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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 7. Oktober 2004 be-
schloss der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eu-
rosystems bei 2,0 % zu belassen. Die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die
Einlagefazilitit blieben ebenfalls unverdndert
bei 3,0 % bzw. 1,0 %.

Der Beschluss, die EZB-Leitzinsen unverdndert
zu lassen, spiegelt die Einschidtzung des EZB-
Rats wider, dass die Aussichten insgesamt nach
wie vor mit Preisstabilitdt auf mittlere Sicht im
Einklang stehen. Das Niveau der Nominal- wie
auch der Realzinsen bleibt historisch gesehen
sehr niedrig. Was das Wirtschaftswachstum an-
geht, so setzt sich die konjunkturelle Erholung
im Euro-Wihrungsgebiet fort, wenngleich in
letzter Zeit eine gewisse Unsicherheit beziiglich
der erwarteten Zunahme der wirtschaftlichen
Aktivitdt aufgekommen ist. Mit Blick auf die
Preisentwicklung ist festzustellen, dass die ho-
hen Olpreise in diesem Jahr einen erkennbaren
direkten Einfluss auf die Inflationsraten hatten.
Das Risiko von Zweitrundeneffekten scheint
zwar nach wie vor begrenzt zu sein, aber hin-
sichtlich aller Entwicklungen, die Risiken fiir
die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht beinhalten
konnten, ist groBe Wachsamkeit geboten.

Was die wirtschaftliche Analyse anbelangt, die
der Einschitzung des EZB-Rats zugrunde liegt,
so deuten die zurzeit vorliegenden Daten
auf eine fortgesetzte wirtschaftliche Belebung
im Euro-Wihrungsgebiet hin. So geben ins-
besondere Umfrageindikatoren bis Septem-
ber Hinweise auf ein anhaltendes Wachstum in
der Industrieproduktion und im Dienstleis-
tungssektor. Uberdies schreitet die allméhliche
Erholung des Verbrauchervertrauens voran,
und es gibt erste Anzeichen fiir eine Verbesse-
rung der Beschéftigungsperspektiven, wenn-
gleich die vorliegenden Indikatoren fiir die
Konsumausgaben der privaten Haushalte noch
keinen unmittelbar bevorstehenden Anstieg des
Konsumwachstums erkennen lassen.

Insgesamt diirfte die in der ersten Jahreshilfte
20°4 im Euroraum verzeichnete Wachstumsdy-
namik in den nachsten Quartalen weitgehend

erhalten bleiben. Hierauf deuten auch die ver-
fligbaren Prognosen internationaler Organisati-
onen hin. In auBenwirtschaftlicher Hinsicht
dirften die Exporte des Euroraums weiterhin
von den weltweit gilinstigen Nachfragebedin-
gungen und nicht zuletzt auch vom Handel mit
den neuen EU-Mitgliedstaaten profitieren, in
denen die Importnachfrage gestiegen ist. Bin-
nenwirtschaftlich gesehen diirfte die Investiti-
onstdtigkeit durch das positive weltwirtschaftli-
che Umfeld und die duBerst glinstigen Finanzie-
rungsbedingungen im Euro-Wihrungsgebiet
begiinstigt werden. Die im Zuge von Umstruk-
turierungsmafnahmen gesteigerte Effizienz der
Unternehmen und eine bessere Ertragslage for-
dern die Unternehmensinvestitionen ebenfalls.
Dariiber hinaus entsteht vor dem Hintergrund
einer Steigerung des real verfiigbaren Einkom-
mens Spielraum fiir eine Belebung des privaten
Verbrauchs im Euro-Wéhrungsgebiet.

Jedes Basisszenario der kiinftigen Entwicklung
ist mit erheblicher Unsicherheit behaftet, die
sich zurzeit besonders auf die Olpreise bezieht.
Sollten die Olpreise hoch bleiben oder sogar
weiter steigen, kdnnten sie die Starke der wirt-
schaftlichen Erholung sowohl innerhalb als
auch auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
dimpfen, wenngleich die Olabhingigkeit der
Produktion seit den Siebziger- und Achtziger-
jahren deutlich abgenommen hat. Alles in allem
ist die von den hoheren Olpreisen ausgehende
Belastung zwar nicht zu vermeiden, doch diirfte
ihr Einfluss mittelfristig geringer als in der Ver-
gangenheit sein. Es ist offenkundig, dass dies
nur dann der Fall sein wird, wenn alle Beteilig-
ten ihrer Verantwortung gerecht werden.

Was die Verbraucherpreise betrifft, so wirkten
sich die Entwicklungen am Olmarkt unmittelbar
auf den HVPI des Euroraums aus. Die jahrliche
Teuerungsrate, die sich im ersten Quartal 2004
auf 1,7 % belaufen hatte, erreichte im zweiten
Quartal einen Wert von 2,3 % und verharrte im
Juli und August auf diesem Niveau. Der Vorab-
schitzung von Eurostat zufolge scheint die jéhr-
liche HVPI-Inflation im September leicht auf
2,2 % zuriickgegangen zu sein. Die hoheren
Energiepreise konnten durch die niedrigeren
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Nahrungsmittelpreise, die teilweise mit Basis-
effekten infolge des starken Anstiegs dieser
HVPI-Komponente im letzten Jahr zusammen-
hingen, mehr als ausgeglichen worden sein.
Dennoch erscheint es unter Zugrundelegung der
aktuellen Markterwartungen hinsichtlich der
Olpreise unwahrscheinlich, dass die jihrlichen
Teuerungsraten im weiteren Jahresverlauf unter
die 2 %-Marke zuriickkehren werden.

Auflangere Sicht deuten die verfiigbaren Infor-
mationen jedoch nicht darauf hin, dass sich in
der Binnenwirtschaft ein stirkerer Inflations-
druck aufbaut. Die jiingsten Lohnentwicklun-
gen verliefen nach wie vor moderat, und dieser
Trend diirfte sich fortsetzen. Auf der Grundlage
dieser Annahme sowie unter der Vorausset-
zung, dass keine weiteren erheblichen Preis-
schocks auftreten, diirften die jdhrlichen Teue-
rungsraten im Jahr 2005 auf unter 2 % fallen.

Im Hinblick auf die Aussichten fiir Preisstabili-
tit bestehen immer noch mehrere Aufwirtsrisi-
ken. Anlass zur Sorge gibt nach wie vor die Ol-
preisentwicklung, insbesondere falls sich
Zweitrundeneffekte bei der Lohn- und Preisbil-
dung ergeben sollten. Es ist daher duflerst wich-
tig, dass unangemessene Reaktionen, wie sie in
friiheren Phasen starker Olpreiserhdhungen be-
obachtet wurden, vermieden werden. Ein weite-
res Aufwirtsrisiko bezieht sich auf die kiinftige
Entwicklung der indirekten Steuern und admi-
nistrierten Preise. Diese Aufwirtsrisiken legen
eine unverminderte Wachsamkeit nahe, die eine
notwendige Voraussetzung dafiir ist, dass die
mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen
weiterhin mit der Definition der EZB von Preis-
stabilitdt im Einklang stehen.

Was die monetidre Analyse anbelangt, so ist das
M3-Wachstum weiterhin robust. Der seit Mitte
2003 verzeichnete Abwirtstrend des Jahres-
wachstums von M3 scheint in den Sommermo-
naten zum Stillstand gekommen zu sein, und die
kiirzerfristige M3-Dynamik hat sich verstarkt.
Dies spiegelt die Tatsache wider, dass das im
historischen Vergleich niedrige Zinsniveau im
Euro-Wihrungsgebiet die monetire Expansion
—insbesondere bei den im eng gefassten Geld-
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mengenaggregat M1 enthaltenen liquidesten
Anlageformen — weiter stiitzt.

Das niedrige Niveau der Zinsen treibt auch das
Wachstum der von den Monetdren Finanzinsti-
tuten vergebenen Kredite an. Die Jahreswachs-
tumsrate der Kreditvergabe an den privaten
Sektor bleibt kréiftig, was groBenteils der Dyna-
mik bei den Hypothekarkrediten zuzuschreiben
ist. Dazu tragen auch die in mehreren Landern
des Euroraums stark gestiegenen Preise fiir
Wohnimmobilien bei.

Im Euroraum ist nach wie vor deutlich mehr Li-
quiditdt vorhanden, als zur Finanzierung eines
inflationsfreien Wirtschaftswachstums erfor-
derlich ist. Derzeit ist noch unklar, wie diese
Uberschussliquiditit, die hauptsichlich auf
Portfolioumschichtungen in der Vergangenheit
zuriickzufithren ist, kiinftig verwendet wird.
Sollte ein bedeutender Teil dieser liquiden Be-
stinde — insbesondere bei zunehmendem Ver-
trauen und einer Konjunkturbelebung — der
Transaktionskasse zuflieen, wiirden die Infla-
tionsrisiken steigen. Aulerdem konnten ein ho-
her Liquiditatstiberschuss und ein starkes Kre-
ditwachstum einen merklichen Anstieg der Prei-
se fiir Vermdgenswerte zur Folge haben.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die
jahrlichen Inflationsraten 2005 zwar unter die
2 %-Marke sinken diirften, aber eine Reihe mit-
telfristiger Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabili-
tit sorgsam beobachtet werden muss. Auch die
Gegenpriifung anhand der monetidren Analyse
bekriftigt die Notwendigkeit, hinsichtlich des
Eintretens von Risiken fiir die Preisstabilitét
ausgesprochen wachsam zu bleiben.

Was die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen
betrifft, so geben die letzten Informationen zur
Haushaltslage Anlass zur Sorge. Wahrend eini-
ge Linder des Euroraums weiterhin solide
Haushaltspositionen aufweisen werden, wird
bei zahlreichen Euro-Landern damit gerechnet,
dass sie Defizite von anndhernd 3 % oder
dariiber verzeichnen werden. Es wird erwartet,
dass die aggregierte Defizitquote des Euro-
raums wie auch die Schuldenquote leicht anstei-



gen werden. In den kommenden Jahren miissen
wichtige Herausforderungen fiir die Konsoli-
dierung der 6ffentlichen Finanzen angegangen
werden. Die Mitgliedstaaten miissen ihre Kon-
solidierungsbemiihungen wieder aufnehmen
und sollten sich nicht auf Einmalmafnahmen
verlassen, um ihren Verpflichtungen aus dem
Stabilitdts- und Wachstumspakt nachzukommen
und das Vertrauen zu stirken. Sie miissen auch
die richtigen Prioritdten im Bereich der 6ffentli-
chen Finanzen in Richtung strukturelle Refor-
men, Innovationen und Wettbewerbsfiahigkeit
setzen. Dies wiirde die Lissabon-Agenda in ho-
hem MaRe unterstiitzen und damit das Wirt-
schaftswachstum férdern, neue Arbeitspldtze
schaffen und die Arbeitslosigkeit reduzieren.

Was den europdischen finanzpolitischen Rah-
men anbelangt, so ist der EZB-Rat iiberzeugt,
dass deutliche Verbesserungen bei der Umset-
zung des Stabilitits- und Wachstumspakts mog-
lich sind und von Vorteil wiren. Gleichzeitig
warnt der EZB-Rat vor Anderungen des Wort-
lauts des EG-Vertrags und der Verordnungen,
die die Grundlage des Pakts bilden. Der Stabili-
tits- und Wachstumspakt ist entscheidend fiir
die dauerhafte Gewéhrleistung gesamtwirt-
schaftlicher Stabilitdt. Er gibt Rahmenbedin-
gungen vor, die erforderlich sind, um im Euro-
raum eine solide Finanzpolitik zu wahren;
hierfiir ist eine strenge Uberwachung und ein
effektiver Gruppendruck im Hinblick auf die
nationale Haushaltspolitik unerlésslich.

Fiir die Glaubwiirdigkeit der Haushaltsiiberwa-
chung ist es unabdingbar, dass die zuverldssige
Erhebung und die zeitnahe Meldung der Statis-
tiken zu den 6ffentlichen Finanzen gewihrleis-
tet sind. Die europdischen Rechnungslegungs-
vorschriften miissen bei der Erfassung aller
Ausgaben und Einnahmen genau eingehalten
werden. Dies sollte anhand von Methoden er-
folgen, die konsistent und im Zeitverlauf stabil
sind und sich nicht von Land zu Land unter-
scheiden. Wie der ECOFIN-Rat feststellte, diir-
fen die Methoden nicht anféllig fiir politische
Stromungen und Wahlzyklen sein. Die Mit-
gliedstaaten sollten der Qualitdt und Integritat

ihrer Statistiken vorrangige Bedeutung beimes-
sen.

Der EZB-Rat hat die Entwicklungen der Be-
schiaftigung und der Arbeitslosigkeit im Euro-
Wihrungsgebiet eingehend untersucht. Zwei
Beobachtungen sind bemerkenswert, wenn man
die Phase des relativ langsamen Wachstums des
realen BIP seit Anfang 2001 betrachtet. Zum ei-
nen ist die Arbeitslosenquote im Euroraum,
nachdem sie zundchst zugenommen hatte, seit
Anfang 2003 weitgehend unveréndert geblie-
ben. Zum anderen scheinen die negativen Aus-
wirkungen auf das Beschéftigungswachstum in
den vergangenen Jahren relativ begrenzt gewe-
sen zu sein. Folgende Faktoren kdnnten zur Er-
klarung dieses Musters beitragen. Wenngleich
das gedampfte Wirtschaftswachstum historisch
betrachtet relativ lang anhielt, waren die kon-
junkturellen Schwankungen geringer, sodass es
nicht zu gravierenden Reaktionen bei der Be-
schiftigung und der Arbeitslosigkeit kam.
Dariiber hinaus entwickelten sich die Lohne
verhaltener als in fritheren Phasen, und Unter-
nehmen diirften den Arbeitseinsatz in stirkerem
Mal als in der Vergangenheit durch eine Ver-
ringerung der Arbeitszeit als durch Abbau der
Belegschaft reduziert haben. Dies konnte darauf
hindeuten, dass die Unternehmen eine groflere
Flexibilitdt bei der Anpassung der Kosten ge-
wonnen haben.

Aus konjunktureller Sicht diirfte sich im Ver-
lauf des ndchsten Jahres die Beschiftigung er-
holen und ein Riickgang der Arbeitslosigkeit
einsetzen, sofern sich die Gesamtnachfrage wie
erwartet entwickelt. Dies sollte das Wirt-
schaftswachstum durch einen Anstieg des Ar-
beitseinkommens und einen positiven Einfluss
auf das Verbrauchervertrauen und damit auf den
Konsum stiitzen. Allerdings gibt es nach wie
vor grof3e strukturelle Probleme. Dies kommt
unter anderem darin zum Ausdruck, dass iiber
40 % aller Arbeitslosen im Euro-Wahrungsge-
biet seit mehr als einem Jahr erwerbslos sind.
Um die Hindernisse fiir einen deutlicheren Be-
schiftigungszuwachs entschlossen zu iiberwin-
den und den Trend der Arbeitslosigkeit bzw.
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das Niveau der strukturellen Arbeitslosigkeit
zuriickzufihren, sind weitere umfassende Ar-
beitsmarktreformen unabdingbar.

Die vorliegende Ausgabe des Monatsberichts
enthdlt zwei Aufsitze. Der erste Aufsatz zeigt,
welches Instrumentarium die EZB in den letzten
Jahren fiir die Auswertung monetdrer Daten zur
Erkennung von Risiken fiir die Preisstabilitét
entwickelt und verwendet hat. Der zweite Arti-
kel untersucht die unterschiedliche Entwicklung
der wirtschaftlichen Integration in ausgewihl-
ten Regionen auBerhalb der Europidischen
Union.
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WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE

ENTWICKLUNGEN

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Konjunkturentwicklung aufserhalb des Euro-Wdhrungsgebiets blieb in den Sommermonaten
insgesamt dynamisch, und der Welthandel war lebhaft, wenngleich die Olpreisentwicklung
Anlass zur Sorge gab. Trotz dieses ernsten Risikos fiir die Weltwirtschaft sind die Aussichten

glinstig.

WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Nach einer Verlangsamung im zweiten Quartal
2004 scheint die Weltwirtschaft im Sommer et-
was an Schwung gewonnen zu haben. In den
meisten Volkswirtschaften hat sich die Ent-
wicklung im verarbeitenden Gewerbe beschleu-
nigt, und der Welthandel diirfte sich stiarker aus-
geweitet haben. Die globalen Finanzierungsbe-
dingungen waren im Groflen und Ganzen giins-
tig, wobei die Renditen langfristiger Staatsan-
leihen sogar noch nachgaben und die Aktien-
kurse weltweit meist unverdndert blieben.

Die Rohdlpreise erreichten in den Sommermo-
naten historische Hochststdnde. Dennoch hat
sich die VPI-Inflation in den meisten Volks-
wirtschaften abgeschwicht (Abbildung 1), und
es deutet noch immer wenig auf eine Ubertra-
gung des Anstiegs der Energiepreise auf eine
breite Palette anderer Giiter und Dienstleistun-
gen hin.

In den Vereinigten Staaten wuchs das reale BIP
im zweiten Quartal 2004 um 3,3 % (gegeniiber
dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet),
nachdem es in den ersten drei Monaten dieses
Jahres um 4,5 % zugelegt hatte. Grund fiir diese
Verlangsamung des Produktionswachstums
war vor allem eine merkliche Abschwichung
der realen privaten Konsumausgaben sowie ein
negativer Wachstumsbeitrag des AuBlenhandels.
Dagegen zogen die Anlageinvestitionen der Un-
ternehmen kraftig um 13,9 % an, nach 4,5 % im
vorhergehenden Quartal. Die jiingsten Angaben
deuten auf eine mogliche Erholung der Kon-
sumausgaben und der Industrieproduktion hin;
beide Komponenten hatten im zweiten Quartal
Anzeichen von Schwiche erkennen lassen.

Die Jahresteuerung nach dem VPI sank im Au-
gust auf 2,7 % gegeniiber 3,0 % im Juli. Ohne
Nahrungsmittel und Energie ging die jahrliche
Verbraucherpreisinflation verglichen mit Juli

Abbildung | Grundlegende Entwicklungen in

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

1) Fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet wurden Eurostat-Daten ver-
wendet, fiir die Vereinigten Staaten und Japan nationale Daten.
Alle BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.
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um 0,1 Prozentpunkte auf 1,7 % zuriick. In seiner Sitzung am 21. September hob der Offenmarkt-
ausschuss der US-Notenbank den Zielzinssatz fiir Tagesgeld zum dritten Mal in Folge um
25 Basispunkte auf nunmehr 1,75 % an. In seiner Erklarung wies er darauf hin, dass der gegenwir-
tige geldpolitische Kurs weiter akkommodierend bleibe.

In Japan setzt sich die wirtschaftliche Erholung fort, wenngleich sich ihre Dynamik gegeniiber
dem zur Jahreswende verzeichneten robusten Wachstum abgeschwicht hat. Dies zeigt sich
beispielsweise an den BIP-Daten fiir das zweite Quartal, denen zufolge die Zuwachsrate im Ver-
gleich zum Vorquartal auf 0,3 % gefallen ist. Im August brachten eine Verlangsamung des Export-
wachstums und eine Zunahme der Importe aufgrund der hohen Rohstoffpreise erstmals seit gut
einem Jahr einen geringeren Handelsiiberschuss als im Vorjahr mit sich. Angesichts der positiven
Entwicklung der Unternehmensertrige, der anziehenden Nachfrage nach Arbeitskraften und der
sich aufhellenden Lage bei den privaten Haushalten bleiben die Aussichten fiir die private Inlands-
nachfrage verhiltnisméBig gut. Die Verbraucherpreise gingen im August um 0,2 % gegeniiber dem
Vorjahr zuriick, nach einem Riickgang von 0,1 % im Juli. Die Preise fiir industrielle Erzeugnisse
(zuvor GroBhandelspreise) weisen seit Jahresbeginn einen Anstieg auf, der sich im August auf
1,7 % zum Vorjahr bezifferte.

Im Vereinigten Konigreich setzt sich der Eindruck eines relativ starken allgemeinen Wirtschafts-
wachstums weiter fort. Das reale BIP wuchs im zweiten Jahresviertel 2004 mit einer Quartalsrate
von 0,9 %, verglichen mit 0,7 % im ersten Dreimonatsabschnitt. Das Wachstum wurde nach wie
vor von der Binnennachfrage angetrieben, wobei die Investitionen eine wichtige Rolle spielten.
Die jéhrliche Inflation nach dem HVPI betrug im August 1,3 %, nach 1,4 % im Monat davor.

In Schweden legte das reale BIP-Wachstum im zweiten Vierteljahr 2004 mit einer revidierten
Quartalsrate von 1,0 % zu, wihrend sich die jahrliche HVPI-Teuerungsrate im August auf 1,2 %
belief und damit gegeniiber den beiden vorhergehenden Monaten unverdndert blieb. In Ddnemark
war das reale BIP-Wachstum im zweiten Jahresviertel mit 0,2 % im Quartalsvergleich moderat; die
HVPI-Inflation betrug im August 0,9 % und war damit so hoch wie im Vormonat. In den meisten
anderen EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Eu-
roraum angehdren, wuchs das BIP kriftig wei- Ll L ISR AT L S T AT )
: P den Rohstoffmarkten
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Zunahme der Kreditvergabe der Banken verringerte sich auf unter 15 % (gegeniiber dem Vorjahr),
nach rund 20 % zu Jahresbeginn. In Siidkorea ging das Exportwachstum im September binnen
Jahresfrist auf 23,5 % und damit auf die niedrigste Rate im laufenden Jahr zuriick, wéhrend sich
die Einzelhandelsumsétze im Juli lediglich um 0,3 % gegeniiber dem Vorjahr ausweiteten.

In Lateinamerika deuten die jlingsten Daten darauf hin, dass die Wachstumsdynamik im dritten
Quartal sehr robust geblieben ist. Dabei lag der Anstieg der Industrieproduktion (im Jahresver-
gleich) in Brasilien und Argentinien im Juli bzw. August iiber der Marke von 10 %, wéhrend
Mexiko im Juli eine Zunahme von 3,8 % verzeichnete. Das Exportwachstum liel zwar etwas nach,
trigt aber nach wie vor zur Starkung der Wirtschaftsaktivitdt bei und zieht weiterhin eine starkere
Inlandsnachfrage nach sich.

ROHSTOFFMARKTE

Die Olpreise erreichten Anfang Oktober neue Hochststiinde. Ausschlaggebend hierfiir waren eine
kréaftige Nachfrage, Bedenken hinsichtlich der Versorgung und die begrenzten Kapazititsreserven.
Die weltweite Olnachfrage, vor allem in Asien und den Vereinigten Staaten, hat weiter stark
zugelegt. Auch die kiirzliche Ausweitung der globalen Ollieferungen reichte nicht aus, um den
Markt abzukiihlen, da die schwindenden Kapazitdtsreserven nur einen sehr geringen Spielraum bei
etwaigen Turbulenzen am Olmarkt lassen. Daher zogen die Olpreise kriftig an, als erneut Zweifel
hinsichtlich der Sicherheit der Ollieferungen in mehreren Férderlindern aufkamen. Die Notierung
fiir Rohol der Sorte Brent lag am 6. Oktober bei 47 USD (38,2 €). Am Markt wird erwartet, dass
die Olpreise im weiteren Jahresverlauf in etwa auf ihrem jetzigen Stand verharren und anschlie-
Bend nur allmdhlich fallen werden. Die gegenwirtigen Preise scheinen aber dessen ungeachtet
einen beachtlichen Aufschlag zu enthalten, der sich anhand der Fundamentaldaten fiir den Olmarkt
nicht vollstindig erkldren ldsst, sondern wohl eher der Sorge tiber mogliche Versorgungsunterbre-
chungen in der Zukunft zuzuschreiben ist.

An den sonstigen Rohstoffmérkten gaben die Preise fiir Rohstoffe (ohne Energie) in den vergan-
genen Monaten nach, nachdem sie Anfang April 2004 ihren hochsten Stand seit vielen Jahren
erreicht hatten. In Dollar gerechnet waren die entsprechenden Notierungen im August dieses Jah-
res aber dennoch um 21,5 % hoéher als vor einem Jahr.

AUSSICHTEN FUR DIE AUSSENWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

Die weltwirtschaftlichen Aussichten bleiben insgesamt giinstig. Dabei wird sich das Wachstum
moglicherweise in den kommenden Monaten stabilisieren und allmdhlich auf einem niedrigeren
Niveau als im bisherigen Jahresverlauf einpendeln. Die Unsicherheit iiber die Olpreise bleibt
allerdings sehr grof und birgt gewisse Risiken fiir die Entwicklung der Inflation und der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage, und zwar insbesondere dann, wenn sich Zweitrundeneffekte abzeich-
nen.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG

2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die seit Mitte 2003 zu beobachtende allmdhliche Abschwdchung des M3-Wachstums scheint in
den Sommermonaten zum Stillstand gekommen zu sein. Die Daten fiir August 2004 spiegeln die
beiden gegenldufigen Faktoren wider, die sich derzeit im Geldmengenwachstum niederschlagen:
Einerseits wirkt sich die Normalisierung des Anlageverhaltens der Wirtschaftsteilnehmer — nach
den zwischen 2001 und 2003 erfolgten auffergewdéhnlichen Portfolioumschichtungen zugunsten
von M3 - weiterhin ddmpfend auf das M3-Wachstum aus. Andererseits regt das niedrige Zinsni-
veau die Nachfrage nach den liquidesten Komponenten von M3 an und férdert das anhaltend
krdftige Wachstum der MFI-Kredite an den privaten Sektor, insbesondere der Wohnungsbaukre-
dite. Insgesamt scheint sich die erstgenannte Einflussgrifie in den vergangenen Monaten etwas
abgeschwdcht zu haben, wodurch dem letztgenannten Faktor eine grifsere Rolle beim Geldmen-
genwachstum zukommt.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate des weit gefassten Geldmengenaggregats M3 erhdhte sich im August
2004 auf 5,5 %, nach 5,4 % im Vormonat (siche Abbildung 3). Der Dreimonatsdurchschnitt der
Jahresraten von M3 fiir den Zeitraum von Juni bis August 2004 stieg auf 5,4 %, verglichen mit
5,2 % in der Zeit von Mai bis Juli 2004. Aus kiirzerer Sicht (beispielsweise gemessen an der auf
Jahresrate hochgerechneten Sechsmonatsrate) blieb das Wachstum von M3 im August relativ
dynamisch.

Die seit Mitte 2003 zu beobachtende allméhli-
che Abschwichung des M3-Wachstums scheint
in den Sommermonaten zum Stillstand gekom-

Abbildung 3 M3-Wachstum und der
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rung eines inflationsfreien Wirtschaftswachstums erforderlich ist. Sollte ein erheblicher Teil die-
ser liquiden Bestdnde der Transaktionskasse zuflieen, dann wiirden die Inflationsrisiken —
insbesondere bei zunechmendem Vertrauen und einer Konjunkturbelebung — steigen. Die reichliche
Liquiditdtsausstattung konnte auch zu einem deutlichen Anziehen der Vermogenspreise etwa an
den Immobilienmarkten beitragen.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die Jahreswachstumsrate des eng gefassten Geldmengenaggregats M1 sank im August auf 9,3 %
gegeniiber 10,1 % im Juli (siehe Tabelle 1); Grund hierfiir war eine Abschwéchung der relativ
hohen Jahresrate der tdglich falligen Einlagen (von 8,5 % im Juli auf 7,5 % im August). Die im
Berichtsmonat riickldufige jahrliche Zuwachsrate dieser Einlagen ist weitgehend auf das Auslau-
fen eines Sonderfaktors zuriickzufiihren, der zu einem Anstieg der Daten fiir Juli gefiihrt hatte. Die
Jahreswachstumsrate des Bargeldumlaufs war weiterhin sehr hoch und mit 20,3 % gegeniiber dem
Vormonat weitgehend unverindert. Es kam zu einer starken Nachfrage nach Euro-Banknoten so-
wohl auBerhalb als auch innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets, und hier vor allem in Landern, in
denen es vor der Bargeldumstellung keine Banknoten mit hohem Nennwert gegeben hatte. Allge-
meiner gesagt spiegelt die lebhafte Nachfrage nach in"M1 enthaltenen liquiden Anlagen vor allem
die geringen Opportunititskosten fiir deren Haltung wider, die sich wiederum durch die niedrigen
Zinssétze erkldren lassen.

Die Vorjahrsrate der kurzfristigen Einlagen (ohne tdglich fillige Einlagen) stieg im August leicht
auf 2,0 % gegeniiber 1,7 % im Vormonat. Dahinter verbarg sich hauptsdchlich eine Verlangsamung
des Riickgangs der Jahreswachstumsrate der Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu
zwei Jahren, wihrend die verhadltnisméfBig hohe Jahresrate der Einlagen mit einer vereinbarten
Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten weitgehend unverindert blieb. Die verhaltene Nachfrage
nach der erstgenannten Einlagenart diirfte die Tatsache widerspiegeln, dass eine geringfiigig hohe-
re Rendite den durch die niedrigere Liquiditdt entstehenden Nachteil vor allem im Vergleich zu
taglich fdlligen Einlagen nicht aufwiegt.

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

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

Jahres aten
Bestand in % 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004
von M3" Q2 Q3 4 Q1 Q2 Juli Aug.
M1 44,5 11,3 114 11,0 11,1 10,2 10,1 93
Bargeldumlauf 6,8 35,7 29,6 26,5 24,0 21,6 20,0 20,3
Tiéglich fillige Einlagen 37,7 8,2 8,9 8.8 9,1 8,5 8,5 7,5
M2 - M1 (=sonstige kurzfristige Einlagen) 40,8 5,7 58 49 33 1,7 1,7 2,0
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 15,6 0,2 -1,3 -2,9 -4,4 -7,0 -6,3 -5,7
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 252 10,1 11,6 11,1 9,2 8,1 74 7,5
M2 85,3 8,4 8,6 7,9 7,2 6,0 5,9 5,7
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 14,7 10,3 7,7 58 24 1,7 2,5 4,5
M3 100,0 8,7 8.4 7,6 6,5 53 54 5,5
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 1694 48 53 59 58 6,0 6,3 6,1
Kredite an 6ffentliche Haushalte 36,7 34 4,8 6,6 6,1 6,5 6,4 6,6
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 13,3 -0,4 1,0 1,5 1,2 2,2 2,5 2,6
Kredite an den privaten Sektor 132,7 5,1 55 5,7 5,7 59 6,3 6,0
Buchkredite an den privaten Sektor 115,5 4,7 49 53 5.4 5,6 6,2 6,0
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 52,2 5,6 58 6,7 74 8,4 8,6 8,8
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Die Jahreswachstumsrate der in M3 enthaltenen marktfahigen Finanzinstrumente erhdhte sich im
August erheblich auf 4,5 % gegeniiber 2,5 % im Juli. Verantwortlich fiir diesen Anstieg war ein
positiver Beitrag aller Teilkomponenten (Geldmarktfondsanteile, Repogeschéfte und Schuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren). Wenngleich die Volatilitdt der Jahres-
wachstumsrate der marktfihigen Finanzinstrumente im Vormonatsvergleich hoch und daher bei
der Interpretation Vorsicht geboten ist, konnte insbesondere die im August gestiegene Nachfrage
nach Geldmarktfondsanteilen darauf hindeuten, dass sich das Tempo der Normalisierung des Port-
folioverhaltens und die daraus resultierende Verlagerung der Vermdgensanlagen zugunsten lén-
gerfristiger Anlageformen verlangsamt.

WICHTIGE GEGENPOSTEN ZU M3

Das jahrliche Wachstum der MFI-Kredite an den privaten Sektor war mit 6,0 % im August
weiterhin kraftig; im Juli hatte es bei 6,2 % gelegen. Dahinter verbergen sich nach wie vor gegen-
laufige Entwicklungen bei den wichtigen Teilsektoren (siehe Tabelle 2). Einerseits erhohte sich die
Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an private Haushalte im Berichtsmonat weiter, wozu
besonders das dynamische Wachstum bei den Wohnungsbaukrediten beitrug, das sich im Vor-
jahrsvergleich auf 9,3 % belief. Der hohe Zuwachs bei den Hypothekarkrediten hdngt mit den
niedrigen Hypothekenzinsen im gesamten Euroraum und der dynamischen Entwicklung der Woh-
nungsmaérkte in einigen Euro-Landern zusammen. Andererseits blieb das jahrliche Wachstum der
MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften relativ gedimpft, obwohl es etwas hoher
ausfiel als in den vergangenen zwei Jahren.

Aufgrund dieser Entwicklungen ging die jahrliche Zuwachsrate der weiter gefassten Kreditverga-
be der MFIs an den privaten Sektor im August geringfiigig zuriick (auf 6,0 %, nach 6,3 % im Juli).
Bei der Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe der MFIs an die 6ffentlichen Haushalte wurde im
Berichtsmonat ein leichter Anstieg auf 6,6 % gegeniiber 6,4 % im Vormonat verzeichnet.

Tabelle 2 MFI-Kredite an den privaten Sektor

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

Tyt Jahreswachstumsraten
in % des 2003 2003 2004 2004 2004 2004
Gesamtwerts Q3 (0] Q1 Q2 Juli Aug.
Nichtfi ielle Kapitalgesellschaften 42,1 3,6 3,5 32 4,0 43 4,0
Bis zu 1 Jahr 30,5 -1,0 -0,8 22,5 2,1 -1,2 -1,8
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 17,6 4,6 3,1 3,7 6,5 6,0 5,7
Mehr als 5 Jahre 51,9 6,5 6,6 6,9 7,1 73 72
Private Haushalte ? 50,5 58 6,4 6,6 2 7,3 7,5
Konsumentenkredite * 13,6 3,0 2,9 4.4 5,5 54 6,5
Wohnungsbaukredite 3 67,7 7,4 8,1 8,4 9,0 9,2 9,3
Sonstige Kredite 18,7 2,5 33 23 23 24 2,0
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,7 9,7 11,9 8,7 18,8 15,2 21,6
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 6,7 6,0 11,8 8,9 8,7 8,9 7,1

Quelle: EZB.

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

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

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

3) Die Abgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wihrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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Bei den ibrigen Gegenposten zu M3 stieg die Abbildung 4 Entwicklung der Geldmenge M3
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Quelle: EZB.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wdhrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen war im Juli 2004 gegeniiber dem Vormonat leicht riickldufig. Die Vorjahrsrate des
Absatzes von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften blieb zwar im
Vergleich zum Jahresdurchschnitt 2003 auf einem relativ niedrigen Niveau, erhéhte sich im Juli
jedoch im zweiten Monat in Folge. Im gleichen Zeitraum sank die Jahresrate der von Gebietsan-
sdssigen emittierten borsennotierten Aktien geringfiigig und blieb insgesamt auf dem niedrigen
Stand der vergangenen zwei Jahre.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN
Die Jahreswachstumsrate der von Ansédssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen verringerte sich im Juli 2004 leicht auf 7,3 %, nachdem sie im Juni 7,4 % betragen
hatte (siche Abbildung 5). Der Absatz kurzfristiger Schuldverschreibungen war im Berichtsmonat
mit einer Vorjahrsrate von 3,6 % weiterhin verhalten. Dagegen war der Absatz langfristiger
Schuldverschreibungen im Juli mit einer Jahresrate von 7,7 % nach wie vor kréftig.
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Abbildung 5 Aufgliederung der von Ansissidgen Eine Aufschliisselung nach Emittentengruppen
im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuld- zeigt, dass die Jahreswachstumsrate der vom
MFI-Sektor begebenen Schuldverschreibungen
im Juli 2004 unveréndert bei 8,4 % lag (siche

verschreibungen nach Emittentengruppen

(Jahreswachstumsraten)
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i:\irrl:;l;rkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von Riickgang schien hauptséichlich mit einem Ba-
ztransaktionen berechnet.

siseffekt zusammenzuhéngen; insgesamt bewe-

gen sich die Emissionen durch nichtmonetire
finanzielle Kapitalgesellschaften nach wie vor auf einem hohen Niveau, wofiir unter anderem die
indirekte Begebung von Schuldverschreibungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften iiber Fi-
nanztdchter und Zweckgesellschaften sowie eine rege Verbriefungstitigkeit (vor allem seitens der
MFIs) verantwortlich zeichnet. Der Direktabsatz von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzi-
elle Kapitalgesellschaften erh6hte sich im zweiten Monat in Folge und erreichte im Juli eine Jah-
resrate von 4,1 %. Zwar mag dies ein Hinweis auf eine allmdhliche Trendwende am Markt fiir
Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften sein, doch bleibt die Emissionstétigkeit in diesem
Marktsegment immer noch erheblich hinter dem Niveau des Jahres 2003 zuriick, als eine durch-
schnittliche Jahresrate von 8,9 % verzeichnet wurde. Die weiterhin moderate Jahreswachstumsrate
des Monats Juli diirfte hauptsiachlich auf eine gestiegene Innenfinanzierung und die anhaltenden
Umschuldungsmafnahmen von Unternehmen im Euroraum zuriickzufiihren sein; beide Faktoren
konnten dazu gefiihrt haben, dass die Nachfrage nach Fremdkapital nach wie vor begrenzt war.

Was die 6ffentlichen Haushalte anbelangt, so lag die jdhrliche Wachstumsrate der von diesem
Sektor begebenen Schuldverschreibungen im Juli 2004 weitgehend unverdndert bei 5,7 %. Die
Jahreswachstumsrate der von den Zentralstaaten begebenen Schuldverschreibungen belief sich im
Juli, wie bereits im Vormonat, auf 5,2 %. In den letzten Monaten haben die Zentralstaaten vermehrt
langfristige Schuldverschreibungen begeben (die Jahreswachstumsrate betrug im Juli 5,4 %, nach
durchschnittlich 3,2 % im Jahr 2003), wiahrend die Emissionstéatigkeit bei Kurzfristpapieren ver-
haltener wurde (die Jahresrate belief sich im Juli auf 3,4 %, verglichen mit durchschnittlich 19,3 %
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Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansdssige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf ‘ Jahreswachstumsraten "
(inMrd €)
2004 2003 2003 2004 2004 2004 2004
Emittentengruppe Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Juni Juli
Schuldverschreibungen: 9173 6,9 7,1 7,1 7,2 74 7,3
MFIs 3477 4,7 5.4 6,3 8,0 8.4 84
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 720 28,2 27,6 22,1 17,4 16,8 14,9
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 603 10,3 9,7 6,7 3,0 3,1 4,1
Offentliche Haushalte 4373 54 54 5,6 5,6 58 5,7
Darunter:
Zentralstaaten 4135 4,7 4,6 49 5,0 52 52
Sonstige 6ffentliche Haushalte 238 22,8 22,4 21,4 18,4 17,4 16,0
Borsennotierte Aktien: 3790 1,1 1,1 1,3 1,1 1,1 0,9
MFIs 583 0,8 1,3 1,9 23 2,7 1,8
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 362 2,1 24 3,1 1,7 1.4 1,9
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2 845 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 0,6
Quelle: EZB.

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

im Jahr 2003). Diese Entwicklung mag teilweise damit zusammenhéngen, dass sich die Emittenten
von Staatsanleihen in Erwartung steigender Zinsen die derzeitigen niedrigen Finanzierungskosten
im Langfristbereich sichern wollen. Aulerdem
reagierten die Emittenten damit moglicherweise
auch auf die gestiegene Nachfrage der Anleger |1l AT BT T o e T
nach lingerfristigen Papieren. Die Vorjahrsrate [ttt SR ER AT TE AT
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Abbildung 6 Aufgliederung der von Ansassigen

ter zuriick und belief sich im Juli auf 16,0 %. 50 5.0
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Die Jahreswachstumsrate der von Ansissigen 9 g 40
im Euro-Wihrungsgebiet emittierten borsenno- 55 J e 35
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2004 auf 0,9 % im Juli zuriick (siche Abbil- 55 ; AR Py
dung 6 und Tabelle 3). Grund fiir diese Ent- : " Al
wicklung war eine weitere Abnahme der Jahres- 20 H '. : F e e
rate der von nichtfinanziellen Kapitalgesell- |5 ’_ ! s
schaften begebenen borsennotierten Aktien, die | ",‘t .
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auf 1,8 %, nachdem es sich in der ersten Jahres- Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von

Finanztransaktionen berechnet.

hélfte 2004 etwas verbessert hatte. Die Jahres-
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wachstumsrate der von nichtmonetiren finanziellen Kapitalgesellschaften (einschlieBlich Versi-
cherungsgesellschaften) begebenen borsennotierten Aktien stieg im gleichen Zeitraum etwas an
und lag zuletzt bei 1,9 %. Die in den letzten Quartalen insgesamt verhaltene Emissionstatigkeit am
Primdrmarkt lasst sich moglicherweise durch die als schwach empfundene Nachfrage der Anleger
sowie den derzeit begrenzten Finanzierungsbedarf des Unternehmenssektors erkldren; Letzterer
diirfte mit den von den Unternehmen immer noch als relativ hoch angesehenen Eigenkapitalkosten
zusammenhédngen.

2.3 GELDMARKTSATZE

Nach einem deutlichen Riickgang im August stiegen die langfristigen Geldmarktsditze Anfang Sep-
tember und stabilisierten sich anschlieflend auf diesem hiheren Niveau. Da die kurzfristigen
Geldmarktzinsen weitgehend unverdndert blieben, ist der Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geld-
markt seit Ende August steiler geworden.

Nachdem die langfristigen Geldmarktsdtze nach ihrem Mitte Juni 2004 verzeichneten Hochststand
zuriickgegangen waren, erh6hten sie sich Anfang September wieder und blieben im Anschluss stabil
(siehe Abbildung 7). Am 6. Oktober lagen sie bis zu 8 Basispunkte iiber ihrem Ende August 2004
verzeichneten Niveau. Die Zinsen am sehr kurzen Ende der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt blieben
dagegen analog zu den EZB-Leitzinsen unverdndert (siche Abbildung 8), was dazu fiihrte, dass der

Abbildung 7 Geldmarktzinsen Abbildung 8 EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz
(in % p.a.; Prozentpunkte; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
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Quelle: Reuters. Quellen: EZB und Reuters.
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Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt seit Ende August steiler geworden ist. Am 6. Oktober
lag der Zwdlfmonats-EURIBOR 29 Basispunkte iiber dem entsprechenden Einmonatssatz.

Im September gingen die Marktteilnehmer davon aus, dass die Kurzfristzinsen in den kommenden
Monaten leicht steigen wiirden. Die aus Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakten abgeleiteten
Zinssitze erhohten sich leicht. Die Zinssétze, die in den Preisen fiir Terminkontrakte mit Falligkeit
Dezember 2004 sowie Marz und Juni 2005 zum Ausdruck kommen, stiegen im Zeitraum von Ende
August bis zum 6. Oktober um 4 bis 9 Basispunkte.

Die Liquiditdtsbedingungen und die Zinssédtze am ganz kurzen Ende haben sich in diesem Zeitraum
kaum verdndert. Tatsdchlich sind die Zuteilungssétze bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften des
Eurosystems bereits seit Monaten bemerkenswert stabil. Sowohl der marginale als auch der ge-
wichtete Durchschnittssatz der Hauptrefinanzierungsgeschifte blieben wihrend des gesamten
September knapp tiber dem Mindestbietungssatz von 2,00 %. Der EONIA (Euro Overnight Index
Average) lag im September mit Ausnahme der letzten Tage der am 7. September abgelaufenen
Mindestreserve-Erfiillungsperiode zumeist bei rund 2,04 %. Bei dem am 30. September zugeteilten
langerfristigen Refinanzierungsgeschift des Eurosystems lagen der marginale und der gewichtete
Durchschnittssatz bei 2,06 % bzw. 2,08 % und damit geringfiigig unter dem zu diesem Zeitpunkt
geltenden Dreimonats-EURIBOR.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Insgesamt verdnderten sich die Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euro-Wdhrungsgebiet
und in den Vereinigten Staaten im September kaum, was auf die weitgehend gleich gebliebenen
Erwartungen der Marktteilnehmer beziiglich der gesamtwirtschaftlichen Aussichten zuriickzufiih-
ren sein diirfte. Die implizite Volatilitit am Anleihemarkt, ein Indikator fiir die Unsicherheit der
Marktteilnehmer hinsichtlich der zukiinftigen Entwicklung der Anleiherenditen, verdnderte sich im
Euroraum im September kaum, wéihrend sie in den Vereinigten Staaten leicht zuriickging.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten erhdhten sich die langfristigen nominalen Anleiherenditen im Zeit-
raum von Ende August bis zum 6. Oktober um 10 Basispunkte auf zuletzt rund 4,3 % (siche
Abbildung 9).

Wihrend die Anleiherenditen am langen Ende der Zinsstrukturkurve nur geringfiigig zunahmen,
war bei den Anleiherenditen im kurzen und mittleren Laufzeitenbereich im gleichen Zeitraum ein
deutlicherer Anstieg zu beobachten. In dieser Entwicklung schlug sich offenbar nieder, dass einige
Wirtschaftsdaten, die gegen Ende des Berichtszeitraums verdffentlicht wurden, besser als von den
Mirkten erwartet ausfielen. Die realen Anleiherenditen, gemessen an den Renditen von an Preisin-
dizes gebundenen Staatsanleihen im Zehnjahresbereich, und die Breakeven-Inflationsrate, die aus
dem Renditeabstand zwischen nominalen und inflationsindexierten Anleihen abgeleitet wird, er-
hohten sich zwischen Ende August und dem 6. Oktober leicht um 10 bzw. 5 Basispunkte.

Die Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung der langfristigen
Anleiherenditen in den Vereinigten Staaten, die sich in der impliziten Volatilitdt am Rentenmarkt
niederschldgt, war im September leicht riickldufig und lag etwas unter ihrem seit Januar 1999
verzeichneten Durchschnittswert (siehe Abbildung 10).
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Abbildung 9 Renditen langfristiger

Staatsanleihen

Abbildung 10 Implizite Volatilitat an den
Anleihemarkten

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

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

Anmerkung: Die implizite Volatilitit leitet sich aus Optionen auf
den néchstfdlligen Terminkontrakt ab, der — geméB 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
Volatilitit verwendet wird, stattfindet, und zwar von dem der
Filligkeit nidchstgelegenen Kontrakt zum darauf folgenden
Kontrakt.

JAPAN

In Japan zogen die Renditen langfristiger Staatsanleihen zwischen Ende August und dem 6. Okto-
ber um 5 Basispunkte auf zuletzt 1,6 % an. Die hoheren Anleiherenditen wurden gegen Ende des
Berichtszeitraums durch die Verdffentlichung von besser als erwartet ausgefallenen Konjunktur-
daten gestiitzt. Diese schienen den Bedenken der Marktteilnehmer hinsichtlich der Dynamik des
Wirtschaftswachstums in Japan entgegenzuwirken, die sich aufgrund des hohen Olpreisniveaus
verstérkt haben.

Die am Markt herrschende Unsicherheit iiber die kiinftige Entwicklung der Anleiherenditen —
gemessen an der impliziten Volatilitit an den Rentenmérkten — blieb im September weitgehend
unverdndert und lag auf einem Niveau, das in etwa dem seit Januar 1999 verzeichneten Durch-
schnitt entsprach.

EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im Euroraum blieben die Renditen langfristiger Staatsanleihen von Ende August bis zum 6. Okto-
ber fast unverdndert und lagen zuletzt bei 4,1 %, sodass sich die Renditedifferenz zwischen den
Vereinigten Staaten und dem Euro-Wiahrungsgebiet auf etwa 20 Basispunkte ausweitete.
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Das Niveau der Staatsanleiherenditen im Euro- Abbildung I I Implizite Terminzinssatze fiir
raum diirfte auf leicht korrigierte Erwartungen U4 0 RLRATCRLELIEL TS LT

der Marktteilnehmer hinsichtlich des Wirt-
schaftswachstums und der Inflationsentwick-
lung vor dem Hintergrund anhaltend hoher Ol-
preise zuriickzufiihren sein. Die realen Anleihe-
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im Euro-Wahrungsgebiet auf 2,2 %. Auch wenn ~ 2° 20
das Niveau dieses Indikators mit einer gewissen | ¢ s
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Pramien zu Verzerrungen fithren kénnen, istzu o 5. EZB-Schitzung.
beachten. dass es im historischen Vergleich re- Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich aus
R > der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die
lativ hoch ist. Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kurz-

fristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser im-
pliziten Terminzinsstrukturkurven ist im Monatsbericht vom
Die Entwickl der i lizit T P Januar 1999 auf Seite 28 f. erldutert. Die in der Schétzung ver-
1€ Entwicklung der impliziten [erminzins- wendeten Daten sind von Swapkontrakten abgeleitet.
strukturkurve fiir Tagesgeld (siche Abbil-
dung 11) zeigt, dass die Terminsétze im mittleren und langfristigen Bereich zwischen Ende August
und dem 6. Oktober leicht riickldufig waren, wihrend sie bei den kurzfristigen Laufzeiten (bis zu

zwei Jahre) geringfiigig anstiegen.

Die anhand der impliziten Volatilitdt gemessene Unsicherheit an den Anleihemirkten im Euroge-
biet blieb im September weitgehend unverdndert und lag geringfiigig unter ihrem seit Januar 1999
verzeichneten Durchschnitt.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die Zinsen im Neugeschdft der MFIs verzeichneten — weitgehend im Einklang mit den vergleichba-
ren Marktzinssdtzen — in den drei Monaten bis Juli 2004 eine uneinheitliche Entwicklung.

Die meisten Kurzfristzinsen im Neugeschéft der MFIs zogen im Juli 2004 wie schon in den drei
Monaten zuvor leicht an (siehe Abbildung 12 und Tabelle 4) und bewegten sich damit weitgehend
im Gleichschritt mit den Geldmarktsétzen (so erhohte sich beispielsweise der Zinssatz fiir Dreimo-
natsgeld im gleichen Zeitraum um 7 Basispunkte). Bei etwas ldngerfristiger Betrachtung zeigt sich,
dass in den ersten sieben Monaten des Jahres 2004 die kurzfristigen MFI-Zinssétze in ihrer Mehr-
zahl entweder unveridndert blieben oder aber geringfiigig nachgaben. So hatten sich beispielsweise
die Kurzfristzinsen fiir Einlagen privater Haushalte und Termineinlagen nichtfinanzieller Kapital-
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gesellschaften von Dezember 2003 bis Juli 2004 kaum verédndert. Die kurzfristigen Zinsen fiir
Kredite an private Haushalte bewegten sich in diesem Zeitraum insgesamt um bis zu 15 Basispunk-
te nach unten, wahrend die Kurzfristzinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
um weniger als 10 Basispunkte fielen. Im Vergleich dazu ging der Dreimonats-Geldmarktsatz im
betreffenden Zeitraum um insgesamt 3 Basispunkte zuriick.

Die langfristigen MFI-Zinssdtze zogen im Juli 2004 mehrheitlich leicht an, wiahrend die Entwick-
lung in den drei Monaten bis Juli uneinheitlich war (siche Abbildung 13). Darin spiegelt sich
womdoglich das Fehlen eines klaren Trends bei den Kapitalmarktzinsen mit vergleichbarer Laufzeit
in diesem Zeitraum wider. Bei einem ldngeren Beobachtungszeitraum zeigt sich, dass die meisten
Langfristzinsen von Dezember 2003 bis Juli 2004 etwas zuriickgingen, ganz im Einklang mit den
entsprechenden Kapitalmarktsidtzen (die Rendite fiinfjdhriger Staatsanleihen zum Beispiel verrin-
gerte sich im betreffenden Zeitraum um 10 Basispunkte). Die langfristigen MFI-Zinsséitze waren
im gleichen Zeitraum weitaus weniger volatil als die vergleichbaren Kapitalmarktzinsen, worin

Abbildung 12 Kurzfristzinsen der MFls und Abbildung 13 Langfristzinsen der MFls und

vergleichbarer Kapitalmarktsatz

vergleichbarer Geldmarktsatz

(in % p.a.; Zinssitze im Neugeschift; mit gleitend angepassten

(in % p.a.; Zinssitze im Neugeschift; mit gleitend angepassten
Gewichtungen berechnet")
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1) Die Zinssitze der MFIs werden anhand von Landergewichten
auf Basis eines gleitenden Zwélfmonatsdurchschnitts des Neu-
geschiftsvolumens seit Dezember 2003 berechnet. Fiir den vo-
rangehenden Zeitraum von Januar bis November 2003 werden
die Zinssidtze der MFIs anhand von Landergewichten auf Basis
des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im Jahr 2003 be-
rechnet. Weitere Einzelheiten finden sich im Kasten ,,Analyse
der Zinssétze der MFIs im Euro-Wiéhrungsgebiet® im Monatsbe-
richt vom August 2004 auf S. 29 ff.

1) Die Zinssdtze der MFIs werden anhand von Landergewichten
auf Basis eines gleitenden Zwolfmonatsdurchschnitts des Neu-
geschiftsvolumens seit Dezember 2003 berechnet. Fiir den vo-
rangehenden Zeitraum von Januar bis November 2003 werden
die Zinssdtze der MFIs anhand von Landergewichten auf Basis
des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im Jahr 2003 be-
rechnet. Weitere Einzelheiten finden sich im Kasten ,,Analyse
der Zinssitze der MFIs im Euro-Wiéhrungsgebiet im Monatsbe-
richt vom August 2004 auf'S. 29 ff.
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Tabelle 4 Zinssatze der MFls im Neugeschaft

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

Verinderung in
Basispunkten
bis Juli 2004

2003 2003 2004 2004
Jan. Dez. April Juni

2004 2004 2004 2004 2004 2004
Febr. Mirz April Mai Juni Juli

Einlagenzinsen der MFIs

Einlagen von privaten Haushalten

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu einem Jahr 1,88 1,91 191 186 188 191 -66 2 0 3
Mit vereinbarter Laufzeit von iiber zwei Jahren 2,52 2,44 246 240 243 253 -54 1 7 10
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten 2,02 2,00 2,01 2,00 2,00 200 -34 -2 -1 0
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von iiber drei Monaten 2,63 2,59 257 255 254 254 -74 -14 -3 0

Tiéglich fillige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 0,87 0,86 0,85 0,87 0,88 0,87 -29 -1 2 -1

Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu einem Jahr 1,98 1,96 1,97 196 1,99 200 -71 0 3 1
Mit vereinbarter Laufzeit von iber zwei Jahren 3,53 323 3,35 3,62 3,58 3,59 -25 8 24 1

Zinssitze der MFIs fiir Kredite
Konsumentenkredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu einem Jahr 7,12 7,15 7,29 7,07 7,06 7,19 -61 -7 -10 13

Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung

von bis zu einem Jahr 3,58 3,49 342 343 345 346 92 -15 4 1
Mit anfinglicher Zinsbindung von iiber fiinf Jahren
und bis zu zehn Jahren 497 489 482 478 481 480 -57 -21 -2 -1

Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5,63 5,56 5,52 546 544 536 -84 22 -16 -8

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

biszu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu einem Jahr 4,04 398 394 396 396 4,02 -87 -1 8 6
Mit anfénglicher Zinsbindung von iiber fiinf Jahren 479 480 4,70 4,63 4,772 4,68 -49 -9 -2 -4

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften tiber
mehrals 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung

von bis zu einem Jahr 2,97 290 297 296 3,03 3,04 -68 -7 7 1
Mit anfénglicher Zinsbindung von iiber fiinf Jahren 430 4,33 426 436 4,16 430 -24 -6 4 14
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,07 2,03 205 209 211 212 -71 -3 7 1
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 2,38 2,16 239 255 2,74 2,70 6 12 31 -4
Rendite fiinfjéhriger Staatsanleihen 328 3,06 3,31 3,50 3,60 3,49 9 -10 18  -11
Quelle: EZB.

1) Die Zinssitze der MFIs werden anhand von Lindergewichten auf Basis eines gleitenden Zwolfmonatsdurchschnitts des
Neugeschiftvolumens seit Dezember 2003 berechnet. Fiir den vorangehenden Zeitraum von Januar bis November 2003 werden die
Zinssitze anhand von Landergewichten auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im Jahr 2003 berechnet. Weitere
Einzelheiten finden sich im Kasten ,,Analyse der Zinssdtze der MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet” im Monatsbericht vom August 2004 auf
S. 29 ff.

sich die fiir gewdhnlich schleppende Anpassung der Bankzinssidtze an Marktzinsdnderungen wi-
derspiegelt. Im Allgemeinen waren die Anderungen der langfristigen MFI-Zinsen im Neugeschift
in den ersten sieben Monaten des laufenden Jahres relativ moderat. Eine Ausnahme bildete der
Zinssatz fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit einer anfanglichen Zinsbindung von
iiber fiinf und bis zu zehn Jahren, der in diesem Zeitraum um mehr als 20 Basispunkte fiel, wo-
durch sich der Abstand zum entsprechenden Marktzins etwas verkiirzte. Der geringere Spread
diirfte bis zu einem gewissen Grad mit der Einschédtzung in Zusammenhang stehen, dass sich
angesichts giinstigerer wirtschaftlicher Bedingungen die Bonitét der Kreditnehmer verbessert hat.
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2.6 AKTIENMARKTE

Die Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten konnten im September,
gestiitzt durch die Verdffentlichung positiver Daten zur Ertragslage der Unternehmen, Zuwdchse
verbuchen. Zugleich ging die implizite Aktienkursvolatilitdt zuriick.

VEREINIGTE STAATEN

Der marktbreite Standard-&-Poor’s-500-Index gewann von Ende August bis zum 6. Oktober rund
3 % hinzu (siche Abbildung 14). Diese Entwicklung wurde offenbar durch eine Reihe gegenliufi-
ger Einflussfaktoren bestimmt. Einerseits lasteten die anhaltend hohen Olpreise auf den Aktien-
kursen. Andererseits sorgte die Veroffentlichung giinstiger Unternehmensertragszahlen fiir positi-
ve Kursimpulse. Am deutlichsten fiel der Gesamtzuwachs im September im Energiesektor aus, der
von der Olpreisentwicklung profitierte.

Die Unsicherheit am Aktienmarkt in den Vereinigten Staaten — gemessen an der aus Optionen auf
den Standard-&-Poor’s-500-Index abgeleiteten impliziten Volatilitit — ging von Ende August bis

Abbildung 14 Aktienindizes

Abbildung 15 Implizite Aktienkursvolatilitat

(Index: 1. Juli 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 Verdanderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie
in den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck
kommt. Die implizite Volatilitit bezieht sich auf die folgenden
Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-
Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten
Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.
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zum 6. Oktober zuriick und lag zuletzt auf einem Niveau, das den seit 1999 verzeichneten Durch-
schnitt deutlich unterschritt (siche Abbildung 15).

JAPAN

In Japan legten die Aktienkurse von Ende August bis zum 6. Oktober gemessen am Nikkei 225 um
rund 3 % zu. Darin diirften die gegen Ende des Berichtszeitraums bekannt gegebenen und die
Markterwartungen iibertreffenden Daten zur Binnenkonjunktur ihren Niederschlag gefunden ha-
ben. Diese Verdffentlichungen kompensierten offenbar den Druck auf die Aktienkurse, der von
den am Markt befiirchteten Auswirkungen des hohen Olpreisniveaus auf eine Reihe von Lindern
ausging, die den japanischen Exportunternehmen als wichtige Markte dienen.

Die aus Optionen auf den Nikkei 225 abgeleitete implizite Volatilitit — ein MaB fiir die Unsicher-
heit am japanischen Aktienmarkt — war von Ende August bis zum 6. Oktober riickldufig und lag
zuletzt deutlich unter dem seit 1999 verzeichneten Durchschnitt.

EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Aktienkurse im Euroraum erhdhten sich von Ende August bis zum 6. Oktober um rund 6 %.
Auftrieb erhielten sie durch die nach oben revidierten Gewinnerwartungen der Unternehmen fiir
die kommenden Quartale sowie durch die positiven aktuellen Ertragszahlen. Dadurch wurde der
von den steigenden Olpreisen (wegen deren befiirchteten Auswirkungen auf die Kosten der Vor-
leistungsgiiter sowie auf die Konjunktur ganz allgemein) ausgehende negative Einfluss anschei-
nend aufgehoben.

Die Unsicherheit am Aktienmarkt im Euro-Wiahrungsgebiet — gemessen an der aus Optionen auf
den Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index abgeleiteten impliziten Volatilitdt — lieB zwischen Ende
August und dem 6. Oktober nach und blieb weiter deutlich unter ihrem Durchschnitt seit 1999.

Eine nach Branchen differenzierte Betrachtung der Entwicklung im Eurogebiet zeigt, dass alle im
Dow-Jones-Euro-STOXX-Index enthaltenden Sektoren im entsprechenden Zeitraum Zugewinne
verbuchten, wobei die Technologiewerte am deutlichsten an Boden gewannen. Die Aktien aus
diesem Sektor, die tendenziell hochgradig volatil sind und im vorangegangenen Monat schlecht
abgeschnitten hatten, profitierten offenbar am stirksten von der Bekanntgabe besser als erhofft
ausgefallener Unternehmensgewinne.
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3 PREISE UND KOSTEN

Der von Eurostat verdffentlichten Vorabschdtzung zufolge sank die Teuerungsrate fiir das Euro-
Wihrungsgebiet leicht von 2,3 % im August auf 2,2 % im September 2004. Zwischen August und Juli
war die HVPI-Inflationsrate unverdndert geblieben; der niedrigere jihrliche Preisanstieg bei Nah-
rungsmitteln wurde durch hdhere Preissteigerungen bei Energie und Industrieerzeugnissen (ohne
Energie) ausgeglichen. In einer vorgelagerten Phase der Produktionskette wird aufgrund héherer
Rohstoffpreise weiterhin ein gewisser Aufwdrtsdruck auf die Erzeugerpreise erwartet. Hinsichtlich
der Arbeitskostenentwicklung bestdtigen die jiingsten Daten die Einschdtzung, dass das jihrliche
Lohnwachstum im Euroraum in der ersten Jahreshdlfte 2004 moderat verlief. Mit Blick auf die
Zukunft ist eine Riickkehr der jiahrlichen Inflationsraten auf ein Niveau unter 2 % wdhrend des
verbleibenden Jahres 2004 unwahrscheinlich, aber die mittelfristigen Aussichten bleiben mit Preis-
stabilitit vereinbar. Allerdings sind diese Perspektiven mit Aufwdrtsrisiken behaftet.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORABSCHATZUNG FUR SEPTEMBER 2004

Der von Eurostat verdffentlichten Vorabschétzung zufolge betrug die Teuerung nach dem HVPI im
Euro-Wihrungsgebiet im September des laufenden Jahres 2,2 % und lag somit 0,1 Prozentpunkte
unter der Rate im Vormonat (sieche Tabelle 5). Zum gegenwirtigen Zeitpunkt liegen zwar noch
keine detaillierten Angaben vor, doch wurde ein weiterer Anstieg der Jahresdnderungsrate der
Energiepreise anscheinend durch ein weiteres Absinken der Jahresrate der Preise fiir unverarbeite-
te Nahrungsmittel mehr als ausgeglichen. Da die Angaben vorlaufiger Natur sind, ist diese Schit-
zung mit einer gewissen Unsicherheit behaftet.

HVPI-INFLATION IM AUGUST 2004

Die HVPI-Inflation im Eurogebiet lag im August 2004 bei 2,3 % und blieb somit gegeniiber Juli
unverdndert. Niedrigeren jahrlichen Preisanstiegen bei Nahrungsmitteln standen stérkere Preiser-
héhungen bei Energie und Industrieerzeugnissen (ohne Energie) gegeniiber.

Bei den volatileren Komponenten des HVPI ging die Jahresédnderungsrate der Preise fiir unverar-
beitete Nahrungsmittel von 0,7 % im Juli auf -0,2 % im August zuriick (siche Abbildung 16).

Tabelle 5 Preisentwicklung

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

2002 2003 2004 2004 2004 2004 2004 2004
April Mai Juni Juli Aug. Sept.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)

und seine Komponenten

Gesamtindex " 23 2,1 2,0 2,5 24 23 23 22
Energie -0,6 3,0 2,0 6,7 59 59 6,5
Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,1 2,1 1,6 1,7 1,2 0,7 -0,2
Verarbeitete Nahrungsmittel 3,1 33 39 39 38 38 3,6
Industrieerzeugnisse ohne Energie 1,5 0,8 1,0 0,9 0,9 0,7 0,9
Dienstleistungen 3,1 2,5 2,5 2,6 2,6 2,7 2,7

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise -0,1 1,4 1,4 24 2,4 29 3,1 .

Olpreise (€ je Barrel) 26,5 25,1 27,6 30,9 29,3 30,7 34,1 35,0

Rohstoffpreise ohne Energie -0,9 -4,5 19,7 21,1 21,9 18,0 11,0 6,9

Quellen: Eurostat, Thomson Financial Datastream und HWWA.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im September 2004 bezieht sich auf die Vorabschitzung von Eurostat.
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Abbildung 16 Teuerungsrate nach dem HVPI: Diese Entwicklung war sowohl darauf zuriick-
wichtige Komponenten zufiihren, dass diese Rate im August 2004 stér-
ker als iiblich gesunken ist, als auch darauf,

‘ ‘ dass die Abnahme im entsprechenden Vorjahrs-
= seitraum weniger ausgeprigt war als blich,
= = = Energie (rechte Skala) also auf einen Basiseffekt. Der jiingste Riick-
gang ergab sich hauptsichlich aus den niedrige-
ren Preisen fiir Obst und Gemiise, die wegen
der giinstigen Witterungsverhéltnisse in diesem
Sommer besonders reichlich angeboten wurden.
Die Jahresdnderungsrate der Energiepreise im
HVPI nahm um 0,6 Prozentpunkte zu und lag
im August bei 6,5 %, was vornehmlich die Fol-
ge eines weiteren Anstiegs der in Euro gerech-
neten Olpreise war.

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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e ?f;ﬁf:et;t;ﬁ;ﬁg;gshm;:%nergle Juli bis August 2004 leicht um 0,1 Prozent-
Dienstleistungen punkte auf 2,2 %. Diese Entwicklung war auf
5 s einen Anstieg der Jahresédnderungsrate der Prei-
se fiir Industrieerzeugnisse (ohne Energie) zu-
& C s #e |4 rickzufiihren (siehe Abbildung 16). Zu beach-
; M«\ A d B ten ist, dass diese Zunahme vor allem die Ent-
; = wicklung der stark saisonabhédngigen Beklei-
2 *':’( / 2 =2 dungspreise widerspiegelt und daher nicht als
\'\/\A’;«w, SHEN! Anzeichen fiir einen indirekten Effekt der

YA\

.

.*‘: "" RENSC LY jingsten Energieverteuerung gesehen werden
; 0 sollte. Im Gegensatz zu den Preisen fiir Indus-
trieerzeugnisse war die Jahresdnderungsrate der
gl Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel zwi-
schen Juli und August riicklaufig. Gleichzeitig
blieb die Jahresdnderungsrate der Dienstleis-
tungspreise im August unverdndert. Hinter die-
ser Entwicklung verbirgt sich eine erneute Beschleunigung des jahrlichen Preisanstiegs bei Pau-
schalreisen, die durch nicht ganz so starke Preisriickgdnge bei mehreren sonstigen Dienstleistun-
gen (z. B. Transport- und Beherbergungsdienstleistungen) ausgeglichen wurde.
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Quelle: Eurostat.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Die Jahresidnderungsrate des Erzeugerpreisindex insgesamt (ohne Baugewerbe) nahm von 2,9 % im
Juli auf 3,1 % im August zu, was weitgehend auf hohere jahrliche Preisanstiege bei Energie und
Vorleistungsgiitern zuriickzufithren war (sieche Abbildung 17). Unterdessen hat sich die Jahresénde-
rungsrate des Erzeugerpreisindex ohne Baugewerbe und Energie von Juli bis August leicht erhoht.

Die Jahresdnderungsrate der Erzeugerpreise fiir Energie legte von 5,2 % im Juli auf 5,4 % im
August zu. Dies ist vor allem auf den im August verzeichneten starken Anstieg der in Euro gerech-
neten Olpreise zuriickzufiihren, der zum Teil durch einen giinstigen Basiseffekt ausgeglichen wur-
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de. Die Jahresdnderungsrate der Vorleistungs-  FVTH PR B AT TS T B8 2027
gliterpreise erhohte sich im August ebenfalls
weiter auf 4,8 %.

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
g geg ]

In der Konsumgiiterindustrie sank die Vor- Industrie ohne Baugewerbe (linke Skala)
«+«++ Vorleistungsgiiter (linke Skala)

jahrsrate der Preise fiir diese Giiter im August = = = Investitionsgiiter (linke Skala)
. . Konsumgiiter (linke Skala)
0,
auf 1,4 %, und zwar infolge des Riickgangs der . s (e 9h)
Jahreswachstumsrate der Preise fiir Ver-

brauchsgiiter. Innerhalb dieser Komponente . »
war die Jahresdnderungsrate der Preise fiir 8 I 20
Nahrungsmittel und Getranke im August riick- :
laufig, wahrend vorangegangene Tabakpreiser- 6 15
hohungen weiterhin einen merklichen Einfluss ]
auf die Jahresdnderungsrate der Preise fiir Ver- 4 A I 10
brauchsgiiter hatten. Die Jahresdnderungsrate \\ iy
der Preise fiir Gebrauchsgiiter hingegen blieb 2 B g [ s
im August unverandert. Im Investitionsgiiterge- 3
werbe kletterte die Jahresdnderungsrate im Au- 0 0
gust weiter leicht nach oben. i

2 -5
Dariiber hinaus lassen Umfragedaten zu den \ "y 0

Vorleistungspreisen darauf schlieBen, dass
weitere Erzeugerpreiserhohungen zu erwarten
sind. Der aus den Ergebnissen der Einkaufsma-
nager-Umfrage fiir September gewonnene In-
dex der Vorleistungspreise im verarbeitenden Gewerbe des Euro-Wiahrungsgebiets erhdhte sich im
September sprunghaft auf 71,3 Punkte. Dieser Indikator verharrt auf einem Niveau von deutlich
iiber 50 Punkten, was darauf hinweist, dass die Umfrageteilnehmer einen deutlichen Druck auf
ihre Kosten fiir Vorleistungsgiiter wahrnehmen. Der Anstieg des Index von August bis September
lag in der weiteren Verteuerung von Energie begriindet sowie in den steigenden Kosten fiir eine
Reihe von wichtigen Vorleistungsgiitern (auBer Brennstoff), z. B. Stahl und elektronische Bauele-
mente. Aufgrund der Auswirkungen der oben genannten Kostenentwicklung bei Vorleistungsgii-
tern stiegen die Preise im verarbeitenden Gewerbe im September den siebten Monat in Folge. Im
Dienstleistungssektor hingegen ging der Index der Vorleistungspreise fiir das Euro-Wahrungsge-
biet im September zwar auf 58,3 Punkte zuriick, weist aber ebenfalls weiterhin auf hohere Kosten
fiir Vorleistungsgiiter hin.

Tabelle 6 Arbeitskostenindikatoren

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

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

i e [ [
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Tarifverdienste 2,7 24 2,4 2,4 2,2 2,3 2,2
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 3,7 2,8 33 2,8 2,1 2,7 2,2
Monatliche Bruttoverdienste 3,0 2,7 2,8 2,6 2,5 .
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,5 24 2,5 2,5 2,1 2,1
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 0,3 0,3 0,0 0,2 0,5 1,1 1,8
Lohnstiickkosten 2,2 2,1 2,5 2,4 1,6 1,0

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 18 Ausgewahlte Arbeitskosten- Insgesamt gesehen mégen die jingsten Daten
indikatoren zur Preisentwicklung in vorgelagerten Phasen
des Produktionsprozesses auf einen gewissen
kiinftigen Aufwéartsdruck hinweisen, aber es
= Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer . . . . . .
..... Tarifverdienste glbt.blglang noch ke?lne eindeutigen An.zelch.en
= = = Monatliche Bruttoverdienste fir indirekte Auswirkungen der Energiepreis-
Arbeitskosten pro Stunde . . . .
entwicklung auf die Konsumgiiterpreise.

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

45 45
40 40
/\ /\\//\ 3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

3,5 f val 3,5
/ LA Mit dem Indikator der Tarifverdienste und der
= J \/Ai,' ',.'.;—--i ' . 0 ersten Schétzung des Index der Arbeitskosten
25 |4 W;(J:-’ A e N 25 pro Stunde stehen Hinweise auf die Entwick-
o }:;_/ sl iR e lung der Arbeitskosten im Euroraum im zweiten
2,0 |« " 20 Quartal 2004 zur Verfiigung (siehe Tabelle 6).
s / s Das Jahreswachstum der Tarifverdienste ging
' ' im zweiten Quartal leicht auf 2,2 % gegeniiber
1.0 10 2,3 % im Vorquartal zuriick, was weitgehend

N

19992000 2000 2002 2003 den Erwartungen entsprach. Die Arbeitskosten
Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen. pro Stunde im Eurogebiet Stiegen im zweiten
Quartal mit einer Jahresrate von 2,2 %, vergli-

chen mit 2,7 % im Vorquartal.

Das jahrliche Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer lag im ersten Quartal 2004 bei
2,1 %, was die in den letzten Jahren beobachtete Abwértsbewegung bestétigt. Eine Schéitzung des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im Euroraum fiir das zweite Quartal, die auf den verfiigba-
ren (das Eurogebiet zu etwa 90 % abdeckenden) Linderangaben basiert, deutet iiberdies darauf
hin, dass die Jahreswachstumsrate zwischen dem ersten und dem zweiten Quartal leicht zuriickge-
gangen sein kdnnte.

Alle Arbeitskostenindikatoren stiitzen weiterhin die Einschidtzung, dass sich das Lohnwachstum
zuletzt verlangsamt hat, und zwar auf durchschnittlich rund 2,0 % bis 2,5 % in der ersten Jahres-
hélfte 2004, nachdem es 2002 und 2003 zumeist in rascherem Tempo gestiegen war (siehe Abbil-
dung 18). Das Wachstum der Lohnstiickkosten diirfte im zweiten Quartal aufgrund einer beachtli-
chen erneuten Beschleunigung des Produktivitdtszuwachses weiter sinken. Mit Blick auf die Zu-
kunft diirfte sich ein aufgrund der Arbeitsmarktschwache anhaltend mafvolles Lohnwachstum im
Verbund mit einer giinstigen Entwicklung der Arbeitsproduktivitit in den kommenden Quartalen
in gemdBigten Wachstumsraten der Lohnstiickkosten niederschlagen.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

In der Vorausschau konnte von dem jiingsten Olpreisanstieg auf kurze Sicht ein weiterer
Aufwirtsdruck auf die HVPI-Inflation ausgehen. Die derzeitigen Markterwartungen hinsichtlich
der Olpreise lassen es unwahrscheinlich erscheinen, dass die Inflationsraten im restlichen Jahres-
verlauf wieder unter die 2 %-Marke sinken werden. Blickt man iiber die kurze Frist hinaus, so
diirften die Inflationsraten 2005 auf unter 2 % zurilickgehen, und es sind bislang keine Anzeichen
dafir zu erkennen, dass sich ein stidrkerer Preisdruck in der Binnenwirtschaft aufbauen kdnnte.
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Die jlingsten Lohnentwicklungen verliefen moderat, und angesichts der anhaltend hohen Arbeits-
losigkeit im Eurogebiet ist davon auszugehen, dass sich dieser Trend noch eine Zeit lang fortset-
zen wird. Diese Einschitzung beruht allerdings auf der Annahme, dass die Olpreise im Einklang
mit den Preisen fiir Terminkontrakte in den kommenden Quartalen fallen werden. Im Zusammen-
hang mit der kiinftigen Entwicklung der indirekten Steuern und administrierten Preise ist eine
weitere Aufwirtsentwicklung der Inflationsrate moglich. Zum gegenwértigen Zeitpunkt gibt es
zwar keine eindeutigen Hinweise auf indirekte Auswirkungen und Zweitrundeneffekte der hoheren
Rohstoffpreise, ein mogliches Auftreten solcher Effekte muss jedoch genau beobachtet werden.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKT

Aus der ersten Schitzung zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das zweite Quartal
2004 geht hervor, dass das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euro-Wihrungsgebiets mit 0,5 %
gegeniiber dem Vorquartal etwas weniger stark gestiegen ist als im ersten Vierteljahr (0,6 %).
Eine Triebfeder des Wirtschaftswachstums im Euroraum war erneut der Aufyenbeitrag, wihrend
der von der inlindischen Nachfrage ausgehende Impuls verhalten blieb. Fiir das dritte Quartal
deuten die Umfrageergebnisse insgesamt auf ein weitgehend stabiles Wachstum im verarbeiten-
den Gewerbe und im Dienstleistungssektor hin. Am Arbeitsmarkt gibt es vorldufige Anzeichen
einer Besserung, doch ist die Entwicklung bisher noch recht geddimpft. In den kommenden Quar-
talen diirfte sich der Aufschwung mit dhnlichem Tempo wie in der letzten Zeit fortsetzen.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINEVERWENDUNGSKOMPONENTEN

Wie erwartet zeigen die ersten Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das
zweite Quartal, dass sich die Konjunktur in der ersten Jahreshélfte 2004 mit mehr oder weniger
unvermindertem Tempo erholte. Nach einer vierteljahrlichen Wachstumsrate von 0,6 % im ersten
Quartal erhohte sich das reale BIP des Euro-Wiahrungsgebiets im zweiten Jahresviertel um 0,5 %,
was die einen Monat zuvor verdffentlichte Schnellschdtzung von Eurostat bestétigt (siehe Abbil-
dung 19).

Wie bereits im ersten Quartal war die Konjunkturentwicklung im zweiten Vierteljahr 2004 von
einem starken Wachstumsimpuls des Aulenbeitrags geprigt, wihrend die inlindische Nachfrage
recht verhalten blieb und die Vorratsverdnderungen einen negativen Wachstumsbeitrag leisteten.
Das Exportgeschéft nahm aufgrund der hohen Auslandsnachfrage im Berichtsquartal weiter zu.

Abbildung 19 Beitrage zum Wachstum des Abbildung 20 Beitrage zum Wachstum der
realen BIP Industrieproduktion
(vierteljihrliche Beitriige in Prozentpunkten; saisonbereinigt) (Beitrdge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
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Der Auflenbeitrag blieb jedoch aufgrund einer deutlichen Zunahme der Importe gegeniiber dem
ersten Vierteljahr unverdndert. Mit Blick auf die Inlandsnachfrage war das Wachstum der privaten
Konsumausgaben im zweiten Quartal riicklaufig, was teilweise auf die negativen Auswirkungen
des drastischen Olpreisanstiegs auf die Realeinkommen zuriickzufiihren ist. Der private Verbrauch
schwichte sich allerdings auch in nominaler Rechnung ab. Dies deutet darauf hin, dass andere
Faktoren, wie etwa eine Korrektur des hohen Konsums im ersten Jahresviertel, ebenfalls eine
Rolle spielten. Die Investitionen erhéhten sich im zweiten Quartal nur geringfiigig, und die Anga-
ben fiir das erste Vierteljahr wurden merklich nach unten korrigiert. Die schwache Investitionsta-
tigkeit in der ersten Jahreshélfte 2004 war in erster Linie einem deutlichen Riickgang der Bauin-
vestitionen zuzuschreiben. Dagegen wurden die sonstigen investiven Ausgaben ausgeweitet und
stehen eher im Einklang mit der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND INDUSTRIEPRODUKTION

In der Industrie war im zweiten Quartal eine recht stabile Konjunkturentwicklung zu beobachten.
Die bis Juli verfiigbaren Angaben lassen eine weitgehend unverdnderte Dynamik zu Beginn des
dritten Jahresviertels erkennen. Die Industrieproduktion im Euroraum (ohne Baugewerbe) stieg im
Juli um 0,3 % gegeniiber dem Vormonat. Gemessen am gleitenden Dreimonatsdurchschnitt erhdhte
sie sich weiter, und zwar um knapp 1 % (siche Abbildung 20).

In den letzten Monaten verlief die Entwicklung in den drei industriellen Hauptgruppen sehr unter-
schiedlich. Gemessen am gleitenden Dreimonatsdurchschnitt erhdhte sich die Investitionsgiiter-
produktion im Juli mit einer Wachstumsrate von rund 2,0 % erheblich. Bei den Vorleistungsgiitern
war eine weniger ausgepragte Produktionssteigerung zu verzeichnen, wiahrend die Konsumgiiter-
erzeugung in den drei Monaten bis Juli vergli-

chen mit dem vorangegangenen Dreimonatszeit- Abbildung 21 Industrieproduktion,
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rung zu beobachten gewesen war (siche Abbildung 21). Fiir das dritte Quartal insgesamt ist der
Vertrauensindikator fiir die Industrie somit gestiegen. Ausschlaggebend dafiir war eine bessere
Beurteilung der Auftragslage, wihrend die Produktionserwartungen gegeniiber dem Vorquartal
leicht sanken. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe entwickelte sich
in jiingster Zeit abweichend vom Industrievertrauen im dritten Quartal. Er war im September im
zweiten Monat in Folge riicklaufig, sodass sich fiir das dritte Jahresviertel insgesamt ein niedrige-
rer Wert als im zweiten Vierteljahr ergab. Ursdchlich fiir den Riickgang des EMI waren die Kom-
ponenten Produktion, Auftragseingang und Lieferfristen. Dennoch deutet der EMI fiir das dritte
Quartal auf ein anhaltendes, wenn auch leicht gebremstes Wachstum der Produktion im verarbei-
tenden Gewerbe hin.

Die Umfrageergebnisse signalisieren fiir das dritte Vierteljahr auch ein weiteres Wachstum im
Dienstleistungssektor, das sich mit &hnlichem oder etwas geringerem Tempo als im Vorquartal
fortgesetzt haben diirfte. Im September ging aus den Umfragen der Europédischen Kommission eine
leichte Eintriilbung der Stimmung im Dienstleistungssektor hervor. Grund hierfiir war eine Ver-
schlechterung des allgemeinen Geschiftsklimas und der jiingsten Nachfrageentwicklung, die nur
teilweise durch hohere Nachfrageerwartungen wettgemacht wurde. Im lédngerfristigen Vergleich
liegt der Vertrauensindikator jedoch weiterhin in etwa auf seinem seit Jahresbeginn verzeichneten
Durchschnittsniveau. Der Einkaufsmanagerindex fiir den Dienstleistungssektor sank im Septem-
ber ebenfalls und erreichte 53,3 Indexpunkte. Damit setzte sich der seit Ende letzten Jahres zu
beobachtende Abwirtstrend fort. Trotz dieses weiteren Riickgangs stimmt der Index fiir das dritte
Vierteljahr nach wie vor mit einem anhaltenden Wachstum im Dienstleistungssektor tiberein.

INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN
Die verfiigbaren monatlichen Indikatoren fiir den privaten Verbrauch vermitteln auch fiir das dritte
Vierteljahr ein uneinheitliches Bild.

Die Einzelhandelsumsétze sind den Schéitzungen zufolge im August um 1,3 % gegeniiber dem
Vormonat zuriickgegangen. Die Juli-Zahlen wurden nach unten korrigiert und zeigen nun ein
Nullwachstum an. Von dem Riickgang im August waren Nahrungsmittel und sonstige Waren
gleichermalien betroffen. Wie tiblich wird eine detailliertere Aufschliisselung erst im nichsten
Monat zeitgleich mit den revidierten Zahlen verdffentlicht. Trotz der relativ ungiinstigen Entwick-
lung im Juli und August haben sich die Dreimonats- und die Jahreswachstumsraten gemaf der
jingsten Datenverdffentlichung erhoht. Dies war vor allem auf den Einfluss der im Vormonatsver-
gleich kriftigen Umsatzsteigerung im Juni zuriickzufiihren (siehe Abbildung 22). Was die anderen
Indikatoren der privaten Konsumausgaben angeht, so waren die Pkw-Neuzulassungen im Juli und
August stark riickldufig und lagen 4,5 % unter dem Durchschnitt des zweiten Quartals. Insgesamt
deutet die jiingste Entwicklung im Einzelhandel und bei den Pkw-Neuzulassungen nicht auf eine
mafigebliche Zunahme der privaten Konsumausgaben im dritten Jahresviertel 2004 hin.

Gleichwohl ist das Verbrauchervertrauen im September sowie im dritten Quartal insgesamt leicht
gestiegen und setzt damit den seit Anfang 2003 zu beobachtenden allméhlichen Aufwértstrend
fort. Die Erwartungen der privaten Haushalte hinsichtlich der Wirtschaftslage und der Arbeits-
marktentwicklung fielen im September besser aus. Allerdings deuten die Antworten auf konkrete
Fragen nach der Konsum- und Sparneigung darauf hin, dass sich das aktuelle oder geplante Aus-
gabenverhalten der Verbraucher im Euro-Wahrungsgebiet im Lauf des dritten Vierteljahrs kaum
gedndert hat.
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Abbildung 22 Einzelhandelsumsatze und Abbildung 23 Arbeitslosigkeit
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2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben
zum Verbrauchervertrauen im Euro-Wihrungsgebiet ab Januar
2004 sind aufgrund von Anderungen der franzosischen Frage-
bogen nicht vollstindig mit fritheren Umfrageergebnissen ver-
gleichbar. Quelle: Eurostat.

4.2 ARBEITSMARKT

ARBEITSLOSIGKEIT

Die Arbeitslosenquote fiir das Euro-Wahrungsgebiet lag im August 2004 bei 9,0 % und ist damit
seit April dieses Jahres unverdndert (siche Abbildung 23). Die Zahl der Arbeitslosen nahm im
August etwas starker zu als im Juli. Nach der Entwicklung der letzten beiden Monate zu urteilen,
hat sich jedoch der durchschnittliche Anstieg der Arbeitslosigkeit im dritten Quartal dieses Jahres
wie bereits im zweiten Vierteljahr gegeniiber dem Vorquartal abgeschwécht.

Da es zudem Anzeichen dafiir gibt, dass sich auch der Riickgang der offenen Stellen gegen Mitte
dieses Jahres etwas verlangsamt hat, zeichnet sich damit eine mogliche Stabilisierung der Lage am
Arbeitsmarkt ab.

BESCHAFTIGUNG

Die Beschéftigung hat den Schitzungen zufolge im zweiten Quartal 2004 um 0,1 % zugenommen,
verglichen mit einem Nullwachstum im ersten Jahresviertel (siche Tabelle 7). Dieser Anstieg ist
auf einen geringeren Beschiftigungsriickgang in der Industrie und einen etwas hoheren Stellenzu-
wachs im Dienstleistungssektor zuriickzufiihren. Die Arbeitsproduktivitét je Beschéftigten erh6h-
te sich im zweiten Quartal weiter auf 1,8 % gegeniiber dem Vorjahr; damit fiel die Wachstumsrate
erstmals seit Anfang 2000 wieder hoher aus als im Durchschnitt der Neunzigerjahre. Die jliingste
Zunahme der Produktivitit je Beschiftigten spiegelt in erster Linie die iiblichen zeitlichen Verzo-
gerungen bei der Anpassung der Beschiftigung an das stirkere Wachstum des realen BIP wider.
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Tabelle 7 Beschaftigungswachstum

(Verinderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Jahresraten Quartalsraten

2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004

Q2 Q3 (2 Q1 Q2

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

Darunter:

Landwirtschaft und Fischerei 22,1 -1,9 -0,2 0,1 0,1 -0,9 -0,5

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

Ohne Baugewerbe -1,4 -2,0 -0,5 -0,5 -0,6 -0,4 -0,3

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

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

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

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

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

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Zudem gibt es erste Hinweise darauf, dass bei den geleisteten Arbeitsstunden je Beschéftigten, die
wihrend der jingsten Konjunkturschwiche moglicherweise nach unten angepasst wurden, in der
aktuellen Aufschwungsphase wieder eine Zunahme zu verzeichnen ist (siehe Kasten 1).

Fiir das dritte Quartal deuten die Umfragen zur Beschiftigung allgemein auf eine weitgehend
stabile Entwicklung im Vergleich zum zweiten Quartal hin. Den jlingsten Erhebungen der Europai-
schen Kommission zufolge haben die Beschéftigungserwartungen im verarbeitenden Gewerbe im
September geringfiigig zugenommen, blieben aber fiir das dritte Quartal insgesamt nahezu unver-
andert. Im Dienstleistungssektor hingegen sind die Erwartungen im September wie auch im dritten
Jahresviertel insgesamt leicht gesunken. Der EMI-Teilindex fiir die Beschéftigung ist sowohl fiir
das verarbeitende Gewerbe als auch fiir den Dienstleistungssektor im Berichtsmonat und im
Durchschnitt des dritten Quartals leicht gestiegen.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die jiingsten Daten bestétigen, dass der Fortgang der konjunkturellen Erholung im Euro-Wéh-
rungsgebiet weitgehend den Erwartungen entspricht. Insbesondere die Umfrageergebnisse decken
sich mit dem Eindruck eines anhaltenden Wachstums im dritten Quartal 2004.

Was die Zukunft betrifft, so hat sich in jiingster Zeit zwar eine gewisse Unsicherheit iiber die
erwartete Konjunkturbelebung ergeben, die zum Teil mit weiteren negativen Entwicklungen an den
Olmirkten zusammenhingt, doch wird davon ausgegangen, dass sich die Erholung in den kom-
menden Quartalen in etwa mit der zuletzt verzeichneten Geschwindigkeit fortsetzen wird. Die
Auslandsnachfrage wird den Erwartungen zufolge stabil bleiben und somit das Exportwachstum
im Euroraum weiter ankurbeln. Gleichzeitig sind die Voraussetzungen fiir ein allmdhliches Erstar-
ken der Inlandsnachfrage gegeben. So diirfte insbesondere die Investitionstétigkeit vom aktuellen
Umfeld profitieren, das von niedrigen Zinssitzen, einer verbesserten Ertragslage der Unternehmen
und positiven Wachstumserwartungen gepragt ist. Dariiber hinaus besteht Spielraum fiir eine Be-
lebung des privaten Verbrauchs im Einklang mit dem Wachstum des verfiigbaren Realeinkom-
mens, das durch eine allméhliche Erholung der Beschéftigung weiter untermauert werden diirfte.
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ENTWICKLUNG DER GELEISTETEN GESAMTARBEITSSTUNDEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Um die im Lauf eines Konjunkturzyklus anfallenden Kosten zu minimieren, versuchen Unter-
nehmen, den Einsatz der Produktionsfaktoren (einschlieBlich des Arbeitseinsatzes) an die
Nachfrageentwicklung anzupassen. Aufgrund der mit der Anpassung des Personalbestands ver-
bundenen Fixkosten wird der Arbeitseinsatz auf Unternehmensebene haufig teilweise iiber die
geleisteten Arbeitsstunden je Beschéftigten angepasst. In diesem Kasten soll die verfiigbare
Evidenz zur zyklischen Anpassung der geleisteten Gesamtarbeitsstunden im Euro-Wéhrungsge-
biet diskutiert werden. Die Entwicklung der von der EZB geschitzten insgesamt geleisteten
Arbeitsstunden im Euroraum deutet darauf hin, dass die Unternehmen ihren Arbeitseinsatz
gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden je Beschiftigten in der jiingsten Phase langsamen
Wachstums tatsdchlich stirker nach unten angepasst haben als wahrend der Konjunkturab-
schwichung Anfang der Neunzigerjahre. Diese Schlussfolgerung ist allerdings vorldufig, da es
schwierig ist, klar zwischen einem mdglichen konjunkturell bedingten Riickgang und anderen
die geleisteten Arbeitsstunden beeinflussenden Faktoren (wie der Trendentwicklung) zu unter-
scheiden.

Eine Berechnung der Konjunkturkomponente der im Euroraum geleisteten Arbeitsstunden ist
aufgrund fehlender amtlicher Daten nur begrenzt moglich. Die insgesamt geleisteten Arbeits-
stunden wurden durch Multiplikation jahrlicher Daten der europdischen Arbeitskrafteerhebung
(AKE) zu den geleisteten Arbeitsstunden je Beschiftigten mit der Gesamtzahl der Beschiftigten
geschitzt. In der Entwicklung der Gesamtarbeitsstunden spiegeln sich somit Verdnderungen der
Beschéftigtenzahl und der tatsdchlich geleisteten Arbeitsstunden je Beschaftigten, und zwar
sowohl von Vollzeit- als auch von Teilzeitkriften, wider. Bei den tatsdchlich geleisteten Ar-
beitsstunden sind Abwesenheiten — etwa aufgrund von Jahresurlaub oder Krankheit — herausge-
rechnet, wihrend Uberstunden beriicksichtigt werden.

Die Schitzung zu den geleisteten Arbeitsstunden zeigt einen trendméfBigen Riickgang der geleis-
teten Arbeitsstunden je Beschiftigten in den Neunzigerjahren und ldsst auf konjunkturell be-
dingte Verdnderungen sowohl der Gesamtarbeitsstunden als auch der Gesamtbeschéftigung
schliefen (siche Abbildung). Eine Berechnung der Korrelation mit dem Konjunkturverlauf fiir
die letzten zwei Jahrzehnte ergibt, dass die insgesamt geleisteten Arbeitsstunden eindeutig pro-
zyklisch sind. Sie ldsst zudem darauf schlieen, dass die Gesamtarbeitsstunden offenbar zeit-
lich etwas enger an den Konjunkturverlauf gekoppelt sind als die Beschéftigung. Bei der Be-
trachtung der jiingsten Phase langsamen Wachstums zeigt sich, dass die Arbeitsstunden je Be-
schiftigten in diesem Zeitraum etwas starker zuriickgegangen sein diirften als wiahrend des
vergleichsweise stiarkeren Konjunkturabschwungs Anfang der Neunzigerjahre.! Es ist jedoch
zu beachten, dass es schwierig ist, klar zwischen einem moglichen konjunkturbedingten Riick-
gang und anderen kurzfristigen Entwicklungen bei den geleisteten Arbeitsstunden, zum Beispiel
Kalendereffekten und Verkiirzungen der durchschnittlichen Arbeitszeit in einigen Euro-Lén-
dern, zu unterscheiden. Aus diesem Grund sind Schlussfolgerungen zur Bedeutung der geleis-
teten Arbeitsstunden wiahrend der jiingsten Phase langsamen Wachstums nach wie vor eher
vorldufig.

1 Der seit 2001 zu verzeichnende Riickgang der geleisteten Arbeitsstunden je Beschéftigten betrifft die meisten Lander des Euroraums,
wenngleich er in Frankreich aufgrund der Einfithrung der 35-Stunden-Woche stirker ausgeprégt ist. Allerdings treffen die wichtigsten
Schlussfolgerungen der Analyse auch bei Herausrechnung Frankreichs zu.
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konkrete Ausgestaltung in der Regel auf der

Ebene der Unternehmen — hdufig durch Tarif-
vertrage. Gemdl dem European Industrial Re-
lations Observatory (EIRO)? wurden in den letzten Jahren nur selten groBiere allgemeine Kiir-
zungen der Wochenarbeitszeit vorgenommen, wihrend auf Betriebsebene geringfiigige Senkun-
gen ausgehandelt wurden. Bei diesen Vereinbarungen handelt es sich vorwiegend um Kiirzun-
gen der Wochen- oder Jahresarbeitszeit und/oder die Einfithrung zusétzlicher freier Tage.
Dariiber hinaus finden flexible Regelungen wie die Annualisierung der geleisteten Arbeitsstun-
den, die es ermdglicht, die Arbeitszeit flexibel iiber das Jahr verteilt zu berechnen und festzule-
gen, immer stirkere Verbreitung. In der Regel verringert sich durch solche Vereinbarungen der
Bedarf der Unternehmen, das Beschéftigungsniveau iiber den Konjunkturzyklus hinweg anzu-
passen, da sie die Anpassung auf die geleisteten Arbeitsstunden je Beschéftigten verlagern und
damit die mit der Einstellung und Entlassung unbefristeter Vollzeitkréfte verbundenen Kosten
senken.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Mit Blick auf die Zukunft bedeutet die in der jliingsten Phase langsamen Wachstums
moglicherweise erfolgte Anpassung der geleisteten Arbeitsstunden nach unten, dass die Unter-
nehmen in der Aufschwungsphase wohl zunéchst die geleisteten Arbeitsstunden je Beschéftig-
ten und erst dann die Zahl der Beschiftigten erhohen werden. Es gibt aktuelle Hinweise darauf,
dass die je Beschiftigten geleisteten Arbeitsstunden im Euro-Wihrungsgebiet seit Mitte 2003
tatsdchlich zugenommen haben. Diesem Anstieg diirfte ein allmdhlicher Beschéiftigungszu-
wachs folgen.

2 Aus drei Gruppen bestehende Beobachtungsstelle, die sich auf ein Netzwerk von Forschungsinstituten stiitzt und die Arbeitsmarktent-
wicklung in der Europdischen Union iiberwacht (weitere Informationen finden sich unter www.eiro.eurofound.eu.int).
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5 WECHSELKURS- UND

ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

Im September und Anfang Oktober 2004 zeigte der Euro gegeniiber den meisten wichtigen Wdh-
rungen eine leichte Aufwdrtstendenz. Unter dem Einfluss der anhaltenden Unsicherheit iiber die
mittelfristigen Wachstums- und Inflationsaussichten in allen grofien Wirtschaftsrdumen bewegten
sich die wichtigsten Wechselkurse weitgehend in den seit Mai 2004 beobachteten Bandbreiten,
wobei Wirtschaftsnachrichten nur voriibergehende Auswirkungen auf die Wechselkursniveaus
hatten. Der Euro verlor im Verhdltnis zur schwedischen Krone und den Wéihrungen der drei
grofiten neuen EU-Mitgliedstaaten, insbesondere dem polnischen Zloty, erneut etwas an Wert.

US-DOLLAR/EURO

Nachdem der Euro in der zweiten Augusthilfte
zum US-Dollar abgewertet hatte, legte er im
grofiten Teil des Monats September allmahlich
wieder etwas zu (siche Abbildung 24). Wah-
rend dieser Zeit trugen Anzeichen eines nach-
lassenden Inflationsdrucks in den Vereinigten
Staaten zu einem Riickgang der US-Anleiheren-
diten bei, was einen gewissen Abwertungs-
druck auf die US-Wihrung ausgeiibt haben
diirfte. Die Veroffentlichung anderer Wirt-
schaftsdaten hatte jedoch offenbar nur eine
recht begrenzte Wirkung auf den US-Dollar/
Euro-Kurs. Insbesondere die Zahlen zur US-
Leistungsbilanz, wonach sich das Defizit im
zweiten Quartal 2004 weiter ausgeweitet hatte,
waren allgemein erwartet worden, nachdem die
zuvor verdffentlichten monatlichen Auflenhan-
delsdaten steigende Handelsdefizite erkennen
lieBen, und hatten daher keinen merklichen ne-
gativen Einfluss auf die US-Wéhrung. Ebenso
war auch der vom Offenmarktausschuss der
amerikanischen Notenbank am 21. September
gefasste Beschluss, die Leitzinsen um 25 Basis-
punkte zu erhéhen, vom Markt schon einge-
preist und verschaffte der US-Wihrung somit
keinen nachhaltigen Auftrieb. Anfang Oktober
stieg der US-Dollar leicht gegentiber allen
wichtigen Wahrungen. Am 6. Oktober iibertraf
der Euro mit 1,23 USD seinen Wert von Ende
August um 1,4 % und seinen Durchschnitts-
stand des Jahres 2003 um 8,6 %.

JAPANISCHER YEN/EURO

Im September wies der Euro auch gegeniiber
dem japanischen Yen einen leichten Kursanstieg
auf (siche Abbildung 24). Gleichzeitig blieb die
japanische Wihrung zum US-Dollar weitgehend
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Abbildung 24 Wechselkursentwicklung

(Tageswerte)
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Abbildung 25 Wechselkursentwicklung im stabil. Die im September gemeldeten Konjunk-
WKM I turdaten, die auf eine Abschwichung der japani-
schen Industrieproduktion und einen Anstieg

der japanischen Arbeitslosenquote hindeuteten,
e E¥5§g§ konnten sich am Markt negativ auf die Stimmung
= = = SIT/EUR fir den Yen ausgewirkt haben. Dieser Druck

(Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)

PKI/EUR wurde noch durch den voriibergehenden Riick-
= e gang der japanischen Aktienkurse in der zweiten
038 08 Septemberhilfte verstirkt, zu dem es trotz einer
0,6 06  relativ giinstigen Entwicklung der Ertragslage
04 04  der Unternehmen und einer zunehmenden Zuver-
s - sicht in Japan kam. Zum Ende des Berichtszeit-

B e e e e L el [ raums stieg die japanische Landeswdhrung
0.0 00 allerdings nach dem Erscheinen des relativ posi-
0.2 |02 tiven Tankan-Berichts, des wichtigsten Stim-
Y cntantiind ~—~ 04  mungsbarometers zur japanischen Konjunktur,
96 96 der auch zur Erholung der Aktienkurse beitrug.

Am 6. Oktober notierte der Euro bei 136,5 JPY
08 08 und damit 2,6 % hoher als Ende August und
-1,0 Tl " — 1042 % iiber seinem Durchschnitt im Jahr 2003.
uli ugust September
2004
Quelle: EZB. WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

Anmerkung: Eine positive/negative Abweichung vom Leitkurs . oo
bedeutet, dass sich die Wiahrung auf der unteren/oberen Seite Im WKM II schwankten die ddnische Krone

Schwankangsbandbralte von +2.25 5, fi ale anderen Wahrun. U0 der slowenische Tolar weiterhin in einem
gen die Standardschwankungsbreite von £15 %. engen Band in der Nihe ihres jeweiligen Leit-
kurses (siehe Abbildung 25). Der Selbstver-

pflichtung Estlands und Litauens entsprechend, ihre Wahrungen im Rahmen von Currency-Board-
Regelungen im WKM II innerhalb der Standardschwankungsbreiten zu halten, blieben die estni-

sche Krone und der litauische Litas gegeniiber ihren Leitkursen unveréndert.

Der Euro konnte auch gegeniiber dem Pfund Sterling im September und Anfang Oktober moderate
Kursgewinne verbuchen (siehe Abbildung 24). Wie schon zuvor hing die Abschwéchung des
Pfund Sterling in diesem Zeitraum in erster Linie damit zusammen, dass die Marktteilnehmer unter
dem Eindruck, dass der Anstieg der Immobilienpreise in den letzten Monaten nachgelassen haben
konnte, mit einer weniger raschen Straffung des geldpolitischen Kurses im Vereinigten Konig-
reich rechneten. Am 6. Oktober wurde der Euro mit 0,69 GBP gehandelt, das heif3it 2,1 % iiber
seinem Stand von Ende August und in der Nédhe seines Durchschnittswerts im Jahr 2003. Gegen-
iiber der schwedischen Krone, dem polnischen Zloty, der tschechischen Krone und dem ungari-
schen Forint verlor der Euro im September an Boden. In Relation zum lettischen Lats wertete er
dagegen auf, wihrend er zum Zypern-Pfund, der slowakischen Krone und der maltesischen Lira im
Groflen und Ganzen unverandert blieb.

ANDERE WAHRUNGEN

Im Verhéltnis zum Schweizer Franken festigte sich der Euro leicht, wihrend er gegeniiber dem
kanadischen Dollar und der norwegischen Krone, die vom anhaltenden Olpreisanstieg und dem
relativ hohen Niveau der Rohstoffpreise (ohne Ol) profitierten, Kursverluste verzeichnete.
Zugleich wertete er nicht nur in Relation zu den direkt an den US-Dollar gebundenen asiatischen
Wihrungen — wie dem chinesischen Renminbi und dem Hongkong-Dollar — auf, sondern auch
gegeniiber dem siidkoreanischen Won.
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Abbildung 26 Der effektive Euro-Wechselkurs

und seine Zusammensetzung "

(Tageswerte)
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro
gegeniiber den Wihrungen von 23 wichtigen Handelspartnern
des Euro-Wihrungsgebiets.

2) Die Beitrige zu den Verdnderungen des EWK-23-Index
werden nur gegeniiber den Wahrungen der sechs wichtigsten
Handelspartner des Euro-Wiahrungsgebiets dargestellt. Die
Verdnderungen werden mit den entsprechenden Auflienhandels-
gewichten im EWK-23-Index berechnet.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 6. Oktober lag der nominale effektive
Wechselkurs des Euro, gemessen an den Wéh-
rungen der 23 wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wiahrungsgebiets, 1 % iiber seinem Wert
von Ende August und 3,6 % iiber seinem
Durchschnitt im Jahr 2003 (siehe Abbil-
dung 26). Diese insgesamt zu verzeichnende
Aufwertung des Euro auf Basis seines effekti-
ven Wechselkurses im September spiegelte vor
allem seine Starke gegeniiber dem US-Dollar,
dem Pfund Sterling und dem japanischen Yen
wider (d. h. Wahrungen mit einem betrachtli-
chen relativen Gewicht im handelsgewichteten
Wihrungskorb). Dieser Stirke wirkte die méBi-
ge Abwertung des Euro gegeniiber den Wahrun-
gen rohstoffexportierender Lander und einiger
neuer EU-Mitgliedstaaten nur teilweise
entgegen.

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Im Juli stieg der Wert der Warenausfuhren ge-
geniiber dem Vormonat um 0,7 %, wihrend
sich die Einfuhren teilweise aufgrund der stei-
genden Olpreise um 1,1 % erhéhten. Linger-
fristig betrachtet ist der iiber zwdélf Monate ku-
mulierte Leistungsbilanziiberschuss seit Ende
2003 stetig gestiegen; Grund hierfiir war vor
allem das aus der robusten Auslandsnachfrage
resultierende kriftige Exportwachstum. In der
Kapitalbilanz kam es im Zwolfmonatszeitraum
bis Juli 2004 bei den Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen zusammengenommen zu
hohen Nettokapitalabfliissen. Allerdings sind
die insgesamt im Bereich der Wertpapieranla-

gen verzeichneten Mittelabfliisse seit dem zweiten Quartal per saldo riickldufig, was
moglicherweise der verbesserten Wirtschaftsleistung des Eurogebiets zuzuschreiben ist.

LEISTUNGSBILANZ UND WARENHANDEL

Die saisonbereinigte Leistungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets wies im Juli 2004 einen Uber-
schuss in Héhe von 1,8 Mrd € auf (was nicht saisonbereinigt einem Uberschuss von 3,1 Mrd €
entsprach). Darin spiegelte sich in erster Linie ein Uberschuss im Warenhandel wider, der durch
ein Defizit bei den laufenden Ubertragungen nur teilweise aufgewogen wurde, wihrend die Salden
bei den Dienstleistungen und den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen nahezu ausgeglichen wa-
ren (siehe Tabelle 7.1 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets®). Verglichen mit dem

EIB
/ . Monatsbericht
Oktober 2004




Abbildung 27 Warenausfuhr und -einfuhr sowie

Abbildung 28 Saldo der Leistungsbilanz und
Einnahmen und Ausgaben in der Dienst-

des Warenhandels des Euro-Wahrungsgebiets
leistungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; gleitende Dreimonatsdurchschnitte; saisonbereinigt) (in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt; iiber zwdlf Monate
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Vormonat erhéhte sich der Uberschuss in der Leistungsbilanz um 1,4 Mrd €. Ausschlaggebend
hierfiir war im Wesentlichen ein Riickgang des Defizits bei den Erwerbs- und Vermégenseinkom-
men (um 4,2 Mrd €), der teilweise durch eine Abnahme des Uberschusses bei den Dienstleistun-
gen (um 1,2 Mrd €) und eine Zunahme des Defizits bei den laufenden Ubertragungen (um
1,3 Mrd €) ausgeglichen wurde.

Im Juli stieg der Wert der Warenausfuhren — teilweise aufgrund der lebhaften Auslandsnachfrage —
um 0,7 % gegeniiber dem Vormonat, wihrend die Wareneinfuhren wegen der steigenden Olpreise
und der weiter anziehenden Nachfrage im Eurogebiet ihren Vormonatswert um 1,1 % iibertrafen.
Dagegen sanken die Einnahmen bei den Dienstleistungen im gleichen Zeitraum erheblich, wihrend
der Riickgang der Ausgaben in diesem Bereich nicht ganz so stark ausfiel. Daher flachte sich der
gleitende Dreimonatsdurchschnitt der wertmdBigen Exporte von Waren und Dienstleistungen im
Juli ab, die entsprechenden Importe verbuchten dagegen nach wie vor robuste Zuwéchse (siche
Abbildung 27).

Lingerfristig betrachtet ist der iber zwd1f Monate kumulierte Uberschuss in der Leistungsbilanz
des Euro-Wihrungsgebiets ausgehend von seinem Tiefstand von rund 24 Mrd € zum Jahresende
2003 stetig auf 50,1 Mrd € im Juli 2004 gestiegen (siehe Abbildung 28). Entscheidend hierfiir
waren insbesondere die Entwicklung des Warenhandelsiiberschusses und der Erwerbs- und Ver-
mogenseinkommen. Im Zwdlfmonatszeitraum bis Juli 2004 nahm der kumulierte Wert der Waren-
ausfuhren des Eurogebiets in Drittlinder und der Wareneinfuhren aus diesen Lindern gegeniiber
den vorangegangenen zwolf Monaten um 4,2 % bzw. 3,3 % zu. Wihrend der Anstieg der Einfuhr-
werte zum Teil den hoheren Olpreisen zuzuschreiben ist, war fiir die Expansion der Ausfuhren vor
allem die kriftige Auslandsnachfrage mafBigeblich. Eine ausfiihrliche Beschreibung der geographi-
schen Zusammensetzung der Auslandsnachfrage des Euro-Wahrungsgebiets iiber einen ldngeren
Horizont hinweg findet sich in Kasten 2. Im Zwdlfmonatszeitraum bis Juli 2004 verringerte sich
das kumulierte Defizit bei den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen hauptsichlich infolge riickldu-
figer Zahlungsstrome in diesem Bereich um 15,8 Mrd €.
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Eine Aufgliederung der Warenhandelsangaben [V EITFs L RS S VT T

nach Volumina und Preisen auf Basis der fiir GRS EIEEWEREUELI)

die Zeit bis Juni 2004 vorliegenden Aulenhan-

delsstatistik von Eurostat zeigt, dass die im

zweiten Quartal 2004 verzeichnete Zunahme der === Direktinvestitionen und Wertpapicranlagen
. ) zusammengenommen (netto)

Ausfuhrwerte offenbar auf einen Anstieg so- <=+ Direktinvestitionen (netto)

wohl der Exportvolumina als auch der Export- i ()

(in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Daten)

preise zuriickzufiihren ist (siehe Tabelle 7.3 im 200 200
Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungsge- 150 150
biets*). Der Anstieg der Exportvolumina steht ¢ MY

im Einklang mit der kréftigen Auslandsnachfra- S (1Al 100
ge im zweiten Quartal, die teilweise auch die in 50 T 50
diesem Zeitraum beobachteten hoheren Export- ﬁl ."“

preise erkldren diirfte. So diirften die Expor- 0 “ -._I_I (11
teure des Eurogebiets die gilinstigen Nachfrage- 50 : ’IIl 50
bedingungen zur Erhdhung ihrer Preise und ;

Ausweitung ihrer Gewinnmargen genutzt ha- 100 -100
ben, die seit dem zweiten Quartal 2002 mitder 5, | | J 150
einsetzenden Aufwertung des Euro zuriickge- 2002 2003 2004
gangen waren. Unterdessen scheint die im zwei- Quelle: EZB.

Anmerkung: Eine positive (negative) Zahl bedeutet fiir das

ten Quartal 2004 verzeichnete Zunahme der Ein- Euro-Wihrungsgebiet einen Nettokapitalzufluss (-abfluss).

fuhrwerte iberwiegend auf den Anstieg der Im-

portpreise zuriickzugehen, der weitgehend

durch die in Dollar gerechnete Olpreisverteuerung bedingt war und wegen der leichten Abwertung
des Euro gegentiber dem Dollar in diesem Zeitraum noch verstarkt wurde.

KAPITALBILANZ

Bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen kam es im Juli dieses
Jahres per saldo zu Mittelabfliissen in Hohe von 38,7 Mrd €. Relativ hohe Nettokapitalabfliisse
(insgesamt 30,5 Mrd €) hatte das Eurogebiet insbesondere im Bereich der Wertpapieranlagen zu
verzeichnen, von denen 36,7 Mrd € auf Nettokapitalabfliisse bei den Schuldverschreibungen ent-
fielen, die durch Nettokapitalzufliisse (von 6,2 Mrd €) bei den Dividendenwerten nur teilweise
aufgewogen wurden.

Die Nettokapitalabfliisse bei den Schuldverschreibungen hingen vorwiegend mit dem Erwerb von
ausldndischen Schuldverschreibungen durch Anséssige im Euro-Wéhrungsgebiet im Betrag von
insgesamt 30,1 Mrd € netto zusammen. Die Direktinvestitionen wiesen im Juli Nettokapitalab-
fliisse in Hohe von 8,3 Mrd € auf, worin sich Nettokapitalabfliisse sowohl beim Beteiligungskapi-
tal — besonders aufgrund der von Gebietsansidssigen aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets getatig-
ten Investitionen — als auch bei den ,,sonstigen Anlagen* (die vor allem Kredite zwischen verbun-
denen Unternehmen umfassen) widerspiegelten.

Im Zwolfmonatszeitraum bis Juli 2004 wiesen die Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zu-
sammengenommen kumulierte Nettokapitalabflisse in Hohe von 110,1 Mrd € auf, verglichen mit
Nettokapitalzufliissen von 101,2 Mrd € im Jahr zuvor. Im Juli kam es im nunmehr fiinften Monat
in Folge zu kumulierten Nettokapitalabfliissen bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen.
Die Entwicklung in den zwdolf Monaten bis Juli 2004 ging auf einen Umschwung dhnlicher
GroBenordnung bei den Wertpapieranlagen und bei den Direktinvestitionen zuriick, die sich
jeweils von Nettokapitalzufliissen in Nettokapitalabfliisse umkehrten (siehe Abbildung 29). Die
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Verschiebung bei den Nettodirektinvestitionen war iiberwiegend auf einen allmihlichen Riickgang
der Direktinvestitionsstrome in das Eurogebiet (von 140,9 Mrd € auf 33,8 Mrd €) zuriickzufiihren,
wiahrend die von Gebietsansédssigen aulerhalb des Euroraums getitigten Direktinvestitionen in
diesem Zeitraum relativ stabil blieben. Der Umschwung bei den Wertpapieranlagen war vor allem
das Ergebnis eines Riickgangs (um 90,4 Mrd €) der Nettokdufe von Schuldverschreibungen des
Euro-Wihrungsgebiets durch Gebietsfremde und in geringerem Mafle eines Anstiegs (um
73,5 Mrd €) des Nettoerwerbs von ausldndischen Dividendenwerten durch Gebietsanséssige.

Insgesamt kam es bei den kumulierten Wertpapieranlagen weiterhin zu Nettokapitalabfliissen, ob-
wohl diese seit dem zweiten Quartal 2004 — wohl aufgrund der verbesserten Konjunkturentwick-
lung im Eurogebiet — riicklaufig sind. Angesichts der nachlassenden geopolitischen Unsicherheit
nach dem Krieg im Irak diirften zudem die seit Mitte 2003 insbesondere bei festverzinslichen
Wertpapieren zu verzeichnenden weltweiten Portfolioumschichtungen allméhlich zu einem Ende
kommen.

Kasten 2

DIE GEOGRAPHISCHE ZUSAMMENSETZUNG DER AUSLANDSNACHFRAGE NACH WAREN AUS DEM
EUROGEBIET

Dieser Kasten gibt einen Uberblick iiber die wertmiBige Entwicklung der Warenexporte in
Lander auBerhalb des Eurogebiets in den vergangenen Jahren und verfolgt Verdnderungen bei
der Zusammensetzung der Auslandsnachfrage des Euroraums.!

Die Ausfuhren aus dem Euroraum nach Asien (ohne Japan) sowie in die neuen EU-Mitglied-
staaten haben sich in den vergangenen Jahren besonders dynamisch entwickelt; dem Wert nach
waren hier Jahreswachstumsraten von durchschnittlich 5 % bis 10 % zu verzeichnen (siche
Abbildung A). Die Exporte nach China haben noch stirker zugelegt: Von 2002 bis Anfang 2004
lagen die Wachstumsraten hier zwischen 10 % und 25 %. Insgesamt hingegen gingen die Expor-
te in Ldnder auBerhalb des Euroraums im Jahr 2003 um 2,6 % zuriick. Dabei sanken
insbesondere die Ausfuhren in die Vereinigten Staaten um 9,8 %, nach Japan um 5,7 % und in
das Vereinigte Konigreich um 6,2 %. Diese Entwicklungen spiegelten die Auswirkungen der
Euro-Aufwertung wider, die im zweiten Quartal 2002 einsetzte, sowie die geddmpfte Import-
nachfrage aus diesen Landern im zweiten Halbjahr 2002 und in der ersten Jahreshélfte 2003.

Trotz der riickldufigen Ausfuhren in die Vereinigten Staaten, nach Japan und ins Vereinigte
Konigreich im Jahr 2003 konnten die Ausfuhren aus dem Euroraum von dem dynamischeren
Wachstum der Importnachfrage in anderen Regionen profitieren. Insbesondere die asiatischen
Lander (ohne Japan) sowie die neuen Mitgliedstaaten der EU haben seit 2001 einen positiven
Beitrag zum Export des Eurogebiets geleistet und damit den Riickgang der Ausfuhren in andere
Regionen — vor allem im Jahr 2003 — teilweise wieder wettgemacht (siehe Abbildung B). In
jingerer Zeit hat die Exportwirtschaft des Euroraums von der deutlichen Erholung der Aus-
landsnachfrage an den meisten Exportmaérkten seit der zweiten Jahreshilfte 2003 profitiert.

1 In dem Kasten wird die Auslandsnachfrage des Euroraums berechnet als gewichteter geometrischer Durchschnitt der Importe der
auflerhalb des Euroraums ansissigen Handelspartner. Die Gewichte der einzelnen Linder/Regionen basieren auf bilateralen Handels-
stromen.
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Auslandsnachfrage des Euro-Wahrungsgebiets nach Landern

(in %)
| 1995-2000 | 2001 | 2002 | 2003
Vereinigte Staaten 14,7 17,0 17,0 15,7
Japan 3,6 32 3,1 3,0
EU-Linder aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 344 34,8 35,1 354
Darunter: Vereinigtes Konigreich 18,8 19,0 19,0 18,3
Schweden 4,0 35 34 3,6
Dinemark 2,6 2,3 2,3 2,4
Neue EU-Mitgliedstaaten 8,9 10,0 10,3 11,1
Schweiz 6,8 6,2 59 6,0
Asien (ohne Japan) 13,0 12,3 12,7 13,2
Darunter: ASEAN 3,8 32 2,9 2,8
China 1,9 24 2.8 33
Andere Liander 27,6 26,4 26,3 26,7
Gesamter Handel mit Landern auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets 100,0 100,0 100,0 100,0

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen (anhand von Werten in Mrd €).

Aufgrund dieser Entwicklung hat sich die geographische Zusammensetzung der Ausfuhren in
Léander auBerhalb des Euroraums in den vergangenen Jahren leicht verschoben. Die markanteste
Verdnderung betrifft den steigenden Anteil der neuen EU-Mitgliedstaaten, auf die inzwischen
iiber 11 % der Ausfuhren auBerhalb des Eurogebiets entfallen, verglichen mit einem Durch-
schnitt von unter 9 % in der zweiten Hélfte der Neunzigerjahre. Insgesamt ist der Anteil der
Ausfuhren aus dem Euroraum in Linder der EU, die nicht dem Euroraum angehdren, von
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34,4 % in der zweiten Hélfte der Neunzigerjahre auf 35,4 % im Jahr 2003 angestiegen. Davon
entfiel 2003 iiber die Halfte (und damit 18,3 % der gesamten Auslandsnachfrage) auf das Ver-
einigte Konigreich, wihrend die neuen Mitgliedstaaten fast ein Drittel auf sich vereinten.
Daneben waren die Vereinigten Staaten, die asiatischen Lander (ohne Japan) und die Schweiz
mit 15,7 %, 13,2 % bzw. 6,0 % der gesamten Auslandsnachfrage die wichtigsten Handelspart-
ner des Eurogebiets.

Obwohl der Anteil der Exporte in die asiatischen Lander (ohne Japan) mit 12 % bis gut 13 %
weitgehend unverdndert geblieben ist, hat sich die Zusammensetzung hier deutlich gedndert.
Gegenwirtig entfallt fast ein Viertel der Ausfuhren des Euroraums in diese Region auf China,
verglichen mit rund einem Sechstel in der zweiten Hilfte der Neunzigerjahre. Dieser deutliche
Gewichtungsanstieg Chinas ging zulasten des Anteils der ASEAN-Lénder an den Ausfuhren
des Euroraums, der iiber dieselbe Zeitspanne hinweg von einem Drittel der Ausfuhren an asia-
tische Lander (ohne Japan) auf ein Fiinftel zuriickging. So entfielen im Jahr 2003 3,3 % der
Auslandsnachfrage des Euroraums auf China, verglichen mit durchschnittlich unter 2 % in der
zweiten Hélfte der Neunzigerjahre. Im selben Zeitraum ging der Anteil der ASEAN-Lander von
3,8 % auf 2,8 % zuriick.
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AUFSATZE

MONETARE ANALYSE IN ECHTZEIT

Das vorrangige Ziel der EZB ist es, die Preisstabilitdit im Euro-Wihrungsgebiet zu gewdhrleisten.
Da zwischen der Geldmenge und dem Preisniveau langfristig betrachtet ein — theoretisch wie
empirisch fundierter — enger Wirkungszusammenhang besteht und die Inflation mittel- bis lang-
fristig daher ein monetdres Phinomen ist, misst die EZB der Geldmenge in ihrer geldpolitischen
Strategie eine sehr wichtige Rolle bei. Die monetdre Analyse leistet damit komplementdr zur
wirtschaftlichen Analyse einen wesentlichen Beitrag zur Entscheidungsfindung im EZB-Rat und
zur Geldpolitik der EZB.

Dieser Aufsatz zeigt, welches Instrumentarium Okonomen bei der EZB und anderswo in den
letzten Jahren fiir die Auswertung monetdrer Daten zur Friiherkennung von Risiken fiir die Preis-
stabilitdt entwickelt bzw. verwendet haben. Die Ableitung von Risiken fiir die Preisstabilitdit aus
monetdren Daten stellte angesichts der aufsergewohnlichen wirtschaftlichen, finanziellen und
geopolitischen Unsicherheit zwischen 2001 und 2003 und der dadurch verdnderten kurzfristigen
monetdren Dynamik eine besondere Herausforderung dar. Durch eine Kombination institutionel-
ler und modellgestiitzter Ansdtze war es trotzdem moglich, die Auswirkungen der monetdren

Entwicklung auf zukiinftige Preisverdnderungen in Echtzeit einzuschdtzen.

I EINLEITUNG

Durch empirische Studien ist vielfach belegt,
dass aus monetdren Daten wichtige Riick-
schliisse auf die mittel- bis ldngerfristigen Risi-
ken fiir die Preisstabilitit gezogen werden kon-
nen.! Dementsprechend wurde der Geldmenge
im Oktober 1998 eine hervorgehobene Rolle in
der geldpolitischen Strategie der EZB zugewie-
sen.?

Mangels fehlender Originalzeitreihen fiir den
mit dem Euro-Wahrungsgebiet neu geschaffe-
nen Wirtschaftsraum musste fiir empirische
Analysen zunédchst auf ,,synthetische Statisti-
ken auf Basis nationaler Daten zuriickgegriffen
werden. Inzwischen liegen Euroraum-Daten fiir
iiber fiinf Jahre vor, was als Analysezeitraum
zwar noch immer recht kurz, aber andererseits
hinreichend lang ist, um Einsichten in das Ver-
halten des neuen gemeinsamen Wirtschafts-
raums zu gewinnen.

Auf Basis der vorliegenden Daten und generell
im Lichte der seit dem Jahr 1999 bei der Umset-
zung der Geldpolitik im Eurogebiet gewonne-
nen Erfahrungen iiberpriifte der EZB-Rat im
Mai 2003 die geldpolitische Strategie® und in
diesem Zusammenhang auch die Rolle der mo-
netdren Analyse. Zu diesem Zweck wurden eine
Reihe empirischer Studien durchgefiihrt* und

aktuelle Erkenntnisse aus der Literatur iiber
Geld und Geldpolitik gesichtet.’ Im Ergebnis
wurde die sehr wichtige Rolle der Geldmenge
im Rahmen der geldpolitischen Strategie der
EZB bestitigt. Dabei prizisierte der EZB-Rat,
dass die monetdre Analyse der Gegenpriifung
der wirtschaftlichen Analyse der kurz- bis mit-
telfristigen Risiken fiir die Preisstabilitét
(hauptsdchlich im Zusammenhang mit kiirzer-
fristigen Kostenentwicklungen und Ungleich-
gewichten zwischen Angebot und Nachfrage)
aus mittel- bis langerfristiger Perspektive dient.

Diese Gegenpriifung ist ein wesentliches Ele-
ment der geldpolitischen Strategie der EZB. Da-

1 Ein Uberblick findet sich bei G. T. McCandless und W. E. Weber,
Some monetary facts, in: Quarterly Review, Federal Reserve
Bank of Minneapolis, 19 (3), 1995, S. 2-11, und M. A. King, No
money, no inflation — the role of money in the economy, in: Quar-
terly Bulletin, Bank of England, Sommer 2002, S. 162-177.

2 Siehe die Pressemitteilung der EZB ,,Eine stabilititsorientierte
geldpolitische Strategie fiir das ESZB*“ vom 13. Oktober 1998 und
den Artikel ,,Die stabilititsorientierte geldpolitische Strategie des
Eurosystems* im Monatsbericht vom Januar 1999, S. 43-56.

3 Siche das ,,Ergebnis der von der EZB durchgefiihrten Uberprii-
fung ihrer geldpolitischen Strategie® im Monatsbericht vom Juni
2003, S. 87-102.

4 Ein Uberblick iiber diese Studien findet sich bei O. Issing, Back-
ground studies for the ECB’s evaluation of its monetary policy
strategy, EZB, Frankfurt am Main, 2003.

5 Im Zuge dieser Analyse wurde auch das neu entfachte wissen-
schaftliche Interesse am Konnex zwischen der monetiaren Ent-
wicklung und den Vermogenspreisen kritisch gewiirdigt (siche
den Kasten zum Thema ,,Der Zusammenhang zwischen Vermo-
genspreisen und der monetiren Entwicklung® im Monatsbericht
vom September 2004, S. 22-24).
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mit wird sichergestellt, dass der EZB-Rat bei
seiner Gesamtbeurteilung der Risiken fiir die
Preisstabilitdt keine wichtigen Aspekte in Be-
zug auf kiinftige Preistrends auBler Acht lésst.
Die Berticksichtigung aller Komplementérbe-
ziehungen zwischen der monetdren Analyse und
der wirtschaftlichen Analyse erlaubt es, den
breitestmoglichen Datenkranz konsistent und
effizient auszuwerten. So ldsst sich die Wirt-
schaftslage insgesamt besser einschétzen und
die Gefahr geldpolitischer Fehlentscheidungen
verringern, die infolge einer allzu starken Fixie-
rung auf einen einzelnen Indikator, eine einzel-
ne Prognose oder ein einzelnes Modell auftreten
konnen. Ein derartiger Ansatz stirkt die Ro-
bustheit der Geldpolitik der EZB in einem Um-
feld, das zwangsldufig von Unsicherheit ge-
prigt ist. Das System der Gegenpriifung garan-
tiert nicht zuletzt, dass die Geldpolitik durch die
angemessene Beriicksichtigung der monetéren
Analyse im Entscheidungsfindungsprozess
konsequent auf mittlere Sicht ausgerichtet
bleibt.

In der Praxis stellt die Gegenpriifung typischer-
weise eine besondere Herausforderung dar.
Kurzfristig steht die monetire Entwicklung oft
im Zeichen voriibergehender Schocks. Analog
hierzu wird die Preisentwicklung auf kiirzere
Sicht von vielen nichtmonetidren Phinomenen
stark beeinflusst. Dementsprechend komplex ist
der kurzfristige Zusammenhang zwischen der
monetdren Entwicklung und der Inflation. In
Anbetracht dieser Komplexitit hat der EZB-Rat
stets betont, dass die Geldpolitik nicht mecha-
nisch auf die monetdre Entwicklung reagiert,
sondern dem fiir die mittelfristige Gewdhrleis-
tung der Preisstabilitit relevanten Informations-
gehalt der Geldmengenaggregate Rechnung
tragt. Die monetdre Analyse muss daher in der
Lage sein, aus dem Rauschen der monetdren
Daten die fundamentalen Trends herauszuarbei-
ten, die geldpolitisch relevant sind. Die grofie
Herausforderung an die monetére Analyse be-
steht also darin, aus der monetdren Entwicklung
die mittel- bis langerfristigen Inflationsrisiken
abzuleiten.

Gerade in den letzten Jahren war dies besonders
schwierig. Der ab dem Friihjahr 2000 anhalten-
de Kursverfall an den Aktienmérkten und die
ungewohnlich hohe finanzielle, wirtschaftliche
und geopolitische Unsicherheit zwischen 2001
und 2003 verzerrten die aus der Geldmenge ab-
leitbaren Indizien fiir die kiinftige Preisentwick-
lung. Durch eine umfassende institutionelle
Analyse® und die Anwendung verschiedenster
6konometrischer und statistischer Methoden
konnte die EZB aber die wichtigsten Faktoren
fiir die Geldmengenentwicklung in Echtzeit be-
stimmen und auf damit zusammenhéngende und
fiir die geldpolitische Entscheidungsfindung re-
levante Risiken fiir die Preisstabilitét schlieBen.

Dieser Beitrag beleuchtet einige wesentliche
Aspekte der monetdren Analyse, wie sie bei der
EZB in den letzten Jahren praktiziert wurde.
Nachdem eine wirklich umfassende Darstellung
den Rahmen dieses Beitrags sprengen wiirde,
konzentriert sich dieser Beitrag auch im Interes-
se einer leichteren Nachvollziehbarkeit auf die
Analyse der Entwicklung von M3 und dabei
insbesondere auf einige Methoden, die zur Ab-
leitung von Risiken fiir die Preisstabilitét aus
der Geldmengenentwicklung verwendet wer-
den. Andere wichtige Elemente der monetéren
Analyse werden nur gestreift.

Der vorliegende Artikel ist in fiinf Abschnitte
gegliedert. Zunéchst folgen erstens ein kurzer
Uberblick iiber die monetire Entwicklung seit
1999 und zweitens eine Analyse dieser Ent-
wicklungen anhand herkémmlicher Geldnach-
fragemodelle. In einem dritten Abschnitt wer-
den mehrere Indikatoren fiir das fundamentale
Geldmengenwachstum konstruiert, mit deren
Hilfe jene Elemente der M3-Entwicklung her-
ausgearbeitet werden sollen, die die grofiten Ri-
sikofaktoren fiir die kiinftige Preisstabilitét dar-
stellen diirften. Viertens werden einige dieser
Indikatoren der fundamentalen monetédren Ent-

6 Darunter wird hier eine eingehende Analyse der monetéiren Ent-
wicklung verstanden, in deren Rahmen verschiedenste Quellen
wie die MFI-Bilanzpositionen, die M3-Komponenten und ihre
Gegenposten sowie Daten der gesamtwirtschaftlichen Finanzie-
rungsrechnung, Zahlungsbilanz- und Finanzmarktdaten ausge-
wertet werden. Bei dieser Art der Analyse ist der Ermessens-
spielraum sehr grof3.

EIB
) Monatsbericht
O Oktober 2004



wicklung fiir eine szenariobasierte Bewertung
der aus der monetdren Analyse abgeleiteten Ri-
siken fiir die kiinftige Preisstabilitidt herangezo-
gen. Schlussbemerkungen runden die Ausfiih-
rungen ab.

2 UBERBLICK UBER DIE MONETARE ENTWICK-
LUNG SEIT 1999

Im Jahr nach der Einfiihrung des Euro lag die
Jahreswachstumsrate von M3 meistens knapp
iiber dem Referenzwert der EZB von 4 %2 %, ob-
wohl die Kreditvergabe an den privaten Sektor
durch die Monetiren Finanzinstitute (MFIs)
damals sehr stark ausgeweitet wurde (siche Ab-
bildung 1). Riickblickend diirfte die hohe Ver-
schuldungsbereitschaft im Euroraum mit der
starken Nachfrage nach Beteiligungen an bzw.
Ubernahmen von auslindischen Unternehmen
wahrend des ,,New Economy“-Booms in den
Vereinigten Staaten, der Anfang 2000 seinen
Hoéhepunkt erreichte, zu erkliaren sein. Danach
verlangsamte sich die Kreditvergabe an den pri-
vaten Sektor und damit auch allméhlich das M3-
Wachstum, das Mitte 2000 unter den Referenz-
wert zurlickging.

Nach einer riicklaufigen Entwicklung zwischen
dem Friithjahr 2000 und Anfang 2001 zog das
M3-Wachstum ab April 2001 spiirbar an und
iiberschritt deutlich den Referenzwert der EZB
fiir das Geldmengenwachstum. Diese Auswei-
tung wurde zundchst als eine natiirliche Gegen-
bewegung zum relativ schwachen Wachstum in
der Periode davor gesehen.

Heute lédsst sich riickblickend jedoch sagen,
dass auch andere Faktoren im Spiel gewesen
sein diirften, die im Lauf der folgenden Monate
und Quartale immer stirker ins Gewicht fielen
und in den Analysen der EZB ab Mitte 2001
auch aufgezeigt wurden. So waren Anfang 2001
auffallend starke Umschichtungen in Anlage-
formen, die in M3 enthalten sind, zu beobach-
ten. Riickldufige Aktienkurse kurbelten damals
zusammen mit einem Konjunkturabschwung die
Nachfrage nach sicheren und liquiden Anlage-
formen an. Unter dem Eindruck der Terroran-

Abbildung | M3-Wachstum, Referenzwert und

Entwicklung der MFI-Kredite an den privaten
Sektor

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; um Saison- und Kalendereffek-
te bereinigt)
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schldge vom 11. September 2001 und der noch
groferen finanziellen, wirtschaftlichen und
geopolitischen Unsicherheit verstérkte sich die-
se Dynamik. Infolgedessen erhdhte sich die
Jahreswachstumsrate von M3 bis Jahresende
2001 auf knapp 8 %, was praktisch einer Ver-
doppelung gegeniiber dem Jahresanfang gleich-
kam.

Der ausgeprigte Anstieg des M3-Wachstums
im Lauf des Jahres 2001 hat sich auch stark in
verschiedensten Indikatoren fiir die so genannte
Uberschussliquiditit niedergeschlagen. Uber-
schussliquiditit kann als Abweichung des tat-
sdchlichen Geldumlaufs vom geschitzten
Gleichgewichtsniveau definiert werden. Dieser
Schétzwert hdngt natiirlich entscheidend davon
ab, wie das Gleichgewichtsniveau von M3 defi-
niert ist; die Werte fiir die Uberschussliquiditit
variieren daher je nach Schéitzmethode fiir die
gleichgewichtige Geldmenge. Zwei Indikatoren
fiir die Uberschussliquiditit, nimlich die nomi-
nale und die reale Geldliicke, werden von der
EZB regelmifig ermittelt und jeweils im Mo-
natsbericht veréffentlicht. Die im Monatsbe-
richt tiblicherweise ausgewiesene nominale
Geldliicke errechnet sich als Differenz zwi-
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schen der tatsdchlichen Geldmenge M3 und ei-
nem M3-Bestand, der sich dann ergeben hitte,
wenn M3 seit Dezember 1998 mit einer kon-
stanten Wachstumsrate in Hohe des Referenz-
werts von 4 2 % p. a. gewachsen wire. Die re-
ale Geldliicke entspricht der nominalen Geldlii-
cke bereinigt um die kumulierte Abweichung
der Inflation von der Preisstabilitdtsdefinition
der EZB. Bei diesen Ansédtzen fiir die Berech-
nung der Uberschussliquiditit ist natiirlich zu
beriicksichtigen, dass der Beginn der Basisperi-
ode mit Dezember 1998 arbitrar gewdhlt wurde,
weshalb die Geldliickenwerte mit entsprechen-
der Vorsicht zu interpretieren sind.’

Sowohl die nominale als auch die reale Geldlii-
cke weiteten sich im Lauf des Jahres 2001 kraf-
tig aus. Dieser Aufwirtstrend hielt auch die fol-
genden zwei Jahre an (siehe Abbildung 2), wo-
bei sich die zwei Indikatoren aber unterschied-
lich stark entwickelten. Die nominale Geldliicke
lag im Sommer 2003 schon bei knapp 9 % und
weitete sich nach einer Stabilisierungsphase im
Juli 2004 weiter aus, wihrend die reale Geldli-
cke gegen Ende 2003 eine Hohe von 6 % er-
reichte. Damit drangt sich die Frage auf, wel-
cher der beiden Indikatoren die relevantere
Kennzahl fiir die Uberschussliquiditit ist. Die
reale Geldliicke tragt der Tatsache Rechnung,
dass ein Teil der in den letzten Jahren angesam-
melten Uberschussliquiditit inzwischen durch
ein héheres Preisniveau absorbiert wurde, was
in Inflationsraten {iber dem Preisstabilitdtsziel
der EZB zum Ausdruck kommt.

In diesem Zusammenhang ist es wichtig zu be-
denken, dass die meisten der zwischen 2000
und 2004 (etwa aufgrund von OI- und Nah-
rungsmittelteuerungen) aufgetretenen Inflati-
onsschocks im Euroraum voriibergehender Na-
tur waren. In dem Malle, in dem diese Schocks
nicht von nennenswerten Zweitrundeneffekten
begleitet wurden, ist die reale Geldliicke damit
der bessere Indikator fiir die Risiken im Zusam-
menhang mit der kiinftigen Preisstabilitét.

Trotz erster Anzeichen fiir eine Abschwéichung
des Geldmengenwachstums in den ersten Mo-
naten des Jahres 2002 im Gefolge einer vorii-
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Abbildung 2 Schitzung der nominalen und

realen Geldliicke

(in % des M3-Bestands; um Saison- und Kalendereffekte bereinigt;
Dezember 1998 = 0)
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Anmerkung: Die nominale Geldliicke entspricht der Differenz
zwischen der tatsachlichen Geldmenge M3 und einem Geldbe-
stand M3, der sich ergeben hitte, wenn die Geldmenge M3 seit
Dezember 1998 mit einer konstanten Wachstumsrate in Hohe des
Referenzwerts von 4 %2 % p.a. gewachsen wire. Die reale Geld-
liicke entspricht der Differenz zwischen der mit dem HVPI de-
flationierten tatsédchlichen Geldmenge M3 und dem deflationier-
ten Geldbestand M3, der sich bei einem dem Referenzwert
(4 2 % p.a.) entsprechenden konstanten nominalen M3-Wachs-
tum und einer mit der Preisstabilitdtsdefinition der EZB konfor-
men Teuerung nach dem HVPI — jeweils seit Dezember 1998 —
ergeben hitte.

bergehenden Erholung des Aktienmarkts zog
das M3-Wachstum danach wieder an, da die
Aktienkurse erneut einbrachen und die Unsi-
cherheit an den Finanzmaérkten weiter anstieg.
Anfang 2003 wurden diese Faktoren durch zu-
nehmende geopolitische Spannungen im Nahen
Osten verschérft. Im Frithjahr und Sommer des
Jahres 2003 bewegte sich die Jahreswachs-
tumsrate von M3 um 8 2 %. Angesichts des
niedrigen Inflationsniveaus zdhlt das erste
Halbjahr 2003 damit zu den Phasen mit den
hochsten realen Geldschopfungsraten innerhalb
der letzten 30 Jahre. Zudem trug das starke
Geldmengenwachstum in diesem Zeitraum er-
7 Nihere Einzelheiten zu diesen Indikatoren finden sich in den

Artikeln ,,Gestaltungsrahmen und Instrumentarium der moneté-

ren Analyse® im Monatsbericht vom Mai 2001, insbesondere

S. 50-55, und ,,Schitzung der nominalen und realen Geldliicke

im Euro-Wihrungsgebiet im Monatsbericht vom Juni 2001,
S. 11-12.



Abbildung 3 Hauptkomponenten von M3

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; um Saison- und Kalendereffek-
te bereinigt)
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heblich zum Aufbau von Uberschussliquiditit
im Euroraum sowohl im Sinne der nominalen
als auch der realen Geldliicke bei.

Die Entwicklung der Komponenten und Gegen-
posten von M3 spricht fiir die Einschédtzung,
dass es zwischen dem hoheren M3-Wachstum
im Jahr 2001 und den auffallend starken Portfo-
lioumschichtungen einen Zusammenhang gab.
Zum einen kam es auf der Komponentenseite in
diesem Zeitraum zu einem starken Anstieg bei
den marktfdhigen Finanzinstrumenten im Allge-
meinen und den Geldmarktfondsanteilen im Be-
sonderen (siehe Abbildung 3). Diese Anlage-
formen werden von den privaten Haushalten
und Unternehmen in Zeiten héherer Unsicher-
heit verstiarkt nachgefragt, um Mittel voriiber-
gehend in sicherer und liquider Form anzule-
gen. Zum anderen nahmen auf der Seite der Ge-
genposten die Nettoforderungen der MFIs ge-
geniiber Ansdssigen aullerhalb des Euro-Wéh-
rungsgebiets zwischen 2001 und 2003 erheblich
zu. Da dieser Gegenposten die Transaktionen
zwischen dem Geld haltenden Sektor des Euro-
raums und Gebietsfremden widerspiegelt, las-
sen die gestiegenen Nettoforderungen der MFIs

gegeniiber Gebietsfremden auf riickldufige In-
vestitionen in ausldndische Wertpapiere durch
Anséssige des Eurogebiets und damit auf Um-
schichtungen des Geld haltenden Sektors aus
risikoreicheren Instrumenten in Geldanlagen
schlieBen (sieche Kasten 1).

Obwohl die auffallend starken Portfolioum-
schichtungen zugunsten von M3 fiir das kréfti-
ge Geldmengenwachstum von 2001 bis 2003
ausschlaggebend waren, spielten auch andere
Faktoren eine Rolle. So diirfte eine pessimisti-
sche Einschétzung der kiinftigen Arbeitsmarkt-
lage die Geldnachfrage aus dem Vorsichtsmotiv
verstiarkt haben. Das M3-Wachstum wurde —
nach einer schrittweisen Senkung der Leitzin-
sen der EZB zwischen Mai 2001 und Juni
2003 — auch durch das historisch niedrige Zins-
niveau im Eurogebiet und die dementsprechend
geringen Opportunitdtskosten der Kassenhal-
tung begiinstigt, was wiederum besonders die
Nachfrage nach den liquidesten Komponenten
von M3 beeinflusste. Im Ergebnis trug die eng
gefasste Geldmenge M1 erheblich zum Geld-
mengenwachstum bei.

Im Sommer 2003 verlangsamte sich die Wachs-
tumsrate von M3 und blieb den Rest des Jahres
und auch noch Anfang 2004 riickliufig. Portfo-
lioumschichtungen in Geldanlagen wurden kei-
ne mehr vorgenommen bzw. nach und nach
rickgingig gemacht, als die wirtschaftliche und
finanzielle Unsicherheit im Zuge der allméhli-
chen Konjunkturerholung im Eurogebiet nach-
lieB. Das Geldmengenwachstum verlangsamte
sich allerdings nicht so rasch, wie aufgrund bis-
heriger Erfahrungswerte zu erwarten gewesen
wire, da die Unternehmen und privaten Haus-
halte im Euroraum nach wie vor eine ausgeprag-
te Liquiditdtspraferenz hatten. Moglicherweise
ist die Risikoaversion der Privathaushalte im
Eurogebiet unter dem Eindruck der signifikan-
ten Kapitalverluste an den Aktienmarkten seit
2000 nachhaltig gestiegen, bzw. ihre Liquidi-
tatspraferenz dadurch generell hdher geworden.
Trotz des riicklaufigen Geldmengenwachstums
wurde bei der nominalen und der realen Geldli-
cke im zweiten Halbjahr 2003 lediglich eine
Stabilisierung verzeichnet.
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Kasten |
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WELCHE SEKTOREN WAREN AUF KONTRAHENTENSEITE IN DIE AUFFALLEND STARKEN PORTFOLIO-
UMSCHICHTUNGEN IN GELDANLAGEN ZWISCHEN 2001 UND 2003 INVOLVIERT?

Von 2001 bis 2003 schichtete der Geld haltende Sektor im Euro-Wéhrungsgebiet (im Wesentli-
chen die privaten Haushalte, nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und nichtmonetéren finan-
ziellen Kapitalgesellschaften) zuvor in langerfristige Wertpapiere investierte Mittel in Geldanla-
gen um. Wie im Hauptteil beschrieben sind diese auffallend starken Portfolioumschichtungen
auf eine — fiir Zeiten erhdhter wirtschaftlicher, finanzieller und geopolitischer Unsicherheit
typische — verstarkte Nachfrage nach sicheren und liquiden Anlageformen zuriickzufiihren.

Wechseln langerfristige Kapitalanlagen durch Kéufe und Verkaufe innerhalb des Geld haltenden
Sektors den Eigentiimer, dann bleibt die Geldmenge insgesamt unverdndert. Mit derartigen Transak-
tionen ldsst sich also die zwischen 2001 und 2003 verzeichnete Ausweitung der Geldmenge nicht
erkldren. Solche Transaktionen beeinflussen die monetdre Dynamik nur dann, wenn Mittel aus dem
Geld haltenden Sektor in einen anderen Sektor abflieBen, also entweder in den MFI-Sektor oder zu
Ansiéssigen auBlerhalb des Euroraums. Um diese Dynamik im Zusammenhang mit dem Erwerb
langerfristiger Wertpapiere durch den Geld haltenden Sektor nachvollziehen zu konnen, muss man
die Kontrahenten dieser Geschéfte naher bestimmen.

Zur Analyse der monetédren Implikationen von Portfolioumschichtungen wird nachfolgend der Netzo-
erwerb nichtmonetdrer —d. h. in der Geldmenge nicht erfasster — Wertpapiere von MFIs und Ge-
bietsfremden durch den Geld haltenden Sektor auf Monatsbasis geschitzt. Abgesehen von gewissen
vereinfachenden Annahmen, die aus statistischen Griinden notwendig sind, basieren diese Schitzun-
gen konzeptionell auf der Bilanzidentitéit des Geld haltenden Sektors (bezogen auf die konsolidierte
Bilanz). Die Schitzwerte beziehen sich jeweils auf die transaktionsbedingten Verdnderungen.

Der geschitzte Nettoerwerb nichtmonetdrer Wertpapiere von MFIs und Gebietsfremden durch
den Geld haltenden Sektor wird in Abbildung A den in M3 erfassten Geldanlagen gegeniiberge-
stellt. Die starke negative Korrelation zwischen den zwei Zeitreihen bestitigt, dass der Geld
haltende Sektor in den letzten Jahren erhebliche Mittel zwischen nichtmonetdren Wertpapieran-
lagen und M3 umgeschichtet hat.

Allein anhand des geschitzten Nettoerwerbs nichtmonetidrer Wertpapiere durch den Geld hal-
tenden Sektor l4sst sich aber noch nicht sagen, ob in die Umschichtungen in Geldanlagen auf
der Kontrahentenseite eher MFIs oder eher Gebietsfremde involviert waren. Zur Klarung dieser
Frage muss man den Nettowertpapiererwerb des Geld haltenden Sektors nach Transaktionen mit
MFTIs einerseits und Gebietsfremden andererseits aufschliisseln, wobei die Transaktionen mit
Gebietsfremden in die Nettoforderungen der MFIs gegeniiber Ansdssigen auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets einflieen.

Laut Abbildung B war die Entwicklung der Nettowertpapiertransaktionen des Geld haltenden
Sektors mit Gebietsfremden, dargestellt durch die Nettoforderungen der MFIs gegeniiber An-
sdssigen aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, seit Mitte 2001 mit dem Nettoerwerb nichtmo-
netidrer Wertpapiere stark korreliert. Demnach diirften die Umschichtungen aus nichtmonetéren
Wertpapieren hin zu Geldanlagen in den letzten Jahren hauptsédchlich im Rahmen von Transak-
tionen mit Gebietsfremden erfolgt sein.
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Abbildung A M3 und Nettoerwerb nichtmoneta-

rer Wertpapiere durch den Geld haltenden Sek-
tor (konsolidiert)

Abbildung B Nettoerwerb nichtmonetarer
Wertpapiere durch den Geld haltenden Sektor
(konsolidiert) nach Sektor des Kontrahenten

(transaktionsbedingte Verdnderung gegen Vorjahr; in Mrd €)

— M3

«+«+« Nettotransaktionen in nicht in M3 erfassten Wertpapieren
zwischen dem Geld haltenden Sektor und MFIs sowie
Ansissigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets !
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Quellen: EZB, EZB-Berechnungen.

1) Entspricht der Kreditvergabe an Ansdssige im Euro-Wih-
rungsgebiet, zuziiglich der Wertpapieremissionen des Geld hal-
tenden Sektors (konsolidiert) und des Leistungsbilanzsaldos so-
wie abziiglich der in M3 erfassten Finanzinstrumente, langfris-
tigen Einlagen bei MFIs und Nettoauslandstransaktionen des
Geld haltenden Sektors (ohne Wertpapiere).

(transaktionsbedingte Verdnderung gegen Vorjahr; in Mrd €)

== Nettoforderungen des MFI-Sektors gegeniiber
Ansissigen auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets
(entgegengesetztes Vorzeichen)

«e+<+ Nettotransaktionen in nicht in M3 erfassten Wertpapieren
zwischen dem Geld haltenden Sektor und MFIs

= = = Nettotransaktionen in nicht in M3 erfassten Wertpapieren
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Ansiissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 2
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Quellen: EZB, EZB-Berechnungen.

1) Entspricht den langfristigen finanziellen Verbindlichkeiten
der MFIs gegeniiber dem Geld haltenden Sektor (ohne langfris-
tige Einlagen), abziiglich des Bestands der MFIs an von Ansis-
sigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Wertpapieren.

2) Siehe FuBinote 1 zu Abbildung A.

Mit der in diesem Kasten dargestellten Kontrahenten-Analyse wird ein moglicher Ansatz zur
ndheren Beleuchtung der Transaktionen aufgezeigt, die hinter den zuletzt beobachteten Portfo-
lioumschichtungen in Geldanlagen stehen. Wie die Analyse zeigt, war die Entwicklung von M3
mafgeblich von Transaktionen mit Gebietsfremden bestimmt, was die internationalen Finanz-

strome in den Vordergrund riickt.

3 ANALYSE DER JUNGSTEN MONETAREN
ENTWICKLUNGEN ANHAND KONVENTIONEL-
LER GELDNACHFRAGEMODELLE

Die monetédre Entwicklung wurde in den bishe-
rigen Abschnitten isoliert betrachtet. Zur Ver-
vollstindigung des Bildes miissen aber andere
damit zusammenhédngende makrodkonomische
Variablen in die Analyse miteinbezogen wer-
den, wofiir sich Geldnachfragemodelle anbie-
ten. Herkdmmliche Geldnachfragemodelle ver-
anschaulichen die Dynamik der Geldmengenag-
gregate im Zusammenspiel mit der Entwicklung
fundamentaler Bestimmungsfaktoren, wie
beispielsweise Preisniveau, Konjunktur und
Zinssidtzen. Geldnachfragemodelle liefern eine
natiirliche BezugsgroBe fiir die Einschdtzung
der monetidren Entwicklung. Insbesondere las-
sen sich damit jene Verdnderungen von M3, die
mit der Entwicklung anderer makrodkonomi-

scher Variablen erkliart werden konnen (unter
der Annahme, dass die historischen Zusammen-
hiange nach wie vor gelten), gut von solchen
Verdnderungen trennen, die in Bezug auf die
gegenwirtige Situation aulergewdhnlich sind.

Die Gegeniiberstellung der tatsdchlichen Ent-
wicklung von M3 und des mit geschétzten
Geldnachfragemodellen ermittelten Verlaufs ist
ein wichtiges Element der monetdren Analyse
der EZB.? Fiir den Euroraum gibt es inzwischen
eine Reihe derartiger Modelle.’ Sie liefern na-

8 Siehe hierzu den Artikel ,,Gestaltungsrahmen und Instrumentari-
um der monetéren Analyse® im Monatsbericht vom Mai 2001,
insbesondere S. 44-49, und K. Masuch, H. Pill und C. Willeke,
Framework and tools of monetary analysis, in: H.-J. Klckers und
C. Willeke (Hrsg.), Monetary analysis: Tools and applications,
EZB, Frankfurt am Main, 2001, S. 117-144.

9 Ein Uberblick iiber Studien zu diesem Thema findet sich bei O.
Issing (2003), op. cit.
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tirlich nur dann solide Richtwerte, wenn
sie bestimmte statistische Eigenschaften —
insbesondere Parameterstabilitdt — erfiillen.
Deswegen testet die EZB verschiedene Geld-
nachfragemodelle mit einer Reihe institutionel-
ler Analysen und statistischer Techniken regel-
maBig auf deren Stabilitit.

Eine 6konometrische Studie der EZB zur lang-
fristigen Stabilitdt der Geldnachfrage ist im An-
hang zusammenfassend dargestellt. Mit der Ein-
schrinkung, dass Aussagen in Bezug auf die
Stabilitdt 6konomischer Zeitreihen fiir das Ende
der Beobachtungsperiode generell schwierig
sind, lautet die Schlussfolgerung, dass es
bislang keine eindeutigen Anzeichen dafiir gibt,
dass die langfristige Geldnachfragebeziehung
im Eurogebiet instabil geworden wére (siche
Anhang).

Eine auf Geldnachfragemodellen basierende
Analyse legt den Schluss nahe, dass die mone-
tdre Dynamik neben den traditionellen Einfluss-
faktoren zuletzt maf3geblich von anderen Fakto-
ren geprigt war. Dafiir sprechen die in Abbil-
dung 4 quartalsweise dargestellten Residuen,
die anhand eines von EZB-Experten geschétzten
Nachfragemodells fiir das Eurogebiet ermittelt
wurden.'” Die Residuen sind als Verdnderun-
gen von M3 zu interpretieren, die mit den kon-
ventionellen BestimmungsgroBen der Geld-
nachfrage (d. h. dem realen BIP, dem Preisni-
veau und den Zinssétzen) nicht erklart werden
koénnen. Da die Residuen vor dem Jahr 2001
gleichméfBig um null verteilt und im Allgemei-
nen nicht sehr groB sind, liefert das Schitzmo-
dell fiir diese Zeit eine sehr gute Erklarung fiir
die Entwicklung von M3.

Ab Mitte 2001 hingegen nehmen die Residuen
in diesem Modell durchweg recht grof3e positive
Werte an. So war insbesondere nach den Ter-
roranschldgen vom 11. September 2001 im drit-
ten Quartal ein sehr groBer positiver monetirer
Nachfrageschock zu verzeichnen. Im ersten
Halbjahr 2002, als sich das M3-Wachstum vor-
iibergehend stabilisierte, waren die Residuen
von null nicht zu unterscheiden,'' im zweiten
Halbjahr 2002 und im Jahr 2003 jedoch waren
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Abbildung 4 Residuen in einem M3-Nachfrage-

modell fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Residuen entsprechen der Differenz zwischen
dem tatsdachlichen M3-Wachstum und dem anhand des Geld-
nachfragemodells geschétzten M3-Wachstum. Die zwei Linien
begrenzen das einem Standardfehler entsprechende Konfidenz-
band. Die Berechnung der Residuen basiert auf dem Modell von
A. Calza, D. Gerdesmeier and J. Levy, Euro area money de-
mand: Measuring the opportunity costs appropriately, Working
Paper Nr. 01/179 des IWF, 2001.

sie angesichts einer weiteren Zunahme des M3-
Wachstums wieder durchweg positiv. Anfang
2004 war das Ausmal der Residuen riicklaufig,
was dafiir spricht, dass die Sonderfaktoren, die
zum M3-Wachstum beigetragen hatten, wieder
an Einfluss verloren haben. Diese Entwicklung
deckt sich mit der Aufhellung der Finanzmarkt-
lage und der Konjunkturaussichten im Euroge-
biet und der damit einhergehenden Normalisie-
rung des Anlageverhaltens ab Mitte 2003.

Weitere Aufschliisse iiber die Entwicklung der
Geldnachfrage in den letzten Jahren bietet eine
Zerlegung der vierteljdhrlichen nominalen
Wachstumsrate von M3 in die Beitrige der ein-
zelnen Bestimmungsfaktoren der Geldnachfra-

10 Siehe A. Calza, D. Gerdesmeier und J. Levy, Euro area money
demand: Measuring the opportunity costs appropriately, Working
Paper Nr. 01/179 des IWF, 2001. In Anbetracht der potenziellen
Instabilitét der kurzfristigen Parameter der Geldnachfrageglei-
chung nach dem zweiten Quartal 2001 wurden die Parameter auf
dem Niveau fixiert, das mit dem bis dahin vorliegenden Datensatz
ermittelt wurde.

11 Die Residuen lagen innerhalb des Konfidenzbandes, das einem
Standardfehler entspricht.



Abbildung 5 Zerlegung der vierteljahrlichen no-
minalen M3-Wachstumsraten im Euro-Wahrungs-

gebiet anhand eines Geldnachfragemodells

(auf Jahresrate hochgerechnete Verinderung gegen Vorquartal in %)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Wachstumsbeitrige basieren auf Berechnun-
gen nach dem Modell von A. Calza, D. Gerdesmeier und J. Levy,
Euro area money demand: Measuring the opportunity costs
appropriately, Working Paper Nr. 01/179 des IWF, 2001.

ge. Diese Beitrdge sind Ndherungswerte fiir den
Einfluss aktueller und verzogerter Entwicklun-
gen der einzelnen erkldrenden Variablen,
beispielsweise des BIP, der Preise und Zinsen,
auf das Geldmengenwachstum. Natiirlich sind
diese Werte modellspezifisch, d. h., die Beitra-
ge hangen davon ab, welche erkldrenden Vari-
ablen in das Modell eingebaut sind; und auch
die geschitzten Parameterwerte spielen eine
Rolle. Unter dem Strich bleibt eine ,,nicht er-
klarbare” Komponente des Geldmengenwachs-
tums, die fiir den Einfluss der vom Modell nicht
erfassten aktuellen und verzogerten Ursachen
fiir die Geldhaltung steht. Zum Vergleich mit
Abbildung 4 kann die nicht erkldrbare Kompo-
nente als kumulierter Effekt aller bisherigen
Residuen in der Geldnachfragegleichung auf die
aktuelle M3-Wachstumsrate gegeniiber dem
Vorquartal gesehen werden.

Zerlegt man die Geldnachfrage im Euroraum mit
dieser Methode, zeigt sich, dass ab dem dritten
Quartal 2001 der Anstieg des annualisierten
M3-Wachstums gegeniiber dem Vorquartal
nicht mehr mit hoheren Beitrdgen der konventi-

onellen Determinanten der Geldnachfrage er-
klart werden kann (siehe Abbildung 5). Hitte
das M3-Wachstum weiter im Zeichen der tradi-
tionellen Determinanten gestanden, hétte es
zwischen 2001 und 2003 nahe beim Referenz-
wert liegen miissen. Diese einfache Analyse
spricht also dafiir, dass die starke Ausweitung
der Geldmenge zwischen Mitte 2001 und dem
Sommer 2003 vollstdndig auf nicht modellierte
Faktoren — d. h. Sonderfaktoren — zuriickzufiih-
ren ist.

4 SCHATZUNG DES FUNDAMENTALEN GELDMEN-
GENWACHSTUMS

Aus der in Abschnitt 2 beschriebenen instituti-
onellen Analyse ging hervor, dass die Entwick-
lung der Geldmenge in den letzten Jahren maB-
geblich von auffallend starken Umschichtungen
in Geldanlagen geprdgt worden ist. Die Aus-
wertung auf Basis von Geldnachfragemodellen
in Abschnitt 3 bestdtigte, dass sich das M3-
Wachstum im besagten Zeitraum mit den kon-
ventionellen Bestimmungsgrofen der Geld-
nachfrage nicht erkldren ldsst. In diesem Fall
bietet es sich an, die M3-Zeitreihen um den ge-
schitzten Effekt von Portfolioumschichtungen
zu bereinigen.

Prinzipiell sind hierbei zwei Vorgehensweisen
moglich. Einerseits konnte man versuchen, aus
den offiziellen M3-Zeitreihen das fundamentale
Geldmengenwachstum herauszufiltern. Dieser
— cher allgemein gehaltene — Ansatz wird in
Kasten 2 beschrieben. Mithilfe von Strukturfil-
tern, die Inflationsdaten, M3-Wachstumswerte
und realwirtschaftliche Indikatoren beriicksich-
tigen, wird gezeigt, dass die Inflationsentwick-
lung vom Geldmengenwachstum hauptsédchlich
mittel- bis langerfristig beeinflusst wird. Dieser
Zusammenhang gilt sogar dann, wenn die Infla-
tion relativ niedrig und kein eindeutiger Trend
erkennbar ist. Mit dem Filter wird die M3-Zeit-
reihe geglittet, wodurch sich Anhaltspunkte fiir
einen etwaigen Inflationsdruck tiber den fiir die
Geldpolitik relevanten Zeithorizont ergeben
sollten.
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EINFACHE STRUKTURFILTER ZUR ABLEITUNG VON RISIKEN FUR DIE KUNFTIGE PREISSTABILITAT
AUS MONETAREN DATEN

Dass zwischen dem Geldmengenwachstum und der Inflationsentwicklung langerfristig betrach-
tet ein positiver Zusammenhang besteht, ist vielfach fundiert belegt. Kurzfristig konnen jedoch
voriibergehende monetdre Schocks oder Inflationsschocks die aus dem M3-Wachstum fiir die
kinftige Preisentwicklung ableitbaren Signale tiberlagern. Aus der Sicht der Geldpolitik ist es
wichtig, in der M3-Entwicklung jene Verdnderungen zu bestimmen, welche mit einem ldnger-
fristigen Inflationspotenzial assoziiert werden, bzw. jene Bewegungen herauszufiltern, die
lediglich ,,Datenrauschen” darstellen. Zusétzlich zur Analyse anhand verschiedener konomet-
rischer Modelle und zu detaillierten institutionellen Expertenuntersuchungen (siehe Hauptteil)
bietet sich der Einsatz eines Strukturfilters — eines statistischen Verfahrens zur Bestimmung
spezifischer fundamentaler Komponenten einer Zeitreihe — an, um jene Risiken zu identifizie-
ren, die von der monetdren Entwicklung fiir die Preisstabilitdt ausgehen.

Das Geldmengenwachstum und die Inflationsentwicklung im Euroraum waren einer aktuellen
Studie der EZB zufolge mittel- bis ldngerfristig betrachtet im Zeitraum 1986 bis 2004 stark
korreliert (siche Abbildung A).' Dabei zeigte sich, dass realwirtschaftliche Indikatoren Riick-
schliisse beziiglich der Inflationsdynamik erst im Frequenzbereich typischer Konjunkturzyklen
(hier als Zeitraum von eineinhalb bis acht Jahren definiert) zulassen und dass die monetédren

Abbildung B Zyklische Komponenten des HVPI
und der Geldmenge M3

Abbildung A Langerfristige Komponenten des

HVPl und der Geldmenge M3

(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die ldngerfristigen Komponenten der Inflation und
des M3-Wachstums (definiert als Zyklen mit einer Dauer von
mehr als acht Jahren) ergeben sich als Abweichungen (Residu-
en) der beobachteten Zeitreihenwerte von der Summe der zykli-
schen und kurzfristigen Komponenten (siche Abbildung B und
C), die mit dem Band-Pass-Filter nach Christiano und Fitzgerald
(symmetrische Version) ermittelt wurden (sieche Christiano, L. J.
und T. J. Fitzgerald, The Band Pass Filter, International Econo-
mic Review, 44 (2), 2003, S. 435-465).

Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die zyklischen Komponenten der Inflation und des
M3-Wachstums wurden mit dem Band-Pass-Filter nach Christia-
no und Fitzgerald (symmetrische Version) ermittelt, wobei alle
Zyklen mit einer Dauer zwischen 6 und 32 Quartalen beriick-
sichtigt wurden. Konstruktionsbedingt fiihrt die Anwendung sol-
cher Filter zu einem Verlust von Datenpunkten am Beginn und
Ende des Beobachtungszeitraums.

1 Siehe A. Bruggeman, G. Camba-Mendez, B. Fischer und J. Sousa, Structural filters for monetary analysis: inflationary movements of
money in the euro area, Working Paper der EZB, 2004 (erscheint demnichst). Fiir den gewihlten Beobachtungszeitraum spricht, dass
formalen Tests zufolge die Inflation im Eurogebiet in diesem Zeitraum als stationdr angesehen werden kann.
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Abbildung C Kurzfristige Komponenten des HVPI

und der Geldmenge M3

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die kurzfristigen Komponenten der Inflation und
des M3-Wachstums wurden mit dem Band-Pass-Filter nach
Christiano und Fitzgerald (symmetrische Version) ermittelt, wo-
bei alle Zyklen mit einer Dauer von weniger als 6 Quartalen
beriicksichtigt wurden. Konstruktionsbedingt fithrt die Anwen-
dung solcher Filter zu einem Verlust von Datenpunkten am Be-
ginn und Ende des Beobachtungszeitraums.

Abbildung D M3 und Filterwerte fiir M3

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Anmerkung: Die gefilterte Zeitreihe basiert auf dem statisti-
schen Verfahren in A. Bruggeman et al., Structural filters for
monetary analysis: Inflationary movements of money in the euro
area, Working Paper der EZB, 2004 (erscheint demnéchst).

Indikatoren bei dieser Frequenz nur bedingt
aussagekriftig sind (siehe Abbildung B). Au-
Berdem zeigt die Studie, dass kurzfristig (bei
einem Zyklus von weniger als eineinhalb Jah-
ren) kein enger Zusammenhang zwischen der
monetdren Entwicklung und der Inflation be-
steht (siche Abbildung C).

Ausgehend von diesen Ergebnissen versucht
die Studie mit einem einfachen Modell, in dem
Geldmengenwachstum, Inflation und realwirt-
schaftliche Entwicklung berticksichtigt wer-
den, die inflationsrelevanten Komponenten
des M3-Wachstums herauszufiltern. Um dabei
die jeweils aktuellsten Beobachtungen mit
dem Strukturfilter auswerten zu konnen, mis-
sen zundchst Prognosen tber die kiinftige
Geldmengenentwicklung erstellt werden. Die
Qualitdt der gefilterten Zeitreihen hdngt somit
von der Qualitdt der Prognosen iiber die Geld-
mengenentwicklung und damit wiederum von
der Zuverldssigkeit des Prognosemodells ab.

Eine Schitzung des ,,fundamentalen” Geld-
mengenwachstums auf Basis eines Struktur-
filters ist in Abbildung D zusammen mit der
offiziellen M3-Zeitreihe abgebildet. Dabei
gléttet der Filter das monetdre Wachstum deut-
lich. Die starken Portfolioumschichtungen
etwa, die sich im M3-Wachstum zwischen
1993 und 1996 niederschlugen — was jedoch
spater offensichtlich keinen Einfluss auf die
Inflation hatte — wurden mit dem Strukturfilter
zum Grofteil bereinigt. Gestiitzt auf die gefil-
terten Werte hdtte man somit das von der mo-
netdren Entwicklung ausgehende Inflationsri-
siko besser einschéitzen konnen. Wie die Stu-
die zeigt, hiatten Echtzeitanalysen mit der vor-
geschlagenen Filtermethode diese Entwick-
lung relativ gut aufzeigen konnen, da das
Geldmengenwachstum hinreichend gut prog-
nostiziert werden konnte.

In den letzten Jahren wichen die Schitzwerte
fiir das inflationsrelevante fundamentale M3-
Wachstum wieder signifikant von der Wachs-
tumsrate der offiziellen M3-Zeitreihen ab. So
wurden der deutliche Riickgang beim M3-
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Wachstum im Jahr 2000 und die starken Aufwirtsbewegungen zwischen 2001 und 2003 weitge-
hend herausgefiltert. Dennoch liegt derzeit das fundamentale M3-Wachstum deutlich iiber dem
Referenzwert von 4 %2 %. Bemerkenswert ist, dass sich die Zeitreihen des fundamentalen mone-
taren Wachstums und die um den Effekt der Portfolioumschichtungen bereinigten M3-Zeitrei-
hen (siehe Hauptteil) im Zeitraum 2001 bis 2003 weitgehend decken. Die Ahnlichkeit zwischen
den beiden Zeitreihen kann als ein Indiz dafiir gewertet werden, dass der generelle Ansatz, nach
dem die offiziellen M3-Reihen im Rahmen der monetdren Analyse bereinigt werden, angemes-
sen ist.

Die beschriebenen Analysetechniken zeigen, dass die lingerfristige Geldmengenentwicklung
stark mit der langerfristigen Inflationsdynamik korreliert ist. Dies gilt sogar fiir den Zeitraum
1986 bis 2004, in dem die Inflationsrate keinen eindeutigen Trend aufwies. Einfache Strukturfil-
ter stellen zwar nur ein zusatzliches Werkzeug in der Palette der monetiaren Analyseinstrumente
dar, sind aber offensichtlich geeignet, jene Komponenten der monetéren Entwicklung herauszuar-
beiten, die die Preisdynamik nachhaltig beeinflussen. Die Filtertechniken sind in diesem Kasten
vereinfachend dargestellt, weshalb auch die Ergebnisse mit entsprechender Vorsicht zu bewerten
sind. Insgesamt haben die Filtertechniken aber den groBen Vorteil, dass sie sehr allgemein an-
wendbar und nicht auf spezielle Situationen zugeschnitten sind. Wie die Analyse der letzten
Quartale zeigt, diirften sie sich am besten dazu eignen, die Zuverldssigkeit anderer Analyseinstru-

mente zu iiberpriifen, die fiir ganz spezifische Fragestellungen entwickelt wurden.

Andererseits konnte man versuchen, das Aus-
maf der Portfolioumschichtungen auf direkte-
rem Weg zu ermitteln und die offiziellen Zeitrei-
hen auf Basis dieser Schidtzungen zu bereinigen.
Ein derartiger Ansatz stellt naturgemal speziell
auf die fiir die Portfolioumschichtungen der
letzten Quartale geltenden Begleitumstande ab;
auflerdem fallen der Ermessensspielraum sowie
die institutionelle Analyse dabei stirker ins Ge-
wicht.

Hinsichtlich des zweiten Ansatzes wére zu er-
ginzen, dass in einem Kasten in einer fritheren
Ausgabe des Monatsberichts bereits Schitzun-
gen zur GroBenordnung von Portfolioum-
schichtungen verdffentlicht wurden.!? Darin
wurde eine Reihe von Methoden vorgestellt.
Der vorliegende Artikel beschriankt sich auf
eine einfache univariate Methode zur Schétzung
des Ausmales der jlingsten Portfolioumschich-
tungen. Konkret handelt es sich um die Analyse
eines univariaten M3-Zeitreihenmodells, in dem
die aktuelle Dynamik von M3 auf Basis der ver-
gangenen Entwicklung von M3 erkldrt wird."
Die damit — bezogen auf die jeweils ndchste Pe-
riode — ermittelten Prognosefehler sind vom
Muster her vergleichbar mit den Residuen in ei-
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nem Geldnachfragemodell. Konkret ist im Zeit-
raum 2001 bis 2003 eine ldngere Sequenz posi-
tiver Prognosefehler zu verzeichnen, die in etwa
dem Ausmall der Residuen entsprechen (siehe
Abbildung 6).

In das Modell werden zwecks Erfassung des
Effekts der Portfolioumschichtungen mehrere
Interventionsvariablen (d. h. Dummies und
Trends) eingebaut. Diese Interventionsvariab-
len werden auf Basis der institutionellen Analy-
se gebildet und kalibriert. Da mit dem univaria-
ten Modell jedoch naturgemdB nicht zwischen
dem Effekt von Portfolioumschichtungen und
den Auswirkungen anderer Variablen (z. B.
dem Effekt eines niedrigen Zinsniveaus) auf die
monetdre Dynamik unterschieden werden kann
und die Interventionsvariablen bis zu einem ge-
wissen Grad arbitrdr gebildet werden, sollte die
Schiatzung der Portfolioumschichtungen mit
Vorsicht interpretiert werden.

12 Siche den Kasten ,,Schitzung zum Umfang der Portfolioum-
schichtungen von Aktien in die Geldmenge* im Monatsbericht
vom Mai 2003, S. 11-14.

13 Nihere Einzelheiten zu dem Modell finden sich in dem Artikel
,»Gestaltungsrahmen und Instrumentarium der monetdren Analy-
se“ im Monatsbericht vom Mai 2001, insbesondere S. 61-62.



Abbildung 6 Prognosefehler fiir die jeweils

nachste Periode laut univariatem Zeitreihen-
modell und Residuen laut Geldnachfragemodell

Abbildung 7 M3: Ist-Werte und um den ge-
schatzten Effekt von Portfolioumschichtungen
bereinigte Werte

(in Mrd €; in Prozentpunkten)

mmmm  Residuen laut Geldnachfragemodell (rechte Skala) !
"""" Akkumulierte monatliche Prognosefehler laut
ARIMA-Regressionsmodell (linke Skala)
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Quelle: EZB.
1) Siehe Abbildung 4.

In Abbildung 7 wird die offizielle M3-Zeitreihe
(Jahreswachstumsraten) einer Reihe gegenii-
bergestellt, bei der die Geldmenge M3 um die
mit Hilfe eines univariaten Zeitreihenmodells
ermittelten Effekte der auffallend starken Port-
folioumschichtungen bereinigt wurde. Die
stirksten Abweichungen zwischen den zwei
Zeitreihen sind im letzten Quartal des Jahres
2001 und im ersten Halbjahr 2003 — den Perio-
den mit den ausgeprégtesten Umschichtungen —
zu verzeichnen, was sich mit dem Ergebnis der
institutionellen Analyse in Abschnitt 2 wie
auch der modellgestiitzten Analyse in Ab-
schnitt 3 deckt. Dabei ist allerdings zu beach-
ten, dass auch die um den geschitzten Um-
schichtungseffekt bereinigte Zeitreihe in den
letzten Jahren relativ stark gewachsen ist, mit
Jahreswachstumsraten von knapp 6 %. Im
zweiten Quartal 2004 ist das bereinigte M3-Ag-
gregat im Vorjahrsvergleich erstmals wihrend
des in Abbildung 7 zugrunde gelegten Beob-
achtungszeitraums stirker als die offizielle
Geldmenge gewachsen, was sich mit der fort-
dauernden Riickbildung fritherer Portfolioum-
schichtungen erkldren lasst.

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

— M3
"""" M3 bereinigt um den geschitzten Effekt von
Portfolioumschichtungen
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Schitzungen zur GréBenordung der Portfolio-
verschiebungen hin zu M3 beruhen auf dem im Hauptteil be-
schriebenen univariaten Zeitreihenmodell.

Die um den geschitzten Effekt fritherer Portfo-
lioumschichtungen bereinigte M3-Messgrofie
kann auch zur Berechnung von Indikatoren fiir
die Geldliicke im Eurogebiet herangezogen wer-
den. Die so ermittelten Werte sind Abbildung 8
und 9 zu entnehmen, in Gegeniiberstellung zu
den Geldliicken auf Basis der offiziellen Zeit-
reihen (siche auch Abbildung 2). Berechnet auf
Basis der offiziellen M3-Daten deuten sowohl
die nominale als auch die reale Geldliicke darauf
hin, dass in erheblichem AusmaB Uberschussli-
quiditdt vorhanden ist. Entsprechend dem seit
Sommer 2003 riicklaufigen M3-Wachstum ist
aber bei beiden Messgrofien in den letzten
Quartalen im Zuge der Riickbildung friherer
Umschichtungen eine Stabilisierung zu ver-
zeichnen.

Analysiert man die um den geschitzten Um-
schichtungseffekt bereinigten Geldliickenwerte,
gelangt man zu ganz anderen Ergebnissen.
Erstens ist das AusmaB der Geldliicke real und
nominal erheblich geringer, wobei absolut be-
trachtet die Uberschussliquiditit sogar in realer
Rechnung relativ moderat ausfillt. Zweitens
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Abbildung 8 Schiatzung der nominalen Geldliicke

Abbildung 9 Schitzung der realen Geldliicke

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

= Nominale Geldliicke auf Basis des offiziellen
M3-Bestands

e++++ Nominale Geldliicke auf Basis des um den
geschiitzten Effekt von Portfolioumschichtungen
bereinigten M3-Bestands
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Anmerkung: Die nominale Geldliicke entspricht der Differenz
zwischen der tatsichlichen Geldmenge M3 und einem Geldbe-
stand M3, der sich aus einem dem Referenzwert (4 %2 % p. a.)
entsprechenden konstanten M3-Wachstum seit Dezember 1998
(Basisperiode) ergeben hitte.

weicht die Entwicklung der bereinigten Geldlii-
ckenwerte signifikant von den Werten auf Basis
der offiziellen M3-Reihen ab. So lag die bereinig-
te reale Geldliicke bis zum Friihjahr 2003 nahe bei
null und ist seither gestiegen. Ganz anders die
unbereinigten Werte, die ab Mitte 2001 kriftig
zunahmen, aber sich seit dem Sommer 2003 stabi-
lisiert haben.

5 AUSWIRKUNGEN DER MONETAREN ANALYSE AUF
DIE AUSSICHTEN FUR DIE PREISSTABILITAT

Im Anschluss an die Bestimmung und Quantifi-
zierung der Effekte verschiedener Sonderfakto-
ren, die das M3-Wachstum zuletzt beeinflusst
haben, sollen nun die von der monetiren Ent-
wicklung ausgehenden Risiken fiir die kiinftige
Preisstabilitdt quantifiziert werden. Hierbei ist
jedoch zunidchst zu kldren, wie man die Portfo-
lioeffekte und deren Auswirkung auf die Geld-
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(in % des realen M3-Bestands; um Saison- und Kalendereffekte
bereinigt; Dezember 1998 = 0)

= Reale Geldliicke auf Basis des offiziellen
M3-Bestands

e+e++ Reale Geldliicke auf Basis des um den
geschiitzten Effekt von Portfolioumschichtungen
bereinigten M3-Bestands
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Anmerkung: Die reale Geldliicke entspricht der Differenz zwi-
schen der mit dem HVPI deflationierten tatsdchlichen Geldmen-
ge M3 und dem deflationierten Geldbestand M3, der sich bei
einem dem Referenzwert (4 %2 % p. a.) entsprechenden konstan-
ten nominalen M3-Wachstum und einer mit der Preisstabilitéts-
definition der EZB konformen Teuerung nach dem HVPI -
jeweils seit Dezember 1998 — ergeben hitte.

entwicklung addquat beriicksichtigen konnte.
Im Besonderen stellt sich die Frage, ob die ge-
schitzten auffallend starken Portfolioumschich-
tungen nicht besser aus den monetédren Daten-
reihen herausgerechnet werden sollten, um die
Preisrisiken richtig einschdtzen zu kdnnen.

Mit dieser Fragestellung befasste sich bereits
ein Kasten in einer zuriickliegenden Ausgabe
des Monatsberichts,'* in dem drei unterschied-
liche Szenarios vorgestellt wurden. Erstens
konnten sich die vergangenen Portfolioum-
schichtungen wieder umkehren, wenn die Geld-
halter im Zuge einer Normalisierung des Anla-
geverhaltens ihre liquiden Mittel erneut in lén-
gerfristige Anlagen, wie beispielsweise Divi-
dendenwerte, umschichten. Zweitens kdnnen
die infolge von Portfolioverlagerungen ange-
14 Siehe ,,Mégliche Verwendungen der im Euro-Wihrungsgebiet

akkumulierten Uberschussliquiditit* im Monatsbericht vom Ok-
tober 2003, S. 10-12.



wachsenen Geldbestidnde aber auch Ausdruck
einer dauerhaften Mehrnachfrage nach liquiden
Anlageformen sein. Dies entsprache der Auf-
fassung, dass angesichts der gro3en Kapitalver-
luste bei Dividendenwerten zwischen 2001 und
2003 die Risikoaversion der Investoren und da-
mit ihr Wunsch nach sicheren und liquiden An-
lageformen nachhaltig gestiegen ist.

Diese zwei Szenarios wiren freilich so zu inter-
pretieren, dass von der monetdren Seite her be-
trachtet die Aussichten fiir die Preisstabilitdt
unverdndert giinstig sind. SchlieBlich ist damit
keine gestiegene Kassenhaltung fiir Transakti-
onszwecke verbunden, was Nachfrage und In-
flationsdruck erhohen wiirde.!” So gesehen
wire es bei der Analyse der Auswirkungen der
monetdren Entwicklung auf die Preisstabilitit
zweckmaBig, auf M3-Zeitreihen zuriickzugrei-
fen, die um die geschitzten Umschichtungsef-
fekte bereinigt wurden.

Andererseits ist nicht auszuschlieflen, dass die
infolge von Portfolioumschichtungen aufgebau-
ten Geldbestidnde nicht doch zu einer Erhdhung
der Transaktionskasse fithren. In diesem dritten
Szenario wiirde die aufgebaute Liquiditét nach-
frageseitig Ausgaben und Inflationsdruck erho-
hen. Unter diesen Umsténden sollte sich die
Analyse auf die offiziellen M3-Zeitreihen stiit-
zen, in denen der Effekt der Portfolioumschich-
tungen mitberiicksichtigt wird.

Welches der drei Szenarios die Realitdt am bes-
ten abbildet, 1dsst sich natiirlich nicht mit Be-
stimmtheit sagen. Immerhin ist in der Praxis
auch eine Kombination aus allen drei Szenarios
denkbar. Die mdgliche Bandbreite der Risiken
und Unsicherheiten, mit denen zu rechnen ist,
lasst sich jedenfalls mit einer quantitativen Ana-
lyse verschiedener Szenarios ausloten. Eben-
diese Herangehensweise wird im Folgenden er-
ortert.

Mithilfe einer Reihe von einfachen empirischen
Instrumenten soll im restlichen Teil dieses Ab-
schnitts veranschaulicht werden, wie die zuvor
beschriebene Analyse zu einer quantitativen
Beurteilung der von der monetiren Entwicklung

ausgehenden Inflationsrisiken ausgebaut wer-
den kann. In einem ersten Schritt werden die
Vorlaufeigenschaften des Geldmengenwachs-
tums fiir die Inflation iiber ldngere Zeithorizonte
untersucht. Anschlieend werden differenzier-
tere Szenarios entwickelt, die verschiedene
Verwendungsmoglichkeiten fiir die im Euro-
raum aufgebaute iiberschiissige Liquiditdt un-
terstellen.

INFLATIONSPROGNOSEN AUF BASIS EINES
BIVARIATEN ANSATZES MIT M3-WACHSTUM ALS
ERKLARENDER VARIABLE

Die Vorlaufeigenschaften des Geldmengen-
wachstums fiir die Inflation im Eurogebiet wur-
de in einer einschlidgigen Studie eines EZB-Ex-
perten untersucht.'® Aus dieser Studie geht
hervor, dass sich die ,,Out-of-sample“-Progno-
segiite eines rein autoregressiven Modells zur
Preisentwicklung, in dem die Teuerung aus-
schlieBlich auf Basis zeitverzogerter Inflations-
werte prognostiziert wird, durch die Einbezie-
hung monetdrer Indikatoren erhoht. Aulerdem
zeigt die Studie, dass sich die Aussagekraft
geldmengenbasierter Indikatoren im Verhiltnis
zu anderen Wirtschaftsindikatoren mit zuneh-
mendem Prognosehorizont verbessert. Mithilfe
dieses einfachen bivariaten Vorlaufindikator-
Modells kann die durchschnittliche Inflation fiir
mehrere zukiinftige Quartale prognostiziert
werden. In Abbildung 10 ist ein relativ kurzer
Prognosezeitraum von sechs Quartalen gewahlt
worden. In Abbildung 11 wurde dagegen der
Prognosezeitraum auf zwdlf Quartale ausge-
dehnt, was eher jenem mittel- bis ldngerfristi-
gen Horizont entspricht, fiir den die Geldmenge
die groBte Erklarungskraft hinsichtlich der In-
flation besitzt. Mogliche Effekte erfolgter Port-
folioumschichtungen auf die monetire Entwick-

15 Die Umverteilung bestehender Liquiditdt auf Kapitalanlagen
kann sich grundsitzlich auf die Preise fiir Vermogenswerte aus-
wirken. Dies konnte wiederum das gesamtwirtschaftliche Ausga-
beverhalten iiber Vermogenseffekte bzw. giinstigere Finanzie-
rungsbedingungen beeinflussen, wenngleich dieser Effekt vor-
aussichtlich begrenzt wire.

16 Siehe S. Nicoletti-Altimari, Does money lead inflation in the euro
area?, Working Paper Nr. 63 der EZB, 2001. Die in dieser Studie
verwendete Methodik bezieht sich auf J. Stock und M. Watson,
Forecasting inflation, in: Journal of Monetary Economics 44 (2),
1999, S.293-335.
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Abbildung 10 Echtzeitprognose des HVPI fiir jeweils sechs Quartale

im Yoraus basierend auf tatsachlichen und um den Effekt von Port-
folioumschichtungen bereinigten M3-Werten (bivariates Modell)

Abbildung I | Echtzeitprognose des HVPI fiir jeweils zwolf Quartale
im Voraus basierend auf tatsachlichen und um den Effekt von Port-
folioumschichtungen bereinigten M3-Werten (bivariates Modell)

(auf Jahresrate hochgerechnete Verdnderung in %)

Prognostizierte Inflationsbandbreite basierend auf
den offiziellen M3-Reihen

Prognostizierte Inflationsbandbreite basierend auf
M3 bereinigt um den geschitzten Effekt von
Portfolioumschichtungen
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Anmerkung: Die Prognosen wurden unmittelbar nach Vorliegen
der Daten fiir das erste Quartal des jeweiligen Prognoseinter-
valls erstellt. Die dargestellten Bandbreiten entsprechen dem
95 %-Konfidenzintervall um die Punktschitzungen fiir die Infla-
tion.

lung und die damit einhergehenden Risiken fiir
die Preisstabilitit lassen sich aufzeigen, indem
man die offiziellen M3-Zeitreihen in Gegenii-
berstellung zu den um Umschichtungseffekte
bereinigten Zeitreihen auswertet.

Die Abbildungen 10 und 11 zeigen die histori-
sche Performance des bivariaten Prognosemo-
dells in Echtzeit. Sie vermitteln daher einen sehr
guten Eindruck von den Signalen, die unter den
jeweiligen Gegebenheiten von dem Modell ab-
geleitet werden konnten.

Die Abbildungen verdeutlichen zwei wichtige
Punkte. Erstens geht aus ihnen hervor, dass so-
wohl die offiziellen M3-Zeitreihen der letzten
Jahre als auch die um den geschétzten Effekt
von Portfolioumschichtungen bereinigten M3-
Reihen gewisse Aufwairtsrisiken fiir die Preis-
stabilitdt signalisierten. Diese Risiken kommen
in den prognostizierten Inflationsbandbreiten
zum Ausdruck, die zumeist tiber der 2 %-Marke
—also iiber der von der EZB definierten Ober-
grenze fiir die Preisstabilitdt — liegen. Dabei ist
allerdings zu bedenken, dass diese Prognosen
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(auf Jahresrate hochgerechnete Verdnderung in %)

== Prognostizierte Inflationsbandbreite basierend auf
den offiziellen M3-Reihen

e+« Prognostizierte Inflationsbandbreite basierend auf
M3 bereinigt um den geschitzten Effekt von
Portfolioumschichtungen
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Anmerkung: Die Prognosen wurden unmittelbar nach Vorliegen
der Daten fiir die erste Periode des jeweiligen Prognoseinter-
valls erstellt. Die dargestellten Bandbreiten entsprechen dem
95 %-Konfidenzintervall um die Punktschitzungen fiir die Infla-
tion.

mit erheblicher Unsicherheit behaftet sind, wo-
fiir auch das Ausmal} der Bandbreiten selbst ein
Indiz ist.

Zweitens fillt auf, dass im Zeitraum von 2001
bis 2003 die Prognosen auf Basis der um den
Umschichtungseffekt bereinigten M3-Reihen
geringere Inflationsrisiken beinhalteten als die
auf den offiziellen M3-Daten beruhenden Prog-
nosen. Dies ist insbesondere gegen Ende 2001
und Anfang 2003 erkennbar, also wahrend je-
ner zwei Perioden, in denen die grofiten Portfo-
lioumschichtungen vorgenommen wurden. Die-
ses Beispiel zeigt eindrucksvoll, wie wichtig es
ist, die Bestimmungsfaktoren der monetidren
Dynamik zu kennen und zu quantifizieren, um
ihre Auswirkungen auf den Risikoverlauf im
Hinblick auf die Preisstabilitdt entsprechend
einschdtzen zu konnen.

Trotz des fiir definitive Aussagen zu kurzen
Beobachtungszeitraums zeigt die Abbildung 10
auch, dass die M3-Zeitreihen — insbesondere
wenn sie um den geschatzten Effekt von Portfo-
lioumschichtungen bereinigt wurden — im Rah-



men der Echtzeitanalyse recht beachtliche Prog-
nosewerte lieferten.

INFLATIONSPROGNOSEN AUF BASIS VON MESS-
ZAHLEN FUR DIE UBERSCHUSSLIQUIDITAT

Bei rein auf das Geldmengenwachstum gestiitz-
ten Inflationsindikatoren wird der potenzielle
Effekt kumulierter Uberschussliquiditit auf die
kiinftige Preisentwicklung auller Acht gelassen.
Entsprechend wichtig ist es, Kennzahlen der
Uberschussliquiditit im Hinblick auf ihren Ein-
fluss auf die kiinftige Preisentwicklung auszu-
werten. In der folgenden Analyse werden drei
Szenarios liber die Verwendung der tiberschiis-
sigen Liquiditdt und den diesbeziiglichen Effekt
auf die Preisstabilitdt untersucht, wobei zwei
Szenarios zugleich dazu dienen, die beiden En-
den des moglichen Spektrums abzudecken.
Auch bei dieser Analyse geht es demnach dar-
um, die Ober- und Untergrenze der von moneta-
rer Seite ausgehenden Risiken fiir die Preissta-
bilitdt auszuloten.

Dem ersten Szenario liegt die Annahme
zugrunde, dass die kumulierte Uberschussliqui-
ditdt zu Transaktionszwecken genutzt wird, was
im Sinne historischer GesetzméfBigkeiten poten-
zielle Risiken fiir die Preisstabilitdt impliziert.
Die empirische Umsetzung dieses Szenarios ba-
siert auf offiziellen M3-Zeitreihen. Das M3-
Wachstum wird laut Szenario 1 kiinftig ziemlich
stark rickldufig sein, da im Modell unterstellt
wird, dass sich der bestehende Geldiiberhang
nach und nach auf das historisch iibliche Niveau
zurilickbildet.

Das zweite Szenario stellt eine Variante des ers-
ten dar. Darin wird unterstellt, dass die empiri-
sche Beziehung zwischen der monetdren Dyna-
mik und der Inflation zwar stabil bleibt, der
Abbau der Uberschussliquiditit, die sich zuletzt
infolge des starken M3-Wachstums im Euro-
raum gebildet hatte, aber langsamer als im
Durchschnitt der letzten zwei Jahrzehnte vor
sich gehen wird. Begriindet werden kann diese
Annahme damit, dass gerade in den letzten Jah-
ren liberschiissige Geldbestinde weniger rasch
wieder abgebaut wurden als aufgrund der Er-

fahrungswerte zu erwarten gewesen ware. Dies
konnte angesichts des langer anhaltenden Ak-
tienkursverfalls zwischen 2000 und 2003 auf
eine gestiegene Risikoaversion der Geldhalter
zuriickzufiihren sein. Dieses Szenario, dem eine
hartnickigere Uberschussliquidititsphase un-
terstellt ist als in Szenario 1, begrenzt damit die
von monetérer Seite ausgehenden Risiken fiir
die Preisstabilitdt nach oben.

Das dritte Szenario setzt bei der Annahme an,
dass der zuletzt verzeichnete, mit den auffallend
starken Portfolioumschichtungen in Zusam-
menhang gebrachte starke Anstieg des Geld-
mengenwachstums eine Ausnahmeerscheinung
darstellt, weshalb eine Analyse auf der Grund-
lage historischer Beziehungen nicht wirklich
aufschlussreich wire. Fiir dieses Szenario wer-
den die um den Effekt von Portfolioumschich-
tungen bereinigten M3-Zeitreihen herangezo-
gen, wobei davon ausgegangen wird, dass die
Uberschussliquiditit bis zu einem gewissen
Grad korrigiert werden wird. Dieses Szenario
tragt damit der Untergrenze fiir die von moneta-
rer Seite ausgehenden Gefahren fiir die Preis-
stabilitdt Rechnung.

Fiir jedes der drei genannten Szenarios werden
die potenziellen Auswirkungen der Uber-
schussliquiditdt auf die Aussichten fiir die
Preisstabilitit mit einem kleinen 6konometri-
schen Indikatorenmodell fiir das Eurogebiet ab-
gebildet. Dieses Modell basiert auf einer mit ei-
ner Geldnachfragegleichung ermittelten Mess-
zahl fiir die reale Geldliicke,'” die sich empiri-
schen Studien zufolge fiir die Vorhersage der
Preisentwicklung im Eurogebiet eignet.'* Me-
thodisch liegt dieser Analyse eine Variante des
P-Stern-Modells zugrunde. Letzteres ist in der
wirtschaftswissenschaftlichen Literatur zu den

17 Diese Kennzahl fiir die reale Geldliicke unterscheidet sich von
jener in Abbildung 2. So errechnet sie sich auf der Grundlage
einer Gleichung fiir die langfristige Geldnachfrage anstelle von
kumulierten Abweichungen des M3-Wachstums von seinem Refe-
renzwert.

18 Siehe beispielsweise S. Gerlach und L. E. O. Svensson, Money
and inflation in the euro area: A case for monetary indicators?,
in: Journal of Monetary Economics 50,2003, S. 1649-1672, sowie
C. Trecroci und J.-L. Vega, The information content of M3 for
future inflation, in: Weltwirtschaftliches Archiv 138 (1), 2002, S.
22-53.
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Vorlaufeigenschaften der Geldmenge im Hin-
blick auf die kiinftige Preisentwicklung promi-
nent vertreten (siche Kasten 3)." Derartige In-
dikatorenmodelle sind natiirlich sehr einfach
und unterliegen einer Reihe von Einschrankun-
gen. Die mit solchen Modellen gewonnenen Er-
gebnisse haben daher Indiziencharakter, deuten
sie doch ganz allgemein Richtung, Gréenord-
nung und Unsicherheit der Risiken fiir die
Preisstabilitdt an, die von der monetidren Ent-

wicklung und Uberschussliquiditit ausgehen.
Sie sollten freilich nicht als prézise Prognose
der kurzfristigen Inflationsaussichten verstan-
den werden.

Die auf dem P-Stern-Modell basierenden Infla-
tionsprojektionen fiir den Zeitraum bis Ende

19 Siehe J. J. Hallman, R. D. Porter und D. H. Small, Is the price level
tied to the M2 monetary aggregate in the long run?, in: American
Economic Review 81 (4), 1991, S. 841-858.

DAS P-STERN-MODELL

Das einfache P-Stern-Modell, auf dem die Projektionen im Hauptteil dieses Artikels basieren,
lasst sich mit folgender Gleichung darstellen:

T =T + 0 (L)(1, — %) + 00, (REALMONEY GAP),_; + 01, (L)Z, +u,, [1]

Aus dieser Gleichung geht hervor, dass die Abweichungen der Inflation &, vom Inflationsziel
der Zentralbank nt °” schrittweise korrigiert werden. Die reale Geldliicke (,,real money gap®)
und andere Variablen (Z) bestimmen zusétzlich den Inflationsdruck, wobei deren Einfluss durch
die Parameter o und a, beschrieben wird. Fiir diese Analyse wurde die reale Geldliicke auf
andere Weise konstruiert als im Rahmen der Abbildungen 2, 8 und 9 im Hauptteil beschrieben,
ndmlich wie nachfolgend dargestellt als Abweichung von einem durch ein Geldnachfragemodell
bestimmtes Gleichgewichtsniveau. In dem hier verwendeten einfachen Modell steht Z fiir die
Olpreise. Durch die Einbeziehung der Olpreise in die P-Stern-Gleichung wird zum Ausdruck
gebracht, dass fiir die Vorhersage der kiirzerfristigen Inflationsdynamik nicht die monetére
Entwicklung den Ausschlag gibt. Durch die Beriicksichtigung der Olpreise soll die kurzfristige
Volatilitdt der Inflation erfasst und damit der mittel- bis langerfristige Zusammenhang zwischen
Geldmenge und Preisentwicklung betont werden.

Um mit einem solchen P-Stern-Modell Inflationsprognosen iiber ldngere Zeithorizonte erstellen
zu konnen, sind Vorausschitzungen fiir das Geldmengenwachstum erforderlich, denen
wiederum Annahmen iiber andere gesamtwirtschaftliche Variablen zugrunde liegen. Zur Veran-
schaulichung wurden fiir die Analyse hier Zahlen aus den von EZB-Experten erstellten gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen vom September 2004 herangezogen.! Auf der Basis dieser An-
nahmen ldsst sich der Verlauf des M3-Wachstums mit einem Geldnachfragemodell ermitteln.>

Mit dem P-Stern-Modell kann somit nicht nur die Inflation auf Basis der realen Geldliicke
prognostiziert werden, sondern es konnen auch die projizierten Abweichungen vom Inflations-
ziel gekoppelt an die einzelnen Komponenten der realen Geldliicke aufgeschliisselt werden. Im
Speziellen ldsst sich die reale Geldliicke zerlegen in den ,,Geldiiberhang* (die Abweichung der

1 Einzelheiten finden sich im Kasten ,,Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsge-
biet im Monatsbericht vom September 2004, S. 66—69.

2 Bei dem hier verwendeten Geldnachfragemodell handelt es sich um den fiir das Geldmengenaggregat M3 des Eurogebiets entwickel-
ten Ansatz von A. Calza, D. Gerdesmeier und J. Levy (2001), op. cit.

m
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tatsidchlichen realen Geldmenge von dem Niveau, das mit der realen Wirtschaftsleistung verein-
bar wire), in einen Term fiir die konjunkturelle Entwicklung sowie einen Zinsterm.

Zur Verdeutlichung bietet sich an, die reale Geldliicke als die Abweichung der tatsédchlichen
realen M3-Geldmenge (,,real M3“) von jener Geldmenge zu definieren, die sich aus einem Geld-
nachfragemodell ergibt, bei dem die zwei liblichen Determinanten der Geldnachfrage (Einkom-
men y,und Zinssitze i ) ihrem jeweiligen Gleichgewichtsniveau entsprechen. Hier besteht na-
tiirlich eine Analogie zu der auf dem EZB-Referenzwert fiir das Geldmengenwachstum basie-
renden Definition, da der Referenzwert implizit aus den fiir gleichgewichtigen Output und Zins-
satz unterstellten Pfaden ermittelt wird. Eine Geldnachfragegleichung ergibt Folgendes:?

REALMONEYGAP, =  (realM3), — (c+ -y +y-i) [2]

wobei y," dem geschitzten Gleichgewichtsniveau des Volkseinkommens entspricht, i" das ge-
schitzte gleichgewichtige Niveau der Zinssitze bezeichnet und ¢, f und y die Parameter der
Geldnachfragefunktion kennzeichnen. Selbstverstindlich kann das beobachtete Geldmengenni-
veau stets auch mittels einer Geldnachfragegleichung beschrieben werden. Dazu wird die Glei-
chung durch ein ,,Residuum® (¢ ) ergéinzt, das jenen Teil der Geldmenge représentiert, der sich
langfristig nicht durch die iiblichen Determinanten erklaren ldsst. Folgende Zerlegung der realen
Geldliicke ergibt sich aus der oben beschriebenen Dekomposition der realen M3-Geldmenge:

REALMONEYGAP, = (c+B-y, +y-i +& ) = (c+B-y +v-i)

. - [31]
= € + B‘(Yt -y) + v-(G, —1y)

wobei ¢, den ,,Geldiiberhang® bezeichnet, der als die Differenz zwischen dem tatsdchlichen
Niveau des realen M3-Aggregats und seinem ,,gleichgewichtigen® bzw. ,,angestrebten” Niveau
definiert ist und sich aus der langfristigen Relation eines Geldnachfragemodells ergibt;
B (y,—»,) entspricht dem Beitrag der konjunkturellen Entwicklung und g (i,— i ") dem Beitrag
der Zinssiatze. Werden diese Komponenten der realen Geldliicke in die Inflationsprognoseglei-
chung [1] eingesetzt, kann der Beitrag jeder einzelnen Komponente wie auch der Olpreise — die
die kurzfristige Volatilitdt der Inflation erfassen — ermittelt werden.

Falls nun der Geldiiberhang einen Informationsgehalt beziiglich der zukiinftigen Inflationsent-
wicklung aufweist, welcher iiber den Beitrag der konjunkturellen Indikatoren bzw. Zinssétze
hinausgeht, dann erscheint es sehr sinnvoll, bei der Inflationsanalyse die monetire Entwicklung
genau zu untersuchen. Eine Reihe von wirtschaftswissenschaftlichen Studien, denen Datensétze
der letzten 20 Jahre zugrunde liegen, spricht jedenfalls dafiir, dass der Geldiiberhang die Infla-
tionsprognose fiir den Euroraum verbessert.*

In Prognosemodellen, wie auch im hier vorgestellten, werden die Zusammenhénge natiirlich
relativ vereinfacht erfasst und sind die damit erstellten Projektionen mit hoher Unsicherheit
behaftet. Gleichwohl lassen derartige Simulationsergebnisse grundsatzlich niitzliche Riick-
schliisse auf die Risiken zu, die sich aus einer Uberschussliquiditit fiir die kiinftige Preisent-
wicklung ergeben konnen.

3 Reales M3 und Einkommen in Gleichung 2 und 3 sind logarithmiert.
4 Siehe beispielsweise C. Trecroci und J.-L. Vega, op. cit.
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2006 finden sich in Tabelle 1. Wie bereits er-
wihnt werden drei Szenarios unterschieden.
Gemil dem Szenario mit den offiziellen M3-
Zeitreihen (Szenario 1) liegt die jdhrliche
HVPI-Inflation am Ende des Jahres 2006 im
Bereich von 1% % bis 2 % %. Diese Bandbreite
ergibt sich aus dem 95 %-Konfidenzintervall
um die Punktschitzung der Jahresteuerungsrate
und verdeutlicht die erhebliche Unsicherheit der
geldmengenbasierten Prognose. Geht die Kor-
rektur des bestehenden Geldiiberhangs dagegen
langsamer vonstatten als anhand von Erfah-
rungswerten zu vermuten ware (Szenario 2),
bleiben die Inflationsprojektionen iiber den ge-
samten Prognosezeitraum tendenziell iiber der
2 %-Marke.

In den beiden auf den offiziellen M3-Zeitreihen
basierenden Szenarios werden iiber lange Stre-
cken Inflationswerte iiber 2 % prognostiziert,
was auf gewisse Aufwartsrisiken fiir die Preis-
stabilitdt schlieBen ldsst. Die mit den bereinig-
ten M3-Reihen ermittelten Ergebnisse fiir das
Szenario 3 weichen hiervon ein wenig ab. [hnen
zufolge bleibt die HVPI-Jahresinflationsrate in

den Jahren 2005 und 2006 im Rahmen der
Preisstabilitdtsdefinition der EZB. Die Ergeb-
nisse des letzten Szenarios liegen somit ndher
bei den Werten, die im Zuge der von EZB-Ex-
perten erstellten gesamtwirtschaftlichen Projek-
tionen vom September fiir das Hauptszenario
projiziert wurden. Aus den zwei anderen Szena-
rios, insbesondere Szenario 2, lassen sich hin-
gegen gewisse von monetérer Seite ausgehende
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitit ablesen.

Wie in Kasten 3 erdrtert, kann die dem P-Stern-
Modell zugrunde gelegte reale Geldliicke in
mehrere Bestandteile zerlegt und deren Einfluss
auf die Inflationsprognose bestimmt werden.
Insbesondere kann dadurch die Gréenordnung
des Geldiiberhangs eingeschitzt werden. Dieser
entspricht der Differenz zwischen der tatsdchli-
chen Geldmenge und dem aufgrund historischer
Erfahrungswerte, d. h. unter entsprechender
Beriicksichtigung der herkdmmlichen Determi-
nanten der Geldnachfrage, zu erwartenden
Geldmengenniveau. Der Beitrag des Geldiiber-
hangs ldsst sich als rein monetdrer Impuls fiir
die Preisentwicklung umschreiben.

Tabelle | HVPI-Prognose auf Basis eines P-Stern-Modells unter Yerwendung von M3, M3 bei langsamer

Korrektur der Uberschussliquiditat und M3 bereinigt um den geschatzten Effekt von Portfolioumschichtungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrége in Prozentpunkten)

Inflationsbeitrag Inflationsbeitrag
Inflation des Geldiiber- Inflation des Geldiiber-
2005Q4 " hangs ? 2006Q4 " hangs ?
Szenario 1: offizielles M3-Wachstum bei relativ rascher
Korrektur der Uberschussliquiditit 1%-3 2% 1%4—2% 2
Szenario 2: offizielles M3-Wachstum bei langsamer
Korrektur der Uberschussliquiditit® 1%-3 2% 1%-3% 2%
Szenario 3: M3-Wachstum bereinigt um den geschitzten
Effekt von Portfolioumschichtungen 1-2% 2 1-2% 1%

Anmerkung: Die Prognosen wurden auf der Basis von bis zum zweiten Quartal 2004 verfiigbaren monetdren Daten erstellt.

1) Die prognostizierten Bandbreiten basieren auf dem 95 %-Konfidenzintervall um die Punktschitzung der jéhrlichen Inflationsrate.
2) Der Inflationsbeitrag des Geldiiberhangs zeigt die mit dem P-Stern-Modell unter Ausklammerung der Auswirkungen der Olpreise und
der Konjunktur ermittelte Inflationsrate (,,rein“ geldbasierte Prognose). Die Olpreis-Prognosen basieren auf den Annahmen der
gesamtwirtschaftlichen Projektionen der Experten der EZB vom September. Der Konjunkturindikator (Prognosen eingeschlossen)
entspricht einem Durchschnittswert aus mehreren Schitzungen, naimlich Schidtzungen auf Basis eines Standard-Hodrick-Prescott-Filters
und einer Produktionsfunktion (wie in T. Proietti, A. Musso und T. Westermann, Estimating potential output and the output gap for the euro
area: a model-based production function approach, EUI Working Paper Nr. ECO 2002/9 beschrieben) sowie einer OECD-Schiétzung. Die
Prognosen fiir die beiden ersten Indikatoren wurden unter Verwendung der Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Projektionen der
Experten der EZB vom September erstellt. Die OECD-Konjunkturindikator-Prognose reicht lediglich bis Ende 2005, konnte aber auf
Basis der vierteljahrlichen Verdnderungen des Indikators von T. Proietti, A. Musso und T. Westermann (2002) bis Ende 2006 erweitert
werden.

3) In Anlehnung an Parameterschétzungen fiir die Geldnachfragegleichung fiir den Zeitraum von 1980 bis Mitte 2001.

4) Die Simulation der langsameren Korrektur basiert auf der Annahme, dass der Uberhang kiinftig geméB einer mit dem oben genannten
Geldnachfragemodell fiir den Zeitraum zwischen 1980 und dem zweiten Quartal 2004 erstellten Schitzung korrigiert wird.
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Tabelle 2 Echtzeitprognose des HVPI fiir jeweils neun Quartale im Voraus auf Basis eines P-Stern-Modells unter Verwendung von

M3, M3 bei langsamer Korrektur der Uberschussliquiditit und M3 bereinigt um den geschatzten Effekt von Portfolioumschichtungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)

M3 bereinigt um
Jiingste Prognostizierte M3 bei den geschitzten Effekt
verfiigbare jahrliche langsamerer von Portfolioum—
Beobachtung Inflation M3 Korrektur schichtungen

2001 Q3 2003 Q4 Va2Ya Ya2Ya Va2

2002 Q1 2004 Q2 Vo2V Va2 Va2

2002 Q3 2004 Q4 Ya2Ya Ya2Ya Va2

2003 Q1 2005Q2 1-2% 1Y4-2% Y424

2003 Q3 2005 Q4 1V-2Y; 1Va=2% Ya2Ya

2004 Q1 2006 Q2 1Va=2% 1%2-3 Ya2Ya

2004 Q2 2006 Q3 1V5-2% 1%-3 1-2Y%

Anmerkung: Die Prognosen wurden unmittelbar nach Vorliegen der Daten fiir die erste Periode des jeweiligen Prognoseintervalls erstellt.
Die dargestellten Bandbreiten entsprechen dem 95 %-Konfidenzintervall um die Punktschitzungen fiir die Inflation.

Bei den Szenarios 1 und 2 (offizielle M3-Zeit-
reihen) ist der Beitrag des Geldiiberhangs zur
projizierten Inflation stets positiv und ldsst
weitgehend eine HVPI-Teuerung iiber 2 % er-
warten. Unter 2 % liegende Prognosewerte sind
jeweils auf einen negativen Beitrag der kon-
junkturellen Entwicklung zuriickzufiihren. Wie
aus Tabelle 1 ersichtlich, fithrt die Verwendung
der um den geschitzten Umschichtungseffekt
bereinigten M3-Reihen zu einem geringfiigig
schwicheren Inflationsdruck vonseiten des
Geldiiberhangs und einer insgesamt moderate-
ren Inflationsprognose.

Tabelle 2 beleuchtet die Performance des
P-Stern-Prognosemodells fiir den Euroraum auf
der Basis von Echtzeitdaten mit durchaus inter-
essanten Ergebnissen. Grundsitzlich werden
die Risiken fiir die Preisstabilitit mit dem
P-Stern-Modell (auf der Grundlage von Kenn-
zahlen fiir die Uberschussliquiditit) als relativ
gering eingeschétzt. Im Detail gilt das
insbesondere fiir das Jahr 2001. Im Zeitverlauf
allerdings schldgt sich der zunehmende Effekt
der kumulierten Uberschussliquiditit in einem
Aufwirtstrend nieder. Insgesamt erscheinen die
Anzeichen fiir Inflationsrisiken im Rahmen des
P-Stern-Modells moderater als bei den bivaria-
ten Indikatorenmodellen (mit Schwerpunkt auf
dem Geldmengenwachstum). Dieser Unter-
schied konnte auf die differenziertere Struktur
des P-Stern-Modells zurtckfithrbar sein, in

dem neben der monetdren Entwicklung auch die
Konjunktur beriicksichtigt wird.

Damit unterstreichen auch diese Ergebnisse,
wie wichtig es ist, bei der Analyse der von der
monetdren Entwicklung ausgehenden Risiken
fiir die Preisstabilitdt darauf einzugehen, wel-
che Faktoren die monetidre Dynamik im Zeitver-
lauf jeweils besonders priagen.

In diesem Abschnitt wurden einfache, aber an-
schauliche Modelle vorgestellt, mit denen die
monetire Analyse eine auf die Gewéhrleistung
der Preisstabilitdt abzielende geldpolitische
Entscheidungsfindung mit relevanten Informa-
tionen unterstiitzen kann. Angesichts der Ein-
fachheit der skizzierten Ansétze ist es nahe lie-
gend, dass die weitgehend auf monetiaren Daten
beruhenden Inflationsprojektionen nur einen
von mehreren Bausteinen darstellen, die zusam-
men die monetire Analyse ausmachen. Die hier
beschriebenen Instrumente konnen auBlerdem
angesichts der Methodik, der unterstellten An-
nahmen und der angefiihrten Einschrinkungen
nicht in mechanistischer Weise zur Herbeifiih-
rung konkreter geldpolitischer Schlussfolge-
rungen eingesetzt werden. Im Einklang mit der
zu Beginn der dritten Stufe der WWU im Okto-
ber 1998 bekannt gegebenen Strategie reagiert
die EZB auch nicht mechanisch auf die monetére
Entwicklung, sondern stiitzt sich vielmehr auf
den hier prisentierten Analyseansatz, um jene
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Tendenzen bei M3 zu bestimmen, die mittel- bis
langerfristig die Preisstabilitit gefdhrden konn-
ten. Zugleich dient dieser Ansatz zur Gegenprii-
fung der mithilfe der wirtschaftlichen Analyse
erstellten Einschédtzung. Das Element der Ge-
genpriifung bildet einen wesentlichen Bestand-
teil der geldpolitischen Strategie der EZB, mit
dem sichergestellt wird, dass der EZB-Rat im
Sinne des Mandats der EZB agiert. Letztlich
sollten die in diesem Abschnitt skizzierten Ver-
fahren als ein zweckdienliches heuristisches In-
strumentarium verstanden werden, welches die
Implikationen einer eingehenden monetéren
Analyse vereinfacht und nachvollziehbarer
macht.

6 SCHLUSSBEMERKUNGEN

In den letzten Jahren erwies sich die Fritherken-
nung mittelfristiger Risiken fiir die Preisstabili-
tit auf der Grundlage monetérer Daten als eine
groe Herausforderung. Eine Reihe von
Schocks beeinflusste sowohl die monetére Ent-
wicklung als auch die Preisentwicklung auf
kurze bis mittlere Sicht, wodurch der linger-
fristig relevante Wirkungszusammenhang zwi-
schen dem Geldmengenwachstum und der Infla-
tion iiberlagert wurde.

Vor dem Hintergrund des schwierigen Umfelds
der letzten Jahre sind im Rahmen der monetéren
Analyse der EZB vielféltige Analyseinstrumen-
te und konzeptionelle Modelle zum Einsatz ge-
kommen, um jene Informationen aus der mone-
tdren Entwicklung herauszuarbeiten, die fiir
geldpolitische Entscheidungen Relevanz besit-
zen. Einige dieser Instrumente fanden in diesem
Artikel Beachtung. Der rein mechanische Ein-
satz eines einzigen Indikators oder Instruments
erweist sich als kaum zielfiihrend, um von mo-
netdren Daten die fiir geldpolitische Entschliis-
se bedeutsamen Informationen abzuleiten. Wie
aus den szenariobasierten Darstellungen dieses
Artikels ersichtlich, konnen dhnliche Werte fiir
das trendmiBige Geldmengenwachstum zu ganz
unterschiedlichen Einschdtzungen der Risiken
fir die kiinftige Preisstabilitét fiihren, wobei
die Konjunkturlage und im Besonderen die Be-
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stimmungsgrofBen des Geldmengenwachstums
eine Rolle spielen.

Die in diesem Artikel beschriebenen institutio-
nellen analytischen und 6konometrischen Ver-
fahren haben tber die letzten Jahre das Ver-
standnis der monetdren Entwicklung ,,in Echt-
zeit” geschiérft. Dies betrifft insbesondere eini-
ge Bestimmungsfaktoren fiir die Varianz des
M3-Wachstums und deren potenzielle Auswir-
kungen auf die kiinftige Preisentwicklung.



ANHANG

TESTS ZUR STABILITAT DER LANGFRISTIGEN
GELDNACHFRAGE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Wie aus einer Reihe von Studien hervorgeht,
besteht zwischen der Geldnachfrage im Euroge-
biet (im Sinne der weit gefassten Geldmenge
M3) und Preisen, Konjunktur und Zinssitzen
ein stabiler Zusammenhang.?® Angesichts des
auBergewohnlich hohen M3-Wachstums von
Mitte 2001 bis zum Sommer 2003, das auf Ba-
sis der konventionellen Determinanten der
Geldnachfrage in diesem Ausmal nicht vorher-
sagbar gewesen wire, driangte sich allerdings
die Frage auf, ob es zu statistischen Briichen in
dieser historischen Beziehung gekommen war.

Bei der Einschétzung der Stabilitit der Geld-
nachfragebeziehungen ist zunichst zu beriick-
sichtigen, dass die fiir empirische Zwecke ge-
wihlte Definition von Geld keineswegs eindeu-
tig ist. Durch das Aufkommen von Finanzinno-
vationen und den Wandel in der Finanzstruktur
ist das Instrumentarium, das die traditionellen
Funktionen von Geld als Rechnungseinheit,
Zahlungsmittel und Wertaufbewahrungsmittel
erfiillt, einem permanenten Wandel unterwor-
fen. Zudem édndert sich im Zuge des technischen
Fortschritts und durch Innovationen aber auch
die Ausprigung dieser drei Geldfunktionen. Im
Rahmen einer breit angelegten monetdren Ana-
lyse muss deshalb die Entwicklung der Kompo-
nenten und Gegenposten des zentralen moneta-
ren Aggregats berlicksichtigt bzw. laufend hin-
terfragt werden, ob bestimmte Mittel unter den
jeweiligen Gegebenheiten tatsdchlich noch als
Geldbestinde im herkdmmlichen Sinn gelten
oder nicht vielmehr Instrumenten mit einer an-
deren wirtschaftlichen Funktion, etwa ldnger-
fristigen Sparformen, zuzuordnen sind. Nichts-
destotrotz steht im Mittelpunkt dieses Anhangs
—analog zum Hauptteil dieses Artikels — in ers-
ter Linie die Stabilitdt des zentralen Geldmen-
genaggregats M3.

Grundsitzlich kann bei der Geldnachfrage zwi-
schen zwei Arten von Instabilitdt unterschieden
werden. Einerseits konnen kurze instabile Pha-
sen auftreten, von denen die langfristige Nach-
fragebeziehung zwischen Geldmenge, Preisen,

Realeinkommen und Zinssdtzen unberiihrt
bleibt. Derartige Phasen der Instabilitdt sind
angesichts der Komplexitit der kurzfristigen
Beziehung zwischen monetdrer Dynamik und
Inflation, die von vielen anderen Konjunkturva-
riablen beeinflusst wird, bis zu einem gewissen
Grad unvermeidlich. Andererseits kann im gra-
vierenderen Fall aber auch die langfristige
Geldnachfragebeziehung zusammenbrechen.
Wenngleich sich diese Instabilitdt nur auf eine
bestimmte 6konometrische Darstellung der
Geldnachfrage bezieht und die eigentliche lang-
fristige Beziehung zwischen monetédrer Ent-
wicklung und Preisen dadurch nicht zwangslau-
fig infrage gestellt wird, ergeben sich daraus
dennoch erhebliche praktische Probleme fiir die
monetire Analyse, da die statistischen Bezugs-
grofien, anhand deren die monetidre Entwick-
lung gewo6hnlich gemessen wird, an Aussage-
kraft verlieren.

In diesem Anhang wird die Stabilitdt der lang-
fristigen Geldnachfrage im Eurogebiet, konkret
vom ersten Quartal 1980 bis zum ersten Quartal
2004, mithilfe einer von EZB-Experten entwi-
ckelten Geldnachfragegleichung beurteilt. 2!
Diese Gleichung wird im Rahmen eines Vektor-
Fehlerkorrektur-Systems mit dem Kointegrati-
onsverfahren von Johansen geschétzt. Dabei
enthilt das System die Variablen M3 deflatio-
niert mit dem BIP-Deflator (m-p), reales BIP
(») und eine Kennzahl fiir die Opportunitéts-
kosten der Geldhaltung, die der Differenz zwi-
schen dem kurzfristigen Geldmarktsatz (S7)
und der Eigenverzinsung von M3 (OWN) ent-
spricht. Die Eigenverzinsung errechnet sich als
gewichteter Durchschnitt der Eigenverzinsung
der einzelnen M3-Komponenten (wobei sich die
Gewichtung nach der relativen Bedeutung der

20 Neuere Beispiele finden sich in C. Brand und N. Cassola, A money
demand system for euro area M3, Applied Economics 36 (8),
2004, S. 817-838; A. Bruggeman, P. Donati und A. Warne, Is the
demand for euro area M3 stable?, Working Paper Nr. 255 der
EZB, 2003; A. Calza, D. Gerdesmeier und J. Levy, 2001, op. cit.;
G. Coenen und J.-L. Vega, The demand for M3 in the euro area,
Journal of Applied Econometrics 16 (6), 2001, S. 727-748, und M.
Funke, Money demand in Euroland, Journal of International Mo-
ney and Finance 20 (5), 2001, S. 701-713.

21 A. Calza, D. Gerdesmeier und J. Levy (2001), op. cit.
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Abbildun%(A Rekursive Schatzungen des lang-

fristigen Koeffizienten des realen
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Anmerkung: Die gestrichelten Linien markieren das 95 %-Kon-
fidenzintervall.

1) Basierend auf dem Geldnachfragemodell von A. Calza,
D. Gerdesmeier und J. Levy (2001); detailliertere Ausfiihrungen
finden sich in den Anmerkungen zu Abbildung 4.

jeweiligen M3-Komponente richtet). > Die ge-
schétzte langfristige Geldnachfrage lasst sich
mit der folgenden linearen semi-logarithmi-
schen Gleichung abbilden (Standardfehler in
Klammern):

(m—p), =129y, - 1,82- (ST - OWN),
(0,05) (0,47)

Eine konventionelle Methode zur Untersuchung
der Stabilitdt von langfristigen Koeffizienten
besteht in der grafischen Darstellung rekursiver
Schitzungen dieser Koeffizienten. Bei diesem
Verfahren wird zuerst die Gleichung iiber einen
verkiirzten Stichprobenumfang geschitzt, der
dann schrittweise so lange erhdht wird, bis das
Ende der Stichprobe erreicht ist. Damit lassen
sich etwaige Anderungen im Zeitverlauf abbil-
den. Betrdchtliche Schwankungen bei den ge-
schitzten Koeffizienten werden iiblicherweise
als ein Indikator fiir Instabilitdt gedeutet.

Es sollte vorausgeschickt werden, dass dieser
eher pragmatische Ansatz erhebliche 6konomet-
rische Probleme aufwirft. Mit dieser Methode
erhaltene Ergebnisse sind daher mit einem gro-
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Abbildung B Rekursive Schitzungen des lang-
fristigen Koeffizienten der Opportunitits-
kosten "
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die gestrichelten Linien markieren das 95 %-Kon-
fidenzintervall.

1) Basierend auf dem Geldnachfragemodell von A. Calza,
D. Gerdesmeier und J. Levy (2001); detailliertere Ausfithrungen
finden sich in den Anmerkungen zu Abbildung 4.

en Mal3 an Vorsicht zu interpretieren und soll-
ten lediglich einer vorlaufigen Einschétzung der
Stabilitat der Modellparameter dienen.

In Abbildung A und B werden die Verlaufs-
muster der rekursiv geschitzten Koeffizienten
der langfristigen Geldnachfragegleichung zu-
sammen mit dem jeweiligen 95 %-Konfidenz-
band dargestellt. Sowohl die Einkommenselas-
tizitdt als auch die Semi-Elastizitdt des Zins-
spreads (die beiden zentralen langfristigen Mo-
dellparameter) waren in den letzten Quartalen
des Beobachtungszeitraums — der Phase auf3er-
gewohnlich hohen Geldmengenwachstums —
offensichtlich von Storfaktoren beeinflusst.
Der Einfluss dieser Storfaktoren tritt in der
Schwankung des Koeffizienten der Opportuni-

22 Die hier verwendete Modellvariante beruht auf der Restriktion,
dass zwischen dem realen BIP und dem System eine schwache
Exogenitit vorliegt. Dariiber hinaus wurden als exogene Variab-
len einbezogen: die erste Differenz in der auf Jahresrate hoch-
gerechneten vierteljahrlichen Inflationsrate (basierend auf dem
BIP-Deflator) und die um ein Quartal verzogerte Verinderung
des ,,Renditeabstands” (entspricht der Differenz zwischen der
Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen und dem Geldmarktsatz fiir
Dreimonatsgeld).



Tabelle A Test auf Parameterkonstanz
(Nyblom-Test) "

Testvariante ‘ Priifstatistik ‘ P-Wert
Supremum 0,53 0,62
Mittelwert 0,16 0,55

Anmerkung: Der p-Wert ist ein Maf dafiir, wie stark die Evidenz
gegen die Nullhypothese (hier die Hypothese, dass alle Para-
meter der Geldnachfragegleichung stabil sind) ist. Ein hoher p-
Wert bedeutet, dass es wenig Evidenz gegen die Nullhypothese
gibt. Die p-Werte wurden mittels einer Bootstrap-Analyse mit
1 000-facher Wiederholung ermittelt.

1) Basierend auf dem Geldnachfragemodell von A. Calza,
D. Gerdesmeier und J. Levy (2001); detailliertere Ausfiihrungen
finden sich in den Anmerkungen zu Abbildung 4.

téatskosten besonders deutlich zutage, ldsst sich
aber auch von der Ausweitung der Konfidenz-
bander um die geschitzte Einkommenselastizitit
ablesen, die gegen Ende des Beobachtungszeit-
raums auftrat.

Insgesamt deutet diese grafisch aufbereitete
Analyse wohl darauf hin, dass die Stabilitit des
Modells in der jiingsten Vergangenheit sehr
wohl infrage gestellt werden konnte. Sie legt
den Schluss nahe, dass eine intensivere formale
Untersuchung vonndten ist, bei der Methoden
wie beispielsweise Tests auf Parameterkonstanz
zum Einsatz kommen sollten, die nicht die mit
rekursiven Schiatzungen verbundenen techni-
schen Probleme aufweisen. Zu solchen diffe-
renzierteren Verfahren zdhlt auch die Mittel-
wert- und Supremum-Variante des so genann-
ten Nyblom-Tests zur Uberpriifung der gemein-
samen Stabilitdt der Parameter des Kointegrati-
onsvektors.” In Tabelle A sind die Ergebnisse
solcher Nyblom-Tests fiir die Nachfrage nach
der Geldmenge M3 im Euroraum aufgefiihrt.

Wihrend auch bei diesen Tests verschiedene
Probleme auftreten, etwa im Zusammenhang mit
geringen Stichprobenumfingen, konnen einige
dieser Probleme durch den Einsatz von Boots-
trap-Verfahren, wie von Bruggeman, Donati
und Warne (2003) vorgeschlagen, zumindest
abgeschwicht werden. Wie aus den relativ ho-
hen p-Werten ersichtlich, kann die Nullhypo-
these des Tests (gemeinsame Stabilitdt der lang-
fristigen Parameter) bei herkdmmlichen Ni-

veaus nicht verworfen werden. Daraus lésst
sich schlussfolgern, dass die langfristigen Pa-
rameter des Modells stabil bleiben, selbst wenn
der Beobachtungszeitraum bis zum ersten Quar-
tal 2004 ausgedehnt und damit auch die jlingste
Phase starken Geldmengenwachstums beriick-
sichtigt wird.

Insgesamt liefern die zwei Ansitze zur Beurtei-
lung der Stabilitdt der Geldnachfrage durchaus
widerspriichliche Ergebnisse. So deuten die Re-
sultate der rekursiven Schitzungen auf eine
mogliche Verschlechterung in Bezug auf die
Stabilitdtseigenschaften der langfristigen Koef-
fizienten des Modells gegen Ende des Beobach-
tungszeitraums hin, wihrend die Ergebnisse ei-
nes formalen Tests auf Parameterkonstanz keine
klaren Anzeichen fiir eine Parameterinstabilitdt
im Modell erkennen lassen. Da jedoch die Er-
gebnisse formaler Tests auf Parameterkonstanz
unter dem Strich verldsslicher sein diirften als
die auf rekursiven Schétzungen basierenden
grafischen Analysen, sollte Ersteren verhéltnis-
maBig grofere Bedeutung beigemessen werden.
Insgesamt ergibt sich aus dieser 6konometri-
schen Analyse kein iiberzeugender Grund
dafiir, an der Stabilitdt der geschiatzten M3-
Geldnachfragebeziehung fiir den Euroraum zu
zweifeln.

23 Diese Tests wurden fiir kointegrierte VARs erweitert von B. Seo,
Tests for structural changes in cointegrated systems, Econometric
Theory 14, 1998, S. 222-259, und H. Hansen und S. Johansen,
Some tests for parameter constancy in cointegrated VAR-models,
Econometric Journal 2, 1999, S. 306-333.
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WIRTSCHAFTLICHE INTEGRATION IN
AUSGEWAHLTEN REGIONEN AUSSERHALB DER

EUROPAISCHEN UNION

Innerhalb der EU ist die wirtschaftliche Integration bereits weit fortgeschritten, und sie ist Gegen-
stand zahlreicher Diskussionen und Analysen. Die EU wird daher oft als Mafistab fiir die Entwick-
lung in anderen Teilen der Welt herangezogen. Gleichzeitig ist sie nur einer unter vielen Wirt-
schaftsrdumen, in denen die Volkswirtschaften zusammenwachsen. Dieser Beitrag konzentriert
sich auf ausgewdhlte Regionen aufSerhalb der EU — die Gemeinschaft unabhdngiger Staaten, den
Nahen Osten, Afrika, Ostasien und Lateinamerika — und zeigt die Unterschiede im Ausmaf} und in
der Entwicklung der Integration in jeder dieser Regionen auf. Dabei wird deutlich, dass in man-
chen Fdllen die auf wirtschaftliche Gegebenheiten reagierenden Marktkrdfte die Haupttriebfeder
der Integration waren, wéihrend in anderen Fillen politische Initiativen die Hauptrolle spielten.
Auf'lange Sicht ist jedoch ein gewisses Zusammenwirken beider Determinanten zu beobachten.

I EINLEITUNG

Die EZB, die selbst das Produkt eines langwieri-
gen wirtschaftlichen Integrationsprozesses ist,
hat sich als natiirlicher Partner fiir verschiedene
regionale Gruppierungen erwiesen, die sich
zwecks Erfahrungsaustauschs im Rahmen von
gemeinsamen Seminaren und anderen Initiati-
ven, an denen politische Entscheidungstrager
und manchmal auch Wissenschaftler beteiligt
sind, an die EZB wenden. So hat die EZB in den
letzten Jahren bei der Veranstaltung hochrangig
besetzter Seminare des Eurosystems mitgewirkt,
die fiir die Zentralbanken im stidlichen und 6stli-
chen Mittelmeerraum, das Executives’ Meeting
of East Asia-Pacific Central Banks (EMEAP)!
sowie fiir die meisten lateinamerikanischen Zen-
tralbanken organisiert wurden. Seminare tiber
die regionale Wirtschaftsintegration wurden
auch im Rahmen des Asien-Europa-Treffens
(ASEM) und von der Gruppe der 20 (G 20)
durchgefiihrt. Uberdies bestehen Kontakte zu
anderen internationalen Gremien wie dem Golf-
kooperationsrat (GKR), der siidostasiatischen
Staatengemeinschaft (ASEAN) und dem Zen-
trum fiir Lateinamerikanische Wahrungsstudien
(CEMLA). Die EZB ist dabei nicht nur daran
interessiert, das europdische Fallbeispiel
insbesondere im Bereich der geldpolitischen Zu-
sammenarbeit zu erldutern, sondern hilt es fir
ebenso wichtig, Einblicke in die wirtschaftliche
Integration von Volkswirtschaften au8erhalb der
EU zu gewinnen. Dieser Aufsatz widmet sich
vor allem dem letztgenannten Aspekt.

Die wirtschaftliche Integration von Volkswirt-
schaften kann definiert werden als Grad der

wirtschaftlichen Verflechtung zwischen Lén-
dern, die zum selben geographischen Gebiet ge-
horen, und wird sowohl an der realwirtschaftli-
chen Entwicklung, zum Beispiel an der Freizii-
gigkeit von Handel und Arbeitskréften, als auch
an finanziellen und monetidren Aspekten, wie
der Konvergenz der Zinsen und Inflationsraten,
gemessen. Der tatsdchliche Verflechtungsgrad
einer Region zu einem gegebenen Zeitpunkt
ergibt sich aus dem Zusammenspiel von wirt-
schaftlichen Faktoren und der offiziellen Poli-
tik, das von Fall zu Fall variieren kann. Auf der
politischen Ebene kdnnen unterschiedliche Inte-
grationsziele verfolgt werden (siehe Auflistung
in Tabelle 1). Die dabei ergriffenen Mafinahmen
konnen die verschiedensten Formen annehmen
und von zwischenstaatlichen Abkommen bis
zur Schaffung einer umfassenden Union rei-
chen, bei der hoheitliche Befugnisse auf supra-
nationale Institutionen iibertragen werden. All
diese unterschiedlichen institutionellen Formen
konnen unter dem Oberbegriff ,,regionale Inte-
grationsvereinbarungen® zusammengefasst
werden.

Zwar wird die EU oft als das am weitesten ent-
wickelte Integrationsvorhaben betrachtet, doch
haben insbesondere seit den Neunzigerjahren
auch verschiedene Regionen aulerhalb der EU
einen institutionellen Rahmen zur Férderung
der Integration geschaffen oder ausgebaut. In
den letzten 15 Jahren haben die Integrationsini-

1 Der Anhang enthilt ein Glossar mit den in diesem Aufsatz ange-
fiihrten Abkiirzungen und Bezeichnungen regionaler Gruppierun-
gen.
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Tabelle | Standardklassifikation der Ziele einer regionalen Wirtschaftsintegration

1. Priferenzhandelszone Region, in der niedrigere Zolle auf die Giiter aus den Mitgliedslandern erhoben werden als

auf Giiter aus Drittlandern

2. Freihandelszone Region, in der Zolle und Quoten fiir die Importe aus Mitgliedsldndern abgeschafft wurden,

die jedoch gegeniiber Drittldndern die nationalen Zolle und Quoten beibehalten

3. Zollunion Freihandelszone mit gemeinsamen Zollen und (ggf.) Quoten fiir den Handel mit Drittldndern

4. Gemeinsamer Markt Zollunion ohne andere Handelshemmnisse (Integration der Miérkte fiir Waren und Dienst-
leistungen) oder Beschriankungen der Freiziigigkeit der Produktionsfaktoren (Faktormarktin-

tegration)

5. Wirtschaftsunion Gemeinsamer Markt mit einer ausgeprigten Koordination der nationalen wirtschaftspoliti-
schen MaBnahmen und/oder einer weit reichenden Harmonisierung der jeweiligen nationa-

len Rechtsvorschriften

6. Vollstindige Wirtschaftsintegration =~ Wirtschaftsunion, bei der alle mageblichen wirtschaftspolitischen MaBnahmen auf supra-

nationaler Ebene von supranationalen Stellen und auf der Grundlage supranationaler Geset-

ze ausgefithrt werden

Quelle: In Anlehnung an B. Balassa: The Theory of Economic Integration, 1961.

tiativen im Zuge des multilateralen Globalisie-
rungsprozesses sprunghaft zugenommen. Dies
gilt vor allem fiir Schwellen-, Reform- und
andere Entwicklungslidnder, die in diesem Bei-
trag schwerpunktméfig behandelt werden.

Mit Blick auf die Handelsverflechtungen diirfen
die Entwicklungsldnder geméf der Erméchti-
gungsklausel des Allgemeinen Zoll- und Han-
delsabkommens/der Welthandelsorganisation
(GATT/WTO) einander in fast allen Bereichen
Handelspréaferenzen einrdumen. Dies kann als
Ausnahme vom Meistbegiinstigungsprinzip ge-
wertet werden. Der vorliegende Beitrag be-
schiftigt sich ausschlieBlich mit dieser Art von
Handelsbeziehungen, die manchmal auch ,,Siid-
Siid-Handel* genannt werden. Er geht nicht auf
Abkommen wie etwa das Nordamerikanische
Freihandelsabkommen (NAFTA) oder auf die
Abkommen zwischen der EU und Entwick-
lungsldndern (z. B. den Landern des afrikani-
schen, karibischen und pazifischen Raumes —
AKP-Staaten) ein, die den ,,Nord-Siid-Handel*
betreffen.

Neben der Handelspolitik haben manche Ent-
wicklungslander auch bei der finanziellen und/
oder geld- und wechselkurspolitischen Zusam-
menarbeit sowie bei der gegenseitigen Wirt-
schaftsiiberwachung Fortschritte erzielt. Wie
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weiter unten beschrieben, waren hier teilweise
(z. B. in Ostasien) auch ein oder mehrere Indus-
trienationen beteiligt (z. B. Japan).

In diesem Aufsatz werden ausgewihlte an die
EU angrenzende Regionen (Gemeinschaft unab-
hiangiger Staaten (GUS), Naher Osten und Afri-
ka) sowie Ostasien und Lateinamerika unter-
sucht. Der Integrationsprozess in diesen Regio-
nen wird sowohl anhand des tatsdchlichen Ver-
flechtungsgrads (der konomischen Seite) als
auch anhand der von den Regionen oder Teilre-
gionen geschlossenen Integrationsvereinbarun-
gen (der institutionellen Seite) beurteilt. Die
wichtigsten MessgroBen der 6konomischen
Seite sind, soweit verfiigbar, die Handelsver-
flechtungen und der Offnungsgrad, Unterschie-
de beim realen Pro-Kopf-BIP, Synchronisation
der Konjunkturzyklen, Nominalzinsgefélle und
Wechselkursschwankungen innerhalb der Regi-
on. Die institutionelle Seite wird einer qualitati-
ven Bewertung unterzogen. Zur Messung der
im Zeitverlauf erzielten Fortschritte bei der ldn-
derilibergreifenden Zusammenarbeit wurde ein
Index verwendet, der von 0 (keine Integration)
bis 100 (vollstindige Wirtschaftsintegration,
siehe Tabelle 1) reicht. Fiir die Integrationsver-
einbarungen in Ostasien und Lateinamerika
werden die Indexergebnisse vorgestellt und —
als Interpretationshilfe — mit der Integrations-



entwicklung in der EU seit 1957 verglichen.
Diese Entwicklung dient nur als Bezugsgrofle
und ist nicht als Zielvorgabe zu verstehen. (Die
zur Indexberechnung verwendete Methodik
wird erldutert in: European integration: what
lessons for other regions? The case of Latin
America, Working Paper Nr. 185 der EZB.)

Dieser Beitrag befasst sich insbesondere mit
den drei folgenden Fragen: Lasst sich der unter-
schiedliche Verlauf der Wirtschaftsintegration
anhand derselben Erkldrungsfaktoren beurtei-
len? Welche Rolle spielt die institutionelle Seite
in einem dynamischen Integrationsprozess, und
wie ist sie mit der 6konomischen Seite ver-
kniipft? Verlduft die regionale Integration ana-
log zur Integration in die Weltwirtschaft? Ab-
schlieBend werden anhand der nachfolgenden

Analyse erste Antworten auf diese Fragen for-
muliert.

2 ANDIE EU ANGRENZENDE REGIONEN

Es gab mehrere, sich teilweise iiberschneidende
Bestrebungen zur Forderung des wirtschaftli-
chen Zusammenwachsens in den an die EU an-
grenzenden Regionen. Mit Ausnahme der Ge-
meinschaft unabhdngiger Staaten ist der tat-
sdchliche Verflechtungsgrad jedoch gering ge-
blieben. Aus institutioneller Sicht wird das ehr-
geizigste und am weitesten entwickelte Integra-
tionsprojekt von den Mitgliedern des Golfkoo-
perationsrats betrieben, die bereits einen bemer-
kenswert hohen Grad an monetérer Konvergenz
erreicht haben.

Tabelle 2 Indikatoren der wirtschaftlichen Integration in ausgewahlten an die EU

angrenzenden Regionen":?

Binnenhandel Durchschnittliche Abweichung vom Mittelwert
in% der Mitgliedslinder (in %)
des Reales Pro- Inflations- Nominal Nominale
des  Handels Kopf-BIP raten ¥ zinsen? Wechselkurs-

BIP insgesamt volatilitit 9

2002 2002 1993 2002 1993 2002 1993 2002 | 1993-2002
Gemeinschaft unabhingiger Staaten 14 26 70 49 968 11 9,79 43 105
Naher Osten und Nordafrika 5 8 197 213 10,2 33 3,0 2,7 20
Golfkooperationsrat 4 6 48 56 1,6 1,2 1,1 0,6 1,4
Grofie Integrationsprojekte in Subsahara-Afrika
Wirtschaftsgemeinschaft
Zentralafrikanischer Staaten 1 2 143 211 287 19 6,0 9,1 76
Wirtschaftsgemeinschaft
Westafrikanischer Staaten 6 9 54 51 15 4 14,6 6,2 26
Siidafrikanische Entwicklungsgemeinschaft 5 10 125 171 222 28 48 8,5 67
Wiihrungsunionen in Subsahara-Afrika
Westafrikanische Wirtschafts-
und Wihrungsunion 6 10 40 37 10,5 0,3 0 0 6
Zentralafrikanische Wirtschafts-
und Wihrungsgemeinschaft 1 2 119 160 4,1 2,5 0 0 0
Common Monetary Area n.a. n.a. 49 43 1.8 1,1 1,3 1.4 0

Quellen: IWF, EZB-Berechnungen.

1) Je nach Datenverfiigbarkeit kann die Anzahl der zugrunde gelegten Léinder, die an einem regionalen Integrationsprojekt beteiligt sind,

im Zeitverlauf variieren.

2) Die Mitglieder jeder Gruppe sind im anhdngenden Glossar aufgefiihrt.
3) Bevolkerungsgewichteter Durchschnitt des Unterschieds zwischen dem realen Pro-Kopf-BIP jedes Mitgliedslandes und dem

bevolkerungsgewichteten regionalen Durchschnitt.

4) Durchschnittliche absolute Differenz (in Prozentpunkten) zwischen den Zinsen bzw. Inflationsraten jedes Landes und dem jeweiligen

regionalen Mittelwert.

5) Regionaler Durchschnitt der Standardabweichungen von vier gleitenden logarithmischen Differenzen (gegeniiber dem Vormonat)

beim Wechselkurs jedes Wiahrungspaars der Region.
6) 1996.
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GEMEINSCHAFT UNABHANGIGER STAATEN

Die GUS, die 1991 von zwdlf Nachfolge-
staaten der Sowjetunion® gegriindet wurde,
weist einen wirtschaftlichen Verflechtungsgrad
auf, der — verglichen mit anderen an die EU an-
grenzenden Regionen — recht hoch, verglichen
mit der EU oder mit Ostasien jedoch gering er-
scheint. Die Warenaus- und -einfuhren inner-
halb der Region (nachfolgend als ,,Binnenhan-
del” bezeichnet) machen rund 26 % des gesam-
ten Handels der GUS aus (sieche Tabelle 2). Der
Offnungsgrad im Binnenhandel, das heiBt der
Anteil des Binnenhandels am gesamten BIP der
GUS, belduft sich auf 14 %, wihrend der Off-
nungsgrad im gesamten Auflenhandel bei etwa
50 % des gesamten BIP der GUS liegt. Der Lo-
wenanteil des Binnenhandels entfdllt auf den
Handel zwischen Russland und den anderen
GUS-Léndern, was der verglichen mit den an-
deren GUS-Léandern hohen Wirtschaftskraft
Russlands und den aus den Zeiten der Sowjet-
union iibernommenen Handelsbeziehungen zu-
zuschreiben ist.

In den letzten zehn Jahren war die Wirtschafts-
entwicklung in der GUS durch die Umstellung
von der Plan- auf die Marktwirtschaft gepragt.
In den ersten Ubergangsjahren kam es in vielen
Landern zu einer Hyperinflation verbunden mit
einem erheblichen Inflationsgefélle und starken
Schwankungen der nominalen Wechselkurse.
Nach der russischen Finanzkrise im Jahr 1998
gingen jedoch die Inflations- und Zinsdifferen-
zen sowie die Wechselkursvolatilitdt deutlich
zuriick. Gleichzeitig wurden die meisten Wech-
selkurssysteme auf ein streng kontrolliertes
Floating mit dem US-Dollar als Ankerwahrung
umgestellt. Uberdies konnte die gesamte GUS
dank der kraftigen Erholung in Russland seit
der Jahrtausendwende hohe Wachstumsraten
verbuchen.

Die Unterschiede beim Pro-Kopf-BIP der
GUS-Mitgliedslander haben sich gegeniiber
Sowjetzeiten deutlich ausgeweitet, wenngleich
sie nicht so grof sind wie in anderen Teilen der
Welt. Die Finanzmarkte sind kaum zusammen-
gewachsen, auch wenn grenziiberschreitende
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Bankgeschéifte in der GUS in letzter Zeit etwas
an Bedeutung gewonnen haben. Die Arbeits-
kréfte scheinen in der GUS recht mobil zu sein.
Dies geht indirekt aus den steigenden Defiziten
bei den privaten Ubertragungen in Kasachstan
und Russland hervor, die auf eine Zuwanderung
von Arbeitskriften aus anderen GUS-Landern
schlieBen lassen.

Angesichts des gemeinsamen geschichtlichen
und wirtschaftlichen Erbes und dhnlicher Her-
ausforderungen im Reformprozess wurden
mehrere institutionelle Anldufe zur Foérderung
der Wirtschaftsintegration in der GUS unter-
nommen. Die GUS strebt einen gemeinsamen
Wirtschaftsraum an, der auf dem Grundsatz des
freien Waren-, Dienstleistungs-, Personen- und
Kapitalverkehrs fuBt. Dieses Ziel wird
allerdings nicht von allen zwolf Mitgliedsldn-
dern gemeinsam und gleichzeitig verfolgt. Vier
Mitglieder — Russland, die Ukraine, Weilruss-
land und Kasachstan — vereinbarten 2003 die
Schaffung eines solchen gemeinsamen Wirt-
schaftsraums. Flinf Mitglieder, und zwar Geor-
gien, die Ukraine, Usbekistan, Aserbaidschan
und Moldau, griindeten 1997 die GUUAM, eine
Initiative zum Ausbau der Beziehungen und der
Zusammenarbeit zwischen den Mitgliedslan-
dern. Fiinf andere Mitglieder — Russland, Weil3-
russland, Kasachstan, Kirgisistan und Tadschi-
kistan — riefen im Jahr 2000 die Eurasische
Wirtschaftsgemeinschaft (EAEC) ins Leben.
Die beiden letztgenannten Integrationsvereinba-
rungen einer Untergruppe von GUS-Léandern
haben jedoch keine besonders weit reichenden
Ziele. Sie streben in erster Linie eine Zusam-
menarbeit im Handel und in der Politik im All-
gemeinen an. Ferner haben Weilirussland und
Russland Gespriche iiber eine Wirtschafts- und
Wiéhrungsunion aufgenommen. Alles in allem
wurden bei diesen politischen Initiativen in der
GUS nur wenige Fortschritte erzielt, weil die
Lander die Maflnahmen, zu denen sie sich ver-
pflichtet haben, noch nicht durchgefiihrt haben.

2 Armenien, Aserbaidschan, Georgien, Kasachstan, Kirgisistan,
Moldau, Russland, Tadschikistan, Turkmenistan, Ukraine, Usbe-
kistan und WeiBrussland.



In diesem Zusammenhang diirften sich drei wei-
tere Faktoren auf die wirtschaftliche Integration
in der GUS auswirken. Erstens ist hier die un-
terschiedliche Ressourcenausstattung zu nen-
nen. Einige GUS-Lander exportieren grofe
Mengen an Naturgiitern einschlieBlich Ol, wih-
rend die anderen weitgehend auf Energieimpor-
te aus der erstgenannten Gruppe angewiesen
sind. Zweitens sind bei der Umstellung auf die
Marktwirtschaft unterschiedliche Fortschritte
zu beobachten. Lander, die nur zégerlich voran-
kommen, sind tendenziell weniger mit der Welt-
wirtschaft verflochten als Lander, in denen der
Ubergang schneller gelingt. Und drittens spie-
len auch geographische Faktoren eine wichtige
Rolle, weil die GUS weltweit die Region mit
den meisten Landern ohne Meerzugang ist. Da-
her miissen die Giiter iiber relativ viele Grenzen
hinweg zu den Mirkten auerhalb der GUS
transportiert werden. In Verbindung mit der oft
restriktiven Handelspolitik in den einzelnen
Liandern erh6hen sich damit in der Regel die
Transportkosten, und der Austausch von Waren
und Dienstleistungen sowohl im Binnen- als
auch im Auflenhandel wird behindert.

Mit Blick auf die Zukunft ist die wirtschaftliche
Integration trotz der stockenden Fortschritte ein
wichtiges Mittel zur Intensivierung der Wirt-
schaftsbeziehungen innerhalb der GUS und zur
Offnung gegeniiber der iibrigen Welt. Die
jingste Verbesserung des gesamtwirtschaftli-
chen Umfelds in den meisten GUS-Léndern
verleiht den Integrationsbemiihungen neue Im-
pulse, denn die Konjunkturerholung in der
GUS hat vom zunehmenden Binnenhandel pro-
fitiert, was die moglichen Vorteile eines Ab-
baus der regionalen Handelshemmnisse ver-
deutlicht. Vorbehaltlich von Fortschritten beim
Aufbau von Institutionen und bei der Offnung
der Handelspolitik im Allgemeinen haben sich
die Aussichten fiir eine Weiterentwicklung die-
ser Lander in Bezug auf die regionale und inter-
nationale Integration offenbar verbessert.

NAHER OSTEN UND NORDAFRIKA

Im Nahen Osten und Nordafrika (MENA-Regi-
on) ist die wirtschaftliche Integration gering.

Obwohl in vielen MENA-Staaten dieselbe
Sprache gesprochen wird und einzelne Lander
im Durchschnitt einen Offnungsgrad von 52 %
des BIP aufweisen, macht der Binnenhandel nur
8 % des gesamten Handels der MENA-Region
aus. Infolgedessen liegt der regionale Off-
nungsgrad bei rund 5 % des MENA-BIP und
hat sich in den letzten zehn Jahren kaum verin-
dert (sieche Tabelle 2).

Die Griinde fiir die geringe Integration liegen in
wirtschaftlichen, institutionellen und politi-
schen Gegebenheiten. Auf der 6konomischen
Seite fiithrt eine in allen Landern &hnliche Fak-
torausstattung dazu, dass ein Grofteil der Ex-
porte in Lander auBBerhalb der MENA-Region
ausgefiihrt wird. Zudem ist ein Zollabbau
schwierig, weil die Staatseinnahmen aufgrund
einer schwachen Steuerbasis von den Zollein-
kiinften abhdngig sind. Auf der institutionellen
Seite werden die Geschlossenheit und Effizienz
von Initiativen zur Férderung der Zusammenar-
beit zwischen den MENA-Staaten immer wieder
durch regionale Konflikte unterlaufen, die auch
die Maflnahmen zur Entwicklung einer gemein-
samen wirtschaftlichen Infrastruktur behindern.

In der MENA-Region gibt es vier Integrations-
vereinbarungen, darunter auch die Arabische
Liga, die mit 22 Mitgliedern die umfassendste
Initiative ist. Ihr wichtigstes Integrationsziel ist
die Schaffung der Panarabischen Freihandels-
zone (PAFTA) bis zum Jahr 2005, zu der sich
jedoch nicht alle Mitgliedsldnder verpflichtet
haben. Die Arabische Maghreb-Union (AMU),
der fiinf nordafrikanische Lander angehdren,
strebt einen freieren Waren-, Dienstleistungs-,
Kapital- und Personenverkehr in der Union an.
Die Agadir-Gruppe besteht aus den vier arabi-
schen Landern, die im EU-Assoziationsprozess
die groBten Fortschritte gemacht haben, und hat
sich die Liberalisierung des Binnenhandels bis
zum Jahr 2005 zum Ziel gesetzt. Des Weiteren
haben sechs Lander auf der Arabischen Halbin-
sel den Golfkooperationsrat (GKR) ins Leben
gerufen.

Der GKR konnte mit der Einfithrung einer Zoll-
union im Jahr 2003 die groBten Integrationser-
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folge in der MENA-Region verbuchen. Er hat
sich auch die ehrgeizigsten Ziele gesteckt. Die
Mitgliedslédnder befinden sich in einem Prozess
der wirtschaftlichen und monetéren Integration
und streben bis zum Jahr 2010 die Griindung
einer Wahrungsunion an. Gleichwohl ist der
wirtschaftliche Verflechtungsgrad der GKR-
Léander niedrig. Der als Anteil am gesamten
Handel und am BIP gemessene Binnenhandel
ist sogar noch etwas geringer als in der gesam-
ten MENA-Region (siche Tabelle 2). Dies ist in
erster Linie darauf zuriickzufiihren, dass die
GKR-Staaten hauptsichlich Ol und damit ver-
wandte Erzeugnisse produzieren und diese fast
ausschlieBlich in Drittlander exportieren. Diese
Ausfuhren machen mehr als 70 % aller Exporte
aus den GKR-Léndern aus. In diesem Zusam-
menhang ldsst sich an den GKR-Landern veran-
schaulichen, wie eine dhnliche Faktorausstat-
tung die Stdrkung des Binnenhandels verhin-
dern kann. Beim 6lunabhéngigen Handel der
GKR-Region entfillt den Schitzungen zufolge
ein groBerer Anteil (ungeféhr ein Drittel) auf
den Binnenhandel.

Die Finanzmirkte sind zwar ebenfalls kaum zu-
sammengewachsen, bemerkenswert ist jedoch —
besonders vor dem Hintergrund des liberalisier-
ten Kapitalverkehrs — der hohe Grad an moneté-
rer Konvergenz unter den GKR-Landern, der in
der starken Dollar-Orientierung in den letzten
zwanzig Jahren zum Ausdruck kommt. Infolge
der Dollaranbindung waren die nominalen
Wechselkursschwankungen zwischen den
GKR-Wiéhrungen geringer als in der ganzen
restlichen Welt, das Inflationsgefille hielt sich
in Grenzen, und die Zinssidtze bewegten sich
parallel zueinander in einer engen Bandbreite.

Der GKR strebt die Schaffung eines gemeinsa-
men Marktes bis zum Jahr 2007 und, wie bereits
erwéhnt, die Einfithrung einer einheitlichen
Wihrung bis zum Jahr 2010 an. Die geplante
Umstellung auf eine Wahrungsunion ist also
Teil eines umfassenderen Integrationsvorha-
bens. Trotz dieser ambitionierten Ziele besteht
der institutionelle Rahmen des GKR bisher im
Wesentlichen aus zwischenstaatlichen Verein-
barungen auf der politischen wie auf der fachli-
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chen Ebene. Supranationale Elemente sind nur
in Ansdtzen vorhanden. Die kiinftige Entwick-
lung der wirtschaftlichen und monetéren Inte-
gration dirfte somit davon abhéngen, wie ge-
eignet dieser institutionelle Rahmen fiir die Ver-
folgung der genannten Ziele ist und ob der poli-
tische Wille zur Umsetzung dieser Vorhaben
vorhanden ist.

SUBSAHARA-AFRIKA

Mit Ausnahme des siidlichsten Teils von Afri-
ka, wo der regionale Handel mit Waren und
Dienstleistungen in den Neunzigerjahren erheb-
lich zugenommen hat, ist die wirtschaftliche In-
tegration in Subsahara-Afrika nach wie vor ge-
ring. Ahnlich wie in der MENA-Region geht
ein hoher Offnungsgrad auf Linderebene (zwi-
schen 50 % und 60 % des BIP) mit einem gerin-
gen Offnungsgrad innerhalb der verschiedenen
regionalen Integrationsvorhaben einher (siehe
Tabelle 2), selbst wenn man beriicksichtigt,
dass der den Schitzungen zufolge umfangreiche
grenziiberschreitende informelle Handel in den
Statistiken nicht erfasst ist. Auch die jlingsten
Bemiihungen um eine bessere Koordination der
Wirtschaftspolitik in dieser Region haben nicht
zu einer hoheren wirtschaftlichen Integration
gefithrt. Die drei unten beschriebenen Wih-
rungsunionen in Subsahara-Afrika profitieren
jedoch davon, dass die Inflationsentwicklung
geddmpft verlduft und die Zins- und Inflations-
differenzen geringer sind als in der restlichen
Region (sieche Tabelle 2).

Auch hier tragen die Abhéngigkeit der meisten
afrikanischen Volkswirtschaften von einigen
wenigen Rohstoffen, die nach Europa, Asien
und Nordamerika exportiert werden, und die
nationalen und zwischenstaatlichen Konflikte in
erheblichem Maf3 zu dem geringen wirtschaftli-
chen Verflechtungsgrad in Subsahara-Afrika
bei. Dies wird allerdings nicht durch eine stir-
kere Offnung gegeniiber dem Welthandel aus-
geglichen. Der Anteil der afrikanischen Aus-
fuhren an den weltweiten Exporten ist sogar
von rund 5 % Ende der Siebzigerjahre auf etwa
2 % seit Mitte der Neunzigerjahre zuriickgegan-
gen.



Der tatsdchliche Grad der Wirtschaftsintegrati-
on in Subsahara-Afrika ist gering, obwohl es
seit Anfang der Sechzigerjahre viele Initiativen
auf der institutionellen Ebene gab, die sowohl
den ganzen Kontinent als auch Teile davon be-
trafen. Die Organisation fiir Afrikanische Ein-
heit (OAU), die 1963 gegriindet und 2002 von
der Afrikanischen Union abgeldst wurde, be-
schloss 1991 die Schaffung einer afrikanischen
Wirtschaftsgemeinschaft und einer afrikani-
schen Wihrungsunion fiir den gesamten Konti-
nent bis zum Jahr 2028, die auf regionalen
Kooperationsvereinbarungen, den so genann-
ten ,,regionalen Wirtschaftsgemeinschaften®
(RECs) aufbauen soll. Bisher wurden 14 RECs
gegriindet, zu denen einige grof3e Integrations-
vorhaben in Zentral-, West- und Stdafrika
(ECCAS, ECOWAS and SADC) sowie drei
bereits bestehende Wahrungsunionen zéhlen:
die Westafrikanische Wirtschafts- und Wih-
rungsunion (WAEMU), die Zentralafrikanische
Wirtschafts- und Wéahrungsgemeinschaft
(CAEMC) und die Common Monetary Area in
Southern Africa (CMA).

Die meisten dieser Integrationsvereinbarungen
weisen gravierende institutionelle Schwachstel-
len auf, die in Verbindung mit Problemen der
offentlichen Verwaltung auf nationaler Ebene
dazu beitragen, dass die wirtschaftliche Integra-
tion auf der Stelle tritt. So werden die eingegan-
genen Verpflichtungen, zum Beispiel mit Blick
auf den Zollabbau, oft nicht eingehalten, weil
die Einnahmen der Lander zum Grofteil aus den
Zolleinkiinften gespeist werden und es keine re-
gionalen Vereinbarungen iiber den Ausgleich
von Einnahmenausfillen gibt. Der Aufbau von
Institutionen wird dadurch weiter erschwert,
dass die meisten Lidnder (47 von 53 afrikani-
schen Staaten) an mehr als einer regionalen In-
tegrationsvereinbarung beteiligt sind (manch-
mal an drei oder vier Abkommen), was zu Un-
stimmigkeiten und Konflikten fiihrt. Folglich
basieren nicht einmal die bestehenden Wih-
rungsunionen auf einem gemeinsamen
Markt, und selbst die weitreichendste Form der
Wirtschaftsintegration geht nicht iiber eine
Zollunion hinaus.

3 OSTASIEN

Im Vergleich zu den anderen in diesem Beitrag
behandelten Regionen weist Ostasien einen viel
hoheren Grad an regionaler Wirtschaftsintegra-
tion auf, dem jedoch keine ebenso starke regio-
nale institutionelle Entwicklung entspricht. Die
wirtschaftliche Integration innerhalb der Regi-
on hat seit Anfang der Achtzigerjahre deutlich
zugenommen, und der Anteil des Binnenhandels
am Handel insgesamt hat jetzt eine dhnliche
Hohe erreicht wie in der EU. Die Konvergenz
der finanziellen Variablen ist zwar nicht so be-
merkenswert, aber doch grofer als in den meis-
ten anderen Regionen. Dagegen waren die Fort-
schritte, die der offizielle Sektor bei der Forde-
rung von Integrationsvereinbarungen fiir die
Region erzielt hat, relativ bescheiden, wenn
auch in den letzten fiinf Jahren einige wichtige
Schritte unternommen wurden.

Es gibt in Ostasien keine fomellen regionalen
Blocke, die den Umfang der regionalen Wirt-
schaftsintegration angemessen widerspiegeln.
Die Integrationsentwicklung ldsst sich jedoch
an den zehn groBten Volkswirtschaften in der
Region aufzeigen. Diese Gruppe von Volks-
wirtschaften, die hier als ,,ASEAN5+3+2“ be-
zeichnet wird, umfasst Indonesien, Malaysia,
die Philippinen, Singapur und Thailand (das
heifit, die finf Griindungsmitglieder von
ASEAN, dem wichtigsten formellen regionalen
Block), die ,,GroBen Drei* (China, Japan und
Stidkorea), Hongkong und Taiwan. Diese zehn
sind von allen ostasiatischen Volkswirtschaften
am starksten in die Weltwirtschaft integriert.
Dabei ist zu beachten, dass zu dieser Gruppe
auch eine grofle fortgeschrittene Volkswirt-
schaft, ndmlich Japan, gehort, was unter den
Gruppen von Lindern, die in diesem Beitrag
diskutiert werden, einmalig und von entschei-
dender Bedeutung ist, wenn man bestimmte In-
tegrationsentwicklungen in der Region verste-
hen will.

Tabelle 3 zeigt Kennziffern fiir die wirtschaftli-
che Integration zwischen den Volkswirtschaf-
ten der ASEANS+3+2 sowie zum Vergleich
zwischen den ASEANS5-Léndern. Die Mess-
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Tabelle 3 Indikatoren der wirtschaftlichen Integration in Ostasien

Binnenhandel in % Durchschnittliche Abweichung vom
Mittelwert der Mitgliedslinder (in %)
des BIP des Handels Reales Pro- Nominal- Synchronisierung Nominale
insgesamt Kopf-BIP? zinsen ¥ der Konjunktur-  Wechselkurs-
zyklen ¥ volatilitit 9
ASEAN5+3+2"
1993-2002 16 43 138 33 0,30 21
1998-2002 17 43 133 3.4 0,35 44
1993-1997 14 43 142 32 0,25 19
1986-1992 10 37 136 42 0,04 18
1980-1985 n.a. n.a. 124 35 n.a. 24
ASEAN5Y
1993-2002 23 20 64 4,0 0,25 18
1998-2002 27 20 68 44 0,34 54
1993-1997 20 19 60 3,6 0,15 15
1986-1992 14 16 43 49 -0,13 15
1980-1985 n.a. n.a. 31 34 n.a. 24

Quelle: EZB-Berechnungen.
1) Die Abkiirzungen werden im anhdngenden Glossar erldutert.

2) Bevolkerungsgewichteter Durchschnitt des Unterschieds zwischen dem realen Pro-Kopf-BIP jedes Mitgliedslandes und dem

bevolkerungsgewichteten regionalen Durchschnitt.

3) Durchschnittliche absolute Differenz (in Prozentpunkten) zwischen den Zinsen jedes Landes und dem jeweiligen regionalen

Mittelwert.

4) Durchschnittliche Kreuzkorrelation der Hodrick-Prescott-RestgroBen (d. h. tatsiachlicher Wert minus Trend) der monatlichen Reihen

der industriellen Produktion der Lander.

5) Regionaler Durchschnitt der Standardabweichungen von vier gleitenden logarithmischen Differenzen (gegeniiber dem Vormonat)

beim Wechselkurs jedes Wiahrungspaars der Region.

ziffern fiir die Handelsintegration sind am auf-
falligsten. Der Binnenhandel hat einen Anteil
von mehr als 40 % am gesamten Handel der
Volkswirtschaften der ASEAN5+3+2. Der Off-
nungsgrad im Binnenhandel betrdgt 16 % und
ist ebenfalls hoch, wenn man die Einbeziehung
Japans beriicksichtigt, dessen Offnungsgrad im
gesamten Aullenhandel lediglich 18 % des BIP
betrdgt. Er ist fiir ASEANS allein deutlich ho-
her, nicht zuletzt, weil deren Volkswirtschaften
kleiner sind. Der hohe Grad an Handelsintegra-
tion ist auf die Nutzung komparativer Vorteile
innerhalb der Region bei der Produktion von
Waren fiir den Export in fortgeschrittene Dritt-
mairkte zuriickzufithren. Dieser Prozess ist
kennzeichnend fiir die Entwicklungsstrategie
Ostasiens, die darin besteht, gewerbliche Waren
in kaufkriaftige Volkswirtschaften auBlerhalb
der Region zu exportieren. Die Produktion in
der Region ist beschrieben worden als eine ein-
zige ,,Fertigungsstrafle”, wobei Standorte mit
einem hohen Qualifikationsniveau und hoher
Produktivitdt, wie Japan und Siidkorea, die
technisch hochwertigsten Waren und Kompo-
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nenten liefern, Standorte wie China hingegen
die arbeitsintensiveren. Da viele der Exporte
aus sehr vielen Zulieferteilen bestehen (wie zum
Beispiel im Bereich Elektronik, in dem die Re-
gion fithrend ist), wird ein grofer Teil des Bin-
nenhandels branchenintern mit Vorleistungsgii-
tern abgewickelt (,,vertikaler Handel innerhalb
einer Branche). Allerdings wird Ostasien mit
steigenden Einkommen immer mehr zu einem
eigenstindigen Zielmarkt fiir Fertigwaren.

Wihrend in Ostasien ein sehr hoher Grad an
Handelsverflechtung erreicht ist, klafft die Ein-
kommensschere weit auseinander. Der durch-
schnittliche in Prozent ausgedriickte Unter-
schied zwischen jedem der zehn untersuchten
Lander und dem Gruppendurchschnitt ist mit
fast 140 % ungewohnlich groB. Allerdings stel-
len diese Einkommensunterschiede kein Hin-
dernis fiir die regionale Integration dar, sondern
stehen vollig im Einklang mit der Integration
der Produktionsprozesse, da die Ldnder gemaf
ihren jeweiligen Kompetenzen und Kostenvor-
teilen zur Produktion und Montage der Fertig-



waren beitragen. Die Einkommensunterschiede
sind daher mit dafiir verantwortlich, dass der
Binnenhandel mit Vorleistungsgiitern einen so
hohen Anteil am Handel insgesamt hat.

Die Korrelation der Konjunkturzyklen ist seit
Mitte der Achtzigerjahre stindig gestiegen.
Dies ist zum Teil eine Folge der sich aus der
regionalen Produktionsaufteilung ergebenden
Integration und wurde durch die Konjunktur-
schwiche im Zuge der Finanzkrise in Asien in
den Jahren 1997 bis 1998 verstéirkt. Auch die
zunehmende Bedeutung der Binnennachfrage
innerhalb der Region mag eine Rolle gespielt
haben.

Von 1980 bis 1997 waren die Wechselkursvo-
latilitdt innerhalb der Region und die Zins-
differenz zwischen den Volkswirtschaften der
ASEANS+3+2 gering, wenn man den unter-
schiedlichen Entwicklungsstand der Lander be-
denkt. Sie waren zum groBlen Teil auf politische
MaBnahmen zur Stabilisierung der ostasiati-
schen Wiahrungen gegeniiber dem US-Dollar
zuriickzufiithren, mit denen die Strategie des
Exports auf ausldndische Absatzmérkte, be-
sonders in die Vereinigten Staaten, unterstiitzt
werden sollte. Die Finanzkrise der Jahre 1997
bis 1998 fiihrte zu einer starken Abwertung ei-
niger der regionalen Wahrungen und erhdhte so
die Wechselkursvolatilitét in der Region. In jiin-
gerer Zeit wurde mit der Verwendung des US-
Dollar als Ankerwéhrung die Wechselkurssta-
bilitdt in der Region weitgehend wiederherge-
stellt, obgleich die Lander de jure recht unter-
schiedliche Wechselkurssysteme haben.

Was die institutionelle Seite der regionalen In-
tegration angeht, so ist bemerkenswert, dass
fiinf der zehn groften Volkswirtschaften Asi-
ens (einschlieBlich Chinas, Japans und Siidko-
reas) — die nicht zuféllig auch wichtige Akteure
auf den Weltmdrkten sind — keine regionalen
Handelsabkommen abgeschlossen haben.
Dadurch stellen sie unter vergleichbaren inter-
nationalen Gruppen eine Ausnahme dar. Das
einzige voll ausgebildete regionale Integrations-
vorhaben ist die 1967 gegriindete Vereinigung
siidostasiatischer Staaten (ASEAN). Die An-

zahl der Mitglieder hat sich seit der Griindung
auf zehn verdoppelt, obwohl das BIP der Grup-
pe durch die Expansion um weniger als 10 %
gestiegen ist. Eine wichtige Initiative, die 1992
ins Leben gerufen wurde, fithrte die Gruppe auf
den Weg zu einer ASEAN-Freihandelszone
(AFTA). Seitdem wurden deutliche Fortschritte
in Bezug auf Zollsenkungen erzielt: Bis 2002
hatten sechs ASEAN-Léander (ASEANS plus
Brunei) die Binnenzoélle fiir die meisten Waren
aufunter 5 % gesenkt, und die anderen Mitglie-
der dirften sich dem bis 2008 anschlieBen.
Allerdings waren die Auswirkungen der AFTA
auf die regionale Wirtschaftsintegration
insgesamt bisher anscheinend begrenzt. Erstens
sind die groBten Volkswirtschaften in der Regi-
on nicht Mitglieder der AFTA. Zweitens ist es
schwierig, die tatsdchlichen Auswirkungen auf
den Handel in der ASEAN-Region abzuschit-
zen, da dieser nicht schneller zugenommen hat
als der Handel der ASEAN mit der iibrigen
Welt.

Nach der Finanzkrise in Asien in den Jahren
1997 bis 1998 wurde der Dialog innerhalb der
Region unter Federfiihrung der ASEAN+3
(d. h. alle ASEAN-Mitglieder plus die oben ge-
nannten ,,GroBen Drei®), einer informellen
Gruppe, die fast alle wichtigen Volkswirtschaf-
ten in der Region umfasst, intensiviert. Diese
Gruppe legt besonderen Wert auf die Forderung
der Finanzmarktstabilitdt und verfolgt dabei
drei Hauptziele: a) Austausch von Informatio-
nen, wirtschaftliche Uberwachung und ,,Peer
Review®, b) gesamtwirtschaftliche politische
Zusammenarbeit und ¢) Entwicklung der regio-
nalen finanziellen Integrationsvereinbarungen.
Was den zuletzt genannten Punkt betrifft, so hat
ASEAN+3 im Rahmen der Chiang-Mai-Initiative
das Netzwerk regionaler Riickkaufvereinba-
rungen gestirkt mit dem Ziel, Landern, die sich
in finanziellen Schwierigkeiten befinden, Liqui-
ditédtshilfe zu gewdhren. Dies ist nicht nur als
Reaktion auf die Finanzkrise in Asien zu verste-
hen, sondern auch als ein erster Schritt auf dem
Weg zu stirkerer monetérer Integration. Es
wurde auch erneut iiber die Mdglichkeit der
Schaffung einer ostasiatischen Gemeinschaft
(EAC) diskutiert, die erstmals Anfang der
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Neunzigerjahre vom damaligen Premierminister
Malaysias vorgeschlagen wurde. Diesmal diirf-
ten die Aussichten fiir die Verwirklichung eines
solchen Plans deutlich besser sein, da sich die
ASEAN+3-Lander als Griindungmitglieder an-
bieten wiirden.

Ob zu den Zielen einer solchen Gemeinschaft
auch politische MaBlnahmen zur Forderung ei-
ner vertieften Wirtschaftsintegration gehdren
wiirden, bleibt abzuwarten. SchlieB3lich arbeiten
sowohl ASEAN+3 als auch EMEAP — dem die
Zentralbanken der ASEANS, der Grof3en Drei,
Hongkongs, Australiens und Neuseelands an-
gehoren — an einer Reihe von Initiativen, die
darauf abzielen, die Entwicklung und Integrati-
on der Anleihemirkte in der Region zu fordern.
Dies ist ein wichtiges Ziel, da Asiens inldndi-
sche Finanzmirkte in den meisten Féllen nicht
ausreichend entwickelt sind, um eine effiziente
Lenkung der hohen Inlandsersparnis hin zu In-
landsinvestitionen zu gewihrleisten.

Abbildung 1 beziffert die Fortschritte, die von
den ASEANS- und ASEAN+3-Lindern beziig-
lich der Erreichung einer oder mehrerer der in
Tabelle 1 aufgelisteten Integrationsvorgaben er-
zielt wurden, indem die Integrationserfolge auf
einer Skala von 0 bis 100 bewertet werden (sie-
he Einleitung). Es bestdtigt sich, dass in den
letzten Jahren deutliche Verbesserungen erzielt
wurden. Im Vergleich bleiben diese Gruppen
allerdings hinter verschiedenen anderen regio-
nalen Integrationsvorhaben zuriick, wie Abbil-
dung 2 verdeutlicht. Zur Férderung der wirt-
schaftlichen Beziehungen hat ASEAN Ver-
handlungen iiber Freihandelsabkommen mit
China (bis 2010) und mit Japan (bis 2012) auf-
genommen, wobei diese allerdings dadurch er-
schwert werden, dass die Gruppe keinen Ver-
handlungsfiihrer hat und dass weiterhin Unter-
schiede bei den AuBenzdllen der Mitglieder be-
stehen.

Statt eine multilaterale regionale Zusammenar-
beit anzustreben, haben einige Lander in Ostasi-
en begonnen, mit Partnern innerhalb und auf3er-
halb der Region iiber bilaterale Handelsabkom-
men zu beraten. So hat Japan bereits ein Ab-
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Quelle: EZB-Berechnungen.

1) Die Indexwerte reichen von 0 (keine Integration) bis 100
(vollstindige Wirtschaftsintegration). Weitere Einzelheiten
sind der Einleitung zu entnehmen.

2) Die Abkiirzungen werden im anhéngenden Glossar erldutert.
3) Diese Initiative hat die Freiziigigkeit der Produktionsfaktoren
zum Ziel.

kommen mit Singapur geschlossen und steht
noch mit drei anderen Landern (Thailand, den
Philippinen und Siidkorea) in Verhandlungen.
Tatsédchlich rdumt die Handelspolitik in der Re-
gion tendenziell der unilateralen und internatio-
nalen Handelsliberalisierung Prioritdt ein. Dies
entspricht der Entwicklungsstrategie, die sich
auf Zugang zu den Mirkten der fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften stiitzt. Diese Strategie
hat es vielen Landern in der Region ermdglicht,
trotz des Fehlens ausgereifter regionaler Ver-
einbarungen hohe BIP-Wachstumsraten, wirt-
schaftliche Entwicklung und nicht zuletzt regio-
nale wirtschaftliche Integration zu erzielen.
Anders ausgedriickt: Der wirtschaftliche Ver-
flechtungsgrad in Ostasien kann im Wesentli-
chen als indirekte Folge der Tatsache verstan-
den werden, dass die Lander dhnliche Entwick-
lungsziele verfolgen. Diese Erfahrung macht
auch deutlich, dass es moglicherweise nicht er-
forderlich ist, formelle regionale Integrations-
vereinbarungen zu schlieBen, um die wirtschaft-
liche Integration, zumindest bis zu einem ge-
wissen Grad, zu vertiefen.

Das bedeutet allerdings nicht, dass der offiziel-
le Sektor bei der wirtschaftlichen Integration
Ostasiens keine Rolle spielt. Im Gegenteil ha-



ben die Lander in der Region in der Vergangen-
heit profitiert von deutlichen unilateralen Zoll-
senkungen in Verbindung mit wirtschaftspoliti-
schen MafBinahmen, die dazu beigetragen haben,
die industriellen Produktionskapazitidten und
die Wettbewerbsfahigkeit der Lander zu entwi-
ckeln. Mit Blick auf die ndhere Zukunft zeigen
die jiingsten Initiativen, dass es sowohl Raum
als auch Griinde fiir eine Verbesserung des
Grads der finanziellen und monetéren Integrati-
on in der Region gibt, die beziiglich der Terms
of Trade, der Direktinvestitionen und anderer
realwirtschaftlicher Variablen einen Riickstand
aufweist. AuBlerdem konnten neue regionale
Akteure, wie Indien und andere Linder im Pazi-
fikraum, in den Kooperationsprozess einbezo-
gen werden.

4 LATEINAMERIKA

In Lateinamerika reichen die von formellen re-
gionalen Vereinbarungen gestiitzten Bestrebun-
gen zur Forderung der wirtschaftlichen Integra-
tion bis in die Sechzigerjahre zuriick. Diese In-
itiativen — zu denen der Zentralamerikanische
gemeinsame Markt (CACM), die Andenge-
meinschaft (CAN), die Lateinamerikanische
Freihandelszone (LAFTA) und die Karibische
Gemeinschaft und der Gemeinsame Markt
(CARICOM), gehdren — waren in erster Linie
zwecks Forderung der Importsubstitutionsin-
dustrialisierung (ISI) ins Leben gerufen wor-
den; dabei handelt es sich um eine in der friihen
Nachkriegszeit dominierende Entwicklungs-
strategie in der Region. Wihrend die Schulden-
krise in den Achtzigerjahren und die damit ver-
bundenen politischen Restriktionen zur Aufga-
be des ISI-Konzepts fithrten, galten die regio-
nalen Initiativen weiterhin als ein Instrument
zur Ergidnzung einer Entwicklungsstrategie, die
auf Exportforderung im Rahmen eines weit rei-
chenden Prozesses der wirtschaftlichen Libera-
lisierung und Reform basierte. Zum Teil als
Folge dieser Entwicklung wurden in den Neun-
zigerjahren die Integrationsvereinbarungen, die
de facto Mitte der Siebzigerjahre aufgegeben
worden waren (wie z. B. CACM oder CAN),
wiederbelebt, und es wurden neue regionale

Vereinbarungen geschlossen wie der Gemein-
same Markt des Stidens (MERCOSUR) sowie
Mexikos Partnerschaft mit zwei fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften (Vereinigte Staaten und
Kanada) in Form des Nordamerikanischen Frei-
handelsabkommens (NAFTA).

Trotz dieses Trends bleibt die wirtschaftliche
Integration in Lateinamerika sehr heterogen, so-
wohl in der Region insgesamt als auch inner-
halb einzelner Gruppierungen in Teilregionen.
Die Griinde fiir diese Heterogenitdt sind
teilweise struktureller Natur. Dazu gehoren:
a) deutliche Unterschiede im Offnungsgrad fiir
den Handel bzw. beziiglich der Exportentwick-
lung; b) nicht komplementédre Produktions-
strukturen bei Siid-Siid-Integrationsvereinba-
rungen bei allgemein begrenztem brancheninter-
nen Handel; ¢) unterentwickelte Infrastruktur-
netze und d) unterschiedliche Anfélligkeit ge-
geniiber exogenen Schocks bei groler Abhin-
gigkeit von externer Finanzierung. Konjunktu-
relle Entwicklungen — einschlieBlich hdufiger
Krisen sowie unterschiedlicher politischer
Agenden — haben ebenfalls zu diesem Trend
beigetragen.

Wirtschaftlich betrachtet sind MEROSUR und
CAN die wichtigsten Stid-Stid-Abkommen in
Lateinamerika. Tabelle 4 zeigt die Entwicklung
einer Reihe von Indikatoren der wirtschaftli-
chen Integration im Rahmen dieser Abkommen?*
in den letzten Jahren, und zwar bezogen auf eine
regionale BezugsgrdoBe, die die elf groBten
Volkswirtschaften Lateinamerikas umfasst
(Latam11). Beim Offnungsgrad im Binnenhan-
del ist ein Aufwirtstrend sichtbar, wenn auch
das im Zeitraum 2001-2002 in Latam11 erreich-
te Niveau mit 4,9 % des BIP immer noch niedrig
ist (im Vergleich zum Durchschnitt von 2,8 %
im Zeitraum 1987-1993). Im Vergleich zu
Latam11 ist die regionale Handelsintegration
von MERCOSUR mit einem héheren Durch-
schnitt (rund 20 % gegeniiber 14 %) und
schnellerem Wachstum seit dem Zeitraum 1987
bis 1993 bemerkenswert.

3 Es wird unterschieden zwischen CAN (fiinf Mitglieder) und
CAN3 (drei Mitglieder), um die unterschiedlichen Integrations-
wege Boliviens und Perus zu beriicksichtigen.
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Tabelle 4 Indikatoren der wirtschaftlichen Integration in Lateinamerika

Binnenhandel in % Durchschnittliche Abweichung
vom Mittelwert der
Mitgliedslinder (in %) Korrelation ~ Synchronisierung  Nominale
des des Handels| Reales Pro- Nominal- der Infla- der Konjunktur- Wechselkurs-
BIP insgesamt Kopf-BIP? zinsen? tionsraten ¥ zyklen® volatilitit ©

Latam11"

2001-2002 49 13 50 8 0,18 0,2 37

1994-2000 4,5 15 45 128 0,34 0,32 28

1987-1993 2,8 13 40 1045 0,21 n.a. 68
MERCOSUR"

2001-2002 4,0 16 59 6 0,7 0,2 57

1994-2000 35 21 44 283 0,73 0,41 18

1987-1993 1,8 13 39 2298 0,53 n.a. 85
CANY

2001-2002 4,0 11 49 5 0,12 0,15 24

1994-2000 3,7 11 34 7 0,1 0,42 33

1987-1993 2,0 6 36 178 0,13 n.a. 74
CAN3?Y

2001-2002 34 9 51 7 -0,13 0,49 35

1994-2000 3,1 9 30 5 -0,27 0,72 48

1987-1993 1,5 4 39 8 0,07 n.a. 44

Quelle: EZB-Berechnungen.
1) Die Abkiirzungen werden im anhdangenden Glossar erldutert.

2) Bevolkerungsgewichteter Durchschnitt des Unterschieds zwischen dem realen Pro-Kopf-BIP jedes Mitgliedslandes und dem

bevolkerungsgewichteten regionalen Durchschnitt.

3) Durchschnittliche absolute Differenz (in Prozentpunkten) zwischen den Zinsen jedes Landes und dem jeweiligen regionalen

Mittelwert.

4) Regionaler Mittelwert der bilateralen Korrelationen zwischen Mitgliedsldndern beziiglich der Inflationsraten.
5) Durchschnittliche Kreuzkorrelation der Hodrick-Prescott-RestgréBen (d. h. tatsichlicher Wert minus Trend) der monatlichen Reihen

der industriellen Produktion der Lander.

6) Regionaler Durchschnitt der Standardabweichungen von vier gleitenden logarithmischen Differenzen (gegeniiber dem Vormonat)

beim Wechselkurs jedes Wiahrungspaars der Region.

Die Korrelation der Konjunkturzyklen scheint
sowohl in MERCOSUR als auch in CAN relativ
stark zu sein und deutlich iiber dem Durch-
schnitt fiir Latam11 zu liegen, zumindest bis zu
der Finanzkrise, die 2002 die wichtigsten
Volkswirtschaften in der Region in Mitleiden-
schaft zog. Wahrend diese Periode der Instabili-
tdt mit einer zunehmenden Konvergenz der Re-
alzinsen verbunden war, war andererseits in al-
len Landergruppen eine deutliche Zunahme der
Diskrepanzen im Pro-Kopf-Einkommen zu ver-
zeichnen. (Bereits von 1994 bis 2000 waren
diese Diskrepanzen grofler geworden, wobei
MERCOSUR am stéirksten betroffen war.) In
mehreren Féllen hatten die finanziellen Turbu-
lenzen auch negative Auswirkungen auf einige
Indikatoren, die bis zu dieser Zeit einen Riick-
gang der Unterschiede angezeigt hatten (z. B.
die Volatilitdt der nominalen Wechselkurse und
Aktienrenditen in MERCOSUR). Dennoch
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ibertreffen die MERCOSUR-Lénder tendenzi-
ell die CAN-Staaten beziiglich der meisten Inte-
grationsindikatoren, und zwar am deutlichsten
bei den Inflationskorrelationen.

Betrachtet man die Entwicklung der wirtschaft-
lichen Integration in den einzelnen Teilregio-
nen, so sind einige Punkte hervorzuheben.
Erstens spiegelt der sprunghafte Anstieg des
Binnenhandels sowohl in CAN als auch in
MERCOSUR die Fortschritte auf institutionel-
ler Ebene wider, wie nachfolgend dargestellt
wird. Allerdings sind die Auswirkungen dieser
politisch induzierten Malnahmen auf die Han-
delsausweitung insgesamt — relativ zur Wirt-
schaftskraft — immer noch moderat im Vergleich
zu anderen Vorhaben in der westlichen Hemis-
phére. So machte der Handel insgesamt im Jahr
2002 bei CAN und MERCOSUR 20 % bzw.
15 % des BIP aus, im Vergleich zu 90 % bzw.



25 % bei CACM und NAFTA. Zweitens konnte
MERCOSUR zwar eine Verbesserung einiger
Integrationsindikatoren verzeichnen, doch wur-
den diese im Gefolge der wirtschaftlichen und
finanziellen Turbulenzen des Jahres 2002
teilweise wieder zunichte gemacht. Trotz der
Erholung der wichtigsten Volkswirtschaften
von MERCOSUR nach der Krise bleibt das Ri-
siko bestehen, dass sich der Riickschlag als per-
manent statt als voriibergehend erweist.
Drittens hat CAN (insbesondere CAN3) deutli-
che Fortschritte bei einer Reihe von Integrati-
onskriterien erzielt, wenn auch ausgehend von
einem sehr niedrigen Niveau.

Die heterogene Natur der Integration in Latein-
amerika zeigt sich auch im unterschiedlichen
Ausmalf der Institutionalisierung, auf der die
verschiedenen regionalen Vereinbarungen be-
ruhen, selbst in solchen Fillen, in denen dhnli-
che Ziele, wie die Errichtung eines gemeinsa-
men Marktes, angestrebt werden. Was den der-
zeitigen Grad der regionalen Zusammenarbeit
angeht, so misst Abbildung 2 eine Reihe von
Abkommen in Lateinamerika an einem Index
der regionalen Kooperation. Die Ergebnisse fiir
2002 reichten von 43 bzw. 41 (wobei maximal
ein Wert von 100 erzielt werden konnte) bei
CAN3 und CACM3 bis hin zu lediglich 20 bei
MERCOSUR. Verwendet man ASEANS als
Bezugspunkt, so erzielen die meisten regionalen
Vereinbarungen in Lateinamerika bessere Er-
gebnisse, wobei MERCOSUR eine nennens-
werte Ausnahme darstellt. Untersucht man die
institutionellen Trends in der Region im Zeit-
verlauf, so lassen sich eine Reihe von gemein-
samen Merkmalen beobachten. Erstens schei-
nen Tiefe und Umfang der Integration in jeder
Vereinbarung einer Teilregion mit dem Grad der
Institutionalisierung positiv korreliert zu sein.
Dies erscheint plausibel, da jedes regionale Ab-
kommen einen minimalen institutionellen Rah-
men erfordert, und dieser diirfte erweitert wer-
den, wenn die Integrationsziele ehrgeiziger
werden. Zweitens ist Lateinamerika eine Regi-
on, die eine Pridferenz fiir eine Vertiefung der
Integration hat, was auch dadurch verdeutlicht
wird, dass alle untersuchten Vereinbarungen
jetzt darauf abzielen, zumindest einen gemein-

samen Markt zu errichten.* Hier wurden von al-
len untersuchten Vereinbarungen auf makro-
6konomische Koordination abzielende MaB3nah-
men auf ministerieller Ebene in die Wege gelei-
tet, die in ,,Peer Reviews® gepriift worden wa-
ren, wobei sich diese MaBinahmen als unter-
schiedlich wirkungsvoll erwiesen.’ Drittens
wurden — auBler bei CARICOM - Fortschritte
bei der Vertiefung der Integration in einem be-
merkenswert kurzen Zeitraum erzielt, der in den
meisten Féallen Anfang der Neunzigerjahre be-
gann.

Uber diese allgemeinen Trends hinaus zeigen
sich allerdings deutliche Unterschiede sowohl
im Umfang als auch beziiglich der zeitlichen
Abfolge der Institutionalisierungsschritte.
Erstens ist, was den institutionellen Zuschnitt
angeht, ein Vergleich zwischen CAN und
MERCOSUR aufschlussreich, da es sich bei
beiden um Zusammenschliisse zwischen grofien
Volkswirtschaften Lateinamerikas auf dhnli-
chen Entwicklungsstufen mit dhnlichen festge-
legten Zielen handelt. CAN orientiert sich an
der EU und hat im Laufe der Jahre schrittweise
eine Reihe von supranationalen Strukturen
errichtet, wie das Anden-Parlament, einen
Gerichtshof, einen Reservefonds und eine
regionale Entwicklungsbank. Gemeinsame
mikrodkonomische politische Mainahmen wur-
den auch im landwirtschaftlichen Sektor entwi-
ckelt. MERCOSUR dagegen operiert innerhalb
eines minimalen institutionellen Rahmens,
weitgehend auf Regierungsebene. Das hat
MERCOSUR jedoch nicht davon abgehalten, in
den ersten vier Jahren seiner Existenz eine
(wenn auch nicht perfekte) Zollunion zu schaf-
fen. Dies deutet darauf hin, dass institutioneller
Minimalismus sich nicht unbedingt als Hinder-
nis erweisen muss, sofern zwischen den Unter-

4 Darunter ist die einheitliche Geldpolitik der ECCU (Ostkaribische
Wihrungsunion) eindeutig am weitesten fortgeschritten.

5 CACM wendet seit 1994 acht Indikatoren an (d. h. Leistungsbi-
lanzdefizit, Netto-Wiahrungsreserven, realer Wechselkurs, BIP-
Wachstum, reale Zinssitze, staatliche Verschuldung, Staatsdefizit
und Inflation), um die Konvergenz in der Teilregion zu iiberwa-
chen. Ziele fiir staatliche Verschuldung, Staatsdefizit und Inflati-
on wurden auch von CAN (2001) und MERCOSUR (2000) festge-
legt. Bei MERCOSUR wurden allerdings die Fortschritte durch das
seit Festsetzung der Ziele vorherrschende volatile makrokono-
mische Umfeld behindert.
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zeichnerparteien ein starker politischer Kon-
sens herrscht. Gleichzeitig ermdglicht dieser in-
stitutionelle Rahmen es den Mitgliedstaaten
auch, einigen ihrer Verpflichtungen zeitweilig
nicht nachzukommen, wie die Geschichte von
MERCOSUR zeigt.® Hier kommt also dem poli-
tischen Willen der Mitgliedstaaten eine Schliis-
selfunktion zu, von der der Prozess der regio-
nalen Integration abhdngt.

Zweitens scheinen, was die zeitliche Abfolge
der Institutionalisierungsmafinahmen angeht,
die regionalen Vereinbarungen in Lateinamerika
bei der Erreichung der festgelegten wirtschaftli-
chen Ziele auf einem flexiblen statt einem struk-
turierten Ansatz zu beruhen. So haben bei-
spielsweise sowohl CAN als auch CARICOM
eine Reihe von Reformen umgesetzt, die mit der
Errichtung eines gemeinsamen Marktes zusam-
menhingen (einschlieBlich der teilweisen Libe-
ralisierung des Kapitalverkehrs und der Freizii-
gigkeit der Arbeitnehmer), und zwar einige Zeit
bevor der Ubergang zu einer Zollunion abge-
schlossen war. Diese Flexibilitdt konnte auch
die unterschiedlichen Prioritdten bei den einzel-
nen Integrationszielen implizit widerspiegeln.
Beispielsweise beschloss CARICOM erst kiirz-
lich (2002), einen karibischen Gerichtshof zu
grinden, wihrend sowohl CAN als auch
CACM bereits in einer frithen Phase des jewei-
ligen Integrationsprozesses vergleichbare
supranationale Strukturen errichtet haben.

Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass
die regionalen Projekte in Lateinamerika insti-
tutionell und wirtschaftlich tendenziell hetero-
gen sind. Lateinamerika weist weiterhin einen
geringen Grad an Handelsintegration auf, und
zwar sowohl innerhalb der Region als Ganzes
als auch mit der tibrigen Welt, obwohl der Han-
del innerhalb bestimmter Gruppierungen in
Teilregionen in den letzten zehn Jahren zuge-
nommen hat. Allerdings wurden dank der in den
Neunzigerjahren vor allem auf politischer Ebe-
ne unternommenen Mafinahmen zur Férderung
der regionalen Integration einige Fortschritte
bei zahlreichen anderen Indikatoren der wirt-
schaftlichen und finanziellen Integration erzielt.
Die meisten regionalen Projekte in Lateinameri-
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ka weisen im Vergleich zu den anderen in die-
sem Beitrag untersuchten Regionen tendenziell
einen hohen Grad an Institutionalisierung, ein-
schlieBlich supranationaler Merkmale, auf.

Mit Blick auf die ndhere Zukunft lassen sich
beziiglich der Perspektiven fiir die regionale In-
tegration in Lateinamerika zwei Risiken erken-
nen. Erstens ist es nach wie vor mdglich, dass
die finanzielle und wirtschaftliche Instabilitat,
die 2002 einen Hohepunkt erreichte, zu einer
Umbkehr der wirtschaftlichen Integration fiihrt,
die langer andauern wird, als man zurzeit erwar-
tet. Zweitens ist unklar, ob die wichtigsten Inte-
grationsvereinbarungen in der Region weiterhin
erfolgreich sein werden, wenn es nicht zu einem
deutlichen Zuwachs des Binnenhandels (im Fal-
le von CAN) oder zu einer Vertiefung der insti-
tutionellen Integration tber das derzeitige
Niveau hinaus (im Falle von MERCOSUR)
kommt.

5 TENTATIVE BEURTEILUNG UND OFFENE
FRAGEN

Die in diesem Beitrag durchgefiihrte Analyse
erlaubt es, einige tentative Schlussfolgerungen
zu ziehen hinsichtlich a) der unterschiedlichen
wirtschaftlichen Integration in verschiedenen
Regionen der Welt, b) des Zusammenhangs
zwischen der wirtschaftlichen und der instituti-
onellen Dimension in einem dynamischen Pro-
zess der regionalen Integration und c) der Ver-
einbarkeit von regionaler und globaler Integra-
tion.

KEIN PATENTREZEPT FUR DIE REGIONALE
INTEGRATION

Erstens ist keine Interpretation fiir sich genom-
men geeignet, die Bedeutung, die Intensitdt und
die Entwicklung der wirtschaftlichen Integrati-
on in den verschiedenen Regionen der Welt zu
erkldaren. Diese Einschitzung wird in diesem
Beitrag durch mehrere Beispiele gestiitzt. So

6 Der neue stindige Gerichtshof fiir die Regelung von Handelskon-
flikten, der kiirzlich seine Arbeit fir MERCOSUR aufgenommen
hat, konnte zukiinftig derartige Versdumnisse ahnden.



lasst sich, anders als in Europa, wo der Prozess
der wirtschaftlichen Integration schrittweise in-
stitutionell verankert und dadurch verstarkt
wurde, der relativ hohe Verflechtungsgrad der
Volkswirtschaften Ostasiens eher als Ergebnis
der regionalen Produktionsaufteilung verstehen
denn als Folge gemeinsamer politischer, spezi-
ell auf Integration abzielender Entscheidungen.
Eine weitere Erkenntnis aus dem Fallbeispiel
Ostasien ist, dass der Grad der Einkommensdif-
ferenz innerhalb einer Region die Integrations-
entwicklung zwar tatsdchlich beeinflusst, aber
nicht unbedingt Riickschliisse auf ihre Intensi-
tat zuldsst. In der EU haben hohe Pro-Kopf-
Einkommen und relativ niedrige Einkommens-
unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten
(insbesondere vor der Erweiterung im Mai
2004) den Handel mit Fertigwaren gefordert,
nicht zuletzt aufgrund des Wunsches der
Verbraucher nach Abwechslung. Dagegen ha-
ben in Ostasien deutliche Unterschiede inner-
halb der Region beziiglich des Pro-Kopf-Ein-
kommens den brancheninternen Binnenhandel
mit Vorleistungsgiitern, die fiir Mérkte aufer-
halb der Region bestimmt sind, gefdrdert.
SchlieBlich konnen auch strukturelle Faktoren
die Bedeutung, die Intensitdt und das Verlaufs-
muster der Integration stark beeinflussen,
wie die Erfahrungen der an die EU angrenzen-
den Regionen und Lateinamerikas zeigen.
Beispielsweise kann eine von Art und Umfang
her dhnliche Ausstattung mit natiirlichen Res-
sourcen das Potenzial fiir eine regionale wirt-
schaftliche Integration begrenzen — besonders
im Nahen Osten und in Afrika —, widhrend eine
unterschiedliche Ausstattung dieses Potenzial
in Europa und Ostasien tendenziell zu fordern
scheint.

Die obigen Beispiele legen nahe, dass jede Re-
gion der Welt ihre eigene Vorgehensweise be-
ziiglich der wirtschaftlichen Integration heraus-
bildet. Regionale Vereinbarungen diirften nur in
dem MaBe Erfolg haben, wie sie auf realisti-
schen Zielen beruhen, die den 6rtlichen wirt-
schaftlichen Bedingungen und dem Grad an po-
litischem Engagement entsprechen. Dies war
zumindest die Erfahrung, die die EU in den letz-
ten 50 Jahren gemacht hat.

Abbildung 2 Index der regionalen Kooperation

im Rahmen verschiedener Abkommen in Ost-
asien, Lateinamerika und Europa')?
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Quelle: EZB-Berchnungen.

1) Die Indexwerte reichen von 0 (keine Integration) bis 100
(vollstindige Wirtschaftsintegration). Weitere Einzelheiten
sind der Einleitung zu entnehmen.

2) Die Abkiirzungen werden im anhdngenden Glossar erldutert.

DIE BEDEUTUNG DER INSTITUTIONEN

Es ist bemerkenswert, dass — trotz erheblicher
Unterschiede beziiglich des Grads der Zusam-
menarbeit in den unterschiedlichen Regionen —
in den letzten 15 Jahren eine starke Beschleuni-
gung dieses Prozesses stattgefunden hat,
insbesondere in Ostasien und Lateinamerika.
Dies wird in Abbildung 2 deutlich, in der die in
diesen beiden Regionen erzielten Fortschritte
bei der Verfolgung eines oder mehrerer der in
Tabelle 1 aufgefiihrten Integrationsziele mit den
in der EU seit den Fiinfzigerjahren erzielten
Fortschritten verglichen wird.’

Da dieser regionale Aufholprozess erst vor re-
lativ kurzer Zeit begann, ist es noch zu frith, um
verldssliche Schlussfolgerungen iiber seinen

7 Die sechs Griindungsmitglieder der Européischen Wirtschaftsge-
meinschaft (EU 6, siche Glossar) setzten die Messlatte fest, an-
hand derer die anderen EU-Mitgliedstaaten anschlieBend ihren
eigenen Weg der regionalen Integration gingen. Derzeit haben
sechs weitere EU-Mitgliedstaaten (Griechenland, Spanien, Ir-
land, Osterreich, Portugal und Finnland) durch die Einfithrung der
Gemeinschaftswihrung das gleiche Niveau der institutionellen
Integration erreicht, wihrend die anderen 13 EU-Mitgliedstaaten
zumindest bis auf weiteres nicht an der Wahrungsunion teilneh-
men.
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voraussichtlichen Einfluss auf die realwirt-
schaftliche, finanzielle bzw. monetére Integrati-
on in jeder der diskutierten Regionen in den
ndchsten Jahrzehnten zu ziehen. Einerseits
konnte ein bestimmter Grad der wirtschaftli-
chen Integration als Voraussetzung fiir eine
weitere regionale Kooperation angesehen wer-
den. Andererseits ist eine statische Analyse des
aktuellen wirtschaftlichen Verflechtungsgrads
in der Region mdglicherweise nicht die beste
Basis, um die Vorteile einer Starkung der regio-
nalen Zusammenarbeit zu bewerten. Die Erfah-
rung in Europa, die iiber einen ldngeren Zeit-
raum hinweg beurteilt werden kann, scheint zu
bestdtigen, dass es eine dynamische Wechsel-
wirkung zwischen dem Prozess der regionalen
Kooperation und der tatsdchlichen wirtschaftli-
chen Integration gibt. Dies bedeutet nicht, dass
politische Entscheidungen zwangsweise eine
wirtschaftliche Integration nach sich ziehen.
Es gibt keinen Automatismus, der gewdhrleis-
tet, dass eine Stdrkung dieser Kooperation
beispielsweise mehr Binnenhandel, synchroni-
siertere Konjunkturverldufe, Finanzmarktinte-
gration und nominale Konvergenz bewirkt. Es
bedeutet vielmehr, dass sich im Laufe der Zeit
ein sich selbst verstiarkender Prozess zwischen
der regionalen Kooperation und dem tatséchli-
chen Grad der wirtschaftlichen Integration ent-
wickeln kann, wenn bestimmte Vorbedingun-
gen erfiillt sind.

Eine wichtige Voraussetzung ist anscheinend
eine dauerhafte politische Verpflichtung zur
Verbesserung der regionalen Integration. Die
Schaffung von gemeinsamen Institutionen al-
lein ist nicht ausreichend, um die Integration zu
fordern, was z. B. von den meisten Vereinba-
rungen in den an die EU angrenzenden Regio-
nen und auch bis zu einem gewissem Grad
durch die Erfahrung von MERCOSUR verdeut-
licht wird. Institutionen kdnnen unwirksam
bleiben, wenn sie nicht durch politisches Enga-
gement und einen rechtlichen Rahmen unter-
stiitzt werden, die die Umsetzung der vereinbar-
ten Integrationsschritte gewéhrleisten. Hervor-
zuheben ist, dass aulerhalb der EU, mit der
wichtigen Ausnahme der drei lateinamerikani-
schen Zusammenschliisse (CAN, CACM und
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CARICOM)?, der Aufbau von Institutionen
nicht zur Entstehung von supranationalen Gre-
mien und Gesetzen gefiihrt hat. Dies diirfte
zwar kein Problem sein, solange das letzte Ziel
der Integration nur die Errichtung einer Frei-
handelszone oder einer Zollunion ist, aber das
Fehlen eines angemessenen Grades an instituti-
oneller Entwicklung kann sich als Hindernis fiir
die Verfolgung ehrgeizigerer Ziele erweisen,
insbesondere wenn diese gemeinsame politi-
sche Maflnahmen erfordern. Regionale Konflik-
te oder historisch begriindete Feindseligkeiten
sind auBerdem gravierende Hindernisse fiir eine
grofere wirtschaftliche Integration. Erst wenn
die Konflikte beigelegt und die Feindseligkeiten
iberwunden sind, gibt es Raum fiir regionale
Initiativen, die dann, wie die Erfahrung der EU
zeigt, langfristig wiederum den regionalen Zu-
sammenhalt und den Frieden fordern kdnnen.

REGIONALE INTEGRATION ALS TEIL DER GLOBA-
LISIERUNG

AbschlieBend kann man noch die Frage aufwer-
fen, ob der Prozess der regionalen Integration
als Meilenstein oder als Stolperstein fiir die glo-
bale wirtschaftliche Integration interpretiert
werden sollte. Wihrend die Fachliteratur zu die-
sem Thema alles andere als eindeutig ist, zeigen
die in diesem Beitrag untersuchten Erfahrun-
gen, dass die Antwort von der konkreten Aus-
gestaltung des jeweiligen Integrationsprozesses
abhéngt. Ostasien beispielsweise verfolgte das
Ziel der internationalen Integration — die wach-
sende regionale Integration war dabei schon
fast ein ,,Nebenprodukt®, was durch die Entste-
hung einer regionalen ,,Fertigungsstrae® fiir
die Weltmérkte verdeutlicht wird. Hier sind
Globalisierung und Regionalisierung im Ein-
klang miteinander verlaufen. Das Zusammen-
spiel regionaler und internationaler Entwick-
lung kann nicht nur ein vom Export getragenes
Wachstum stiitzen, sondern auch ein Wachstum,
das durch eine Stiarkung der Binnennachfrage
und die Attraktivitét fiir auslandische Direktin-

8 Nach der Errichtung des stindigen Gerichtshofs fiir die Regelung
von Handelskonflikten diirfte auch MERCOSUR ein supranationa-
les Element aufweisen.



vestitionen gefordert wird. Da die meisten Ent-
wicklungsldnder, besonders in Afrika, nur sehr
kleine Binnenmairkte haben, kann die regionale
Integration zu einem wichtigen Werkzeug zur
Erweiterung der Mérkte werden und so die Nut-
zung von Skaleneffekten erméglichen. Dies
kann wiederum die Integration in die Weltwirt-
schaft erleichtern, und zwar sowohl durch eine
Verbesserung der Wettbewerbsfiahigkeit als
auch dadurch, dass die Region fiir auslédndische
Direktinvestitionen attraktiver wird. Anderer-
seits zeigen die Erfahrungen der Lander Latein-
amerikas in der frithen Nachkriegszeit, dass die
Integration in die Weltwirtschaft durch Ansétze
wie Importsubstitutionsindustrialisierung be-
hindert wird.

Aus dem gleichen Grund kann die institutionel-
le Seite der regionalen Integration unter be-
stimmten Bedingungen die globale Integration
sinnvoll ergdnzen. Eine verstdrkte regionale
Uberwachung kann beispielsweise die multila-
terale Uberwachung unter Fiihrung des IWF er-
leichtern, was verschiedene Erfahrungen in
Ostasien und Lateinamerika belegen. Internatio-
nal vereinbarte Standards und Codes, die auf
recht allgemeiner Ebene formuliert und auf frei-
williger Basis umgesetzt werden, konnen durch
einen regionalen Katalog von Regeln und Ge-
setzen ergdnzt werden, die, wie der ,,gemein-
schaftliche Besitzstand* (acquis communautai-
re) der EU zeigt, detaillierter sein und ein stér-
keres Engagement der Unterzeichner verlangen
konnen. Die regionale Zusammenarbeit kann
auch die Entwicklung und Verbesserung der lo-
kalen Marktinfrastruktur fordern, wihrend der
von der globalen Integration ausgehende Impuls
an sich einem solchen Ergebnis weniger forder-
lich sein kann. Im finanziellen Bereich kann die
regionale Kooperation die Entstehung von gro-
Beren und liquideren Markten sowie einer ange-
messenen Regulierung und Aufsicht unterstiit-
zen und so den Prozess der Kapitalverkehrsli-
beralisierung erleichtern.

Alle diese regionalen Strategien, die unter dem
Oberbegriff ,,offener Regionalismus* zusam-
mengefasst werden kdnnen, stehen mit der Inte-
gration der Lander in die Weltwirtschaft nicht

nur im Einklang, sondern kdnnen sie sogar ver-
starken. Allerdings sollte auch eine Reihe von
moglichen Gefahren fiir die globale wirtschaft-
liche Integration erkannt werden, die es zu be-
kiampfen gilt. Risiken ergeben sich mdg-
licherweise daraus, dass Formen des Regiona-
lismus geschaffen werden, die nicht vereinbar
sind mit dem von der WTO verfolgten Ziel der
schrittweisen Handelsliberalisierung, dass ein
wirksames WTO-System zur Beobachtung und
Beurteilung regionaler Handelsvereinbarungen
fehlt, dass bestimmte Linder gleichzeitig an
mehreren Vereinbarungen in Teilregionen teil-
nehmen — was die Beurteilung der rechtlichen
Vereinbarkeit erschwert — und, allgemeiner, aus
jeder Form der Bevorzugung der regionalen
wirtschaftlichen Integration zulasten der globa-
len Integration.
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ANHANG: GLOSSAR ZU DEN IN DIESEM AUFSATZ ANGEFUHRTEN ABKURZUNGEN UND BEZEICHNUNGEN
REGIONALER GRUPPIERUNGEN

AFTA
Agadir-Gruppe
AKP-Staaten

AMU

Arabische Liga

ASEAN

ASEAN+3

ASEANS

ASEANS5+3+2

ASEM

CACM

CACM3

CAEMC

CAN

CAN3
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ASEAN Free Trade Area. ASEAN-Freihandelszone.
Der Agadir-Gruppe gehdren Agypten, Jordanien, Marokko und Tunesien an.
Staaten des afrikanischen, karibischen und pazifischen Raumes.

Arab Maghreb Union. Die Arabische Maghreb-Union umfasst Algerien, Libyen,
Mauretanien, Marokko und Tunesien.

Zur Arabischen Liga gehdren Agypten, Algerien, Bahrain, Dschibuti, Irak,
Jemen, Jordanien, Katar, Komoren, Kuwait, Libanon, Libyen, Marokko, Maure-
tanien, Oman, die Paldstinensischen Gebiete, Saudi-Arabien, Somalia, Sudan,
Syrien, Tunesien und die Vereinigten Arabischen Emirate.

Association of Southeast Asian Nations. Zur Vereinigung siidostasiatischer
Staaten gehoren zusdtzlich zu den fiinf Grindungsmitgliedern (ASEANYS)
mittlerweile Brunei Darussalam, Kambodscha, Laos, Myanmar und Vietnam.

ASEAN plus China, Japan und Siidkorea.

Umfasst die Griinder der Vereinigung stidostasiatischer Staaten, und zwar Indo-
nesien, Malaysia, Philippinen, Singapur und Thailand.

ASEANS plus China, Japan und Siidkorea, plus Hongkong und Taiwan.

Asia-Europe Meeting. Am Asien-Europa-Treffen nehmen die Finanzminister
von zehn asiatischen Landern (Brunei Darussalam, China, Indonesien, Japan,
Malaysia, Philippinen, Singapur, Stidkorea, Thailand und Vietnam), die Finanz-
minister der EU-Mitgliedstaaten sowie Vertreter der Europdischen Kommission
teil. Der IWF, die Weltbank, die EZB und die Asiatische Entwicklungsbank
(ADB) haben beim Asien-Europa-Treffen Beobachterstatus.

Central American Common Market. Zentralamerikanischer gemeinsamer Markt,
zu dem Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras und Nicaragua gehoren.
Diese Lander sind ebenfalls Mitglieder des Zentralamerikanischen Wéahrungsrats
(CAMC - Central American Monetary Council).

CACM ohne Costa Rica und Honduras.
Central African Economic and Monetary Community. Zentralafrikanische Wirt-
schafts- und Wihrungsgemeinschaft bestehend aus Aquatorialguinea, Gabun,

Kamerun, Kongo, Tschad und der Zentralafrikanischen Republik.

Comunidad Andina. Der Andengemeinschaft gehéren Bolivien, Ecuador, Ko-
lumbien, Peru und Venezuela an.

CAN ohne Bolivien und Peru.



CARICOM

CEMLA

CMA

EAC

EAEC

ECCAS

ECCU

ECOWAS

EMEAP

EU

EU 6

G20

Caribbean Community and Common Market. Karibische Gemeinschaft und Gemeinsa-
mer Markt mit den Mitgliedslandern Antigua und Barbuda, Bahamas, Barbados,
Belize, Dominica, Grenada, Guyana, Haiti, Jamaika, Montserrat, St. Kitts und Nevis,
St. Lucia, St. Vincent und die Grenadinen, Suriname sowie Trinidad und Tobago.

Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos. Zentrum fiir Lateinamerikani-
sche Wihrungsstudien.

Common Monetary Area, umfasst Lesotho, Namibia, Stidafrika und Swasiland.

East Asian Community. Ostasiatische Gemeinschaft. Obwohl die Griindung einer
solchen Gemeinschaft noch in der Diskussion ist, diirften ihr zundchst die
ASEAN+3-Staaten angehoren.

Eurasian Economic Community. Die Eurasische Wirtschaftsgemeinschaft umfasst
Kasachstan, Kirgisistan, Russland, Tadschikistan und Weif3russland.

Economic Community of Central African States. Wirtschaftsgemeinschaft Zentral-
afrikanischer Staaten bestehend aus Angola, Aquatorialguinea, Burundi, der De-
mokratischen Republik Kongo, Gabun, Kamerun, Kongo, Ruanda, Sao Tomé und
Principe, Tschad und der Zentralafrikanischen Republik.

Eastern Caribbean Currency Union. Der Ostkaribischen Wahrungsunion gehdren
Anguilla, Antigua und Barbuda, Dominica, Grenada, Montserrat, St. Kitts und
Nevis, St. Lucia sowie St. Vincent und die Grenadinen an.

Economic Community of West African States. Die Wirtschaftsgemeinschaft West-
afrikanischer Staaten umfasst Benin, Burkina Faso, Cote d’Ivoire, Gambia, Ghana,
Guinea, Guinea-Bissau, Kap Verde, Mali, Niger, Nigeria, Senegal, Sierra Leone
und Togo.

Executives’ Meeting of East Asia-Pacific Central Banks, an dem Zentralbankver-
treter aus Australien, China, Hongkong, Indonesien, Japan, Malaysia, Neuseeland,
Philippinen, Singapur, Siidkorea und Thailand teilnehmen.

Die Européische Union umfasst die folgenden 25 Mitgliedstaaten: Belgien, Déne-
mark, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien,
Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal,
Schweden, Slowakei, Slowenien, Spanien, die Tschechische Republik, Ungarn,
das Vereinigte Konigreich und Zypern.

Die sechs Mitgliedstaaten der EU (Belgien, Deutschland, Frankreich, Italien, Lu-
xemburg und Niederlande), die 1957 die Europdische Wirtschaftsgemeinschaft,
den Vorldufer der EU, griindeten.

Zur Gruppe der Zwanzig geh6ren Argentinien, Australien, Brasilien, China,
Deutschland, Frankreich, Indien, Indonesien, Italien, Japan, Kanada, Mexiko,
Russland, Saudi-Arabien, Siidafrika, Siidkorea, die Tiirkei, das Vereinigte Konig-
reich, die Vereinigten Staaten und die Europdische Union. Der geschiftsfithrende
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GKR

GUS

GUUAM

LAFTA

Lataml11

MENA

MERCOSUR

NAFTA

OAU

PAFTA

SADC

WAEMU
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Direktor des IWF, der Priasident der Weltbank und der EZB-Président sowie die
Vorsitzenden des Internationalen Wahrungs- und Finanzausschusses des IWF so-
wie des gemeinsamen Entwicklungsausschusses von IWF und Weltbank nehmen
an den Gesprichen als Ex-officio-Mitglieder teil.

Der Golfkooperationsrat umfasst Bahrain, Katar, Kuwait, Oman, Saudi-Arabien
und die Vereinigten Arabischen Emirate.

Gemeinschaft unabhéngiger Staaten bestehend aus Armenien, Aserbaidschan, Ge-
orgien, Kasachstan, Kirgisistan, Moldau, Russland, Tadschikistan, Turkmenistan,
Ukraine, Usbekistan und Weillrussland.

Diesem Zusammenschluss gehoren Georgien, Ukraine, Usbekistan, Aserbaidschan
und Moldau an.

Latin American Free Trade Area. Die Lateinamerikanische Freihandelszone wurde
von Argentinien, Bolivien, Brasilien, Chile, Ecuador, Kolumbien, Mexiko, Para-
guay, Peru, Uruguay und Venezuela gegriindet.

Diese Bezeichnung bezieht sich in diesem Beitrag auf die elf groen Lander Latein-
amerikas, nimlich Argentinien, Bolivien, Brasilien, Chile, Ecuador, Kolumbien,
Mexiko, Paraguay, Peru, Uruguay und Venezuela.

Middle East and North Africa. Naher Osten und Nordafrika. Zur MENA-Region
gehoren Agypten, Algerien, Bahrain, Irak, Iran, Israel, Jemen, Jordanien, Katar,
Kuwait, Libanon, Libyen, Marokko, Oman, die Paldstinensischen Gebiete, Saudi-
Arabien, Syrien, Tunesien und die Vereinigten Arabischen Emirate.

Mercado Comun del Sur. Der Gemeinsame Markt des Siidens umfasst Argentinien,
Brasilien, Paraguay und Uruguay.

North American Free Trade Area. Unterzeichner des Nordamerikanischen Freihan-
delsabkommens sind Kanada, Mexiko und die Vereinigten Staaten.

Organization for African Unity. Der Organisation fiir Afrikanische Einheit, die
2002 von der Afrikanischen Union abgeldst wurde, gehdren 53 afrikanische Lén-
der an.

Pan-Arab Free Trade Area. Die Panarabische Freihandelszone beruht auf einem
Handelsabkommen der Arabischen Liga.

Southern African Development Community. Die Mitglieder der Entwicklungsge-
meinschaft des siidlichen Afrika sind: Angola, Botsuana, die Demokratische Repu-
blik Kongo, Lesotho, Malawi, Mauritius, Mosambik, Namibia, Sambia, Seychel-
len, Simbabwe, Siidafrika, Swasiland und Tansania.

West African Economic and Monetary Union. Die Westafrikanische Wirtschafts-
und Wahrungsunion umfasst Benin, Burkina Faso, Cote d’Ivoire, Guinea-Bissau,
Mali, Niger, Senegal und Togo.
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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 zinssatz Staatsanleihen
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 7,7 6,6 7,3 - 5,4 21,2 3,32 4,92
2003 11,0 8,0 8,1 - 5,0 20,4 2,33 4,16
2003 Q4 11,0 7,9 7,6 - 5,3 21,7 2,15 4,36
2004 Q1 11,1 7,2 6,5 5,4 16,5 2,06 4,15
Q2 10,2 6,0 5,3 - 5,6 11,7 2,08 4,36
Q3 . . - . . 2,12 4,21
2004 April 10,9 6,2 5,4 5,5 5,5 11,8 2,05 4,24
Mai 9,3 5,4 4,8 5,2 5,7 11,1 2,09 4,39
Juni 9,6 5,7 5,3 5,2 6,0 11,4 2,11 4,44
Juli 10,1 5,9 5,4 5.4 6,2 11,1 2,12 4,34
Aug. 9,3 5,7 5,5 6,0 2,11 4,17
Sept. . . 2,12 4,11
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmiirkte
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitits- Erwerbstiitige Arbeitslose
Verbraucher- Erzeugerpreise pro Stunde| produkt (BIP) in produktion auslastung im (in % der
preisindex konstanten Preisen (ohne verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI) Baugewerbe)]  Gewerbe (in %) personen)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 2,3 -0,1 3,7 0,8 -0,5 81,5 0,5 8,4
2003 2,1 1,4 2,8 0,5 0,3 81,0 0,1 8,9
2003 Q4 2,0 1,0 2,1 0,7 1,4 81,1 0,2 8,9
2004 Q1 1,7 0,2 2,7 1,3 1,0 80,7 0,1 8,9
Q2 2,3 2,0 2,2 2,0 2,7 81,1 0,1 9,0
Q3 . . . .
2004 April 2,0 1,4 - - 1,6 80,7 9,0
Mai 2,5 2,4 - - 3,6 - - 9,0
Juni 2,4 2,4 - - 3,0 - - 9,0
Juli 2,3 2,9 - - 2,1 81,5 - 9,0
Aug. 2,3 3,1 - - . - - 9,0
Sept. 2,2 . - - - - .
3. Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wihrungs-| Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
reserven EWK-23% Wechselkurs
- - - - (Stand am Ende (Index, 1999 Q1 = 100)
Leistungsbilanz Direkt- Wertpapier- des Berichts-
und Vermdgens- investitionen anlagen zeitraums) =
iibertragungen Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 65,4 133,6 -4,7 114,6 366,1 89,2 90,3 0,9456
2003 38,3 108,5 -13,1 17,6 306,5 99,9 101,7 1,1312
2003 Q4 24,7 30,7 -9,6 10,5 306,5 102,2 104,3 1,1890
2004 Q1 16,2 28,1 -28,9 5,2 308,4 104,7 106,7 1,2497
Q2 13,0 34,1 -12,3 4,2 301,4 102,1 104,1 1,2046
Q3 . . . . 102,8 104,9 1,2220
2004 April 1,0 10,7 -2,9 -3,0 303,9 101,6 103,7 1,1985
Mai 5,7 11,2 -1,6 -24,0 298,9 102,4 104,4 1,2007
Juni 6,3 12,2 -7,8 31,2 301,4 102,3 104,2 1,2138
Juli 4,3 13,7 -8.3 -30,5 301,3 102,8 104,7 1,2266
Aug. . 301,7 102,7 104,8 1,2176
Sept. . 103,0 105,2 1,2218

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

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

2) Die von Ansdssigen auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltenen Bestinde an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.
3) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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I.I' Konsolidi Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
10. Sept. 2004| 17. Sept. 2004| 24. Sept. 2004 1. Okt. 2004

Gold und Goldforderungen 127 382 127 382 127 381 130 657
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige auBerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 167 544 167 709 168 799 165 337
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 17 603 17 521 17 293 17 145
Forderungen in Euro an Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 7 868 7556 8135 7558
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wéhrungsgebiet 327 554 328 008 337 516 334 021

Hauptrefinanzierungsgeschifte 252 501 253 000 262 501 258 999

Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 74 999 74 999 74 999 75001

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Spitzenrefinanzierungsfazilitit 51 3 1 18

Forderungen aus Margenausgleich 3 6 15 3
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 1510 1573 1586 1817
Wertpapiere in Euro von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet 67 863 67 981 67 596 67 384
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 42 089 42 089 42 089 42 060
Sonstige Aktiva 115197 115 429 115 416 116 315
Aktiva insgesamt 874 610 875 248 885 811 882 294

2. Passiva
10. Sept. 2004 17. Sept. 2004 24. Sept. 2004 1. Okt. 2004

Banknotenumlauf 465 282 463 944 462 638 466 798
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wiihrungsgebiet 137 398 138 455 137 202 142 472

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 137 378 138 434 137 187 142 449

Einlagefazilitit 20 21 15 22

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

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

Euro-Wihrungsgebiet 125 125 125 125
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 1054 1054 1054 1054
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 62 873 61 576 73 870 60 880
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansiissigen auBerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 9087 9122 9254 9237
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 322 384 446 268
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 7 443 7430 8426 8191
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5 896 5896 5 896 5807
Sonstige Passiva 55152 57 283 56 920 56 905
Ausgleichsposten aus Neubewertung 70 205 70 205 70 205 70 696
Kapital und Riicklagen 59773 59 774 59 775 59 861
Passiva insgesamt 874 610 875 248 885 811 882294

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 Geschéft wirksam. Die Anderung vom 18. September
2001 wurde am selben Tag wirksam. Seit dem 10. Mirz 2004 bezieht sich das Datum, soweit nicht anders angegeben, auf die Einlagefazilitit und die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit sowie auf die Hauptrefinanzierungsgeschifte (Anderungen sind ab dem Hauptrefinanzierungsgeschift, das auf die Beratungen des EZB-Rats
folgt, wirksam).

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

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

(in Mio €; Zinssitze in % p.a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschéifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschiifte 3

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) (Tage)
Mindest- Marginaler Gewichteter
bietungssatz Zuteilungssatz Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7
Hauptrefinanzierungsgeschiifte
2004 9. Juni 278 440 344 233 500 2,00 2,00 2,01 7
16. 305 245 376 232 000 2,00 2,00 2,01 7
23. 331013 406 260 000 2,00 2,00 2,01 7
30. 315078 385 256 000 2,00 2,01 2,02 7
7. Juli 315 956 383 253 000 2,00 2,00 2,01 7
14. 328 840 390 242 500 2,00 2,01 2,01 7
21. 322 945 416 259 500 2,00 2,01 2,01 7
28. 321937 403 258 000 2,00 2,01 2,02 7
4. Aug. 342 842 359 255 000 2,00 2,01 2,02 7
11. 336 449 348 247 500 2,00 2,01 2,02 7
18. 332 633 368 246 000 2,00 2,01 2,02 7
25. 339 539 366 259 000 2,00 2,02 2,02 7
1. Sept. 343 768 333 254 000 2,00 2,02 2,02 7
8. 326 708 339 252 500 2,00 2,02 2,02 7
15. 332 636 357 253 000 2,00 2,02 2,02 7
22. 331 112 380 262 500 2,00 2,02 2,02 7
29. 327 330 353 259 000 2,00 2,02 2,03 6
5. Okt. 325 420 298 255 500 2,00 2,02 2,03 7
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte
2003 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 25000 - 2,01 2,03 91
1. April 44 153 141 25 000 - 1,85 1,90 91
29. 54 243 180 25000 - 2,01 2,03 91
27. Mai 45594 178 25 000 - 2,04 2,05 91
1. Juli 37 698 147 25 000 - 2,06 2,08 91
29. 40 354 167 25000 - 2,07 2,08 91
26. Aug. 37 957 152 25000 - 2,06 2,08 91
30. Sept. 37 414 138 25 000 - 2,06 2,08 84
2. Sonstige Tendergeschiifte

Abwicklungstag Art des Gebote| Anzahl der| Zuteilung|Mengentender Zinstender Laufzeit
Geschiifts (Betrag)| Teilnehmer (Betrag) (Tage)

Festzinssatz Mindest-|  Marginaler| Gewichteter

bietungs-|  Zuteilungs- Durch-

satz satz?|  schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000 5. Jan.” Hereinnahme von Termineinlagen 14 420 43 14 420 - - 3,00 3,00 7
21. Juni Befristete Transaktionen 18 845 38 7 000 - - 4,26 4,28 1
2001 30. April Befristete Transaktionen 105 377 329 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
12. Sept. Befristete Transaktionen 69 281 63 69 281 4,25 - - - 1
13. Befristete Transaktionen 40 495 45 40 495 4,25 - - - 1
28. Nov. Befristete Transaktionen 73 096 166 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 4. Jan. Befristete Transaktionen 57 644 61 25 000 - 3,25 3,30 3,32 3
10. Befristete Transaktionen 59 377 63 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
18. Dez. Befristete Transaktionen 28 480 50 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 23. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 3 850 12 3 850 2,50 - - - 3
2004 11. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1

Quelle: EZB.

1)  Geringfiigige Abweichungen von den in Tabelle 1.1 ausgewiesenen Betridgen sind aufgrund von zugeteilten, jedoch nicht abgewickelten Geschiften moglich.

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

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

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

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

Monetire
Statistik

1.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

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

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
basis per :
Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
(téglich fallig, mit vereinbarter (mit vereinbarter bungen mit
mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit und vereinbarter Laufzeit
Laufzeit und zu 2 Jahren|  Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren) 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren)
1 2 3 4 5 6
2002 11 116,8 61399 409,2 13819 725,5 2 460,3
2003 11 538,7 62838 412,9 1459,1 759,5 2 623,5
2004 Q1 11 926,7 6 404,7 442,5 14832 867,7 2 728,6
2004 April 12 088,2 6 474,0 451,3 1492,1 911,8 2759,0
Mai 12 1413 6 506,8 4423 14991 898.,2 27949
Juni 12 148,5 6524,1 439,1 1515,1 859,0 2811,2
Juli 12 182,0 65174 442,6 15277 857,0 28373

2. Mindestreserve-Erfiillung

Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode:
1 2 3 4 5
2002 128.8 129,5 0,8 0,0 3,06
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 Q1 133,4 134,1 0,7 0,0 2,00
Q2 136.,4 137,1 0,7 0,0 2,00
2004 6. Juli 138,0 138,8 0,8 0,0 2,00
10. Aug. 138,5 139,1 0,6 0,0 2,01
7. Sept. 138,7 139.3 0,6 0,0 2,02
11. Okt. 138,7 . .
3. Liquiditét
Ende der Liquiditiitszufiihrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mindestreserve- = = der Kredit-
Erfiillungs- Geldpolitische Geschifte des Eurosystems institute
periode:|  Netoaktiva Haupt- Lénger- Spitzen-|  Sonstige Einlage- Sonstige| Banknoten- Einlagen| Sonstige| 2uf Giro-
des Buro-|  refinanzie- fristige refinan-|  liquiditéts- 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
2002 3715 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129,5 480,5
2003 320,1 235,5 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
2004 QI 303,3 219.,4 56,7 0,4 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 -21,1 134,1 552,3
2004 6. April 301,4 217,9 67,1 0,4 0,0 0,4 0,0 4253 51,5 -25,7 135,3 561,0
11. Mai 310,7 2132 75,0 0,1 0,0 0,1 0,4 436,4 46,0 -18,9 135,0 5715
8. Juni 311,3 224,7 75,0 0,1 0,0 0,5 0,0 4425 52,2 -21,1 137,1 580,1
6. Juli 308,2 2454 75,0 0,3 0,0 0,1 0,0 449,1 65,0 -24,1 138.8 588,1
10. Aug. 300,8 253,6 75,0 0,0 0,0 0,2 0,0 460,9 61,1 -31,8 139,1 600,1
7. Sept. 299.4 251,6 75,0 0,1 0,0 0,2 0,0 462,8 56,3 -32,4 139,3 602,3
Quelle: EZB.

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

2.1 Aggregierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins-| Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen im Geld-| Aktien und Aktival Sach-|  Sonstige
ol Euro-Wihrungsgebiet Euro-Wihrungsgebiet markt-| sonstige| gegeniiber anlagen| Aktiv-
= - = - fonds-| Dividenden-| Ansissigen positionen
Zu-| Offent-|  Sonstige MFTIs| Zu-| Offent-|  Sonstige MFIs| anteile?| werte von| auBerhalb)
sammen liche| Ansissi sammen liche| Anséssi sowie Betei-| des Euro-|
Haushalte| im Euro-| Haushalte| im Euro-| ligungen an| Wihrungs-
Wihrungs- Wiahrungs- Ansiissigen gebiets
gebiet gebiet im Euro-
‘Wiihrungs-|
gebiet
1] 2 3 4 5 6| 7| 8 9] 10| 11 12 13 14
Eurosystem
2002 1042,8 416,2 24,2 0,6 391,3 94,6 86,0 1,0 7,6 - 13,2 374,0 11,9 132,9
2003 1086,8 471,3 22,6 0,6 448,0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 317,9 12,4 138,8
2004 Q1 1102,7 467,6 22,6 0,7 4443 143,4 128,9 1,5 13,0 - 13,1 320,7 14,0 143,9
2004 April 1130,8 493,6 22,6 0,6 470,3 146,0 131.,4 1,8 12,7 - 13,3 314,6 13,9 149.4
Mai 1128,1 493,4 22,6 0,6 470,1 147,0 132,9 1,8 12,3 - 13,0 310,0 14,0 150,8
Juni 1200,0 560,9 22,2 0,6 538,0 147,8 133,5 1,9 12,3 - 13,3 311,3 14,1 152,7
Juli 1192,2 548,7 22,2 0,6 525,8 148,5 134,0 1,8 12,7 - 13,2 312,6 14,2 154,9
Aug. ® | 1175,0 527,1 22,2 0,6 504,3 151,1 135,6 1,8 13,7 - 13,2 3133 14,3 156,1
MEFIs ohne Eurosystem
2002 18 8579 116114 813,0 6780,6 4017,8 2671,5 11350 366,2 11704 62,4 827,6 24655 167,6 1051,8
2003 19 799,8 12 114,4 819,0 7101,8 41935 2947,6 1246,0 425,7 12759 67,3 895,1 2 566,8 161,8 1.046,9
2004 Q1 20 395,0 12217,8 823,3 7170,1 42244 3081,2 13056 431,6 13440 78,0 926,4 2 832,0 160,0 1099,5
2004 April 20 688,3 12 385,3 817,6 72284 43393 31044 13138 4358 13548 79.8 954,0 29147 160,7 1 089,4
Mai 20 660,7 12 347,2 811,7 72682 42673 31462 13405 440,1 13656 77,4 955.,6 2 886,6 159,1 1 088,5
Juni 20 767,7 12 446,8 8184 7319,5 43088 31624 13554 4439 1363,1 76,9 944,4 2 871,1 159,3 1106,8
Juli 20 857,6 12 543,8 8257 73540 43641 3172,1 13473 446,3 13784 78,5 935,6 2871,4 160,1 1.096,2
Aug. @ |20 874,1 125144 820,3 73454  4348,7 3177,8 13486 446,0 13832 77,3 9253 2909,8 160,0 1109,4
2. Passiva
Insg Bargeld- Einlagen von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige
umlauf fonds-| Schuld-|  Riicklagen gegeniiber Passiv-
: anteile ?) verschrei-| Ansissigen positionen
Zusammen| Zentral- ; Sonstige MFlIs| bungen ? Tl ok
staaten| offentliche|
Haushalte/| WﬁhrE:llm-
sonstige ungs-
Ansissige im 12
Euro-Wih-
rungsgebiet]
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2002 1.042,8 392,9 328,4 29,5 15,6 283,3 - 3,6 165,9 32,9 119,1
2003 1 086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 139.4
2004 Q1 1102,7 439,9 336,6 43,1 15,8 2717,7 - 1,6 155,5 23,6 145,3
2004 April 1130,8 450,2 358,3 43,6 16,7 297,9 - 1,6 149,4 25,1 146,2
Mai 1128,1 459,3 350,2 46,0 18,3 285,8 - 1,6 146,5 22,2 148,3
Juni 1200,0 465,1 4132 67,1 18,4 327,6 - 1,6 145,5 23,5 151,1
Juli 11922 478,5 388,2 58,5 16,5 313,2 - 1,6 146,8 24,2 152,8
Aug. @ 11750 475,7 367,4 58,2 15,9 2932 - 1,6 151,5 233 155,5
MEFIs ohne Eurosystem
2002 18 857,9 0,0 10 197,8 106,9 59543 4136,6 532,8 2992,5 1108,7 25942 1431,7
2003 19 799,8 0,0 10 773,3 132,3 6277,6 4363,5 649,3 3160,3 1151,0 2 607,6 1458,4
2004 Q1 20 395,0 0,0 10 863.5 140,7 6310,3 4 412,5 680,0 3303,4 1 160,4 2 833.,8 15538
2004 April 20 688,3 0,0 110153 136,0 63513 4528,0 690,6 33385 1167,6 29129 1563,4
Mai 20 660,7 0,0 10 993,3 149,1 63752 4469,0 687,2 33592 1171,6 2909,7 15398
Juni 20 767,7 0,0 11 095,7 157,1 6410,5 45282 685,5 3370,2 1181,6 2 873,0 1561,6
Juli 20 857,6 0,0 11 163,8 1432 64227 4598,0 691,5 34019 11855 28758 1539,1
Aug. ® 20 874,1 0,0 111194 1349 6401,9 4582,6 701,8 34174 1186,2 2 881.,5 1567,7
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansissigen im Euro-Wiéhrungsgebiet gehaltene Bestéinde.

3) Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltene Bestdnde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Aktiva
Ins-| Kredite an Nicht-MFIs im ‘Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und| Aktiva|  Sachanlagg S ig
gesamt| Euro-Wiihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebi ge Divi- gegeniiber| Aktiv-
dendenwerte| Ansiissi positionen
Zusammen| Offentliche _Sonstige| Zusammen| Offentliche _ Sonstige| Bet e\ﬁ)ilglus::;:els 2:;‘:%‘:;23
Haushalte Nl?r}:'gduf ;S : ngllrllt'gl]f és an sonstigen| Wiihrungs-
o - < ht ] : iots DI
Wihrungs- Wihrungs- Nlclgu%{?& allT gebiets
gebiet gebiet rungsgebiet
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2002 13 931,2 7 618,5 837,2 6 781,2 1588,1 1221,0 367,1 572,7 2 839,5 179,5 1132,9
2003 14 554,4 7 944,2 841,7 7 102,5 1794,5 13674 427,0 623,8 2 884,8 174,1 1133,0
2004 Q1 15 063,6 8 016,8 846,0 7 170,9 1867,6 1 434,5 433,1 649.,4 31527 174,0 1203,1
2004 April 15 226,1 8 069,3 840,2 7 229,0 1882,8 14453 437,6 672,1 32293 174,6 1198,0
Mai 15 251,5 8 103,2 8343 7 268,9 19153 1 473,5 441,9 666,6 3196,6 173,1 1196,6
Juni 15 326,2 8 160,8 840,7 7 320,2 19347 14889 445.8 657,4 3182,4 173,4 12174
Juli 15 348,0 8202,6 848,0 7 354,6 19294 1481,3 448,1 648.,9 3 184,0 174,4 1208,8
Aug. ® 15 384,0 8 188,6 842,6 7 346,0 1932,1 14842 447.8 642,8 3223,1 174,3 1223,1
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 605,9 301,9 -9,3 311,2 72,6 43,6 29,1 7,7 245,1 -1,3 -19,9
2003 794.,0 388,5 13,7 374,9 172,3 118,0 54,3 19,4 2244 -3,8 -6,9
2004 QI 4294 82,5 5,3 77,2 56,4 53,4 3,0 24,6 213,4 -0,3 52,9
2004 April 149,7 51,7 -6,9 58,6 16,7 11,7 5,0 21,6 69,1 0,6 -9,9
Mai 56,7 37,9 -5,9 43,8 35,0 30,7 43 -2,9 -10,4 0,3 -3,1
Juni 67,1 59,8 5,9 53,9 16,7 12,2 4,5 -10,4 -19,8 0,3 20,7
Juli 9,6 42,4 7,4 35,0 -8,9 -8,6 -0,3 -1,5 -8,1 0,9 -9,2
Aug. ® 42,5 -8.8 -5,3 -3,5 -0,4 -0,2 -0,3 -5,8 44,5 0,0 13,0
2. Passiva
Insgesamt| Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geld kt- Begeb Kapital und| Passiva Sonstige Uberschuss
lauf| Zentralst: ig fonds- Schuld-| Riicklagen| gegeniiber Passiv-| der Inter-
offentlichen anteile ?) verschrei-| Ansissig positi: MFI-Ver-
Haushalten/ bungen ?) auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im| Wihrungs-
Euro-Wiih-] gebiets )
rungsgebiet|
1 2 3 4 5 6 7 8 9| 10
Bestinde
2002 13 931,2 341,2 136,4 5969,9 470,5 1818,1 1 006,4 2627,1 15509 10,8
2003 14 554,4 397,9 153,6 6 294,4 582,0 1875,1 1010,7 2 635,1 15978 7,8
2004 Q1 15 063,6 399.,6 183,8 6 326,1 602,0 1948,1 10259 28574 1699,1 21,6
2004 April 15 226,1 409.4 179,6 6 368,0 610,8 1972,6 1021,8 2938,0 1709,7 16,2
Mai 15 251,5 416,6 195,1 6393,5 609,7 1982,9 1016,1 29319 1 688,1 17,4
Juni 15 326,2 423,0 2243 64289 608,6 1996,4 1027,0 2 896,5 1712,8 8,9
Juli 15 348,0 436,2 201,7 6 439,2 613,0 20124 1032,4 2900,0 16919 21,2
Aug. ® 15 384,0 433,4 193,1 6417,9 624,5 2022,2 1042,1 29049 17232 22,8
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 605,9 101,4 -5,8 225,3 70,0 114,7 39,7 76,6 -107,4 91,3
2003 794,0 79,0 12,9 319,2 58,0 141,7 37,3 131,1 -50,0 64,7
2004 QI 429,4 1,7 30,2 22,6 21,3 59,6 7,6 174,7 120,6 -8,8
2004 April 149,7 9,8 -4,7 40,2 8,4 21,2 2,2 62,9 18,5 -8,6
Mai 56,7 7,3 15,5 29,2 -1,1 15,5 -0,7 8,8 -22,8 5,0
Juni 67,1 6,3 29,2 35,0 -5,2 12,7 8,1 -38,3 21,9 -2,7
Juli 9,6 13,2 -22,6 9,1 3,8 11,8 4,4 -7,2 -12,4 9,5
Aug. ® 42,5 -2,8 -85 -19,1 11,4 11,9 5,6 15,3 21,7 7,2

Quelle: EZB.

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

2) Von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet gehaltene Bestéinde.

3) Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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2.3 Monetdre Statistik

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

1. Geldmengenaggregate V und Gegenposten

M3| Zentrierter Linger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige offentliche Nicht-MFIs im rungen
Dreimonats- finanzielle Haushalte| Euro-Wihr bi gegeniib
durchschnitt Verbind- assi
M2 M3-M2 von M3 lichkeiten Buchkredite auflerhalb
des Euro-
= Wihrungs-
M M2-M1 gebiets ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2002 2 441,7 24759 4917,6 852,7 5770,3 - 3989,2 2072,2 77233 6 778,9 184,3
2003 2 676,1 2 559,6 52357 908,5 61442 - 4143,5 2225,7 8 156,0 7 100,9 222,5
2004 Q1 2 769,2 2552,2 53214 901,3 6 222,7 - 42422 2 263,5 8 239,1 7 165,0 320,7
2004 April 27819 2 556,2 5338,1 911,0 6 249,1 - 4 280,2 22787 8 298,0 72094 332,1
Mai 2766,9 2578,1 5345,0 904,5 6 249,6 - 4291,0 22924 8 336,4 7 254,5 289,2
Juni 2791,4 2 582,6 5374,1 925,0 6299,1 - 4312,2 23153 8 394,2 7 293,0 272,7
Juli 2 831,6 2593,0 54246 932,2 6356,8 - 43457 23298 8 449,8 7 346,9 283,4
Aug. @ 28378 2 604,0 5441,8 939,7 6 381,6 - 43749 2 341,6 8 470,4 7 368,9 315,8
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 218,5 90,8 309,3 70,0 3793 - 197,0 35,4 350,0 314,4 170,2
2003 259,3 116,2 375,5 35,3 410,8 - 2449 134,0 449,0 375,7 94,3
2004 QI 92,0 -14,0 78,0 -4,5 73,5 - 74,8 25,1 87,8 72,9 91,2
2004 April 11,9 3.8 15,7 9,4 25,1 - 40,3 15,0 58,7 44,8 21,6
Mai -14,0 24,0 9,9 -6,4 3,5 - 21,5 16,1 449 49,0 -35,5
Juni 23,9 4.8 28,7 16,9 45,6 - 17,3 19,3 59,6 41,0 -19,3
Juli 40,0 9,5 49,5 7,1 56,6 - 27,5 13,6 54,6 54,6 11,8
Aug. ® 6,8 11,6 18,4 7,6 26,0 - 28,2 8,8 26,0 27,1 27,6
‘Wachstumsraten
2002 Dez. 9,8 3,8 6,7 8,9 7,0 7,2 5,1 1,7 4,7 4.8 170,2
2003 Dez. 10,7 4,7 7,7 4,1 7,2 7,1 6,2 6,4 5,8 5,6 94,3
2004 Mirz 11,4 2,1 6,8 3,0 6,2 5,9 7,1 6,6 5.8 5,3 97,4
2004 April 10,9 1,5 6,2 1,0 5,4 5] T3 6,2 5,9 &3 108,3
Mai 9,3 1,5 5,4 1,2 4.8 5,2 7,5 6,1 5,8 Solf 48,1
Juni 9,6 1,7 5,7 3,1 53 5,2 7,8 7,6 6,1 6,0 7,1
Juli 10,1 1,7 5,9 2,5 5,4 5,4 7,6 6,4 6,3 6,2 45,8
Aug. ® 9.3 2,0 5,7 4,5 5,5 7,7 6,6 6,0 6,0 107,5

Al Geldmengenaggregate A2 Gegenposten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

ceee M3 == *+ Kredite an 6ffentliche Haushalte
is ‘ is 15 = = Buchkredite an sqnstige Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet 15
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Quelle: EZB.

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

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

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und liéingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

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

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- bis zu von mehr Kiindi- Laufzeit

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

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

3 Monaten 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2002 332,3 2109,4 1077,0 1.399,0 240,6 484,5 127,6 1.694,0 103,8 1186,6 1.004,8
2003 387,6 2 288,6 1037,0 1522,6 222,4 597,7 88,4 1791,2 90,6 1253,1 1.008,7
2004 Q1 406,2 2363,0 10039 1548,3 215,1 596,5 89,8 1857,2 90,1 12683 1 026,6
2004 April 409,6 23723 995.,9 1560,3 215,2 601,1 94,7 1 879.,6 90,0 1284,1 1026,5
Mai 4164 2 350,6 1 .005,9 1572,1 214,0 601,3 89,3 1 890,8 89,4 1287,7 1023,0
Juni 420,5 23709 995,9 1586,7 220,1 610,9 94,0 1901,1 89,1 1298,5 1023,5
Juli 4252 2 406,4 998,5 1594,5 230,8 611,1 90,3 1917,8 89,4 13074 1031,2
Aug. @ 4332 2 404,6 996,2 1607,8 229.4 618,9 91,3 19329 89,3 13116 1041,2
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 99,3 119,2 0,4 90,4 10,7 70,6 -11,3 126,0 -10,0 41,6 39,4
2003 77,8 181,5 -27,3 143,5 -9,0 59,5 -15,2 157,9 -13,2 63,2 37,0
2004 Q1 18,6 73,4 -39,5 25,5 -7,9 0,1 3,3 50,7 -0,5 14,3 10,3
2004 April 3.4 8,5 -8,3 12,0 -0,2 4.2 5,4 18,7 -0,1 15,6 6,2
Mai 6,8 -20,8 12,1 11,9 -1,2 0,1 -5.4 16,3 -0,6 43 1,5
Juni 4,1 19,8 -9,7 14,5 6,1 5,5 5,2 9,0 -0,3 10,8 -2,1
Juli 4,7 35,3 1,7 7.8 10,7 -0,5 -3,1 11,8 0,3 8,8 6,7
Aug. @ 8,0 -1,2 -1,7 13,3 -1,3 7,8 1,2 17,2 -0,1 53 5,9
Wachstumsraten

2002 Dez. 42,6 6,0 0,0 6,9 4,6 17,1 -8,2 7,9 -8,8 3,6 4,0
2003 Dez. 24,9 8,6 -2,6 10,4 -3,9 11,4 -15,4 9,5 -12,7 5,3 3,7
2004 Mirz 22,7 9,7 -6,1 8,2 -1,8 7,0 -8,8 10,8 -9,9 5,5 4,4
2004 April 21,2 9,3 -1,3 8,1 -2,7 6,7 -18,5 10,9 -8,6 6,6 4,4
Mai 21,8 7,4 -7,2 8,1 -4,2 5,4 -10,5 10,7 -8,3 6,5 4,9
Juni 21,1 7,7 -6,8 8,0 1,3 4,6 -2,0 10,7 -7,1 7,0 5,0
Juli 20,0 8,5 -6,3 7.4 1,4 3.3 -0,5 10,3 -4,9 7,2 4,5
Aug. @ 20,3 7,5 -5,7 7,5 3,9 4,9 2,9 10,8 =33 7,0 42

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

A4 Komponenten der |angerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

== Bargeldumlauf === Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren
= ==« Tiglich fillige Einlagen ===+« Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
= = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten = = Kapital und Riicklagen
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2.4 Kredite der MFIs, Aufschlisselung"

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

1. Kredite an Finanzintermediire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und Sonstige Finanzintermediiire ? Nichtfi ielle Kapitalgesellschaften
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als Mehr als
1 Jahr bis zu 5 Jahre
5 Jahren
Bis zu 1 Jahr Bis zu 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8
Bestinde
2002 32,9 19,6 4555 289,3 2965,1 980,2 514,8 1.470,1
2003 35,4 22,1 511,6 321,8 30342 958,0 527,71 1 548,6
2004 QI 46,3 32,2 503,8 303,8 30553 955,2 526,2 1574,0
2004 April 51,4 37,7 510,8 3133 3076,6 958,3 531,6 1.586,7
Mai 56,5 42,6 5153 317,1 3086,0 952,5 537,1 15963
Juni 53,7 40,1 510,4 306,3 30932 966,2 5353 1591,7
Juli 56,6 42,1 506,5 3033 30993 961,2 538,7 1599,4
Aug. @ 53,8 39,3 490,9 287,5 3092,8 944,3 5432 1 605,3
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 -4,1 -7,3 24,0 16,2 106,1 -23,6 32,4 97,3
2003 42 2,2 54,6 26,5 103,9 -7,6 15,9 95,6
2004 Q1 10,7 10,0 -3,1 -11,7 21,3 -4,3 4,3 21,4
2004 April 4,7 5,1 8,6 11,5 21,5 3,6 5,8 12,1
Mai 5,1 4,9 5,5 45 11,6 -4,3 53 10,5
Juni -2,8 -2,5 -5,0 -10,8 26,1 17,7 0,2 8,2
Juli 2,9 2,0 -4,6 -3,3 7,1 -4,7 3,7 8,1
Aug. ® -2,7 -2,8 -12,3 -12,6 -5,5 -16,5 4.4 6,5
‘Wachstumsraten
2002 Dez. -10,3 -26,4 5,5 5,9 3,7 -2,3 6,6 7,0
2003 Dez. 11,9 11,7 11,8 8,9 3,5 -0,8 3,1 6,6
2004 Mirz 8,7 6,4 8,9 3,0 3,2 -2,5 3,7 6,9
2004 April 9,5 10,2 8.3 4.4 3,5 2,4 4.4 7.1
Mai 21,2 26,0 7,9 4,6 3,7 -2,3 5,9 6,9
Juni 18,8 26,3 8,7 33 4,0 -2,1 6,5 7,1
Juli 15,2 26,7 9,0 5,6 43 -1,2 6,0 7,3
Aug. @ 21,6 37,7 7,1 3.3 4,0 -1,8 5,7 7,2

A5 Kredite an Finanzintermediare und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(Jahreswachstumsraten)

== Sonstige Finanzintermedire
= === Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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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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2.4 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
2002 3327,0 518,9 105,9 178,3 234,7 2 188.,5 22,3 65,1 2 101,1 619,6 153.,9 99,7 366,0
2003 3520,6 484.,4 112,0 181,0 191,5 2 360,4 14,3 63,3 2 282,7 675,7 144,8 95,7 435,2
2004 Q1 3564,7 484,5 109,9 182,3 192,3 2 400,2 14,2 61,6 23244 680,0 141,8 95,2 443,1
2004 April 3 589,5 489.,3 110,7 184,0 194,6 2 419,1 14,1 62,0 2 343,0 681,1 141,1 96,1 443.9
Mai 3610,5 489,7 110,2 183.,9 195.,6 24393 14,2 62,4 2362,8 681,5 139.,8 96,1 445,5
Juni 3 662,3 501,3 1143 184,9 202,1 2 463,8 14,9 63,5 23854 697,2 147,6 97,9 451,6
Juli 3691,5 503,6 113,2 186,6 203,8 2492,1 14,5 64,0 2413,7 695,8 1439 98,2 4537
Aug. @ 3707,8 505,0 114,0 186,2 204,8 2 509,2 14,4 64,3 2 430,5 693,7 1423 98,0 4534
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 181,8 21,9 7,1 5.4 9.4 156,3 -0,3 2,5 154,1 3,6 -3,0 2,2 4,4
2003 212,1 13,7 8,7 6,4 -1,4 177,6 -5,9 1,7 181,8 20,8 -6,4 -5,0 32,3
2004 Q1 48,1 2,0 -1,7 1,8 1,9 44,8 0,0 -0,8 45,6 1,3 -2,3 0,5 3,2
2004 April 23,8 3,9 0,8 1,5 1,6 18,9 0,0 0,4 18,5 1,0 -0,7 0,8 0,9
Mai 21,6 0,8 -0,5 0,1 1,2 20,3 0,1 0,3 19,9 0,5 -1,2 0,0 1,7
Juni 35,4 7,9 42 1,0 2,7 20,8 0,7 1,2 18,9 6,8 5,0 0,0 1,8
Juli 29,6 2,4 -1,2 1.8 1.8 28,4 -0,4 0,5 28,3 -1,1 -3,6 -0,1 2,5
Aug. ® 17,1 1,6 0,8 -0,5 1,3 17,2 -0,1 0,3 16,9 -1,7 -1,6 -0,1 0,0
Wachstumsraten
2002 Dez. 5,8 4.4 6,9 3,1 4,2 7,7 -1,4 4,2 8,0 0,6 -1,9 2,1 1,2
2003 Dez. 6,4 2,9 83 3,6 -0,2 8,1 -26,3 2,6 8,7 3,3 -4,3 -5,1 8,5
2004 Mirz 6,6 4.4 0,1 6,3 5,2 8,4 4,7 -3,3 8,8 2,3 -1,1 -1,8 4,4
2004 April 6,8 4,9 0,4 6, 6,2 8,7 6,1 -3.4 9,1 2,1 -1,0 -1,4 3,9
Mai 6,9 4,8 0,8 5.4 6,5 8,8 5,6 -3.4 9,2 1,9 -0,8 -1,2 3,5
Juni 7,2 5,5 3,0 53 7,2 9,0 7.8 0,0 9,3 2,3 -1,3 1,6 3.8
Juli 7.3 5,4 3.4 5,4 6,5 9,2 6,3 -0,4 9,5 2,4 -0,9 1,3 3,7
Aug. @ 7.5 6,5 6,0 5,7 7,5 9,3 43 -0,5 9,6 2,0 -0,5 1,5 3,0
A6 Kredite an private Haushalte
(Jahreswachstumsraten)
= Konsumentenkredite
= ==+ Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite
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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, Aufschlisselung "

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

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

Offentliche Haushalte Ansiissige auflerhalb des Euro-Wiihrungsgebiets
Insgesamt| Zentralstaaten Sonstige offentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2002 813,0 132,7 271,7 382,8 19,7 1730,1 1146,2 583,9 64,6 519,3
2003 819,0 130,0 265,1 388,9 35,0 1762,7 182,2 580,6 59,3 521,2
2004 Q1 823,3 134,6 261,3 388.,5 38,9 1955,5 1308,6 646,9 61,1 585,8
Q2™ 818,4 129,3 253,4 395,0 40,7 1 966,1 13234 642,7 61,0 581,7
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 -7,8 -11,2 -21,1 19,9 4,6 169,1 135,2 34,5 -1,2 35,7
2003 15,3 -4,3 -12,3 16,6 15,3 159.,8 109,5 50,0 -4,9 54,8
2004 Q1 53 5,7 -39 -0,3 3,9 165,2 108,0 57,0 1,7 55,3
Qw -6,5 -6,3 -8,5 6,4 1,8 6,4 11,9 -5,6 -0,3 -5,3
‘Wachstumsraten
2002 Dez. -1,0 -7,7 -7,1 5,5 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003 Dez. 1,9 -3,2 -4,4 4,4 71,5 9,3 9,6 8,7 -7,5 10,8
2004 Mirz 2,6 0,9 -2,2 2,9 63,1 15,2 15,2 15,0 4,1 16,3
Juni ® 2,9 1,6 -4,0 5,0 43,7 9,1 7,7 11,9 3,2 12,9

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

(Jahreswachstumsraten)

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

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "

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

1. Einlagen von Finanzintermediiiren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediéire ?
Insgesamt|  Téaglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-| Insgesamt|  Taglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2002 523,1 55,8 - - - - 17,8 493.,6 152,7 - - - - 97,1
2003 541,9 58,9 41,7 420,5 1,3 0,3 19,1 568,9 183,1 130,6 144,6 6,1 0,1 104,4
2004 Q1 556,6 64,7 42,2 426,1 1,3 0,3 22,0 587,8 197,0 119,7 147,1 7,8 0,1 116,1
2004 April 562,3 62,3 41,7 431,3 1,4 0,4 25,2 601,3 195,2 129,0 150,0 8,3 0,1 118,6
Mai 563,1 57,2 45,7 435,7 1,5 0,4 22,7 596,0 192,1 127,4 149,1 7,9 0,1 119,3
Juni 565,5 59,9 42,2 439,9 1,3 1,0 21,2 597,2 194,1 122,3 155,0 8,3 0,1 117,3
Juli 567,1 55,8 46,2 440,9 1,3 1,0 21,9 594,8 186,6 1232 158,0 8,4 0,1 118,5
Aug. ® 566,4 53,6 46,9 441,2 1,3 1,0 22,3 590,4 176,5 127,6 162,0 8,2 0,1 116,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 27,6 7,8 - - - - 1,4 26,7 -4,7 - - - - 12,8
2003 17,9 1,7 -3.,8 18,8 0,3 -0,1 1,1 86,1 27,9 -0,4 39,3 3,2 0,0 16,0
2004 Q1 14,4 5,7 0,3 5,6 0,0 0,0 2,8 13,4 13,9 -14,7 1,4 1,6 0,0 11,3
2004 April 5,5 -2,4 -0,5 5,2 0,1 0,0 3,1 12,5 -2,1 9,2 2,7 0,5 0,0 2,2
Mai 0,7 -5,2 ,0 4,4 0,0 0,0 -2,5 -3,0 -2,8 -0,2 -0,4 -0,4 0,0 0,8
Juni 1,7 2,7 -3,5 4,2 -0,1 0,0 -1,5 2,5 3.4 -5,1 5,9 4 0,0 -2,0
Juli 1,6 -4,1 4,0 1,0 0,0 0,0 0,7 -2,7 -7,6 0,8 2,9 0,0 0,0 1,2
Aug. @ -0,5 -2,2 0,8 0,5 0,0 0,0 0,4 -3,9 -10,0 4,5 4,1 -0,1 0,0 -2,5
Wachstumsraten
2002 Dez. 5,6 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003 Dez. 3,4 2,9 -8,1 4,7 40,9 -12,5 6,0 17,7 18,1 -0,4 37,2 71,4 - 17,1
2004 Mirz 3,7 5,1 8,1 2,4 40,8 1,8 18,6 10,8 17,2 -13,1 22,6 47,9 - 16,4
2004 April 4,4 8,4 -3,8 3,9 49,2 6,2 17,0 10,0 15,5 -13,3 25,0 64,7 - 13,7
Mai 4,0 -0,8 0,1 52 10,0 6,6 1,8 52 7,2 -14,9 15,9 39,0 - 15,2
Juni 4,7 -6,4 10,9 6,4 40,3 3,8 -6,3 8,4 7,7 -10,1 18,6 44,6 - 19,1
Juli 5,5 0,4 17,0 5,1 32,8 3,1 3,7 8,8 9,1 -9,3 22,5 51,7 - 12,6
Aug. ® 5,8 4.4 17,7 4.3 18,9 7,1 16,5 9,1 6,4 -5,6 25,1 67,5 - 9,8

A8 Einlagen von Finanzintermedidren

(Jahreswachstumsraten)

== Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen
===+ Sonstige Finanzintermedire
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Hierzu 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 Veridnderungen im Berichtszeitraum)

2. Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte ?
Insgesamt|  Téaglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-| Insgesamt|  Taglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2002 990,0 595,6 - - - - 34,7 38063 1173,0 - - - - 74,7
2003 1049,3 633,3 280,2 66,2 38,1 1,5 30,0 3978,5 1311,8 544,0 600,8 13792 89,9 52,9
2004 Q1 1035,9 624,2 2759 68,5 39,9 1,7 25,8 3997,9 13207 527,4 608,6 1401,2 88,2 51,9
2004 April 1037,9 627,9 271,7 69,7 40,5 1,7 26,4 40149 13358 523,1 610,1 1406,5 87,1 52,3
Mai 1051,4 633,0 279,4 70,4 40,9 1,7 26,0 40274 13495 518,9 610,9 14114 86,2 50,5
Juni 1 054,4 651,7 266,1 69,1 41,0 1,0 25,5 4 055,7 13677 517,2 612,2 14223 85,8 50,4
Juli 1053,8 642,1 271,0 71,6 41,6 1,0 26,5 40694 13724 517,3 613,1 14282 85,9 52,6
Aug. @ 1052,5 639,4 270,0 71,0 42,2 1,0 28,8 40551 13513 516,6 6153 14313 85,8 54,7
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 57,5 30,1 - - - - -1,2 120,6 65,3 - - - - -1,9
2003 73,0 41,5 54,9 -29,8 10,2 0,4 -4,2 142,6 95,4 -70,8 36,0 117,4 -13,7 -21,8
2004 Q1 -14,9 -9,6 -5,6 2,6 1,9 0,2 -4,2 17,7 8,5 -17,7 7,7 21,9 -1,7 -1,0
2004 April 1,6 3.4 -4,1 1,1 0,6 0,0 0,7 16,8 15,0 -4.4 1,5 53 -1,1 0,4
Mai 14,5 5,7 7,9 0,8 0,4 0,0 -0,4 12,8 13,6 -3,9 0,8 4,9 -0,9 -1,8
Juni 6,2 19,8 -12,2 -0,8 0,0 0,0 -0,5 24,1 15,4 -2,5 0,8 10,9 -0,4 -0,1
Juli -1,1 -9,9 4,7 2,5 0,6 0,0 1,0 13,5 4,9 -0,4 0,9 5,9 0,1 2,1
Aug. @ -0,8 -2,5 -0,7 -0,5 0,6 0,0 2,3 -14,3 -21,0 -0,5 2,1 3,0 -0,1 2,2
‘Wachstumsraten
2002 Dez. 6,0 5,3 - - - - -3,5 3,3 6,0 - - - - -2,5
2003 Dez. 7.4 6,8 23,7 -30,7 41,5 49,6 -12,4 3,7 7,9 -11,4 6,4 9,3 -13,2 -29,2
2004 Mirz 9,0 11,9 3,4 13,3 23,1 20,6 -19,1 3,5 7,7 -8,7 3,7 7.4 -10,5 -26,5
2004 April 8,0 10,9 1,1 15,9 22,2 20,3 -15,9 3,5 7,7 -8,9 4,1 7,2 -9,3 -25,5
Mai 7,1 10,4 -0,3 19,1 20,4 22,2 -23.,4 3,6 8,0 -9,2 4,3 7,1 -8.8 -26,5
Juni 6,4 10,3 -3,1 15,2 17,1 20,6 -13,4 3,9 7,6 -8,0 4,5 7,0 -7,7 -18,6
Juli 6,9 10,6 -3,0 17,0 17,8 21,5 -6,0 4,0 7.8 -7,8 4,7 6,6 -5,5 -15,9
Aug. ® 6,1 10,9 -5,5 11,4 17,9 22,0 -1,1 3,6 6,2 -7,4 4,9 6,3 -4,0 -10,2

A9 Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

(Jahreswachstumsraten)

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Private Haushalte
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschliisselung "

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt Zentral- Sonstige offentliche Haushalte Insgesamt Banken 2 Nichtbanken
staaten
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2002 248.,4 106,9 31,6 69,2 40,7 2271,0 1585,3 685,7 97,4 5883
2003 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2 245,1 1 580,9 664,3 96,1 568,2
2004 Q1 272,7 140,7 30,0 62,4 39,6 24442 1.742,7 701,5 100,8 600,7
Q2™ 2949 157,1 31,6 64,4 41,8 24733 1785,1 688,2 102,5 585,7
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 -8,3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -4,9 35,2 3,6 31,6
2003 19,3 21,1 -0,5 -2,3 1,0 138,5 117,5 21,1 -1,3 22,4
2004 Q1 1,5 8,4 Al 4.5 A3 155,4 129,6 25,7 4.8 21,0
Q® 21,7 16,0 1,6 2,0 2.2 23,8 37,5 SBY 1,7 -15,4
Wachstumsraten
2002 Dez. -3,3 -0,2 5,9 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 3,9 5,1
2003 Dez. 7,7 19,3 -1,5 -3,4 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004 Mirz 4,7 14,4 -6,2 -4,7 -1,4 10,6 14,3 2,3 3,1 2,2
Juni ® 2,5 8,3 -7,7 -0,2 -4,2 10,2 14,8 -0,1 8,4 -1,5

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 auerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansdssig sind.
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2.6 Wertpapierbestande der MFls, Aufschliisselung "

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte Sonstige Nicht-MFIs im Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Anséssige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auflerhalb
des Euro- des Euro-
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| Wihrungs- Wihrungs-
Wih- Wih- Wih- gebiets gebiets
rungen rungen rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2002 32282 1122,2 48,2 1119,5 15,5 349,5 16,7 556,6 1004,9 263,3 564,3 177,3
2003 3576,9 1218,5 57,4 1230,4 15,6 407,2 18,6 629,3 1 068,7 279,7 615,4 173,7
2004 Q1 3767,1 1283,1 60,9 12879 17,8 413,5 18,0 685,9 1115,8 285,7 640,7 189,5
2004 April 3811,8 12927 62,0 12965 17,3 4172 18,6 707.4 11454 290,8 663,2 191,4
Mai 3849,7 1304,2 61,5 13234 17,2 4224 17,6 703,5 11489 297.6 658,0 193,3
Juni 3 860,3 1299,5 63,6 1337,8 17,6 425,7 18,2 697.,9 1 150,0 295,8 648,6 205,6
Juli 3901,6 1315,1 63,3 1329,9 17,4 429,1 17,3 729,5 1 149,7 295,6 640,0 2142
Aug. ® 3919,5 1319,6 63,6 1331,7 16,9 429,1 16,9 741,7 11425 291,2 634,1 217,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 168,1 47,2 0,2 38,6 -0,6 25,9 3,5 53,4 42,7 14,0 7,0 21,8
2003 3314 91,6 6,2 80,3 1,1 51,9 2,3 98,0 16,0 7,2 19,5 -10,7
2004 Q1 153,1 61,3 0,1 45,8 1,3 4,1 -1,3 41,8 44,8 6,1 24,6 14,0
2004 April 41,8 9,7 0,9 8,7 -0,4 4,3 0,4 18,2 28,9 5,5 21,6 1,8
Mai 46,3 11,3 -0,4 28,6 0,1 5,0 -0,7 2,4 6,3 6,7 -2,8 2,4
Juni 8,1 -5,3 2,3 11,2 0,3 3,9 0,5 -4,8 -2,4 -3,2 -10,6 11,4
Juli 36,6 17,8 -0,9 -8,4 -0,2 0,8 -1,0 28,5 1,9 0,0 -7,6 9,5
Aug. ® 19,3 4,5 1,2 -0,6 -0,5 0,0 -0,3 15,0 -6,2 -4,2 -5,8 3,7
‘Wachstumsraten
2002 Dez. 5,5 4.4 -0,6 3,7 =33 8,1 23,6 10,1 4.4 5,5 1,3 13,6
2003 Dez. 10,1 8,1 12,6 7,0 7,0 14,7 11,5 17,6 1,6 2,7 3,5 -5,8
2004 Mirz 10,4 9,6 6,1 7,3 6,1 10,7 5,2 19,1 5,8 6,2 7,5 -0,3
2004 April 10,5 10,6 11,6 6,6 3,6 8,0 8,2 20,4 7,1 8,7 8,3 0,9
Mai 10,2 10,3 8,5 6,6 6,6 9,0 -7,4 19,0 6,6 9,4 5,9 4,6
Juni 10,4 9,5 8,1 8,9 10,3 10,1 2,9 15,9 7,2 7,4 5,2 13,4
Juli 10,4 9,5 5,8 7,1 6,1 11,2 -6,8 19,1 7,0 6,1 4,5 16,7
Aug. ® 11,2 10,0 13,3 7,6 5,1 10,2 -6,1 21,7 5,9 4,3 33 16,6
All Wertpapierbestande der MFls
(Jahreswachstumsraten)
= Wertpapiere ohne Aktien
===+ Aktien und sonstige Dividendenwerte
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1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.7 Neubewertung ausgewahlter Bilanzpositionen der MFIs "

(in Mrd €)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte ?

Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Bis zu Mehr als Mehr als|  Insgesamt Bis zu Mebhr als Mehr als| Insgesamt Bis zu Mehr als Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,9 - - - -1,3 - - - -53 - - -
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,0 -3,2 -0,3 -0,1 -2,8 7,4 -2,8 -0,3 -4,3
2004 Q1 -1,2 -0,5 -0,2 -0,5 -1,3 -0,1 0,0 -1,1 -2,5 -1,0 -0,1 -1,4
2004 April -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
Mai -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,2
Juni -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,1 0,0 -0,3
Juli -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2
Aug. @ -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,2
2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Ansissige au8erhalb
des Euro-Wihrungsgebiets
Nichtfi ielle Kapitalgesellschaft Ansiissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als 1 Jahr
bis zu 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7
2002 -9,7 -2,1 -2,7 -4.9 -7,2 - -
2003 -17,6 -8,8 -1,3 -7,6 -1,0 -0,4 -0,6
2004 Q1 -5,7 -3,0 -0,6 -2,2 -0,9 -0,3 -0,5
2004 April -0,3 -0,2 0,0 -0,1 0,3 0,1 0,2
Mai -0,7 -0,7 0,3 -0,3 0,2 0,0 0,2
Juni -1,6 -0,9 -0,1 -0,6 0,2 0,1 0,2
Juli -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1
Aug. ® -0,4 -0,1 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs
‘Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte Sonstige Nicht-MFIs im Ansidssige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Anséssige
Euro-Wihrungsgebiet auferhalb MFIs| aufierhalb
des Euro- des Euro-
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| Wihrungs- Wiihrungs-
Wih- Wih- Wih- gebiets gebiets
rungen rungen rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 39,6 9,9 0,6 13,2 -0,1 5.8 0,2 9,9 -12,3 -5,0 -1,5 -5,8
2003 -1,2 -0,7 -0,4 3,1 -0,1 -1,2 -0,1 -2,0 19,2 7,9 5,0 6,4
2004 QI 16,6 2,5 0,3 11,1 0,1 1,5 0,0 1,0 2,3 -0,3 0,9 1,7
2004 April -5,1 -0,3 0,0 -4,1 0,0 -0,4 0,0 -0,3 0,6 -0,5 0,9 0,2
Mai -3,7 0,1 -0,1 -1,8 0,0 0,2 0,0 -2,1 -2,3 0,3 -2,0 -0,5
Juni 0,2 -0,5 0,0 1,0 0,0 -0,6 0,0 0,3 1,6 -0,3 1,0 1,0
Juli 0,3 -0,6 0,0 0,5 0,0 0,3 0,0 0,1 -2,2 -0,3 -1,0 -1,0
Aug. @ 2,5 0,0 0,0 2,4 0,0 0,1 0,0 0,0 -1,0 -0,1 -0,2 -0,7
Quelle: EZB.

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

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

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Buro? Andere Wihrungen
Wih- Wih-
rungen Insgesamt rungen Insgesamt
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
2002 4136,6 90,2 9,8 6,1 0,8 1,5 0,7 6061,2 97,1 2,9 1,8 0,3 0,2 0,3
2003 4363,5 91,2 8,8 5.4 0,5 1,5 0,9  6409,8 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 Q1 44125 90,4 9,6 5,7 0,5 1,5 1,2 64510 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
Q2w 45282 90,3 9,7 5.8 0,5 1,5 1,4 6 567,6 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
Von Ansissigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2002 15853 43,7 56,3 39,2 2,1 43 7.8 685,7 48,3 51,7 35,0 2,3 1,9 9,8
2003 1580,9 46,9 53,1 35,6 5 ,6 9.4 664,3 51,0 49,0 32,1 2,1 2,2 9,6
2004 Q1 1742,7 46,3 53,7 35,1 2,0 33 10,4 701,5 53,2 46,8 30,0 2,1 1,8 9,7
Q2w 1785,1 452 54,8 36,6 1.8 3,2 10,2 688,2 52,1 47,9 31,0 1,9 1,9 9,8
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Wihrungen Euro? Andere Wihrungen
Insgesamt

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 3 6 7
2002 3138,7 85,4 14,6 7,7 1,8 1,6 2,3
2003 3 ,0 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7 2,3
2004 Q1 3458,0 84,6 15,4 7,7 1,7 2,0 2,6
Q2 ® 35346 84,0 16,0 8,2 1,7 2,0 2,7

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-Wiéhrungsgebiet dhnlich sind.
3) EinschlieBlich in den nationalen Wihrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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Banken und
Investmentfonds

2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen "

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

3. Kredite
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wahrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
Wih- Wih-
rungen Insgesamt rungen Insgesamt
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet
2002 40178 - - - - - - 7593,6 96,2 3,8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 4193,5 - - - - - - 7 920,9 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 Q1 42244 - - - - - - 7993,5 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
Q2w 4308,8 - - - - - - 8 138,0 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
An Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2002 1 146,2 48,3 51,7 32,4 4,5 2,6 9,1 583.,9 36,2 63,8 47,6 2,3 4,7 5,6
2003 1182,2 50,2 49,8 29,5 4,7 2,3 9.3 580,6 38,7 61,3 43,9 2,4 4,6 7,0
2004 Q1 1.308,6 49,1 50,9 30,6 4,7 2,5 9,4 646,9 40,0 60,0 41,9 2,5 4.4 8,0
Q2™ 13234 49,3 50,7 30,2 5,0 2,6 9,1 642,7 38,3 61,7 42,8 2,4 45 8,8

4. Wertpapiere ohne Aktien

Von MFIs ? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro? Andere Wahrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
Wih- Wih-
rungen Insgesamt fungen Insgesamt
USD IPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
2002 1170,4 95,9 4,1 1,7 0,4 0,2 0,9 1501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0,4
2003 12759 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 1,4 1671,7 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
2004 Q1 1.344,0 95,5 45 2,1 0,3 0,4 1,5 17372 97,9 2,1 1,1 0,5 0,1 0,2
Q2w 1363,1 95,3 4,7 2,2 0,4 0,4 1,4 17993 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
Von Ansissigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2002 239,6 36,9 63,1 45,5 1,7 0,6 13,2 317,1 41,5 58,5 42,0 5,8 0,9 5,6
2003 2175,5 44,9 55,1 35,1 1,2 0,6 16,2 353,8 45,8 54,2 36,0 5,9 1,1 6,4
2004 QI 307,1 44,4 55,6 34,2 1,2 0,6 17,3 378,8 44,3 55,7 35,9 6,2 0,8 7,2
Q2™ 3133 46,4 53,6 32,7 1,2 0,6 16,8 384,6 44,7 55,3 34,4 6,7 0,9 7,2

Quelle: EZB.

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

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva

Insgesamt Einlagen Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen| Sonstige Aktiva

Dividend for g i
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr werte und
Beteiligungen

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2002 Q4 2 860,6 2422 13350 72,0 1263,1 853,4 203,1 120,5 106,4

2003 Q1 27469 217,2 1331,8 70,6 1261,2 767,3 205,8 116,7 108,1

Q2 2959.,5 232,6 13827 67,1 13156 880,9 224,5 120,7 118,1

Q3 3 085,6 2483 14053 65,3 1.340,0 932,3 234.,6 126,3 138.,8

Q4 31750 235,2 1389,4 67,4 1322,0 1033,7 2439 133,7 139,1

2004 Q1 ® 33534 266,5 14339 70,3 1363,7 1102,5 262,6 136,6 151,2
2. Passiva

Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva

aufgenommene Kredite

1 2 3 4

2002 Q4 2 860,6 39,3 27443 76,9

2003 Q1 2746,9 40,2 26283 78,4

Q2 2959,5 41,8 28258 91,9

Q3 3 085,6 432 29177 124,8

Q4 3175,0 44,2 3011,7 119,1

2004 Q1 ® 33534 49,6 31710 132,8

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 Q4 2 860,6 594,1 10682 701,6 147,5 349,2 2 087,7 772,9
2003 QI 2 746,9 525,9 1 .054,1 6753 153,9 337,7 1975,5 771,4
Q2 2959,5 603,3 1.099,5 720,8 161,4 374,4 2 1404 819,1
Q3 3 085,6 635,4 1127,0 754,2 167,7 401,4 2249,0 836,6
Q4 31750 697.8 1 086,6 783,4 171,7 435,6 2318,2 856,8
2004 Q1 ® 33534 750,1 1116,6 821,2 176,0 489,6 2470,3 883,1

Al2 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

= Aktienfonds
===+ Rentenfonds
= = Gemischte Fonds
—— Immobilienfonds
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Quelle: EZB.

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

Insg t Einlag Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen| Sonstige Aktiva
Dividend fondsanteile
Zusammen|  Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr werte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2002 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 28,4 593,6 21,1 - 22,5
2004 Q1 ® 750,1 32,7 32,2 3,0 29,2 635,3 23,4 - 26,5
Rentenfonds
2002 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 1.099.,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 1 086,6 82,5 905,9 31,6 874,3 31,0 21,6 - 45,5
2004 Q1 ™ 1116,6 97,3 918.,4 35,3 883,1 32,9 21,4 - 46,6
Gemischte Fonds
2002 Q4 701,6 53,9 294.,9 21,3 273,6 233,0 87,7 3,4 28,6
2003 QI 675,3 50,4 300,8 21,8 278.,9 209.,9 83,7 0,7 29,9
Q2 720,8 49,4 311,9 20,9 291,0 237,0 91,9 0,3 30,3
Q3 754,2 50,5 324,0 22,2 301,8 248.,4 95,4 0,3 35,6
Q4 783,4 49,5 324,0 22,1 301,9 272,5 100,5 0,3 36,7
2004 Q1 ® 821,2 52,9 333,9 21,2 312,6 287,0 107,2 0,3 39,9
Immobilienfonds
2002 Q4 147,5 10,9 9,5 0,5 8,9 0,7 ,0 112,6 6,8
2003 QI 153,9 14,7 8,3 0,5 7,7 0,7 8,6 115,1 6,5
Q2 161,4 16,5 9,0 0,6 8,5 0,7 9,1 119,8 6,3
Q3 167,7 16,1 9,0 0,6 8,4 0,8 9,5 125,3 6,9
Q4 171,7 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,7 7,4
2004 Q1 ® 176,0 14,7 9,1 0,6 8,5 0,8 7,7 135,8 8,0

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 Q4 2 087,7 191,0 904,8 663,5 153,2 105,8 69,6
2003 Q1 1975,5 165,6 882,6 599,9 155,1 101,3 71,0
Q2 21404 181,6 912,3 691,7 1683 104,2 82,2
Q3 2249,0 199,0 927,6 736,5 176,6 108,9 100,4
Q4 2318,2 191,7 913,6 815,8 183,8 115,4 98,0
2004 Q1 ® 2470,3 219,3 948,9 8779 198.8 117,5 107,9
Spezialfonds
2002 Q4 772,9 51,2 430,3 190,0 49,9 14,7 36,8
2003 QI 771,4 51,6 449,2 167.4 50,7 15,4 37,1
Q2 819,1 51,0 470,4 189,2 56,1 16,5 36,0
Q3 836,6 49,3 471,7 195,8 58,0 17,4 38,4
Q4 856,8 43,4 4759 217,9 60,1 18,3 41,2
2004 Q1 ® 883,1 47,2 485,0 224,6 63,8 19,1 43,3

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 Q4 14 587,1 56109 309,2 49522 1 846,7 1581,9 1411,7 111,9 136,4 213,1 293,2
2003 QI 14 542,9 56358 288,9 49482 1 836,2 1571,9 1434,1 106,1 176,2 222,5 3239
Q2 15 003,5 5 749,7 310,1 5029,7 1918,4 1 560,2 1456,4 94,7 200,3 209,6 329,8
Q3 15 110,6 57544 320,9 5071,2 1 956,6 15558 1 469,5 89,3 1839 178.,4 3454
Q4 15 400,8 5871,9 350,7 5182,4 2 027,5 1557,8 1511,9 85,2 153,6 185,2 348.,4
2004 Q1 15 597,9 5907,7 350,8 5180,3 2021,0 1 543,6 1534,5 81,2 183,8 192,8 394,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 Q4 171,7 171,1 30,8 135,7 83,0 13,2 46,4 -6,9 -9,9 14,5 10,1
2003 QI 154,7 40,2 1,3 -3,3 -29,3 -11,3 43,0 -5,7 32,8 9,4 32,2
Q2 212,9 132,1 21,2 86,4 84,0 -8,4 22,2 -11,4 24,1 0,3 11,4
Q3 131,9 12,6 11,4 12,4 6,9 -3,7 13,0 -3,9 -13,7 2,5 17,2
Q4 154,6 125,9 29.8 119,6 79,3 9,1 36,4 -5,2 -30,3 6,8 10,9
2004 Q1 148,6 32,5 0,0 -53 -71,4 -16,5 22,5 -3,9 30,2 7,6 40,6
‘Wachstumsraten
2002 Q4 3,9 5,0 33,8 3,6 5,8 0,2 5,3 -3,9 -4,2 12,2 4,0
2003 QI 43 5,9 31,2 4,4 7.4 -0,2 7.3 -10,6 5,1 14,5 13,7
Q2 4,6 6.4 27,0 4,5 7,6 -0,9 8,9 -19,0 22,3 13,7 22,6
Q3 4,7 6,5 233 4,8 8,2 -0,6 9,1 -23,5 22,8 13,4 24,5
Q4 4,5 5,5 20,6 4,3 7,6 -0,9 8,1 -23,4 9,5 8,9 24,5
2004 QI 4,5 5,4 21,6 43 8,9 -1,2 6,6 -23,0 5,9 7,7 24,8
‘Wertpapiere ohne Anteilsrechte Anteilsrechte Versicherungstechnische Riickstellungen
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Borsen- Investment- Zusammen Anspriiche|  Pramieniiber-
notierte Aktien zertifikate privater Haus-| trdge und Riick-
halte und Riick-|  stellungen fiir
Geldmarkt- stellungen bei eingetretene
fondsanteile Lebensversiche-| Versicherungs-
rungen und falle
Pensionsein-
richtungen
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Bestinde
2002 Q4 19553 208,7 1 746,6 3 490,9 1778,1 1712,8 310,0 3530,0 31857 3443
2003 Q1 1 .946,5 190,0 1756,5 33509 1610,0 1.740,9 396,6 3609,8 32599 349,8
Q2 19154 172,6 17427 3652,9 1815,6 18373 402,7 3 685,5 33324 353,1
Q3 1918,0 172,4 1 745,6 36873 18258 18615 406,7 3750,9 33958 355,1
Q4 1921,5 178,0 17434 38283 1952,7 1 875,6 404,5 3 779,1 34223 356,8
2004 Q1 1.944,6 185,0 1759,6 3912,7 19854 19273 414,1 38329 3468,9 364,0
Transaktionsbedingte Veridnderungen
2002 Q4 -13,6 -10,3 -3,3 -23,9 -23,7 -0,2 -7,4 38,2 40,1 -1,9
2003 QI -21,8 21,8 -0,1 65,3 3,0 62,2 29,9 71,0 64,6 6.5
Q2 -41,5 -17,1 -24,4 63,1 25,1 38,0 3,7 59,3 55,1 4,2
Q3 11,0 0,1 10,9 50,3 33,0 17,3 2,6 57,9 54,9 3,0
Q4 7,1 4,4 2,7 -24,6 -24,7 0,2 -10,3 46,2 43,6 2,6
2004 QI 19,9 3.4 16,5 27,0 1,5 25,5 10,4 69,1 61,3 7.9
‘Wachstumsraten
2002 Q4 0,9 -14,0 3,0 2,0 0,1 4,7 12,1 6,4 6,6 4,5
2003 QI -0,6 -16,1 1,3 2,8 0,8 5,6 11,9 6,3 6,6 3,7
Q2 -2,4 -14,6 -1,1 3,8 1,3 7,1 13,5 6,4 6,7 3,7
Q3 -3.4 -23,7 -1,0 4,6 2,2 6.9 9,2 6,5 6,9 3.4
Q4 -2,3 -16,4 -0,6 4,4 2,0 6,9 8,3 6,6 6.8 4,7
2004 Q1 -0,2 -4,8 0,3 3,5 2,2 4,6 1,6 6,4 6,6 5,0
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 und sonstigen fi iellen Kapitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet an Nachricht-
lich:
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte » Kreglts
Von MFIs| Zusammen| Kurzfristig Lang-| Zusammen| Kurzfristig Lang-| Zusammen| Kurzfristig Lang- aul]];:rl;ll;elg
i{n Euro- fristig fristig fristig ST T
Wiahrungs- Wiihrungs-
gebiet gebiets
an Nicht-
banken
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2002 Q4 15 613,9 8 080,9 7 130,0 886,3 60,9 825,5 3 581,0 11754 2 405,6 3613,6 296.,8 3316,7 241,6
2003 Q1 15 580,4 8 138,5 7 168,8 884.,8 68,5 816,3 3603,9 11884 24155 3 649,8 286,8 3363,0 256,4
Q2 16 139,2 82442 7 236,3 876,9 69,7 807.3 3 652,1 12132 24389 37152 2914 34238 253,8
Q3 16 2333 8326,8 7293,7 884,2 70,8 8134 3 657,5 1184,7 2472,8 37850 285,9 3499,1 275,6
Q4 16 561,4 8 462,9 7397,1 952,6 80,6 872,0 3 660,0 11635 2 496,4 3 850,3 287,0 35633 266,5
2004 Q1 16 899,7 8513,2 7 466,6 956,4 84,7 871,7 36549 1161,2 2 493,7 3901,9 281.,8 3 620,1 304,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 Q4 165,4 141,1 96,4 14,9 6,0 9,0 58,4 -5,0 63,4 67,8 2,8 65,0 6,4
2003 QI 265,7 94,7 66,9 6,1 7,9 -1,8 45,4 18,6 26,8 432 -7,6 50,8 7,1
Q2 2342 116,2 84,9 -5,4 3,2 -8,6 52,0 243 27,7 69,6 5,3 64,3 2,6
Q3 136,1 79,8 58,7 7.3 1,1 6,2 1,5 -25,9 27,5 71,0 -4,7 75,7 22,9
Q4 111,0 110,6 119.,2 20,3 9,8 10,4 17,2 -16,5 33,7 73,1 4,5 68,5 -1,3
2004 Q1 192,6 45,7 74,8 4,9 4,1 0,8 -14,7 -6,9 -7,8 55,5 -4,0 59,5 32,6
Wachstumsraten
2002 Q4 3,9 4,4 4,0 -1,9 21,8 -3,3 3,9 -2,9 7,6 6,5 0,8 7,1 -3,3
2003 Q1 4.4 4,8 4,1 -1,4 28,4 =33 4,6 -0,8 7,5 6,7 -0,3 7,3 -4,1
Q2 4,8 4,9 4,0 0,8 34,3 -1,3 43 1,5 5,8 6,5 -1,5 7,2 3,6
Q3 5,2 5,4 4,4 2,6 33,1 0,6 4,4 1,0 6,2 7,1 -1,4 7,9 16,1
Q4 4,8 5,0 4,6 3,2 36,2 0,8 3,2 0,0 4,8 7,1 -0,8 7,8 12,9
2004 Q1 43 43 4,7 3,1 26,7 1,1 1,6 -2,1 3,4 7,4 0,4 8,0 22,1
Emission von Wertpapieren (ohne Anteilsrechte) durch Emission von|  Verbindlich-| Pensionsriick-
- borsen- keiten von stellungen
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften notierten| Zentralstaaten nichtfinan-
— — o = Aktien durch| aus Einlagen| zieller Kapital-
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Kurzfristig Langfristig| pichtfinanzielle gesellschaften
Kapitalgesell-
schaften
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Bestinde
2002 Q4 4670,0 4137,0 480,1 3656,9 533,0 144,7 388,3 23839 209,9 269,1
2003 Q1 4 835,7 42725 529,9 37427 563,1 167,1 396,1 21142 219,4 272,6
Q2 4962,0 43777 563,6 3 814,1 5843 165,6 418,7 24513 205,7 276,1
Q3 49775 43954 557,71 38378 582,1 164,4 417,6 2 474,6 174,3 280,1
Q4 49049 4316,2 538,9 37772 588,8 163,5 4252 2729,2 181,7 282,7
2004 Q1 5071,2 44778 576,1 3901,7 593,5 179,9 413,5 2 839,5 189,0 286,7
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 Q4 4,2 -0,2 -8,3 8,0 4,4 6,9 -2,5 2,5 14,4 3,2
2003 QI 157,5 128.,8 49,9 78,9 28,7 22,3 6,4 -0,2 9,5 4,2
Q2 98,9 84,3 33,9 50,4 14,6 -1,4 16,0 15,5 -0,6 4,2
Q3 45,8 43,7 -5,6 49,3 2,1 -1,1 32 4,0 2,4 4,2
Q4 -11,5 -19,4 -18,4 -1,0 7,9 -0,9 8.8 0,4 7.4 4,1
2004 Q1 134,0 134,6 35,8 98,9 -0,7 16,2 -16,9 1,6 7.3 4,0
Wachstumsraten

2002 Q4 5,1 5,2 10,6 4,5 4,1 3,7 4,3 0,7 12,3 5,3
2003 QI 6,3 6,1 16,7 4,7 8,0 15,2 53 0,4 14,7 5,6
Q2 7,0 6,5 15,5 5,2 11,3 27,0 5,9 0,8 13,4 5,9
Q3 6,6 6,2 14,6 5,1 9.4 19,4 5,9 0,9 13,2 6,0
Q4 6,2 5,7 12,5 4,9 10,0 13,0 8,9 0,8 8,9 6,2
2004 Q1 5,5 5,7 8,6 5.3 4,2 7,6 2,8 1,0 7,5 6,1

Quelle: EZB.

1) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2004



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 Q4 3328,7 523,1 55,9 445,9 3,5 17,8 341,6 69,9 271,7 1334,1 50,0 1284,1
2003 QI 33432 535,8 61,7 454,2 1,6 18,3 332,9 63,6 269,3 1382,6 55,9 1.326,7
Q2 34728 537,8 63,8 450,5 1,3 22,3 337,1 64,8 272,3 1411,8 53,7 1 358,0
Q3 35225 532,9 57,5 4553 1,4 18,7 338.8 65,2 273,6 14333 56,6 1376,7
Q4 3629,6 541,9 58,9 462,3 1,6 19,1 327,3 65,8 261,5 1461,2 58,3 1.403,0
2004 Q1 3778,1 556,6 64,7 468,3 1,7 22,0 338,0 68,8 269,3 1532,9 56,1 1.476,8
Transaktionsbedingte Veridnderungen
2002 Q4 68,7 16,8 5,8 8,0 -0,4 3,5 5,0 -4,6 9,6 36,5 2,4 34,1
2003 QI 67,1 12,4 43 7,8 -0,2 0,5 -8,7 -6,4 -2,4 53,8 6,7 47,1
Q2 42,3 2,3 2,3 -3,9 0,0 3,9 42 1,2 3,0 18,7 -2,3 21,1
Q3 33,7 -6,3 -6,4 3.8 0,1 -3,8 1,7 0,4 1,3 22,6 2,9 19,7
Q4 59,3 9,5 1,6 7,2 0,2 0,5 -11,5 0,7 -12,2 37,6 1,7 35,9
2004 Q1 95,4 14,4 5,7 5.8 0,0 2,8 10,5 2,9 7.6 44,5 2.4 47,0
Wachstumsraten
2002 Q4 6,3 5,6 16,3 4,3 1,9 8,5 -0,2 -3,2 0,7 9,4 8,3 9,5
2003 QI 5,8 7,4 37,1 4,8 -17,5 33 -1,4 -11,6 1,4 10,0 17,5 9,7
Q2 6,8 6,7 28,9 3,9 -9,5 17,4 -0,6 -12,3 2,6 12,0 41,1 11,1
Q3 6,5 5,0 11,8 3,6 -12,4 28,2 0,6 -12,6 4,4 10,1 20,7 9,7
Q4 6,1 3,4 3,0 3,4 4,7 6,1 -4,2 -5,9 -3,8 10,0 18,0 9,6
2004 Q1 6,9 3,7 5,0 2,9 24,7 18,7 1,5 8,1 -0,1 8,9 -0,4 9.3
Wichtige Forderungen Wichtige Verbindlichkeiten
Anteilsrechte Pramien-| Insgesamt Kredite von MFIs Wertpapiere Borsen- Versicherungstechnische
iibertriige und sonstigen ohne An- notierte Riickstellungen
und Riick- finanziellen Kapital- teilsrechte Aktien
Zu- Borsen-| Investment- stellungen gesellschaften im Zusammen| Anspriiche|  Prédmien-
sammen notierte|  zertifikate fiir einge- Euro-Wihrungsgebiet privater|  {ibertrige
Aktien tretene Haushalte| und Riick-
| Versiche- aus Riick-|  stellungen
Geldl;:)arfcli(;— rungsfille Zusamimen stellungen|  fiir einge-
anteile Von MFI bei Lebens-| tretene Ver-
i?:ll Euros versiche-| sicherungs-
- g rungen und falle
Wihrungs- Pensionsein-
gebiet richtungen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Bestinde
2002 Q4 1 020,6 4555 565,0 56,4 109,4 3521,2 47,3 32,9 10,7 111,4 3351,8 2 847,0 504,8
2003 QI 979,9 4229 557,1 60,1 111,9 3586,5 61,0 42,7 10,9 101,5 34132 2 898,8 514,4
Q2 1072,2 4822 590,0 64,4 113,9 3692,8 60,6 44,8 11,2 134,3 3 486,8 2 965,9 521,0
Q3 1102,2 497,5 604,7 60,7 1153 37577 62,6 443 11,7 133,5 3549,8 30242 525,6
Q4 1182,6 546,2 636,4 64,4 116,6 3811,8 51,9 35,4 12,1 153,8 3594,0 3 064,2 529,8
2004 Q1 1230,8 563,5 667,3 68,6 119,7 3878,0 61,7 46,3 12,3 153,7 3 650,5 3 110,1 540,4
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 Q4 11,3 -3,9 15,2 6,7 -0,8 20,8 -12,9 -9,1 0,1 0,4 33,1 35,6 -2,4
2003 QI 7,0 -3,6 10,6 2,0 2,6 83,3 15,2 11,3 0,0 -0,9 69,0 59,4 9,6
Q2 15,0 4,2 10,7 4,6 2,0 61,3 -0,3 2,3 0,2 4,5 57,0 50,4 6,6
Q3 14,3 5,2 9,1 -4,2 1,5 57,4 2,0 -0,5 0,5 0,0 54,8 50,1 4,7
Q4 22,3 7,1 15,2 43 1,4 34,7 -10,8 -8,9 0,5 3,9 41,1 36,9 4,2
2004 Q1 22,8 2,7 20,0 4,2 3,2 77,6 9,7 10,7 0,0 0,8 67,2 55,7 11,4
Wachstumsraten

2002 Q4 5,0 3,2 7 18,2 9,0 5,8 -13,1 -11,6 0,4 0,3 6,5 6,7 5,3
2003 QI 3,0 0,0 5,8 19,5 6,3 5,9 7,5 8,5 0,2 -0,2 6,3 6,8 4,0
Q2 3.4 -0,1 6,5 23,0 6,0 6,0 0,8 4,6 0,9 1,8 6.4 6,8 4,0
Q3 4,8 0,4 8,2 18,2 4,8 6.4 6,7 9,5 7,7 3,2 6.5 7,0 3,6
Q4 5,7 2,8 8,1 11,8 6,9 6,7 13,0 12,9 11,1 6,7 6,6 6,9 5,0
2004 QI 7,6 4,6 9,9 14,7 7,3 6,4 1,0 8,6 11,4 9,0 6,4 6,7 5,2

Quelle: EZB.

1)  Ohne nicht borsennotierte Aktien.
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3.4

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

1. Alle Sektoren im Euro-Wihrungsgebiet

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzkonten und
nichtfinanzielle
Konten

Sachvermogensbildung Geldvermogensbildung
Insgesamt Brutto-|  Abschrei- Vorrats-| Nicht pro-| Insgesamt| Wahrungs- Bargeld Wert- Kredite Anteils-|  Versiche- Ubrige
anlage-| bungen (-) verédnde- duzierte gold und und papiere rechte| rungstech- Geldver-
investi- rungen V| Vermogens- Sonderzie- Einlagen ohne nische mdgens-
tionen giiter hungsrechte Anteils- Riick- bildung
(SZR) rechte ? stellungen (netto) ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 341,7 11224 -783,9 2,9 0,4 1733,8 -3,0 396,3 3977 3834 313,8 195.4 50,2
1997 354,1 11393 -797,1 11,9 0,0 1912,6 -0,2 3924 332,2 4499 485,0 2239 29,3
1998 415,1 1203,5 -823,6 35,0 0,2 24230 11,0 419,7 357,1 537,6 844.,8 215,3 37,6
1999 451,7 12924 -863,7 22,8 0,2 31035 1,3 554,9 427,0 895,0 936,7 261,2 27,5
2000 489.,4 1391,2 -913,1 28,0 -16,7 29133 1,3 352,4 263,1 848,3 1191,7 253,0 3,4
2001 4633 14437 -973,6 -8,8 1,9 2 596,6 -0,5 576,6 433,0 745,5 620,3 250,0 -28,3
2002 393,0 14303 -1020,5 -18,1 1,4 22988 0,9 648,1 258,7 663,6 478,6 221,8 27,2
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 1 664.,8 473,5 3834 3347 277,0 196,2
1997 4557 1241,8 -797,1 11,0 1811,0 509,6 317,7 378,5 375,0 230,1
1998 486,5 1299,1 -823,6 11,1 2 351,6 648,5 3232 499.,2 659,7 221,0
1999 498,0 1352,0 -863,7 9,7 3057,2 930,5 503,7 767,9 591,6 263,5
2000 514,9 1419,4 -913,1 8,6 2 887,8 541,5 417,3 884,5 791,0 2534
2001 485,4 1449.4 -973,6 9,6 25744 673,6 490,1 6227 537,6 250,4
2002 4649 14740 -1020,5 11,5 22270 562,3 4433 607,0 397.8 216,5
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 -438,0 262,5 54,1 -13,7 55,1 89,1 119,5 5145 274,5 7,0 143,3 116,5
1997 150,4 592,0 -453,3 242,6 253 -11,8 46,3 97,7 105,2 521,5 2879 12,1 153,8 112,4
1998 193.8 635,2 -470,6 450,0 42,7 -11,5 110,9 205,2 147,8 569,2 496,0 22,8 2674 194,7
1999 212,0 684,5 -490,9 652,1 24,7 93,6 186,0 331,2 107,7 548,7 756,5 47,5 436,7 255,6
2000 309,7 750,3 -522,9 925,5 74,6 87,4 230,4 5142 84,4 560,4 1150,7 60,9 597,7 4837
2001 219,2 7743 -554.8 636,5 100,9 44,6 164,5 2425 88,2 583,5 767,6 99,7 352,7 303,7
2002 172,9 758.3 -579,3 522,9 39,1 -57,8 189.8 258,6 115,1 634,3 580,7 21,2 343,1 201,2
3. Private Haushalte ¥
Sachvermogensbildung Geldvermogensbildung Reinvermogens- Nettozugang an Nachrichtlich:
dnderung ¥ Verbindlichkeiten
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt Verflig- Brutto-
= %
Brutto-| Abschrei- Bargeld Wertpa- Anteils-|  Versiche- Brutto- Kredite b?::fﬂg:ﬂ FRERELE
anlage-| bungen (-) und| piere ohne rechte| rungstech- ersparnis
investi- Einlagen Anteils- nische
tionen rechte 2 Riick-
stellungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 170,0 3845 -216,8 436,7 146,2 24,8 90,9 190,8 4454 647,1 161,3 160,0 37882 17,1
1997 168,3 377,5 -211,6 4243 70,4 -19,8 192,1 217,7 4242 617,2 168,4 167,0 3 816,2 16,2
1998 180,2 389,7 -216,3 4431 96,4 -119,2 286,6 210,5 408,1 594,6 2152 213,9 39235 15,2
1999 191,4 418,5 -231,5 468,5 118,7 -28,5 195,7 246,8 392,8 581,8 267,1 265,6 4086,3 14,2
2000 197,9 441,0 -241,2 422,7 65,4 34,5 121,4 247,5 396,6 598.3 224,0 2223 4276,6 14,0
2001 183,8 4528 -263,6 4144 174,6 82,2 58,7 230,1 4279 655,5 170,3 168,4 4578,7 14,3
2002 165,6 458,6 -281,1 4852 223,8 71,8 -1,4 212,2 439,2 684,6 211,6 209,4 4721,6 14,5
Quelle: EZB.
1) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
2) Ohne Finanzderivate.
3) Finanzderivate, sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten und statistische Abweichungen.
4)  Ergibt sich aus der Ersparnis und den empfangenen Vermogenstransfers (netto) nach Abschreibungen (-).
5) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
6) Bruttoersparnis in Prozent des verfiigbaren Einkommens.
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FINANZMARKTE

4.1  Emissionen von Wertpapieren ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und Wahrungen
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)
Emissionen in Euro insgesamt Emissionen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Davon in Euro
Umlauf| Bruttoabsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz
(in %) (in %) (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2003 Juli 9019,7 649.,4 615,7 33,7 8601,3 645,7 601,2 445 91,4 93,1 94,3 34,1
Aug. 9 025,0 470,3 465,5 4.8 86143 461,6 463,8 -2,2 91,3 93,9 92,6 3.8
Sept. 9 115,1 615,6 524,5 91,1 8 659,0 594,9 530,9 64,0 91,4 93,4 94,3 55,1
Okt. 9172,7 635,5 578,8 56,7 8 733,0 629,7 561,6 68,1 91,3 93,7 94,7 58,1
Nov. 9 240,2 556,0 491,2 64,8 8 771,2 536,4 490,1 46,3 91,5 93,2 92,4 46,8
Dez. 9 204,0 519.,4 551,8 -32,4 8 695,8 501,4 5554 -54,0 91,6 93,7 94,6 -55,3
2004 Jan. 9276,7 738,7 663,8 74,9 8 789,0 731,0 643,2 87,8 91,5 94,2 94,7 79,4
Febr. 9 353,6 699,3 622,6 76,7 8 866,1 686,4 605,5 80,8 91,6 94,6 94,2 78,6
Miirz 9 470,8 717,1 599,7 117,3 8960,3 672,1 587,7 84,3 91,3 92,7 95,3 63,5
April 9 496,0 647,8 624,3 23,5 90274 647.8 586,9 60,9 91,2 93,2 95,0 46,2
Mai 9 595,1 648,3 549,6 98,8 9109,3 630,2 543,5 86,6 91,2 93,9 94,9 75,9
Juni 9 699.,8 708.,0 602,3 105,8 9172,7 661,5 598,2 63,4 91,2 94,3 94,7 57,0
Juli . . . . 92154 693,9 651,7 42,2 91,1 94,0 94,6 36,0
Langfristig
2003 Juli 8 155,9 198,4 145,7 52,7 7721,2 185,6 140,2 45,5 91,4 88,2 94,9 30,6
Aug. 8 168,1 86,4 75,8 10,7 7 747,6 79,0 69,9 9,1 91,2 88,0 90,4 6,4
Sept. 8 244.,6 179,8 102,5 77,3 7 799,6 173,4 102,6 70,8 91,4 91,6 90,3 66,2
Okt. 8299,5 179,2 125,5 53,7 78523 168,3 120.,4 47,8 91,4 91,7 94,0 41,1
Nov. 8351,0 1434 93,3 50,1 7 888,6 136,5 90,3 46,2 91,5 89,6 88,0 42,7
Dez. 8 344,7 118,2 119,4 -1,2 7 864,1 111,0 113,5 -2,5 91,6 90,3 93,0 -5,3
2004 Jan. 8 404,1 196,0 136,1 59,9 7 913,6 178,6 137,6 41,0 91,6 92,9 90,8 40,9
Febr. 8 490,4 194,3 109,0 85,3 79972 183,5 98,7 84,9 91,7 92,2 88,0 82,5
Miirz 8 561,0 2134 142,1 71,3 8 071,5 189.4 123,8 65,6 91,4 86,8 93,7 48,3
April 8 601,7 162,7 123,8 38,9 8 121,7 154,7 110,2 44,6 91,3 88,4 94,6 32,5
Mai 8 703,1 1742 72,1 102,1 8205,5 156,3 67,8 88,5 91,3 89,2 90,8 71,9
Juni 8 785,7 201,6 121,1 80,6 82744 178,7 113,5 65,2 91,3 92,9 92,3 61,2
Juli . . . . 8311,0 173,1 137,5 35,6 91,2 91,5 93,7 29,6

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

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
Umlauf insgesamt (linke Skala)
Umlauf in Euro (linke Skala)

11000 800

10000 ;
[
9000 w AA I]A I

700

" | 600
l )
-
= 500

8000 ‘ -y 1-
- -
st -
A .t Y -
Lo _ -
7000 AA A : = 400
INYY \ . -
PR -y
MR-
6000 prin 300
|
5000 : 200
\
wr--- 100
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets).
1)  Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere ohne Aktien, die von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet und Ansissigen auBierhalb des Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden.
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4.2 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten und Emittentengruppen

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

1. Umlauf
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)
Insgesamt Davon in Euro (in %)
Zusammen| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schliefilich ohne MFIs schliefilich ohne MFIs
Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige
monetdre|  finanzielle staaten|  Offentliche monetire|  finanzielle staaten|  Offentliche
finanzielle| Kapitalge- Haushalte finanzielle| Kapitalge- Haushalte
Kapitalge-|  sellschaften Kapitalge-| sellschaften
sellschaften sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2003 Juli 8 601,3 3241,0 637,7 589,2 39289 204,5 91,4 85,7 85,4 88,1 97,3 95,5
Aug. 86143 32413 641,9 592,5 39344 204,3 91,3 85,6 85,2 87,9 97,2 95,4
Sept. 8 659,0 32473 650,1 584,0 39687 209,0 91,4 85,5 86,2 88,1 97,4 95,5
Okt. 8 733,0 32889 661,4 589,5 3 980,5 212,6 91,3 85,3 86,6 87,9 97,4 95,5
Nov. 8 771,2 3311,0 669.,2 590,7 3983,1 217,1 91,5 85,5 86,9 88,2 97,5 95,6
Dez. 8 695,8 3286,9 683,6 589,2 39179 218,1 91,6 85,5 87,8 88,3 97,7 95,4
2004 Jan. 8 789,0 3319,7 684,83 588,6 39742 221,8 91,5 85,4 87,7 87,9 97,6 95,5
Febr. 8 866,1 33473 693,4 591,9 4005,6 227,9 91,6 85,6 88,0 87,9 97,6 95,6
Miirz 8960,3 3 403,7 695,6 589.4 4040,8 230,8 91,3 85,2 87,8 87,7 97,4 95,5
April 9 027,4 34441 700,9 591,4 4059,0 232,0 91,2 84,9 87,9 87,5 97,4 95,4
Mai 9109,3 34703 700,4 599.3 4105,7 233,6 91,2 84,8 88,2 87,6 97,5 95,6
Juni 9172,7 34775 720,0 602,6 4134,5 238,1 91,2 84,7 88,6 87,4 97,4 95,5
Juli 92154 3 508,0 730,1 609,9 4130,5 237,0 91,1 84,6 88,7 87,1 97,5 95,5
Langfristig

2003 Juli 7721,2 2 863,6 629,0 487,9 3 540,7 200,0 91,4 86,2 85,2 86,6 97,2 95,7
Aug. 7 747,6 2 879,2 6332 490,9 35439 200,4 91,2 85,9 85,0 86,4 97,1 95,5
Sept. 7799,6 2 890,6 642,0 486,3 35752 205,5 91,4 85,9 86,1 86,8 97,2 95,7
Okt. 7 852,3 2923,1 653,3 489,6 3577,0 209,2 91,4 85,7 86,4 86,6 97,3 95,6
Nov. 7 888.,6 29375 660,9 4934 3 583,0 213,7 91,5 85,8 86,8 87,0 97,4 95,8
Dez. 7 864,1 2926,8 674,7 497,0 3551,0 214,6 91,6 86,0 87,7 87,2 97,5 95,5
2004 Jan. 7913,6 29419 676,2 4923 35855 217,7 91,6 85,9 87,5 86,7 97,5 95,6
Febr. 7997,2 29774 685,2 495,1 36159 223,5 91,7 86,0 87,9 86,6 97,5 95,7
Miirz 8 071,5 3029,6 687,8 489,1 3638,2 226,8 91,4 85,7 87,7 86,2 97,3 95,7
April 8 121,7 3 060,4 692,7 484,6 3 656,5 227,5 91,3 85,4 87,8 85,9 97,3 95,6
Mai 8205,5 30923 692,4 491,6 3700,4 228,8 91,3 85,2 88,1 86,0 97,4 95,7
Juni 8274,4 3099,4 711,8 497,0 37330 2332 91,3 85,2 88,5 85,8 97,3 95,8
Juli 8311,0 31230 721,9 505,3 37290 231,8 91,2 85,0 88,6 85,5 97,4 95,8

A4 Umlauf von Wertpapieren ohne Aktien nach Emittentengruppen

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

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 Juli 645,7 398,1 26,5 76,7 138,6 5,8 93,1 92,1 83,2 94,5 96,9 91,2
Aug. 461,6 303,6 8,7 63,6 82,3 3.4 93,9 92,3 91,8 96,6 97,7 93,1
Sept. 5949 352,0 22,0 70,3 140,7 9,9 93,4 90,3 98,7 96,5 98,5 96,5
Okt. 629,7 381,6 21,4 87,9 130,7 8,0 93,7 91,5 95,8 96,3 98,1 94,0
Nowv. 536,4 3352 20,2 75,7 97,4 7,8 93,2 92,0 86,7 95,9 96,2 98,2
Dez. 501,4 339,0 28,2 73,2 55,5 5,6 93,7 92,6 97,1 94,6 99,3 79,8
2004 Jan. 731,0 458.,9 8,5 80,8 173,6 9,2 94,2 92,9 90,8 95,8 97,1 97,4
Febr. 686,4 450,3 18,3 73,2 136,1 8,5 94,6 93,3 95,8 96,1 97,5 97,8
Mirz 672,1 420,4 10,9 89,5 1432 8,0 92,7 90,9 89,5 97,1 95,5 94,1
April 647,8 394,7 19,0 93,8 134,9 53 93,2 90,9 92,5 96,8 97,6 97,2
Mai 630,2 3843 9,8 100,3 130,5 5,2 93,9 91,8 89,2 97,1 98,0 97,9
Juni 661,5 393,7 33,5 103.8 122,1 8,5 94,3 92,6 98,0 95,7 97,6 94,5
Juli 6939 437,9 23,5 100,8 127,9 3.8 94,0 92,7 92,0 94,9 98,0 92,0
Langfristig
2003 Juli 185,6 75,0 24,1 9,9 73,5 3,2 88,2 82,7 81,5 80,1 97,0 87,5
Aug. 79,0 44,8 6,1 3,4 23,0 1,6 88,0 82,4 88,4 98,7 97,2 91,3
Sept. 173.,4 65,0 18,9 3,6 78,8 7,1 91,6 79,6 98,6 96,6 99,0 98,8
Okt. 168,3 75,7 17,5 10,7 58,9 5,5 91,7 84,4 96,1 89,4 100,0 94,5
Nowv. 136,5 62,4 16,6 10,7 40,9 5,8 89,6 86,9 85,2 91,2 93,5 99,6
Dez. 111,0 61,9 24,9 9,6 11,4 3,2 90,3 88,3 97,6 81,5 98,6 68,1
2004 Jan. 178.,6 72,9 5,0 7.4 86,9 6,3 92,9 87,5 88,7 80,7 98,2 99,4
Febr. 183,5 86,1 15,0 6,2 70,2 6,0 92,2 86,5 96,0 88,5 98,2 99,0
Mirz 189,4 98,8 8,1 5,0 72,0 5,6 86,8 79,6 88,2 92,3 95,4 95,7
April 154,7 69,7 15,0 4,6 63,0 2,5 88,4 79,4 93,4 77,4 97,5 100,0
Mai 156,3 67,9 6,6 9,4 69,7 2,7 89,2 79,8 86,3 85,3 98,8 99,6
Juni 178,7 66,1 29.8 13,8 63,5 5,5 92,9 88,1 98,0 81,3 97,4 99,1
Juli 173,1 70,8 20,6 17,1 63,3 1,4 91,5 86,4 93,1 85,0 98,3 100,0

AIS Bruttoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien nach Emittentengruppen

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen; Nominalwerte)
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4.3 Jahreswachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien ')

(Verinderung in %)

Insgesamt
Insgesamt MFIs| Kapitalgesellschaften ohne MFls Offentliche Haushalte Insgesamt MFIs| Kapitalgesellschaften
Zu- Index schlieé?iléll; Zu- Nicht- Nicht- Zu-|  Zentral-[ Sonstige Zu- Index schlielgfiléll; Zu- Nicht-
sammen Dez. Euro-| sammen| monetire| finanzielle| sammen staaten| 6ffentliche| ~ sammen Dez. Euro-| sammen| monetire
2001 =100  gystem) finanzielle| Kapital- Haushalte 2001 =100} gystem) finanzielle
Kapital- gesell- Kapital-
gesell-|  schaften gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13 14
Alle Wihrungen
2003 Juli 7,0 112,5 4,9 19,0 28,4 10,1 5,5 4,7 21,9 14,6 127,9 11,7 12,3 22,9
Aug. 6,8 112,5 4,7 19,2 28,1 10,8 5,1 4,4 21,0 12,2 126,3 8,0 11,9 18,6
Sept. 6,9 113,3 4,6 18,4 28,6 8,8 5,7 49 23,3 9,4 125,3 4,1 6,7 17,0
Okt. 7,2 114,2 5,5 19,2 29,1 9,8 5,4 4,6 21,4 10,3 128,3 3,6 7,2 13,9
Nov. 7,0 114,8 53 18,7 27,8 9,7 52 4,4 23,0 73 128,3 -0,1 3,1 9,8
Dez. 7,3 114,1 6,2 17,0 23,6 10,2 5,5 4,7 22,2 6,9 120,8 2,2 3.3 20,8
2004 Jan. 7,1 115,2 5,9 15,2 23,2 7,1 5,7 49 21,8 5,2 127,6 -0,9 -0,2 16,8
Febr. 7,0 116,3 6,2 14,0 21,7 6,1 5,6 49 21,0 1,4 127,0 -4,1 -5.4 -8,1
Mirz 7,2 117,4 7,4 11,8 19,8 3,7 5,6 4,9 20,6 2,3 129,7 -2,6 -4,4 -15,1
April 7,2 118,2 7,9 10,4 17,6 2,9 5,6 5,0 18,7 1,7 132,1 -1,8 1,3 -5,9
Mai 7,1 119,3 8.3 9,6 16,5 2,6 5,5 4,9 17,6 0,7 131,8 -2,8 0,0 -5,9
Juni 7,4 120,2 8.4 10,1 16,8 3,1 5.8 52 17,4 2,7 131,6 1,3 3,4 -7,2
Juli 7.3 120,7 8,4 9,7 14,9 4,1 5,7 52 16,0 3,6 132,6 4,0 2,4 -6,9
Euro
2003 Juli 6,7 111,9 3,8 22,1 34,6 11,3 5,2 45 20,4 16,7 131,0 15,9 12,2 22,9
Aug. 6,5 111,9 3,7 22,5 34,5 12,0 4,9 42 19,5 14,8 130,5 13,5 11,2 18,6
Sept. 6,6 112,7 33 21,7 35,3 9,7 5,5 4.8 21,8 11,5 128,7 8,5 5,9 16,9
Okt. 7,0 113,6 42 22,7 36,3 10,6 53 4,6 20,8 12,5 131,5 7,7 6,8 14,3
Nov. 6,8 114,2 42 21,8 34,2 10,5 5,1 43 22,3 9,3 132,2 3,1 2,3 9,6
Dez. 7,0 113,4 5,0 19,3 21,7 10,9 5,5 4,7 21,2 8,9 124,0 5,6 2,9 19,1
2004 Jan. 6,9 114,6 4,9 17,1 27,1 7,2 5,7 5,0 21,1 6,0 130,3 -0,5 -0,9 16,5
Febr. 6,9 115,7 5,4 16,1 26,2 6,1 5,8 5,1 20,4 2,0 129,6 -3,7 -5,7 -8,6
Miirz 6,9 116,6 6,4 13,4 23,9 3,1 5,6 4,9 19,8 2,7 132,1 -2,2 -4,7 -16,2
April 6.8 117,2 6,6 11,8 21,2 2,3 5,6 5,0 18,2 1,4 1343 -2,9 1,2 -8,3
Mai 6,7 118,3 6,8 11,1 20,2 1,9 5,5 4,9 17,5 0,6 134,0 -3,5 -0,3 -6,7
Juni 6,9 119,1 6,9 11,4 20,6 1,9 5,8 5,3 17,1 2,3 133,3 -0,1 3,6 -7,3
Juli 6,9 119,7 6,9 11,1 19,0 2,9 5,9 53 15,9 2,6 134,4 1,7 2,0 9,3

Al6 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veridnderung in %)
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4.3 Noch: Jahreswachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien

(Verinderung in %)

Kurzfristig Langfristig
ohne MFIs Offentliche Haushalte Insgesamt MFIs| Kapitalgesellschaften ohne MFIs Offentliche Haushalte
ein-
Nicht- Zu-|  Zentral-| Sonstige Zu- Index schlie[glich Zu- Nicht- Nicht- Zu-|  Zentral- Sonstige
finanzielle| ~sammen staaten| offentliche sammen Dez. Euro-| sammen| monetire| finanzielle| sammen staaten Offentliche
Kapitalge- Haushalte 2001 = 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
11,5 18,3 18,3 18,9 6,2 111,0 4,0 19,6 28,5 9,8 43 3,4 22,0/2003 Juli
11,3 16,5 16,7 2,5 6,2 111,1 43 20,0 28,2 10,8 4,1 3,2 21,4 Aug.
5,9 15,5 15,5 14,5 6,7 112,1 4,7 19,7 28,8 9,4 4,7 3.8 23,4 Sept.
6,7 18,1 18,3 -2,9 6,9 112,8 5,7 20,5 29,3 10,5 4,2 33 21,9 Okt.
2,5 16,7 17,0 -3,7 7,0 113,4 6,0 20,3 28,1 11,3 4,1 3,2 23,5 Nov.
1,8 13,1 13,3 -5,6 7,4 113,4 6,7 18,4 23,6 11,9 4,8 3,9 22,8 Dez.
-1,4 13,8 13,6 31,3 7,3 114,0 6,9 16,8 23,2 9,0 4,9 4,0 21,6/2004 Jan.
-5,1 9,4 9,2 21,1 7,6 115,2 7,6 16,1 22,2 8,6 53 4.4 21,0 Febr.
-3,5 9,4 9,4 9,6 7,7 116,2 8,8 13,6 20,3 5,4 5,2 4.4 20,8 Mirz
2,0 5,4 5,2 22,5 7.8 116,8 9,3 11,4 18,0 3,1 5,7 5,0 18,6 April
0,5 42 4,1 18,1 7,9 118,1 9,9 10,6 16,8 3,0 5,6 5,0 17,6 Mai
4,4 4,0 3.8 24,1 7,9 119,0 9.3 10,8 17,1 2,8 6,0 5.4 17,2 Juni
3,2 3,6 3.4 18,3 7,7 119,5 9,0 10,4 15,2 43 6,0 5.4 15,9 Juli
Euro
11,3 18,7 18,7 14,4 5,6 110,1 2,4 23,3 34,8 11,3 4,0 3,2 20,5/2003 Juli
10,5 16,8 17,0 1,1 5,7 110,2 2,5 23,9 34,8 12,3 3,7 3,0 19,9 Aug.
5,0 15,4 15,4 14,5 6,1 111,2 2,7 23,6 35,6 10,8 4,5 3,7 21,9 Sept.
6,2 18,1 18,3 5,1 6,4 111,8 3.8 24,6 36,7 11,6 4,0 3,2 21,2 Okt.
1,7 16,9 17,1 -7,0 6,5 112,5 43 24,2 34,6 12,6 4,0 3,1 22,9 Nov.
1,5 13,3 13,5 -4,7 6,9 112,4 49 21,1 27,8 13,0 4,7 3,9 21,7 Dez.
-2,3 13,9 13,7 40,2 7,0 113,1 5,6 19,2 27,3 9,5 4,9 4,1 20,8/2004 Jan.
-5,5 9,3 9,2 23,3 7,5 114,3 6,5 18,7 26,8 8,9 5,4 4,6 20,3 Febr.
-3,7 9,0 9,1 4,1 7,4 115,1 7,6 15,6 24,6 4.8 53 4,5 20,0 Mirz
2,0 5,2 5,0 18,4 7,4 115,6 7,9 13,0 21,7 2,3 5,6 5,0 18,2 April
0,2 4,1 4,0 20,8 7,4 116,8 8,1 12,4 20,7 2,3 5,7 5,0 17,4 Mai
4,6 3,7 3,6 19,8 7,5 117,8 7.8 12,2 21,0 1,3 6,1 5.4 17,1 Juni
3,1 3,5 3.4 13,9 7.4 118,2 7.5 12,1 19,4 2,8 6,1 5,6 16,0 Juli

AIT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veridnderung in %)
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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 Juli 3710,9 100,6 0,9 515,7 1,0 394,6 0,2 2 800,7 1,0
Aug. 35213 100,6 1,0 521,7 0,7 371,1 0,2 2 628,6 1,1
Sept. 2 982,8 100,6 1,0 412,6 0,9 276,3 0,2 22939 1,1
Okt. 3252,7 100,7 1,0 446,9 0,9 321,2 0,2 2 484,5 1,2
Nov. 3 436,6 100,8 1,0 487.4 0,8 345,9 0,3 2603,3 1,1
Dez. 3118,2 100,8 0,8 450,7 0,7 283,6 0,3 23839 0,9
2003 Jan. 29783 100,8 0,8 425.8 0,6 261,1 0,4 22914 0,9
Febr. 2 884,9 100,8 0,6 4253 0,6 270,8 0,0 21888 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 31456 101,5 1,1 476,7 0,8 291,3 1,9 23775 1,1
Juni 3 256,1 101,5 1,0 504,2 0,2 300,6 1,8 2451,3 1,1
Juli 3366,4 101,7 1,1 528.,0 0,9 330,9 2,0 2507,5 1,1
Aug. 34133 101,7 1,1 506,5 1,0 325,5 2,3 2 581,3 1,0
Sept. 3276,6 101,7 1,1 494,8 1,0 307,1 1,9 2 474,6 1,0
Okt. 34839 101,8 1,1 535,2 1,0 3332 1,9 2615,5 1,0
Nov. 3 546,8 101,8 1,0 549,5 1,6 337,9 3,0 2 659,5 0,7
Dez. 36473 102,0 1,1 569,5 1,7 348,6 2,8 27292 0,8
2004 Jan. 3788,5 102,0 1,2 584,1 1,7 372,3 3,0 2 832,0 0,9
Febr. 3 851,9 102,1 1,3 587,9 2,0 3743 3,2 2 889,7 0,9
Mirz 3766,4 102,4 1,5 571,9 2,1 355,0 3,2 2 839,5 1,2
April 37483 102,5 1,0 579.,4 2,3 361,1 1,4 2 807,9 0,7
Mai 3 687,7 102,5 1,0 568,1 2,4 350,6 1,4 2 769,1 0,7
Juni 3790,2 102,6 1,1 583.,5 2,7 362,0 1,4 2 844,8 0,7
Juli 3679,7 102,6 0,9 563,3 1,8 354,0 1,9 27624 0,6

A18 Jahreswachstumsraten

borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Verinderung gegen Vorjahr in %)
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4.5 Iinssdtze der MFls fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschéft)

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 Aug. 0,68 1,91 2,12 2,51 1,99 2,88 0,88 2,03 2,27 3,56 1,98
Sept. 0,69 1,87 2,12 2,43 2,00 2,85 0,87 2,00 2,29 3,63 2,00
Okt. 0,69 1,89 2,16 2,51 2,05 2,73 0,88 1,98 2,23 3,89 1,99
Nov. 0,70 1,87 2,24 2,61 2,01 2,70 0,87 1,97 2,36 2,70 1,97
Dez. 0,69 1,89 2,40 2,41 2,02 2,68 0,86 2,00 2,42 3,35 1,99
2004 Jan. 0,69 1,91 2,37 2,74 2,03 2,65 0,93 1,99 2,07 3,12 1,95
Febr. 0,69 1,88 2,16 2,45 2,02 2,63 0,86 1,98 2,21 3,59 1,98
Mirz 0,70 1,92 2,15 2,34 2,00 2,59 0,86 1,96 2,11 3,35 1,98
April 0,70 1,92 2,14 2,44 2,02 2,57 0,85 1,97 2,00 3,50 1,95
Mai 0,70 1,85 2,16 2,41 2,00 2,55 0,86 1,96 2,06 3,75 1,95
Juni 0,70 1,88 2,23 2,40 2,00 2,55 0,87 1,99 2,27 3,79 1,98
Juli 0,70 1,91 2,21 2,53 1,99 2,55 0,85 2,00 2,56 3,71 1,99

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschiift)

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

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

1 Jahr 5 Jahren 1 Jahr 5 Jahren| 10 Jahren 1 Jahr 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 Aug. 9,73 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. 9,74 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. 9,71 7,20 6,74 8,07 7,91 3,62 4,02 4,87 4,78 4,40 4,05 5,09 5,21
Nov. 9,64 7,57 6,59 7,93 7,84 3,59 4,09 4,92 4,84 4,42 4,15 5,25 5,17
Dez. 9,69 7,66 6,43 7,63 7,71 3,63 4,17 5,02 4,95 4,45 3,85 5,00 5,08
2004 Jan. 9,87 7,62 7,04 8,49 8,32 3,63 4,28 5,02 4,92 4,48 4,06 5,12 5,16
Febr. 9,81 7,43 6,91 8,44 8,16 3,55 4,21 4,97 4,84 4,34 4,10 5,07 5,05
Mirz 9,71 7,34 6,80 8,28 8,01 3,47 4,12 4,86 4,78 4,28 3,94 5,06 4,97
April 9,73 7,31 6,60 8,22 7,82 3,42 4,03 4,78 4,68 4,27 3,87 4,89 4,92
Mai 9,68 7,30 6,69 8,17 7,92 3,40 4,03 4,75 4,61 4,20 4,11 4,81 4,94
Juni 9,55 7,18 6,70 8,30 7,99 3,42 4,11 4,81 4,69 4,20 3,93 4,94 5,01
Juli 9,57 7,23 6,89 8,41 8,12 3,46 4,15 4,81 4,69 4,21 4,03 4,92 5,02
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 Aug. 5,47 4,17 4,65 4,77 3,18 3,35 4,36
Sept. 5,46 4,08 4,79 4,76 3,11 3,32 4,29
Okt. 5,46 4,14 4,76 4,83 3,08 3,26 4,33
Nov. 5,41 4,10 4,94 4,71 3,02 3,30 4,23
Dez. 5,58 4,04 4,84 4,81 3,12 3,41 4,32
2004 Jan. 5,67 4,06 4,86 4,81 3,01 3,37 4,29
Febr. 5,63 4,02 4,94 4,78 2,97 3,19 4,30
Mirz 5,56 3,94 4,79 4,77 2,91 3,25 4,41
April 5,51 3,87 4,71 4,64 2,96 3,28 4,41
Mai 5,46 3,98 4,58 4,57 2,95 3,30 4,24
Juni 5,46 3,96 4,76 4,71 3,02 3,26 4,08
Juli 5,34 4,03 4,86 4,65 3,03 3,28 4,25
Quelle: EZB.

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

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

3) Der effektive Jahreszinssatz beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir
Anfragen, Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien usw.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.5 Linssdtze 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 Berichtszeitriume)

4. Einlagenzinsen (Bestéinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Repo-
Kapitalgesellschaften geschiifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Taglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig V Kiindigungsfrist fallig V
Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu 3 Mehr als Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 Aug. 0,68 2,04 3,43 1,99 2,88 0,88 2,20 4,26 2,05
Sept. 0,69 2,01 3,44 2,00 2,85 0,87 2,23 4,32 2,04
Okt. 0,69 1,97 3,47 2,05 2,73 0,88 2,12 4,33 2,03
Nov. 0,70 1,98 3,44 2,01 2,70 0,87 2,13 4,43 1,98
Dez. 0,69 1,97 3,54 2,02 2,68 0,86 2,14 4,25 1,98
2004 Jan. 0,69 1,94 3,36 2,03 2,65 0,93 2,09 4,27 1,95
Febr. 0,69 1,93 3,42 2,02 2,63 0,86 2,09 4,22 1,97
Mirz 0,70 1,92 3,32 2,00 2,59 0,86 2,08 4,17 1,93
April 0,70 1,90 3,35 2,02 2,57 0,85 2,09 4,16 1,92
Mai 0,70 1,89 3,28 2,00 2,55 0,86 2,07 4,15 1,93
Juni 0,70 1,89 3,27 2,00 2,55 0,87 2,09 4,11 1,94
Juli 0,70 1,89 3,25 1,99 2,55 0,85 2,10 4,04 1,96
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 Aug. 5,07 4,99 5,25 8,28 7,23 6,07 4,54 4,21 4,74
Sept. 5,00 4,95 5,24 8,30 7,27 6,00 4,55 4,20 4,75
Okt. 5,00 4,92 5,20 8,13 7,13 5,84 4,56 4,12 4,71
Nov. 4,97 4,90 5,17 7,98 7,09 5,82 4,52 4,18 4,67
Dez. 5,09 4,88 5,14 8,04 7,05 6,00 4,56 4,23 4,67
2004 Jan. 5,05 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,58 4,07 4,56
Febr. 5,01 4,91 5,11 8,13 7,16 5,95 4,62 4,06 4,58
Mirz 4,98 4,82 5,03 8,05 7,17 5,89 4,56 3,96 4,61
April 4,90 4,75 5,01 8,03 7,08 5,85 4,51 3,91 4,59
Mai 4,89 4,72 4,99 7,99 7,04 5,82 4,50 3,87 4,55
Juni 4,87 4,69 4,97 7,93 6,99 5,80 4,47 3,89 4,53
Juli 4,90 4,63 4,94 7,93 6,99 5,76 4,47 3,88 4,50
A20 Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit A21 Kreditneugeschft mit variabler Verzinsung oder mit einer anfnglichen
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume) Z|nsb|ndung von bis zu | Jahr
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)
=== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr = Konsumentenkredite
= === Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr ===+ Wohnungsbaukredite
= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre = = Sonstige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre bis zu 1 Mio €

— Sonstige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,

hr als 1 Mio €
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4.6 Geldmarktsatze

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

Euro-Wihrungsgebiet " Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

2001 4,39 4,33 4,26 4,15 4,08 3,78 0,15
2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2003 Q3 2,07 2,13 2,14 2,15 2,20 1,13 0,05
Q4 2,02 2,11 2,15 2,20 2,36 1,17 0,06
2004 Q1 2,02 2,06 2,06 2,07 2,15 1,12 0,05
Q2 2,04 2,06 2,08 2,13 2,29 1,30 0,05

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

2003 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
Miirz 2,01 2,04 2,03 2,02 2,06 1,11 0,05

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

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

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

Juli 2,07 2,08 2,12 2,19 2,36 1,63 0,05
Aug. 2,04 2,08 2,11 2,17 2,30 1,73 0,05
Sept. 2,05 2,08 2,12 2,20 2,38 1,90 0,05

A22 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet A23 Dreimonats-Geldmarktsdtze

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

== Einmonatssatz == Euro-Wihrungsgebiet

=+ == Zwolfmonatssatz ===+ Japan
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Quelle: EZB.
1)  Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wiahrungsgebiet anhand nationaler, mit dem BIP gewichteter Sétze berechnet. Weitere Informationen
siche ,,Erlduterungen®.

EIB
/ ' Monatsbericht
Oktober 2004



4.7 Renditen von Staatsanleihen

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

_ 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 4,79 5,03 5,01 1,34
2002 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2003 Q3 2,48 2,77 3,34 3,70 4,16 4,21 1,19
Q4 2.62 2.91 3,59 3,88 4.36 427 1,38
2004 Q1 2,31 2,63 3,23 3,63 4,15 4,00 1,31
Q2 2,56 2,92 3,47 3.84 4,36 4,58 1.59
Q3 2,61 2,89 3,39 3,80 4,21 4,29 1,64
2003 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 2,75 331 3,75 424 432 1,51
Mai 2,55 2,94 3,50 3,87 4,39 4,70 1,49
Juni 2,74 3,06 3,60 3,89 4,44 4,73 1,77
Juli 2,70 2,97 3,49 3,80 4,34 4,48 1,79
Aug. 2,53 2,83 3,33 3,82 4,17 4,27 1,63
Sept. 2,60 2.87 335 3.79 411 413 1,50

A24 Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet

(monatlich; in % p.a.)

m— 2 Jahre
5 Jahre
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Quelle: EZB.
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A25 Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich

(monatlich; in % p.a.)

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

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)

Dow Jones Euro STOXX Vereinigte Japan
Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro Grund-| Konjunk-| Konjunk-| Energie| Finanz-| Industrie| Techno- Versor- Tele-| Gesund-| Standard Nikkei
index| STOXX stoffe| turabhédn-| turunab- sektor logie gungs-|  kommu- heits-| & Poor’s 225
50 gige Kon-|  hingige unter-| nikation wesen 500
sumgiiter| Konsum- nehmen
giiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 336,3 4 049,7 296,0 228.,2 303,3 341,4 321,6 310,0 530,6 309,6 541,2 540,2 11938 121148
2002 260,0 30525 267,5 175,0 266,5 309,0 2434 252,4 3452 255,5 349,2 411,9 995,4 10 119,3
2003 2133 24227 212,5 137,5 209,7 259.,5 199.,3 2135 275,2 210,7 337,5 304,5 964,8 93129
2003 Q3 221,7 25115 225,1 144,5 212,8 265,8 209,9 2249 285,9 216,0 347,4 304,6  1000,4 10 063,2
Q4 233,0 26143 233,7 155,2 219,0 266,7 221,9 240,2 317,5 219,7 360,6 320,2 1 057,0 104233
2004 Q1 251,62 846,5 245,0 163.8 226,8 279,9 240,5 257,1 353,0 248,7 405,3 366,6  1132,6 109957
Q2 2498 2794,7 2447 164,7 229,3 300,9 234.,6 256,1 299.4 262,1 3883 3949  1123,6 11550,0
Q3 244,0  2708,7 246,8 158,9 218,6 305,0 228,7 253,1 259,9 266,8 3798 402,6 11045 111523
2003 Sept. 226,8 25533 229,5 151,2 2214 269,0 212,1 232,0 302,1 216,6 349,6 3132 1018,9 10 644,8
Okt. 2255 25233 222,0 150,1 218,9 263,0 212,9 231,5 308,0 210,7 348,4 309,7 1038,7 10 720,1
Nov. 2339 26181 237,5 156,8 222,1 262,0 223,0 2415 3254 217,0 358,7 3193 1 050,1 10 205,4
Dez. 239,6 27022 242,0 158,9 216,5 274,5 230,1 2479 320,2 231,0 374,4 331,5 1081,2 103159
2004 Jan. 250,62 839,1 250,3 164,8 222,0 277,2 242,0 257,5 349,2 239,6 405,1 350,3 1131,6 10 876,4
Febr. 253,9 28748 2447 165,1 229,5 275,6 243,7 260,1 359,0 252,1 412,3 370,0 1143,8 10 618,6
Mirz 250,5  2829,0 240,3 161,8 229,1 286,3 236,1 254,1 351,4 2545 399,3 3793 1124,0 114378
April 255,0 2 860,9 247,6 167,2 230,8 300,2 241,0 262,6 321,3 264,7 402,0 3893 11334 119628
Mai 2444 2728,0 240,2 161.,4 225,8 297,7 228,7 250,9 284.,8 256,6 378,0 3953 1103,7 11 141,0
Juni 249,8 27922 246,1 165,2 231,2 304,7 2339 254,5 2914 264,9 384,3 400,0  1132,9 115277
Juli 2452 27304 2455 161,7 2244 302,8 2278 251,4 272,3 267,5 382,1 397,7 1106,9 11 390,8
Aug. 2389 26469 2437 155,4 215,0 300,2 2239 248,1 2453 262,6 372,8 396,4 1088,9 10 989,3
Sept. 248,0  2748,6 251,1 159,6 216,5 311,8 234,6 259,9 261,9 270,1 384,4 4137 1117,7 11 076,8

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

HVPI, andere

5.1

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 Q2 113,2 1,9 1,5 2,6 0,2 0,8 0,5 0,2 -2,9 0,6
Q3 113,4 2,0 1,7 2,5 0,5 0,6 1,5 0,1 0,5 0,6
Q4 114,0 2,0 1,8 2,4 0,5 1,1 0,6 0,2 -0,2 0,6
2004 Q1 114,4 1,7 1,1 2,6 0,5 0,9 -0,5 0,2 1,2 0,7
Q2 115,8 2,3 2,1 2,6 0,8 1,1 -0,1 0,4 3,3 0,6
2004 April 115,5 2,0 1,8 2,5 0,3 0,1 -0,2 0,3 1,1 0,2
Mai 115,9 2,5 2,4 2,6 0,3 0,3 0,2 0,0 2,5 0,2
Juni 1159 2,4 2,2 2,6 0,1 0,1 0,3 0,1 -0,7 0,3
Juli 115,7 2,3 2,1 2,7 0,1 0,2 -0,4 -0,2 0,6 0,2
Aug. 1159 2,3 2,1 2,7 0,3 0,1 -0,3 0,3 1,5 0,3
Sept. ¥ . 2,2
Waren Dienstleistungen

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

4 . N - Dienst-

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

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

mittel rungsmittel ohne Energie mieten sonlichen

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

in % ?)

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 1.4 1,2 1,8 3,0 0,5 13,0 1,5 1,3 2,5 7,1 2,4 2,5
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 1,4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 3,2 -0,3 4,2 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 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 3,2 3,1 3.4 1,0 0,7 2,1 2,4 1,9 2,8 -0,4 2,6 3,2
Q4 3,7 3.8 3,6 0,9 0,8 1,6 2,3 1,9 2,8 -0,7 2,5 3.3
2004 Q1 3,0 3,5 2,2 0,2 0,7 -1,5 2,3 1,9 2,5 -1,0 2,4 4,9
Q2 2,9 3,9 1,5 1,7 0,9 4,8 2,3 1,8 3,0 -1,9 2,4 4,9
2004 April 2,9 3,9 1,6 1,2 1,0 2,0 2,3 1,8 3,0 -1,7 2,2 4,8
Mai 3,1 3,9 1,7 2,1 0,9 6,7 2,3 1,8 2,9 -1,9 2,5 4,8
Juni 2,8 3.8 1,2 2,0 0,9 5,9 2,3 1,8 3,0 -2,0 2,5 5,0
Juli 2,6 3.8 0,7 1,8 0,7 5,9 2,5 1,9 2,9 -2,4 2,6 5,3
Aug. 2,1 3,6 -0,2 2,1 0,9 6,5 2,5 2,0 2,9 -2,5 2,6 5,2

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)

Die Schitzung basiert auf ersten Veréffentlichungen von Deutschland und Italien (und, soweit verfiigbar, von anderen Mitgliedstaaten) sowie auf Vorabinformationen iiber
Energiepreise.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

2. Industrielle Erzeugerpreise und Rohstoffpreise

Industrielle Erzeugerpreise Weltmarktpreise | Olpreise 2
fiir Rohstoffe " (in € je
Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe ¥| Verarbeitendes Barrel)
Gewerbe
Insgesamt| Insge- Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Insgesamt
(Index samt
2000 = 100) Zu-| Vorleistungs-| Investi- Konsumgiiter Ins-
sammen giiter|  tions- gesamt
giiter Zu- Ge- Ver- ohne
sammen |brauchs-|  brauchs- Energie
gliter giiter
Gewichte 100,0{  100,0 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 89,5 100,0 32,8
in % ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 100,0 53 2,5 5,0 0,6 1,6 1.4 1,6 16,4 2,5 4,8 51,9 20,4 31,0
2001 102,0 2,0 1,7 1,2 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2,2 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 -2,3 2,7 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1,4 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,8 2,0 0,9 -4,0 -4,5 25,1
2003 Q3 103,2 1,1 0,5 0,0 0,3 1,2 0,6 1,3 3,1 1,9 0,4 -6,5 -5,8 25,1
Q4 103,4 1,0 0,6 0,3 0,3 1,2 0,5 1,3 2,0 1,5 0,5 -4,2 -1,2 24,5
2004 Q1 103,9 0,2 0,8 1,0 0,3 1,1 0,4 1,3 -2,6 1,6 0,2 -2,5 9,8 25,0
Q2 105,3 2,0 1,6 2,8 0,6 1,5 0,6 1,6 3,7 2,5 28,8 20,9 29,3
Q3 . . . . . . . . 26,9 11,9 33,3
2004 April 104,9 1,4 1,5 2,3 0,5 1.4 0,6 1,6 1,2 - 1,7 23,1 19,7 27,6
Mai 105,5 2,4 1,6 2,8 0,6 1,4 0,6 1,6 5.4 - 2,8 35,9 21,1 30,9
Juni 105,5 2,4 1,9 33 0,7 1,6 0,6 1,8 4.4 - 2,9 27,8 21,9 29,3
Juli 106,0 2,9 2,2 42 0,8 1,6 0,8 1,7 5,2 - 3,2 24,9 18,0 30,7
Aug. 106,4 3,1 2,3 4.8 0,9 1,4 0,8 1,5 5,4 - 3,5 25,5 11,0 34,1
Sept. . . . . - . 30,5 6,9 35,0
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 3,1 3,5 2,0 3,0 3,6 3,7 2,2
2001 103,5 3,6 3,7 3,0 3,4 4,0 3,2 2,6
2002 107,4 3,7 3,6 4,1 3,7 4,0 3,5 2,7
2003 110,4 2,8 2,7 3,2 2,9 3,3 2,7 2,4
2003 Q2 110,2 33 3,1 3,8 3,4 3.8 3,2 2,4
Q3 110,8 2,8 2,7 3,2 3,0 3,1 2,8 2,4
Q4 111,3 2,1 2,1 2,4 2,1 2,6 2,2 2,2
2004 Q1 112,1 2,7 2,7 2,7 3,0 3,0 2,6 2,3
Q2 112,7 2,2 2,3 2,1 2,6 2,3 2,2 2,2

Quellen: Eurostat, HWWA (Spalten 12 und 13), Thomson Financial Datastream (Spalte 14), EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Spalte 6 in Tabelle 5.1

Punkt 2 und Spalte 7 in Tabelle 5.1 Punkt 3) und EZB-Berechnungen (Spalte 8 in Tabelle 5.1 Punkt 3).

1) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise.

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

3) Wohngebéude: auf der Grundlage nicht harmonisierter Statistiken.

4) Im Jahr 2000.

5) Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
Differenzen in den Summen aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitit

Ingesamt Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
(Index =
2000 = 100) Land- und Bergbau, Baugewerbe Handel, Gast- Finanzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr| Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung iibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten V
2000 100,0 1,4 0,8 -0,3 1,7 0,4 3,7 1,7
2001 102,6 2,6 2,4 2,7 3,9 0,9 32 2,8
2002 104,8 2,2 -0,5 0,9 2,7 1,9 3,7 2,3
2003 107,0 2,1 4,0 1,3 3,6 1,7 2,1 2,4
2003 Q2 107,2 2,5 5,8 2,6 3,6 2,1 2,6 2,3
Q3 107,4 2,4 6,0 1,9 3,9 1,3 1,4 3,2
Q4 107,3 1,6 3,4 0,4 3,5 2,0 2,0 1,6
2004 Q1 107,2 1,0 -4,2 0,8 2,6 0,4 1,3 1,6
Q2 . . . . . .
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer

2000 100,0 2,7 2,1 3,4 2,5 1,8 2,3 2,8
2001 102,8 2,8 1,8 2, 3,0 2,7 2,4 3,1
2002 105,4 2,5 2,7 2,5 2,8 2,6 2,0 2,7
2003 107,9 2,4 2,2 3,3 3,3 1,9 2,0 2,3
2003 Q2 107,7 2,5 3.8 3,5 3,9 2,4 2,5 1,8
Q3 108,4 2,5 1,9 3,3 3,6 1,5 1,6 3,2
Q4 108,6 2,1 1,8 3,2 3,2 1,5 1,7 2,0
2004 Q1 109,3 2,1 -2,1 4,1 2,9 0,8 1,1 2,2

Q2 . . .

Arbeitsproduktivitit 2
2000 100,0 1,3 1,2 3,7 0,9 1,4 -1,3 1,1
2001 100,2 0,2 -0,5 -0,1 -0,9 1,8 -0,8 0,3
2002 100,5 0,3 3,2 1,6 0,1 0,7 -1,6 0,4
2003 100,8 0,3 -1,7 2,0 -0,3 0,1 -0,1 -0,1
2003 Q2 100,5 0,0 -1,8 0,9 0,3 0,2 -0,1 -0,5
Q3 100,9 0,2 -39 1,4 -0,3 0,1 0,2 -0,1
Q4 101,2 0,5 -1,5 2,8 -0,3 -0,5 -0,3 0,4
2004 Q1 101,9 1,1 2,2 3,3 0,4 0,4 -0,2 0,7
Q2 102,3 1,8 4,3 5,5 0,8 1,0 0,2 1,1
5. Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Insgesamt Insgesamt Inléindische Verwendung Exporte ¥ Importe ¥
Index

2000(= 100) Zusammen Private| Konsumausgaben Bruttoanlage-

Konsumausgaben des Staats investitionen
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 1,4 2,6 2,2 2,6 2,7 5,0 8,4
2001 102,4 2.4 2,3 2,3 2,4 2,0 1,4 0,8
2002 105,1 2,5 2,1 2,3 2,1 1,8 -0,3 -1,6
2003 107,2 2,1 1,8 2,0 2,2 1,3 -0,6 -1,2
2003 Q2 106,9 2,1 1,8 1,9 2,3 1,3 -0,8 -1,8
Q3 107,6 2,1 1,8 2,0 2,7 1,3 -0,7 -1,6
Q4 108,0 2,0 1,6 1,9 1,6 1,1 -0,7 -1,7
2004 Q1 108,5 2,0 1,5 1,6 1,6 1,7 -0,9 2,4
Q2 109,2 2,1 2,0 1,9 1,5 2,8 0,4 0,0

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.
1) Quotient aus dem Arbeitnehmerentgelt (in jeweiligen Preisen) je Arbeitnehmer und der Wertschopfung (in konstanten Preisen) je Arbeitnehmer.

2)  Wertschopfung (in konstanten Preisen) je Arbeitnehmer.

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

Wihrungsgebiets.
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5.2 Produktion und Nachfrage

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Insgesamt Inléndische Verwendung AuBenbeitrag
Zusammen | Private Konsum- Konsumaus-|  Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte " Importe »
ausgaben gaben des investitionen|  &nderungen ?
Staats
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2000 6 576,1 6 519,0 3763,2 1307,2 1420,2 28,4 57,1 2 448,1 2391,0
2001 68429 67294 39232 13714 1443,7 -8,8 113,4 2563,8 2 450,4
2002 70759 6 892,8 4037,0 14436 14303 -18,1 183,1 2 600,3 24172
2003 72559 7104,5 4159,7 1.500,7 1 440,7 3,4 151,4 2 588,5 24372
2003 Q2 1802,3 1.768,7 1 035,5 373,7 358,7 0,8 33,6 635,3 601,7
Q3 1 821,5 1775,0 10433 379,3 359.,8 -7,3 46,5 651,4 604,9
Q4 18353 17953 1.048,2 378,5 364,0 4,6 39,9 655,4 615,5
2004 Q1 1 856,5 18114 1058,9 381,2 366,4 4,9 45,1 663,0 617,9
Q2 1876,9 1827,8 1067,4 3859 371,4 3,0 49,1 690,0 641,0
In % des BIP
2003 100,0 97,9 57,3 20,7 19,9 0,0 2,1 - -
In konstanten Preisen (in Mrd ECU, in Preisen von 1995; saisonbereinigt)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2003 Q2 -0,2 -0,1 0,0 0,5 -0,1 - - -0,8 -0,6
Q3 0,5 0,0 0,2 0,6 0,0 - - 2,5 1,3
Q4 0,4 0,9 0,0 0,4 0,8 - - 0,4 1,9
2004 Q1 0,6 0,2 0,6 0,1 -0,2 - - 1,4 0,3
Q2 0,5 0,1 0,3 0,6 0,1 - - 3,7 2,9
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2000 3,5 3,0 2,7 2,1 4,9 - - 12,3 11,0
2001 1,6 1,0 1,9 2,5 -0,3 - - 3,4 1,7
2002 0,8 0,3 0,6 3.1 -2,7 - - 1,7 0,3
2003 0,5 1,2 1,0 1,7 -0,6 - - 0,1 2,1
2003 Q2 0,1 1,1 1,1 1,7 -0,3 - - -1,4 1,1
Q3 0,3 0,9 0,9 1,8 -0,3 - - 0,1 1,5
Q4 0,7 1,4 0,6 1,5 -0,1 - - 0,3 2,2
2004 Q1 1,3 1,1 0,9 1,6 0,5 - - 3,5 2,9
Q2 2,0 1,3 1,1 1,7 0,7 - - 8,1 6,5
Beitrag zur prozentualen Verdinderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2000 3,5 2,9 1,5 0,4 1,1 -0,1 0,6 - -
2001 1,6 9 1,1 0,5 -0,1 -0,5 0,6 - -
2002 0,8 0,3 0,4 0,6 -0,6 -0,1 0,6 - -
2003 0,5 1,2 0,6 0,4 -0,1 0,4 -0,7 - -
2003 Q2 0,1 1.1 0,6 03 0,1 0,2 0,9 - -
Q3 0.3 0.8 0,5 0.4 0,1 0.1 0,5 - -
Q4 0,7 1,4 0,3 0,3 0,0 0,7 -0,7 - -
2004 Q1 1,3 1,0 0,5 0,3 0,1 0,1 0,3 - -
Q2 2,0 1,3 0,6 0,4 0,1 0,1 0,7 - -

Quelle: Eurostat.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen

vollstindig mit Tabelle 7.3 Punkt 1 iiberein.
2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Sie stimmen nicht
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

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

Fischerei Gewerbe und Verkehr und| Unternehmens-| Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung iibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2000 6 087,6 1458 1 368,6 3373 1278,4 1651,1 1306,4 212,6 701,1
2001 6351,3 151,3 1407,2 351,7 1348,0 1726,1 1366,9 222,1 713,7
2002 6 568,7 149,1 14332 363,8 1386,8 1 800,3 1435,6 231,8 739,0
2003 6 737,8 152,4 1 440,0 374,8 1415,2 1873,9 1481,5 240,6 758,6
2003 Q2 1674,0 37,5 355,5 93,4 353,0 466,1 368,5 60,3 188,6
Q3 16929 38,4 360,0 94,0 356,0 471,3 373,1 60,5 189,1
Q4 1703,0 38,9 363,2 95,4 356,9 4754 3733 60,4 192,6
2004 Q1 1723,7 38,7 367,3 96,9 360,7 481,7 378,4 61,0 193,7
Q2 1 745,8 38,7 372,7 98,8 365,0 488,1 382,5 61,4 192,5
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 %
2003 Q2 -0,2 -2,0 -1,3 0,2 0,1 0,2 0,1 0,5 0,7
Q3 0,5 -0,9 0,9 -0,2 0,6 0,5 0,3 0,5 0,1
Q4 0,3 1,4 0,6 0,0 -0,1 0,2 0,5 -0,4 0,7
2004 Q1 0,7 2,7 1,0 0,2 0,8 0,5 0,2 -0,2 0,2
Q2 0,7 -0,3 1,1 0,5 0,6 0,8 0,5 0,1 -1,7
Verdiinderung gegen Vorjahr in %
2000 3,8 -0,4 4,3 2,7 4,5 4,5 2,7 7,1 1,9
2001 1,9 -1,1 0,3 -0,4 33 3,1 1,7 4,7 0,2
2002 0,9 1,0 0,2 -0,6 1,1 0,8 2,2 0,0 -0,4
2003 0,5 -3,6 0,0 -0,6 0,7 1,2 1,0 1,8 0,4
2003 Q2 0,2 -4,3 -1,1 0,1 0,6 0,9 0,8 2,6 0,9
Q3 0,4 -5,4 -0,6 -0,5 0,9 1,4 0,9 2,1 0,1
Q4 0,7 -2,4 0,7 -0,4 0,5 1,0 1,1 0,5 0,5
2004 Q1 1,2 1,2 1,2 0,2 1,5 1,3 1,1 0,4 1,7
Q2 2,2 3,0 3,6 0,4 2,0 2,0 1,5 0,0 -0,8
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

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

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

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe Verarbei-
tendes
Insgesamt | Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Gewerbe
(saison-
bereinigter Zu-| Vorleistungs-|  Investi- Konsumgiiter
Index sammen giiter tions-
LIS 0) Elicy Zu- Ge-| Verbrauchs-
sammen| brauchs- giiter
giiter
Gewichte 100,0 82,9 82,9 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1 75,0
in% "

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

2000 4,8 100,1 5,2 5,2 6,2 8,2 1,7 6,1 0,9 1,9 2,5 5,6

2001 0,4 100,5 0,4 0,1 -0,6 1,6 0,3 -2,0 0,8 1,3 0,7 0,3

2002 -0,4 100,0 -0,5 -0,7 0,2 -1,6 -0,4 -5,6 0,6 1,1 0,7 -0,7

2003 0,2 100,3 0,3 0,0 0,3 -0,1 -0,6 -4,3 0,1 2,9 -0,2 0,0

2003 Q2 -0,6 99,6 -0,8 -1,3 -0,8 -1,8 -1,5 -6,2 -0,6 2,0 0,8 -1,3
Q3 -0,4 100,1 -0,3 -0,6 -0,6 -1,3 0,1 -3,6 0,8 2,0 0,1 -0,5
Q4 1,0 101,2 1,4 1,3 1,7 1,8 -0,1 -1,6 0,1 2,7 0,4 1,4

2004 Q1 1,0 101,3 1,0 1,0 1,1 0,4 0,7 1,4 0,5 2,2 1,0 1,0
Q2 2,3 102,2 2,7 2,8 2,4 4,2 1,2 2,7 0,9 2,6 -1,1 3,0

2004 Febr. 1,1 101,4 0,9 1,3 2,2 -0,3 0,4 1,0 0,3 0,4 4,2 1,1
Miirz 1,2 101,7 1,7 1,1 0,2 1,7 1,6 1,9 1,6 4,9 -1,7 1,4
April 0,9 101,9 1,6 1,5 1,8 2,1 0,6 2,4 0,2 2,0 -2,8 1,7
Mai 2,9 102,5 3,6 3,7 2,9 52 2,3 4,5 1,9 3,7 -2,1 4,0
Juni 3,1 102,3 3,0 3,1 2,5 5,2 0,8 1,4 0,7 2,0 1,5 3,5
Juli . 102,6 2,1 2,2 2,9 3,8 -0,5 1,1 -0,8 0,9 2,4

Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2004 Febr. 0,4 - 0,4 0,5 0,5 0,2 0,2 -0,4 0,3 2,3 0,9 0,5
Miirz 0,0 - 0,2 0,0 -0,9 0,9 0,2 -0,1 0,3 0,2 -2,9 0,3
April 0,1 - 0,3 0,4 1,2 0,8 -0,1 0,6 -0,2 -1,9 -0,7 0,4
Mai 0,6 - 0,6 0,6 -0,1 1,1 0,2 0,1 0,2 0,5 -0,2 0,7
Juni 0,3 - -0,2 -0,3 0,1 -0,3 -0,5 -1,2 -0,4 0,4 3,0 -0,2
Juli . - 0,3 0,4 0,8 0,6 0,1 1,4 -0,1 -0,8 0,4

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 4,1 100,0 2,2 1,8 2,1 1,0 42 977 -1,8

2001 104,0 4,1 101,6 1,6 1,7 1,6 0,7 -0,2 968 -0,8

2002 105.,9 1,9 101,7 0,1 0,9 -0,5 -1,9 -1,9 925 -4,4

2003 107,7 1,6 102,0 0,3 1,3 -0,6 -3,1 -0,2 912 -1,4

2003 Q2 107,6 1,8 102,3 1,1 1,6 -0,1 -1,8 0,2 892 -1,8
Q3 107,5 0,9 101,9 -0,4 1,2 -1,8 -5,0 -0,9 932 1,4
Q4 107,9 1,0 101,7 -0,3 -0,1 -0,5 -3,5 0,0 924 -2,4

2004 Q1 108,4 0,6 102,5 0,5 -0,1 0,0 -1,8 2,0 912 0,9
Q2 108,7 1,0 102,2 -0,1 -0,3 -0,1 -0,5 2,0 923 3,0

2004 Mirz 108,1 0,4 101,5 0,5 0,2 -0,1 -3,6 1,5 911 -0,6
April 108,9 1,1 103,2 0,3 0,1 0,1 0,2 2,0 926 4,6
Mai 108,0 0,6 100,4 -2,1 -1,7 -2,1 -3,6 0,3 920 4,1
Juni 109,2 1,4 102,9 1,5 0,8 1,7 1,9 3,7 923 0,6
Juli 108.,9 1,0 102,9 0,8 0,6 0,9 0,3 2,5 904 -1,7
Aug. 109,2 1,9 101,5 -0,3 -1,6 0,9 871 9,5

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.

EIB
AQ Monatsbericht
0] Oktober 2004




_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

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

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher ¥
die konjunk-
Einschi tturellze) Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt 9| Finanzlage| Wirtschaft- Arbeitslosig- Erspar-
pnschatzpne - - auslastung 3 ¥ in den| liche Lage keit in den| nisse in den
(langfristiger| Insgesamt 9| Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- (in %) niichsten in den nichsten|  nichsten
hni ttI)_“;f)l[l)' bestand lager|  erwartungen zwolf|  nichsten| zwGlf Monaten zwolf
schnitt = 100) Monaten zwoOlf Monaten
Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 114,1 4 2 4 16 84,5 1 4 1 1 2
2001 100,8 -9 -15 14 1 83,0 -5 2 -10 14 2
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,5 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,5 -10 -25 10 3 81,0 -18 -5 -21 38 -9
2003 Q3 94,2 -11 -27 11 4 81,1 -17 -4 -20 38 -8
Q4 97,7 -7 -22 9 8 81,1 -16 -5 -17 33 -9
2004 Q1 98,8 -1 -21 10 11 80,7 -14 -4 -13 30 -9
Q2 100,0 -5 -16 8 10 81,1 -15 -3 -15 32 -8
Q3 100,5 -4 -12 8 9 . -14 -4 -13 29 -8
2004 April 100,1 -5 -16 9 11 80,7 -14 -3 -14 31 -7
Mai 100,3 -5 -18 7 10 - -16 -4 -16 33 -9
Juni 99,7 -4 -15 8 10 - -14 -3 -14 31 -8
Juli 99,8 -4 -12 8 8 81,5 -14 -4 -14 30 -9
Aug. 100,9 -4 -12 7 8 - -14 -4 -14 30 -7
Sept. 100,7 -3 -12 8 10 - -13 -3 -12 28 -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 11 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -1 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 =27 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -20 -27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 11
2003 Q3 221 -28 -15 -10 -15 17 1 5 -1 4 13
Q4 -20 =27 -11 -8 -12 15 3 10 6 11 15
2004 Q1 -19 -28 -9 -8 -12 15 1 11 6 6 20
Q2 -16 -23 -9 -8 -10 15 2 11 5 11 17
Q3 -16 -24 -7 -8 -10 14 0 11 5 11 18
2004 April -17 -24 -9 -6 -7 15 4 11 6 11 16
Mai -17 =22 -11 -1 -10 15 3 13 6 12 20
Juni -15 -24 -6 -10 -14 16 0 10 4 11 15
Juli -16 25 -7 -9 -10 15 -1 11 6 12 16
Aug. -15 -24 -6 -7 -10 12 2 12 7 12 17
Sept. -16 -22 -9 -9 -11 16 0 11 3 9 20

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

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

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

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

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

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

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

1. Beschiiftigung
Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Mio Arbeit- Selb- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saisonbe- nehmer stindige Forst- verarbeitendes Gastgewerbe,| Vermietung und Verwaltung,
reinigt) wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und| Unternehmens- Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % 2 100,0 100,0 84,2 15,8 4,6 18,8 7,1 25,2 14,5 29,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 131,428 2,2 2,5 0,6 -1,5 0,6 1,9 3,1 5,9 1,6
2001 133,276 1,4 1,6 0,2 -0,4 0,3 0,6 1,5 3,9 1,4
2002 133,978 0,5 0,7 -0,2 2,1 -1,4 -0,6 0,4 2,4 1,8
2003 134,153 0,1 0,1 0,2 -1,9 -2,0 -0,2 0,5 1,2 1,0
2003 Q2 134,079 0,2 0,2 0,1 2,4 -2,0 0,2 0,4 1,0 1,3
Q3 134,114 0,2 0,1 0,4 -1,6 -2,0 -0,2 0,9 1,1 0,9
Q4 134,177 0,2 0,1 0,6 -0,8 -2,0 -0,3 1,1 1,2 0,6
2004 Q1 134,173 0,1 0,0 0,4 -1,0 2,1 -0,1 1,0 1,2 0,4
Q2 134,327 0,1 0,0 0,9 -1,0 -1,8 -0,2 0,9 1,5 0,3
Verdiinderung gegen Vorquartal (saisonbereinigt)
2003 Q2 0,142 0,1 0,1 0,2 -0,2 -0,5 0,4 0,3 0,1 0,3
Q3 0,035 0,0 -0,1 0,5 0,1 -0,5 -0,4 0,4 0,4 -0,1
Q4 0,063 0,0 0,0 0,3 0,1 -0,6 -0,2 0,2 0,6 0,1
2004 Q1 -0,004 0,0 0,0 -0,3 -0,9 -0,4 0,1 0,1 0,4 0,1
Q2 0,154 0,1 0,0 0,6 -0,5 -0,3 0,1 0,2 0,4 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 78,1 21,9 50,2 49,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 11,608 8,4 8,881 7,3 2,727 16,7 5,499 7,0 6,109 10,4
2001 11,084 8,0 8,539 7,0 2,546 15,8 5,338 6,7 5,746 9,7
2002 11,806 8,4 9,181 7,4 2,626 16,4 5,841 7,3 5,966 9,9
2003 12,536 8,9 9,796 7,8 2,740 17,2 6,295 7,9 6,241 10,2
2003 Q2 12,567 8,9 9,814 7.8 2,753 17,2 6,312 7,9 6,255 10,2
Q3 12,576 8,9 9,839 7.8 2,737 17,2 6,318 7,9 6,258 10,2
Q4 12,594 8,9 9,867 7,8 2,727 17,3 6,330 7,9 6,264 10,2
2004 Q1 12,637 8,9 9,879 7,8 2,758 17,5 6,349 7,9 6,288 10,2
Q2 12,733 9,0 9,957 7,9 2,776 17,6 6,400 8,0 6,332 10,3
2004 Mirz 12,675 8,9 9,904 7,9 2,771 17,5 6,371 7,9 6,304 10,2
April 12,719 9,0 9,937 7,9 2,782 17,6 6,393 8,0 6,326 10,3
Mai 12,727 9,0 9,955 7,9 2,772 17,5 6,398 8,0 6,329 10,3
Juni 12,752 9,0 9,979 7,9 2,773 17,6 6,411 8,0 6,342 10,3
Juli 12,765 9,0 9,999 7,9 2,766 17,5 6,419 8,0 6,346 10,3
Aug. 12,791 9,0 10,020 7,9 2,771 17,5 6,433 8,0 6,358 10,3

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

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

2) Im Jahr 2003.

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

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

6.1 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

Ins- Laufende Einnahmen Vermogens- Nach-
gesamt wirksame richtlich:
Direkte Indirekte szj_al- Verkiufe sfll‘sek;lel:
Sterer Private Kapital- Sieeen Erhalten von beitrage Arbeit- Arbeit- Vermogens-| lastung 2
Haushalte gesell- Organen geber nehmer wirksame
schaften der EU Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 47,0 46,5 11,5 9.1 2,0 13,3 0,9 17,2 8.4 5.6 2,4 0,5 0,3 42,4
1996 47,9 47,4 11,9 9,2 2,3 13,4 0,8 17,5 8,7 5.6 2.4 0,5 0,3 43,1
1997 48,1 47,5 12,1 9,2 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 5,5 A4 0,6 0.4 43,5
1998 47,5 47,1 12,4 9,7 2,3 14,2 0,7 16,4 8,5 4,9 2.4 0,4 0,3 43,3
1999 48,0 47,6 12,8 9.8 2,6 14,4 0,6 16,4 8.4 5,0 2,3 0.4 0,3 43,8
2000 47.8 47,3 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8.4 4,9 2,3 0.4 0,3 43,6
2001 47,1 46,7 12,6 9.8 2,5 13,9 0,6 16,0 8.4 4.8 2,2 0.4 0,3 42,8
2002 46,5 46,1 12,2 9,6 2,3 13,8 0.4 16,0 8.4 4,7 2,3 0,4 0,3 423
2003 46,6 45,8 11,8 9,3 2,2 13,9 0.4 16,2 8,5 4.8 2,3 0,8 0,5 42,4
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins-| Laufende Ausgaben Vermog irksame Ausgab Nach-
gesamt richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins-| Laufende Investi-| ~ Vermo- Primﬁraus}—
sammen entgelte ausgaben| Ubertra- tionen gens- gaben ¥
gungen Sozialaus-|  Subven- transfers|  Gezahlt von
gaben tionen Organen
Gezahlt von der EU
Organen
der EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 52,2 47,7 11,2 4.8 5.8 26,0 22,7 2,3 0,6 4,5 2,7 1.8 0,1 46,4
1996 52,2 48,2 11,2 4.8 5.8 26,5 23,2 2,2 0,6 4,0 2,6 1.4 0,0 46,4
1997 50,8 47,1 11,1 4,7 5,2 26,1 23,1 2,1 0,6 3,7 2,4 1.3 0,1 45,6
1998 49,8 45,9 10,7 4,6 4.8 25,7 22,6 2,1 0,5 3.9 2,5 1,5 0,1 45,0
1999 49,3 45,3 10,7 4,7 43 25,6 22,5 2,0 0,5 4,0 2,5 1,5 0,1 45,0
2000 48,7 44,8 10,6 4,7 4,1 25,4 22,2 2,0 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,6
2001 48,8 44,7 10,5 4.8 4,0 25.4 22,3 1.9 0,5 4,1 2,6 1.5 0,0 44,9
2002 48,9 45,0 10,7 4,9 3,7 25,8 22,8 1.9 0,5 3,9 2,5 1.5 0,0 45,2
2003 49,3 453 10,7 4,9 35 26,2 23,2 1.9 0,5 4,0 2,6 1.4 0,1 45,8
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primiirsaldo und Konsumausgaben des Staats
Finanzierungssaldo Primér- Konsumausgaben des Staats ¥
Ins-| Zentral-| Lénder| Gemein-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv-|  Individual-
gesamt| staaten den ver- gesamt verbrauch verbrauch
siche- Arbeitnehmer- Vorleis- | Sachtransfers Abschrei-|  Verkaufe
rung entgelte tungen| {iiber Markt- bungen (minus)
produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 -5,2 -4.4 -0,5 -0,1 -0,2 0,6 20,4 11,2 4.8 5,0 1.9 2,4 8,6 11,8
1996 -4.3 -3.8 -0,4 0,0 -0,1 1,5 20,5 11,2 4,8 5,1 1,9 2.4 8,6 11,9
1997 -2,7 -2,4 -0,4 0,1 0,1 2,5 20,2 11,1 4,7 5,0 1,8 2.4 8.4 11,8
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,5 19,9 10,7 4,6 5,0 1,8 2.4 8,2 11,7
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0.4 3,0 19,9 10,7 4,7 5,0 1.8 2,3 8,2 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 3,1 19,9 10,6 4,7 5,1 1.8 2,3 8.2 11,7
2001 -1,7 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,3 20,1 10,5 4.8 5,2 1.8 2,2 8.2 11,8
2002 -2,4 -2,0 -0,5 -0,2 0,2 1,3 20,4 10,7 4,9 5,3 1,8 2,3 8,3 12,1
2003 -2,7 -2,2 -0,4 -0,1 0,0 0,8 20,7 10,7 4,9 5.4 1,8 2,3 8.4 12,3
4. Lander des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo®
BE DE GR ES FR 1E IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 0,2 1.3 -4,1 -0,9 -1,4 4.4 -0,6 6.0 2,2 -1,5 -2,8 7.1
2001 0,6 -2,8 -3,7 -0,4 -1,5 0,9 -2,6 6.4 -0,1 0,3 -4.4 52
2002 0,1 -3,7 -3,7 -0,1 -3,2 -0,2 -2,3 2,8 -1,9 -0,2 -2,7 43
2003 0,4 -3.8 -4,6 0.4 -4,1 0,1 -2,4 0,8 -3,2 -1,1 -2,8 2,3

Quellen Aggregierte Daten fiir das Euro-Wihrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.
1) Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungsaldo basieren auf dem ESVG 95. In den Angaben sind jedoch — soweit nicht anders gekennzeichnet — nicht die

Erlése aus dem Verkauf der UMTS-Lizenzen des Jahres 2000 berticksichtigt (der Finanzierungssaldo des Euro-Wiéhrungsgebiets einschlieBlich dieser Erlose betragt
0,1 % des BIP). EinschlieBlich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen; konsolidierte Angaben. Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht
konsolidiert.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.

3) Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

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

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

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Glidubigergruppen

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1994 70,7 2,9 16,2 10,7 41,0 56,3 30,2 9,6 16,5 14,4
1995 74,9 2,8 17,9 10,1 441 58,7 32,8 8,7 17,1 16,3
1996 76,2 2,8 17,4 10,2 45,8 59,0 32,7 10,2 16,2 17,1
1997 75,5 2,7 16,3 9,0 474 56,8 31,0 11,8 13,9 18,8
1998 73,8 2,7 15,1 7,9 48,1 53,1 28,8 12,7 11,6 20,7
1999 72,9 2,9 14,3 6,8 49,0 48,5 27,1 9,7 11,7 24,4
2000 70,5 2,7 13,2 6,1 48,5 443 23,5 9,2 11,7 26,2
2001 69,6 2,7 12,5 6.3 48.1 422 222 8,3 11,7 27.3
2002 69,4 2,7 11,8 6,7 48,1 39,0 20,5 6,9 11,6 30,4
2003 70,7 2,1 11,8 7.4 49,3 38,8 20,7 7,3 10,8 31,9

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

Ins- Schuldner ¥ Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wiihrung
gesamt
Zentral-|  Lénder| Gemein-| Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mehr als|  Mehr als Euro oder Sonstige
staaten den ver- 1 Jahr 1 Jahr 1 Jahr| 1 Jahr bis zu 5 Jahre nationale Wihrun-
siche- Variabler 5 Jahren Wiahrung eines gen
rung Zinssatz Mitglied-
staats >
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1994 70,7 58,9 53 5,9 0,6 12,3 58,4 7,2 17,9 27,1 25,8 68,4 2,3
1995 74,9 62,6 5,6 5,9 0,8 12,9 62,0 5,6 18,9 26,8 29,2 72,8 2,1
1996 76,2 63,9 6,0 5,7 0,5 12,2 64,0 53 20,5 25,9 29,8 74,0 2,1
1997 75,5 63,2 6,2 5,5 0,6 11,1 64,4 4,6 19,8 25,9 29,8 73,3 2,2
1998 73,8 62,0 6,2 53 0,4 9,4 64,4 4,8 17,1 26,9 29,8 72,0 1,9
1999 72,9 61,2 6,1 5,2 0,3 9,2 63,7 3,2 15,5 27,7 29,7 70,8 2,0
2000 70,5 59,2 6,0 5,0 0,3 8,3 62,2 2,8 15,3 28,3 26,9 68,7 1,9
2001 69,6 58,2 6,2 4,9 0,3 8,8 60,7 1,5 16,0 26,5 27,1 68,0 1,5
2002 69,4 57,9 6,4 4,8 0,3 9,1 60,3 1,6 16,8 25,3 27,3 68,0 1,4
2003 70,7 58,3 6,7 52 0,6 9,2 61,5 1,5 15,9 26,2 28,7 69,7 1,0
3. Linder des Euro-Wihrungsgebiets

BE DE GR ES FR 1IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 109,1 60,2 114,0 61,1 56,8 38,3 111,2 5,5 55,9 67,0 53,3 44,6
2001 108,1 59,4 114,7 57,5 56,5 35,9 110,6 5,5 52,9 67,1 55,8 43,8
2002 105,8 60,9 112,5 54,4 58,8 32,7 107,9 5,7 52,6 66,6 58,4 42,6
2003 100,7 64,2 109.,9 50,7 63,7 32,1 106,2 5.4 54,1 65,1 60,3 45,6

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

2)  Gldubiger im Schuldnerstaat ansdssig.

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

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

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

Offentliche Finanzen

6.3 Veranderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

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

Ins- Ursache der Verinderung Schuldarten Gliubiger
esamt
g Nettoneuver- Bewer- Sonstige Aggre- Miinzen Kredite Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung ? tungs-| Volumens- gations- und fristige fristige dische Glau-
effekte ¥|  &nderun- effekt ¥|  Einlagen Wert- Wert- Gléu- MFIs|  Sonstize biger 7
gen ¥ papiere papiere biger © ﬁnanzielgle
Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 7,7 52 04 24 -0,3 0,1 2,5 0,0 5,1 5,1 4,1 -0,4 2,6
1996 3,9 44 -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,1 0,4 33 24 1,0 1,8 1,4
1997 23 23 0,5 0,4 -0,1 0,0 -0,3 -0,8 34 0,0 -0,4 2,0 23
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,7 2,8 -1,1 -0,9 14 2,8
1999 1,9 1,5 0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 2,7 -2,6 -0,5 -2,6 45
2000 1,1 1,0 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,9 -1,9 24 -0,1 3,0
2001 1,8 1,7 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 04 1,4 -0,3 -04 -0,5 2,1
2002 2,1 24 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,7 1,7 -1,8 -1,0 -1,1 3,9
2003 3.1 2,9 0,3 0,0 0,0 -0,5 0,3 0,8 24 0,8 0,7 0,5 23
2. Euro-Wihrungsgebiet- Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung
Schulden-| Finanzie- Differenz Defizit/Schuldenstandséinderung®
stands- rungs-
. G ;
iinderung saldo ® Ins; Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der Btiwer- - Slonstlge t'Sonlsl-)
gesam! Sffentlichen Haushalte (Staat) NS Wechsel-| ..o omens-f  1ige
effekte anderungen
kurseffekte
Zu- Bargeld Wert-| Kredite| Aktien und
sammen und papiere ' sonstige
Einlagen Anteils- F— :
rechte Privati- Kaplta}—
sierungen erho-
hungen
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 7,7 =52 2,5 0,3 0,2 -0,1 0,4 -0,1 -0,4 0,2 0,4 -0,1 24 -0,6
1996 3,9 43 -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 2,3 22,7 -0,4 -0,4 0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,5 0,2 -04 -0,1
1998 1,7 23 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,8 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
1999 1,9 -1.3 0,6 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,8 0,1 0,3 0.3 0,0 0,4
2000 1,1 0,1 1,2 0,6 0,7 0,1 0,2 -0,5 -0,4 0,2 0,2 0,1 0,0 0,4
2001 1,8 -1,7 0,1 -0,5 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,4
2002 2,1 24 -0,3 -0,4 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0,4 0,2 -0,4 0,0 0,1 0,4
2003 3,1 2,7 0,3 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,1 0,3 -0,2 0,0 0,4
Quelle: EZB.
1) Daten teilweise geschitzt. Jahrliche Veranderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP: [Verschuldung (t) — Verschuldung (t-1)] / BIP (t).

2)
3)
4)
5)

Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.

Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieBlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte Wertpapiere).
Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.

Die Differenz zwischen der Verdanderung der aggregierten Verschuldung und der aggregierten Verschuldungsveranderung der einzelnen Mitgliedslédnder beruht auf dem gewihlten Verfahren
zur Bereinigung um Schwankungen der zur Aggregation verwendeten Wechselkurse zwischen den Wahrungen des Euro-Wihrungsgebiets im Zeitraum vor 1999.

Im Schuldnerstaat ansdssige Glaubiger.

EinschlieBlich Ansassiger im Euro-Wiéhrungsgebiet aulerhalb des Schuldnerstaats.

EinschlieBlich der Erl6se aus den UMTS-Lizenzverkdufen.

Differenz zwischen der jéhrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.

Ohne Finanzderivate.

Umfassen hauptsichlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten und Finanzderivate).
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6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame | Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - PERT - - - Belastung?
Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrage|  Verkdufe| Vermdogens- Vermogens-
einkommen wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 Q1 44,2 43,7 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,4
Q2 48,3 47,8 13,7 13,6 16,2 2,2 1,3 0,5 0,3 43,8
Q3 45,2 44,8 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,4
Q4 52,0 51,4 14,5 14,9 17,1 3,1 0,8 0,7 0,3 46,8
2000 Q1 44,1 43,5 11,2 13,2 15,7 1,9 0,7 0,5 0,3 40,4
Q2 48,3 47,8 14,1 13,6 16,0 2,1 1,1 0,6 0,3 44,0
Q3 44,9 44,5 12,2 12,8 16,0 2,0 0,8 0,4 0,3 41,2
Q4 51,3 50,8 14,3 14,5 17,0 3,1 0,9 0,5 0,3 46,1
2001 Q1 43,0 42,6 10,7 12,9 15,5 1,8 0,8 0,4 0,2 39,4
Q2 47,7 473 13,8 13,2 15,9 2,0 1,5 0.4 0,2 43,1
Q3 44,4 44,0 11,9 12,6 15,8 1,9 0,8 0,4 0,3 40,6
Q4 50,7 50,1 13,9 14,3 16,8 32 0,9 0,5 0,3 45,4
2002 Q1 42,7 423 10,4 13,0 15,7 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
Q2 46,5 45,9 12,9 12,9 15,8 2,1 1,4 0,6 0.4 42,0
Q3 44,5 44,0 11,5 13,0 15,8 2,0 0,7 0,4 0,3 40,6
Q4 50,7 50,0 13,8 14,6 16,7 32 0,8 0,6 0,3 45,4
2003 Q1 42,7 423 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0,5 0,2 39,3
Q2 472 45,5 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,7 1.4 42,8
Q3 43,9 434 11,1 13,0 15,9 1,9 0,6 0,5 0,3 40,2
Q4 51,1 50,0 13,5 14,8 16,8 32 0,7 1,1 0,3 45,4
2004 Q1 42,3 41,8 9,8 13,1 15,7 1,7 0,6 0,5 0,3 38,9
Q2 458 452 12,5 13,1 15,7 2,1 0,9 0,6 0.4 41,8
2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljidhrliche Ausgaben und vierteljihrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermégenswirksame Ausgaben Finanzie- Primérsaldo
gesamt rungssaldo
Zusam-| Arbeitnehmer- Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo-
men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-l Subven- gens-
gungen leistungen tionen ansfers
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 Q1 47,8 44,5 10,5 43 4,7 25,0 21,8 1.3 33 1.9 1,3 -3,6 1,0
Q2 47,9 443 10,6 4,5 43 24,8 21,6 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,8
Q3 47,8 44,1 10,3 4,5 42 25,1 21,6 1,6 37 2,5 1,1 -2,5 1,6
Q4 51,7 46,9 11,2 5,3 3,9 26,5 22,9 1,7 438 3,1 1,7 0,3 4,2
2000 Q1 46,6 433 10,3 4,4 43 243 21,3 1,2 33 2,0 1.4 -2,6 1,7
Q2 47,1 43,7 10,5 4,6 4,0 24,6 21,4 1,4 3.4 2,4 1,1 1,2 52
Q3 43,7 43,4 10,2 4,5 4,1 24,6 21,4 1,5 0,3 2,5 1,1 1,2 53
Q4 50,8 47,0 11,2 53 3,9 26,5 22,7 1,6 39 32 1,5 0,4 43
2001 Q1 45,9 42,6 10,2 4,1 4,1 24,2 21,2 1,2 33 2,0 1.4 -2,9 1,2
Q2 47,1 43,7 10,5 4,7 4,0 24,5 21,4 1,4 34 2,4 1,1 0,6 4,6
Q3 47,1 433 10,2 4,6 4,0 24,6 21,5 1,5 3,7 2,5 1,2 -2,7 1,3
Q4 52,5 47,4 11,3 5,6 3,8 26,7 23,0 1,6 5,1 32 1,8 -1,8 2,0
2002 Q1 46,5 43,1 10,5 42 3,9 24,6 21,6 1,2 34 2,0 1.4 -3.8 0,1
Q2 47,6 44,1 10,5 4,9 3,7 24,9 21,8 1,3 35 2,4 1,1 -1,1 2,6
Q3 47,7 44,0 10,2 4,7 3,7 254 22,0 1,4 3,7 2,5 1,1 =32 0,5
Q4 52,2 47,1 11,4 5,7 35 27,2 23,5 1,5 4,5 2,8 1,6 -1,5 2,0
2003 Q1 47,2 43,7 10,5 43 3,7 25,2 22,0 1,1 3,5 2,0 1,5 -4.4 -0,8
Q2 482 44,7 10,7 4.8 3,5 25,7 22,3 1,4 35 2,4 1,1 -1,0 2,5
Q3 48,0 444 10,4 4.8 3,5 25,7 22,3 1,4 3,6 2,6 1,0 -4,1 -0,7
Q4 52,6 478 11,3 58 33 27,5 23,9 1,5 4,8 33 1,5 -1,5 1,8
2004 Q1 46,7 433 10,4 42 3.4 253 22,0 1,0 33 2,1 1,3 -4,4 -1,0
Q2 474 44,1 10,6 4,6 33 25,5 22,3 1,3 34 2,4 0,9 -1,6 1,7

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.

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

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.
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AUSSENWIRTSCHAFT

1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

1. Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Ver-|  Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
0 I 1d m osten
Insge-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende| jipertra- geg'znﬁber Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wih- E
samt| handel| leistun-| und Ver-| Ubertra- gungen | der iibrigen| gesamt investi- papier-|  derivate| Kapital- rungs-
gen| mdgens-| gungen Welt tionen| anlagen verkehr| reserven
e1n- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -16,7 73,6 -0,4 -38,6 -51.4 6,6 -10,1 =342 -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 24,9 108,5 15,6 -43.4 -55,9 13,4 38,3 -50,5 -13,1 17,6 -13,1 -71,7 29,8 12,2
2003 Q2 -6,9 242 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 17,3 30,7 43 -5,0 -12,7 74 24,7 -3,6 -9,6 10,5 -4,1 -13,9 13,6 21,2
2004 Q1 13,3 28,1 -2,6 -5,2 -7,0 2,9 16,2 -14,0 -28,9 52 6,2 -6,0 9,4 -2,2
Q2 9,2 34,1 7,1 -15,1 -17,0 3,8 13,0 -14,8 -12,3 4,2 -1,5 -2,1 -3,1 1,9
2003 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 48 5,9 -5,6 -36,2 -2,6 50,0 0,3 -10,7
Sept. 5,6 10,9 1,2 0,7 27,2 0,2 5,9 -6,9 -9.,5 10,8 0.4 -8,5 -0,1 1,0
Okt. 8,0 13,4 2,0 -39 -3,5 1,2 9,2 -0,1 -9,2 34,1 1,6 -27,3 0,7 -9,1
Nov. 33 8,7 0,6 0.4 -6,4 1,1 4.4 13,2 39 3.4 0,6 -0,2 5,5 -17,6
Dez. 6,1 8,6 1,8 -1,5 -2,8 5,1 11,1 -16,7 -4,3 -27,0 -6,3 13,6 73 55
2004 Jan. -3,1 52 -2,0 -8,1 1,7 0,3 -2,8 -19,7 -10,6 -6,4 2,9 -2,7 -3,0 22,5
Febr. 5,2 9.4 -0,4 0,9 -4,7 2,1 7.3 16,7 7.8 16,5 0,9 -17,2 8,6 -24,0
Mirz 11,1 13,4 -0,2 1.9 -4,0 0,5 11,7 -11,0 -26,1 -4.9 2,4 13,8 3,7 -0,7
April 0,3 10,7 0,5 -6,7 -4,2 0,7 1,0 -8,5 -2,9 -3,0 0,0 0,2 -2,7 7,5
Mai 34 11,2 37 -5,8 -5,7 2,3 5,7 -7,1 -1,6 -24,0 -1,6 19,3 0,7 1.4
Juni 5.4 12,2 2,9 -2,6 7,1 0.8 6,3 0,8 <78 31,2 0,1 -21,6 -1,1 -7,1
Juli 3,1 13,7 1,3 -5,6 -6,3 1,2 43 -11,8 -8,3 -30,5 -0,9 27,2 0,6 7,5
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2004 Juli 51,6 128,0 11,2 -31,5 -56,2 17,2 68,8 -45,1 -74,2 -359 -2,5 46,8 20,7 =237

A27 Iahlungsbilanz — Leistungsbilanz
(in Mrd €)

Il Vierteljihrliche Transaktionen
=== Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

-80

-100

2001 2002

Quelle: EZB.

2003

(in Mrd €)
I Dircktinvestitionen (vierteljdhrliche Transaktionen)
I Wertpapieranlagen (vierteljihrliche Transaktionen)
=== Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
— —  Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
200
150 PR
N
N 7
/ s \
100 7 \
50
0
-50
-100
/
-150 /
-80 -200 V
-100 -250 .
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A28 Tahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)
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1.1 Tahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

2. Leistungsbilanz

(saisonbereinigt)
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen Erwerbs- und Ver- .. Laufende
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein-|  Ausgaben Saldo Ausfuhr Einfuhr Ein- Ausgaben Ein- Ausgaben Ein- Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 Q2 408,7 408,1 0,5 2542 229,6 79,4 76,6 55,8 67,3 19,2 34,6
Q3 413,9 408,4 55 258,7 228,0 80,2 77,6 56,2 66,1 18,8 36,8
Q4 4199 407,9 12,0 261,8 235,1 82,4 78,3 54,6 62,7 21,1 31,8
2004 Q1 4322 415,7 16,5 271,5 233,6 83,3 81,7 57,3 64,1 20,2 36,3
Q2 446,7 431,4 15,3 284,6 251,1 84,5 80,4 57,5 67,4 20,1 32,5
2003 Juli 136,7 135,8 1,0 85,0 753 26,6 25,6 18,7 22,6 6,4 12,3
Aug. 139,0 136,7 2,3 86,8 76,2 26,4 26,0 19,5 22,3 6,3 12,3
Sept. 138,2 136,0 2,2 86,9 76,5 27,1 26,0 18,1 21,3 6,1 12,2
Okt. 139,2 132,7 6,5 87,5 774 27,7 25,9 17,6 21,3 6.4 8,1
Nov. 139,8 137.4 2,4 87,0 78,5 27,6 26,9 18,5 19,9 6,7 12,2
Dez. 140,9 137,8 3,1 87,3 79,2 27,1 25,5 18,5 21,5 8,1 11,6
2004 Jan. 141,6 136,8 4.8 89,3 76,3 27,0 26,6 18,3 21,7 7,0 12,1
Febr. 1454 140,6 4.8 91,2 80,1 28,8 28,1 19,3 20,6 6,1 11,9
Mirz 1452 1383 6,9 91,1 772 27.4 27.0 19,7 21.8 7.1 12,3
April 147,9 139,0 8,8 94,5 81,9 27,0 26,4 20,0 21,8 6,4 9,0
Mai 149,9 143.9 6,0 96,2 83,7 29,4 27,0 17,8 21,5 6,6 11,8
Juni 148,9 148.,5 0,4 93,9 85,5 28,2 27,1 19,7 24,2 7,1 11,7
Juli 1479 146,0 1,8 94,5 86,5 26,8 26,8 20,8 21,1 5.8 11,7
A29 Iahlungsbilanz — Warenhandel A30 Zahlungsbilanz — Dienstleistungen
(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) (in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
= Ausfuhr === Einnahmen
= === Einfuhr = === Ausgaben
100 100 30 30

———— ——— ———— ——— — 70 22 ———— ——— ———— ——— — 22
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004

Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

3. Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

Leistungsbilanz Vermogens-
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 3298 316,7 236,1 280,3 85,3 1334 19,0 8,1
2003 1 664,1 1639,3 24,9 1036,2 927,7 326,0 310,3 221,2 264,6 80,8 136,6 23,2 9,8
2003 Q2 407,6 4145 -6,9 2545 230,3 79,4 73,7 59,3 76,3 14,5 34,2 4,5 2,6
Q3 412,6 401,1 11,5 257,1 220,2 86,5 82,8 53,9 63,4 15,1 34,7 4,1 1.4
Q4 431,7 4143 17,3 271,4 240,7 84,4 80,1 56,6 61,5 19,4 32,1 9,2 1,9
2004 Q1 426,5 4132 13,3 265,1 237,1 75,0 77,6 54,6 59,9 31,7 38,7 5,1 2,2
Q2 4472 438,0 9,2 286,2 252,1 84,5 77,4 61,5 76,5 14,9 31,9 5,0 1,2
2003 Juli 1473 1445 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. 148,1 140,1 8,0 97,3 83,9 29,1 27,1 17,1 21,0 4,5 8,0 1,6 0,4
Nov. 134,5 131,2 33 86,8 78,1 25,9 253 16,1 15,7 5,7 12,1 1,7 0,6
Dez. 149,1 143,1 6,1 87,3 78,7 29,4 27,6 23,3 24,8 9,1 11,9 5,9 0,9
2004 Jan. 138,5 141,6 -3,1 80,7 75,5 23,5 25,5 16,8 24,9 17,5 15,8 0,8 0,5
Febr. 133,8 128,6 52 85,4 75,9 24,5 25,0 17,2 16,2 6,7 11,4 2,6 0,5
Mirz 1542 143,0 11,1 99,0 85,6 27,0 27,2 20,7 18,8 7,5 11,4 1,8 1,2
April 1459 145,5 0,3 94,1 83,5 26,0 254 21,1 27,8 4,7 8,9 1,1 0,4
Mai 143,8 140,4 3,4 92,4 81,2 28,7 25,1 17,6 234 5,0 10,7 2,7 0,3
Juni 157,5 152,1 5.4 99,7 87,5 29,8 26,9 22,8 25,4 52 12,3 1,3 0,5
Juli 154,7 151,6 3,1 98,3 84,6 30,6 29,3 20,8 26,4 5,0 11,3 1,7 0,6
4. Erwerbs- und Vermogenseinkommen
Insgesamt Erwerbseinkommen Vermogenseinkommen
Zusammen Direktinvestitionen
Zusammen Beteiligungskapital Kredite
Einnahmen| Ausgaben Einnahmen Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 2759 314,4 14,7 59 261,2 308,5 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 72
2003 221,2 264,6 14,7 5,7 206,5 259,0 51,7 54,8 42,1 46,0 9,6 8,8
2003 Q1 51,4 63,5 3,6 1,2 47,8 62,2 8,9 10,9 72 89 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 56,6 61,5 3.8 1,5 52,8 60,0 15,8 13,9 13,0 11,1 2,8 2,9
2004 Q1 54,6 59,9 3,6 1,2 51,1 58,7 134 10,9 10,4 8,8 3,0 2,1
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 72,1 117,0 131,3
2002 85,7 1233 19,7 52,4 66,0 70,9 83,2 93,1
2003 85,2 126,0 20,8 49,7 64,4 76,3 69,6 78,2
2003 Q1 19,0 31,4 3,6 8,4 15,4 23,0 19,9 19,9
Q2 234 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 21,2 26,3 4,7 9,7 16,6 16,6 15,7 19,8
2004 Q1 21,5 30,1 4,7 9,5 16,8 20,6 16,1 17,6
Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

5. Direktinvestitionen

Von gebietsansissigen Einheiten aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

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 -149 -121,4 -15,0 0,0 -149 146,6 111,9 3,1 108,8 34,7 0,5 34,3
2003 -118,6 -93.4 38 -97,2 -25,2 -0,1 -25,1 105,5 105,2 2,8 102,4 0,3 0,0 0,3
2003 Q2 -29.8 -22.4 5,1 -27,5 -7,4 0,0 -1.4 32,5 30,2 1,9 28,3 2,3 0,0 23
Q3 -32,2 -34,4 -1,2 -33,2 2,2 -0,1 2,4 13,1 15,9 -0,4 16,2 -2,8 -0,4 -2,4
Q4 27,2 -18,6 2,0 -20,6 -8,7 0,2 -8,8 17,6 29,8 0,4 29,4 -12,2 0,5 -12,7
2004 Q1 -25,9 -19,6 -6,6 -13,0 -6,3 -0,1 -6,1 -3,0 7,1 -0,6 7,7 -10,1 -0,3 -9,7
Q2 -20,8 -22,9 -3,1 -19.9 2,2 0,0 2,2 8,4 8.8 0,7 8,1 -0,4 0, -0,4
2003 Juli -9.4 -8,5 -0,9 -1,7 -0,9 -0,1 -0,8 5,4 43 -0,8 5,2 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 03 0,1 0,2
Sept. -17,9 -15,6 0,2 -15,8 -2,3 0,0 -2,2 8,3 12,4 0,2 12,2 -4,1 0,1 -4,2
Okt. 11,1 -5,8 2,0 7.8 -53 0,0 -53 1,9 6,0 0,1 5,9 -4,1 0,3 -4,4
Nov. 0,6 4,1 -1,2 53 -3,5 0,1 -3,6 33 5,0 0.4 4,6 -1,8 0,1 -1,8
Dez. -16,8 -16,9 1,2 -18,1 0,1 0,1 0,1 12,5 18,8 -0,1 18,8 -6,3 0,1 -6,4
2004 Jan. -10,7 -5,3 -0,9 -4,5 -5,4 0,0 -54 0,1 6,7 0,2 6,5 -6,6 -0,1 -6,5
Febr. -5,5 -3,0 -1,2 -1,9 2,4 0,0 24 13,3 2,9 0,3 2,6 10,4 -0,1 10,5
Mirz -9,7 -11,3 -4,6 -6,6 1,6 -0,1 1,7 -16,4 -2,6 -1,2 -1,4 -13.8 -0,1 -13,7
April <79 23,1 -0,4 -2,7 -4,8 0,1 -4,8 4,9 1,6 0,2 1,4 33 0,0 32
Mai -1,0 <74 0,2 -7,6 6,4 0,0 6,5 -0,6 3,6 0,4 32 -4,2 0,0 -4,2
Juni -11,9 -12,5 -2,9 -9.5 0,6 0,0 0,6 4,1 3,6 0,1 35 0,5 -0,1 0,6
Juli -11,3 -9,6 0,2 -9.8 -1,7 0,0 -1,7 3,1 5,1 0,2 49 -2,0 -0,1 -2,0
6. Wertpapieranlagen nach Instrumenten
Insgesamt Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Aktiva Passiva
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Zusammen Anleihen Geldmarkt- Zusammen Anleihen Geldmarkt-
papiere papiere
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -281,9 349,8 -101,6 232,6 -180,3 -155,9 -24.4 117,3 113,1 4,1
2002 -175,8 290.4 -40,4 88,9 -1354 -89,6 -45.8 201,5 133,7 67,9
2003 -283,8 301,4 -67,7 103,6 -216,1 -172,8 -43.3 197.8 191,8 6,0
2003 Q2 -107,3 169,3 -332 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 -64,3 74,8 -26,3 45,7 -38,0 =254 -12,6 29,1 34,6 -5,6
2004 Q1 -89,9 95,1 2313 19,9 -58,6 -46,4 -12,2 75,2 53,4 21,7
Q2 -61,2 65,4 -22,0 2,0 -39,2 -30,7 -8,5 63,4 64,4 -1,0
2003 Juli -27,1 -6,7 -8,6 10,9 -18,5 -22,0 35 -17,5 -13.3 -4,3
Aug. -14,5 -21,7 -53 34 -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. -33,6 67,7 -15,0 22,2 -18,7 -11,7 -6,9 45,6 27,0 18,6
Nov. -20,4 23,8 -3,6 11,3 -16,7 -15,0 -1,7 12,4 12,8 -0,4
Dez. -10,3 -16,7 -1,7 12,2 -2,6 1,3 -39 -28,9 -5,1 -23,8
2004 Jan. -46,1 39,8 -10,4 1,1 -35.8 -18,8 -17,0 38,6 28,1 10,5
Febr. -18,3 34,8 -10,1 18,1 -8,2 -3,2 -5,0 16,7 16,3 0.4
Mirz =254 20,5 -10,8 0,7 -14,6 -24.4 9,7 19,8 9,0 10,9
April -29.8 26,8 -2,5 -12,9 -27,3 -8,7 -18,6 39,7 27,2 12,5
Mai -18,7 -5,2 -4,5 -0,2 -14,2 -16,7 2,4 -5,0 12,6 -17,6
Juni -12,6 43,8 -15,0 15,1 2,3 -53 7,6 28,7 24,7 4,1
Juli -33,0 2,5 -2,9 9,1 -30,1 -12,3 -17,8 -6,6 -3,2 =34
Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

7. Wertpapierforderungen nach Instrumenten und Anlegergruppen

Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs
system| ohne Euro- = system ohne = system ohne =
system Zu- Staat| Ubrige Euro- Zu- Staat| Ubrige Euro- Zu- Staat| Ubrige
sammen Sektoren system| sammen Sektoren system| sammen Sektoren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 -0,4 4,0  -105,2 -2,1  -103,2 0,2 -67,1 -89,0 -1,2 -87,8 2,4 -40,7 18,6 -0,1 18,7
2002 -0,4 -7,6 -32,4 -44 280 -0,6 -150 74,1 -0,9 <732 2,0 -32,8 -15,0 -1,1 -14,0
2003 -0,3 -12,7 -54,7 -2,6 -52,1 -2,2 -45.4  -125,1 -0,2  -124,9 0,2 -42,6 -0,9 0,6 -1,5
2003 Q2 -0,2 0,7 -33,8 -0,8  -33,0 -0,2 =256 -33,5 0,0 -335 1,0 -1,6 -14,3 1,0 -153
Q3 -0,1 -6,2 -13,1 -0,8  -12,3 -1,4 -85 273 -0,3 -27,0 0,1 -1,0 -5,9 -0,1 -5,.8
Q4 0,0 -3,6 =227 -04 223 -0,4 -6,9  -18,1 -0,1 -18,0 -0,2 -13,1 0,7 1,3 -0,6
2004 Q1 0,0 -6,0 2253 -0,9 244 -0,5 -258  -20,1 -0,6 -19,5 -0,2 -1,3 -4,7 -1,1 -3,6
Q2 0,0 -14,9 -7,1 . . 0,4 -8,1  -23,0 . . 0,0 -11,2 2,7 . .
2003 Juli 0,0 -2,0 -6,5 - - -0,1 -1,7 =202 - - 0,2 =33 6,6 - -
Aug. 0,0 -1,0 -4,2 - - -0,6 2,3 -35 - - 0,1 4,0 -7,0 - -
Sept. 0,0 232 2,4 - - -0,7 -4,5 -3,6 - - -0,1 -1,7 -5,6 - -
Okt. 0,0 -4,7 -10,3 - - -0,4 -1,7 -9,7 - - -0,1 -4,1 -2,8 - -
Nov. 0,0 1.4 -5,1 - - 0,0 -8,1 -6,8 - - -0,1 -2,7 1,1 - -
Dez. 0,0 -0,3 -7,4 - - 0,0 2,9 -1,7 - - 0,0 -6,4 2,5 - -
2004 Jan. 0,0 =34 -7,0 - - 0,0 -13,0 -5,.8 - - 0,1 -15,0 -2,1 - -
Febr. 0,1 -3,1 -7,0 - - 0,0 -1,2 -2,0 - - -0,2 -3,6 -1,2 - -
Mirz 0,0 0,5 -11,3 - - -0,4 -6 -12,3 - - 0,0 11,2 -1.4 - -
April 0,0 -1,1 -1.4 - - 0,2 -3,0 -5.9 - - 0,0 -15,6 -3,0 - -
Mai 0,0 -4,2 -0,3 - - 0,2 -48  -12,0 - - -0,2 0,5 2,2 - -
Juni 0,0 -9,6 -53 - - 0,1 -0,3 -5,0 - - 0,2 3,9 3,5 - -
Juli 0,0 -9,0 6,2 - - -0,3 -11,1 -0,9 - - 0,3 -17,7 -0,4 - -
8. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
Insgesamt Eurosystem Staat MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Zusammen Langfristig Kurzfristig
Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva
Bargeld Bargeld
und und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 -268,2 261,6 0,6 4.4 3,0 - -0,4  -229,1 2324 -469 22,7 -1823 209,7 -42,6 - 252
2002 -230,4 67,8 -1,2 19,3 0,1 - -8,2  -166,0 278  -322 51,7 -133.8 -239 -63.4 - 28,8
2003 -236,5 164,9 -0,8 120  -13 - -3,6 -152,8 1338  -55,6 56,9 -97,2 76,9 -81,6 - 22,6
2003 Q2 -132,2 34,6 0,2 49 2,0 - 39 -103,2 269  -11,5 11,8 91,7 151 -27.2 - -1,1
Q3 92,0 -11,9 0,3 58  -03 - 53 87,6 -7,1 =125 16,4 100,2 -23.4 4.4 - -16,0
Q4 <732 59,3 -0,7 -0,6 2,7 - -46  -71,5 53,8  -16,6 18,2 -54.8 356  -3,7 - 10,7
2004 Q1 -180,8 174,8 -0,6 -1,2 <03 -0,2 -6,4 -158,9 1589  -203 3,0  -138,6 1559 -20,9 -18,5 23,4
Q2 -22,9 20,9 0,4 1,9 -42 -39 1,8 -8,7 243 -8,2 2,9 -0,6 214 -104 7,0 -7,2
2003 Juli 41,3 -2,7 0,1 2,6 2,5 - 2,1 42,4 2,6 -4,6 83 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 -22,2 152  -25 - -4.4
Okt. -51,4 24,1 -0,2 0,9 1,1 - -2,0  -40,7 25,7 -5,8 -2,0 -34.9 278 -11,6 - -0,5
Nov. -35,7 35,5 0.4 -2,8 1,1 - 1,5 347 279 -6,0 10,0 -28,7 179 24 - 8,9
Dez. 13,9 -0,3 -0,9 1,3 0,5 - -4,0 39 0,2 -4,8 10,2 8,8 -10,0 10,3 - 2,3
2004 Jan. -71,2 68,5 -0,4 2,6 -1,5 -1,5 -4,5  -63,0 76,9 -4,8 53 -58,2 71,6 -6,2 -4,8 -6,4
Febr. -29.3 12,1 -0,3 -4,3 1.8 1,6 -03  -25,1 17,0 -8,7 0,0 -16,4 17,0  -57 -53 -0,3
Mirz -80,3 94,2 0,0 05 -05 -0,3 -1,5 =708 65,1 -6,8 -2,3 -64,0 674  -9,0 -8,5 30,2
April | -55,5 55,6 0,6 0,6 -1,0 -0,8 -02  -53,1 553 -8,3 2,1 -449 574  -18 54 -0,1
Mai 13,3 6,0 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,5 16,4 10,8 1,9 2,8 14,5 79  -3,1 39 =52
Juni 19,2 -40,8 0,0 14 34 -33 1,6 28,0 -41,7 -1,8 2,2 29,9 439 55 2,4 -1,9
Juli 56,8 -29,6 -0,3 1.8  -04 -0,6 -0,4 473 -12,2 6,9 -6,5 40,4 -5,7 10,2 4,7 -18,7
Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

9. Ubriger Kapitalverkehr nach Instrumenten

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Finanz-|  Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite Aktiva kredite Passiva
Bargeld und Bargeld und -
; ; Zusammen Finanz-| Bargeld und
Einlagen Einlagen Mo Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,6 0,0 45 0,0 -0,1 44 - - -1,3 0,0 -0,5 0,1
2002 -1,2 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,0 0,0 -8,0 -0,2
2003 -0,8 0,0 12,1 0,0 -0,1 -0,4 - - -0,9 0,0 -39 0,3
2003 QI -0,6 0,0 2,0 0,0 0,0 -1,2 - - -0,5 0,0 -8,2 -0,1
Q2 0,2 0,0 49 0,0 0,0 -1,7 - - -0,3 0,0 3,6 0,3
Q3 0,3 0,0 5.8 0,0 0,0 -0,1 - - -0,2 0,0 4,8 0,5
Q4 -0,7 0,0 -0,6 0,0 0,0 2,7 - - 0,1 0,0 -4,1 -0,4
2004 Q1 -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,8 0,0 -6,1 -0,3
MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Finanz-|  Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite Aktiva kredite Passiva
Bargeld und Bargeld und -
5 K Zusammen Finanz-| Bargeld und
Einlagen Einlagen kredite Einlagen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 -215,1 -14,0 2222 10,2 -3,5 -30,2 - - -8,9 1,3 18,7 52
2002 -162,2 -3,8 30,6 -2,8 -3,5 -58,4 - - -1,5 -3,0 25,9 5,9
2003 -150,7 -2,1 136,5 -2,7 -4,8 -63,8 - -13,0 79 13,7 1,0
2003 QI -63,8 -1,9 59,7 0,5 -1,3 -47.9 - - -5,8 51 22,7 1,2
Q2 -103,9 0,7 28,5 -1,6 -1,1 -18,5 - - -1,5 -0,2 -7,2 6,4
Q3 87,9 -0,2 -5,7 -1,3 -1,3 4,7 - 0,9 0,9 -11,5 -54
Q4 -70,9 -0,6 54,0 -0,2 -1,1 -2,1 - -0,5 2,1 9,7 -1,1
2004 Q1 -156,4 -2,6 157,4 1,6 -2,8 -16,3 2,2 -18,5 -1,7 4,9 18,2 0,4
10. Wihrungsreserven
Insgesamt| Monetire Sonder-| Reserve- Devisenreserven Sonstige
Gold-| ziehungs- position = = = Reserven
reserven rechte im IWF| Zusammen Bargeld und Einlagen Wertpapiere Finanz-|
Bei Wihrungs-| Bei Banken|  Dividen-|  Anleihen CTNEED
behorden und denwerte
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 -53 -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 22,6 7,3 0,1 0,0
2003 QI 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 43 0,0 0,0
Q4 13,6 0,6 0,0 1,8 1,1 -1,0 -1,9 0,0 13,0 1,1 0,0 0,0
2004 Q1 9,4 -0,1 -0,1 0,7 8,8 0,8 1.8 0,5 8,1 -2,4 0,0 0,0
Quelle: EZB.
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1.2 Monetdre Darstellung der Iahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Veriinderungen des externen Gegenpostens zu M3 Nachricht-
lich:
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest-|  Gesamt-| Transaktions-
bilanz und derivate posten| summe der bedingte
. Vermdgens-| yion oebiets-| Von gebiets- Aktiva Passiva Aktiva Passiva Spalten erandey
iibertragungen ansissigen fremden 1 bis 10 rungen des
I L externen
Binheiten| — Binheiten| e vprs[™ Dividen]  Schuldver|  Nicht-| Nicht-MFls Gegenpostens

auBerhalb im Euro- d b hroi MEFL
des Euro-|  Wihrungs- enwerte b scl 12-) S zu M3

Wihrungs- gebiet ungen
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 78,5 -39,7 24,7 -0,9 443 -0,1 -6,9
2002 65,4 -136,4 146,2 -121,5 52,0 190,3 -63,3 20,6 -10,8 0.4 143,0 168.,5
2003 38,3 -122,3 105,5 -180,7 108,7 196,7 -83,0 19,0 -13,1 12,2 81,3 93,3
2003 Q2 -5,0 -34,9 32,5 -81,5 29,6 144,9 -29,2 2,8 -1,4 37,0 94,8 95,9
Q3 14,3 -30,8 13,5 -46,3 27,5 -12,9 4,1 -10,7 -4,6 -13,6 -59,6 -56,5
Q4 24,7 -29.4 17,1 -40,1 42,1 20,4 -1,0 6,1 -4,1 -21,2 14,6 20,3
2004 Q1 16,2 -19,1 -2,7 -50,1 3,6 68,0 -21,2 17,1 6,2 -2,2 15,9 38,7
Q2 13,0 -17,7 8,5 -27.4 2,1 53,5 -14,6 -5.4 -1,5 1,9 12,3 5.4
2003 Juli 3,6 -8,5 5,9 -20,1 9,7 -14,6 -1,2 -7,8 24 -4,0 -39,3 -38,5
Aug. 4.8 -43 -0,8 -14,7 -1,1 -11,7 6,1 -1,1 -2,6 -10,7 -36,0 -31,9
Sept. 5,9 -18,1 8,3 -11,5 19,0 13,5 -0,8 -1,7 0,4 1,0 15,8 14,0
Okt. 9,2 -13,1 1,6 =227 17,4 40,3 -10,5 -2,5 1,6 -9,1 12,1 11,5
Nov. 4.4 1,7 3,2 -10,8 11,3 10,4 -1,4 10,4 0,6 -17,6 12,2 18,3
Dez. 11,1 -18,0 12,3 -6,6 13,5 -30,2 10,8 -1,8 -6,3 5,5 -9,6 -9,5
2004 Jan. 2,8 -9,8 0,2 -14,9 -6,9 35,9 -7,8 -10,9 2,9 22,5 8,3 22,0
Febr. 7,3 -43 13,4 -10,2 18,1 12,4 -3,9 -0,6 0,9 -24,0 9,1 8,6
Mirz 11,7 -5,0 -16,3 -25,0 -1,5 19,7 -9,5 28,6 2,4 -0,7 -1,6 8,1
April 1,0 -7,6 4,9 -10,4 -15,7 32,6 -2,9 -0,3 0,0 7,5 9,2 6,2
Mai 5,7 -1,2 -0,6 -10,1 3,1 -6,8 -2,9 -4,7 -1,6 1,4 -17,6 -19,2
Juni 6,3 -9,0 42 -6,9 14,7 27,7 -8,9 -0,4 0,1 -7,1 20,8 18,4
Juli 43 -11,5 3,1 49 47 -6,0 9,8 -19,1 -0,9 7,5 -3,3 -0,8
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2004 Juli 68,8 -100,1 33,5 -139,0 70,3 137,7 -21,7 -4,1 -2,5 -23,7 19,3 45,6

A3l

(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

Nettoforderungen der MFIs gegeniiber Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Leistungsbilanz und Bilanz der Vermogensiibertragungen

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

im Euro-Wihrungsgebiet mit einer Laufzeit von bis zu 2 Jahren)
400

Wichtige Zahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFls gegeniiber Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
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Quelle: EZB.

1) Ohne Geldmarktfondsanteile.
2) Ohne von im Euro-Wihrungsgebiet anséssigen MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.
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1.3 Warenhandel
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

1. Werte, Volumen und Durchschnittswerte nach Warengruppen

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

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

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

giiter giiter giiter Erzeug-

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

Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2000 21,7 29,5 1002,1 492.4 216,4 262,8 875,3 1023,8 591,0 182,8 220,9 743,6 122,7
2001 6,1 -0,7 1062,3 505,8 2348 289,1 931,9 10143 579,0 178,8 2283 740,5 107,7
2002 2,0 -3,0 1083,6 512,5 227,8 3093 948,7 984.,4 559,2 163.3 234,1 717,0 105,2
2003 -2,5 0,0 1055,5 497,5 220,9 2984 918,0 983,2 549.9 161,8 239,3 709,0 108,1
2003 Q1 -1,0 3.8 265,3 125,7 54,9 75,5 230,6 249,6 142,7 41,3 58,7 178,1 29,6
Q2 -59 -2,9 257,2 122,3 52,6 72,6 2247 2428 134,7 39,8 59,8 177,1 25,1
Q3 2,5 -1,7 264,3 1249 56,0 74,7 231,2 2423 134,8 39,0 59,8 174,8 26,8
Q4 -0,7 0,9 268.,6 124,7 574 75,7 2314 248,5 137,7 41,7 61,0 179,1 26,7
2004 Q1 47 -0,3 276,7 130,1 58,2 75,3 241,2 249,5 136,6 40,9 61,8 181,3 26,1
Q2 11,7 8,6 2859 134,1 58,9 78,6 246,0 261,1 143,8 432 61,4 184,7 29,3
2004 Febr. 3,1 0,8 92,9 434 19,9 25,1 80,8 83,8 46,1 14,2 20,6 60,8 8,0
Miirz 13,2 5,0 93,6 443 19,5 25,8 81,2 84,0 46,0 13,5 20,8 60,3 9,6
April 10,3 5.4 95,7 45,1 20,0 26,1 83,6 86,6 47,7 14,9 20,7 62,0 8,9
Mai 8,8 5,5 94,6 44,1 19.4 259 80,7 85,9 47,2 14,2 20,2 61,1 9,6
Juni 15,9 15,2 95,6 44,9 19,5 26,6 81,8 88,6 48,9 14,2 20,5 61,6 10,7
Juli 6,9 8,5 95,4 45,1 20,0 26,2 83,1 89,7 49,6 13,8 21,1 63,6 10,6
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verinderung gegen Vorjahr in %)
2000 12,4 6,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 99,9 99,9 100,0 100,0 100,0 99,9
2001 52 -0,8 105,0 102,1 1083 108,0 105,5 98,9 99,2 96,3 100,6 98,0 99,3
2002 2,9 -0,5 108,0 105,1 105,7 1153 108.3 98,5 98,9 90,2 104,4 96,7 100,6
2003 0,7 34 108,7 105,1 106,7 114,7 108,6 101,6 99,9 95,1 110,0 99,6 103,2
2003 Q1 1,9 4,1 107,9 104,6 104,3 114,9 107,5 100,3 99,3 95,6 106,9 98,5 96,4
Q2 2,2 2,4 106,1 103.4 102,1 111,8 106,3 101,6 99,8 94,0 110,0 99,7 103,5
Q3 0,6 1.8 109.4 106,1 108,8 1152 109,9 100,9 99,3 92,1 110,2 98,7 108,3
Q4 2,7 5,0 111,6 106,2 111,7 116,8 110,6 103,6 101,2 98,7 113,1 101,6 104,6
2004 Q1 7,8 4,6 115,8 111,5 114,6 116,9 1158 105,2 100,6 99,2 115,8 103,7 100,7
Q2 11,6 54 117,9 113,4 1153 119,8 116,8 106,1 100,5 102,9 114,1 103,8 101,2
2004 Febr. 6,8 6,4 117,2 112,0 117,3 116,9 116,8 106,5 102,1 103,5 116,0 104,7 93,3
Miirz 15,9 8,7 117,3 1134 1159 120,1 116,7 105,7 100,4 98,1 116,7 103,1 109,2
April 11,3 6,0 118,9 115,0 117,4 119,9 119,4 107,5 102,2 107,0 116,7 105,3 97,6
Mai 8,8 1,2 117,1 111,9 114,1 118,1 115,0 105,0 98,8 101,5 112,8 103,0 101,5
Juni 14,6 9,2 117,6 113,1 114,3 121,4 116,1 105,9 100,4 100,1 112,9 103,2 104,6
Juli . . . . . . . . . . . . .
Durchschnittswertindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verinderung gegen Vorjahr in %)

2000 83 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 88,6
2002 -0,9 -2,5 100,1 99,1 99,6 102,1 100,0 97,7 95,7 99,0 101,6 99,8 85,2
2003 -3,2 -3,2 96,9 96,2 95,7 99,0 96,6 94,5 93,2 93,0 98,5 95,7 85,7
2003 Q1 -2,8 -0,3 98,2 97,6 97,4 100,0 98,0 97,2 97,2 94,5 99,4 97,3 100,1
Q2 -3,7 =52 96,8 96,1 95,3 98,8 96,6 93,3 91,4 92,6 98,5 95,5 78,9
Q3 -3,1 =34 96,4 95,6 95,2 98,7 96,1 93,8 91,9 92,6 98,3 95,2 80,5
Q4 -33 -39 96,1 95,4 95,0 98,6 95,6 93,7 92,1 92,5 97,8 94,9 83,3
2004 Q1 -2,9 -4,7 95,4 94,8 93,9 98,1 95,2 92,7 91,9 90,2 96,6 94,0 84,6
Q2 0,1 3,0 96,8 96,1 94,5 99,9 96,2 96,2 96,9 92,0 97,5 95,7 94,0
2004 Febr. -34 =52 94,9 94,4 94,1 97,8 94,8 92,3 91,6 89,9 96,4 93,7 83,9
Mirz 23 -3.4 95,6 95,2 93,1 98,1 95,4 93,1 92,9 90,3 96,8 94,4 86,1
April -0,9 -0,6 96,4 95,6 94,5 99,3 96,0 94,5 94,7 91,6 96,5 95,0 89,2
Mai 0,0 42 96,8 96,1 94,5 100,0 96,2 96,0 96,9 91,6 97,5 95,7 92,6
Juni 1,1 5,5 97,3 96,7 94,5 100,2 96,6 98,1 98,9 92,8 98,5 96,3 100,3
Juli . . . . . . . . . . . . .

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

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| Dinemark Andere J
v apan
Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ausfuhren (fob)
2000 1002,1 189,1 39,4 235 97,2 63,9 172,5 34,4 153,6 56,4 47,0 125,1
2001 1062,3 202,3 37,0 24,4 105,9 66,3 180,2 34,5 165,4 60,4 49,8 136,0
2002 1083,6 205,7 37,1 253 112,1 64,0 184,1 33,0 170,2 59,5 43,4 149.,2
2003 1055,5 193,1 38,6 24,8 117,4 63,2 166,2 31,2 170,4 59.4 37,8 153.4
2003 Q1 265,3 49,1 9,6 6,3 28,4 16,5 43,1 7.8 42,7 14,7 10,4 36,8
Q2 2572 47,0 9,5 6,1 29,2 15,6 40,3 7,6 41,4 14,5 9,5 36,6
Q3 264,3 48,0 9,7 6,3 30,2 15,3 41,4 7.8 43,3 15,3 9,1 38,1
Q4 268,6 49,1 9,8 6,1 29,6 15,8 41,4 8,1 43,0 14,9 8,9 41,9
2004 Q1 276,7 49,1 10,0 6,1 31,2 15,5 42,5 8,4 46,4 15,1 9,5 42,8
Q2 2859 50,1 10,3 6,2 31,3 16,2 44,0 8,1 47,1 16,1 9,8 46,7
2004 Febr. 92,9 16,9 33 2,0 10,4 5,1 14,3 2,8 15,6 4.9 3,1 14,5
Mirz 93,6 16,1 3.4 2,0 10,5 52 14,5 2,8 15,3 5,0 3,1 15,6
April 95,7 16,8 34 2,1 11,1 55 14,8 2,7 15,8 55 32 14,7
Mai 94,6 16,5 35 2,0 10,5 53 14,5 2,6 15,5 4,9 34 16,0
Juni 95,6 16,8 34 2,1 9,7 54 14,7 2,8 15,8 57 32 16,0
Juli 95,4 . . . . .
In % der Ausfuhren insgesamt
2003 100,0 18,3 3,7 2,4 11,1 6,0 15,7 3,0 16,1 5,6 3,6 14,5
Einfuhren (cif)
2000 1023,8 159,5 39,1 22,3 78,8 50,4 142,0 67,3 217,1 73,8 40,3 133,2
2001 1014,3 154,5 35,6 22,0 88,9 52,9 138,7 58,5 208,2 74,0 40,9 140,1
2002 9844 149,6 35,6 22,9 93,5 52,1 125,6 52,7 204,7 67,8 39,4 140,4
2003 983,2 137,8 36,7 23,0 101,9 50,4 110,3 51,9 215,5 68,5 39,5 147,6
2003 QI 249.,6 35,8 9,2 59 24,6 13,1 28,4 13,3 53,4 18,4 9,7 37,7
Q2 242.8 343 9,1 5.8 253 12,5 28,1 13,2 52,9 16,9 9,7 35,1
Q3 2423 33,7 9,1 5,6 25,1 12,4 27,2 12,6 53,0 16,7 9,7 37,3
Q4 248,5 34,0 9,3 5,7 26,9 12,4 26,6 12,8 56,3 16,5 10,5 37,5
2004 Q1 249,5 334 9,3 59 27,0 12,7 26,1 133 552 16,4 10,6 39,6
Q2 261,1 34,1 9,6 5,7 26,1 13,2 29,7 12,6 62,5 16,9 10,6 40,0
2004 Febr. 83,8 11,3 32 2,0 ,1 43 8,8 44 18,6 52 35 13,5
Mirz 84,0 10,9 3,1 2,1 9,0 4,2 8,6 4,5 18,9 57 3,6 13,3
April 86,6 11,2 3,1 1,9 9,7 4.4 10,2 43 20,3 52 3,7 12,7
Mai 85,9 11,3 32 1,9 8,5 4.4 9,8 4,2 20,6 5,6 34 13,1
Juni 88,6 11,6 33 1,9 7,9 4,4 9,7 4,2 21,6 6,2 3,5 14,3
Juli 89,7 . . . . . .
In % der Einfuhren insgesamt
2003 100,0 14,0 3,7 2,3 10,4 5,1 11,2 53 21,9 7,0 4,0 15,0
Saldo
2000 -21,7 29,6 0,3 1,2 18,4 13,5 304 -32,9 -63,5 -17,3 6,7 -8,1
2001 48,0 47,8 1,4 2,3 17,0 13,4 41,5 -24,0 -42,8 -13,5 89 -4,1
2002 99,2 56,0 1,5 2,4 18,6 11,9 58,5 -19,6 2345 -8,3 4,0 8,7
2003 72,3 55,4 1,9 1,8 15,5 12,8 55,9 -20,7 -45,1 -9,1 -1,7 5.8
2003 QI 15,7 13,3 0,4 0.4 3.8 34 14,7 -5,6 -10,7 -3,7 0,6 -1,0
Q2 14,5 12,7 0,4 0.4 39 3,0 12,2 -5,6 -11,5 2,4 -0,2 1,5
Q3 22,0 14,3 0,5 0,7 5,1 2,9 14,2 -4,8 -9,8 -1,4 -0,6 0,8
Q4 20,1 15,0 0,5 0,4 2,7 3,4 14,8 -4,7 -13,3 -1,6 -1,6 4,4
2004 Q1 27,1 15,6 0,7 0,2 42 2,8 16,3 -4,9 -8,7 -1,3 -1,0 32
Q2 24,8 16,0 0,6 0,5 52 3,0 14,2 -4,6 -15,4 -0,8 -0,8 6,7
2004 Febr. 9,1 5,6 0,1 0,0 1,3 0,8 5,6 -1,6 -3,0 -0,4 -0,4 1,0
Mirz 9,7 52 0,2 -0,1 1,6 0,9 59 -1,7 -3,6 -0,7 -0,5 2,4
April 9,1 5,6 0,3 0,2 1,4 1,2 4,6 -1,6 -4,5 0,4 -0,4 2,1
Mai 8,7 5,1 0,2 0,1 2,0 0,9 4,7 -1,6 -5,1 -0,7 0,0 2,9
Juni 7,0 53 0,1 0,2 1,8 0,9 4,9 -1,4 -5,8 -0,5 -0,4 1,8
Juli 5,7 . . . . . . . .

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

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

1. Auslandsvermogensstatus — Gesamtiibersicht

Insgesamt Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanzderivate Ubrige Anlagen Wiihrungs-
in % des BIP investitionen anlagen reserven
1 2 3 4 3 6 7
Netto-Auslandsvermogensstatus
1999 -318,5 -5,1 369,6 -892,8 16,0 -193,5 382,2
2000 -386,8 -5,9 452,7 -786.,4 2,0 -446,3 391,2
2001 -189,6 -2,8 496.,4 -691,4 1,5 -388.,8 392,7
2002 -289,6 -4,1 425,1 -756,3 -8,1 -316.,4 366,1
Aktiva
1999 5796,6 92,5 1174,5 2 058,0 111,1 2070,8 382,2
2000 67512 102,7 1626,7 2351,1 105,8 22764 391,2
2001 75372 110,1 1897,0 25213 108,4 26179 392,7
2002 72719 102,9 1937,5 2270,4 122,6 25813 366,1
Passiva
1999 6115,1 97,6 804.,9 2950,8 95,1 22643 -
2000 7 138,0 108,5 1174,0 31375 103,7 2722,7 -
2001 7726,8 112,9 1 400,6 32127 106,9 3 006,7 -
2002 7567,5 106,9 1512,5 3026,7 130,7 2 897,6 -

A32 Auslandsvermdgensstatus nach

5% Wihrungsreserven

27 % Direktinvestitionen

38% Ubrige Anlagen

35% Ubrige Anlagen

2% Finanzderivate

2% Finanzderivate 31% Wertpapieranlagen

Aktiva Passiva

Quelle: EZB.

20% Direktinvestitionen

40% Wertpapieranlagen

EIB
/ Monatsbericht
Vi Oktober 2004



STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.4 Auslandsvermdgensstatus
(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebiet: igen 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.,9 044,4 937,1 107,2 12519 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 1.630,7 1 460,8 1699
2002 862,2 13283 14083 1168,7 239,6 1 698,5 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 1 140,1 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 38,0 822,8 8,4 814,4 5,0 379,0  784,8 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
Bargeld und Einlagen Aktiva/Passiva Bargeld und Einlagen 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 72,4 454 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
Bargeld und Einlagen Aktiva/Passiva Bargeld und Einlagen Aktiva/Passiva
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
1999 1317,7 1823,5 1291,8  1798,1 25,9 25,5 624,5 346,5 158,9 91,8 396,3 224,6 69,3 30,1
2000 1458,5 2169,0 14214 2127,1 37,1 42,0 681,1 4524 173,9 110,9 4229 311,8 84,2 29,6
2001 17158 24131 16683  2364,1 47,5 49,0 771,7 4913 176,6 109,5 507.4 346,8 87,6 35,1
2002 1717,0 2274,6 1660,1 22272 56,9 47,4 740,3 503,9 176,5 105,2 485,4 354,6 78,4 44,0
Quelle: EZB.
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1.5 Wahrungsreserven

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

Wiihrungsreserven Nachrichtlich
Aktiva Passiva
Ins- Monetire Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde-| Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve- tige|  rungen| kurzfristige
In| Feinunzen hrléléﬁfé tio%oisri; Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz- Rei]eert; 11;11;1;11111;1 i abﬂiiI::ett‘i)I;
Mrd €| (in Mio) [WF| sammen Einlagen derivate arg1 L
Bei Wih- Bei Zu-|  Divi-[ Anlei- Geld- Ansissige wihrung
rungs-| Banken|sammen| denden- hen|  markt- im Euro-
behorden werte papiere Wih-
und der rungs-
BIZ gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystem
2000 Dez. 391,2  119,2 404,157 4,3 21,2 246,5 16,8 20,5  208,5 0,0 1553 53,2 0,7 0,0 16,3 -21,7
2001 Dez. 392,7  126,1 401,876 5,5 25,3 2358 8,0 25,9  201,5 1,2 1444 55,9 0,4 0,0 24,7 -28,5
2002 Dez. 366,1 130,44 399,022 4,8 25,0 205,8 10,3 353  159.8 1,0 1171 41,7 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 Aug. 346,8  136,0 395,632 4,7 26,6 179,5 10,3 31,5 1373 - - - 0,4 0,0 18,1 -27,6
Sept. 3329  131,7 395,444 4, 26,1 170,5 9,5 30,3 1304 - - - 0,3 0,0 17,1 -25,5
Okt. 332,4  131,4 395,284 4,6 26,2 170,22 9,4 31,5 128,6 - - - 0,8 0,0 17,8 -24,9
Nov. 3219  131,0 394,294 4,6 25,4 1609 11,2 26,9 121,8 - - - 1,0 0,0 15,8 -17,5
Dez. 306,5 130,0 393,543 4,4 23,3 1489 10,0 30,4 107.8 - - - 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 Jan. 309,7  127,0 393,542 4,5 23,5 1547 10,2 32,5 1117 - - - 0,3 0,0 19,3 -17,1
Febr. 298,5 1254 393,540 4,5 233 1452 10,1 32,6 1024 - - - 0,1 0,0 20,8 -10,9
Mirz 308,4 136,4 393,539 4,6 23,2 1442 9,7 29,3 105,5 - - - -0,2 0,0 20,4 -10,5
April 303,9 128,0 393,536 4,7 23,7 1475 10,5 26,5 110,88 - - - -0,2 0,0 20,4 -12,7
Mai 298,9  126,5 392,415 4,7 233 1444 10,6 25,8 108,0 - - - 0,1 0,0 18,8 -9,3
Juni 301,4  127,8 392,324 4,6 22,4 146,7 11,4 27,6 107,1 - - - 0,6 0,0 18,3 -10,2
Juli 301,3  127,5 392,221 4,6 22,1 147,1 9,8 27,1 1102 - - - 0,1 0,0 19,6 -9,5
Aug. 301,7  131,9 392,222 4,6 21,7 1434 8,3 30,2 104,7 - - - 0,2 0,0 20,5 -8,7
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 0,0 235 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 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, 0,0 32,3 0,9 4,5 26,9 - - - X X 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 8,2 24,656 0,2 0,0 31,2 1,0 5,2 25,0 - - - 0,0 0,0 2,6 -2,4
Dez. 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 Jan. 38,3 8,0 24,656 0,2 0,0 30,1 1,3 6,9 21,9 - - - 0,0 0,0 2,5 -2,0
Febr. 36,1 7,9 24,656 0,2 0,0 28,0 1,1 7,7 19,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
Mirz 37,9 8,5 24,656 0,2 0,0 29,1 1,0 5,4 22,8 - - - 0,0 0,0 2,5 -0,4
April 37,7 8,0 24,656 0,2 0,0 29,5 1,0 4,7 23,8 - - - 0,0 0,0 2,6 -0,5
Mai 37,4 7,9 24,656 0,2 0,0 29,2 1,4 5,5 22,3 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,6
Juni 37,4 8,0 24,656 0,2 0,0 29,2 1,5 3,7 24,0 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,5
Juli 38,0 8,0 24,656 0,2 0,0 29,8 1,4 4,6 23,9 - - - 0,0 0,0 2,5 -1,0
Aug. 37,5 8,3 24,656 0,2 0,0 29,0 1,2 5,9 21,9 - - - 0,0 0,0 3.2 -0,9
Quelle: EZB.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"
(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index 1999 Q1 = 100)
EWK-23 EWK-42
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 86,7 86,8 88,4 86,7 86,3 85,1 90,4 87,0
2002 89,2 90,3 91,9 90,2 88,5 88,2 94,8 90,9
2003 99,9 101,7 102,2 101,6 100,0 99,4 106,6 101,6
2003 Q3 100,1 102,1 102,2 101,9 100,7 100,2 106,4 101,5
Q4 102,2 104,3 104,1 104,2 102,6 101,4 109,1 103,9
2004 Q1 104,7 106,7 106,4 106,8 105,5 103,9 111,6 106,1
Q2 1021 104,1 1036 1044 103.8 1011 1092 103.7
Q3 102,8 104,9 104,6 . . . 110,1 104,4
2003 Sept. 99,6 101,7 101,5 105,9 101,1
Okt. 101,3 103,3 103,1 108,0 102,9
Nov. 101,2 103,3 103,2 108,0 102,9
Dez. 104,2 106,2 105,9 111,2 105,9
2004 Jan. 105,4 107.,4 107,0 112,5 106,9
Febr. 105,3 107,3 106,9 112,3 106,8
Mirz 103,4 105,4 105,2 110,2 104,7
April 101,6 103,7 103,2 108,3 103,0
Mai 102,4 104,4 103,9 109,5 104,1
Juni 102,3 104,2 103,7 109,6 104,0
Juli 102,8 104,7 104,4 110,1 104,3
Aug. 102,7 104,8 104,5 109,9 104,4
Sept. 103,0 105,2 104,9 . 110,3 104,7
Verdinderung gegen Vormonat in %
2004 Sept. 0,3 0.4 0.4 . 0,3 0,3
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2004 Sept. 34 3,5 33 4,1 35

A33 Effektive Wechselkurse A34 Bilaterale Wechselkurse

(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)

= USD/EUR

== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-23

===+ Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, ===+ JPY/EUR
EWK-23 = = GBP/EUR
115 115 115
110 110 110
105 = I/ " .. 105 105
100 \\ /Aw 100 100
95 \AA ¥ 95 95
90 \/\ / 90 90
85 \ Vr\v 85 85
80 80 80
75 75 75
"nr——1———70 170
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.

1) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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8.2 Bilaterale Wechselkurse

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

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

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

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

Won Rand

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

2001 0,8956 0,62187 108,68 1,5105 9,2551 1154,83 69855 74521 1,6039 1,3864 8,0484 1,7319 87,42 2,1300  7,6873

2002 0,9456 0,62883 118,06 14670  9,1611 117550 73750  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 828079 7,4307 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379 86,65 1,9438  8,5317

2003 Q3 1,1248 0,09888 132,14 11,5451 9,1631 1321,05 87674 17,4309 1,9699 1,5533 8,2472 1,7089 88,40 1,9254 88,3505

Q4 1,1890 0,69753 129,45 1,5537  9,0093 1404,56 92219 17,4361 2,0507 1,5659 8,2227 1,6622 89,16 1,9032  8,0159

2004 Q1 1,2497 0,67987 133,97 1,5686  9,1843 1464,18 9,7201 17,4495 2,1179 1,6482 8,6310 1,6337 87,22 1,8532  8,4768

Q2 1,2046 0,66704 132,20  1,5374  9,1450 1400,41 9,3925 17,4393 2,0518 1,6374 8,2634 1,6907 87,70 1,9180  7,9465

Q3 1,2220 0,67216 13438 11,5363  9,1581 1411,03 9,5310 7,4367 2,0867 1,5998 8,3890 1,7226 87,48 1,8701  7,7869

2003 Sept. 1,1222 0,69693 128,94 11,5474 9,0682 1306,88 87377 17,4273 1,9591 1,5330 8,1952 1,6967 88,81 1,9227 82141

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

Nov. 1,1702  0,69278 127,84  1,5590  8,9939 1388,09 9,0836 17,4370 2,0233 1,5361 8,1969 1,6337 88,60 1,8608  7,8806

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

2004 Jan. 1,2613  0,69215 134,13 1,5657  9,1368 1492,23  9,7951 17,4481 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 17,4493 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 93451 17,4436 2,0193 1,6068 8,2976 1,6142 87,59 1,8727  7,8890

Mai 1,2007 0,67157 134,48  1,5400 9,1277 1412,29 93618 17,4405 2,0541 1,6541 8,2074 1,7033 87,97 1,9484  8,1432

Juni 1,2138 0,66428 132,86  1,5192  9,1430 1406,18 94648 7,4342 2,0791 1,6492 8,2856 1,7483 87,55 1,9301  7,8110

Juli 1,2266 0,66576 134,08 1,5270  9,1962 1420,66 9,5672 7,355 2,0995 1,6220 8,4751 1,7135 87,71 1,8961 17,5137

Aug. 1,2176  0,66942 134,54  1,5387  9,1861 1409,37 9,4968 17,4365 2,0886 1,6007 8,3315 1,7147 87,08 1,8604  7,8527

Sept. 1,2218 0,68130 134,51  1,5431  9,0920 1403,06 9,5290  7,4381 2,0719 1,5767 8,3604 1,7396 87,65 1,8538  7,9943

Verdinderung gegen Vormonat in %
2004 Sept. 0,3 1,8 0,0 0,3 -1,0 -0,4 0,3 0,0 -0,8 -1,5 0,3 1,5 0,7 -0,4 1,8
Verdinderung gegen Vorjahr in %

2004 Sept. 8,9 22,2 43 -0,3 0,3 7.4 9,1 0,1 5.8 2,9 2,0 2,5 -1,3 -3,6 -2,7

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 2179797 43,300 1,9482 26004 1102425

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

2003 0,58409 31,846 15,6466 253,62 3,4527 0,6407 0,4261 4,3996  233,8493 41,489 1,9490 37551 1694851

2003 Q3 0,58574 32,168 15,6466 259,65 3,4528 0,6419 0,4268 4,4244  234,8763 41,747 1,9466 37410 1569762

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

2004 Q1 0,58615 32,860 15,6466 260,00 3,4530 0,6664 0,4283 4,7763  237,6479 40,556 1,9517 40550 1665395

Q2 0,58480 32,022 15,6466 252,16 3,4528 0,6542 0,4255 4,06877  238,8648 40,076 1,9493 40 664 1759 532

Q3 0,57902 31,593 15,6466 248,80 3,4528 0,6597 0,4266 4,4236  239,9533 40,020 1,9559 40994 1807510

2003 Sept. 0,58370 32,355 15,6466 255,46 3,4530 0,6383 0,4265 4,4635 2352211 41,489 1,9469 37918 1546627

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

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

Dez. 0,58459 32,329 15,6466 264,74 3,4525 0,6631 0,4304 4,6595  236,6662 41,132 1,9533 40573 1761551

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

Febr. 0,58601 32,857 15,6466 263,15 3,4532 0,6698 0,4284 4,8569  237,5123 40,551 1,9535 40563 1682658

Mirz 0,58598 32,985 15,6466 253,33 3,4528 0,6596 0,4266 4,7642  238,0683 40,400 1,9465 40029 1620374

April 0,58630 32,519 15,6466 250,41 3,4529 0,6502 0,4251 4,7597  238,4520 40,151 1,9465 40683 1637423

Mai 0,58589 31,976 15,6466 252,91 3,4528 0,6557 0,4259 4,7209  238,7400 40,164 1,9464 40554 1818487

Juni 0,58239 31,614 15,6466 253,02 3,4528 0,6565 0,4254 4,5906  239,3591 39,923 1,9547 40753 1814266

Juli 0,58171 31,545 15,6466 249,89 3,4528 0,6596 0,4259 4,4651  239,9023 39,899 1,9558 40962 1784116

Aug. 0,57838 31,634 15,6466 248,85 3,4528 0,6586 0,4261 4,4310  239,9900 40,111 1,9559 40946 1799918

Sept. 0,57696 31,601 15,6466 247,66 3,4528 0,6610 0,4277 4,3748  239,9677 40,049 1,9559 41075 1838497

Verdinderung gegen Vormonat in %
2004 Sept. -0,2 -0,1 0,0 -0,5 0,0 0,4 0,4 -1,3 0,0 -0,2 0,0 0,3 2,1
Verdnderung gegen Vorjahr in %

2004 Sept. -1,2 -2,3 0,0 -3,1 0,0 3,6 0,3 -2,0 2,0 -3,5 0,5 8,3 18,9

Quelle: EZB.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 In anderen EU-Mitgliedstaaten

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Tschechi-| Dinemark Estland Zypern| Lettland Litauen Ungarn Malta Polen| Slowenien| Slowakei| Schweden| Vereinigtes
sche Konigreich
Republik
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
HVPI
2002 1,4 2,4 3,6 2,8 2,0 0,4 52 2,6 1,9 7,5 35 2,0 1,3
2003 -0,1 2,0 1,4 4,0 2,9 -1,1 4,7 1,9 0,7 5,7 8,5 2,3 1,4
2004 Q1 2,0 0,7 0,6 1,0 43 -1,1 6,8 2,5 1,8 3,7 8,2 0,6 1,3
Q2 2,5 0,8 32 1,2 5.8 0,5 7.4 33 34 3.8 8,0 1,2 1.4
Q3 . . . . . . . . 3,6 . . .
2004 Mai 2,6 1,1 37 1,2 6,1 1,0 7.8 3,1 35 39 8,2 1,5 1,5
Juni 2,7 0,9 44 2,4 6,1 1,0 7,5 3.2 43 39 8,1 1,2 1,6
Juli 3,1 1,1 4,0 2,9 6,7 1,8 72 3,1 4,7 3,7 8,3 1,2 1.4
Aug. 32 0,9 39 2,8 7.8 2,2 72 2,5 4,9 3,7 7,0 1,2 1,3
Sept . . . . . . 34 . . .
Finanzierungssaldo der 6ffentlichen Haushalte in % des BIP
2001 -59 2,0 0,3 -2,4 22,1 -2,0 -4,4 -6,4 -38 -2,8 -6,0 2,8 0,7
2002 -6,8 0,7 1.4 -4,6 -2,7 -1,5 -9,2 -5,9 -3,6 2.4 -5,7 0,0 -1,7
2003 -12,6 03 3.1 -6,4 -1,5 -1,9 -6,2 -9,7 -39 -2,0 -3,7 0,3 -33
Bruttoverschuldung des Staats in % des BIP
2001 25,3 49,2 44 64,3 14,9 22,9 53,5 62,2 36,7 28,1 48,7 54,4 38,8
2002 28,8 48,8 53 67,4 14,1 22,4 57,2 62,7 41,1 29,5 433 52,6 38,3
2003 37,8 459 53 70,9 14,4 21,6 59,1 71,1 45,4 29,5 42,6 52,0 39,8
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume
2004 Mirz 4,50 4,10 - 5,17 4,98 4,64 8,04 4,70 6,65 4,99 5,09 431 4,76
April 4,60 4,30 - 5,17 4,89 4,55 7,89 4,65 7,02 4,83 5,06 4,55 4,99
Mai 4,88 4,46 - 5,17 4,95 4,46 8,25 4,65 7,32 4,71 5,13 4,68 5,15
Juni 5,02 4,53 - 5,49 4,93 4,47 8,55 4,65 7,27 4,69 5,09 4,72 5,24
Juli 5,11 4,62 - 6,58 4,89 4,58 8,47 4,65 7,44 4,65 5,03 4,57 5,14
Aug. 5,02 4,45 - 6,58 4,88 4,57 8,44 4,70 7,36 4,66 5,02 4,42 5,03
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume
2004 Mirz 2,05 2,14 2,62 3,83 4,33 2,67 12,25 2,93 5,49 5,62 5,71 2,37 4,30
April 2,06 2,17 2,62 3,94 4,49 2,69 - 2,90 5,69 4,99 5,35 2,13 4,39
Mai 2,16 2,20 2,61 5,16 4,47 2,70 - 2,90 5,99 4,76 491 2,14 4,53
Juni 2,33 2,21 2,42 5,30 3,94 2,68 11,10 2,90 591 4,46 4,33 2,15 4,79
Juli 2,47 2,22 2,41 5,23 4,05 2,69 - 2,94 6,34 4,03 3,96 2,15 4,86
Aug. 2,57 2,21 2,41 5,16 4,12 2,71 - 2,96 6,60 4,01 3,96 2,17 4,96
Reales BIP
2002 1,7 1,0 72 2,0 6,4 6,8 35 1,8 1,3 3.4 4.4 2,1 1,8
2003 3,1 0,5 5,1 2,0 7,5 9,7 2,9 0,2 . 2,3 42 1,6 2,2
2003 Q4 33 1,4 6,1 3,1 7,5 12,2 3,6 2,1 2,5 4,7 2,4 2,9
2004 Q1 3,1 1,5 7,0 3,6 8,8 7,1 42 2,3 3.8 55 2,8 34
Q2 . 2,5 4,1 7,7 7,5 4,0 -1,5 4,6 5.4 35 3,6
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen in % des BIP
2002 -5,7 2,1 -9.9 -4,7 -6,5 -4.8 -6,9 -0,9 -2,6 0,7 -7,6 53 -1,7
2003 -6,2 2,7 -12,7 -3,4 -7,6 -6,5 -9,0 -5,4 -2,2 -1,0 -0,5 6,4 -1,7
2003 Q4 -10,0 1,5 -159 -4,9 -8,6 -9,5 -9,0 9,1 -1,5 -2,3 -0,6 6,4 -1,7
2004 Q1 -2,4 3,1 -11,5 -12,6 -8,5 -8,9 -9,8 -7,0 -1,4 0,6 1,2 7,6 -1,0
Q2 -5,8 3,6 -20,4 -11,1 -16,7 -10,6 -10,3 0,1 -2.9 -2,6 -6,4 79 -2,8
Lohnstiickkosten

2002 - 1,8 4,1 - -0,4 -1,2 9,0 - - 6,0 4.4 0,8 34
2003 - 2,2 4,6 - 4,9 1,5 6,8 - - 4,8 6,6 0,5 .

2003 Q4 - 1,0 2,7 - - . - - - - - -

2004 Q1 - 2,1 4,7 - - - - - - - -

Q2 - 1,0 4,8 - - . - - - - - -

Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2002 7,3 4,6 9,5 39 12,5 13,6 5,6 7,5 19,8 6,1 18,7 4,9 51
2003 7.8 5,6 10,1 4,5 10,5 12,7 5.8 8,2 19,2 6,5 17,1 5,6 5,0
2004 Q1 8,5 59 9,4 4,7 10,6 11,7 59 8,9 19,1 6,4 16,5 6,2 4,7
Q2 8,5 59 9,1 43 10,6 11,3 59 8,9 18,9 6,4 16,2 6,4 4,7

Q3 . . . . . 6,0 . . . .
2004 Mai 8,4 5,9 9,1 42 10,6 11,3 59 8,9 18,9 6,3 16,3 6,6 4,7
Juni 8,5 5,9 9,0 44 10,6 11,2 59 8,8 18,8 6,3 16,1 6,4 4,7

Juli 8,5 5.8 8,8 4,5 10,6 11,2 59 8,7 18,8 6,2 15,9 6,3

Aug. 8,5 . 8,7 4,5 10,6 11,0 6,0 18,7 6,2 15,7 6,2

Sept. . . . . . 6,0 . .

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen und Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

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

Gewerbe) (verarbeitendes Erwerbs-| menge”| monatige| Zehnjahres-| Wiihrung| offentlichen Staats ¥
Gewerbe) personen Interbank- bereich ? pro Euro| Haushalte in % des
(saison- einlagen ?|  in % p.a. in % BIP
bereinigt) in % p.a. des BIP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2000 34 43 3,7 438 4,0 9,4 6,53 6,03 0,9236 1,6 442
2001 2,8 0,2 0,8 -39 438 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 434
2002 1,6 -0,3 1,9 -0,5 5,8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 45,6
2003 2,3 3,2 3,0 0,1 6,0 6,3 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,9
2003 Q3 2,2 3,1 35 -0,6 6,1 7,2 1,13 421 1,1248 -5,1 47,4
Q4 1,9 35 4.4 1,7 59 4,6 1,17 4,27 1,1890 -4,3 47,9
2004 Q1 1,8 -0,6 5,0 32 5,6 45 1,12 4,00 1,2497 -4,5 48,7
Q2 2,9 -2,5 4.8 5.9 5,6 5.8 1,30 4,58 1,2046 .
Q3 . . . . . 1,75 4,29 1,2220
2004 Mai 3,1 - - 6,2 5,6 6,0 1,25 4,70 1,2007 - -
Juni3,3 - - 5, 5,6 5,7 1,50 4,73 1,2138 - -
Juli 3,0 - - 6,1 5,5 4,6 1,63 4,48 1,2266 - -
Aug. 2,7 - - 6,5 54 44 1,73 4,27 1,2176 - -
Sept. - . . . 1,90 4,13 1,2218 - -
Japan
2000 -0,7 -6,7 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,47 -1,5 126,9
2001 -0,7 4.4 0.4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,7
2002 -0,9 =32 -0,3 -1,2 54 33 0,08 1,27 118,06 =79 1413
2003 -0,3 -3,8 2,4 32 53 1,7 0,06 0,99 130,97 . .
2003 Q3 -0,2 -1,5 1,9 1,0 52 1,8 0,05 1,19 132,14
Q4 -0,3 -4,3 3,1 42 5,1 1,5 0,06 1,38 129,45
2004 Q1 -0,1 -6,5 59 6.8 49 1,7 0,05 1,31 133,97
Q2 -0,3 -6,7 42 7.4 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20
Q3 . . . 0,05 1,64 134,38
2004 Mai -0,5 -4,5 - 4,6 4,6 2,0 0,05 1,49 134,48 - -
Juni 0,0 -8,0 - 8,9 4,6 1,7 0,05 1,77 132,86 - -
Juli -0,1 . - 5,7 49 1,8 0,05 1,79 134,08 - -
Aug. -0,2 - 9,9 1,8 0,05 1,63 134,54 - -
Sept. - . . 0,05 1,50 134,51 - -

A35 Reales Bruttoinlandsprodukt

(Verinderung gegen Vorjahr in %; vierteljahrlich)

== EBuro-Wihrungsgebiet
===+« Vereinigte Staaten
Japan

A36 Verbraucherpreisindizes

(Verinderung gegen Vorjahr in %; monatlich)

=== Euro-Wihrungsgebiet
===+« Vereinigte Staaten
Japan
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Quellen: Nationale Statistiken (Spalte 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5, 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Daten der Abbildungen zum Euro-Wihrungsgebiet);

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

1) Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Vereinigte Staaten: M3, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

2) Weitere Informationen in Abschnitt 4.6 und 4.7.
3) Weitere Informationen in Abschnitt 8.2.

4) Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Entwicklungen auBerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets

9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan
(in % des BIP)

2. Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

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

ibrige anlage- papiere

Welt investi- und

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

Vereinigte Staaten
2000 18,0 20,8 -4,0 9,5 9,0 12,3 7,5 12,6 2,4 12,6 2,8 11,1 58
2001 16,4 19,1 =37 8,0 84 1,8 7,6 0,9 1.8 12,7 53 10,7 58
2002 14,2 18,4 -4.4 73 7,2 1,4 8,0 1,1 -0,1 12,8 43 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 4,6 8,5 2,7 0,9 13,1 7,6 10,7 8,2
2002 Q3 13,8 18,3 -4,4 73 7,2 0,8 7.9 0,6 -1,8 12,9 3,1 10,8 55
Q4 13,3 18,3 -4,7 7,1 7,0 5.4 8,3 43 0,7 12,9 33 10,5 8,0
2003 Q1 12,8 18,2 -5,0 6,9 6,9 3,6 7.8 2,4 1,0 12,8 7,2 10,2 9,3
Q2 13,2 18,1 -4.8 6,8 7,0 5,8 8,5 4,0 2,0 13,1 11,2 10,5 12,5
Q3 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 42 8,7 2,1 0,3 13,3 8,6 11,2 6,9
Q4 14,4 18,8 -4,3 7,2 7,2 47 9,1 2,5 0,3 13,3 3,7 10,7 4,1
2004 Q1 13,7 19,1 -4.9 74 7,1 5,5 8,9 39 1,3 13,2 7,2 10,3 9,8
Q2 13,7 19,7 -5,5 7,7 7.3 4,1 8,7 2,5 -0,1 133 73 10,2 8.4
Japan

2000 27,8 26,3 2,3 15,4 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 5.2 3,9 10,5 -0,1
2001 26,4 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,3 -6,3 0,2 4,9 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 23,9 2,8 13,7 14,0 -1,7 15,7 <74 -0,9 48 -0,2 8,5 -2,1
2003 . 24,1 . . 3,2 -5,1 -0,2 . -1,2 -0,8
2002 Q3 24,5 23,9 2,7 . . 1,1 . -10,0 2.4 . -8,1 . -0,4
Q4 242 25,2 2,2 . . 55 . 9.8 0,7 . 10,2 . -1,7
2003 Q1 28,2 234 2.8 . . 17,5 . -1,8 1,7 . -13,1 . 2,9
Q2 . 23,3 . . . -25.8 . -20,5 -0,9 . 4,1 . -5,7
Q3 . 24,1 . . . 9,8 . -5,5 -3,0 . -5,5 . 1,1
Q4 . 24,9 . . . 11,5 . 6,5 1,2 . 8,7 . -1,2
2004 Q1 . 23,8 . . . 11,3 . 0,6 -0,4 . -7,6 . 2,6
Q2 . 23,1 . . . -10,1 . -12.3 -0,6 . 4,7 . -5,9

A37 Finanzierungsiiberschuss nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften A38 Finanzierungsiiberschuss privater Haushalte "

(in % des BIP) (in % des BIP)

Il Euro-Wihrungsgebiet Il Euro-Wihrungsgebiet
Il Vereinigte Staaten I Vereinigte Staaten
B Japan B Japan
5 5 8 8

[

2 i E H . . 4
I
1 = . H H B B BN . EE = i
O I I I
N -1 0 L 0

21 -2
2 | -2
3 3
. . . . . . . -4 -4 . . . . . . .
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Quellen: EZB, US-amerikanische und japanische Zentralbank und Institut fiir Wirtschafts- und Sozialforschung.

1)  EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

2) Bruttoinvestitionen in Japan. Investitionsausgaben in den Vereinigten Staaten enthalten den Erwerb von Gebrauchsgiitern.
3) Die Bruttoersparnis in den Vereinigten Staaten erhoht sich um die Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter.
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TECHNISCHER HINWEIS

ZUR UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGS-
GEBIET
MONETARE ENTWICKLUNG

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

2
0,51+ 1,+0,51_,
a) i2=l
0a5 It—12 + z It—i—12 + 0,5 It—15

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, + ZIH +0,5T,_,,
i=1

b) —1 [x100

11
05I_,+ Z L +05T,,
i=1

LU DEN ABSCHNITTEN 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

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

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

C) Flvl = (Lt_Lt—l)_C{v[_E{v[_VtM

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

d) F1Q= (Lt_Lt—3)_CS_ES_VtQ

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

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

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONATSREIHEN

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

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

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

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

11
£) at{H[HF?_%_I_}q}xloo

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

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

h) a =(I‘ { —1)><100
t—1

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

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALSREIHEN

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

Q
i) I,=I_3x 1+%
t=3

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

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN
STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS'

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

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

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

LU DEN ABSCHNITTEN 3.1 BIS 3.3
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten da-
her keine Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursdnderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Veranderungen.

T, seien die transaktionsbedingten Verdnderun-
gen im Quartal tund L _der Bestand am Ende des
Quartals t. Die Wachstumsrate fiir das Quartal t
wird wie folgt berechnet:

3

T,

=100
L

t-4

i)

Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik
»Statistics“ unter ,,Monetary statistics®.

Ausfiihrliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell,
M. Ottound B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of Busi-
ness and Economic Statistics, 16,2, 1998, S. 127-152, sowie: Time
Series Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA Reference
Manual, Washington, D.C.

Firinterne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von
TRAMO-SEATS verwendet. Ausfiihrliche Informationen iiber
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs TRA-
MO and SEATS: Instructions for the User, Banco de Espana, Wor-
king Paper Nr. 9628, Madrid, 1996.

Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index fiir
die Basisperiode, also Dezember 2001, in der Regel vom Wert 100
abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden Monats zum
Ausdruck kommt.

8]
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LU ABSCHNITT 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN
FUR SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten da-
her keine Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursianderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Verdanderungen. Sie lassen sich
anhand der transaktionsbedingten Veranderungen
oder des Index des bereinigten Bestands berechnen.
NMseien die transaktionsbedingten Verdnderun-
gen (Nettoabsatz) im Monat t und L, der Bestand
am Ende des Monats t. Der Index I, des bereinig-
ten Bestands im Monat t ist definiert als:

k) 1[=1H><(1+51t ]
t-1

Als Basis dient Dezember 2001, fiir den der Index
gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate a, fiir
den Monat t, also die Verdnderung in den zuriick-
liegenden zwolf Monaten bis zum Monat t, lasst
sich mit einer der beiden folgenden Formeln be-
rechnen:

11 M
D a, { (HN” q ]—1}100
iso t-1-i

m) a, =(I‘ 1., —1j><100

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggrega-
te angewandt; der einzige Unterschied besteht da-
rin, dass ein ,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
wird, um die verschiedenen Wege zu verdeutli-
chen, auf denen man den ,, Nettoabsatz* fir die
Wertpapierstatistik und die fiir die Geldmengen-
aggregate verwendeten ,,transaktionsbedingten
Veranderungen® erhilt. Bei der Wertpapierstatis-
tik erhebt die EZB die Daten zu Bruttoabsatz und
Tilgungen getrennt.

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-

wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Berech-
nung auf der Basis von Finanztransaktionen er-
folgt, die keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen oder anderen nicht transaktionsbedingten
Veranderungen enthalten. Wechselkursanderun-
gen entfallen, da alle erfassten borsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

LU TABELLE I IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe Fufinote 2 auf Seite
S74). Die Saisonbereinigung des HVPI-Gesamt-
index fiir das Euro-Wéhrungsgebiet wird indirekt
durch eine Aggregation der saisonbereinigten
Reihen fiir verarbeitete und unverarbeitete Nah-
rungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
und Dienstleistungen des Euro-Wahrungsgebiets
durchgefiihrt. Energie wird unbereinigt hinzuge-
fiigt, da es keinen statistischen Nachweis fiir eine
Saisonabhéngigkeit gibt. Die Saisonfaktoren
werden in jahrlichen Abstédnden oder bei Bedarf
neu berechnet.

LU TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplika-
tiven Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe Fuflnote 2 auf Seite
S74). Die Ausgangsdaten zum Warenhandel und
zu den Dienstleistungen werden um Kalender-
effekte sowie Effekte aufgrund der Osterfeiertage
vorbereinigt. Die Angaben zu den Einnahmen bei

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik
»Statistics* unter ,,Monetary statistics*.
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den Erwerbs- und Vermogenseinkommen unter-
liegen einer arbeitstéglichen Vorbereinigung. Die
Saisonbereinigung fiir die genannten Posten er-
folgt anhand dieser vorbereinigten Reihen. Die
Ausgaben bei den Erwerbs- und Vermogensein-
kommen sowie die laufenden Ubertragungen wer-
den nicht vorbereinigt. Die Saisonbereinigung
der gesamten Leistungsbilanz erfolgt durch Ag-
gregation der saisonbereinigten Reihen fiir den
Warenhandel, die Dienstleistungen, die Erwerbs-
und Vermdgenseinkommen und die laufenden
Ubertragungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet.
Die Saisonfaktoren werden in halbjéhrlichen Ab-
stinden oder bei Bedarf neu berechnet.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungs-
gebiets” enthdlt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wiéhrungsgebiet als Ganzes. Detail-
liertere und ldngere Zeitrdume erfassende
Datenreihen mit weiteren Erlduterungen sind
unter der Rubrik ,,Statistics* auf der Website
der EZB (www.ecb.int) abrufbar. Unter ,,Statis-
tics on-line® steht eine Browser-Schnittstelle
mit Suchfunktionen zur Verfiigung, verschiede-
ne Datensdtze konnen abonniert werden, und
komprimierte Daten lassen sich direkt im CSV-
Format (CSV = Comma Separated Value) her-
unterladen. Weitere Informationen finden sich
unter: statistics@ecb.int.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsberich-
ten enthaltenen Statistiken ist im Allgemeinen
der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats im
Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Mo-
natsberichts war dies der 6. Oktober 2004.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich
alle Daten auf die zwolf Euro-Lander. Bei den
monetdren Daten, beim Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI), bei den Invest-
mentfonds- und den Finanzmarktstatistiken ge-
ben die statistischen Zeitreihen zum Euro-Wih-
rungsgebiet Auskunft iiber die EU-Mitglied-
staaten, die den Euro im Referenzzeitraum der
jeweiligen Statistik bereits eingefiihrt hatten.
Gegebenenfalls wird dies in den Tabellen durch
eine Fufinote kenntlich gemacht. In den Abbil-
dungen wird der statistische Bruch durch eine
gepunktete Linie angezeigt. Soweit es sich bei
den zugrunde liegenden Daten um absolute und
prozentuale Verdnderungen fiir 2001 handelt,
die gegeniiber Daten fiir 2000 berechnet wur-
den, werden Zeitreihen herangezogen, die die
Auswirkungen des Beitritts von Griechenland
zum Euro-Wéhrungsgebiet beriicksichtigen.

Da die Zusammensetzung des ECU-Wihrungs-
korbs nicht deckungsgleich mit den fritheren
Wihrungen der Lander ist, die die einheitliche
Wihrung eingefithrt haben, werden die Betrdge
aus dem Zeitraum vor 1999, die von den Teil-
nehmerwédhrungen zu den jeweils geltenden

ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden, von
der Kursentwicklung der Wiahrungen der EU-
Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt
haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf die
monetire Statistik zu vermeiden, werden die in
den Abschnitten 2.1 bis 2.8 fiir den Zeitraum
vor 1999 ausgewiesenen Daten in Wahrungs-
einheiten ausgedriickt, die zu den am 31. De-
zember 1998 unwiderruflich festgelegten Euro-
Wechselkursen aus den nationalen Wahrungen
errechnet wurden. Soweit nicht anders angege-
ben, beruhen die Statistiken tiber Preise und
Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in natio-
nalen Wihrungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wihrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsver-
fahren (einschlieBlich einer landeriibergreifen-
den Konsolidierung) angewandt.

Die jeweils jiingsten Daten sind haufig vorldu-
figer Natur und kénnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,Andere EU-Mitgliedstaaten* um-
fasst die Tschechische Republik, Ddnemark,
Estland, Zypern, Lettland, Litauen, Ungarn,
Malta, Polen, Slowenien, die Slowakei, Schwe-
den und das Vereinigte Konigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminolo-
gie entspricht iiberwiegend internationalen
Standards wie etwa dem Européischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) und dem ,,Balance of Payments
Manual® des IWF. Transaktionen beziehen sich
auf (direkt oder indirekt ermittelte) 6konomisch
motivierte Geschiftsvorfille, wihrend Verin-
derungen auch Bestandsdnderungen umfassen,
die sich aus Kurs- und Wechselkursanderun-
gen, Abschreibungen und sonstigen Anpassun-
gen ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren* ,,bis
einschliefSlich (x) Jahre®.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsge-
biet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken tiber die Min-
destreserven und Liquiditatsfaktoren ausgewie-
sen. Jahres- und Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres bzw. Quartals
dar. Bis Dezember 2003 begann die Erfiillungs-
periode jeweils am 24. Kalendertag eines Mo-
nats und endete am 23. des darauf folgenden
Monats. Am 23. Januar 2003 gab die EZB An-
derungen am Handlungsrahmen bekannt, die am
10. Mérz 2004 umgesetzt wurden. Aufgrund
dieser Anderungen beginnt die Erfiillungsperio-
de jeweils am Abwicklungstag des Hauptrefi-
nanzierungsgeschifts, das auf die Sitzung des
EZB-Rats folgt, auf der die monatliche Erorte-
rung 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 %.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2004

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthdlt Durch-
schnittsangaben zu abgelaufenen Mindestreser-
ve-Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-
Soll jedes einzelnen Kreditinstituts wird zu-
ndchst errechnet, indem auf den Betrag der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Reser-
vesitze der entsprechenden Verbindlichkeiten-
kategorien auf der Grundlage der Bilanzdaten
vom Ende eines jeden Kalendermonats ange-
wendet werden; anschlieBend zieht jedes Kre-
ditinstitut von dieser Grofe einen Freibetrag in
Hoéhe von 100 000 € ab. Das auf diese Weise
berechnete Mindestreserve-Soll wird dann fiir
das gesamte Euro-Wiahrungsgebiet aggregiert
(Spalte 1). Bei den Guthaben auf Girokonten
(Spalte 2) handelt es sich um die aggregierten
tagesdurchschnittlichen Guthaben von Kredit-
instituten auf Girokonten, einschlieBlich sol-
cher, die der Erfiillung des Mindestreserve-
Solls dienen. Die Uberschussreserven (Spal-
te 3) stellen die durchschnittlichen Guthaben
auf Girokonten innerhalb einer Erfiillungsperi-
ode dar, die iiber das Reserve-Soll hinausgehen.
Die Unterschreitungen des Reserve-Solls
(Spalte 4) sind definiert als durchschnittliche
Unterschreitung der Guthaben auf Girokonten
gegeniiber dem Reserve-Soll innerhalb der Er-
fillungsperiode, berechnet auf der Grundlage
der Kreditinstitute, die ihre Mindestreserve-
pflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung der
Mindestreserven (Spalte 5) entspricht dem
Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes
fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des
Eurosystems (siehe Abschnitt 1.3) wihrend der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet
nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditéts-
position des Bankensystems, die aus den Euro-
Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitu-
te des Euro-Wéhrungsgebiets beim Eurosystem
besteht. Alle Angaben sind dem konsolidierten
Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den
sonstigen liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 7) ist die von den nationalen Zentral-
banken in der zweiten Stufe der WWU initiierte
Begebung von Schuldverschreibungen aus-
genommen. Die sonstigen Faktoren (netto)
(Spalte 10) geben die saldierten restlichen Posi-



tionen des konsolidierten Ausweises des Euro-
systems wieder. Die Guthaben der Kreditinsti-
tute auf Girokonten (Spalte 11) entsprechen der
Differenz zwischen der Summe der liquiditéts-
zufithrenden Faktoren (Spalten 1 bis 5) und der
Summe der liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte 12)
wird berechnet als Summe der Einlagefazilitit
(Spalte 6), des Banknotenumlaufs (Spalte 8)
und der Guthaben der Kreditinstitute auf Giro-
konten (Spalte 11).

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
INVESTMENTFONDS

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des
Sektors der Monetédren Finanzinstitute (MFIs),
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen
aller im Euro-Wihrungsgebiet ansédssigen
MFIs. MFIs sind Zentralbanken, Kreditinstitute
im Sinne des Gemeinschaftsrechts, Geldmarkt-
fonds und andere Finanzinstitute, deren Ge-
schiftstitigkeit darin besteht, Einlagen bzw.
Einlagensubstitute im engeren Sinne von ande-
ren Rechtssubjekten als MFIs entgegenzu-
nehmen und Kredite auf eigene Rechnung
(zumindest im wirtschaftlichen Sinne) zu ge-
wiahren und/oder in Wertpapiere zu investieren.
Ein vollstindiges Verzeichnis der MFIs ist auf
der Website der EZB abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen zwi-
schen den MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund
leicht unterschiedlicher Ausweispraktiken ist
die Summe der Inter-MFI-Positionen nicht un-
bedingt null; der Saldo ist in Spalte 10 unter den
Passiva ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die
Geldmengenaggregate des Euro-Wiahrungsge-
biets und ihre Gegenposten. Diese werden an-
hand der konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt
und umfassen auch einige monetire Forderun-
gen und Verbindlichkeiten der Zentralstaaten.
Die Statistiken iiber Geldmengenaggregate und
Gegenposten sind um Saison- und Kalenderef-
fekte bereinigt. Die Bestdnde von Ansdssigen
auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets an a) An-

teilen an im Euroraum anséssigen Geldmarkt-
fonds und b) von MFIs im Euroraum begebenen
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von bis zu zwei Jahren sind in Abschnitt 2.1
und 2.2 unter dem Posten ,,Passiva gegeniiber
Anséssigen auBlerhalb des Euro-Wéhrungs-
gebiets ausgewiesen. In Abschnitt 2.3 hinge-
gen sind sie aus den Geldmengenaggregaten
herausgerechnet und dem Posten ,,Nettoforde-
rungen gegeniiber Ansédssigen auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets® zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschlisselung der
Kreditgewdhrung der im Eurogebiet ansdssigen
MFIs ohne Eurosystem (des Bankensystems)
nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungs-
laufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen
beim Bankensystem des Euro-Wahrungsgebiets
nach Glaubigergruppen und Arten aufgeschliis-
selt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Bankensystem
des Euroraums gehaltenen Wertpapiere, aufge-
gliedert nach Emittentengruppen.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten ,,transak-
tionsbedingte Verdnderungen®, die aus der Dif-
ferenz der Bestinde, bereinigt um Umgruppie-
rungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und
sonstige nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7 zeigt
ausgewdahlte Neubewertungen, die bei der Er-
mittlung der transaktionsbedingten Verédnde-
rungen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte
2.2 bis 2.6 enthalten auerdem Wachstumsra-
ten, die als prozentuale Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr auf Basis der transaktionsbeding-
ten Verdnderungen ausgewiesen werden. Ab-
schnitt 2.8 zeigt ausgewihlte, nach Wiahrungen
aufgeschliisselte vierteljahrliche Bilanzpositio-
nen der MFIs.

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in
dem Dokument ,,Money and Banking Statistics
Sector Manual — Guidance for the statistical
classification of customers* (EZB, November
1999) zu finden. Die ,,Guidance Notes to the
Regulation ECB/2001/13 on the MFI Balance
Sheet Statistics* (EZB, November 2002) erldu-
tern die empfohlenen Erhebungs- und Aufberei-
tungsverfahren, die von den NZBen anzuwen-
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den sind. Seit dem 1. Januar 1999 werden die
statistischen Daten nach der Verordnung EZB/
1998/16 vom 1. Dezember 1998 iiber die kon-
solidierte Bilanz des Sektors der monetidren
Finanzinstitute' in der zuletzt durch Verord-
nung EZB/2003/10% gednderten Fassung erho-
ben und aufbereitet.

Im Einklang mit dieser Verordnung werden
die Bilanzpositionen ,,Geldmarktpapiere” und
»Schuldverschreibungen sowohl auf der Aktiv-
als auch auf der Passivseite der Bilanzstatistik
der MFIs zusammen ausgewiesen.

Abschnitt 2.9 zeigt die Bestdnde am Quartalsen-
de fiir die Bilanz der Investmentfonds (ohne
Geldmarktfonds) im Euro-Wéhrungsgebiet. Die
Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Passiva
auch die von den Investmentfonds gehaltenen
Bestidnde an von anderen Investmentfonds aus-
gegebenen Anteilen enthalten sind. AuBerdem
werden die gesamten Aktiva/Passiva in einer
Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Aktienfonds, Rentenfonds, gemischte Fonds,
Immobilienfonds und sonstige Fonds) und nach
Anlegergruppen (Publikumsfonds und Spezial-
fonds) ausgewiesen. Die aggregierte Bilanz
wird in Abschnitt 2.10 fiir jede Art von Invest-
mentfonds nach Anlageschwerpunkten und An-
legergruppen dargestellt.

FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

Die Abschnitte 3.1 und 3.2 enthalten viertel-
jéhrliche Daten der Finanzierungsrechnung zu
den nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wih-
rungsgebiet, die 6ffentliche Haushalte (S13,
ESVG 95), nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten (S11, ESVG 95) und private Haushalte
(S14, ESVG 95) einschlieBlich privater Organi-
sationen ohne Erwerbszweck (S15, ESVG 95)
umfassen. Die Angaben beziehen sich auf nicht
saisonbereinigte Bestinde und finanzielle
Transaktionen, gegliedert nach dem ESVG 95,
und zeigen die wichtigsten Bereiche der Finan-
zierung und Geldvermogensbildung der nicht-
finanziellen Sektoren. Auf der Finanzierungs-
seite (Verbindlichkeiten) sind die Daten nach
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Sektoren und Ursprungslaufzeiten gemil
ESVG 95 aufgeschliisselt (,,kurzfristig” bedeu-
tet eine Ursprungslaufzeit von bis zu einem
Jahr, ,langfristig” eine Ursprungslaufzeit von
mehr als einem Jahr). Die Finanzierung iiber
MFIs wird, soweit moglich, gesondert ausge-
wiesen. Die Angaben zur Geldvermdgensbil-
dung bzw. zum Geldvermdgen (Forderungen)
sind zurzeit weniger detailliert als die Daten zur
Finanzierung, insbesondere weil eine Aufglie-
derung nach Sektoren nicht méglich ist.

In Abschnitt 3.3 werden vierteljdhrliche Daten
der Finanzierungsrechnung zu Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen (S125,
ESVG 95) im Euro-Wéhrungsgebiet ausgewie-
sen. Wie in Abschnitt 3.1 und 3.2 beziehen sich
die Angaben auf nicht saisonbereinigte Bestén-
de und finanzielle Transaktionen und zeigen die
wichtigsten Bereiche der Finanzierung und
Geldvermogensbildung dieses Sektors auf.

Die Quartalsangaben in den drei genannten
Abschnitten beruhen auf den vierteljéhrlichen
Daten der nationalen Finanzierungsrechnungen,
den Bilanzstatistiken der MFIs sowie den
Statistiken iiber Wertpapieremissionen. Die
Abschnitte 3.1 und 3.2 beziehen sich auBerdem
auf Daten der internationalen Bankenstatistiken
der BIZ. Zwar leisten alle Euro-Lander ihren
Beitrag zu den MFI-Bilanz- und den Wertpa-
pierstatistiken, doch haben Irland und Luxem-
burg bislang noch keine Daten zur vierteljahrli-
chen nationalen Finanzierungsrechnung vorge-
legt.

In Abschnitt 3.4 werden Jahresangaben zu Er-
sparnis, Geld- und Sachvermdgensbildung und
Finanzierung fiir das Euro-Wihrungsgebiet
insgesamt sowie fiir nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und private Haushalte separat
dargestellt. Die Jahresangaben enthalten ins-
besondere eine detailliertere sektorale Gliede-
rung der Geldvermdgensbildung und entspre-
chen den Quartalsangaben in den beiden vorher-
gehenden Abschnitten.

1 ABLL356vom30.12.1998,8S.7.
2 ABL.L250vom2.10.2003,S.19.



FINANZMARKTE

Die Zeitreihen zur Finanzmarktstatistik des
Euro-Wihrungsgebiets umfassen die EU-Mit-
gliedstaaten, die im Referenzzeitraum der jewei-
ligen Statistik den Euro bereits eingefiihrt hat-
ten.

Die Statistiken liber Wertpapiere ohne Aktien
und borsennotierte Aktien (Abschnitte 4.1 bis
4.4) werden von der EZB auf der Grundlage
von Daten des ESZB und der BIZ erstellt. In
Abschnitt 4.5 sind die MFI-Zinssdtze fiir auf
Euro lautende Einlagen von und Kredite an
Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet ausge-
wiesen. Statistiken tiber Geldmarktsitze, Ren-
diten langfristiger Staatsanleihen und Borsenin-
dizes (Abschnitte 4.6 bis 4.8) werden von der
EZB auf der Grundlage der Daten von Wirt-
schaftsinformationsdiensten erstellt.

Die Statistiken iber Wertpapieremissionen um-
fassen Wertpapiere ohne Aktien (Schuldver-
schreibungen), die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3
ausgewiesen sind, sowie borsennotierte Aktien,
die in Abschnitt 4.4 dargestellt werden. Die
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen
und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert.
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer
Ursprungslaufzeit von einem Jahr oder weniger
(in Ausnahmefillen auch bis einschlieflich
zwei Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit einer
langeren Laufzeit oder mit fakultativen Laufzei-
ten, von denen eine mindestens ldnger als ein
Jahr ist, und Wertpapiere mit beliebig langer
Laufzeit werden als langfristige Wertpapiere
klassifiziert. Der Erfassungsgrad der Daten
iiber Schuldverschreibungen betridgt schét-
zungsweise rund 95 % des Gesamtvolumens der
Wertpapieremissionen von Ansdssigen im Euro-
Wihrungsgebiet. Die in Abschnitt4.1,4.2 und 4.3
ausgewiesenen auf Euro lautenden Wertpapiere
enthalten auch Papiere, die auf eine der nationalen
Waihrungseinheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben Giber Bruttoab-
satz, Tilgung, Nettoabsatz und Umlauf von
Wertpapieren fiir alle Laufzeitenbereiche mit ei-
ner zusétzlichen Aufgliederung der langfristi-

gen Wertpapiere. Abweichungen zwischen den
Angaben zum Nettoabsatz und den Verdnde-
rungen im Umlauf haben ihre Ursache in Be-
wertungsidnderungen, Umgruppierungen und
sonstigen Bereinigungen.

Die Spalten 1 bis 4 zeigen den Umlauf, den
Bruttoabsatz, die Tilgungen und den Nettoab-
satz von allen auf Euro lautenden Wertpapieren
ohne Aktien. In den Spalten 5 bis 8 sind Um-
lauf, Bruttoabsatz, Tilgungen und Nettoabsatz
aller von Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet
begebenen Wertpapiere ohne Aktien (Schuld-
verschreibungen) ausgewiesen. Die Spalten 9
bis 11 enthalten den prozentualen Anteil des
Umlaufs, des Bruttoabsatzes und der Tilgungen
der von Ansdssigen im Euroraum begebenen
auf Euro lautenden Wertpapiere. In Spalte 12
ist der Nettoabsatz dieser Wertpapiere darge-
stellt.

Abschnitt 4.2 enthélt eine Gliederung des Um-
laufs und des Bruttoabsatzes nach Emittenten-
gruppen im Euroraum, die dem ESVG 95 ent-
spricht.®> Die EZB wird dem Eurosystem zuge-
rechnet.

Der in Spalte 1 von Abschnitt 4.2 ausgewiesene
Umlauf insgesamt entspricht den Angaben zum
Umlauf in Spalte 5 von Abschnitt 4.1. Der Um-
lauf an von MFIs begebenen Wertpapieren in
Abschnitt 4.2 (Spalte 2) entspricht weitgehend
den Schuldverschreibungen auf der Passivseite
der aggregierten Bilanz der MFIs in Abschnitt
2.1 (Spalte 8).

Abschnitt 4.3 enthélt Jahreswachstumsraten fiir
von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebe-
ne Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten und Emittentengruppen. Die Raten ba-

3 Die Schliissel fiir die in den Tabellen des Monatsberichts ausge-
wiesenen Sektoren nach dem ESVG 95 lauten wie folgt: MFIs
(einschlieBlich Eurosystem), die die EZB und die nationalen Zen-
tralbanken der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets (S121)
sowie Kreditinstitute (S122) umfassen; nichtmonetire finanzielle
Kapitalgesellschaften, die sonstige Finanzinstitute (S123), Kre-
dit- und Versicherungshilfstitigkeiten (S124) sowie Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen (S125) umfassen; nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften (S11); Zentralstaaten (S1311);
sonstige 6ffentliche Haushalte, die Linder (S1312), Gemeinden
(S1313) und Sozialversicherung (S1314) umfassen.
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sieren auf Finanztransaktionen, d. h. Geschiften,
bei denen Finanzaktiva von einer institutionellen
Einheit erworben bzw. verduflert und Verbindlich-
keiten eingegangen bzw. zuriickgezahlt werden.
Daher sind Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursdnderungen und andere nicht trans-
aktionsbedingte Verdnderungen nicht in den
Jahreswachstumsraten enthalten.

Abschnitt 4.4 (Spalte 1, 4, 6 und 8) zeigt den
Umlauf borsennotierter Aktien von Emittenten
mit Sitz im Euro-Wiahrungsgebiet, aufgegliedert
nach Emittentengruppen. Die monatlichen An-
gaben zur Emission bdrsennotierter Aktien
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
entsprechen den in Abschnitt 3.2 ausgewiese-
nen Quartalsangaben (Wichtige Verbindlichkei-
ten, Spalte 21).

Abschnitt 4.4 (Spalte 3, 5, 7 und 9) zeigt die
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsge-
biet, aufgegliedert nach Emittentengruppen. Die
Raten basieren auf Finanztransaktionen, d. h.
Geschiften, bei denen Aktien gegen Zahlung
von einem Emittenten verduBert oder zuriickge-
nommen werden (mit Ausnahme von Investitio-
nen in eigene Aktien). Die Angaben zu den
Transaktionen umfassen die Borseneinfithrung
eines Emittenten sowie die Schaffung neuer In-
strumente (Bruttoabsatz) oder die Loschung
(Tilgung). Umgruppierungen, Neubewertungen
und andere nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen werden bei der Berechnung der Jahres-
wachstumsraten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthdlt Angaben zu den Zinssit-
zen, die die im Euroraum ansdssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen und Kredite gegen-
iiber privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet
anwenden. Die MFI-Zinssdtze fiir den Euro-
raum werden als mit dem entsprechenden
Geschiftsvolumen gewichteter Durchschnitt
der Zinssitze der Euro-Lander fiir die jeweilige
Kategorie berechnet.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Ge-
schifts (Bestand, Neugeschift), Sektor, Instru-
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mentenkategorie, Laufzeit des Finanzinstru-
ments, vereinbarter Kiindigungsfrist bzw. an-
finglicher Zinsbindung untergliedert. Die neue
MFI-Zinsstatistik ersetzt die zehn statistischen
Ubergangszeitreihen zu den Zinssétzen im Kun-
dengeschift der Banken im Euro-Wahrungsge-
biet, die seit Januar 1999 im Monatsbericht ver-
offentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsdtze fiir
das Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sitzen ausgewiesen, das von den' Zinssitzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden syntheti-
sche Zinssitze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sit-
ze berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeld-
satzes bis Dezember 1998 handelt es sich bei
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um
Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Fiir
Tagesgeld sind bis Dezember 1998 die Bie-
tungssitze fiir Interbankeinlagen angegeben.
Ab Januar 1999 gibt Spalte 1 in Abschnitt 4.6
den durchschnittlichen Euro-Tagesgeldsatz
(Euro Overnight Index Average = EONIA) an.
Bis Dezember 1998 handelt es sich dabei um die
am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums gel-
tenden Sitze, danach um die Durchschnittswer-
te der Berichtszeitrdume. Die Zinsen fiir Ein-,
Drei-, Sechs- und Zwolfmonatsgeld werden
seit Januar 1999 nach den Euro Interbank
Offered Rates (EURIBOR) berechnet, bis
Dezember 1998 — soweit verfiigbar — nach den
London Interbank Offered Rates (LIBOR). Bei
den Vereinigten Staaten und Japan entspricht
der Zinssatz auf Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Renditen von Staatsan-
leihen im Euro-Wiahrungsgebiet, in den Verei-
nigten Staaten und Japan. Bei den Renditen im
Euro-Wéhrungsgebiet im Zwei-, Drei-, Fiinf-
und Siebenjahresbereich handelt es sich bis De-
zember 1998 um Endstdnde der Berichtszeit-
rdume und im Zehnjahresbereich um Durch-
schnittswerte der Berichtszeitrdume. Danach
sind alle Renditen Durchschnittswerte der Be-
richtszeitrdume. Bis Dezember 1998 wurden die



Renditen im Euro-Wéhrungsgebiet anhand har-
monisierter mit dem BIP gewichteter nationaler
Staatsanleiherenditen berechnet. Seitdem wer-
den als Gewichte die nominalen 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, Abschnitte 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

Die Abschnitte 6.1 bis 6.4 zeigen die Finanzlage
der offentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind grofBtenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jahrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wihrungsgebiets in den Abschnitten
6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der Grund-
lage der von den NZBen gelieferten harmoni-
sierten Daten berechnet, die regelméBig aktuali-
siert werden. Die Angaben zum Defizit und zur
Verschuldung der Euro-Léander kdnnen daher
von den Daten, die die Europdische Kommissi-
on im Rahmen des Verfahrens bei einem iiber-
méfBigen Defizit verwendet, abweichen. Die
vierteljahrlichen aggregierten Daten des Euro-
Wihrungsgebiets in Abschnitt 6.4 werden von
der EZB auf der Grundlage der von Eurostat ge-
lieferten Daten und nationaler Daten berechnet.
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In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der
Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der Defini-
tionen der Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der
Europdischen Kommission vom 10. Juli 2000 ,°
die das ESVG 95 erginzt, dargestellt. Abschnitt
6.2 geht ndher auf die konsolidierte Bruttover-
schuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat)
zum Nennwert gemil den Bestimmungen des
EG-Vertrags iiber das Verfahren bei einem
iibermdfigen Defizit ein. Die Abschnitte 6.1
und 6.2 enthalten zusammengefasste Daten fiir
die einzelnen Linder des Euro-Wihrungsge-
biets aufgrund ihrer Bedeutung im Rahmen des
Stabilitats- und Wachstumspakts. In Abschnitt
6.3 werden Verdnderungen der 6ffentlichen
Verschuldung dargestellt. Der Unterschied zwi-
schen der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung und dem &ffentlichen Defizit, die
Differenz Defizit/Schuldenstandsdnderung,
erkldrt sich hauptsidchlich durch staatliche
Transaktionen in Finanzaktiva und Wechsel-
kursinderungen. In Abschnitt 6.4 werden die
Quartalswerte der Einnahmen und Ausgaben
der offentlichen Haushalte (Staat) auf der
Grundlage der Definitionen der Verordnung
(EG) Nr. 1221/2002 des Europdischen Parla-
ments und des Rates vom 10. Juni 2002 iiber die
vierteljahrlichen Konten des Staates fiir nichtfi-
nanzielle Transaktionen’ dargestellt.

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

6 ABL.Nr.L 172vom 12.7.2000, S. 3.
7 ABLNr.L179vom9.7.2002,S. 1.
8 ABIL. Nr.L131vom28.5.2003, S. 20.



den Quellen fiir die Zahlungsbilanzstatistik und
den Auslandsvermégensstatus des Euro-Wih-
rungsgebiets sind der EZB-Publikation ,,Euro-
pean Union balance of payments/international
investment position statistical methods® vom
November 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
Passiva. In der Leistungsbilanz und bei den
Vermogensiibertragungen werden sowohl die
Einnahmen als auch die Ausgaben mit einem
Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wih-
rungsgebiets werden von der EZB zusammen-
gestellt. Die jeweils jiingsten Monatsangaben
sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Veroffentlichung der Daten fiir den darauf
folgenden Monat und/oder der detaillierten
vierteljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revi-
diert. Frithere Angaben werden in regelméafi-
gen Abstidnden oder jeweils bei methodischen
Anderungen in der Zusammenstellung der
zugrunde liegenden Daten revidiert.

Tabelle 2 in Abschnitt 7.1 enthilt saisonberei-
nigte Leistungsbilanzangaben, die gegebe-
nenfalls auch um Kalender- und Schaltjahrsef-
fekte sowie Effekte aufgrund der Osterfeiertage
bereinigt sind. In Tabelle 7 sind die von ge-
bietsansdssigen Investoren erworbenen Wert-
papiere, die von Emittenten auB3erhalb des Euro-
Wihrungsgebiets begeben wurden, nach Sekto-
ren aufgeschliisselt. Eine Aufschliisselung nach
Sektoren der von Emittenten im Euro-Wih-
rungsgebiet begebenen Wertpapiere, die von
Ansiéssigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsge-
biets erworben wurden, ist noch nicht méglich.
In Tabelle 8 und 9 basiert die Aufgliederung in
,Finanzkredite* und ,,Bargeld und Einlagen* auf
der Sektorzugehdrigkeit der aullerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets ansdssigen Kontrahen-
ten. So werden Forderungen an gebietsfremde
Banken als Einlagen erfasst, wihrend Forde-

rungen an die iibrigen gebietsfremden Sektoren
als Finanzkredite eingestuft werden. Diese Auf-
schlisselung entspricht der Aufgliederung in
anderen Statistiken wie der konsolidierten
Bilanz der MFIs und ist mit dem ,,Balance of
Payments Manual“ des IWF konform.

Abschnitt 7.2 enthilt eine monetédre Darstellung
der Zahlungsbilanz, d. h. der Zahlungsbilanz-
transaktionen, die die transaktionsbedingten
Verdnderungen des externen Gegenpostens zu
M3 widerspiegeln. Die Angaben entsprechen
der Zeichenkonvention der Zahlungsbilanz, mit
Ausnahme der den Geld- und Bankenstatistiken
entnommenen transaktionsbedingten Verénde-
rungen des externen Gegenpostens zu M3
(Spalte 12), bei dem ein positives Zeichen auf
eine Zunahme der Aktiva bzw. eine Abnahme
der Passiva hinweist. Bei den Passiva der Wert-
papieranlagen umfassen die Zahlungsbilanz-
transaktionen auch den Verkauf und Kauf der
von MFIs begebenen Dividendenwerte und
Schuldverschreibungen mit Ausnahme von
Geldmarktfondsanteilen und MFI-Schuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren. Entsprechende methodische Hinweise
zur monetédren Darstellung der Zahlungsbilanz
des Euro-Wihrungsgebiets finden sich auf der
Website der EZB unter der Rubrik ,,Statistics®.
(Siehe auch Kasten 1 im Monatsbericht vom
Juni 2003.)

Abschnitt 7.3 zeigt Angaben zum Auflenhandel
des Euro-Wéhrungsgebiets, die in erster Linie auf
Eurostat-Daten beruhen. Die EZB leitet die Volu-
menindizes von dem von Eurostat zur Verfiigung
gestellten Wertindex und Durchschnittswertindex
ab und fiihrt eine Saisonbereinigung der Durch-
schnittswertindizes durch. Die Wertangaben hin-
gegen werden von Eurostat um Saison- und Kalen-
dereinfliisse bereinigt.

In Tabelle 7.3 Punkt 1 entspricht die Waren-
gliederung in den Spalten 4 bis 6 und 9 bis 11
der Klassifizierung nach Hauptgruppen. Die ge-
werblichen Erzeugnisse (Spalte 7 und 12) und
Ol (Spalte 13) beruhen auf der Definition ge-
mdfl SITC Rev. 3. Die geographische Auf-
schliisselung weist die wichtigsten Handels-
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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 Schit-
zung der EZB auf rund 5 % und ist zum groflen
Teil darauf zurtickzufiithren, dass bei der Erfas-
sung der Aulenhandelsdaten (cif) Versiche-
rungs- und Frachtdienstleistungen beriicksich-
tigt wurden.

Die Angaben zum Auslandsvermdgensstatus
des Euro-Wihrungsgebiets in Abschnitt 7.4
werden auf der Grundlage der Besténde gegen-
iiber Ansdssigen aullerhalb des Euro-Wéh-
rungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als
ein einheitlicher Wirtschaftsraum betrachtet
wird (siehe auch Kasten 9 im Monatsbericht
vom Dezember 2002). Der Auslandsvermo-
gensstatus wird zu jeweiligen Marktpreisen be-
wertet. Hiervon ausgenommen sind Direktin-
vestitionsbestinde, die groftenteils zum Buch-
wert ausgewiesen werden.

Die Bestdnde an Wahrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwidhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Abschnitt 7.5 zusammen
mit dem von der EZB gehaltenen Anteil ausge-
wiesen. Aufgrund von Unterschieden in der Er-
fassung und Bewertung sind diese Angaben
nicht vollstdndig mit den Angaben im Wochen-
ausweis des Eurosystems vergleichbar. Die Da-
ten in Abschnitt 7.5 entsprechen den Empfeh-
lungen fiir das IWF/BIZ-Schema zur Veroffent-
lichung der Wahrungsreserven und Fremdwéh-
rungsliquiditdt. Verdnderungen der Goldbe-
stinde des Eurosystems (Spalte 3) sind auf
Goldtransaktionen im Rahmen der Verein-
barung der Zentralbanken iiber Goldbestinde
vom 26. September 1999, aktualisiert am
8. Mirz 2004, zuriickzufiihren. Weitere Infor-
mationen sind einer Verdffentlichung zur sta-
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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 gemidB dem Schema zur
Veroffentlichung der Wahrungsreserven und
Fremdwahrungsliquiditét.

WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen
und realen effektiven Wechselkurse (EWK) des
Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis
der gewichteten Durchschnitte der bilateralen
Wechselkurse des Euro gegeniiber den Wahrun-
gen der Handelspartner des Euro-Wahrungsge-
biets berechnet werden. Eine positive Verdnde-
rung zeigt eine Aufwertung des Euro an. Die
Gewichte beruhen auf dem mit den Handels-
partnern in den Zeitrdumen von 1995 bis 1997
und von 1999 bis 2001 getdtigten Handel mit
gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln auch
Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effek-
tiven Wechselkurse erhédlt man, indem die Indi-
zes auf Basis der Gewichte fiir den Zeitraum
von 1995 bis 1997 zu Beginn des Jahres 1999
mit den Indizes auf Basis der Gewichte fiir den
Zeitraum von 1999 bis 2001 verkettet werden.
Die EWK-23-Gruppe der Handelspartner um-
fasst die 13 nicht dem Euro-Wahrungsgebiet an-
gehorenden EU-Mitgliedstaaten sowie Australi-
en, China, Hongkong, Japan, Kanada, Norwe-
gen, die Schweiz, Singapur, Stdkorea und
die Vereinigten Staaten. Zur EWK-42-Gruppe
gehoren zusitzlich noch folgende Lénder:
Algerien, Argentinien, Brasilien, Bulgarien, In-
dien, Indonesien, Israel, Kroatien, Malaysia,
Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Philippi-
nen, Ruménien, die Russische Foderation, Stid-
afrika, Taiwan, Thailand und die Tirkei. Die
realen effektiven Wechselkurse werden anhand
der Verbraucherpreisindizes, der Erzeuger-
preisindizes, des BIP-Deflators, der Lohn-
stiickkosten im verarbeitenden Gewerbe und
der Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft
berechnet.



Néhere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich im Kasten 10
»Aktualisierung der Wagungsschemata fiir die
effektiven Wechselkurse des Euro und Berech-
nung eines neuen Kreises von Euro-Indikato-
ren“ im Monatsbericht vom September 2004
sowie im Occasional Paper Nr. 2 der EZB
(L. Buldorini, S. Makrydakis und C. Thimann,
The effective exchange rates of the euro, Febru-
ar 2002), das von der Website der EZB herun-
tergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der téglich fiir die betref-
fenden Wihrungen verdffentlichten 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-Wihrungsgebiet erstellt. Die Daten {iber
die Vereinigten Staaten und Japan (Abschnitt
9.2) werden aus nationalen Quellen gewonnen.
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CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS'

3. JANUAR 2002

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte und die Zinssétze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 3,25 %, 4,25 % bzw.
2,25 % zu belassen.

Dariiber hinaus bestimmt der EZB-Rat hin-
sichtlich der 2002 durchzufiihrenden ldnger-
fristigen Refinanzierungsgeschéfte einen
Zuteilungsbetrag von 20 Mrd € pro Ge-
schéft. Dieser Betrag berticksichtigt den er-
warteten Liquiditdtsbedarf des Bankensys-
tems des Euro-Wéahrungsgebiets im Jahr
2002 und den Wunsch des Eurosystems, den
grofiten Teil der Refinanzierung des Finanz-
sektors weiterhin iiber die Hauptrefinanzie-
rungsgeschidfte zur Verfiigung zu stellen.
Der EZB-Rat kann den Zuteilungsbetrag im
Jahresverlauf anpassen, falls beim Liquidi-
titsbedarf unerwartete Entwicklungen auf-
treten sollten.

7. FEBRUAR, 7. MARZ, 4. APRIL, 2. MAI,
6. JUNI, 4. ULl 2002

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte und die Zinssdtze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 3,25 %, 4,25 % bzw.
2,25 % zu belassen.

10.JULlI 2002

Der EZB-Rat beschlief3t hinsichtlich der im
zweiten Halbjahr 2002 durchzufiihrenden
lingerfristigen Refinanzierungsgeschifte,
den Zuteilungsbetrag pro Geschift von
20 Mrd € auf 15 Mrd € zu verringern. Der
letztere Betrag beriicksichtigt den erwarte-
ten Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
des Euro-Wiahrungsgebiets im zweiten
Halbjahr 2002 und spiegelt den Wunsch
des Eurosystems wider, den groBten Teil der

Liquiditdt weiterhin iiber die Hauptrefinan-
zierungsgeschéfte zur Verfligung zu stellen.

I.AUGUST, I2. SEPTEMBER, 10. OKTOBER,
7. NOVEMBER 2002

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssdtze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 3,25 %, 4,25 % bzw.
2,25 % zu belassen.

5. DEZEMBER 2002

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte — beginnend mit dem am 11. De-
zember 2002 abzuwickelnden Geschaft — um
0,50 Prozentpunkte auf 2,75 % zu senken.
Er beschlieBt ferner, die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt mit Wirkung vom 6. Dezember
2002 um jeweils 0,50 Prozentpunkte auf
3,75 % bzw. 1,75 % zu senken.

Er beschliefit weiterhin, den Referenzwert
fiir die Jahreswachstumsrate des weit ge-
fassten Geldmengenaggregats M3 bei 4% %
zu belassen.

9. JANUAR 2003

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitidt und die Ein-
lagefazilitdt unverandert bei 2,75 %, 3,75 %
bzw. 1,75 % zu belassen.

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafinahmen des Eurosys-
tems fiir die Jahre 1999 bis 2001 ist im Jahresbericht 1999
auf Seite 181 ff., im Jahresbericht 2000 auf Seite 225 ff. be-
ziehungsweise im Jahresbericht 2001 auf Seite 237 ff. zu
finden.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2004




23. JANUAR 2003

Der EZB-Rat beschliefit die beiden folgen-
den Maflnahmen zur Verbesserung des geld-
politischen Handlungsrahmens:

Erstens wird der Zeitplan der Mindestreser-
ve-Erfiilllungsperiode gedndert. Kiinftig be-
ginnt diese immer am Abwicklungstag des
Hauptrefinanzierungsgeschifts (HRG), das
auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, fir die
die monatliche Erdrterung der Geldpolitik
vorgesehen ist. Dariiber hinaus werden die
Verdnderung der Zinssdtze der stindigen
Fazilitdten und der Beginn der neuen Min-
destreserve-Erfiillungsperiode in der Regel
zusammenfallen.

Zweitens wird die Laufzeit der HRGs von
zwel Wochen auf eine Woche verkiirzt.

Diese Mallnahmen sollen im ersten Quartal
2004 in Kraft treten.

Unter Bezugnahme auf die Pressemitteilung
vom 10. Juli 2002 beschliet der EZB-Rat
ferner, hinsichtlich der im Jahr 2003 durch-
zufilhrenden lédngerfristigen Refinanzie-
rungsgeschéfte den Zuteilungsbetrag von
15 Mrd € pro Geschéft beizubehalten. Die-
ser Betrag beriicksichtigt den erwarteten Li-
quiditdtsbedarf des Bankensystems des
Euro-Wiéhrungsgebiets im Jahr 2003 und
spiegelt den Wunsch des Eurosystems wi-
der, den grofiten Teil der Liquiditdt
weiterhin tiber die Hauptrefinanzierungsge-
schéfte zur Verfligung zu stellen.

6. FEBRUAR 2003

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbie-
tungssatz fir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssétze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 2,75 %, 3,75 % bzw.
1,75 % zu belassen.
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6. MARZ 2003

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte — beginnend mit dem am 12. Mérz
2003 abzuwickelnden Geschift — um 0,25
Prozentpunkte auf 2,50 % zu senken. Er be-
schliet ferner, die Zinssétze fiir die Spit-
zenrefinanzierungsfazilitidt und die Einlage-
fazilitdit mit Wirkung vom 7. Mérz 2003 um
jeweils 0,25 Prozentpunkte auf 3,50 % bzw.
1,50 % zu senken.

3. APRIL 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bictungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdandert bei 2,50 %, 3,50 %
bzw. 1,50 % zu belassen.

8. MA1 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschidfte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdandert bei 2,50 %, 3,50 %
bzw. 1,50 % zu belassen.

Er gibt ferner die Ergebnisse seiner Bewer-
tung der geldpolitischen Strategie der EZB
bekannt. Diese Strategie, die am 13. Okto-
ber 1998 angekiindigt wurde, besteht aus
drei Hauptelementen: einer quantitativen
Definition von Preisstabilitdt, einer heraus-
ragenden Rolle der Geldmenge bei der Beur-
teilung der Risiken fiir die Preisstabilitét
und einer breit angelegten Beurteilung der
Aussichten fiir die Preisentwicklung.

Der EZB-Rat bestitigt seine im Oktober
1998 formulierte Definition von Preisstabi-
litdt, und zwar ist ,,Preisstabilitédt (...) defi-
niert als Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das



Euro-Wéhrungsgebiet von unter 2 % gegen-
iiber dem Vorjahr. Preisstabilitit muss mit-
telfristig gewdhrleistet werden.” Gleichzei-
tig erkldrt der EZB-Rat, dass er beim Stre-
ben nach Preisstabilitit darauf abzielen
wird, mittelfristig eine Preissteigerungsrate
von anndhernd 2 % beizubehalten.

Der EZB-Rat bestdtigt, dass seine geldpoli-
tischen Beschliisse weiterhin auf der Basis
einer umfassenden Analyse der Risiken fiir
die Preisstabilitdt getroffen werden. Der
EZB-Rat beschlief3t auch, in seinen Erldute-
rungen deutlich zu machen, welche Rolle
die wirtschaftliche Analyse und die moneti-
re Analyse bei der einheitlichen Beurteilung
der Risiken fiir die Preisstabilitdt durch den
EZB-Rat spielen.

Um die ldngerfristige Natur des Referenz-
werts fiir das Geldmengenwachstum als
Richtwert zur Bewertung der monetdren
Entwicklung zu unterstreichen, beschlieft
der EZB-Rat ebenfalls, keine jdhrliche
Uberpriifung des Referenzwerts mehr vorzu-
nehmen. Die zugrunde liegenden Bedingun-
gen und Annahmen wird er jedoch auch
weiterhin beurteilen.

5. JUNI 2003

Der EZB-Rat beschliet, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte — beginnend mit dem am 9. Juni
2003 abzuwickelnden Geschédft — um 0,50
Prozentpunkte auf 2,0 % zu senken. Er be-
schliefit ferner, die Zinssdtze fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt mit Wirkung vom 6. Juni 2003
um jeweils 0,50 Prozentpunkte auf 3,0 %
bzw. 1,0 % zu senken.

10. JULI, 31.JULI, 4. SEPTEMBER,
2. OKTOBER, 6. NOVEMBER,
4. DEZEMBER 2003, 8. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

12. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschlieft, den Zuteilungsbe-
trag fiir alle im Jahr 2004 durchzufiihrenden
langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte von
15 Mrd € auf 25 Mrd € zu erhéhen. Das
groflere Zuteilungsvolumen tragt dem fiir
2004 erwarteten hoheren Liquiditdtsbedarf
des Bankensystems im Euro-Wéhrungsge-
biet Rechnung. Den Grofteil der Liquiditdt
wird das Eurosystem allerdings weiterhin
iiber seine Hauptrefinanzierungsgeschifte
bereitstellen. Der EZB-Rat entscheidet zu
Beginn des Jahres 2005 iiber eine mogliche
erneute Anpassung des Zuteilungsbetrags.

5. FEBRUAR, 4. MARZ 2004

Der EZB-Rat beschliet, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

10. MARZ 2004

Gemill dem Beschluss des EZB-Rats vom
23. Januar 2003 wird die Laufzeit der
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Euro-
systems von zwei Wochen auf eine Woche
verkiirzt und die Mindestreserve-Erfiil-
lungsperiode fiir das Reserve-Soll des Euro-
systems gedndert. Sie beginnt zukiinftig
nicht mehr am 24. eines Monats, sondern am
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Abwicklungstag des Hauptrefinanzierungs-
geschifts, das auf die Sitzung des EZB-Rats
folgt, fiir die die monatliche Erérterung der
Geldpolitik vorgesehen ist.

I. APRIL, 6. MAI, 3. JUNI, I.JULI,
5.AUGUST, 2. SEPTEMBER, 7. OKTOBER 2004

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.
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GLOSSAR

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (compensation per employee): Umfasst sdémtliche
Geld- und Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an einen Arbeitnehmer erbracht wer-
den. Hierzu zdhlen die Bruttoldhne und -gehilter sowie Sonderzahlungen, Uberstundenver-
glitungen und die Sozialbeitrdge der Arbeitgeber. Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer ist definiert als gesamtes Arbeitnehmerentgelt geteilt durch die Gesamtzahl der Arbeit-
nehmer.

Arbeitsproduktivitiat (labour productivity): Messgrofle fiir das Produktionsergebnis bei
einem bestimmten Arbeitseinsatz. Die Arbeitsproduktivitdt ldsst sich auf verschiedene Ar-
ten berechnen. Meist wird sie anhand des BIP in konstanten Preisen dividiert durch die
Gesamtzahl der Beschidftigten oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermégensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik,
die den Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbind-
lichkeiten einer Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist. Man spricht in diesem
Zusammenhang auch von der Netto-Vermdgensposition gegeniiber dem Ausland.

AufBlenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren innerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets sowie im Handel mit Drittlindern, angegeben als Wert, Volumen
und Durchschnittswertindizes. Der Handel innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets umfasst
den Warenverkehr zwischen Lindern des Euroraums, der Handel mit Ldndern aullerhalb
des Euro-Wiahrungsgebiets umfasst den Aulenhandel des Euroraums. Die Aulenhandels-
statistiken sind nicht direkt mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen aus-
gewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere grenziiberschreitende Trans-
aktionen innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets und den Handel mit Landern auBlerhalb des
Euro-Wéhrungsgebiets gemeinsam erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und
Dienstleistungen unterschieden wird.

Autonome Liquidititsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zéhlen
unter anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentral-
bank und die Netto-Fremdwdhrungsposition der Zentralbank.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Ergebnis der Produktions-
tiatigkeit. Entspricht der Produktion von Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft
nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der um Subventionen verminderten Produktions-
und Importabgaben. Das BIP ldsst sich nach Entstehungs-, Verwendungs- oder Vertei-
lungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungskomponenten des BIP sind
private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staats, Bruttoanlageinvestitionen, Vor-
ratsverdnderungen sowie Exporte und Importe des Euro-Wahrungsgebiets (einschlielich
des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

Defizitquote (6ffentliche Haushalte) (deficit ratio — general government, budget deficit
ratio, fiscal deficit ratio): Das Defizit der 6ffentlichen Haushalte wird als Finanzierungs-
defizit verstanden und entspricht der Differenz zwischen Gesamteinnahmen und -ausgaben
des Staats. Die Defizitquote wird definiert als Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffent-
lichen Haushalte und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen und ist Gegenstand eines
der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der Europédischen Gemeinschaft
festgelegten fiskalpolitischen Konvergenzkriterien.
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Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel,
eine langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansidssigen Unter-
nehmen zu erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % des Stimm-
rechtsanteils). Bei den Direktinvestitionen werden der Nettoerwerb ausldndischer Finanz-
aktiva durch Ansdssige im Euro-Wiahrungsgebiet (,,Direktinvestitionen auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets®) sowie der Nettoerwerb von Finanzaktiva des Euroraums durch Anséssi-
ge auBerhalb des Euroraums (,,Direktinvestitionen im Euro-Wihrungsgebiet®) erfasst. Zu
den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und sonstige
Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen.

Dividendenwerte (equity securities): Umfassen Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften.
Hierzu zéhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (bdrsennotierte Aktien), nichtbor-
sennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrdge in Form
von Dividenden.

Effektiver (nominaler/realer) Wechselkurs des Euro (euro effective exchange rates —
EERs, nominal/real): Nominale effektive Wechselkurse des Euro sind gewichtete Mittel
der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den Wahrungen von Handelspartnern des
Euro-Wiahrungsgebiets. Die Europdische Zentralbank verdffentlicht nominale effektive
Wechselkursindizes fiir den Euro gegeniiber einem eng gefassten und einem weit gefassten
Kreis von Handelspartnern. Die zugrunde gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil der
einzelnen Partnerlinder am Handel des Euro-Wéahrungsgebiets wider. Reale effektive
Wechselkurse sind nominale effektive Wechselkurse, deflationiert mit dem gewichteten
Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhiltnis zu den entsprechenden inldn-
dischen Preisen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator fiir die preisliche und kosten-
mifBige Wettbewerbsfihigkeit eines Landes.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stindige Fazilitdt des Eurosystems, die den Geschéfts-
partnern die Moglichkeit bietet, tiglich fallige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz
bei der nationalen Zentralbank anzulegen.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Messgrofe fiir den Interbank-Tagesgeldsatz
des Euro auf Transaktionsbasis.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschéftigten und Arbeitslosen.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassi-
ges Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitdt Euro-Gelder
zur Verfiigung zu stellen. Der EURIBOR wird tdglich fiir Interbankeinlagen mit Laufzeiten
von bis zu zwo6lf Monaten berechnet.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrofe der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und fir alle EU-
Liander harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschiaft (HRG) (main refinancing operation): Wdchentlich vom
Eurosystem durchgefiihrtes Offenmarktgeschiaft. Der EZB-Rat hat im Jahr 2003 beschlos-
sen, die Laufzeit dieser Geschifte ab Marz 2004 von zwei Wochen auf eine Woche zu ver-
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kiirzen. Die Geschifte werden als Zinstender mit einem im Voraus bekannt gegebenen Min-
destbietungssatz abgewickelt.

Implizite Volatilitidt (implied volatility): Messgrofe fiir die erwartete Volatilitdt (Stan-
dardabweichung im Sinne der annualisierten prozentualen Verdnderung) von beispiels-
weise Anleihe- oder Aktienkursen (oder der entsprechenden Terminkontrakte), die sich aus
Optionspreisen ableiten ldsst.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrofle fiir die Ar-
beitskosten pro tatsdchlich geleisteter Arbeitsstunde einschlieBlich der Bruttolohne und
-gehdlter (darunter Sonderzahlungen jeglicher Art), der Sozialbeitrdge der Arbeitgeber und
sonstiger Arbeitskosten (wie Aus- und Fortbildungskosten, Anwerbungskosten, und Be-
schéftigungssteuern), ohne Subventionen. Die Arbeitskosten pro Stunde werden durch Di-
vision der Gesamtarbeitskosten fiir alle Beschéftigten durch die Anzahl der von ihnen ge-
leisteten Arbeitsstunden (einschlieBlich Uberstunden) ermittelt.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgrofie fiir das unmittelbare
Ergebnis der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzah-
lungen) im Euro-Wiahrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Ver-
dnderung der monatlichen Lohne und Gehilter.

Index der Vorleistungspreise im verarbeitenden Gewerbe des Euro-Wihrungsgebiets
(Eurozone Manufacturing Input Prices Index — EPI): Gewichtetes Mittel der aus Umfragen
zur Geschidftslage im verarbeitenden Gewerbe in einer Reihe von Euro-Ldndern gewonne-
nen Angaben zu den Vorleistungspreisen im verarbeitenden Gewerbe.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Messgrofle fiir die Abgabepreise
der Industrie (ohne Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den
heimischen Markten der Euro-Lénder abgesetzten Produkte (ohne Importe).

Industrieproduktion (industrial production): Messgroe fiir die Bruttowertschopfung
durch die Industrie in konstanten Preisen.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldver-
schreibungen, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen bestimmten Verbrau-
cherpreisindex gekoppelt sind.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector):
Wird durch Saldierung der in der aggregierten Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen
(tiberwiegend von MFIs an MFIs vergebene Kredite) erstellt.

Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabi-
lities): Hierzu werden Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einla-
gen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen
mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen des
MFI-Sektors im Euroraum gerechnet.

Liangerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operation):
Monatlich vom Eurosystem durchgefiithrtes Offenmarktgeschift, das in der Regel eine
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Laufzeit von drei Monaten hat. Die Geschifte werden als Zinstender mit vorangekiindigtem
Zuteilungsvolumen abgewickelt.

Leitkurs (central parity): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wéhrungen gegen-
iiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM II festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssdtze, die vom EZB-Rat festgelegt wer-
den und die den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um
den Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte, den Zinssatz fiir die Spit-
zenrefinanzierungsfazilitit und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitit.

Lohndrift (wage drift): Misst die Differenz zwischen den effektiven Lohn- und Gehaltser-
hohungen und den Erhéhungen des Tarifentgelts (z. B. durch zusétzliche Faktoren wie Son-
derzahlungen, Beforderungen und Klauseln iiber einen Ausgleich fiir eine unerwartet hohe
Teuerung).

Lohnstiickkosten (unit labour costs): MessgroBe der Gesamtarbeitskosten je Produktein-
heit, die fiir das Euro-Wiahrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt
und dem Bruttoinlandsprodukt in konstanten Preisen berechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die taglich falligen
Einlagen bei MFIs und beim Zentralstaat (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1, Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer ver-
einbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und
beim Zentralstaat umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 und marktfihige Finanzinstrumente,
d. h. Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschreibun-
gen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von
der Zentralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschiftspartner den Geldbetrag
bieten, fiir den sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieBen wollen.

MFIs (Monetédre Finanzinstitute) (MFIs — Monetary Financial Institutions): Alle Finanz-
institute, die zum Geldschopfungssektor des Euro-Wahrungsgebiets gehdren. Hierzu zéh-
len die EZB, die nationalen Zentralbanken der Ldnder des Euro-Wahrungsgebiets sowie im
Euroraum ansdssige Kreditinstitute und Geldmarktfonds.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area resi-
dents): Hierzu zdhlen die Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapie-
ren. Letztere umfassen Aktien und sonstige Dividendenwerte sowie Schuldverschreibun-
gen.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung eines Kreditinstituts, Min-
destreserven beim Eurosystem zu unterhalten. Die Erfiillung der Mindestreservepflicht be-
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misst sich anhand des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens innerhalb einer
etwa einmonatigen Mindestreserve-Erfiillungsperiode.

Monatliche Bruttoverdienste (gross monthly earnings): Messgrofie fiir die monatlichen
Bruttolohne und -gehélter der Arbeitnehmer, einschlielich der Sozialbeitrdge der Arbeit-
nehmer.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Anséssigen
aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Umfassen die Forderun-
gen der MFIs im Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf
Euro lautenden Banknoten, von Ansdssigen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebenen
Wertpapieren sowie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkei-
ten des MFI-Sektors im Euroraum gegeniiber Ansédssigen auflerhalb des Eurogebiets (wie
Einlagen von Gebietsfremden, Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs des
Euroraums begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Messgrofle fiir neu geschaffene Stellen, offene Stellen oder
Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in
letzter Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Umfassen Zentralstaat, Lander, Ge-
meinden und Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck,
wie beispielsweise dffentliche Unternehmen, zdhlen grundsétzlich nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitidt (price stability): Die Gewihrleistung der Preisstabilitdt ist das vorrangige
Ziel des Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitdt als Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-Wéhrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem
Vorjahr. Der EZB-Rat machte auBBerdem deutlich, dass er beim Streben nach Preisstabilitét
darauf abziele, mittelfristig eine Preissteigerungsrate unter, aber nahe der 2 %-Marke bei-
zubehalten.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstums-
rate der Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewéhrleistung der Preisstabilitét
vereinbar ist. Derzeit betrdgt der Referenzwert fiir das jadhrliche M3-Wachstum 4 2 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt ratio — general government): Der 6ffentliche
Schuldenstand ist definiert als Brutto-Gesamtschuldenstand zum Nominalwert am Jahres-
ende nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den einzelnen Bereichen des Staatssek-
tors. Die Schuldenquote wird definiert als Verhéltnis zwischen dem 6ffentlichen Schulden-
stand und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen und ist Gegenstand eines der in Arti-
kel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der Europédischen Gemeinschaft festgelegten
fiskalpolitischen Konvergenzkriterien.

Schuldverschreibungen (debt securities): Eine Schuldverschreibung ist das Versprechen
des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem Inhaber (Gldubiger) (eine) Zahlung(en) zu ei-
nem oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten. In der Regel sind Schuldverschreibun-
gen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) und/oder werden mit einem Abschlag
vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als
einem Jahr werden als langfristig eingestuft.
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Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitdt des Euro-
systems, die die Geschéftspartner nutzen kénnen, um von einer nationalen Zentralbank
Kredit gegen refinanzierungsfihige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz
zu erhalten.

Umfragen der Europidischen Kommission (EC surveys): Fiir die Europdische Kommissi-
on durchgefiihrte qualitative Branchen- und Verbraucherumfragen. Sie richten sich an Fiih-
rungskréifte im verarbeitenden Gewerbe, im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienst-
leistungssektor sowie an die Verbraucher. Bei den Vertrauensindikatoren handelt es sich
um zusammengesetzte Indikatoren, die als arithmetisches Mittel der Salden (in %) ver-
schiedener Komponenten berechnet werden (Einzelheiten hierzu finden sich in Tabelle 5.2
Punkt 5 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets®).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet (Eurozone
purchasing managers’ surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe
und im Dienstleistungssektor in einer Reihe von Euro-Léndern, die zur Berechnung von
Indizes verwendet werden. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewer-
be im Euro-Wihrungsgebiet ist ein gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion,
des Auftragseingangs, der Beschéftigung, der Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufs-
bestands ermittelt wird. Die Umfrage im Dienstleistungssektor stellt Fragen zur gegenwir-
tigen und zukiinftig erwarteten Geschiftsentwicklung, zu den Auftragsbestinden, zum
Neugeschift, zur Beschéftigung sowie zu den Vorleistungs- und Verkaufspreisen. Der
Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet (Eurozone Composite Index) ergibt
sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im Dienst-
leistungssektor.

Verschuldung (Finanzierungsrechnung) (debt, financial accounts): Umfasst Kredite, be-
gebene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller Kapitalge-
sellschaften, die am Ende des Berichtszeitraums zu Marktkursen bewertet werden. Anders
als in der jahrlichen Berechnung werden Kredite von nichtfinanziellen Sektoren (z. B. Kre-
dite zwischen verbundenen Unternehmen) oder von Banken auBerhalb des Euro-Wéhrungs-
gebiets in der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnung nicht erfasst.

Wechselkursmechanismus I (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet
den Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Lidndern
und den EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Erfasst wird der Nettoerwerb an von Gebiets-
fremden begebenen Wertpapieren durch Anséssige im Euro-Wéhrungsgebiet (Aktiva) so-
wie der Nettoerwerb an von Anséssigen des Euroraums begebenen Wertpapieren durch Ge-
bietsfremde (Passiva). Darin eingeschlossen sind Dividendenwerte, Schuldverschreibungen
in Form von Anleihen und Geldmarktpapiere. Transaktionen werden zu den tatsdchlich ge-
zahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst. Bei den
Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % des
Stimmrechtsanteils umfassen, verbucht.
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Zinsstrukturkurve (yield curve): Beschreibt das Verhdltnis von Zinssédtzen fiir unter-
schiedliche Laufzeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve
kann als die Differenz zwischen zwei Zinssitzen fiir zwei ausgewéhlte Laufzeiten errechnet
werden.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschiftspartner Betrag
sowie Zinssatz des Geschdfts bieten, das sie mit der Zentralbank tdtigen wollen.
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