zum Durchschnitt der EU15 ist die
Struktur des Produktionssektors in den neuen
Mitgliedsldndern durch einen geringfiigig gro-
Beren Anteil der Landwirtschaft und der Indus-
trie sowie einen etwas geringeren Anteil der
Dienstleistungen am BIP gekennzeichnet. Folg-
lich hat der Beitritt der neuen Mitgliedstaaten
den Anteil dieser wichtigen Sektoren am BIP
der EU nur unwesentlich verdndert. Sektorale
Unterschiede zur EU15 sind in Bezug auf die
Verteilung der Beschiftigung auf diese Wirt-
schaftszweige tendenziell stiarker ausgepragt.
Jedes der neuen Linder weist beachtliche Un-
terschiede hinsichtlich des Anteils der einzel-
nen Wirtschaftssektoren und der Beschifti-
gungsverteilung auf. Innerhalb der grofen
Wirtschaftszweige Industrie und Dienstleis-
tungssektor sind diese Abweichungen noch
deutlicher. In Relation zu den Vereinigten Staa-
ten und Japan ist die Landwirtschaft in der EU
vergleichsweise grof3; der Industriesektor ist im
Vergleich zu dem der Vereinigten Staaten gro-
Ber, gegeniiber dem Japans jedoch kleiner, und
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der Dienstleistungssektor ist grofer als in Ja-
pan, aber kleiner als in den USA.

ARBEITSMARKT

Da die durchschnittliche Arbeitslosenquote in
den neuen Mitgliedstaaten hoher als in der
EU15 ist, hatte deren Beitritt einen leichten An-
stieg dieser Quote in der erweiterten EU zur
Folge. Trotz eines Riickgangs gegen Ende der
Neunzigerjahre ist die Arbeitslosigkeit in der
EU1S5 wie auch der EU25 nach wie vor betricht-
lich hoher als in den Vereinigten Staaten und
Japan. In den neuen mittel- und osteuropdischen
Mitgliedstaaten ist in den vergangenen zehn
Jahren die Arbeitslosenquote gestiegen, wéh-
rend gleichzeitig regionale Unterschiede im
AusmaB der Arbeitslosigkeit aufgrund struktu-
reller Anpassungen beim Ubergang zur Markt-
wirtschaft zugenommen haben. Die Beschifti-
gungsaussichten konnten sich jedoch in den
kommenden Jahren aufhellen, da der im Zuge
von Unternehmensumstrukturierungen erfolgte
Abbau von Arbeitspldtzen zum Stillstand kom-
men konnte. Langerfristig konnte das Aufthol-
potenzial der neuen Mitgliedstaaten bei der An-
gleichung ihres BIP pro Kopf an das Niveau der
EU15 auch zu giinstigen Beschéftigungsent-
wicklungen und einer niedrigeren Arbeitslosig-
keit beitragen.

Durch den Beitritt der neuen Mitgliedstaaten
sinkt die Beschéftigungsquote in der EU um
1,4 Prozentpunkte auf 62,9 %. Eine Aufschliis-
selung dieser Quoten in den neuerdings der EU
angehorenden Landern zeigt, dass die Erwerbs-
beteiligung vor allem von Méannern merklich
unter dem Niveau der EU15-Léander liegt, wih-
rend der Abstand bei den Frauen geringer ist.
Die Beschéftigungsquote dlterer Arbeitnehmer
(zwischen 55 und 64 Jahren) ist ebenfalls deut-
lich niedriger als in der EU15. Daher sind so-
wohl auf Seiten der alten als auch der neuen
Mitgliedstaaten verstiarkte Anstrengungen ge-
boten, wenn das in Lissabon vereinbarte Be-
schéftigungsziel von 70 % bis zum Jahr 2010
erreicht werden soll. Im Vergleich zu den Ver-
einigten Staaten und Japan ist die Erwerbsbetei-
ligungsquote in der EU niedrig. Die Kombinati-
on von geringerer Erwerbsbeteiligung und ho-
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herer Arbeitslosigkeit in der EU spiegelt sich in
einer Beschiftigungsquote wider, die hinter der
in den Vereinigten Staaten und Japan zuriick-
bleibt.

HAUSHALTSLAGE UND GROSSE DES
OFFENTLICHEN SEKTORS

Der Beitritt der neuen Mitgliedstaaten zieht kei-
ne nennenswerte Anderung der gewichteten
durchschnittlichen Defizitquote des EU-Staats-
sektors nach sich, obgleich das 6ffentliche De-
fizit in diesen Landern im Allgemeinen hoch ist.
Der Anteil der 6ffentlichen Einnahmen und
Ausgaben am BIP ist dort etwas geringer, so-
dass sich der Anteil des 6ffentlichen Sektors in
der EU25 gegentiber der EU15 geringfiigig re-
duziert. Da die 6ffentliche Schuldenquote in
den neuen Mitgliedstaaten in der Regel deutlich
unter dem Niveau der EU15-Lander liegt, hat
sich die durchschnittliche am BIP gemessene
Schuldenquote der EU seit der Erweiterung
leicht vermindert.

Das gesamtstaatliche Defizit der EU25 belief
sich 2002 auf 2,1 % und war damit niedriger als
in den Vereinigten Staaten und Japan. Im glei-
chen Jahr machte der 6ffentliche Sektor der
25 EU-Staaten, in denen die Ausgabenquote
48 % und die Einnahmenquote fast 46 % be-
trug, einen groferen Teil der Wirtschaft aus als
in den beiden vorgenannten Landern. In den
Vereinigten Staaten entsprachen die Ausgaben
des staatlichen Sektors gut 32 % des BIP und
die Einnahmen 29 % des BIP. Das hohe Staats-
defizit in Japan ergibt sich aus einer staatlichen
Ausgabenquote von anndhernd 39 % des BIP
sowie einer staatlichen Einnahmenquote von
knapp unter 33 %. In der EU und den Vereinig-
ten Staaten spiegelt sich die in der Vergangen-
heit verzeichnete Ausweitung des Staatsdefizits
in vergleichbaren 6ffentlichen Schuldenquoten
wider, die erheblich niedriger sind als in Japan.

FINANZSTRUKTUR

Der Beitritt der neuen Mitgliedstaaten hatte kei-
ne nennenswerten Auswirkungen auf die Fi-
nanzstruktur der EU insgesamt. Wenngleich der
Grad der Finanzintermediation in diesen Lan-
dern iiberwiegend recht gering und stérker als



in der EU15 auf Banken ausgerichtet ist, wird
das EU-weite Gesamtergebnis angesichts der
relativ geringen GrofBe des Finanzsektors in den
meisten neuen Mitgliedstaaten durch die Erwei-
terung nicht wesentlich beeinflusst. Die Finanz-
mirkte der neuen EU-Mitglieder sind im All-
gemeinen weniger entwickelt als in der EU15.
Im Finanzsektor der EU spielen die Banken
weiterhin eine grofere, die Aktienmérkte dage-
gen eine geringere Rolle als in den Vereinigten
Staaten. Das Gegenteil gilt fiir das Verhiltnis
des Finanzsektors der EU zu dem Japans.

3 AUSWIRKUNGEN DER EU-ERWEITERUNG AUF
WACHSTUM UND WOHLSTAND

Im vorhergehenden Abschnitt ging es um die
statistischen Auswirkungen des Beitritts der
neuen Mitgliedstaaten auf eine Reihe makro-
6konomischer EU-Indikatoren. Abgesehen von
diesen statistischen Effekten wirkt sich die EU-
Erweiterung auch auf Anreize und Hindernisse
fiir den Waren-, Dienstleistungs-, Kapital- und
Personenverkehr zwischen der EU15 und den
neuen Mitgliedstaaten aus. Der bereits vor der
Erweiterung erreichte Grad der wirtschaftlichen
Verflechtung zwischen den bisherigen und den
neuen Mitgliedstaaten ist zwar beachtlich und
zeigt auch schon grofle Wirkung, doch diirfte
die Erweiterung weitere Integrationseffekte
auslosen. Wie stark und wie rasch sie sich ent-
falten werden, hdngt aber von vielen Faktoren
ab, wie etwa der kiinftigen Wirtschaftsentwick-
lung und -politik in den Mitgliedstaaten. In die-
sem Abschnitt werden einige Kanile unter-
sucht, tiber die sich die Erweiterung ldngerfris-
tig auf Wirtschaftswachstum und Wohlstand
auswirken konnte, und zwar im Hinblick auf die
,.vier Freiheiten* des Binnenmarktes.

Vorliegende Studien lassen im Allgemeinen
darauf schlieBen, dass die Integrationseffekte
der Erweiterung bei einer geeigneten nationalen
Wirtschaftspolitik sowohl der EU15 als auch
den Neumitgliedern wirtschaftliche Vorteile
bringen diirften. Schitzungen zufolge sind die-
se potenziellen Effekte — gemessen am kumula-
tiven BIP-Wachstum — generell positiv, fallen

aber fiir die EU in ihrer gegenwértigen Zusam-
mensetzung insgesamt eher gering, fiir die neu-
en, vergleichsweise kleinen Mitgliedstaaten da-
gegen deutlich starker aus.! Dariliber hinaus
konnen Fortschritte auf dem Weg zu nominaler
Konvergenz in den neuen Mitgliedstaaten
(beispielsweise bei der Riickfiihrung der Infla-
tion) dazu beitragen, den realen Aufholprozess
zu beschleunigen, wie die Erfahrung einiger
EU-Léander in den Neunzigerjahren gezeigt hat.
Die Erweiterung wird nicht allen Ldndern, Re-
gionen und Wirtschaftssektoren in gleichem
MafBe zugute kommen. Manche Wirtschafts-
zweige werden vielleicht mehr profitieren, weil
ihre Produkte von den neuen Mitgliedslindern
stiarker nachgefragt werden, wéhrend sich ande-
re unter Umstdnden gegen groBere Konkurrenz
von Anbietern aus den neuen Mitgliedstaaten
behaupten miissen.

HANDEL UND WETTBEWERB

Nach der traditionellen Theorie des internatio-
nalen Handels wirkt sich wirtschaftliche Inte-
gration im Wesentlichen in zweierlei Weise auf
die Handelsstrukturen aus. Neuer Handel ent-
steht, wenn durch die Wirtschaftsintegration
Handel von einem Produzenten mit hohen Kos-
ten zu einem Produzenten mit niedrigen Kosten
abwandert und sich dadurch das Volumen des
grenziiberschreitenden Warenaustauschs er-
hoht. Handelsumlenkung tritt auf, weil der Han-
del zwischen Liandern eines Freihandelsraums
zulasten von nicht dort ansdssigen, aber kosten-
giinstiger arbeitenden Produzenten begiinstigt
wird.

Die Umsetzung der so genannten Europa-Ab-
kommen hat zweifellos eine erhebliche Auswei-
tung des Handels bewirkt. Diese bilateralen
Abkommen zwischen der EU15 und den neuen
Mitgliedstaaten wurden Anfang und Mitte der
Neunzigerjahre abgeschlossen. Mit ihnen wur-
de durch Beseitigung von Zoéllen und mengen-

1 Es handelt sich um nur sehr grobe Schitzungen, die lediglich ei-
nen Eindruck von der GréBenordnung dieser Effekte vermitteln
konnen. Einen Uberblick iiber die Volkswirtschaften der neuen
Mitgliedstaaten gibt der im Monatsbericht vom Februar 2004 ver-
offentlichte Aufsatz ,,Die Volkswirtschaften der beitretenden
Staaten an der Schwelle zur Mitgliedschaft in der Europdischen
Union®.
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Abbildung | Handel der EUI5 mit den neuen
Mitgliedstaaten

(in % des gesamten Handels mit Landern auBerhalb der EU15)
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maBigen Beschrinkungen ein Freihandelsgebiet
fiir viele Industrieerzeugnisse geschaffen. Auf-
grund dieser Abkommen und der tief greifenden
strukturellen Verdnderungen in den neuen Mit-
gliedstaaten nahm der EU-Handel mit dieser
Landergruppe in den Neunzigerjahren relativ
kraftig zu, sodass sie sich zu einem Haupthan-
delspartner der EU15-Lénder entwickelte (siehe
Abbildung 1). Die Europa-Abkommen sahen
zwar die Abschaffung formaler Barrieren (d. h.
von Z6llen und quantitativen Beschrankungen)
im Handel mit Industrieerzeugnissen vor, doch
blieben die Beschriankungen bei landwirtschaft-
lichen und so genannten sensiblen Produkten
(darunter chemische Erzeugnisse, Textilien und
Bekleidung, Schuhe, Eisen und Stahl sowie
Maobel) bis zur Erweiterung bestehen. Mit dem
EU-Beitritt wurde der Handel zwischen den
neuen und den alten Mitgliedstaaten auch fiir
diese Erzeugnisse endgiiltig und unwiderruflich
liberalisiert.

Die Binnenmarkterweiterung fiihrt nicht nur zu
den beschriebenen Integrationseffekten, son-
dern auch zu mehr Wettbewerb und Spielraum
fir Skaleneffekte. Der Wettbewerb diirfte zu-
nehmen, weil sich die Zahl der Anbieter im Bin-
nenmarkt durch den Beitritt der neuen Mitglied-
staaten erhoht hat. Skaleneffekte sind aufgrund
der Tatsache zu erwarten, dass sich der Absatz-
markt fiir die Anbieter vergrdfert hat. Durch
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den verschirften Wettbewerb und die GroBen-
vorteile miissten die Preise sinken und die Pro-
duktivitét steigen, was zu einer hoheren Poten-
zialwachstumsrate beitragen diirfte. Ferner ist
im Zuge der Binnenmarkterweiterung mit einer
groBBeren Produktpalette und -vielfalt fiir Pro-
duzenten und Verbraucher zu rechnen.

Der Spielraum fiir die Intensivierung des Wett-
bewerbs und fiir Skaleneffekte wird auch durch
den Abbau der vor der EU-Erweiterung beste-
henden so genannten technischen Handels-
hemmnisse grofer. Technische Barrieren kon-
nen durch unterschiedliche linderspezifische
Regelungen in Bezug auf die Produktanforde-
rungen hinsichtlich der Gesundheits-, Sicher-
heits-, Umwelt- oder Verbraucherschutzbestim-
mungen entstehen. Der Binnenmarkt soll diese
technischen Barrieren zwischen den Mitglied-
staaten unter anderem durch die Festlegung von
Harmonisierungsstandards oder durch Anwen-
dung des Grundsatzes der gegenseitigen Aner-
kennung der Regeln und Vorschriften aller Mit-
gliedstaaten beseitigen. Zwar wurden einige
technische Hindernisse durch die Ubernahme
des rechtlichen Rahmens der EU, des so ge-
nannten acquis communautaire, im Vorfeld des
EU-Beitritts entfernt, doch diirften vom weite-
ren Abbau solcher Hindernisse nach der EU-
Erweiterung zusitzliche positive Impulse auf
den Handelsverkehr ausgegangen sein. Die
GroBe dieses Effekts hdngt von der tatsdchli-
chen Vollendung des Binnenmarkts und der
vollstindigen Umsetzung von EU-Richtlinien
in nationales Recht sowohl in den alten als auch
den neuen Mitgliedstaaten ab.

KAPITAL- UND ARBEITSKRAFTEVERKEHR

Der Wirtschaftstheorie entsprechend miisste der
Ubergang zu freiem Kapitalverkehr zwischen
den bisherigen und den neuen Mitgliedsldndern
zu Kapitalzufliissen aus den relativ kapitalrei-
chen EU15-Lindern in die neuen Mitgliedstaa-
ten fithren, in denen der Kapitalstock geringer
und der Grenzertrag des Kapitals hoher ist.
Umgekehrt diirfte es zu einer Abwanderung von
Arbeit aus den neuen Mitgliedsldndern in die
EUI15 kommen, weil dort der Grenzertrag der
Arbeit (d. h. das Einkommen) hoher ist. Nach



Abbildung 2 Direktinvestitionen der EUI5

in den neuen Mitgliedstaaten
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diesen theoretischen GesetzmaBigkeiten miisste
die Freiziigigkeit von Kapital und Arbeit zu ho-
herem Wachstum in der EU insgesamt beitra-
gen, denn die Produktionsfaktoren werden
dorthin verlagert, wo sie am produktivsten sind.
Dies sind jedoch stark vereinfachte Theorien.
Wanderungsbewegungen werden zum Beispiel
auch durch eine Reihe anderer Faktoren beein-
flusst, etwa die Beschéftigungsquote im Hei-
matland und im Ausland, die geographische
Entfernung und Kultur- und Sprachunterschie-
de zwischen den Landern.

Die neuen Mitgliedstaaten haben den Kapital-
verkehr im Vorgriff auf die aus dem EU-Beitritt
erwachsenden Verpflichtungen schon zu Be-
ginn des Transformationsprozesses weitgehend
liberalisiert. Direktinvestitionen machen den
weitaus grofiten Teil der gesamten kumulativen
privaten Nettokapitalzufliisse in die neuen Mit-
gliedstaaten aus. Dies spiegelt auch die wichti-
ge Rolle von Direktinvestitionen als Finanzie-
rungsquelle im Privatisierungsprozess wider.
Der Anteil der Direktinvestitionen der EU15-
Lander in den neuen Mitgliedstaaten ist in den
letzten Jahren im Zusammenhang mit dem be-
vorstehenden EU-Beitritt gestiegen (siche Ab-
bildung 2). So verlagern Firmen aus den alten
Mitgliedstaaten der Tendenz nach arbeitsinten-
sive Teile ihrer Produktionsketten in die neuen
Mitgliedstaaten. Die Aussichten auf Direktin-
vestitionszufliisse sind von verschiedenen Fak-
toren abhdngig, etwa den Faktorpreisen und
Transportkosten, aber auch der Arbeits- und

Giitermarktregulierung in den betreffenden
Volkswirtschaften. Einerseits diirfte die mit
dem EU-Beitritt verbundene Risikominderung
fiir verstirkte Zufliisse an Direktinvestitionen
in die neuen Mitgliedstaaten sorgen. Ande-
rerseits konnte die Bedeutung der Direktinves-
titionen mit dem Abschluss des Privatisierungs-
prozesses in den meisten neuen Mitgliedstaaten
zuriickgehen.

Anders als beim Waren-, Dienstleistungs- und
Kapitalverkehr bleiben die Beschrankungen der
Freiziigigkeit der Arbeit zwischen den neuen
und den alten Mitgliedstaaten bestehen. Die
Mitgliedslinder konnen Ubergangsfristen in
Anspruch nehmen, um die freie Bewegung von
Arbeitskriften hinauszuschieben, sodass Rest-
riktionen in den alten EU-Léndern zumeist auch
nach der Erweiterung fortbestehen. Einige der
EU15-Lander gewéhren Staatsbiirgern aus den
neuen Mitgliedstaaten aber ein Recht auf befris-
tete Einwanderung. Der Zustrom an Arbeitneh-
mern aus den neuen Mitgliedstaaten ist daher in
Wirtschaftsbereichen mit ausgepragter Saison-
arbeit, wie zum Beispiel der Landwirtschaft und
dem Tourismus, besonders grof.

Zahlreiche Untersuchungen deuten darauf hin,
dass die kiinftigen Wanderungsbewegungen in
die alten EU-Ldnder im Verhdltnis zur Zahl der
Erwerbspersonen in der EU insgesamt gering
ausfallen diirften. Die Schitzungen weichen
wegen der erheblichen Unsicherheit allerdings
weit voneinander ab. Die Studien der erweite-
rungsbedingten Auswirkungen auf die Migrati-
on basieren auf sehr unterschiedlichen Metho-
den, wie zum Beispiel Meinungsumfragen,
Hochrechnungen vergangener Siid-Nord-Mig-
rationen und Analysen fritherer Migrati-
onsphasen mithilfe 6konometrischer Modelle.
Die meisten Studien prognostizieren ein lang-
fristiges Wanderungspotenzial von etwa 1 % bis
4 % der derzeitigen Bevdlkerung in den neuen
Mitgliedsldndern. Dabei ist aber zu beriicksich-
tigen, dass diese Prognosen hiufig auf Ad-hoc-
Annahmen iiber die Bestimmungsgriinde von
Migrationsbewegungen beruhen, etwa dem
kiinftigen Arbeitslosigkeits- und Einkommens-
gefille zwischen den neuen und den alten Mit-
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gliedstaaten. AuBlerdem ist anzumerken, dass es
sich bei diesen Zahlen um Durchschnittswerte
handelt und davon auszugehen ist, dass sich die
Zuwanderung in die alten Mitgliedstaaten un-
gleichméBig auf die einzelnen Lander und Regi-
onen verteilen wird.

4 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Am 1. Mai 2004 erfuhr die EU die bedeutendste
Erweiterung seit ihrer Griindung: Sie ver-
groflerte sich von 15 auf 25 Mitgliedstaaten,
und ihre Gesamtbevdlkerung erhdhte sich von
381 Millionen auf 455 Millionen. Da das wirt-
schaftliche Gewicht der Neumitglieder relativ
gering ist, hat sich die aggregierte gesamtwirt-
schaftliche Statistik der EU-Volkswirtschaft
nicht grundlegend verdndert. Die bemerkens-
wertesten Verdnderungen in der EU sind der
Anstieg der Gesamtbevdlkerung um 20 % und
eine Zunahme des BIP um 5 %. Da die neuen
Mitglieder im Vergleich zum Niveau der Wirt-
schaftsleistung eine hohe Einwohnerzahl haben,
bringt ihr Beitritt dariiber hinaus einen Riick-
gang des durchschnittlichen Pro-Kopf-BIP in
der EU mit sich.

Auf ldngere Sicht diirfte die Erweiterung zur
Erhohung von Wirtschaftswachstum und Wohl-
stand in der EU als Ganzes beitragen, wobei
die Vorteile aber wahrscheinlich nicht allen
Landern, Regionen und Wirtschaftszweigen
gleichermaflen zugute kommen werden. Die
Ausweitung des Binnenmarkts, die den Gel-
tungsbereich des freien Waren-, Dienstleis-
tungs-, Kapital- und Arbeitnehmerverkehrs ver-
groflert, diirfte mehr Wettbewerb und verstérkte
Skaleneffekte mit sich bringen. Dadurch miiss-
ten die Preise sinken und die Produktivitat stei-
gen, was zu einer hoheren dauerhaften Wachs-
tumsrate in der EU fiihren diirfte. Wie stark und
wie rasch sich diese Wirkungen entfalten, hingt
unter anderem von der Wirtschaftspolitik in den
alten und den neuen Mitgliedstaaten ab. Wichtig
sind vor allem eine stabilitdtsorientierte makro-
6konomische Politik sowie strukturelle Refor-
men, die die Flexibilitdt der Markte erhohen,
darunter auch eine entschlossene und ziigige
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Vollendung des erweiterten Binnenmarkts. Seit
der Erweiterung ist es daher noch wichtiger ge-
worden, die Moglichkeiten des Binnenmarkts
voll auszuschdpfen, indem alle verbleibenden
Wettbewerbshemmnisse sowie Behinderungen
der Freiziigigkeit fiir Waren, Dienstleistungen,
Kapital und Arbeitskrifte abgebaut werden.



DER NATURLICHE REALZINS IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

In der Fachliteratur wird der ,, natiirliche “ oder ,,neutrale “ Realzins hdufig als der reale kurzfris-
tige Zinssatz definiert, der mit einem potenzialgerechten Produktionswachstum und einer stabilen
Inflationsrate vereinbar ist. Auf kurze Sicht weichen die Zinssdtze allerdings vom neutralen Zins
ab, da die Wirtschaft iiblicherweise Schocks ausgesetzt ist, die ein Risiko fiir die Preisstabilitdt
darstellen kénnen. Eine Zentralbank, die eine stabilitditsorientierte Politik verfolgt, wird versu-
chen, ihre Zinssdtze so festzusetzen, dass die realen Kurzfristzinsen jenes Niveau iiber bzw. unter
ihrem natiirlichen Zinssatz erreichen, durch das die Auswirkungen dieser Schocks auf die Preis-
entwicklung kompensiert werden konnen.

Aus konzeptioneller Sicht stellt der natiirliche Realzins eine bedeutende Referenzgrdfe fiir die
Geldpolitik dar und diirfte theoretisch ein wichtiger Indikator fiir den geldpolitischen Kurs sein.
In der Praxis ldsst sich der natiirliche Realzins jedoch nicht direkt beobachten; Schétzungen
dieses Zinssatzes konnen lediglich auf der Grundlage spezifischer Annahmen vorgenommen wer-
den und unterliegen einem hohen Grad an Unsicherheit. Daher kann man sich bei der tiglichen
Umsetzung der Geldpolitik nur schwer auf diesen Indikator verlassen.

Aus empirischer Sicht werden im vorliegenden Aufsatz eine Reihe von Fragen zur Entwicklung des
natiirlichen Realzinses im Euroraum erldutert, der auf der Grundlage bestimmter Annahmen
geschdtzt wird. Die wichtigste Schlussfolgerung lautet, dass der natiirliche Realzins im Euroge-
biet im vergangenen Jahrzehnt in der Regel riickldufig gewesen zu sein scheint. Ursdchlich
hierfiir waren beispielsweise das langsamere Produktivitdits- und Bevélkerungswachstum im
Euro-Wihrungsgebiet, die niedrigeren Inflationsrisikoprdmien, die seit der Einfiihrung des Euro
weggefallenen Wechselkursrisikoprdmien zwischen den Euro-Lédndern sowie der Prozess der
Konsolidierung der Staatsfinanzen in den Euro-Ldndern vor Beginn der dritten Stufe der Wirt-
schafts- und Wihrungsunion (WWU).

I EINLEITUNG Realzinsen jedoch auch von der Geldpolitik be-

einflusst werden. Durch die Anderung des

Der reale Zinssatz ist die in realer Rechnung
ausgedriickte Rendite, die ein Kreditgeber fiir
seine Investition erhilt. Es handelt sich also um
die Rendite, die mit der erwarteten Anderung
des Preisindex im Zeitraum zwischen Kredit-
vergabe und Kreditriickzahlung deflationiert
wurde. Ist der reale Zins im Verhéltnis zu sei-
nem Gleichgewichtsniveau recht niedrig, so ist
die Mittelaufnahme in realer Rechnung relativ
glinstig und Konsum und Investitionen sind —
ceteris paribus — leichter zu finanzieren. Ist der
Realzins dagegen relativ hoch, dann sind Kredi-
te zur Finanzierung von Konsum und Investitio-
nen real betrachtet vergleichsweise teuer.

Langfristig wird der Realzins vor allem von re-
alen Faktoren bestimmt, zu denen unter anderem
das Produktivitdtswachstum und die Praferenz
der privaten Haushalte, Konsumausgaben vor-
zuziehen, zdhlen. Auf kurze Sicht konnen die

kurzfristigen Nominalzinses kann die Zentral-
bank den Realzins beeinflussen, da Preise auf
kurze Sicht inflexibel sind.

Vor diesem Hintergrund wurde das Konzept
des ,,natiirlichen® oder ,,neutralen*“ Realzinses
entwickelt. Dieser wird héufig als realer Kurz-
fristzins definiert, der auf lange Sicht (d. h.
iiber einen Zeitraum, in dem sich die Preise fle-
xibel an von Zeit zu Zeit auftretende Schocks in
der Wirtschaft anpassen kdnnen) mit einem po-
tenzialgerechten (bzw. nachhaltigen) Produkti-
onswachstum und einer stabilen Inflation ver-
einbar ist. Der ,natiirliche* oder ,,neutrale* Re-
alzins ist daher ein Konzept, das fiir die Geld-
politik von Bedeutung sein kann. Allerdings
lasst sich der natiirliche Realzins genau wie die
Hohe des Produktionspotenzials nicht direkt
beobachten, sondern lediglich auf der Grund-
lage bestimmter Annahmen schétzen, und die
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Schitzwerte hingen entscheidend von den zu-
grunde gelegten Annahmen ab.

Der vorliegende Artikel untersucht eine Reihe
von Fragen in Zusammenhang mit dem natiirli-
chen Realzins im Euroraum. Im folgenden Ab-
schnitt werden die wichtigsten Bestimmungs-
faktoren des natiirlichen Realzinses aus konzep-
tioneller Sicht beleuchtet. Abschnitt 3 stellt die
Entwicklung dieser Determinanten im Euro-
raum in den vergangenen Jahrzehnten dar und
geht auf die Ergebnisse einiger empirischer
Analysen ein, mit deren Hilfe der Versuch un-
ternommen wurde, die jiingere Entwicklung des
natiirlichen Realzinses im Eurogebiet zu schit-
zen. Abschnitt 4 untersucht die Implikationen
des Konzepts des natiirlichen Realzinses fiir die
Geldpolitik und Abschnitt 5 schliefit mit einer
Zusammenfassung.

2 BESTIMMUNGSFAKTOREN DES NATURLICHEN
REALZINSES

Die Fachliteratur unterscheidet verschiedene
Bestimmungsgrofien des natiirlichen Realzin-
ses. Die wichtigsten werden im vorliegenden
Aufsatz explizit erortert, und zwar die Zeitpra-
ferenz der Konsumenten, das Produktivitits-
und Bevolkerungswachstum, die Fiskalpolitik
und Risikopridmien sowie die institutionelle
Struktur der Finanzmarkte. Allgemeiner ausge-
driickt beziehen sich der erste Faktor auf Prife-
renzen, der zweite auf Technologie und Demo-
graphie und die iibrigen vornehmlich auf den
institutionellen und makropolitischen Rahmen.

Die unmittelbarsten und einfachsten Determi-
nanten des natiirlichen Realzinses sind jene, die
mit den Entscheidungen der privaten Haushalte
in Bezug auf ihr Konsum- und Sparverhalten im
Zeitverlauf zusammenhangen.

So fiihrt etwa ein Riickgang des Wertes, den die
privaten Haushalte kiinftigem Konsum im Ver-
hiltnis zu gegenwértigem Konsum beimessen
(wasi. d. R. als Abnahme des ,,Diskontierungs-
faktors® der privaten Haushalte bezeichnet
wird), ceteris paribus dazu, dass private Haus-
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halte geplante Konsumausgaben vorziehen und
weniger sparen. In einer derartigen Situation
muss der gleichgewichtige Realzins steigen, um
zu gewihrleisten, dass insgesamt die Ersparnis-
bildung weiter den Investitionen entspricht.
Eine verstiarkte Tendenz der privaten Haushalte,
ihren Konsum vorzuziehen (,,Diskontierung der
Zukunft“), erh6ht also den gleichgewichtigen
Realzins, oder allgemeiner gesagt: Anderungen
der Zeitpriaferenz der privaten Haushalte fithren
zu Schwankungen des natiirlichen Realzinses.

Wenngleich der Zusammenhang zwischen dem
Diskontierungsfaktor und dem gleichgewichti-
gen Realzins intuitiv ist, muss beriicksichtigt
werden, dass der Diskontierungsfaktor der pri-
vaten Haushalte ein sehr theoretisches Konzept
ist. Praktisch kdnnen intertemporale Préaferen-
zen privater Haushalte nicht beobachtet werden,
sodass es schwierig ist, ihren Einfluss auf Dis-
kontierungsfaktoren und reale Zinssétze zu be-
urteilen.

Fiir Unternehmen bedeutet ein beschleunigtes
Produktivitdtswachstum eine hohere Rendite
fiir ihre materiellen Investitionen, wodurch die
Investitionsnachfrage angeregt wird. Damit
ausreichende Ersparnisse fiir diese Nachfrage
nach Investitionen zur Verfiigung stehen, muss
der natiirliche Realzins steigen. Dariiber hinaus
kann das Produktivitdtswachstum auch die Kre-
ditnachfrage der Konsumenten beeinflussen,
und zwar dergestalt, dass es die erwartete
Wachstumsrate der Einkommen der privaten
Haushalte beeinflusst. Erwarten die privaten
Haushalte kiinftig hohere reale Einkommen,
kann dies zur Folge haben, dass sie in der Ge-
genwart relativ zu ihrem Einkommen mehr kon-
sumieren als in der Zukunft. Dies wiederum iibt
einen Aufwartsdruck auf den gleichgewichtigen
natiirlichen Realzins aus.

Ein stdrkerer Zuwachs der Bevolkerung im er-
werbsfihigen Alter fithrt in der Regel zu einer
Ausweitung der Zahl der Erwerbspersonen. Da
die zusitzlichen Arbeitnehmer mit Kapital aus-
gestattet werden miissen, konnen hdohere Inves-
titionen durch die Unternehmen erforderlich
sein. Werden diese nicht durch gestiegene Er-



sparnisse gedeckt, kann ein Anstieg des natiirli-
chen Realzinses zwangsldufig sein, damit das
Gleichgewicht gewahrt bleibt.

Neben diesen grundlegenden Determinanten
gibt es eine Reihe weiterer Faktoren, wie z. B.
die Fiskalpolitik, Risikoprdmien und der insti-
tutionelle Rahmen der Finanzmirkte, die den
natiirlichen Realzins ebenfalls signifikant be-
einflussen konnen.

Was die Fiskalpolitik betrifft, so sind Regierun-
gen gewdhnlich sehr grofle Nettogldubiger oder
-schuldner, und ihr Handeln kann spiirbare
Auswirkungen auf den realen Zinssatz haben,
der die ausgleichende Kraft zwischen Kredit-
nachfrage und -angebot ist. Ein hohes und dau-
erhaftes Haushaltsdefizit, das durch Schulden-
aufnahme finanziert werden muss, fiithrt dazu,
dass eine entsprechende Nachfrage nach Er-
sparnissen seitens des privaten Sektors ge-
schaffen werden muss. Entschlieen sich priva-
te Wirtschaftsakteure dazu, vermehrt zu sparen,
um in Zukunft méglicherweise hohere Steuern
aufzufangen, wiirde dies den natiirlichen Real-
zins nicht beeinflussen, da die Ersparnisbildung
im gleichen Verhiltnis wie der Finanzierungs-
bedarf der Regierung stiege und damit keinen
Einfluss auf den realen Zinssatz, der den Kre-
ditmarkt rdumt, hitte. Passen die Wirtschaftsak-
teure ihr Sparverhalten jedoch nicht vollkom-
men an das gestiegene Haushaltsdefizit an, ist
ein Anstieg des natiirlichen Realzinses erfor-
derlich, um das Gleichgewicht aufrechtzuerhal-
ten. Ein gutes Beispiel fiir die Nichtneutralitit
von Haushaltsentscheidungen findet sich im
Bereich der sozialen Sicherung. Gestiegene So-
zialtransfers fiihren in der Regel zu einer sin-
kenden Ersparnisbildung der privaten Haushal-
te, da diese angeregt werden, weniger fiir die
Altersvorsorge zu sparen. Daher ist zur Finan-
zierung des grofBeren Defizits der Sozialversi-
cherung ein hoherer Realzins erforderlich.

Neben den erwidhnten Faktoren konnen auch
Risikoprdmien von Bedeutung sein. Wechsel-
kursrisikoprdmien und Inflationsrisikoprdmien
konnen sich etwa auf die Hohe des natiirlichen
Realzinses auswirken. Diese Pramien sind hiu-

fig miteinander verkniipft, da die Glaubwiirdig-
keit einer Wéahrung iiblicherweise eng mit dem
geldpolischen Regime und der Hohe der Inflati-
on zusammenhéngt; beispielsweise kdnnen
Wechselkursrisiken in Landern, in denen die
Inflationsrate hoch und volatil und die Glaub-
wiirdigkeit der Geldpolitik gering ist, eine gro-
Bere Bedeutung haben.

Unsicherheiten in Zusammenhang mit der Infla-
tion und der Glaubwiirdigkeit einer Wahrung,
die sich in den Wechselkurs- und Inflationsrisi-
koprdmien widerspiegelt, kann die Kreditkosten
nach oben treiben und beeintriachtigt so die
Funktionsfdhigkeit der Kapitalmérkte. Die Ge-
wihrleistung von Preisstabilitdt und die Glaub-
wiirdigkeit einer Wahrung tragen daher ent-
scheidend zur Fahigkeit der Finanzmarkte zur
effizienten Verteilung der Ressourcen im Zeit-
verlauf bei und stirken damit auch das Wachs-
tumspotenzial der Wirtschaft.

In allen modernen Volkswirtschaften werden
Ersparnisse und Investitionen iiber die Finanz-
mérkte weitergeleitet. Daher kann die institutio-
nelle Struktur der Finanzmdrkte ein weiterer
wichtiger Faktor fiir die Bestimmung des natiir-
lichen Realzinses sein. Effiziente Finanzmaérkte
tragen enorm zu einer optimalen Allokation der
Ersparnisse iiber die Zeit und iiber Investitions-
projekte bei. Eine verbesserte Struktur der Fi-
nanzmarkte kann z. B. die Palette an Anlagefor-
men, die Sparern im Hinblick auf Rendite, Risi-
ko und Liquiditdt zur Verfiigung stehen, ver-
grofern. Dies wiederum kann insgesamt zur
Folge haben, dass private Haushalte mehr spa-
ren und damit der gleichgewichtige Realzins
sinkt.

Die obigen Ausfithrungen legen nahe, dass ein
hoher oder niedriger natiirlicher Realzins nicht
automatisch als positives oder negatives Zei-
chen fiir die Wirtschaft interpretiert werden
kann. Je nachdem, welche Faktoren zu einem
hohen natiirlichen Realzins fiihren, kann er ent-
weder Ausdruck einer gesunden und schnell
wachsenden Wirtschaft sein oder aber darauf
hindeuten, dass es in der Wirtschaft viele Inef-
fizienzen und Verzerrungen gibt. Zur Beurtei-

EIB
Monatsbericht
Mai 2004

AUFSATZE

Der natiirliche
Realzins im
Euro-Wahrungsgebiet




m

lung der Auswirkungen fiir den Wohlstand
einer Volkswirtschaft ist es daher immer von
grofler Bedeutung, zu verstehen, welche Fak-
toren die Hohe des natiirlichen Realzinses be-
stimmen.

3 DER NATURLICHE REALZINS IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Wie bereits dargelegt ist der natiirliche Realzins
der Gleichgewichtswert, um den der reale Kurz-
fristzins bei stabilen Preisen mittel- bis lang-
fristig schwanken wiirde. Um genauere Infor-
mationen iiber die Entwicklung des natiirlichen
Realzinses im Euroraum in den letzten Jahr-
zehnten zu erhalten, diirfte es sich als niitzlich
erweisen, zuerst die Entwicklung der tatsichli-
chen realen Zinssdtze zu betrachten. Danach
werden dann einige Schdtzungen des natiirli-
chen Realzinses im Eurogebiet vorgestellt und
die Faktoren beleuchtet, die fiir die Entwicklung
des natiirlichen Zinses ursdchlich gewesen sein
konnen.

ENTWICKLUNG DER REALZINSEN IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Reale Zinssétze lassen sich nur schwer messen,
da sie nicht direkt beobachtet werden konnen.
Beobachtbar sind lediglich die Nominalzinsen
(die fiir Finanzinstrumente mit unterschiedli-
chen Laufzeiten und Risikostrukturen gelten)
und die Inflationsraten (fiir die es wiederum
verschiedene Messgrofen gibt). Aus diesen
Daten muss dann der reale Zinssatz, der den
Spar- und Investitionsentscheidungen privater
Haushalte und Unternehmen zugrunde liegt, ab-
geleitet werden.

An dieser Stelle muss eine Unterscheidung zwi-
schen einer Ex-post- und einer Ex-ante-Defini-
tion der Realzinsen gemacht werden. Wéahrend
Erstere die reale Rendite darstellt, die ein Anle-
ger tatsdchlich fiir seine Investition erhalten hat,
handelt es sich bei Letzterer um die erwartete
reale Rendite der Investition, weshalb die Ex-
ante-Definition des Realzinses fiir Spar- und
Investitionsentscheidungen von groBerer Rele-
vanz sein diirfte.
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Bei der Schitzung der Ex-ante-Realzinsen erge-
ben sich drei Fragestellungen: erstens, welche
nominalen Zinssitze sollen verwendet werden,
zweitens, welcher Preisindex soll fiir die Defla-
tionierung der Nominalrenditen herangezogen
werden und drittens, wie sollen die Inflations-
erwartungen nachgebildet werden.

Bei der Wahl des nominalen Zinses ist es wiin-
schenswert, den Zinssatz eines kurzfristigen Fi-
nanzinstruments zu verwenden, das von einer
Institution mit relativ stabilem Ausfallrisiko be-
geben wurde, um die Auswirkungen schwan-
kender Ausfallrisiko-/Kreditrisikoprdmien zu
minimieren. Bei der Wahl des Preisindex sollte
berticksichtigt werden, dass in der empirischen
Literatur verschiedene Deflatoren vorgeschla-
gen werden und der geschétzte Realzins relativ
stark vom verwendeten Index abhdngt. Eine an-
scheinend natiirliche Wahl ist ein breit angeleg-
ter Verbraucherpreisindex, der den Anstieg der
Lebenshaltungskosten der Wirtschaftsteilneh-
mer erfasst. Gelegentlich wird allerdings ar-
gumentiert, dass Erzeugerpreisindizes in die-
sem Zusammenhang vorzuziehen wéren; diese
Messgrofien sind fiir Investitionsentscheidun-
gen relevanter, da sie die Preisentwicklung der
von den Unternehmen produzierten Giliter wi-
derspiegelt.

In Hinblick auf die Bildung von Inflationser-
wartungen ist der einfachste Ansatz die Annah-
me, dass die Erwartungen schlicht die friithere
Inflationsentwicklung widerspiegeln und die
beste Prognose der kiinftigen Inflationsrate da-
her ihr jiingstes Niveau ist. Diese Hypothese ist
allerdings problematisch und nur dann gerecht-
fertigt, wenn der reale Zinssatz fiir Finanzin-
strumente mit sehr kurzen Laufzeiten geschétzt
wird; die Differenz zwischen der aktuellen und
der erwarteten kiinftigen Inflation kann dagegen
erheblich sein, wenn es sich um Zeithorizonte
handelt, die iiber ein paar Monate hinausgehen
(siehe den Kasten ,,Wichtige Uberlegungen zur
Analyse der Realzinsen im Euro-Wahrungsge-
biet* auf Seite 17 ff. des Monatsberichts vom
Mairz 1999).



Abbildung | Kurzfristige Realzinsen im
Euro-Wahrungsgebiet und in Deutschland
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Quellen: NZBen, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Zinssitze fiir Dreimonatsgeld oder die engsten
verfiigbaren Substitute sind fiir die Zeit bis 1990 mit dem
jéhrlichen Anstieg der Verbraucherpreise und fiir die Zeit
danach mit der jahrlichen Teuerung nach dem HVPI
deflationiert.

Vor dem Hintergrund dieser Einschrankungen
wird in Abbildung 1 die Entwicklung einer
moglichen Messgrofe des kurzfristigen Real-
zinses im Euroraum seit 1952 dargestellt. Des
Weiteren zeigt diese Abbildung eine Zeitreihe
fiir Deutschland, da Deutschland unter den eu-
ropdischen Landern den groBten Erfolg bei der
Erreichung niedriger Inflationsraten iiber den
betrachteten Zeitraum aufzuweisen hatte und
daher moglicherweise eine bessere Vergleichs-
basis fiir die Entwicklung der Zinssétze im Eu-
rogebiet seit Beginn der dritten Stufe der WWU
liefert als frithere Durchschnittswerte des Euro-
raums. Die in beiden Féllen verwendete Mess-
grofle ist die Differenz zwischen dem jéhrlichen
Durchschnitt der nominalen Dreimonats-Inter-
banksdtze und dem entsprechenden Jahres-
durchschnitt des Verbraucherpreisanstiegs ge-
geniiber dem Vorjahr. Hierbei handelt es sich
um die vielleicht einfachste und am wenigsten
umstrittene Messgrofle des realen Kurzfristzin-
ses fiir das Eurogebiet iiber einen derart langen
Zeitraum, wenngleich sie den oben erwéhnten
Einschriankungen unterliegt.

Waihrungsgebiets
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Quellen: NZBen, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Fiir die Zeit vor 1991 wurde der Anstieg der
Verbraucherpreise und fiir die Zeit danach die Teuerung nach
dem HVPI herangezogen. Fiir Deutschland wurde fiir die Zeit
vor 1996 der Anstieg der Verbraucherpreise und fiir die Zeit
danach die Teuerung nach dem HVPI verwendet.

In Abbildung 1 lassen sich vier unterschiedli-
che Zeitabschnitte erkennen. Der erste dauert
von den frihen Fiinfzigerjahren bis 1973, als
man sich endgiiltig von der internationalen
geldpolitischen Nachkriegsordnung, die auf
festen, wenngleich anpassbaren Wechselkursen
beruhte, verabschiedete. In dieser Zeit bewegte
sich der kurzfristige Realzins im Euro-Wih-
rungsgebiet zwischen -2 % und 4 %. Um diese
Zahlen korrekt zu interpretieren, sollte beriick-
sichtigt werden, dass das institutionelle Umfeld
in dieser Zeit in wichtigen Punkten von den ak-
tuellen Bedingungen im Euroraum abwich. Vor
allem die Kapitalverkehrskontrollen, die in Eu-
ropa wihrend und nach dem Zweiten Weltkrieg
galten, schrinkten die Entscheidungsfreiheit
privater Haushalte, ihre Ersparnisse internatio-
nal so produktiv wie moglich anzulegen, stark
ein. Auerdem waren die Fiinfzigerjahre in ver-
schiedenen Landern durch verhéltnismaBig star-
ke Inflationsschwankungen geprégt, die sich
auf die Messgrofle der Kurzfristzinsen aus-
wirkten (siche Abbildung 2). Wihrend die
Geldpolitik in Deutschland und — bis zu einem
gewissen Grad — auch in anderen européischen
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Landern ein Umfeld hohen Wirtschaftswachs-
tums mit relativ stabiler Teuerung nach der Sta-
bilisierung Anfang der Fiinfzigerjahre begiins-
tigte, war die Inflation in anderen Ladndern,
insbesondere in den Sechzigerjahren, volatiler
und weniger vorhersagbar. Diese Situation
konnte daher, zusammen mit den Beschriankun-
gen der internationalen Kapitalmobilitdt, die
Entstehung negativer realer Zinssétze trotz ho-
her Zuwachsraten bei Produktion und Einkom-
men erkldren.

Der Beginn der zweiten Phase ist durch die
Aufgabe der festen Wechselkursanbindung und
den sprunghaften Anstieg der Olpreise im Jahr
1973 gekennzeichnet. Anfang der Siebzigerjah-
re waren die Volkswirtschaften iiberhitzt, und
die Verbraucherpreise und Lohne stiegen ange-
sichts eines sich verlangsamenden Potenzial-
wachstums und geringerer Arbeitsmarktflexibi-
litdt. Vor diesem Hintergrund lieferten der An-
stieg der Olpreise und der Wegfall der externen
Beschriankung fester Wechselkurse in den meis-
ten Lidndern einen Vorwand fiir eine laxe Geld-
und Fiskalpolitik. In dieser Zeit stiegen die In-
flationsraten rapide an, wiahrend die Nominal-
zinsen im Verhéltnis langsamer zunahmen und
die Messgroflen des Realzinses infolgedessen
deutlich unter null fielen und 1975 mit -5 % ei-
nen Tiefststand erreichten. Wichtig dabei ist,
dass die verhdltnismdBig hohen Teuerungsraten
im darauf folgenden Jahrzehnt darauf hinzudeu-
ten scheinen, dass der tatsdchliche reale Zins-
satz etwas unterhalb des natiirlichen Realzinses
lag, dass also die Geldpolitik in diesem Zeit-
raum im Durchschnitt zu locker war, um mit sta-
bilen Inflationsraten vereinbar zu sein (siehe
den Kasten ,,Die aktuellen Zinssétze im Euro-
Wiéhrungsgebiet im historischen Kontext® auf
S. 27 ff. des Monatsberichts vom September
2003).

Die dritte Phase, die von 1981 bis 1993 dauerte,
ist von einem merklichen Anstieg des Realzin-
ses gekennzeichnet, der Anfang der Neunziger-
jahre historische Hochststidnde erreichte. Die
gestiegenen Defizite der 6ffentlichen Haushalte
in vielen G7-Staaten und die héheren Inflati-
onsrisikopramien im Gefolge der wirtschaftli-
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chen Entwicklungen in den Siebzigerjahren
konnten dafiir mitverantwortlich gewesen sein.
Uberdies verfolgten die meisten europdischen
Wiéhrungsbehdrden nach der hohen Inflation
des vorangegangenen Jahrzehnts eine Politik
der Inflationseindimmung, die zu dem geringe-
ren Verbraucherpreisanstieg wiahrend der Acht-
zigerjahre und dariiber hinaus beitrug. Daher
diirfte der reale Zinssatz in diesem Zeitraum im
Durchschnitt iber dem natiirlichen Realzins ge-
legen haben, d. h., die Geldpolitik war relativ
straff. Insgesamt forderte die Notwendigkeit,
die Inflationserwartungen zuriickzuschrauben
und die Preisstabilitdt nach den Erfahrungen der
Siebzigerjahre wiederherzustellen, einen hohen
Tribut in Bezug auf Wachstum und Beschéfti-
gung. Die hohen volkswirtschaftlichen Kosten,
die die Bekdampfung der Inflation verursachte,
nachdem diese sich erst einmal auf einem hohen
Niveau eingependelt hatte, bestarkten die geld-
politischen Entscheidungstridger in ihrer Ent-
schlossenheit, sich einer verstarkt stabilitdtsori-
entierten Politik zuzuwenden.

Seit Mitte der Neunzigerjahre schlieflich ist
der Realzins kontinuierlich zuriickgegangen.
Hierfiir gibt es im Wesentlichen zwei Griinde:
zum einen die Stabilisierung der Teuerungsra-
ten im Euroraum auf einem niedrigen Niveau
sowie der durch die Schaffung der Vorausset-
zungen fiir Geldwertstabilitdt ermoglichte
Riickgang der Nominalzinsen, zum anderen der
in den meisten Volkswirtschaften des Euro-
gebiets vor Beginn der dritten Stufe der WWU
begonnene Prozess der Haushaltskonsolidie-
rung. Vor diesem Hintergrund wird in den fol-
genden Abschnitten der Versuch unternommen,
einige Schlussfolgerungen iiber die wahr-
scheinlichste Entwicklung des natiirlichen Real-
zinses im Euroraum in den vergangenen Jahr-
zehnten zu ziehen.

ENTWICKLUNG DES NATURLICHEN REALZINSES
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Der natiirliche Realzins ist eine Variable, die
nicht beobachtet werden kann. Zudem wird er,
wie in Abschnitt 2 beschrieben, von vielen Fun-
damentalfaktoren beeinflusst, die nur schwer
messbar sind. Daher ldsst sich der natiirliche



Realzins noch schwieriger schétzen als die tat-
sachlichen Realzinsen.

Der natiirliche Realzins wird meist anhand von
Schétzverfahren ermittelt, bei denen die Ent-
wicklung der tatsdchlichen realen Zinsen ge-
glittet wird. Ein unkomplizierter Ansatz zur
Gldttung der Realzinsentwicklung besteht da-
rin, einfach den Durchschnitt aus diesen Zins-
sdtzen fiir einen relativ langen Zeitraum zu bil-
den. Dabei gleichen sich die kurzfristigen Zins-
schwankungen gegenseitig aus. Die Bildung
des einfachen historischen Durchschnitts der
tatsdchlichen Realzinsen diirfte jedoch keine
verldssliche Methode zur Berechnung des na-
tirlichen Realzinses sein, weil einige Faktoren
(darunter auch der geldpolitische Kurs) die
Aussagekraft dieser Durchschnittswerte ein-
schrinken konnen. Insbesondere wenn die Be-
rechnung Phasen mit instabiler Preisentwick-
lung beinhaltet, kann diese Durchschnittsbil-
dung irrefithrende Ergebnisse zeitigen.

All diese Einschrankungen sollten bei der Inter-
pretation der Tabelle beachtet werden, die den
historischen Durchschnitt der tatsdchlichen
kurzfristigen Realzinsen im Euro-Wéhrungsge-
biet fiir die Zehnjahreszeitraume seit 1970 aus-
weist.

Die in der Tabelle aufgefiihrten statistischen
Messgroflen zeigen, dass der Zinssatz in den
letzten Jahren merklich unter dem Niveau der
Achtziger- und Neunzigerjahre zu liegen
scheint. Das deutet darauf hin, dass der natiirli-
che Realzins im Euro-Wahrungsgebiet im Laufe

der Zeit gesunken ist. Diese Hinweise werden
tendenziell durch die Ergebnisse anderer
Schitzverfahren bestétigt, die auf einer komple-
xeren statistischen Filterung der Datenreihen
und strukturelleren Ansdtzen beruhen, bei de-
nen makrodkonomische Modelle herangezogen
werden (siehe Kasten).

Der offensichtliche Riickgang des natiirlichen
Realzinses im Euroraum in den letzten zehn Jah-
ren kann auf verschiedene Faktoren zuriickge-
fiihrt werden.

Erstens war der Produktivititszuwachs im
Euro-Wéhrungsgebiet in diesem Zeitraum riick-
ldufig. Aus Abbildung 3 geht sogar hervor,
dass beim Produktivitidtsfortschritt offenbar
seit Anfang der Siebzigerjahre ein Abwaérts-
trend zu verzeichnen ist (unabhéngig davon, ob
die Produktivitdt als Produktion je Erwerbstéti-
gen oder als totale Faktorproduktivitit gemes-
sen wird).

Zweitens ist die Bevélkerung im Euroraum in
den letzten Jahrzehnten langsamer gewachsen,
was ebenfalls — wenn auch nur nach und nach —
zum Riickgang des natiirlichen Realzinses bei-
getragen haben konnte. Abbildung 4 zeigt, dass
das Bevolkerungswachstum im Euro-Wéhrungs-
gebiet von etwa 1 % in den Sechzigerjahren
aufrund 0,3 % im Jahr 2003 zuriickgegangen
ist.

Diese beiden Faktoren (Produktivititswachs-
tum und Bevolkerungswachstum) haben ver-
mutlich einen negativen Effekt auf die risiko-

Tabelle Kurzfristige Realzinsen und Inflation im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; auf Monatswerten basierend)

Kurzfristiger Realzins Durchschnittliche
Durchschnitt Absolutes Absolutes Inflation
Zeitraum Minimum Maximum
1973-1980 -0,7 -5,2 2,1 10,3
1981-1993 52 1,5 9,1 55
1994-Mirz 2004 2.4 0,0 5,1 2,0
1999-Mirz 2004 1,4 0,0 2,9 2,0

Quellen: NZBen, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Weitere Einzelheiten zur Berechnung der kurzfristigen Realzinsen und der Inflation sind Abbildung 1 und 2 zu entnehmen.
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Abbildung 3 Trendwachstum der

Produktivitat im Euro-Wahrungsgebiet

Abbildung 4 Gesamtbevélkerungswachstum
im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; Quartalswerte)
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Quelle: Euroraumweites Modell der EZB. Die Arbeitsproduk-
tivitdt ist das reale BIP je Erwerbstitigen; die totale Faktor-
produktivitdt ist das Solow-Residuum der gesamtwirtschaft-
lichen Produktionsfunktion.

Anmerkung: Siehe auch G. Fagan, J. Henry und R. Mestre,
An Area-Wide Model (AWM) for the euro area, Working Paper
Nr. 42 der EZB, 2001.

freien kurzfristigen Realzinsen. Meist wird der
natiirliche Realzins jedoch mithilfe von Verfah-
ren geschiétzt, bei denen die Entwicklung der
tatsdchlichen — nicht ganz risikofreien — kurz-
fristigen Realzinsen geglittet wird. Daher
konnten die in die kurzfristigen Zinsen ein-
flieBenden Risikoprdmien in der Praxis zu einer
Verzerrung des geschétzten natiirlichen Real-
zinses fiihren. Im Folgenden werden drei
verschiedene Arten von Risikoprdmien unter-
sucht, die beim Riickgang der geschitzten
natiirlichen Realzinsen in den letzten Jahrzehn-
ten eine Rolle gespielt haben diirften: die Wech-
selkursrisiko-, die Ausfallrisiko- und die Infla-
tionsrisikoprdmie.

Mit der Euro-Einfithrung im Januar 1999 sind
die Wechselkursrisikoprdmien innerhalb des
Euroraums verschwunden. Der Euro hat also
dazu beigetragen, die Unsicherheit der Anleger
bei landeriibergreifenden Geschiftsentschei-
dungen und -abschliissen im Euro-Wéhrungs-
gebiet zu verringern. Dies fiihrte dazu, dass die
Kreditfinanzierungskosten in realer Rechnung,
also die Realzinsen, im Euroraum zuriickgin-
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Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die Daten beziehen sich auf die Lander, die derzeit
dem Euro-Wiahrungsgebiet angehdren (mit Ausnahme von
Ostdeutschland und Luxemburg fiir die Zeit von 1961 bis 1991).

gen. In diesem Zusammenhang ist zu beachten,
dass mit nachlassender Wechselkursunsicher-
heit mehr Mittel aus der (unproduktiven) Besi-
cherung in produktive Aktivitdten umgeleitet
werden konnen. Dies ist einer der Mechanis-
men, durch die die einheitliche Wahrung zu ei-
nem risikofreieren und geschiftsfreundlicheren
Umfeld und damit auf mittlere Sicht zu mehr
Wirtschafts- und Beschéftigungswachstum bei-
tragen diirfte.

Ein weiterer Grund fiir den Riickgang der Risi-
koaufschldge kdnnte die Konsolidierung der of-
fentlichen Finanzen in den Euro-Léndern sein,
die von Anfang der Neunzigerjahre bis zum Be-
ginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und
Wihrungsunion im Jahr 1999 stattfand. Anlass
fiir diesen Konsolidierungsprozess waren unter
anderem die Bemiihungen der Lander, die Krite-
rien des Maastricht-Vertrags zu erfiillen. Die
groflen Anstrengungen, die die Euro-Lénder in
den Neunzigerjahren dabei zur Verringerung
der Haushaltsdefizite und der o6ffentlichen
Schuldenquoten unternahmen, wurden mit ei-
nem gestdrkten Anlegervertrauen und niedrige-



ren Risikoprdmien auf die Renditen mittel- bis
langfristiger Staatsanleihen belohnt. Dies hat
sich auch auf die kurzfristigen Realzinsen aus-
gewirkt.! Das Vertrauen der Investoren konnte
jedoch geddmpft werden, und die Risikoauf-
schldge fiir diese Anleihen kdnnten sich wieder
erhdhen, wenn sich der jiingste Trend zu stei-
genden Staatsdefiziten im Euroraum nicht um-
kehrt.

Und schlieBlich ist es den Zentralbanken in den
Euro-Landern und der EZB in den letzten zehn
Jahren gelungen, die Inflation auf einem niedri-
gen Niveau zu stabilisieren. Wie im vorherge-
henden Abschnitt bereits erwihnt, ist eine sta-
bilere Preisentwicklung fiir Verbraucher, Anle-
ger und Tarifpartner kalkulierbarer, sodass die
Inflationsrisikoprdmien geringer ausfallen. In
einem solchen Umfeld kann die Zentralbank
niedrigere Leitzinsen als sonst setzen, um ihre
stabilitdtspolitischen Ziele zu erreichen, da sie
bereits eine hohere Glaubwiirdigkeit genieft.
Mit anderen Worten erméglichen auch niedri-
gere Aufschldage fiir das Inflationsrisiko einen
Riickgang des natiirlichen Realzinses.

Durch das Zusammentreffen der vorgenannten
Faktoren diirfte der natiirliche Realzins in den
letzten zehn Jahren insgesamt gesunken sein.
Wie im Kasten erwahnt, ergeben sich bei den
meisten, wenn auch nicht bei allen, Berech-
nungsmethoden fiir die letzten Jahre Punkt-
schiatzungen zwischen 2 % und 3 %. Die Schit-
zungen sind jedoch mit erheblicher Unsicher-
heit behaftet. Dies hdngt nicht nur mit der
Schitzunsicherheit selbst (also der Genauigkeit
der Punktschdtzungen) zusammen, sondern
auch mit der Frage nach der optimalen Kon-
struktion der Realzinsreihen, dem besten
Schitzzeitraum, dem angemessensten Berech-
nungsverfahren sowie mit den Einzelheiten der
jeweils verwendeten 6konomischen und statisti-
schen Modelle. Die Schétzergebnisse unter-
scheiden sich daher in der Regel von Studie zu
Studie und sind mit groBer Vorsicht zu interpre-
tieren.

1 Der Einfluss der Haushaltspolitik auf die Ersparnisbildung und die
Zinsen wird in dem Beitrag ,,Finanzpolitik und Wirtschaftswachs-
tum® im Monatsbericht vom August 2001 beschrieben.
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SCHATZUNG DES NATURLICHEN REALZINSES IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

In diesem Kasten werden die verschiedenen in der wissenschaftlichen Literatur verwendeten
Methoden zur Schétzung des natiirlichen Realzinses im Euro-Wahrungsgebiet genauer erlautert.

1. Durchschnitt der tatsichlichen Realzinsen

Dieses Verfahren beruht auf dem Gesetz der grolen Zahlen. Es fullt auf der Annahme, dass sich
beim Durchschnitt der tatsédchlichen realen Zinssitze — liber einen ausreichend langen Zeitraum
hinweg betrachtet — die kurzfristigen Differenzen zwischen dem natiirlichen und dem tatsachli-
chen Realzins ausgleichen. Dieser besonders intuitive Ansatz zur Schitzung des natiirlichen
Realzinses wird im Haupttext erdrtert.

2.  Durchschnitt der tatsichlichen Realzinsen bereinigt um die Einfliisse bestimmter
wirtschaftlicher Schocks

Das oben genannte, auf einer einfachen Durchschnittsbildung beruhende Schétzverfahren kann

so verfeinert werden, dass es spezifischen Schocks Rechnung trdgt, die iiber einen ldngeren
Zeitraum hinweg moglicherweise zu Asymmetrien bei der Wachstums- und Inflationsentwick-
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lung gefiihrt haben. In der Fachliteratur wird die Berechnung oft durchgefiihrt, indem der natiir-
liche Realzins aus Schéitzungen auf Basis der Taylor-Regel abgeleitet wird. Die urspriinglich
(1993) von Taylor! aufgestellte Regel lautet:

r=r*+ p(m - TF) + yx

wobei r fiir den kurzfristigen Realzins, r* fiir den natiirlichen Realzins, n* fiir das Inflations-
ziel der Zentralbank, , fiir die prozentuale Verdnderung des Preisniveaus im Zeitraum von t-1
bis t und x, fiir die Produktionsliicke zum Zeitpunkt t steht. Die Taylor-Regel geht davon aus,
dass die Zentralbank normalerweise Abweichungen des tatsdchlichen Realzinses vom natiirli-
chen Realzins duldet, wenn die Preissteigerungsrate nicht mit dem Inflationsziel der Zentral-
bank im Einklang steht oder die Produktionsliicke ungleich null ist. Zur Schéitzung des natiirli-
chen Realzinses r* wird der Durchschnitt der tatsdchlichen Realzinsen um Schwankungen be-
reinigt, die darauf zuriickzufiihren sind, dass die Teuerungsrate nicht dem Inflationsziel ent-
spricht oder eine positive oder negative Produktionsliicke vorliegt.

Diese Methode wurde in einem Working Paper der EZB (2003)? verwendet, um den gleichge-
wichtigen Realzins zu schétzen. Eine Schitzung mittels verschiedener auf der Taylor-Regel
beruhender Spezifikationen unter Verwendung von Euroraumdaten fiir die Jahre 1985 bis 2002
zeigt, dass sich der natiirliche Realzins meist zwischen 2,1 % und 3,2 % bewegte. Fiir den
Schitzzeitraum ab 1993 ergaben sich jedoch niedrigere Gleichgewichtszinsen (zwischen 1,8 %
und 2,9 %).

3. Reale Renditen inflationsindexierter Anleihen

Bei dieser Methode wird das Niveau der realen Rendite einer an die Teuerung gekoppelten
Anleihe berechnet. Diesem Ansatz liegt die Annahme zugrunde, dass die Erwartungen der
Marktteilnehmer das beste verfiigbare MaB fiir die auf lange Sicht zu erwartenden Zinsen sind.
Im Allgemeinen kann angenommen werden, dass die realen langfristigen Anleiherenditen bei
Betrachtung eines hinreichend langen Zeitraums (z. B. zehn Jahre) den natiirlichen Realzins,
zumindest so, wie er von den Marktteilnehmern erwartet wird, widerspiegeln. Die Vorteile
dieser Schiatzung gegeniiber dem erst im Nachhinein ermittelbaren historischen Durchschnitt
liegen auf der Hand: Sie ist vorausschauend, einfach zu berechnen und tidglich verfiigbar.
Allerdings weist dieses Verfahren auch erhebliche Méngel auf. Zum einen konnen die Renditen
inflationsindexierter Anleihen durch hohe Aufschlige verzerrt werden, die zum Beispiel im
Zusammenhang mit Liquiditdtsfaktoren oder steuerlichen Aspekten verlangt werden und die im
Zeitverlauf auch schwanken konnen. Zum anderen geben diese Renditen nicht den natiirlichen
Realzins selbst, sondern nur die diesbeziigliche — in Phasen einer ungewdhnlich optimistischen
oder pessimistischen Stimmung mdglicherweise verzerrte — Markteinschéitzung wieder.

Eine weitere Einschrankung fiir das Euro-Wahrungsgebiet besteht darin, dass keine langen
Zeitreihen fiir inflationsindexierte Anleihen verfiigbar sind. Rentenwerte, die an den HVPI
des Euroraums gekoppelt sind, gibt es erst seit November 2001. An den franzdsischen Ver-
braucherpreisindex gebundene Anleihen existieren dagegen schon etwas linger. Die Abbil-

1 J. B. Taylor, Discretion versus policy rules in practice, in: Carnegie-Rochester Series on Public Policy 39, 1993, S. 195-214. Die
Einschriankungen bei der Verwendung der Taylor-Regeln fiir die Analyse geldpolitischer Beschliisse werden im Aufsatz ,,Fragen im
Zusammenhang mit geldpolitischen Regeln® im Monatsbericht vom Oktober 2001 erldutert.

2 D. Gerdesmeier und B. Roffia, Empirical estimates of reaction functions for the euro area, Working Paper Nr. 206 der EZB, 2003.
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Trend des natiirlichen Realzinses von den vo-
riibergehenden hoherfrequenten Schwankungen der kurzfristigen Realzinsen isoliert werden
kann.?

Diese Verfahren ermdglichen die Berechnung eines gleichgewichtigen Realzinses fiir das Euro-
Wihrungsgebiet.* Dazu wird ein multivariates 6konometrisches Modell mit Kalman-Filter auf
die Monatswerte fiir die Industrieproduktion, die Realzinsen und die Inflationsraten aus dem
Zeitraum von 1991 bis 2002 angewendet. Es zeigt sich, dass der natiirliche Realzins, der der
nichtstationdren Komponente der Realzinsreihen entspricht, in den letzten Jahren auf ein Niveau
von etwa 2 % oder knapp dariiber gesunken ist.

Wie bereits erwihnt liegt ein Vorteil von statistischen Filtern darin, dass Anderungen des natiir-
lichen Realzinses im Zeitverlauf beriicksichtigt werden konnen. Des Weiteren sind solche
Schiatzungen im Allgemeinen recht unabhidngig von der genauen Spezifikation des verwendeten
Modells. Allerdings gibt diese Verfahrensweise keine strukturelle Erklarung fiir die Verénde-
rungen des gleichgewichtigen Realzinses und somit keinen Aufschluss iiber die mdglichen
strukturellen Ursachen fiir die Schwankungen im Zeitverlauf.

5.  Strukturmodelle

Das erwihnte Fehlen einer strukturellen Fundierung lasst sich ausgleichen, indem man genau
spezifizierte Strukturmodelle der Wirtschaft verwendet. Eine Gruppe von Strukturmodellen, die

3 Ein wichtiger Beitrag zu diesem Thema findet sich bei T. Laubach und J. C. Williams, Measuring the natural rate of interest, FEDS
Working Paper No 2001-56, 2001. Die Autoren stellen ein einfaches makrookonomisches Modell zur gleichzeitigen Schitzung des
Trendwachstums der Produktion und des natiirlichen Realzinses in den Vereinigten Staaten vor. Dabei verwenden sie einen Kalman-
Filter fiir den Schitzzeitraum von 1960 bis 2000.

4 J. C. Cuaresma, E. Gnan and D. Ritzberger-Gruenwald, Searching for the natural rate of interest: a euro-area perspective, Working

Paper Nr. 84 der Oesterreichischen Nationalbank, 2003.
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zunehmend ins Blickfeld geriickt ist, verwendet allgemeine Gleichgewichtsmodelle, bei denen
ein ausdriickliches Optimierungsverhalten der privaten Haushalte und der Unternehmen sowie
nominale Friktionen unterstellt werden, wonach die Preise trdge sind und somit nicht unmittel-
bar auf wirtschaftliche Schocks reagieren. Dieser Ansatz kann sowohl den Problemen bei der
Berechnung eines im Zeitverlauf schwankenden natiirlichen Realzinses gerecht werden als auch
strukturelle Griinde fiir die geschitzten Verdnderungen dieses Zinssatzes aufzeigen. Die Model-
le sind vor allem fiir die Berechnung eines Zeitpfads des natiirlichen Realzinses fiir einen be-
stimmten Zeitraum niitzlich. Hierbei wird ein Szenario flexibler Preise konstruiert, das durch
die Abwesenheit nominaler Rigidititen in der Okonomie charakterisiert ist. Der Zeitpfad des
natiirlichen Realzinses entspricht dann dem Pfad des tatséichlichen Realzinses, der sich in die-
sem kontrafaktischen Szenario aus dem Modell als Reaktion auf die geschétzten Schocks ergibt.
Mit diesem Ansatz erhilt man zum Beispiel einen Schétzwert fiir die im Zeitverlauf schwanken-
den gleichgewichtigen Realzinsen im Euro-Wihrungsgebiet.’

Dabei sind zwei Aspekte erwdhnenswert. Zum einen unterscheidet sich das bei solchen Berech-
nungen verwendete Konzept des natiirlichen Realzinses in einigen wichtigen Punkten von dem
in diesem Beitrag beschriebenen Konzept. Bei solchen Schitzverfahren wird der natiirliche
Realzins nicht als Niveau verstanden, auf dem sich die kurzfristigen Realzinsen auf mittlere bis
lange Sicht — unter dem Einfluss sich langsam wandelnder Determinanten — einpendeln diirften.
Stattdessen soll er als Orientierung fiir die Gestaltung der kurzfristigen Zinsen auf sehr kurze
Frist dienen. Infolgedessen ist diese Messgrofie in der Regel recht volatil, da sie aufzeigt, wie
die kurzfristigen Realzinsen auf wirtschaftliche Schocks in einer friktionsfreien Volkswirt-
schaft reagieren kdnnen sollten.

Zum anderen sollte hervorgehoben werden, dass die Moglichkeit der Ermittlung von strukturel-
len Schocks, die sich im Laufe der Zeit auf die Entwicklung des natiirlichen Realzinses auswir-
ken, den Nachteil hat, dass die ermittelten Erklarungen und Schétzungen duBerst modellspezi-
fisch sind. Andere Modellannahmen fithren daher naturgemaB zu anderen Ergebnissen, weil die
Kandle, iiber die ein Schock sich auf den Realzins auswirkt, von Modell zu Modell stark variie-
ren konnen. Ferner ist zu betonen, dass diese Modelle in der Regel Priferenz- und Produktivi-
tiatsschocks grofle Bedeutung beimessen, wahrend die in Abschnitt 2 genannten Faktoren (im
Zusammenhang mit Risikoerwiigungen sowie steuerpolitischen und institutionellen Uberlegun-
gen) normalerweise, wenn auch nicht immer, bei der Analyse vernachldssigt werden.

5 F. Smets und R. Wouters, An estimated stochastic dynamic general equilibrium model of the euro area, Working Paper Nr. 171 der EZB,
2002.

4 GELDPOLITIK UND NATURLICHER REALZINS

Wie in Abschnitt 2 dargelegt handelt es sich
beim natiirlichen Realzins um das Niveau des
realen Zinssatzes, bei dem die Inflation stabil
ist und die wirtschaftliche Leistung dem Pro-
duktionspotenzial entspricht. Wenn die Inflati-
onsrate in etwa dem vorgegebenen Ziel ent-
spricht, kann mittel- bis langfristig davon aus-
gegangen werden, dass die Zentralbank den Re-
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alzins im Durchschnitt nahe beim natiirlichen
Zinssatz halten und die Produktionsentwick-
lung annédhernd dem Potenzialwachstum ent-
sprechen wird. Auf kurze Sicht kann die Wirt-
schaft jedoch Schocks ausgesetzt sein, die —
wenn die Wahrungsbehdrde diesen nicht entge-
genwirkt — ein Risiko fiir die mittelfristige
Preisstabilitdt darstellen konnen. Verfolgt eine
Zentralbank eine stabilitdtsorientierte Politik,
so wird sie den von ihr bestimmten Zinssatz so



lenken, dass die Auswirkungen derartiger
Schocks auf die Preisentwicklung neutralisiert
(oder zumindest abgefedert) werden; daher
weichen die tatsdchlichen Realzinsen hiufig
deutlich von den Messgroflen des natiirlichen
Zinses ab.

In der Fachliteratur wird haufig die Ansicht ge-
duBert, dass die Abweichung des tatsdchlichen
vom natiirlichen Zinssatz als Indikator fiir den
geldpolitischen Kurs betrachtet werden kann.
So hat ein Realzins, der aufgrund geldpoliti-
schen Handelns iiber dem natiirlichen Zinssatz
liegt, tendenziell eine kurzfristig kontraktive
Wirkung auf die Konjunktur und ddmpft die In-
flation. Umgekehrt wirkt sich eine Abweichung
des Realzinses nach unten tendenziell stimulie-
rend auf die Wirtschaftstitigkeit aus und fiihrt
zu einem Aufwirtsdruck auf die Inflation. Es
handelt sich hierbei also um einen Ubertra-
gungskanal geldpolitischer Impulse auf die
Wirtschaft. Natiirlich hingen Umfang und Dau-
er der Abweichungen des kurzfristigen Realzin-
ses vom natiirlichen Realzins von Ausmal} und
Art des Risikos fiir die mittelfristige Preisstabi-
litdt und somit von der Natur des Schocks auf
die Wirtschaft ab.

Die Hohe des natiirlichen Zinssatzes stellt daher
theoretisch eine wichtige Referenzgrdfe fiir die
Geldpolitik dar. Wire es mdglich, das Niveau
des natiirlichen Realzinses prizise und zeitnah
zu schitzen, so konnte dies den Zentralbanken
zu einem besseren Verstdndnis der Auswirkun-
gen der Geldpolitik auf Konjunktur und Preise
verhelfen. Der natiirliche Realzins ist daher
prinzipiell ein niitzliches Konzept.

Wie jedoch bereits dargelegt verfiigen die Zen-
tralbanken hinsichtlich dieser Variable iiber
ein sehr unvollstdndiges Wissen. Wihrend es
bereits schwierig ist, die Hohe des natiirlichen
Zinses nachtriaglich zu schdtzen, vergrofern
sich die Probleme beim Versuch einer zeitnahen
Schitzung sogar noch. Zentralbanken sehen
sich daher immer mit Schitzungen konfrontiert,
die mit einem hohen Grad an Unsicherheit be-
haftet sind. Lediglich in bestimmten Situationen
kann beurteilt werden, ob ein realer Zinssatz

iiber oder unter einer plausiblen Schétzung des
natiirlichen Zinses liegt. In den meisten Féllen
ist schon das Vorzeichen (ganz zu schweigen
von der Hohe) der Abweichung des Realzinses
vom natiirlichen Zins nur schwer zu ermitteln.
So hat die jiingere Forschung allgemein gezeigt,
dass auf zeitnahen Schitzungen gestiitzte geld-
politische Empfehlungen deutlich von jenen
abweichen konnen, die auf der Basis von (revi-
dierten) Ex-post-Daten erfolgen.? Es scheint
daher Vorsicht dabei geboten, sich bei geld-
politischen Entscheidungen auf Indikatoren
zu stiitzen, die zeitnah nur sehr ungenau ge-
schétzt werden konnen.

Berticksichtigt man diese Schwierigkeiten, so
tradgt das Konzept des natiirlichen Realzinses
aus operationaler Sicht in der Praxis meist nicht
viel zum geldpolitischen Entscheidungsprozess
bei. Diese strukturellen Probleme kdnnten er-
klaren, weshalb das Konzept nur selten in den
offiziellen Mitteilungen der Zentralbanken iiber
ihre aktuellen geldpolitischen Entscheidungen
beriicksichtigt wird. Es ist zwar immer sinnvoll,
das Niveau der kurzfristigen Realzinsen im his-
torischen Vergleich zu betrachten, aber andere
Indikatoren, wie die Geld- und Kreditentwick-
lung und MessgréBen der Uberschussliquiditit,
konnen mindestens ebenso wertvolle Informati-
onen iiber den geldpolitischen Kurs liefern. Des
Weiteren muss die Zentralbank auch andere
wichtige Informationen beriicksichtigen, um die
Angemessenheit des geldpolitischen Kurses zu
bewerten. All dies ldsst darauf schlieen, dass
es in der Praxis schwierig ist, einen einfachen
Indikator zur Bestimmung des geldpolitischen
Kurses zu finden. Eine Zentralbank sollte die
Angemessenheit ihres geldpolitischen Kurses
daher stets vor dem Hintergrund der Aussichten
fiir die Erreichung ihres Ziels auf mittlere Sicht
beurteilen und bei dieser Beurteilung immer die
gesamte Bandbreite der zur Verfiigung stehen-
den Indikatoren und Informationen der wirt-
schaftlichen und monetdren Analyse beriick-
sichtigen.

2 Siehe hierzu beispielsweise A. Orphanides, Monetary policy rules
based on real-time data, American Economic Review, 91(4),
2003, S. 964-985.
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5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Im vorliegenden Aufsatz wurde der potenzielle
Nutzen des Konzepts des natiirlichen Realzin-
ses erldutert. Dabei wurden auch die enormen
Schwierigkeiten aufgezeigt, die sich bei der
Operationalisierung in der Praxis infolge der
groflen Schitzprobleme ergeben. Insgesamt
zeigt die in diesem Artikel untersuchte Evidenz,
dass der natiirliche Realzins im Euroraum im
Lauf der Neunzigerjahre riickldufig gewesen
sein diirfte. Mehrere Faktoren konnten diesen
Riickgang erkldren. Zum einen diirfte das lang-
samere Produktivitits- und Bevolkerungs-
wachstum im Euro-Wéhrungsgebiet dazu beige-
tragen haben, dass sich das Niveau des natiirli-
chen Realzinses — wenn auch nur langsam und
allmdhlich — verringert hat. Zum anderen konnte
auch der Wegfall der Wechselkursrisikopra-
mien innerhalb des Euroraums den natiirlichen
Realzins im vergangenen Jahrzehnt reduziert
haben. Ein weiterer Grund diirfte wohl der Pro-
zess der Konsolidierung der 6ffentlichen Finan-
zen in den Euro-Landern vor Beginn der dritten
Stufe der WWU gewesen sein. Und schlieBlich
sollten auch niedrigere Inflationsrisikoprdmien
im Eurogebiet zum Riickgang des natiirlichen
Realzinses beigetragen haben.

Die meisten Schédtzungen gehen davon aus, dass
der natiirliche Realzins im Euroraum derzeit
zwischen 2 % und 3 % liegt. Es ist jedoch zu
beriicksichtigen, dass diese Punktschdtzungen
mit einer starken Unsicherheit behaftet sind und
daher nur mit groBer Vorsicht interpretiert wer-
den sollten. Dariiber hinaus bleiben Daten,
Techniken und Definition des natiirlichen Real-
zinses weiterhin Gegenstand einer intensiven
Diskussion, bei der noch vieles zu kldren ist.

In der Praxis legen die erheblichen Unsicher-
heiten bei der Schatzung des natiirlichen Real-
zinses nahe, dass solche Schitzungen nicht
ohne weiteres bei der geldpolitischen Entschei-
dungsfindung verwendet werden konnen (und
ihre Verwendung ein hohes Risiko birgt). Da-
her ist es erforderlich, einen breiteren Ansatz zu
wihlen, wie er in der geldpolitischen Strategie
der EZB zum Ausdruck kommt, und alle Infor-

EIB
Monatsbericht
Mai 2004

mationen aus den verschiedenen Indikatoren
zu berticksichtigen, um so die bestmdgliche
Voraussetzung fiir die Einschidtzung der mittel-
fristigen Aussichten fiir die Preisstabilitdt zu
schaffen.



METHODEN ZUR RISIKOMINDERUNG IN DEN
KREDITGESCHAFTEN DES EUROSYSTEMS

Gemdpf Artikel 18.1 der ESZB-Satzung konnen die EZB und die nationalen Zentralbanken auf den
Finanzmdrkten titig werden, indem sie Finanzaktiva endgiiltig oder im Rahmen von Riickkaufsver-
einbarungen kaufen und verkaufen. Dabei sind fiir alle Kreditgeschdfte des Eurosystems
(d. h. Refinanzierungsgeschdfte und Innertageskreditgeschdfte) ausreichende Sicherheiten zu
stellen. Dementsprechend werden alle liquiditditszufiihrenden Operationen des Eurosystems mit
Sicherheiten unterlegt, die von den Geschdftspartnern entweder durch Ubertragung des Eigen-
tums an den Vermdgenswerten (im Falle eines endgiiltigen Kaufs bzw. Verkaufs und bei Riick-
kaufsvereinbarungen) oder durch Verpfindung der Verméogenswerte (im Falle besicherter Kredi-
te) zur Verfiigung gestellt werden. Die vorgeschriebene Besicherung und erginzende Regelungen
zur Risikokontrolle sollen das Eurosystem gegen finanzielle Risiken absichern. Der vorliegende
Aufsatz beschreibt die Risiken, die sich aus befristeten Transaktionen (Riickkaufsvereinbarungen
und besicherten Krediten) ergeben, und erkldrt, wie diesen Risiken mit den Besicherungs- und

Risikokontrollmafinahmen Rechnung getragen wird.

I EINLEITUNG: BESCHREIBUNG DER
KREDITGESCHAFTE DES EUROSYSTEMS

Fiir die Durchfithrung der Geldpolitik stehen
dem Eurosystem zahlreiche Instrumente zur
Verfiigung. Dazu zdhlen befristete Transaktio-
nen, endgiiltige Kdufe bzw. Verkdufe, die Emis-
sion von Schuldverschreibungen, Devisen-
swapgeschifte und die Hereinnahme von Ter-
mineinlagen. Die wichtigste Rolle unter diesen
Instrumenten spielten bislang die liquidititszu-
fithrenden befristeten Transaktionen, bei denen
das Eurosystem bestimmte Arten von Sicher-
heiten im Rahmen einer Riickkaufsvereinbarung
kauft oder Kreditgeschéfte tétigt, die mit sol-
chen Sicherheiten unterlegt sind.'

Im Durchschnitt des Jahres 2003 fiihrte das Eu-
rosystem dem Markt iiber befristete geldpoli-
tische Transaktionen Liquiditdt in Hohe von
243 Mrd € zu. Davon wurden 198 Mrd € durch
Hauptrefinanzierungsgeschéfte mit einer Lauf-
zeit von in der Regel zwei Wochen bereitge-
stellt, 45 Mrd € durch ldngerfristige Refinanzie-
rungsgeschéfte mit einer Laufzeit von drei Mo-
naten und 0,3 Mrd € dadurch, dass Geschéfts-
partner (iiber Nacht) die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt in Anspruch nahmen. Auflerdem
stellte das Eurosystem Innertagesliquiditét ge-
gen Sicherheiten im Rahmen des TARGET-Sys-
tems zur Verfiigung.

Bei befristeten Transaktionen werden Mittel nur
fiir einen begrenzten und im Voraus festgeleg-

ten Zeitraum bereitgestellt. Bei diesen Geschéf-
ten geht das Eurosystem ein Adressenausfallri-
siko ein, da der Geschidftspartner unter Umstan-
den nicht in der Lage ist, seinen Kreditver-
pflichtungen nachzukommen. Gemindert wird
ein solches Kreditrisiko, indem der Geschifts-
partner verpflichtet wird, den gewéhrten Kredit
mit angemessenen Sicherheiten zu unterlegen.
Dieses Erfordernis ist von grundsitzlicher Na-
tur und in Artikel 18.1 der ESZB-Satzung fest-
gelegt, der besagt, dass die EZB und die natio-
nalen Zentralbanken Kreditgeschéifte mit Kre-
ditinstituten und anderen Marktteilnehmern ab-
schliefen konnen, wobei fiir die Kreditgewah-
rung ausreichende Sicherheiten zu stellen sind.

Das Besicherungsmodell des Eurosystems ist
darauf ausgelegt, die laut Satzung erforderli-
chen ausreichenden Sicherheiten in Form von
Instrumenten und Verfahren zu konkretisieren,
die gewihrleisten, dass sich die finanziellen Ri-
siken bei einer befristeten Transaktion in engen
Grenzen halten. Um dieses Ziel zu erreichen,
miissen die fiir eine solche Transaktion zugelas-
senen Sicherheiten von ihrer Qualitdt und
Quantitdt her so beschaffen sein, dass es dem
Eurosystem bei einem eventuellen Ausfall des
Geschiftspartners und einer anschlielenden
Verwertung der Sicherheiten am Markt mit ho-

1 Nihere Einzelheiten hierzu finden sich in der auch als ,,Allgemei-
ne Regelungen” bezeichneten Publikation der EZB ,,Durchfiih-
rung der Geldpolitik im Euro-Wihrungsgebiet: Allgemeine Rege-
lungen fiir die geldpolitischen Instrumente und Verfahren des Eu-
rosystems” vom Februar 2004.
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her Wahrscheinlichkeit gelingt, seine Forde-
rung in voller Hohe beizutreiben.

Um das Adressenausfallrisiko in einer befriste-
ten Transaktion tatsdchlich mindern zu konnen,
muss das Besicherungsmodell somit die folgen-
den drei Risikoarten, die alle nur dann zum Tra-
gen kommen, wenn der Geschéftspartner seinen
Verpflichtungen nicht nachkommt, angemessen
begrenzen: 1) das Kreditrisiko im Zusammen-
hang mit den hereingenommenen Sicherheiten,
2) das Marktrisiko eines Preisverfalls bei den
als Sicherheit hereingenommenen Finanzaktiva
aufgrund exogener Faktoren, die zwischen der
letzten Bewertung der Sicherheiten und ihrer
Verwertung auftreten, 3) das Liquiditétsrisiko
einer negativen Preisentwicklung bei einer Si-
cherheit, verursacht durch den Versuch des Eu-
rosystems, eine potenziell umfangreiche Positi-
on in dieser Sicherheit aufzulésen.

Abschnitt 2 beschreibt die Risiken im Zusam-
menhang mit einer liquidititszufithrenden be-
fristeten Transaktion zwischen einer NZB des
Eurosystems und einem Geschéftspartner und
beleuchtet die unterschiedlichen Risikoarten,
die ein solides Risikosteuerungsmodell bertick-
sichtigen muss. Die Besicherungs- und Risi-
kokontrollmaflnahmen, denen verschiedene
Methoden zur Einddmmung der festgestellten
Risiken zugrunde liegen, werden in den Ab-
schnitten 3 und 5 erldutert. Abschnitt 6 enthélt
die Schlussfolgerungen.

2 RISIKEN IM ZUSAMMENHANG MIT BEFRISTE-
TEN TRANSAKTIONEN

Es liegt in der Natur des Kreditgeschifts, dass
der Kreditgeber immer ein Kreditrisiko tréagt,
namlich das Risiko, dass der Kreditnehmer sei-
nen Verpflichtungen, die aufgenommenen liqui-
den Mittel zuriickzuzahlen und/oder die erfor-
derliche Gegenleistung (d. h. Zinszahlungen)
bei Filligkeit des Geschifts zu erbringen, nicht
nachkommt. Zur Risikominderung stehen dem
Kreditgeber mehrere Instrumente zur Verfi-

gung.
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Das Adressenausfallrisiko 1dsst sich zum einen
dadurch reduzieren, dass Geschéfte nur mit Ge-
schiftspartnern mit hoher Bonitét getitigt wer-
den, sodass die Wahrscheinlichkeit eines Aus-
falls als gering einzuschitzen ist. Um jedoch die
Gleichbehandlung der Institute im gesamten
Euroraum zu gewéhrleisten, hat sich das Euro-
system dafiir entschieden, einem groflen Kreis
von Instituten Zugang zu seinen geldpolitischen
Geschiften zu gewdhren und dabei sicherzustel-
len, dass die Geschéftspartner bestimmte opera-
tionale und aufsichtsrechtliche Anforderungen
erfiillen.

In diesem Sinne ldsst sich das Adressenausfall-
risiko zum anderen auch durch die Einfiihrung
eines Systems mindern, das Obergrenzen fest-
setzt und die Kreditgewdhrung an den Ge-
schiftspartner mit dessen Bonitédt verkniipft,
sodass sich der potenzielle Verlust gering hal-
ten ldsst. Fiir die Offenmarktgeschéfte des Eu-
rosystems wére ein solches System jedoch nicht
mit einem effizienten und transparenten Tender-
verfahren fiir die Liquiditdtszuteilung verein-
bar.

SchlieBlich l4sst sich das Adressenausfallrisiko
auch mindern, indem der Kreditnehmer ver-
pflichtet wird, ausreichende Sicherheiten zu
stellen. Dieser Ansatz reduziert finanzielle Ri-
siken, ohne die Anzahl der Geschiftspartner zu
beschrinken oder das Zuteilungsverfahren zu
beeintrachtigen. Aus diesem Grund hat sich das
Eurosystem fiir diesen Ansatz entschieden. In
Verbindung mit den geeigneten Risikosteue-
rungsinstrumenten ldsst sich das Gesamtrisiko
durch die Stellung von Sicherheiten auf ein ver-
nachlédssigbares Niveau beschrianken.

Gleichwohl kann dem Kreditgeber bei einer be-
sicherten befristeten Transaktion ein finanziel-
ler Verlust entstehen. Voraussetzung hierfiir
wire allerdings, dass mehrere widrige Ereignis-
se zeitgleich eintreten. Dies konnte wie folgt
geschehen: Zuerst kommt der Kreditnehmer sei-
nen Verpflichtungen gegeniiber dem Kreditge-
ber nicht nach, sodass der Kreditgeber die Si-
cherheiten in seinen Besitz nimmt. Unter der
Annahme, dass der Wert der Sicherheiten zum



Zeitpunkt des Ausfalls den Wert der iiber die
befristete Transaktion bereitgestellten Liquidi-
tdt abdeckt, konnten finanzielle Risiken aus den
folgenden zwei Griinden entstehen:

—  Mitden Sicherheiten verbundenes Kreditri-
siko. Der Emittent des Wertpapiers bzw. der
Schuldner der als Sicherheit anerkannten
Forderung konnte ebenfalls zahlungsunfa-
hig werden, was einen ,,doppelten Ausfall
zur Folge hitte. Die Wahrscheinlichkeit ei-
ner solchen Kombination von Forderungs-
ausféllen ist jedoch als verschwindend ge-
ring anzusehen, wenn die refinanzierungsfa-
higen Sicherheiten den hohen Qualitétsstan-
dards geniigen und der Kreditgeber keine
Sicherheiten akzeptiert, die vom Kreditneh-

mer selbst oder von Stellen mit enger finan-
zieller Verbindung zum Kreditnehmer emit-
tiert wurden. Wie in Abschnitt 3 erldutert,
gewihrleisten die Regelungen des Eurosys-
tems zur Beurteilung der Kreditqualitét der
Sicherheiten, dass diese Anforderungen er-
fiillt werden.

Markt- und Liquidititsrisiko. Dieses wiirde
entstehen, wenn die Sicherheit zwischen
dem Zeitpunkt des Ausfalls des Geschifts-
partners und dem Zeitpunkt ihrer Verwer-
tung im Wert sinkt. In der Zeit zwischen der
letzten Bewertung der Sicherheit und ihrer
Verwertung am Markt konnte der Preis fiir
die Sicherheit auf ein dermaflen niedriges
Niveau sinken, dass der Kreditnehmer nur

Abbildung | Risiken bei Kreditgeschiften des Eurosystems
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einen Bruchteil der Forderung erhalten wiir-
de. Das Marktrisiko konnte man in diesem
Zusammenhang definieren als das Risiko
des finanziellen Verlusts aufgrund eines
durch exogene Faktoren bedingten Riick-
gangs des Marktwertes der Sicherheit. Das
Liquiditdtsrisiko lieBe sich definieren als
das Risiko des finanziellen Verlusts auf-
grund von Schwierigkeiten, eine Position
rasch aufzuldsen, ohne dass sich dies nega-
tiv auf den Preis der Sicherheit auswirkt.
Man kann das Markt- und Liquiditétsrisiko
auch durch die Anwendung optimaler Ver-
fahren bei der Bewertung der Sicherheiten
und der Anwendung der RisikokontrollmaB-
nahmen erheblich reduzieren. Das Risiko-
kontrollmodell des Eurosystems wird in Ab-
schnitt 4 und 5 behandelt.

Abbildung 1 gibt einen Gesamtiiberblick iiber
eine befristete Transaktion und die damit ver-
bundenen Risiken.

Daher konnen Sicherheiten per se die finanziel-
len Risiken weder ausschalten noch hinreichend
mindern. Um zu garantieren, dass die Sicherhei-
ten dem Kreditgeber beziliglich Qualitidt und
Quantitit ausreichend Schutz bieten, bedarf es
drei verschiedener, aber stark interdependenter
Instrumente zur Risikominderung: der Beurtei-
lung der Kreditqualitdt der Sicherheiten, der
korrekten Bewertung der Sicherheiten und der
Anwendung von MaBlnahmen zur Risikokon-
trolle. In den folgenden Abschnitten werden
diese drei Elemente im Einzelnen erldutert.

3 BEURTEILUNG DER KREDITQUALITAT DER
SICHERHEITEN

Alle bei den Kreditgeschéiften des Eurosystems
zur Besicherung eingesetzten Finanzaktiva
miissen bestimmte gemeinsame Kriterien erfiil-
len. Ein wichtiges Kriterium fiir die Refinan-
zierungsfihigkeit sind die hohen Bonititsanfor-
derungen, denen der Vermdgenswert entspre-
chen muss.
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Abbildung 2 Refinanzierungsfahige Kategorie-

|-Sicherheiten fiir Kreditgeschafte des
Eurosystems nach Emittentengruppen

(Mrd EUR,; Stand: Ende Dezember 2003)

Zentralbank

/ (11,25

Kredit-
institut
2130,01

Unternehmen
827,65

Quelle: EZB.

Staatsanleihen wurden traditionell von den
Zentralbanken wegen ihres geringen Kreditrisi-
kos und ihrer hohen Liquiditédt bevorzugt als
Sicherheit hereingenommen, denn sie erlauben
vergleichsweise einfache Risikokontrollmaf-
nahmen mit Schwerpunkt vor allem auf dem
Marktrisiko. Da die Besicherungspolitik des
Eurosystems jedoch auch dem Artikel 102 (ex-
Artikel 104 a) des Vertrags zur Griindung der
Européischen Gemeinschaft, der dem 6ffentli-
chen Sektor einen bevorrechtigten Zugang zu
den Finanzinstituten verbietet, Rechnung tragen
muss, wird eine Abgrenzung zwischen 6ffentli-
chen und privaten Sicherheiten ausgeschlossen.
Abbildung 2 enthilt statistische Angaben zur
relativen Bedeutung der wichtigsten Emitten-
tengruppen, gemessen am Gesamtvolumen der
refinanzierungsfiahigen Kategorie-1-Sicherhei-
ten? nach dem Stand vom Jahresende 2003.
Zwar zeigt sich eine starke Dominanz von
Staatspapieren, doch entféllt auch ein betrdcht-

2 Aufgrund der unterschiedlichen Struktur des Finanzsektors in den
einzelnen Lindern des Euroraums und fiir interne Zwecke des
Eurosystems werden zwei Kategorien von Sicherheiten unter-
schieden, die fiir Kreditgeschéfte des Eurosystems in Frage kom-
men, nimlich Kategorie-1-Sicherheiten und Kategorie-2-Sicher-
heiten. Zur Kategorie 1 gehdren marktfihige Schuldtitel, die fiir
das gesamte Euro-Wiéhrungsgebiet einheitliche, von der EZB
festgelegte Zulassungskriterien erfiillen. Zur Kategorie 2 zdhlen
zusitzliche (marktfihige und nicht marktfihige) Sicherheiten,
die fiir die nationalen Finanzmirkte und Bankensysteme von be-
sonderer Bedeutung sind.



licher Anteil (43 %) am Gesamtvolumen auf
Papiere, die von Kreditinstituten und Unterneh-
men begeben wurden.

Der Beurteilung der Kreditqualitit von Papieren
privater Emittenten kommt eine groBere Bedeu-
tung zu als der Beurteilung der Kreditqualitit
von Staatspapieren, und zwar nicht nur, weil
Schuldverschreibungen des privaten Sektors
ein erhohtes Ausfallrisiko bergen, sondern
auch, weil sie stirkeren Preisschwankungen
und einer geringeren Liquiditdt unterliegen kon-
nen, was bei einer notwendigen VerduBerung
der Papiere zu Verlusten fiihren kann. Bei der
Beurteilung der Kreditrisiken einzelner Schuld-
titel beriicksichtigt die EZB unter anderem Ra-
tings, die von Ratingagenturen stammen, und
NZB-interne Bonitdtsanalysen, aber auch be-
stimmte institutionelle Kriterien, die einen
besonders umfassenden Schutz der Anleger ge-
wihrleisten (einschlieBlich Garantien). Das Eu-
rosystem nimmt keine Schuldtitel, die vom Ge-
schéftspartner selbst oder einer anderen mit ihm
eng verbundenen Stelle begeben oder garantiert
wurden, als Sicherheit herein. Die Kreditquali-
tit refinanzierungsfihiger Sicherheiten wird
fortwdhrend tiberwacht, um sicherzustellen,
dass sie den vom Eurosystem festgelegten Min-
destbonitdtsanforderungen entspricht.

In letzter Zeit wurden Anstrengungen unter-
nommen, um die Vergleichbarkeit der verschie-
denen Quellen fiir die Bonitdtsbeurteilung so-
wie die Analyse neuer Informationsquellen fiir
die Bonitétspriifung zu verbessern.? Dabei fan-
den unter anderem die Vorschlidge des Basler
Ausschusses fiir Bankenaufsicht zur neuen
Basler Eigenkapitalvereinbarung Beriicksichti-
gung. Insbesondere hat das Eurosystem die
vom Ausschuss vorgeschlagene Behandlung
des Kreditrisikos zur Kenntnis genommen, da
sich diese Vorschldge auf das Anerkennungs-
verfahren und die Zulassungskriterien fiir ex-
terne Bonitdtsbeurteilungsinstitute und auf den
auf internen Ratings basierenden Ansatz (IRB-
Ansatz) beziehen.

4 BEWERTUNG DER SICHERHEITEN

Sicherheiten miissen regelmafig bewertet wer-
den, damit das Eurosystem beurteilen kann, ob
es zusdtzliche Sicherheiten hereinnehmen oder
iiberschiissige Sicherheiten an den Geschéafts-
partner zuriickgeben muss. Der erforderliche
Besicherungswert wird von den NZBen des Eu-
rosystems unter Beriicksichtigung der vom Eu-
rosystem festgelegten Bewertungsgrundsétze
geschiftstidglich neu ermittelt. An relativ effizi-
enten und liquiden Wertpapiermérkten ist der
beste Indikator fiir den Wert einer Sicherheit in
der Regel der Marktpreis. Ist ein solcher Markt
nicht gegeben, bieten sich theoretische Bewer-
tungsmodelle an, bei denen die Bewertung der
Sicherheitenposition auf der Basis von Modell-
preisen (Mark-to-Model-Strategie)* erfolgt.

Fir marktfidhige Kategorie-1- und Kategorie-2-
Sicherheiten wird als Referenzpreis der an ei-
nem gemeinsamen Markt notierte reprisenta-
tivste Preis gewidhlt. Dieser Referenzpreis wird
im Rahmen einer Mark-to-Market-Methode fiir
die Bewertung der Sicherheiten zu Marktprei-
sen herangezogen. Wird am Referenzmarkt
mehr als ein Preis notiert, so verwendet man
den niedrigsten Preis. Fiir nicht marktféhige
Kategorie-2-Sicherheiten bzw. fiir jene markt-
fahigen Sicherheiten, die normalerweise nicht
an der Borse gehandelt werden (sodass eine
Bewertung zu Marktpreisen nicht moglich ist)
arbeitet das Eurosystem derzeit an der Umset-
zung einer Mark-to-Model-Strategie unter
Zugrundelegung des abgezinsten Barwerts
kiinftiger Zahlungsstrome. Dabei wird die Ab-
zinsung auf der Basis einer entsprechenden
Nullkuponzinsstrukturkurve vorgenommen,
und die Unterschiede beim Kreditrisiko zwi-
schen den einzelnen Emittenten werden explizit
anhand von Kreditspreads beriicksichtigt. Zur-

3 Nihere Einzelheiten zu den kiinftigen Verbesserungen des Si-
cherheitenrahmens sind dem am 11. Juni 2003 initiierten 6ffentli-
chen Konsultationsverfahren iiber ,MaBnahmen zur Verbesse-
rung des Sicherheitenrahmens des Eurosystems* sowie der da-
zugehorigen ,,Zusammenfassung der Stellungnahmen®, die am
15. Januar 2004 verdffentlicht wurde, zu entnehmen.

Als Bewertung zu Modellpreisen im Rahmen eines Mark-to-Mo-
del-Verfahrens wird jede Bewertung definiert, die aus einem
Marktwert abgeleitet, extrapoliert oder auf andere Weise errech-
net werden muss.
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zeit wird an der Verbesserung der Bewertungs-
methoden gearbeitet, um dem Erfordernis der
geschiftstaglichen Bewertung aller Sicherhei-
ten Rechnung zu tragen, wobei besonderes Au-
genmerk der Verbesserung theoretischer Be-
wertungsmethoden gilt, um auch komplexere
Sicherheiten einbeziehen zu kdnnen.

Durch den Einsatz eines theoretischen Modells
sollte es moglich sein, einen angemessenen
Wert (d. h. einen Wert, der weder zu niedrig
noch zu hoch angesetzt ist) fiir die als Sicher-
heiten eingelieferten Vermogensgegenstinde zu
ermitteln. Ziel der Regelungen zur Risikokon-
trolle ist es nicht nur, das Eurosystem bei sei-
nen besicherten Transaktionen vor Markt- und
Liquiditdtsrisiken zu schiitzen, sondern auch
den Geschiftspartnern eine effiziente Nutzung
der refinanzierungsfihigen Sicherheiten zu er-
moglichen.

5 MASSNAHMEN ZUR RISIKOKONTROLLE

MafBnahmen zur Risikokontrolle werden wéh-
rend der gesamten Laufzeit eines Kreditge-
schéfts auf die zugrunde liegenden Sicherheiten
angewandt, um das Eurosystem vor finanziellen
Verlusten zu bewahren. Sie sollen die Wahr-
scheinlichkeit minimieren, dass bei einer erfor-
derlichen Verwertung einer hereingenommenen
Sicherheit der Erlds aus ihrem Verkauf am
Markt nicht ausreicht, um die urspriinglich vom
Eurosystem bereitgestellte Liquiditdt wiederzu-
erlangen. Risikokontrollmalnahmen dienen
also dem Schutz vor Markt- und Liquiditdtsrisi-
ken. Die in den Allgemeinen Regelungen® defi-
nierten Maflnahmen des Eurosystems zur Risi-
kokontrolle sind in Kasten 1 aufgefiihrt.

Die beiden derzeit vom Eurosystem in seinem
Besicherungsmodell angewandten Malnahmen
zur Risikokontrolle sind Bewertungsabschldge
und Schwankungsmargen.

BEWERTUNGSABSCHLAGE

Eine Unterscheidung zwischen den beiden
durch Bewertungsabschlage abgedeckten Risi-
ken, nimlich Marktrisiko und Liquiditatsrisiko,
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zu treffen fdllt nicht immer leicht. Das Marktri-
siko gilt in der Regel als ein MaBstab fiir die
Sensitivitdt der Preise gegeniiber exogenen
Faktoren (wie dem allgemeinen Zinsniveau),
auf die der Versuch des Eurosystems, eine gro-
Bere Sicherheitenposition aufzulésen, norma-
lerweise keinen Einfluss hat. Dagegen bezieht
sich das Liquiditdtsrisiko auf den potenziellen
Preiseffekt, der durch den Versuch des Euro-
systems, einen umfangreichen Sicherheiten-
bestand rasch zu verduBern, entstehen kann. Im
Rahmen der Festsetzung addquater Bewer-
tungsabschlidge wird das Marktrisiko an der
Volatilitdt der Vermdgenspreise gemessen,
wéhrend man das Liquiditatsrisiko an der Zeit
bemisst, die fiir eine ordnungsgemifie Verwer-
tung der Sicherheit bendtigt wird.

Bis Mérz 2004 wurde das Liquiditétsrisiko nur
in den Bewertungsabschlidgen fiir Kategorie-2-
Sicherheiten beriicksichtigt, wihrend die Be-
wertungsabschldge fiir Kategorie-1-Sicherhei-
ten nur dem Marktrisiko Rechnung trugen. Die
regelmiBige Uberpriifung der MaBnahmen zur
Risikokontrolle hat jedoch zu einer Korrektur
der Abschlagssétze sowohl fiir Kategorie-1- als
auch fiir Kategorie-2-Sicherheiten sowie zu ei-
nem Wegfall der Sicherheitenmargen seit Marz
2004 gefiihrt. Die Abschaffung der Sicherhei-
tenmargen wurde nicht nur durch die verbesser-
te Erfassung der Liquiditdtsrisiken in den Be-
wertungsabschldgen erméglicht, sondern auch
durch die breitere Verfiigbarkeit von Vermo-
genspreisen, die den vom Eurosystem festge-
legten Bewertungsgrundsitzen entsprechen.
Die fiir Kategorie-1-Sicherheiten geltenden Ab-
schlagssitze wurden revidiert, um ganz gezielt
den unterschiedlichen Liquiditdtseigenschaften
der verschiedenen Kategorien refinanzierungs-
fahiger Sicherheiten gerecht zu werden. Unter
Berticksichtigung sowohl der institutionellen
Eigenschaften der Sicherheiten als auch der
quantitativen Liquiditditsmafe wurden vier neue
Liquiditatskategorien festgelegt:

— Kategorie I: Schuldtitel von Zentralstaaten,
von Zentralbanken emittierte Schuldtitel

5 Siehe FuBinote 1.



Kasten |

RISIKOKONTROLLMASSNAHMEN

Das Eurosystem wendet bei seinen liquiditdtszufithrenden befristeten Transaktionen derzeit die
folgenden RisikokontrollmaBnahmen an:

Bewertungsabschliige

Das Eurosystem nimmt Bewertungsabschlédge vor, das heiflit, der Wert einer Sicherheit wird als
deren Marktwert abziiglich eines bestimmen Prozentsatzes (Sicherheitsabschlag) berechnet. Bei
taglicher Bewertung der Sicherheiten miissen die Sicherheitsabschlédge den iiblichen durch
Markt- und Liquiditatsfaktoren bedingten tédglichen Preisschwankungen (d. h. Schwankungen,
die sich statistisch gesehen im Rahmen eines vorgegebenen Konfidenzniveaus bewegen) Rech-
nung tragen.

Schwankungsmargen (Marktpreisbewertung)

Das Eurosystem verlangt, dass der um den Bewertungsabschlag bereinigte Marktwert der Si-
cherheiten wihrend der Laufzeit einer liquidititszufiihrenden befristeten Transaktion aufrecht-
zuerhalten ist. Dies bedeutet, dass ein Margenausgleich vorgenommen wird, wenn der regelma-
Big neu ermittelte Wert der Sicherheiten eine bestimmte Hohe unterschreitet. Das heif3t, dass die
nationale Zentralbank den Geschiftspartner auffordert, zusétzliche Sicherheiten oder Guthaben
zur Verfiigung zu stellen. Umgekehrt darf der Geschaftspartner tiberschiissige Sicherheiten
(oder Guthaben) zuriicknehmen, falls der Wert der Sicherheiten ein bestimmtes Niveau tiber-
steigt.

Die folgenden RisikokontrollmaBBnahmen stehen dem Eurosystem zwar zur Verfiigung, werden
jedoch derzeit nicht angewandt:

Sicherheitenmargen

Das Eurosystem kann Sicherheitenmargen anwenden, das heif3t, die Geschéftspartner miissten
am Abwicklungstag einer befristeten Transaktion Sicherheiten zur Verfiigung stellen, deren
Wert mindestens dem der vom Eurosystem zugefiihrten Liquiditét zuziiglich des Wertes der
Sicherheitenmarge entspricht. Sicherheitenmargen konnten angewandt werden, um von
vornherein einen Anreiz zur Vermeidung eines Ausfalls eines Geschéftspartners aufgrund ab-
rupter Veranderungen der Marktbedingungen zu schaffen. Bis zur Aussetzung dieser Risiko-
kontrollmaBnahme durch das Eurosystem im Mérz 2004 wurde die Hohe der Sicherheitenmar-
gen in Abhdngigkeit von der Laufzeit der befristeten Transaktion festgelegt (1 % fiir Innertages-
und Ubernachttransaktionen, 2 % fiir lingere Laufzeiten).

Obergrenzen fiir Emittenten/Schuldner oder Garanten

Das Eurosystem kann fiir sein Engagement gegeniiber Emittenten/Schuldnern oder Garanten
Obergrenzen festlegen.
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Zusitzliche Garantien

Das Eurosystem kann zur Annahme bestimmter Sicherheiten zusitzliche Garantien von boni-
taitsméfBig einwandfreien Rechtssubjekten verlangen.

Ausschluss

Das Eurosystem kann bestimmte Sicherheiten von der Nutzung bei seinen geldpolitischen Ge-

schiften ausschlieflen.

— Kategorie II: Schuldtitel von Landern und
Gemeinden, Jumbo-Pfandbriefe und dhnli-
che Instrumente, Schuldtitel von Institutio-
nen mit 6ffentlichem Forderauftrag, Schuld-
titel von supranationalen Institutionen

— Kategorie I11: Traditionelle Pfandbriefe und
dhnliche Instrumente, Schuldtitel von Kre-
ditinstituten, Schuldtitel von Unternehmen
und sonstigen Emittenten

— Kategorie IV: Asset-Backed Securities.

Die neuen Bewertungsabschldge beruhen auf
Uberlegungen hinsichtlich des Marktrisikos
(Volatilitdt) und der insgesamt fiir eine ord-
nungsgemifle Verwertung einer groflen Sicher-
heitenposition bendtigten Zeit. Die Volatilitéts-
schidtzungen stiitzen sich auf historische und
simulierte Szenarios fiir Renditednderungen
von Staatsanleihen und umfassen auch ein
grundlegendes Krisenszenario (auf der Basis
der Marktvolatilitit nach den Anschldgen vom
11. September 2001 in den Vereinigten Staaten
und eines simulierten Worst-Case-Szenarios
mit hoher Volatilitdt). Je hoher die Volatilitit
(die allen Liquiditatskategorien gemeinsam ist),
umso hoher sind auch die Abschldge. Die ge-
samte Verwertungsdauer besteht aus drei Kom-
ponenten: einem Bewertungszeitraum, einer
Nachfrist und einer Verwertungszeit. Der Be-
wertungszeitraum, der einen Tag betrdagt (und
damit die geschéftstigliche Bewertung wider-
spiegelt), und die Nachfrist, bei der drei bis
vier Tage angesetzt werden, gelten wiederum
gleichermafen fiir alle Liquiditdtskategorien.
Dagegen wird bei der fiir einen ordnungsgema-
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Ben Verkauf der Sicherheiten benétigten Ver-
wertungszeit unterstellt, dass sie entsprechend
der Rangordnung der Liquiditdtskategorien zu-
nimmt. Da das Eurosystem noch nie zur Ver-
wertung einer Sicherheit aufgrund des Ausfalls
eines Geschiftspartners gezwungen war, wird
die Verwertungszeit anhand von an den Finanz-
maérkten eingeholten Informationen geschitzt.

Kasten 2 enthélt ndhere Angaben eher techni-
scher Art iiber zwei Methoden zur Ermittlung
von Sicherheitsabschlagen.

SCHWANKUNGSMARGEN

Die zweite angewandte MaBBnahme zur Risiko-
kontrolle betrifft die Schwankungsmargen. Das
Eurosystem verlangt, dass sich der Marktwert
der in seinen befristeten Transaktionen verwen-
deten Sicherheiten mit dem Betrag der wihrend
der Laufzeit der Transaktion bereitgestellten
Liquiditét deckt. Falls dieser Wert, der tiglich
neu ermittelt wird, eine bestimmte Hohe unter-
schreitet, nehmen die NZBen einen Margenaus-
gleich vor, d. h., sie fordern die Geschéftspart-
ner auf, zusédtzliche Sicherheiten (oder Gut-
haben) zur Verfiigung zu stellen. Falls ande-
rerseits der Wert der Sicherheiten ein bestimm-
tes Niveau tibersteigt, kann sich der Geschéfts-
partner die iiberschiissigen Sicherheiten (oder
Guthaben) zuriickgeben lassen. Die Haufigkeit
eines Margenausgleichs hangt nicht nur von der
Volatilitdt der Vermdgenspreise ab, sondern
auch von dem Besicherungsmodell, das bei der
betreffenden NZB eingesetzt wird. Je nach
Rechtssystem und den verfahrenstechnischen
Abldufen in den jeweiligen Mitgliedstaaten neh-
men die NZBen Sicherheiten entweder nach



Kasten 2

METHODEN ZUR ERMITTLUNG DES SICHERHEITSABSCHLAGS

Der vorliegende Kasten liefert eine technische Beschreibung zweier Methoden zur Ermittlung
des Sicherheitsabschlags. Die erste Methode wird bei marktfdhigen und die zweite bei nicht
marktfahigen Sicherheiten angewandt.

1. Der Wertverlustrisiko-Ansatz (bei marktfihigen Sicherheiten)

Die grundlegende Methodik basiert auf dem Konzept des ,,Value at Risk* (VaR)' mit einem
gegebenen Konfidenzniveau wéhrend der Verwertungsdauer. Die Hohe des Sicherheitsab-
schlags, der einen angemessenen Schutz gegen ungiinstige Marktentwicklungen bietet, lasst
sich nach der Wahrscheinlichkeit einer starken Schwankung des Werts der als Sicherheit die-
nenden Wertpapiere bestimmen. Der Wert der Sicherheit V; am Tag ¢ ist definiert als V; ,. Der
Wertgewinn bezichungsweise -verlust der Sicherheit zwischen dem Zeitpunkt # und dem Zeit-
punkt r+7 (wobei 7 die gesamte Verwertungsdauer bezeichnet) ist gleich V, ,..- V, ..

Der Gesamtwert der nach Anwendung des Sicherheitsabschlags 4, zum Zeitpunkt 7 hereinge-
nommenen Sicherheiten (4;V; ) sollte so hoch sein, dass

P(Vi, t+‘r-I/i, g S _hiVi, t) - E’
Das Symbol & steht fiir einen geringen Wahrscheinlichkeitswert (z. B. 1 %). Dieser Wert be-
zieht sich auf die Wahrscheinlichkeit, dass der Wertverlust der Sicherheit den Wert der durch
Anwendung des Sicherheitsabschlags zusitzlich hereingenommenen Sicherheiten nicht {iber-
steigt. Eine Division durch V; , ergibt

P(ni,t+r < _hi) - E’

wobei n;,. die prozentuale Wertdnderung der Sicherheit bezeichnet (d. h.
{( Vi, t+t” Vi, t)/ Vi, t})

Die oben aufgefiihrten Formeln ergeben den VaR eines Portfolios, das nur aus der Sicherheit i
bei einem Konfidenzniveau £ besteht. Dieser VaR sollte dem Wert 4, entsprechen.

2.  Der Opportunititskostenrisiko-Ansatz (bei nicht marktfihigen Sicherheiten)

Die Sicherheitsabschldge fiir nicht marktfahige Sicherheiten sollten dem mit den Opportunitéts-
kosten der obligatorischen Haltung einer Sicherheit bis zur Félligkeit verbundenen Risiko
Rechnung tragen. Die Opportunitdtskosten entsprechen der Differenz zwischen der Riickzah-
lungsrendite (,,yield to maturity*) der Sicherheit und der Rendite, die bei einer Verldngerung der
geldpolitischen Geschifte bis zum Félligkeitstag der Sicherheit erzielt worden wire. Hierbei
handelt es sich also um das aus der Tatsache resultierende Risiko, dass aufgrund der Bindung an
ein Instrument mit fester Riickzahlungsrendite keine Moglichkeit besteht, zu einem in Zukunft
potenziell héheren Satz anzulegen.

1 Der,,Value at Risk* (VaR) einer einzelnen Sicherheitenposition oder eines Sicherheitenportfolios im Zeitraum T bei einem bestimmten
Konfidenzniveau p (in der Regel zwischen 90 % und 99 %) entspricht dem Wert g, fiir den die Wahrscheinlichkeit P(AV<-q) = 1-p,
wobei AV die Verinderung des Werts der Position innerhalb des Zeitraums T wiedergibt.
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dem Pfandpoolverfahren herein oder verlangen,
dass die jeder einzelnen Transaktion zugrunde
liegenden Sicherheiten individuell gekennzeich-
net werden. Einige NZBen wenden beide Me-
thoden an. Bei einem Pfandpoolverfahren un-
terhalten die Geschiftspartner ein Pfand-Konto,
in dem die zur Besicherung ihrer Transaktionen
mit der Zentralbank vorgesehenen Sicherheiten
zu hinterlegen sind. In der Praxis stellen die
Geschiftspartner den NZBen, die ein solches
Poolverfahren anwenden, im Allgemeinen mehr
Sicherheiten als erforderlich zur Verfiigung,
sodass ein Margenausgleich nur duflerst selten
vorkommt.

Die Kombination aus tidglicher Neubewertung
der Sicherheiten und der Moglichkeit der
Durchfiihrung eines Margenausgleichs gewéhr-
leistet, dass die Sicherheiten dem Wert nach die
iiber eine befristete Transaktion zur Verfiigung
gestellte Liquiditit jederzeit abdecken. Bewer-
tungsabschliage sollen daher Marktbewegungen
wihrend der fiir die Verwertung der Sicherheit
benotigten Zeit und nicht wihrend der Lauf-
zeit der Transaktion erfassen. Dies vereinfacht
die Risikokontrolle erheblich, denn dadurch
braucht bei den Abschldgen keine Unterschei-
dung zwischen den verschiedenen Arten befris-
teter Transaktionen und ihren unterschiedlichen
Laufzeiten (die im Falle des Eurosystems von
einem Tag bis zu drei Monaten reichen konnen)
getroffen zu werden.

6 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die Risikominderung im Rahmen der liquidi-
tidtszufithrenden befristeten Transaktionen des
Eurosystems beruht auf drei Elementen:

— Das Eurosystem nimmt zur Besicherung sei-
ner Geschéfte Sicherheiten von hoher Kre-
ditqualitdt herein. Zu diesem Zweck greift
es auf Marktquellen und optimale Verfahren
zur Beurteilung der Kreditqualitdt der unter-
schiedlichen Kategorien refinanzierungsfa-
higer Sicherheiten zuriick.
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Die Sicherheiten miissen prdzise und ge-
schdftstdglich neu bewertet werden, um si-
cherzustellen, dass das Eurosystem ange-
messen gegen Kreditrisiken abgesichert ist.

Um dem Markt- und Liquiditétsrisiko zu be-
gegnen, werden Mafinahmen zur Risikokon-
trolle auf die ordnungsgemil bewerteten Si-
cherheiten angewandt. Diese MaBBnahmen
dienen nicht nur dem Schutz des Eurosys-
tems vor finanziellen Risiken, sondern sol-
len auch die Geschéftspartner vor einer Be-
nachteiligung bewahren und ihnen eine effi-
ziente Nutzung der refinanzierungsfahigen
Sicherheiten erméglichen.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht dber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssiitze

M1 M2 M3 -2 Zentrierter Kredite der Von nicht- Dreimonats- Rendite von
gleitender MFIs an|  finanziellen und inssatz Staatsanleih
Drei 1 Ansiissige im nicht tiren (EURIBOR, im Zehnjahres-
durchschnitt| Euro-Wiihrungs-| finanziellen Kapi- in % p.a., bereich (in %
von M3 "2 gebiet (ohne| talgesellschaften Durchschnitts- p-a., Durch-
MFIs und offent-|  begebene Wert- werte der schnittswerte
liche Haushalte) ¥ papiere ohne Berichtszeit- der Berichts-
Aktien in Euro " riume) zeitriume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 7,6 6,6 7,2 - 5,3 21,4 3,32 4,92
2003 11,0 8,0 8,0 - 4,9 20,3 2,33 4,16
2003 Q2 11,3 8,3 8,5 - 4,6 20,3 2,37 3,96
Q3 11,4 8,5 8,3 4,9 22,1 2,14 4,16
Q4 11,1 7,9 7,6 - 5,3 21,6 2,15 4,36
2004 Q1 11,1 7,2 6,5 - 5,5 . 2,06 4,15
2003 Nov. 10,5 7,6 7.4 7,5 5,6 21,7 2,16 4,44
Dez. 10,5 7,6 7,0 7,0 5,5 19,2 2,15 4,36
2004 Jan. 11,3 7,4 6,5 6,6 5,5 16,9 2,09 4,26
Febr. 11,1 7,0 6,3 6.4 5,5 15,8 2,07 4,18
Mirz 11,4 6,8 6,3 . 5,5 . 2,03 4,02
April . . . . 2,05 4,24
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitits- Erwerbstiitige Arbeitslose
Verbraucher- Erzeugerpreise pro Stunde| produkt (BIP) in produktion auslastung im (in % der
preisindex konstanten Preisen (ohne verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI) Baugewerbe)|  Gewerbe (in %) personen)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 2,3 -0,1 3,5 0,9 -0,5 81,4 0,5 8,4
2003 2,1 1,6 2,9 0,4 0,3 80,9 0,2 8,8
2003 Q2 1,9 1,5 3,2 0,1 -0,9 80,8 0,2 8.8
Q3 2,0 1,2 2,8 0,3 -0,2 81,0 0,2 8.8
Q4 2,0 1,1 2,6 0,6 1,5 80,9 0,2 8,8
2004 Q1 1,7 0,2 . . . 80,5 8,8
2003 Nov. 2,2 1,4 - 0,9 - - 8.8
Dez. 2,0 1,0 - - 2,1 - - 8.8
2004 Jan. 1,9 0,3 - - 0,6 80,6 - 8,8
Febr. 1,6 0,0 - - 0,6 - - 8,8
Mirz 1,7 0,4 - - - - 8,8
April 2,0 - - 80,4 -
3. Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wihrungs-| Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
reserven enger Linderkreis ‘Wechselkurs
= = = = (Stand am Ende (Index, 1999 Q1 = 100)
Leistungsbilanz Direkt- Wertpapier- des Berichts-
und Vermdogens- investitionen anlagen i
ﬁbertragu%]gen ‘Warenhandel e zeitraums) Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 65,4 133,6 -4,7 114,6 366,1 89,7 92,3 0,9456
2003 39,3 107,7 -9.,9 25,3 306,5 99,9 103,6 1,1312
2003 Q2 -5,0 24,2 2,7 62,0 326,1 101,0 104,7 1,1372
Q3 14,3 36,8 -19,1 -59,1 3329 100,2 103.,9 1,1248
Q4 25,8 29,9 -6,4 18,2 306,5 101,8 105,9 1,1890
2004 Q1 . . . 308.,4 103,9 108,2 1,2497
2003 Nov. 5,0 8,5 4,6 4,6 321,9 100,9 1049 1,1702
Dez. 11,5 8,3 -0,9 -24,9 306,5 103,7 108,1 1,2286
2004 Jan. -4,1 4,2 -11,9 -14,9 309,7 104,7 108,9 1,2613
Febr. 7,8 9,5 7.8 4,4 298,5 104,4 108,6 1,2646
Mirz . . 308.,4 102,8 107,1 1,2262
April . 100,9 105,2 1,1985

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

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

2) Die von Ansdssigen auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltenen Bestinde an Schuldverschreibungen und Geldmarktfondsanteilen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.
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I.I' Konsolidi Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva

9. April 2004 16. April 2004 23. April 2004|  30. April 2004
Gold und Goldforderungen 136 529 136 529 136 529 136 529

Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 171 428 171 190 171723 173 580
Forderungen in Fremdwiihrung an Ansiissige im Euro-Wihrungsgebiet 16 791 16 995 17511 17 691
Forderungen in Euro an Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 8321 7991 7361 7407
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wéhrungsgebiet 293 528 280507 286 034 295059
Hauptrefinanzierungsgeschifte 218499 205 500 211000 220002
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte 75 000 75 000 75 000 75001
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 19 3 33 44
Forderungen aus Margenausgleich 10 4 1 12
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 1010 999 925 1000
Wertpapiere in Euro von Ansiissigen im Euro-Wihrungsgebiet 69 862 70 036 71189 71043
Forderungen in Euro an offentliche Haushalte 42589 42589 42 546 42 547
Sonstige Aktiva 108 055 108 420 108 900 108 682
848 113 835256 842718 853 538

Aktiva insgesamt

2. Passiva
9. April 2004 16. April 2004 23. April 2004 30. April 2004

Banknotenumlauf 441 418 435813 432009 435421
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wiihrungsgebiet 135074 135225 131071 133 564

Einlagen auf Girokonten (einschlieflich Mindestreserveguthaben) 135008 135165 131 026 133513

Einlagefazilitit 65 49 44 48

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 1 11 1 3
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

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

Euro-Wihrungsgebiet 51605 44294 59028 62077
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansiissigen auBerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 8551 8475 8384 8563
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 297 298 300 301
Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung gegeniiber Ansissigen auBlerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 8973 8385 8797 10289
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5924 5924 5924 5924
Sonstige Passiva 55035 55607 55968 56 162
Ausgleichsposten aus Neubewertung 80 604 80 604 80 604 80 604
Kapital und Riicklagen 59276 59276 59277 59278
Passiva insgesamt 848 113 835256 842718 853 538

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Statistik

1.2 Schliisselzinssdtze der ELB

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

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

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

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

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

(in Mio €; Zinssitze in % p.a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschiifte 3

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) (Tage)
Mindest- Marginaler Gewichteter
bietungssatz Zuteilungssatz Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2004 6. Jan. 118 344 229 80 000 2,00 2,02 2,04 15
14. 166 033 314 144 000 2,00 2,00 2,02 14
21. 101 083 291 85 000 2,00 2,00 2,01 14
28. 165 044 315 139 000 2,00 2,01 2,02 14
4. Febr. 112 763 276 76 000 2,00 2,01 2,02 14
11. 147 492 313 137 000 2,00 2,00 2,01 12
18. 104 015 285 83 000 2,00 2,00 2,01 14
23. 135 659 268 135 659 2,00 2,00 2,00 16
3. Mirz 100 586 253 85 000 2,00 2,00 2,01 14
10. 147 204 267 127 500 2,00 2,00 2,01 7
17. 224 149 330 216 500 2,00 2,00 2,01 7
24. 224 531 333 224 531 2,00 2,00 2,00 7
31. 257 167 335 218 000 2,00 2,00 2,01 7
7. April 255399 317 218 500 2,00 2,00 2,01 7
14. 265 103 341 205 500 2,00 2,00 2,01 7
21. 267 511 371 211 000 2,00 2,00 2,01 7
28. 270 499 366 220 000 2,00 2,00 2,01 7
5. Mai 267 916 349 211 000 2,00 2,00 2,01 7
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte
2003 30. April 35096 164 15 000 - 2,50 2,51 92
29. Mai 30 218 120 15 000 - 2,25 2,27 91
26. Juni 28 694 124 15 000 - 2,11 2,12 91
31. Juli 25416 134 15 000 - 2,08 2,10 91
28. Aug. 35940 143 15 000 - 2,12 2,13 91
25. Sept. 28 436 106 15 000 - 2,10 2,12 84
30. Okt. 32384 150 15 000 - 2,13 2,14 91
27. Nov. 25 402 128 15 000 - 2,12 2,13 91
18. Dez. 24 988 114 15 000 - 2,12 2,14 105
2004 29. Jan. 47 117 145 25 000 - 2,03 2,04 91
26. Febr. 34 597 139 25 000 - 2,01 2,03 91
1. April 44 153 141 25 000 - 1,85 1,90 91
29. 54 243 180 25 000 - 2,01 2,03 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 ¥ schnitssatz
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 7 000 - - 4,26 4,28 1
2001 30. April Befristete Transaktion 105 377 329 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
12. Sept. Befristete Transaktion 69 281 63 69 281 4,25 - - - 1
13. Befristete Transaktion 40 495 45 40 495 4,25 - - - 1
28. Nowv. Befristete Transaktion 73 096 166 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 4. Jan. Befristete Transaktion 57 644 61 25000 - 3,25 3,30 3,32 3
10. Befristete Transaktion 59377 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
Quelle: EZB.

1)  Geringfiigige Abweichungen von den in Tabelle 1.1 ausgewiesenen Betrigen sind aufgrund von zugeteilten, jedoch nicht abgewickelten Geschiften moglich.
2) Mit Wirkung von April 2002 werden Ausgleichstender, d.h. Operationen mit einer Laufzeit von einer Woche, die parallel zu einem Hauptrefinanzierungsgeschift als
Standardtender durchgefiihrt werden, als Hauptrefinanzierungsgeschifte klassifiziert. Angaben zu vor diesem Monat durchgefiihrten Ausgleichstendern enthilt Tabelle 1.3
Punkt 2.
3)  Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender

durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschiftspartner ihre Gebote abgeben konnen.

4) Bei liquidititszufiihrenden (-abschdopfenden) Geschiften bezieht sich der marginale Zuteilungssatz auf den niedrigsten (hochsten) Zinssatz, zu dem Gebote angenommen
wurden.
5) Dieses Geschift wurde zu einem Hochstsatz von 3,00 % durchgefiihrt.
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1.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
basis per :
Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
(taglich fallig, mit vereinbarter (mit vereinbarter bungen mit
mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit und vereinbarter Laufzeit
Laufzeit und zu 2 Jahren|  Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren) 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren)
1 2 3 4 5 6
2001 10 910,1 6226,1 389,7 13152 605,1 2374,0
2002 11116,8 6139,9 409,2 1381,9 725,5 2 460,3
2003 QI 112299 61172 4274 1 404,1 782,7 24985
Q2 11381,7 62179 4154 14214 781,0 2 545,9
Q3 11396,7 61733 405,1 14332 791,7 25933
2003 Sept. 11396,7 61733 405,1 14332 791,7 25933
Okt. 11497,0 6194,8 420,2 14453 814,0 2622,7
Nov. 11 559,6 62412 423,0 1451,5 813,2 2630,7
Dez. 11 538,7 6283,8 412,9 1459,1 759,5 2623,5
2004 Jan. 11691,2 63282 428,0 14614 825,3 2 648,3
Febr. 117752 63159 4313 1 470,0 882,0 2676,0
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode:
1 2 3 4 5
2001 126,4 127,4 1,0 0,0 3,30
2002 128,8 129,5 0,8 0,0 3,06
2003 QI 128,9 129,6 0,7 0,0 2,67
Q2 131,2 131,9 0,6 0,0 2,34
Q3 131,3 132,0 0,6 0,0 2,07
Q4 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 9. Mirz 133,4 134,1 0,7 0,0 2,00
6. April 134,6 1353 0,7 0,0 2,00
11. Mai 1344 . .
3. Liquiditiit
Ende der Liquiditiitszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mindestreserve- = = der Kredit-
Erfiillungs- Geldpolitische Geschifte des Eurosystems institute
periode:|  Nettoaktiva Haupt- Linger- Spitzen-|  Sonstige Einlage- Sonstige| Banknoten- Einlagen| Sonstige| 2uf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan-| liquiditéits- fazilitit| liquiditits- umlauf von| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-|  zierungs-| zufiihrende abschopfen- Zentral- (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitat Faktoren de Faktoren staaten beim
Devisen geschifte Eurosystem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 383,7 122,5 60,0 0,5 12,4 0,8 0,0 298,0 435 109.3 127,4 426,2
2002 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129,5 480,5
2003 Q2 331,3 194,7 45,0 0,4 0,0 0,3 0,2 373,2 52,6 13,2 131,9 505,3
Q3 315,0 214,0 45,0 0,1 0,0 0,6 0,0 391,7 54,4 -4,4 132,0 5242
Q4 320,1 2355 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
2003 23. Nov. 321,8 205,8 45,0 0,1 0,0 0,3 0,0 3994 43,4 -2,2 131,8 531,4
23. Dez. 320,1 235,5 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
2004 23. Jan. 309,2 232,6 45,0 0,3 0,0 0,1 0,0 427,6 37,0 -11,2 133,6 561,4
9. Mirz 3033 219,4 56,7 0,4 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 21,1 134,1 552,3
6. April 301,4 217,9 67,1 0,4 0,0 0,4 0,0 4253 51,5 -25,7 1353 561,0
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 €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins-| Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen im Geld-| Aktien und Aktival Sach-|  Sonstige
ol Euro-Wihrungsgebiet Euro-Wihrungsgebiet markt-| sonstige| gegeniiber anlagen| Aktiv-
= - = - fonds-| Dividenden-| Ansissigen positionen
Zu-| Offent-|  Sonstige MFTIs| Zu-| Offent-|  Sonstige MFIs| anteile?| werte von| auBerhalb)
sammen liche| Ansdssi sammen liche| Ansissi sowie Betei-| des Euro-|
Haushalte| im Euro- Haushalte| im Euro-| ligungen an| Wihrungs-
Wihrungs- Wiahrungs- Ansiissigen gebiets
gebiet gebiet im Euro-
‘Wiihrungs-|
gebiet
1] 2] 3 4 5 6| 7| 8 9] 10| 11 12 13 14
Eurosystem
2001 998,6 412,7 25,7 0,6 386,4 107,0 101,8 1,3 3.8 - 13,8 399,0 11,9 54,3
2002 1042,8 416,2 24,2 0,6 391,3 94,5 86,0 0,8 7,6 - 13,2 374,1 11,9 132,9
2003 Q1 10154 411,8 24,1 0,6 387,0 105,4 95,1 0,8 9,5 - 12,5 3493 11,9 124,5
Q2 1074,6 469,3 23,7 0,6 445,0 114,2 103,1 1,1 10,0 - 12,4 334,4 12,0 132,3
Q3 1089,1 462,5 23,7 0,6 438,1 121,7 110,5 1,1 10,1 - 12,4 341,8 12,3 138,4
Q4 1085,7 4713 22,6 0,6 448,0 1335 121.,5 1,2 10,8 - 12,8 318,0 12,4 137,7
2004 Jan. 1.090,0 469,7 22,6 0,7 446,4 136,3 123,9 1,3 11,2 - 12,9 321,7 13,0 136,3
Febr. 1091,3 4744 22,6 0,6 451,1 140,4 127,1 1,3 11,9 - 13,1 309,1 13,9 140,4
Mirz ® | 1102,4 4673 22,6 0,7 4440 1433 129.,2 1,5 12,7 - 13,1 320,8 14,0 1439
MEFIs ohne Eurosystem
2001 18226,3 111347 822,0 65187 37940 25359 10774 3356 11229 38,5 810,8 2 408,8 168,1 1129,5
2002 18 857,9 11611,4 813,0 6780,6 4017,8 2671,5 11350 366,2 11704 62,4 827,6 2 465,5 167,6 1051,8
2003 Q1 19 184,0 11733,1 804,8  6854,1 40742 2830,6 12100 385,9 12347 66,8 818,3 25443 160,8 1030,1
Q2 19 528,1 118793 7942 69419 41432 2886,6 12394 405,1 12421 69,0 853.,4 26242 157,9 1057,7
Q3 19 565,7 11 948,0 797,6 69946 41557 29265 12585 411,5  1256,4 69,3 879,4 25472 158,6 1036,8
Q4 19 795,4 12 106,5 819,4 70935 4193,6 2947,5 12460 425,7 12759 67,3 895,0 2567,0 162,1 1 050,1
2004 Jan. 20 038,4 12130,0 816,8 71089 42043 29923 12714 425,0 12959 76,2 909,6 2 694,6 159,3 1076,4
Febr. 20 160,7 121529 808,3 7140,9  4203,7 3040,6 1293,6 430,7 13164 77,3 908,3 27234 159,6 1098,6
Mirz ® | 20 422,4 12 228,7 823,1 7171,5 42341 3080,6 13039 431,8 13449 77,8 928.,4 2 827,8 160,0 1119,1
2. Passiva
Insgesamt Bargeld- Einlagen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige
umlauf fonds- Schuld{ Riicklagen gegeniiber Passiv-
g teile ?) verschrei-| Ansissi positionen
Zusammen| Zentral- Sonstige| MFIs| an =
staaten|  Offentliche] bungen 7| aul}erhalé) des
Haushalte/| Wiih oy
sonstige 4 r:l?i%:;
Ansissige im &
Euro-Wih-
rungsgebiet]
1 2] 3 4 5 6| 7 8| 9) 10| 11
Eurosystem
2001 998,6 285,9 3919 35,1 14,4 3424 - 4,6 209,8 35,6 70,8
2002 1042,8 392,9 328,4 29,5 15,6 2833 - 3,6 165,9 32,9 119,1
2003 QI 10154 365,4 3458 50,7 16,2 279,0 - 2,7 149,5 28,7 1233
Q2 1074,6 3914 379,4 52,6 18,9 307,9 - 2,6 143,1 29,8 128,3
Q3 1089,1 406,4 362,1 55,0 17,4 289.,8 - 2,6 151,2 32,4 1344
Q4 1085,7 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 139,9 27,5 142,2
2004 Jan. 1090,0 430,0 3459 42,7 15,5 287,6 - 1,6 140,8 29,4 1422
Febr. 1091,3 433,4 3494 48,9 16,5 283,9 - 1,6 1423 243 140,2
Mirz ® 11024 439,9 336,6 43,1 15,8 271,7 - 1,6 155,5 23,6 145,0
MEFIs ohne Eurosystem
2001 18 226,3 0,0 9 696,6 103,9 5763,1 3829,6 436,5 2 8829 10419 2 687,44 1480,9
2002 18 857,9 0,0 10 197,8 106,9 59543 4136,6 532,8 2992,6 1108,7 25942 1431,7
2003 QI 19 184,0 0,0 10317,2 125,5 59954 4196,3 617,6 30455 11158 2 665,5 14224
Q2 19 528,1 0,0 10 540,9 147,6 6096,4 4296,9 640,1 3080,4 11263 26423 1498,1
Q3 19 565,7 0,0 10 566,1 128,9 61283 4308,9 646,2 3125,6 11425 2 607,2 14782
Q4 19 795,4 0,0 10 769,0 1323 6274,1 4362,7 649,1 3158,8 1151,1 2 609,6 1457,8
2004 Jan. 20038,4 0,0 10 764,5 1313 6267,7 4365,5 667,8 3206,0 1153,7 27202 1526,3
Febr. 20 160,7 0,0 10 807,0 144,1 6288,1 4374,7 676,4 3236,1 1154,0 27423 1545,0
Mirz ® 204224 0,0 10 859,6 140,7 6307,6 44113 678,6 33025 1160,7 28354 1585,6
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet gehaltene Besténde.

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

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Aktiva
Ins-| Kredite an Nicht-MFIs im ‘Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und| Aktiva|  Sachanlagg S ig
gesamt| Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebi tige Divi-| gegeniiber Aktiv-
dendenwer te Ansissi: positionen
Zusammen| Offentliche _Sonstige| Zusammen| Offentliche _ Sonstige| Bet e\ﬁ)ilglus::;:els 2:;‘:%‘:;23
Llayshaltc Nl?r}:'gluf ;? : ngllrllt'gl]f éf _an sonstigen| Wéihrl.mgsl;
Wihrungs- Wihrungs- Nlcl]?;?ﬂ/(l)l_*"&sl allT gebiets
gebiet gebiet rungsgebiet
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2001 13 576,7 7367,0 847,71 65193 1516,1 1179,2 336,9 568,1 2807,8 180,0 1137,6
2002 13 931,2 7618,5 837,2 6781,2 1588,0 1221,0 367,0 572,7 2 839,6 179,5 11329
2003 Q1 14 124,7 7 683,6 8289 6 854,8 1691,8 1305,1 386,7 566,6 2 893,6 172,7 11164
Q2 14 381,3 7760,4 817,9 6 942,6 17487 13425 406,2 594,1 2958,5 169,9 1149,6
Q3 14 406,6 7816,6 821,3 6995,3 1781,7 1369,0 412,6 614,8 2 889,0 170,8 1133,7
Q4 14 548.,8 7936,2 842,0 7094,1 17943 1367,4 426,9 623,7 2 885,0 174,5 1135,1
2004 Jan. 14 763.,8 7 949,0 839,4 7109,6 1821,6 13953 426,3 632,9 3016,3 172,3 1171,8
Febr. 14 863.5 7972,5 830,9 7 141,6 1852,7 1420,7 432,0 633,3 3032,5 173,5 1199,0
Mirz ® 15078,7 8017,9 845,7 7172,2 1 866,4 1433,1 4333 649,2 31485 174,0 1222,6
Transaktionsbedingte Verinderungen
2001 906,4 365,6 -7,6 373,2 71,4 8,5 62,9 29,8 331,1 8,1 100,8
2002 601,2 299,2 -9,4 308,6 75,8 45,7 30,2 5,5 241,8 -1,3 -19,9
2003 Q1 220,9 87,1 -0,7 87,8 63,0 46,4 16,6 0,2 91,6 -3,6 -17,5
Q2 321,2 96,2 -8,6 104,8 52,0 37,9 14,1 21,2 122,9 -2,5 31,5
Q3 1,7 60,4 3,5 56,9 39,6 32,7 6,9 -4,8 -72,1 0,8 =223
Q4 250,6 141,8 19,8 122,0 16,3 -0,4 16,7 7,2 82,8 1,9 0,6
2004 Jan. 182,2 22,9 -2,7 25,6 15,5 17,5 -1,9 7.4 1114 -2,4 27,2
Febr. 103,1 28,3 -8,5 36,7 27,8 23,0 4,8 1,5 23,0 1,2 21,4
Mirz ® 170,5 443 16,0 28,3 12,5 11,7 0,8 16,4 76,2 0,5 20,7
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-|  Einlagen von| Einlagen von Geldmarkt- Begeb Kapital und Passival Sonstige Uberschuss
lauf| Zentralst ig fonds- Schuld-| Riicklagen| gegeniiber Passiv-| der Inter-
offentlichen anteile ?) verschrei-| Ansissig positi: MFI-Ver-
Haushalten/ bungen ?) auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im| Wihrungs-
Euro-Wiih- gebiets ")
1 2 3 4 5 6 7 8 9| 10
Bestinde
2001 13 576,7 239,7 139,0 5777,6 398,0 1760,8 995,2 2723,0 1551,8 -8,5
2002 13 931,2 341,2 136.,4 5969,9 470,5 1818,1 1 006,4 2627,0 1550,9 10,8
2003 QI 14 124,7 327,2 176,2 6011,6 550,8 1 804,0 1001,0 26942 1545,7 14,1
Q2 14 3813 351,0 200,3 61153 571,0 1830,8 997,7 26722 1626,4 16,5
Q3 14 406,6 364,8 183.,9 6 145,7 576,9 1861,7 1016,6 2 639,6 1612,6 4,8
Q4 14 548.,8 397,9 153,6 6290,9 581,8 1873,6 1 006,9 2637,1 1 600,1 6,8
2004 Jan. 14 763.,8 389,1 174,1 62832 591,6 1900,5 1004,8 2 749,6 1668,5 2,5
Febr. 14 863,5 393,5 193,1 6304,6 599,1 1909,4 1008,2 2 766,6 1685,2 3.8
Mirz ® 15 078,7 399,5 183,9 63234 600,7 1 946,6 10239 2 859,1 1730,6 11,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2001 906,4 -116,4 -26,9 385,4 91,0 107,7 81,0 338,4 97,0 -50,7
2002 601,2 101,4 -5,8 222,0 70,0 104,5 39,1 75,9 -92,6 86,7
2003 Q1 220,9 7,7 32,8 50,8 35,8 25,0 2,6 59,6 -18,2 24,9
Q2 321,2 23,8 24,1 110,8 19,8 34,1 0,5 26,5 61,8 19,8
Q3 1,7 14,4 -13,7 -1,1 3,5 37,3 23,9 -20,9 -34,1 -7,7
Q4 250,6 33,1 -30,3 155,1 -1,3 34,0 4,7 67,1 -33.4 21,6
2004 Jan. 182,2 -8,8 20,5 -9,2 9,2 22,7 0,1 86,1 70,0 -8,4
Febr. 103,1 43 19,0 22,1 7,5 9,8 2,3 16,8 18,0 3.4
Mirz ® 170,5 6,0 -9,2 15,3 3,6 28,3 7,1 72,4 45,2 1,8
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet gehaltene Bestéinde.

3) Von Ansissigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestéinde mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansdssigen
auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets enthalten.

EIB
Monatsbericht
Mai 2004



2.3 Monetdre Statistik

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

1. Geldmengenaggregate V und Gegenposten

M3| Zentrierter Linger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige offentliche Nicht-MFIs im rungen
Dreimonats- finanzielle Haushalte| Euro-Wihr bi gegeniib
durchschnitt Verbind- Assi
M2 M3-M2 von M3 lichkeiten Buchkredite auflerhalb
des Euro-
K Wihrungs-
M M2-M1 gebiets ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2001 22223 23959 46182 789,8 5408,0 - 38973 2041,0 7 425,5 6514,7 54,7
2002 24393 24743 4913,6 854,5 5768,1 - 3994,1 2073,7 77239 6 780,6 184,6
2003 QI 2508,7 2495,0 5003,7 857,8 58614 - 4005,0 21209 77883 6 8472 223,44
Q2 25522 2536,7 50889 887,2 5976,1 - 4028,6 21432 7911,6 6911,8 278,9
Q3 2621,6 2547,7 5169,3 888,8 6058,2 - 4106,0 2200,9 8 046,8 7005,5 237,5
Q4 2673,9 25542 5228,0 909,4 61374 - 4 141,9 2228,0 8 149,1 7095,3 221,1
2004 Jan. 2714,6 2546,3 5260,9 898,7 6159,5 - 4156,0 22415 8174,5 7114,8 265,9
Febr. 2736,6 25483 52850 911,7 6196,7 - 4180,7 22492 82164 7152,1 273,4
Mirz @ 2770,0 2 546,0 5316,0 890,9 6206,8 - 42372 2264,6 82378 7 164,7 313,2
Transaktionsbedingte Verinderungen
2001 121,4 158,3 279,7 118,6 398.4 - 178,1 2,4 467,0 3774 -6,7
2002 214,6 88,4 303,0 68,4 3714 - 187,7 38,0 346,3 312,6 167,9
2003 QI 67,8 48,2 116,0 -7,9 108,1 - 29,5 16,6 81,9 80,9 84,0
Q2 59,1 45,2 104,3 26,5 130,8 - 38,0 25,2 128,7 81,6 65,0
Q3 72,4 10,6 82,9 1,3 84,2 - 87,1 63,9 114,0 97,9 -55,6
Q4 56,3 10,9 67,3 13,4 80,7 - 74,6 27,5 126,2 113,0 0,9
2004 Jan. 40,3 -9,5 30,8 -8,5 22,3 - 10,0 2,8 32,7 29,7 51,3
Febr. 23,2 1,5 24,7 13,9 38,6 - 23,7 5,5 46,6 42,1 14,5
Mirz ® 31,9 -4,0 27,9 -19,0 8,9 - 38,7 15,7 19,1 10,1 20,0
‘Wachstumsraten
2001 Dez. 59 7,1 6,5 17,6 8,0 7,9 4,8 0,1 6,7 6,1 -6,7
2002 Dez. 9,7 3,7 6,6 8,7 6,9 7,1 4,9 1,8 4,7 4,8 167,9
2003 Mirz 11,6 4.8 8,1 8,0 8,0 83 4,4 1,7 4,8 4,7 229,9
Juni 11,2 5,8 8,4 8,6 8,5 8,6 5,0 3,7 5,1 4,6 247,0
Sept. 11,1 53 8,2 4,4 7,6 8,0 53 5,6 5,5 4,9 165,7
Dez. 10,5 4,7 7,6 3,9 7,0 7,0 5,8 6,4 5,8 &3 94,3
2004 Jan. 11,3 3,6 7,4 1,3 6,5 6,6 59 6,0 5,8 5,5 109,5
Febr. 11,1 3,0 7,0 2,4 6,3 6,4 6,1 5,8 5,9 5,5 105,6
Mirz ® 11,4 2,2 6,8 3,2 6,3 6,8 6,6 6,0 5,5 96,1

Al Geldmengenaggregate

A2 Gegenposten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

cene M3 ===+ Kredite an 6ffentliche Haushalte
16 16 15, = Buchkredite an sonsﬁge Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet i
; |
14\ ; 14 :
\\ A/\ ‘ (R : 10
12 \4 \ ] A 12 :
‘
10 M / “ 110

-1 - -10
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Quelle: EZB.

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

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

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und liingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

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

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- bis zu von mehr Kiindi- Laufzeit

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

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

3 Monaten 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2001 2334 1988,9 1089,9 1306,0 231,5 412,44 1459 1621,4 113,7 1166,8 995,3
2002 333,0 2106,2 1079,5 13949 239,9 486,9 127,7 1696,9 103,7 1187,2 1006,4
2003 QI 331,9 2176,8 1071,5 14234 209,4 549,1 99,4 1702,6 100,2 1203,1 999,2
Q2 347,1 2205,0 1074,1 1462,7 220,9 569,3 97,0 17285 96,2 12108 993,1
Q3 366,9 2254,7 1051,4 1496,4 215,6 582,0 91,3 1770,3 90,9 12308 1014,0
Q4 388.5 22854 1042,5 1511,6 219,7 601,9 87,7 1793,1 90,5 1251,9 1006,4
2004 Jan. 396,6 2318,1 1029,2 1517,1 212,1 595,5 91,0 1812,1 90,3 1256,1 997.,4
Febr. 400,0 2336,6 10128 15355 225,0 595,2 91,5 1816,8 90,2 12648 1008,9
Mirz @ 406,5 2363,5 1.000,0 15459 202,4 599,2 89,2 1855,7 90,3 1269,4 1021,9
Transaktionsbedingte Verinderungen
2001 -112,5 233,9 69,3 88,9 26,8 93,9 22,1 110,1 -10,6 -2,4 81,1
2002 99,6 115,0 0,0 88,4 9,6 72,1 -13,2 117,6 -10,0 41,2 38,9
2003 QI 20,9 46,8 -5,9 54,1 -21,7 17,4 -3,6 20,2 -3,5 11,9 0,9
Q2 15,2 43,9 5.8 39,4 11,6 19,7 -4,8 35,6 -4,0 8,6 -2,3
Q3 20,4 52,0 -23,1 33,7 -4,0 10,4 -5,1 47,6 -5,3 19,0 25,8
Q4 21,6 34,7 -4,6 15,5 3,2 13,7 -3,4 44,7 -0,4 23,3 6,9
2004 Jan. 8,1 32,2 -14.8 53 -6,6 -7,0 5,1 13,0 -0,1 3,9 -6,8
Febr. 3.4 19,8 -17,0 18,5 12,8 -0,4 1,4 4,7 -0,2 8,7 10,4
Mirz @ 6,5 254 -14.3 10,3 -22,6 5,9 -2,4 30,0 0,1 42 43
Wachstumsraten
2001 Dez. -32,4 13,5 6,8 7.3 12,5 28,9 -1,5 7,2 -8,5 -0,2 8,9
2002 Dez. 42,7 5.8 0,0 6,8 42 17,4 -9,5 7,3 -8,8 3,6 3.9
2003 Mirz 39,7 8.1 0,0 8,6 0,9 16,5 -11,4 6,6 -8,2 3,9 2,5
Juni 31,9 8.4 -0,5 10,9 -0,9 19,3 -14.3 7,1 -10,7 3,9 45
Sept. 27,8 8,7 2,5 11,6 -6,7 14,2 -16,2 7.8 15,2 4,7 4,0
Dez. 24,9 8.4 -2,6 10,4 -4,8 11,6 -16,8 8.8 -12,7 53 3,1
2004 Jan. 25,0 9.3 -3,7 9,3 -7,8 8,9 -16,6 9,5 -11,9 5,7 1,9
Febr. 23,5 9,2 -5,1 9,2 -1,7 7.8 -15,1 9,4 11,1 5.8 2,6
Mirz ® 22,7 9,6 -6,4 8,6 -2,7 7,7 -8,5 10,4 -9,9 5,6 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

60

= = Kapital und Riicklagen
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2.4 Kredite der MFls, Aufschlisselung"

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

1. Kredite an Finanzintermediire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und Sonstige Finanzintermediiire ? Nichtfi ielle K Igesellschaften
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als Mehr als
1 Jahr bis zu 5 Jahre
5 Jahren
Bis zu 1 Jahr Bis zu 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8
Bestinde
2001 34,9 24,8 4344 276,0 2903,3 1019,0 489,8 13945
2002 33,0 19,7 4552 289,3 2 965,6 980,1 514,8 1470,6
2003 QI 42,4 30,0 4722 302,7 2 980,9 989,9 512,4 1478,6
Q2 448 31,3 479,3 305,5 3006,8 999,1 508,4 14993
Q3 443 28,3 480,1 296,9 3006,4 971,1 518,8 1516,5
Q4 35,6 22,1 506,6 317,2 3030,5 959,1 524,6 1 546,7
2004 Jan. 47,5 34,2 4975 306,1 3038,1 959,8 528,4 1549,9
Febr. 47,0 33,2 514,0 318,7 3040,2 954,8 529,1 1556,2
Mirz ® 46,3 32,1 509,1 307,1 30504 956,3 523,5 1570,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2001 3,6 3,0 42,7 25,6 170,8 19,9 57,0 94,0
2002 -4,0 -7,3 23,6 16,2 104,0 -24,5 32,0 96,6
2003 QI 11,2 10,3 9,6 53 28,4 12,5 1,5 14,4
Q2 2,6 1.4 9,6 4,5 36,1 13,0 -2,7 25,8
Q3 -0,5 -3,0 2,0 -8,0 1,4 -27,1 10,2 18,3
Q4 -8,8 -6,3 32,0 23,6 35,5 -6,2 6.4 35,3
2004 Jan. 11,9 12,1 -2,6 -4,2 9,4 1,9 3,8 3,7
Febr. -0,5 -1,0 16,1 13,9 4,9 -4,2 1,0 8,0
Mirz ® -0,7 -1,1 -6,3 -12,2 9,1 1.4 -1,2 9,0
‘Wachstumsraten
2001 Dez. 11,4 13,6 10,8 10,1 6,3 2,1 13,1 72
2002 Dez. -10,2 -26,4 5,4 59 3,6 -2,4 6,5 6,9
2003 Mirz 83 -1,6 1,6 -2,7 3,7 -1,0 5,8 6,4
Juni 49 -39 33 -0,7 3,6 0,5 2,4 6,2
Sept. 10,4 -5,6 5,7 1,9 3,6 -1,0 4,4 6,4
2003 Dez. 12,9 12,7 11,5 8,5 3,4 -0,8 3,1 6,4
2004 Jan. 12,6 15,6 12,3 10,6 33 -3,0 52 7,0
Febr. 6,8 5,5 14,8 13,5 32 232 4,5 7,1
Mirz ® 9,5 7,0 10,8 5.8 33 -2,1 3.4 6.8

A5 Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(Jahreswachstumsraten)

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

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

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

2. Kredite an private Haushalte?

Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2001 3 146,1 497,1 102,5 170,4 2242 2 020,6 22,7 61,0 1937,0 628,3 152,8 105,3 370,3
2002 33272 518,1 105,1 178,3 234,7 2191,4 23,1 65,1 2103,2 617,5 153,9 99,7 363,9
2003 QI 3358,6 492,9 112,2 176,6 204,1 2227,6 16,3 68,2 2 143,0 638,1 1442 94,7 399,2
Q2 3410,9 501,1 115,7 179,3 206,1 2 265,6 16,6 68,5 2 180,5 644,3 144,8 92,5 406.,9
Q3 3463,8 477,1 110,4 178,3 188,4 2313,2 16,9 70,1 2226,2 673,5 144,0 97,0 4325
Q4 3520,8 484.4 112,0 181,0 191,5 2 360,4 16,1 67,3 2277,0 676,0 144,9 95,9 435,2
2004 Jan. 35257 481,0 110,3 179,1 191,6 2372,6 15,8 66,3 2290,5 672,1 142,4 95,1 434,6
Febr. 3539,8 481.4 109,3 180,1 191,9 2385,1 15,6 66,3 2303,2 6733 140,6 95,2 4374
Mirz ® 3565,7 484.8 110,2 181,8 192,8 24003 15,9 70,6 23138 680,5 141,6 94,5 4445
Transaktionsbedingte Verinderungen
2001 158,1 16,4 -0,8 4.4 12,8 131,8 0,4 -1,8 1332 9,9 -2,0 3,0 8,8
2002 179,8 21,1 6,4 5.4 9.4 157,1 0,4 25 154,1 1.5 23,0 22 22
2003 QI 38,3 -6,1 6,8 -3,1 -9,7 36,9 -6,6 3,2 40,3 7,8 -7,4 -2.4 17,5
Q2 56,5 8,4 1,6 4,6 2,3 41,4 0,3 -0,2 41,3 6,7 32 -2,8 6,4
Q3 54,0 3,0 -1,1 2,1 2,0 48,5 0,5 1,6 46,4 2,6 -4,4 1,3 5,7
Q4 63,3 9,2 2,2 2,9 4,1 48,2 -0,7 -2,7 51,6 6,0 1,9 -1,0 5,1
2004 Jan. 6,9 3,0 1.4 1.8 0,2 12,6 03 -1,0 13,8 2,7 2,1 0,7 0,1
Febr. 16,3 0,9 0,9 12 0,6 132 0,1 0,0 13,3 22 1,4 0.2 35
Miirz 26,0 4.4 0,9 1.9 1.6 19,3 0.3 52 13,7 23 L1 -0,1 1.4
Wachstumsraten
2001 Dez. 53 3.4 -1,0 2,6 6,1 7,0 1,8 -2,8 7,4 1,6 -1,3 2,9 2.4
2002 Dez. 5,7 42 6,2 3,1 42 7,8 1,9 4,2 8,0 0,2 -1,9 2,2 0,6
2003 Mirz 5.8 3,1 17,3 0,6 -1,2 7,6 -28,6 9,9 7,9 2,0 -5,6 0,0 5,8
Juni 5,4 3.4 15,8 2,8 -1,6 7,2 -29.3 9,5 7,6 1,0 -7,2 -5,6 6,3
Sept. 5,7 2,8 12,6 4,0 -2,3 7,4 -30,0 12,0 7,7 2,1 -6,2 -2,9 6,7
2003 Dez. 6,4 3,1 9,1 3,6 -0,2 8,0 -28,5 2,8 8.6 3,6 -4,5 -5,0 9,2
2004 Jan. 6.4 3,8 1,5 6.4 3,0 8.2 -1,6 -0,7 8.5 2,4 22,3 -4,1 5,6
Febr. 6,4 4,9 -0,1 7,5 5,6 8,1 -3,3 -1,5 8,5 1,5 -2,2 -5,8 4,6
Mirz ® 6,7 4,8 1,3 6,2 5,6 8,2 0,2 4,2 8,4 2,6 -1,3 -3.3 5.4

A6 Kredite an private Haushalte

(Jahreswachstumsraten)

= Konsumentenkredite

== *+* Wohnungsbaukredite
- ise Kredi
14 Sonstige Kredite 14
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Quelle: EZB.
1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung "

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

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

Offentliche Haushalte Ansiissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt| Zentralstaaten Sonstige offentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2001 822,0 145,6 298,3 362,9 15,2 1704,3 1.095,6 608,7 69,9 538,8
2002 813,0 132,7 277,71 382,8 19,7 1730,1 1146,2 583,9 64,6 519,3
2003 Q1 804,8 134,7 267,2 379,0 23,9 1767,0 1173,0 594,0 59,0 535,0
Q2 794,2 126,9 263,5 375,4 28,3 1833,2 1242,2 590,9 59,2 531,7
Q3 797,6 128,4 262,5 376,0 30,6 1741,1 11574 583,7 59,8 523,9
Q4™ 819,4 128,5 265,3 392,5 32,6 1762,8 1181,3 579,9 58,9 521,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2001 -6,2 -18,7 1,1 9,9 1,7 2252 140,1 84,6 4,3 80,3
2002 -7,9 -11,3 -21,1 19,9 4,6 169,1 134,8 34,5 -1,2 35,7
2003 QI -0,6 0,7 -10,2 4.8 4,1 66,2 43,8 22,9 -5,5 28,5
Q2 -8,2 -7,3 -3,8 -1,6 4,5 105,3 93,1 12,8 0,3 12,5
Q3 3,5 1,5 -1,0 0,5 2,2 -86,9 -82,9 -3,9 0,6 -4.,4
Q4 ® 20,9 0,7 2,8 16,5 2,0 74,9 54,2 20,1 -0,6 20,8
‘Wachstumsraten
2001 Dez. -0,8 -11,4 0,4 2,8 12,4 15,4 14,9 16,3 6,3 17,8
2002 Dez. -1,0 -7,8 -7,1 5,5 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003 Mirz -1,6 -13,2 -9,2 7,1 56,3 15,6 20,6 7,1 -13,9 9,9
Juni 0,0 -8,5 -6,3 53 54,3 18,0 24,1 7,2 -8,3 9,1
Sept. 1,6 3.3 43 5.1 50,1 10,4 13,6 48 -10,5 6,7
Dez. ® 1,9 =33 -4,4 5,4 65,0 9,3 9,5 9,1 -8,2 11,3

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

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
Banken aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB.

1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Der Begriff ,,Banken bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansdssig sind.
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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 Téglich Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-| Insgesamt|  Téglich Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mebhr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mebhr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2001 495.4 48,0 - - - - 16,4 464,5 156,5 - - - - 85,3
2002 523,1 55,8 - - - - 17,9 493,6 152,7 - - - - 97,1
2003 QI 535,8 61,7 39,2 415,0 0,9 0,6 18,3 526,4 168,2 133,5 119,6 53 0,1 99,6
Q2 537,8 63,8 38,1 412,4 1,0 0,3 22,3 546,6 180,3 132,6 129,8 5.8 0,1 98,0
Q3 532,7 57,3 33,0 4223 1,1 0,3 18,7 540,3 177,2 125,2 129,3 5,0 0,1 103,6
Q4 541,9 58,8 41,7 420,5 1,3 0,3 19,1 562,9 180,2 129,6 142,4 6,1 0,1 104,4
2004 Jan. 554,1 65,4 432 4222 1,3 0,3 21,7 567,1 178,3 130,7 140,4 6,9 0,1 110,8
Febr. 556,3 62,8 42,4 4243 1,3 0,3 25,1 579,8 184,5 123,1 143,5 8,5 0,1 120,1
Mirz ® 556,4 64,5 42,2 426,1 1,3 0,3 22,0 585,6 196,7 119,8 146,7 7,8 0,1 114,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2001 15,8 7,6 - - - - -1,1 16,2 3,6 - - - 10,3
2002 27,6 7.8 - - - - 1.4 26,7 477 - - - - 12,8
2003 Q1 12,6 42 -6,8 14,8 -0,1 -0,1 0,5 422 12,8 2,0 14,0 2,3 0,0 11,0
Q2 2,3 2,2 -1,0 -2,9 0,0 0,0 3,9 22,6 13,2 -0,2 10,8 0,5 0,0 -1,6
Q3 -6,5 -6,6 -5,1 8,9 0,1 0,0 -3.8 -7,2 -3,1 -8,2 -0,8 -0,8 0,0 5,7
Q4 9,6 1,7 9,0 -1,7 0,2 0,0 0,5 26,9 4,5 5,3 15,0 1,2 0,0 0,9
2004 Jan. 12,1 6,5 1,4 1,6 0,0 0,0 2,6 5,1 -1,5 0,8 -2,3 0,8 0,0 7,4
Febr. 2,1 -2,6 -0,8 2,2 0,0 0,0 3,4 11,9 6,3 -8,5 32 1,6 0,0 9,3
Mirz ® 0,0 1,6 -0,3 1,8 0,0 0,0 -3,1 4.4 11,7 -3.,6 2,5 -0,8 0,0 -5,4
Wachstumsraten
2001 Dez. 33 18,7 - - - -5,1 3,7 2,3 - - - 14,0
2002 Dez. 5,6 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003 Mirz 7,5 37,0 - - - - 33 10,5 5,2 - - - - 17,7
Juni 6.8 28,7 - - - - 17,4 14,1 9,2 - - - - 16,3
Sept. 5,0 11,5 - - - - 28,2 11,0 11,6 - - - - 8,8
2003 Dez. 3.4 2,8 -8,4 4,8 40,8 -12,6 6,0 17,4 17,7 -0,9 37,1 70,8 - 17,1
2004 Jan. 43 15,2 5,5 2,8 50,0 -9,7 -0,3 13,6 11,5 4,0 23,9 58,0 - 15,1
Febr. 4,8 15,4 6,1 2,7 57,9 -7,7 15,2 14,9 18,6 -6,9 26,8 78,6 - 20,9
Mirz ® 3,7 4,9 8,0 2,4 40,3 1,8 18,6 12,1 18,6 -10,9 23,9 47,7 - 16,3

A8 Einlagen von Finanzintermedidren

(Jahreswachstumsraten)

== Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

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

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

2. Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte ?
Insgesamt|  Téaglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-| Insgesamt|  Taglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2001 974,2 575,3 - - - - 36,2 3679,3 1097,2 - - - - 76,6
2002 989,6 595,5 - - - - 34,7 3 806,1 1173,0 - - - - 74,7
2003 QI 959,8 565,6 271,0 61,7 28,0 1,1 323 38349 11959 580,2 586,4 13032 98,6 70,6
Q2 1 000,7 599,2 279,1 61,0 30,2 1,4 29,8 3868,0 1236,6 562,8 585,0 13287 93,0 61,9
Q3 1017,9 608,3 282,1 65,7 30,9 1,5 29,4 39023 12708 555,1 586,2 13453 88,6 56,3
Q4 1051,9 639,3 282,2 66,3 32,6 1,5 30,0 3978,5 1311,8 545,0 600,8 1378,1 89,9 52,9
2004 Jan. 1013,1 613,9 270,8 67,9 33,5 1,5 25,4 39952 1315,7 539,8 604,7 1392,1 88,8 54,1
Febr. 1019,1 605,5 277,4 69,2 39,3 1,7 26,0 39962 1318,0 532,5 607,0 1396,2 88,4 54,2
Mirz ® 1035,8 624,9 275,5 68,5 39,9 1,7 253 3997,7 1320,7 526,6 609,2 1401,2 88,2 51,9
Transaktionsbedingte Verinderungen
2001 89,9 69,6 - - - - 7.4 2585 139,7 - - - - 7,0
2002 53,9 28,9 - - - - -1,3 120,4 65,4 - - - - -1,9
2003 QI -28,2 -35,7 439 -39,6 5,4 0,3 2,4 26,7 9,9 -42,2 25,7 42,3 -5,0 -4,1
Q2 43,6 34,7 9,2 -0,1 2,2 0,0 -2,4 34,7 41,0 -16,2 -1,4 25,5 -5,5 -8,7
Q3 19,4 9,3 3,6 4,7 0,7 0,1 1,1 2,1 2,8 -8,0 0,8 16,6 -4.,4 -5,6
Q4 36,9 33,0 1,8 0,9 1,7 0,0 -0,5 78,4 41,5 -8,7 14,7 33,0 1,3 -3.4
2004 Jan. -40,2 -26,0 -12,0 1,5 0,8 0,0 -4,6 15,9 3,7 -5,7 3,9 13,9 -1,1 1,2
Febr. 7,2 -7,4 6,8 1,3 5,8 0,1 0,6 1,2 2,3 -7,2 2,3 4,1 -0,4 0,1
Mirz ® 15,9 18,8 -2,5 -0,3 0,6 0,0 -0,7 0,5 2,5 -6,5 2,2 4,9 -0,3 -2,3
‘Wachstumsraten
2001 Dez. 10,1 13,6 - - 25,8 7,6 14,5 - - - - 12,9
2002 Dez. 5,6 5,1 - - - - -3,5 33 6,0 - - - - -2,5
2003 Mirz 7,2 7,8 - - - - -3,5 39 73 - - - - -12,4
Juni 7,4 7,7 - - - - -18,0 4,0 72 - - - - -19,6
Sept. 8,5 8,3 - - - - -15,0 4,1 8,2 - - - - -28,2
2003 Dez. 7,3 6,8 25,7 -33,7 40,8 44,2 -12,4 3,7 7,9 -12,1 7,1 9,3 -13,2 -29.2
2004 Jan. 7,4 10,0 2,7 12,7 32,2 38,3 -27,1 4,1 9,6 -9,0 3,7 8,7 -12,4 -28,5
Febr. 8,3 9,5 4,0 14,7 46,9 18,0 -19,3 3,7 8,7 -8,8 3,3 8,1 -11,6 -28,4
Mirz ® 8,6 11,0 2,5 13,0 42,7 20,6 -20,4 34 7,7 -9,0 3,8 7,5 -10,5 -26,5

A9 Einlagen von

nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

(Jahreswachstumsraten)

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Private Haushalte
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Quelle: EZB.
1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.5 Einlagen bei MFls, Aufschliisselung "

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt Zentral- Sonstige offentliche Haushalte Insgesamt Banken 2 Nichtbanken
staaten
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2001 253,6 103,9 29,9 68,9 50,9 2 400,1 1696,9 703,2 94,1 609,1
2002 248.,4 106,9 31,6 69,2 40,7 2271,0 1585,3 685,7 97,4 588,3
2003 QI 264,0 125,5 32,0 65,5 41,0 2292,0 1588,0 704,0 97,8 606,2
Q2 290,9 147,6 34,2 64,5 445 22745 1580,6 693,9 94,5 599,3
Q3 264,1 128,9 32,3 64,2 38,7 2256,2 1562,4 693,7 93,4 600,3
Q4 ™ 271,2 132,3 30,2 67,9 40,8 2246,3 1582,2 667,0 95,9 571,0
Transaktionsbedingte Verinderungen
2001 -12,5 -14,1 -0,8 -0,2 2,6 2347 130,6 103.,9 10,2 93,6
2002 -8,3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -4,9 35,2 3,6 31,6
2003 QI 8,7 11,6 0,4 -3,7 0,3 61,6 30,2 31,4 0,5 30,8
Q2 26,9 22,1 2,2 -0,9 3,5 30,2 27,2 3,0 -33 6,3
Q3 -23,4 -16,0 -1,9 -0,4 -5,0 -6,6 -7,9 1,3 -1,2 2,5
Q4™ 7,1 34 -2,0 3,7 2,1 54,4 69,0 -11,7 2,6 -14,2
Wachstumsraten
2001 Dez. 48 D0 2,6 0,3 53 11,1 8,7 17,6 12,2 18,5
2002 Dez. -3,3 -0,2 5,9 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 3.9 5,1
2003 Mirz 3,1 13,0 3,7 2,1 -16,9 2,8 1,4 6,0 0,0 6,9
Juni 12,0 29,9 0,4 -1,6 -3,0 4,6 4,5 49 -0,5 5,8
Sept. 6,7 18,9 -5,7 0,8 -53 3,8 3,8 3,7 -1,7 5,6
Dez. ® 7,7 19,3 -4.,4 -1,9 2,4 6,3 7,7 34 -1,4 4,2

A10 Einlagen von dffentlichen Haushalten und Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
= === Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
= = Nichtbanken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB.
1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Der Begriff ,,Banken bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auierhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets ansdssig sind.
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2.6 Wertpapierbestande der MFls, Aufschlisselung "

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte Sonstige Nicht-MFIs im Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  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
2001 3076,9 1068,7 54,2 1059,8 17,6 319,8 15,8 541,0 972,4 251,9 559,0 161,6
2002 32282 11222 48,2 1119,5 15,5 349,5 16,7 556,6 1 004,9 263,3 564,3 177,3
2003 Q1 34264 1173,7 61,0 1192,3 17,7 366,9 19,0 595,8 998,7 259,2 559,1 180,3
Q2 3501,5 1183,1 59,1 12232 16,1 386,8 18,3 614,8 1028,2 267,3 586,1 174,8
Q3 3551,7 1199,1 57,3 12419 16,7 392,4 19,2 625,2 1 059,0 272,6 606,8 179,6
Q4 3576,8 1218,5 57,4 12304 15,6 407,1 18,6 629,3 1 068,6 279,6 6154 173,7
2004 Jan. 3661,7 1235,0 60,9 12553 16,1 407,3 17,7 669,4 1089,7 285.4 624,3 180,1
Febr. 3714,8 1258,6 57,8 1277,6 16,0 412,7 18,0 674,2 1093,1 283,6 624,6 1849
Mirz ® 37657 1284,0 60,9 1286,2 17,7 413,6 18,2 685,0 1117,6 287,9 640,5 189,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2001 258,2 82,4 -4,2 13,1 -4,9 63,0 -0,1 108,9 57,1 10,5 29,6 17,0
2002 171,3 48,0 -0,6 40,9 -0,8 27,3 3,2 53,1 37,2 13,7 4,8 18,7
2003 Q1 131,1 42,3 3,4 36,1 1,5 16,4 0,2 31,2 0,8 -3,0 0,7 3,1
Q2 87,7 16,5 -0,4 30,9 -0,7 14,0 0,2 27,2 20,5 6,0 21,0 -6,4
Q3 55,4 15,1 -1,9 24,1 0,4 5,9 0,9 10,9 0,9 1,9 -4,9 3,9
Q4 51,8 19,5 2,3 -12,0 -0,3 15,8 0,7 25,8 3,1 32 7,2 -7,3
2004 Jan. 61,6 14,0 2,3 15,1 0,1 -0,7 -1,3 32,2 17,9 4,0 7,5 6,4
Febr. 50,4 23,1 232 20,4 0,1 4,2 0,5 53 6,0 -0,1 1,6 4,5
Mirz ® 41,2 25,3 2,1 8,7 1,1 1,1 -0,3 33 243 4,7 16,4 3,2
‘Wachstumsraten
2001 Dez. 9,2 8,2 -7,3 1,2 -23.4 25,0 -0,4 254 6,3 4,2 5,7 12,0
2002 Dez. 5,6 4,5 -2,0 3,9 -4,3 8,5 21,9 10,0 3,8 5,4 0,9 11,6
2003 Mirz 5,7 43 -3,8 32 7,5 9,9 25,4 12,0 2,4 1,0 2,3 52
Juni 7,4 43 -10,0 4,9 7,2 15,3 15,8 16,3 33 0,0 5,8 0.4
Sept. 8,3 6,0 -9,1 6,6 8,4 15,3 18,6 13,9 52 34 6,2 4,9
Dez. 10,0 8,3 7,3 6,9 5,9 14,8 10,2 17,1 2,5 3,0 4,2 -3,7
2004 Jan. 9,4 7,4 4,1 6,5 1,8 12,9 9,3 18,0 5,1 7,4 5,4 0,7
Febr. 9,5 8,4 -0,6 7,0 -4,0 12,0 10,3 16,6 5,7 7,6 6,0 2,2
Mirz ® 10,2 9,7 2,3 73 5,0 10,9 3,0 18,0 7,1 7,5 8.4 2,3

AIl Wertpapierbestinde der MFls

(Jahreswachstumsraten)

= Wertpapiere ohne Aktien

=% Aktien und sonstige Dividendenwerte
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Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
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Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.7 Neubewertung ausgewahlter Bilanzpositionen der MFIs "
(in Mrd €)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte ?

Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

Insgesamt Bis zu Mehr als Mehr als|  Insgesamt Bis zu 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
2001 0,0 - - - -0,6 - - - -6,7 - - -
2002 -0,9 - - - -1,3 - - - -5,3 - - -
2003 Q1 -1,2 -0,6 -0,1 -0,4 -1,1 -0,1 0,0 -1,0 -2,7 -1,2 -0,1 -1,5
Q2 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -1,2 -0,3 0,0 -0,9
Q3 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -1,2 -0,3 -0,1 -0,8
Q4 -0,9 -0,4 -0,2 -0,3 -1,3 -0,1 0,0 -1,1 -2,5 -1,0 -0,1 -1,4
2004 Jan. -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,3 -0,5 -0,1 -0,8
Febr. -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,0 -0,4 -0,9 -0,2 0,0 -0,6
Mirz ® -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 -0,2 0,0 -0,4

2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Anséssige auSerhalb
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
2001 9,1 -0,7 -54 -2,9 -1,0 - -
2002 -9,7 -2,1 -2,7 -4,9 27,2 - -
2003 QI -1,5 -4,1 -0,6 -2,8 -0,1 0,0 -0,1
Q2 -2,3 -1,1 -0,1 -1,1 -0,3 -0,3 -0,1
Q3 -2,1 -0,5 -0,2 -1,4 -0,2 -0,1 -0,1
Q4 -5,8 -3,0 -0,4 -2,4 -0,4 0,0 -0,4
2004 Jan. -3,6 -1,8 -0,4 -1,5 -0,5 -0,2 -0,2
Febr. -1,6 -0,5 -0,1 -0,9 -0,2 -0,1 -0,1
Mirz ® -1,2 -0,7 -0,1 -0,5 -0,2 0,0 -0,2

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte Sonstige Nicht-MFIs im Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Anséssige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auBerhalb
des Euro- des Euro-
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| Wihrungs- Wiihrungs-
Wih- Wiih- Wih- gebiets gebiets
rungen rungen rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 14,1 -0,6 0,2 9,9 0,1 5,9 0,1 -1,5 7.3 1,1 7,6 -1,3
2002 35,2 9,8 0,6 11,1 -0,1 5,1 0,2 8.4 -6,8 -4,7 0,7 -2,7
2003 QI 6,4 -1,8 -0,1 10,3 0,0 -1,4 0,2 -0,9 -8,3 -1,1 -7,2 0,0
Q2 -0,3 -1,3 -0,1 0,1 -0,1 0,3 -0,2 0,8 8,8 2,1 6,0 0,7
Q3 -2,1 0,1 0,0 -2,1 0,0 -0,1 -0,1 0,1 5,0 45 0,2 0,3
Q4 -6,2 0,5 -0,2 -4,2 0,1 -0,3 -0,1 -1,9 4,4 1,5 1,5 1,4
2004 Jan. 9,7 1,5 0,2 7.8 0,1 0,0 0,0 0,2 32 1,5 1,7 -0,1
Febr. 3,7 0,6 0,0 1,7 0,0 1,1 0,0 0,2 -2,6 -1,7 -1,2 0,3
Mirz ® 2,8 0,2 0,1 1,5 0,1 0,1 0,0 0,8 0,2 -0,4 -0,5 1,1
Quelle: EZB.

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

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

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Buro? Andere Wihrungen
Wih- Wih-
rungen Insgesamt rungen Insgesamt
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
2001 3829,6 87,7 12,3 8,0 0,9 1,8 1,0 5867,1 96,6 3,4 2,2 0,4 0,2 0,3
2002 4136,6 90,2 9,8 6,1 0,8 1,5 0,7 60612 97,1 2,9 1,8 0,3 0,2 0,3
2003 Q1 4196,3 90,5 9,5 6,1 0,7 1,5 08 61209 97,1 2,9 1,8 0,3 0,2 0,3
Q2 4296,9 91,0 9,0 5,8 0,6 1.4 0,8 62440 97,0 3,0 1,8 0,3 0,2 0,4
Q3 4308,9 91,0 9,0 5,6 0,5 1,5 0,9 62572 97,1 2,9 1,7 0,4 0,1 0,3
Q4 ® 4362,7 91,2 8,8 5,5 0,5 1,5 0,9 6 406,4 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2001 1696,9 36,5 63,5 46,5 2,9 4,4 7,0 703,2 43,7 56,3 40,9 2,4 2,6 8,0
2002 15853 43,7 56,3 39,2 2,1 4, 7,8 685,7 48,3 51,7 35,0 2,3 1,9 9,8
2003 Q1 1588,0 46,1 53,9 36,8 2,1 4.4 7,9 704,0 51,7 48,3 32,0 2,5 1,9 8,9
Q2 1.580,6 45,9 54,1 37,4 1,7 42 8,0 693,9 52,1 47,9 32,3 2,2 1,9 8,8
Q3 15624 46,4 53,6 35,9 1,7 4,1 8,9 693,7 52,9 47,1 30,3 2,4 2,3 9,2
Q4 ® 15822 47,0 53,0 354 1,7 3,6 9,5 667,0 50,9 49,1 32,2 2,1 2,2 9,6

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

Alle Wihrungen Euro? Andere Wihrungen

Insgesamt
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2001 3030,2 85,1 14,9 8,2 2,2 1,4 29
2002 3138,7 85,4 14,6 7,7 1,8 1,6 2,3
2003 QI 3197,1 85,2 14,8 8,1 1,6 1,6 2,3
Q2 3226,5 85,6 14,4 8,1 1.4 1,6 2,1
Q3 3261.,6 85,3 14,7 8,2 1,5 1,7 2,1
Q4™ 3303,2 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7 2,2

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 Wahrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.

EIB
Monatsbericht
Mai 2004



_ STATISTIK DES
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2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen "

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

3. Kredite
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wahrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
Wih- Wih-
rungen Insgesamt rungen Insgesamt
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet
2001 3794,0 - - - - - - 7 340,7 95,4 4,6 2,5 0,7 1,1 0,4
2002 4017,8 - - - - - - 7 593,6 96,2 3,8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 QI 4074,2 - - - - - - 7 658,9 96,2 3,8 1,8 0,5 1,1 0,3
Q2 41432 - - - - - - 7736,1 96,3 3,7 1,7 0,4 1,1 0,3
Q3 41557 - - - - - - 77923 96,4 3,6 1,7 0,4 1,2 0,3
Q4™ 4193,6 - - - - - - 7912,9 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
An Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2001 1095,6 41,3 58,7 37,9 4,0 3,4 8,4 608,7 33,1 66,9 51,9 1,9 4,2 6,1
2002 1146,2 48,3 51,7 32,4 4,5 2,6 9,1 583,9 36,2 63,8 47,6 2,3 4,7 5,6
2003 QI 1173,0 50,6 49,4 30,6 43 2,7 8,6 594,0 38,2 61,8 46,7 1,9 4,6 5,6
Q2 12422 50,8 49,2 30,8 4,8 2,4 7,9 590,9 39,3 60,7 46,2 1,5 4,2 5,7
Q3 11574 49,7 50,3 30,4 5,6 2,4 8,7 583,7 38,3 61,7 45,9 2,1 4,4 6,3
Q4 ® 11813 50,3 49,7 28,9 5,2 2,3 9,3 579,9 38,3 61,7 44,2 2,4 4,6 6,9

4. Wertpapiere ohne Aktien

Von MFIs ? begeben 'Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro? Andere Wiahrungen Alle Euro? Andere Wahrungen
Wih- Wiih-
hasat Insgesamt S Insgesamt
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
2001 11229 95,2 48 2,7 0,6 0,1 0,7 1413,0 97,6 2,4 1,3 0,8 0,1 0,2
2002 1170,4 95,9 4,1 1,7 0,4 0,2 0,9 1501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0,4
2003 QI 1234,7 95,1 4,9 1,7 0,6 0,2 1,0 15959 97,7 2,3 1,3 0,6 0,1 0,2
Q2 1242,1 95,2 4.8 1,7 0,6 0,3 1,0 1 644,5 97,9 2,1 1,1 0,6 0,1 0,2
Q3 1256,4 95,4 4,6 1,5 0,5 0,3 1,1 1670,1 97,9 2,1 1,1 0,6 0,1 0,2
Q4™ 12759 95,5 45 1,4 0,5 0,3 1,3 1671,6 98,0 2,0 1,1 0,6 0,1 0,2
Von Ansissigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2001 233,0 34,4 65,6 49,6 1,8 1,2 10,2 308,0 41,3 58,7 44,1 5,9 0,8 4,7
2002 239,6 36,9 63,1 45,5 1,7 0,6 13,2 317,1 41,5 58,5 42,0 5.8 0,9 5,6
2003 QI 256,7 39,8 60,2 36,3 3,7 3,4 12,0 339,1 43,2 56,8 36,5 9,1 0,7 5,9
Q2 259,1 42,2 57,8 34,4 3.4 2,5 13,6 3554 44,2 55,8 35,4 8,5 0,7 6,0
Q3 261,3 43,0 57,0 32,4 3,5 2,8 14,6 362,9 45,0 55,0 34,7 9,4 0,7 5,7
Q4™ 271,2 44,7 55,3 30,4 3,8 2,0 15,2 357,5 46,1 53,9 33,2 9,1 0,7 6,1

Quelle: EZB.

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

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva

Insg t Einlag Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen| Sonstige Aktiva
Dividend o o
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr werte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 Q3 2 846,2 236,7 13374 74,3 1263,0 844.8 203.4 121,0 102,9
Q4 2 860,6 242,2 1335,0 72,0 1263,1 853.4 203,1 120,5 106,4
2003 QI 2 746,9 217,2 1331,8 70,6 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 3085,6 248.3 14053 65,3 1340,0 932,3 234.,6 126,3 138.,8
Q4™ 31743 2349 1389,0 67,4 1321,6 10339 243,6 133,9 139,0
2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
aufgenommene Kredite

1 2 3 4
2002 Q3 2 846,2 38,9 27319 75,3
Q4 2 860,6 39,3 27443 76,9
2003 QI 2 746,9 40,2 26283 78,4
2 2959,5 41,8 2 825,8 91,9
Q3 3085,6 43,2 2917,7 124,8
Q4 ® 31743 44,2 30109 119,1

3. Aktiva/Passiva nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen

Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Anlegergruppen

Aktienfonds Rentenfonds| Gemischte Fonds Immobilien- Sonstige Fonds Publikumsfonds Spezialfonds
fonds

1 2 3 4 5 6 7 8
2002 Q3 2846,2 5852 1063,3 699.,9 145,6 352,2 2092,0 754,2
4 2 860,6 594,1 1068,2 701,6 147,5 349,2 2087,7 772,9
2003 Q1 2746,9 525,9 1054,1 6753 153,9 337,7 19755 7714
2 2959,5 603,3 1099.5 720,8 1614 3744 21404 819,1
Q3 3085,6 6354 1127,0 754,2 167,7 401,4 2249,0 836,6
Q4 ™ 31743 697.8 1086,2 7833 171,9 435,1 2318,1 856,2

Al2 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

= Aktienfonds
===+ Rentenfonds
= = Gemischte Fonds

O —— Immobilienfonds 1200
| sooaoaooog JUP R N nanpoopoRt IRy
1000 S “"“m e MssssssssssssssEEEs 1000
800 /,'—-—-"""T‘-----~~ - 800
- i No— = - ----
600 ; Il PP
| \/
400 : 400
200 i 200

|
T T @ @ @ a e o @ 9 @ o @ o o @ @
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Quelle: EZB.
1)  Ohne Geldmarktfonds. Die Daten bezichen sich auf die Euro-Lander ohne Irland. Weitere Einzelheiten sind den ,,Erlduterungen® zu entnehmen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.10 Aktiva der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

Insg t Einlag ‘Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen| Sonstige Aktiva
Dividend fondsanteile
Zusammen|  Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr werte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2002 Q3 585,2 29,0 26,5 3,7 22,8 496,5 19,1 - 14,1
Q4 594,1 26,6 28,0 3,1 24,9 506,1 18,4 - 14,9
2003 QI 5259 24,5 30,2 2,8 27,5 438.,5 16,5 - 16,1
Q2 603,3 27,9 31,6 2,9 28,7 506,5 18,5 - 18,8
Q3 635,4 29,5 27,8 2,4 25,4 536,4 19,5 - 22,1
Q4@ 697,8 29,3 31,3 2,9 28,4 593,9 20,8 - 22,5
Rentenfonds
2002 Q3 1063,3 78,3 902,1 37,2 865,0 32,7 11,6 - 38,5
Q4 1 068,2 83,9 902,8 36,6 866,2 31,9 12,3 - 37,2
2003 Q1 1054,1 77,5 899.,8 35,8 864,0 26,6 18,6 - 31,5
Q2 1099,5 82,4 927,8 33,0 8948 31,1 20,9 - 37,3
Q3 1127,0 93,6 934,7 30,7 904,1 29,1 21,7 - 47,9
Q4 ® 1 086,2 82,5 905,6 31,6 874,0 31,0 21,6 - 45,5
Gemischte Fonds
2002 Q3 699.,9 53,0 291,7 21,3 270,4 2343 88,1 52 27,7
Q4 701,6 53,9 2949 21,3 273,6 233,0 87,7 3.4 28,6
2003 QI 675,3 50,4 300,8 21,8 278,9 209,9 83,7 0,7 29,9
Q2 720,8 49,4 3119 20,9 291,0 237,0 91,9 0,3 30,3
Q3 754,2 50,5 324,0 22,2 301,8 248.,4 95,4 0,3 35,6
Q4™ 783,3 49,5 3239 22,1 301,9 272,4 100,4 0,3 36,7
Immobilienfonds
2002 Q3 145,6 13,3 10,7 0,6 10,1 0,8 5,1 109,5 6,2
Q4 147,5 10,9 9,5 0,5 8,9 0,7 7,0 112,6 6,8
2003 Q1 153,9 14,7 8,3 0,5 7,7 0,7 8,6 115,1 6,5
Q2 161,4 16,5 9,0 0,6 8,5 0,7 9,1 119,8 6,3
Q3 167,7 16,1 9,0 0,6 8,4 0,8 9,5 1253 6,9
Q4 ® 171,9 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,9 7.4

2. Fonds nach Anlegergruppen

Insgesamt Einlagen ‘Wertpapiere Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen Sonstige Aktiva
ohne Aktien Dividendenwerte fondsanteile
und Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7
Publikumsfonds
2002 Q3 2092,0 187,9 917,6 654,4 156,0 107,9 68,2
Q4 2087,7 191,0 904,8 663,5 153,2 105,8 69,6
2003 QI 1975,5 165,6 882,6 599,9 155,1 101,3 71,0
Q2 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 ® 2318,1 191,6 913,3 816,1 183,4 115,6 98,0
Spezialfonds
2002 Q3 754,2 48,8 419,8 190,3 47,5 13,1 34,7
Q4 772,9 51,2 430,3 190,0 49,9 14,7 36,8
2003 QI 771,4 51,6 4492 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@ 856,2 43,2 475,7 217,8 60,1 18,3 41,0

Quelle: EZB.
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FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

3.1 Wichtige Forderungen der nichtfinanziellen Sektoren

(in Mrd € und Jahreswachstumsrate dnde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)
Insgesamt Bargeld und Einlagen Nach-
richtlich:
Zusammen Bargeld Einlagen nichtfinanzieller Sektoren (ohne Zentralstaaten) Einlagen von| Einlagen bei| Einlagen von
bei MFIs im Euro-Wihrungsgebiet Zentralstaaten| Nicht-MFIs | Nichtbanken
bei MFIs i i
Zusammen| Téglich fillig Mit|  Mit verein- Repo- %um_“széﬁ? b::lg::;ll;elg
vereinbarter|  barter Kiin- geschifte|  ryngsgebiet des Euro-
Laufzeit| digungsfrist Wihrungs-
gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2002 Q2 14798,9 5438,1 261,2 4827,6 1759,9 15938 1356,2 117,6 155,0 194,3 278,1
Q3 14 3444 54484 278,4 48275 17573 15858 1365,7 118,8 146,3 196,1 289,0
Q4 14 636,2 5607,9 309,2 4951,7 1 846,7 1581,4 1411,7 111,9 136,4 210,7 293,2
2003 QI 14 606,4 5635,1 295,2 49482 1836,2 1571,9 1434,1 106,1 176,2 215,4 3239
Q2 15071,3 5753,8 319,1 5029,7 1918,5 1560,2 1456,4 94,7 200,3 204,7 329,8
Q3 15208,8 5762,8 332,9 5071,6 1956,8 1556,0 1469,5 89,3 183,9 174,4 344.,6
Transaktionsbedingte Veridnderungen
2002 Q2 170,2 97,3 24,5 73,2 73,7 0,9 0,2 -1,7 -2,5 2,1 -10,0
Q3 156,9 7,2 17,2 0,6 -3,1 -1,3 9,4 1,7 -12,5 1,8 9,1
Q4 1844 169,3 30,8 133,9 82,6 11,8 46,4 -6,9 -9,9 14,5 10,1
2003 QI 175,5 41,9 7,7 -3,3 -29,5 -11,1 43,0 -5,7 32,8 4.8 32,3
Q2 222,2 136,3 23,8 85,9 83,8 -8,7 22,2 -11,4 24,1 2,5 11,4
Q3 143,1 16,7 14,4 12,6 7,0 -3,6 13,0 -39 -13,7 3.4 16,5
Wachstumsraten
2002 Q2 4,5 4,7 -18,1 6,4 12,3 0,6 6,7 1,8 -6,0 13,8 33
Q3 4.8 4,6 -6,4 5,3 10,3 0,0 6.4 -2,6 23,2 14,0 53
Q4 4,4 4,9 33,8 3,5 5,7 0,1 5,3 -39 -4,2 11,3 4,0
2003 QI 4,5 59 33,9 43 7,3 -0,4 73 -10,6 5,1 12,1 13,7
Q2 5,0 6,5 30,4 4,5 7,6 -1,0 8,9 -19,0 22,3 12,1 22,6
Q3 5,1 6,7 27,5 4,7 8,2 -0,7 9,1 -23,5 22,8 12,8 243
‘Wertpapiere ohne Anteilsrechte Anteilsrechte Versicherungstechnische Riickstellungen
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Borsen- Investment- Zusammen Anspriiche|  Pramieniiber-
notierte Aktien zertifikate privater Haus-| trige und Riick-
halte und Riick-| stellungen fiir
Geldmarkt- stellungen bei eingetretene
fondsanteile Lebensversiche-| Versicherungs-
rungen und falle
Pensionsein-
richtungen
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Bestinde
2002 Q2 1928,4 224,7 1703,7 40104 2249,5 1760,9 297,2 3422,0 3086,7 3353
Q3 2021,5 251,2 1770,3 3426,5 1701,1 17254 3134 34480 3109,9 338,1
Q4 2021,5 2449 1776,6 3487,7 1779,0 1708,7 308,2 3519,1 3174,7 3444
2003 QI 20358 243,5 1792,2 33592 1621,1 1738,0 392,0 35764 32264 350,0
Q2 2001,0 220,4 1780,6 3667,9 18357 1832,2 398,1 3648,6 32954 353,1
Q3 2020,6 220,5 1.800,1 37184 1.856,7 1861,7 403,2 3707,0 33513 3557
Transaktionsbedingte Veridnderungen
2002 Q2 -12,2 -42,4 30,1 35,1 21,3 13,7 -1,8 50,0 46,0 4,0
Q3 46,6 27,5 19,1 55,4 31,3 24,1 13,6 47,7 43,7 4,0
Q4 -20,1 -15,6 -4,5 -23,1 -22,8 -0,3 -8,5 58,2 56,6 1,6
2003 QI -1,7 -4,6 2,9 72,4 10,8 61,6 29,6 62,9 56,0 6,8
Q2 -38,4 -23,1 -15,2 70,6 35,6 34,9 3,5 53,6 48,8 4,9
Q3 23,4 1,6 21,8 52,5 32,7 19,8 2,7 50,5 47,1 3,4
‘Wachstumsraten
2002 Q2 4,7 -12,0 73 2,7 0,7 5,6 17,8 6,7 6,7 6,4
Q3 5,6 1,3 6,2 3,1 1,1 58 16,2 6,7 6,7 6,0
Q4 4,2 2,4 4,4 2,4 1,0 4,3 11,3 6,5 6,6 5,7
2003 QI 0,7 -13,1 2,9 32 1,6 53 11,2 6.4 6,6 5,0
Q2 -0,7 -7,0 0,1 4,4 2,4 6.8 12,9 6,5 6,6 5,1
Q3 -1,8 -16,6 0,3 5,0 33 6,7 8,7 6,5 6,7 4,9
Quelle: EZB.

1)  Umfassen Einlagen bei Zentralstaaten (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 Veridnderungen im Berichtszeitraum)

Insgesamt Kredite von MFIs im Euro-Wiihrungsgebiet und sonstigen fi iellen Kapitalgesellschaften an Nachricht-
lich:
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte " Kregi)ts
Von MFIs| Zusammen| Kurzfristig Lang-| Zusammen| Kurzfristig Lang-| Zusammen| Kurzfristig Lang- aul]];:rl;ll;elg
im Euro- fristig fristig fristig T
Wahnures Wiihrungs-
g gebiets
an Nicht-
banken
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2002 Q2 15919,7 7 904,2 7017,6 874,7 53,4 821,3 3546,5 1206,7 2339,8 3483,0 287,7 31952 2473
Q3 15361,6 7 949,2 7053,0 867,0 54,7 812,3 3553,7 1188,7 2365,0 35284 283.,8 3244,6 241,7
Q4 15591,7 8 060,4 7 130,6 880,4 60,6 819,8 35872 1171,9 24153 35929 286,3 3306,6 242,6
2003 QI 15 541,3 8111,5 7169,1 872,3 68,3 803,9 36122 1187,0 24252 36270 276,6 33504 255,9
Q2 16 089.4 8211,6 7236,3 859,7 69,6 790,1 3659,8 1211,5 2448,3 3692,2 281,0 34112 2533
Q3 16 176,6 8299.4 7292,0 865,4 70,6 794,8 3668,9 1186,7 24822 3765,1 275,4 3489,7 274,6
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 Q2 187,2 113,0 82,7 -25,3 0,1 -25.4 64,7 -3.4 68,1 73,6 9,4 64,2 -18,0
Q3 1113 43,1 34,6 -8,0 1,3 -9,2 2,4 -17,7 20,1 48,7 -3,9 52,7 7,1
Q4 143,6 120,6 94,0 14,0 5,9 8,1 48,6 -10,8 59,3 58,1 33 54,8 7,5
2003 QI 246,7 80,6 66,0 -0,3 8,0 -8,2 38,6 14,6 24,0 423 7,5 49,8 5,6
Q2 236,8 114,8 84,0 -10,3 33 -13,6 56,4 30,1 26,3 68,7 5,0 63,6 2,6
Q3 142,9 84,6 58,7 5,7 1,0 4,7 4,8 -21,8 26,6 74,1 -4,8 79,0 22,4
Wachstumsraten
2002 Q2 4,2 5,0 4.4 -0,6 26,7 -2,0 53 -3,6 10,7 6,2 0,6 6,8 -9,1
Q3 4,1 4,4 4,0 -0,8 20,9 -2,0 3,7 -3,8 8,0 6,5 0,7 7,0 -4,5
Q4 3,9 4,4 4,0 -2,0 21,2 -3,4 3,9 -3,1 7.8 6,5 1,5 7,0 -2,9
2003 QI 42 4,6 4,0 -2,2 28,5 -4,1 4,4 -1,4 7,5 6,5 0,4 7,1 -4,3
Q2 4,6 4,5 4,0 -0,5 34,5 -2,8 4,1 1,3 5,5 6,3 -1,1 6,9 3,5
Q3 5,0 5,0 43 1,0 33,1 -1,1 4,2 1,0 58 6,9 -1,4 7,6 15,7
Emission von Wertpapieren (ohne Anteilsrechte) durch Emission von|  Verbindlich-| Pensionsriick-
— - - - - borsen- keiten von stellungen
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften notierten| Zentralstaaten nichtfinan-
— — = = Aktien durch| aus Einlagen| zieller Kapital-
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Kurzfristig Langfristig| pichtfinanzielle gesellschaften
Kapitalgesell-
schaften
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Bestinde
2002 Q2 4530,1 4008,3 481,6 3526,7 521,8 130,3 391,5 30348 1913 259,3
Q3 4667,1 4130,1 479,8 3650,2 537,1 137,7 399,4 22892 193,0 263,1
Q4 46783 41343 480,0 36543 544,0 1447 3993 2379,9 207,5 265,7
2003 Q1 4836,9 42657 529,7 3736,0 571,3 167,1 404,2 2111,5 212,4 269,1
Q2 4956,1 43654 563,4 3.802,0 590,6 165,5 425,1 2 447,6 201,6 272,5
Q3 4958,1 4369,0 557,5 38115 589,1 164,5 4247 24714 1713 276,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 Q2 61,0 62,0 33,9 28,1 -1,0 -14,5 13,6 7.8 2,1 33
Q3 56,9 46,5 -0,9 47,4 10,4 7,5 2,9 5,8 1,7 38
Q4 3,6 -0,3 -8,3 8,1 3,8 6,9 -3,1 2,4 14,5 2,5
2003 QI 158,1 129,1 50,8 78,3 29,0 22,3 6,7 -0,2 49 3,4
Q2 100,7 83,8 33,9 49,9 16,9 -1,5 18,4 15,5 2,4 3.4
Q3 46,4 46,7 -5,2 52,0 -0,3 -1,0 0,7 4,5 3.4 3,9
Wachstumsraten

2002 Q2 52 4,6 9,6 4,0 9,7 3.8 11,8 0,9 14,1 4,7
Q3 52 5,0 7.3 4,7 7,2 -1,6 10,7 1,2 14,1 49
Q4 5,1 52 10,6 4,5 4,3 3,8 4,5 0,7 11,4 5,2
2003 QI 6,3 6,1 16,9 4,7 8,0 15,3 53 0,4 12,2 5,1
Q2 7,0 6,5 15,6 5,2 11,5 27,0 6,3 0,8 12,3 5,1
Q3 6,6 6,3 14,8 5,2 9,2 19,4 57 1,0 13,1 5,1

Quelle: EZB.

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

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

Wichtige Forderungen
Insgesamt Einlagen bei MFIs im Euro-Wahrungsgebiet Kredite Wertpapiere ohne Anteilsrechte
Zusammen Téglich Mit ver- Mit ver- Repo-| Zusammen| Kurzfristig| Langfristig| Zusammen| Kurzfristig| Langfristig
fallig einbarter einbarter geschifte
Laufzeit| Kiindigungs-
frist
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2002 Q2 3458,0 503,9 48,4 432,9 3,7 19,0 331,7 65,2 266,5 12482 40,5 1207,7
Q3 33855 506,3 50,1 437,9 3,9 14,4 3343 69,2 265,1 1309,8 51,5 12583
Q4 3480,8 523,1 55,9 4459 3,5 17,9 336,9 70,5 266,4 1356,5 54,1 1302,4
2003 Q1 3496,5 535,8 61,7 4542 1,6 18,3 3414 71,7 269,7 1410,4 63,7 1.346,7
Q2 3638,5 5378 63,8 450,5 1,3 22,3 3454 73,5 271,9 14383 58,9 1379,4
Q3 3700,8 532,7 57,3 4553 1.4 18,7 3453 73,0 2723 1472,0 61,7 1410,3
Transaktionsbedingte Veridnderungen
2002 Q2 25,7 53 4,5 -0,1 -0,3 1,2 5,5 43 1,3 -6,2 -12,3 6,2
Q3 56,8 2,5 1,7 5,1 0,3 -4,6 1, 2,5 -1,4 40,8 9,7 31,1
Q4 65,8 16,8 5,8 8,0 -0,4 3,5 3,1 1,5 1,6 35,0 2,2 32,7
2003 QI 92,5 12,6 42 7.8 0,1 0,5 7,6 3.8 3,9 58,0 10,5 47,5
Q2 47,4 2,3 2,2 -39 0,0 39 7,1 43 2,8 16,4 -5,0 21,4
Q3 42,4 -6,5 -6,6 3.8 0,1 -3,8 3,1 2,1 1,0 33,0 2,8 30,1
‘Wachstumsraten
2002 Q2 7.4 3,6 17,0 2,0 -5,0 12,2 4,6 19,0 1.8 7,6 -28,6 9,4
Q3 8,2 3,8 27,6 2,6 45 -19,6 48 21,8 1,4 10,1 -2,6 10,6
Q4 7.3 5,6 16,3 43 1,9 8,5 4,1 16,7 1,3 10,6 17,4 10,4
2003 QI 6,7 7,5 37,0 48 -10,5 33 5.4 20,2 2,0 10,2 19,2 9,8
Q2 7,6 6.8 28,8 3,9 -1,9 17,4 5,7 18,5 2,6 12,0 43,1 11,0
Q3 7.3 5,0 11,3 3,6 -5.4 28,2 6.3 16,8 3,5 10,9 20,5 10,5
Wichtige Forderungen Wichtige Verbindlichkeiten
Anteilsrechte Pramien-| Insgesamt Kredite von MFIs im | Wertpapiere Borsen- Versicherungstechnische
iibertrige Euro-Wihrungsgebiet ohne An- notierte Riickstellungen
und Riick- und sonstigen finan- teilsrechte Aktien
Zu- Borsen-| Investment- stellungen ziellen Kapitalgesell- Zusammen| Anspriiche|  Prédmien-
sammen notierte|  zertifikate fiir einge- schaften privater|  {ibertrige
Aktien tretene Haushalte| und Riick-
| Versiche- aus Riick-| stellungen
Geldl;:;ﬂl(;- rungsfille Zusammen stellungen|  fiir einge-
anteile bei Lebens-| tretene Ver-
\;‘I);l g[]l:gs versiche-| sicherungs-
T g rungen und falle
Wahrung_s— Pensionsein-
gebiet richtungen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Bestinde
2002 Q2 1.266,6 673,7 593,0 51,3 107,6 3550,2 56,0 42,5 10,7 226,5 3257,0 27588 4982
Q3 11249 564,5 560,3 50,4 110,3 3477,6 56,5 42,1 10,8 127,2 32832 27784 504,8
Q4 1152,7 584.,8 567,9 57,3 111,6 3514,1 43,5 33,0 10,9 113,3 3 346,4 2 839,5 506,9
2003 Q1 1.094,7 535,5 559,2 60,9 114,2 3577,8 55,5 42,4 11,1 103,3 3408,0 2892,4 515.,5
Q2 1200,9 605,9 594,9 65,3 116,1 36854 58,1 448 11,2 136,5 3479,5 29584 521,1
Q3 12332 6283 604.,9 61,5 117,6 37452 59,8 443 11,6 135,8 35380 30127 5253
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 Q2 18,8 7,0 11,8 2,6 2,3 51,4 32 3,7 0.4 0,1 478 41,9 6,0
Q3 9,7 7,0 2,7 -1,4 2,6 43,7 -2,0 -2,5 0,0 0,0 45,7 39,3 6.4
Q4 9,5 -3,6 13,1 7,1 1,4 44,4 -11,4 9,1 0,0 0,4 55,4 53,4 2,1
2003 Q1 11,6 -0,1 11,7 2,0 2,6 79,1 13,8 11,2 -0,1 -0,1 65,5 55,5 9,9
Q2 19,6 5,3 14,3 4,6 2,0 61,1 2,8 2,6 0,1 45 53,7 46,4 7.3
Q3 11,4 6,2 52 -4,3 1,5 54,1 1,7 -0,5 0,5 1,3 50,7 45,6 5,0
Wachstumsraten
2002 Q2 8,2 7,1 9,6 7,8 22,4 7,0 10,0 18,2 13,3 2,3 7,4 7,0 9,8
Q3 8,0 6,1 10,2 6,3 21,6 6.8 3,0 6.8 13,0 0,3 7,3 6.9 9,5
Q4 5,5 3.9 7,4 20,7 11,3 6.0 -13,6 11,5 6,1 0,3 6,7 6.8 6,2
2003 QI 3,6 1,3 6.4 21,0 8.5 6,1 6,7 8,5 3,1 0,2 6,6 6,9 5,0
Q2 4,0 1,3 7,0 23,9 8.1 6.4 5,5 5,2 0,9 2,1 6.8 7,1 5,2
Q3 4,6 1,4 7,9 18,5 6,8 6.9 12,0 10,1 4.8 48 6,9 7,2 4.8
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
1996 339,9 11224 -783,9 1,1 0.4 1730,6 -3,0 3953 397,7 383,7 313,2 193,6 50,2
1997 352,3 11393 -797,1 10,1 0,0 19133 -0,2 3944 332,2 449.8 485,7 222,0 29,3
1998 4132 1203,5 -823,6 33,2 0,2 23975 11,0 422,7 357,5 522,9 844.,7 2159 22,9
1999 4497 12924 -863,7 20,8 0,2 3062,8 1,3 557,7 4273 881,5 905,1 261,1 28,8
2000 488,0 1391,2 -913,1 26,6 -16,7 2 802,0 1,3 349,6 267,7 809,1 11264 2529 -5,0
2001 464,71 1.443,7 -973,6 -7,4 1,9 2583,1 -0,5 575,8 430,5 730,3 630,8 243,1 -26,9
2002 404,7 1.430,5 -1014,4 -12,8 1,4 2157,6 0,9 581,3 3253 519,1 485,1 228,6 17,2
Reinvermégensiinderung ¥ Nettozugang an Verbindlichkeiten
Insgesamt Brutto- Abschrei- Empfangene Insgesamt Bargeld und Wert- Kredite Anteilsrechte| Versicherungs-
ersparnis bungen (-) Vermdgens- Einlagen papiere ohne technische
transfers Anteilsrechte ? Riick-
(netto) stellungen
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1996 410,7 1190,0 -783,9 4,6 1659,8 472,4 3834 3349 272,9 196,3
1997 4557 1241,8 -797,1 11,0 1.809,9 511,6 317,7 378,5 372,2 2299
1998 486,5 1299,1 -823,6 11,1 23242 648,4 323,0 481,9 649,3 221,5
1999 498,0 1352,0 -863,7 9,7 30145 929,1 502,9 760,5 557,5 264,5
2000 514,9 1419,4 -913,1 8,6 27175,1 5323 416,1 851,4 7223 253,0
2001 485,4 1 449.,4 -973,6 9,6 2562,5 661,4 492.,4 608,0 550,1 250,7
2002 496,3 1.499,1 -1014,4 11,6 2 066,0 528,9 452,8 466,7 376,4 241,1
2. Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Sachvermogensbildung Geldvermdgensbildung Reinvermdgens- Nettozugang an Verbindlichkeiten
dnderung
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt
Brutto-| Abschrei- Bargeld Wertpa- Kredite Anteils- Brutto- Wertpa- Kredite Anteils-
anlagein-| bungen (-) und| piere ohne rechte ersparnis piere ohne rechte
vestitionen Einlagen Anteils- Anteils-
rechte? rechte 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 131,4 567,3 -438,0 258,5 54,1 -13,9 55,1 87,5 119,5 514,5 270,5 7,0 143,5 112,4
1997 150,4 592,0 -4533 239,7 253 -13,0 46,3 97,0 105,2 521,5 285,0 12,1 153,7 109,7
1998 193.8 635,2 -470,6 4247 457 -9,9 96,3 203,1 147,8 569,2 470,7 22,8 252,8 184.,4
1999 212,0 684,5 -490,9 604,7 26,9 88,9 169,1 299,1 107,7 548,7 709,0 47,2 4233 222,0
2000 309,7 750,3 -522,9 829,4 71,8 89,0 193,0 457,7 84,4 560,4 1054,7 61,6 559,6 4255
2001 219,2 774,3 -554,8 626,6 101,2 39,7 142,1 246,5 88,2 583.,5 757,6 102,5 324,0 319,6
2002 173,0 758,1 -579,2 368,7 19,2 14,8 46,7 264,7 1153 634,1 426,4 223 204,9 185,4
3. Private Haushalte ¥
Sachvermogensbildung Geldvermogensbildung Reinvermogens- Nettozugang an Nachrichtlich:
dnderung ¥ Verbindlichkeiten
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt Verflig- Brutto-
= %
Brutto-| Abschrei- Bargeld Wertpa- Anteils-|  Versiche- Brutto- Kredite b?(res Ein-| sparquote
. . ommen
anlage-| bungen (-) und| piere ohne rechte| rungstech- ersparnis
investi- Einlagen Anteils- nische
tionen rechte 2 Riick-
stellungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 168,2 384,6 -216,8 438,4 146,2 25,1 93,0 189,0 4452 646,9 161,3 160,1 3789,9 17,1
1997 166,5 371,5 -211,7 426,3 70,4 -19,0 193,7 215,8 4242 6173 168,5 167,1 3818,0 16,2
1998 178,3 389,7 -216,4 442,0 96,3 -118,8 288.0 210,7 408,1 594.,6 212,1 210,8 39254 15,1
1999 189.,4 418,5 -231,5 472,0 119,2 -24,0 189,7 247,6 392,9 582,0 268,5 266,9 4088,5 14,2
2000 195,8 440,9 -241,7 4224 65,6 41,7 114,1 247,0 396,1 598,3 222,1 220,4 4278,8 14,0
2001 185,4 454,0 -264,1 408,9 175,3 86,8 59,4 223,6 4253 653,0 169,0 167,2 45744 14,3
2002 180,2 462,3 -275.4 494,6 219,7 63,0 -4,2 215,7 4652 705,1 209,6 207,5 47379 14,9
Quelle: EZB.

1) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

Ohne Finanzderivate.

3) Finanzderivate, sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten und statistische Abweichungen.

Ergibt sich aus der Ersparnis und den empfangenen Vermdgenstransfers (netto) nach Abschreibungen (-).
5) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

6) Bruttoersparnis in Prozent des verfiigbaren Einkommens.
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FINANZMARKTE

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

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

Emissionen in Euro insgesamt Emissionen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Davon in Euro
Umlauf| Bruttoabsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz
(in %) (in %) (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2003 Febr. 8 673,7 627,5 544,5 82,9 8354,7 622,5 541,7 80,7 91,1 93,3 94,6 68,1
Mirz 8777,1 641,8 538,6 103,3 8416,1 614,7 547,5 67,2 91,1 94,3 94,9 60,5
April 8819,1 635,9 593,7 42,2 8458,1 637,5 582,2 55,2 91,3 94,4 94,2 53,2
Mai 8914,0 624,7 529,1 95,6 85174 619,0 536,3 82,7 91,6 93,4 93,6 76,0
Juni 89942 636,3 556,4 79,9 8570,3 606,0 565,3 40,7 91,4 93,7 93,9 36,9
Juli 9027,0 648,6 616,2 323 86182 644,9 601,6 433 91,3 93,1 94,3 32,9
Aug. 9032,5 470,2 465,4 4.8 8 631,6 461,5 463,8 -2,3 91,2 93,9 92,6 3.8
Sept. 9123,5 615,6 523,7 91,9 8676,9 594,8 530,0 64,8 91,4 93,4 94,2 56,1
Okt. 9 180,7 634,8 578,5 56,3 8750,1 628,2 560,8 67,4 91,3 93,8 94,8 57,7
Nov. 9246,4 5548 491,8 63,1 8787,1 535,6 490,3 453 91,4 93,1 92,4 45,6
Dez. 9209,9 520,0 552,9 -33,0 87113 502,1 556,6 -54,5 91,6 93,7 94,6 -55,8
2004 Jan. 8803,1 730,5 644,0 86,5 91,5 94,3 94,7 78,4
Febr. 8 880,5 684,4 603,5 80,9 91,5 94,5 94,3 77,9
Langfristig
2003 Febr. 7 842,2 172,5 120,9 51,6 74859 164,8 112,2 52,6 91,2 88,6 92,0 42,7
Mirz 7912,6 175,3 105,2 70,1 75378 162,4 106,2 56,2 91,3 90,2 90,1 50,9
April 79533 165,3 125,1 40,3 75632 159,7 125,1 34,6 91,4 91,3 92,5 30,1
Mai 8 041.,4 186,9 98,7 88,2 7617,1 174,9 99,7 75,1 91,7 92,2 90,4 71,0
Juni 8 111,5 185,1 115,7 69,5 7 690,0 170,6 110,0 60,6 91,5 91,0 91,6 54,4
Juli 8163,8 197,9 146,3 51,6 71738,7 185,1 140,6 44,5 91,3 88,2 95,0 29,6
Aug. 8176,1 86,4 75,7 10,7 7765,4 79,0 69,9 9,1 91,1 88,0 90,2 6,5
Sept. 82533 179.9 101,9 77,9 7817,7 173.,4 101,9 71,4 91,4 91,7 90,1 67,0
Okt. 8307,9 178,5 125,2 53,3 7 869.,8 167,0 119,7 47,3 91,3 92,0 94,4 40,7
Nov. 8357,8 142,5 94,0 48,5 7905,0 135,8 90,5 453 91,4 89,4 88,0 41,8
Dez. 8351,0 118,9 120,7 -1,8 7 880,0 111,8 114,9 -3,1 91,6 90,4 93,0 -5,9
2004 Jan. 7930,8 180,8 138,4 42,5 91,5 91,7 90,9 40,0
Febr. 80149 182,8 97,6 85,2 91,6 92,0 88,3 82,0

Al3 Umlauf insgesamt und Bruttoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien durch Ansdssige im Euro-Wahrungsgebiet

(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 Anséssigen im Euro-Wiahrungsgebiet und Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 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 Febr. 8354,7 31929 579,2 564.,2 3829,6 188,9 91,1 85,5 83,8 87,0 97,2 95,9
Mirz 8416,1 3202,6 587,9 572,9 3860,9 191,7 91,1 85,4 84,3 87,6 97,2 96,0
April 8458,1 32133 600,9 577,5 3870,8 195,7 91,3 85,6 84,9 87,8 97,3 95,7
Mai 85174 32159 602,8 585,1 39149 198,6 91,6 85,9 85,6 88,2 97,4 95,7
Juni 8570,3 32278 620,3 586,9 3932,1 203,0 91,4 85,6 85,7 88,2 97,3 95,7
Juli 86182 32559 639,1 589,5 39293 204,5 91,3 85,5 85,5 88,0 97,3 95,5
Aug. 8631,6 3256,6 643.4 592,5 39348 204,3 91,2 85,5 85,3 87,8 97,2 95,4
Sept. 8676,9 32623 651,6 584.,9 3969,1 209,0 91,4 85,4 86,3 88,1 97,4 95,5
Okt. 8 750,1 33034 663,0 590,3 3980,9 212,6 91,3 85,2 86,6 87,9 97,4 95,5
Nov. 8787,1 33253 670,8 590,4 3983,5 217,1 91,4 85,4 87,0 88,1 97,5 95,6
Dez. 87113 3300,2 685,3 589,3 39184 218,1 91,6 85,4 87,8 88,2 97,7 95,4
2004 Jan. 8803,1 3332,6 685,9 588.,4 3974,6 221,6 91,5 85,3 87,7 87,9 97,6 95,5
Febr. 8 880,5 3360,9 694,5 591,2 4006,1 227,8 91,5 85,5 88,0 87,8 97,6 95,6
Langfristig

2003 Febr. 7 485,9 27953 570,4 462,7 34723 185,2 91,2 86,3 83,6 85,4 97,0 96,0
Mirz 75378 2 809,1 578,9 469.4 34924 188,1 91,3 86,2 84,0 86,0 97,0 96,1
April 75632 2817,7 592,2 4732 3488,2 192,0 91,4 86,2 84,7 86,2 97,2 95,8
Mai 7617,1 2824,3 5943 478,5 35254 194,6 91,7 86,6 85,4 86,6 97,3 95,9
Juni 7 690,0 2 848,1 611,6 486,1 35451 199,0 91,5 86,2 85,5 86,8 97,2 95,9
Juli 7738,7 2878,6 630,4 488.,5 3541,1 200,0 91,3 86,0 85,3 86,6 97,2 95,7
Aug. 77654 2 894,5 634,7 4914 35444 200,4 91,1 85,7 85,1 86,4 97,1 95,5
Sept. 7817,7 2905,6 643.,6 4874 3575,7 205,5 91,4 85,8 86,2 86,8 97,2 95,7
Okt. 7 869,8 2937,7 654,9 490,6 35774 209,2 91,3 85,6 86,5 86,6 97,3 95,6
Nov. 7905,0 2951,8 662,5 493,6 35834 213,7 91,4 85,7 86,9 86,9 97,4 95,8
Dez. 7 880,0 2940,2 676,3 497.4 3551,5 214,6 91,6 85,8 87,7 87,2 97,5 95,5
2004 Jan. 7930,8 2957,7 6773 4924 35859 217,6 91,5 85,7 87,6 86,6 97,5 95,6
Febr. 8014,9 2993,9 686.,4 494,9 36164 2233 91,6 85,8 87,9 86,6 97,5 95,7

Al4 Umlauf von Wertpapieren ohne Aktien nach Emittentengruppen

(in Mrd €; Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)
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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 Febr. 622,5 3923 20,9 68,7 131,8 8,8 93,3 92,6 81,5 95,5 95,9 95,4
Mirz 614,7 382,7 20,8 74,9 129,9 6,4 94,3 92,8 87,6 98,0 97,6 99,1
April 637,5 386,5 22,7 81,0 140,9 6,5 94,4 92,9 94,9 96,4 97,5 86,3
Mai 619,0 367,6 14,8 81,5 149,2 5,9 93,4 92,2 84,3 94,6 96,8 90,5
Juni 606,0 370,0 23,5 79,1 125,2 8,2 93,7 91,8 96,1 97,0 96,8 94,9
Juli 6449 397,3 26,6 76,6 138,6 5.8 93,1 92,1 83,2 94,5 96,9 91,2
Aug. 461,5 303,6 8,7 63,6 82,3 3,4 93,9 92,3 91,8 96,6 97,7 93,1
Sept. 594,8 351,9 22,1 70,2 140,7 9,9 93,4 90,3 98,7 96,5 98,5 96,5
Okt. 6282 380,2 21,4 87,9 130,7 8,0 93,8 91,6 95,8 96,3 98,1 94,0
Nov. 535,6 3353 20,5 74,5 97,4 7,8 93,1 92,0 85,7 95,8 96,2 98,2
Dez. 502,1 339,7 28,3 73,0 55,5 5,6 93,7 92,6 97,1 94,6 99,3 79,8
2004 Jan. 730,5 458,5 8,5 80,7 173,6 9,2 94,3 92,9 90,8 95,8 97,1 97,5
Febr. 684,4 450,0 17,3 72,5 136,1 8,5 94,5 93,2 95,6 96,1 97,5 97.8
Langfristig
2003 Febr. 164,8 65,7 17,5 9,3 65,7 6,6 88,6 84,3 77,9 93,1 94,2 96,5
Mirz 162,4 65,4 18,2 10,6 64,4 3.8 90,2 82,1 85,8 98,3 97,9 99,0
April 159,7 61,3 19,9 8,4 65,7 4,5 91,3 82,6 94,2 85,3 100,0 81,9
Mai 174,9 61,6 11,8 12,4 85,6 3,5 92,2 87,8 80,3 84,0 98,2 91,8
Juni 170,6 68,7 20,1 12,8 63,0 59 91,0 81,8 95,4 99,0 97,5 95,2
Juli 185,1 74,4 24,1 9,9 73,5 32 88,2 82,6 81,5 80,1 97,0 87,5
Aug. 79,0 44,8 6,2 3.4 23,0 1,6 88,0 82,3 88,5 98,7 97,2 91,3
Sept. 173,4 64,9 19,0 3,6 78,8 7,1 91,7 79,6 98,6 97,8 99,0 98,8
Okt. 167,0 74,4 17,6 10,6 58,9 5,5 92,0 84,9 96,1 89,5 100,0 94,5
Nov. 135,8 62,6 16,8 9,7 40,9 5.8 89,4 87,0 84,1 90,2 93,5 99,6
Dez. 111,8 62,7 25,0 9,5 11,4 32 90,4 88,5 97,6 81,3 98,6 68,1
2004 Jan. 180,8 75,1 5,0 7,4 86,9 6,3 91,7 84,8 88,7 80,6 98,2 99,4
Febr. 182,8 85,9 15,1 5,6 70,2 6,0 92,0 86,0 96,0 87,4 98,2 99,0

Al5 Bruttoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien nach Emittentengruppen

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

= (ffentliche Haushalte
= === MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.
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4.3 Jahreswachstumsraten der von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet begeb

(Verinderung in %)

Insgesamt
Insgesamt MFIs| Kapitalgesellschaften ohne MFls Offentliche Haushalte Insgesamt MFIs| Kapitalgesellschaften
Zu- Index schlieé?iléll; Zu- Nicht- Nicht- Zu-|  Zentral-[ Sonstige Zu- Index schlielgfiléll; Zu- Nicht-
sammen Dez. Euro-| sammen| monetire| finanzielle| sammen staaten| 6ffentliche| ~ sammen Dez. Euro-| sammen| monetire
2001 =100  gystem) finanzielle| Kapital- Haushalte 2001 =100} gystem) finanzielle
Kapital- gesell- Kapital-
gesell-|  schaften gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Alle Wihrungen
2003 Febr. 7,0 108,7 5,8 15,6 26,4 6,0 5,7 4,6 33,7 19,2 125,2 22,4 0,6 29,9
Mirz 6,8 109,6 49 17,1 21,3 8,0 5,5 4,5 31,8 17,9 126,8 19,4 3.8 28,4
April 6,9 110,3 5,1 17,7 27,3 9,0 5,5 44 30,6 21,2 1298 20,9 8,3 20,1
Mai 6,8 111,4 45 17,1 24,6 10,0 5,8 49 27,6 18,8 130,9 17,4 13,7 31,0
Juni 6,8 111,9 43 18,8 27,3 10,9 5,7 47 28,3 16,8 128,0 15,5 18,0 29,0
Juli 6,9 112,5 4.8 18,8 28,3 9,9 5,5 4,7 21,9 14,6 127.8 11,7 12,3 22,9
Aug. 6,8 112,4 4,7 19,0 28,0 10,6 5,1 44 21,0 12,2 126,2 8,0 11,8 18,6
Sept. 6,9 113,3 4,6 18,3 28,5 8,7 5,7 4,9 23,3 9,4 125,2 4,0 6,8 17,0
Okt. 7,2 114,1 5.4 19,1 28,9 9,7 5.4 4,6 21,4 10,3 128,1 3,6 7,3 14,0
Nov. 6,9 114,7 5,2 18,5 21,1 9,6 5,2 44 23,0 7.3 128,1 -0,2 3,0 9,9
Dez. 7,3 114,0 6,1 16,9 23,5 10,0 5,5 4,7 22,2 6,8 120,7 2,1 3,3 20,8
2004 Jan. 7,0 115,2 5,8 15,0 23,0 7,0 5,7 4,9 21,7 49 127,1 -1,7 -0,1 16,8
Febr. 6,9 116,2 6,1 13,8 21,5 5,9 5,6 49 20,9 1,0 126,4 -4,9 -5,4 -7,9
Euro
2003 Febr. 6,5 108,2 44 17,6 31,5 6,2 5,4 44 33,1 20,0 127,0 25,8 -0,5 28,3
Mirz 6,3 109,0 3,5 19,4 32,3 8,8 5.3 43 31,0 18,4 128,6 21,5 2,7 26,6
April 6,5 1098 3,8 20,3 32,8 9,8 53 44 29,3 23,1 132,4 26,1 7.3 18,4
Mai 6,5 110,9 3.4 19,8 30,2 11,0 5,6 47 26,3 20,3 133,2 20,9 13,7 29,1
Juni 6,5 111,4 3,0 22,2 33,7 12,3 5,5 4,6 27,0 18,1 130,3 18,4 17,5 29,2
Juli 6,7 111,9 3,7 22,0 34,5 11,1 5,2 4,5 20,4 16,7 130,9 15,8 12,1 23,0
Aug. 6,5 111,9 3,6 22,3 34,4 11,8 49 42 19,5 14,7 130,4 13,4 11,0 18,6
Sept. 6,6 112,7 3,2 21,7 352 9,7 5,5 4,8 21,7 11,4 128,6 8,4 6,0 16,9
Okt. 6,9 113,5 4,1 22,7 36,2 10,6 53 4,6 20,8 12,5 131,4 7,6 6,9 14,3
Nov. 6,8 114,2 4,1 21,7 34,0 10,4 5,1 44 22,3 9,3 132,0 3,0 2,3 9,6
Dez. 7,0 113,4 49 19,2 27,5 10,8 5,5 4,7 21,2 8,8 123,9 5,5 2,9 19,2
2004 Jan. 6,8 114,5 48 16,9 26,9 7,1 5,7 5,0 21,0 5,9 130,1 -0,7 -0,9 16,5
Febr. 6,9 115,6 53 15,8 25,9 5,9 5,8 5,1 20,3 1,9 129,5 -3,9 -5.8 -8,4

Al6 Kurzfristige Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

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

= (ffentliche Haushalte
MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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1995 1996 1997 1998
Quelle: EZB.
1)  Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

(Verinderung in %)

Kurzfristig Langfristig
ohne MFIs Offentliche Haushalte Insgesamt MFIs| Kapitalgesellschaften ohne MFIs Offentliche Haushalte
€m-
Nicht- Zu-|  Zentral-| Sonstige Zu- Index schlie[glich Zu- Nicht- Nicht- Zu-|  Zentral- Sonstige
finanzielle| ~sammen staaten| offentliche sammen Dez. Euro-| sammen| monetire| finanzielle| sammen staaten Offentliche
Kapitalge- Haushalte 2001 = system) finanzielle| ~ Kapital- Haushalte
sellschaften 100 Kapital- gesell-
gesell-|  schaften
schaften
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Alle Wihrungen
-1,3 22,7 23,0 0,6 5,7 107,0 3.8 17,3 26,3 7,7 42 3,0 34,6|2003 Febr.
2,1 21,2 21,4 5,7 5,6 107,8 32 18,7 27,3 9,3 4,1 3,0 32,4 Mirz
7,4 26,0 26,1 18,1 5,4 108,3 3,2 18,7 27,4 9,3 3,7 2,5 30,9 April
12,5 21,7 21,7 22,5 5,5 109,4 2,9 17,4 24,5 9,5 4.4 3,4 27,7 Mai
17,1 17,7 17,7 18,7 5.8 110,3 3,0 18,9 27,2 9,7 4,6 3,5 28,5 Juni
11,5 18,2 18,2 18,9 6,1 110,9 4,0 19,5 28,4 9,6 43 3,5 22,0 Juli
11,2 16,5 16,6 2,5 6,2 111,1 42 19,8 28,1 10,5 4,1 32 21,4 Aug.
6,0 15,4 15,4 14,5 6,6 112,1 4,6 19,5 28,7 9,3 4,7 3,8 23,4 Sept.
6,8 18,0 18,2 -2,9 6,8 112,8 5,6 20,3 29,1 10,3 42 3,3 21,9 Okt.
2,5 16,7 16,9 -3,7 6,9 113,4 5,9 20,1 27,9 11,1 4,1 3,2 23,5 Nov.
1,8 13,1 13,3 -5,6 7,3 113,4 6,6 18,2 23,5 11,7 4.8 3,9 22,8 Dez.
-1,4 13,8 13,6 31,0 7,2 114,0 6,8 16,6 23,0 8,8 49 4,0 21,5/2004 Jan.
-5,2 9,3 9,2 20,9 7,6 115,2 7,6 15,8 22,0 8,3 53 4,5 20,9 Febr.
Euro
-2,5 22,3 22,7 -9,0 5,1 106,4 2,1 20,2 31,6 8,6 4,0 2,7 34,2|2003 Febr.
0,9 21,0 21,3 -2,7 5,1 107,2 1,5 21,7 32,4 10,9 3,9 2,8 31,8 Mirz
6.4 25,8 26,0 8.9 4,9 107,6 1,4 22,0 33,1 10,6 3,5 2,4 29,7 April
12,6 21,8 21,9 17,6 5,1 108,7 1,5 20,6 30,2 10,6 4,1 3,1 26,5 Mai
16,5 17,9 18,0 14,4 5,4 109,6 1,4 22,8 33,8 11,4 43 33 27,3 Juni
11,2 18,7 18,7 14,4 5,6 110,0 2,3 23,2 34,7 11,1 4,0 3,2 20,5 Juli
10,4 16,8 17,0 1,1 5,6 110,1 2,5 23,7 34,7 12,1 3.8 3,0 19,9 Aug.
5,1 15,4 15,4 14,5 6,1 111,2 2,6 23,6 35,5 10,8 4,6 3,7 21,9 Sept.
6,3 18,1 18,3 -5,1 6,3 111,8 3,7 24,6 36,5 11,5 4,0 32 21,2 Okt.
1,7 16,9 17,1 -7,0 6,5 112,5 43 24,0 34,4 12,4 4,0 3,1 22,9 Nov.
1,5 13,3 13,5 -4,7 6,8 112,4 48 21,0 27,6 12,8 4,7 3,9 21,7 Dez.
-2,2 13,9 13,7 40,2 6,9 113,0 5,5 19,0 27,0 9,3 49 4,1 20,7{2004 Jan.
-5,5 9,3 9,2 233 7.4 1143 6.4 18,4 26,5 8,6 5.4 4,6 20,2 Febr.

AIT Langfristige Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

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

= (ffentliche Haushalte
MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet "

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

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

Insgesamt MFIs Nichtmonetiire finanzielle Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
2001 =100 raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
(in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 Febr. 45455 100,2 1,6 622,5 0,5 509,8 1,6 34132 1,7
Mirz 4754,7 100,3 1,5 665,3 0,3 536,6 1,6 3552,8 1,7
April 4571,1 100,3 1,5 678,1 0,2 5174 1,6 33755 1,7
Mai 44332 100,4 1,0 666,3 0,9 484.,8 1,6 3282,1 0,9
Juni 41194 100,5 1,0 614,9 0,8 463,4 1,5 3041,2 1,0
Juli 37109 100,6 0,9 515,7 1,0 394,6 0,2 2 800,7 1,0
Aug. 3521,3 100,6 1,0 521,7 0,7 371,1 0,2 2 628,6 1,1
Sept. 29828 100,7 1,0 412,6 0,9 276,3 0,2 22939 1,1
Okt. 32527 100,7 1,0 446,9 0,9 321,2 0,2 24845 1,2
Nov. 3436,6 100,8 1,0 4874 0,8 345,9 0,4 2603,3 1,1
Dez. 31182 100,8 0,8 450,7 0,7 283,6 0,3 23839 0,9
2003 Jan. 29783 100,8 0,8 425.8 0,7 261,1 0.4 22914 0,9
Febr. 2 884,9 100,8 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 2 349,7 1,1
Mai 3145,6 101,5 1,1 476,7 0,8 291,3 1,9 2377,5 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 3255 2,3 25813 1,0
Sept. 3276,6 101,8 1,1 494.,8 1,0 307,1 1,9 2 474,6 1,0
Okt. 34839 101,8 1,1 5352 1,0 3332 1,9 2615,5 1,0
Nov. 3 546,8 101,9 1,1 549,5 1,6 337,9 3,0 2 659,5 0,7
Dez. 36473 102,0 1,2 569,5 1,7 348,6 2,8 2729,2 0,8
2004 Jan. 3788.,5 102,0 1,2 584,1 1,7 372,3 3,0 2 832,0 0,9
Febr. 3851,7 102,1 1,3 587,9 2,0 371,5 32 28923 0,9

A18 Jahreswachstumsraten

borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

= MFIs
= === Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis®.
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4.5 Iinsstze 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 Berichtszeitrdume)

1. Einlagenzinsen (Neugeschift)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Repo-
geschiifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Tiéglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig V Kiindigungsfrist ) fallig
Bis zu 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 Mirz 0,87 2,34 2,52 2,74 2,29 3,19 1,14 2,50 2,48 3,41 2,57
April 0,84 2,25 2,54 2,80 2,31 3,14 1,11 2,43 2,37 3,29 2,48
Mai 0,84 2,23 2,38 2,65 2,24 3,10 1,08 2,43 2,31 2,94 2,46
Juni 0,76 2,00 2,21 2,61 2,23 3,01 1,00 2,10 2,18 3,05 2,14
Juli 0,68 1,91 2,10 2,32 2,14 2,93 0,88 2,02 2,14 2,73 2,03
Aug. 0,68 1,91 2,12 2,51 1,99 2,88 0,88 2,03 2,27 3,56 1,97
Sept. 0,69 1,87 2,12 2,43 2,00 2,85 0,87 2,00 2,29 3,63 2,00
Okt. 0,69 1,89 2,16 2,51 2,05 2,73 0,89 1,98 2,23 3,89 1,99
Nov. 0,70 1,87 2,24 2,61 2,01 2,70 0,87 1,97 2,33 2,70 1,97
Dez. 0,69 1,89 2,40 2,41 2,01 2,68 0,88 2,00 2,42 3,35 1,99
2004 Jan. 0,69 1,91 2,37 2,74 2,02 2,65 0,95 1,99 2,07 3,12 1,95
Febr. 0,70 1,87 2,16 2,45 2,02 2,63 0,88 1,98 2,25 3,58 1,98

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschiift)

Uber- Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
ziehungs- mit anfinglicher Zinsbindung
. 1
kredite ™ fi o nfanglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver
Jahres- Jahres-

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

1 Jahr 5 Jahren 1 Jahr 5 Jahren| 10 Jahren 1 Jahr 5 Jahren

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

2003 Mirz 10,02 7,28 7,00 8,28 8,06 4,13 4,41 5,04 5,05 4,70 4,73 5,31 5,37
April 9,89 7,46 6,99 8,32 8,16 4,07 4,32 5,00 5,03 4,67 4,71 5,30 5,33

Mai 9,86 7,64 6,98 8,34 8,16 3,93 4,29 4,94 4,91 4,56 4,44 5,35 5,32

Juni 9,89 7,11 6,94 8,28 8,02 3,80 4,16 4,76 4,78 4,42 4,12 4,97 4,91

Juli 9,76 7,25 7,04 8,20 7,92 3,68 3,92 4,64 4,68 4,33 4,11 4,95 4,98

Aug. 9,74 7,70 6,84 8,27 8,04 3,64 3,96 4,69 4,69 4,41 4,13 5,00 4,98
Sept. 9,75 7,44 6,89 8,04 8,02 3,63 4,10 4,81 4,75 4,41 3,98 5,00 5,11

Okt. 9,72 7,20 6,74 8,07 7,91 3,62 4,02 4,87 4,78 4,40 4,05 5,09 5,21

Nov. 9,64 7,57 6,59 7,93 7,84 3,59 4,09 4,92 4,84 4,42 4,15 5,24 5,17

Dez. 9,69 7,66 6,43 7,63 7,71 3,62 4,17 5,02 4,95 4,46 3,84 5,00 5,08
2004 Jan. 9,87 7,62 7,04 8,49 8,32 3,62 4,28 5,02 4,92 4,49 4,06 5,12 5,16
Febr. 9,81 7,50 6,92 8,44 8,17 3,55 4,21 4,97 4,84 4,35 4,10 5,07 5,05

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 Mirz 6,05 4,55 5,03 5,11 3,56 3,86 4,46

April 5,85 4,57 4,89 5,04 3,50 3,69 4,58

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

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

Juli 5,56 4,16 4,58 4,73 3,08 3,14 4,00

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

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

Okt. 5,46 4,14 4,76 4,83 3,08 3,26 4,33

Nov. 5,41 4,10 4,94 4,71 3,02 3,30 4,17

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

2004 Jan. 5,66 4,06 4,86 4,81 3,01 3,37 4,29

Febr. 5,62 4,02 4,95 4,78 2,97 3,19 4,30
Quelle: EZB.

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

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

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

EIB
1) Monatsbericht
0] Mai 2004




_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

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

4. Einlagenzinsen (Bestinde)

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 Mirz 0,87 2,45 3,54 2,29 3,19 1,14 2,61 4,66 2,52
April 0,84 2,39 3,55 2,31 3,14 1,11 2,53 4,61 2,44
Mai 0,84 2,34 3,47 2,24 3,10 1,08 2,50 4,50 2,42
Juni 0,76 2,18 3,48 2,23 3,01 1,00 2,26 4,45 2,19
Juli 0,68 2,08 3,43 2,14 2,93 0,88 2,24 4,40 2,08
Aug. 0,68 2,04 3,43 1,99 2,88 0,88 2,20 4,26 2,05
Sept. 0,69 2,01 3,44 2,00 2,85 0,87 2,23 4,32 2,04
Okt. 0,69 1,97 3,47 2,05 2,73 0,89 2,12 4,33 2,03
Nov. 0,70 1,98 3,44 2,01 2,70 0,87 2,13 4,43 1,98
Dez. 0,69 1,97 3,54 2,01 2,68 0,88 2,15 4,25 1,98
2004 Jan. 0,69 1,94 3,36 2,02 2,65 0,95 2,09 4,26 1,95
Febr. 0,70 1,93 3,42 2,02 2,63 0,88 2,09 4,20 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 Mirz 5,45 5,36 5,55 8,61 7,42 6,17 5,00 4,68 5,11
April 5,39 5,26 5,49 8,50 7,45 6,11 4,89 4,61 5,03
Mai 5,33 5,22 5,44 8,48 7,34 6,09 4,83 4,56 4,94
Juni 5,30 5,13 5,39 8,38 7,37 6,03 4,72 4,47 4,90
Juli 5,21 5,07 5,31 8,31 7,28 5,96 4,60 4,33 4,81
Aug. 5,11 4,99 5,25 8,26 7,23 6,07 4,53 4,22 4,75
Sept. 5,05 4,95 5,24 8,28 7,26 6,00 4,55 4,20 4,75
Okt. 4,97 4,92 5,20 8,11 7,12 5,85 4,55 4,12 4,71
Nov. 4,97 4,90 5,17 7,97 7,09 5,82 4,51 4,18 4,67
Dez. 4,96 4,88 5,14 8,05 7,05 6,00 4,53 4,23 4,67
2004 Jan. 4,90 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,55 4,08 4,56
Febr. 4,87 4,90 5,11 8,13 7,16 5,95 4,60 4,07 4,58
A20 Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit A21 Kreditneugeschft mit variabler Verzinsung oder mit einer anfinglichen
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume) Z|nsb|ndung von bis zu | Jahr
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)
= Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr == Konsumentenkredite
===+ Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr = === Wohnungsbaukredite
= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre = = Sonstige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre bis zu 1 Mio €

— Sonstige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,

mehr als 1 Mio €
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Quelle: EZB.
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4.6 Geldmarktsatze

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

Euro-Wihrungsgebiet " Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

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

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

Q4 2,02 2,11 2,15 2,20 2,36 1,17 0,06
2004 Q1 2,02 2,06 2,06 2,07 2,14 1,12 0,05
2003 April 2,56 2,58 2,54 2,47 2,45 1,30 0,06
Mai 2,56 2,52 2,41 2,32 2,26 1,28 0,06

Juni 2,21 2,18 2,15 2,08 2,01 1,12 0,06

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

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

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

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

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

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

A22 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet A23 Dreimonats-Geldmarktsdtze

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

= Einmonatssatz === Euro-Wihrungsgebiet
===+ Zwolfmonatssatz === Japan
9.00 = = Dreimonatssatz 9.00 9.00 = = Vereinigte Staaten 9.00
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Quelle: EZB.

1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wihrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze berechnet. Weitere Informationen
siche ,,Erlduterungen®.
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4.7 Renditen von Staatsanleihen

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

Euro-Wiihrungsgebiet Vereinigte Japan

Staaten
2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre
1 2 3 4 5 6 7
2001 4,11 4,23 4,49 4,78 5,03 5,01 1,34
2002 3,67 3,94 4,35 4,70 4,92 4,59 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 1,00
2003 Q1 2,53 2,71 3,29 3,80 4,16 3,91 0,80
Q2 2,33 2,54 3,07 3,57 3,96 3,61 0,60
Q3 2,48 2,77 3,34 3,70 4,16 4,21 1,19
Q4 2,62 2,91 3,59 3,88 4,36 4,27 1,38
2004 Q1 2,31 2,63 3,23 3,63 4,15 4,00 1,31
2003 April 2,59 2,81 3,38 3,85 4,23 3,94 0,66
Mai 2,31 2,53 3,02 3,54 3,92 3,56 0,57
Juni 2,08 2,29 2,79 3,32 3,72 3,32 0,56
Juli 2,30 2,56 3,15 3,65 4,06 3,93 0,99
Aug. 2,63 2,91 3,47 3,74 4,20 4,44 1,15
Sept. 2,53 2,87 3,42 3,72 4,23 4,29 1,45
Okt. 2,59 2,88 3,50 3,85 4,31 4,27 1,40
Nov. 2,70 2,99 3,70 3,94 4,44 4,29 1,38
Dez. 2,58 2,88 3,59 3,85 4,36 4,26 1,35
2004 Jan. 2,41 2,71 3,37 3,70 4,26 4,13 1,33
Febr. 2,38 2,71 3,28 3,69 4,18 4,06 1,25
Mirz 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

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

A25 Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich

(monatlich; in % p.a.)

=== Euro-Wihrungsgebiet

Vereinigte Staaten
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Quelle: EZB.
1) Bis Dezember 1998 wurden die Renditen im Euro-Wiéhrungsgebiet anhand harmonisierter mit dem BIP gewichteter nationaler Staatsanleiherenditen berechnet. Danach

werden als Gewichte die nominalen Umlaufsbetrige der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbereich verwendet.
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4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)

Dow Jones Euro STOXX Vereinigte Japan
Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro Grund-| Konjunk-| Konjunk-| Energie| Finanz-| Industrie| Techno- Versor- Tele-| Gesund-| Standard Nikkei
index| STOXX stoffe| turabhédn-| turunab- sektor logie gungs-|  kommu- heits-| & Poor’s 225
50 gige Kon-|  hingige unter-| nikation wesen 500
sumgiiter| Konsum- nehmen
giiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 336,3 40494 296,0 228,2 303,3 341,4 321,6 310,0 530,5 309,6 541,2 540,1 1193,8 121148
2002 2599 30234 267,5 175,0 266,5 308,9 2433 252,4 345,1 255,5 349,2 411,8 9954 10119,3
2003 2133 24045 212,5 137,5 209,7 259.5 199,3 213,5 275,1 210,7 337,5 304,4 964,8 93129
2003 QI 193,0 22116 191,7 122,6 201,7 249,5 174,4 188,6 235,0 197,9 310,7 2878 859,7 84247
Q2 204,44 23415 198,3 126,8 204,2 255,2 189,9 199,3 260,5 208,7 330,1 303,9 937,8 8304,5
Q3 2218 25124 2252 144,6 212,9 265,9 210,0 225,0 286,0 216,1 347,6 304,4 10003 10066,4
Q4 233,0 26139 233,7 155,2 219,1 266,5 221,9 240,2 317,8 219,5 360,4 320,0 1056,7 104138
2004 Q1 251,6  2846,5 245,0 163,8 226,8 279,7 240,5 257,1 353,1 248,6 405,4 366,4 1133,1 10977,6
2003 April 197,9 22782 1934 122,5 203,9 250,0 181,0 192,0 251,6 201,0 324,8 288,7 889,6 78957
Mai 202,0 23030 196,4 124,9 202,3 249,6 187,4 198,5 258,2 208,3 3249 304,2 935,8 8122,1
Juni 213,5 24433 205,0 133,0 206,5 266,1 201,2 207,4 271,5 216,7 340,7 318,9 988,0 88957
Juli 216,1 2459,8 218,8 138,1 205,5 260,1 206,1 216,0 2742 214,6 340,9 306,8 992,6  9669.,8
Aug. 2223 25241 227,2 144,6 211,9 268,6 211,6 227,0 281,7 217,0 352,4 2932 989,5 9 884.,6
Sept. 226,8 25533 229,5 151,2 2214 269,0 212,1 232,0 302,1 216,6 349,6 3132 10189 10 644,8
Okt. 225,5 25233 222,0 150,1 218,9 263,0 212,9 231,5 308,0 210,8 348,4 309,7 10387 10720,1
Nov. 2339 26181 237,5 156,8 222,1 262,0 223,0 2415 3254 217,0 358,7 3193 1050,1 102054
Dez. 239,4 27003 241,5 158,8 216,3 274,6 229,9 2478 319,8 230,7 374,1 331,1  1081,2 103159
2004 Jan. 250,6  2839,1 250,3 164,8 222,0 277,2 242,0 257,5 349,2 239,6 405,1 350,3  1131,6 10876,4
Febr. 2539 28748 2447 165,1 229,5 275,6 2437 260,1 359,0 252,1 412,3 370,0 1143,8 10618,6
Mirz 250,2 28256 240,0 161,6 228,9 286,2 2358 2538 351,0 2542 398,8 379,0 11240 114378
April 2549  2860,2 247,6 167,2 231,0 300,0 241,0 262,5 321,0 264,5 401,8 389,3 11334 119628

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

(Januar 1994 = 100; Monatsdurchschnitte)

=== Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex)
===+ Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
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Quelle: EZB.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND

ARBEITSMARKTE

5.1

HVPI, andere

Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %)
Index Insgesamt Waren Dienst- Insgesamt Ver- Unver- Industrie- Energie Dienst-
1996 = 100 leistungen arbeitete arbeitete erzeugnisse (nicht leis-
Nahrungs- Nahrungs-| ohne Energie saison- tungen
mittel mittel bereinigt)
Gewichte 100,0 100,0 58,7 41,3 100,0 11,8 7,7 31,0 8,1 41,3
in % ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 106,0 2,1 2,5 1,5 - - - - - -
2001 108,5 2,3 2,3 2,5 - - - - - -
2002 110,9 2,3 1,7 3,1 - - - - - -
2003 113,2 2,1 1,8 2,5 - - - - - -
2003 QI 112,5 2,3 2,0 2,7 0,8 1,2 0,9 0,1 4.4 0,5
Q2 113,2 1,9 1,5 2,6 0,2 0,8 0,5 0,2 -2,9 0,6
Q3 113,4 2,0 1,7 2,4 0,5 0,6 1,5 0,1 0,5 0,6
Q4 114,0 2,0 1,8 2,4 0,5 1,1 0,6 0,2 -0,2 0,6
2004 Q1 114,4 1,7 1,2 2,6 0,5 0,9 -0,5 0,2 1,2 0,7
2003 Nov. 113,9 2,2 2,0 2,4 0,1 0,5 0,1 0,0 -0,2 0,2
Dez. 114,2 2,0 1,8 2,3 0,1 0,2 -0,4 0,1 -0,2 0,2
2004 Jan. 114,0 1,9 1,3 2,5 0,2 0,2 0,0 0,0 0,9 0,3
Febr. 114,2 1,6 1,0 2,6 0,1 0,1 -0,4 0,1 -0,1 0,3
Mirz 115,0 1,7 1,1 2,5 0,3 1,2 0,0 0,0 1,3 0,2
April» . 2,0
Waren Dienstleistungen

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

= = = = Dienst-

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

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

mittel rungsmittel ohne Energie mieten sonlichen

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

in % ?)

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 1,4 1,2 1,8 3,0 0,5 13,0 1,5 1,3 2,5 -7,1 2,4 2,5
2001 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 3.4
2003 2,8 3,3 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 3.4
2003 QI 1,9 3,1 0,1 2,0 0,7 7,0 2,4 2,1 32 -0,8 3,0 3,7
Q2 2,5 33 1,5 1,0 0,9 1,5 2,4 2,1 3,0 -0,5 2,9 3,5
Q3 32 3,1 3.4 1,0 0,7 2,1 2.4 1,9 2,8 -0,4 2,6 32
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
2003 Nov. 3,9 4,0 3.8 1,1 0,7 2,2 2,2 1,9 2,8 -0,5 2,5 3,2
Dez 3,6 3,8 3,2 0,9 0,7 1,8 2,3 1,9 2,7 -0,7 2,3 3,2
2004 Jan. 3,1 33 2,9 0,4 0,6 -0,4 2,3 1,9 2,3 -0,8 2,4 48
Febr. 2,7 32 1,9 0,2 0,8 -2,2 2,4 1,9 2,4 -1,0 2,5 4,9
Mirz 3,1 4,1 1,7 0,2 0,8 -2,0 23 1,9 2,8 -1,3 2,4 4.8

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1)

Die Angaben vor 2001 beziehen sich auf die elf Euro-Lénder.

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

3)

Energiepreise.

Die Schitzung basiert auf ersten Verdffentlichungen von Deutschland und Italien (und, soweit verfiigbar, von anderen Mitgliedstaaten) sowie auf Vorabinformationen iiber
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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 2,6 5,0 0,6 1,6 1,4 1,6 17,2 2,5 4.8 51,9 20,4 31,0
2001 102,1 2,1 1,7 1,2 0,8 3,0 1,9 32 2,7 2,2 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 102,0 -0,1 0,4 -0,3 0,8 1,3 1,5 1,2 -2,0 2,7 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,6 1,6 0,8 0,8 0,3 1,1 0,5 1,2 4,1 2,2 1,0 -4,0 -4,5 25,1
2003 QI 103,9 2,4 1,1 1,6 0,2 1,4 0,8 1,5 7,6 2,2 2,2 9,1 -3,2 28,4
Q2 103,4 1,5 0,9 1,2 0,3 1,2 0,5 1,3 2,8 2,6 0,7 -13,7 7,9 22,7
Q3 103,4 1,2 0,6 0,0 0,4 1,0 0,4 1,0 3,5 2,1 0,5 -6,5 -5,8 25,1
Q4 103,6 1,1 0,7 0,3 0,4 0,9 0,3 1,0 2,5 2,3 0,5 -4,2 -1,2 24,5
2004 Q1 104,2 0,2 0,8 0,9 0,5 0,7 0,2 0,8 -2,4 0,1 -2,5 9,8 25,0
2003 Nov. 103,7 1.4 0,8 0,4 0,5 1,1 0,3 1,3 3,6 - 0,9 1,1 0,2 24,6
Dez. 103,6 1,0 0,6 0,4 0,4 0,6 0,3 0,7 2,1 - 0,4 -5,0 -0,2 24,0
2004 Jan. 103,9 0,3 0,6 0,5 0,5 0,6 0,1 0,6 -1,2 - 0,2 -5,5 5,1 24,2
Febr. 104,0 0,0 0,8 0,8 0,5 0,6 0,1 0,7 23,2 - -0,1 -8,4 7,2 24,1
Mirz 104,6 0,4 1,1 1,4 0,4 1,0 0,3 1,1 2,7 - 0,3 6,8 17,2 26,7
April . - 23,1 19,7 27,6
3. Arbeitskosten pro Stunde ¥
Insg t Insg t Nach Komponenten Nach ausgewilhlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
(saison- Indikator der
bereinigter Bruttoldhne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe| Dienstleistungen| Tarifverdienste
Index und -gehilter|  der Arbeitgeber verarbeitendes
2000 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 3,0 33 2,2 3,3 33 2,8 2,2
2001 103,3 33 35 2,9 3,1 3,6 3,6 2,6
2002 106,9 3,5 3.3 3.8 32 3,5 3,6 2,7
2003 110,0 2,9 2,8 3.3 3,2 3.3 2,7 2,4
2002 Q4 108,2 35 3,4 3,9 3,5 3,1 3.4 2,7
2003 QI 108,9 3,1 2,9 3,7 3,2 3,0 2,6 2,7
Q2 109,7 32 3,1 3,7 3.8 3,9 32 2,4
Q3 110,4 2,8 2,7 3,0 3,1 3,1 2,7 2.4
Q4 111,0 2,6 2,5 2,8 2,8 3,0 2,4 2,2

Quellen: Eurostat, aufier Spalte 12 und 13 (HWWA), Spalte 14 (Thomson Financial Datastream) in Tabelle 5.1 Punkt 2, Spalte 7 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von

Eurostat-Daten) und Spalte 8 in Tabelle 5.1 Punkt 3 (EZB-Berechnungen).

1) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise.

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

3) Wohngebéude: auf der Grundlage nicht harmonisierter Statistiken.

4)  Im Jahr 2000.

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

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitit

Ingesamt Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
(Index =
2000 = 100) Land- und Bergbau, Baugewerbe Handel, Gast- Finanzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr| Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung iibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten "
2000 100,0 1,4 1,3 -0,2 1,9 -0,4 4,6 1,7
2001 102,6 2,6 2,4 2,8 4,1 1,0 2,6 2,8
2002 104,8 2,2 -0,3 1,2 3,4 2,0 32 2,2
2003 107,1 2,2 4,2 1,4 3,2 2,0 2,4 2,3
2002 Q4 105,5 1,5 3,0 -0,1 33 1,1 3,2 1,5
2003 QI 106,5 2,0 1,1 0,7 4,0 1,7 2,9 2,2
Q2 107,2 2,7 6,3 2,6 3,8 2,5 3,0 2,3
Q3 107,5 2,4 5,4 1,9 2,8 1,4 1,5 3,2
Q4 107.4 1,7 4,1 0,4 2,4 2,4 2,1 1,6
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2000 100,0 2,7 2,6 32 2,6 1,6 3,0 2,6
2001 102,8 2,8 1,9 , 3,1 2,9 1,6 32
2002 105.4 2,5 2,4 2,9 3,1 2,7 2,0 2,4
2003 108,0 2,4 2,2 3.3 3,2 1,9 2,0 2,4
2002 Q4 106,3 2,3 2,6 33 2,8 2,5 2,1 1,5
2003 QI 107,2 2,5 1,0 3,6 2,8 2,4 2,2 2,1
Q2 107,7 2,6 3,7 35 3,8 2,5 2,4 1,9
Q3 108.4 2,5 1.8 3,2 3,2 1,4 1,5 33
Q4 108,5 2,1 2,4 2,9 3,0 1,5 1.8 2,1
Arbeitsproduktivitit 2

2000 100,0 1,3 1,2 3.4 0,7 2,1 -1,6 0,9
2001 100,2 0,2 -0,5 0,1 -1,0 1,8 -0,9 0,4
2002 100,6 0,3 2,6 1,7 -0,3 0,6 -1,2 0,1
2003 100,8 0,2 -1,9 1,9 0,0 -0,1 -0,4 0,0
2002 Q4 100,8 0,8 -0,4 3.4 -0,5 1,4 -1,0 0,0
2003 QI 100,7 0,5 -0,1 2,8 1,1 0,7 -0,7 -0,1
Q2 100,5 -0,1 -2,4 0,9 0,0 0,0 -0,5 -0,3
Q3 100,8 0,1 -34 1,2 0,4 0,0 -0,1 0,1
Q4 101,1 0,3 -1,6 2,5 0,6 -0,9 -0,3 0,5

5. Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Insgesamt Insgesamt Inliindische 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 2,4 2,4 2,0 1,4 0,8
2002 105,0 2,5 2,1 2,8 2,2 1,9 -0,3 -1,4
2003 107,2 2,1 1,9 1,9 2,1 1,6 -0,5 -1,2
2002 Q4 105,8 2,3 2,3 2,7 2,2 2,1 0,2 0,0
2003 Q1 106,3 2,0 2,0 2,4 2,1 1,7 0,0 0,1
Q2 106,9 2,2 1.8 1.8 2,1 1,6 -0,7 -1,9
Q3 107,6 2,2 1,9 1.8 2,8 1,6 -0,8 -1,6
Q4 108,0 2,1 1,8 1,7 1,6 1,4 -0,6 -1,6

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

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

2)  Wertschopfung (in konstanten Preisen) je Arbeitnehmer.

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

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

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

2000 6576,1 6519,5 37653 1306,9 1420,2 27,0 56,6 24487 2392,1
2001 6 842,6 6729,1 3921,5 13713 14437 -7,4 113,5 2564,6 24512
2002 70733 6891,6 4032,7 1441,1 1430,5 -12,8 181,7 25954 24137
2003 72519 7097,0 4151,8 1501,0 1438,4 5,8 154,9 2582,4 2427,6
2002 Q4 17859 17438 1021,1 3654 359.8 -2,4 42,0 654.,8 612,8
2003 QI 1794,8 1762,0 1032,3 368,8 358,4 2,5 32,8 645,2 612,5
Q2 1.803,0 1765,9 1034,1 373,1 358,7 0,1 37,0 635,9 598,9
Q3 1 820,6 1774,4 1 040,1 379,6 359,0 -4,3 46,2 648,7 602,5
Q4 1833,5 1794,7 10454 379,5 362,3 7,5 38,9 652,6 613,7

In % des BIP
2003 100,0 97,9 57,3 20,7 19,8 0,1 2,1 - -

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

Verdnderung gegen Vorquartal in %

2002 Q4 0,0 0,4 0,3 bl 0,3 - - -0,3 0,9
2003 Q1 0,0 0,4 0,5 0,5 -0,8 - - -1,3 -0,4
Q2 -0,1 0,0 0,0 0,6 -0,3 - - -0,8 -0,5
Q3 0,4 -0,1 0,1 0,7 -0,2 - - 2,2 1,1
Q4 0,3 0,8 0,0 0,4 0,6 - - 0,2 1,6
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2000 3,5 2,9 2,7 2,1 4,9 - - 12,3 11,0
2001 1,6 1,0 1,7 2,5 -0,3 - - 3,4 1,7
2002 0,9 0,3 0,1 2,9 2,8 - - 1,5 -0,1
2003 0.4 1,1 1,0 2,0 -1,0 - - 0,1 1,8
2002 Q4 1,1 1,1 0,5 2,2 -1,7 - - 3.4 3.4
2003 Q1 0,7 1,4 1,4 2,0 -1,8 - - 1,5 3,7
Q2 0,1 1,0 1,1 1,8 -0,6 - - -1,3 1,0
Q3 0,3 0,7 0,9 1,9 -1,0 - - -0,3 1,0
Q4 0,6 1,1 0,6 2,2 -0,7 - - 0,3 1,8
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2000 3,5 2,9 1,5 0,4 1,1 -0,1 0,6 - -
2001 1,6 0,9 1,0 0,5 -0,1 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,3 0,0 0,6 -0,6 0,2 0,6 - -
2003 0,4 1,0 0,6 0,4 -0,2 0,3 -0,6 - -
2002 Q4 1,1 1,0 0,3 0,4 -0,4 0,6 0,1 - -
2003 Q1 0,7 1,4 0,8 0,4 -0,4 0,6 -0,7 - -
Q2 0,1 1,0 0,6 0,4 -0,1 0,1 -0,9 - -
Q3 0,3 0,7 0,5 0,4 -0,2 0,0 -0,5 - -
Q4 0,6 1,1 0,4 0,5 -0,2 0.4 -0,5 - -

Quelle: Eurostat.

1)  EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

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

EIB
/ Monatsbericht
1] Mai 2004



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

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

Fischerei Gewerbe und Verkehr und| Unternehmens-| Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung iibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2000 6 087,6 1458 1369,1 337,0 12812 1655,0 1299,6 212,6 701,1
2001 6351,7 151,2 1 409,0 351,3 1350,7 17299 1359,6 222,1 712,9
2002 6561,1 149,4 1425,7 362,7 1385,9 1810,2 14272 226,3 738,4
2003 6 722,5 152,5 1436,0 375,0 1411,8 1 866,6 1 480,6 231,9 761,2
2002 Q4 1655,1 37,4 357,5 91,7 349,5 4572 361,8 57,3 188,0
2003 QI 1662,9 37,5 360,0 92,0 348,3 459,8 365,3 57,2 189,1
Q2 1671,2 37,5 355,4 93,2 352,5 464,6 368,1 58,1 189,9
Q3 1690,3 38,4 3594 94,1 355,3 469,0 374,1 58,4 188,7
Q4 1698,1 39,1 361,2 95,7 355,8 473,1 373,2 58,1 193,5
In % der Wertschopfung
2003 100,0 2,3 21,4 5,6 21,0 27,8 22,0 - -
In konstanten Preisen (in Mrd ECU, in Preisen von 1995; saisonbereinigt)
Verdinderung gegen Vorquartal in %
2002 Q4 0,0 -1,1 -0,8 0,3 0,2 0,2 0,3 0,9 0,7
2003 QI 0,0 -1,2 0,4 -0,6 -0,3 0,0 0,2 -0,4 -0,5
Q2 -0,1 -2,2 -0,9 0,3 0,3 0,2 0,2 0,8 0,2
Q3 0,5 -0,2 0,5 0,1 0,7 0,5 0,3 1,3 -0,3
Q4 0,2 1,5 0,5 0,2 -0,5 0,2 0,4 -0,7 0,9
Verdiinderung gegen Vorjahr in %
2000 3.8 -0,3 4,0 2,5 52 4,3 2,5 7,1 1,8
2001 1,9 -1,2 0,5 -0,6 33 2,8 1,7 4,6 0,2
2002 0,9 0,6 0,2 -1,1 1,0 1,2 2,0 0,0 -0,2
2003 0,5 -3.4 0,0 -0,4 0,5 0,8 1,1 1,9 0,5
2002 Q4 1,1 -2,4 1,6 -1,4 1,3 0,9 1,9 0,5 0,5
2003 QI 0,7 -2,5 1,0 -1,8 0,7 0,9 1,4 1,5 0,7
Q2 0,1 -4,4 -1,0 0,0 0,4 0,5 1,0 2,4 1,2
Q3 0,4 -4,6 -0,7 0,0 0,9 1,0 1,0 2,6 0,1
Q4 0,6 -2,1 0,6 0,0 0,2 1,0 1,2 1,1 0,3
Beitrag zur prozentualen Verdinderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2000 3.8 0,0 0,9 0,1 1,1 1,1 0,5 -

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

Quelle: Eurostat.

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

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe Verarbei-
tendes
Insgesamt | Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Gewerbe
(saison-
bereinigter Zu-| Vorleistungs-|  Investi- Konsumgiiter
Index sammen giiter tic_'_ns—
2000 = 100) Ut Zu- Ge-| Verbrauchs-
sammen| brauchs- giiter
giiter
Gewichte 100,0 82,9 82,9 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1 75,0
in% "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 4.8 100,1 52 5,4 6,2 8,1 1,7 6,1 0,9 1.9 2,4 5,6
2001 0,4 100,5 0,4 0,2 -0,5 1,6 0,3 -2,1 0,8 1,4 0,7 0,3
2002 -0,5 99,9 -0,5 -0,8 0,0 -1,5 -0,5 -5,7 0,5 1,0 0,6 -0,7
2003 0,2 100,3 0,3 0,0 0,5 0,0 -0,8 -5,0 -0,1 3,0 0,0 0,1
2002 Q4 0,8 99,8 1,3 1,4 2,8 1,2 0,5 -4,3 1.4 -0,4 -1,0 1,5
2003 QI 0,6 100,2 0,8 0,3 1,1 0,8 -1,3 -6,1 -0,4 4,6 -1,9 0,5
Q2 -0,6 99,7 -0,9 -1,4 -0,6 -1,8 -1,8 -6,9 -0,9 2,1 0,8 -1,3
Q3 -0,3 100,2 -0,2 -0,6 -0,4 -1,2 -0,2 -4,7 0,6 2,3 0.4 -0,5
Q4 1,1 101,1 1,5 1,5 1,8 2,2 0,0 -2,2 0,4 2,6 0,5 1,6
2003 Sept. -1,0 99,8 -1,1 -1,3 -2,0 -1,6 -1,0 -5.4 -0,2 1,3 -0,6 -1,2
Okt. 0,7 101,1 1,4 1,2 1,6 1,6 -0,3 -2,4 0,1 3,6 -1,2 1,3
Nov. 0,4 101,0 0,9 1,2 1,1 2,2 -0,5 -3,7 0,0 2,5 -2,2 1,2
Dez. 2,2 101,2 2,1 2,1 3,0 3,0 1,0 -0,3 1,2 1,8 5,5 2,4
2004 Jan. . 100,8 0,6 0,7 1,0 0,0 0,2 0,2 0,3 1.4 0,5
Febr. . 100,9 0,6 1,2 2,0 -0,7 0,6 -0,2 0,8 -0,4 1,0
Verdiinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2003 Sept. -0,1 - -0,4 -0,2 -1,1 0,3 -0,2 1,2 -0,5 -2,6 0,5 -0,3
Okt. 0,9 - 1,4 1,4 1,6 1,9 0,4 1,1 0,3 3,1 -0,4 1,4
Nov. 0,0 - -0,1 0,3 0,3 0,5 0,1 -0,5 0,2 -3.4 0,0 0,2
Dez. 0,5 - 0,1 -0,2 0,4 -0,1 0,1 0,1 0,2 0,7 5,1 0,0
2004 Jan. . - -0,4 -0,5 -0,6 -1,4 -0,2 0,7 -0,3 1,3 -0,7
Febr. . - 0,1 0,3 0,4 -0,4 0,1 -0,6 0,3 1,8 0,2
4. Einzelhandelsumsiitze und Pkw-Neuzulassungen
Einzelhandelsumsitze (saisonbereinigt) Pkw-Neuzulassungen
In jeweiligen Preisen In konstanten Preisen

Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt Nahrungs- Sonstige Waren Insgesamt Insgesamt

(Index (Index mittel, (saison-

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

Tabakwaren Bekleidung, ausstattung Tsd?)

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 99,9 4,0 100,0 2,1 1.8 2,0 0,9 4,1 977 -1,8
2001 104,0 4,1 101,7 1,7 1,8 1,6 0,8 -0,1 968 -0,8
2002 106,0 1,9 101,7 0,0 0,9 -0,5 -2,0 -1,9 925 -4,4
2003 107,6 1,5 102,0 0,2 1,2 -0,7 -3,1 -0,3 912 -1,4
2003 Q1 107,6 2,6 102,2 0,8 2,3 0,2 -1,9 0,0 898 -2,6
Q2 107,5 1,7 102,1 0,8 1,6 -0,3 -1,8 0,1 899 -1,8
Q3 107,6 1,0 101,9 -0,4 1,1 -1,8 -4,9 -0,9 927 1,4
Q4 107,8 0,9 101,7 -0,4 -0,1 -0,7 -3,6 -0,1 925 -2,4
2004 Q1 108,6 0,9 102,7 0,5 0,6 -0,2 . 910 0,9
2003 Okt. 108.4 1,2 102,9 0,6 0,9 -0,1 -1,6 0.4 926 -0,2
Nov. 107,6 0,9 100,9 -1,7 -1,7 -1,6 -54 -1,1 931 0,0
Dez. 107,5 0,7 101,2 0,0 0,6 -0,3 -3,9 0,4 916 -7,4
2004 Jan. 109,1 1,5 103,5 0,6 1,4 -0,3 -1,5 1,2 904 1,1
Febr. 108,2 0,1 102,3 -0,1 -0,6 -0,8 -1,1 1,0 916 2,5
Mirz 108.,6 1,1 102,1 1,0 0,9 0,4 . . 909 -0,6

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

1) Im Jahr 2000.

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

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

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

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher ¥
die konjunk-
Finschi tturellze) Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt 9| Finanzlage| Wirtschaft- Arbeitslosig- Erspar-
Zunse - - auslastung -9 in den| liche Lage keit in den| nisse in den
(Index| Insgesamt *| Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- (in %) T Rn élan e ey
2000 = 100) bestand lager|  erwartungen zwolf|  néchsten| zwdlf Monaten Zzwolf
Monaten zwolf Monaten
Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 100,0 5 2 4 16 84,5 1 4 1 1 2
2001 97,0 -9 -15 14 1 82,9 -5 2 -10 14 2
2002 95,6 -11 -25 11 3 81,4 -11 -1 -12 26 -3
2003 95,1 -10 -25 10 3 80,9 -18 -5 21 38 -9
2003 QI 94,8 -11 -24 10 0 81,1 -19 -5 -23 39 -9
Q2 94,7 -12 =27 9 0 80,8 -19 -4 =22 41 -9
Q3 95,0 -11 -26 11 4 81,0 -17 -4 -20 38 -8
Q4 95,7 -7 221 9 8 80,9 -16 -5 -17 34 -9
2004 Q1 96,0 -7 221 10 11 80,5 -14 -4 -13 30 -9
2003 Nov. 96,0 -6 -21 8 10 - -15 -4 -16 33 -8
Dez. 95,6 -8 -21 10 7 - -16 -5 -16 32 -10
2004 Jan. 96,0 -6 -20 9 10 80,6 -15 -5 -14 31 -9
Febr. 95,9 -7 221 10 11 - -14 -4 -12 30 -9
Mirz 96,1 -7 221 10 11 - -14 -4 -13 30 -9
April 96,6 -5 -16 9 11 80,4 -14 -3 -14 31 -7
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe
Insgesamt |  Auftrags- Beschifti-| Insgesamt ¥ Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt®|  Geschifts- Nachfrage Nachfrage
bestand gungserwar- Geschiftslage bestand| Geschiftslage klima in den in den
tungen letzten| kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 -5 -13 3 -2 1 17 9 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -1 -1 17 2 15 16 8 20
2002 -19 -26 -11 -16 -23 18 -9 1 -4 -6 13
2003 -21 -28 -14 -14 -19 17 -5 2 -6 1 11
2003 Q1 -20 =27 -13 -17 -24 17 -10 -6 -16 -11 11
Q2 -21 -27 -14 -15 -20 18 -6 -2 -12 0 6
Q3 -22 -29 -15 -13 -18 17 -3 5 -1 4 13
Q4 -20 -28 -12 -10 -15 15 -2 10 5 11 15
2004 Q1 -20 -29 -10 -10 -16 15 0 11 6 6 20
2003 Nov. -20 =27 -13 -10 -13 16 -1 11 6 11 16
Dez. -19 -28 -9 -12 -16 16 -5 11 7 12 15
2004 Jan. -19 -28 -10 -10 -16 16 2 10 5 8 18
Febr. 221 -32 -9 -11 -16 14 -2 11 7 6 21
Mirz -19 -27 -10 -10 -17 14 1 11 5 5 22
April -17 -24 -10 -8 -10 15 1 10 5 11 15

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

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

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

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

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

1. Beschiiftigung
Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Mio Arbeit- Selb- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saisonbe- nehmer stindige Forst- verarbeitendes Gastgewerbe,| Vermietung und Verwaltung,
reinigt) wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und| Unternehmens- Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % 2 100,0 100,0 84,2 15,8 4,7 18,8 7,1 25,2 14,5 29,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 131,427 2,2 2,5 0,7 -1,4 0,6 1,9 3,0 6,0 1,6
2001 133,241 1,4 1,6 0,2 -0,6 0,3 0,5 1,5 3.8 1,4
2002 133,958 0,5 0,7 -0,2 -1,9 -1,4 -0,6 0,3 2,4 1,8
2003 134,178 0,2 0,1 0,3 -1,5 -1,9 -0,3 0,5 1,2 1,1
2002 Q4 133,911 0,2 0,3 0,0 -1,9 -1,8 -0,8 -0,3 1,9 1,9
2003 QI 133,960 0,1 0,1 0,1 -2,3 -1,8 -0,7 -0,2 1,6 1,5
Q2 134,123 0,2 0,2 0,5 -1,9 -1,9 0,2 0,4 1,1 1,3
Q3 134,132 0,2 0,1 0,3 -1,3 -2,0 -0,2 0,9 1,0 0,8
Q4 134,229 0,2 0,2 0,1 -0,4 -1,9 -0,5 1,0 1,1 0,6
Verdiinderung gegen Vorquartal (saisonbereinigt)
2002 Q4 0,024 0,0 0,0 0,1 -0,6 -0,6 -0,1 0,0 0,4 0,4
2003 QI 0,049 0,0 0,0 0,2 -0,8 -0,4 0,1 0,2 0,2 0,3
Q2 0,163 0,1 0,1 0,2 -0,1 -0,5 0.4 0.4 0,2 0,2
Q3 0,009 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,5 -0,7 0.4 0,3 0,0
Q4 0,097 0,1 0,1 0,1 0,2 -0,5 -0,3 0,2 0,6 0,2
2. Arbeitslosigkeit
(saisonbereinigt)
Insgesamt Nach Alter ¥ Nach Geschlecht®
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
Erwerbs- - - - -
personen Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der
Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % ? 100,0 78,4 21,6 49,9 50,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 11,605 8,5 8,897 7,4 2,707 16,7 5,481 7,0 6,124 10,5
2001 11,072 8,0 8,541 7,0 2,531 15,7 5,317 6.8 5,755 9,7
2002 11,689 8,4 9,095 7,4 2,594 16,2 5,764 73 5,925 9,9
2003 12,288 8,8 9,628 7,7 2,660 16,8 6,134 7,7 6,154 10,1
2002 Q4 11,970 8,6 9,344 7,6 2,626 16,5 5,943 7,5 6,027 10,0
2003 Q1 12,202 8,7 9,530 7,7 2,673 16,8 6,079 7,7 6,123 10,1
Q2 12,305 8,8 9,634 7,8 2,671 16,8 6,138 7,7 6,167 10,2
Q3 12,309 8,8 9,659 7,8 2,650 16,8 6,149 7,7 6,160 10,1
Q4 12,336 8,8 9,701 7,8 2,635 16,8 6,172 7,8 6,163 10,1
2003 Okt. 12,332 8,8 9,696 7.8 2,635 16,8 6,172 7,8 6,160 10,1
Nov. 12,338 8,8 9,706 7.8 2,633 16,8 6,174 7.8 6,164 10,1
Dez. 12,338 8,8 9,700 7,8 2,638 16,8 6,171 7,8 6,167 10,1
2004 Jan. 12,365 8,8 9,710 7,8 2,655 16,9 6,188 7,8 6,177 10,1
Febr. 12,392 8,8 9,726 7.8 2,666 16,9 6,201 7.8 6,191 10,1
Mirz 12,420 8.8 9,749 7.8 2,671 17,0 6,219 7.8 6,201 10,2

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

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

2) Im Jahr 2003.

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

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

6.1 Einnahmen, Ausgaben und Defizit/Uberschuss "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet? — Einnahmen

Ins- Laufende Einnahmen Vermogens- Nach-
gesamt wirksame richtlich:
Direkte Indirekte szj_al- Verkéufe sfll‘sek;lel:
Seuen Private Kapital- Sisuemy Erhalten von beitrage Arbeit- Arbeit- Vermogens-| lastung )
Haushalte gesell- Organen geber nehmer wirksame
schaften der EU Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 472 46,7 11,6 9,2 2,0 13,3 0,9 17.4 8.4 5,6 2,4 0,5 0,3 42,6
1996 48,0 47,5 12,0 9,3 2,3 13,4 0,8 17,6 8,7 5,6 2,5 0,5 0,3 433
1997 48,2 47,6 12,2 9,3 2,6 13,5 0,7 17,6 8,8 5,6 2.4 0,6 0.4 43,7
1998 47,6 47,2 12,5 9,8 2,3 14,1 0,7 16,5 8,5 5,0 2.4 0.4 0,3 43,4
1999 48,1 47,7 12,8 9,9 2,5 14,4 0,6 16,4 8,5 5,0 2,4 0.4 0,3 43,9
2000 47,8 47,4 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8.4 4,9 2,3 0.4 0.3 43,7
2001 47,1 46,7 12,6 9.8 2,5 13,9 0,6 16,0 8.4 4.8 2,2 0.4 0,3 42,8
2002 46,5 46,1 12,2 9,6 2,3 13,8 0.4 16,0 8.4 4,7 2,3 0.4 0,3 423
2003 46,6 45,8 11,8 9.4 2,2 13,8 0.4 16,2 8,5 4.8 2,3 0,8 0,5 42,4
2. Euro-Wihrungsgebiet? — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Ver irksame Ausgab Nach-
gesamt richtlich:
Zu- Personal-| Vorleistungen Zins-| Laufende Investi-| ~ Vermo- Pr imﬁraus;
sammen ausgaben ausgaben| Ubertra- tionen gens- gaben *
gungen Sozialaus-|  Subven- transfers|  Gezahlt von
gaben tionen Organen
Gezahlt von der EU
Organen
der EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 52,3 47,8 11,2 4.8 5,7 26,2 22,9 2,2 0,6 4,5 2,7 1.8 0,1 46,6
1996 52,3 48,3 11,2 4.8 5,7 26,7 23,4 2,2 0,6 4,0 2,6 1.4 0,0 46,6
1997 50,9 47,2 11,0 4,7 5.1 26,3 23,3 2,1 0,6 3,7 2,4 1.3 0,1 45,8
1998 49,9 46,0 10,7 4,6 4,7 26,0 22,8 2,0 0,5 3,9 2.4 1,5 0,1 452
1999 49,4 45,4 10,7 4,7 42 25,9 22,7 2,0 0,5 4,0 2,5 1,5 0,1 452
2000 48,7 44,8 10,5 4,7 4,0 25,6 22,3 1,9 0,5 3,9 2,5 1.4 0,1 44,7
2001 48,8 44,7 10,5 4,7 4,0 25,4 22,3 2,0 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44.8
2002 48,8 44,9 10,6 4.8 3,7 25,7 22,8 1.9 0,5 3,9 2,4 1.5 0,0 45,1
2003 49,4 45,3 10,7 49 35 26,2 23,2 1.9 0,5 4,0 2,6 1.5 0,1 459
3. Euro-Wiihrungsgebiet > — Defizit/Uberschuss, Primirdefizit/Primiriiberschuss und Konsumausgaben des Staats
Defizit (-)/Uberschuss (+) Primir- Konsumausgaben des Staats 9
Ins-| Zentral-| Lénder| Gemein-| Sozial- dEﬁz," (,,')/ Ins- Kollektiv-|  Individual-
gesamt| staaten den ver- P”il.“;::: gesamt verbrauch verbrauch
siche- Sl Personal- Vorleis- | Sachtransfers Abschrei-|  Verkaufe
rung ) ausgaben tungen| iiber Markt- bungen|  (minus)
produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 -5,1 -4,2 -0,5 -0,1 -0,3 0,6 20,5 11,2 4.8 5.1 1.9 2,4 8,6 11,9
1996 -4.3 -3,6 -0,4 -0,1 -0,2 1,4 20,6 11,2 4.8 5,2 1,9 2,5 8,6 12,0
1997 -2,6 -2,3 -0,4 0,1 0,0 2,5 20,3 11,0 4,7 5,1 1,9 2.4 8.4 11,9
1998 -2.3 -2,2 -0,2 0,1 0,0 2.4 20,0 10,7 4,6 5,1 1,8 2.4 8,2 11,8
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0.4 2,9 20,0 10,7 4,7 5.1 1.8 2,4 8,2 11,8
2000 -0,9 -1,3 -0,1 0,1 0.4 3,1 19,9 10,5 4,7 5.2 1.8 2,3 8,1 11,8
2001 -1,7 -1,5 -0,4 0,0 0,3 2,3 20,0 10,5 4,7 5.2 1.8 2,2 8,2 11,9
2002 -2,3 -1,9 -0,5 -0,1 0,2 1,4 20,4 10,6 4.8 53 1,8 2,3 8,3 12,1
2003 -2,7 -2,2 -0,5 -0,1 0,0 0,8 20,7 10,7 49 5.4 1,8 2,3 8.4 12,3
4. Lander des Euro-Wiihrungsgebiets — Defizit (-)/Uberschuss (+)®
BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12
2000 0,2 1.3 -2,0 -0,9 -1,4 4.4 -0,6 6,3 2,2 -1,5 -2,8 7.1
2001 0,5 -2,8 -1,4 -0,4 -1,5 1,1 -2,6 6,3 0,0 0,2 -4.4 52
2002 0,1 -3,5 -1,4 0,0 -3,2 -0,2 -2,3 2,7 -1,9 -0,2 -2,7 43
2003 0,2 -3,9 -3,2 0,3 -4,1 0,2 24 -0,1 -3,2 -1,1 -2,8 2,3

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

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

1. Euro-Wiihrungsgebiet? — Offentliche Verschuldung nach Schuldarten und Gliubigergruppen

Insgesamt Schuldart Gléubiger
Miinzen Kredite Kurzfristige Langfristige Inldndische Glaubiger ¥ Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere Glaubiger ¥
Zusammen MFIs Sonstige Sonstige
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1994 70,0 2,9 16,1 10,3 40,7 55,9 29,9 9,8 16,3 14,1
1995 74,3 2,8 17,9 9,9 438 58,3 32,6 8,9 16,8 16,1
1996 75,5 2,9 17,4 9,9 45,4 58,6 32,5 10,4 15,7 17,0
1997 74,9 2,8 16,4 8.9 46,9 56,3 30,9 12,0 13,4 18,6
1998 73,2 2,8 15,1 7,9 47,4 52,8 28,4 13,0 11,3 20,5
1999 72,1 2,9 14,2 6,9 48,2 48,1 26,8 9,9 11,4 24,1
2000 69,7 2,7 13,1 6,2 41,7 43,9 23,0 9,4 11,6 25,8
2001 69,4 2.7 12,5 6,3 47,9 4.1 22.1 8.4 11,6 273
2002 69,2 2,7 11,8 6,7 48,0 39,0 20,5 7,0 11,4 30,2
2003 70,5 2,1 11,7 7.4 49,2 38,1 19,6 6,5 12,0 32,4
2. Euro-Wiihrungsgebiet? — Offentliche Verschuldung nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wiihrungen
Ins- Schuldner 9 Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wiihrung
gesamt
Zentral-| Lander| Gemein-| Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mehr als| Mehr als Euro oder Sonstige
staaten den ver- 1 Jahr 1 Jahr 1 Jahr| 1 Jahr bis zu 5 Jahre nationale Wiahrun-
siche- Variabler 5 Jahren Wihrung eines Nicht- gen
rung Zinssatz Mitglied-f  jnlndische
staats © Wihrung
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1994 70,0 58,0 5.4 6,1 0,5 12,0 58,0 7.4 17,4 26,8 25,9 68,2 3,0 1.9
1995 74,3 61,8 5,7 6,0 0,8 11,5 62,8 6,8 18,5 26,5 29,3 72,4 2,9 2,4
1996 75,5 63,0 6,1 5,9 0,5 11,1 64,4 6,3 20,1 25,5 29,9 73,6 2,7 2,5
1997 74,9 62,4 6,3 5,6 0,6 9,7 65,2 6,0 19,6 254 29,9 72,9 2,8 2,7
1998 73,2 61,2 6,3 5.4 0,4 8,7 64,5 5,5 17,4 26,1 29,7 71,6 32 2,6
1999 72,1 60,3 6,2 53 0,3 7,6 64,6 5,0 15,6 26,9 29,6 71,4 - 1,7
2000 69,7 58,2 6,1 5,1 0,3 6,9 62,8 4,4 15,5 27,6 26,6 69,0 - 1,7
2001 69,4 58,0 6,2 4,9 0,3 73 62,1 3,1 16,0 26,3 27,1 68,8 - 1,6
2002 69,2 57,7 6.4 49 0,3 7,6 61,6 3,1 16,8 25,2 27,3 68,8 - 1.4
2003 70,5 57,8 6,7 5,6 0,4 7,9 62,6 2,9 16,0 25,9 28,4 70,5 - 1,0
3. Liinder des Euro-Wiihrungsgebiets — Offentliche Verschuldung
BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 109,1 60,2 106,2 61,2 57,2 38,4 111,2 5,5 55,9 67,0 53,3 44,6
2001 108,1 59,4 106,9 57,5 56,8 36,1 110,6 5,5 52,9 67,1 55,6 43,9
2002 105,8 60,8 104,7 54,6 58,6 32,3 108,0 5,7 52,6 66,6 58,1 42,6
2003 100,5 64,2 103,0 50,8 63,0 32,0 106,2 4,9 54,8 65,0 59,4 453

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wihrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Européischen Kommission.
1) Daten teilweise geschitzt. Konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert, Stand am Jahresende. Verbindlichkeiten gegeniiber

offentlichen Haushalten anderer Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.
2) Die Daten vor 2001 beziehen sich auf die elf Euro-Lander.
3) Glaubiger im Schuldnerstaat anséssig.
4)  EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wihrungsgebiet auerhalb des Schuldnerstaats.

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

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

Offentliche Finanzen

6.3 Veranderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet? — Verinderung der éffentlichen Verschuldung nach Ursachen, Schuldarten und Gliubigergruppen

Ins- Ursache der Verinderung Schuldart Gliubiger
gesamt Neuver- Bewer- Sonstige Aggre- Miinzen Kredite Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung ¥ tungs-| Volumens- gations- und fristige fristige dische Glau-
effekte ¥|  dnderun- effekt |  Einlagen Wert- Wert- Gldu- MFI Sonsti biger ¥
gen ¥ papiere papiere biger 7 $ ﬁn:nnzsie:lglz
Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 7.8 5,1 0,4 2,4 -0,2 0,1 2,6 0,0 5,1 5,1 42 -0,4 2,6
1996 3.8 42 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,1 0,4 32 2,3 1,0 1,8 1,5
1997 2,3 2,2 0,5 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,6 32 0,0 -0,4 2,1 2,3
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,5 -0,6 2,7 -1,0 -1,0 1,5 2,7
1999 1,7 1,4 0,3 0,0 0,0 0,2 -0,4 -0,7 2,6 -2,6 -0,6 -2,6 4.4
2000 1,0 0,9 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,8 -2,0 -2,6 -0,1 2,9
2001 1.8 1,7 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,4 1,4 -0,4 -0,4 -0,5 2,1
2002 2,1 2,4 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,7 1,6 -1,7 -0,8 -1,0 3,8
2003 3,0 2,7 0,3 0,0 0,0 -0,5 0,2 0,8 2,4 0,1 -0,4 -0,4 2,9
2. Euro-Wihrungsgebiet? — Differenz Defizit/Schuldenstandsiinderung
Schulden-| Defizit (-)/ Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung'”
stands-| Ubersck
inderung &2 sy Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Slonstlge 'Sonlsz-)
gesamt Sffentlichen Haushalte (Staat) tungs- 0 hsel- Volumens-| tige
effekte K anderungen
urseffekte
Zu- Bargeld Wert-| Kredite| Aktien und
sammen und papiere 'V sonstige
Einlagen (52311‘1/\13:1}:(; _ Privati-| Kapital-
sierungen erho-
hungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 7.8 5,1 2,7 0,3 0,1 -0,1 0,4 -0,2 -0,4 0,2 0,4 -0,1 2,4 -0,5
1996 3,8 -43 -0,5 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 2,3 -2,6 -0,4 -0,4 0,2 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,5 0,2 -0,4 -0,1
1998 1,7 -2,3 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,6 -0,8 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 1,7 -1,3 0,4 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,8 -0,8 0,1 0,3 0,2 0,0 0,3
2000 1,0 0,2 1,1 0,6 0,8 0,1 0,2 -0,6 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,5
2001 1.8 -1,6 0,1 -0,4 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,4
2002 2,1 2.3 -0,2 -0,3 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0,3 0,2 -0,4 0,0 0,1 0,4
2003 3,0 2,7 0,2 -0,4 -0,2 0,1 0,0 -0,3 -0,4 0,1 0,3 -0,1 0,0 0,4
Quelle: EZB.

1) Daten teilweise geschitzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP: [Verschuldung (t) — Verschuldung (t-1)] / BIP (t).

2) Die Daten vor 2001 beziehen sich auf die elf Euro-Lénder.

3) Die Neuverschuldung entspricht per Definition den Transaktionen in 6ffentlichen Schuldtiteln.

4) Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieBlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte
Wertpapiere).

5) Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.

6) Differenz zwischen der Verdnderung der aggregierten Verschuldung und der aggregierten Verschuldungsveridnderung der einzelnen Mitgliedslédnder, die auf dem gewihlten
Verfahren zur Bereinigung um Schwankungen der zur Aggregation verwendeten Wechselkurse zwischen den Wahrungen des Euro-Wiéhrungsgebiets im Zeitraum vor 1999
beruht.

7) Glédubiger im Schuldnerstaat anséssig.

8) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wihrungsgebiet aulerhalb des Schuldnerstaats.

9) EinschlieBlich der Erlgse aus den UMTS-Lizenzverkdufen.

10) Differenz zwischen der jahrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
11) Ohne Finanzderivate.
12) Umfassen hauptsichlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten und Finanzderivate).
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

1. Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht

AUSSENWIRTSCHAFT

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
0 I 1d m osten
Insge-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende fibertra- geg'znﬁber Ins-|  Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wih- E
samt| handel| leistun- unﬁi Ver-| Ubertra- gungen | der iibrigen| ~gesamt|  investi- papier-|  derivate| Kapital- rungs-
gen| mdgens-| gungen Welt tionen| anlagen verkehr| reserven
e1n- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -16,7 73,6 -0,4 -38,6 -51,4 6,6 -10,1 -34.2 -112,4 67,9 -0,9 -6,6 17,8 443
2002 54,5 133,6 13,1 -44.1 -48,1 11,0 65,4 -65,8 -4,7 114,6 -10,8 -162,7 -2,3 0,4
2003 26,1 107,7 17,3 -43.2 -55,8 13,3 39,3 -43.4 -9,9 25,3 -13,7 75,0 29,8 4,1
2002 Q4 18,0 34,4 3.8 -6,2 -14,0 2,5 20,5 -42,9 12,6 37,6 -3,1 -88,7 -1,3 22,5
2003 Q1 2,9 16,8 1,9 -12,0 -3,8 1,4 43 -143 13,0 4,2 -3,1 -40,3 11,9 10,0
Q2 -6,9 24,2 5,7 -17,0 -19,7 1,9 -5,0 -32,0 2,7 62,0 -1,4 -97,6 2,3 37,0
Q3 11,5 36,8 3,7 -9.,4 -19,6 2,8 14,3 -0,6 -19,1 -59,1 -4,6 80,1 2,0 -13,6
Q4 18,5 29,9 6,0 -4,7 -12,6 7,2 25,8 3,5 -6,4 18,2 -4,7 -17,2 13,6 -29,2
2003 Febr. 2,6 8,5 0,3 2,7 -3,5 -0,9 1,7 -21,2 2,3 -6,5 -0,6 21,8 5,3 19,5
Miirz 43 6.8 1,5 -1,1 -2,9 0,2 4,5 10,9 2,0 16,0 -0,8 -11,4 5,0 -15,4
April -7,4 6,6 1,4 -8,7 -6,7 0,1 -71,3 17,5 -11,6 27,6 -2,8 3,0 1,2 -10,1
Mai -1,6 7,4 1,8 -5,0 -5,8 0,3 -1,4 -23,0 0,6 9,4 1,7 -35,1 0,4 24,4
Juni 2,1 10,1 2,5 233 -71,2 1,6 3,7 -26,4 13,6 25,0 -0,2 -65,6 0,8 22,8
Juli 2,8 15,5 2,6 -8,8 -6,4 0,8 3,6 0,3 -4,0 -33,7 -2,4 38,6 1,8 -4,0
Aug. 3,0 10,5 -0,1 -1,4 -6,0 1,7 438 5,9 -5,6 -36,2 -2,6 50,0 0,3 -10,7
Sept. 5,6 10,9 1,2 0,7 -7,2 0,2 5,9 -6,9 -9,5 10,8 0,4 -8,5 -0,1 1,0
Okt. 8,1 13,1 2,3 -3,8 -3,5 1,1 9,3 7.8 -10,0 38,5 1,7 -23,1 0,7 -17,1
Nov. 3,9 8,5 1,3 0,6 -6,4 1,1 5,0 6,2 4,6 4,6 0,5 -9,0 5,5 -11,2
Dez. 6,5 8,3 2,4 -1,5 -2,8 5,0 11,5 -10,5 -0,9 -24,9 -6,9 14,9 7,3 -1,0
2004 Jan. -4,4 42 -0,6 -9,4 1,3 0,4 -4,1 -25,6 -11,9 -14,9 0,6 3.8 =32 29,6
Febr. 5,8 9,5 0,1 0,8 -4,6 2,1 7.8 9,4 7.8 4.4 -0,3 11,5 9,0 -17,2
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2004 Febr. 28,7 111,4 16,5 -40,9 -58,2 14,5 433 -34.4 -249 26,7 -11,2 -53,7 28,7 -8,8

A27 TIahlungsbilanz — Leistungsbilanz
(in Mrd €)

- Vierteljihrliche Transaktionen
= Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
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1.1 Tahlungsbilanz

(in Mrd €: Transaktionen)

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

2. Leistungsbilanz

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2002 Q4 430,3 416,2 14,1 265,3 233,9 81,8 78,2 60,0 69,6 23,3 34,5
2003 Q1 417,2 413,1 4,1 258.,5 234,0 83,8 71,7 54,0 67,9 20,9 33,4
Q2 409,6 408,7 0,9 254,8 229,6 79,7 76,6 56,4 68,0 18,7 34,5
Q3 414,7 408,1 6,6 2594 228,0 80,4 77,6 56,2 65,7 18,7 36,9
Q4 419,2 404,8 14,4 261,7 234,3 82,9 77,4 53,8 61,5 20,8 31,5
2003 Febr. 138,6 137,8 0,8 86,9 77,3 27,2 25,7 17,8 23,5 6,7 11,4
Mirz 135,9 135,8 0,1 83,4 77,3 27,7 25,8 17,6 21,7 7,2 11,0
April 139.,9 139,1 0,8 86,9 77,6 27,1 25,7 20,1 24,4 5,8 11,4
Mai 136,2 134,9 1,3 85,4 76,6 26,3 25,5 18,4 21,5 6,1 11,4
Juni 133,5 134,6 -1,1 82,5 75,4 26,2 25,4 17,9 22,1 6,9 11,7
Juli 137,0 135,7 1,3 85,3 75,3 26,7 25,6 18,6 22,5 6,4 12,3
Aug. 139.4 136,6 2,8 86,9 76,2 26,6 26,0 19,6 22,2 6,3 12,3
Sept. 138.,3 135,8 2,5 87,1 76,5 27,2 26,0 18,0 21,0 6,0 12,3
Okt. 138,6 131,4 7,2 87,3 77,0 27,7 25,6 17,3 20,8 6,3 8,0
Nov. 139,5 136,3 3,2 86,8 78,3 27,9 26,6 18,3 19,2 6,5 12,2
Dez. 141,1 137,0 4,0 87,6 79,0 27,3 25,2 18,2 21,5 8,0 11,4
2004 Jan. 142,2 138,5 3,7 89,9 78,5 27,2 25,3 18,1 22,4 7,0 12,3
Febr. 143.,9 138,5 5,4 90,5 79,6 28,2 26,9 18,9 20,2 6,3 11,8

A29 TIahlungsbilanz — Warenhandel

A30 Iahlungsbilanz — Dienstleistungen

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
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===+ Einfuhr ===+ Ausgaben
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

3. Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

Leistungsbilanz Vermdogens-
iibertragungen
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen Erwerbs- und Ver- . Laufende
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein-| Ausgaben Saldo|  Ausfuhr Einfuhr Ein-[ Ausgaben Ein-[ Ausgaben Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 1710,2 17269 -16,7 10339 960,2 321,7 322,0 2759 314,4 78,8 130,2 17,4 10,8
2002 1714,5 1 660,1 54,5 1063,2 929,7 329,8 316,7 236,1 280,3 85,3 1334 19,0 8,1
2003 1662,4 16363 26,1 1034,6 926,9 326,7 309,4 220,7 2639 80,3 136,1 23,2 10,0
2002 Q4 440,4 422,5 18,0 2742 239,7 83,8 80,1 61,8 68,1 20,6 34,6 52 2,7
2003 QI 412,3 409,3 2,9 2533 236,4 75,1 73,1 51,4 63,5 31,9 35,7 5,4 4,0
Q2 407,6 414,5 -6,9 254,5 230,3 79,4 73,7 59,3 76,3 14,5 34,2 4,5 2,6
Q3 412,6 401,1 11,5 257,1 220,2 86,5 82,8 53,9 63,4 15,1 34,7 4,1 1,4
Q4 429,9 411,4 18,5 269,8 239,9 85,1 79,1 56,1 60,8 19,0 31,6 9,2 2,0
2003 Febr. 130,6 127,9 2,6 83,3 74,8 23,4 23,1 16,4 19,1 7,5 11,0 1,5 2,4
Mirz 1383 134,0 4,3 87,4 80,6 26,6 25,1 17,2 18,3 7,1 10,0 1,2 1,0
April 136,5 143,9 -7,4 85,6 79,0 26,2 24,8 20,2 29,0 4,6 11,2 0,5 0,4
Mai 133,7 1353 -1,6 84,0 76,6 25,9 24,1 19,0 24,0 4,8 10,6 1,4 1,1
Juni 137,4 1353 2,1 84,9 74,8 27,3 249 20,1 23,3 5,1 12,3 2,6 1,0
Juli 1473 144,5 2,8 91,5 76,1 31,0 28,5 19,2 28,0 5,5 11,9 1,3 0,5
Aug. 125,4 122,3 3,0 76,4 65,9 27,5 27,6 16,6 18,0 4,8 10,8 2,1 0,4
Sept. 139,9 1343 5,6 89,1 78,2 28,0 26,8 18,1 17,4 4,7 11,9 0,7 0,5
Okt. 147,1 138,9 8,1 96,6 83,5 29,0 26,7 16,9 20,7 4.4 7,9 1,6 0,5
Nov. 1343 130,4 3,9 86,3 77,8 26,4 25,1 16,0 15,4 5,7 12,0 1,7 0,6
Dez. 148,5 142,0 6,5 86,8 78,5 29,7 27,3 23,1 24,6 8,9 11,6 59 0,9
2004 Jan. 139,9 144.4 -4,4 81,8 77,6 23,7 24,2 16,8 26,3 17,6 16,2 0,8 0,5
Febr. 132,7 127,0 5,8 85,0 75,5 24,0 23,9 17,0 16,2 6,8 11,4 2,6 0,5
4. Erwerbs- und Vermdégenseinkommen
Insgesamt Erwerbseinkommen Vermégenseinkommen
Zusammen Direktinvestitionen
Zusammen Beteiligungskapital Kredite
Einnahmen| Ausgaben Einnahmen Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 2759 3144 14,7 5,9 261,2 308,5 59,2 60,3 48,8 50,2 10,3 10,1
2002 236,1 280,3 14,7 6,0 221.,5 2743 52,5 57,9 44,4 50,7 8,1 7,2
2003 220,7 2639 14,7 5,6 206,0 258,3 51,1 54,0 41,5 453 9,6 8,7
2002 Q4 61,8 68,1 39 1,6 58,0 66,5 16,3 17,4 13,8 14,6 2,5 2,8
2003 QI 51,4 63,5 3,6 1,2 47,8 62,2 8,9 10,9 7,2 8,9 1,8 2,1
Q2 59,3 76,3 3,6 1,4 55,6 74,9 14,3 16,5 11,4 14,2 2,9 2,4
Q3 53,9 63,4 3,7 1,5 50,2 61,9 12,6 13,4 10,5 11,9 2,1 1,5
Q4 56,1 60,8 3,8 1,4 52,3 59,4 15,3 13,1 12,5 10,3 2,8 2,8
Vermégenseinkommen
Wertpapieranlagen Ubrige Vermogenseinkommen
Zusammen Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben
13 14 15 16 17 18 19 20
2001 85,0 116,9 18,0 44,8 67,0 72,1 117,0 1313
2002 85,7 1233 19,7 52,4 66,0 70,9 83,2 93,1
2003 85,4 125,8 20,9 49,7 64,5 76,1 69,5 78,6
2002 Q4 21,2 26,3 45 9,2 16,7 17,1 20,5 22,7
2003 Q1 19,0 31,4 3,6 8,4 15,4 23,0 19,9 19,9
Q2 23,4 37,7 7,8 21,3 15,6 16,3 17,9 20,7
Q3 21,6 30,7 4,8 10,3 16,8 20,4 16,1 17,8
Q4 21,4 26,0 4,7 9,7 16,7 16,3 15,6 20,2

Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

5. Direktinvestitionen

Von gebietsansissigen Einheiten aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

EU

_ STATISTIK DES
RO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wéhrungsgebiet

Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen ohne MFIs| sammen ohne MFIs sammen ohne MFIs sammen ohne MFIs
Euro- Euro- Euro- Euro-
system system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -316,5 -237,9 -19,6 -218,3 -78,6 -0,1 78,4 204,1 146,5 5,5 141,0 57,6 0,9 56,7
2002 -151,3 -136,4 -14,9 -121,4 -15,0 0,0 -14,9 146,6 11,9 3,1 108,8 34,7 0,5 34,3
2003 -115,5 -92,2 3,4 -95,6 -23,3 -0,1 -23,2 105,7 105,1 2,7 102,3 0,6 0,0 0,6
2002 Q4 -32,9 -29,5 -5,1 -24,5 -3,3 0,0 -3,3 45,4 46,0 0,7 453 -0,5 0,0 -0,5
2003 Q1 -29,4 -18,0 -2,1 -15,9 -11,4 -0,1 -11,2 42,3 29,4 0,9 28,5 13,0 -0,1 13,1
Q2 -29,8 -22,4 5,1 -27,5 -7,4 0,0 -7,4 32,5 30,2 1,9 28,3 2,3 0,0 2,3
Q3 -32,2 -34,4 -1,2 =332 2,2 -0,1 2,4 13,1 15,9 -0,4 16,2 -2,8 -0,4 2,4
Q4 -24,2 -17,4 1,6 -19,0 -6,8 0,2 -7,0 17,8 29,7 0,4 29,3 -11,9 0,5 -12,4
2003 Febr. -7,1 -5,6 -0,5 -5,1 -1,5 0,0 -1,5 9,4 6,4 0,9 5,6 2,9 -0,1 3,0
Mirz 7,1 -4,1 -0,8 -3,4 -2,9 -0,1 -2,8 9,1 9,0 -0,2 9,2 0,1 0,0 0,1
April -17,1 -8,3 -1,4 -6,9 -8,8 0,0 -8,8 5,5 7.9 0,2 7,7 2,4 0,0 -2,4
Mai -15,1 -15,7 -0,8 -149 0,6 0,0 0,6 15,8 15,4 0,2 15,2 0,3 -0,1 0,4
Juni 2,4 1,6 7,2 -5,6 0,8 0,0 0,9 11,2 6,9 1,5 5,4 43 0,1 43
Juli -9,4 -8,5 -0,9 -1,7 -0,9 -0,1 -0,8 5,4 43 -0,8 52 1,0 -0,6 1,6
Aug. -4,9 -10,3 -0,5 -9,7 53 -0,1 5,4 -0,6 -0,9 0,2 -1,2 0,3 0,1 0,2
Sept. -17,9 -15,6 0,2 -15,8 -2,3 0,0 -2,2 83 12,4 0,2 12,2 -4,1 0,1 -4,2
Okt. -10,6 -6,6 1,8 -8,4 -4,0 0,0 -4,1 0,5 5,9 0,1 5.8 -5.4 0,3 -5,7
Nov. 1,8 3,9 -1,3 52 -2,2 0,1 -2,2 2,8 5,0 0,4 4,6 -2,1 0,1 -2,2
Dez. -15,4 -14,7 1,1 -15,8 -0,6 0,1 -0,7 14,4 18,8 -0,1 18,9 -4,4 0,1 -4,5
2004 Jan. -8,4 -3,8 -0,8 -3,0 -4,6 0,0 -4,6 -3,5 6,3 0,1 6,2 -9,8 0,0 -9,9
Febr. -5,6 -3,7 -1,1 -2,6 -1,9 0,0 -1,8 13,4 2,6 0,2 2,5 10,8 0,0 10,8
6. Wertpapieranlagen nach Instrumenten
Insgesamt Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Aktiva Passiva
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Zusammen Anleihen Geldmarkt- Zusammen Anleihen Geldmarkt-
papiere papiere
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -281,9 3498 -101,6 232,6 -180,3 -155,9 -24.4 117,3 113,1 4,1
2002 -175,8 290,4 -40,4 88,9 -135,4 -89,6 -45,8 201,5 133,7 67,9
2003 -280,5 305,8 -65,6 105,5 -214,9 -172,0 -42,8 200,3 195,3 5,0
2002 Q4 -33,7 71,3 -8,1 12,5 -25,6 -20,2 -5.4 58,8 40,8 18,0
2003 Q1 -48.,9 53,1 11,2 2,2 -60,0 -50,9 -9,1 50,8 40,4 10,4
Q2 -107,3 169,3 -33,2 30,5 -74,1 -59,3 -14,8 138.,8 124,6 14,2
Q3 -63,3 4,2 -19,4 25,1 -43,9 -37,2 -6,8 -20,9 -7,8 -13,1
Q4 -61,0 79,2 -24,2 47,7 -36,8 -24,7 -12,1 31,6 38,1 -6,6
2003 Febr. -22,1 15,6 1,2 2,1 -23.3 -20,8 -2,5 13,5 2,7 10,8
Mirz -9,0 25,0 7,6 -12,2 -16,6 -15,0 -1,6 37,2 35,8 1,4
April =232 50,8 -10,7 13,9 -12,5 -15,6 3,1 36,9 21,8 15,1
Mai -36,7 46,1 -7,9 -6,2 -28,9 -19,6 -9,3 52,3 49,8 2,5
Juni -47,4 72,4 -14,7 22,8 -32,7 -24,1 -8,6 49,6 53,0 -3,5
Juli -27,1 -6,7 -8,6 10,9 -18,5 -22,0 3,5 -17,5 -13.3 -4,3
Aug. -14,5 -21,7 -5,3 3,4 -9,2 -6,3 -2,9 -25,1 -8,8 -16,3
Sept. -21,8 32,6 -5,6 10,8 -16,2 -8,8 -7,4 21,8 14,3 7,5
Okt. -30,8 69,3 -13,5 22,4 -17,3 -11,3 -6,0 46,9 29,1 17,8
Nov. -20,6 25,1 -3,3 11,8 -17,2 -15,1 -2,1 13,3 14,0 -0,6
Dez. -9,7 -15,2 -7,4 13,4 -2,3 1,8 -4,1 -28,7 -5,0 -23,7
2004 Jan. -49,1 34,2 -14,5 0,4 -34,6 -17,2 -17,4 33,8 21,4 12,3
Febr. -13,6 18,0 -5,5 5,6 -8,1 22,2 -5,9 12,4 12,4 0,0
Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

7. Wertpapierforderungen nach Instrumenten und Anlegergruppen

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

system Zu- Staat| Ubrige Euro- Zu- Staat| Ubrige Euro- Zu- Staat| Ubrige
sammen Sektoren system| sammen Sektoren system| sammen Sektoren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 -0,4 4,0 -1052 -2,1  -103,2 0,2 -67,1 -89,0 -1,2 -87.8 -2,4 -40,7 18,6 -0,1 18,7
2002 -0,4 -7,6 -32,4 -4,4 2280 -0,6 -15,0 -74,1 -0,9 73,2 2,0 =328 -15,0 -1, -14,0
2003 -0,3 -12,7 -52,6 -2,6  -50,0 -2,2 -45,5  -1243 -0,2  -124,1 0,2 -42.,4 -0,6 0,6 -1,2
2002 Q4 -0,2 -2,5 -5.4 -1,2 -4,3 0,0 -2,2 -17,9 -0,5 -17,5 0,4 -4,6 -1,2 0,1 -1,3
2003 QI -0,1 -3,7 14,9 -0,6 15,6 -0,3 -4.4 -46,2 0,2 -46,5 -0,8 -26,9 18,6 -1,6 20,2
Q2 -0,2 0,7 -33,8 -0,8 =330 -0,2 -25,6 -33,5 0,0 -33,5 1,0 -1,6 -143 1,0 -153
Q3 -0,1 -6,2 -13,1 -0,8  -123 -1,4 -8,5 -27,3 -0,3 -27,0 0,1 -1,0 -5,9 -0,1 -5,8
Q4 0,0 -3,6 -20,6 -0,4 202 -0,3 -7,0 -17,3 -0,1 -17,2 -0,2 -13,0 1,0 1,3 -0,3
2003 Febr. -0,1 -1,5 2,8 - - 0,4 -9,7 -11,6 - - -0,8 -1,0 -0,6 - -
Miirz 0,0 -3,8 11,5 - - -0,3 -2,2 -12,5 - - 0,4 5,9 7,9 - -
April -0,1 0,6 -11,2 - - -0,1 -8,1 -7,4 - - 0,5 32 -0,7 - -
Mai 0,0 0,2 -8,1 - - -0,2 -2,7 -16,7 - - 0,9 -6,4 -3,8 - -
Juni 0,0 -0,1 -14,5 - - 0,1 -14,9 -9,3 - - -0,4 1,6 -9,8 - -
Juli 0,0 -2,0 -6,5 - - -0,1 -1,7 -20,2 - - 0,2 233 6,6 - -
Aug. 0,0 -1,0 -4,2 - - -0,6 -2,3 -3,5 - - 0,1 4,0 -7,0 - -
Sept. 0,0 =32 -2,4 - - -0,7 -4,5 -3,6 - - -0,1 -1,7 -5,6 - -
Okt. 0,0 -4,7 -8,8 - - -0,4 -1,5 -9,4 - - -0,1 -4,0 -2,0 - -
Nov. 0,0 1,4 -4,7 - - 0,0 -8,5 -6,6 - - -0,1 -2,6 0,6 - -
Dez. 0,0 -0,3 7,1 - - 0,1 3,0 -1,3 - - 0,0 -6,4 2,4 - -
2004 Jan. 0,0 -1,4 -13,1 - - 0,0 -11,4 -5.8 - - 0,1 -16,7 -0,8 - -
Febr. 0,0 3,1 -2,5 - - 0,0 0,4 -2,6 - - -0,2 -6,3 0,7 - -

8. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren

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

Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -268,2 261,6 0,6 4.4 3,0 -0,4 -229,1 232,4 -46,9 22,7 -182,3 209,7 -42,6 25,2
2002 -230,4 67,8 -1,2 19,3 0,1 -8,2 -166,0 27,8 -32,2 51,7 -133.8 -23,9 -63,4 28,8
2003 -240,7 165,7 -0,8 11,9 -1,3 -3,6 -152,9 133,7 -57,7 69,4 -95,2 64,2 -85,6 23,8
2002 Q4 -108,8 20,1 -0,4 6,2 0,4 -0,9 -89,3 0,2 -19,1 15,7 70,2 15,5 -19,5 14,5
2003 QI -123,1 82,9 -0,6 2,0 -1,8 -8,3 -65,7 60,1 -14,9 10,5 -50,8 49,7 -55,1 29,0
Q2 -132,2 34,6 0,2 49 -2,0 3,9 -103,2 26,9 -11,5 11,8 91,7 15,1 -27,2 1,1
Q3 92,0 -11,9 0,3 58 -0,3 53 87,6 7,1 -12,5 16,4 100,2 -234 4.4 -16,0
Q4 -77,4 60,2 -0,7 -0,8 2,7 -4,6 -71,6 53,7 -18,7 30,7 -52,9 23,0 -7,8 11,8
2003 Febr. -84,4 62,6 -0,5 -0,3 -3.8 -2,2 -54.8 54,0 -6,0 4,6 -48,7 49,5 =253 11,1
Miirz -28,3 16,9 -0,5 1,8 4.4 0,0 -13,8 4,6 -53 4.4 -8,5 0,2 -18,4 10,5
April -56,6 59,6 0,0 0,8 0,8 2,8 -32,7 52,1 -3,6 2,0 -29,1 50,1 -24,6 4,0
Mai -46,1 11,0 0,7 1,9 -3,7 1,3 -35,1 3,7 -1,7 2,4 -33,4 1,3 -7,9 4,1
Juni -29.5 -36,0 -0,5 2,1 0,9 -0,2 -353 -28,9 -6,2 7.4 -29,1 -36,3 5.4 9,1
Juli 41,3 -2,7 0,1 2,6 -2,5 2,1 42,4 2,6 -4,6 8,3 47,0 -5,7 1,3 -9.9
Aug. 79,8 -29.8 0,3 1,5 0,5 0,5 73,4 -30,2 -2,0 2,7 75,4 -33,0 5,6 -1,6
Sept. -29,1 20,6 -0,1 1,8 1,7 2,7 -28,1 20,6 -5,9 5,4 -22,2 15,2 -2,5 -4.4
Okt. -53,1 29,9 -0,2 0,7 1,1 -2,0 -40,5 25,4 -8,2 7,7 -32,3 17,7 -13,4 5,9
Nov. -36,4 27,4 0,4 -2,7 1,0 1,5 -34.8 27,4 -5,6 7,5 -29,1 20,0 -3,0 1,2
Dez. 12,1 2,8 -0,9 1,2 0,6 -4,0 3,7 0,9 -4,9 15,6 8,6 -14,7 8,7 4.8
2004 Jan. -64,6 68,5 -0,2 1,4 -1.4 -4,6 -61,8 75,4 233 22,2 -58.5 77,6 -1,2 -3.8
Febr. <258 14,3 -0,1 -5,0 1,9 -0,8 =254 18,0 -8,0 -0,2 -17,4 18,3 -2,1 2,0

Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

9. Ubriger Kapitalverkehr nach Instrumenten

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

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

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der tr ktionsbedingten Veriinderungen des externen Gegenpostens zu M3 Nachricht-
lich:
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest-|  Gesamt-| Transaktions-
bilanz und derivate posten| summe der bedingte
. Vermdgens-| yion gebiets-| Von gebiets- Aktiva Passiva Aktiva Passiva Spalten Verindeq
iibertragungen ansdissigen i el 1 bis 10 rungen des
FEG IR externen
Il in Il Nicht-MFIs|  Dividen-|  Schuldver- Nicht-|  Nicht-MFIs Gegenpostens
guborhialb mIsme- denwerte " schrei- MFIs zu M3

des Euro-|  Wihrungs- )

Wihrungs- gebiet ung
gebiets
(Nicht-MFIs)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 -10,1 -296,8 203,2 -175,6 172,3 78,4 -39,7 24,7 -0,9 443 -0,1 -7,3
2002 65.4 -136.4 146.2 1215 520 1911 -63.3 206 -10.8 0.4 1437 166.0
2003 39,3 -118,8 105,7 -177,5 110,4 199,3 -87,0 20,2 -13,7 4,1 82,0 93,0
2002 Q4 20,5 -27,8 45,5 -24,5 2,5 49,0 -19,1 13,6 -3,1 22,5 79,0 85,4
2003 Q1 4,3 -27,2 42,4 -12,7 53 46,0 -56,8 20,7 -3,1 10,0 28,9 32,0
Q2 5.0 2349 325 81,5 342 140,4 292 2.8 1.4 37,0 94.9 96,4
Q3 14,3 -30,8 13,5 -46,3 27,2 -5,9 4,1 -10,7 -4,6 -13,6 -52,9 -51,2
Q4 25,8 -25.9 17,3 -36,9 43,8 18,9 -5,1 7,3 -4,7 -29,2 11,1 15,7

A3
Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
(in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

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

Nettoforderungen der MFIs gegeniiber Ansidssigen aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Leistungsbilanz und Bilanz der Vermogensiibertragungen

Direktinvestitionen und Anlagen in Dividendenwerten der Nicht-MFIs in Landern auferhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
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
0 _ ° - 0

- u - - - - -
-100 | = | [ a | | = e === - o
- -
-
- -
-200 Lz -200
s
- - 2
,-
-300 , -300
———— ’
~ ’
~ ~ P4
-400 A S -400
-500 : : : : : : : : : : -500
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2000 2001 2002 2003
Quelle: EZB.

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

AuBenwirtschaft

1.3 Warenhandel
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

1. Werte, Volumen und Durchschnittswerte nach Warengruppen

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

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

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

giiter giiter giiter Erzeug-

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

Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2000 21,7 29,4 1001,1 480,3 2173 261,5 874,7 1023,8 589,6 182,9 220,9 744,9 122,5
2001 6,1 -0,9  1063,6 492,7 236,6 287,8 932,2 10123 576,0 178,4 226,5 738,5 107,9
2002 2,1 -2,7 10856 513,1 2283 309,9 949,0 985.4 559,8 163,7 234,5 717,4 105,2
2003 -2,7 -0,3 1057,0 496,8 220,1 297,6 915,8 984,3 548,5 160,6 238,1 708,5 107,9
2002 Q3 3.8 -1,4 272,0 127,8 57,5 78,4 238,0 245.8 139.4 41,8 58,3 180,5 26,4
Q4 2,3 2,5 269,7 127,5 56,8 76,7 2354 247,0 139.8 40,8 59,3 178,3 27,6
2003 QI -1,1 3,4 266,1 125,7 54,7 75,5 230,2 250,4 142,9 40,8 58,6 177,7 29,9
Q2 -5,9 -3,0 259,6 122,9 53,2 72,8 2252 2442 134,5 39,6 59,6 176,5 25,5
Q3 -2,6 -1,9 264,6 124,7 56,0 74,4 230,1 241,5 134,4 38,8 59,0 174,9 26,3
Q4 -1,2 0,6 266,7 123,6 56,2 74,9 230,2 248.3 136,7 41,5 60,9 179,3 26,1
2003 Sept. 1,5 1,9 88,9 41,8 19,3 25,1 77,8 80,5 45,4 12,7 19,7 58,6 8,9
Okt. -1,6 -1,2 89,0 40,4 18,5 25,4 76,8 82,0 44,8 14,0 20,4 60,3 8,3
Nov. -5,5 -2,0 88,4 41,3 18,5 24,9 76,6 83,5 45,7 14,2 20,3 59,8 8,7
Dez. 42 5,6 89,3 41,8 19,1 24,6 76,8 82,8 46,2 13,3 20,3 59,2 9,2
2004 Jan. -2,8 -6,7 89,7 41,7 18,9 243 76,8 81,8 449 12,7 20,2 58,9 8,5
Febr. 1,6 1,3 89,7 41,1 19,8 24,4 78,3 83,3 45,2 14,3 19,7 61,4 8,2
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veridnderung gegen Vorjahr in %)
2000 12,4 6,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 99,9 99,9 100,0 100,0 99,9 100,0
2001 5,1 -1,0 105,2 101,9 108,7 108,1 105,6 98,7 99,0 96,1 99,8 97,6 98,8
2002 3,0 -0,2 108,3 107,8 105,4 116,1 108,5 98,6 99,3 90,4 104,5 96,5 100,8
2003 0,5 3,1 109,0 107,6 105,8 114,9 108,4 101,7 99,9 94,4 109,5 99,3 103,1
2002 Q3 6,0 2,3 109,2 107,9 106,9 118,3 109.4 98,9 99,2 93,5 104,8 98,0 102,0
Q4 3,5 2,0 108,4 107,8 105,7 116,1 108,5 99,0 98,7 92,1 106,4 97,2 101,1
2003 QI 1,7 3,7 108,2 107,3 103,6 115,6 107,5 100,7 99,9 94,5 107,0 98,3 98,0
Q2 -2,3 2,3 107,2 106,3 102,6 112,6 106,5 102,2 99,8 93,5 109,8 99,1 104,2
Q3 0,5 1,5 109,6 108,6 108,3 115,2 109,4 100,6 99,3 91,4 108,4 98,4 107,3
Q4 2,1 4,7 110,8 108,0 108,8 116,3 110,1 103,5 100,5 98,1 112,7 101,5 103,0
2003 Sept. 4,7 4,6 110,4 109,4 112,5 116,5 111,0 99,7 100,1 89,1 107,5 98,2 109,4
Okt. 2,1 3,0 111,0 105,9 106,8 118,4 110,3 102,7 99,6 98,6 111,9 101,9 100,3
Nov. -2,4 1,6 110,1 108,6 108,3 115,9 109,8 104,2 100,3 100,9 112,7 101,4 102,4
Dez. 7,1 10,0 111,3 109,7 111,4 114,5 110,2 103,8 101,8 94,7 113,6 101,3 106,2
2004 Jan. 0,4 -1,5 112,6 110,1 110,5 114,4 110,8 103,3 99,7 92,0 113,9 101,2 98,1
Febr. . . . . . . . . . . . .
Durchschnittswertindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verinderung gegen Vorjahr in %)

2000 8,3 22,0 99,9 99,9 99,9 100,0 99,9 100,0 99,9 99,9 100,0 100,0 99,9
2001 1,0 0,2 100,9 100,7 100,2 101,8 100,9 100,2 98,7 101,5 102,7 101,6 89,1
2002 -0,9 -2,5 100,1 99,1 99,7 102,1 100,0 97,7 95,7 99,0 101,6 99,8 85,2
2003 -3,2 -3,2 96,9 96,2 95,7 99,0 96,6 94,5 93,1 93,0 98,5 95,7 85,6
2002 Q3 -2,0 -3,6 99,5 98,6 98,9 101,4 99,5 97,1 95,4 97,9 100,7 98,9 84,7
Q4 -1,1 0,4 99,4 98,6 98,8 101,2 99,2 97,5 96,1 97,0 100,9 98,5 89,1
2003 QI -2,8 -0,4 98,2 97,5 97,2 99,9 97,9 97,2 97,1 94,3 99,1 97,1 99,6
Q2 -3,7 -5,2 96,8 96,3 95,4 99,0 96,7 93,4 91,4 92,5 98,3 95,6 80,0
Q3 -3,1 -3,4 96,4 95,6 95,2 98,8 96,2 93,8 91,9 92,8 98,6 95,4 80,1
Q4 -3,2 -39 96,2 95,2 95,0 98,5 95,6 93,7 92,2 92,5 97,8 94,8 82,7
2003 Sept. -3,0 -2,6 96,6 95,6 94,9 98,9 96,2 94,6 92,4 93,6 99,5 96,2 79,4
Okt. -3,6 -4,1 96,0 95,4 95,6 98,5 95,6 93,6 91,5 92,8 98,9 95,3 80,7
Nov. =32 -3,5 96,3 95,2 94,6 98,6 95,7 94,0 92,8 92,6 97,7 95,0 82,8
Dez. -2,7 -4,0 96,1 95,2 94,8 98,4 95,6 93,5 92,4 92,0 96,9 94,2 84,7
2004 Jan. 3,1 -52 95,5 94,6 94,5 97,5 95,1 92,8 91,7 90,4 96,4 93,7 84,6
Febr. . . . . . . . . . . . . .

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

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

2. Geographische Aufschliisselung

Insgesamt Andere EU-Mitgliedstaaten Schweiz| Vereinigte Japan Asien Afrika Latein- Andere
P - Staaten ohne amerika Staaten
Vereinigtes| Schweden| Déinemark Andere J
S apan
Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ausfuhren (fob)

2000 1001,1 189,2 39,2 23,6 97,2 63,9 173,3 343 153,7 56,8 47,1 126,2
2001 1 063,6 202,1 37,0 243 105,9 66,4 180,1 34,5 165,5 60,4 49,9 135,5
2002 1 085,6 205,9 37,1 253 112,1 64,0 184.,2 33,1 170,4 59,5 43,4 148,5
2003 1 057,0 192,8 38,3 24,8 117,0 63,2 167,0 31,1 170,3 59,4 37,8 .
2002 Q3 272,0 51,4 9,2 6,3 28,2 16,3 46,1 8,4 433 15,0 10,5 37,7
Q4 269,7 49,9 9,4 6,5 28,3 15,6 45,6 8,3 42,6 14,4 10,4 37,7
2003 QI 266,1 48,8 9,6 6,4 28,4 16,5 43,2 7,8 42,2 14,5 10,3 37,9
Q2 259.,6 46,9 9,5 6,1 29,2 15,6 41,2 7,5 41,6 14,7 9,5 37,8
Q3 264,6 48,1 9,6 6,3 30,2 15,3 41,7 7,8 43,6 15,3 9,1 39,4
Q4 266,7 49,1 9,7 6,1 29,2 15,8 40,9 8,1 42,9 14,9 8,9 .
2003 Sept. 88,9 16,1 3,2 2,1 9,9 5,0 14,4 2,6 15,1 5,2 33 13,4
Okt. 89,0 16,1 32 2,0 9,8 5,2 13,8 2,7 14,4 5,2 2,9 13,2
Nov. 88,4 16,0 33 2,0 9,5 5,4 13,4 2,6 14,4 4.8 3,1 12,3
Dez. 89,3 16,9 32 2,0 9,9 5,2 13,7 2,7 14,1 49 2,9 .

2004 Jan. 89,7 16,1 33 2,1 10,0 5,2 13,3 2,8 15,1 5,1 33

Febr. 89,7 . . . . . . .

In % der Ausfuhren insgesamt
2003 100,0 18,2 3,6 2,3 11,1 6,0 15,8 2,9 16,1 5,6 3,6
Einfuhren (cif)

2000 1023,8 159,4 38,9 22,2 78,8 50,8 143,6 67,5 217,4 73,7 40,3 1334
2001 10123 1543 34,4 21,3 88,9 53,0 138,0 58,6 208,3 74,0 40,9 140,3
2002 985,4 149,7 35,6 22,9 93,5 52,1 125,7 52,7 204,7 67,8 39,4 140,2
2003 9843 136,6 36,4 22,8 102,0 50,6 110,7 52,1 2149 68,5 39,5 .
2002 Q3 245,8 37,1 9,0 5,8 23,5 13,2 31,0 13,4 51,6 16,4 9,8 34,6
Q4 247,0 35,8 9,1 5,9 23,9 12,8 30,6 13,4 52,7 16,8 9,7 35,9
2003 Q1 250,4 35,1 9,1 5,9 24,8 13,2 27,9 13,5 53,2 18,4 9,8 38,3
Q2 2442 33,9 9,1 5,7 25,1 12,6 28,1 13,2 53,7 16,9 9,7 36,4
Q3 241,5 33,6 9,0 5,6 25,1 12,5 27,8 12,5 53,6 16,8 9,7 36,2
Q4 2483 34,0 9,1 5,7 27,0 12,4 26,9 13,0 54,5 16,5 10,4 .
2003 Sept. 80,5 11,0 3,0 1,9 8,5 4,1 9,3 4,1 18,2 5,7 32 12,4
Okt. 82,0 11,3 3,0 1.9 8,8 4,2 9,2 43 18,2 5,5 33 12,2
Nov. 83,5 11,3 3,1 1,9 9,0 4,1 9,1 4,2 18,0 5,5 3,5 11,8
Dez. 82,8 11,4 3,0 1,9 9,2 4,1 8,6 4,5 18,3 5,4 3,5 .

2004 Jan. 81,8 11,1 2,9 1,7 9,1 43 8,7 4.4 18,0 5,4 33

Febr. 83,3 . . . . .
In % der Einfuhren insgesamt
2003 100,0 13,9 3,7 2,3 10,4 5,1 11,2 53 21,8 7,0 4,0
Saldo

2000 -22,6 29,9 0,3 1,5 18,4 13,2 29,6 -33,1 -63,6 -16,8 6,8 7,1
2001 51,2 47,8 2,6 3,0 17,0 13,4 42,1 -24,1 -42,8 -13,6 9,0 -4,9
2002 100,2 56,1 1,5 2,4 18,6 11,9 58,5 -19,7 =342 -8,3 4,0 8,4

2003 72,6 56,2 2,0 2,0 15,0 12,6 56,3 -21,0 -44,6 -9,1 -1,7
2002 Q3 26,2 14,3 0,2 0,5 4,7 3,1 15,0 -5,0 -8,2 -1,4 0,7 3,1
Q4 22,7 14,1 0,4 0,6 4.4 2,8 15,0 -5,1 -10,2 -2,4 0,7 1,8
2003 QI 15,7 13,6 0,4 0,5 3,6 33 15,3 -5,7 -11,0 -3,9 0,5 -0,4
Q2 15,4 13,0 0,4 0,4 4,1 3,0 13,1 -5,6 -12,0 -2,2 -0,1 1,4
Q3 23,1 14,5 0,5 0,7 5,1 2,8 13,9 -4,8 -10,0 -1,5 -0,6 32
Q4 18,4 15,1 0,6 0,4 2,2 3.4 14,0 -4,9 -11,6 -1,5 -1,5 .
2003 Sept. 8,4 52 0,2 0,2 1,4 0,9 5,1 -1,5 =32 -0,6 0,0 1,0
Okt. 7,0 4,9 0,2 0,1 1,0 1,0 4,5 -1,5 -3,8 -0,3 -0,4 1,0
Nov. 49 4,8 0,2 0,1 0,5 1,3 43 -1,6 -3,6 -0,7 -0,5 0,5
Dez. 6,5 5,5 0,2 0,1 0,7 1,1 52 -1,8 -4,1 -0,5 -0,6 .

2004 Jan. 8,0 5,0 0,4 0,4 0,8 0,9 4,7 -1,7 -2,8 -0,3 -0,1

Febr. 6,4 . . . . . . . .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Saldo, beitretende Staaten und andere Staaten).
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.4 Auslandsvermdgensstatus

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

1. Auslandsvermogensstatus — Gesamtiibersicht

Insgesamt Insgesamt Direkt- ‘Wertpapier- Finanzderivate Ubrige Anlagen Wihrungs-
in % des BIP investitionen anlagen reserven
1 2 3 4 5 6 7
Netto-Auslandsvermogensstatus
1999 -318,5 -5,1 369,6 -892.,8 16,0 -193,5 3822
2000 -386,8 -5,9 4527 -786.,4 2,0 -446,3 391,2
2001 -189,6 -2,8 496,4 -691,4 1,5 -388,8 392,7
2002 -289,6 -4,1 425,1 -756,3 -8,1 -316,4 366,1
Aktiva
1999 5796,6 92,5 1174,5 2 058,0 111,1 2070,8 382,2
2000 67512 102,7 1626,7 2351,1 105,8 22764 3912
2001 75372 110,2 1897,0 25213 108,4 26179 392,7
2002 72779 102,9 1937,5 22704 122,6 25813 366,1
Passiva
1999 6115,1 97,6 804,9 2950,8 95,1 22643 -
2000 7 138,0 108,5 1174,0 31375 103,7 27227 -
2001 7726,8 112,9 1 400,6 32127 106,9 3 006,7 -
2002 7567,5 107,0 1512,5 3026,7 130,7 2 897,6 -

A32 Auslandsvermdgensstatus nach Positionen Ende 2002

5 % Wihrungsreserven

20 % Direktinvestitionen

27 % Direktinvestitionen

38 % Ubrige Anlagen

35% Ubrige Anlagen

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

Aktiva Passiva

Quelle: EZB.
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1.4 Auslandsvermdgensstatus

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebiet: assigen Einheiten auBlerhalb des Von gebietsfremden Einheiten im
Euro-Wihrungsgebiets Euro-Wihrungsgebiet
Beteiligungskapital und Sonstige Anlagen Beteiligungskapital und Sonstige Anlagen
reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs
ohne ohne ohne ohne
Eurosystem Eurosystem Eurosystem Eurosystem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 938,7 85,7 853,0 235,8 1,8 234,0 606,3 243 582,0 198,6 1,7 196,9
2000 12734 1152 11582 3533 1,7 351,6 869,2 32,1 837,1 304,8 1,8 303,0
2001 15132 129,3 13839 383,8 1,4 382,4 10433 42,3 1001,1 357,3 2,5 354,8
2002 15544 137,5 14169 383,1 1,4 381,7 1107,7 43,1 1 064,6 404.,8 2,7 402,1
3. Wertpapieranlagen nach Instrumenten
Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Aktiva Passiva
Aktiva Passiva Zusammen Anleihen Geldmarktpapiere Zusammen Anleihen Geldmarktpapiere
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 1013,7 1 698,9 44,4 937,1 107,2 1251,9 1 146,5 105,4
2000 1183,7 1.606,7 11674 10453 122,2 1530,8 1365,5 165,4
2001 11224 1582,0 1399,0 1222,0 176,9 1630,7 1 460,8 1699
2002 862,2 13283 14083 1168,7 239,6 16985 15185 1799
4. Wertpapieranlagen: Aktiva nach Instrumenten und Anlegergruppen
Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs
system| ohne Euro- system| ohne Euro- system| ohne Euro-
system Zu- Staat|  Ubrige system Zu- Staat|  Ubrige system Zu- Staat| Ubrige
sammen Sektoren sammen Sektoren sammen Sektoren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,4 259 9873 4,1 983,2 4,5 2572 6754 6,2 669,2 2,6 68,5 36,1 0,2 35,9
2000 0,9 42,7 1140,1 57 11344 3.4 328,5 7134 5,7 707,7 0,5 85,6 36,1 0,1 35,9
2001 1,3 38,1 10829 6,7 10763 2,2 418,7  801,1 83 792,8 2,8 131,9 42,2 0,2 42,0
2002 1,4 38,0 8228 8,4 814,4 5,0 379,0 7848 8,8 776,0 1,2 190,1 48,2 1,1 47,1
5. Ubrige Anlagen
Eurosystem Staat
Zusammen Finanzkredite Sonstige Zusammen Handelskredite Finanzkredite Sonstige
und Bankeinlagen Aktiva/Passiva und Bankeinlagen Aktiva/Passiva
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 3,1 37,0 3,0 36,6 0,1 0,3 125,5 57,3 2,5 0,1 72,4 45,4 50,6 11,8
2000 3,0 41,8 2,9 41,4 0,1 0,3 133,9 59,5 2,8 0,2 71,5 47,2 53,5 12,1
2001 3,1 40,7 3,0 40,5 0,1 0,2 127,3 61,6 3,1 0,2 68,4 49,1 55,8 12,4
2002 3.4 58,1 3.4 57,9 0,1 0,2 120,6 61,0 1,3 0,1 64,9 45,8 54,3 15,1
MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Zusammen Finanzkredite Sonstige Zusammen Handelskredite Finanzkredite Sonstige
und Bankeinlagen Aktiva/Passiva und Bankeinlagen Aktiva/Passiva
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
1999 1317,7 823,5 1291,8  1798,1 25,9 25,5 624.,5 346,5 158,9 91,8 396,3 224,6 69,3 30,1
2000 1 458,5 2169,0 14214 2127,1 37,1 42,0 681,1 4524 173,9 110,9 4229 311,8 84,2 29,6
2001 17158 2413,1 1668,3  2364,1 47,5 49,0 771,7 4913 176,6 109,5 507.4 346,8 87,6 35,1
2002 1717,0 22746 1660,1 22272 56,9 47,4 740,3 503,9 176,5 105,2 485,4 354,6 78,4 44,0
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.5 Wahrungsreserven

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

Wiihrungsreserven Nachrichtlich
Aktiva Passiva
Ins- Monetére Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde-| Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve- tige|  rungen| kurzfristige
In|Feinunzen hrléléﬁfé tio%oisri; Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz- Ref;rt; 11;11;1;1;1;1 . abﬂiiI::ett‘i)II
Mrd €| (in Mio) [WF| sammen Einlagen derivate alg1 L
Bei Wiih- Bei Zu-|  Divi-| Anlei- Geld- Ansissige wihrung
rungs-| Banken|sammen| denden- hen|  markt- im Euro-
behorden werte papiere Wih-
und der rungs-
BIZ gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystem
2000 Dez. 391,2 1192 404,157 4,3 21,2 246,5 16,8 20,5 2085 0,0 1553 53,2 0,7 0,0 16,3 -21,7
2001 Dez. 392,7 126,1 401,876 5,5 25,3 2358 8,0 25,9  201,5 1,2 1444 55,9 0,4 0,0 24,7 -28,5
2002 Dez. 366,1  130,4 399,022 4,8 25,0 205,8 10,3 353 159.,8 1,0 117,1 41,7 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 Mirz 339,1 1223 397,765 4,7 244 187,7 7,9 36,4 142,8 - - - 0,6 Y 18,9 -20,5
April 332,4 1199 396,324 4,5 25,0 183,1 7,6 33,6 141,0 - - - 0,9 0,0 18,4 2228
Mai 323,1  121,1 396,233 4,5 242 1733 6,9 33,6 131,6 - - - 1,1 0,0 18,7 -23,1
Juni 326,1  120,0 396,229 4,6 25,5 176,1 8,3 34,8 132,2 - - - 0,8 0,0 18,2 -25,8
Juli 3289 1242 396,277 4,5 25,5 174,77 8,4 33,2 1323 - - - 0,8 0,0 18,1 -27,2
Aug. 346,8  136,0 395,632 4,7 26,6 1795 10,3 31,5 137,3 - - - 0,4 0,0 18,1 -27,6
Sept. 332,9  131,7 395,444 4,6 26,1 170,5 9,5 30,3 130,4 - - - 0,3 0,0 17,1 =255
Okt. 332,4 1314 395,284 4,6 26,2 1702 9,4 31,5 128,6 - - - 0.8 0,0 17,8 -24,9
Nov. 321,9  131,0 394,294 4,6 25,4 160,9 11,2 26,9  121,8 - - - 1,0 0,0 15,8 -17,5
Dez. 306,5 130,0 393,543 4,4 23,3 1489 10,0 30,4 107,88 - - - 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 Jan. 309,7  127,0 393,542 4,5 23,5 1547 10,2 32,5 111,7 - - - 0,3 0,0 19,3 -17,1
Febr. 298,5 1254 393,540 4,5 23,3 1452 10,1 32,6 102,4 - - - 0,1 0,0 20,8 -10,9
Mirz 308,4 136,44 393,539 4,6 232 1442 9,7 29,3 105,5 - - - -0,2 0,0 20,4 -10,5
Davon im Bestand der Europiischen 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 Mirz 40,5 7,6 24,656 0,2 0,0 32,8 0,9 3 22,6 - - - ,0 0, 3,0 -1,8
April 40,7 7,5 24,656 , 0,0 33,1 0,9 6,8 25,4 - - - 0,0 0,0 2,5 -2,4
Mai 39,2 7,5 24,656 0,2 0,0 31,4 0,8 8,0 22,6 - - - 0,0 0,0 2,4 -2,2
Juni 39,3 7,5 24,656 0,2 0,0 31,6 0,9 7,1 23,6 - - - 0,0 0,0 2,8 -1,8
Juli 41,3 7,7 24,656 0,2 0,0 334 0,8 6,7 25,9 - - - 0,0 0,0 2,3 -2,9
Aug. 42,7 8,5 24,656 0,2 0,0 34,0 0,9 5,7 27,4 - - - 0,0 0,0 2,7 -2,6
Sept. 40,7 82 24,656 0,2 0,0 32,3 0,9 4,5 26,9 - - - 0,0 0,0 2,4 -2,3
Okt. 40,4 82 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 82 24,656 0,2 0,0 31,2 1,0 5,2 25,0 - - - 0,0 0,0 2,6 -2,4
Dez. 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 Jan. 383 8,0 24,656 0,2 0,0 30,1 1,3 6,9 21,9 - - - 0,0 0,0 2,5 -2,0
Febr. 36,1 7,9 24,656 0,2 0,0 28,0 1,1 7,7 19,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
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
Quelle: EZB.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse
(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdaume; Index 1999 Q1 = 100)
Enger Linderkreis Weiter Linderkreis
Nominal Real VPI Real EPI| Real BIP-Deflator Real LSK/VG Real LSK/GW Nominal Real VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 87,0 88,4 89,6 88,2 88,4 87,2 90,8 87,7
2002 89,7 92,3 93,1 92,0 92,0 91,5 95,4 91,6
2003 99,9 103,6 103,3 103.,4 103,5 103,3 106,8 102,0
2003 QI 96,6 99,8 100,3 99,4 99,0 99,5 103,9 99,1
Q2 101,0 104,7 104,4 104,4 104,6 104,2 107,6 102,8
Q3 100,2 103.,9 103.,4 103.,9 103,9 103,8 106,7 101,9
Q4 101,8 105,9 105,1 106,1 106,5 105,6 109,1 104,3
2004 Q1 103,9 108,2 107,4 . . . 111,5 106,0
2003 April 98,3 101,8 101,7 - - - 105,0 100,3
Mai 102,2 105,8 105,7 - - - 108,8 103,9
Juni 102,4 106,3 105.,9 - - - 109,1 104,3
Juli 101,1 1049 104,5 - - - 107,5 102,7
Aug. 99,9 103,6 103,1 - - - 106,4 101,5
Sept. 99,5 103,3 102,7 - - - 106,1 101,4
Okt. 101,0 104,8 104,1 - - - 108,0 103,2
Nov. 100,9 1049 104,2 - - - 108,1 103,2
Dez. 103,7 108,1 107,0 - - - 111,2 106,4
2004 Jan. 104,7 108,9 108,0 - - - 112,3 106,7
Febr. 104,4 108,6 107,8 - - - 112,1 106,4
Mirz 102,8 107,1 106,5 - - - 110,1 104,8
April 100,9 105,2 1049 - - - 108,2 102,9
Verdiinderung gegen Vormonat in %
2004 April 1,8 1,8 1,5 - - - 1,7 1,8
Verdiinderung gegen Vorjahr in %
2004 April 2,6 3.4 3,1 - - - 3,1 2,6

A33 Effektive Wechselkurse

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

115

110

105

100

95

90

85

80

75

70 70

" 1999

12000

"2001

" 2002 " 2003

70

EIB
Monatsbericht
V40J Mai 2004



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Wechselkurse

8.2 Bilaterale Wechselkurse

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

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

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

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

Won Rand

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

2001 0,8956 0,62187 108,68 1,5105 9,2551 1 154,83  6,9855 17,4521 1,6039 1,3864 8,0484 1,7319 87,42 2,1300  7,6873

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

2003 1,1312 0,69199 130,97 1,5212  9,1242 1346,90 8,8079 17,4307 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379 86,65 1,9438  8,5317

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

Q2 1,1372 0,70169 134,74 1,5180 9,1425 1373,83 8,8692 17,4250 1,9872 1,5889 7,9570 1,7742 84,71 1,9955  8,8217

Q3 1,1248 0,69888 132,14 1,5451 9,1631 1321,05 8,7674 17,4309 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 17,4361 2,0507 1,5659 8,2227 1,6622 89,16 1,9032  8,0159

2004 Q1 1,2497 0,67987 133,97 11,5686 99,1843 1464,18 9,7201  7,4495 2,1179 1,6482 8,6310 1,6337 87,22 1,8532 88,4768

2003 April 1,0848 0,68902 130,12 11,4964 9,1541 1337,38 8,4605 17,4255 1,9282 1,5851 7,8317 1,7813 83,38 1,9700 88,3192

Mai 1,1582 0,71322 135,83 1,5155 9,1559 1390,03 9,0321 7,4246 2,0074 1,6016 7,8715 1,7866 84,44 2,0083  8,9060

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

Juli 1,1372 0,70045 134,99 11,5476 9,1856 134227 8,8689 17,4332 1,9956 1,5694 8,2893 1,7184 87,66 1,9386  8,5842

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

Sept. 1,1222 0,69693 128,94 11,5474 99,0682 1306,88 87377 17,4273 1,9591 1,5330 8,1952 1,6967 88,81 1,9227 82141

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

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

Dez. 1,2286 0,70196 132,43  1,5544  9,0228 1463,90 9,5386 17,4419 2,1016 1,6131 8,2421 1,6626 89,68 1,8982  7,9934

2004 Jan. 1,2613  0,69215 134,13 1,5657  9,1368 1492,23 9,7951  7,4481 2,1415 1,6346 8,5925 1,6374 87,69 1,8751  8,7788

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

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

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
Verdiinderung gegen Vormonat in %

2004 April -2,3 -0,9 -3,0 -0,8 -0,8 -3,3 -2,2 -0,1 -3,1 -1,5 -2,8 -1,4 0,4 0,9 -3,0
Verdiinderung gegen Vorjahr in %

2004 April 10,5 -3,4 -0,8 3,9 0,1 33 10,5 0,2 4,7 1,4 5,9 -9,4 5,0 -4,9 -5,2

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

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

Krone Forint Tolar Krone Leu

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

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

2002 0,57530 30,804 15,6466 242,96 3,4594 0,5810 0,4089 3,8574 2259772 42,694 1,9492 31270 1439 680

2003 0,58409 31,846 15,6466 253,62 3,4527 0,6407 0,4261 4,3996  233,8493 41,489 1,9490 37551 1694 851

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

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

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

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

2004 Q1 0,58615 32,860 15,6466 260,00 3,4530 0,6664 0,4283 4,7763  237,6479 40,556 1,9517 40 550 1665395

2003 April 0,58657 31,618 15,6466 245,59 3,4530 0,6286 0,4240 4,2971 2323136 41,038 1,9473 36569 1767550

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

Juni 0,58607 31,412 15,6466 261,21 3,4527 0,6549 0,4285 4,4339  233,6600 41,507 1,9463 38059 1664 000

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

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

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

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

Nov. 0,58328 31,974 15,6466 259,31 3,4528 0,6471 0,4275 4,0174  236,1345 41,102 1,9476 39927 1726781

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

2004 Jan. 0,58647 32,724 15,6466 264,32 3,4531 0,6707 0,4301 4,7128 2373167 40,731 1,9557 41107 1698262

Febr. 0,58601 32,857 15,6466 263,15 3,4532 0,6698 0,4284 4,8569  237,5123 40,551 1,9535 40 563 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 40 683 1637 423
Verdiinderung gegen Vormonat in %

2004 April 0,1 -1,4 0,0 -1,2 0,0 -1,4 -0,4 -0,1 0,2 -0,6 0,0 1,6 1,1

Verdnderung gegen Vorjahr in %
2004 April 0,0 2,8 0,0 2,0 0,0 3.4 0,3 10,8 2,6 -2,2 0,0 11,2 -7,4

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-| Danemark Estland Zypern Lettland Litauen Ungarn Malta Polen| Slowenien| Slowakei| Schweden| Vereinigtes
sche Konigreich
Republik
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
HVPI
2002 1.4 2,4 3,6 2,8 2,0 0,4 52 3,1 1,9 7,5 3,5 2,0 1,3
2003 -0,1 2,0 1,4 4,0 2,9 -1,1 4,7 2,6 0,7 5,7 8,5 2,3 1,4
2003 Q3 -0,2 1,6 1,3 2,7 35 -0,8 4,7 2,4 0,7 5,6 8,9 2,3 1,4
Q4 0,8 1,3 1,2 32 35 -1,2 5,4 1,1 1,4 5,0 9,4 1,9 1,3
2004 Q1 2,0 0,7 0,6 1,0 4,3 -1,1 6,8 0,9 1,8 3,7 8,2 0,6 1,3
2003 Nov. 0,9 1,4 1,2 3.8 37 -0,9 5,6 -0,3 1,5 5,3 9,5 2,0 1,3
Dez. 1,0 1,2 1,2 2,2 3,5 -1,3 5,6 0,7 1,6 4,7 9,3 1,8 1,3
2004 Jan. 2,0 1,0 0,6 1,6 4,0 -1,2 6,7 1,2 1,8 4,0 8,2 1,3 1,4
Febr. 2,0 0,7 0,6 1,4 43 -1,2 7,0 0,9 1,8 3,6 8,4 0,2 1,3
Mirz 2,1 0,4 0,7 0,1 4,7 -0,9 6,6 0,5 1,8 3,5 7,9 0,4 1,1
Haushaltsdefizit (-)/-tiberschuss (+) in % des BIP
2001 -6,4 3,1 0,3 -2,4 -1,6 -2,1 -4,4 -0,4 -3,5 -2,7 -6,0 2,8 0,7
2002 -6,4 1,7 1,8 -4,6 -2,7 -1,4 -9,3 -5,7 -3,6 -1,9 -5,7 0,0 -1,6
2003 -12,9 1,5 2,6 -6,3 -1,8 -1,7 -5,9 -9,7 -4,1 -1,8 -3,6 0,7 -3,2
Bruttoverschuldung des Staats in % des BIP
2001 25,2 47,8 4,7 64,4 16,2 23,4 53,5 61,8 36,7 26,9 48,7 54,4 38,9
2002 28,9 47,2 5,7 67,1 15,5 22,8 57,1 61,7 41,2 27,8 433 52,6 38,5
2003 37,6 45,0 5,8 72,2 15,6 21,9 59,0 72,0 45,4 27,1 42,8 51,8 39,8
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2003 Okt. 4,47 4,44 - 4,064 4,98 4,82 7,08 4,68 6,36 6,16 5,08 4,85 4,96
Nov. 4,75 4,57 - 4,75 5,01 4,81 7,82 4,70 6,90 5,54 5,36 4,98 5,10
Dez. 4,82 4,52 - 4,75 5,07 4,81 8,24 4,71 6,76 5,27 5,42 4,86 4,94
2004 Jan. 4,68 4,35 - 4,75 5,06 4,81 8,36 4,71 6,67 5,14 5,16 4,65 4,84
Febr. 4,80 4,30 - 4,79 5,05 4,81 8,65 4,70 6,82 5,01 5,11 4,55 4,88
Mirz R 4,10 - . . R . . . . R 4,31 4,76
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume
2003 Okt. 2,06 2,20 2,61 3,81 3,84 2,57 9,54 2,94 5,42 6,41 5,98 2,86 3,80
Nov. 2,07 2,21 2,61 3,81 3,99 2,50 10,59 2,95 5,68 6,22 6,00 2,85 3,98
Dez. 2,08 2,22 2,61 3,81 4,21 2,68 13,15 2,94 5,69 6,11 5,98 2,82 4,02
2004 Jan. 2,07 2,19 2,61 3,81 4,20 2,66 12,57 2,94 5,37 6,01 5,78 2,73 4,06
Febr. 2,06 2,18 2,61 3,84 4,18 2,66 12,58 2,95 5,46 5,80 5,79 2,55 4,17
Mirz R 2,14 R . . R . . . . R 2,37 4,30
Reales BIP
2002 2,0 1,0 6,0 2,0 6,1 6,8 3,5 1,7 1,3 2,9 4.4 2,1 1,6
2003 2,9 0,4 . 2,0 7,4 9,0 2,9 . . 2,3 4,2 1,6 2,2
2003 Q2 2,6 0,1 35 1,3 6,2 6,8 2,5 0,7 3.8 2,1 3.8 0,6 2,2
Q3 3.4 0,1 4,6 2,0 73 8,8 2,9 1,9 3,9 2,3 4,2 1,7 2,2
Q4 3,1 1,0 . 2,5 7,4 10,6 3,6 . . 2,5 4,7 2,3 2,7
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen in % des BIP
2002 -5,7 2,1 -11,9 -5,4 -7,4 -4,8 -3,7 -1,2 -2,6 1,4 -7,6 4,7 -1,6
2003 -6,5 3,0 -13,2 -2,1 -8,9 -6,2 . -5,1 -2,0 0,1 -0,5 6,5 -1,6
2003 Q2 -6,0 3,2 -11,0 -3,8 -10,0 -7,0 -8,5 -6,2 -2,0 -0,4 -1,2 5,8 -2,9
Q3 -7,9 4,6 -9,9 11,0 -10,2 -4,5 -6,0 3,2 -1,1 1,9 0,8 6,6 -1,9
Q4 -10,2 1,8 -16,2 -2,2 -9,7 -9,3 . . -1,3 -0,7 -0,6 7,1 -1,7
Lohnstiickkosten

2002 - 2,1 2,0 - 0,0 -12,6 9,0 - - 6,5 4,1 0,8 2,8
2003 - 1,8 6,1 - . 0,1 . - - . 7,2 0,5 .
2003 Q2 - 2,0 7,4 - - . - - - - - - 2,9
Q3 - 2,1 5,8 - - - - - - - - .

Q4 - 2,0 . - - . - - - - - -

Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2002 7,3 4,6 9,5 3,9 12,5 13,6 5,6 7,5 19,8 6,1 18,7 4,9 5,1
2003 7,8 5,6 10,1 4,5 10,5 12,7 5,8 2 19,2 6,5 17,1 5,6 5,0
2003 Q3 7,9 5,8 10,1 4,6 10,3 12,5 5,7 8,5 19,2 6,6 16,8 5,6 49
Q4 8,1 5,9 9,7 4,6 10,5 12,0 5,8 8,6 19,1 6,5 16,6 6,0 4,9

2004 Q1 83 5,9 9,4 4,7 10,6 11,6 5,9 8,9 19,1 6,5 16,6 6,3
2003 Nov. 8,1 5,9 9,7 4,6 10,5 12,1 5,8 8,7 19,1 6,5 16,5 6,0 49
Dez. 8,1 6,0 9,6 4,7 10,5 11,9 5,9 8,6 19,1 6,4 16,6 6,0 4,8
2004 Jan. 82 5,9 9,5 4,7 10,6 11,7 5,9 8,8 19,1 6,4 16,6 6,0 4,7
Febr. 83 5,9 9,4 4,7 10,6 11,6 5,9 9,0 19,1 6,5 16,6 6,4 .

Mirz 8,4 59 9,3 4,7 10,7 11,5 6,0 9,0 19,0 6,5 16,5 6,4

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

Entwicklungen auBerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets

9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

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

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

2000 3.4 43 3,7 4.8 4,0 9,4 6,53 6,03 0,9236 1,4 442
2001 2,8 0,1 0,5 -39 4.8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,5 43,6
2002 1,6 -3,0 2,2 -0,5 5,8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -34 45,7
2003 2,3 0,4 3,1 0,1 6,0 6,2 1,22 4,00 1,1312 . .
2003 QI 2,9 0,4 2,1 0,7 5,8 6,4 1,33 3,90 1,0731 -4,2 46,2
Q2 2,1 1,1 2,4 -1,3 6,1 6,9 1,24 3,61 1,1372 -4,7 47,1
Q3 2,2 0,5 3,6 -0,6 6,1 7,2 1,13 4,22 1,1248 -5,2 47,7
Q4 1,9 -0,6 43 1,7 5,9 4,5 1,17 4,27 1,1890 . .

2004 Q1 1,8 49 3,1 5,6 4,1 1,12 4,00 1,2497
2003 Dez. 1,9 - - 2,5 5,7 3,3 1,17 4,26 1,2286 - -
2004 Jan. 1,9 - - 2,1 5,6 3,8 1,13 4,13 1,2613 - -
Febr. 1,7 - - 34 5,6 4,1 1,12 4,06 1,2646 - -
Mirz 1,7 - - 3,8 5,7 4,5 1,11 3,81 1,2262 - -
April . - - . 1,15 4,32 1,1985 - -

Japan

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

2003 -0,3 -4,2 2,7 32 5,3 1,7 0,06 0,99 130,97

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

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

Q3 -0,2 -2,1 2,1 1,0 52 1,8 0,05 1,20 132,14

Q4 -0,3 -4,8 3.4 42 5,1 1,5 0,06 1,38 129,45

2004 Q1 -0,1 6,6 . . 0,05 1,31 133,97
2003 Dez. -0,4 -6,3 - 5,8 4,9 .5 0,06 1,35 132,43 - -
2004 Jan. -0,3 -5,7 - 53 5,0 1,6 0,06 1,33 134,13 - -
Febr. 0,0 . - 6,6 5,0 1,7 0,05 1,25 134,78 - -
Mirz -0,1 - 7,7 4,7 . 0,05 1,35 133,13 - -
April . - . . 0,05 1,51 129,08 - -

A35 Reales Bruttoinlandsprodukt A36 Verbraucherpreisindizes

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

=== Euro-Wihrungsgebiet
Vereinigte Staaten

= Euro-Wihrungsgebiet
Vereinigte Staaten
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Japan

LA
.
.
Dy
»

4

.
a amEg

-
.
* .

e

v

LN

-
.
A*
¢ .
'
. .
.
.
v

I3

¢ T A

~

v
‘n
.

N/

. 2 W \_T V.
7 .0. “ .
.
{ .\ . 1 A . 1

&N I "‘ N N < 4 7Y |
’ /: “ R ’ 0 0 ‘ 0
\ ’ 7 7\ NI wa
v Yoo e M TR A
-2 S 1 2 1 ‘; ' ‘I; ~~a "\,' 4
N N
\ ‘ \
4 — — — — 4 20—  —— J2
1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003

Quellen: Nationale Statistiken (Spalte 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5, 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Daten der Abbildungen zum Euro-Wihrungsgebiet);
Reuters (Spalte 7 und 8); EZB-Berechnungen (Spalte 11).

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

Weitere Informationen in Abschnitt 4.6 und 4.7.

Weitere Informationen in Abschnitt 8.2.

Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).

EIB
Monatsbericht )
Mai 2004 '



9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan
(in % des BIP)

2. Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

Nationale Ersparnis und Vermégensbildung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Vermogensbildung privater Haushalte ¥ und
Investitionen und ihre Finanzierung ihre Finanzierung
Brutto- Brutto-| Nettokredit- Brutto- Geldver- Brutto- Aullen- Investi-|  Geldver- Brutto- Kredit-
ersparnis investi-| gewahrung investi- Brutt mdgens-|  ersparnis finanz- Wort tionsaus-|  mogens-| ersparnis¥|  aufnahme
tionen an die tionen liu 0 bildung zierung A gaben? bildung

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

2000 27,8 26,3 2,3 15,4 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 5,2 3,9 10,5 -0,1
2001 26,4 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,3 -6,3 0,2 49 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 23,9 2,8 13,7 14,0 -2,9 15,7 -7,0 -0,9 4.8 0,7 8,5 22,1
2003 . 24,0 . . 2,6 . -4,9 -0,5 -0,5 -0,6
2002 QI 30,5 23,0 3,4 9,1 -4,9 3,1 -6,6 2,5
Q2 24,1 23,4 2,8 -27,9 -23,7 0,8 5,8 -8,5
Q3 24,5 23,9 2,7 1,2 -9,7 -2,4 -6,8 -0,6
Q4 24,2 25,2 2,2 5,9 9,2 0,7 9,5 -1,5
2003 QI 28,2 23,4 2,8 16,0 -4,6 0,3 -11,2 2,9
Q2 . 23,3 -25,1 21,4 -0,9 4,1 -5,5
Q3 24,1 9,3 -2,9 -3,0 -5.4 1,6
Q4 24,9 10,3 8,6 1,4 9.4 -1,2

A37 Finanzierungsiiberschuss nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

(in % des BIP)

Il Euro-Wihrungsgebiet
Il Vereinigte Staaten
B Japan

A38 Finanzierungsiiberschuss privater Haushalte "

(in % des BIP)

Il Euro-Wihrungsgebiet
I Vereinigte Staaten
B sapan

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001 2002

IS

[

(=]

4

1995

1996

Quellen: EZB, US-amerikanische und japanische Zentralbank und Institut fiir Wirtschafts- und Sozialforschung.

1)  EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

1997

2) Bruttoinvestitionen in Japan. Investitionsausgaben in den Vereinigten Staaten enthalten den Erwerb von Gebrauchsgiitern.
3) Die Bruttoersparnis in den Vereinigten Staaten erhoht sich um die Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter.
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TECHNISCHER HINWEIS

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

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

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

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

—1{x100

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

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

11
05I_,+ th—i—lz +0,51,_,,

i=1

b) —1[x100

LU ABSCHNITT 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

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

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

c) B = (Lt—LH)—C{\d _E{\/[_VtM

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

d) F1Q= (Lt_Lt—3)_C? _E?_Vto

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

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

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONATSREIHEN

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

F,
e) =1 x[l—kLt j
-1

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

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

11
f) a, =[H[1+Ft“_%l)—1}100

i=0

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

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

h) a =(It / —1)><100
t—1

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

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALSREIHEN

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

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

Q
i I=1,, x(1+ LF‘ ]
t-3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,
die mit dem Monat t enden, d. h. a,, l4sst sich mit
der Formel g) berechnen.
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SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN
STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS '

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA.? Die Saisonbereinigung
kann eine wochentigliche Bereinigung umfassen
und wird bei einigen Reihen indirekt durch eine
lineare Kombination der Komponenten durchge-
fithrt. Dies gilt insbesondere fiir das Geldmengen-
aggregat M3, das durch Aggregation der saison-
bereinigten Reihen fiir M1, M2 minus M1 und
M3 minus M2 ermittelt wird.

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

LU ABSCHNITT 3.1 BIS 3.3
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten da-
her keine Umgruppierungen, Neubewertungen,

1 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik
»Statistics“ unter ,,Monetary statistics®.

Ausfiihrliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell,
M. Ottound B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of Busi-
ness and Economic Statistics, 16,2, 1998, S. 127-152, sowie: Time
Series Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA Reference
Manual, Washington, D.C.

Firinterne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von
TRAMO-SEATS verwendet. Ausfithrliche 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.

o

[o%)



Wechselkursdnderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Verdnderungen.

T, seien die transaktionsbedingten Verdnderun-
gen im Quartal tund L der Bestand am Ende des
Quartals t. Die Wachstumsrate fiir das Quartal t
wird wie folgt berechnet:

3
noYT,
=0 %100
L

t-4
ZU ABSCHNITT 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN
FUR SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten da-
her keine Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursanderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Verdanderungen. Sie lassen sich
anhand der transaktionsbedingten Verdanderungen
oder des Index des bereinigten Bestands berechnen.
NMseien die transaktionsbedingten Verdnderun-
gen (Nettoabsatz) im Monat t und L, der Bestand
am Ende des Monats t. Der Index I, des bereinig-
ten Bestands im Monat t ist definiert als:

k) I=I, x(l+lljt J
t=1

Als Basis dient Dezember 2001, fiir den der Index
gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate a, fiir
den Monat t, also die Verdnderung in den zuriick-
liegenden zwolf Monaten bis zum Monat t, lasst
sich mit einer der beiden folgenden Formeln be-
rechnen:

11 NM
) at{l‘[(u t/Ltl)—l}XIOO
i=0 -

m) a, :(It It_lz _IJXIOO

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggrega-

te angewandt; der einzige Unterschied besteht da-
rin, dass ein ,,N* anstelle eines ,,F“ verwendet
wird, um die verschiedenen Wege zu verdeutli-
chen, auf denen man den ,,Nettoabsatz* fiir die
Wertpapierstatistik und die fiir die Geldmengen-
aggregate verwendeten ,transaktionsbedingten
Verdnderungen® erhilt. Bei der Wertpapierstatis-
tik erhebt die EZB die Daten zu Bruttoabsatz und
Tilgungen getrennt.

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Berech-
nung auf der Basis von Finanztransaktionen er-
folgt, die keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen oder anderen nicht transaktionsbedingten
Veranderungen enthalten. Wechselkursanderun-
gen entfallen, da alle erfassten borsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

LU TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe Fufinote 2 auf Seite
S74). Die Saisonbereinigung des HVPI-Gesamt-
index fiir das Euro-Wéhrungsgebiet wird indirekt
durch eine Aggregation der saisonbereinigten
Reihen fiir verarbeitete und unverarbeitete Nah-
rungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
und Dienstleistungen des Euro-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.

4 Ausfiithrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik
»Statistics* unter ,,Monetary statistics*.
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LZUTABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplika-
tiven Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe Fufinote 2 auf Seite
S74). Die Ausgangsdaten zum Warenhandel und
zu den Dienstleistungen werden um Kalender-
effekte sowie Effekte aufgrund der Osterfeiertage
vorbereinigt. Die Angaben zu den Einnahmen bei
den Erwerbs- und Vermogenseinkommen unter-
liegen einer arbeitstéglichen Vorbereinigung. Die
Saisonbereinigung fiir die genannten Posten er-
folgt anhand dieser vorbereinigten Reihen. Die
Ausgaben bei den Erwerbs- und Vermogensein-
kommen sowie die laufenden Ubertragungen wer-
den nicht vorbereinigt. Die Saisonbereinigung
der gesamten Leistungsbilanz erfolgt durch Ag-
gregation der saisonbereinigten Reihen fiir den
Warenhandel, die Dienstleistungen, die Erwerbs-
und Vermdgenseinkommen und die laufenden
Ubertragungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet.
Die Saisonfaktoren werden in halbjéhrlichen Ab-
stinden oder 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 Erlauterungen sind
unter der Rubrik ,, Statistics* auf der Website
der EZB (www.ecb.int) abrufbar. Unter ,,Statis-
tics on-line® steht eine Browser-Schnittstelle
mit Suchfunktionen zur Verfiigung, verschiede-
ne Datensdtze konnen abonniert werden, und
komprimierte Daten lassen sich direkt im CSV-
Format (CSV = Comma Separated Value) her-
unterladen. Weitere Informationen erhalten Sie
unter: statistics@ecb. int.

Der Redaktionsschluss fiir die in den Monats-
berichten enthaltenen Statistiken ist im All-
gemeinen der Tag vor der ersten Sitzung
des EZB-Rats im Monat. Fiir die vorliegende
Ausgabe des Monatsberichts war dies der
5. Mai 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 Fulnote kenntlich gemacht. In den Abbil-
dungen wird der statistische Bruch durch eine
gepunktete Linie angezeigt. Soweit es sich bei
den zugrunde liegenden Daten um absolute und
prozentuale Verdnderungen fiir 2001 handelt,
die gegeniiber Daten fiir 2000 berechnet wur-
den, werden Zeitreihen herangezogen, die die
Auswirkungen des Beitritts von Griechenland
zum Euro-Wéhrungsgebiet beriicksichtigen.

Da die Zusammensetzung des ECU-Wahrungs-
korbs nicht deckungsgleich mit den fritheren
Wihrungen der Lander ist, die die einheitliche
Wihrung eingefiihrt haben, werden die Betrdge
aus dem Zeitraum vor 1999, die von den Teil-
nehmerwédhrungen zu den jeweils geltenden

ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden, von
der Kursentwicklung der Wiahrungen der EU-
Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt
haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf die
monetire Statistik zu vermeiden, werden die in
den Abschnitten 2.1 bis 2.8 fiir den Zeitraum
vor 1999 ausgewiesenen Daten in Wahrungs-
einheiten ausgedriickt, die zu den am 31. De-
zember 1998 unwiderruflich festgelegten Euro-
Wechselkursen aus den nationalen Wahrungen
errechnet wurden. Soweit nicht anders angege-
ben, beruhen die Statistiken tiber Preise und
Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in natio-
nalen Wiahrungen 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 hdufig vorldu-
figer Natur und kdnnen 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 Uiberwiegend internationalen
Standards wie etwa dem Européischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) und dem ,,Balance of Payments
Manual® des IWF. Transaktionen beziehen sich
auf (direkt oder indirekt ermittelte) 6konomisch
motivierte Geschiftsvorfille, wihrend Verin-
derungen auch Bestandsdnderungen umfassen,
die sich aus Kurs- und Wechselkursanderun-
gen, Abschreibungen und sonstigen Anpassun-
gen ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren* ,,bis
einschlieflich (x) Jahre*.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fiir das Euro-Wéahrungsge-
biet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken tiber die Min-
destreserven und Liquiditatsfaktoren ausgewie-
sen. Jahres- und Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres bzw. Quartals
dar. Bis Dezember 2003 begann die Erfiillungs-
periode jeweils am 24. Kalendertag eines Mo-
nats und endete am 23. des darauf folgenden
Monats. Am 23. Januar 2003 gab die EZB An-
derungen am Handlungsrahmen bekannt, die am
10. Mérz 2004 umgesetzt wurden. Aufgrund
dieser Anderungen beginnt die Erfiillungsperio-
de jeweils am Abwicklungstag des Hauptrefi-
nanzierungsgeschifts, das auf die Sitzung des
EZB-Rats folgt, auf der die monatliche Erorte-
rung der Geldpolitik vorgesehen ist. Es wurde
eine Ubergangserfiillungsperiode festgelegt,
um den Zeitraum vom 24. Januar bis zum
9. Mirz 2004 abzudecken.

Tabelle | in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponen-
ten der Mindestreservebasis der mindest-
reservepflichtigen Kreditinstitute. Die Verbind-
lichkeiten gegeniiber anderen dem Mindestre-
servesystem des ESZB unterliegenden Kredit-
instituten, der EZB und den teilnehmenden
nationalen Zentralbanken sind von der Mindest-
reservebasis ausgenommen. Sollte ein Kredit-
institut den Betrag seiner Verbindlichkeiten in
Form von Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren gegeniiber den
zuvor erwahnten Instituten nicht nachweisen
konnen, kann es einen bestimmten Prozentsatz
dieser Verbindlichkeiten von seiner Mindestre-
servebasis in Abzug bringen. Bis November
1999 betrug der Prozentsatz zur Berechnung der
Mindestreservebasis 10 %, seit Dezember 1999
sind es 30 %.
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Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthdlt Durch-
schnittsangaben zu abgelaufenen Mindestreser-
ve-Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-
Soll jedes einzelnen Kreditinstituts wird zu-
ndchst errechnet, indem auf den Betrag der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Reser-
vesitze der entsprechenden Verbindlichkeiten-
kategorien auf der Grundlage der Bilanzdaten
vom Ende eines jeden Kalendermonats ange-
wendet werden; anschlieBend zieht jedes Kre-
ditinstitut von dieser GroBe einen Freibetrag in
Hoéhe von 100 000 € ab. Das auf diese Weise
berechnete Mindestreserve-Soll wird dann fiir
das gesamte Euro-Wihrungsgebiet 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 ithre Mindestreserve-
pflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung der
Mindestreserven (Spalte 5) entspricht dem
Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes
fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des
Eurosystems (siehe Abschnitt 1.3) wihrend der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet
nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditéts-
position des Bankensystems, die aus den Euro-
Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitu-
te des Euro-Wéhrungsgebiets beim Eurosystem
besteht. Alle Angaben sind dem konsolidierten
Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den
sonstigen liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 7) ist die von den nationalen Zentral-
banken in der zweiten Stufe der WWU initiierte
Begebung von Schuldverschreibungen aus-
genommen. Die sonstigen Faktoren (netto)
(Spalte 10) geben die saldierten restlichen Posi-



tionen des konsolidierten Ausweises des Euro-
systems wieder. Die Guthaben der Kreditinsti-
tute auf Girokonten (Spalte 11) entsprechen der
Differenz zwischen der Summe der liquiditéts-
zufiihrenden Faktoren (Spalte 1 bis 5) und der
Summe der liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte 12)
wird berechnet als Summe der Einlagefazilitit
(Spalte 6), des Banknotenumlaufs (Spalte 8)
und der Guthaben der Kreditinstitute auf Giro-
konten (Spalte 11).

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
INVESTMENTFONDS

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des
Sektors der Monetédren Finanzinstitute (MFIs),
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen
aller im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen
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
Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wéhrungs-
gebiets ausgewiesen. In Abschnitt 2.3 hinge-
gen sind sie aus den Geldmengenaggregaten
herausgerechnet und dem Posten ,,Nettoforde-
rungen gegeniiber Ansédssigen auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets“ zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschlisselung der
Kreditgewdhrung der im Eurogebiet ansdssigen
MFIs ohne Eurosystem (des Bankensystems)
nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungs-
laufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen
beim Bankensystem des Euro-Wahrungsgebiets
nach Glaubigergruppen und Arten aufgeschliis-
selt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Bankensystem
des Euroraums gehaltenen Wertpapiere, aufge-
gliedert nach Emittentengruppen.

Abschnitt 2.2 bis 2.6 enthilt , transaktions-
bedingte Verdnderungen®, die aus der Diffe-
renz der Besténde, bereinigt um Umgruppierun-
gen, Neubewertungen, Wechselkurs- und sons-
tige nicht transaktionsbedingte Verdnderungen,
abgeleitet werden. Tabelle 2.7 zeigt ausgewéhl-
te Neubewertungen, die bei der Ermittlung
der transaktionsbedingten Verdnderungen zu-
grunde gelegt werden. Abschnitt 2.2 bis 2.6
enthélt auBerdem Wachstumsraten, die als pro-
zentuale Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr
auf Basis der transaktionsbedingten Verdnde-
rungen ausgewiesen werden. Abschnitt 2.8
zeigt ausgewdhlte, nach Wéihrungen aufge-
schliisselte vierteljahrliche Bilanzpositionen
der MFIs.

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in
dem Dokument ,,Money and Banking Statistics
Sector Manual — Guidance for the statistical
classification of customers* (EZB, November
1999) zu finden. Die ,,Guidance Notes to the
Regulation ECB/2001/13 on the MFI Balance
Sheet Statistics* (EZB, November 2002) erldu-
tern die empfohlenen Erhebungs- und Aufberei-
tungsverfahren, die von den NZBen anzuwen-
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den sind. Seit dem 1. Januar 1999 werden die
statistischen Daten nach der Verordnung EZB/
1998/16 vom 1. Dezember 1998 iiber die kon-
solidierte Bilanz des Sektors der monetidren
Finanzinstitute' in der zuletzt durch Verord-
nung EZB/2003/10% gednderten Fassung erho-
ben und aufbereitet.

Im Einklang mit dieser Verordnung werden
die Bilanzpositionen ,,Geldmarktpapiere” und
»Schuldverschreibungen sowohl auf der Aktiv-
als auch auf der Passivseite der Bilanzstatistik
der MFIs zusammen ausgewiesen.

Abschnitt 2.9 zeigt die Bestdnde am Quartalsen-
de fiir die Bilanz der Investmentfonds (ohne
Geldmarktfonds) im Euro-Wéhrungsgebiet. Die
Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Passiva
auch die von den Investmentfonds gehaltenen
Bestédnde an von anderen Investmentfonds aus-
gegebenen Anteilen enthalten sind. AuBerdem
werden die gesamten Aktiva/Passiva in einer
Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Aktienfonds, Rentenfonds, Gemischte Fonds,
Immobilienfonds und sonstige Fonds) und nach
Anlegergruppen (Publikumsfonds und Spezial-
fonds) ausgewiesen. Die aggregierte Bilanz
wird in Abschnitt 2.10 fiir jede Art von Invest-
mentfonds nach Anlageschwerpunkten und An-
legergruppen dargestellt.

FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

Abschnitt 3.1 und 3.2 enthélt vierteljédhrliche
Daten der Finanzierungsrechnung zu den nicht-
finanziellen Sektoren im Euro-Wiahrungsgebiet,
die offentliche Haushalte (S13, ESVG 95),
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (S11,
ESVG 95), und private Haushalte (S14, ESVG
95) einschlieBlich privater Organisationen ohne
Erwerbszweck (S15, ESVG 95) umfassen. Die
Angaben beziehen sich auf nicht saisonberei-
nigte Bestdnde und finanzielle Transaktionen,
gegliedert nach dem ESVG 95, und zeigen die
wichtigsten Bereiche der Finanzierung und
Geldvermdgensbildung der nichtfinanziellen
Sektoren. Auf der Finanzierungsseite (Verbind-
lichkeiten) sind die Daten nach Sektoren und
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Ursprungslaufzeiten gemdfl ESVG 95 aufge-
schliisselt (,kurzfristig“ bedeutet eine Ur-
sprungslaufzeit von bis zu einem Jahr, ,,lang-
fristig” eine Ursprungslaufzeit von mehr als ei-
nem Jahr). Die Finanzierung tiber MFIs wird,
soweit moglich, gesondert ausgewiesen. Die
Angaben zur Geldvermoégensbildung bzw. zum
Geldvermogen (Forderungen) sind zurzeit we-
niger detailliert als die Daten zur Finanzierung,
insbesondere weil eine Aufgliederung nach
Sektoren nicht moglich ist.

In Abschnitt 3.3 werden vierteljdhrliche Daten
der Finanzierungsrechnung zu Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen (S125,
ESVG 95) im Euro-Wéhrungsgebiet ausgewie-
sen. Wie in Abschnitt 3.1 und 3.2 beziehen sich
die Angaben auf nicht saisonbereinigte Bestén-
de und finanzielle Transaktionen und zeigen die
wichtigsten Bereiche der Finanzierung und
Geldvermogensbildung dieses Sektors auf.

Die Quartalsangaben in den drei genannten
Abschnitten beruhen auf den vierteljadhrlichen
Daten der nationalen Finanzierungsrechnungen,
den Bilanzstatistiken der MFIs sowie den
Statistiken tiber Wertpapieremissionen. Ab-
schnitt 3.1 und 3.2 bezieht sich auBerdem auf
Daten der internationalen Bankenstatistiken der
BIZ. Zwar leisten alle Euro-Lander ihren Bei-
trag zu den MFI-Bilanz- und den Wertpa-
pierstatistiken, doch haben Irland und Luxem-
burg bislang noch keine Daten zur vierteljahrli-
chen nationalen Finanzierungsrechnung vorge-
legt.

In Abschnitt 3.4 werden Jahresangaben zu Er-
sparnis, Geld- und Sachvermdgensbildung und
Finanzierung fiir das Euro-Wihrungsgebiet
insgesamt sowie fiir nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und private Haushalte separat
dargestellt. Die Jahresangaben enthalten ins-
besondere eine detailliertere sektorale Gliede-
rung der Geldvermdgensbildung und entspre-
chen den Quartalsangaben in den beiden vor-
hergehenden Abschnitten.

1 ABLL356vom30.12.1998,8S.7.
2 ABL.L250vom2.10.2003,S.19.



FINANZMARKTE

Die Zeitreihen zur Finanzmarktstatistik des
Euro-Wihrungsgebiets umfassen die EU-Mit-
gliedstaaten, die im Referenzzeitraum der jewei-
ligen Statistik den Euro bereits eingefiihrt hat-
ten.

Die Statistiken liber Wertpapiere ohne Aktien
und borsennotierte Aktien (Abschnitt 4.1 bis
4.4) werden von der EZB auf der Grundlage
von Daten des ESZB und der BIZ erstellt. In
Abschnitt 4.5 sind die MFI-Zinssétze fiir auf
Euro lautende Einlagen von und Kredite an
Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet ausge-
wiesen. Statistiken tiber Geldmarktséitze, Ren-
diten langfristiger Staatsanleihen und Borsenin-
dizes (Abschnitt 4.6 bis 4.8) werden von der
EZB auf der Grundlage der Daten von Wirt-
schaftsinformationsdiensten erstellt.

Die Statistiken iber Wertpapieremissionen um-
fassen Wertpapiere ohne Aktien (Schuldver-
schreibungen), die in Abschnitt 4.1,4.2 und 4.3
ausgewiesen sind, sowie borsennotierte Aktien,
die in Abschnitt 4.4 dargestellt werden. Die
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen
und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert.
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer
Ursprungslaufzeit von einem Jahr oder weniger
(in Ausnahmefillen auch bis einschlieflich
zwei Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit einer
langeren Laufzeit oder mit fakultativen Laufzei-
ten, von denen eine mindestens langer als ein
Jahr ist, und Wertpapiere mit beliebig langer
Laufzeit werden als langfristige Wertpapiere
klassifiziert. Der Erfassungsgrad der Daten
iber Schuldverschreibungen betridgt schét-
zungsweise rund 95 % des Gesamtvolumens der
Wertpapieremissionen von Ansdssigen im Euro-
Wihrungsgebiet. Die in Abschnitt4.1,4.2 und 4.3
ausgewiesenen auf Euro lautenden Wertpapiere
enthalten auch Papiere, die auf eine der nationalen
Waihrungseinheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben tiber Bruttoab-
satz, Tilgung, Nettoabsatz und Umlauf von
Wertpapieren fiir alle Laufzeitenbereiche mit ei-
ner zusitzlichen Aufgliederung der langfristi-

gen Wertpapiere. Abweichungen zwischen den
Angaben zum Nettoabsatz und den Verdnde-
rungen im Umlauf haben ihre Ursache in Be-
wertungsidnderungen, Umgruppierungen und
sonstigen Bereinigungen.

Die Spalten 1 bis 4 zeigen den Umlauf, den
Bruttoabsatz, die Tilgungen und den Nettoab-
satz von allen auf Euro lautenden Wertpapieren
ohne Aktien. In den Spalten 5 bis 8 sind Um-
lauf, Bruttoabsatz, Tilgungen und Nettoabsatz
aller von Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet
begebenen Wertpapiere ohne Aktien (Schuld-
verschreibungen) ausgewiesen. Die Spalten 9
bis 11 enthalten den prozentualen Anteil des
Umlaufs, des Bruttoabsatzes und der Tilgungen
der von Ansdssigen im Euroraum begebenen
auf Euro lautenden Wertpapiere. In Spalte 12
ist der Nettoabsatz dieser Wertpapiere darge-
stellt.

Abschnitt 4.2 enthélt eine Gliederung des Um-
laufs und des Bruttoabsatzes nach Emittenten-
gruppen im Euroraum, die dem ESVG 95 ent-
spricht.®> Die EZB wird dem Eurosystem zuge-
rechnet.

Der in Spalte 1 von Abschnitt 4.2 ausgewiesene
Umlauf insgesamt entspricht den Angaben zum
Umlauf in Spalte 5 von Abschnitt 4.1. Der Um-
lauf an von MFIs begebenen Wertpapieren
(Spalte 2) in Abschnitt 4.2 entspricht weitge-
hend den Schuldverschreibungen auf der Pas-
sivseite der aggregierten Bilanz der MFIs in
Abschnitt 2.1 (Spalte 8).

Abschnitt 4.3 enthélt Jahreswachstumsraten fiir
von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebe-
ne Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten und Emittentengruppen. Die Raten ba-

3 Die Schliissel fiir die in den Tabellen des Monatsberichts ausge-
wiesenen Sektoren nach dem ESVG 95 lauten wie folgt: MFIs
(einschlieBlich Eurosystem), die die EZB und die nationalen Zen-
tralbanken der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets (S121)
sowie Kreditinstitute (S122) umfassen; nichtmonetire finanzielle
Kapitalgesellschaften, die sonstige Finanzinstitute (S123), Kre-
dit- und Versicherungshilfstitigkeiten (S124) sowie Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen (S125) umfassen; nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften (S11); Zentralstaaten (S1311);
sonstige 6ffentliche Haushalte, die Linder (S1312), Gemeinden
(S1313) und Sozialversicherung (S1314) umfassen.
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sieren auf Finanztransaktionen, d. h. Geschiften,
bei denen Finanzaktiva von einer institutionellen
Einheit erworben bzw. verduflert und Verbindlich-
keiten eingegangen bzw. zuriickgezahlt werden.
Daher sind Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursdnderungen und andere nicht trans-
aktionsbedingte Verdnderungen nicht in den
Jahreswachstumsraten enthalten.

Abschnitt 4.4 (Spalte 1, 4, 6 und 8) zeigt den
Umlauf borsennotierter Aktien von Emittenten
mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet, 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 anséssigen 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-Waihrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssétzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden syntheti-
sche Zinssitze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sit-
ze berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeld-
satzes bis Dezember 1998 handelt es sich bei
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um
Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Fiir
Tagesgeld sind bis Dezember 1998 die Bie-
tungssitze fiir Interbankeinlagen angegeben.
Ab Januar 1999 gibt Spalte 1 in Abschnitt 4.6
den durchschnittlichen Euro-Tagesgeldsatz an
(Euro Overnight Index Average = EONIA). Bis
Dezember 1998 handelt es sich dabei um die am
Ende des jeweiligen Berichtszeitraums gelten-
den Sétze, danach um die Durchschnittswerte
der Berichtszeitrdume. Die Zinsen fiir Ein-,
Drei-, Sechs- und Zwolfmonatsgeld sind
ab Januar 1999 nach den Euro Interbank
Offered Rates (EURIBOR) berechnet, bis
Dezember 1998 — soweit verfiigbar — nach den
London Interbank Offered Rates (LIBOR). Bei
den Vereinigten Staaten und Japan entspricht
der Zinssatz auf Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Renditen von Staatsan-
leihen im Euro-Wiahrungsgebiet, in den Verei-
nigten Staaten und Japan. Bei den Renditen im
Euro-Wéhrungsgebiet im Zwei-, Drei-, Fiinf-
und Siebenjahresbereich handelt es sich bis De-
zember 1998 um Endstdnde der Berichtszeit-
rdume und im Zehnjahresbereich um Durch-
schnittswerte der Berichtszeitrdume. Danach
sind alle Renditen Durchschnittswerte der Be-
richtszeitrdume. Bis Dezember 1998 wurden die



Renditen im Euro-Wéhrungsgebiet anhand har-
monisierter mit dem BIP gewichteter nationaler
Staatsanleiherenditen berechnet. Seitdem wer-
den als Gewichte die nominalen Umlaufsbetra-
ge der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbe-
reich verwendet. Bei den Vereinigten Staaten
und Japan sind die Renditen im Zehnjahresbe-
reich Durchschnittswerte der Berichtszeitrau-
me.

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

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptsdchlich von Eurostat) sowie von
den nationalen Statistikdmtern erhoben. Die Er-
gebnisse fiir das Euro-Wahrungsgebiet werden
gewonnen, indem die Daten fiir die einzelnen
Lander aggregiert werden. Die Daten sind, so-
weit dies moglich ist, harmonisiert und ver-
gleichbar. Die Angaben zur Verwendung des
Bruttoinlandsprodukts, zur Wertschopfung nach
Wirtschaftszweigen, zur Industrieproduktion,
zu den Einzelhandelsumsdtzen und den Pkw-
Neuzulassungen sind arbeitstéglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fir das Euro-Wéhrungsgebiet (Ab-
schnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995 vor.
Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in allen
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets
nach demselben Verfahren ermittelt werden.
Die Aufgliederung nach Waren und Dienst-
leistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
(Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die
monetdren Ausgaben fiir den Konsum der pri-
vaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euro-
raums. Die Tabelle enthélt auch von der EZB
erhobene saisonbereinigte Daten zum HVPI.

MaBgeblich fiir die Angaben zu den indus-
triellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Ab-

schnitt 5.1), der Industrieproduktion und den
Einzelhandelsumsétzen (Abschnitt 5.2) ist die
Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom
19. Mai 1998 iiber Konjunkturstatistiken.* Die
Aufschliisselung nach dem Endverbrauch der
Giiter bei den industriellen Erzeugerpreisen und
der Industrieproduktion entspricht der harmoni-
sierten Untergliederung der Industrie ohne Bau-
gewerbe (NACE, Abschnitt C bis E) in die in-
dustriellen Hauptgruppen gemaf der Definition
der Verordnung (EG) Nr. 586/2001 der Kom-
mission vom 26. Mérz 2001.° Die industriellen
Erzeugerpreise stellen die Preise der Produzen-
ten ab Werk dar. Darin enthalten sind indirekte
Steuern (ohne Mehrwertsteuer) und sonstige
abzugsfihige Steuern. Die Industrieproduktion
spiegelt die Wertschopfung der betreffenden
Wirtschaftszweige wider.

Die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe (Tabelle 2 in
Abschnitt 5.1) geben die Preisinderungen der
auf Euro umgerechneten Einfuhren des Euro-
Wihrungsgebiets im Vergleich zur Basisperio-
de wieder.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 3 in Ab-
schnitt 5.1) messen die durchschnittlichen Ar-
beitskosten je geleisteter Arbeitsstunde. Die
Bereiche Landwirtschaft, Fischerei, 0ffentliche
Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Ge-
sundheitswesen und sonstige Dienstleistungen
sind darin jedoch nicht erfasst. Der Indikator
der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3
von Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der
Grundlage nicht harmonisierter nationaler
Statistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten (Tabel-
le 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlandsprodukt
und seine Komponenten (Tabelle 1 und 2 in
Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP (Ta-
belle 5 in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeits-
marktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beru-
hen auf den Ergebnissen der vierteljdhrlichen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach
dem ESVG 95.

4 ABL Nr.L162vom5.6.1998,S.1.
5 ABL. Nr.L86vom27.3.2001,S.11.
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Die Einzelhandelsumséitze (Tabelle 4 in Ab-
schnitt 5.2) geben den Umsatz des gesamten
Einzelhandels — einschlieBlich aller Steuern und
Abgaben mit Ausnahme der Mehrwertsteuer —
wieder. Ausgenommen sind der Handel mit
Kraftfahrzeugen und Reparaturen. Die Pkw-
Neuzulassungen umfassen sowohl private als
auch geschiftlich genutzte Pkw.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei Un-
ternehmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in Ab-
schnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und
Verbraucherumfragen der Europédischen Kom-
mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.3) werden entsprechend den Richtli-
nien der Internationalen Arbeitsorganisation
(IAO) ermittelt. Sie beziehen sich auf den Teil
der Erwerbspersonen, die aktiv nach Arbeit su-
chen, und stiitzen sich auf harmonisierte Krite-
rien und Abgrenzungen. Die Schitzungen zur
Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen
die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen
nicht der Summe der in Abschnitt 5.3 aufge-
fiihrten Zahlen zu Beschéftigung und Arbeits-
losigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Abschnitt 6.1 bis 6.3 zeigt die Finanzlage der
offentlichen Haushalte (Staat) im Euro-Wih-
rungsgebiet. Die Angaben sind groftenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die aggregierten Daten des Euro-
Wiéhrungsgebiets werden von der EZB auf der
Grundlage der von den NZBen gelieferten har-
monisierten Daten berechnet, die regelmafig
aktualisiert werden. Die Angaben zum Defizit
und zur Verschuldung der Euro-Lander konnen
daher von den Daten, die die Europdische Kom-
mission im Rahmen des Verfahrens bei einem
iiberméfigen Defizit verwendet, abweichen.

In Abschnitt 6.1 werden die Einnahmen und
Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte (Staat)
auf der Grundlage der Definitionen der Verord-
nung (EG) Nr. 1500/2000 der Europdischen
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Kommission vom 10. Juli 2000°¢, die das
ESVG 95 ergidnzt, dargestellt. Abschnitt
6.2 geht ndher auf die konsolidierte Bruttover-
schuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat)
zum Nennwert geméil den Bestimmungen des
EG-Vertrags iiber das Verfahren bei einem
tiberméBigen Defizit ein. Abschnitt 6.1 und 6.2
enthdlt zusammengefasste Daten fiir die einzel-
nen Lander des Euro-Wihrungsgebiets auf-
grund ihrer Bedeutung im Rahmen des Stabili-
tats- und Wachstumspakts. In Abschnitt 6.3
werden Verdnderungen der 6ffentlichen Ver-
schuldung dargestellt. Der Unterschied zwi-
schen der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung und dem 6ffentlichen Defizit, die
Differenz Defizit/Schuldenstandsédnderung, er-
klart sich hauptsachlich durch staatliche Trans-
aktionen in Finanzaktiva und Wechselkursénde-
rungen.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zah-
lungsbilanzstatistik und beim Auslandsverma-
gensstatus (Abschnitt 7.1, 7.2, 7.4 und 7.5) ver-
wendet werden, entsprechen im Allgemeinen
der 5. Auflage des ,,Balance of Payments Manu-
al“ des IWF (Oktober 1993), der EZB-Leitlinie
vom 2. Mai 2003 iiber die statistischen Be-
richtsanforderungen der Européischen Zentral-
bank (EZB/2003/7)" sowie den Eurostat-Rege-
lungen. Weitere Hinweise zur Methodik und zu
den Quellen fiir die Zahlungsbilanzstatistik und
den Auslandsvermogensstatus des Euro-Wah-
rungsgebiets sind der EZB-Publikation ,,Euro-
pean Union balance of payments/international
investment position statistical methods* vom
November 2003 zu entnehmen, die von der
Website der EZB heruntergeladen werden kann.

Der Ausweis der Nettotransaktionen in der Ka-
pitalbilanz entspricht der Zeichenkonvention
des ,,Balance of Payments Manual* des IWF,
d. h., ein Minuszeichen bedeutet eine Zunahme
der Aktiva, ein Pluszeichen eine Zunahme der

6 ABL.Nr.L 172vom 12.7.2000, S. 3.
7 ABLNr.L 131vom28.5.2003, S. 20.



Passiva. In der Leistungsbilanz und bei den
Vermogensiibertragungen werden sowohl die
Einnahmen als auch die Ausgaben mit einem
Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wih-
rungsgebiets werden von der EZB zusammen-
gestellt. Die jeweils jiingsten Monatsangaben
sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Veroffentlichung der Daten fiir den darauf
folgenden Monat und/oder der detaillierten
vierteljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revi-
diert. Frithere Angaben werden in regelméafi-
gen Abstinden oder jeweils bei methodischen
Anderungen in der Zusammenstellung der
zugrunde liegenden Daten revidiert.

Tabelle 2 in Abschnitt 7.1 enthilt saisonberei-
nigte Leistungsbilanzangaben, die gegebe-
nenfalls auch um Kalender- und Schaltjahrsef-
fekte sowie Effekte aufgrund der Osterfeiertage
bereinigt sind.

In Tabelle 7 in Abschnitt 7.1 sind die von ge-
bietsansdssigen Investoren erworbenen Wert-
papiere, die von Emittenten auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets begeben wurden, nach Sekto-
ren aufgeschliisselt. Eine Aufschliisselung nach
Sektoren der von Emittenten im Euro-Wéh-
rungsgebiet begebenen Wertpapiere, die von
Ansiéssigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsge-
biets erworben wurden, ist noch nicht méglich.

Abschnitt 7.2 enthilt eine monetédre Darstellung
der Zahlungsbilanz, d. h. der Zahlungsbilanz-
transaktionen, die die transaktionsbedingten
Verdnderungen des externen Gegenpostens zu
M3 widerspiegeln. Die Angaben entsprechen
der Zeichenkonvention der Zahlungsbilanz, mit
Ausnahme der den Geld- und Bankenstatistiken
entnommenen transaktionsbedingten Verénde-
rungen des externen Gegenpostens zu M3
(Spalte 12), bei dem ein positives Zeichen auf
eine Zunahme der Aktiva bzw. eine Abnahme
der Passiva hinweist. Bei den Passiva der Wert-
papieranlagen umfassen die Zahlungsbilanz-
transaktionen auch den Verkauf und Kauf der
von MFIs begebenen Dividendenwerte und
Schuldverschreibungen mit Ausnahme von

Geldmarktfondsanteilen und MFI-Schuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren. Entsprechende methodische Hinweise
zur monetdaren Darstellung der Zahlungsbilanz
des Euro-Wihrungsgebiets finden sich auf der
Website der EZB unter der Rubrik ,,Statistics®.
(Siehe auch Kasten 1 im Monatsbericht vom
Juni 2003.)

Abschnitt 7.3 zeigt Angaben zum Auflenhandel
des Euro-Wéhrungsgebiets, die in erster Linie auf
Eurostat-Daten beruhen. Die EZB leitet die Volu-
menindizes von dem von Eurostat zur Verfiigung
gestellten Wertindex und Durchschnittswertindex
ab und fiihrt eine Saisonbereinigung der Durch-
schnittswertindizes durch. Die Wertangaben hin-
gegen werden von Eurostat um Saison- und Kalen-
dereinfliisse bereinigt.

In Tabelle 7.3 Punkt 1 entspricht die Waren-
gliederung in den Spalten 4 bis 6 und 9 bis 11
der Klassifizierung nach Hauptgruppen. Die ge-
werblichen Erzeugnisse (Spalte 7 und 12) und
Ol (Spalte 13) beruhen auf der Definition ge-
mdfl SITC Rev. 3. Die geographische Auf-
schliisselung weist die wichtigsten Handels-
partner, nach einzelnen Lindern oder regional
zusammengefasst, aus.

Aufgrund von Unterschieden in der Abgren-
zung, Klassifizierung, Erfassung und dem Be-
richtszeitpunkt sind die 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 grofen
Teil darauf zurtickzufiithren, dass bei der Erfas-
sung der Aulenhandelsdaten (cif) Versiche-
rungs- und Frachtdienstleistungen beriicksich-
tigt wurden.

Die Angaben zum Auslandsvermdgensstatus
des Euro-Wihrungsgebiets in Abschnitt 7.4
werden auf der Grundlage der Besténde gegen-
iiber Ansdssigen aullerhalb des Euro-Wéah-
rungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als
ein einheitlicher Wirtschaftsraum betrachtet
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wird (siehe auch Kasten 9 im Monatsbericht
vom Dezember 2002). Der Auslandsvermo-
gensstatus wird zu jeweiligen Marktpreisen be-
wertet. Hiervon ausgenommen sind Direktin-
vestitionsbestdnde, die groftenteils zum Buch-
wert ausgewiesen werden.

Die Bestdnde an Wahrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwidhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Abschnitt 7.5 zusammen
mit dem von der EZB gehaltenen Anteil ausge-
wiesen. Aufgrund von Unterschieden in der Er-
fassung und Bewertung sind diese Angaben
nicht vollstdndig mit den Angaben im Wochen-
ausweis des Eurosystems vergleichbar. Die Da-
ten in Abschnitt 7.5 entsprechen den Empfeh-
lungen fiir das IWF/BIZ-Schema zur Veroffent-
lichung der Wahrungsreserven und Fremdwéh-
rungsliquiditdt. Verdnderungen der Goldbe-
stinde des Eurosystems (Spalte 3) sind auf
Goldtransaktionen im Rahmen der Verein-
barung der Zentralbanken iiber Goldbesténde
vom 26. September 1999, aktualisiert am
8. Mirz 2004, zuriickzufiihren. Weitere Infor-
mationen sind einer Verdffentlichung zur sta-
tistischen Behandlung der Wiahrungsreserven
des Eurosystems (,,Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves®, Oktober
2000) zu entnehmen, die auf der Website der
EZB abrufbar ist. Dort finden sich auch umfas-
sendere Angaben gemaB dem Schema zur
Veroffentlichung der Wahrungsreserven und
Fremdwéhrungsliquiditét.

WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind EZB-Berechnungen der
Indizes fiir die nominalen und realen effektiven
Wechselkurse des Euro anhand der gewichteten
Durchschnitte der bilateralen Euro-Wechselkur-
se dargestellt. Eine positive Verdnderung zeigt
eine Aufwertung des Euro an. Die Gewichte
beruhen auf dem mit den Handelspartnern geta-
tigten Handel mit gewerblichen Erzeugnissen
von 1995 bis 1997 und spiegeln auch Dritt-
markteffekte wider. Der enge Landerkreis um-
fasst die Vereinigten Staaten, das Vereinigte
Konigreich, Japan, die Schweiz, Schweden,
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Stidkorea, Hongkong, Danemark, Singapur,
Kanada, Norwegen und Australien. Zum weiten
Kreis gehoren zusidtzlich noch folgende Lander:
Algerien, Argentinien, Brasilien, China, Est-
land, Indien, Indonesien, Israel, Kroatien, Ma-
laysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland, die
Philippinen, Polen, Ruménien, die Russische
Foderation, die Slowakei, Slowenien, Stidafri-
ka, Taiwan, Thailand, die Tschechische Repub-
lik, die Tiirkei, Ungarn und Zypern. Die realen
Wechselkurse werden anhand der Verbraucher-
preise (VPI), der Erzeugerpreise (EPI), des
Bruttoinlandsprodukts (BIP-Deflator), der
Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe
(LSK/VG) und der Lohnstiickkosten in der Ge-
samtwirtschaft (LSK/GW) berechnet. Ndhere
Einzelheiten zur Berechnung der effektiven
Wechselkurse finden sich in dem Aufsatz ,,Ent-
wicklung der internationalen Preis- und Kos-
tenwettbewerbsfahigkeit des Euro-Wahrungs-
gebiets” im Monatsbericht vom August 2003
sowie in dem Occasional Paper Nr. 2 der EZB
(L. Buldorini, S. Makrydakis und C. Thimann,
The effective exchange rates of the euro, Febru-
ar 2002), das von der Website der EZB herun-
tergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der tiglich fiir die betref-
fenden Wéhrungen veréffentlichten Referenz-
kurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mit-
gliedstaaten (Abschnitt 9.1) werden nach den-
selben Grundsitzen wie die Statistiken zum
Euro-Wiéhrungsgebiet erstellt. Die Daten tiber
die Vereinigten Staaten und Japan (Abschnitt
9.2) werden aus nationalen Quellen gewonnen.



CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS'

3. JANUAR 2002

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte und die Zinssétze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 3,25 %, 4,25 % bzw.
2,25 % zu belassen.

Dariiber hinaus bestimmt der EZB-Rat hin-
sichtlich der 2002 durchzufiihrenden ldnger-
fristigen Refinanzierungsgeschéfte einen
Zuteilungsbetrag von 20 Mrd € pro Ge-
schéft. Dieser Betrag berticksichtigt den er-
warteten Liquiditdtsbedarf des Bankensys-
tems des Euro-Wéahrungsgebiets im Jahr
2002 und den Wunsch des Eurosystems, den
groften Teil der Refinanzierung des Finanz-
sektors weiterhin iiber die Hauptrefinanzie-
rungsgeschiafte 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
langerfristigen Refinanzierungsgeschifte,
den Zuteilungsbetrag pro Geschift von
20 Mrd € auf 15 Mrd € zu verringern. Der
letztere Betrag beriicksichtigt den erwarte-
ten Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
des Euro-Wiahrungsgebiets im zweiten
Halbjahr 2002 und spiegelt den Wunsch
des Eurosystems wider, den grofBten Teil der

Liquiditdt weiterhin iiber die Hauptrefinan-
zierungsgeschéfte zur Verfligung zu stellen.

I.AUGUST, I2. SEPTEMBER, 10. OKTOBER,
7. NOVEMBER 2002

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbie-
tungssatz fir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssétze 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-Erfiillungsperiode gedndert. Kiinftig be-
ginnt diese immer am Abwicklungstag des
Hauptrefinanzierungsgeschifts (HRG), das
auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, fiir 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-
zufithrenden lédngerfristigen Refinanzie-
rungsgeschéfte den Zuteilungsbetrag von
15 Mrd € pro Geschéft beizubehalten. Die-
ser Betrag beriicksichtigt den erwarteten Li-
quiditdtsbedarf des Bankensystems des
Euro-Wéhrungsgebiets im Jahr 2003 und
spiegelt den Wunsch des Eurosystems wi-
der, den grofiten Teil der Liquiditdt
weiterhin tiber die Hauptrefinanzierungsge-
schéfte zur Verfligung zu stellen.

6. FEBRUAR 2003

Der EZB-Rat beschlielit, 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 beschlie3t 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 Zinssidtze fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitidt und die Ein-
lagefazilitdt mit Wirkung vom 6. Juni 2003
um jeweils 0,50 Prozentpunkte auf 3,0 %
bzw. 1,0 % zu senken.

10. JULI, 31.JULI, 4. SEPTEMBER,
2. OKTOBER, 6. NOVEMBER,
4. DEZEMBER 2003, 8. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

12. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschlieft, den Zuteilungsbe-
trag fiir alle im Jahr 2004 durchzufiihrenden
langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte von
15 Mrd € auf 25 Mrd € zu erhéhen. Das
groflere Zuteilungsvolumen tragt dem fiir
2004 erwarteten hoheren Liquiditdtsbedarf
des Bankensystems im Euro-Wéhrungsge-
biet Rechnung. Den Grofteil der Liquiditdt
wird das Eurosystem allerdings weiterhin
iiber seine Hauptrefinanzierungsgeschifte
bereitstellen. Der EZB-Rat entscheidet zu
Beginn des Jahres 2005 iiber eine mogliche
erneute Anpassung des Zuteilungsbetrags.

5. FEBRUAR, 4. MARZ 2004

Der EZB-Rat beschliet, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

10. MARZ 2004

Gemill dem Beschluss des EZB-Rats vom
23. Januar 2003 wird die Laufzeit der
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Euro-
systems von zwei Wochen auf eine Woche
verkiirzt und die Mindestreserve-Erfiil-
lungsperiode fiir das Reserve-Soll des Euro-
systems gedndert. Sie beginnt zukiinftig
nicht mehr am 24. eines Monats, sondern am
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Abwicklungstag des Hauptrefinanzierungs-
geschifts, das auf die Sitzung des EZB-Rats
folgt, fiir die die monatliche Erorterung der
Geldpolitik vorgesehen ist.

I. APRIL, 6. MAI 2004

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitidt und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.
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GLOSSAR

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (compensation per employee): Umfasst sdmtliche
Geld- und Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an einen Arbeitnehmer erbracht wer-
den. Hierzu zihlen 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): Messgrofe 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.

Auslandsvermoégensstatus (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 Lédndern aullerhalb
des Euro-Wiahrungsgebiets umfasst den Aulenhandel 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 Verhdltnis 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 ansdssigen 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-
Wiahrungsgebiets®) 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 Verhéltnis zu den entsprechenden inldn-
dischen Preisen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator fiir die preisliche und kosten-
miflige Wettbewerbsfahigkeit 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 téglich 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 fir alle EU-
Liander harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschiaft (HRG) (main refinancing operation): Wdchentlich vom
Eurosystem durchgefiihrtes Offenmarktgeschiaft. Der EZB-Rat hat im Jahr 2003 beschlos-
sen, die Laufzeit dieser Geschifte ab Marz 2004 von zwei Wochen auf eine Woche zu ver-
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kiirzen. Die Geschifte werden als Zinstender mit einem im Voraus bekannt gegebenen Min-
destbietungssatz abgewickelt.

Implizite Volatilitidt (implied volatility): Messgrofe fiir die erwartete Volatilitdt (Stan-
dardabweichung im Sinne der annualisierten prozentualen Verdnderung) von beispiels-
weise Anleihe- oder Aktienkursen (oder der entsprechenden Terminkontrakte), die sich aus
Optionspreisen ableiten ldsst.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrofle fiir die Ar-
beitskosten pro tatsdchlich geleisteter Arbeitsstunde einschlieBlich der Bruttolohne und
-gehdlter (darunter Sonderzahlungen jeglicher Art), der Sozialbeitrdge der Arbeitgeber und
sonstiger Arbeitskosten (wie Aus- und Fortbildungskosten, Anwerbungskosten, und Be-
schéftigungssteuern), ohne Subventionen. Die Arbeitskosten pro Stunde werden durch Di-
vision der Gesamtarbeitskosten fiir alle Beschéftigten durch die Anzahl der von ihnen ge-
leisteten Arbeitsstunden (einschlieBlich Uberstunden) ermittelt.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgrofie fiir das unmittelbare
Ergebnis der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzah-
lungen) im Euro-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-Lindern 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): MessgroBe 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.

Lingerfristiges 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 Wéihrungen 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-
zenrefinanzierungsfazilitdt 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-Wihrungsgebiet 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 Sozialbeitrige 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): Messgrofie fiir neu geschaffene Stellen, offene Stellen oder
Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in
letzter Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Umfassen Zentralstaat, Lander, Ge-
meinden und Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck,
wie beispielsweise 6ffentliche 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 2 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt ratio — general government): Der 6ffentliche
Schuldenstand ist definiert als Brutto-Gesamtschuldenstand zum Nominalwert am Jahres-
ende nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den einzelnen Bereichen des Staatssek-
tors. Die Schuldenquote wird definiert als Verhéltnis zwischen dem 6ffentlichen Schulden-
stand und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen und ist Gegenstand eines der in Arti-
kel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der Europédischen Gemeinschaft festgelegten
fiskalpolitischen Konvergenzkriterien.

Schuldverschreibungen (debt securities): Eine Schuldverschreibung ist das Versprechen
des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem Inhaber (Gldubiger) (eine) Zahlung(en) zu ei-
nem oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten. In der Regel sind Schuldverschreibun-
gen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) und/oder werden mit einem Abschlag
vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als
einem Jahr werden als langfristig eingestuft.
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Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitdt des Euro-
systems, die die Geschéftspartner nutzen kénnen, um von einer nationalen Zentralbank
Kredit gegen refinanzierungsfihige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz
zu erhalten.

Umfragen der Europidischen Kommission (EC surveys): Fiir die Europdische Kommissi-
on durchgefiihrte qualitative Branchen- und Verbraucherumfragen. Sie richten sich an Fiih-
rungskréifte im verarbeitenden Gewerbe, im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienst-
leistungssektor sowie an die Verbraucher. Bei den Vertrauensindikatoren handelt es sich
um zusammengesetzte Indikatoren, die als arithmetisches Mittel der Salden (in %) ver-
schiedener Komponenten berechnet werden (Einzelheiten hierzu finden sich in Tabelle 5.2
Punkt 5 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets®).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet (Eurozone
purchasing managers’ surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe
und im Dienstleistungssektor in einer Reihe von Euro-Léndern, die zur Berechnung von
Indizes verwendet werden. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewer-
be im Euro-Wihrungsgebiet ist ein gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion,
des Auftragseingangs, der Beschéftigung, der Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufs-
bestands ermittelt wird. Die Umfrage im Dienstleistungssektor stellt Fragen zur gegenwir-
tigen und zukiinftig erwarteten Geschiftsentwicklung, zu den Auftragsbestinden, zum
Neugeschift, zur Beschéftigung sowie zu den Vorleistungs- und Verkaufspreisen. Der
Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet (Eurozone Composite Index) ergibt
sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im Dienst-
leistungssektor.

Verschuldung (Finanzierungsrechnung) (debt, financial accounts): Umfasst Kredite, be-
gebene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller Kapitalge-
sellschaften, die am Ende des Berichtszeitraums zu Marktkursen bewertet werden. Anders
als in der jahrlichen Berechnung werden Kredite von nichtfinanziellen Sektoren (z. B. Kre-
dite zwischen verbundenen Unternehmen) oder von Banken auBlerhalb 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-Wéahrungsgebiet (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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