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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 13. Januar 2005 be-
schloss der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eu-
rosystems unverdndert bei 2,0 % zu belassen.
Die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdit und die Einlagefazilitit blieben
ebenfalls unverdndert bei 3,0 % bzw. 1,0 %.

Der kurzfristige Inflationsdruck hélt zwar an,
hat aber in jlingster Zeit etwas nachgelassen;
hierfiir waren vor allem die riickldufigen Ol-
preise, die im Oktober Hochststdnde erreicht
hatten, verantwortlich. Gleichzeitig gibt es
derzeit keine deutlichen Anzeichen dafiir, dass
sich im Euro-Wéhrungsgebiet ein binnenwirt-
schaftlicher Preisdruck aufbaut. Daher hat der
EZB-Rat die Leitzinsen unverindert auf ihrem
im historischen Vergleich niedrigen Stand be-
lassen. Auf mittlere Sicht bestehen jedoch
weiterhin Aufwartsrisiken fiir die Preisstabili-
tat; hinsichtlich dieser Risiken ist Wachsamkeit
weiterhin von entscheidender Bedeutung.

Was die wirtschaftliche Analyse anbelangt, die
der Einschitzung des EZB-Rats zugrunde liegt,
so hat Eurostats zweite Schétzung des realen
BIP-Wachstums fiir das dritte Quartal die vo-
rangegangene Schéitzung von 0,3 % bestétigt.
Zwar liegen zum vierten Quartal noch keine
vollstdndigen Angaben vor, doch scheinen die
neuesten gesamtwirtschaftlichen Daten und
Umfrageergebnisse trotz einer gewissen Un-
einheitlichkeit ein anhaltend moderates Wachs-
tum anzudeuten.

Vorausschauend ist festzustellen, dass die Vo-
raussetzungen fiir eine Fortsetzung des Wirt-
schaftswachstums weiterhin gegeben sind. In
auBenwirtschaftlicher Hinsicht ist davon auszu-
gehen, dass das Weltwirtschaftswachstum kraf-
tig bleibt. Die Stdrke der weltweiten Nachfrage
diirfte dazu beitragen, die Exporte des Euro-
raums zu stabilisieren. Binnenwirtschaftlich ge-
sehen sollte die Investitionstitigkeit durch die
duBerst glinstigen Finanzierungsbedingungen
im Euroraum, eine verbesserte Ertragslage und
die aufgrund fortgesetzter Umstrukturierungs-
maBnahmen gesteigerte Effizienz der Unterneh-
men gestiitzt werden. AuBerdem diirften sich

die privaten Konsumausgaben entsprechend
dem real verfiigbaren Einkommen entwickeln.
Dem privaten Verbrauch kidme es auch zugute,
wenn die Unsicherheit iiber das Ausmal} und
das Tempo der Haushaltskonsolidierung und
der Strukturreformen im Euro-Wéhrungsgebiet
verringert wiirde.

Die von der Olpreisentwicklung ausgehenden
Abwirtsrisiken fiir die Wirtschaftsaussichten
haben in den vergangenen Wochen leicht abge-
nommen. Mit Blick auf die Wechselkursent-
wicklung hélt der EZB-Rat an seiner bereits an-
lasslich der kraftigen Euro-Aufwertung gedu-
Berten Meinung fest, dass solche Kursbewe-
gungen fiir das Wirtschaftswachstum uner-
wiinscht sind.

Was die Preisentwicklung betrifft, so belief
sich die am HVPI gemessene jéhrliche Teue-
rungsrate laut der Vorausschédtzung von Euro-
stat im Dezember auf 2,3 % gegeniiber 2,2 % im
November. In den kommenden Monaten diirften
die jahrlichen HVPI-Inflationsraten trotz des
jiingsten Olpreisriickgangs weiterhin iiber 2 %
liegen. Auf langere Sicht deuten die vorliegen-
den Informationen allerdings darauf hin, dass
die Preissteigerungsrate nach dem HVPI im
Verlauf des Jahres 2005 unter 2 % sinken wird,
wenn keine weiteren negativen Schocks auftre-
ten. Dariliber hinaus lassen die aktuellen Indika-
toren nicht darauf schliefen, dass sich im Euro-
Wihrungsgebiet ein binnenwirtschaftlicher In-
flationsdruck aufbaut. Die Lohnerh6hungen
halten sich angesichts des anhaltend moderaten
Wirtschaftswachstums und der schwachen Ent-
wicklung der Arbeitsméirkte nach wie vor in
Grenzen.

Im Rahmen der insgesamt giinstigen Aussichten
fiir die Preisentwicklung auf mittlere Sicht miis-
sen Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitit in
Betracht gezogen werden. Aufgrund des voran-
gegangenen Anstiegs der Olpreise ist es nach
wie vor erforderlich, Zweitrundeneffekte bei
der Lohn- und Preisbildung in der Gesamtwirt-
schaft zu vermeiden. Verantwortliches Verhal-
ten seitens der Tarifparteien ist weiterhin von
grofer Bedeutung. AuBlerdem muss die Ent-
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wicklung der indirekten Steuern und adminis-
trierten Preise genau beobachtet werden.

Was die monetire Analyse angeht, so bestitigen
die jiingsten Daten die bisherige Einschétzung des
EZB-Rats. Das Geldmengen- und Kreditwachs-
tum hat sich in der zweiten Jahreshélfte 2004 vor
allem infolge des vorherrschenden niedrigen
Zinsniveaus beschleunigt. Aufgrund der Stirke
des Geldmengenwachstums in den vergangenen
Jahren ist im Euro-Wahrungsgebiet nach wie vor
deutlich mehr Liquiditét vorhanden, als zur Finan-
zierung eines inflationsfreien Wachstums erfor-
derlich ist. Insgesamt gesehen deutet die monetére
Analyse auf Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabili-
tat auf mittlere bis langere Sicht hin. Gleichzeitig
konnte die hohe Uberschussliquiditit im Zusam-
menwirken mit der kriftigen Kreditexpansion in
einigen Landern zu nicht aufrecht zu erhaltenden
Preissteigerungen an den Immobilienmérkten fiih-
ren.

Zusammenfassend geht aus der wirtschaftlichen
Analyse hervor, dass sich der binnenwirt-
schaftliche Preisdruck in Grenzen hilt, die
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mitt-
lere Sicht jedoch genau beobachtet werden miis-
sen. In diesem Zusammenhang sollte unbedingt
vermieden werden, dass ein kurzfristiger An-
stieg der Verbraucherpreise auf die langfristi-
gen Inflationserwartungen durchschlagt. Die
Gegenpriifung anhand der monetidren Analyse
spricht dafir, hinsichtlich des Eintretens von
Risiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht
weiterhin wachsam zu bleiben.

In Bezug auf die Finanzpolitik und die Struktur-
reformen werden auf die Regierungen und Ins-
titutionen der Européischen Union im Verlauf
dieses Jahres viele grofle Herausforderungen
zukommen.

An erster Stelle steht hierbei die Notwendig-
keit, die 6ffentlichen Finanzen durch die rasche
Beseitigung iiberméfBiger Defizite und die
Riickkehr zu einer energischen Haushaltskon-
solidierung zu starken. Dariiber hinaus ist es
erforderlich, dass die gesamte Européische Uni-
on die grofen Herausforderungen annimmt, die

EIB
Monatsbericht
Januar 2005

eine alternde Bevolkerung fiir die bestehenden
Renten- und Sozialversicherungssysteme dar-
stellt. Dariiber hinaus muss in der derzeitigen
Debatte um das finanzpolitische Regelwerk der
EU nun eine iiberzeugende und vertrauensbil-
dende Losung gefunden werden. Der bestehen-
de finanzpolitische Rahmen, der im EG-Vertrag
und im Stabilitdts- und Wachstumspakt veran-
kert wurde, bildet einen Eckpfeiler der Wirt-
schafts- und Wiahrungsunion und spielt daher
bei der Stabilisierung der Erwartungen hin-
sichtlich der Haushaltsdisziplin eine zentrale
Rolle. Der EZB-Rat ist iiberzeugt, dass Verbes-
serungen bei der Umsetzung des Pakts moglich
sind. Gleichzeitig bekréftigt er seine Auffas-
sung, dass sich eine Anderung der Verordnun-
gen, eine Aufweichung der 3 %-Defizitober-
grenze oder die Abschwichung des Verfahrens
bei einem iibermdBigen Defizit kontraproduktiv
auswirkten.

Was die Strukturpolitik angeht, so bietet die an-
stehende Zwischenpriifung der Vorgaben von
Lissabon eine Gelegenheit, den Strukturrefor-
men in Europa neue Impulse zu verleihen, wie
auch im jilingst verdffentlichten Bericht der
hochrangig besetzten Expertengruppe unter
Vorsitz von Wim Kok gefordert wurde. Der
EZB-Rat unterstiitzt nachdriicklich eine Re-
formagenda, deren Schwerpunkt darauf liegt,
das Beschéftigungswachstum zu erhdhen, die
Investitionstatigkeit zu fordern sowie Innovati-
on und Produktivitdt anzuregen. Fortschritte in
dieser Richtung verbessern nicht nur das mittel-
fristige Wachstumspotenzial der Wirtschaft des
Euro-Wahrungsgebiets, sondern tragen auf kiir-
zere Sicht auch zur Starkung des Verbraucher-
und Unternehmervertrauens bei.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt zwei
Aufsitze. Im ersten Aufsatz wird die liberar-
beitete Rahmenvereinbarung iiber die Eigenka-
pitalanforderungen fiir Banken gemif} der neu-
en Basler Eigenkapitalvereinbarung erldutert.
Er befasst sich aulerdem mit den potenziellen
Folgen und der Umsetzung dieser Vereinbarung
in der EU. Der zweite Aufsatz untersucht Ver-
anderungen der Kapitalstrome in die Schwellen-
lander.



WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE

ENTWICKLUNGEN

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Das weltwirtschaftliche Wachstum bleibt nicht zuletzt dank der giinstigen Finanzierungsbedin-
gungen und eines weiteren Riickgangs der Olpreise recht robust. Zwar wirkt sich die Entwicklung
der Energiepreise noch ungiinstig auf die statistisch gemessene Teuerungsrate aus, doch hdlt sich
der Preisauftrieb im Allgemeinen nach wie vor in relativ engen Grenzen. Insgesamt sind die
Aussichten fiir die Weltwirtschaft und die Auslandsnachfrage nach Produkten des Eurogebiets

weiterhin verhdltnismdfig giinstig.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Die Weltwirtschaft ist weiter mit recht hohem
Tempo expandiert, obgleich die Zuwachsraten
nach ihrem auBlergewodhnlich hohen Stand zu
Beginn des Jahres 2004 allméhlich zuriickge-
hen. Obwohl die staatlichen Stimulierungspro-
gramme in vielen Landern nach und nach aus-
laufen, bleiben die Finanzierungskonditionen
glinstig, und die bereits seit lingerem anhalten-
de kréftige Kreditgewahrung wirkt immer noch
wachstumsstiitzend auf die Weltwirtschaft.
Hinzu kommt, dass mit dem erneuten Olpreis-
riickgang im Dezember ein wichtiger wachs-
tumsddmpfender Faktor fiir die Weltwirtschaft
an Gewicht verloren hat, wenngleich die Olprei-
se noch auf sehr hohem Niveau liegen. Uber-
schattet wurde die erfreuliche weltwirtschaftli-
che Entwicklung im Jahr 2004 von den tragi-
schen Folgen der Naturkatastrophe in Asien
Ende Dezember. Trotz des vom Tsunami verur-
sachten enormen Verlusts an Menschenleben
geht man davon aus, dass sich die wirtschaftli-
chen Kosten in Grenzen halten und sich nur
wenig — wenn iberhaupt — auf den globalen
Wachstumsprozess auswirken werden. Insge-
samt blieb der weltweite Inflationsdruck relativ
geddmpft, da in vielen Landern in jlingster Zeit
nur ein vergleichsweise moderater Anstieg der
Verbraucherpreise (ohne Nahrungsmittel und
Energie) zu verzeichnen war.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten hat sich die wirt-
schaftliche Aktivitit offenbar mit unverminder-
tem Tempo fortgesetzt, nachdem das reale BIP
im dritten Quartal 2004 einer endgiiltigen
Schitzung zufolge um 4 % gegeniiber dem Vor-
quartal (auf Jahresrate hochgerechnet) gewach-
sen ist. Die Konsumausgaben der privaten
Haushalte erwiesen sich in den letzten Monaten

Abbildung | Grundlegende Entwicklungen in

wichtigen Industrielandern
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nungen.

1) Fir das Euro-Wihrungsgebiet werden Eurostat-Daten ver-
wendet, fiir die Vereinigten Staaten und Japan nationale Daten.
Alle BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.
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als anhaltend robust, und die verfiigbaren Daten deuten auf nach wie vor kriftige Zuwachsraten im
Unternehmenssektor hin. Mit einem Anstieg der Zahl abhéngig Beschéftigter um 157 000 im
Dezember geht die Arbeitsmarktschwiche langsam weiter zuriick. Allerdings war das Wachstum
der real verfiigbaren Einkommen in den letzten Monaten aufgrund der moderat gestiegenen Real-
16hne und anhaltend hohen Olpreise vergleichsweise gedimpft. In Verbindung mit den robusten
Konsumausgaben hat diese Entwicklung ihren Niederschlag in einem weiteren Riickgang der Spar-
quote der privaten Haushalte im Verhéltnis zum verfiigharen Einkommen gefunden. Was die Infla-
tion im November angeht, so kam es zu einem erneuten energiebedingten Anstieg der Jahresrate
des Verbraucherpreisindex auf 3,5 %, wihrend die VPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und Ener-
gie auf 2,2 % stieg. Am 14. Dezember 2004 hob der Offenmarktausschuss der US-amerikanischen
Notenbank den Zielzinssatz fiir Tagesgeld zum fiinften Mal in Folge um 25 Basispunkte auf
nunmehr 2,25 % an. In der entsprechenden Pressemitteilung hief3 es, der Ausschuss sei der Mei-
nung, dass man den akkommodierenden geldpolitischen Kurs wohl mit mafvollen Schritten verlas-
sen konne. Dennoch werde der Ausschuss auf Verdnderungen der Wirtschaftsaussichten in ange-
messener Weise reagieren, um seiner Verpflichtung zur Gewihrleistung von Preisstabilitdt nach-
zukommen.

JAPAN

In Japan hat sich die konjunkturelle Erholung in den letzten Quartalen spiirbar verlangsamt, wéh-
rend der méBige Deflationsdruck noch fortbesteht. Auf Basis der neuen Kettenindizes fiir die
Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen belief sich das reale BIP-Wachstum im dritten
Jahresviertel 2004 im Quartalsvergleich auflediglich 0,1 %, nach -0,1 % im zweiten Quartal. Eine
Reihe von Indikatoren deutet darauf hin, dass sich die Konjunkturschwiche im verarbeitenden
Gewerbe und Dienstleistungssektor im vierten Quartal fortgesetzt hat. Die Tankan-Umfrage der
Bank von Japan fiir Dezember zeigt, dass die aktuelle Wachstumsabschwichung auch mit einer
leichten Verschlechterung der Stimmung japanischer Unternehmen einherging. Das Verbraucher-
vertrauen ist zwar relativ hoch geblieben, doch haben die befragten privaten Haushalte ihre realen
Ausgaben in letzter Zeit zuriickgefiihrt, was teilweise Sorgen um kiinftige Steuererh6hungen wi-
derspiegeln konnte. Ein positiveres Bild vermitteln die Handelsdaten, die erkennen lassen, dass die
japanischen Unternehmen zum Jahresende 2004 erneut ein gutes Exportergebnis erzielt haben.
Gleichzeitig kiindigten die befragten Unternehmen Plidne fiir umfangreiche Investitionsausgaben
an, die sie noch vor Ende des laufenden Fiskaljahrs (das im Marz 2005 endet) tatigen wollen. Was
die Preisentwicklung angeht, so stieg die Jahresrate des VPI von 0,5 % im Oktober auf 0,8 % im
November. In diesem jiingsten Anstieg spiegelt sich weitgehend ein zeitweiliges starkes Anziehen
der Preise fiir frische Nahrungsmittel wider, da der VPI unter Ausklammerung von frischen Nah-
rungsmitteln im November sogar um 0,2 % (im Vorjahrsvergleich) gefallen ist, nachdem er im
Oktober um 0,1 % zuriickgegangen war.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich hat sich das Wachstum in der zweiten Hélfte des vergangenen Jahres
merklich abgeschwicht. Der Anstieg des realen BIP verlangsamte sich im dritten Quartal auf eine
Quartalsrate von 0,5 %, verglichen mit 0,9 % im zweiten Vierteljahr. Ausschlaggebend hierfiir
waren vor allem die Entwicklung des Auflenbeitrags und die Abschwichung der Investitionstatig-
keit. Wahrend der Beitrag der Nettoexporte von 0,1 Prozentpunkten im zweiten Quartal auf -0,3
Prozentpunkte im dritten Quartal schrumpfte, sank der Zuwachs bei den Bruttoanlageinvestitionen
auf eine Quartalsrate von 0,6 %, nach 2,4 % im zweiten Quartal. Gleichzeitig stagnierte das Wachs-
tum der privaten Konsumausgaben im dritten Quartal, wihrend die staatlichen Konsumausgaben
splirbar anzogen. Laut Umfragen der Europdischen Kommission hat sich die Stimmung im Indus-
triesektor im vierten Quartal weiter eingetriibt, beim Verbrauchervertrauen ist dagegen eine gewis-
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In Danemark verlangsamte sich das Wachstum des realen BIP im dritten Quartal auf eine Quartals-
rate von 0,1 %. Der Anstieg der Inlandsnachfrage wurde weitgehend durch den erheblichen Zu-
wachs bei den Einfuhren, der hauptsdchlich auf héhere Importe von Fahrzeugen und Kraftstoffen
zuriickging, kompensiert. Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI verringerte sich im Novem-
ber vor allem infolge niedrigerer Energie- und Fahrzeugpreise von 1,6 % im Oktober auf 1,0 %.

In den grofiten neuen EU-Mitgliedstaaten schwichte sich das Wachstum des realen BIP im dritten
Quartal ab, blieb aber gleichwohl robust. Die HVPI-Inflation hat sich weiter kontinuierlich zu-
riickgebildet, nachdem sie im fritheren Jahresverlauf 2004 betrachtlich gestiegen war. In den meis-
ten dieser Lander hat sich das Preisklima vor allem dank der giinstigen Entwicklung der Nahrungs-
mittel- und Energiepreise entspannt.

ASIEN (OHNE JAPAN)

In Asien (ohne Japan) hat die Konjunktur weiter langsam an Schwung verloren, ist aber insgesamt
recht kréftig geblieben. Offensichtlich ist die Wachstumsabschwichung vorwiegend der verhalte-
neren Auslandsnachfrage in der Region zuzuschreiben. Aus den vorliegenden Handelsdaten geht
hervor, dass sich die gedimpftere Ausfuhrentwicklung in den letzten Monaten des vergangenen
Jahres fortgesetzt hat. In zahlreichen Landern haben sich die inflationdren Spannungen im Novem-
ber vor allem aufgrund der giinstigen Entwicklung der Nahrungsmittelpreise verringert. Die wirt-
schaftlichen Folgen des Tsunami diirften sich trotz des tragischen Verlusts an Menschenleben in
relativ engen Grenzen halten. Zwar muss die Tourismusindustrie in den betroffenen Landern wohl
kurzfristig mit EinbuBlen rechnen, doch kdnnten von den erforderlichen Wiederaufbauarbeiten sti-
mulierende Impulse auf das regionale Produktionswachstum ausgehen.

Fiir China lassen die verfiigbaren Indikatoren darauf schlieBen, dass die Wachstumskrifte weiter —
wenn auch nur allmdhlich — an Fahrt verloren haben. Die Jahreswachstumsrate der Industriepro-
duktion schwichte sich weiter auf 14,8 % im November ab, nach 15,7 % im Oktober. Auch der
Anstieg der Anlageinvestitionen verlangsamte sich, und zwar von 26,4 % im Oktober auf 24,9 %
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im November. Hauptsédchlich infolge der Entwicklung der Nahrungsmittelpreise ging die jahrliche
Inflation auf der Verbraucherstufe merklich — von 4,3 % im Oktober auf 2,8 % im November —
zuriick.

LATEINAMERIKA

Die Wirtschaftsaktivitét in Lateinamerika ist nach wie vor mit robustem Tempo expandiert. In den
drei groften Landern der Region hatte die Produktion in realer Rechnung — getragen sowohl von
den Exporten als auch von der Inlandsnachfrage — durchweg kréftige Zuwachsraten gegeniiber
dem Vorjahr zu verzeichnen. Das Wachstum des realen BIP fiir das dritte Quartal gegeniiber dem
entsprechenden Vorjahresquartal belief sich in Argentinien auf 8,3 %, in Brasilien auf 6,1 % und
in Mexiko auf 4,4 %. Teilweise als Ausdruck dieser lebhaften Nachfrageentwicklung bleiben
inflationdre Spannungen in allen drei Landern bestehen.

ROHSTOFFMARKTE

Nach ihrem Allzeithoch bildeten sich die Olpreise bei betrichtlicher Volatilitit kriftig zuriick. Am
12. Januar 2005 belief sich der Preis fiir Rohdl der Sorte Brent auf 43,1 USD und lag damit 16 %
unter seiner bisher hochsten Notierung von Ende Oktober. Die Energienachfrage — einer der
Hauptgriinde fiir die starke Olpreishausse im vergangenen Jahr — beruhigte sich Ende 2004, sodass
die Vorrite an Olprodukten wieder aufgefiillt werden konnten. Gleichwohl sind die Olpreise noch
immer relativ hoch und liegen in US-Dollar gerechnet 36 % und in Euro gerechnet 33 % iiber ihrem
Vorjahrsniveau. Von den geringen freien Kapazititen entlang der Olversorgungskette und der
damit verbundenen hohen Anfilligkeit gegeniiber unerwarteten Verdnderungen des Gleichge-
wichts zwischen Angebot und Nachfrage geht weiterhin ein Preisauftrieb aus. Am Markt wird
damit gerechnet, dass die Olnotierungen bis zum Ende des laufenden Jahres in etwa auf ihrem
jetzigen Stand verharren und danach nur langsam auf 38 USD bis Ende 2007 sinken werden.

Die Preise fiir Rohstoffe (ohne Energie), die kontinuierlich gegeniiber ihrem Spitzenniveau vom
April 2004 nachgegeben hatten, zogen im November und Dezember leicht an. Die Nahrungsmittel-
preise, die in den Monaten zuvor recht deutlich zurlickgegangen waren, erholten sich wieder,
wihrend sich industrielle Rohstoffe etwas verbilligten. In US-Dollar gerechnet waren die Preise
fiir Rohstoffe (ohne Energie) im Dezember 2004 insgesamt um 8,9 % hoher als vor Jahresfrist.

AUSSICHTEN FUR DIE AUSSENWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

Die Aussichten fiir die Weltwirtschaft und die Auslandsnachfrage im Euro-Wahrungsgebiet sind
nach wie vor recht giinstig. Wie schon in den letzten Quartalen diirfte sich das Wachstum
allerdings im Vergleich zu den Anfang 2004 beobachteten hohen Raten weiter leicht abschwéchen.
Darauf deuten auch die weltweiten Prasens- und Frithindikatoren (beispielsweise der zusammen-
gesetzte Frihindikator der OECD wie auch der Einkaufsmanagerindex) hin.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG

2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die jiingsten Daten bestitigen die Beschleunigung des Geldmengenwachstums, die seit Mitte 2004
zu beobachten ist. Der stimulierende Effekt der niedrigen Zinssdtze glich zunehmend die ddmpfen-
de Wirkung der anhaltenden Normalisierung des Anlageverhaltens von Ansdssigen im Euro-
Wihrungsgebiet aus, die auf die auffergewdhnliche Liquiditdtsprdferenz in einer Zeit starker
wirtschaftlicher Unsicherheit von 2001 bis Mitte 2003 folgte. Das niedrige Zinsniveau trug
dariiber hinaus zu einer weiteren Zunahme der bereits krdftigen Jahreswachstumsrate der Buch-
kreditvergabe an den privaten Sektor bei. Insgesamt ist im Euroraum nach wie vor deutlich mehr
Liquiditdit vorhanden, als zur Finanzierung eines inflationsfreien Wirtschaftswachstums erfor-
derlich ist.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate des weit gefassten Geldmengenaggregats M3 erhdhte sich im November
2004 auf 6,0 % nach 5,8 % im Vormonat (siche Abbildung 3). Der Dreimonatsdurchschnitt der
Vorjahrsraten von M3 fiir den Zeitraum von September bis November 2004 stieg auf 5,9 %,
verglichen mit 5,8 % in der Zeit von August bis Oktober. Das kiirzerfristige Wachstum von M3
war im November nach wie vor kréaftig, was sich beispielsweise am erneuten Anstieg der auf
Jahresrate hochgerechneten Sechsmonatsrate auf 7,7 % ablesen ldsst.

Die Entwicklung der Geldmenge wurde weiterhin von zwei Faktoren beeinflusst. Einerseits lassen
das starke Wachstum der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs und die relativ
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Transaktionskasse zuflieen, dann wiirden die Risiken fiir die mittelfristige Preisstabilitét steigen.
Zudem konnten ein hoher Liquiditétsiiberschuss und ein starkes Kreditwachstum zu einem merkli-
chen Anstieg der Vermdgenspreise insbesondere an den Immobilienmérkten fithren.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die anhaltende Nachfrage nach den liquidesten, im eng gefassten Geldmengenaggregat M1 enthal-
tenen Komponenten von M3 trug weiterhin am starksten zum kraftigen M3-Wachstum bei. Dies
spiegelt groBenteils das niedrige Zinsniveau und damit auch die geringen Opportunititskosten fiir
die Haltung dieser liquiden, aber niedrig verzinslichen Aktiva wider. Die Jahreswachstumsrate
von M1 stieg im November auf 9,7 % gegeniiber 9,0 % im Oktober (siche Tabelle 1); Grund hierfiir
war eine hohere Jahresrate der taglich filligen Einlagen (8,2 % im November nach 7,2 % im Vor-
monat). Die Jahreswachstumsrate des Bargeldumlaufs war im Berichtsmonat mit 19,2 % weiterhin
sehr hoch, was auf eine anhaltend starke Nachfrage nach Euro-Banknoten sowohl innerhalb als
auch auflerhalb des Euroraums zuriickzufiihren ist.

Die Vorjahrsrate der kurzfristigen Einlagen (ohne tdglich fillige Einlagen) ging im November auf
3,2 % zuriick, verglichen mit 3,6 % im Vormonat. Hinter diesem Riickgang verbergen sich gegen-
laufige Entwicklungen bei den einzelnen Teilkomponenten. Wéhrend sich die jahrliche Zuwachsra-
te der kurzfristigen Spareinlagen (Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei
Monaten) geringfiigig erhdhte, verzeichneten die kurzfristigen Termineinlagen (Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren) einen stirkeren Riickgang als im Vormonat. Die
verhaltene Nachfrage nach der letztgenannten Einlagenart diirfte darauf zuriickzufiihren sein, dass
deren derzeitige Verzinsung den niedrigeren Liquiditdtsgrad vor allem im Vergleich zu tiglich
falligen Einlagen und Spareinlagen nicht aufzuwiegen scheint.

Die Jahresrate der in M3 enthaltenen marktfahigen Finanzinstrumente blieb im Berichtmonat weit-
gehend unverdndert und belief sich auf 2,9 % nach 2,8 % im Oktober. Der Beitrag dieser Instru-

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

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

Jahreswack -aten
Bestand in % 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2004
vonM3" Q3 (02} Q1 Q2 Q3 Okt. Nov.
Ml 44,8 11,4 11,0 11,0 10,2 9,6 9,0 9,7
Bargeldumlauf 7,0 29,6 26,5 24,0 21,6 20,3 19,6 19,2
Téglich fillige Einlagen 37,8 8.8 8,7 9,1 8,5 79 7,2 8,2
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 40,7 5.8 4,8 33 1,7 2,0 3,6 32
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 15,5 -1,4 -3,0 -4,4 -7,0 -5,8 -2,0 -3,1
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 252 11,6 11,0 9,2 8,1 7,6 74 7,5
M 85,5 8,5 7,9 7,2 6,0 58 6,3 6,5
M3 - M2 (=marktfihige Finanzinstrumente) 14,5 1,5 5,6 2,3 2,0 3,9 2,8 2,9
M3 100,0 8,4 7,5 6,4 54 5,6 58 6,0
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 53 58 58 6,0 6,2 6,1 6,0
Kredite an 6ffentliche Haushalte 48 6,6 6,0 6,5 6,5 45 35
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 1,0 1,5 1,2 2,3 2,3 1,6 -0,1
Kredite an den privaten Sektor 54 5,6 5,7 5,9 6,1 6,5 6,7
Buchkredite an den privaten Sektor 49 53 54 5,6 6,2 6,8 6,9
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 5,6 6,4 U 83 8,6 8,9 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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mente zum M3-Wachstum ist seit Mitte 2004 relativ gering. Da diese Instrumente in Zeiten erh6h-
ter Unsicherheit hdufig als sichere und liquide Anlagen gehalten werden, stiitzt die jiingste Ent-
wicklung die These, dass Ansédssige im Eurogebiet ihr Portfolioverhalten weiter — wenn auch nach
wie vor nur langsam — normalisiert haben (siche Kasten 1 ,,Ansétze zur Bestimmung und Schét-
zung von Portfolioumschichtungen in die und aus der Geldmenge M3%).

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten schlug sich der stimulierende Einfluss der niedrigen Zinsen auf das M3-
Wachstum in einem weiteren Anstieg der Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an den priva-
ten Sektor nieder, und zwar von 6,8 % im Oktober auf 6,9 % im November (im Vormonatsver-
gleich belief sich das Wachstum der MFI-Buchkredite im dritten Monat in Folge auf 0,7 %). Die
Zunahme war breiter gefdchert als zuvor; die Vorjahrsraten der Kredite an private Haushalte und
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erhohten sich im November auf 7,9 % bzw. 5,2 % (siche
Tabelle 2). Verantwortlich fiir die Zunahme der Buchkreditvergabe an den privaten Sektor waren
vor allem die Wohnungsbaukredite an private Haushalte, die sich im November um 9,9 % gegen-
iiber dem Vorjahr erhohten. Ausschlaggebend fiir den hohen Zuwachs bei den Hypothekarkrediten
scheint neben den niedrigen Hypothekenzinsen im gesamten Euroraum auch die dynamische Ent-
wicklung der Wohnungsmaérkte in mehreren Euro-Landern gewesen zu sein. Die Zunahme der
Jahreswachstumsrate der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im November ldsst da-
rauf schlieBen, dass sich die seit Anfang 2004 zu beobachtende steigende Tendenz fortsetzt.

Die jahrliche Zuwachsrate der Kreditvergabe der MFIs an die 6ffentlichen Haushalte sank im
Berichtsmonat auf 3,5 % nach 4,5 % im Oktober (siehe Tabelle 1). Infolgedessen ging die Jahres-
wachstumsrate der weiter gefassten Kreditvergabe der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungs-
gebiet geringfiigig von 6,1 % im Oktober auf 6,0 % im November zuriick.

Bei den librigen Gegenposten zu M3 (siche Tabelle 1) belief sich die Vorjahrsrate der ldngerfris-
tigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) auf 8,8 % und war

Tabelle 2 Buchkredite der MFls an den privaten Sektor

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

Y] Jahreswachstumsraten
in % des 2003 2004 2004 2004 2004 2004
Gesamtwerts Q4 Q1 Q2 Q3 Okt. Nov.
Nichtfi ielle Kapitalgesellschaft 41,9 3,5 32 4,0 4,6 5,1 52
Bis zu 1 Jahr 31,1 -0,8 24 22,1 -0,6 1,5 2,6
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 174 3,0 3,6 6,4 6,0 5.4 5,0
Mehr als 5 Jahre 51,6 6,5 6,9 7,2 7.4 7,3 6,9
Private Haushalte ? 50,3 6,4 6,6 73 7.8 7.8 7,9
Konsumentenkredite 3 13,5 2,9 44 57 6,2 59 6,5
Wohnungsbaukredite ¥ 68,1 8,1 8,4 9,0 9,9 9,8 9,9
Sonstige Kredite 18,4 32 2,3 2,3 1,7 2,0 1,8
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,7 11,8 8,6 18,8 18,2 9,5 10,3
Sonstige nichtmonetiire Finanzinstitute 7,1 11,7 8,9 8,5 8,3 9,2 10,0

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-Wéhrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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ANSATZE ZUR BESTIMMUNG UND SCHATZUNG VON PORTFOLIOUMSCHICHTUNGEN IN DIE UND AUS
DER GELDMENGE M3

Die ungewdhnlich hohe wirtschaftliche und finanzielle Unsicherheit in den Jahren 2001 bis
2003 fiihrte bei den Anlegern zu einer deutlichen Praferenz fiir liquide Anlageformen. Diese
ging mit auBerordentlich hohen Portfolioumschichtungen einher, die sich im kréaftigen Wachs-
tum der Geldmenge M3 sowie im anhaltenden Aufbau von Uberschussliquiditit widerspiegel-
ten. Die Entwicklung des Geldmengenaggregats M3 im Euroraum schlégt in der Regel auf lange
Sicht auf die Verbraucherpreise durch. Allerdings konnen hohe Portfolioumschichtungen die-
sen Zusammenhang zumindest voriibergehend verzerren. Es gibt auch Bedingungen, unter de-
nen die Inflationsrisiken nicht in Erscheinung treten, die iblicherweise mit der durch solche
Portfolioumschichtungen verursachten Uberschussliquiditit einhergehen. So konnen die Port-
folioumschichtungen nur voriibergehend sein und wieder riickgéingig gemacht werden, wenn die
Unsicherheit, die sie verursacht hat, nachldsst. Aulerdem kann es sein, dass solche Umschich-
tungen, auch wenn sie langerfristiger Art sind, einfach eine héhere Liquiditdtspraferenz der
Anleger widerspiegeln, d. h., dass diese lieber in sichere und liquide Vermdgenswerte investie-
ren als in risikoreichere ldngerfristige Aktiva. In diesem Fall wiirde es sich um eine strukturelle
Verdanderung der Geldnachfrage handeln. Es besteht jedoch auch das Risiko, dass die durch
Portfolioverschiebungen verursachte Uberschussliquiditit irgendwann der Transaktionskasse
zuflieBt, insbesondere, wenn das Vertrauen in die Wirtschaft steigt und eine konjunkturelle
Belebung zu verzeichnen ist.

In der Praxis findet sich vermutlich immer eine Mischung aus diesen verschiedenen Moglich-
keiten. Um die Risiken von Portfolioumschichtungen analysieren zu kdnnen, sollte man sich
zundchst tiber deren Ausmaf Klarheit verschaffen. Vor diesem Hintergrund werden nachfol-
gend einige Ansétze zur Bestimmung und Quantifizierung von Portfolioumschichtungen in
Geldanlagen dargelegt.

Bestimmung auBergewohnlich starker Portfolioumschichtungen hin zu Geldanlagen

Im Idealfall wiirde die Analyse der Beziehung zwischen erhéhter Unsicherheit und der damit
einhergehenden Risikoaversion einerseits und der Nachfrage nach in M3 enthaltenen liquiden
Anlageformen andererseits anhand eines volkswirtschaftlichen Strukturmodells erfolgen, das
dem zugrunde liegenden Wirtschaftsverhalten genau Rechnung trigt. Allerdings waren die
Schocks, die die jiingsten Portfolioumschichtungen verursacht haben, namlich die Ereignisse
vom 11. September 2001 sowie der anhaltende Riickgang und die Volatilitit an den Aktienmark-
ten, in Art und Umfang bislang ohne Beispiel; dies gilt zumindest fiir den Zeitraum ab Beginn
der Achtzigerjahre, fiir den monetére Daten fiir den Euroraum verfiigbar sind. Daher bieten die
bisherigen Erfahrungen in diesem Fall moglicherweise keinen guten Anhaltspunkt fiir die expli-
zite Modellierung der Auswirkungen dieser Schocks in Echtzeit. Aulerdem kann die komplexe
Portfolioauswahl der Investoren mit den verfiigbaren aggregierten Daten nur unzureichend mo-
delliert werden.

In den bestehenden Geldnachfragemodellen bleibt eine bedeutende Komponente des in jiingerer
Zeit, vor allem in der zweiten Jahreshilfte 2001 und dem Zeitraum von den letzten Monaten
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2002 bis Mitte 2003, beobachteten Geldmen- Abbildung A Zerlegung der vierteljahrlichen nominalen
genwachstums ,,unerklédrt (siche Abbildung
A). Dies deutet auf den besonderen Charakter
dieser Zeitrdume hin und legt nahe, dass nach

M3-Wachstumsraten im Euro-Wahrungsgebiet anhand eines
Geldnachfragemodells

(auf Jahresrate hochgerechnete Verinderung gegen Vorquartal in %)

mmmm  Durch modellierte Fundamentaldaten nicht erkldrbar

geénaueren Erkléirungen fiir die verzeichnete mwmn - Durch modellierte Fundamentaldaten erklarbar
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Quelle: EZB.

umschichtungen in die und aus der Geldmenge Anmerkung: Die Wachstumsbeitrige basieren auf Berechnun-
. . ik gen nach dem Modell von A. Calza, D. Gerdesmeier und J. Levy,
M3 Wledergeben. Zwei solcher Indikatoren wer- Euro area money demand: Measuring the opportunity costs

den nachfolgend erlidutert appropriately, Working Paper Nr. 01/179 des IWF, 2001.

Der erste Indikator ist eine quantitative Messgrof3e des Nettoerwerbs nichtmonetérer Wertpa-
piere (d. h. nicht in M3 enthaltener Finanzaktiva) durch den Geld haltenden Sektor im Euroraum
(siche Abbildung B). Dieser Indikator weist einen kraftigen Riickgang in den Zeitrdumen auf, in
denen fundamentale Bestimmungsgrofen des Modells einen Grofteil der anziehenden Geld-
nachfrage unerklart lassen, d. h. in der zweiten Jahreshdlfte 2001 sowie im Zeitraum von den
letzten Monaten 2002 bis Mitte 2003. AuBBerdem ist zwischen Mitte 2003 und dem Friihjahr
2004 eine gewisse Normalisierung des Portfolioverhaltens erkennbar, als die Abschwéchung
der M3-Dynamik groBenteils auf verstarkte Anlagen in nichtmonetédren Vermdgenswerten zu-
riickzufiihren war.

Der zweite Indikator ist eine Messgrofie der aggregierten Risikoaversion, die ndherungsweise
als die bedingte Korrelation zwischen den Renditen langfristiger Staatsanleihen und Aktien-
marktindizes dargestellt wird.! Diese kann Hinweise auf den Zeitpunkt und Verlauf von Portfo-
lioumschichtungen liefern (sieche Abbildung C). In Abbildung C ist erkennbar, dass die Risiko-
scheu der Anleger im Eurogebiet zwischen 2000 und Anfang 2003, d. h. in einem Zeitraum, in
dem sich das M3-Wachstum nicht hinreichend mit den makrokonomischen Fundamentaldaten
erkldren ldsst, deutlich zunahm. Auch 2003 und 2004 blieb die Risikoaversion trotz eines deut-
lichen Riickgangs noch relativ hoch. Dies konnte erkldren, weshalb die Normalisierung des
Anlageverhaltens im Euroraum tendenziell langsamer vonstatten ging, als erfahrungsgemaf zu
erwarten gewesen wére.

Zusammengenommen bestdtigen die Indikatoren, dass im Zeitraum von 2001 bis Mitte 2003
zwei Phasen auffallend starker Portfolioumschichtungen auszumachen sind. Ab Mitte 2003 und
insbesondere im Zeitraum zwischen Mitte 2003 und Mitte 2004 trat eine gewisse Normalisie-
rung des Portfolioverhaltens ein, wenn auch nur relativ langsam.

1 Niéhere Angaben zu dieser Messgrofie der Risikoaversion finden sich im Kasten ,,Risikoaversion und Entwicklung der Geldmengen-
aggregate* im Monatsbericht vom Dezember 2004.
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Abbildung B Nettoerwerb nichtmonetarer Abbildung C Bedingte Korrelation zwischen

Wertpapiere durch den Geld haltenden Sektor Renditen von Aktien und langfristigen
und M3 Staatsanleihen")
(transaktionsbedingte Verénderung gegen Vorjahr; in Mrd €) (Quartalswerte; inverse Skala)
- M3 = Bedingte Korrelation zwischen den Renditen von
«+ee+ Nettoerwerb nichtmonetirer Wertpapiere durch Aktien und langfristigen Staatsanleihen D
den Geld haltenden Sektor ) «««+ Durchschnittliche bedingte Korrelation zwischen den
600 600 Renditen von Aktien und langfristigen Staatsanleihen
im Zeitraum von 1984 bis 1998 D
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Quellen: EZB, EZB-Berechnungen " 1999 2000 2001 2002 2003 2004 o
1) Entspricht’der Kreditvergabe an Ansdssige im Euro-Wah-
rungsgebiet zuziiglich der Wertpapieremissionen des Geld hal-
tenden Sektors und des Leistungsbilanzsaldos sowie abziiglich
der in M3 erfassten Finanzinstrumente, langfristigen Einlagen Quelle: EZB-Schitzungen.
bei MFIs und Nettoauslandstransaktionen des Geld haltenden 1) Renditeindex fiir den Dow Jones Euro STOXX und fiir zehn-
Sektors (ohne Wertpapiere). jéhrige Staatsanleihen.

Quantifizierung der Auswirkungen auBlergewohnlicher Portfolioumschichtungen anhand
univariater Zeitreihenmodelle

Die AuBlergewdhnlichkeit dieser Zeitrdume wird durch die Analyse der Prognosefehler des
univariaten Zeitreihenmodells fiir die jeweils nichste Periode bestétigt.? Das Muster dieser
Prognosefehler im Betrachtungszeitraum entspricht den stilisierten Ergebnissen der oben ange-
fiihrten Indikatoren im Hinblick auf die Portfolioumschichtungen. Eine Moglichkeit, die Aus-
wirkungen auffallend starker Portfolioumschichtungen zu quantifizieren, besteht darin, so ge-
nannte ,,Interventionsvariablen® (d. h. Dummies und Trends) fiir M3 in den genannten Zeitrdu-
men in das univariate Zeitreihenmodell zu integrieren.’ Dabei wird die Auswirkung der aufler-
gewohnlichen Portfolioumschichtungen hin zu Geldanlagen im Jahr 2001 und von Herbst 2002
bis in die ersten Monate 2003 als linear zunehmender Effekt auf die Hohe von M3 modelliert
und die allmdhliche Umkehr dieser Portfolioverschiebungen im Zeitraum von Mitte 2003 bis
Mitte 2004 als linearer Riickgang, der sich mit einem Viertel der Geschwindigkeit der zuvor
getitigten Umschichtungen hin zu M3 vollzieht. Das fiir die Portfolioumschichtungen ange-
nommene Muster ist statistisch signifikant. In Abbildung D werden die betreffenden Korrektur-
faktoren fiir die Geldmenge M3 aufgezeigt. (Ein Wert von 1,05 bedeutet, dass die Portfoliover-
schiebungen in M3-Instrumente 5 % des Geldmengenaggregats ausmachen.)

Die Anwendung dieser Korrekturfaktoren auf die Geldmenge M3 ergibt eine Schitzung fiir das
Geldmengenaggregat, die um die geschitzte Auswirkung von Portfolioumschichtungen korri-

2 Nihere Angaben zu dem univariaten Zeitreihenmodell finden sich im Kasten ,,Identifikation und Quantifikation der Verzerrungen von
M3 zu Beginn der dritten Stufe der WWU auf der Grundlage eines univariaten linearen Zeitreihenmodells* im Monatsbericht vom Mai
2001.

3 Einige alternative Ansitze werden im Kasten ,,Schdtzung zum Umfang der Portfolioumschichtungen von Aktien in die Geldmenge* im
Monatsbericht vom Mai 2003 vorgestellt.
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giert ist* (siche Abbildung E und F). Die Wer-
te dieser korrigierten M3-Zeitreihe liegen ab
Mairz 2001 durchgehend unter den offiziellen
M3-Daten. Doch seit Mérz 2004 bewegen sich
die Jahreswachstumsraten der geschitzten
korrigierten Geldmenge M3 erstmals seit An-
fang 2001 und in Einklang mit der allmdhli-
chen Umkehr der zuvor getédtigten Umschich-
tungen wieder tiber denen der offiziellen M3-
Zeitreihe.

Auch wenn die stilisierten Daten in der Schit-
zung der Portfolioumschichtungen relativ gut
wiedergegeben werden, miissen doch einige
Einschrinkungen beachtet werden. Erstens
werden die Schitzungen anhand eines sehr
einfachen Modells erstellt, das unméglich die
komplexe Wechselbeziehung der zahlreichen
Faktoren abbilden kann, die das Portfoliover-

Abbildung D Korrekturfaktoren der Portfolio-

umschichtungen fiir die Geldmenge M3"

1,06 1,06
TN
/— T~
1,04 1,04
/ [
1,02 ‘/ 1,02
1,00 . — . —r— —r— —r—— 1,00
2001 2002 2003 2004

Quelle: EZB.

1) Die Korrekturfaktoren beruhen auf dem im Kasten beschrie-
benen univariaten Zeitreihenmodell. Ein Wert von 1,05 bedeu-
tet, dass Portfolioverschiebungen in M3-Instrumente 5 % des
Geldmengenaggregats ausmachen.

halten der Anleger mitbestimmen. Zweitens basiert die Schitzung der Korrekturfaktoren
teilweise auf subjektiven Einschédtzungen. Aus diesen Griinden ist es sehr schwierig, Portfolio-
umschichtungen genau zu quantifizieren, sodass alle Schitzungen unweigerlich mit einem be-

trachtlichen Maf3 an Unsicherheit behaftet sind.

Abbildung E M3: Ist-Werte und um den ge-

schiatzten Effekt von Portfolioumschichtungen
bereinigte Werte

(in Mrd €; bereinigt um Saison- und Kalendereffekte)

eeeee M3 bereinigt um den geschiétzten Effekt von
Portfolioumschichtungen !
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Reihen wurden aus dem Index der nicht berei-
nigten Bestinde mit der Basisperiode Januar 2001 gebildet.

1) Die Korrekturen beruhen auf den in Abbildung D dargestell-
ten Faktoren.

Abbildung F M3: Ist-Werte und um den ge-

schatzten Effekt von Portfolioumschichtungen
bereinigte Werte

(Verinderung gegen Vorjahr in %; um Saison- und Kalender-
effekte bereinigt)

e+e+« M3 bereinigt um den geschitzten Effekt von

Portfolioumschichtungen
= = = Referenzwert
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Quelle: EZB.

1) Siehe Abbildung D.

4 Diese Schitzung enthilt eine weitere geringfiigige Korrektur um die Schwankungen bei den Einlagen von Zentralstaaten zwischen

2002 und 2004.
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damit gegeniiber Oktober weitgehend unverdn-  F U ETTFEE S P Ta T e F TP Uk

dert. Das starke Wachstum dieser Verbindlich-  |ULERUIEE AT L0 LI
keiten deutet auf die anhaltende Substitution

. . .. (Verdnderung gegen Vorjahr; Stand am Ende des Berichtszeit-
monetirer durch ldngerfristige Anlagen und da- raums; in Mrd €; um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)

mit auf eine Normalisierung der Portfoliostruk-

. . . . m— Q22004
turierung der Anséssigen im Euroraum hin. s Q3 2004
=== Okt. 2004
. . . . . mmmmm - Nov. 2004
Gleichzeitig verringerten sich die Nettoforde- 600 600
rungen des MFI-Sektors im Euroraum an Ge-
bietsfremde im November auf 123 Mrd € gegen- 500 500
tiber dem Vorjahr, verglichen mit 132 Mrd € im 200 200
Zwdlfmonatszeitraum bis Oktober. Die kurz-
fristige Entwicklung dieses Postens kann rela- 300 300
tiv volatil sein und sollte daher nicht iiberbe-
. . 200 200
wertet werden. Die Angaben fiir November
konnten allerdings auf eine Verlangsamung der 100 | 100
Netto-Kapitalzufliisse hindeuten, nachdem die- I
se vier Monate in Folge gestiegen waren. 0= = IIEI g
' ' 100 B4 100
Fasst man die Entwicklungen der Gegenposten N
von M3 zusammen, so ist festzustellen, dass -200 : ; ; ; ; -200
. . . M3 Kreditean ~ Kreditean ~ Netto- Linger-  Sonstige
sich der anhaltend starke Anstieg der linger- (14243-445) den privaen dffenliche forderungen _ fristige — Gegenpo
L. K i K | . Sektor (1) Haushalte an Ansissige finanzielle (plnsc}l]lgﬁ-
fristigen finanziellen Verbindlichkeiten der @ gy i i
. . . Wihrungs- hy Riickl
MFTIs (ohne Kapital und Riicklagen), der mit der gaeé%’{‘:s 1%3 i’élk e
.. . . . und RUcK-
Umkehr fritherer aulergewdhnlicher Portfolio- lagen) (4)
umschichtungen zugunsten monetirer Anlage-  Quelle: EZB.

formen zusammenhéngt, dimpfend auf das M3-
Wachstum ausgewirkt hat. Dagegen trigt die
Zunahme der MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Eurogebiet, die auf das niedrige Zinsniveau zuriick-
zufiihren ist, weiterhin erheblich zum M3-Wachstum bei. Der letztgenannte Effekt tiberwiegt zu-
nehmend und hat in den vergangenen Monaten zu einer schnelleren Ausweitung von M3 gefiihrt.

2.2 EMISSIONVON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wdihrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen ging im Oktober 2004 etwas zuriick, was auf dhnliche Entwicklungen bei den einzel-
nen Emittentengruppen zuriickzufiihren ist. Die Jahresrate der von Gebietsansdssigen emittierten
bérsennotierten Aktien verharrte weiter auf dem niedrigen Stand der vergangenen zwei Jahre.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Im Oktober 2004 sank die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wéhrungsgebiet
begebenen Schuldverschreibungen auf 6,7 % nach 7,1 % im September (siehe Abbildung 5). Dabei
nahm die Emission von langfristigen Schuldverschreibungen weiterhin kraftig zu; ihre Wachs-
tumsrate belief sich im Oktober auf 7,0 %, wihrend die Vorjahrsrate der kurzfristigen Schuldver-
schreibungen nach wie vor moderat war.
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Eine Aufschliisselung nach Emittentengruppen zeigt, dass die Jahreswachstumsrate der von MFIs
begebenen Schuldverschreibungen trotz eines leichten Riickgangs auf 8,9 % im Berichtsmonat
hoch blieb; sie lag damit weiter deutlich {iber der jahrlichen Zuwachsrate des Jahres 2003, die
durchschnittlich 5 % betragen hatte (siche Tabelle 3). Verantwortlich fiir das hohe Niveau diirfte
vor allem das Anziehen der ohnehin schon kréftigen Kreditvergabe an den nichtfinanziellen priva-
ten Sektor, insbesondere bei den Wohnungsbaukrediten an private Haushalte, gewesen sein.

Bei den Kapitalgesellschaften ohne MFIs sank die Vorjahrsrate der Begebung von Schuldver-
schreibungen im Oktober 2004 um 0,4 Prozentpunkte auf 7,1 %. Dahinter verbirgt sich ein gerin-
gerer Zuwachs sowohl bei den nichtmonetiren finanziellen Kapitalgesellschaften als auch bei den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften. Die jahrliche Zuwachsrate der Schuldverschreibungen
von nichtmonetdren finanziellen Kapitalgesellschaften, die den MFIs und nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften in der Regel zur indirekten Finanzierung iiber Finanztochter und Zweckgesell-
schaften dienen, ging im Berichtmonat um 0,3 Prozentpunkte zuriick. Gleichwohl blieb die Jahres-
wachstumsrate dieser Schuldverschreibungen mit 10,6 % im Oktober 2004 auf einem hohen Ni-
veau.

Die jahrliche Wachstumsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum begebe-
nen Schuldverschreibungen verringerte sich im Berichtmonat um 0,6 Prozentpunkte auf 3,1 % und
war damit deutlich niedriger als die durchschnittliche Jahreswachstumsrate von 9,2 % im Jahr
2003. Die relativ geringe Emission von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften konnte mit der im Jahr 2004 beobachteten verbesserten Ertragslage der Unternehmen
zusammenhéngen, durch die deren interne Spartitigkeit gefordert und damit wiederum ihr Auflen-
finanzierungsbedarf gesenkt wurde. Gleichzeitig scheint die Begebung von Schuldverschreibun-
gen hinter der seit Marz 2004 zu verzeichnenden Zunahme der MFI-Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften zuriickzubleiben.

Was den offentlichen Sektor betrifft, so sank die Vorjahrsrate der von 6ffentlichen Haushalten
begebenen Schuldverschreibungen im Oktober 2004 auf 4,8 % nach 5,4 % im September. Diesem

Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf Jahreswachstumsraten
(inMrd €)
2004 2003 2004 2004 2004 2004 2004
Emittentengruppe Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Sept. Okt.
Schuldverschreibungen 9234 7,1 7,1 7,1 7,3 7,1 6,7
MFIs 3533 54 6,3 8,0 8,7 9,1 8,9
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 714 27,2 21,2 15,6 13,0 10,9 10,6
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 587 10,1 7,0 32 38 3,7 3,1
Offentliche Haushalte 4400 5.4 5,6 5,6 58 5.4 4,8
Darunter:
Zentralstaaten 4159 4,6 4,9 5,0 52 4,9 43
Sonstige 6ffentliche Haushalte 241 22,4 21,5 18,4 16,4 15,3 14,1
Borsennotierte Aktien 3761 11 1,3 1,1 0,9 0,9 1,0
MFIs 580 1,3 1,9 23 1,7 1,3 1,2
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 362 24 3,1 1,7 1,8 2,0 2,0
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2819 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 0,8
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,,Technischen Hinweis® zu Tabelle 4.3 und 4.4 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wihrungsgebiets*.
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Abbildung 5 Aufgliederung der von Anséssigen Abbildung 6 Aufgliederung der von Anséssigen

im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuld- im Euro-Wahrungsgebiet begebenen bérsen-
verschreibungen nach Emittentengruppen notierten Aktien nach Emittentengruppen

(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
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Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet. Finanztransaktionen berechnet.

Riickgang lagen eine hohere Nettotilgung der Schuldverschreibungen von Zentralstaaten und ein
verhédltnisméBig geringer Bruttoabsatz durch die sonstigen 6ffentlichen Haushalte zugrunde. Die
Jahreswachstumsrate der von Zentralstaaten emittierten Schuldverschreibungen verringerte sich
im Oktober auf 4,3 % gegeniiber 4,9 % im Vormonat und liegt nun unter ihrem Durchschnittswert
des Jahres 2003. Die jdhrliche Zuwachsrate der von den sonstigen 6ffentlichen Haushalten bege-
benen Schuldverschreibungen sank im Berichtsmonat auf 14,1 % nach 15,3 % im September.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Wie in den letzten beiden Jahren blieb die Emissionstdtigkeit am Primdrmarkt im Oktober 2004
verhalten. Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wéhrungsgebiet emittierten bor-
sennotierten Aktien lag in diesem Monat weitgehend unveréndert bei 1,0 % (sieche Abbildung 6
und Tabelle 3). Dabei war die Entwicklung in den einzelnen Sektoren dhnlich. Die Begebung
borsennotierter Aktien durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und MFIs nahm im Vorjahrs-
vergleich um 0,8 % bzw. 1,2 % zu. Die Jahresrate der von nichtmonetiren finanziellen Kapitalge-
sellschaften (einschlieBlich Versicherungsgesellschaften) emittierten borsennotierten Aktien blieb
im Berichtsmonat mit 2,0 % unverindert. Ausschlaggebend fiir die geddmpfte Primarmarktaktivitét
diirften die bessere Ertragslage der Unternehmen, wodurch sich die Verfiigbarkeit von Innenfinan-
zierungsmitteln verbessert hat, sowie die nur zdgerliche Erholung der Fusions- und Ubernahmeak-
tivitdten und die nach wie vor recht hohen Kosten der Eigenkapitalbeschaffung tiber den Aktien-
markt gewesen sein.
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2.3 GELDMARKTSATZE

Die kurzfristigen Geldmarktsditze blieben im Dezember im Wesentlichen unverdndert, wihrend
die lingerfristigen Zinsen leicht anstiegen. Infolgedessen wies die Zinsstrukturkurve am Geld-
markt im Berichtsmonat einen etwas steileren Verlauf auf.

Nachdem die Zinssédtze am langen Ende des Geldmarkts im November 2004 gesunken waren,
erhdhten sie sich im Dezember wieder. Am 12. Januar 2005 lagen die Zwolfmonats-Geldmarkt-
sdtze 6 Basispunkte iiber ihrem Ende November 2004 verzeichneten Stand (siche Abbildung 7). Im
Dezember 2004 blieben die Geldmarktzinsen am ganz kurzen Ende der Zinsstrukturkurve in etwa
auf dem Niveau der EZB-Leitzinsen, obwohl sie unter dem Einfluss des iiblichen Jahresultimo-
effekts standen (siehe Abbildung 8). Infolgedessen nahm die Zinsstrukturkurve am Geld-
markt einen steileren Verlauf an. Die Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und dem Einmonats-
EURIBOR belief sich am 12. Januar 2005 auf 21 Basispunkte und war damit rund 8 Basispunkte
grofler als Anfang Dezember 2004.

Die Zinssitze, die in den Preisen fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit im
Mirz, Juni und September 2005 zum Ausdruck kommen, betrugen am 12. Januar 2,19 %, 2,30 %
bzw. 2,42 %. Damit lagen sie ungefdhr auf dem Niveau von Anfang Dezember 2004.

Nach dem reibungslosen Abschluss der Mindestreserve-Erfiillungsperiode am 7. Dezember schlug
sich zwischen Anfang Dezember 2004 und Januar 2005 der iibliche Jahresultimoeffekt in den ganz

Abbildung 7 Geldmarktsitze Abbildung 8 EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz

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

= Mindestbietungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschiften

= Einmonats-EURIBOR (linke Skalay ~ ceeee Spitzenrefinanzierungssatz
----- Dreimonats-EURIBOR (linke Skala) = = = Einlagesatz
= = = Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala) Tagesgeldsatz (EONIA)
Differenz zwischen dem Zwélfmonats- und **** Marginaler Zuteilungssatz bei den
dem Einmonats-EURIBOR (rechte Skala) Hauptrefinanzierungsgeschiften
3,0 35 35
2,7
3,0 3,0
24 [, T
N q.r s ! MYV |'|"‘ ‘
3 L} 1
2,1 W ."”e‘:'. P A T R PRI S e ¥ > ! e
1,8 2,0 Lﬂvuu \u Q ("‘Jl“- 2,0
15 0,6
1,5 1,5
0.4 , ,
AT M 02
o p Nl e
0,0
° 1,0 1,0
———r————————1-0:2
Dez.! Jan. Febr. Mirz April Mai Juni” Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez
2004
0.5 |l 'QI' T 'Q2J T 'Q3' T 'Q4' I 0.5
2004
Quelle: Reuters. Quellen: EZB und Reuters.
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kurzfristigen Zinsen nieder. Der marginale und der gewichtete Durchschnittssatz bei den im De-
zember durchgefiihrten Hauptrefinanzierungsgeschiften (HRGs) des Eurosystems, die beide tiber
dem Mindestbietungssatz von 2 % lagen, erhdhten sich gegen Jahresende allmihlich, fielen bei den
ersten HRGs im Jahr 2005 jedoch auf das Niveau von Anfang Dezember zuriick. Der EONIA lag
im Dezember meist bei rund 2,08 % bis 2,10 %. Am 31. Dezember stieg er wegen des iiblichen
Jahresultimoeffekts auf 2,21 %. Dieser Effekt hielt sich im Vergleich zu den Vorjahren allerdings
in Grenzen, was teilweise damit zusammenhéngen konnte, dass die EZB die Banken im Dezember
reichlich mit Liquiditdt versorgte. Bei dem am 23. Dezember abgewickelten langerfristigen Refi-
nanzierungsgeschift des Eurosystems lagen die Zuteilungssitze 4 bis 6 Basispunkte unter dem an
diesem Tag verzeichneten Dreimonats-EURIBOR.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Insgesamt waren die Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euro-Wdhrungsgebiet und in den
Vereinigten Staaten im Dezember 2004 und Anfang Januar 2005 leicht riickliufig. Sie bewegten
sich diesseits und jenseits des Atlantiks wieder im Gleichschritt, nachdem sie sich in den Monaten
zuvor voneinander abgekoppelt hatten. Wihrend der Renditeriickgang im Euroraum auf Rendite-
einbufSen in realer Rechnung zuriickzufiihren war, spiegelte er in den Vereinigten Staaten sinken-
de Breakeven-Inflationsraten wider.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten sanken die langfristigen nominalen Anleiherenditen im Zeitraum von
Ende November 2004 bis zum 12. Januar 2005 um insgesamt rund 10 Basispunkte auf etwa 4,3 %
(siehe Abbildung 9). Der Riickgang erfolgte groBtenteils Anfang Dezember im Anschluss an die
Bekanntgabe von Beschiftigungsdaten, die hinter den Erwartungen der Marktteilnehmer zuriick-
blieben. Teilweise aufgrund der Verdffentlichung des Protokolls zur Sitzung des Offenmarktaus-
schusses der US-Notenbank am 14. Dezember, das als Hinweis auf eine etwas schneller als vom
Markt erwartete Straffung der geldpolitischen Ziigel in den USA gewertet wurde, erholten sich die
Anleiherenditen Anfang Januar wieder etwas.

Die Rendite zehnjdhriger indexierter Staatsanleihen blieb zwischen Ende November 2004 und dem
12. Januar 2005 weitgehend unverdndert, was darauf hindeutet, dass sich die Wachstumserwartun-
gen der Marktteilnehmer insgesamt in diesem Zeitraum nicht verandert haben. Die Inflationsdngste
sind offenbar etwas mehr in den Hintergrund getreten. Dies geht aus dem Riickgang der langfris-
tigen Breakeven-Inflationsrate (gemessen als Renditedifferenz zwischen nominalen und index-
gebundenen Staatsanleihen im Zehnjahresbereich) um rund 15 Basispunkte auf etwa 2,6 % am
12. Januar 2005 hervor. Hierfiir konnten teilweise die gesunkenen Olpreise ursichlich sein.

Die Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung der langfristigen
Anleiherenditen in den Vereinigten Staaten, die sich an der impliziten Volatilitit am Rentenmarkt
ablesen ldsst, blieb im Dezember 2004 und Anfang Januar 2005 weitgehend unveriandert und lag
weiterhin knapp unter ihrem seit 1999 verzeichneten Durchschnittswert (siche Abbildung 10).
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Abbildung 9 Renditen langfristiger Abbildung 10 Implizite Volatilitit an den

Staatsanleihen Anleihemarkten

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

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

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

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

JAPAN

In Japan hatten sich die Renditen langfristiger Staatsanleihen im Zeitraum von Ende November
2004 bis zum 12. Januar 2005 mit einem Stand von zuletzt 1,4 % kaum verdndert, da die meisten
wichtigen Datenverdffentlichungen im Einklang mit den Markterwartungen standen. Die Einschit-
zungen der Marktteilnehmer im Hinblick auf das Wirtschaftswachstum und die Inflation in Japan
sind somit insgesamt gleich geblieben.

Die Unsicherheit der Marktteilnehmer tiber die kiinftige Entwicklung der Anleiherenditen lag im
Dezember und Anfang Januar, gemessen an der impliziten Volatilitit am Anleihemarkt, weitge-
hend unverdndert auf einem Niveau unterhalb ihres seit 1999 verzeichneten Durchschnitts.

EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euroraum gingen von Ende November 2004 bis zum
12. Januar 2005 um rund 20 Basispunkte auf etwa 3,6 % zuriick. Die Anleiherenditen im Euroge-
biet und in den Vereinigten Staaten entwickelten sich zum Teil wieder im Gleichlauf, nachdem sie
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sich zwischen Ende Oktober und Ende November voneinander abgekoppelt hatten. Die Differenz
zwischen den langfristigen Anleiherenditen in den Vereinigten Staaten und im Euroraum weitete
sich geringfiigig aus und lag am 12. Januar bei rund 65 Basispunkten.

Die insgesamt riickldufige Entwicklung der langfristigen Anleiherenditen im Euroraum schien zum
Teil mit der US-Entwicklung zusammenzuhingen. Insbesondere trugen die Anfang Dezember ver-
offentlichten Beschéftigungszahlen fiir die USA, die hinter den Erwartungen zuriickgeblieben
waren, ebenfalls dazu bei, dass die Anleiherenditen im Euro-Wahrungsgebiet etwas nachgaben.
Daneben diirften Befiirchtungen der Marktteilnehmer, dass der Euro noch etwas stirker aufwerten
konnte, die Renditen zusétzlich belastet haben. Der Riickgang der Anleiherenditen war nur bei den
mittleren und ldngeren Laufzeiten festzustellen, die Renditen kiirzerfristiger Anleihen hingegen
blieben weitgehend unverdndert (siche Abbildung 11).

Der Riickgang der nominalen langfristigen Anleiherenditen im Euro-Wahrungsgebiet ldsst sich zu
einem iiberwiegenden Teil durch die riickldufige Entwicklung der realen Anleiherenditen erkldren,
was moglicherweise auf insgesamt geringfiigig schwiachere Wachstumserwartungen der Marktteil-
nehmer fiir den Euroraum hindeutet. Die Rendite inflationsindexierter zehnjéhriger Staatsanleihen
ging von Ende November 2004 bis zum 12. Januar 2005 um rund 10 Basispunkte zuriick. Mitte
Dezember fiel die Rendite indexgebundener (an den HVPI des Euro-Wahrungsgebiets ohne Tabak-
preise gekoppelter) zehnjdhriger franzésischer Schuldverschreibungen auf rund 1,0 %, dem nied-
rigsten Stand seit Emissionsbeginn im Jahr 2001, wenngleich sie anschlieBend wieder anzog (auf
etwa 1,2 % am 12. Januar). Die aus der Renditedifferenz zwischen zehnjéhrigen nominalen und
indexierten (an den HVPI des Euro-Wéhrungs-
gebiets ohne Tabakpreise gebundenen) Staats-
anleihen abgeleitete zehnjédhrige Breakeven-
Inflationsrate ging leicht zuriick, blieb aber mit  (in % p.a.; Tageswerte)

Abbildung Il Implizite Terminzinssatze fiir

Tagesgeld im Euro-Wiahrungsgebiet

zuletzt rund 2,2 % auf einem im historischen 05
Vergleich noch recht hohen Niveau. Die Break- == 30. November 2004
even-Inflationsraten sind allerdings ein unvoll- 6.0 6,0
kommener Indikator fiir die langfristigen Infla- 55 55
tionserwartungen am Markt, da sie verschiede- 5o} 5.0
ne Risikoaufschldge, darunter Inflationsrisiko- 45 /,4/ 45
pramien und Liquiditdtspramien, beinhaltenund 49 - / 40
auch von rein technischen Faktoren beeinflusst 35 // 3.5
sein konnen. 30 2 30
25 // 25

Die Renditeabstinde der Unternehmensanleihen 20
waren weiterhin gering (siche Kasten 2), und | 5 N N S N S SO 15
die Unsicherheit hinsichtlich der kiinftigen 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rentenmarktentwicklung im Euroraum, gemes- ~ Quelle: EZB-Schitzung. L o

. .. e . Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich aus
sen an der 1mp1121ten Volatilitdt am Anleihe- der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die
markt, blieb im Dezember 2004 und Anfang Ja-  Fiiyinsen wider, Das Verfahren fir dic Begeehnung dieser i
nuar 2005 weitgehend unverindert unter dem pliziten Terminzinsstrukturkurven ist im Monatsbericht vom

Januar 1999 auf Seite 28 f. erldutert. Die in der Schitzung ver-
seit 1999 verzeichneten Durchschnitt. wendeten Daten sind von Swapkontrakten abgeleitet.
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GRUNDE FUR DIE JUNGSTE VERRINGERUNG DES RENDITEABSTANDS BEI UNTERNEHMENSANLEIHEN

Der Renditeabstand zwischen langfristigen Unternehmensanleihen und Staatsanleihen hat sich seit
Ende 2002 verringert. Besonders ausgepragt war diese Entwicklung bei den Unternehmensanleihen
mit einem relativ niedrigen Rating (zwischen A und BBB), deren Renditen zurzeit im historischen
Vergleich sehr gering sind (siche Abbildung A). Der vorliegende Kasten beleuchtet die Determinan-
ten des Renditevorsprungs von Unternehmensanleihen. Dabei wird schwerpunktméBig der enge Zu-
sammenhang zwischen der Renditedifferenz von Unternehmensanleihen und der impliziten Aktien-
kursvolatilitit untersucht.!

In den Preisen von Unternehmens- und Staatsanleihen spiegelt sich jeweils die Wahrscheinlichkeit
wider, mit der es zur Zahlungsunféhigkeit kommt und die Anleiheinhaber keine Riickzahlung erhal-
ten. In der Regel ist die Ausfallwahrscheinlichkeit bei Unternehmensanleihen grofer, sodass sie zu
einem niedrigeren Preis gehandelt werden als Staatsanleihen mit vergleichbarer Laufzeit und Kupon-
zahlung. Dieser Preisunterschied, der gleichzeitig in einer entsprechenden Renditedifferenz zum
Ausdruck kommt, wird oft als Renditeabstand von Unternechmensanleihen bezeichnet. Der Abstand
misst den Aufschlag, den die Anleger dafiir verlangen, dass sie zusitzlich zu dem sog. Marktrisiko
ein Kreditrisiko eingehen.

Wenn ein Unternehmen zahlungsunfahig ist, wird sein Vermdgen herangezogen, um die ausstehen-
den Schulden zu begleichen. Dabei werden zuerst die Anleihegldubiger und danach die Aktionére
befriedigt. Ist der Wert der verbleibenden Konkursmasse jedoch geringer als der Gesamtwert der
ausstehenden Schulden, erhalten die Anleiheglaubiger unter Umsténden ihre Gelder nicht oder nur
teilweise zuriick.

Der Zusammenhang zwischen dem Renditeabstand von Unternehmensanleihen und der Aktienkurs-
volatilitat wird daran ersichtlich, dass ein Unternehmen mit volatileren Vermoégenswerten stirker von
Zahlungsunfihigkeit bedroht ist. Es unterliegt nimlich einer groBeren Wahrscheinlichkeit, dass der
Firmenwert zu einem bestimmten Zeitpunkt unter den Wert der ausstehenden Schulden fallt. Bei einer
hohen Volatilitit der Vermdgenswerte fordern die Anleiheinhaber deshalb einen Ausgleich in Form
eines hoheren Renditeaufschlags. Es ist daher zu erwarten, dass der Renditeabstand von Unterneh-
mensanleihen und die Volatilitdt des Unternehmensvermdgens positiv korreliert sind.

Die Volatilitdt des Unternehmensvermdgens ist den Anlegern im Allgemeinen nicht bekannt.
Sie konnen jedoch die implizite Volatilitit aus den Optionen auf Aktien dieses Unternehmens ab-
leiten, die ein Indikator fiir die Aktienkursvolatilitit ist. Der Renditevorsprung von Unternehmens-
anleihen mit BBB-Rating gegeniiber vergleichbaren Staatsanleihen und die implizite, aus dem
Euro STOXX 50 abgeleitete, Volatilitit scheinen sich tatsachlich dhnlich zu entwickeln (siehe Abbil-
dung A). Sinkt die implizite Volatilitit, verringert sich der Renditeabstand der Anleihen von risiko-
reichen Unternechmen und umgekehrt.

Die Ausfallwahrscheinlichkeit hangt iiberdies mit dem Grad der Verschuldung eines Unternehmens
zusammen, der sich am Verschuldungskoeffizienten (dem Verhéltnis zwischen Fremdkapital und
Eigenkapital) ablesen ldsst. Ist der Schuldenstand eines Unternehmens im Verhéltnis zu seinem

1 Analytisch lassen sich die Einflussgrofen des Renditeabstands von Unternehmensanleihen im Rahmen der Optionspreistheorie unter-
suchen. Sieche R. C. Merton: On the pricing of corporate debt: the risk structures of interest rates, in: Journal of Finance 29, 1974.
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Abbildung A Renditeabstand von Unternehmens-

anleihen und implizite Aktienkursvolatilitat
im Euro-Wahrungsgebiet

Abbildung B Renditeabstand von Unternehmens-
anleihen und Verschuldungskoeffizient im
Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a. und Basispunkten; Tageswerte)
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Berechnungen.

1) Differenz zwischen den Renditen auf Unternehmensanleihen
und Staatsanleihen im Sieben- bis Zehnjahresbereich.

2) Erwartete Standardabweichung der prozentualen Verdnde-
rungen der Aktienkurse in einem Zeitraum von bis zu drei Mona-
ten, wie sie in den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum

Ausdruck kommt.

(in % und Basispunkten; Quartalswerte)
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Quellen: EZB und Thomson Financial Datastream.

1) Differenz zwischen den Renditen auf Unternehmensanleihen
und Staatsanleihen im Sieben- bis Zehnjahresbereich.

2) Quotient aus Fremdkapital und Eigenkapital. Zum Fremdkapi-
tal zdhlen Kredite, die von Monetéren Finanzinstituten und sons-
tigen finanziellen Kapitalgesellschaften gewdhrt wurden, bege-
bene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen nicht-

finanzieller Kapitalgesellschaften. Das Eigenkapital umfasst

die von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen bor-
sennotierten Aktien.

Eigenkapital hoch, konnte es fiir das Unternehmen schwierig werden, seine Schulden zu begleichen.
Deshalb diirften Anleihegldubiger einen hoheren Aufschlag als Ausgleich fiir das grofere Ausfallri-
siko fordern. Es sollte daher einen Zusammenhang zwischen dem Niveau des Renditeabstands von
Unternehmensanleihen und dem Verhiltnis von Fremd- und Eigenkapital geben. Tatséchlich war in
den letzten Jahren ein gewisser Gleichlauf zwischen dem aggregierten Verschuldungskoeffizienten
der Unternehmen im Euroraum und dem Renditevorsprung von Unternehmensanleihen zu beobach-
ten (siche Abbildung B).

SchlieBlich wire auch denkbar, dass die geringeren Renditeabstdnde von Unternehmensanleihen im
Euro-Wéhrungsgebiet mit dem niedrigen Zinsniveau in Verbindung stehen, das sich giinstig auf den
Schuldenstand der Unternehmen ausgewirkt haben konnte. Wird der Wert eines Unternehmens vom
Zinsniveau beeinflusst, diirften niedrige Zinsen bei einem gegebenen Schuldenstand zu einem niedri-
geren Verschuldungskoeffizienten fithren. Daher ist von einer positiven Korrelation der Zinsauf-
schlége fiir das Ausfallrisiko und des Zinsniveaus auszugehen. Empirische Hinweise belegen diese
Annahme.

Alles in allem diirfte der derzeitige Renditeabstand von Unternehmensanleihen teilweise mit der
geringen Unsicherheit iiber die kiinftige Ertragsentwicklung zusammenhéingen, die ihren Nieder-
schlag in der impliziten Aktienkursvolatilitt findet. Dariiber hinaus haben offenbar der euroraum-
weite Riickgang der Verschuldungskoeffizienten seit Ende 2002, in dem eine leichte Verbesserung
der Gewinnsituation und eine zuriickhaltende Fremdfinanzierungspolitik der Unternehmen zum Aus-
druck kommt, sowie das niedrige Zinsniveau zur Verringerung des Renditeabstands beigetragen.
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2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die meisten Zinssdtze im Neugeschdft der MFIs blieben im Oktober 2004 im Wesentlichen unver-

dndert oder gingen leicht zuriick.

Die Mehrzahl der kurzfristigen Zinsen im Neugeschift der MFIs dnderte sich im Oktober 2004 im
Durchschnitt kaum (siehe Abbildung 12 und Tabelle 4). Die einzig nennenswerte Ausnahme bilde-
te der Zinssatz fiir Konsumentenkredite mit variabler Verzinsung oder einer anfinglichen Zinsbin-
dung von bis zu einem Jahr, der um 15 Basispunkte zuriickging.

Bei einer etwas ldngerfristigen Betrachtung zeigt sich, dass in den ersten zehn Monaten des Jahres
2004 die kurzfristigen Einlagensdtze der MFIs praktisch unveréndert blieben, wohingegen die
vergleichbaren Kreditzinsen in der Mehrzahl leicht nachgaben. So gingen von Dezember 2003 bis
Oktober 2004 die kurzfristigen Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte (mit variab-

Abbildung 12 Kurzfristzinsen der MFls

und vergleichbarer Geldmarktsatz

Abbildung 13 Langfristzinsen der MFls
und vergleichbarer Kapitalmarktsatz

(in % p.a.; Zinssitze im Neugeschift; mit gleitend angepassten
Gewichtungen berechnet")
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Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung von bis zu

einem Jahr
10,0 10,0
80 [ors 8,0
~ -.~-'-'~-.-.__-. _,’..-

6,0 6,0
40 [T sem 40

T T 2,0
0,0 A A A Y

Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2003 2004

Quelle: EZB.

1) Fiir den Zeitraum ab Dezember 2003 werden die Zinssétze
der MFIs anhand von Lindergewichten auf Basis eines gleiten-
den Zwolfmonatsdurchschnitts des Neugeschiftsvolumens be-
rechnet. Fiir den vorangehenden Zeitraum von Januar bis No-
vember 2003 werden die Zinssidtze der MFIs anhand von Lén-
dergewichten auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvo-
lumens im Jahr 2003 berechnet. Weitere Einzelheiten finden
sich im Kasten ,,Analyse der Zinssétze der MFIs im Euro-Wih-
rungsgebiet” auf S. 29-32 im Monatsbericht vom August 2004.

(in % p.a.; Zinssitze im Neugeschift; mit gleitend angepassten
Gewichtungen berechnet")

Rendite fiinfjihriger Staatsanleihen

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
mehr als 1 Mio € mit anfinglicher Zinsbindung von
mehr als fiinf Jahren

Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
anfinglicher Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren
und bis zu zehn Jahren

Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren
Einlagen von privaten Haushalten mit vereinbarter
Laufzeit von mehr als zwei Jahren
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1) Fiir den Zeitraum ab Dezember 2003 werden die Zinssétze
der MFIs anhand von Lindergewichten auf Basis eines gleiten-
den Zwolfmonatsdurchschnitts des Neugeschiftsvolumens be-
rechnet. Fiir den vorangehenden Zeitraum von Januar bis No-
vember 2003 werden die Zinssitze der MFIs anhand von Lén-
dergewichten auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvo-
lumens im Jahr 2003 berechnet. Weitere Einzelheiten finden
sich im Kasten ,,Analyse der Zinssitze der MFIs im Euro-Wih-
rungsgebiet” auf S. 29-32 im Monatsbericht vom August 2004.
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ler Verzinsung oder einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr) insgesamt um mehr als
10 Basispunkte zuriick. Die Kurzfristzinsen fiir Kleinkredite (bis zu 1 Mio €) an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften sind seit Dezember 2004 iberwiegend gleich geblieben, wihrend die kurz-
fristigen Zinssétze fiir GroBkredite (von mehr als 1 Mio €) um iiber 10 Basispunkte fielen.
Demgegeniiber verdnderte sich der Dreimonats-Geldmarktsatz im Jahresverlauf bis Oktober 2004
insgesamt kaum.

Tabelle 4 Zinssatze der MFls im Neugeschaft

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

Verinderungin
Basispunkten
bis Okt. 2004

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

Einlagenzinsen der MFIs

Einlagen von privaten Haushalten

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu einem Jahr 1,86 1,88 1,90 1,92 1,90 1,92 -67 3 2 2
Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren 2,42 245 254 261 248 253 -53 0 -1 5
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 -34 -2 0 0
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten 2,55 2,54 254 253 252 252 -76 -16 -2 0

Tiéglich fillige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 0,87 0,88 0,87 0,87 0,90 0,89 -27 1 2 -1

Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu einem Jahr 1,9 1,99 1,99 1,98 2,00 2,04 -68 4 5 4
Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren 3,60 3,56 3,61 3,70 3,52 3,53 -33 4 -8 1

Kreditzinsen der MFIs
Konsumentenkredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu einem Jahr 7,09 7,06 7,18 7,59 744 729 -52 5 11 -15

Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung

von bis zu einem Jahr 343 345 346 349 350 348 -8 -13 2 -2
Mit anfénglicher Zinsbindung von mehr als fiinf
und bis zu zehn Jahren 479 481 4,80 4,88 482 476 -61 -24 -4 -6

Uberzichungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 546 544 537 540 538 540 -80 -18 3 2

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von

bis zu I Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfénglicher Zinsbindung
von bis zu einem Jahr 3,99 3,97 4,02 4,02 3,99 4,01 -86 -1 -1 2
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren 4,64 472 468 471 4,70 4,65 -50 -16 -3 -5

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

von bis zu einem Jahr 3,00 3,01 3,03 298 3,00 299 -74 -12 -4 -1
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren 432 4,16 431 4,18 431 4,19 -35 -15 -12 -12
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,09 2,11 2,12 2,11 2,12 2,15 -68 0 3 3
Rendite zweijéhriger Staatsanleihen 2,55 2,74 2,70 2,53 2,60 2,47 -17 -11 =23 -13
Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen 3,50 3,60 3,49 333 335 3,18 22 -41 31  -17
Quelle: EZB.

1) Fiir den Zeitraum ab Dezember 2003 werden die Zinssidtze der MFIs anhand von Landergewichten auf Basis eines gleitenden
Zwdolfmonatsdurchschnitts des Neugeschiftsvolumens berechnet. Fiir den vorangehenden Zeitraum von Januar bis November 2003
werden die Zinssdtze der MFIs anhand von Landergewichten auf Basis des durchschnittlichen Neugeschéftsvolumens im Jahr 2003
berechnet. Weitere Einzelheiten finden sich im Kasten ,,Analyse der Zinssétze der MFIs im Euro-Wiéhrungsgebiet* auf S. 29-32 im
Monatsbericht vom August 2004.
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Die meisten langfristigen Zinssdtze im Neugeschéft der MFIs blieben im Oktober 2004 weitgehend
gleich oder bewegten sich lediglich geringfiigig nach unten (siche Abbildung 13 und Tabelle 4).
Nur der Zinssatz fiir Kredite (von mehr als 1 Mio €) an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit
einer anfianglichen Zinsbindung von iiber fiinf Jahren sank um mehr als 10 Basispunkte.

Bei einem ldngeren Betrachtungszeitraum erweist sich, dass die meisten Langfristzinsen zwischen
Dezember 2003 und Oktober 2004 in geringerem Mafle zuriickgingen als die volatileren Marktzin-
sen mit vergleichbarer Laufzeit (die Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen z. B. sank im selben Zeit-
raum um rund 40 Basispunkte). So gaben in diesem Zeitraum die MFI-Zinsen fiir Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (sowohl bis zu 1 Mio € als auch von mehr als 1 Mio € mit
einer anfanglichen Zinsbindung von tber fiinf Jahren) um ca. 15 Basispunkte nach, wéhrend der
Zinssatz fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit einer anfanglichen Zinsbindung von
mehr als fiinf und bis zu zehn Jahren um rund 25 Basispunkte zuriickging.

2.6 AKTIENMARKTE

Die Aktienkurse im Euro-Wdhrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten stiegen im Dezember
2004 und Anfang Januar 2005 weiter an. Sie profitierten von den sich fortsetzenden positiven
Meldungen zur Ertragslage der Unternehmen sowie vom Riickgang der Olpreise und der Lang-
fristzinsen.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten erhohte sich der marktbreite Standard-&-Poor’s-500-Index von Ende
November 2004 bis zum 12. Januar 2005 um rund 1 % (siche Abbildung 14). Anhaltende Verbes-
serungen beim tatsdchlichen Gewinn pro Aktie — dieser stieg auf Jahresrate hochgerechnet im
Dezember gemdll Umfragedaten von Thomson Financial Datastream um rund 22 % — stellten zu-
sammen mit dem Riickgang der Olpreise und der Renditen langfristiger Staatsanleihen allem An-
schein nach die Hauptursachen fiir den Kursaufschwung dar.

Die Unsicherheit am US-Aktienmarkt, gemessen an der von Optionen auf den Standard-&-Poor’s-
500-Index abgeleiteten impliziten Volatilitdt, war von Ende November 2004 bis zum 12. Januar
2005 unverandert und lag somit weiter deutlich unter ihrem seit 1999 zu verzeichnenden Durch-
schnitt (siche Abbildung 15).

JAPAN

Die Aktienkurse in Japan legten gemessen am Nikkei 225 von Ende November 2004 bis zum
12. Januar 2005 um rund 5 % zu. Besonders deutliche Zuwéachse konnten dabei die Finanztitel
verbuchen. Die gute Ertragslage der Unternehmen scheint auch weiterhin die Haupttriebfeder fiir
den Aufschwung der japanischen Aktienkurse zu sein.

Die aus Optionen auf den Nikkei 225 abgeleitete implizite Volatilitdt, eine Messgrof3e fiir
die Unsicherheit am japanischen Aktienmarkt, blieb zwischen Ende November 2004 und dem
12. Januar 2005 unverdndert und lag somit weiter deutlich unter ihrem seit 1999 zu verzeichnenden
Durchschnitt.
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Abbildung 14 Aktienindizes Abbildung 15 Implizite Aktienkursvolatilitat

(Index: 1. Oktober 2004 = 100; Tageswerte) (in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das
Euro-Wiahrungsgebiet, 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 Verdnderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie

in den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck
kommt. Die implizite Volatilitét 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.

EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Aktienkurse im Euro-Wahrungsgebiet stiegen von Ende November 2004 bis zum 12. Januar
2005 um rund 2 %. Ahnlich wie in den Vereinigten Staaten profitierten die Aktien im Euroraum
dabei von einer hohen Zunahme des tatsachlichen Gewinns pro Aktie — auf Jahresrate hochgerech-
net gemif Umfragedaten von Thomson Financial Datastream rund 30 % im Dezember — sowie vom
Riickgang der Olpreise. Ferner wurden die Aktienkurse im Euroraum auch von sinkenden Realzin-
sen gestiitzt.

Die meisten Branchen im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index befanden sich im Aufwind, wobei die
Zuwéchse im Versorgungs- und im Finanzsektor am ausgepragtesten waren. Demgegeniiber hatten
die Branchen Technologie, Grundstoffe und Energie allesamt Kurseinbulen zu beklagen, die im
letztgenannten Sektor sehr wahrscheinlich den riickldufigen Olpreisen zuzuschreiben waren.

Die Unsicherheit iiber die zukiinftige Entwicklung an den Aktienmirkten im Euro-Wiahrungsgebiet
— gemessen an der aus Optionen auf den Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index abgeleiteten implizi-
ten Aktienkursvolatilitdt — blieb von Ende November 2004 bis zum 12. Januar 2005 weitgehend
unverdndert. Das Niveau der Aktienkursvolatilitit liegt nach wie vor deutlich unter dem seit 1999
zu verzeichnenden Durchschnitt.
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3 PREISE UND KOSTEN

Der von Eurostat verdffentlichten Vorabschdtzung zufolge erhéhte sich die am HVPI gemessene
Teuerungsrate im Euro-Wihrungsgebiet leicht von 2,2 % im November auf 2,3 % im Dezember 2004.
Der Anstieg der HVPI-Inflation zwischen November und Dezember ist offenbar auf die in
Deutschland und Italien vorgenommenen Tabaksteuererhéhungen zuriickzufiihren, die nur zum
Teil durch einen geringeren Beitrag der Energiekomponente aufgrund des jiingsten Olpreisriick-
gangs ausgeglichen wurden. Aus den verfiigharen Indikatoren geht hervor, dass der im Euro-
Wihrungsgebiet von den Arbeitskosten ausgehende Preisdruck im dritten Quartal moderat blieb.
Fiir die ndhere Zukunft diirften Basiseffekte aus dem letztjihrigen Anstieg der administrierten
Preise und Steuern, niedrigere Olpreise und der moderate inlindische Preisdruck dazu beitragen,
dass die Inflation im Verlauf des Jahres 2005 wieder auf Werte unter 2 % zuriickgeht. Allerdings
sind nach wie vor Aufwiirtsrisiken vorhanden, insbesondere in Bezug auf die Olpreisentwicklung
und weitere Verdnderungen der administrierten Preise und Steuern.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORABSCHATZUNG FUR DEZEMBER 2004

Der von Eurostat veroffentlichten Vorabschitzung zufolge erhdhte sich die am HVPI gemessene
Teuerungsrate im Euro-Wiahrungsgebiet leicht von 2,2 % im November auf 2,3 % im Dezember
2004 (siehe Tabelle 5). Zum gegenwirtigen Zeitpunkt liegen zwar noch keine detaillierten Anga-
ben vor, aber der Anstieg der HVPI-Inflation zwischen November und Dezember ist offenbar auf
die in Deutschland und Italien vorgenommenen Tabaksteuererhohungen zuriickzufiihren, die nur
zum Teil durch einen geringeren Beitrag der Energiekomponente aufgrund des jiingsten Olpreis-
rickgangs ausgeglichen wurden. Da die Angaben vorldufiger Natur sind, ist diese Schitzung fiir
Dezember allerdings mit einer gewissen Unsicherheit behaftet. Die offizielle Verdffentlichung der
Dezember-Daten ist fiir den 20. Januar 2005 vorgesehen. Sollte diese erste Schitzung von 2,3 %
fiir Dezember bestétigt werden, wiirde sich die jédhrliche Inflationsrate 2004 auf 2,1 % belaufen
und somit auf demselben Niveau wie 2003 liegen.

HVPI-INFLATION IM NOVEMBER 2004
Im November, dem letzten Monat, fiir den detaillierte Angaben zur Verfiigung stehen, fithrten ein
Absinken der Energiepreise und ein Basiseffekt bei den Preisen fiir verarbeitete Nahrungsmittel zu

Tabelle 5 Preisentwicklung

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

2003 2004 2004 2004 2004 2004 2004 2004
Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.

HVPI

und seine Komponenten

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

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 1.4 . 2,9 3.1 33 4,0 3,6 .

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

Rohstoffpreise ohne Energie -4,5 10,8 18,0 11,0 6,9 3,7 0,4 -0,2

Quellen: Eurostat, Thomson Financial Datastream und HWWA.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Dezember 2004 bezieht sich auf die Vorabschitzung von Eurostat.
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BASISEFFEKTE UND IHR EINFLUSS AUF DIE HVPI-INFLATION ANFANG 2005

Die Inflationsmessgrofie, der die EZB eine besondere Bedeutung beimisst, ist die Jahresdnde-
rungsrate des HVPI. Bei der Erkldrung der Verdnderung dieser Rate in zwei aufeinander folgen-
den Monaten wird hdufig auf Basiseffekte verwiesen. Im vorliegenden Kasten wird erldutert,
was unter einem Basiseffekt — sowohl aus technischer als auch aus konzeptioneller Sicht — zu
verstehen ist. Dariiber hinaus werden zwei spezielle Basiseffekte beleuchtet, die mit den Aus-
wirkungen von Anfang 2004 umgesetzten finanzpolitischen Maflnahmen in Zusammenhang ste-
hen und sich Anfang 2005 dimpfend auf die Teuerung nach dem HVPI auswirken werden.

Berechnung der jihrlichen Inflationsraten

Die Jahresteuerungsrate ( 77, ) stellt die prozentuale Differenz zwischen dem Verbraucherpreis-
index in einem gegebenen Monat ( p, ) und dem Indexwert zwdlf Monate zuvor ( p,_,, ) dar. Sie
wird ndherungsweise wie folgt berechnet:

7, =[In(p,)~In(p,_,,)]x100,

wobei In fiir den natiirlichen Logarithmus steht. Somit entspricht die Differenz zwischen den
Jahresteuerungsraten in zwei aufeinander folgenden Monaten ungeféhr der Differenz zwischen
der Monatsrate im aktuellen Monat und der Monatsrate vor Jahresfrist:

T, = [(ln(pt) - ln(pz—l )) - (ln(pz—n ) - ln(pt—IS ))]X 100.

Dies zeigt, dass die Verdnderung der jahrlichen Inflationsrate von einem Monat zum anderen
den Einfluss sowohl von aktuellen Preisdnderungen als auch von Preisbewegungen im Basis-
monat, das heifit zwolf Monate zuvor, widerspiegelt. Steigt beispielsweise der Preisindex im
Zeitraum von ¢-13 bis #-12 sprunghaft an, verringert sich damit die Verdnderung der jahrlichen
Teuerung zwischen -/ und 7. Zu beachten ist, dass sich an der zugrunde liegenden Logik nichts
dndert, wenn die Jahresdnderungsrate (priziser) wie folgt berechnet wird:

T = [(pt - sz)/PHz]XIOO . Abbildung HVPI-Energieindex
Technische Definition eines Basiseffekts

(Index: 1996 = 100)
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Vormonatsvergleich ein Anstieg von 0,9 % (von C nach D) ergab. Der Riickgang der Jahresén-
derungsrate um 2,2 Prozentpunkte war zur Gianze auf den im Januar 2003 verzeichneten Anstieg
gegeniiber dem Vormonat von 3,1 % (von A nach B) — der den Basiseffekt darstellt — zuriickzu-
fiihren, der aus der Berechnung der Jahresédnderungsrate fiir Januar 2004 herausfiel.

Okonomische Definition eines Basiseffekts

Aus 6konomischer Sicht kann es mitunter zweckmaBig sein, einen Basiseffekt als den Einfluss
ungewohnlicher oder extremer Verdnderungen des Preisindex (oder eines Teilindex) wahrend
der Basisperiode, das heit dem der Berechnung der Jahresraten zugrunde liegenden Zeitraum,
auf die Verdnderungen der jahrlichen Inflationsrate zu interpretieren. Zwar wire eine solche
Definition 6konomisch durchaus sinnvoll, doch bleiben dabei eine Reihe von Fragen ungeklart,
sodass mithilfe dieser Abgrenzung alleine die Groflenordnung eines Basiseffekts nicht genau
bestimmt und quantifiziert werden kann. So unterliegt beispielsweise die Frage, ob eine Preis-
bewegung ungewohnlich oder extrem ist, stets dem subjektiven Urteil. Eine solche dkonomi-
sche Definition wiirde bedeuten, dass sich Basiseffekte nur bei exogenen Faktoren feststellen
lassen, die den allgemeinen Inflationsverlauf beeinflussen und auf Bewegungen bei bestimmten
HVPI-Komponenten (zum Beispiel einen steuerlichen Effekt auf die Preise fiir Tabakwaren
oder einen drastischen Anstieg der Nahrungsmittelpreise infolge des Ausbruchs einer Tierseu-
che) zuriickgefithrt werden konnen.

Dariiber hinaus ergeben sich Basiseffekte bei Auftreten ungewo6hnlicher saisonaler Schwan-
kungen. Bei den Bekleidungspreisen etwa ist zum Winterschlussverkauf im Januar und zum
Sommerschlussverkauf im Juli in der Regel ein drastischer Riickgang gegeniiber dem Vormonat
zu verzeichnen. Dabei konnte es vorkommen, dass die Verdnderung gegeniiber dem Vormonat,
die aus der Berechnung der Jahresrate herausféllt (technische Definition eines Basiseffekts),
zwar grof3, aber fiir die Jahreszeit normal ist, wédhrend gleichzeitig die aktuelle Monatsrate
geringer ausfillt als im Durchschnitt fiir den betreffenden Monat. Technisch gesehen wird die
Verdanderung der Jahresteuerungsrate durch einen Basiseffekt bestimmt. Aus 6konomischer
Sicht jedoch liegen der Verdnderung der Teuerungsrate Entwicklungen im aktuellen Monat,
nidmlich eine geringere saisonale Verdnderung als sonst {iblich, zugrunde.

Ein weiteres Problem im Zusammenhang mit Basiseffekten besteht darin, dass die meisten
Preisreihen normalerweise einen Aufwértstrend aufweisen (auler vielleicht bei bestimmten
technischen Ausriistungsgegenstidnden wie etwa PCs), da die Verdnderungsrate des HVPI in
der Regel positiv ist (im Einklang mit der Preisstabilititsnorm der EZB, die eine positive jahr-
liche Veranderung des HVPI von unter, aber nahe 2 % vorsieht). Um einen Basiseffekt sinnvoll
berechnen und dabei ungewdhnliche oder extreme Entwicklungen isolieren zu kdnnen, muss
dieser Aufwartstrend beriicksichtigt werden. Dies kann durch einen Vergleich des historischen
Durchschnitts der jeweiligen Zeitreihen des HVPI mit der tatsdchlichen Entwicklung gesche-
hen.

Bei der Beurteilung der Saisonabhidngigkeit oder der Berechnung der durchschnittlichen Preis-
anderung bei einer HVPI-Komponente in einem bestimmten Monat darf allerdings nicht verges-
sen werden, dass sich das Saisonmuster des Index im Zeitverlauf verdndern kann. So weisen die
Preise fiir Pauschalreisen (die zur Dienstleistungskomponente zéhlen) eine sehr starke Saison-
figur auf, die sich der Tendenz nach von Jahr zu Jahr etwas verdndert, beispielsweise als Reak-
tion auf die zeitliche Lage des Osterwochenendes. Die Folge ist, dass die Jahresdnderungsrate

EIB

Monatsbericht
Januar 2005

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Preise und
Kosten




m

ebenfalls Schwankungen unterworfen ist. Zudem wurden im Januar 2001 saisonale Preisnach-
lasse in Italien und Spanien in den HVPI aufgenommen, was zu einem statistischen Bruch im
Index gefiihrt hat. Aus diesem Grund ist bei der Beurteilung, ob eine Preisdnderung fiir einen
bestimmten Monat ungewdhnlich ist, Vorsicht geboten.

Basiseffekte Anfang 2005

Es ist davon auszugehen, dass Basiseffekte zu Beginn dieses Jahres einen ddmpfenden Einfluss
auf die jahrliche Teuerung nach dem HVPI im Euro-Wéhrungsgebiet haben werden. Vor allem
die Tatsache, dass sich Preiserh6hungen aufgrund der Gesundheitsreform in Deutschland und
Anhebungen der Tabaksteuer in verschiedenen Landern in der Jahresdnderungsrate nicht mehr
niederschlagen werden, diirfte sich inflationsdimpfend auswirken. So stieg beispielsweise die
Gesundheitskomponente des HVPI im Januar 2004 um 5,7 % gegeniiber dem Vormonat. Die
seit 1996 im Januar verzeichnete durchschnittliche Zunahme betrdgt 0,9 %, das heift, die Diffe-
renz von 4,8 Prozentpunkten konnte als Basiseffekt betrachtet werden. Der sich hieraus erge-
bende technisch bedingte Einfluss auf die HVPI-Inflation ldge bei rund 0,2 Prozentpunkten
(unter Beriicksichtigung der Tatsache, dass auf Waren und Dienstleistungen im Gesundheitsbe-
reich im Jahr 2004 ein Gewicht von 4,0 % am HVPI insgesamt entfiel). Uberdies zogen die
Preise fiir Tabakwaren im Mérz 2004 um 5,3 % gegeniiber dem Vormonat an und lagen damit
4.9 Prozentpunkte iiber dem durchschnittlichen Anstieg dieser Komponente im Zeitraum von
1996 bis 2003. Der technisch bedingte Einfluss dieses Basiseffekts auf die Teuerung nach dem
HVPI betrigt etwa 0,1 Prozentpunkte (da Tabakwaren mit einem Gewicht von 2,4 % in den
HVPI einflieBen). Allerdings ist nicht auszuschlieBen, dass der Druck auf die 6ffentlichen
Finanzen zu einer zusdtzlichen, bislang jedoch noch nicht geplanten Anhebung der administrier-
ten Preise und indirekten Steuern fithren kdnnte. Dies wiirde den ddmpfenden Einfluss dieser
Basiseffekte auf die Inflation wieder aufheben.

einer Verringerung der HVPI-Inflationsrate im Euro-Wéhrungsgebiet von 2,4 % im Oktober auf
2,2 %. Dieses Ergebnis stand im Einklang mit der von Eurostat Ende November verdffentlichten
Vorabschitzung. Der Basiseffekt bei den Preisen fiir verarbeitete Nahrungsmittel war maBgeblich
fiir den Riickgang der Jahresdnderungsrate des HVPI ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und
Energie auf 1,9 % gegeniiber 2,0 % im Vormonat (eine detailliertere Beschreibung der Basiseffekte
und ihres Einflusses auf die Inflation findet sich in Kasten 3 ,,Basiseffekte und ihr Einfluss auf die
HVPI-Inflation Anfang 2005°).

Die Verringerung der jahrlichen Gesamtinflationsrate im November ergab sich ungeféhr zur Hélfte
aus einem Riickgang der Energiepreise um 1,2 % gegeniiber dem Vormonat. Durch diesen Riick-
gang, der die seit Oktober zu verzeichnende Verringerung der Olpreise — insbesondere in Euro
gerechnet — widerspiegelt, sank die Jahresdnderungsrate der Energiepreise im November auf
8,7 %, verglichen mit 9,8 % im Oktober. Zwar liegen fiir Dezember noch keine disaggregierten
HVPI-Angaben vor, aber angesichts des fortgesetzten Olpreisriickgangs (in Euro gerechnet) im
Zeitraum bis Ende Dezember kann mit weiter sinkenden Energiepreisen gerechnet werden. Diese
Hypothese wird durch Angaben aus dem von der Europdischen Kommission wochentlich erstellten
Oil Bulletin bestdtigt, dem wertvolle Informationen zur kurzfristigen Entwicklung der Energieprei-
se auf der Verbraucherstufe zu entnehmen sind (siehe Kasten 4 ,,Die Nutzung von Informationen
aus dem wochentlichen Oil Bulletin fiir die Beobachtung kurzfristiger Energiepreisentwicklun-
gen®). Der Beitrag der Ol-Komponenten im Energieindex des HVPI kann zwar im Einklang mit der
jiingsten Olpreisentwicklung abnehmen, aber dies konnte bis zu einem gewissen Grad durch die
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DIE NUTZUNG VON INFORMATIONEN AUS DEM WOCHENTLICHEN OIL BULLETIN FUR DIE
BEOBACHTUNG KURZFRISTIGER ENERGIEPREISENTWICKLUNGEN

Die jiingste Volatilitit der Olpreise hat die Unsicherheit beziiglich der kurzfristigen Entwick-
lung der Energiepreise und der Gesamtinflationsrate erhoht. In diesem Zusammenhang liefert
das von der Europédischen Kommission wochentlich veréffentlichte Oil Bulletin niitzliche und
frithzeitig verfiigbare Informationen iber die kurzfristige Entwicklung der Energiepreise.! In
diesem Kasten wird untersucht, inwieweit sich die Daten aus dem Oil Bulletin fiir die Beobach-
tung der kurzfristigen Entwicklung der Energiepreise und der Gesamtinflation nutzen lassen.

Im Oil Bulletin, das von der Generaldirektion Energie und Verkehr der Europdischen Kommis-
sion erstellt wird, sind die Verbraucherpreise fiir Mineraldlerzeugnisse aufgefiihrt. Es enthalt
Angaben fiir alle Linder der Europdischen Union, sowohl einschlieBlich als auch ohne Steuern
und Abgaben. Das Oil Bulletin liefert Verbraucherpreisinformationen fiir drei Arten von Er-
zeugnissen: zwei Autokraftstoffe (Eurosuper 95 und Diesel) und einen Brennstoff fiir den
Hausbrand (Heiz61).? Die fiir das Euro-Wahrungsgebiet aufgefithrten Preise konnen zu den
Energiepreisen im HVPI in Beziehung gesetzt werden. Die Preise fiir das Euro-Wahrungsgebiet
werden aus den Daten der einzelnen Lander aggregiert, indem die einzelnen Erzeugnisse mit den
Daten iiber den nationalen Verbrauch gewichtet werden.? Die Preise fiir Mineraldlerzeugnisse
werden auf Landerebene und — mit wenigen Ausnahmen — auf wochentlicher Basis erhoben.

Das Oil Bulletin ist aus mehreren Griinden niitzlich. Erstens erméglicht die wochentliche Er-
scheinungsweise eine genaue Untersuchung des Durchwirkens der Olpreise auf die Verbrau-
cherpreise fiir Energie. Zweitens steht es auch sehr frithzeitig zur Verfiigung: Die Daten, die am
Montag jeder Woche erhoben werden, liegen in der Regel bereits bis Mittwoch vor. Drittens
handelt es sich bei den Daten aus dem Oil Bulletin — anders als bei den Energiepreisangaben von

Tabelle A Gewichte der im HVPI fiir das Euro-Wahrungsgebiet enthaltenen Energie-

Teilkomponenten

(in %)
Anteil am Anteil am
HVPI insgesamt HVPI-Energieindex "
HVPI-Energieindex 8,1 100,0
., Ol“-Energie 4,3 52,7
Flissige Brennstoffe 0,6 7,9
Kraft- und Schmierstoffe fiir private Verkehrsmittel 3,6 44,8
., Nicht-Ol “~Energie 38 47,3
Elektrizitat 2,0 24,6
Gas 1,3 16,2
Feste Brennstoffe 0,1 1,0
Wirmeenergie 0,4 5,5

Quelle: Eurostat.
1) Die Gewichte gelten fiir 2004.

1 Weitere Informationen zum Oil Bulletin stehen auf der Website der Européischen Kommission unter http://europa.eu.int/comm/energy/
oil/bulletin/index_en.htm zur Verfiigung.

2 Es werden auch Daten zu den Preisen fiir schweres Heizol (ohne Mehrwertsteuer) aufgefiihrt, aber diese beziehen sich nicht direkt
auf die Verbraucherpreise und werden daher hier nicht einbezogen.

3 Die Aggregate fiir das Euro-Wihrungsgebiet werden erst dann ermittelt, wenn alle Lianderdaten vollstindig erfasst sind.
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Abbildung Oil Bulletin (Wochenwerte) und HVPI-Energiekomponenten (Monatswerte)

(Index: 2000 = 100)

== HVPI - Fliissigbrennstoff === HVPI - Energie fiir Verkehrsmittel
----- Oil Bulletin — Heizbrennstoff «+«++ Qil Bulletin — Preise fiir Benzin/Diesel
130 " 130 120 120
- s
120 k. i‘ 120 e 7| 116
4 112 AN 112

108 .‘," :‘. Ir 108

100 [, = 100 104 ‘:f' N A 104
o0 A: R A 1{: . 4 9 100 M"’V Wl‘ \W I-v‘ \M?“ ! 100
¥ . \ fv { LAY o6 | ¥ iy oo 0

80 i 80 % V 92

110 X -l.. 110
. il

70 - - - - - 70 88 s r g s - 88
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Quellen: Eurostat, Europdische Kommission (Generaldirektion Energie und Verkehr) und EZB-Berechnungen.

den Rohstoffmérkten, wie beispielsweise den Roholpreisen — um Verbraucherpreise, was sie
fiir eine Analyse der HVPI-Inflation besonders geeignet erscheinen ldsst. Zwar sind nur ,,01%-
Energiepreise verfiigbar, aber diese machen mehr als 50 % der Energiepreiskomponente des
HVPI aus (eine Aufgliederung dieser Komponente ist Tabelle A zu entnehmen). Das Oil Bulle-
tin stellt keine Daten fiir ,,Nicht-Ol“-Energie-Teilkomponenten — Elektrizitit, Gas, feste Brenn-
stoffe und Warmeenergie, die knapp 50 % der Energie insgesamt ausmachen — zur Verfiigung,
jedoch reagieren diese Teilkomponenten auch gar nicht kurzfristig auf Olpreisentwicklungen.*

Gleichwohl lassen sich aus den im Oil Bulletin verdffentlichten Daten nur begrenzt Riickschliis-
se auf die HVPI-Entwicklung ziehen. Erstens ist die Zuordnung der wochentlichen Angaben
aus dem Oil Bulletin zu den monatlichen Daten aus dem HVPI nicht einfach, da jedes Land seine
HVPI-Informationen tiber verschiedene Zeitrdume hinweg erhebt, und zwar sowohl hinsichtlich
der Anzahl der Tage, fiir die die Preisangaben erhoben werden, als auch hinsichtlich des Zeit-
punkts im Monat, zu dem sie erhoben werden. Vor diesem Hintergrund wird Eurostat in Kiirze
einen Vorschlag zur weiteren Harmonisierung der Erhebungszeitraume fiir HVPI-Daten vorle-
gen. Zweitens beziehen sich zwar sowohl die Daten aus dem Oil Bulletin als auch die HVPI-
Angaben auf Tankstellenpreise, aber Erstere stammen aus ganz unterschiedlichen Quellen, wih-
rend Letztere im Allgemeinen direkt an den Tankstellen erhoben werden. Drittens stehen die
Preise einschlieBlich Steuern erst seit relativ kurzer Zeit (ndmlich seit Januar 2000) fiir den
Euroraum zur Verfiigung, obwohl die Preise ohne Steuern fiir zahlreiche Lander bereits seit
1994 vorliegen.

Trotz dieser Einschrinkungen weisen die Daten aus dem Oil Bulletin einen recht dhnlichen
Verlauf auf wie die Angaben der ,,01“-Teilkomponenten im HVPI-Energieindex (siehe Abbil-
dung). Der linke Teil der Abbildung zeigt den Zusammenhang zwischen der Teilkomponente fiir
fliissige Brennstoffe des HVPI (hauptsdchlich Brennstoff fiir den Hausbrand) und den Daten
fir Heizbrennstoff aus dem Oil Bulletin. Einige kurzfristige Bewegungen und Wendepunkte,
die aus Letzterem ersichtlich sind, werden durch die monatlichen HVPI-Daten geglittet. Die
Preise fiir Haushalts-Heizdl weisen tendenziell stirkere Ausschldge auf als die Preise fiir Ben-
zin/Diesel. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass in den Preisen fiir Heizbrennstoffe ein geringe-

4 So weist beispiclsweise die Korrelation zwischen den Hochpunkten der monatlichen Verinderung der Olpreise und der Teilkomponen-
ten des HVPI fiir Gas und Wirmeenergie eine zeitliche Verzogerung von zehn bis zwdlf Monaten auf.
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Tabelle B Gleichlauf der Olpreise und der Energiepreise im Oil Bulletin

Woche (2) | Woche(-1) | Woche ®) | Woche(I) | Woche( | Woche@) | Woche(4) Woche (5)

0,01 0,09 0,45 0,57 0,23 0,12 0,04 -0,01

Quelle: EZB-Berechnungen. Olpreise in Euro. Referenzzeitraum 2000-2004.

Anmerkung: Woche (1) bezeichnet die Korrelation zwischen wochentlichen Verinderungen der Olpreise und Energiepreisver-
inderungen in der Folgewoche. Woche (-1) bezeichnet die Korrelation zwischen Olpreisverinderungen und Energiepreisveranderungen
in der Vorwoche. Woche (0) bezeichnet die zeitgleiche Korrelation.

rer Steueranteil enthalten ist, was bedeutet, dass die Entwicklung der Olpreise sich tendenziell
(prozentual) stirker auf die Endverbraucherpreise auswirkt. Der rechte Teil der Abbildung zeigt
den Zusammenhang zwischen der HVPI-Teilkomponente Energie fiir Verkehrsmittel (Benzin/
Diesel) und den Daten fiir Benzin/Diesel aus dem Oil Bulletin. Zwischen diesen beiden Reihen
ist die Ubereinstimmung etwas geringer. Dies konnte auf die unterschiedlichen Verteilungska-
néle fiir Haushalts-Heizol und Brennstoff fiir Verkehrsmittel sowie auf die Unterschiede bei der
Erhebung der Daten fiir das Oil Bulletin und fiir den HVPI zuriickzufiihren sein.

Die Daten aus dem Oil Bulletin lassen sich nicht nur zu den ,,01“-Teilkomponenten im HVPI-
Energieindex in Beziehung setzen, sondern geben auch Aufschluss iber die sehr kurzfristige
Entwicklung der Ol-Energiepreise und die Geschwindigkeit, mit der die Olpreise auf die Ver-
braucherpreise fiir Energie durchwirken. Tabelle B zeigt die Korrelation zwischen den wo-
chentlichen Verinderungen der Olpreise und der Energiepreise aus dem Oil Bulletin. Erstens
gibt es keine Hinweise darauf, dass die Einzelhindler Olpreiserhdhungen vorwegnehmen, da
die Korrelation zwischen Energiepreisverinderungen und Olpreisverinderungen eine oder zwei
Wochen spiter statistisch nicht signifikant ist. Zweitens scheint das Durchwirken groBenteils
entweder gleichzeitig (Korrelation von 0,45) oder innerhalb einer Woche (0,57) zu erfolgen,
wenngleich es auch eine gewisse Korrelation mit der Energiepreisentwicklung zwei Wochen
spater gibt (0,23). Danach ist die Korrelation nahe null. Das lasst darauf schlieBen, dass die
Entwicklung der Olpreise sich im Wesentlichen sehr rasch (nimlich innerhalb von zwei Wo-
chen) auf die Verbraucherpreise fiir Ol-Energie auswirkt; die wochentliche Erscheinungsweise
des Oil Bulletin ist daher fiir die Beobachtung dieser Entwicklungen sehr hilfreich.

Als Fazit lasst sich feststellen, dass das Oil Bulletin frithzeitig Hochfrequenzdaten iiber die
kurzfristige Entwicklung der Verbraucherpreise fiir Energie — die volatilste Komponente des
HVPI - zur Verfiigung stellt. Dies erleichtert die Beobachtung und Analyse der kurzfristigen
Inflationsentwicklung.

Entwicklung einiger Nicht-Ol-Komponenten im Energieindex, nimlich Gas und Wirmeenergie,
abgeschwicht werden. Diese Komponenten, die ungefiahr ein Viertel der Energiekomponente aus-
machen, reagieren auf die Olpreisentwicklung tendenziell mit groBerer Verzdgerung; demzufolge
steigt die Jahresinderungsrate dieser Komponenten in Reaktion auf frithere Olpreiserhéhungen
noch an. Obwohl die Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel im November leicht anzogen, blieb
ihre Jahresdnderungsrate weiterhin niedrig und negativ.

Die Jahressteigerungsrate des HVPI ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie war mit
1,9 % im November gegeniiber 2,0 % im Vormonat leicht riickldufig (siche Abbildung 16). Wie
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Abbildung 16 Teuerungsrate nach dem HVPI: bereits erwihnt, ergab sich dieser Riickgang zur
wichtige Komponenten Ginze aus einem Basiseffekt bei den Preisen fiir

verarbeitete Nahrungsmittel, der von einer Ta-
baksteuererh6hung im November 2003 her-

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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der Jahreswachstumsrate der Mieten. Zwar ist
dieser Anstieg — der mdglicherweise mit dem
starken Anziehen der Immobilienpreise im Zu-
sammenhang steht — nicht dramatisch, aber die Mieten haben in der Dienstleistungskomponente ein
betrichtliches Gewicht (15 %) und engen den Spielraum fiir eine Abwartsentwicklung der Teuerung
bei Dienstleistungen ein. Hinsichtlich der sonstigen Entwicklung war zwar bei bestimmten Teilkom-
ponenten, wie zum Beispiel bei Dienstleistungen der Luftfahrt, ein Anstieg zu verzeichnen, der
indirekt mit den Olpreisen zusammenhingen kénnte, aber eine substanzielle indirekte Wirkung der
zuriickliegenden Olpreiserhdhungen auf den HVPI ohne Energie ldsst sich derzeit nicht belegen.

Quelle: Eurostat.

3.2 ERZEUGERPREISE

Die Jahresdnderungsrate des Erzeugerpreisindex insgesamt (ohne Baugewerbe) verringerte sich
von 4,0 % im Oktober 2004 auf 3,6 % im November. Diese erstmals seit Februar 2004 zu verzeich-
nende Abnahme der Vorjahrsrate spiegelt vor allem einen Riickgang in der Energiekomponente
wider, obschon sich die Wachstumsrate der Preise fiir Vorleistungsgiiter erstmals seit 15 Monaten
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ebenfalls abflachte (siche Abbildung 17). Auf  FVTHEITFAR AT L 40T ey
einer nachgelagerten Stufe der Handelskette
war die Preisdnderungsrate der Konsumgiiter
insgesamt weiterhin riickldaufig, was aber im

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

Wesentlichen auf einen Basiseffekt aufgrund — Industrie ohne Baugewerbe (linke Skala)
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waren.
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Betrachtet man die Komponenten des Erzeuger-
preisindex genauer, so sank die Jahresidnde- 4 10
rungsrate der Erzeugerpreise fiir Energie auf
7,9 % im November 2004 gegeniiber 9,6 % im 2 5
Monat zuvor. Diese Entwicklung ist vor allem L
auf den im November beobachteten Olpreis- 0 0
riickgang zuriickzufithren. Die Jahresdnde-
rungsrate der Preise fiir Vorleistungsgiiter lag % 5
im November unveridndert bei 5,5 %. Sie ver- ¥
harrt damit zwar auf einem relativ hohen Ni- 4 e <10
veau, aber diese Stabilisierung diirfte den 19992000 200120022003 2004
jﬁngsten Rﬁckgang der Olpreise und den pOSiti- Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

ven Einfluss des starken Euro, der die in Euro

gerechneten Preise fiir Industrierohstoffe

dampft, widerspiegeln. Im Investitionsgiitergewerbe lag die Jahresdnderungsrate im November
unverdndert bei 1,1 %. Zwar hat sich die Jahresrate seit Anfang 2004 erhoht, sie blieb jedoch auf
einem relativ moderaten Niveau. Die Vorjahrsrate fiir die Konsumgiiterindustrie erméfBigte sich im
November 2004 leicht auf 1,0 %. Diese Entwicklung ist hauptsdchlich auf einen Basiseffekt bei
den Tabakpreisen zuriickzufiihren, aber auch auf einen leichten Riickgang der Nahrungsmittelprei-
se. Lasst man Nahrungsmittel und Tabakwaren unberiicksichtigt, so gibt es einige Hinweise auf
einen verstdrkten Preisauftrieb bei den Konsumgiitern, der wohl auf begrenzte indirekte Auswir-
kungen der vergangenen Rohstoffpreissteigerungen zuriickzufiihren ist. Beispielsweise erhdhte
sich die Jahresdnderungsrate der Gebrauchsgiiter erneut leicht auf 1,1 %.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass sich zwar die jiingste Entspannung bei den Rohstoff-
preisen in den Erzeugerpreisen insgesamt und in den vorgelagerten Stufen der Preiskette wider-
spiegelt, dass aber derzeit in nachgelagerten Stufen der Preiskette ein gewisser verzogerter Ein-
fluss vorangegangener Preiserhdhungen zu beobachten ist.

Aus den Umfragedaten geht hervor, dass fiir Dezember 2004 zwar ein weiterer Anstieg der Erzeu-
gerpreise zu erwarten ist, im Hinblick auf die Steigerungsrate selbst aber moglicherweise eine
Abwirtsbewegung eingesetzt hat. So ging im verarbeitenden Gewerbe beispielsweise der aus den
Ergebnissen der Einkaufsmanager-Umfrage gewonnene Index der Vorleistungspreise im Euro-
Wihrungsgebiet, der im Oktober einen Hochststand erreicht hatte, im Dezember weiter zuriick,
blieb aber auf einem Niveau oberhalb von 50 Punkten und zeigt somit eine Erhhung der Vorleis-
tungspreise an. Der Index der Preise im verarbeitenden Gewerbe war im Dezember ebenfalls leicht
rickldufig, weist jedoch nach wie vor auf einen Anstieg der Giiterpreise hin.
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3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Alle fiir das dritte Quartal 2004 verfligbaren Arbeitskostenindikatoren bestatigen, dass der Lohn-
druck weiterhin moderat blieb (siche Tabelle 6). Der drastische Riickgang der Jahresdnderungsrate
des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer steht im Zusammenhang mit dem Zeitpunkt der Gehalts-
zahlungen im 6ffentlichen Sektor in Italien. Selbst wenn man diesen Faktor unberiicksichtigt lasst,
verlduft die Entwicklung moderat. Dieses Bild wird durch die Entwicklung der sonstigen Arbeits-
kostenindikatoren bestdtigt. Im Vorjahrsvergleich nahmen im Euroraum die Arbeitskosten pro
Stunde im nichtlandwirtschaftlichen Gewerbe im dritten Quartal um 2,0 % zu, nach 2,2 % im
zweiten Quartal. Mit 2,4 % lag die Wachstumsrate der monatlichen Bruttoverdienste zwar etwas
dariiber, aber auch sie ist gegeniiber den in den Jahren 2001 und 2002 verzeichneten Raten gesun-
ken (siche Abbildung 18). Die Jahreswachstumsrate des Tariflohnindikators verringerte sich von
2,2 % im zweiten Quartal auf 2,0 % im dritten Quartal. Die relativ enge Ubereinstimmung zwi-
schen der tatsédchlichen Lohnentwicklung und den Tariflohnen deutet derzeit nicht auf das Vorlie-
gen einer ,,Lohndrift* hin.

Die sektoralen Angaben bestitigen die Einschidtzung, dass sich die Arbeitskosten bis zum dritten
Quartal 2004 moderat entwickelt haben. Das jdhrliche Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Ar-
beitnehmer in der Industrie ging im dritten Quartal weiter auf 2,1 % zuriick (siehe Abbildung 19).
Das in den Jahren 2002 und 2003 verzeichnete raschere Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer in der Industrie stand iiberwiegend im Zusammenhang mit einer Erhéhung der An-
zahl der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden und war nicht auf eine Zunahme der Arbeits-
kosten pro Stunde zuriickzufiithren. Hinsichtlich der Entwicklung bei den Dienstleistungen hing
zwar der starke Riickgang der Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer mit
dem Zeitpunkt der Gehaltszahlungen im 6ffentlichen Sektor in Italien zusammen, aber auch bei den
marktbestimmten Dienstleistungen verharrte die entsprechende Rate auf einem relativ niedrigen
Niveau.

Trotz der auf 1,4 % gegeniiber 1,8 % im zweiten Quartal gesunkenen jahrlichen Steigerung der
Arbeitsproduktivitdt ging der Anstieg der Lohnstiickkosten im dritten Quartal weiter auf 0,1 %
zuriick. Dies war allerdings auf die schwichere Zunahme des nominalen Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer zurilickzufiihren, denn bereinigt um die Auswirkungen der Entwicklung beim Ar-
beitnehmerentgelt im 6ffentlichen Sektor in Italien hétte sich das Wachstum der Lohnstiickkosten
im dritten Quartal leicht erhoht. Insgesamt gesehen hielt sich der Lohndruck vor dem Hintergrund
des weiterhin geméaBigten Wirtschaftswachstums und der schwachen Arbeitsmarktentwicklung
bislang in Grenzen.

Tabelle 6 Arbeitskostenindikatoren

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

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

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

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 18 Ausgewahlte Arbeitskosten- Abbildung 19 Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
indikatoren nehmer nach Sektoren
(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Es wird erwartet, dass die Teuerung nach dem HVPI in den kommenden Monaten weiterhin ober-
halb von 2 % liegen wird, da das nach wie vor relativ hohe Olpreisniveau einen Aufwirtsdruck auf
die Energiepreise auf der Verbraucherstufe ausiiben diirfte. Auf langere Sicht deuten die verfiig-
baren Informationen jedoch darauf hin, dass die am HVPI gemessene Teuerung — falls es nicht
erneut zu negativen Schocks kommt — im Verlauf des Jahres 2005 unter die 2 %-Marke fallen wird.
Dariiber hinaus gibt es bislang kaum Hinweise darauf, dass sich der Preisdruck im Eurogebiet
verstdrkt; allerdings ist diese Einschétzung an eine fortgesetzte Lohnzuriickhaltung und ein sich
beschleunigendes Wachstum der Arbeitsproduktivitit gekniipft. Die mittelfristigen Inflationsaus-
sichten sind zusitzlichen Risiken unterworfen, die sich aus der Olpreisentwicklung sowie daraus
ergeben, wie die Lohne auf die Olpreisentwicklung reagieren und ob es zu weiteren Verinderun-
gen der indirekten Steuern oder administrierten Preise kommt.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKT

Das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) im Euro-Wdhrungsgebiet war im dritten
Quartal 2004 im Vergleich zum ersten Halbjahr riickldufig. Dies war vor allem auf geringere
Exporte und private Konsumausgaben zuriickzufiihren. Die verfiigbaren Informationen zur Ent-
wicklung im vierten Quartal deuten darauf hin, dass die Abschwdchung zumindest teilweise und
insbesondere beim privaten Verbrauch voriibergehender Natur war. Allerdings blieb die Dynamik
Ende 2004 offenbar verhalten. Insbesondere die Industrieproduktion und die Umfrageergebnisse
lassen auf ein relativ schwaches Wachstum in der Industrie schlieffen. An den derzeit verfiigharen
Daten ldisst sich ablesen, dass die Lage am Arbeitsmarkt im zweiten Halbjahr 2004 weitgehend
stabil blieb. Eine Beurteilung der verschiedenen Faktoren, die das Wachstum und die Arbeits-
mdrkte im Euroraum beeinflussen diirften, ldsst vermuten, dass die Konjunktur im Jahresverlauf
2005 leicht anziehen wird.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINEVERWENDUNGSKOMPONENTEN

Die zweite Schitzung von Eurostat zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das dritte
Quartal 2004 bestidtigt, dass das reale BIP des Euro-Wihrungsgebiets gegeniiber dem Vorquartal
um 0,3 % zugenommen hat, verglichen mit durchschnittlich 0,6 % im ersten Halbjahr (siehe Abbil-
dung 20).

Auch die Hauptmerkmale der Struktur des Wachstums wiesen, sowohl mit Blick auf die Ver-
wendungskomponenten als auch hinsichtlich der sektoralen Struktur, gegeniiber der ersten Schit-
zung keine Verdnderung auf. So war die langsamere Zunahme des realen BIP im dritten Quartal
2004 im Vergleich zur ersten Jahreshélfte vor-

rangig auf schwichere Exporte und eine gerin- [ LWLl EET @ R SR e b AT T T
gere private Konsumnachfrage zuriickzufiihren.
Das Exportwachstum verringerte sich auf 1,5 % B S : -

. . . . (vierteljéhrliche Beitrdge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
gegeniiber dem zweiten Quartal, verglichen mit o i
durchschnittlich 2,2 % im ersten Halbjahr. Die- o Lﬂiﬁf;iifjn‘giﬁjgf;‘“g (ohne Vorrite)
ser Riickgang diirfte unter anderem eine Kor- - g‘fg"v“vzecﬁz‘fm AN
rektur im Anschluss an das besonders kraftige - -
Exportwachstum der ersten Jahreshilfte wider- ' '
spiegeln. Gleichzeitig konnten die Verlangsa-
mung des Welthandels hin zu nachhaltigeren
Wachstumsraten und die zuriickliegende Auf-
wertung des Euro die Exportwirtschaft des Eu-
roraums geddmpft haben. Der Anstieg der pri-
vaten Konsumausgaben verringerte sich von
durchschnittlich 0,4 % im ersten Halbjahr 2004
auf 0,1 % im dritten Quartal. Dieser Riickgang
diirfte unter anderem dadurch bedingt sein, dass
sich die Lage am Arbeitsmarkt nur schleppend
verbessert und sich die vergangenen Olpreis-
steigerungen negativ auf die Realeinkommen
auswirkten. Die weiter unten vorgenommene ¢ | J | | 08
Analyse der Indikatoren fiir die Konsumausga- Q3 2003 & ol 2334 Q@
ben im vierten Quartal legt jedoch nahe, dass
der schwache Verbrauch im dritten Jahresvier-

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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tel zum Teil voriibergehender Natur war und mit der Entwicklung volatilerer Komponenten
des Konsums zusammenhing. Unterdessen nahm das Wachstum der Investitionen aufgrund ge-
stiegener Ausriistungsinvestitionen und einer Stabilisierung der Bauinvestitionen von nahezu null
im ersten Halbjahr 2004 auf 0,7 % im dritten Quartal zu. Die Belebung der Investitionstétigkeit
steht im Einklang mit den giinstigen Rahmenbedingungen, die sich aus der kraftigen Auslands-
nachfrage, den geringen Finanzierungskosten und dem verbesserten Innenfinanzierungspotenzial
ergaben.

Das geringere Wachstum spiegelte sich in allen wichtigen Branchen wider; die Industrie, das
Baugewerbe und der Sektor der marktbestimmten Dienstleistungen verzeichneten im dritten Quar-
tal niedrigere Zuwachsraten als im ersten Halbjahr.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND INDUSTRIEPRODUKTION

Die Daten zur Industrieproduktion im Oktober 2004 lassen auf ein weiterhin verhaltenes Wachs-
tum in diesem Sektor zu Beginn des vierten Quartals schlieBen. Die Industrieproduktion (ohne
Baugewerbe und Energie) im Euro-Wiahrungsgebiet ging im Oktober um 0,6 % gegeniiber dem
Vormonat zuriick. Gemessen am gleitenden Dreimonatsdurchschnitt ergab sich von August bis
Oktober 2004 praktisch keine Verdnderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum
(siehe Abbildung 21). Die Verlangsamung des weltweiten Wachstums nach dem kréiftigen Auf-
schwung zum Jahresbeginn diirfte sich zum Teil auf die Industrieproduktion im Euroraum ausge-
wirkt haben. Auch die vergangene Aufwertung des Euro hat sich wohl dimpfend auf die konjunk-
turelle Dynamik in der Industrie in der zweiten Jahreshélfte ausgewirkt.

Abbildung 21 Beitrage zum Wachstum der Abbildung 22 Industrieproduktion,
Industrieproduktion Vertrauensindikator fiir die Industrie und EMI
(Beitrige in Prozentpunkten; saisonbereinigt) (Monatswerte; saisonbereinigt)
— Investitior.llsgiiter mmmm  Industrieproduktion (linke Skala) 1
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
R N A Européischen Kommission, NTC Research und EZB-Berechnun-
1999 2000 2001 2002 2003 2004 gen. . . .
1) Verarbeitendes Gewerbe; Verdnderung gegeniiber dem vor-
angegangenen Dreimonatszeitraum in %.
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. 2) Salden in %; Verdnderung gegeniiber dem Stand drei Monate
Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den zentrierten Zuvor.
gleitenden Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entspre- 3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenz-
chenden Durchschnitt drei Monate zuvor dar. linie von 50 Indexpunkten.
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Der Riickgang des Wachstums der Industrieproduktion im Jahresverlauf 2004 war in allen indus-
triellen Hauptgruppen in dhnlicher Weise zu beobachten — wenn auch von unterschiedlichen Ni-
veaus ausgehend. So blieb die Wachstumsrate in der Investitionsgiiterindustrie im Dreimonatszeit-
raum bis Oktober noch kréftig, wohingegen sie im Vorleistungsgiitergewerbe auf null sank und
sich in der Konsumgiiterbranche ins Negative kehrte. Dieses sektorale Verlaufsmuster ist mit
vorangegangenen Konjunkturzyklen vergleichbar, wenngleich die Produktion im Konsumgiiter-
sektor in den letzten Quartalen offenbar recht schwach ausfiel. Darin spiegeln sich unter anderem
unterschiedliche konjunkturelle Entwicklungen bei den Verwendungskomponenten wider: Die
umfangreichen Exporte begiinstigten das Investitionsgiitergewerbe, und der schwache private Ver-
brauch ddmpfte die Produktion von Konsumgiitern. Dariiber hinaus konnte sich die relative Bedeu-
tung der verschiedenen industriellen Hauptgruppen in struktureller Hinsicht allméhlich verdndern,
das heif3t, dass im Euro-Wahrungsgebiet weniger Konsumgiiter produziert werden, wohingegen
die Herstellung von Investitionsgiitern eine immer grofere Rolle spielt.

UMFRAGEN IMVERARBEITENDEN GEWERBE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Die jiingsten Umfrageergebnisse fallen zwar etwas uneinheitlich aus, weisen jedoch alles in allem
darauf hin, dass sich die Konjunktur in der Industrie und im Dienstleistungssektor Ende 2004 —
wenn auch nur langsam — belebt haben diirfte.

Die Umfrageergebnisse fiir das verarbeitende Gewerbe lassen fiir das vierte Quartal auf ein
moglicherweise niedriges, jedoch positives Wachstum der Industrieproduktion schlieBen. Im De-
zember verringerte sich das Vertrauen in der Industrie den Branchenumfragen der Europédischen
Kommission zufolge aufgrund gedampfter Erwartungen geringfiigig. Bei der Beurteilung der Auf-

tragslage und der Vorridte war gegeniiber dem
Vormonat keine Verdnderung festzustellen. Im
vierten Quartal insgesamt blieb die Zuversicht
in der Industrie praktisch unverdndert und da-
mit auf ihrem hochsten Stand seit der Mitte
2003 einsetzenden Erholung. Dies ldsst vermu-
ten, dass das Wachstum in diesem Sektor wohl
weiterhin positiv war. Im Dezember 2004
machte der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir
das verarbeitende Gewerbe den im Vormonat
beobachteten Riickgang zum Teil wieder wett.
Insgesamt ging der EMI im vierten Quartal je-
doch zuriick (siehe Abbildung 22). Abgesehen
von einem Anstieg des Einkaufsbestands, der
fiir gewohnlich eine Zunahme der Produktion in
den kommenden Monaten erwarten ldsst, trugen
samtliche EMI-Komponenten zum Riickgang im
vierten Quartal bei. Allerdings hiangt das der-
zeitige Niveau des EMI damit zusammen, dass
in der Vergangenheit positive — wenn auch recht
niedrige — Wachstumsraten in der Industrie ver-
zeichnet wurden.

Die aktuell vorliegenden Umfrageergebnisse
fiir den Dienstleistungssektor deuten zwar auf
ein niedriges, aber positives Wachstum im vier-
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Abbildung 23 Einzelhandelsumsitze und

Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel
und die Verbraucher

(Monatswerte)
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Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europédischen
Kommission und Eurostat.
1) Verdnderung gegen Vorjahr in %; zentrierter gleitender Drei-
monatsdurchschnitt; arbeitstédglich bereinigt.
2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben
zum Verbrauchervertrauen im Euro-Wéhrungsgebiet ab Januar
2004 sind aufgrund von Anderungen der franzosischen Frage-
bogen nicht vollstindig mit fritheren Umfrageergebnissen ver-
gleichbar.



ten Quartal hin. Sowohl der von der Europdischen Kommission verdffentlichte Vertrauensindika-
tor fiir den Dienstleistungssektor als auch der EMI blieben im Dezember 2004 weitgehend unver-
andert. Fiir das gesamte Schlussquartal 2004 wiesen zwar beide Umfrageindikatoren einen Riick-
gang aus, standen jedoch nach wie vor im Einklang mit einem anhaltenden Wachstum in diesem
Sektor.

INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN

Die monatlichen Indikatoren fiir den privaten Verbrauch im vierten Quartal 2004 lassen darauf
schlieBen, dass die im Vorquartal beobachtete Konsumschwiche zum Teil voriibergehender Natur
war.

Das Volumen der Einzelhandelsumsitze im Euroraum war im November unverdndert, nachdem es
im Oktober gegeniiber dem Vormonat um 0,4 % gestiegen war. Die Pkw-Neuzulassungen im Euro-
Wihrungsgebiet nahmen im Oktober und November weiter zu und iibertrafen den Stand des dritten
Quartals um durchschnittlich mehr als 5 %. Die Entwicklung dieser beiden Teilkomponenten ldsst
auf einen positiven Beitrag zum Wachstum der Konsumausgaben im vierten Quartal schlieBen, der
im Gegensatz zum dritten Vierteljahr stand, als beide Komponenten riicklaufig waren und somit
einen negativen Beitrag zum Konsum insgesamt leisteten.

Der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher blieb jedoch auf einem niedrigen Stand. Er lag im
Dezember wie bereits im Vormonat in etwa auf seinem jahresdurchschnittlichen Niveau (siche
Abbildung 23). Die Lage am Arbeitsmarkt und die Unsicherheit iiber Ausmall und Tempo der
Fortschritte bei den Strukturreformen diirften das Vertrauen der privaten Haushalte im Euroraum
und damit moglicherweise auch den Konsum
beeintréchtigt haben.

Abbildung 24 Arbeitslosigkeit

(Monatswerte; saisonbereinigt)

4.2 ARBEITSMARKT

== Verinderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)
In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
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Die derzeit verfiigbaren Indikatoren lassen dar- 150
auf schlieBen, dass die Lage am Arbeitsmarkt in
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der zweiten Jahreshélfte 2004 weitgehend un-
verdndert blieb. Die Situation scheint sich nur
sehr allmdhlich zu verbessern.

ARBEITSLOSIGKEIT

Die Arbeitslosenquote fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet blieb im November 2004 mit 8,9 % un-
verdndert, wihrend die Zahl der Arbeitslosen
um rund 9 000 zunahm (siche Abbildung 24).
Dabei ist zu beachten, dass zurzeit ein Bruch in
der entsprechenden Zeitreihe fiir die ersten Mo-
nate des vergangenen Jahres vorliegt, der im
April am auffilligsten ist und sich sowohl auf
die Quote als auch auf die Zahl der Arbeitslosen
auswirkt. Dies wird in kiinftigen Verdffentli-
chungen der Arbeitslosenstatistik korrigiert
werden. Sieht man von diesem Bruch ab, so fiel
der Anstieg der Arbeitslosenzahl im November
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Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Der auffillig starke Riickgang der Arbeitslosigkeit
im Euro-Wéhrungsgebiet im April 2004 ist die Folge eines An-
fang 2004 auftretenden Bruchs in dieser Zeitreihe, der in kiinf-
tigen Verdffentlichungen korrigiert werden wird.

EIB
Monatsbericht
Januar 2005

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Produktion,
Nachfrage und
Arbeitsmarkt




M

Tabelle 7 Beschaftigungswachstum

(Verinderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Jahresraten Quartalsraten

2002 2003 2003 2003 2004 2004 2004

Q3 (2 Q1 Q2 Q3

Gesamtwirtschaft 0,6 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1

Darunter:

Landwirtschaft und Fischerei -2,0 -2,3 -0,2 -0,1 -0,5 0,1 0,0

Industrie -1,1 -1,5 -0,5 -0,5 -0,5 03 -0,2

Ohne Baugewerbe -1,3 -2,0 -0,5 -0,7 -0,6 -0,1 -0,2

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

Dienstleistungen 1.4 1,0 0,3 0,2 0,4 0,1 0,3

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

Unternehmensdienstleister 2,5 1,3 0,7 0,4 1,0 0,0 0,5

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

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

2004 geringer aus als im Durchschnitt der vorangegangenen Monate und auch geringer als im
Durchschnitt des dritten Quartals, was auf eine weitere allmdhliche Verbesserung hindeutet.

BESCHAFTIGUNG

Das Beschiéftigungswachstum lag im dritten Quartal 2004 im Quartalsvergleich bei 0,1 % und
entsprach damit dem Durchschnitt der ersten Jahreshélfte (siche Tabelle 7). Ein leichter Beschaf-

tigungsriickgang in der Industrie und im Bauge-
werbe wurde durch steigende Beschiftigungs-
zahlen im Dienstleistungssektor ausgeglichen.
In Anbetracht des schwacheren BIP-Wachs-
tums im dritten Quartal bedeutet der anhaltende
Beschiftigungszuwachs einen Riickgang des
vierteljahrlichen Wachstums der Arbeitspro-
duktivitdt (siehe Abbildung 25). Im Einklang
mit der Wertschopfungsentwicklung in den ver-
schiedenen Sektoren war die Verringerung der
Arbeitsproduktivitdt zwischen der ersten Jah-
reshilfte und dem dritten Vierteljahr 2004 iiber
alle Sektoren hinweg zu beobachten und betraf
die Industrie, das Baugewerbe und den Sektor
der marktbestimmten Dienstleistungen in etwa
gleichermalien. Langerfristig betrachtet hat sich
jedoch das Wachstum der Arbeitsproduktivitét
etwa seit Mitte 2003 deutlich beschleunigt, wo-
rin sich das tibliche Verlaufsmuster der Kon-
junktur- und der Beschéftigungsentwicklung
widerspiegelt.

Die Indikatoren fiir die Beschéaftigungserwar-
tungen der Unternehmen im vierten Quartal
2004 deuten auf einen anhaltenden Beschéfti-
gungszuwachs am Jahresende hin, wenngleich
sich keine nennenswerte Beschleunigung ab-
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Abbildung 25 Arbeitsproduktivitat

Verinderung gegen Vorquartal in %; saisonbereinigt
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zeichnet. Im verarbeitenden Gewerbe war den Branchenumfragen der Europdischen Kommission
zufolge im vierten Quartal insgesamt ein leichter Anstieg der Beschéftigungserwartungen zu ver-
zeichnen, wihrend der entsprechende EMI-Teilindex fiir das verarbeitende Gewerbe leicht sank.
Nach dem Stand beider Umfragewerte zu urteilen, ist von einem geringfiigigen Beschéftigungs-
riickgang in der Industrie auszugehen. Im Dienstleistungssektor blieben die Beschéftigungserwar-
tungen im vierten Quartal gemifl den Umfragen der Europédischen Kommission im Durchschnitt
unverdndert, wohingegen der entsprechende EMI-Teilindex eine weitere Verbesserung signali-
siert.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Wenngleich noch nicht alle Angaben fiir das vierte Quartal vorliegen, vermitteln die jiingsten
gesamtwirtschaftlichen Daten und Umfrageergebnisse ein weiterhin uneinheitliches Bild.
Allerdings scheinen sie insgesamt auf ein anhaltendes moderates Wachstum hinzudeuten. Im Jah-
resverlauf 2005 wird die Konjunktur im Euro-Wahrungsgebiet wohl von mehreren giinstigen Fak-
toren profitieren. Erstens wird die anhaltend kraftige Dynamik des Welthandels die Exporte weiter
stiitzen. Zweitens diirften das weltweite Wachstum, die sehr giinstigen Finanzierungsbedingungen
im Euroraum sowie die verbesserte Ertragslage und die aufgrund fortgesetzter Umstrukturierungs-
mafBnahmen gesteigerte Effizienz der Unternehmen die Investitionen im Euro-Wéhrungsgebiet
weiter ankurbeln. Dariiber hinaus diirften sich die privaten Konsumausgaben im Einklang mit den
verfiigbaren Realeinkommen entwickeln. Stiitzend auf den Konsum wiirde es sich auch auswirken,
wenn die Unsicherheit iiber Ausmal3 und Tempo der Haushaltskonsolidierung und der Strukturre-
formen im Eurogebiet abgebaut wiirde.
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5 WECHSELKURS- UND

LAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

Im Dezember 2004 setzte der Euro seine Aufwdrtsbewegung gegentiber allen wichtigen Wihrun-
gen fort. Vor dem Hintergrund der Sorgen der Marktteilnehmer iiber das hohe US-Leistungsbi-
lanzdefizit und Meldungen tiber eine Abschwdchung der Konjunktur in Japan war die Aufwertung
des Euro gegeniiber dem US-Dollar und dem japanischen Yen besonders ausgeprdigt. Anfang
Januar 2005 gab der Euro aber gegeniiber den meisten wichtigen Wihrungen, insbesondere dem

US-Dollar, nach.

US-DOLLAR/EURO

Im Dezember 2004 wertete der Euro weiter
gegeniiber dem US-Dollar auf, bevor er
Anfang Januar 2005 an Boden verlor. Am
12. Januar unterschritt er sein Niveau von Ende
November 2004 um 1,2 % (siche Abbil-
dung 26). Der Hauptgrund fiir den Kursriick-
gang des US-Dollar im Dezember 2004 war,
dass Umfang und Fortbestand des US-Leis-
tungsbilanzdefizits und seine Finanzierung
weiterhin im Blickpunkt der Marktteilnehmer
standen. Obgleich die zuletzt veroffentlichten
Konjunkturdaten eine nach wie vor robuste Ent-
wicklung des realen privaten Verbrauchs und
des Geschiftsklimas in den Vereinigten Staaten
erkennen lieflen, stiitzten sie nicht unmittelbar
die US-Wiéhrung. Am 14. Dezember 2004 be-
schloss der Offenmarktausschuss der US-No-
tenbank, seinen Zielzinssatz fiir Tagesgeld um
25 Basispunkte auf 2,25 % anzuheben. Dieser
Beschluss war am Markt weitgehend erwartet
worden und hatte daher keine spiirbaren Aus-
wirkungen auf die Entwicklung an den Devi-
senmirkten. Allerdings gab Anfang Janu-
ar 2005 die Veroffentlichung des Protokolls
dieser Sitzung des Offenmarktausschusses of-
fenbar Anlass zu Bedenken hinsichtlich der
Aussichten fiir die Preisentwicklung in den
Vereinigten Staaten, sodass die US-Devise un-
ter einen gewissen Aufwirtsdruck geriet. Am
12. Januar 2005 lag der Euro mit 1,31 USD um
1,2 % unter seinem Wert von Ende November
und 5,6 % iiber seinem Durchschnittsniveau im
Jahr 2004.

JAPANISCHER YEN/EURO

Im Dezember gewann der Euro auch gegeniiber
dem japanischen Yen an Wert, da sich die Aus-
sichten fiir die Konjunktur in Japan eingetriibt
hatten (siehe Abbildung 26). Zugleich blieb die
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Abbildung 26 Wechselkursentwicklung

(Tageswerte)
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Abbildung 27 Wechselkursentwicklung im

WKMII

(Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)
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Anmerkung: Eine positive/negative Abweichung vom Leitkurs
bedeutet, dass sich die Wahrung auf der unteren/oberen Seite
des Kursbandes befindet. Fiir die ddanische Krone gilt die
Schwankungsbandbreite von +2,25 %, fiir alle anderen Wih-
rungen die Standardschwankungsbreite von £15 %.

japanische Wahrung gegeniiber dem US-Dollar
insgesamt stabil. Moglicherweise waren hierfiir
Erkldrungen der japanischen Behdrden aus-
schlaggebend, die sich besorgt iiber die voran-
gegangene Aufwertung des Yen gegeniiber der
US-Wihrung duflerten. Anfang Januar 2005 ge-
wann der japanische Yen im Verhéltnis zum
Euro an Boden. Am 12. Januar notierte der
Euro bei 135,5 JPY und damit 0,8 % schwécher
als Ende November 2004 und 0,8 % hoéher als
im Jahresdurchschnitt 2004.

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

Abbildung 28 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 der wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wiéhrungsgebiets und aller nicht dem Euro-Wahrungsge-
biet angehorenden EU-Mitgliedstaaten.

2) Es werden nur die Beitrige der Wahrungen der sechs wichtigs-
ten Handelspartner des Euro-Wiéhrungsgebiets zu den Verdnde-
rungen des EWK-23-Index dargestellt. Die Verdnderungen wer-
den mit den entsprechenden Auenhandelsgewichten im EWK-23-
Index berechnet.

Im WKM II schwankten die ddnische Krone und der slowenische Tolar weiterhin in sehr engen
Bandbreiten in der Néhe ihres jeweiligen Leitkurses (siche Abbildung 27). Der Selbstverpflich-
tung Estlands und Litauens entsprechend, ihre Wahrungen im Rahmen von Currency-Board-Rege-
lungen im WKM II innerhalb der Standardschwankungsbreiten zu halten, blieben die estnische
Krone und der litauische Litas gegeniiber ihren Leitkursen unverdndert.

Was die Wahrungen der anderen EU-Mitgliedstaaten betrifft, so setzte der Euro im Berichtszeit-
raum gegeniiber dem Pfund Sterling seine Aufwirtstendenz fort (siehe Abbildung 26). Die Ab-
schwichung der britischen Wéahrung hdngt offenbar mit Meldungen zusammen, wonach sich das
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Wirtschaftswachstum im Vereinigten Konigreich etwas verlangsamt und sich eine Beruhigung am
dortigen Wohnungsmarkt abzeichnet. Am 12. Januar 2005 wurde der Euro mit 0,70 GBP gehan-
delt oder 0,5 % hoher als Ende November 2004 und 3,1 % iiber seinem Durchschnittswert im
Jahr 2004. In Relation zum polnischen Zloty, zur tschechischen Krone und zur slowakischen Kro-
ne wertete der Euro auch im Dezember 2004 und Anfang Januar 2005 ab, wéhrend er gegeniiber
der schwedischen Krone und dem ungarischen Forint aufwertete. Beim lettischen Lats haben die
lettischen Behorden die Bindung ihrer Wahrung an den Wahrungskorb des Sonderziehungsrechts
(SZR) mit einer Paritdt von 0,7997 LVL / SZR aufgegeben und ihre Wahrung stattdessen an den
Euro gebunden. Diese Anderung trat am 1. Januar 2005 mit einer Kursrelation von 0,702804 LVL
je EUR in Kraft. Gegeniiber dem Zypern-Pfund und der maltesischen Lira blieb der Euro im
Grofien und Ganzen unverindert.

ANDERE WAHRUNGEN

Im Verhéltnis zum Schweizer Franken wertete der Euro im Dezember 2004 und Anfang Janu-
ar 2005 auf. Weitere bemerkenswerte Entwicklungen waren die fortgesetzten Hoherbewertungen
des Euro gegeniiber dem kanadischen Dollar und den wichtigen asiatischen Wahrungen im Dezem-
ber 2004. Die Aufwertungstendenz gegeniiber diesen asiatischen Wahrungen kehrte sich aufgrund
ihrer formellen oder informellen Bindung an den US-Dollar Anfang Januar aber wieder um.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 12. Januar 2005 lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an den Wihrun-
gen von 23 wichtigen Handelspartnern des Euro-Wéhrungsgebiets, auf dhnlichem Niveau wie
Ende November und 2,1 % tiber seinem Durchschnitt des Jahres 2004 (siche Abbildung 28).

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Im Oktober 2004 nahmen die Warenausfuhren in Linder aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
dank der giinstigen Entwicklung der Auslandsnachfrage saisonbereinigt stirker zu als die Einfuh-
ren. Dies fiihrte dazu, dass sich der Warenhandelsiiberschuss des Euroraums gegeniiber dem
Vormonat erhéhte und damit zu einem Anstieg des Leistungsbilanzsaldos beitrug. Dennoch ver-
ringerte sich der iiber zwélf Monate kumulierte Uberschuss in der Leistungsbilanz weiter, iiber-
traf aber nach wie vor sein Vorjahrsniveau. In der Kapitalbilanz waren im Zwolfmonatszeitraum
bis Oktober 2004 bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen Netto-
kapitalabfliisse zu verzeichnen, verglichen mit kumulierten Nettokapitalzufliissen im gleichen Zeit-
raum ein Jahr zuvor.

LEISTUNGSBILANZ UND WARENHANDEL

Im Oktober 2004 wies die saisonbereinigte Leistungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets einen
Uberschuss von 0,9 Mrd € aus (was nicht saisonbereinigt einem Uberschuss von 1,1 Mrd € ent-
spricht). Darin spiegelten sich Uberschiisse sowohl im Warenhandel als auch im Dienstleistungs-
verkehr wider, die durch Defizite bei den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen sowie den laufen-
den Ubertragungen nur teilweise ausgeglichen wurden (siche Punkt 7.1 im Abschnitt ,,Statistik des
Euro-Wihrungsgebiets®). Der saisonbereinigte Leistungsbilanzsaldo erhdhte sich im Okto-
ber 2004 um 3,1 Mrd €. MaBgeblich hierfiir waren ein Anstieg der Uberschiisse im Warenhandel
und bei den Dienstleistungen (um 1,2 Mrd € bzw. 0,5 Mrd €) sowie ein Riickgang der Defizite bei
den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und den laufenden Ubertragungen (um 1,1 Mrd € bzw.
0,4 Mrd €).
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Abbildung 29 Saldo der Leistungsbilanz und des Abbildung 30 Direktinvestitionen und

Warenhandels des Euro-Wahrungsgebiets Wertpapieranlagen (netto)

(in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt) (in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Daten)

mmmm  Saldo der Leistungsbilanz (iiber 12 Monate kumuliert;
linke Skala)

----- Saldo des Warenhandels (iiber 12 Monate kumuliert; mmmm  Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
linke Skala) zusammengenommen (netto)
= = = Warenausfuhr und Einnahmen aus Dienstleistungen ~ «.eee Direktinvestitionen (netto)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Anmerkung: Eine positive (negative) Zahl bedeutet fiir das
Euro-Wihrungsgebiet einen Nettokapitalzufluss (-abfluss).

Der Wert der Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen, der sich im September 2004 saisonbe-
reinigt um 0,5 % verringert hatte, nahm im Oktober um 0,8 % gegeniiber dem Vormonat zu. Die
Warenausfuhren wuchsen dank giinstiger Nachfragebedingungen um 2,0 %. Die wertméfBigen
Wareneinfuhren und Ausgaben fiir Dienstleistungen gingen im Oktober 2004 dagegen saisonbe-
reinigt um 0,6 % zuriick. Dies war der erste Riickgang auf Monatssicht seit April 2004. Der Grund
hierfiir waren niedrigere Ausgaben im Dienstleistungsverkehr, die nicht vollstindig durch den
— offenbar teilweise 6lpreisbedingten — Anstieg der Wareneinfuhren ausgeglichen wurden. Vor
diesem Hintergrund weitete sich der Uberschuss im Warenhandel und Dienstleistungsverkehr im
Oktober 2004 um 1,7 Mrd € aus (siche Abbildung 29).

Lingerfristig betrachtet belief sich der {iber zwd1f Monate kumulierte Uberschuss in der Leis-
tungsbilanz des Euro-Wiahrungsgebiets im Oktober 2004 auf 38,8 Mrd € (rund 0,5 % in Relation
zum BIP), verglichen mit 30,7 Mrd € ein Jahr zuvor (siche Abbildung 29). Ausschlaggebend fiir
diesen Zuwachs war hauptséchlich eine Abnahme des Defizits bei den Erwerbs- und Vermdgens-
einkommen um 7,9 Mrd €, die hoheren Einnahmen und niedrigeren Ausgaben bei den Faktorein-
kommen zuzuschreiben war. Die Uberschiisse im Warenhandel und bei den Dienstleistungen und
das Defizit bei den laufenden Ubertragungen blieben nahezu unverindert.

KAPITALBILANZ

Bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen war im Oktober 2004 per
saldo ein Mittelabfluss von 3,7 Mrd € zu verzeichnen, fiir den Nettokapitalabfliisse bei den Di-
rektinvestitionen (9,7 Mrd €) und Schuldverschreibungen (4,2 Mrd €) verantwortlich waren, die
nur teilweise durch hohe Nettokapitalzufliisse bei den Dividendenwerten (10,1 Mrd €) ausgegli-
chen wurden. Die Entwicklung im Bereich der Direktinvestitionen wurde weitgehend durch Netto-
Investitionen bestimmt, die Ansédssige des Eurogebiets in Drittlindern in Form von Beteiligungs-
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kapital und reinvestierten Gewinnen titigten. Die Nettokapitalzufliisse bei den Wertpapieranlagen
waren vornehmlich auf den Nettoerwerb von Dividendenwerten des Euro-Wéahrungsgebiets durch
Gebietsfremde zuriickzufiihren.

Im Zwolfmonatszeitraum bis Oktober 2004 wiesen die Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen kumulierte Nettokapitalabfliisse in Hohe von 35,8 Mrd € auf, verglichen mit
Nettokapitalzufliissen von 81,8 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeitraum. Dieser Richtungs-
wechsel bei den Kapitalstromen spiegelte eine Umkehr bei den Direktinvestitionen von Nettokapi-
talzufliissen in Nettokapitalabfliisse sowie geringere Nettokapitalzufliisse bei den Wertpapieranla-
gen wider (siehe Abbildung 30). Der Umschwung bei den Nettodirektinvestitionen war vorwie-
gend das Ergebnis einer deutlichen Abnahme der aus dem Ausland in das Eurogebiet geflossenen
Direktinvestitionsmittel, die den Riickgang der von Gebietsanséssigen auflerhalb des Euro-Wéh-
rungsgebiets getdtigten Direktinvestitionen iibertraf. Die schwicheren Nettokapitalzufliisse bei
den Wertpapieranlagen rithrten vor allem daher, dass Gebietsfremde, die zuvor Geldmarktpapiere
des Euro-Wihrungsgebiets im Betrag von 41,6 Mrd € netto erworben hatten, solche Papiere im
Wert von per saldo 8,5 Mrd € abgaben. Die gute Wirtschaftsleistung anderer Regionen der Welt,
zumal im ersten Halbjahr 2004, konnte fiir diese Entwicklung bestimmend gewesen sein. Seit
Juli 2004 hat sich der Trend bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen jedoch gedreht,
moglicherweise weil ausldandische Anleger wieder Interesse an Finanzinstrumenten des Euroge-
biets zeigen.

EIB
Monatsbericht
Januar 2005



AUFSATZE

DIE NEUE BASLER EIGENKAPITAL-
VEREINBARUNG: WESENTLICHE MERKMALE
UND AUSWIRKUNGEN

Im Juni 2004 verdffentlichte der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht eine iiberarbeitete Rah-
menvereinbarung iiber die , Internationale Konvergenz der Kapitalmessung und Eigenkapital-
anforderungen”, die landldufig als neue Basler Eigenkapitalvereinbarung oder ,,Basel II* be-
kannt ist. Im vorliegenden Aufsatz wird die neue Eigenmittelempfehlung vorgestellt, eine Reihe
potenzieller Folgen untersucht und die Umsetzung dieser Vereinbarung im EU-Kontext be-
leuchtet. Zu Beginn werden die wichtigsten Merkmale der neuen Eigenkapitalempfehlung zu-
sammengefasst und anschlieffend deren mogliche Auswirkungen auf Banken, Unternehmen so-
wie die Geschdftstdtigkeiten des Eurosystems genauer analysiert. Besonderes Augenmerk wird
auf die Méoglichkeit einer erhéhten Prozyklizitit gelegt, da dies ein viel diskutiertes Thema war.
Schlieflich werden verschiedene zentrale Fragen zur Umsetzung der iiberarbeiteten Vereinba-
rung innerhalb der EU erdrtert, hierbei liegt der Schwerpunkt auf der Zusammenarbeit zwi-

schen den Aufsichtsbehérden.

EINLEITUNG

Am 26. Juni 2004 stimmten die Zentralbank-
prisidenten und Leiter der Bankenaufsichtsbe-
horden der G-10-Linder der iiberarbeiteten
Rahmenvereinbarung iiber die ,,Internationale
Konvergenz der Kapitalmessung und Eigen-
kapitalanforderungen® zu, die allgemein als
neue Basler Eigenkapitalvereinbarung oder
,Basel II“ bekannt ist. Damit wurde ein Pro-
jekt, das vom Basler Ausschuss fiir Banken-
aufsicht (BCBS)' und den darin vertretenen
Institutionen in mehr als fiinf Jahren ausgear-
beitet wurde und eine grofe Herausforderung
darstellte, erfolgreich beendet. Der erste Ent-
wurf wurde im Juni 1999 verdffentlicht, zwei
weitere Konsultationspakete folgten in den
Jahren 2001 und 2003.

Mit der neuen Basler Eigenmittelempfehlung
sollen die groBten Defizite des aktuellen Rah-
mens fiir die Eigenkapitalunterlegung behoben
werden. Zu diesem Zweck fiithrt Basel II fort-
geschrittenere Ansdtze zur Berechnung der
Kapitalanforderungen fiir Kreditrisiken ein,
die mit den derzeit von Banken verwendeten
optimalen Verfahren in Einklang stehen. Au-
Berdem zielt die neue Eigenkapitalvereinba-
rung darauf ab, den Spielraum fiir die ,,Eigen-
kapitalarbitrage*? zu verkleinern und die Aus-
wirkungen von Mafinahmen zur Risikobegren-
zung besser zu beriicksichtigen. Die iiberar-
beitete Eigenmittelempfehlung schreibt darii-
ber hinaus eine Kapitalunterlegung fiir opera-
tionelle Risiken sowie umfassende Offen-
legungspflichten vor. SchlieBlich wird der

Spielraum fiir aufsichtsrechtliche MaBnahmen
erweitert, da Aufseher nun zu priifen haben,
ob Banken ihre Eigenkapitalanforderungen im
Verhéltnis zu ihren Risiken angemessen beur-
teilen, und gegebenenfalls einschreiten miis-
sen.

Basel II zielt darauf ab, die Sicherheit und So-
liditdt der Banken zu gewéhrleisten und die
Stabilitit des Finanzsystems als Ganzem zu
verbessern. Zu diesem Zweck hat der BCBS
die neue Eigenkapitalvereinbarung so struktu-
riert, dass Anreize fiir ein umsichtiges Ma-
nagement seitens der Banken geschaffen wer-
den. Basel II sieht auch vor, dass Aufsichtsbe-
horden unmittelbar in die Validierung der Ri-
sikomessung der Banken und die Festlegung
von Eigenkapitalpuffern eingebunden werden.
Die Einfithrung von Offenlegungspflichten er-
leichtert schlieBlich den Zugang der Markt-
teilnehmer zu Informationen tiber Risiken be-
stimmter Bankengruppen, wodurch wiederum
eine grofere Marktdisziplin gefordert wird.

Dieser umfassende Ansatz tragt der Notwen-
digkeit einer verbesserten Risikokontrolle
Rechnung, indem das aufsichtsrechtliche

1 Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht setzt sich aus den
Zentralbanken und Aufsichtsinstanzen der G-10-Lénder, Spa-
niens und Luxemburgs zusammen. Er legt Standards fiir alle
Bereiche der Bankenaufsicht fest und ist ein Forum fiir die
regelmdBige Zusammenarbeit. Die EZB hat Beobachter-
status.

2 Strategien zur Verringerung des regulatorischen Eigenkapi-
tals einer Bank ohne entsprechende Verringerung ihres Kre-
ditrisikos.
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Eigenkapital enger mit dem Konzept des risi-
kobasierten dkonomischen Kapitals verkniipft
wird. Die Stabilitdit des Bankensektors wird
daher durch eine verstirkte Anpassung der Ei-
genkapitalanforderungen an die Risiken der
einzelnen Banken verbessert. Uberdies fordert
der Anreiz zur Entwicklung bzw. Verbesse-
rung eines mafigeschneiderten Risikomanage-
ments in den einzelnen Bankengruppen die Ef-
fizienz und Stabilitdt des Systems. Die aktive
Rolle der Aufsichtsinstanzen wird dazu fih-
ren, dass Banken ihre Risikomanagementfunk-
tion weiterentwickeln und Marktteilnehmer
iber geniligend Informationen verfiigen, um
die Risiken, die Ertragsentwicklung und die
gesamte Eigenmittelausstattung eines Instituts
beurteilen zu kdnnen.

I AUFBAU VON BASEL Il

Basel II beruht auf drei Sdulen, und zwar
den Mindestkapitalanforderungen (Sdule 1),
dem aufsichtlichen Uberpriifungsverfahren
(Séule II) und der Marktdisziplin (Séule III).

Die erste Sdule, die Mindestkapitalanforde-
rungen, baut auf den Regelungen des Basel-I-
Akkords von 1988 auf. Es wurden erhebliche
Verbesserungen bei der Berechnung des Nen-
ners der Eigenkapitalquote der Banken (den
risikogewichteten Aktiva) vorgenommen, um
das Risikoprofil der Banken besser widerzu-
spiegeln. Die Definition des aufsichtsrechtli-
chen Eigenkapitals (der Zdhler) bleibt grund-
sdtzlich unverdndert, und auch die allgemei-
nen Mindestkapitalanforderungen (mindestens
8 % der risikogewichteten Aktiva) bleiben un-
beriihrt.

Die wichtigsten Neuerungen bei der ersten
Séule sind:

1) die Aufnahme des operationellen Risikos
als neue Risikokategorie in die Definition
der risikogewichteten Aktiva. Hierbei han-
delt es sich um das Verlustrisiko, das sich
aus der Unzuldnglichkeit oder dem Versa-
gen interner Prozesse, von Personen oder
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ergibt;
2) die Einfithrung von drei Ansédtzen zur Be-
rechnung des Kreditrisikos (Standardan-
satz, IRB-Basisansatz und fortgeschritte-
ner IRB-Ansatz) sowie des operationellen
Risikos (Basisindikatoransatz, Standard-
ansatz und ambitionierte Messansitze), die
sich durch zunehmende Komplexitit und
Risikosensitivitdt auszeichnen.

Im Hinblick auf die Messung des Kreditrisikos
ist anzumerken, dass der Standardansatz der
neuen Eigenkapitalvereinbarung vom Konzept
her dem der Basler Eigenmittelempfehlung
von 1988 entspricht, jedoch risikosensitiver
ist.? Bei Basel I hing das Risikogewicht davon
ab, zu welcher Gruppe der Kreditnehmer ge-
horte, das heifit, ob es sich um einen Staat,
eine Bank oder ein Unternehmen handelte.
Nach der neuen Rahmenvereinbarung werden
die Risikogewichte unter Verwendung der Bo-
nitdtseinstufung einer anerkannten externen
Ratingagentur, die die aufsichtlichen Zulas-
sungsvoraussetzungen erfiillt, weiter unter-
gliedert.

Der auf internen Ratings basierende Ansatz
(IRB-Ansatz) zur Beurteilung des Kreditrisi-
kos ist eine der wichtigsten Neuerungen von
Basel II. Der IRB-Basisansatz und der fortge-
schrittene IRB-Ansatz erlauben es den Ban-
ken, bestimmte Kernelemente zur Berechnung
ihrer Mindestkapitalanforderungen zu quanti-
fizieren. Infolgedessen werden die Risikoge-
wichte und damit auch der Eigenkapitalbedarf
anhand einer Reihe von quantitativen An-
gaben, die von den Banken selbst oder von
den Aufsichtsinstanzen ermittelt werden, und
durch Risikogewichtungsfunktionen, die der
Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht festge-
legt hat, bestimmt (siche Kasten 1).

3 So wurden etwa Unternehmenskredite in der Eigenkapitalver-
einbarung von 1988 mit einer einzigen Risikogewichtung von
100 % bemessen, wihrend es bei Basel II nach dem Standard-
ansatz fiinf Risikogewichte gibt, und zwar 20 %, 50 %, 75 %
(fir Kredite, die als Privatkundenportfolios eingestuft wer-
den konnen), 100 % und 150 %.



Im Falle des operationellen Risikos, bei dem es
sich um eine neue Risikokategorie handelt, die
mit Eigenkapital unterlegt werden muss, wurde
ein Konzept fiir das regulatorische Eigenkapital
ausgearbeitet, das auf drei unterschiedlichen
Methoden basiert. Bei der ersten Methode, dem
Basisindikatoransatz, entsprechen die Eigenka-
pitalanforderungen einer Bank zur Abdeckung
des operationellen Risikos 15 % ihres durch-
schnittlichen jdhrlichen Bruttoertrags der ver-
gangenen drei Jahre. Nach der zweiten Metho-
de, dem Standardansatz, wird der Bruttoertrag
einer Bank acht Geschiftsfeldern zugerechnet.
Die Eigenmittelunterlegung wird dann fiir jedes
Geschiftsfeld durch Multiplikation des entspre-
chenden Bruttoertrags mit einem vom BCBS
fiir dieses Geschéftsfeld festgelegten Faktor er-
rechnet. Die gesamte Eigenkapitalunterlegung
fiir das operationelle Risiko entspricht demnach
der Summe der Eigenkapitalerfordernisse der
acht Geschiftsfelder. Die dritte und komplexes-
te Berechnungsmethode bilden die ambitionier-
ten Messansidtze (AMA). Bei den AMA wird
die regulatorische Eigenkapitalanforderung an-
hand bankinterner Systeme zur Messung des
operationellen Risikos berechnet, die nicht nur
tatsdchliche interne und externe Verlustdaten
beriicksichtigen miissen, sondern auch Szena-
rioanalysen und Faktoren, die mit dem Ge-
schdftsumfeld der Banken und internen Kon-
trollen zusammenhangen.

Was die Berechnung des Marktrisikos anbe-
langt, so sind die durch die Anderung des
Basel-I-Akkords 1996 eingefiihrten Ansétze in
der neuen Rahmenvereinbarung im Wesent-
lichen unveréndert geblieben.

Gemil der zweiten Sdule, dem aufsichtlichen
Uberpriifungsverfahren, miissen Banken die
Angemessenheit ihres Eigenkapitals auf Basis
ihrer eigenen internen Risikosteuerungsme-
thode beurteilen; die Aufsichtsinstanzen prii-
fen, ob das Eigenkapital einer Bank ihrem Ri-
sikoprofil insgesamt und ihrer Gesamtstrate-
gie entspricht. Die aufsichtliche Uberpriifung
der Eigenmittelausstattung befasst sich auch
damit, ob eine Bank zusitzliches Eigenkapital

zur Absicherung der Risiken halten sollte, die
nicht unter die erste Sdule fallen und
gegebenenfalls zusdtzliche aufsichtsrechtliche
MaBnahmen erforderlich machen konnten.
Eine aktive Rolle der Bankenaufseher wird
dazu fithren, dass Banken ihr Risikomanage-
ment weiterentwickeln und besser nutzen.
Séule II rdumt den Aufsichtsorganen bei der
Beurteilung der Eigenmittelausstattung der
Banken deutlich mehr Ermessensspielraum als
bisher ein. In diesem Zusammenhang ist eine
einheitliche Anwendung der aufsichtsrechtli-
chen Mallnahmen in allen Lidndern, vor allem
in allen EU-Mitgliedstaaten, von grofiter Be-
deutung, um unnétigen Aufwand fiir die Ein-
haltung der Regeln zu vermeiden und gleiche
Wettbewerbsbedingungen zu gewihrleisten.

Ziel der dritten Sdule ist eine verbesserte
Marktdisziplin durch die Einfithrung von Of-
fenlegungsvorschriften, wonach Banken de-
taillierte qualitative und quantitative Informa-
tionen beziiglich ihrer Risiken, ihres Eigenka-
pitals und ihres Risikomanagements verof-
fentlichen miissen. Diese Anforderungen um-
fassen nicht nur die Berechnungsmethode fiir
die Eigenmittelausstattung der Banken, son-
dern auch die verwendeten Bonitdtsbeurtei-
lungstechniken. Die wichtigsten Offenle-
gungsempfehlungen enthalten spezifische und
detaillierte Bestimmungen fiir die aufsichtli-
che Genehmigung von bankinternen Verfahren
fir das Kreditrisiko, Kreditrisikominderungs-
techniken und die Forderungsverbriefung.

Damit Basel II die Sicherheit und Soliditét der
Kreditinstitute wirksam fordern kann, ist ein
reibungsloses Zusammenspiel dieser drei Séu-
len erforderlich. Die Effektivitit dieses Zu-
sammenspiels hingt davon ab, inwieweit diese
drei Sdulen, insbesondere das aufsichtliche
Uberpriifungsverfahren und die Offenlegungs-
pflichten, in allen betroffenen Landern umge-
setzt werden. Das Erreichen einer ausreichen-
den Konvergenz bei der Umsetzung dieser
Elemente wird von entscheidender Bedeutung
sein.
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THEORETISCHE UNTERMAUERUNG DES AUF INTERNEN RATINGS BASIERENDEN
ANSATLZES

Der Basel-I1I-Ansatz zur Messung des Kreditrisikos ist ein wichtiger Fortschritt im Bereich
der Bankenregulierung, weil er die praktische Anwendbarkeit mit einer soliden theoretischen
Grundlage kombiniert. Da sich die neue Methodik fiir Banken unterschiedlicher GroBe, mit
verschiedener Geschiftsstruktur und unterschiedlichem Risikoprofil eignet, liegt erstmals ein
einheitlicher Ansatz zur Kreditrisikomodellierung fiir alle Arten von Banken vor, der fiir ban-
kenaufsichtliche Zwecke verwendet werden kann. Der auf internen Ratings basierende Ansatz
(IRB-Ansatz) steht in engem Zusammenhang mit den wichtigsten Ergebnissen der modernen
Asset-Pricing-Theorie. Seine Methodik beruht auf einem Modell, das die Wahrscheinlichkeit
ermittelt, mit der ein Kredit nehmendes Unternehmen seine Schulden nicht zuriickzahlt; diese
ergibt sich aus der Differenz zwischen dem Wert der Aktiva eines Unternehmens und dem
Nominalwert seiner Schulden. Der Wert des Firmenvermdgens wird als Variable modelliert,
die sich — unter anderem durch die Auswirkung von Zufallsschocks — im Zeitverlauf dndert.
Ein Ausfall tritt der Annahme zufolge dann ein, wenn die Vermdgenswerte eines Unterneh-
mens nicht ausreichen, um seine Schulden zu decken. Die entsprechende Messgrofie des Kre-
ditrisikos innerhalb eines bestimmten Zeitrahmens (der in der Regel ein Jahr betrdgt) wird als
Ausfallwahrscheinlichkeit bezeichnet.!

Beim IRB-Ansatz beruht die Berechnung der Mindestkapitalanforderungen auf der Verlust-
verteilung bei Ausfall in einem Portfolio mit Krediten oder dhnlichen Instrumenten. Der Zeit-
horizont fiir die Risikobeurteilung betrégt ein Jahr. Das IRB-Modell geht ferner von einem
Konfidenzniveau von 99,9 % aus, das heif3t, dass erwartungsgemifl einmal in tausend Jahren
der tatsdchliche Verlust die Modellschétzung iibersteigt. Aufgrund einer im Januar 2004 ge-
troffenen Vereinbarung des BCBS deckt die Eigenkapitalunterlegung nach dem IRB-Ansatz
lediglich unerwartete Verluste ab, also nur solche, die nicht durch Wertberichtigungen abgesi-
chert sind.

Die Berechnung der Eigenkapitalanforderungen fiir das Kreditausfallrisiko im Rahmen der
neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung hiangt von sechs Faktoren ab:

— der Ausfallwahrscheinlichkeit: Einschétzung der Wahrscheinlichkeit, mit der ein Kredit-
nehmer seinen Verpflichtungen innerhalb eines bestimmten Zeitraums (z. B. eines Jahres)

nicht nachkommt;

— dem Verlust bei Ausfall: Verlustquote bei Ausfall des Kreditnehmers, die in der Regel in
Prozent des urspriinglichen Nominalwerts des Kredits ausgedriickt wird;

— der erwarteten Héhe der Forderungen zum Zeitpunkt des Ausfalls: Nominalwert der Ver-
schuldung des Kreditnehmers;

— der Restlaufzeit des Kredits;

1 Weitere Einzelheiten zu diesem theoretischen Modell finden sich insbesondere in M. Gordy, A risk-factor model founda-
tion for ratings-based bank capital rules, in: Journal of Financial Intermediation, 12, 2003, S. 199-232.
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— der Korrelation mit dem systematischen Risiko: Schitzung, inwieweit der Ausfall zweier
unterschiedlicher Kreditnehmer zusammenhdngt. Der IRB-Ansatz beruht auf einem Ein-
Faktoren-Modell fiir Vermogenswerte, um den Gleichlauf von Ausféllen in einem Portfolio
zu beschreiben. Der nicht zu beobachtende allgemeine Faktor kann als Variable der jewei-
ligen Konjunkturlage ausgelegt werden. Korrelationen des IRB-Ansatzes mit diesem ein-
heitlichen Faktor des systematischen Risikos stellen eine Funktion der Grofie eines Unter-
nehmens und der Kreditqualitdt im Sinne der BCBS-Rahmenvereinbarung dar;

— der Risikogewichtungsfunktion: Funktion, die den prognostizierten Verlust zu den Mindest-
kapitalanforderungen in Beziehung setzt. IRB-Risikogewichte werden in der BCBS-
Rahmenvereinbarung spezifiziert.

Der Hauptunterschied zwischen dem IRB-Basisansatz und dem fortgeschrittenen IRB-Ansatz
liegt in der Definition der verwendeten Variablen. Beide Ansétze beruhen auf Schitzungen
der Banken zur Ausfallwahrscheinlichkeit; interne Schétzungen der Banken zur Verlustquote
bei Ausfall, zur erwarteten Hohe der Forderungen zum Zeitpunkt des Ausfalls und zur Rest-
laufzeit des Kredits werden jedoch nur im fortgeschrittenen IRB-Ansatz beriicksichtigt.

Die neue Basler Eigenkapitalvereinbarung beriicksichtigt, dass die Art der Kreditnehmer bei
der Erkldrung des Risikoprofils von Instrumenten, die mit einem Ausfallrisiko behaftet sind,
eine Rolle spielt, und unterscheidet daher zwischen Unternehmenskrediten, gewerblicher Im-
mobilienfinanzierung und dem Privatkundenportfolio. Das Modell geht davon aus, dass die
Konzentration des Kreditportfolios sehr niedrig ist und das Ausfallrisiko eines einzelnen Kre-
ditnehmers nicht von der Zusammensetzung des gesamten Portfolios abhéngt. Dieses Merk-
mal des IRB-Ansatzes verringert die Komplexitit des Ansatzes erheblich und erlaubt es klei-
neren, weniger weit entwickelten Banken, ein modernes Risikomanagementkonzept zu ver-

wenden.

2 MOGLICHE AUSWIRKUNGEN VON
BASEL Il

AUSWIRKUNGEN AUF BANKEN

Die neue Eigenmittelvereinbarung wurde vom
Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht so ge-
staltet, dass die Mindestkapitalanforderungen
des Bankensystems im Durchschnitt unverdn-
dert bleiben. Allerdings kann es zwischen den
Banken zu einer Umverteilung des Eigenkapi-
tals je nach ihrem tatsdchlichen Risikoprofil
und ihrer Geschéftstitigkeit kommen.

Der BCBS hat die moglichen Auswirkungen
von Basel II mithilfe mehrerer quantitativer
Auswirkungsstudien (quantitative impact stu-
dy, QIS) untersucht, die vor der Finalisierung
der Rahmenvereinbarung durchgefiihrt wur-
den. Insgesamt entsprachen die Ergebnisse der

letzten QIS (QIS3)* den Zielen, die sich der
BCBS gesetzt hatte. Sie zeigten, dass die Min-
destkapitalanforderungen fiir grof3e, internati-
onal titige Banken weitgehend unverdndert
bleiben dirften, da diese sehr wahrscheinlich
die IRB-Ansitze nutzen werden. Fiir kleinere,
national operierende Banken konnten die
Eigenkapitalanforderungen nach den IRB-
Ansitzen deutlich niedriger sein. Allerdings
variierten die Ergebnisse je nach Portfolio-
struktur der Banken stark. Die Folgen der neu-
en Eigenkapitalanforderungen konnen also je
nach Bank deutlich voneinander abweichen.

Die moglichen Auswirkungen der neuen Bas-
ler Eigenmittelempfehlung auf die EU wurden

4 Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in BCBS, Quantita-
tive Impact Study 3: Overview of global results, 2003.
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im ,,Barcelona Report* analysiert.> Dieser Be-
richt entstand auf Anfrage des Europdischen
Rats, der auf seinem Gipfel in Barcelona im
Mirz 2002 von der Europédischen Kommission
einen Bericht liber die Auswirkungen von Ba-
sel IT auf alle Sektoren der europdischen Wirt-
schaft anforderte. Er wurde 2004 veroffent-
licht und untersucht die gesamtwirtschaftli-
chen Auswirkungen der iiberarbeiteten Rah-
menvereinbarung. Das Fazit des Berichts ist,
dass Basel II die gesamten Eigenkapitalanfor-
derungen der Banken in der EU 15 geringfiigig
um rund 5 % verringern diirfte. Dariiber hinaus
konnte es zu einer Umverteilung des auf-
sichtsrechtlichen Eigenkapitalbedarfs zwi-
schen Banken und zwischen den Bankensyste-
men der verschiedenen Linder kommen.

Einige Lénder, sowohl solche, die der G 10
angehoren, als auch solche, die der Zehner-
gruppe nicht angehdren, fithren derzeit eine
weitere quantitative Auswirkungsstudie, die
vierte dieser Art, durch. Andere beabsich-
tigen, Auswirkungsstudien mit bestimmten
Schwerpunkten durchzufithren. Die Ergebnis-
se dieser Untersuchungen werden im Laufe
des Jahres 2005 erwartet und konnten dazu
fiihren, dass der BCBS einige technische Para-
meter der Rahmenvereinbarung nachbessert.

AUSWIRKUNGEN AUF UNTERNEHMEN

Bei der Diskussion iiber die Auswirkungen der
neuen Rahmenvereinbarung konzentrierten
sich einige Stellungnahmen auf die moglichen
negativen Folgen der neuen Eigenkapitalerfor-
dernisse fiir die Finanzierung kleiner und mit-
telgrofer Unternehmen (KMUs). Insbesondere
wurden Bedenken laut, dass quantitative Ra-
tingverfahren wie der IRB-Ansatz zu einer
stirkeren Betonung betriebswirtschaftlicher
Kennzahlen fithren und qualitative Faktoren
wie etwa die Befdhigung eines Unternehmers
oder dessen Geschiftspline an Gewicht ver-
lieren wiirden. Diese Verschiebung bei der
Beurteilung der Kreditqualitdt konnte zur Fol-
ge haben, dass das Kreditrisiko héher einge-
schitzt wird und damit die Finanzierungskos-
ten der KMUs steigen. Aullerdem konnten neu
gegriindete Firmen benachteiligt werden, da
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sie in der Regel noch keine Ratings vorweisen
konnen. Durch hohere Kreditkosten oder eine
sinkende Kreditvergabe konnte sich die finan-
zielle Lage der KMUs verschlechtern. Da
KMUs aber ein wichtiger Bestandteil der
Volkswirtschaft der EU sind, kann das Ein-
treten einer derartigen Entwicklung sich
moglicherweise negativ auf Wirtschafts-
wachstum, Innovationen und Beschiftigung
auswirken. Die endgiiltige Ausgestaltung der
Basel-1I-Rahmenvereinbarung sollte diese Be-
denken jedoch zerstreuen, da kleine und mit-
telgroBe Unternehmen im Allgemeinen erwar-
tungsgemdl besser gestellt sein diirften als
beim derzeitigen System.

AUSWIRKUNGEN AUF EINIGE GESCHAFTS-

TATIGKEITEN DES EUROSYSTEMS

Die Verwendung des Standardansatzes und
der IRB-Ansitze zur Beurteilung des Kreditri-
sikos diirfte das Risikomanagement der Ge-
schiftspartner des Eurosystems und die Ver-
fligbarkeit externer Kreditratings beeinflus-
sen. Dies wiederum wird sich stark darauf aus-
wirken, ob bestimmte Sicherheiten fiir Kredit-
geschifte des Eurosystems zugelassen wer-
den.

Damit marktfdhige Finanzinstrumente in das
Kategorie-1-Verzeichnis der vom Eurosystem
zugelassenen  Sicherheiten® aufgenommen
werden konnen, miissen sie hohen Bonitidtsan-
forderungen geniigen. Diese werden tiberpriift,
indem unter anderem verfiigbare Beurteilun-
gen von Ratingagenturen beriicksichtigt wer-
den. Die Zulassungskriterien fiir anerkannte
externe Ratingagenturen und der Prozess zur
Anerkennung dieser Agenturen fiir bankenauf-
sichtliche Zwecke auf nationaler Ebene haben
Einfluss auf die Qualitdt der Bonitétsbeurtei-
lung und die Wettbewerbsgleichheit auf dem
Ratingmarkt.

5 PriceWaterhouseCoopers Risk Management, Study on the fi-
nancial and macroeconomic consequences of the draft pro-
posed new capital requirements for banks and investment
firms in the EU, 2004.

6 Das Kategorie-1-Verzeichnis enthdlt marktfihige Sicherhei-
ten, die bestimmte, fiir das gesamte Euro-Wihrungsgebiet
einheitliche, von der EZB festgelegte Zulassungskriterien er-
fiillen.



Im August 2004 stimmte der EZB-Rat der
Aufnahme von Kreditforderungen aus allen
Euro-Landern in das einheitliche Sicherhei-
tenverzeichnis’” grundsétzlich zu. Allerdings
erfordert die allgemeine Zulassung dieser Ak-
tiva die Einfithrung spezifischer Losungen zur
Beurteilung des Kreditrisikos, wenn kein Ra-
ting vorliegt. Eine der derzeit untersuchten
Alternativen ist die Beriicksichtigung des
IRB-Ansatzes eines Geschiéftspartners bei der
Beurteilung der Bonitdt von Aktiva, die dieser
Geschéftspartner als Sicherheiten zur Verfii-
gung stellt.

3 AUFSICHTSRECHTLICHER EIGENKAPI-
TALBEDARF UND PROZYKLIZITAT

Bei der Ausarbeitung der neuen Rahmenver-
einbarung wurden Bedenken laut, dass die
neuen Anforderungen zu einer verstirkten
Prozyklizitdt im Finanzsystem fithren konn-
ten. Auch die EZB hat sich wiederholt zu die-
sem wichtigen politischen Thema gedufert.®
Prozyklizitit bedeutet in diesem Zusammen-
hang, dass das Kreditgeschift der Banken der
Tendenz nach das gleiche konjunkturelle Ver-
laufsmuster aufweist wie die Realwirtschaft,
also starkes Wachstum bei einem Konjunktur-
aufschwung und geringes oder sogar riicklau-
figes Wachstum wihrend einer konjunkturel-
len Talfahrt. Im Allgemeinen weist die Ge-
schiftstitigkeit der Banken unabhingig von
den Eigenkapitalanforderungen prozyklische
Merkmale auf. Diese Prozyklizitdt entsteht
beispielsweise durch asymmetrische Informa-
tionen oder Marktunvollkommenheiten. Im
Zusammenhang mit Basel II konzentriert sich
die Diskussion besonders auf die mogliche
Schaffung zusidtzlicher Prozyklizitit im Fi-
nanzsystem.’

Basel II konnte moglicherweise zu prozykli-
schen Effekten fiihren, und zwar aufgrund der
Tatsache, dass die drei Hauptkomponenten
des IRB-Systems selbst — wenn auch unter-
schiedlich stark — durch die konjunkturelle
Entwicklung beeinflusst werden (siehe Kas-
ten 1, der eine Zusammenfassung des IRB-An-

satzes enthdlt). Zum einen kann ein Konjunk-
turabschwung dazu fithren, dass Banken die
Ausfallwahrscheinlichkeit eines Schuldners
hoher einschitzen, wenn sie einen kurzfristi-
gen Beurteilungszeitraum zugrunde legen.
Eine derartige, zu einem bestimmten Zeit-
punkt durchgefiihrte Bonitdtseinschiatzung dn-
dert sich aufgrund von Verdnderungen der
Kreditqualitdt im Verlauf des Konjunkturzy-
klus. Dagegen erfordert ein konjunkturunab-
hingiges Rating eine ldngerfristige Analyse
des Adressenausfallrisikos auf der Grundlage
eines Szenarios, das beispielsweise einen
Wirtschaftsabschwung berticksichtigt. Zum
anderen konnen sich ausfallbedingte Verluste
wihrend einer konjunkturellen Abkiihlung er-
hohen, da der historische Vergleich darauf
schlieBen ldsst, dass noch eingehende Betrage
aus notleidenden Krediten wihrend einer Re-
zession geringer ausfallen. SchlieBlich kann
die Kredithéhe zum Zeitpunkt des Ausfalls
ebenfalls hoher sein, da Kreditnehmer ihre
Kreditlinien wéahrend einer konjunkturellen
Talfahrt voll beanspruchen kénnten.

Die genannten Argumente lassen darauf
schlieflen, dass die hohere Risikosensitivitét
der Ratingsysteme von Banken bei einer Kon-
junkturabschwéchung zu einem Anstieg des
regulatorischen Eigenkapitalbedarfs fiihren

7 Das Eurosystem beabsichtigt, das bestehende, zwei Kategori-
en von notenbankfdhigen Sicherheiten umfassende System
durch ein einheitliches Sicherheitenverzeichnis zu ersetzen
und damit die Rahmenregelungen fiir Sicherheiten zu harmo-
nisieren.

8 Siehe hierzu insbesondere die Stellungnahmen der EZB zum
zweiten und dritten Konsultationspapier des BCBS und zu
den Vorschldgen der Europdischen Kommission im Rahmen
des dritten Konsultationspakets beziiglich der Uberpriifung
der Eigenkapitalvorschriften fiir Banken und Wertpapierfir-
men in der EU (,,Third consultative proposals on the review of
the EU capital adequacy regime for banks and investment
firms®“). Der neue Rahmen fiir Mindestkapitalanforderungen
fir Banken und Wertpapierfirmen (Richtlinien 2000/12/EG
und 93/6/EWG in der iiberarbeiteten Fassung) sieht vor, dass
die EZB an der turnusmiBigen Uberpriifung der moglichen
Auswirkungen dieser Richtlinien auf den Konjunkturzyklus
teilnimmt (Artikel 156 der liberarbeiteten Richtlinie 2000/12/
EG). Die Europdische Kommission erstattet dann dem Euro-
pdischen Parlament und dem Europidischen Rat Bericht.

9 Eine detaillierte Ubersicht zu diesem Thema findet sich in
L. Allen und A. Saunders, Incorporating Systemic Influences
Into Risk Measurements: A Survey of the Literature, in: Jour-
nal of Financial Services Research, 2004.
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konnen. Bei einer starken Konjunkturabkiih-
lung kann die Eigenkapitalquote der Banken
sogar bis nahe an die Mindestquote von 8 %
fallen. Sind Banken nicht in der Lage, die
Hohe ihres Eigenkapitals problemlos anzupas-
sen, kann der daraus resultierende Druck zur
Folge haben, dass sie ihre Kreditvergabe so
stark einschrinken, dass sie sogar unter dem
Niveau liegt, das aufgrund der bei einer Re-
zession geringeren Nachfrage erforderlich
wire. Dies konnte den Abschwung noch ver-
stirken.

Um den Bedenken beziiglich der Prozyklizitit
Rechnung zu tragen, enthilt Basel II eine Rei-
he spezifischer Maflnahmen, die im Vergleich
zu friheren Entwiirfen eine deutliche Verbes-
serung darstellen. Zum einen hat der BCBS
beschlossen, die im Rahmen der ersten Sdule
verwendete Risikogewichtungsfunktion zur
Berechnung der Mindestkapitalanforderungen
abzuflachen, was eine Verringerung der Risi-
kosensitivitit der Eigenkapitalanforderungen
zur Folge hatte.

Zum anderen werden die Banken im Rahmen
der zweiten Sédule dazu aufgefordert, ihre Risi-
kofdhigkeit im Hinblick auf Szenarios zu be-
werten, die insbesondere ihre Kreditengage-
ments beeinflussen wiirden. Dariiber hinaus
miissen Banken, die den IRB-Ansatz verwen-
den, einen spezifischeren ,,Stresstest” im Hin-
blick auf das Kreditrisiko durchfiithren, um be-
urteilen zu konnen, wie sich bestimmte Ereig-
nisse auf ihre Eigenkapitalunterlegung aus-
wirken wiirden. Hierfiir sollten die Banken bei
ihrer Analyse zumindest eine leichte Konjunk-
turabkiihlung beriicksichtigen. Insgesamt ist
die Entwicklung verlédsslicher und praktikab-
ler Methoden zur Durchfithrung von Stress-
tests fiir das Kreditrisiko im Rahmen des IRB-
Ansatzes noch nicht abgeschlossen. Es er-
scheint daher ratsam, dass sowohl Banken als
auch Aufsichtsinstanzen weitere Anstrengun-
gen zur Entwicklung angemessener Methoden
unternehmen.

Vor dem Hintergrund der mdglicherweise pro-
zyklischen Entwicklung der Mindestkapital-
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anforderungen konnten Banken priventiv aus-
reichend Eigenkapital in Form von Puffern
beiseite legen, das iiber dem aufsichtsrechtli-
chen Mindestbetrag liegt. Diese Puffer, die
von Basel II gefordert werden, konnen die
moglicherweise negativen gesamtwirtschaftli-
chen Auswirkungen eines Abschwungs dimp-
fen. In einigen Landern wird die Praxis einer
»dynamischen Risikovorsorge® forciert. Bei
diesem Ansatz wird der mdgliche Verlust Giber
die gesamte Kreditlaufzeit bei der Risikovor-
sorge beriicksichtigt, womit dem kompletten
Risikoprofil eines Kredits wiahrend des Kon-
junkturzyklus entsprechend Rechnung getra-
gen wird. SchlieBlich sollten Banken nach
dem IRB-Ansatz bei der Beurteilung der
Kreditrisiken eines Schuldners einen ldnger-
fristigen Zeitraum zugrunde legen. Dies ist
besonders dann relevant, wenn Banken Firmen
aus konjunkturreagiblen Wirtschaftssektoren
Kredite gewdhren; sie sollten das Ausfall-
risiko wihrend eines Konjunkturaufschwungs
vorsichtiger bewerten.

Den Bedenken hinsichtlich der Prozyklizitét
wurde wéhrend der Ausarbeitung der neuen
Rahmenvereinbarung umfassend Rechnung
getragen, und der Spielraum fiir derartige Ef-
fekte wurde im Vergleich zu fritheren Entwiir-
fen stark eingeschriankt. Kasten 2 liefert empi-
rische Beweise fiir die schwache Prozyklizitdt
des ,,endgiiltigen Pakets* der neuen Basler Ei-
genkapitalvereinbarung. Die Werkzeuge, die
der Entstehung zusitzlicher Prozyklizitit im
Finanzsystem entgegenwirken konnen, etwa
eine vorausschauende Beurteilung des Kredit-
risikos, Stresstests und eine dynamische Risi-
kovorsorge, sollten als ergdnzende Mafnah-
men gesehen werden.



EMPIRISCHE EVIDENZ FUR PROZYKLIZITAT IN DER EU

Die EZB hat eine empirische Studie durchgefiihrt, um das Ausmaf der Eigenkapitalvolatilitt,
die sich aus den Eigenkapitalanforderungen auf der Grundlage des IRB-Ansatzes ergibt, zu
untersuchen. Hierfiir wurde der Ansatz von Moody’s KMV, ein bewdhrter Indikator zur Mes-
sung des Kreditrisikos, herangezogen, um den Eigenkapitalbedarf gemil dem IRB-Ansatz zu
berechnen. Zu diesem Zweck wurde ein hypothetisches Kreditportfolio von 6 000 grofien
nichtfinanziellen Unternehmen in der EU gebildet. Die Kredit gebenden Banken stammten aus
der EU 15; hierin spiegeln sich die zunehmende Integration des Bankensystems der EU, die
steigende grenziiberschreitende Geschéaftstitigkeit der Banken und die geplante harmonisierte
Umsetzung von Basel II in allen Landern der EU wider. Die Studie deckt den Zeitraum von
1992 bis 2004 ab und umfasst daher auch mehrere turbulente Phasen, wie etwa das Jahr 1998
(Ausfall von LTCM) und die Zeit nach Mirz 2000, als die Technologieblase platzte.

Zur Bestimmung der Eigenkapitalanforderun-

gen nach dem IRB-Basisansatz wurde der : : "
o , . Eigenkapitalanforderungen fiir das

Kreditrisikoindikator von Moody’s KMV in BN reY e FF T R Iy

ein Ratingsystem umgewandelt, das zehn Bo- | LiLEEEEHEENEEL

nititsstufen verwendet und konjunkturunab-  (in %)

hingig ist. Ziel der empirischen Analyse war —— Konjunkturunabhiingige Eigenkapitalquote

es, die Anwendung eines konjunkturunabhén- 8 8

gigen (,,through-the-cycle®) IRB-Basisansat- 7 7

zes so gut wie moglich nachzubilden. : “
5 VAP

In der Abbildung werden die wichtigsten - \A\,\ /\/(

Ergebnisse der Analyse zusammengefasst. ! ks !

Dabei sind im Wesentlichen zwei Punkte 3 3

augenfillig: Erstens bleiben die regulatori- 2 2

schen Eigenkapitalanforderungen der Banken 1 1

nach dem IRB-Ansatz fiir das hypothetische 0 0

EU-15-Unternehmensportfolio unter 8 %; die 199219941996 1998 2000 2002 2004
mittleren Kapitalanforderungen belaufen sich ~ Quellen: Moody’s KMV und EZB-Berechnungen.

auf 4,9 %, die Standardabweichung liegt bei

0,4 %. In diesem Zusammenhang ist zu beriicksichtigen, dass der geschitzte Riickgang der
aufsichtlichen Mindestkapitalanforderungen gegeniiber Basel I nicht automatisch bedeutet,
dass auch das von den Banken tatsdchlich zur Risikodeckung gehaltene Kapital zuriickgeht.
Zweitens wird die endgiiltige Fassung der neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung die Beden-
ken hinsichtlich der Prozyklizitit verringern, wenn der IRB-Ansatz wie geplant eingefiihrt
wird. Wie aus der Abbildung ersichtlich wird, weist der konjunkturunabhingige Ansatz
insgesamt eine recht niedrige Volatilitdt des Eigenkapitals auf.
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4 DIE NEUEN EIGENKAPITAL-
ANFORDERUNGEN DER EU

Die Basel-II-Rahmenvereinbarung bildet die
Grundlage fiir die derzeit in der EU anstehen-
den Gesetzesdnderungen. Die bestehende Ei-
genkapitalregelung der EU, die auf der Basler
Eigenmittelempfehlung von 1988 beruht, be-
durfte einer allgemeinen Uberpriifung; Ziel
war es, sie risikosensitiver zu machen und sie
mit aktuellen, hoch entwickelten Risikoma-
nagementverfahren in Einklang zu bringen.
Dies dient letztlich der Verbesserung der Fi-
nanzstabilitdt in der EU.

Die neuen EU-Eigenkapitalanforderungen
werden durch die Novellierung zweier existie-
render Richtlinien in EU-Recht umgesetzt,
und zwar der kodifizierten Bankenrichtlinie
(2000/12/EG) und der Kapitaladdquanzrichtli-
nie (93/6/EWG). In diesem Zusammenhang ist
anzumerken, dass die EZB diese Novellierung
als ersten Schritt in einem ldngerfristigen Pro-
zess ansieht, dessen endgiiltiges Ziel die Ver-
schmelzung &hnlicher Anforderungen einer
Reihe unterschiedlicher Richtlinien in einer
gemeinsamen Rahmenregelung ist; diese wiir-
de als Grundlage der Bankenregulierung die
Finanzmarktintegration verbessern und einen
effektiven Beitrag zur Weiterentwicklung des
Binnenmarkts leisten.!'”

Ein stabiler rechtlicher Rahmen fiir die Eigen-
kapitalunterlegung ist fiir die EU von groBter
Wichtigkeit. Allerdings kommt er nur dann
der Integration der Finanzmirkte ginzlich
zugute, wenn er in allen Mitgliedstaaten
einheitlich um- und durchgesetzt wird. Dies
bestdtigte sich bereits bei den Initiativen
zur Umsetzung des Lamfalussy-Verfahrens'',
insbesondere im Hinblick auf die EU-Rah-
menregelungen fiir Finanzmarktaufsicht, mit
deren Hilfe den aufsichtlichen Herausforde-
rungen begegnet werden soll, die sich aus der
zunehmenden Integration der Finanzmadrkte
ergeben. Hierzu muss die regulatorische Kon-
vergenz durch eine aufsichtliche Konvergenz
erginzt werden.
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Wenngleich der iiberarbeitete Eigenkapital-
standard der EU auf Basel II beruht, gibt es ei-
nige Unterschiede, die auf bestimmte Merk-
male der europdischen Wirtschaft zuriickzu-
fiihren sind. Im Gegensatz zur neuen Basler
Eigenkapitalvereinbarung, die auf internatio-
nal tdtige Banken ausgerichtet ist, finden die
EU-Rahmenregelungen im Prinzip auf konso-
lidierter und individueller Basis auf alle Kre-
ditinstitute und Wertpapierfirmen Anwen-
dung, unabhingig von deren Komplexitédt und
Entwicklungsstand. Diese Zusammenfassung
von unterschiedlich komplexen Instituten hat
zur Entwicklung von Regelungen fiir die
teilweise Nutzung der fortgeschritteneren An-
sdtze gefiihrt. Weniger komplexe Institute
konnen nun fortgeschrittenere Ansitze fiir ei-
nen Teil ihres Kreditrisikoportfolios und ein-
fachere Ansitze fiir das verbleibende Portfolio
verwenden.

Ferner zielen die EU-Rahmenregelungen auch
darauf ab, dass die Aufsichtsstandards den je-
weiligen Risiken entsprechen. In diesem Zu-
sammenhang konnen bestimmte Wertpapier-
firmen den geltenden einfacheren Ansatz ei-
nes niedrigeren Grenzwerts fiir die Berech-
nung der Eigenkapitalanforderungen (,,kosten-
basierte Eigenkapitalunterlegung®) statt der
neuen spezifischen Anforderung fiir das ope-
rationelle Risiko weiterhin anwenden.

In dem Bestreben, das ibergeordnete Ziel,
ndmlich die Finanzmarktintegration, zu for-
dern, schaffen die EU-Rahmenregelungen da-
riiber hinaus die Grundlage fiir eine bessere
Kooperation und Koordination zwischen den

10 Siehe hierzu die Stellungnahme der EZB zum dritten Konsul-
tationspapier der Europdischen Kommission iiber das regula-
torische Eigenkapital, November 2003.

Verfahren zur Verabschiedung von ,Rechtsvorschriften der
Stufe 2%, wie sie im Lamfalussy-Regelwerk vom Ausschuss
der Weisen mit Blick auf die Regulierung der européischen
Wertpapiermirkte vorgeschlagen wurden. Nach diesem Kon-
zept muss die Kommission einem Regelungsausschuss Vor-
schldge fiir technische Umsetzungsmafinahmen zu auf Stufe |
festgelegten Regelungen (Rahmengrundsitze, die in Richtli-
nien und Verordnungen verabschiedet wurden) unterbreiten.
Weitere Einzelheiten hierzu finden sich im Aufsatz ,,Entwick-
lungen beim EU-Rahmen fiir die Finanzmarktregulierung,
-aufsicht und -stabilitdt” im Monatsbericht vom November
2004.



Aufsichtsinstanzen, indem sie die Kompeten-
zen der fiir die konsolidierte Aufsicht ver-
antwortlichen Institution erweitern. Die fiir
die konsolidierte Aufsicht zustindige Behdrde
ist in der Regel die nationale Aufsichtsinstanz
des Mitgliedstaats, in dem das Mutter-
unternehmen einer internationalen Gruppe sei-
nen Sitz hat. Diese Behorde ist auf hochster
Ebene fiir die Bankenaufsicht bei einer inter-
nationalen Gruppe in der EU verantwortlich.
Diese Aufgabe umfasst nunmehr die Koordi-
nierung und Zulassung der Nutzung fortge-
schrittenerer Ansétze zur Berechnung der Ei-
genkapitalanforderungen einer EU-weit ope-
rierenden Gruppe. Die Entscheidung iiber die
Nutzung derartiger Ansdtze sollte von den be-
troffenen Aufsichtsinstanzen gemeinsam ge-
fallt werden; ist dies jedoch innerhalb eines
bestimmten Zeitraums nicht moglich, ent-
scheidet die fiir die konsolidierte Aufsicht zu-
stindige Instanz tiber die Zulassung.

Diese Regelung soll die Wettbewerbsgleich-
heit fiir europdische Finanzinstitute auf dem
internationalen Markt fordern, indem etwa die
Wettbewerbsposition einer europaweit tatigen
Gruppe, die eine Zulassung interner Risiko-
modelle beantragt, gegeniiber ihrem US-ame-
rikanischen Geschéftspartner (der nur einen
solchen Antrag stellen muss) gewahrt wird.
Anzumerken ist, dass einige grofere interna-
tionale Institute einen Ausbau der Kompeten-
zen der fiir die konsolidierte Aufsicht zustén-
digen Instanz ausdriicklich unterstiitzen, da
hierdurch die Aufsichtslast verringert und
Mehrfachanforderungen nationaler Aufsichts-
instanzen vermieden werden konnten.

SchlieBlich erfordert der EU-Eigenkapital-
standard auch eine verbesserte aufsichtliche
Offenlegung. Aufsichtsbehorden sind ver-
pflichtet, Informationen iiber die Umsetzung
der Regelungen, die Entscheidungen, die im
nationalen Ermessen liegen, sowie die Metho-
den zur Priifung und Bewertung der Soliditit
der von ihnen beaufsichtigten Institute offen
zu legen. Diese Bestimmungen sollen eine
groflere Transparenz und Wettbewerbsgleich-
heit in der gesamten EU gewihrleisten.
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KAP!.TALSTRﬁME IN DIE SCHWELLENLANDER:
VERANDERUNGEN DER TRENDS UND NEUERE
ENTWICKLUNGEN

Die Schwellenlinder haben durch ihre zunehmende Integration in die Weltmdrkte immer mehr
an Bedeutung gewonnen. Nach einer Welle von Finanzkrisen Ende der Neunzigerjahre und zu
Beginn des 21. Jahrhunderts durchlaufen sie gegenwdrtig eine Phase relativer Stabilitit und
konnen sich besserer Fundamentaldaten erfreuen. Gleichzeitig nimmt ihr Integrationsprozess
einen auffergewohnlichen Verlauf. Als Gesamtgruppe verzeichnen die aufstrebenden Volkswirt-
schaften einen Leistungsbilanziiberschuss, der sich deutlich ausgeweitet hat und sie gegeniiber
der tibrigen Welt zu Nettokapitalexporteuren hat werden lassen. Ihre Wihrungsreserven haben
in raschen Schritten bislang beispiellose Hohen erreicht, und die iibrigen Kapitalstréme sind
seit dem letzten Jahr mit dem iiberraschenden Ende der fiinfjihrigen Ebbe zunehmend auf be-
stimmte Bereiche und Volkswirtschaften konzentriert. Das Wirtschaftswachstum in China ist
nur eine der Ursachen, wenngleich eine der bedeutsamsten, die diese Entwicklung vorantrei-
ben. Der vorliegende Aufsatz untersucht einige der den Kapitalstromen zugrunde liegenden
Faktoren, darunter die Entwicklung der Wihrungsreserven, und stellt eine Reihe von Fragen zu

den gegenwdrtigen aufsergewdhnlichen Verdnderungen.

I DIE WACHSENDE BEDEUTUNG DER
SCHWELLENLANDER FUR DIE FINANZ-
MARKTE UND DIE WELTWIRTSCHAFT

Die aufstrebenden Volkswirtschaften befinden
sich gegenwirtig im Aufwind. Nach einer Rei-
he sehr durchwachsener Jahre, die von Krisen
und reformbedingten Schwierigkeiten gepragt
waren, bessern sich nun die Fundamentaldaten
und das Vertrauen nimmt zu. Als Folge
schneiden die Schwellenldnder in vielen Be-
reichen, unter anderem beim Wirtschafts- und
Handelswachstum, zurzeit besser ab als die
entwickelteren Volkswirtschaften. So steigt
ihr Leistungsbilanziiberschuss, der sich nach
der Asienkrise von 1997/98 einstellte und sich
mit der Erholung der betreffenden Volkswirt-
schaften eigentlich wieder hitte zuriickbilden
miissen, weiter an. Haben sich in jlingster Zeit
die Kapitalstrome in diese Lander verdoppelt,
so sind deren Wiahrungsreserven noch krafti-
ger gewachsen.' Beriicksichtigt man die Ver-
dnderungen der offiziellen Wéhrungsreserven
bei den Kapitalstromen, so exportieren die
Schwellenldnder, ganz entgegen den Erfah-
rungen in der Vergangenheit, per saldo immer
mehr Kapital in die iibrige Welt und transfe-
rieren so ihre iberschiissigen Ersparnisse in
die hoher entwickelten Volkswirtschaften.
Dieser Trend, und insbesondere der Anstieg
der Kapitalzufliisse sowie das betrdchtliche
Anwachsen der Wahrungsreserven, sind The-

ma dieses Aufsatzes, der Aufschluss iiber die-
se Phdnomene geben soll.

Die finanzielle Entwicklung der Schwellen-
lander ist mit deren wachsender Rolle an den
weltweiten Mirkten immer bedeutsamer ge-
worden. Durch die stirkere Finanzmarktinte-
gration waren die Schwellenldnder nicht nur
in der Lage, ihre eigenen Wachstumsaussich-
ten zu verbessern, sie boten damit ausldndi-
schen Investoren (aus hoher entwickelten so-
wie in zunehmendem Mafle auch aus weniger
entwickelten Volkswirtschaften) zugleich gro-
Bere Diversifizierungsmdoglichkeiten. Die Ent-
wicklung in den Schwellenldndern diirfte aber
auch Risiken fiir die globale Finanzmarkt-
stabilitdt bergen, sodass die Analyse dieser
Volkswirtschaften bei der Bewertung dieser
Stabilitdt mittlerweile eine feste Rolle ein-
nimmt. Dafiir spricht nicht zuletzt die Tat-
sache, dass sie hinsichtlich ihrer wirtschaft-
lichen Fundamentaldaten tendenziell eine hd-
here Schwankungsanfilligkeit aufweisen und

1 Der Aufsatz verwendet eine enge und eine breite Definition
von Kapitalstromen. Die enge Definition (hier im Aufsatz ein-
fach ,Kapitalstrome*) umfasst alle privaten Nettokapitalstro-
me in Form von Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen und
des tibrigen Kapitalverkehrs (wie Bankkredite, Handelskredite
und Finanzderivate) sowie staatliche Kapitalstrome vor allem
in Form von Finanzhilfen und Wertpapieranlagen. Eine breiter
gefasste Definition, wie sie in den Abschnitten 4 und 5 unter
der Bezeichnung ,Kapitalstrome einschlieBlich Wahrungsre-
serven” verwendet wird, beinhaltet auch Veranderungen der
offiziellen Wéhrungsreserven.
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die Finanzstrome infolgedessen volatiler sind.
Auf institutioneller Ebene spielen die Volks-
wirtschaften der Schwellenldnder heute eine
entscheidende Rolle fiir die Gestaltung der
neuen internationalen Finanzarchitektur, und
zwar nicht allein deshalb, weil sie die entwi-
ckelten Volkswirtschaften als Schwerpunkt-
ziel fir Unterstlitzungspakete internationaler
Finanzinstitutionen verdringt haben, sondern
auch weil die iiber Kreditprogramme empfan-
genen Leistungen in absoluter Rechnung neue
Rekordwerte erreicht und eine Diskussion
iiber ein angemessenes Unterstiitzungsniveau
ausgelost haben.

Im Rahmen dieses Artikels werden stellvertre-
tend fiir die aufstrebenden Volkswirtschaften
eine Reihe ausgewihlter Linder aus den EU-
Nachbarregionen, Lateinamerika und Asien
dargestellt.? Diese Gruppe umfasst die Mehr-
zahl der wichtigsten Schwellenldnder, in die
Kapital von den internationalen Finanzmérk-
ten stromt. Dadurch werden die wesentlichs-
ten Entwicklungen, die diese Volkswirtschaf-
ten in ihrer Gesamtheit betreffen, erfasst.

Die Schwellenldnder haben sich rasch in die

Weltwirtschaft integriert. So ldsst sich argu-
mentieren, dass sich in der Globalisierung pri-

(in %; Hochrechnungen fiir 2004)

mér die Verflechtung dieser Volkswirtschaf-
ten mit den entwickelten Volkswirtschaften —
mehr noch tiber den Handel als iiber die Kapi-
talstrome — widerspiegelt. Der Anteil dieser
Gruppe ausgewihlter Schwellenldnder an den
weltweiten Ausfuhren ist im Jahr 2004 Schat-
zungen zufolge auf 30 % gestiegen und liegt
somit mehr als 60 % iiber dem Anteil des
Euro-Widhrungsgebiets, dreimal so hoch wie
der Anteil der Vereinigten Staaten und mehr
als viermal so hoch wie der Anteil Japans.

Was den globalen Kontext betrifft, so entfallt
auf diese Lindergruppe ein wesentlicher An-
teil an der Weltbevolkerung sowie der Welt-
produktion. Die Gruppe umfasst die beiden
bevolkerungsreichsten Staaten der Erde und
vereinigt mehr als die Hélfte der Weltbevdlke-
rung auf sich. Das Bruttoinlandsprodukt der
Gruppe als Ganzes entspricht rund einem Drit-
tel des weltweiten BIP (zu Kaufkraftparitdten)
und liegt damit deutlich iiber dem Anteil der
Vereinigten Staaten (21 %) und des Euro-
Wihrungsgebiets (16 %). In der Landergruppe

2 Zu diesen Lidndern zéhlen an der europdischen Peripherie
Russland und die Tiirkei, in Lateinamerika Argentinien, Brasi-
lien, Chile, Kolumbien, Mexiko und Venezuela, und in Asien
China, die SVR Hongkong, Indien, Indonesien, Malaysia, Sin-
gapur, Stidkorea, Taiwan und Thailand.

Tabelle 1 Weltwirtschaftliche Bedeutung der Schwellenlinder

Anteil am Anteil am Beitrag zum

Anteil an | weltweiten BIP weltweiten weltweiten Anteil am

der Welt- | (zu Kaufkraft- Waren- realen BIP- EMBI

bevilkerung parititen) export " Wachstum ? Global®

Euro-Wéhrungsgebiet 4.8 15,5 18,4 0,5 -

Vereinigte Staaten 4,7 21,0 11,2 1,3 -

Japan 2,0 6,8 7,0 0,5 -

Ausgewihlte Nicht-EU-Schwellenldander 54,0 34,9 30,1 1,1 -
Darunter:

Asien 44,2 25,0 23,0 0,7 6,3

Lateinamerika 6,4 6,5 42 0,2 51,0

Européische Nachbarstaaten 3,4 3,5 2,9 0,2 19,7

Weltweit insgesamt 100,0 100,0 100,0 49 100,0

EZB-Berechnungen.
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Quellen: Direction of Trade Statistics des IWF, Eurostat, JPMorgan Chase, World Economic Outlook (WEO) des IWF und

1) Die Angaben beziehen sich auf 2003 und sind um Exporte innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets bereinigt.

2) Durchschnitt (in Prozentpunkten) des mit dem nominalen BIP in US-Dollar gewichteten realen BIP-Wachstums.

3) EMBI Global steht fiir JPMorgan Emerging Markets Bond Index Global, einen Benchmark-Index fiir auf US-Dollar
lautende Schulden der Schwellenldnder. Angaben fiir September 2004.



ist China mit Abstand die grofite Volkswirt-
schaft. Auf der Grundlage des nominalen BIP
2003 gerechnet ist sie doppelt so groB wie die
Volkswirtschaft Mexikos, der zweitgréfiten
der Gruppe, und fiir mehr als 25 % des Ge-
samt-BIP der Gruppe verantwortlich. Der Bei-
trag der Landergruppe zum weltweiten realen
BIP-Wachstum fiir 2004 — in gewichteten
Kaufkraftparitdten — wird zudem auf 1,1 Pro-
zentpunkte geschitzt, wozu allein Asien
0,7 Prozentpunkte beisteuert, d. h. mehr als
das Eurogebiet oder Japan (siche Tabelle 1).

Das Euro-Wihrungsgebiet stellt insgesamt ge-
sehen fiir mehrere dieser Lander, insbesondere
fiir die europédischen Nachbarstaaten und La-
teinamerika, den wichtigsten Handelspartner
dar und leistet die hochsten Direktinvestitio-
nen. Gleichzeitig entfallen auf die ausgewdhl-
ten Schwellenldnder 23 % der Einfuhren und
17 % der Ausfuhren des Euro-Wéahrungsge-
biets, sowie jeweils knapp 15 % der Bruttodi-
rektinvestitionen des Euroraums und der kon-
solidierten Auslandsforderungen der Banken
im Euro-Wihrungsgebiet. Neben den gesamt-
wirtschaftlichen und finanziellen Aspekten
der Beziehung zwischen der Europdischen
Union und diesen Lidndern spielt auch die
institutionelle Dimension eine Rolle, so z. B.
die Aussichten der Tiirkei auf einen EU-Bei-
tritt, das Partnerschafts- und Kooperations-
abkommen mit Russland, das interregionale
Rahmenabkommen mit den Léndern des
MERCOSUR (der ,,Gemeinsame Markt des
Stdens® Lateinamerikas) und das Asien-Euro-
pa-Treffen (ASEM) mit verschiedenen asiati-
schen Léndern.

Dabei ist nicht nur die zunehmende Rolle der
Schwellenldnder auf weltwirtschaftlicher und
globaler finanzieller Ebene von Interesse, son-
dern auch der Charakter der Integration, die
eine ungewOhnliche Phase durchlduft. Die
Leistungsbilanz der Landergruppe weist, lan-
ge nach dem Hoéhepunkt der Krise, einen
Uberschuss auf. Nach den Finanzkrisen in
verschiedenen asiatischen Volkswirtschaften
1997/98 war es nicht iiberraschend, dass sich
sowohl die Leistungsbilanzen der einzelnen

Abbildung | Schwellenlander als

Importeure/Exporteure von Kapital aus
der/in die iibrige Welt

(in Mrd USD)

= Kapitalverkehrsstrome (ohne Wihrungsreserven)
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Quellen: WEO-Datenbank des IWF und EZB-Berechnungen.
1) Bei den Wahrungsreserven entsprechen negative Verdn-
derungen einer Zunahme der Hohe der Wiahrungsreserven.

Lander wie auch die aggregierte Leistungsbi-
lanz der ausgewidhlten Gruppe insgesamt ins
Positive kehrten. Die Kapitalzufliisse versieg-
ten, als die internationalen Anleger das Ver-
trauen in diese Volkswirtschaften verloren
und Gelder abzogen. Die meisten Wahrungen
der Region wurden aus ihrer Anbindung an
den US-Dollar herausgeldst und gingen auf
Talfahrt, was fiir einen kraftigen Anstieg der
Ausfuhren und einen Riickgang der Einfuhren
sorgte. Als sich aber die Lage wieder stabili-
sierte, wire eigentlich mit einer Umkehr die-
ser Entwicklung zu rechnen gewesen. Dies
blieb hingegen aus. Der Leistungsbilanziiber-
schuss konnte sich stattdessen in der Erho-
lungsphase nicht nur behaupten, er stieg in
jingster Zeit sogar noch weiter an (siche Ab-
bildung 1).

Die Uberschussposition spiegelt die Nettoka-
pitalexporte an die tibrige Welt, die sich aus
einem Uberschuss der Ersparnisse (rund 28 %
des BIP der Gruppe) gegeniiber den Investitio-
nen (rund 22 %) ergeben. Der Aktivsaldo der
Leistungsbilanz geht mit nicht weniger drama-
tisch ansteigenden Wihrungsreserven einher.
Diese haben besonders in Asien historische
Hochststdnde erreicht, die zum Teil dem Be-
streben zuzuschreiben sind, vor dem Hinter-
grund des Aufwertungsdrucks die Wechsel-
kurse zu stabilisieren.
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Daneben waren auch die Kapitalstrome einem
Wandel unterworfen. So sind sie in jiingster
Zeit nicht nur angestiegen, sie haben sich auch
in ihrer Art und geographischen Verteilung
verdndert. So verbucht China immer grofBere
Kapitalimporte, und zwar in einem Ausmal,
dass die Nettokapitalstrome der Gruppe ohne
diese Zufliisse negativ wiren. Die Verdnde-
rungen geben Einblick in die Entwicklung der
Stimmungslage der Kreditnehmer und Inves-
toren, die wirtschaftlichen und finanziellen
Strukturen der Schwellenldnder und — ganz
entscheidend — den Charakter ihrer Integration
in die weltweiten Finanzmérkte. Abschnitt 2
untersucht die Bestimmungsfaktoren fiir die
jingsten Verdnderungen der Kapitalstrome.
Abschnitt 3 befasst sich ndher mit der Natur
der stattfindenden Verdnderungen. In Ab-
schnitt 4 wird das Thema Wéahrungsreserven
erortert, und Abschnitt 5 analysiert die regio-
nalen Unterschiede bei den Kapitalstromen
einschlieBlich der Wihrungsreserven. In Ab-
schnitt 6 werden Schlussfolgerungen gezogen.

2 BESTIMMUNGSFAKTOREN DER KAPITAL-
STROME DER SCHWELLENLANDER

Die Kapitalzufliisse in die aufstrebenden
Volkswirtschaften stiegen 2003 iiberraschend
stark an und waren schlieBlich mehr als dop-
pelt so hoch wie im Vorjahr. Dieser Entwick-
lung war ein fiinf Jahre wiahrender Riickgang
der Kapitalstrome in die Schwellenldnder vor-
angegangen, der zu Spekulationen iiber den
Niedergang dieser Anlagekategorie gefihrt
hatte. So blieben den Emittenten aus den
Schwellenldndern in einer sechsmonatigen
,Dirreperiode” bis November 2002 die priméa-
ren Anleihemirkte de facto verschlossen.?

Die fiinfjahrige Ebbe folgte auf eine Serie von
Krisen in den aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten, deren Anfang 1997 Thailand machte, von
wo sie sich in schnellem Tempo auf einen
Grofiteil der asiatischen Schwellenldnder und
sukzessive auch auf Russland, Brasilien, die
Tirkei, Argentinien und Uruguay ausdehnten.
Das feindliche Investitionsklima hielt infolge
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Abbildung 2 Nettokapitalstrome

(insgesamt)" und Direktinvestitionen in
ausgewahlte Schwellenlinder

(in Mrd USD)
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Quelle: WEO-Datenbank des IWF.
1) Ohne Verdnderungen der Wahrungsreserven.

der sich ab 2000 verschlechternden Konjunk-
turlage der entwickelten Volkswirtschaften
weiter an. Bis zum Ende jenes Jahres waren
die Nettokapitalzuflisse in die Schwellenlédn-
der auf ihren niedrigsten Wert seit einem Jahr-
zehnt gesunken.

Die lange Periode riickldufiger Kapitalstrome
in die Schwellenlinder nach 1997 markierte
das Ende der Expansion in eine vielverspre-
chende neue Anlageklasse. Ende der Achtzi-
gerjahre und Anfang der Neunzigerjahre hat-
ten sich neue Investitionsmoglichkeiten eroff-
net, als im Zuge einer weitgehenden Kapital-
verkehrsliberalisierung in diesen Ladndern Be-
schrankungen der Kapitalmobilitdt aufgeho-
ben wurden. Anleger wagten sich zunehmend
auf diese Mirkte vor und konnten dabei, aus-
genommen 1994 in Mexiko, recht gute Erfolge
verbuchen, bis in verschiedenen dieser Volks-
wirtschaften erste Anzeichen fiir Spannungen
auftraten. Abbildung 2 zeigt den Anstieg und
Riickgang sowie die partielle Erholung der
Nettokapitalzufliisse in die Gruppe der ausge-
wihlten Schwellenldnder seit Ende der Acht-
zigerjahre auf und stellt zum Vergleich als
Schliisselkomponente die Direktinvestitionen
gegeniiber.

3 Siehe IWF, Global Financial Stability Report, Mérz 2003.



BESTIMMUNGSFAKTOREN DES KAPITAL-
VERKEHRS MIT DEN SCHWELLENLANDERN

Fiir die Wiederbelebung der Kapitalzufliisse in
die aufstrebenden Volkswirtschaften in den
Jahren 2003 und 2004 war das Zusammenspiel
verschiedener Faktoren sowohl in den Schwel-
lenldndern als auch in den entwickelten Volks-
wirtschaften verantwortlich. Die Fundamental-
daten der Schwellenldnder verbesserten sich in
diesem Zeitraum, nicht zuletzt aufgrund von
Reformprozessen in den zuvor betroffenen
Volkswirtschaften. Das Ausbleiben von Krisen
und das Vorherrschen von Stabilitit ebneten
den Weg fiir die Riickkehr der Kapitalstrome.

Fiir einen Silberstreif am Krisenhorizont sorg-
ten die Bestrebungen der Schwellenldnder, ihr
»Haus in Ordnung zu bringen®, und es wurden
viele Schwierigkeiten im Zusammenhang mit
dem Reformprozess iiberwunden. Dies war ein
wesentlicher Faktor fiir die Rickkehr der
Kapitalstrome. Besonders auf den folgenden
Gebieten haben die meisten aufstrebenden
Volkswirtschaften  bemerkenswerte  Fort-
schritte erzielt: a) der Verbesserung der Soli-
ditdt der nationalen Makropolitik sowie der
Transparenz und Kommunikation der Geldpo-
litik; b) der Liberalisierung, Deregulierung
und Privatisierung des Wirtschaftssystems, in
Bereichen wie der Bankenaufsicht, der Fi-
nanzmarktstabilitdt und bei anderen Aspekten
der institutionellen und der Marktinfrastruk-
tur; ¢) der Verbesserung der Verfiigbarkeit
und Qualitdt regionaler Wirtschafts- und Fi-
nanzmarktinformationen.

Diese Verbesserungen haben zur Stirkung der
Fundamentalfaktoren beigetragen, was wiede-
rum eine Rolle bei den hoheren Nettokapital-
zufliissen spielte. So sind die gegenwértigen
gesamtwirtschaftlichen Bedingungen in den
Schwellenldndern, einschlieBlich der grofien
Kreditnehmer wie Brasilien und der Tirkei,
lange nicht mehr so giinstig gewesen (siche
Tabelle 2).

Insgesamt hat sich das reale BIP-Wachstum
der Gruppe der Schwellenldnder im Jahr 2003
auf eine (ungewichtete) Durchschnittsrate von
rund 6 % beschleunigt und diirfte im Jahr 2004
weiter auf knapp 7 % zunehmen, der hochsten
Wachstumsrate seit iiber 20 Jahren. Eine Rei-
he von Landern wachsen sogar noch schneller,
darunter China und Russland sowie Argentini-
en und die Tirkei, die sich von den Krisen der
Jahre 2001 und 2002 erholen. Diese Wachs-
tumsraten ibersteigen diejenigen der entwi-
ckelten Volkswirtschaften und sind insofern
ungewohnlich, als hierin ein in allen drei
Schwellenldnderregionen gleichzeitig stattfin-
dendes solides Wachstum seinen Niederschlag
findet. In einem gewissen Mafe verstidrken
sich die hohen Wachstumsraten dieser Lander
wechselseitig. Rohstoffexportierende Lander
haben von dem krdftigen Aufschwung der
Rohstoffimportlinder wie China und in gerin-
geren MaBe auch Indien profitiert.

Andere gesamtwirtschaftliche Indikatoren ha-
ben sich gleichfalls verbessert. Die Inflation
befindet sich mit rund 5 % in einem riickldu-
figen Trend, obgleich in einigen Léndern

Tabelle 2 Wichtige gesamtwirtschaftliche Indikatoren der Schwellenlinder"

\ 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Reales BIP-Wachstum (in %) 3,7 49 6,0 6,7
VPI-Inflation (in %) 5.6 5.1 5,1 4,9
Staatlicher Finanzierungssaldo (in % des BIP) -4,2 -4,5 -3,8 -3,3
Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) 1,6 2,7 2,6 2,0

Quellen: WEO-Datenbank des IWF und EZB-Berechnungen.

1) Gewichtete Durchschnitte (errechnet anhand der Anteile an der Weltproduktion zu Kaufkraftparititen) der Angaben fiir

die in diesem Aufsatz ausgewihlten Schwellenldnder.
2) Angaben fiir 2004 sind Schitzungen.
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(darunter Russland, der Tirkei und Venezu-
ela) fiir das Jahr 2004 noch Inflationsraten im
zweistelligen Bereich erwartet werden. Die
Soliditdt der offentlichen Finanzen hat sich
insgesamt verbessert und das abnehmende De-
fizit der 6ffentlichen Haushalte ndhert sich im
Durchschnitt der Marke von 3 % des BIP. Ei-
nige Lander verzeichnen jedoch nach wie vor
hohe Haushaltsdefizite, darunter Indien (fast
10 %) und die Tirkei (6 %), was zum Teil
durch die hohe Staatsverschuldung bedingt ist.

Das Vertrauen der Investoren wird sicherlich
auch durch die (vor allem in Asien) aufgebau-
ten Wahrungsreserven gestarkt. Diese stellen
einen wesentlichen Puffer gegen mogliche zu-
kiinftige Beschrinkungen des Zugangs zu den
internationalen Finanzmdirkten dar und ver-
schaffen Spielraum fiir eine Wechselkursstabi-
lisierung der heimischen Wahrung. Ermdglicht
wurde die Akkumulation der Wihrungsreser-
ven durch die seit 1998 bei den Schwellenldn-
dern insgesamt zu verzeichnenden Leistungsbi-
lanziiberschiisse. Der durchschnittliche Saldo
ihrer Leistungsbilanzen schnellte 2002/03 auf
bis dahin nie gekannte Hohen und wird fiir
2004 auf anndhernd 2 % des BIP geschitzt.

Tatsdchlich haben die besser werdenden wirt-
schaftlichen und finanziellen Bedingungen
eine positive, dem Kapitalzufluss forderliche
Spirale in Gang gesetzt. Das Bekenntnis zu
einer Reformagenda und die kontinuierliche
Besserung der Fundamentaldaten haben ins-
besondere in Asien dazu beigetragen, die
Wechselkurse gegeniiber den Schliisselwéh-
rungen zu stabilisieren. Die Reformbemiihun-
gen und deren Ergebnisse fithrten dazu, dass
bei einer Reihe von Schwellenlidndern, ein-
schlieBlich der systemisch relevanten, in
den letzten beiden Jahren das Rating der in
Fremdwéhrung denominierten Langfristschul-
den heraufgestuft wurde. Dies trug dazu bei,
dass deren Anleihe- und Aktienmirkte eine
bessere Performance zeigten als die der entwi-
ckelten Volkswirtschaften.

Aufgrund der positiven Entwicklung hatten
Ereignisse, die dazu angetan waren, die Mit-
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telzuflisse allgemein zu ddmpfen, einen be-
grenzten Effekt. Obwohl es hier noch weiterer
Nachforschungen bedarf, ist es nahe liegend,
dass die Anleger durch die in den Schwellen-
landern erzielten Verbesserungen wie die gro-
Bere Transparenz und die hinsichtlich Verfiig-
barkeit, Aktualitdt und Qualitdt verbesserten
Informationen die Risiken priziser einschét-
zen und entsprechende Differenzierungen vor-
nehmen konnten. Dies wiirde das Ausbleiben
eines Ansteckungseffekts bzw. die begrenzten
Auswirkungen negativer Faktoren wie SARS
in Ostasien Anfang 2003 erkldren.

EXTERNE BESTIMMUNGSFAKTOREN DER
KAPITALSTROME

Aufgrund der zunehmenden Integration der
Schwellenldnder in die weltweiten Finanz-
mérkte kam es zwischen den entwickelten und
den aufstrebenden Volkswirtschaften im Lau-
fe der Neunzigerjahre iiber eine Vielzahl von
Kanélen — darunter Handel, Zinsabstand und
Preistrends der Vermdgenswerte — zu immer
engeren Verflechtungen. So gesehen konnte
die Zunahme der Kapitalstrome 2003 zum Teil
auch durch die — bis zu einem gewissen Grad
korrelierenden — Entwicklungen in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften zu erkldren
sein.

Ein wichtiger externer Faktor fiir die stirkeren
Kapitalzufliisse in die Schwellenldnder lag
unzweifelhaft in dem héheren Wachstum und
den besseren Wachstumsaussichten der drei
(sowohl als Gruppe als auch einzeln betrach-
tet) groBten entwickelten Volkswirtschaften.
Einer dieser Kanidle sind die Ausfuhren. Die
wirtschaftliche Erholung in den entwickelten
Volkswirtschaften im Jahr 2003 verbesserte
die Exportaussichten fiir die Schwellenlédnder
und steigerte infolgedessen die Erwartungen
hinsichtlich des gesamtwirtschaftlichen Er-
gebnisses und kiinftiger Unternehmensgewin-
ne, wodurch sich die Kapitalzufliisse (z. B.
nach Asien) erhéhten. Ein anderer Kanal ist
die verminderte Risikoscheu. Das infolge
des schnelleren Wachstums der entwickelten
Volkswirtschaften aufgebaute Vertrauen hell-



te die Stimmung unter den Anlegern auf und
trug zu einer Mittelumschichtung weg von si-
cheren Anlagen (z. B. von in den entwickelten
Volkswirtschaften emittierten Staatsanleihen
mit AAA-Rating) hin zu geringer bewerteten
Schuldtiteln (z. B. den Staatspapieren der meis-
ten Schwellenldnder) bei.

Uberdies hat die reichlich vorhandene Liquidi-
tdt zusammen mit der Fortdauer der historisch
niedrigen Zinsen in den entwickelten Volks-
wirtschaften mafigeblich dazu beigetragen, dass
die Anleger auf der ,Jagd nach Rendite” an
die Markte der Schwellenlédnder zuriickgelockt
worden sind. Es wurden liquide Positionen auf-
gebaut, da sich um die Jahrtausendwende die
Scheu der Investoren vor Finanzanlagen in den
entwickelten Volkswirtschaften, teilweise be-
dingt durch die Ende 2000 geplatzte Aktienbla-
se, vergroferte. Dariiber hinaus sanken die no-
minalen und realen Zinsen in vielen entwickel-
ten Volkswirtschaften — und damit die Opportu-
nititskosten der Geldhaltung — auf ein histo-
risch niedriges Niveau.

Infolge des gegeniiber den entwickelten
Volkswirtschaften grofler werdenden Zinsab-
stands wurden die Schwellenldnder zusehends
attraktiver. Dies steht im Einklang mit dem so
genannten ,alten Verstindnis“ von den Be-
stimmungsfaktoren von Kapitalstromen in
Schwellenldnder, das auf divergierenden mo-
netdren Bedingungen basiert. Allerdings sind
in diesem Zusammenhang neue Entwicklun-
gen zu registrieren, darunter das grofere In-
vestitionsinteresse von Finanzinstituten, de-
ren Verbindlichkeiten an eine bestimmte ga-
rantierte Nominalrendite gekoppelt sind (wie
z. B. Lebensversicherer). Die Notwendigkeit,
die versprochene Rendite zu erwirtschaften,
und die Heraufstufung der Schulden verschie-
dener Schwellenldnder auf ein Investment-
Grade-Rating haben diese Institute in diese
Anlageklasse gelockt. Eine andere Entwick-
lung sind die kriftig zunehmenden ,,Carry
Trades“, d. h. Investitionen in hochrentierli-
che Finanzinstrumente der Schwellenldnder
mit geliechenem Geld, welches zu niedrigeren
Kosten an den entwickelten Markten beschafft

wurde. Wihrend erstere Entwicklung der An-
lageklasse Stabilitét verleihen kann, diirfte die
letztgenannte Entwicklung eher deren Anfil-
ligkeit erhohen, da das Carry-Trading sehr
empfindlich auf einen sich verringernden
Zinsabstand reagiert.

Die Anfang 2003 zunédchst steigenden Kapital-
zufliisse in die Volkswirtschaften der Schwel-
lenldnder wurden, so wird angenommen,
durch die sich zu dieser Zeit nach oben be-
wegenden Vermogenspreise der entwickelten
Lénder angeregt. Der Anstieg dieser Preise
erhohte die Risikotoleranz und minderte
zugleich die Notwendigkeit, Positionen in den
Schwellenldndern zu schliefen, um andernorts
Verluste auszugleichen. Dies spiegelt ein
»heues Verstindnis® von der Beziehung zwi-
schen entwickelten Volkswirtschaften und
Kapitalstromen in aufstrebende Volkswirt-
schaften wider, das sich mehr auf die Vermo-
genspreisentwicklungen in den entwickelten
Volkswirtschaften als auf die — wie nach dem
»alten Verstindnis“ — monetdren Bedingungen
stiitzt. Dieses neue Verstindnis bildete sich
heraus, als die Aktien- und Anleihemérkte in
den entwickelten Volkswirtschaften ins Sto-
cken gerieten und sich die Kapitalstrome in
die Schwellenlidnder abschwichten. Und allem
Anschein nach ist diese neue Auffassung auch
mit der Erholung dieser Mirkte weiter valid.
Seit Mérz 2003 haben der Aufschwung an
den Aktienmirkten in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften und die riickldufige Risiko-
primie bei den Unternehmensanleiherenditen
in den entwickelten Volkswirtschaften zu ei-
ner abnehmenden Scheu der Investoren vor
Anlagen in den Schwellenldndern beigetragen
und zu wachsenden Nettokapitalzufliissen in
diese Markte gefiihrt.

Einen Indikator fiir die Risikoscheu der Anle-
ger liefert der VIX-Index (,,Chicago Board
Options Exchange SPX Volatility Index®),
eine Markteinschidtzung der kiinftigen Volati-
litdit auf Grundlage des gewichteten Durch-
schnitts der impliziten Volatilitidten breit ge-
streuter Auslibungspreise. Zwar kann dieser
Index nur einen Ndherungswert fiir die Risiko-
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aversion im Zusammenhang mit dem US-
Aktienmarkt bieten (durch Ausloten der
Unsicherheit, mit der die zukiinftigen Aktien-
renditen behaftet sind), es ist aber dennoch
aufschlussreich, dass er von seinem Hochst-
stand von rund 40 % im September 2002
(als in Brasilien Prisidentschaftswahlen statt-
fanden) auf rund 13 % am Ende des ersten
Quartals 2004 — deutlich unter seinen Zehn-
jahresdurchschnitt — zuriickging.*

SCHWACHE ODER STARKE ERHOLUNG DER
KAPITALSTROME?

Trotz der beachtlichen Entwicklung der Kapi-
talstrome in jlingster Zeit diirfte der Anstieg der
Kapitalzufliisse im historischen Vergleich
bislang eher als moderat einzustufen sein. Dies
gilt insbesondere, wenn man die Mittelzuflisse
nach China herausrechnet (wodurch sich der
Nettozufluss in die Gruppe in Hohe von 51 Mrd
USD in einen Nettoabfluss aus der Gruppe von
geschitzten 43 Mrd USD verkehrt). Wie bereits
dargelegt, haben sich die Fundamentaldaten der
Schwellenldnder verbessert und sind relativ
solide, wenn auch nicht ganz so stabil wie in
den entwickelten Volkswirtschaften. Das Wirt-
schaftswachstum zeigt sich sowohl in den fort-
geschrittenen als auch in den aufstrebenden
Volkswirtschaften kraftig, und hinsichtlich der
Wachstumsdifferenz schlidgt das Pendel zu-
gunsten der Schwellenldnder aus. Die Lage be-
giinstigt zugleich starke Nettozufliisse, ganz im
Einklang mit dem ,,alten” wie mit dem ,,neuen‘
Verstidndnis von deren Beziehung zu den entwi-
ckelten Volkswirtschaften, d. h., dass die Zins-
differenzen die Schwellenlédnder und steigende
Vermogenspreise in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften begiinstigen. Doch obgleich
die Nettokapitalzufliisse in den Jahren 2003
und 2004 doppelt so hoch wie im Durchschnitt
der vergangenen drei Jahre waren, nehmen sie
sich bescheiden aus gegeniiber der Hohe des
Leistungsbilanziiberschusses und den Verinde-
rungen der Wihrungsreserven. Bemerkenswer-
terweise machen sie lediglich ein Drittel der
Kapitalzufliisse aus, die auf dem Hoéhepunkt
der letzten Hausse in den Jahren 1995-97 zu
verzeichnen waren.
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Damit stellt sich die Frage, ob die Hochststén-
de der Jahre 1995-97 eine geeignete Ver-
gleichsgrofBe sind oder ob, wie seither vorge-
bracht, die Nettozuflisse Mitte der Neunziger-
jahre symptomatisch fiir eine Blase waren, die
durch eine Reihe von Faktoren in den fortge-
schrittenen wie auch den aufstrebenden
Volkswirtschaften aufgeblaht wurde. Gemaf
dieser Lesart wurde die starke Kapitalnachfra-
ge in den Schwellenldndern nach der Liberali-
sierung ihres Kapitalverkehrs von den Anle-
gern der entwickelten Volkswirtschaften be-
reitwillig gedeckt, und zwar vor dem Hinter-
grund (im Verhidltnis zu den entwickelten
Volkswirtschaften) solider Wachstumsaus-
sichten und fester Wechselkurse, die effektiv
das Wechselkursrisiko eliminierten. Auch die
Neuheit der Anlageklasse diirfte insofern eine
Rolle gespielt haben, als die Kredit- und In-
vestitionsentscheidungen auf der Grundlage
von Analysewerkzeugen getroffen wurden, die
eher fir die fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten geeignet waren, und auf der Basis von In-
formationen, die im Vergleich zu den entwi-
ckelten Volkswirtschaften qualitativ (hin-
sichtlich Verfiigbarkeit, Aktualitdit und Be-
schaffenheit) minderwertig waren.

In dem Male, wie diese Faktoren eine Rolle
spielten, konnte der Umfang der Nettokapital-
zufliisse Mitte der Neunzigerjahre als iiberma-
Big gelten. Ist dies der Fall, diirfte das gegen-
wirtig zu beobachtende niedrigere Zuflussni-
veau die wirtschaftlichen und finanziellen Be-
dingungen besser reflektieren und die Grund-
lage fiir einen angemesseneren Vergleichs-
mafstab liefern. Anders als Mitte der Neun-
zigerjahre besteht heute weniger Spielraum
fiir durch ,moralische Wagnisse® (Moral
Hazard) induzierte Zufliisse. Und zwar nicht
allein deshalb, weil viele Schwellenldnder (in
Asien allerdings nur wenige) zu einem System
flexibler Wechselkurse tibergegangen sind,
das keinen Raum mehr ldsst fiir spekulative
Angriffe auf eine Wahrung wie bei Systemen
angebundener Wechselkurse, sondern auch,
4 Siehe IWF, Determinants of the rally in emerging market

debt — Liquidity and fundamentals, in: Global Financial Stabi-
lity Report, April 2004.



weil die Direktinvestitionen stirker ,vaga-
bundierende“ Finanzierungsarten wie Bank-
kredite und Portfoliokapital verdrdngt haben.
Daneben konnen Anleger heute mit Blick auf
die Schwellenldnder schirfer differenzieren
und somit ihre Investitionen zielgerichteter
platzieren. Dies wird bekréftigt durch die Ver-
minderung der Ansteckungsgefahr, die wohl
teils den Bemiithungen der Schwellenldander
zur Weiterentwicklung der Informationsver-
fligbarkeit und -qualitét und teils einer verbes-
serten Kreditanalyse zu verdanken ist. Vor
allem impliziert der Umschwung der Leis-
tungsbilanzen von Defiziten zu Uberschiissen
auch einen geringeren auslidndischen Finan-
zierungsbedarf.

Eine wichtige Entwicklung der letzten Jahre,
die die Nettozufliisse der Gruppe schmailert,
ist das Ausmal} der Kapitalabfliisse. Die Stir-
ke der Abfliisse ldsst sich anhand eines Ver-
gleichs der aggregierten Nettozuflisse mit den
aggregierten Nettoabfliissen der einzelnen
Volkswirtschaften in der Gruppe fiir jedes
Jahr messen. Die aggregierten Nettozufliisse
(-abfliisse) stellen die Summe der Nettozu-
fliisse (-abfliisse) all jener Volkswirtschaften
der Gruppe dar, die einen Nettozufluss (-ab-
fluss) verzeichneten. Abbildung 3 zeigt, dass
die aggregierten Nettozufliisse seit 1999 ei-
nem steten Aufwirtstrend folgen, die aggre-
gierten Nettoabfliisse hingegen im Durch-
schnitt mittlerweile erheblich hoher als in der
Boomzeit Mitte der Neunzigerjahre sind, was
die Nettokapitalstrome der Gruppe insgesamt
schmilert. Wihrend diese Nettoabfliisse zum
Teil als Schwiéchesignal zu werten sind (z. B.
die Kapitalflucht aus Russland aufgrund der
Instabilitdt des Bankensektors im Jahr 2004),
legt ein anderer Teil dieser Abfliisse die ge-
genteilige Interpretation nahe (z. B. die Aus-
landsinvestitionen der grofen Finanzzentren
Singapur und der SVR Hongkong).

Zugleich war eine zunechmende Konzentration
der Nettokapitalzufliisse und Streuung der
Nettokapitalabfliisse zu beobachten. Veran-
schaulicht wird dies durch die Tatsache, dass
sieben Volkswirtschaften 2004 Schétzungen

Abbildung 3 Nettokapitalstrome
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Quellen: WEO-Datenbank des IWF und EZB-Berechnungen.
1) Ohne Verdnderungen der Wihrungsreserven.

zufolge hohere Nettozufliisse auf sich verei-
nigten, als dies 1993 fiir 13 Lénder der Fall
war (in jenem Jahr verbuchte die Gruppe als
Ganzes einen vergleichbaren Nettokapitalzu-
fluss). Darin konnte sich teilweise eine grofie-
re Differenzierungsschirfe der Anleger wider-
spiegeln, aber das rasche Hervortreten einer
relativ groen Volkswirtschaft — China — ist
dabei hoch signifikant. Seit 2002 sind die
Nettozufliisse nach China doppelt so stark
gestiegen wie die aggregierten Zufliisse ins-
gesamt, und 2004 diirften auf China 70 % der
Gesamtsumme entfallen.

Obige Ausfithrungen lassen den Schluss zu,
dass die jiingsten Nettokapitalzufliisse in
die Schwellenldnder im historischen Kontext
gesehen nicht sonderlich schwach sind.
Ob allerdings die Nettozufliisse der Jahre
2003 und 2004 angesichts des groflen Leis-
tungsbilanziiberschusses und der noch grofe-
ren Akkumulation von Wahrungsreserven in-
nerhalb der Gruppe eine bessere Benchmark
liefern, bleibt eine offene Frage und gibt An-
lass zu weiteren Forschungen. In diesem Zu-
sammenhang ist die Frage angebracht, inwie-
weit der verglichen mit dem anderen Kapital-
verkehr grofe Umfang der Wahrungsreserven
eine ,,Absicherung® darstellt und in einer
Krisensituation die Rolle des IWF ersetzen
konnte.
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3 VERANDERUNGEN IN DER ZUSAMMEN-
SETZUNG DES KAPITALVERKEHRS

Die Verdoppelung der Nettokapitalzufliisse im
Jahr 2003 auf rund 50 Mrd USD - ein Niveau,
das voraussichtlich auch 2004 wieder erreicht
wird — stellt nicht nur den hochsten Mittelzu-
fluss seit dem Ausbruch der Asienkrise im Jahr
1997 dar, sondern spiegelt auch eine verdnderte
Zusammensetzung des Kapitalverkehrs gegen-
iiber der Abschwungphase und dem vorange-
gangenen Anstieg der Kapitalstrome vor 1997
wider. Insgesamt waren die steigenden Netto-
kapitalstrome ein Ausdruck dafiir, dass die
Nettozufliisse in Form von Direktinvestitionen,
die mit rund 170 % der gesamten Nettostrome
wie schon im vergangenen Jahrzehnt die
Hauptstiitze der Nettokapitalzufliisse bildeten,
sich wieder auf Wachstumskurs befinden.
Teilweise wurde dieser Mittelzufluss bei den
Direktinvestitionen — der sich 2004 schit-
zungsweise auf iiber 100 Mrd USD belaufen
diirfte — durch Nettokapitalabfliisse im unver-
brieften Kreditverkehr der Nicht-Banken® (in
Hoéhe von etwa 30 Mrd USD) sowie staatlicher
Stellen (15 Mrd USD) ausgeglichen. Im Wert-
papierverkehr waren die Kapitalzufliisse und
-abfliisse im Grofen und Ganzen ausgewogen,
nachdem es hier in den Jahren 2001 und 2002
noch zu hohen Nettokapitalabfliissen gekom-
men war. Aus diesen Entwicklungen — darge-
stellt in Abbildung 4 — geht hervor, dass sich
Stimmung der Anleger in Bezug auf die unter-
schiedlichen Anlageformen geédndert hat.

DIREKTINVESTITIONEN

Direktinvestitionen bilden nach wie vor die
mit Abstand grofite, am wenigsten volatile und
einzige stets positive Komponente der Netto-
kapitalstrome, die der Gruppe der ausgewdhl-
ten Volkswirtschaften zuflieBen. Zum Teil
spiegelt dies die Tatsache wider, dass sich Di-
rektinvestitionen von anderen Kapitalstromen
insofern unterscheiden, als die Bilanz der Di-
rektinvestitionsstrome zwischen Industrie-
und Schwellenldndern sehr deutlich zugunsten
der Schwellenldnder — nicht zuletzt dank de-
ren geringeren Produktionskosten — ausfillt.
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Abbildung 4 Nettokapitalstrome in die

Gruppe der Schwellenlander

(in Mrd USD)
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Quellen: WEO-Datenbank des IWF und EZB-Berechnungen.

Dies erkldrt auch, warum die Direktinvestiti-
onszufliisse in die Schwellenldnder die Di-
rektinvestitionsabfliisse aus diesen Lédndern
weiterhin in den Schatten stellen.

Die Wachstumserholung in den entwickelten
Volkswirtschaften nach 2001 hat zu dem An-
stieg der Direktinvestitionszufliisse beigetra-
gen. Empirische Studien bestdtigen den Zu-
sammenhang zwischen dem Wachstum in den
Industrieldandern und den Zufliissen im Be-
reich der Direktinvestitionen und stellen die-
sen Zusammenhang auch bei den Wertpapier-
anlagen fest. Dennoch bleiben die jiingsten
Kapitalzufliisse in Form von Direktinvestitio-
nen (in Hohe von rund 100 Mrd USD mit
aufwirts gerichteter Tendenz) deutlich hinter
dem Rekordstand des Jahres 2000 (von rund
130 Mrd USD) zuriick, obwohl die Wachs-
tumsraten der fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften heute keineswegs niedriger sind als
zum damaligen Zeitpunkt. Dem Hochststand
im Jahr 2000 war ein Jahrzehnt steigender Di-
rektinvestitionsstrome (vor allem nach Asien

5 ,Unverbriefter Kreditverkehr (,bank loans and related
flows*) bezieht sich auf die Kategorie ,,Ubriger privater Kapi-
talverkehr® (,,private other investment®) in der World Econo-
mic Outlook-(WEO-) Datenbank des IWE, aus der Angaben fiir
diesen Artikel entnommen wurden. Dabei ist zu anzumerken,
dass dieser Kategorie vor allem Bankkredite zugeordnet sind,
sie aber auch andere Posten wie etwa Handelskredite enthalt.



und Lateinamerika in etwa gleicher GroBen-
ordnung) vorangegangen, die nicht nur durch
den Konjunkturabschwung in den entwickel-
ten Volkswirtschaften, sondern insbesondere
auch durch die zunehmende politische und
wirtschaftliche Instabilitdt in einigen Léndern
Lateinamerikas zum Erliegen kamen. Infolge-
dessen sind die Direktinvestitionszufliisse
nach Lateinamerika noch immer nicht einmal
halb so hoch wie im Jahr 2001 vor der Krise in
Argentinien.

Mehr als jede andere Form von Kapitalstro-
men konzentrieren sich die Direktinvestitio-
nen auf nur wenige Lénder. Seit dem drasti-
schen Riickgang der Direktinvestitionen nach
Lateinamerika hat Asien — und innerhalb der
Region insbesondere China — seine Position
als Hauptempfianger von ausldndischen Di-
rektinvestitionen gefestigt. Auf China allein
entfiel fast die Héilfte der gesamten Nettodi-
rektinvestitionen, die in den vergangenen zwei
Jahren in die ausgewdhlte Gruppe geflossen
sind, wihrend der Anteil der vier Spitzenemp-
fanger (einer Gruppe, die stets Mexiko und
Brasilien umfasst) an den Gesamtstromen
mehr als 80 % ausmacht. Dies ruft besonders
im Falle Chinas Bedenken iiber das Ausmal3
hervor, in dem das Land Kapital in Form von
Direktinvestitionen zulasten anderer aufstre-
bender Volkswirtschaften attrahiert.

WERTPAPIERANLAGEN

Die Kapitalstrome im Wertpapierverkehr ver-
laufen nicht so stetig wie im Bereich der Di-
rektinvestitionen und werden stirker von den
kurzfristigen Erwartungen beeinflusst, was
unter Zugrundelegung der aktuellen Entwick-
lungstendenzen auf ausgewogene Perspekti-
ven fiir die aufstrebenden Volkswirtschaften
hindeutet. Hinter der Umkehr der Portfolio-
strome von hohen Nettokapitalabfliissen in
den zwei Jahren bis Ende 2000 (wéhrend deren
die Anleihemirkte sechs Monate lang fiir
Emittenten aus Schwellenldandern de facto ge-
schlossen waren) hin zu geringen Kapitalzu-
flissen in den Jahren 2003 und 2004 verbirgt
sich — wie aus dem sich verringernden Rendi-

teabstand bei Anleihen und den steigenden
aggregierten Kapitalimporten einzelner Volks-
wirtschaften ersichtlich wird — eine Hausse an
den Anleihe- wie auch den Aktienmérkten der
Schwellenldnder. Diese aggregierten Kapital-
zufliisse, die sich auf fast die Halfte aller gro-
Beren Schwellenldnder verteilen, aber in Chi-
na und Stidkorea in besonders hoher Konzent-
ration auftreten, wurden durch Nettokapital-
abfliisse aus asiatischen Finanzzentren (der
SVR Hongkong und Singapur) und aus Russ-
land kompensiert.

Wie schon in Abschnitt 2 erwéhnt, ist der
Wiederanstieg der Kapitalzufliisse auf hohere
Wirtschaftswachstumsraten und ein niedriges
Zinsniveau in den entwickelten Volkswirt-
schaften sowie auf gute Fundamentaldaten in
den aufstrebenden Volkswirtschaften zuriick-
zufithren. Untermauert wurden die verbesser-
ten Fundamentaldaten durch eine zweijéhrige
Periode besserer Ratings, von der zwei Drittel
der Gruppe, darunter Argentinien, die Tiirkei,
Russland und Brasilien, profitierten. Insge-
samt gelten inzwischen rund zwei Drittel der
Gruppenmitglieder und tiber die Hélfte des
Bestands an ausldndischen Staatsanleihen als
»Investment-Grade®. Beglinstigt durch die
Hausse stiegen sowohl die Anleihe- als auch
die Aktienrenditen in den letzten beiden
Jahren kriftiger an als die entsprechenden
Renditen in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften.

Das erneute Interesse, das Investoren auf der
Suche nach rentierlichen Anlagen an Anleihen
der Schwellenlédnder zeigen, hat zu einer be-
trachtlichen Verringerung des Renditeab-
stands und zu einem drastischen Riickgang der
Zinsdifferenzen iiber das gesamte Kreditspek-
trum hinweg gefiihrt. Die Anleihespreads fie-
len von ihrem letzten Hochststand im Septem-
ber 2002 auf einen Stand, der — wie der Spread
des Emerging Markets Bonds Index Plus
(EMBI+) gegeniiber US-Treasuries in Abbil-
dung 5 zeigt — iiber 300 Basispunkte unter ih-
rem Zehnjahresdurchschnitt lag. Sie liegen da-
mit aktuell auf einem dhnlichen Niveau wie im
Jahr 1997, bevor die Spannungen in den asia-
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AbbildunF 5 Spread des EMBI+ seit 1997
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tischen Volkswirtschaften gegen Jahresende
zunahmen. Zur Verringerung des Renditeab-
stands hat in jiingerer Zeit auch der (kurzzei-
tig) positive Einfluss hoherer Olnotierungen
an den internationalen Markten auf die schwi-
cheren, Ol exportierenden Nettoschuldner
(wie Venezuela und Ecuador) beigetragen.

Mehrere staatliche Emittenten haben die giinsti-
gen Bedingungen genutzt, um ihre Verbindlich-
keiten besser zu strukturieren und kiinftigen
Bedarf vorzufinanzieren, was sich positiv auf
die staatlichen Finanzierungssalden ausgewirkt
hat. Die dazu ergriffenen Maflnahmen beinhal-
teten beispielsweise eine Reduzierung des An-
teils der an den Wechselkurs gekoppelten In-
landsverschuldung und der variabel verzinsten
Schuldpositionen sowie die Emission billigerer
Eurobonds im Tausch gegen Verbindlichkeiten
aus Brady-Anleihen, die Ende der Neunziger-
jahre zu einer teuren und illiquiden Finanzie-
rungsform geworden waren. Nicht zuletzt ange-
sichts der wachsenden Bereitschaft der Schwel-
lenlédnder, fiir den Fall einer mdglichen Um-
schuldungsstrategie eine vertragliche Ldsung
zu akzeptieren, werden Neuemissionen immer
hdufiger mit Umschuldungsklauseln nach dem
Recht des Staates New York ausgestattet.

Der riicklaufige Spread des EMBI+ (siche Ab-
bildung 5) hat nicht nur einen kraftigen Anstieg
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des Nettoabsatzes ausgeldst, sondern auch Be-
denken hinsichtlich einer nachlassenden Diffe-
renzierungsschérfe der Anleger an den Anlei-
hemirkten und potenzieller Fehlbewertungen
geschiirt. Die gesunkene Differenzierungsbe-
reitschaft der Anleger, die auch aus der Verrin-
gerung des Renditeabstands von Anleihen in al-
len Schwellenldndern ersichtlich wird, konnte
Ausdruck fiir eine Verschiebung in der Anle-
gerbasis sein. Crossover-Investoren (d. h. In-
vestoren, die je nach Gewinnchancen in kon-
kurrierende Anlageklassen wechseln) haben ihr
Engagement in den Schwellenldndern ver-
starkt; Schdtzungen zufolge entfillt auf sie
inzwischen rund die Hélfte des Marktanteils.
Die zunehmende Bedeutung der sich opportu-
nistisch verhaltenden Crossover-Investoren hat
aller Wahrscheinlichkeit nach auch die Anfil-
ligkeit der aufstrebenden Volkswirtschaften
gegeniiber Zinsdnderungen in den Vereinigten
Staaten erh6ht. Dies bedeutet, dass die Anlei-
hemirkte der Schwellenldnder nun mehr als
bisher unerwarteten Abweichungen vom vor-
aussichtlichen kiinftigen Zinserh6hungspfad in
den Vereinigten Staaten ausgesetzt sind, was
besonders jene Volkswirtschaften geféhrdet,
die eine hohe Auslandsverschuldung oder eine
anfillige Schuldenstruktur aufweisen bzw. als
Schuldner mit Sub-Investment-Grade einge-
stuft sind.

UNVERBRIEFTE BANKKREDITE UND
SONSTIGE KAPITALSTROME®

Nach einer nur zweijdhrigen Phase der Netto-
zufliisse in die Schwellenldnder hat sich die
grenziiberschreitende Kreditvergabe im Jahr
2004 offenbar wieder abgeschwicht. Anders
als alle sonstigen Komponenten scheinen die
Kapitalstrome durch Banktransaktionen in ei-
ner negativen Beziehung zum Wachstum in
den entwickelten Volkswirtschaften und zum

6 Als Grundlage fiir diese Erdrterung wurden Angaben zum
,Ubrigen privaten Kapitalverkehr* (,private other capital
flows*) aus der WEO-Datenbank des IWF, die vor allem Bank-
kredite umfassen, herangezogen. Um die tatsdchlichen Bank-
kredite genauer zu bestimmen, bedarf es der Verwendung an-
derer Quellen, was allerdings mit Kohdrenzproblemen verbun-
den ist. Dennoch scheinen sich unter Zugrundelegung anderer
Quellen dhnliche Entwicklungstendenzen zu ergeben.



Wachstumsgefille zwischen entwickelten und
aufstrebenden Volkswirtschaften zu stehen.’
AuBerdem stellen die Bankkredite an Schwel-
lenldnder neben den Wertpapieranlagen des
privaten Sektors die volatilste Komponente
der Kapitalstrome dar. (Bankkredite gelten als
hauptverantwortlich fiir das Versiegen der Ka-
pitalzufliisse nach der Asienkrise, als sich die
bankbezogenen Kapitalstrome von einem
Hochststand der Nettozufliisse von iiber 50
Mrd USD im Jahr 1995 auf Nettoabfliisse in
Hohe von 140 Mrd USD im Jahr 1998 umkehr-
ten, bevor sie sich im Jahr 2002 wieder erhol-
ten und Nettozufliisse von 20 Mrd USD zu
verzeichnen waren.) Daher {iiberrascht es
nicht, dass fiir 2004 von einem kréftigen Um-
schwung bei den grenziiberschreitenden Kre-
diten hin zu Nettokapitalabfliissen ausgegan-
gen wurde.

Wihrend der unverbriefte Kreditverkehr der
Banken einen hohen Grad an Volatilitit mit
den Kapitalstromen im Wertpapierverkehr ge-
mein hat, zeichnen sich Bankkredite durch die
Beriicksichtigung der Bonitét aus. Dies zeigt
sich an der tendenziellen Verlagerung bei der
Kreditvergabe zugunsten von Schuldnern und
Staaten mit besserer Bonitdt in allen Regionen
der aufstrebenden Volkswirtschaften sowie an
dem gestiegenen Anteil von Forderungen, die
durch Biirgschaften Dritter gedeckt sind.

Asien ist mit Abstand die Region mit der
hochsten Kreditaufnahme bei Banken, was
teilweise den stark bankenbasierten inldndi-
schen Finanzsystemen zuzuschreiben ist. So
waren Verdnderungen der bankbezogenen
Kapitalstrome nach Asien ausschlaggebend
fiir den zwischen 1995 und 1999 verzeichne-
ten steilen Anstieg und Riickgang dieser Kapi-
talstrome in die Gruppe ausgewdhlter Schwel-
lenlédnder und ihren anschlieBenden Wiederan-
stieg. Das insgesamt hohere Kreditengage-
ment in Asien — vor allem in China, Taiwan
und Stidkorea — liegt sowohl in den Zinsdiffe-
renzen gegeniiber den US-Zinssétzen als auch
in spekulativen Erwartungen hinsichtlich der
Wechselkursentwicklung begriindet. Die Mit-
telzufliisse und -abfliisse im Bankenverkehr

mit den europdischen Nachbarstaaten sind seit
Ende der Neunzigerjahre nahezu ausgegli-
chen, mit Ausnahme des Jahres 2003, als sich
die Nettostrome aufgrund der Kreditvergabe
fast aller groBeren Bankensysteme an sdmtli-
che Sektoren ins Positive kehrten. Dagegen
verzeichnet Lateinamerika seit Mitte der
Neunzigerjahre Nettokapitalabfliisse im un-
verbrieften Kreditverkehr der Banken, die
nicht zuletzt auf Einlagen lateinamerikani-
scher Banken bei ausldndischen Kreditinstitu-
ten zur Begrenzung des Wechselkursrisikos
zurilickzufiihren sind.

KREDITVERKEHR STAATLICHER STELLEN

Die Nachfrage nach Finanzierungsmitteln
aus staatlichen Quellen ist mit der Beendigung
der Krisen in letzter Zeit zuriickgegan-
gen. Verglichen mit den recht bescheidenen
Nettokapitalabfliissen von jahresdurchschnitt-
lich 5 Mrd USD zwischen 1999 und 2002 be-
wegten sich die Kapitalstrome der 6ffentli-
chen Hand in den Jahren 2003 und 2004 steil
nach unten, da der Bedarf der Schwellenlander
an Offentlichen Mitteln aus dem Ausland
insgesamt gesunken ist. Aus Asien flossen
nach den Nettozahlungen an die Region in den
Jahren 1997 bis 1998 und der zunehmenden
Auslandshilfe aus Singapur nun im sechsten
Jahr in Folge per saldo staatliche Mittel ab.
Nur Indonesien hat nach der Asienkrise noch
ausstehende Verbindlichkeiten gegeniiber dem
IWF (in Hohe von rund 10 Mrd USD) zu be-
gleichen. Auch in den europdischen Nachbar-
staaten kam es wegen Russlands fortgesetzter
Riickzahlung von IWF-Krediten zu hohen Mit-
telabfliissen. In Lateinamerika sind die Kapi-
talstrome 6ffentlicher Stellen in den vergange-
nen beiden Jahren gesunken, da keine hohen
Einnahmen aus staatlicher Hilfe, wie etwa in
Brasilien in den Jahren 2001 und 2002, mehr
zu verzeichnen und noch keine bedeutenden
Kredittilgungen (z. B. durch Brasilien und Ar-
gentinien) vorzunehmen waren.

7 Fir diese Beziehung gibt es empirische Belege: Siehe
beispielsweise C. M. Reinhart und V. R. Reinhart, What Hurts
Most: G-3 Exchange Rate or Interest Rate Volatility?, 2001, in
S. Edwards und J. Frankel, Preventing Currency Crises in
Emerging Markets, University of Chicago Press, 2001, S. 73-99.
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4 VON NETTOKAPITALZUFLUSSEN ZU
NETTOKAPITALABFLUSSEN: DER
AUFBAU VON WAHRUNGSRESERVEN

Trotz der jiingst gestiegenen Nettokapitalzu-
fliisse waren die groen Schwellenldnder 2004
im siebten Jahr in Folge Nettoexporteure von
Kapital. Darin spiegelt sich die Umkehr ihres
Leistungsbilanzsaldos nach der Asien- und der
Russlandkrise von einem Defizit in einen
Uberschuss, wie in Abbildung 1 zu sehen ist.
Dieser Trend steht im Gegensatz zur géngigen
Wirtschaftstheorie, nach der Kapital von den
kapitalreichen entwickelten Mérkten in die
kapitalarmen aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten flieBt, wo seine Grenzproduktivitdt hoher
ist. Zu Nettokapitalabfliissen (einschlieBlich
der Wihrungsreserven) kam es in der aus-
gewihlten Gruppe erstmals 1998. Diese Ab-
fliisse stiegen zwischen 2001 und 2003 sehr
deutlich auf iiber 200 Mrd USD an, verglichen
mit durchschnittlichen Kapitalzufliissen von
30 Mrd USD in den Jahren 1990-97 und
3 Mrd USD fiir die Jahre 1980-89.

Der signifikanteste Aspekt der Nettokapitalab-
fliisse war das Wachstum der Wahrungsreser-
ven, wobei die treibende Kraft von Asien und
insbesondere China ausging. Die Akkumula-
tion von Wahrungsreserven liegt teilweise im
Bestreben einiger Volkswirtschaften begriin-
det, nach dem Reserveabbau wihrend ihrer
Wihrungskrise Ende der Neunzigerjahre neue
Bestdnde aufzubauen, sowie in dem Bediirfnis,
sich abzusichern und Vorsorge gegen kiinftige
Krisen zu leisten. Bei einigen Volkswirtschaf-
ten schlégt sich in der Reserveakkumulation je-
doch auch der Wunsch nieder, dem Uberschuss
in der Leistungsbilanz mit den Vereinigten
Staaten Rechnung zu tragen und die heimische
Wihrung vor einer Aufwertung gegeniiber dem
sich abschwichenden US-Dollar zu bewahren.
Die Gewihrleistung eines stabilen Wechselkur-
ses gegeniiber der US-Wéhrung ist ein Eckpfei-
ler des Entwicklungsmodells dieser Volkswirt-
schaften.

Das Wachstum der Wahrungsreserven stellte
sogar den beispiellosen Anstieg des Leis-
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tungsbilanziiberschusses in den Schatten. Die-
ser erhohte sich um das Eineinhalbfache, be-
dingt durch die zunehmenden Handelsiiber-
schiisse in Asien (insbesondere in China, Sin-
gapur und Taiwan) und eine Umkehrung der
Handelsdefizite in Handelsiiberschiisse in La-
teinamerika (vor allem in Brasilien und Ar-
gentinien). Das Wachstum der Wihrungsre-
serven indessen vervierfachte sich in den drei
Jahren bis 2003. Der Zuwachs an Reserven
wird fiir 2004 auf 260 Mrd USD geschitzt,
nach 290 Mrd USD im Jahr 2003 und 165 Mrd
USD im Jahr 2002, verglichen mit einem
Durchschnitt von 75 Mrd USD in den drei vo-
rangegangenen Jahren. Davon entfielen auf
Asien rund 85 % und auf China allein rund die
Halfte.

Dies ldsst die Frage aufkommen, ab welchem
Punkt die Wiahrungsreserven ausreichend sind
und eine weitere Akkumulation nicht mehr ge-
boten erscheint. Der rasche Aufbau von Wih-
rungsbestdnden geht nicht ohne Risiken und
Kosten vonstatten. Er kann die Opportunitits-
kosten erhohen, Risiken fiir die Zentralbank-
bilanzen bergen (aufgrund einer héheren An-
falligkeit gegeniiber US-Anleihe- und Wech-
selkursschwankungen), fiir Preisdruck auf
Waren, Dienstleistungen und Vermdgenswer-
te sorgen (soweit keine vollstdndige Sterili-
sierung erfolgt) und bis zu einem gewissen
Grad notwendige Korrekturen weltweiter
Leistungsbilanzungleichgewichte vereiteln.

Die bestehenden Widhrungsreserven der
Schwellenldnder {ibersteigen mit nahezu
2 Billionen USD im Jahr 2003 bereits deutlich
die Wéhrungsreserven der Industrieldnder
(sieche Abbildung 6). Die Wihrungsreserven
Asiens iiberragen diejenigen Lateinamerikas
und der europédischen Nachbarstaaten. Letzte-
re beliefen sich im Jahr 2003 auf jeweils 160
Mrd USD (wobei die Bestdnde Brasiliens und
Russlands am groffiten waren). Die jiingsten
Zahlen iiber die asiatischen Zentralbanken be-
statigen den Aufwirtstrend bei der Akku-
mulation von Wahrungsreserven, wobei die
Bestinde in Asien Ende September 2004
nahezu 1,4 Billionen USD erreichten. Von den



Abbildung 6 Wahrungsreserven
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asiatischen Wéhrungsreserven entfallen allein
mehr als 500 Mrd USD auf China, und die
SVR Hongkong, Taiwan und Siidkorea halten
zusammen weitere 500 Mrd USD. Es wird
inzwischen geschitzt, dass sieben asiatische
Lander iiber Wahrungsreserven von mehr als
30 % des BIP (gegeniiber einem weltweiten
Durchschnitt von 10 %) verfiigen.® Dabei sind
die asiatischen Volkswirtschaften am stirks-
ten den damit verbundenen Risiken und Kos-
ten ausgesetzt. Sterilisierungsverluste auf-
grund der positiven Zinsdifferenz zwischen
den im Inland begebenen Anleihen und den
US-Staatsanleihen sind bereits zu verzeichnen
gewesen, wie der Fall Stidkorea verdeutlicht.

5 REGIONALE UNTERSCHIEDE BEI DEN
KAPITALSTROMEN

Nicht nur bei der Zusammensetzung der Kapi-
talstrome, sondern auch bei der Verteilung
iber die Regionen haben sich betrichtliche
Verdnderungen ergeben. Die drei hier betrach-
teten Schwellenlandregionen weisen beim
Kapitalverkehr sowohl ohne als auch mit Be-
ricksichtigung der akkumulierten Wahrungs-
reserven und bei ihren Leistungsbilanzsalden
recht unterschiedliche Entwicklungen auf (sie-
he Abbildung 7).

Asien ist zum Katalysator der Trends fiir
die Gesamtgruppe geworden. Seit den spi-

ten Neunzigerjahren sind die asiatischen
Leistungsbilanziiberschiisse, Wiahrungsreser-
ven und librigen Kapitalstrome dramatisch ge-
stiegen. Sie ilibertreffen diejenigen Lateiname-
rikas und der europdischen Nachbarstaaten bei
weitem und geben den Takt fiir die Gesamtent-
wicklung vor. Am erstaunlichsten dabei ist
wohl das bereits erwdhnte rasche Anwachsen
der Wihrungsreserven auf noch nie da gewe-
sene Ausmalie. Angesichts dieser Entwicklun-
gen ist Asien zugleich zum gréften Exporteur
von Kapital geworden.

Innerhalb Asiens dominiert China das Gesche-
hen. Fiir das Jahr 2004 wird davon ausge-
gangen, dass auf das Reich der Mitte allein
fast 20 % des Leistungsbilanziiberschusses
der Gruppe entfallen, und weiter nahezu 60 %
der akkumulierten Wiahrungsreserven sowie
iiber 180 % der iibrigen Nettokapitalzufliisse.
Asien erhilt fast drei Viertel aller Direktin-
vestitionen, wobei China nahezu die Hilfte
davon fiir sich verbuchen kann. Ein zuneh-
mender Anteil der Direktinvestitionsstrome
nach China kommt aus den anderen asiati-
schen Staaten wie Siidkorea oder Taiwan.
Gleichzeitig sind die Nettozufliisse in Form
von Direktinvestitionen in einige andere asia-
tische Volkswirtschaften unter Druck geraten.
So hat das starke Wachstum in China den Be-
darf an Rohstoffen und Investitionsgiitern
steigen lassen. Dies kam insbesondere den
Nachbarstaaten in der Region zugute und
hat in unterschiedlichem Mafle die negati-
ven Auswirkungen seines Niedriglohnwettbe-
werbs mit einigen dieser Linder wettgemacht.
Unter anderem deshalb waren die aufstreben-
den Volkswirtschaften Asiens in den letzten
zwei Jahren die am stdrksten wachsende
Schwellenlandregion.

Lateinamerika unterscheidet sich von den bei-
den anderen Regionen insofern, als es sein
Leistungsbilanzdefizit ausgeglichen hat und

8 R. Subbaraman, J. Russel und H. Shiraishi, Damocles: low
risks, but for how long?, in: Global Economics, Lehman
Brothers, 3. Dezember, 2003. Die sieben Linder sind China,
die SVR Hongkong, Malaysia, Singapur, Siidkorea, Taiwan
und Thailand.
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Abbildung 7 Regionale Unterschiede bei

den Kapitalbewegungen

(in Mrd USD)
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seine Kapitalzufliisse liber die letzten Jahre
verebbt sind. Wirtschaftliche und politische
Instabilitdt priagten diese Zeit, der eine Reihe
krisenreicher und spannungsgeladener Jahre
vorangegangen war.

Erstaunlicherweise reduzierten sich die Netto-
kapitalzufliisse in die Region von ihrem Hoch
im Jahr 1997 bis zum Jahr 2004 auf eine ver-
nachlédssigbare Grofle. Die Region konnte sich
nicht mehr auf Direktinvestitionen verlassen,
wie das traditionell der Fall gewesen war.
Diese litten sowohl unter einer Risikoneuein-
schiatzung infolge der von den staatlichen Be-
hoérden wahrend der Argentinienkrise ergriffe-
nen MafBinahmen als auch unter der Tatsache,
dass die Moglichkeiten fiir Privatisierungen
sowie fiir Fusionen- und Ubernahmen allmih-
lich ausgereizt waren. Im Ergebnis erreichen
die Zufliisse in Form von Direktinvestitionen
lediglich die Hélfte des Durchschnitts von
1997-2001. Die offiziellen StiitzungsmafBnah-
men, die der Kapitalzufuhr nach Argentinien
und Brasilien in den Jahren 2001 und 2002 ei-
nen Boom bescherten, sind gleichfalls zum Er-
liegen gekommen. Andererseits fand in den
letzten zwei Jahren an den Anleihe- und Ak-
tienmirkten eine Hausse statt, die eine Folge
der in Abschnitt 2 beschriebenen Faktoren in
den fortgeschrittenen wie auch den aufstre-
benden Volkswirtschaften war. Dazu zéhlte
allen voran die ,,Jagd nach Rendite”, die dem
aktiven Schuldenmanagement dieser Staaten
zur Verringerung der Krisenanfélligkeit sehr
entgegenkam. Die Hausse bewirkte bislang
allerdings gerade so viel, dass die Nettozu-
fliisse aus Wertpapieranlagen wieder knapp in
den positiven Bereich zuriickkehrten, nach-
dem es von 1999 bis 2001 mit der Abwertung
des brasilianischen Real und der sich anbah-
nenden Argentinienkrise zu massiven Kapital-
abfliissen gekommen war. Die Bankkreditge-
wihrung wirkt weiterhin als Bremse auf die
Nettozufliisse, da die regionalen Banken Ein-
lagen in Finanzinstituten in Ubersee parken.

Bis zum Jahr 2003, als der Saldo der Kapital-
bilanz ins Plus drehte, hatten die Krisen und
Spannungen einen Ausbau der Wihrungsre-



serven verhindert. Der Weg aus dem langjih-
rigen Defizit spiegelte zundchst, als sich der
Abwirtstrend umzukehren begann, die Abwer-
tung einiger Wahrungen (wie des brasiliani-
schen Real 1999 und des argentinischen Peso
2001) und spiter auch die hohere Nachfrage
nach Rohstoffen (vor allem auch aus China)
sowie in jiingster Zeit die gestiegenen Olprei-
se wider.

Die wichtigsten aufstrebenden Volkswirt-
schaften unter den europdischen Nachbarstaa-
ten, Russland und die Tiirkei, hatten 1998
bzw. 2001 beide mit Schuldenkrisen zu kdmp-
fen. Gegenwirtig allerdings erfreuen sie sich
zunehmend besserer gesamtwirtschaftlicher
Fundamentaldaten (gute Wachstumszahlen,
sinkende Inflation) und Finanzierungsbedin-
gungen (fallende inldndische Zinsen und riick-
laufige Spreads sowie ein besseres Rating ih-
rer Staatsschulden).

Die Wirtschaft der Tiirkei nimmt unter dem
stabilisierenden Einfluss politischer Ruhe,
staatlicher Unterstiitzungsleistungen und ei-
nes IWF-Programms weiter Fahrt auf und
strebt dem Beginn von Beitrittsverhandlungen
mit der EU entgegen. Russland profitiert von
der starken Nachfrage nach seinen natiirlichen
Rohstoffen sowie von unerwarteten Gewinnen
aus den hohen Olpreisen und weist im fiinften
Jahr in Folge einen Haushaltsiiberschuss so-
wie einen steigenden Leistungsbilanziiber-
schuss aus. Dies spiegelt sich in einem
sprunghaften Anstieg seiner Wahrungsreser-
ven, der umfangreichsten aller Schwellenldn-
der auBBerhalb Asiens, wider.

Im Gegensatz zu den beiden anderen Regionen
sind die Nettokapitalzufliisse in die zwei Lan-
der seit 1999 jedes Jahr, ungeachtet des gro-
Ben Stiitzungspakets an die Tiirkei im Jahr
2002, mit einem negativen Vorzeichen behaf-
tet (mit Ausnahme von 2003, als es zu einer
Spitze bei den Bankkrediten an Russland
kam). Die Nettozufliisse aufgrund von Direkt-
investitionen sind vernachldssigbar. Was den
Anleihemarkt betrifft, so ldsst Russlands
Haushaltstiberschuss einen Bedarf an staatli-

cher Kreditaufnahme hinfillig werden, ob-
gleich hier die Unternehmen (insbesondere
Ol- und Gasfirmen) weiter aktiv in Erschei-
nung treten. Die Tiirkei ihrerseits nimmt
weiterhin die Anleihemirkte in Anspruch, um
ihr schrumpfendes Haushaltsdefizit zu finan-
zieren.

6 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die Schwellenldnder sind ein wichtiger Teil
der Weltwirtschaft und des globalen Finanz-
systems geworden. Die Kapitalstrome in und
aus den aufstrebenden Volkswirtschaften ein-
schlieBlich der Wihrungsreserven haben in
jingster Zeit eine beispiellose Entwicklung
genommen, welche die traditionelle Lehrmei-
nung, die nationale Politik und die internatio-
nale Gemeinschaft vor einige Herausforderun-
gen stellt. Nicht weniger wichtig ist die Frage,
wie der Wandel der Schwellenlédnder zu Netto-
kapitalexporteuren zu werten ist, wie auch die
Frage nach der Tragfihigkeit der Akkumula-
tion von Widhrungsreserven sowie nach der
Grundlage, auf der die Stdrke des jlingsten
Aufschwungs der Kapitalstrome zu beurteilen
ist.

Bemerkenswert an der Erholung der Kapital-
strome nach einer fiinfjahrigen Flautezeit ist
die Schwerpunktdifferenzierung des Kapital-
verkehrs in Bezug auf seine Zusammenset-
zung (Konzentration auf Direktinvestitionen)
und nach Regionen (Konzentration auf Asien).
Ohne die Direktinvestitionen oder ohne Asien
wiren die Nettokapitalstrome in die Schwel-
lenldnder negativ gewesen. Ferner ist Chinas
schneller Aufstieg in eine dominierende Posi-
tion innerhalb der Gruppe nicht zu ignorieren.
Am deutlichsten illustrieren dies die von Chi-
na per saldo erhaltenen Direktinvestitionen,
die iiber 90 % der gesamten Nettokapitalzu-
flisse in die Schwellenlinder ausmachen.
Dies ldsst Fragen nach der relativen Bedeu-
tung von Kapitalstrémen in Form von Wertpa-
pieranlagen und Bankkrediten aufkommen,
wenn die Direktinvestitionszufliisse alles an-
dere iiberschatten. Es ergeben sich angesichts

EIB
Monatsbericht
Januar 2005

AUFSATZE

Kapitalstrome in

die Schwellenlander:
Verinderungen

der Trends und
neuere Entwicklungen




der Absorption eines solch grofen Anteils der
Kapitalzufliisse durch China iiberdies Fragen
nach moglichen Finanzierungsschwierigkeiten
der kleineren Volkswirtschaften.

Die Akkumulation von Wéhrungsreserven ist
gleichfalls ein vorwiegend asiatisches Phino-
men. Soweit diese dem Wunsch entspringt,
sich gegen Wechselkursspannungen oder fi-
nanziellen Druck abzusichern, wirft sie die
Frage auf, welche Rolle der IWF in einer mog-
lichen zukiinftigen Krise in der Region ausii-
ben wird. Eine drdngendere Frage ist die An-
gemessenheit des hohen Niveaus der Wéh-
rungsreserven und dessen Tragfdhigkeit ange-
sichts der damit einhergehenden héheren Risi-
ken und Kosten.

Die Fortdauer und mehr noch Ausweitung des
Leistungsbilanziiberschusses der Gruppe der
Schwellenldnder bleibt auch mit dem Schwin-
den der Krisen und der wirtschaftlichen Erho-
lung der Lander bemerkenswert. Auch hier ist
Asien, obgleich weniger ausgeprégt als bei der
Akkumulation der Wahrungsreserven und den
anderen Kapitalstromen, die treibende Kraft.
Das AusmaB, in dem die inldndische Ersparnis
weiterhin die inldndischen Investitionen {iber-
steigt, wird iiber die Nachhaltigkeit dieser
Uberschiisse und des damit verbundenen
Nettokapitalexports in die iibrige Welt ent-
scheiden. Ob der Nettomittelabfluss aus den
aufstrebenden Volkswirtschaften in die entwi-
ckelten Volkswirtschaften wiinschenswert ist,
héngt nicht zuletzt davon ab, in welchem Ver-
héltnis der Nutzen einer geforderten Nachfra-
ge der entwickelten Volkswirtschaften nach
Exporten aus den Schwellenldndern und der
Spielraum fiir produktive Investitionen in den
Schwellenldndern zueinander stehen.
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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 t Ansissige im nichtmonetiren (EURIBOR, im Zehnjahres-
durchschnitt| Euro-Wihrungs-| finanziellen Kapi- in % p.a., bereich (in %
von M3 "2 gebiet (ohne| talgesellschaften Durchschnitts- p.a., Durch-
MFIs und offent-|  begebene Wert- werte der schnittswerte
liche Haushalte) ¥ papiere ohne Berichtszeit- der Berichts-
Aktien in Euro " riume) zeitriume)
1 2 4 6 7 8
2003 10,9 8,0 8,0 - 4,9 20,7 2,33 4,16
2004 . . . - . . 2,11 4,14
2004 Q1 11,0 7,2 6,4 - 5,4 16,2 2,06 4,15
Q2 10,2 6,0 5,4 - 5,6 10,9 2,08 4,36
Q3 9,6 5.8 5,6 - 6,2 10,0 2,12 4,21
Q4 . . - . 2,16 3,84
2004 Juli 10,1 5,9 5,5 5,4 6,2 10,5 2,12 4,34
Aug. 9,2 5,7 5,5 5,7 6,1 9,7 2,11 4,17
Sept. 9,7 6,3 6,0 5,8 6,5 8,7 2,12 4,11
Okt. 9,0 6,3 5,8 5,9 6,8 8,2 2,15 3,98
Nov. 9,7 6,5 6,0 6,9 2,17 3,87
Dez. . . 2,17 3,69
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 8
2003 2,1 1,4 2,8 0,5 0,3 81,0 0,2 8,9
2004 . . . . . . . .
2004 QI 1,7 0,2 2,8 1,4 1,0 80,7 0,2 9,0
Q2 2,3 2,0 2,2 2,1 3,1 81,1 0,3 8,9
Q3 2,2 3,1 2,0 1,8 2,8 81, 0,4 8,9
Q4 . . . . . .
2004 Juli 2,3 2,9 - - 2,6 81,6 - 8,9
Aug. 2,3 3,1 - - 2,0 - - 8,9
Sept. 2,1 3.3 - - 3,6 - - 8,9
Okt. 2,4 4,0 - - 1,2 81,7 - 8,9
Nov. 2,2 3,6 - - - - 8,9
Dez. 2,3 - - - - .
3. Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wihrungs-| Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
reserven EWK-239 Wechselkurs
= = = = (Stand am Ende (Index, 1999 Q1 = 100)
Leistungsbilanz Direkt- Wertpapier- des Berichts-
und Vermogens- investitionen anlagen zeitraums) -
iibertragungen Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 35,0 105,3 -3,4 41,7 306,5 99,9 101,7 1,1312
2004 . . . . . 103,8 105,9 1,2439
2004 Q1 17,2 28,6 -23,6 -3,1 308,4 104,7 106,7 1,2497
Q2 12,7 32,7 -19,2 20,9 301,4 102,1 104,1 1,2046
Q3 10,3 25,0 5,9 16,9 298,2 102,8 104,9 1,2220
Q4 . . . . 105,7 107,8 1,2977
2004 Juli 3,9 13,9 -8,5 -30,7 301,3 102,8 104,9 1,2266
Aug. 4,9 6,0 9,3 6,3 301,7 102,7 104,8 1,2176
Sept. 1,4 5,1 5,1 41,4 298,2 103,0 105,1 1,2218
Okt. 1,8 8,1 -9.7 5,9 294,2 104,2 106,3 1,2490
Nov. 291,6 105,6 107,7 1,2991
Dez. . 107,1 109,3 1,3408

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
17. Dez. 2004 24. Dez. 2004| 31. Dez. 2004| 7. Jan. 2005
Gold und Goldforderungen 129 947 129930 125730 125713
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 167 810 167 117 153 820 156 471
Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige im Euro-Wihrungsgebiet 18253 17 947 16 969 16 391
Forderungen in Euro an Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 7297 7452 6849 7356
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wéhrungsgebiet 351295 358 656 345113 334015
Hauptrefinanzierungsgeschifte 276 000 283498 270 001 259 000
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 75 000 75 000 75 000 75 000
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 285 155 109 12
Forderungen aus Margenausgleich 10 3 3 3
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 3003 3708 3763 3180
Wertpapiere in Euro von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet 70 053 69 842 70 244 70 522
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 41934 41533 41317 41317
Sonstige Aktiva 119 607 119 521 120 428 118 672
Aktiva insgesamt 909 199 915 706 884 233 873 637

2. Passiva
17. Dez. 2004 24. Dez. 2004 31. Dez. 2004 7. Jan. 2005

Banknotenumlauf 496 161 504 587 501 256 497 170
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wiihrungsgebiet 145 390 140 568 138 734 132473

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 145 304 140 434 138 624 132394

Einlagefazilitit 86 134 105 79

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 0 0 5 0
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 126 126 126 126
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 48 181 50 480 42192 45280
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansiissigen auBerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 10231 11194 10912 7965
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 278 275 247 223
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 13182 13 241 10 679 11461
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5807 5807 5573 5573
Sonstige Passiva 59 264 58 847 51443 50 420
Ausgleichsposten aus Neubewertung 70 696 70 696 64 842 64 842
Kapital und Riicklagen 59 883 59 885 58229 58104
Passiva insgesamt 909 199 915 706 884233 873 637

Quelle: EZB.
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1.2 Schliisselzinssdtze der ELB

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Statistik

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

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

folgt, wirksam).

2) Am22. Dezember 1998 kiindigte die EZB an, dass zwischen dem 4. und dem 21. Januar 1999 ausnahmsweise ein enger Korridor von 50 Basispunkten zwischen den Zinssitzen
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit angewandt werde. Damit sollte den Marktteilnehmern der Ubergang zu dem neuen System erleichtert werden.
3)  Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschéftspartner ihre Gebote abgeben kénnen.
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1.3 Geldpolitische Geschifte des Eurosystems (Tenderverfahren) "2

(in Mio €; Zinssitze in % p.a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschiifte ¥

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) (Tage)
Mindest- Marginaler Gewichteter
bietungssatz Zuteilungssatz Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7
Hauptrefinanzierungsgeschiifte
2004 15. Sept. 332636 357 253 000 2,00 2,02 2,02 7
22. 331112 380 262 500 2,00 2,02 2,02 7
29. 327 330 353 259 000 2,00 2,02 2,03 6
5. Okt. 325420 298 255500 2,00 2,02 2,03 7
12. 338 406 345 244 500 2,00 2,02 2,03 8
20. 380224 382 253 000 2,00 2,03 2,03 5
25. 355097 356 268 000 2,00 2,03 2,04 9
3. Nov. 381182 331 264 500 2,00 2,04 2,04 6
9. 358 101 316 258 000 2,00 2,04 2,04 8
17. 384 039 341 262 500 2,00 2,05 2,05 7
24. 368 690 346 270 000 2,00 2,05 2,06 7
1. Dez. 370 856 323 273 500 2,00 2,05 2,06 7
8. 329 144 298 282 000 2,00 2,05 2,06 7
15. 354 121 339 276 000 2,00 2,07 2,08 7
22. 350 812 340 283 500 2,00 2,07 2,08 8
30. 284 027 355 270 000 2,00 2,09 2,17 6
2005 5. Jan. 324 154 321 259 000 2,00 2,06 2,07 7
12. 343 644 332 265 000 2,00 2,06 2,07 7
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte
2003 18. Dez. 24 988 114 15 000 - 2,12 2,14 105
2004 29. Jan. 47 117 145 25000 - 2,03 2,04 91
26. Febr. 34597 139 25000 - 2,01 2,03 91
1. April 44153 141 25000 - 1,85 1,90 91
29. 54243 180 25000 - 2,01 2,03 91
27. Mai 45594 178 25000 - 2,04 2,05 91
1. Juli 37 698 147 25000 - 2,06 2,08 91
29. 40 354 167 25000 - 2,07 2,08 91
26. Aug. 37957 152 25000 - 2,06 2,08 91
30. Sept. 37414 138 25000 - 2,06 2,08 84
28. Okt. 46 646 187 25000 - 2,10 2,11 91
25. Nov. 51095 174 25000 - 2,13 2,14 91
23. Dez. 34 466 155 25000 - 2,12 2,14 98
2. Sonstige Tendergeschiifte
Abwicklungstag Art des Gebote| Anzahl der| Zuteilung|Mengentender Zinstender Laufzeit
Geschiifts (Betrag)| Teilnehmer (Betrag) (Tage)
Festzinssatz Mindest- Marginaler| Gewichteter
bietungs-|  Zuteilungs- Durch-
satz satz?|  schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000 5. Jan.® Hereinnahme von Termineinlagen 14 420 43 14 420 - - 3,00 3,00 7
21. Juni Befristete Transaktion 18 845 38 7000 - - 4,26 4,28 1
2001 30. April Befristete Transaktion 105 377 329 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
12. Sept. Befristete Transaktion 69 281 63 69 281 4,25 - - - 1
13. Befristete Transaktion 40 495 45 40 495 4,25 - - - 1
28. Nov. Befristete Transaktion 73 096 166 53000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 4. Jan. Befristete Transaktion 57 644 61 25000 - 3,25 3,30 3,32 3
10. Befristete Transaktion 59377 63 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
18. Dez. Befristete Transaktion 28 480 50 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 23. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 3850 12 3850 2,50 - - - 3
2004 11. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1
8. Nov. Befristete Transaktion 33175 42 6500 - 2,00 2,06 2,07 1
7. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 18 185 16 15 000 2,00 - - - 1
Quelle: EZB.

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

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

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

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

5) Dieses Geschift wurde zu einem Hochstsatz von 3,00 % durchgefiihrt.
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I.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
basis per :
Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
(taglich fallig, mit vereinbarter (mit vereinbarter bungen mit
mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit und vereinbarter Laufzeit
Laufzeit und zu 2 Jahren|  Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren) 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren)
1 2 3 4 5 6
2003 11538,7 6283,8 412,9 1459,1 759,5 2623,5
2004 12 262,1 6496,9 4482 1546,5 888.,8 2 881,7
2004 Q1 11926,7 6404,7 4425 14832 867,7 2728,6
Q2 12 148,5 6524,1 439,1 1515,1 859,0 28112
2004 Juli 12 182,0 65174 442.6 1527,7 857,0 28373
Aug. 12 167,5 6470,2 446,4 1531,1 884,2 2 835,5
Sept. 12 209,6 6488,0 4353 15353 880,8 2870,3
Okt. 12 262,1 6496,9 4482 1 546,5 888,8 2 881,7
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
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2004 Q1 133,4 134,1 0,7 0,0 2,00
Q2 136,4 137,1 0,7 0,0 2,00
Q3 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02
2004 11. Okt. 138,7 1393 0,6 0,0 2,02
8. Nov. 137,8 1384 0,7 0,0 2,03
7. Dez. 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 18. Jan. 138,4
3. Liquiditét
Ende der Liquiditiitszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mindestreserve- = = der Kredit-
Erfiillungs- Geldpolitische Geschifte des Eurosystems institute
periode:|  Nettoaktiva Haupt- Lénger- Spitzen-|  Sonstige Einlage- Sonstige| Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan-| liquiditits- fazilitit| liquiditits- umlauf von| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-|  zierungs-| zufiihrende abschopfen- Zentral- (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitit Faktoren de Faktoren staaten beim
Devisen geschifte Eurosystem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129.,5 480,5
2003 320,1 235,5 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
2004 Q1 303,3 219,4 56,7 0,4 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 21,1 134,1 552,3
Q2 311,3 224,71 75,0 0,1 0,0 0,5 0,0 4425 52,2 -21,1 137,1 580,1
2004 6. Juli 308,2 2454 75,0 0,3 0,0 0,1 0,0 449,1 65,0 -24,1 138,8 588,1
10. Aug. 300,8 253,6 75,0 0,0 0,0 0,2 0,0 460,9 61,1 =318 139,1 600,1
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
11. Okt. 298,8 256,4 75,0 0,3 0,0 0,0 0,0 465,1 58,2 -32,1 139,3 604,4
8. Nov. 298,3 257,9 75,0 0,1 0,2 0,3 0,0 469,7 55,1 -32,1 138,4 608,4
7. Dez. 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 475,4 60,2 -36,0 138.,5 614,1
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.
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2.1 Aggregierte Bilanz der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums)

MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

1. Aktiva
Ins-| Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen im Geld-| Aktien und Aktiva Sach-|  Sonstige
ol Euro-Wihrungsgebiet Euro-Wihrungsgebiet markt-| sonstige| gegeniiber anlagen| AKtiv-
= - = - fonds-| Dividenden-| Ansissigen positionen
Zu-| Offent-|  Sonstige| MFTIs| Zu-| Offent-|  Sonstige| MFIs| anteile?| werte von| auBerhalb)
sammen liche| Ansissi sammen liche| Ansissi sowie Betei-| des Euro-|
Haushalte| im Euro- Haushalte| im Euro-| ligungen an| Wihrungs-
Wihrungs- Wihrungs- Ansiissigen gebiets
gebiet gebiet im Euro-
‘Wiihrungs-|
gebiet
1] 2 3 4 5 6| 7| g 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2002 1042,8 416,2 24,2 0,6 391,3 94,6 86,0 1,0 7,6 - 13,2 374,2 11,9 132,7
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 1434 128,9 1,5 13,0 - 13,1 320,7 14,0 1439
Q2 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
2004 Juli 1192,2 548,7 22,2 0,6 525,8 148,5 134,0 1,8 12,7 - 13,2 312,8 14,2 154,8
Aug. 1175,0 527,1 22,2 0,6 504,3 151,1 135,6 1,8 13,7 - 13,2 313,7 14,3 1557
Sept. 1193,5 544,3 22,2 0,6 521,5 150,7 135,2 1,9 13,6 - 13,5 309,2 14,2 161,7
Okt. 1224,8 572,6 22,2 0,6 549,8 152,9 1373 1,7 13,9 - 13,8 307,5 14,2 1639
Nov. ® 1206,6 550,5 22,2 0,6 527,6 156,6 141,7 1,3 13,5 - 14,1 305,5 14,3 165,7
MFIs ohne Eurosystem
2002 18 857,9 116114 813,0 6780,6 4017,8 2671,5 11350 366,2 11704 62,4 827,6 2 465,5 167,6 1051,8
2003 19801,2 12 114,5 819,1 7101,8 4193,6 2947,6 1246,0 4257 12759 67,3 895,1 2 566,8 161,8 1048,1
2004 Q1 20395,0 12217,9 823,3  7170,1 42245 3081,2 13056 431,6 13440 78,0 926,4 2832,0 160,0 1099,5
Q2 20 757,3 12 434,0 8183 73198 42960 3157,8 13517 4444 13617 76,8 948,7 2 869,8 159,7 11104
2004 Juli 20 855,1 12 540,7 824,6 73558 43603 3170,7 13478 446,6  1376,3 78,4 936,8 2 870,5 160,4 1097,5
Aug. 20 869,6 125113 819,2 73475 43446 3177,0 13490 446,2 13819 77,2 925,6 2909,7 160,4 1108,4
Sept. 20981,4 12569,2 812,0 7403,0 43542 3186,1 13557 4429 13875 77,4 920,0 2902,9 161,0 1164,7
Okt. 21160,7 12 679,0 812,1 74479 44190 32092 13528 4479  1408,5 77,9 924,6 2908,9 161,7 1199,5
Nov. ® | 213489 12 712,6 807,9 75070 4397,7 32250 13549 453,7 14164 78,3 9442 29739 161,2 1253,6
2. Passiva
Insg Bargeld- Einlagen von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige
umlauf fonds-| Schuld-|  Riicklagen gegeniiber Passiv-
: anteile ?) verschrei-| Ansissigen positionen
Zusammen Zentral- _ Sonstige MFTs| bungen ? Tl ok
staaten offentliche|
Haushalte/| ure
sonstige Wihrungs-
Ansissige im gebiets
Euro-Wih-
rungsgebiet]
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2002 1042,8 392,9 328,4 29,5 15,6 2833 - 3,6 165,9 32,9 119,1
2003 1086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 139,4
2004 Q1 1102,7 439,9 336,6 43,1 15,8 271,7 - 1,6 155,5 23,6 145,3
Q2 1200,0 465,1 4132 67,1 18,4 327,6 - 1,6 145,5 23,5 151,1
2004 Juli 1192,2 478.,6 388,2 58,5 16,5 313,2 - 1,6 146,7 24,2 152,8
Aug. 1175,0 475,7 3674 58,2 15,9 293,2 - 1,6 151,5 233 155,5
Sept. 1193,5 480,6 380,4 57,8 16,3 306,3 - 1,6 148,5 23,6 158,8
Okt. 1224,8 487,0 401,4 64,1 18,2 319,2 - 1,6 147,5 24,2 163,2
Nov. ® 1206,6 491,9 379,2 53,0 17,9 308.,3 - 0,5 145,7 24,9 164,3
MFIs ohne Eurosystem
2002 18 857,9 0,0 10 197,8 106,9 59543 4136,6 532,8 29925 1108,7 25942 1431,7
2003 19 801,2 0,0 10 774,7 132,3 6277,6 43649 649,3 3160,3 1151,0 2 607,6 1458,4
2004 Q1 20 395,0 0,0 10 863,5 140,7 63103 4412,5 680,0 33034 1160,4 2833,8 1553,7
Q2 20 757,3 0,0 11087,8 156,6 6 408,5 4522,8 686,0 3369,3 1177,7 2871,5 1564,9
2004 Juli 20 855,1 0,0 11 158,1 143,0 64221 45929 691,5 3401,6 1181,6 2 874,7 1547,5
Aug. 20 869,6 0,0 11113,1 134,8 6401,4 4576,8 701,3 34178 1182,3 2 880,7 1574,4
Sept. 20981,4 0,0 11 171,6 146,3 64422 45832 687,0 3447,5 1182,4 28392 1653,7
Okt. 21160,7 0,0 11288,6 1333 6491,2 4 6064,1 695,0 34774 1 186,6 2 824,5 1 688,6
Nov. ® 21 348,9 0,0 11316,5 130,7 65272 4 658,6 691,8 3488,5 1204,2 2 881,1 1766,7
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-Wiahrungsgebiets enthalten.

2) Von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet gehaltene Bestinde.

3) Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets 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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Aktiva
Ins-| Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktival  Sachanl Sonstig
gesamt| Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebi ge Divi- gegeniiber AKtiv-
d werte Ansissig positionen
Zusammen| Offentliche| Sonstige Zusammen| Offentliche] Sonstige Bet e‘;ﬁnusz“:: z:;lel:eﬂ:ﬂz
Haushalte] ~ Nicht-MFTs| Haushalte] ~ NichtMFIs| ~ “0\CCBIBEE e ]
im]EuIoy im Buro- b VR he
Wihrungs- Wihrungs- Euro-Wiih- 8
gebiet| gebiet] rungsgebiet
1] 2| 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2002 13931,2 7618,5 837,2 67812 1588,1 1221,0 367,1 572,7 2 839,7 179,5 11327
2003 14 555,6 79442 841,7 7102,5 1794,5 1367,5 427,0 623.,8 2 884.,8 174,1 11343
2004 Q1 15 063,5 8016,8 846,0 7170,8 1867,6 14345 433,1 649,4 3152,7 173,9 1203,1
Q2 15331,3 8160,9 840,5 7320,4 1931,6 14852 446,3 662,9 3181,1 173,8 1221,1
2004 Juli 15351,8 8203,3 846,8 7356,5 1930,2 1481,8 448,4 650,4 31833 174,7 1210,0
Aug. 153853 8189,6 841,5 7 348,1 1932,6 1484.,6 448,0 643,3 32234 174,6 1221,8
Sept. 15 486,9 82378 834,2 7403,6 1935,6 1490,9 4448 642,3 3212,1 175,2 1283,8
Okt. 15 582,0 8282,9 834,3 7 448,5 1939,7 1490,1 449,6 646,4 3216,3 175,9 1320,8
Nov. ® 15779,7 8337,8 830,1 7507,6 1951,7 1496,7 455,0 659,2 3279,4 175,5 1376,1
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 602,8 299,2 -9.4 308,6 72,2 43,4 28,8 7,7 2453 -1,3 -20,1
2003 770,6 385,7 13,6 372,1 171,7 117,7 54,0 19,4 2242 -3,6 -26,9
2004 Q1 428.,2 84,6 5,8 78,8 56,5 53,5 3,1 24,6 212,0 -0,4 51,0
Q2 269,9 150,2 -7,1 157,3 65,3 51,0 14,3 8,4 33,0 1,6 11,4
2004 Juli 8,3 43,2 6,4 36,8 -5,0 -4.,4 -0,6 -11,4 -1,7 0,9 -11,7
Aug. 40,1 -8,7 -5,3 -3.4 -0,4 0,0 -0,4 -6,8 45,6 0,0 10,5
Sept. 141,9 54,8 -7,0 61,8 4,7 7,8 -3,1 -2,2 22,8 0,6 61,4
Okt. 122,0 48,5 0,3 48,3 3,6 -1,4 5,0 3,1 30,2 0,7 35,9
Nov. ® 244,7 60,9 -4,0 64,9 11,7 6,1 5,6 11,9 106,7 -0,4 53,9
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-
ig des Euro- keiten
Nicht-MFIs im| Wihrungs-
Euro-Wiih- gebiets|
rungsgebiet|
)| 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 1550,9 10,8
2003 14 555,6 397,9 153,6 6294,4 582,0 1875,1 1010,7 2 635,1 1597,8 9,0
2004 Q1 15 063,5 399,6 183,8 6326,1 602,0 1948,1 10259 28574 1699,1 21,5
Q2 153313 423,0 223,7 64269 609,2 1996,9 10242 2 895,0 1716,0 16,4
2004 Juli 15351,8 436,2 201,5 6438,7 613,1 2014,2 1028,8 2 898,9 1700,3 19,9
Aug. 153853 433,4 193,0 64174 624,1 2023,9 1038,4 2904,1 1729,8 21,2
Sept. 15 486,9 438,0 204,0 6 458,5 609,6 20479 1039,7 2 862,8 1812,5 13,8
Okt. 15 582,0 4444 197.,4 6509,4 617,1 2 056,6 1042,2 2 848,6 1851,8 14,6
Nov. ® 15779,7 448,7 183,7 65452 613,5 2 059,2 1 050,8 2906,0 1931,1 41,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 602,8 101.,4 -5,8 222,0 70,0 105,3 39,7 75,9 -92,3 86,5
2003 770,6 79,0 12,9 315,8 58,0 130,6 39,0 130,3 -55,7 60,6
2004 Q1 4282 1,7 30,2 25,2 21,3 61,7 8,2 174,9 1159 -10,9
Q2 269,9 23,4 39,4 102,4 2,8 48,6 9,3 32,3 13,8 -2,1
2004 Juli 8,3 13,3 -22,2 10,8 3,9 12,7 3,7 -6,8 -8,5 1.4
Aug. 40,1 -2,8 -8,5 -19,4 11,0 11,4 55 15,5 21,3 6,3
Sept. 141,9 4,6 11,1 45,1 -13.3 30,5 4,7 -12,4 71,0 0,6
Okt. 122,0 6,4 -6,7 53,9 7,4 13,6 1,2 10,6 28,3 7,4
Nov. ® 2447 4.4 -13,7 41,1 -3,1 11,7 6,0 96,1 65,3 37,0
Quelle: EZB.

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

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

1. Geldmengenaggregate V und Gegenposten

M3| Zentrierter Linger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige offentliche Nicht-MFIs im rungen
Dreimonats- finanzielle Haushalte| Euro-Wihrungsgebiet gegeniib
durchschnitt Verbind- assi
M2 M3-M2 von M3 lichkeiten Buchkredite auflerhalb
des Euro-
= Wihrungs-
M M2-M1 gebiets ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2002 2441,7 24759 4917,6 852,5 5770,2 - 3989,2 2072,2 77233 6778,9 184,5
2003 2 676,1 2 559,6 5235,7 908,4 6 144,1 - 4 143,5 2225,7 8156,0 7100,9 222,5
2004 Q1 2769,2 25522 53214 900,6 62220 - 42422 22635 8239,0 7165,0 320,7
Q2 2790,3 2 581,9 5372,2 926,7 62989 - 4309,0 23115 8 400,5 72932 272,8
2004 Juli 28319 2592,8 5424,7 932,5 6357,1 - 4341,0 2329,2 8 453,5 7 348.,8 283,7
Aug. 2 8375 2 604,1 5441,6 940,2 6381,8 - 4370,3 23409 84732 7371,1 317,0
Sept. 2 868,6 2621,8 5490,3 934,7 6425,0 - 4395,1 23345 8519,7 7416,9 338,4
Okt. 2 881,1 2 642,6 5523,7 939,8 6 463,5 - 4 415,1 2336,0 8574,7 7465,5 349,9
Nov. ® 2906,8 26377 55445 938,2 6482,7 - 4443,5 23253 8639,0 75143 344,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 217,3 89,3 306,5 68,0 374,5 - 189,1 35,1 3472 3119 171,1
2003 258,1 114,6 372,7 32,9 405,6 - 237,4 133,7 4459 3729 94,8
2004 Q1 92,3 -13,3 79,1 -2,7 76,4 - 76,6 25,6 89,4 74,5 89,7
Q2 20,6 31,8 52,4 22,9 75,3 - 76,5 46,6 165,1 136,0 -37,9
2004 Juli 41,6 10,1 51,7 59 57,6 - 26,3 16,7 52,3 56,3 11,8
Aug. 6,0 11,7 17,7 7,5 25,3 - 28,1 8,9 24,9 27,2 28,4
Sept. 32,7 19,6 52,3 -6,0 46,3 - 36,9 -4,7 51,7 52,2 26,6
Okt. 13,8 22,3 36,0 4.4 40,5 - 24,5 1,0 57,4 51,9 12,7
Nov. ® 28,5 -2,5 26,0 0,2 26,2 - 33,6 -10,9 69,5 54,6 -0,4
‘Wachstumsraten
2002 Dez. 9,8 3,7 6,6 8,7 6,9 7,1 4,9 1,7 4,7 4,8 171,1
2003 Dez. 10,6 4,7 7,6 3,8 7,1 7,0 6,0 6,4 5,8 &3 94,8
2004 Mirz 11,4 2,1 6,7 3,0 6,2 5,9 7,0 6,6 5,7 53 96,5
Juni 9,5 1,7 5,6 3,5 5,3 5,2 7,7 7,4 6,2 6,0 1,2
2004 Juli 10,1 1,7 5,9 2,9 55 5.4 7.4 6,4 6,3 6,2 39,9
Aug. 9,2 2,0 Sy, 4,8 I3 Y, ) 6,6 6,0 6,1 102,6
Sept. 9,7 2,8 6,3 4,5 6,0 5.8 7.8 5,5 6,3 6,5 1242
Okt. 9,0 3,6 6,3 2,8 5,8 5,9 7,7 4,5 6,5 6,8 131,8
Nov. ® 9,7 3,2 6,5 2,9 6,0 7,6 3,5 6,7 6,9 123,3

Al Geldmengenaggregate A2 Gegenposten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

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

M3 = = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

15

10 Y
— — — — — 0 -10 ——— — — — — -10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.

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

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 3323 21094 1077,0 1399,0 240,4 484,5 127,6 1694,0 103,8 1186,6 1004,8
2003 387,6 2288,6 1037,0 1522,6 222,4 597,7 88,4 1791,2 90,6 1253,1 1008,7
2004 QI 406,2 2363,1 1 003,9 15483 2144 596,5 89,7 1857,2 90,1 12683 1026,6
Q2 420,5 2369,7 995,2 1586,7 220,2 611,5 95,0 1900,6 89,1 1298,5 1020,8
2004 Juli 4252 2 406,6 998.3 15945 228,6 611,2 92,7 1917,2 89,4 1306,8 1027,6
Aug. 4332 2404,3 996,3 1607,8 227,8 618,5 93,8 1932,1 89,3 1311,4 1037,5
Sept. 439.8 24287 1003,4 16184 226,3 615,6 92,8 19528 88,4 1318,1 10358
Okt. 446,3 24348 1020,3 1622,3 224,6 622,7 92,6 1957,4 89,4 13279 1040,5
Nov. ® 4533 24535 1 007,0 1630,7 2253 617,3 95,6 19554 89,7 13429 1055,5
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 99,3 118,0 -1,1 90,3 10,7 70,6 -13,3 118,7 -10,0 41,0 39,4
2003 77,8 180,3 -28,8 1434 -8,9 59,5 -17,7 149,2 -13,2 62,7 38,7
2004 Q1 18,6 73,7 -38,8 25,5 -7,0 0,1 42 51,8 -0,5 14,4 10,9
Q2 14,4 6,2 -6,7 38,5 5.4 10,6 6,8 41,7 -1,0 30,7 5,2
2004 Juli 4,7 36,8 2,3 7.8 8.4 -0,3 -2,2 11,9 0,3 8,2 6,0
Aug. 8,0 -1,9 -1,6 13,3 -0,8 7,3 1,0 16,8 -0,1 5,6 5,7
Sept. 6,6 26,1 8,9 10,7 -1,5 -1,7 -2,8 29,0 -0,9 7,1 1,7
Okt. 6,5 7.3 18,3 3,9 -1,7 6,9 -0,8 10,1 1,0 10,0 3,5
Nov. ® 7,0 21,5 -11,1 8,6 0,8 -4,9 43 5,9 0,3 15,1 12,3
Wachstumsraten

2002 Dez. 42,6 5,9 -0,1 6,9 4,6 17,1 -9,5 7.4 -8,8 3,5 4,0
2003 Dez. 24,9 8,5 -2,7 10,4 -3,9 11,4 -17,4 8,9 -12,7 53 3.9
2004 Mirz 22,7 9,7 -6,1 8,2 -1,2 7,0 9,5 10,5 -9,9 5.4 45
Juni 21,1 7,7 -6,9 8,0 2,0 4,7 -0,6 10,4 7,1 7,0 5,1
2004 Juli 20,0 8,5 -6,3 7,4 1,8 3,5 1,9 10,0 -4,9 7,1 4,4
Aug. 20,3 7.4 -5,7 7,5 45 5,0 4,7 10,3 -33 7,0 42
Sept. 19,9 8,1 -4,2 7,6 3,7 42 82 11,1 -3,0 7,2 3,9
Okt. 19,6 7,2 -2,0 7.4 1,9 4,4 -54 10,6 -2,1 7.4 3,9
Nov. ® 19,2 8.2 -3,1 7,5 0,2 4,7 -1,5 9,9 -1,4 7.9 4,0

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
= Bargeldumlauf
Tiglich fillige Einlagen
= = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

=== Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
= = Kapital und Riicklagen

60 60 20 20
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‘ & b
40 AN 40 15 I 15
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Quelle: EZB.
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2.4 Kredi

te der MFls, Aufschlisselung"

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

1. Kredite an Finanzintermediire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicher gesellschaften und Sonstige Finanzintermediéire ? Nichtfi ielle Kapitalgesellschaften
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als Mehr als
1 Jahr bis zu 5 Jahre
5 Jahren
Bis zu 1 Jahr Bis zu 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8
Bestinde
2002 32,9 19,6 4555 289,3 2 965,1 980,2 514,8 1470,1
2003 35,4 22,1 511,6 321,9 3034,2 958,7 527,0 15485
2004 Q1 46,3 32,2 503,8 303,8 30553 955,1 526,2 1574,0
Q2 53,7 39,8 509,7 305,7 30933 966,4 537,2 1589,7
2004 Juli 56,7 41,9 506,0 302,7 3101,7 963.,4 540,7 1597,5
Aug. 53,9 39,1 490,4 287,1 30954 946,7 545,0 1603,7
Sept. 52,8 37,9 507.4 301.4 31064 952,2 545,2 1 609,0
Okt. 54,9 39,2 511,5 304,9 31242 960,4 545,8 1618,0
Nov. @ 54,2 37,8 534,2 3283 3142,1 976,0 546,1 1 620,0
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 -4,1 -8,0 23,9 14,2 103,7 -26,6 31,8 98,5
2003 42 2,2 53,8 26,1 102,3 -8,0 15,5 94,8
2004 Q1 10,8 10,0 -2,8 -11,6 22,5 -3,5 4,0 22,1
Q2 7,0 7,3 8.5 4,5 59,8 16,1 11,7 32,1
2004 Juli 3,0 2,0 -4.4 -3,1 9,5 -2,6 3,9 8,3
Aug. -2,8 -2,8 -12,4 -12,6 -5.4 -16,4 43 6,8
Sept. -1,0 -1,1 18,3 15,1 14,6 6,8 0,8 7,0
Okt. 2,2 1,4 5,7 4,1 19,2 8,9 0,9 9.4
Nov. ® -0,6 -1,2 24,0 24,4 20,9 16,0 0,9 4,1
‘Wachstumsraten
2002 Dez. -10,3 -28,4 5,5 5,1 3,6 -2,6 6,5 7,1
2003 Dez. 11,8 11,6 11,7 8,8 3,5 -0,8 3,0 6,5
2004 Mirz 8,6 6.3 8,9 2,9 3,2 2,4 3,6 6,9
Juni 18,8 25,6 s 3, 4,0 -2,1 6,4 7,2
2004 Juli 15,3 26,2 8,8 5,4 4.4 -1,0 6,0 7,4
Aug. 21,6 37,0 6,9 3,1 4,1 -1,6 5,6 7,3
Sept. 18,2 32,4 8.3 5,6 4,6 -0,6 6,0 7,4
Okt. 9,5 14,7 9,2 7,4 5,1 1,5 5,4 7,3
Nov. @ 10,3 14,1 10,0 8.5 5,2 2,6 5,0 6,9

A5 Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(Jahreswachs

tumsraten)

== Sonstige Finanzintermedire

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

30
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Quelle: EZB.
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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 Verinderungen im Berichtszeitraum)

2. Kredite an private Haushalte?

Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2002 3327,0 518,9 105.,9 178,3 234,7 2 188,5 22,3 65,1 2101,1 619,6 153,9 99,7 366,0
2003 3520,6 484.5 112,0 181,0 191,5 2 360,5 14,4 63,3 22828 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 Q1 3564,7 484,5 109,9 182,3 192,3 2400,3 14,2 61,6 23245 679,8 141,8 95,1 4429
Q2 3663,2 502,2 115,1 187,1 199,9 2 463,8 15,2 64,7 23839 697,1 147,5 99,2 450,4
2004 Juli 3691,5 503,9 113,9 188,6 201,5 2491,6 14,9 65,2 2411,6 695,9 143,9 99,4 452,6
Aug. 3707,8 504.,8 114,6 1882 202,0 2508,6 14,8 65,5 24284 694,3 142,4 99,2 452,7
Sept. 37364 507,6 115,6 188,6 203,4 25344 15,0 65,9 24535 694.,4 144,8 98,7 450,8
Okt. 37573 509,5 115,2 189,7 204,5 25534 15,5 66,6 24713 694,5 143,8 99,4 4513
Nov. ® 3776,5 509,7 115,2 189,6 204,9 2570,4 15,2 66,0 2489,2 696,4 146,1 99,2 451,1
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 182,2 21,9 7,1 5.4 9,4 156,9 -0,3 2,3 154,9 3,6 -3,0 2,2 4.4
2003 211,8 13,6 8,7 6,4 -1,4 177,5 -5,9 1,7 181,7 20,7 -6,5 -5,0 32,2
2004 Q1 48,2 2,1 -1,6 1,8 1,9 44,9 -0,1 -0,8 45,7 1,3 -2,3 0,4 3,2
Q2 82,0 13,5 4,8 3,6 5,1 59,9 0,9 2,6 56,5 8,5 3,1 1,0 4.4
2004 Juli 28,7 1,9 -1,2 1,4 1,7 28,0 -0,4 0,5 27,9 -1,2 -3,6 -0,1 2.4
Aug. 17,1 1,1 0,7 -0,5 0,8 17,2 -0,1 0,3 16,9 -1,2 -1,5 -0,1 0,5
Sept. 29,9 2,5 1,1 0,5 0,9 26,3 0,2 0,5 25,6 1,1 2,6 -0,4 -1,1
Okt. 21,3 1,7 -0,2 0,7 1,2 19,6 0,5 0,3 18,9 -0,1 -0,9 0,9 -0,1
Nov. ® 20,5 0,5 -0,1 0,0 0,7 17,3 -0,5 -0,3 18,1 2,7 33 -0,2 -0,4
Wachstumsraten
2002 Dez. 5,8 4.4 6,9 3,1 4,2 7,8 -1,4 3,7 8,0 0,6 -1,9 2,1 1,2
2003 Dez. 6,4 2,9 8,3 3,6 -0,2 8,1 -26,2 2,6 8,7 33 -4,3 -5,1 8,5
2004 Mirz 6,6 4.4 0,1 6,3 53 8.4 4,6 23,3 8,8 2,3 -1,1 -1,9 4.4
Juni 73 5,7 33 5, 6,9 9,0 9,1 1,0 93 2.3 14 1,7 3,8
2004 Juli 73 55 3,7 5,9 6,2 92 7,7 0,6 9,5 24 -1,0 1,5 3,7
Aug. 7,5 6,5 6,2 6,2 6,9 9,3 5,7 0,6 9,6 2,1 -0,5 1,6 3,0
Sept. 7.8 6,2 48 5,5 7.8 9,9 45 0,7 10,2 1,8 0,0 -0,4 2,8
Okt. 7.8 5,9 4,0 5,3 7,7 9.8 9,3 0,0 10,1 2,0 1,1 0,9 2,6
Nov. ® 7,9 6,5 7,4 4,5 7,8 9,9 5.4 -0,4 10,2 1,8 1,4 1,0 2,2

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, Aufschliisselung "

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

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

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

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

(Jahreswachstumsraten)

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

1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Der Begriff ,,Banken bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die aulerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets ansdssig sind.
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2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "

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

1. Einlagen von Finanzintermediiiren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediéire ?
Insgesamt Téglich Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-| Insgesamt|  Téglich Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mebhr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mebhr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
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 19,1 567,6 183,1 130,6 1433 6,1 0,1 104,4
2004 Q1 556,6 64,7 42,2 426,1 1,3 0,3 22,0 586,4 197,0 119,7 1457 7.8 0,1 116,1
Q2 565,3 59,9 42,1 439,8 1,3 1,0 21,2 595,8 1943 122,3 153,6 8,3 0,1 117,2
2004 Juli 567,0 55,8 46,2 440,8 1,3 1,0 21,9 595,0 186,7 123,2 158,0 8,4 0,1 118,6
Aug. 566,4 53,7 46,9 441,2 1,3 1,0 22,3 590,8 176,5 128,0 161,8 8,2 0,1 116,1
Sept. 573,7 61,7 47,3 442.4 1,2 1,0 20,0 598,9 189,7 120,3 164,8 8,1 0,1 1159
Okt. 579,0 58,5 49,0 446,0 1,3 1,3 22,8 620,6 187,1 1337 166,8 8,4 0,1 124,6
Nov. ® 5842 63,2 47,6 4499 1,3 1,3 20,8 631,2 197,1 126,7 176,3 9,7 0,1 121,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 27,6 7.8 - - - - 1,4 26,6 -4,7 - - - - 12,8
2003 18,5 1,6 -3,1 18,7 0,3 -0,1 1,1 84,8 27,5 -0,7 38,8 3,2 0,0 16,0
2004 Q1 14,4 5,7 0,3 5,6 0,0 0,0 2,8 15,2 14,0 -14,7 1,5 1,6 0,0 12,7
Q2 7,9 -4,9 0,0 13,7 0,0 0,0 -0,9 12,1 -1,3 3,9 8,2 0,6 0,0 0,8
2004 Juli 1,6 -4,1 4,0 1,0 0,0 0,0 0,7 -1,1 -1,7 0,9 43 0,0 0,0 1,4
Aug. -0,3 -2,1 0,8 0,5 0,0 0,0 0,4 -4,7 -10,3 43 3,9 -0,1 0,0 22,4
Sept. 7,1 8,1 0,4 1,0 -0,1 0,0 -2,3 9,4 13,8 -1,3 32 -0,1 0,0 -0,2
Okt. 52 -3,1 1,9 33 0,0 0,3 2,8 22,7 -2,2 13,6 2,2 0,4 0,0 8,7
Nov. ® 55 5,1 -1,2 3,5 0,0 0,0 -2,0 12,3 10,8 -6,5 9,8 1,3 0,0 =32
Wachstumsraten
2002 Dez. 5,6 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003 Dez. 3,5 2,8 -6,7 4,7 40,9 -12,5 6,0 17,4 17,8 -0,6 36,8 70,7 - 17,1
2004 Mirz 3,8 5,1 9,9 2,4 40,8 1,8 18,6 11,0 17,1 -13,2 22,3 47,6 - 17,8
Juni 49 -6,4 12,7 6,4 40,0 3.8 -6,3 8,6 7,8 -10,2 18,5 44,5 - 20,5
2004 Juli 5,6 0,3 18,9 5,1 32,4 3,1 3,6 9,3 9,1 -9,3 23,6 51,6 - 14,1
Aug. 59 4.4 19,6 43 18,6 7,1 16,6 9,5 6,1 -5,9 259 67,2 - 11,3
Sept. 7,7 7,3 46,2 4,8 13,6 6,7 6,8 10,7 7,3 -6,1 28,3 63,5 - 12,8
Okt. 8,3 10,3 32,8 52 33 38,3 24,2 11,2 7,4 1,7 26,9 48,4 - 7.8
Nov. ® 9,5 22,6 33,1 59 1,6 40,9 7,1 11,7 12,5 -3,9 28,8 73,7 - 49

A8 Einlagen von Finanzintermedia

(Jahreswachstumsraten)

= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen
===+ Sonstige Finanzintermediire

30 30

25 - : 25
[

20 T i 20

15 . o 15

10 S - e 10

1999

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

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

2. Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaft Private Haushalte ?
Insgesamt|  Téaglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-| Insgesamt|  Taglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2002 990,0 595,6 - - - - 34,7 3806,3 1173,0 - - - - 74,7
2003 1 050,7 633,3 280,2 67,6 38,1 1,5 30,0 3978,5 13118 544,0 600,8 1379,2 89,9 52,9
2004 Q1 1037,4 624,2 2759 69,9 39,9 1,7 258 39979 1320,7 527,4 608,6 1401,2 88,2 51,9
Q2 1054,0 650,6 265,6 70,3 41,0 1,0 25,5 40555 13675 517,0 612,4 14223 85,8 50,4
2004 Juli 1 053,5 642,6 271,0 70,8 41,6 1,0 26,5 40692 1372,1 517,0 613,3 14283 85,9 52,6
Aug. 1052,9 639,2 271,0 70,7 42,2 1,0 28,8 4053,7 13510 515,2 615,8 1431,3 85,8 54,6
Sept. 1067,1 657,3 269,6 70,9 42,6 1,1 25,6 4060,6 1363,2 512,2 614,2 1431,8 85,5 53,7
Okt. 1071,6 648,3 283,9 69,9 42,5 1,1 259 40783 13769 509,3 617,4 14343 86,0 54,4
Nov. ® 1077,7 660,1 279,7 70,1 41,2 1,1 25,5 4089,7 1381,1 509,1 618,6 1439,6 86,8 54,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 54,3 28,9 - - - - -1,3 120,5 65,3 - - - - -1,9
2003 70,9 40,9 53,5 -29,8 10,2 0,4 -4,2 141,9 95,2 -71,2 35,9 117,4 -13,7 -21,8
2004 Q1 -14,4 -9,5 -5,3 2,6 1,9 0,2 -4,2 18,0 8,5 -17,4 7,7 21,9 -1,7 -1,0
Q2 20,5 27,8 -8,9 0,9 1,1 0,0 -0,3 53,5 43,7 -11,0 33 21,2 -2,4 -1,5
2004 Juli -1,0 -8,2 5,2 0,4 0,6 0,0 1,0 13,6 4,9 -0,4 0,9 5,9 0,1 2,1
Aug. 0,7 -3,0 0,8 -0,1 0,6 0,0 2,3 -15,5 -21,0 -1,7 2,2 3,0 -0,1 2,0
Sept. 15,7 18,8 -0,7 0,4 0,4 0,0 -3.2 7,8 12,5 -2.4 -1,6 0,5 -0,3 -0,9
Okt. 6,0 -8,3 14,8 -0, 0,0 0,0 0,3 18,4 13,9 -2,6 3.4 2,5 0,5 0,7
Nov. ® 10,7 13,0 233 0,1 1,1 0,0 -0,4 9,9 4,5 0,5 1,2 2,9 0,8 0,0
‘Wachstumsraten
2002 Dez. 5,7 5,1 - - - - -3,5 33 6,0 - - - - -2,5
2003 Dez. 7,2 6,7 23,1 -30,7 41,5 49,6 -12,4 3,7 7,9 -11,5 6,4 9,3 -13,2 -29,2
2004 Mirz 8,8 11,9 3,1 13,2 23,1 20,6 -19,1 3,5 7,7 -8,7 3,7 7.4 -10,5 -26,5
Juni 6,2 10,1 -3,5 14,8 17,1 20,6 -13,5 A 7,6 -8,0 4, 7,0 -1,7 -18,6
2004 Juli 6,7 10,7 -3,1 13,3 17,8 21,5 -6,2 4,0 7.8 -7,8 4,7 6,6 -5,5 -15,9
Aug. 6,0 10,9 =52 8,5 17,9 22,0 -1,1 3,6 6,2 -1,7 5,0 6,3 -4,0 -10,4
Sept. 5,7 9,7 -2,7 7,8 18,8 17,3 -16,1 4,0 7,1 -7,5 4,7 6,4 -3,5 -4,5
Okt. 5,6 8,7 -0,2 7,9 17,3 21,3 -17,6 4.4 7,9 -7,4 5,1 6,3 -3,0 -2,9
Nov. ® 5,0 8,0 -1,3 5,2 18,0 23,0 -12,8 4,0 6,3 -6,7 53 6,2 -2,4 -2,1

A9 Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

(Jahreswachstumsraten)

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Private Haushalte
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12
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) N\

2001 2002 2003 2004

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

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt Zentral- Sonstige offentliche Haushalte Insgesamt Banken 2 Nichtbanken
staaten
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2002 248.,4 106,9 31,6 69,2 40,7 2271,0 1585,3 685,7 97,4 588,3
2003 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2245,1 1580,9 664,3 96,1 568,2
2004 Q1 272,7 140,7 30,0 62,4 39,6 24442 17427 701,5 100,8 600,7
Q2 294,4 156,6 31,6 64,5 41,7 24715 1788,9 682,6 102,0 580,6
Q3™ 288,2 146,3 32,9 66,5 42,5 24519 1764,0 687,9 104,8 583,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 -8,3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -4,9 35,2 3,6 31,6
2003 19,3 21,1 -0,5 -2,3 1,0 138,5 117,5 21,1 -1,3 22,4
2004 Q1 1, 8,4 -1,1 -4,5 -1,3 1553 129,6 25,8 4,8 21,0
Q2 21,2 15,4 1,6 2,1 2,1 21,3 41,3 -20,1 1,2 -21,3
Q3™ -4,9 -10,3 2,3 2,1 1,1 6,7 -5,4 12,1 2,7 9,3
Wachstumsraten
2002 Dez. -3,3 -0,2 5,9 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 3.9 5,1
2003 Dez. 7,7 19,3 -1,5 -3.4 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004 Mirz 4,7 14,4 6,2 47 A 10,6 14,3 23 3,1 22
Juni 2,4 7,9 -7,6 -0,1 -4.4 10,1 15,0 -1,0 7.9 -2,4
Sept. ® 9,5 13,1 5,0 3,6 11,0 10,7 15,2 0,5 12,2 -1,3

A0 Einlagen von offentlichen Haushalten und

Ansassigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
(Jahreswachstumsraten)

= (ffentliche Haushalte

Banken auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

25 S ‘ 25
RN |
20 AN N A | P 20
!/ R PEARENE
I - s © \ o0° S \
Vi J * \.\’ 2 < \ 15
15 - . e .
’ / 3°F \ < \
Vi o %0505 o°° . \ .
10 , . 0oo ! . NN /\ O 10
e Y | ‘. ~ N
;")/-/ ‘ \ ' T / /|
. o | o N =~ o
5 / .o i \ . / T - 5
‘ “ “0 -
0 - 3 ‘7 =5= 0
| . 50°°
-5 \ o ‘V N
-10 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -10
1999 2000 2001 2002 2003 2004
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 Verinderungen im Berichtszeitraum)

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte Sonstige Nicht-MFIs im Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Anséssige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auflerhalb
des Euro- des Euro-
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| Wihrungs- Wihrungs-
Wih- Wih- Wih- gebiets gebiets
rungen rungen rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2002 32282 11222 48,2 1119,5 15,5 349,5 16,7 556,6 1004,9 2633 5643 177,3
2003 3576,9 1218,5 57,4 1230,4 15,6 407,2 18,6 629,3 1068,7 279,7 615,4 173,7
2004 Q1 3767,1 1283,1 60,9 1287,9 17,8 413.,5 18,0 685,9 11158 285,7 640,7 189,5
Q2 3854,8 1298,9 62,8 13342 17,6 426,3 18,1 697,0 11548 294,7 654,0 206,0
2004 Juli 3900,0 1313,8 62,5 13304 17,4 429.4 17,3 729,2 1151,3 295,2 641,6 214,5
Aug. 39185 1318,6 63,3 1332,1 16,9 4292 17,0 741,5 1143,8 291,0 634,5 218,2
Sept. 3915,0 1325,1 62,5 1339,7 15,9 425.4 17,5 728,9 1127,0 286,8 633,2 207,0
Okt. 3945,1 1346,7 61,8 1332,5 20,4 430,4 17,5 735,9 11349 287,5 637,1 210,3
Nov. @ 3973,1 13554 61,0 1336,5 18,5 436,6 17,2 748,1 1176,3 294,7 649,5 232,1
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 167,0 47,2 -0,5 38,6 -0,8 25,9 3,2 53,4 42,7 14,0 7,0 21,8
2003 329,7 91,6 5,1 80,3 1,0 51,9 2,0 98,0 16,0 7,2 19,5 -10,7
2004 Q1 154, 613 1,0 45,8 1.4 4.1 1.2 41,8 44,7 6,1 24,6 14,0
Q2 90,8 15,2 1,9 44,9 0,0 13,8 0,1 14,9 26,1 6,2 8,4 11,5
2004 Juli 41,5 17,9 -0,6 -4,3 -0,2 0,5 -0,9 29,2 -1,2 0,8 -11,4 9,4
Aug. 19,7 4,7 1,3 -0,5 -0,5 -0,2 -0,2 15,1 -6,5 -4,0 -6,8 43
Sept. 8,7 7.9 0,5 8,8 -0,5 -4,1 0,9 -4,8 -18,7 -4,5 22,2 -12,0
Okt. 37,3 21,2 0,2 -1,7 47 4,9 0,3 13,8 5,9 0,3 3,0 2,6
Nov. ® 40,6 8,5 0.4 3,6 -1,3 5,8 0,2 23,5 38,6 5,9 11,8 20,9
‘Wachstumsraten
2002 Dez. 5.4 4.4 -1,8 3,7 -4,3 8,1 21,9 10,1 4.4 5,5 1,3 13,6
2003 Dez. 10,1 8,1 10,5 7,0 5,8 14,7 9,7 17,6 1,6 2,7 3,5 -5,8
2004 Mirz 10,4 9,6 6,4 7,3 5,6 10,7 4,7 19,1 5,8 6,2 7,5 -0,3
Juni 10,3 9,4 7.4 8,6 10,1 10,3 2,2 15,7 6,5 6,3 53 11,1
2004 Juli 10,4 9,5 5,5 7,2 5,9 11,3 -7,2 19,1 6,1 53 3,9 14,4
Aug. 11,2 10,0 12,9 7,6 4,6 10,2 -6,5 21,7 5,0 3,7 2,6 14,6
Sept. 10,4 10,6 12,3 6,6 -0,1 7,6 -3,7 19,9 4,2 2,8 3,1 10,1
Okt. 10,1 11,4 11,1 4,6 33,6 6,7 -2,4 20,4 5,0 2,3 4,3 11,4
Nov. ® 10,0 11,4 9,5 3,8 21,8 6,8 -2,9 21,8 7,9 4,6 4,6 23,7

AIl Wertpapierbestinde der MFls

(Jahreswachstumsraten)

== Wertpapiere ohne Aktien
= === Aktien und sonstige Dividendenwerte
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Quelle: EZB.
1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
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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 - - - -5,3 - - -
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,0 -3,2 -0,3 -0,1 -2,8 -7,4 -2,8 -0,3 -4,3
2004 Q1 -1,3 -0,5 -0,2 -0,6 -1,3 -0,1 0,0 -1,1 -2,5 -1,0 -0,1 -1,4
Q2 -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,0 -0,4 0,0 -0,7
2004 Juli -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2
Aug. -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,2
Sept. -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,2
Okt. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,3
Nov. ® -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,3

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als 1 Jahr
bis zu 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7
2002 -9,7 22,1 -2,7 -4,9 27,2 - -
2003 -17,6 -8,8 -1,3 -7,6 -1,0 -0,4 -0,6
2004 Q1 -6,2 -33 -0,6 -2,3 -0,9 -0,3 -0,5
Q2 -2,9 -2,0 0,2 -1,1 0,7 0,2 0,5
2004 Juli -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,
Aug. -0,4 -0,1 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
Sept. -0,9 -0,5 -0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0
Okt. -0,7 -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
Nov. ® -0,8 -0,4 -0,1 -0,3 -0,2 0,0 -0,2
3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs
Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte Sonstige Nicht-MFIs im Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Ansiéssige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auBerhalb
des Euro- des Euro-
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| Wihrungs- Wihrungs-
Wih- Wiih- Wih- gebiets gebiets
rungen rungen rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 39,6 9,9 0,6 13,2 -0,1 5,8 0,2 9,9 -12,3 -5,0 -1,5 -5,8
2003 -1,2 -0,7 -0,4 3,1 -0,1 -1,2 -0,1 -2,0 19,2 7,9 5,0 6,4
2004 Q1 16,6 2,5 0,3 11,1 0,1 1,5 0,0 1,0 2,3 -0,3 1,0 1,7
Q2 -8,6 -0,8 0,0 -5,0 0,0 -0,8 0,0 -2,1 0,1 -0,6 0,0 0,7
2004 Juli 0,2 -0,7 0,0 0,5 0,0 0,2 0,0 0,1 -2,3 -0,3 -1,0 -1,0
Aug. 2,3 0,0 0,0 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,0 -0,1 -0,2 -0,6
Sept. -0,3 0,0 -0,1 -1,1 0,0 0,4 0,0 0,5 1,8 0,3 0,7 0,7
Okt. 0,6 0,2 0,0 0,5 -0,1 0,1 0,0 0,0 2,3 0,7 0,8 0,8
Nov. 0,7 0,6 -0,1 0,7 -0,1 0,4 -0,1 -0,6 2,8 1,3 0,6 0,9
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 4364,9 91,3 8,7 5.4 0,5 1,5 0,9 64098 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 Q1 44125 90,4 9,6 5,7 0,5 1,5 1,2 64510 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
Q2 4522,8 90,3 9,7 5,7 0,5 1,5 1,3 6 565,1 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
Q3™ 45832 90,5 9,5 5,6 0,5 1,5 1,3 65885 97,1 2,9 1,8 0,3 0,1 0,4
Von Ansissigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2002 15853 43,7 56,3 39,2 2,1 43 7.8 685,7 48,3 51,7 35,0 2,3 1,9 9.8
2003 1580,9 46,9 53,1 35,6 1.8 3,6 9.4 664,3 51,0 49,0 32,1 2,1 2,2 9,6
2004 Q1 1742,7 46,3 53,7 35,1 2,0 33 10,4 701,5 53,2 46,8 30,0 2,1 1,8 9,7
Q2 1788,9 45,1 54,9 36,8 1,7 33 10,4 682,6 52,5 47,5 30,5 1,9 2,0 9,9
Q3 ® 1764,0 46,8 53,2 35,9 1,7 3,1 9.6 687,9 52,9 47,1 29,9 1.8 1,9 9.8

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

Alle Wihrungen Euro? Andere Withrungen

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

Quelle: EZB.

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

2) Bei Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs“ auf Institute, die den MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet dhnlich sind.
3) EinschlieBlich in den nationalen Wihrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen "

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

3. Kredite
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wahrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
Wih- Wih-
rungen Insgesamt rungen Insgesamt
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet
2002 4017,8 - - - - - - 7593,6 96,2 3,8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 41936 - - - - - - 7920,9 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 Q1 42245 - - - - - - 7993,4 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
Q2 4296,0 - - - - - - 8 138,1 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
Q3™ 43542 - - - - - - 8215,0 96,5 3,5 1,6 0,2 1,3 0,4
An Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

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

4. Wertpapiere ohne Aktien

Von MFIs ? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro? Andere Wahrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
Wiih- Wiih-
rungen Insgesamt fungen Insgesamt
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
2002 1170,4 95,9 4,1 1,7 0.4 0,2 0,9 1501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0.4
2003 12759 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 1,4 1671,7 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
2004 Q1 1344,0 95,5 45 2,1 0,3 0,4 1,5 1737,2 97,9 2,1 1,1 0,5 0,1 0,2
Q2 1361,7 95,4 4,6 2,2 0,4 0,4 1,4 1.796,2 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
Q3™ 1387,5 95,5 45 2,1 0,3 0,5 1,4 1798,6 98,1 1,9 1,0 0,5 0,1 0,2
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2002 239,6 36,9 63,1 45,5 1,7 0,6 13,2 317,1 41,5 58,5 42,0 5,8 0,9 5,6
2003 275,5 44,9 55,1 35,1 1,2 0,6 16,2 353,8 45,8 54,2 36,0 5,9 1,1 6,4
2004 Q1 307,1 44,4 55,6 34,2 1,2 0,6 17,3 378,8 443 55,7 35,9 6,2 0,8 7,2
Q2 310,7 46,0 54,0 33,0 1,1 0,6 16,9 386,3 44,9 55,1 33,8 6,7 1,0 7.4
Q3™ 321,5 47,3 52,7 32,5 1,0 0,5 16,3 407,4 44,0 56,0 32,8 7,3 0,8 8,6

Quelle: EZB.

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

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Insgesamt Einlagen Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen| Sonstige Aktiva
Dividend for g i
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr werte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 Q1 27469 217,2 1331,8 70,6 1261,2 767,3 205,8 116,7 108,1
Q2 2959,5 232,6 1382,7 67,1 1315,6 880,9 224,5 120,7 118,1
Q3 3085,6 2483 1405,3 65,3 1.340,0 932,3 234,6 126,3 138,8
Q4 31750 235,2 1389,4 67,4 1322,0 1033,7 2439 133,7 139,1
2004 Q1 33536 266,5 14339 70,3 1363,6 1102,8 262,6 136,7 151,2
Q2 ® 33658 245,1 1428,5 69,2 13593 1117,3 271,5 139,7 157,8
2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
aufgenommene Kredite
1 2 3 4
2003 QI 2 746,9 40,2 26283 78,4
Q2 2959,5 41,8 28258 91,9
Q3 3085,6 432 2917,7 124,8
Q4 31750 442 3011,7 119,1
2004 Q1 33536 49,6 31712 132,8
Q2™ 33658 50,2 3188,6 127,1
3. Aktiva/Passiva nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen
Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Anlegergruppen
Aktienfonds Rentenfonds| Gemischte Fonds Immobilien- Sonstige Fonds Publikumsfonds Spezialfonds
fonds
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 Q1 27469 5259 1054,1 675,3 1539 3377 1975,5 771,4
Q2 2959,5 603,3 1099,5 720,8 1614 3744 21404 819,1
Q3 3085,6 635,4 1127,0 754,2 167,7 401,4 2249,0 836,6
Q4 31750 697,8 1086,6 783,4 171,7 435,6 23182 856,8
2004 Q1 3353,6 750,5 1116,6 821,2 175,9 489,5 2470,6 883,1
Q2 ® 33658 756,5 1094,5 830,4 179,0 505,4 2478,8 887,0

Al2 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

= Aktienfonds
===+ Rentenfonds
= = Gemischte Fonds
1200 —— Immobilienfonds 1200
[ bODbaGLL6EA000000000000000a0008277 7 9000000002 8000C
1000 Y T 1000
I IITERETN
- ‘ - ~ = N - =
800 _ - : N~ \ === 800
| N =" :/_
600 : 600
[ —~——

400 400
200 i 200
0 T u u u } T T T u 0
Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2

2000 2001 2002 2003
Quelle: EZB.

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

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

2. Fonds nach Anlegergruppen

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

Quelle: EZB.
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FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

3.1 Wichtige Forderungen der nichtfinanziellen Sektoren

(in Mrd € und Jahreswachstumsrat estinde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)
Insgesamt Bargeld und Einlagen Nach-
- - - - - - richtlich:
Zusammen Bargeld Einlagen nichtfinanzieller Sektoren (ohne Zentralstaaten) Einlagen von| Einlagen bei| Einlagen von
bei MFIs im Euro-Wahrungsgebiet Zentralstaaten| Nicht-MFIs | Nichtbanken
bei MFIs i i
Zusammen| Téglich fillig Mit|  Mit verein- Repo- %m_“széﬁ? b:;g:::ll;elg
vereinbarter|  barter Kiin- geschifte rungsgebiet des Euro-
Laufzeit|  digungsfrist Wihrungs-
gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2003 QI 14 469,1 56378 290,7 49484 1836,2 1572,0 1434,1 106,1 176,2 2225 323,9
Q2 14 968,9 5751,6 311,9 5029,7 1918,4 1560,2 1456,4 94,7 200,3 209,6 329,8
Q3 15 074,8 5756,2 322,7 5071,2 1956,6 15558 1469.5 89,3 183,9 178.,4 3454
Q4 15 467,6 5874,9 352,4 5183,7 2027,5 1559,2 1511,9 85,2 153,6 185,2 348,44
2004 Q1 15 650,2 5909,2 350,8 5181,8 2021,0 1545,0 15345 81,2 183,8 192,8 395,0
Q2 15923,1 6045,7 372,0 5264,5 2101,6 1529,7 15539 79,4 223,7 1853 396,3
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 QI 155,6 41,6 3,1 -3,7 -29,5 11,5 43,0 -5,7 32,8 9.4 32,2
Q2 213,1 131,4 21,3 85,7 83,8 -8,8 22,2 -11,4 24,1 0,3 11,4
Q3 133,2 12,4 11,4 12,2 6.8 -3.8 13,0 -39 -13,7 2,5 17,2
Q4 152,9 124,2 29,7 118,1 79,0 7.9 36,3 -5,2 -30,3 6.8 10,9
2004 Q1 140,4 31,8 -1,6 -4.4 7,2 -15,8 22,5 -39 30,2 7,6 40,7
Q2 282,8 1357 21,2 82,5 78,8 -14,5 20,1 -1,9 39,4 -7,4 0,8
Wachstumsraten
2003 Q1 43 5,9 31,2 43 7.3 -0,3 73 -10,6 5,1 14,5 13,7
Q2 4,6 6.4 27,6 45 7,6 -1,0 8,9 -19,0 22,3 13,7 22,6
Q3 4,7 6,5 23,9 47 8,2 -0,7 9,1 2235 22,8 13,4 24,5
Q4 4,5 5,5 21,2 43 7.6 -1,0 8,1 -23,4 9,5 8,9 24,5
2004 Q1 44 53 20,9 43 8,8 -1,3 6.6 -23,0 5,9 7,7 24,8
Q2 4,7 53 19,5 4,1 8,2 -1,7 6,3 -15,7 12,8 4,5 21,1
‘Wertpapiere ohne Anteilsrechte Anteilsrechte Versicherungstechnische Riickstellungen
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Borsen- Investment- Zusammen Anspriiche|  Pramieniiber-
notierte Aktien zertifikate privater Haus-| trdge und Riick-
halte und Riick-|  stellungen fiir
Geldmarkt- stellungen bei eingetretene
fondsanteile Lebensversiche-| Versicherungs-
rungen und falle
Pensionsein-
richtungen
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Bestinde
2003 QI 19533 190,2 1763,1 3276,9 1536,1 1740,8 396,6 3601,1 3252,2 349,0
Q2 1947,9 165,0 1783,0 35913 1754,1 18373 402,7 3678,0 3324,8 353,2
Q3 19442 165,9 1778,3 3630,0 1768,5 1861,5 406,6 3 744,4 3388,1 356,3
Q4 19324 177,8 1754,7 3 868,5 1993,6 18749 404,3 3791,7 34324 359,3
2004 Q1 19442 178,6 1765,6 39457 20223 19235 418,6 3851,0 34844 366,7
Q2 1985,7 196,0 1789,7 3993,2 2084,0 1909,3 4233 3898,5 35293 369,2
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 QI =232 -24.5 1,3 65,5 2,9 62,6 29,8 71,6 65,3 6,3
Q2 -40,2 -18,2 -22,0 61,5 23,7 37,8 3,6 60,4 56,1 43
Q3 11,5 0,0 11,4 50,5 33,2 17,3 2,5 58,8 55,7 32
Q4 9,3 8,5 0,8 -25,1 -24,8 -0,3 -10,3 445 42,2 2,3
2004 Q1 15,7 0,5 15,2 24,3 -1,2 25,5 15,0 68,6 60,2 8.4
Q2 41,2 15,7 25,5 54,9 56,6 -1,8 -0,4 51,0 47,5 3,5
‘Wachstumsraten
2003 Q1 -0,5 -17,9 1,6 2,8 0,8 5,6 11,8 6.3 6,6 3,6
Q2 2,2 -16,0 -0,7 3,8 s 7,1 13,4 6.5 6,8 3,7
Q3 -3,4 25,6 -0,7 4,6 2,2 6,9 9,1 6,6 6,9 3.4
Q4 -2,2 -16,4 -0,5 4,4 2,0 6,9 8,3 6,7 6,9 4,7
2004 Q1 -0,2 -4.8 0,3 3,4 2,0 4,6 2,7 6.4 6,6 5,2
Q2 4,0 15,0 3,0 2,9 3,6 2,2 1,7 6,1 6,2 49
Quelle: EZB.

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

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

Insgesamt Kredite von MFIs und sonstigen fi iellen Kapitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet an Nachricht-
lich:
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte » Kreglts
Von MFIs| Zusammen| Kurzfristig Lang-| Zusammen| Kurzfristig Lang-| Zusammen| Kurzfristig Lang- aul]];:rl;ll;elg
im Euro- fristig fristig fristig ST T
Wahnures Wiihrungs-
g gebiets
an Nicht-
banken
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2003 QI 15 607,8 81427 7168,9 884,2 68,5 815,7 3609,7 1194,5 24153 3648.,8 286,8 3362,0 256,4
Q2 16 176,7 8243,1 7236,3 877,2 69,7 807,5 3651,8 12132 2438,6 3714,1 291.,4 3422,6 253,8
Q3 16 2453 8327,6 7293,7 885,8 70,8 815,0 3657,7 1184,8 24729 37842 286,0 34982 275.,6
Q4 16 567,1 8 468.,4 7397,1 956,4 80,6 875,8 3660,8 1164,7 2496,0 38512 2874 3563,8 266,5
2004 Q1 16 907,2 8519,5 7 466,6 961,0 84,7 876,3 3655,6 1161,5 2494,1 3902,9 2819 3621,0 305,5
Q2 17 129,0 8 668,4 7597,6 953,7 90,1 863,6 3699,5 11689 2530,6 4015,1 294,0 37212 303,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 QI 266,0 93,9 66,5 5,7 7,9 -2,2 45,0 18,5 26,5 43,2 -7,6 50,8 7,1
Q2 2357 116,3 84,2 -4,6 32 -7,8 51,5 24,2 27,3 69,4 53 64,1 2,6
Q3 137,1 81,6 58,7 8,6 1,1 7,6 1,8 -259 27,7 71,2 -4,7 75,9 22,9
Q4 111,9 112,9 118,5 22,3 9,9 12,4 17,1 -16,1 33,2 73,6 4,6 69,0 -1,4
2004 Q1 195,7 48,3 76,5 6,0 4,0 2,0 -13,6 -6,2 -7,4 55,8 -4,0 59,8 33,5
Q2 270,8 154,2 134,7 -8,9 5,4 -14,3 67,4 13,5 54,0 95,7 8,7 86,9 -2,0
Wachstumsraten
2003 QI 4.4 4,8 4,0 -1,5 28,5 -34 4,5 -0,9 7,4 6,7 -0,3 7,4 -4,1
Q2 4.8 4,9 4,0 0,9 34,4 -1,3 4,2 1,4 5,7 6,5 -1,5 7,2 3,7
Q3 5,2 5.4 43 2,8 33,0 8 4,4 1,0 6,1 7,1 -1,4 7,9 16,1
Q4 4.8 5,0 4,6 3,6 36,2 1,2 32 0,1 4,8 7,1 -0,8 7.8 12,9
2004 Q1 4.4 4,4 4,7 3,7 26,5 1,7 1,6 -2,0 33 7,4 0,4 8,0 22,5
Q2 4.4 4,8 5,4 32 29,2 0,9 2,0 -2,9 4.4 8.0 1,6 8.5 20,9
Emission von Wertpapieren (ohne Anteilsrechte) durch Emission von Verbindlich-| Pensionsriick-
— - - - - borsen- keiten von stellungen
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften notierten| Zentralstaaten nichtfinan-
— — o = Aktien durch| aus Einlagen| zieller Kapital-
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Kurzfristig Langfristig| nichtfinanzielle gesellschaften
Kapitalgesell-
schaften
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Bestinde
2003 QI 4848,0 42842 529,9 37543 563,8 167,2 396,6 2116,2 219,4 281,4
Q2 4990,4 4.402,6 563,6 38389 587,8 166,4 421,4 2452,0 205,7 285,6
Q3 49782 43943 557,8 3836,5 583,9 165,0 418,8 24754 174,3 289,8
Q4 4 898,0 4307,9 539,1 3768,8 590,1 164,1 426,0 2728,6 181,7 290,4
2004 Q1 5067,5 4473,0 576,2 3896,8 594,5 180,4 414,1 2 836,7 189.,0 2944
Q2 5134,8 4528,0 593,6 39344 606,8 191,4 4154 28453 181,9 298,7
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 Q1 158,6 129,6 49,9 79,7 29,0 22,3 6,7 -0,2 9,5 42
Q2 101,3 85,5 33,9 51,6 15,7 -0,6 16,4 14,5 -0,6 42
Q3 44,8 42,4 -5,8 48,2 2,4 -0,9 33 4,0 2,4 42
Q4 -12,9 -20,8 -18,4 -2,4 7,8 -0,8 8,7 0,4 7,4 4,1
2004 Q1 134,4 135,0 35,7 99,3 -0,7 16,2 -16,8 1,6 7,3 4,0
Q2 114,8 100,2 17,2 83,0 14,6 10,8 3,7 4,7 7,1 43
Wachstumsraten

2003 QI 6,3 6,0 16,7 4,7 8,1 15,3 53 0,4 14,7 5,4
Q2 7,1 6,5 15,5 53 11,6 27,7 6,1 0,7 13,4 5,8
Q3 6,6 6,2 14,5 5,1 9.8 20,0 6,1 0,9 13,2 5,8
Q4 6,2 5,7 12,4 4,8 10,3 13,7 9,1 0,8 8,9 6,0
2004 Q1 55 5,7 8,6 5,2 4,5 8.2 2,9 1,0 7,5 5,9
Q2 5,6 5.8 5,1 5,9 4,1 15,2 -0,3 0,4 48 5,8

Quelle: EZB.

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

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

Wichtige Forderungen
Insgesamt Einlagen bei MFIs im Euro-Wahrungsgebiet Kredite Wertpapiere ohne Anteilsrechte
Zusammen Téglich Mit ver- Mit ver- Repo-| Zusammen| Kurzfristig| Langfristig| Zusammen| Kurzfristig| Langfristig
fallig einbarter einbarter geschifte
Laufzeit| Kiindigungs-
frist
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2003 QI 3336,7 5358 61,7 4542 1,6 18,3 332,9 63,6 269.3 13828 56,3 1326,5
Q2 3471,0 537,8 63,8 450,5 1,3 22,3 3374 65,1 272,3 1412,0 54,3 1357,7
Q3 3524,1 532,9 57,5 4553 1,4 18,7 3394 65,8 273,5 14334 57,1 1376,3
Q4 3633,6 541,9 58,9 462,3 1,6 19,1 328,0 66,7 261,3 1461,1 58,3 1402,9
2004 Q1 37834 556,6 64,7 4683 1,7 22,0 3382 69,4 268.8 1530,7 56,2 14745
Q2 3809,4 565,4 59,9 481,9 2,3 21,2 3353 71,0 264,3 1537,1 52,8 14843
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 QI 67,4 12,4 43 7.8 -0,2 0,5 -8,7 -6,3 -2,4 54,0 7,1 46,9
Q2 43,0 2,3 2,2 -39 0,0 3,9 4.4 1,4 3,0 18,9 22,2 21,0
Q3 34,1 -6,3 -6,4 3.8 0,1 -3,8 2,0 0,7 1,3 22,5 2,8 19,6
Q4 60,1 10,2 1,5 7,9 0,2 0,5 -11,4 0,9 -12,2 37,2 1,2 36,0
2004 Q1 93,1 14,4 5,7 5,9 0,0 2,8 10,0 2,7 7,3 42,2 -1,8 44,0
Q2 34,5 7.9 -4,9 13,7 0,0 -0,9 -2,8 1,6 -4,5 28,0 =34 31,4
Wachstumsraten
2003 QI 5,9 7,4 37,1 4.8 -17,5 33 -1,4 -11,4 1,4 10,0 18,9 9,6
Q2 6.8 6,7 28,9 3,9 -9,5 17,4 -0,6 -11,9 2,6 12,0 41,9 11,1
Q3 6,6 5,0 11,7 3,6 -12,4 28,2 0,8 -11,6 4,4 10,1 22,0 9,7
Q4 6,1 3,5 2,9 3,5 4,7 6,1 -4,0 -4,7 -3,8 9,9 18,0 9,6
2004 Q1 6,9 3.8 5,0 3,0 24,7 18,7 1,5 9,0 -0,2 8,7 0,1 9,1
Q2 6.4 49 -6,4 6.9 30,5 -6,3 -0,6 9,1 -3,0 9,2 2,1 9,6
Wichtige Forderungen Wichtige Verbindlichkeiten
Anteilsrechte Pramien-| Insgesamt Kredite von MFIs Wertpapiere Borsen- Versicherungstechnische
iibertriige und sonstigen ohne An- notierte Riickstellungen
und Riick- finanziellen Kapital- teilsrechte Aktien
Zu- Borsen-| Investment- stellungen gesellschaften im Zusammen| Anspriiche|  Prédmien-
sammen notierte|  zertifikate fiir einge- Euro-Wihrungsgebiet privater|  {ibertrige
Aktien tretene Haushalte| und Riick-
| Versiche- aus Riick-|  stellungen
Geldl;:)arfcli(;— rungsfille Zusamimen stellungen|  fiir einge-
anteile bei Lebens-| tretene Ver-
\g?:ll gluf ;S versiche-| sicherungs-
- g rungen und falle
Wihrungs- Pensionsein-
gebiet richtungen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Bestinde
2003 QI 973,4 409,5 563,9 60,1 111,7 3586,1 61,0 42,7 10,9 101,5 34128 2 899,0 513,7
Q2 1070,0 471,9 598,1 64,5 113,7 3692,6 60,6 44,8 11,1 134,3 3486,6 2966,3 520,3
Q3 1103,4 489,4 614,0 60,8 115,1 37575 62,7 443 11,7 133,5 3549,7 3024,6 525,1
Q4 1186,1 540,9 645,2 64,5 116,4 38124 51,9 35,4 12,1 153,8 35945 3065,1 529,4
2004 Q1 12383 557,5 680,7 63,9 119,7 3879,1 61,6 46,3 12,2 153,7 36515 31113 540,3
Q2 1251,1 555,1 696,0 65,0 120,5 3930,2 69,6 53,7 12,7 154,2 3693,6 3150,3 5433
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 QI 7,0 -4,0 11,0 2,1 2,6 83,7 15,2 11,3 0,0 -0,9 69,4 60,1 9,3
Q2 15,3 4,0 11,4 4,7 2,0 62,2 -0,3 2,3 0,2 45 57,8 51,2 6,6
Q3 14,5 49 9,6 -4,2 1,4 58,0 2,0 -0,5 0,5 0,0 55,5 50,8 4,7
Q4 22,7 7,0 15,8 4,3 1,4 32,8 -10,8 -8,9 0,5 3,9 39,2 35,5 3.8
2004 Q1 23,2 2,0 21,2 -0,7 32 76,8 9,6 10,8 0,0 0,7 66,5 54,6 11,8
Q2 0,6 -8,5 9,1 0,1 0,9 53,5 7,6 7,0 0,4 -0,9 46,4 42,3 4,1
Wachstumsraten
2003 QI 3,0 -0,3 6,3 19,6 6,2 5,9 7,5 8,5 0,6 -0,1 6.4 6,8 3,9
Q2 3,5 -0,4 7,0 23,2 5,9 6,0 0,8 45 1,2 1,8 6,4 6,9 4,0
Q3 4,9 0,1 8,6 18,5 4.8 6.4 6,7 9.4 7,9 3,2 6,6 7,1 3,6
Q4 5.8 2,6 8,4 12,1 6,9 6,8 12,9 12,7 11,1 6,7 6,7 7,0 4,8
2004 Q1 7,8 43 10,3 6,9 7,2 6.4 0,9 8,5 11,3 8,9 6.4 6,6 5,2
Q2 57 1,1 9,3 -0,7 6,1 6,0 14,0 18,8 13,2 2,7 6,0 6,2 4,7
Quelle: EZB.

1)  Ohne nicht borsennotierte Aktien.
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3.4

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)

1. Alle Sektoren im Euro-Wihrungsgebiet

Jahrliche Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

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
1997 350,6 1137,7 -797,1 10,0 0,0 1938,8 -0,2 390,9 330,7 464,6 4914 224,1 37,2
1998 411,4 1201,7 -823,6 33,2 0,2 2412,6 11,0 419,6 360,1 5153 845,0 213,7 47,9
1999 448.8 1290,5 -863,7 21,8 0,2 31135 1,3 559,2 4291 878,8 942,2 259,2 437
2000 4855 1389,6 -913,1 25,7 -16,7 2911,8 1,3 350,9 264,6 829,9 1189,1 2513 24,6
2001 459,1 14413 -973,6 -10,7 2,0 2597,7 -0,5 579,0 449,1 731,2 602,3 2488 -12,2
2002 389,9 1428,1 -1021,8 -17,5 1,1 2310,5 0,9 656,6 279,7 632,8 468.,4 220,8 51,3
2003 391,0 1.439,5 -1054,0 5,0 0,5 2421,8 1,7 678,6 426,8 578,8 456,6 240,7 38,6
Reinvermogensinderung ¥ Nettozugang an Verbindlichkeiten
Insgesamt Brutto- Abschrei- Empfangene Insgesamt Bargeld und Wert- Kredite Anteilsrechte| Versicherungs-
ersparnis bungen (-) Vermdgens- Einlagen papiere ohne technische
transfers Anteilsrechte ? Riick-
(netto) stellungen
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1997 4557 1241,8 -797,1 11,0 1833,7 509,7 318,0 393,1 382,5 230,3
1998 486,5 1299,1 -823,6 11,1 23374 648,8 3232 484.,6 659,8 221,0
1999 498,0 1352,0 -863,7 9,7 30643 934,9 503,4 765,2 597,1 263,7
2000 515,1 1419,4 -913,1 8,8 28822 539,5 416,9 882,9 788,7 254,1
2001 486,0 1 449.4 -973,6 10,2 2570,8 668,9 489.,9 634,3 521,6 256,0
2002 466,7 1 478,6 -1021,8 9,9 22337 572,9 442,0 618,0 376,2 2247
2003 420,2 1469,2 -1054,0 5,0 23927 676,2 514,0 539,3 420,3 242.8
2. Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Sachvermogensbildung Geldvermdgensbildung Reinvermdgens- Nettozugang an Verbindlichkeiten
dnderung
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt
Brutto-| Abschrei- Bargeld Wertpa- Kredite Anteils- Brutto- Wertpa- Kredite Anteils-
anlagein-| bungen (-) und| piere ohne rechte ersparnis piere ohne rechte
vestitionen Einlagen Anteils- Anteils-
rechte? rechte 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 150,3 591,9 -4532 2723 26,0 -12,1 65,8 100,8 104,8 521,3 317,8 12,1 1759 120,1
1998 193,7 635,1 -470,6 439,8 457 -11,5 110,9 204,5 147,6 569,1 4859 22,8 257,2 194,9
1999 212,0 683,1 -490,7 654,0 24,5 93,6 186,0 336,3 106,7 547,6 759,3 47,5 4341 261,1
2000 306,1 751,6 -522,4 921,0 74,2 87,4 230,4 511,4 79,9 554,9 11472 61,0 597,1 480,7
2001 215,7 778,9 -558,8 638,2 101,6 44,6 169,2 232,1 91,3 590,5 762,6 99,7 3555 295,9
2002 172,0 757,6 -580,9 515,7 31,8 -55,7 174,2 253,1 108,7 633,2 579,0 21,0 352,0 190,8
2003 157,5 745,6 -597.3 354,6 69,3 -57,9 107,6 191,3 75,1 644,7 437,1 55,0 174,1 194,9
3. Private Haushalte ¥
Sachvermogensbildung Geldvermogensbildung Reinvermogens- Nettozugang an Nachrichtlich:
dnderung ¥ Verbindlichkeiten
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt Verflig- Brutto-
= %
Brutto-| Abschrei- Bargeld Wertpa- Anteils-|  Versiche- Brutto- Kredite b?::fﬂg:ﬂ FRERELE
anlage-| bungen (-) und| piere ohne rechte| rungstech- ersparnis
investi- Einlagen Anteils- nische
tionen rechte 2 Riick-
stellungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 165,1 376,0 -211,5 429,2 69,3 -20,8 192,5 217,6 424,6 615,6 169,7 168.3 38183 16,1
1998 176,7 388,0 -216,2 446,4 92,9 -119,0 287,4 209,3 408,4 593,5 214,6 213,3 39247 15,1
1999 188,2 417,6 -231,5 474,8 122,6 -28,5 195,8 2452 394,7 580,0 268.4 266,9 4086,0 14,2
2000 197,6 4381 -241,6 435,0 66,2 353 122,6 2459 406,2 607,7 226,4 2247 4290,6 14,2
2001 183,8 4457 -259,0 416,3 180,7 82,7 45,4 229,1 4239 649,7 176,2 174,3 4576,4 14,2
2002 162,0 4542 -279.,4 481,9 220,6 83,1 -1,0 211,3 430,7 671,8 2132 211,1 47123 14,3
2003 165,1 461,5 -290,8 531,9 2242 16,6 83,6 229,8 436,9 693,9 260,2 257,9 48539 14,3
Quelle: EZB.
1)  EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
2) Ohne Finanzderivate.
3) Finanzderivate, sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten und statistische Abweichungen.
4)  Ergibt sich aus der Ersparnis und den empfangenen Vermogenstransfers (netto) nach Abschreibungen (-).
5) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
6) Bruttoersparnis in Prozent des verfiigbaren Einkommens.
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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 Okt. 9156,6 635,5 579,5 56,0 8717,0 629,7 562.,3 67,4 91,3 93,7 94,7 57,4
Nov. 9224,0 556,0 491,3 64,7 8755,0 536,4 490,2 46,2 91,5 93,2 92,4 46,6
Dez. 9188,8 520,5 551,9 31,4 8 680,6 502,5 5555 -53,0 91,6 93,7 94,6 -54,3
2004 Jan. 9259,0 7382 665,7 72,5 87713 730,5 645,1 85,4 91,5 94,2 94,8 77,0
Febr. 93357 698.8 622,4 76,5 8 848,1 685,9 605,3 80,6 91,6 94,6 94,2 78,3
Mirz 94438 716,8 608.,2 108,6 89333 671,8 596,3 75,5 91,3 92,7 95,3 54,7
April 9469,8 648.8 624,7 24,2 9000,9 648,7 587,2 61,5 91,2 93,2 95,0 46,8
Mai 9569,1 649,3 549.8 99,5 9083,0 631,0 543,7 87,3 91,2 93,9 94,9 76,5
Juni 9676,2 709,8 601,6 108,2 9148,7 663,0 597,3 65,6 91,2 94,3 94,7 59,3
Juli 9695,9 707,7 686,2 21,5 9190,4 695,0 653,8 41,3 91,1 94,1 94,6 35,5
Aug. 9726,7 619,8 589,0 30,8 9202,8 603,5 588,7 14,8 91,2 94,7 94,8 14,1
Sept. 9 836,3 722,7 6133 109.4 9233,7 658.,8 6184 40,3 91,3 94,9 94,5 41,2
Okt. . . . . 9262,6 691,2 657,0 34,3 91,3 93,7 95,0 24,0
Langfristig
2003 Okt. 82832 179,2 126,2 53,0 7 836,0 168,3 121,1 47,2 91,3 91,7 94,1 40,4
Nov. 8334,6 143.4 93,5 50,0 7872,1 136,5 90,4 46,0 91,5 89,6 88,1 42,6
Dez. 8329,3 119,3 119,5 -0,2 7 848,7 112,1 113,6 -1,5 91,6 90,4 93,0 -4,3
2004 Jan. 8386,1 195,5 137,9 57,6 7 895,6 178,1 139,5 38,7 91,6 92,8 91,0 38,5
Febr. 8472,2 193,8 108.,8 85,0 7978,9 183,1 98,5 84,6 91,7 92,2 88,0 82,2
Mirz 8533,8 213,1 150,5 62,5 8 044,2 189,1 132,3 56,8 91,4 86,7 94,1 39,6
April 8575,0 163.,6 124,1 39,4 8094,7 1554 110,5 45,0 91,2 88,5 94,7 32,9
Mai 8676,2 174,7 72,3 102,4 81784 156,7 68,0 88,7 91,3 89,3 90,9 78,1
Juni 8761,0 203,1 120,3 82,8 8249,3 179,9 112,6 67,3 91,3 92,9 92,2 63,3
Juli 8796,7 190,2 153,0 37,2 8284,7 1733 138,9 34,5 91,2 91,8 93,7 28,9
Aug. 88239 87,3 60,5 26,8 8300,1 75,3 58,5 16,8 91,2 86,9 91,5 11,9
Sept. 8916,1 190.4 99,5 90,9 8347,3 155,7 102,2 53,5 91,3 91,5 88,8 51,8
Okt. . . . . 8360,6 154,0 133,3 20,7 91,3 88,2 94,4 10,0

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

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
==+ Umlauf insgesamt (linke Skala)
= = Umlauf in Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets).
1)  Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere ohne Aktien, die von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet und Ansissigen auBierhalb des Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden.
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4.2 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien

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

nach Ursprungslaufzeiten und Emittentengruppen

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 Okt. 8717,0 3288,7 658,1 576,0 39813 212,9 91,3 85,3 86,5 87,6 97,4 95,4
Nov. 8 755,0 3310,8 665,7 577,3 39839 217,4 91,5 85,5 86,9 87,9 97,5 95,6
Dez. 8 680,6 3287,5 680,2 575,8 39188 2183 91,6 85,5 87,8 88,0 97,7 95,3
2004 Jan. 87713 3319,6 679,7 575,2 3974,7 222,0 91,5 85,4 87,6 87,7 97,6 95,5
Febr. 8 848,1 3347,1 688,2 578,5 4006,2 2282 91,6 85,6 87,9 87,6 97,6 95,6
Mirz 89333 3402,9 681,9 576,0 40414 231,0 91,3 85,2 87,7 87,4 97,4 95,5
April 9000,9 34429 687,9 578.,3 4059,6 2322 91,2 84,9 87,7 87,3 97,4 95,4
Mai 9083,0 34682 687.4 587,4 4106,3 233,8 91,2 84,8 88,0 87,3 97,5 95,6
Juni 9 148,7 34759 708.,8 590,6 4135,1 2384 91,2 84,7 88,5 87,2 97,4 95,5
Juli 9190,4 3506,9 717,5 598,1 4130,7 2373 91,1 84,6 88,7 86,9 97,5 95,5
Aug. 9202,8 35142 714,8 594,1 4141,0 238,6 91,2 84,6 88,9 86,9 97,5 95,5
Sept. 9233,7 35329 713,7 586,8 4159,1 2412 91,3 84,7 89,4 87,1 97,6 95,7
Okt. 9262,6 3565,0 721,6 588,1 41453 242,6 91,3 84,6 89,7 87,2 97,6 95,7
Langfristig

2003 Okt. 7 836,0 2922,8 649.,9 4759 3577,8 209,5 91,3 85,7 86,4 86,2 97,3 95,6
Nov. 7872,1 29373 657,3 479,8 35838 214,0 91,5 85,8 86,8 86,6 97,4 95,8
Dez. 7 848,7 29274 671,1 483,5 3551,9 214,9 91,6 86,0 87,6 86,9 97,5 95,5
2004 Jan. 7 895,6 2941,8 671,1 478,7 3586,0 218,0 91,6 85,9 87,5 86,3 97,5 95,6
Febr. 7978,9 29772 680,0 481,6 3616,5 223,7 91,7 86,0 87,8 86,3 97,5 95,7
Mirz 80442 3028,8 674,1 475,5 3638,8 227,1 91,4 85,7 87,5 85,8 97,3 95,6
April 8094,7 3059,3 679,5 471,1 3657,1 227,7 91,2 85,4 87,6 85,5 97,3 95,6
Mai 81784 3090,3 679,3 478,9 3700,9 229,1 91,3 85,2 87,9 85,6 97,4 95,7
Juni 8249,3 3097,8 700,5 484,0 3733,6 233,5 91,3 85,2 88,4 85,4 97,3 95,8
Juli 8284,7 31219 709,2 4924 37293 232,0 91,2 85,0 88,6 85,1 97,4 95,7
Aug. 8300,1 31317 705,9 489,6 37395 2334 91,2 84,9 88,8 85,1 97,4 95,8
Sept. 83473 31632 704.,8 489,0 37542 236,2 91,3 85,0 89,3 85,3 97,5 95,9
Okt. 8360,6 3180,7 712,7 491,1 3738,0 238,0 91,3 84,9 89,6 85,5 97,5 95,9

Al4 Umlauf von Wertpapieren ohne Aktien nach Emittentengruppen

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

= (Offentliche Haushalte
MEFIs (einschlieBlich Eurosystem)
Kapitalgesellschaften ohne MFIs

4500 ; 4500
4000 //4000
|
3500 ‘ cee=13500
| PR
3000 / DPPEEEEN Laenrantes 3000
2500 | i 2500
2000 —ooon0o000t: 1 2000
-...-..--""""““--- \
1500 |* ; 1500
| e
1000 e 1000
PP
00| e e memmmmmmmmmm == === i 500
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.
EIB
Monatsbericht
Januar 2005



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

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

2. Bruttoabsatz
(wdihrend des Monats getdtigte Transaktionen)

Insgesamt Davon in Euro (in %)
Zusammen| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige
monetire| finanzielle staaten|  Offentliche monetire| finanzielle staaten|  Offentliche
finanzielle|  Kapitalge- Haushalte finanzielle|  Kapitalge- Haushalte
Kapitalge-| sellschaften Kapitalge-| sellschaften
sellschaften sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2003 Okt. 629,7 381,6 21,4 87,9 130,7 8,0 93,7 91,5 95,8 96,3 98,1 94,0
Nov. 536,4 3352 20,2 75,7 97,4 7,8 93,2 92,0 86,7 95,9 96,2 98,2
Dez. 502,5 340,1 28,2 73,2 55,5 5,6 93,7 92,6 97,1 94,6 99,3 79,8
2004 Jan. 730,5 458,5 8,5 80,8 173,6 9,2 94,2 92,9 90,8 95,8 97,1 97,4
Febr. 685,9 449,8 18,3 73,2 136,1 8,5 94,6 93,3 95,8 96,1 97,5 97,8
Mirz 671,8 420,1 10,9 89,5 1432 8,0 92,7 90,9 89,5 97,1 95,5 94,1
April 648,7 3943 19,9 94,2 1349 53 93,2 90,8 92,9 96,8 97,6 97,2
Mai 631,0 384,5 10,0 100,8 130,5 52 93,9 91,8 89,4 97,1 98,0 97,9
Juni 663,0 394,3 33,5 104,7 122,1 8,5 94,3 92,6 98,0 95,8 97,6 94,5
Juli 695,0 438,7 23,2 101,8 127,5 3,9 94,1 92,6 95,5 94,9 98,0 92,1
Aug. 603,5 430,8 6,2 77,2 85,3 4,0 94,7 93,7 93,4 97,2 97,9 98,4
Sept. 658,8 4435 12,1 75,5 120,3 7,4 94,9 93,4 95,7 98,1 98,4 97,0
Okt. 691,2 463,7 18,7 85,3 118,0 5,6 93,7 92,4 90,7 96,9 97,4 92,8
Langfristig
2003 Okt. 168,3 75,7 17,5 10,7 58,9 5,5 91,7 84,4 96,1 89,4 100,0 94,5
Nov. 136,5 62,4 16,6 10,7 40,9 5,8 89,6 86,9 85,2 91,2 93,5 99,6
Dez. 112,1 63,0 24,9 9,6 11,4 32 90,4 88,5 97,6 81,5 98,6 68,1
2004 Jan. 178,1 72,4 5,0 7,4 86,9 6,3 92,8 87,4 88,7 80,7 98,2 99,4
Febr. 183,1 85,6 15,0 6,2 70,2 6,0 92,2 86,5 96,0 88,5 98,2 99,0
Mirz 189,1 98,5 8,1 5,0 72,0 5,6 86,7 79,5 88,2 92,3 95,4 95,7
April 155,4 69,3 15,9 4,8 63,0 2,5 88,5 79,3 93,8 78,3 97,5 100,0
Mai 156,7 68,1 6,8 9,4 69,7 2,7 89,3 79,9 86,7 85,3 98,8 99,6
Juni 179,9 66,7 29,8 14,5 63,5 55 92,9 88,2 98,0 82,1 97,4 99,1
Juli 173,3 71,5 19,6 18,0 62,9 1,4 91,8 85,9 97,1 85,4 98,3 100,0
Aug. 75,3 40,6 2,4 2,2 28,5 1,5 86,9 78,9 91,5 79,4 98,0 95,8
Sept. 155,7 81,9 8,9 4,4 55,8 4,8 91,5 85,2 95,9 91,6 99,5 99,6
Okt. 154,0 70,1 15,4 10,2 54,8 3.4 88,2 78,5 91,7 95,8 97,1 94,7

Al5 Bruttoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien nach Emittentengruppen

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

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

(Verinderung in %)

Insgesamt
Insgesamt MFIs| Kapitalgesellschaften ohne MFls Offentliche Haushalte Insgesamt MFIs| Kapitalgesellschaften
Zu- Index schlieé?iléll; Zu- Nicht- Nicht- Zu-|  Zentral-[ Sonstige Zu- Index schlielgfiléll; Zu- Nicht-
sammen Dez. Euro-| sammen| monetire| finanzielle| sammen staaten| 6ffentliche| ~ sammen Dez. Euro-| sammen| monetire
2001 =100  gystem) finanzielle| Kapital- Haushalte 2001 =100} gystem) finanzielle
Kapital- gesell- Kapital-
gesell-|  schaften gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Alle Wihrungen
2003 Okt. 7,2 114,2 5,5 19,3 28,6 10,2 5.4 4,6 21,5 10,3 128,3 3,6 7,2 13,7
Nov. 7,0 114,8 5.3 18,7 27,4 10,1 5,2 44 23,1 7.3 128,3 -0,1 3,1 9,7
Dez. 7,3 114,1 6,2 17,0 23,1 10,6 5,5 4,7 22,3 6,9 120,8 2,2 3,3 20,5
2004 Jan. 7,0 115,2 5,9 15,1 22,4 7.4 5,7 49 21,9 52 127,6 -0,9 -0,2 16,6
Febr. 7,0 116,3 6,2 13,9 21,0 6,4 5,7 49 21,1 1,4 127,0 -4,1 -53 -8,0
Mirz 7,0 117,3 7.4 10,9 17,6 3,9 5,6 4,9 20,6 2,3 129,7 -2,6 -4,4 -15,0
April 7,0 118,1 7,9 9,6 15,7 3,1 5,6 5,0 18,7 1,7 132,1 -1,8 1,5 -5,9
Mai 7,0 119,2 8,3 8,9 14,6 2,8 5,5 49 17,6 0,7 131,9 2,8 0,5 -5,8
Juni 7.3 120,1 8,4 9,5 15,3 33 5,8 5,2 17,4 2,8 131,7 1,3 42 7,1
Juli 7,2 120,6 8.4 9,1 13,3 4,4 5,7 5,2 16,0 3,7 132,7 4,0 32 -6,9
Aug. 7.4 120,8 8,9 8.4 12,8 3,5 6,0 5.4 16,8 48 132,4 7.3 2,5 0,6
Sept. 7,1 121,3 9,1 7,5 10,9 3,7 5.4 49 15,3 4,1 130,5 6,0 0,7 9,0
Okt. 6,7 121,8 8,9 7,1 10,6 3,1 48 43 14,1 33 132,5 7,2 22,3 8,0
Euro
2003 Okt. 6,9 113,6 42 22,9 35,8 11,0 53 4,6 20,9 12,5 131,5 7,7 6,8 14,1
Nov. 6,8 114,2 42 22,0 33,7 10,9 5,1 43 22,4 9,3 132,2 3,1 2,3 9,4
Dez. 7,0 113,4 5,0 19,4 27,1 11,4 5,5 4,7 21,3 8,8 124,0 5,6 2,9 18,9
2004 Jan. 6,8 114,5 4,9 16,9 26,3 7,5 5,7 5,0 21,2 5,9 130,3 -0,5 -0,9 16,3
Febr. 6,9 115,7 5,4 16,0 254 6,4 5,8 5,1 20,4 2,0 129,6 -3,7 -5,7 -8,5
Mirz 6,8 116,4 6,4 12,4 21,4 33 5,6 49 19,8 2,7 132,1 22,2 4,7 -16,0
April 6,6 117,1 6,6 10,8 19,0 2,4 5,6 5,0 18,2 1,5 134,4 -2,9 1,4 -8,2
Mai 6,6 118,2 6,8 10,2 18,1 2,1 5,5 4,9 17,5 0,6 134,1 -3,5 0,3 -6,6
Juni 6,8 119,1 6,9 10,7 18,9 2,2 5.8 53 17,1 2,4 133,4 -0,1 4,5 27,2
Juli 6,8 119,6 6,9 10,5 17,3 32 5,9 53 15,9 2,7 134,5 1,7 3,0 -9,3
Aug. 7,0 119,8 7,2 9,7 16,7 2,2 6,1 5,5 16,8 33 134,9 3,9 3,0 -2,0
Sept. 6,7 120,3 7,8 8,7 14,3 2,4 5,5 5,0 15,4 3.4 133,1 43 1,7 6,3
Okt. 6,3 120,7 7,6 8,2 13,7 2,0 48 43 14,3 3,0 1354 6,6 -1,5 49

(Veridnderung in %)

= Qffentliche Haushalte
= === MEFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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" 1994 1995 " 1996 1997 " 1998 " 1999 " 2000
Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis®.
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4.3 Noch: Jahreswachstumsraten der von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien "

(Verinderung in %)

Kurzfristig Langfristig
ohne MFIs Offentliche Haushalte Insgesamt MFIs| Kapitalgesellschaften ohne MFIs Offentliche Haushalte
€m-
Nicht- Zu-|  Zentral-| Sonstige Zu- Index schlie[glich Zu- Nicht- Nicht- Zu-|  Zentral- Sonstige
finanzielle| ~sammen staaten| offentliche sammen Dez. Euro-| sammen| monetire| finanzielle| sammen staaten offentliche
Kapitalge- Haushalte 2001 =100  system) finanzielle| ~ Kapital- Haushalte
sellschaften Kapital- gesell-
gesell-|  schaften
schaften
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Alle Wihrungen
6,7 18,1 18,3 -2,9 6,9 112,8 5,7 20,6 28,8 10,9 42 3.3 22,0{2003 Okt.
2,5 16,7 17,0 -3,7 6,9 113,4 6,0 20,4 27,6 11,8 4,1 32 23,6 Nov.
1,8 13,1 13,3 -5,6 7,4 1134 6,7 18,4 23,1 12,5 4.8 3,9 22,9 Dez.
-1,4 13,8 13,6 31,3 7,2 114,0 6.9 16,7 22,5 9,4 49 4,0 21,7|2004 Jan.
-5,1 9.4 9,2 21,1 7,6 115,2 7,7 16,0 21,5 9,0 5,3 4,4 21,1 Febr.
-3,5 9.4 9.4 9,6 7,6 116,0 8,8 12,6 18,2 5,6 5,2 4,4 20,9 Mirz
2,1 5.4 5,2 21,7 7,7 116,7 9,2 10,4 16,0 33 5,7 5,0 18,6 April
1,1 4,2 4,1 17,4 7.8 117,9 9.8 9,8 14,9 3,2 5,6 5,0 17,7 Mai
5,2 4,0 3,8 23,3 7.8 118,9 9,3 10,1 15,6 2,9 6,0 5.4 17,3 Juni
4,1 3,6 3,4 19,0 7,6 119,4 9,0 9,6 13,6 45 6,0 5.4 15,9 Juli
2,7 32 2,9 37,0 7,7 119,7 9,1 8,9 12,9 3,7 6,3 5,7 16,5 Aug.
0,0 33 2,9 413 7.4 120,4 9,5 8,1 10,9 4,4 5,7 5,1 14,9 Sept.
3,1 1,3 1,0 38,8 7,0 120,7 9,1 8.0 10,6 4.4 5,2 4,7 13,7 Okt.
Euro
6,2 18,1 18,3 -5,1 6.4 111,8 3.8 24,9 36,2 12,2 4,0 3,2 21,3/2003 Okt.
1,7 16,9 17,1 7,0 6,5 112,5 3 24,4 34,1 13,2 4,0 3,1 23,0 Nov.
1,5 13,3 13,5 -4,7 6,9 112,4 5,0 21,2 27,3 13,7 4,7 3,9 21,8 Dez.
2,3 13,9 13,7 40,2 6,9 113,0 5,6 19,1 26,5 10,0 49 4,1 20,9(2004 Jan.
-5,5 9,3 9,2 23,3 7,5 114,3 6.5 18,6 26,0 9,4 5.4 4,6 20,4 Febr.
-3,7 9,0 9,1 4,1 7,2 114,9 7,5 14,5 22,1 5,1 5,3 4,5 20,0 Mirz
2,2 5,1 5,0 17,5 7,2 115,5 7.8 12,0 19,5 2,5 5,6 5,0 18,2 April
0,9 4,1 4,0 19,9 7,3 116,7 8,1 11,4 18,6 2,5 5,7 5,0 17,4 Mai
5,5 3,7 3,6 18,9 7,4 117,7 7.8 11,4 19,3 1,4 6,1 5.4 17,1 Juni
4,1 3,5 3,4 14,6 7,3 118,1 7,5 11,3 17,7 3,0 6,1 5,6 15,9 Juli
3,4 3,0 2,7 33,1 7,4 118,3 7,6 10,5 17,0 2,0 6,4 5,9 16,6 Aug.
1,3 32 2,9 37,7 7,1 119,1 82 9,5 14,4 2,7 5.8 5,3 15,1 Sept.
-2,0 1,5 1,2 38,8 6,6 119,3 7,7 9,2 13,9 2,9 5,2 4,7 14,0 Okt.

AIT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veridnderung in %)

= (Offentliche Haushalte

MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet )

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

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

Insgesamt MFIs Nichtmonetire finanzielle Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
2001 =100 raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
(in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 Okt. 32527 100,7 1,0 446,9 0,9 321,2 0,2 24845 1,2
Nov. 3436,6 100,8 1,0 4874 0,8 3459 0,3 2 603,3 1,1
Dez. 31182 100,8 0,8 450,7 0,7 283,6 0,3 23839 0,9
2003 Jan. 29783 100,8 0,8 425,8 0,6 261,1 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 2349,7 1,1
Mai 31456 101,5 1,1 476,7 0,8 291,3 1,9 23717,5 1,1
Juni 3256,1 101,5 1,0 504,2 0,2 300,6 1,8 24513 1,1
Juli 3366,4 101,7 1,1 528,0 0,9 330,9 2,0 2507,5 1,0
Aug. 34133 101,7 1,1 506,5 1,0 325,5 2,3 25813 1,0
Sepr. 3276,6 101,7 1,1 494.,8 1,0 307,1 1,9 2 474,6 1,0
Okt. 34839 101,8 1,1 5352 1,0 3332 1,9 26155 1,0
Nov. 3546,8 101,8 1,0 549.,5 1,6 337,9 3,0 2659,5 0,7
Dez. 36473 102,0 1,1 569,5 1,7 348,6 2,8 2729,2 0,8
2004 Jan. 37885 102,0 1,2 584,1 1,7 372,3 3,0 2 832,0 0,9
Febr. 38519 102,1 1,3 587,9 2,0 3743 32 2 889,7 0,9
Mirz 3766,4 102,4 1,5 5719 2,1 355,0 32 2839,5 1,2
April 37483 102,5 1,0 579.4 2,3 361,1 1.4 2 807,9 0,7
Mai 3687,7 102,5 1,0 568,1 2,4 350,6 1.4 2769,1 0,7
Juni 3790,0 102,6 1,1 582,5 2,7 362,0 1.4 2 845,6 0,7
Juli 3679,7 102,6 0,9 562,3 1,8 354,0 1,9 2763,4 0,6
Aug. 3673,7 102,6 0,9 562,5 1.4 353,1 1,6 2758,0 0,7
Sept. 3760,9 102,7 0,9 579,6 1,3 362,3 2,0 2 819,0 0,7
Okt. 3 840,2 102,8 1,0 598.,0 1,2 372,6 2,0 2 869,7 0,8

A18 Jahreswachstumsraten
(Verinderung gegen Vorjahr in %)

= MFIs

Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet
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1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis®.
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4.5 Iinssatze der MFIs fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschift)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Repo-
geschiifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Tiéglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig V Kiindigungsfrist ) fallig
Bis zu 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 Nov. 0,70 1,88 2,24 2,61 2,01 2,70 0,87 1,97 2,36 2,69 1,97
Dez. 0,69 1,89 2,40 2,41 2,02 2,68 0,86 2,00 2,44 3,34 1,99
2004 Jan. 0,69 1,90 2,38 2,74 2,03 2,65 0,93 1,99 2,08 3,10 1,95
Febr. 0,69 1,89 2,16 2,45 2,02 2,63 0,86 1,98 2,22 3,60 1,98
Mirz 0,70 1,91 2,13 2,31 2,00 2,59 0,86 1,96 2,16 3,35 1,98
April 0,70 1,96 2,13 2,41 2,02 2,57 0,85 1,97 2,04 3,46 1,95
Mai 0,70 1,86 2,15 2,43 2,00 2,55 0,86 1,96 2,06 3,74 1,95
Juni 0,70 1,87 2,21 2,42 2,00 2,55 0,87 1,98 2,27 3,76 1,98
Juli 0,70 1,90 2,21 2,54 1,99 2,55 0,86 1,99 2,59 4,00 1,99
Aug. 0,71 1,91 2,18 2,67 2,00 2,53 0,87 1,98 2,36 3,99 1,98
Sept. 0,72 1,90 2,20 2,48 2,00 2,52 0,90 2,00 2,31 3,68 1,99
Okt. 0,72 1,92 2,29 2,48 2,00 2,52 0,89 2,04 2,32 3,56 2,00

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschiift)

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

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

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

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

2003 Nov. 9,64 7,58 6,78 7,96 7,89 3,59 4,09 4,93 4,84 4,39 4,15 5,24 5,17
Dez. 9,69 7,64 6,54 7,66 7,69 3,62 4,18 5,01 4,89 4,41 3,86 4,98 5,08
2004 Jan. 9,87 7,63 7,22 8,56 8,35 3,61 4,30 5,02 4,85 4,47 4,08 5,10 5,18
Febr. 9,81 7,45 7,06 8,49 8,20 3,54 4,22 4,96 4,86 4,31 4,13 5,07 5,04
Mirz 9,71 7,38 6,90 8,37 8,05 3,47 4,14 4,87 4,71 4,28 3,96 5,06 4,96
April 9,73 7,35 6,65 8,30 7,86 3,42 4,06 4,77 4,69 4,24 3,89 4,97 4,95

Mai 9,68 7,33 6,77 8,27 7,96 3,40 4,05 4,75 4,61 4,17 4,14 4,87 4,94

Juni 9,55 7,12 6,74 8,42 7,96 3,42 4,12 4,81 4,69 4,17 3,93 4,97 5,01

Juli 9,57 7,18 6,86 8,52 8,07 3,47 4,16 4,81 4,69 4,20 4,04 4,94 5,01

Aug. 9,62 7,67 6,89 8,58 8,26 3,50 4,19 4,86 4,65 4,29 3,91 5,07 5,02
Sept. 9,59 7,45 6,96 8,45 8,18 3,49 4,14 4,82 4,66 4,24 3,90 4,98 5,00

Okt. 9,53 7,39 6,91 8,34 8,01 3,50 4,12 4,77 4,64 4,18 4,08 4,87 4,92

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 Nov. 5,41 4,08 4,93 4,72 3,01 3,29 4,24
Dez. 5,58 4,03 4,79 4,85 3,12 3,41 4,29
2004 Jan. 5,67 4,01 4,88 4,87 3,02 3,39 4,29
Febr. 5,63 4,00 4,93 4,78 3,00 3,19 4,30
Mirz 5,56 3,95 4,81 4,73 2,95 3,27 4,37
April 5,51 3,88 4,75 4,69 3,00 3,28 4,21
Mai 5,46 4,00 4,62 4,59 3,00 3,30 4,21
Juni 5,46 3,97 4,81 4,71 2,99 3,26 4,08
Juli 5,36 4,02 4,85 4,65 3,02 3,28 4,27
Aug. 5,37 4,06 4,89 4,73 2,99 3,12 4,30
Sept. 5,37 4,00 4,85 4,68 2,99 3,37 4,45
Okt. 5,39 4,02 4,87 4,64 2,98 3,30 4,27

Quelle: EZB.

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

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

3) Der effektive Jahreszinssatz beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Sie umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen,
Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien usw.
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4.5 Tinssatze der MFls fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet

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

4. Einlagenzinsen (Bestiinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Taglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig V Kiindigungsfrist fallig V
Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu 3 Mehr als Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 Nov. 0,70 1,98 3,44 2,01 2,70 0,87 2,13 4,43 1,98
Dez. 0,69 1,97 3,54 2,02 2,68 0,86 2,14 4,25 1,98
2004 Jan. 0,69 1,94 3,36 2,03 2,65 0,93 2,09 4,28 1,95
Febr. 0,69 1,93 3,42 2,02 2,63 0,86 2,09 4,22 1,97
Mirz 0,70 1,92 3,32 2,00 2,59 0,86 2,08 4,17 1,93
April 0,70 1,90 3,35 2,02 2,57 0,85 2,09 4,17 1,92
Mai 0,70 1,89 3,28 2,00 2,55 0,86 2,07 4,15 1,93
Juni 0,70 1,88 3,27 2,00 2,55 0,87 2,09 4,11 1,94
Juli 0,70 1,89 3,25 1,99 2,55 0,86 2,10 4,10 1,96
Aug. 0,71 1,89 3,22 2,00 2,53 0,87 2,13 4,02 1,97
Sept. 0,72 1,89 3,22 2,00 2,52 0,90 2,13 3,97 1,97
Okt. 0,72 1,90 3,27 2,00 2,52 0,89 2,11 3,88 1,98
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 Nov. 4,97 4,90 5,17 7,98 7,09 5,82 4,52 4,18 4,67
Dez. 5,09 4,88 5,14 8,04 7,05 6,00 4,56 4,23 4,66
2004 Jan. 5,05 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,58 4,07 4,56
Febr. 5,01 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 7,16 5,89 4,56 3,96 4,61
April 4,90 4,75 5,01 8,03 7,08 5,85 4,51 3,91 4,59
Mai 4,89 4,72 4,99 7,99 7,04 5,82 4,50 3,87 4,55
Juni 4,87 4,69 4,97 7,93 6,99 5,80 4,47 3,89 4,53
Juli 4,91 4,63 4,94 7,93 6,98 5,76 4,48 3,88 4,50
Aug. 4,88 4,58 4,91 7,93 6,95 5,77 4,45 3,84 4,48
Sept. 4,82 4,58 4,90 8,05 7,14 5,85 4,46 3,99 4,52
Okt. 4,69 4,54 4,88 8,04 7,08 5,80 4,42 3,97 4,48

A20 Einlagenneugeschift mit vereinbarter Laufzeit

A21 Kreditneugeschaft mit variabler Verzinsung oder mit einer anfanglichen

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

=== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr

===+ Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr

= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre

— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre

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

== Konsumentenkredite

= ===  Wohnungsbaukredite an private Haushalte

= = Sonstige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
bis zu 1 Mio €

— Sonstige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
mehr als 1 Mio €
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Quelle: EZB.
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4.6 Geldmarktsatze

(in % p.a.; Durchschnittswerte der 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

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
2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2003 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

Q4 2,08 2,12 2,16 2,20 2,32 2,30 0,05

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

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

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

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

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

Aug. 2,04 2,08 2,11 2,17 2,30 1,73 0,05

Sept. 2,05 2,08 2,12 2,20 2,38 1,90 0,05

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

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

Dez. 2,05 2,17 2,17 2,21 2,30 2,50 0,05

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

A22 Geldmarktsdtze im Euro-Wahrungsgebiet

(monatlich; in % p.a.)

== Einmonatssatz = Euro-Wihrungsgebiet

=+ = Zwolfmonatssatz === Japan
= = Dreimonatssatz = = Vereinigte Staaten
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Quelle: EZB.

1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze berechnet. Weitere Informationen
siche ,,Erlduterungen*.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.7 Renditen von Staatsanleihen

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

Euro-Wihrungsgebiet " Vereinigte Japan

Staaten
2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre
1 2 3 4 5 6 7
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
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2003 Q4 2,62 2,91 3,59 3,88 4,36 4,27 1,38
2004 Q1 2,31 2,63 3,23 3,63 4,15 4,00 1,31
Q2 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59
Q3 2,61 2,89 3,39 3,80 4,21 4,29 1,64
Q4 2,41 2,62 3,06 3,51 3,84 4,17 1,45
2003 Dez. 2,58 2,88 3,59 3,85 4,36 4,26 1,35
2004 Jan. 2,41 2,71 3,37 3,70 4,26 4,13 1,33
Febr. 2,38 2,71 3,28 3,69 4,18 4,06 1,25
Mirz 2,16 2,48 3,06 3,51 4,02 3,81 1,35
April 2,39 2,75 3,31 3,75 4,24 4,32 1,51
Mai 2,55 2,94 3,50 3,87 4,39 4,70 1,49
Juni 2,74 3,06 3,60 3,89 4,44 4,73 1,77
Juli 2,70 2,97 3,49 3,80 4,34 4,48 1,79
Aug. 2,53 2,83 3,33 3,82 4,17 4,27 1,63
Sept. 2,60 2,87 3,35 3,79 4,11 4,13 1,50
Okt. 2,47 2,71 3,18 3,66 3,98 4,08 1,49
Nov. 2,41 2,62 3,08 3,53 3,87 4,19 1,46
Dez. 2,36 2,53 2,93 3,35 3,69 4,23 1,40

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

A25 Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich

(monatlich; in % p.a.)

=== Euro-Wihrungsgebiet

Vereinigte Staaten

= = Japan
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Quelle: EZB.

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

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)

Dow Jones Euro STOXX Vereinigte Japan

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

50 Dienstleis- unter-| nikation wesen 500

tungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 260,0 30525 267,5 194,8 239,0 309,0 2434 252,4 3452 2555 349,2 411,9 995,3 10119,3
2003 2133 2422,7 212,5 1449 193,8 259.5 199,3 213,5 275,2 210,7 337,5 304,5 964,9 93129
2004 251,1 2 804,8 251,4 163.,4 219,9 300,5 238,2 258,6 298,3 266,3 399,2 395,9 1131,1 11180,9
2003 Q4 233,0 26143 233,7 160,2 211,2 266,7 221,9 240,2 317,5 219,7 360,6 320,2 1057,1 104233
2004 Q1 251,6 28465 245,0 166,9 222,1 279,9 240,5 257,1 353,0 248,7 405,3 366,6 1132,7 10996,9
Q2 2498 27947 2447 164,7 226,3 300,9 234,6 256,1 299,4 262,1 388,3 394,9 1123,6 11550,0
Q3 244,0 27087 246,8 159.3 216,4 305,0 228,7 253,1 259,9 266,8 379.8 402,6 1104,4 111523
Q4 259,2  2869,7 268,9 162,7 215,0 315,7 249,1 268,0 281,8 2873 423,5 419,1 1163,7 11027,1
2003 Dez. 239,6 27022 242,0 160,4 214,5 274,5 230,1 2479 320,2 231,0 374,4 331,5 1081,2 10315,9
2004 Jan. 250,6  2839,1 250,3 165,6 221,7 277,2 242,0 257,5 3492 239,6 405,1 350,3 1131,9 10876,4
Febr. 2539 28748 2447 168.,4 224,1 275,6 2437 260,1 359,0 252,1 412,3 370,0 1143,5 10618,6
Mirz 250,5  2829,0 240,3 166,7 220,9 286,3 236,1 254,1 351,4 2545 399,3 379,3 1124,0 11441,1
April 2550 28609 247,6 168,3 2278 300,2 241,0 262,6 321,3 264,7 402,0 389,3 1133,4 119628
Mai 2444 2728,0 240,2 160,8 223,0 297,7 228,7 250,9 284,8 256,6 378,0 395,3 1103,6 11141,0
Juni 2498 27922 246,1 164,9 2279 304,7 2339 254,5 291,4 264,9 384,3 400,0 1132,9 115277
Juli 2452 27304 2455 162,1 221,6 302,8 227,8 251,4 272,3 267,5 382,1 397,7 1106,7 11390,8
Aug. 2389 26469 243,7 1557 212,5 300,2 2239 248,1 2453 262,6 372,8 396,4 1088,9 10989,3
Sept. 248,0  2748,6 251,1 160,0 215,1 311,8 234,6 2599 261,9 270,1 3844 413,7 1117,5 11076,8
Okt. 252,1 2794.4 259,1 157,4 211,5 3155 240,4 262,5 2733 278,8 401,2 415,1 1118,1 110289
Nov. 260,0 28827 269,5 163,8 215,6 317,3 249.4 267,7 290,3 287,4 421,1 4223 1169,5 10963,5
Dez. 2648 29260 277,2 166,5 217,7 314,4 256,8 273,2 281,3 295,0 446,2 419,6 1199,7 11086,3

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

(Januar 1994 = 100; Monatsdurchschnitte)

== Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex)

= === Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
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Quelle: EZB.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex

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

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

- - N - Dienst-

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

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

mittel rungsmittel ohne Energie mieten sonlichen

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

in % ?)

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 1,4 1,2 1,8 3,0 0,5 13,0 1,5 1,3 2,5 -7,1 2,4 2,5
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1.8 1.4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2.4 2,0 32 -0,3 42 34
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 3.4
2003 Q3 32 3,1 3.4 1,0 0,7 2,1 2,4 1,9 2,8 -0,4 2,6 3,2
Q4 3,7 3,8 3,6 0,9 0,8 1,6 2,3 1,9 2,8 -0,7 2,5 33
2004 Q1 3,0 3,5 2,2 0,2 0,7 -1,5 2,3 1,9 2,5 -1,0 2,4 49
Q2 2,9 3,9 1,5 1,7 0,9 4.8 2,3 1.8 3,0 -1,9 2,4 49
Q3 2,0 3,6 -0,3 2,0 0,8 6,3 2,5 2,0 2,8 -2,6 2,5 5,3
2004 Juli 2,6 3.8 0,7 1,8 0,7 59 2,5 1,9 2,9 -2,4 2,6 53
Aug. 2,1 3,6 -0,2 2,1 0,9 6,5 2,5 2,0 2,9 -2,5 2,6 5,2
Sept. 1,4 33 -1,5 2,0 0,8 6.4 2,5 1,9 2,7 -2,8 2,5 5,2
Okt. 1,2 2,8 -1,2 2,7 0,8 9.8 2,6 2,1 2,7 2,5 2,4 5,2
Nov. 1,0 23 -1,0 2,5 0,8 8,7 2,6 2,1 2,8 -2,6 2,4 5.4

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Bezogen auf den Indexzeitraum 2004.

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

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

2. Industrielle Erzeugerpreise und Rohstoffpreise

Industrielle Erzeugerpreise Weltmarktpreise | Olpreise 2
fiir Rohstoffe " (in € je
Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe ¥| Verarbeitendes Barrel)
Gewerbe
Insgesamt| Insge- Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Insgesamt
(Index samt
2000 = 100) Zu-| Vorleistungs-| Investi- Konsumgiiter Ins-
sammen giiter|  tions- gesamt
giiter Zu- Ge- Ver- ohne
sammen |brauchs-|  brauchs- Energie
gliter giiter
Gewichte 100,0{  100,0 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 89,5 100,0 32,8
in % ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 102,0 2,0 1,7 1,1 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2,4 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 -2,3 2,8 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 2,2 0,9 -4,0 -4,5 25,1
2004 . . . . . . . . 18,4 10,8 30,5
2003 Q4 103,4 1,0 0,6 0,3 0,3 1,2 0,5 1,3 2,0 1,7 0,5 -4,2 -1,2 24,5
2004 Q1 103,9 0,2 0,9 1,0 0,3 1,1 0,4 1,3 -2,6 1,8 0,2 -2,5 9,8 25,0
Q2 105,3 2,0 1,7 2,8 0,6 1,5 0,6 1,6 3,7 2,1 2,5 28,8 20,9 29,3
Q3 106,4 3,1 2,4 47 0,9 1,3 0,8 1.4 5.8 . 3,5 26,9 11,9 333
Q4 . . . . . . 22,9 1,3 34,5
2004 Juli 106,0 2,9 2,4 43 0,8 1,5 0,7 1,7 5,2 - 32 24,9 18,0 30,7
Aug. 106,4 3,1 2,5 4.8 0,9 1,4 0,8 1,5 5,4 - 3,5 25,5 11,0 34,1
Sept. 106,6 33 2,5 5,0 0,9 1,1 0,8 1,1 7,0 - 3.8 30,5 6,9 35,0
OKkt. 107,5 4,0 2,7 5,5 1,1 1,1 1,0 1,1 9,6 - 43 35,1 3,7 39,4
Nov. 107,2 3,6 2,6 5,5 1,1 1,0 1,1 0,9 7.9 - 3,9 21,0 0,4 34,5
Dez. . . . - . 12,8 -0,2 30,0
3. Arbeitskosten pro Stunde *
Insg t Insg t Nach Komponenten Nach ausgewihlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
(saison- Indikator der
bereinigter Bruttoldhne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe| Dienstleistungen| Tarifverdienste
Index und -gehilter|  der Arbeitgeber verarbeitendes
2000 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 3,1 3,5 2,0 3,0 3,6 3,6 2,2
2001 103,5 3,6 3,7 2,9 3.4 4,0 32 2,6
2002 107.4 3,7 3,6 42 3.8 4,0 3,5 2,7
2003 110,5 2,8 2,7 3,2 2,9 3,4 2,7 2,4
2003 Q3 110,9 2,8 2,7 32 3,1 3,1 2,8 2,4
Q4 111,4 2,3 2,2 2,5 2,2 2,8 2,4 2,2
2004 Q1 112,2 2,8 2,9 2,7 3,2 32 2,8 2,3
Q2 112,6 2,2 2,3 2,0 2,4 2,2 2,2 2,2
Q3 113,2 2,0 2,1 1,6 1,8 23 2,1 2,0
Quellen: Eurostat, HWWA (Spalten 12 und 13), Thomson Financial Datastream (Spalte 14), EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Spalte 6 in Tabelle 2 von

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

1)

Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise.

Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).

Wohngebiude: auf der Grundlage nicht harmonisierter Statistiken.

Im Jahr 2000.

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

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitit

Ingesamt Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
(Index =
2000 = 100) Land- und Bergbau, Baugewerbe Handel, Gast- Finanzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr|  Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung ibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten "
2000 100,0 1,3 1,2 -0,3 1,7 0,3 33 2,1
2001 102,6 2,6 3,8 2,4 3,5 1,0 3,5 2,6
2002 104,8 2,2 0,0 0,7 2,6 1,9 3,6 2,4
2003 106,9 2,0 4,4 1,1 3,6 1,9 1,6 2,9
2003 Q3 107,3 2,3 5,9 1,7 3,7 1,5 0,9 3.9
Q4 107,1 1,5 33 0,2 3,7 2,1 1,6 2,0
2004 Q1 107,2 1,0 -3,7 0,2 2,2 0,9 1,7 1,8
Q2 107,5 0,4 -4,7 -2,5 1,7 -0,4 1,1 2,2
Q3 107,3 0,1 -2,9 22,2 33 0,1 2,5 0,0
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2000 100,0 2,7 2,1 3,4 2,6 1,8 2,4 2,8
2001 102,8 2,8 2,0 2,7 3,1 2,8 2,5 3,1
2002 105,4 2,5 2,8 2,4 2,8 2,7 2,0 2,7
2003 107,9 2,3 3,0 3,2 3.3 1,9 1,7 2,3
2003 Q3 108,3 2,5 2,5 33 3,5 1,5 1,3 3,1
Q4 108,6 2,2 2,7 33 3,3 1,5 1,6 2,0
2004 Q1 109,4 2,2 -0,3 3,9 2,8 1,3 1,0 2,4
Q2 109,9 2,2 0,0 3,0 1,6 1,0 1,1 3,3
Q3 109,9 1,5 3,6 2,1 2,7 1,1 1,9 0,9
Arbeitsproduktivitit ?

2000 100,0 1,3 0,8 3,7 0,9 1,4 -0,9 0,7
2001 100,3 0,3 -1,8 0,3 -0,4 1,8 -1,0 0,4
2002 100,6 0,3 2,8 1,6 0,2 0,8 -1,6 0,3
2003 100,9 0,4 -1,3 2,1 -0,3 0,0 0,1 -0,6
2003 Q3 101,0 0,2 232 1,6 -0,2 -0,1 0,4 -0,7
Q4 101,4 0,7 -0,5 3,1 -0,4 -0,5 0,0 0,0
2004 Q1 102,0 1,2 35 3,6 0,6 0,4 -0,7 0,5
Q2 102,3 1,8 4,9 5,6 -0,1 1,4 0,0 1,1
Q3 102,4 1,4 6,7 4.4 -0,6 1,0 -0,5 0,9

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

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

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

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

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

2)  Wertschopfung (in konstanten Preisen) je Arbeitnehmer.

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

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

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

2000 6 580,8 6521,5 3767,7 1309,1 1418,6 26,1 59,3 2 440,5 2381,1
2001 6 847,3 6730,0 3926,7 1372,7 14413 -10,7 1173 25553 2438,1
2002 7082,3 6895,9 4040,4 14448 1428,1 -17,5 186,5 25946 24082
2003 72653 7104,9 4160,0 1500,4 14395 5,0 160,4 25849 2424,5
2003 Q3 18243 1776,0 1043,5 379,2 359,7 -6,4 48,3 650,8 602,5
Q4 1838,6 1796,6 1048,5 378,7 365,1 4,2 42,0 653,9 611,9
2004 Q1 1859,6 1812,8 1060,3 3815 3674 3,7 46,8 665,0 6182
Q2 1880,2 18333 1066,7 386,4 372,5 7.8 46,9 690,6 643,7
Q3 1891,4 1856,8 1074,2 387,1 3717,5 18,0 34,6 705,0 670,4

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

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

Verdnderung gegen Vorquartal in %

2003 Q3 0,5 0,1 0,3 .7 0,4 - - 2,6 1,4
Q4 0.4 1,0 0,0 0,5 1,0 - - 0,2 1,9
2004 Q1 0,7 0,3 0,7 0,1 -0,2 - - 1,6 0,6
Q2 0,5 0,3 0,1 0,4 0,3 - - 2,8 2,5
Q3 0,3 1,0 0,1 0,5 0,7 - - 1,5 3,5
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2000 3,5 3,0 2,8 2,3 4,9 - - 12,2 11,1
2001 1,6 0,9 1,9 2, -0,4 - - 3,3 1,6
2002 0,9 0,3 0,6 3,1 2,7 - - 1,9 0,5
2003 0,5 1,2 1,0 1,6 -0,5 - - 0,2 2,0
2003 Q3 0.4 0,8 0,8 1,6 -0,2 - - 0,2 1,4
Q4 0,8 1,5 0,5 1,5 0,2 - - 0,3 2,1
2004 Q1 1.4 12 1,0 17 1,0 B - 3.8 33
Q2 2,1 1,6 1,1 1,7 1,5 - - 7.4 6,6
Q3 1,8 2,6 0,9 1,5 1,8 - - 6,2 8,7
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2000 3,5 3,0 1,6 0,5 1,1 -0,1 0,5 - -
2001 1,6 0,9 1,1 0,5 -0,1 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,3 0,4 0,6 -0,6 -0,1 0,6 - -
2003 0,5 1,1 0,5 0,3 -0,1 0,4 -0,6 - -
2003 Q3 0.4 0,8 0,5 0,3 0,0 0,1 -0,4 - -
Q4 0,8 1,4 0,3 0,3 0,0 0,8 -0,6 - -
2004 Q1 1,4 1,1 0,6 0,3 0,2 0,0 0,3 - -
Q2 2,1 1,6 0,6 0,3 0,3 0,3 0,5 - -
Q3 1,8 2,5 0,5 0,3 0,4 1,3 -0,7 - -

Quelle: Eurostat.

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

2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

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 6079,0 1452 1366,8 337,0 1278,8 1644,4 1306,8 203,1 704,9
2001 6342,7 150,5 1.405,8 351,5 1.349,0 1719,7 1366,1 211,8 716,4
2002 6561,4 147,9 1429,1 364,2 1390,3 17952 14347 2222 7431
2003 6730,0 150,8 1436,1 375,7 1419,0 1866,7 14818 229.9 765,2
2003 Q3 1692,2 38,1 359,3 94,3 356,8 469,7 374,0 57,8 189,9
Q4 1701,5 38,5 362,3 95,7 357,9 473,5 373,6 57,4 194,5
2004 Q1 1721,8 38,2 366,4 97,0 362,5 479,9 371,7 58,3 196,1
Q2 1 745,1 38,1 373,8 99,2 365,9 486,2 381,8 59,6 194,7
Q3 1752,8 37,5 376,9 99,9 367,8 489.,8 381,0 58,5 197,1
In % der Wertschopfung
2003 100,0 2,2 21,3 5,6 21,1 27,7 22,0 - -
In konstanten Preisen (in Mrd ECU, in Preisen von 1995; saisonbereinigt)
Verdinderung gegen Vorquartal in %
2003 Q3 0,5 -0,8 0,9 -0,1 0,7 0,6 0,3 0,6 0,4
Q4 0,3 1,3 0,6 0,0 -0,1 0,2 0,5 -0,9 0,8
2004 Q1 0,7 32 1,0 0,2 0,9 0,5 0,2 0,4 0,1
Q2 0,8 0,5 1,2 0,4 0,8 0,8 0.4 1,4 -2,0
Q3 0,1 1,0 0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,3 -0,7 1,4
Verdiinderung gegen Vorjahr in %
2000 3.8 -0,8 43 2,7 4,5 49 2,2 7,2 1,8
2001 1,9 -2,4 0,6 0,0 32 2,9 1,8 4,7 0,3
2002 1,0 0,6 0,2 -0,5 1,2 0,8 2,2 0,7 -0,3
2003 0,5 -3,8 0,0 -0,4 0,5 1,4 0,6 1,5 1,0
2003 Q3 0,4 -5,5 -0,5 -0,2 0,7 1,7 0,4 1,6 0,8
Q4 0,7 -2,2 0,8 -0,3 0,4 1,3 0,8 0,0 1,2
2004 Q1 1.3 22 12 0,4 1,5 1.6 1,0 0,2 2.1
Q2 2,3 4,3 3,7 0.4 2,3 2,1 1,4 1,5 -0,7
Q3 1,9 6,2 2,8 0,2 1,9 1,4 1,4 0,2 0,3
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2000 3,8 0,0 1,0 0,2 1,0 1,3 0,5 -

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

Quelle: Eurostat.

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

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe Verarbei-
tendes
Insgesamt| Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Gewerbe
(saison-
bereinigter Zu-| Vorleistungs-| Investi- Konsumgiiter
Index sammen giiter tions-
A0 = 100) gliter Zu- Ge-| Verbrauchs-
sammen| brauchs- giiter
giiter
Gewichte 100,0 82,9 82,9 74,0 30,0 224 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1 75,0
in% "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 5,0 100,1 5,2 5,2 6,2 8.2 1,7 6,1 0,9 1,9 2,5 5,6
2001 0,6 100,5 0,4 0,1 -0,7 1,7 0,3 -2,1 0,8 1,4 0,8 0,3
2002 -0,3 99,9 -0,5 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5,5 0,7 1,2 0,8 -0,8
2003 0,3 100,2 0,3 0,0 0,3 0,0 -0,5 -4,4 0,2 3,0 0,0 0,0
2003 Q4 1.4 101,3 1,4 1,4 1,5 1,9 0,0 -1,4 0,2 2,7 0,5 1,4
2004 Q1 1,4 101,3 1,0 1,0 0,7 0,7 0,5 1,1 0,3 2,0 1,3 0,9
Q2 3,2 102,3 3,1 3,2 2,7 4,9 1,5 3,1 1,2 2,8 -0,1 33
Q3 2,9 102,6 2,8 2,9 3,0 5,2 0,6 -0,7 0,8 2,1 -0,3 3,0
2004 Mai 4,2 102,5 3,8 39 3,2 5,7 2,4 52 1,9 3,8 -0,1 4,1
Juni 3,5 102,4 3,5 3,6 3,0 6.4 1,2 1,7 1,1 2,5 0,6 3.8
Juli 2,7 102,7 2,6 2,8 3,5 4,0 0,3 0,5 0,2 1,3 0,8 2,9
Aug. 3,2 102,1 2,0 2,2 2,1 4,9 0,6 -1,0 0,8 1,1 1,2 2,5
Sept. 2,8 102,8 3,6 3,5 32 6.4 0,8 -1,6 1,3 4,0 -2,8 3,6
Okt. . 102,3 1,2 1,0 1,2 43 -1,0 -3,3 -0,6 -0,9 . 1,1
Verdinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2004 Mai 0,8 - 0,5 0,5 0,0 1,0 0,1 0,2 0,1 0,3 -0,1 0,6
Juni -0,5 - -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,4 -1,5 -0,2 0,1 0,8 -0,1
Juli 0,5 - 0,3 0,5 1,0 0,2 0,3 1,0 0,2 -0,3 0,6 0.4
Aug. -0,1 - -0,7 -0,7 -0,7 -0,3 -0,5 -2,7 -0,2 0,6 -1,5 -0,7
Sept. -0,2 - 0,8 0,7 0,2 1,2 0,1 0,3 0,1 0,0 -2,0 0,6
Okt. . - -0,6 -0,6 -0,3 -0,2 -0,6 -0,8 -0,6 -0,9 -0,7
4. Auftragseingang und Umsiitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsitze Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In jeweiligen In konstanten Preisen
Gewerbe ? Gewerbe Preisen
(in jeweiligen Preisen) | (in jeweiligen Preisen)
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins- Insgesamt|  Insgesamt Ins-| Nahrungs- Sonstige Waren Insgesamt Ins-
(saison-|  gesamt (saison-|  gesamt (saison-|  gesamt mittel, (saison-| gesamt
bereiniger bereiniger bereiniger Getrinke, o bereinigt)
Index Index| Index Tabak- = Efxghen, Haushalts- Tsd.?
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) waren ckleidung, - ausstattung
Schuhe
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
in% "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 100,2 12,3 100,0 10,8 4,1 100,0 2,1 1,9 2,0 1,0 4,1 977 -1,8
2001 98,5 -1,6 102,1 1,9 4,0 101,6 1,6 1,7 1,5 0,7 -0,2 968 -0,8
2002 98,0 -0,6 101,4 -0,6 1,9 101,7 0,0 0,9 -0,6 -2,0 -2,0 925 -4.4
2003 98,6 0,7 101,0 -0,3 1,8 102,0 0,3 1,2 -0,3 -2,7 0,3 912 -1,5
2003 Q4 101,7 4,5 102,0 0,5 1,5 102,0 0,0 0,5 -0,3 -34 0,6 918 -2,5
2004 Q1 101,5 4,6 103,8 2,5 1,1 102,4 0,5 0,5 0,4 -1,8 2,2 911 0,9
Q2 108,2 12,3 105,9 6,3 1,1 102,3 0,1 -0,3 0,3 -0,3 2,4 928 3,0
Q3 105,8 7,9 106,5 5,7 1,0 102,0 0,1 -0,8 0,7 0,8 1,8 904 -3,5
2004 Juni 106,5 13,1 108,5 11,2 1,6 102,9 1,2 0,8 1,6 1,3 3,7 929 0,6
Juli 105,8 5,5 106,0 2,4 1,2 102,6 0,6 0,4 0,8 1,1 2,3 912 -1,8
Aug. 105,0 10,8 105,3 9,5 1,6 101,8 0,0 -1,8 1,2 2,0 2,0 873 -9,5
Sept. 106,7 8,0 108,2 6,2 0,5 101,7 -0,3 -0,8 0,1 -0,7 1,3 928 -0,6
Okt. 106,6 0,3 104,6 1,6 0,1 102,1 -0,6 -0,8 -0,5 -1,8 0,7 949 3,9
Nov. . . . . 1,1 102,1 0,4 0,2 0,4 . 956 4.8
Verinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2004 Juni - -5,9 - 5,6 1,2 - 1,8 1.4 1,9 4,1 1,5 - 0,3
Juli - -0,6 - -2,2 -0,3 - -0,3 0,2 -0,6 -0,1 -0,6 - -1,9
Aug. - -0,7 - -0,7 -0,1 - -0,8 -1,3 -0,5 -1,7 -0,6 - -4,2
Sept. - 1,6 - 2,7 -0,4 - -0,1 0,3 -0,1 -1,4 0,2 - 6,3
Okt. - -0,1 - -3,3 0,2 - 0,4 0,3 0,1 1,2 -0,2 - 2,3
Nov. - - 0,4 - 0,0 0,3 -0,3 . . - 0,7

Quellen: Eurostat, aufier Spalte 12 und 13 in Tabelle 4 von Abschnitt 5.2 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der ACEA, European Automobile Manufacturers Association).
1) Im Jahr 2000.

2)  Hierzu zdhlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2000 auf 62,6 %.

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

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

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-
“}sc ’;. g 5 - - auslastung 3 ¥ in den| liche Lage keit in den| nisse in den
(langfristiger| Insgesamt | Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- (in %) néchsten in den néchsten|  néchsten
hni ttI)_“;f)l[l)' bestand lager|  erwartungen zwolf|  néchsten| zwdlf Monaten Zwolf
schnitt = 100) Monaten Zzwolf Monaten
Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
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 -5 221 38 -9
2004 100,1 -5 -15 8 10 . -14 -4 -14 30 -8
2003 Q4 97,7 -7 =22 9 8 81,1 -16 -5 -17 33 -9
2004 Q1 98,9 -7 221 10 11 b/ -14 -4 -13 30 -9
Q2 100,0 -5 -16 8 10 81,1 -15 -3 -15 32 -8
Q3 100,7 -4 -12 8 9 81,6 -14 -4 -13 29 -8
Q4 100,9 -3 -12 8 9 . -13 -4 -13 29 -6
2004 Juli 100,0 -4 -12 8 8 81,6 -14 -4 -14 30 -9
Aug. 101,0 -4 -12 7 8 - -14 -4 -14 30 -7
Sept. 101,1 -3 -12 8 11 - -13 -3 -12 28 -7
Okt. 101,4 -3 -11 7 10 81,7 -14 -4 -13 29 -8
Nov. 100,9 -3 -12 8 10 - -13 -4 -14 29 -5
Dez. 100,3 -4 -12 8 8 - -13 -3 -13 29 -6
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
2001 -11 -16 -4 -7 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 =27 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -20 =27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 11
2004 -16 -24 -8 -8 -12 14 2 12 7 10 18
2003 Q4 -20 =27 -11 -8 -12 15 3 10 6 11 15
2004 Q1 -19 -28 -9 -8 -12 15 1 11 8 6 20
Q2 -16 -23 -9 -8 -10 15 2 12 6 11 17
Q3 -16 -24 -7 -8 -10 14 0 12 8 11 18
Q4 -14 -21 -6 -8 -14 13 3 11 8 9 16
2004 Juli -16 -25 -7 -9 -10 15 -1 12 8 12 16
Aug. -15 -24 -6 -7 -10 12 2 13 9 12 17
Sept. -16 =22 -9 -9 -11 16 0 12 6 9 20
Okt. -14 -23 -5 -7 -13 14 7 13 9 12 17
Nov. -14 -20 -7 -10 -17 12 -1 11 8 8 17
Dez. -14 221 -6 -7 -12 12 2 10 8 8 13

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

1)
2)

3)
4

5)

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

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

Aufgrund von Anderungen im Fragebogen fiir die franzosische Umfrage sind die Ergebnisse fiir das Euro-Wihrungsgebiet ab Januar 2004 nicht vollstindig mit friiheren
Ergebnissen vergleichbar.

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.

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 84,3 15,7 4,6 18,8 7,1 25,2 14,5 29,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 131,417 2,2 2,5 0,5 -1,5 0,6 1,9 3,0 5,9 1,6
2001 133,184 1,3 1,6 0,2 -0,5 0,3 0,5 1,4 3.8 1,3
2002 133,960 0,6 0,7 -0,1 -2,0 -1,3 -0,6 0,4 2,5 1,8
2003 134,211 0,2 0,2 0,1 -2,3 -2,0 0,0 0,5 1,3 1,2
2003 Q3 134,143 0,2 0,2 0,2 -2,1 -2,1 0,0 0,8 1,2 1,1
Q4 134,105 0,1 0,1 0,4 -1,5 -2,2 0,1 1,0 1,1 0,7
2004 Q1 134,244 0,2 0,0 1,2 -1,4 -2,4 -0,2 1,1 2,3 0,4
Q2 134,477 0,3 0,1 1,2 -0,5 -1,8 0,7 0,8 2,2 0,2
Q3 134,676 0,4 0,2 1,5 -0,2 -1,5 1,6 0,5 2,0 0,4
Verdinderung gegen Vorquartal (saisonbereinigt)
2003 Q3 0,047 0,0 -0,1 0,7 -0,2 -0,5 -0,4 0,4 0,7 -0,1
Q4 -0,038 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,7 0,0 0,1 0,4 0,1
2004 Q1 0,139 0,1 0,1 0,1 -0,5 -0,6 -0,2 0,2 1,0 0,1
Q2 0,233 0,2 0,1 0,4 0,1 -0,1 1,2 0,2 0,0 0,2
Q3 0,199 0,1 0,0 0,8 0,0 -0,2 -0,3 0,4 0,5 0,1
2. Arbeitslosigkeit
(saisonbereinigt)
Insgesamt Nach Alter ¥ Nach Geschlecht®
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
Erwerbs- = = = =
personen Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der
Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % ? 100,0 78,2 21,8 50,1 49,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 11,644 8,5 8,906 7,3 2,738 16,8 5,517 7,0 6,127 10,4
2001 11,126 8,0 8,570 7,0 2,557 15,8 5,358 6.8 5,768 9,7
2002 11,851 8,4 9,215 7,4 2,636 16,4 5,860 7,3 5,991 9,9
2003 12,589 8,9 9,847 7,8 2,742 17,2 6,310 7,9 6,279 10,2
2003 Q3 12,628 8,9 9,880 7,9 2,748 17,3 6,334 7,9 6,294 10,2
Q4 12,674 8,9 9,960 7,9 2,714 17,2 6,339 7,9 6,335 10,3
2004 Q1 12,743 9,0 10,047 8,0 2,696 17,0 6,337 7.9 6,406 10,3
Q2 12,617 8,9 9,878 7,8 2,739 17,3 6,347 7,9 6,270 10,1
Q3 12,657 8,9 9,913 7,8 2,744 17,3 6,369 7,9 6,288 10,1
2004 Juni 12,630 8,9 9,893 7,8 2,737 17,2 6,353 7,9 6,277 10,1
Juli 12,636 8,9 9,904 7.8 2,732 17,2 6,355 7,9 6,280 10,1
Aug. 12,666 8,9 9,918 7,8 2,748 17,3 6,372 7,9 6,294 10,1
Sept. 12,669 8,9 9,918 7,8 2,751 17,3 6,379 7,9 6,290 10,1
Okt. 12,635 8,9 9,888 7,8 2,748 17,3 6,370 7,9 6,265 10,1
Nov. 12,645 8,9 9,890 7.8 2,754 17,3 6,374 7,9 6,271 10,1

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

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

2) Im Jahr 2003.

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

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

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

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

Ins- Laufende Einnahmen Vermogens- Nach-
gesamt wirksame richtlich:
Direkte Indirekte szj_al- Verkéufe sfll‘sek;lel:
Sterer Private Kapital- Sieeen Erhalten von beitrage Arbeit- Arbeit- Vermogens-| lastung 2
Haushalte gesell- Organen geber nehmer wirksame
schaften der EU Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 46,9 46,4 11,5 9.1 2,0 13,3 0,9 17,3 8.4 5.5 2,4 0.4 0,3 42,4
1996 47,6 47,3 11,9 9,2 2,3 13,4 0,8 17,5 8,7 5.6 2.4 0,4 0,3 43,1
1997 47,9 47,4 12,1 9,2 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 5,5 5 0,5 0.4 43,6
1998 47,3 47,0 12,4 9,7 2,3 14,2 0,7 16,4 8,5 4,9 2.4 0,3 0,3 43,3
1999 47,8 47,5 12,8 9.8 2,6 14,4 0,6 16,4 8.4 5,0 2,3 0,3 0,3 43,8
2000 47,5 47,2 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8.4 4,9 2,3 0,3 0,3 43,6
2001 46,8 46,6 12,6 9.8 2,5 13,9 0,6 16,0 8.4 4.8 2,2 0,3 0,3 42,8
2002 46,3 45,9 12,2 9,6 2,3 13,8 0.4 16,0 8.4 4,7 2,3 0,3 0,3 423
2003 46,3 45,7 11,8 9,3 2,2 13,9 0.4 16,2 8,5 4.8 2,3 0,7 0,5 42,4
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins-| Laufende Ausgaben Vermog irksame Ausgab Nach-
gesamt richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins-| Laufende Investi-| ~ Vermo- Primﬁraus}—
sammen entgelte ausgaben| Ubertra- tionen gens- gaben ¥
gungen Sozialaus-|  Subven- transfers|  Gezahlt von
gaben tionen Organen
Gezahlt von der EU
Organen
der EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 52,0 47,6 11,2 4.8 5.8 25,9 22,7 2,3 0,6 4.4 2,7 1,7 0,1 46,2
1996 52,0 48,1 11,2 4.8 5.8 26,3 23,2 2,3 0,6 3,9 2,6 1.3 0,0 46,2
1997 50,6 46,9 11,1 4,7 5,2 26,0 23,1 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 45.4
1998 49,6 45,8 10,7 4,6 4.8 25,7 22,6 2,1 0,6 3,8 2,5 1,3 0,1 44,8
1999 49,1 45,2 10,7 4,7 43 25,6 22,5 2,1 0,5 3.9 2,5 1,4 0,1 44,8
2000 48,5 44.6 10,6 4,7 4,1 253 22,2 1,9 0,5 3.9 2,5 1,3 0,1 44,4
2001 48,6 44,6 10,5 4.8 4,0 25,3 22,3 1.9 0,5 4,0 2,6 1.4 0,0 44,6
2002 48,7 44,9 10,6 4,9 3,7 25,6 22,8 1.9 0,5 3.8 2,5 1.3 0,0 45,0
2003 49,1 45,2 10,7 4,9 35 26,0 23,1 1.8 0,5 3.9 2,6 1.3 0,1 45,6
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primiirsaldo und Konsumausgaben des Staats
Finanzierungssaldo Primér- Konsumausgaben des Staats ¥
Ins-| Zentral-| Lénder| Gemein-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv-|  Individual-
gesamt| staaten den ver- gesamt verbrauch verbrauch
siche- Arbeitnehmer- Vorleis- | Sachtransfers Abschrei-|  Verkaufe
rung entgelte tungen| {iiber Markt- bungen (minus)
produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 -5,2 -4,4 -0,5 -0,1 -0,2 0,6 20,4 11,2 4.8 5,0 1.9 2,4 8,6 11,8
1996 -43 -3.8 -0,4 0,0 -0,1 1,4 20,5 11,2 4.8 5,1 1,9 2.4 8,6 11,9
1997 -2,7 24 -0,4 0,1 0,1 2,5 20,2 11,1 4,7 5,0 1,8 2.4 8.4 11,8
1998 -2.3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,5 19,9 10,7 4,6 5,0 1,8 2.4 8,2 11,7
1999 -1,3 -1,7 -0,1 0,1 0.4 2,9 19,9 10,7 4,7 5,0 1.8 2,3 8,2 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 3,1 19,9 10,6 4,7 5.1 1.8 2,3 8,2 11,7
2001 -1,7 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,3 20,1 10,5 4.8 5.2 1.8 2,2 8,2 11,8
2002 -2,4 -2,0 -0,5 -0,2 0,2 1,3 20,4 10,6 49 53 1,8 2,3 8,3 12,1
2003 -2,7 -2,2 -0,4 -0,1 0,0 0,7 20,7 10,7 49 5.4 1,8 2,3 8.4 12,3
4. Lander des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo®
BE DE GR ES FR 1E IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 0,2 1.3 -4,1 -0,9 -1,4 4.4 -0,6 6,0 2,2 -1,5 -2,8 7.1
2001 0,6 -2,8 -3,7 -0,4 -1,5 0,9 -2,6 6.4 -0,1 0,3 -4.4 52
2002 0,1 -3,7 -3,7 -0,1 -3,2 -0,2 -2,3 2,8 -1,9 -0,2 -2,7 43
2003 0.4 -3,8 -4,6 0,4 -4,1 0,1 24 0,8 =32 -1,1 -2,8 2,3

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

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

2)  Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.

3) Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

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

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

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Glidubigergruppen

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

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

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

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

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

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

2)  Gldubiger im Schuldnerstaat ansdssig.

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

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

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

Offentliche Finanzen

6.3 Veranderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

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

Ins- Ursache der Verinderung Schuldarten Gliubiger
esamt
& Nettoneuver- Bewer-|  Sonstige Aggre- Miinzen Kredite Kurz- Lang- Inldn- Sonstige
schuldung ? tungs-| Volumens- gations- und fristige fristige dische Glau-
effekte ¥|  dnderun- effekt ¥|  Einlagen Wert- Wert- Gléu- MFIs|  Sonstize biger 7
gen ¥ papiere papiere biger © ﬁnanzielgle
Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 7,7 5,2 0,4 2,4 -0,3 0,1 2,5 0,0 5,1 5,1 4,1 -0,4 2,6
1996 3,9 4,4 -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,1 0,4 33 2,4 1,0 1,7 1,4
1997 2,3 2,3 0,5 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 -0,8 3,4 0,0 -0,4 2,0 2,3
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,7 2,8 -1,1 -0,9 1.4 2,8
1999 1.9 1,5 0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 2,7 -2,6 -0,5 -2,6 4,5
2000 1,0 1,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,8 -2,0 2,4 -0,1 3,0
2001 1,8 1,7 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,4 1,4 -0,3 -0,4 -0,5 2,1
2002 2,2 2,4 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,3 0,6 1,9 -1,8 -0,9 -1,1 4,0
2003 3,1 2,9 0,3 -0,1 0,0 -0,5 0,3 1,8 1,4 0,8 0,7 0,5 2,3
2. Euro-Wihrungsgebiet— Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung
Schulden-| Finanzie- Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung ”
stands- rungs-
. S :
iinderung saldo ® Ins; Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der BtiWCr- . Slonstlge t'Sonlsl-)
gesam! Sffentlichen Haushalte (Staat) NS Wechsel-| o omens-f  1ige
effekte anderungen
- - kurseffekte
Zu- Bargeld Wert-| Kredite| Aktien und
sammen und papiere ' sonstige
Einlagen Anteils- P :
rechte  Privati- Kaplta}—
sierungen erho-
hungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 7,7 -5,2 2,5 0,3 0,2 -0,1 0,4 -0,1 -0,4 0,2 0,4 -0,1 2,4 -0,6
1996 3,9 -4.3 -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 2,3 2,7 -0,4 -0,4 0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,5 0,2 -0,4 -0,1
1998 1,7 -2,3 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,8 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
1999 1.9 -1,3 0,6 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,8 0,1 0,3 0,3 0,0 0,4
2000 1,0 0,1 1,1 0,6 0,7 0,1 0,2 -0,5 -0,4 0,2 0,2 0,1 -0,1 0,4
2001 1,8 -1,7 0,1 -0,5 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,4
2002 2,2 2,4 -0,2 -0,4 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0,4 0,2 -0,4 0,0 0,2 0,4
2003 3,1 -2,7 0,3 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,1 0,3 -0,2 -0,1 0,4
Quelle: EZB.
1) Daten teilweise geschitzt. Jahrliche Verinderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP: [Verschuldung (t) — Verschuldung (t-1)] / BIP (t).
2) Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.
3) Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieflich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte
Wertpapiere).
4) Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.
5) Die Differenz zwischen der Verinderung der aggregierten Verschuldung und der aggregierten Verschuldungsveridnderung der einzelnen Mitgliedslinder beruht auf dem
gewihlten Verfahren zur Bereinigung um Schwankungen der zur Aggregation verwendeten Wechselkurse zwischen den Wahrungen des Euro-Wahrungsgebiets im Zeitraum
vor 1999.
6) Im Schuldnerstaat ansissige Glaubiger.
7) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wiéhrungsgebiet auBierhalb des Schuldnerstaats.
8) EinschlieBlich der Erlése aus den UMTS-Lizenzverkéufen.
9) Differenz zwischen der jéhrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
10) Ohne Finanzderivate.
11) Umfassen hauptsichlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten und Finanzderivate).
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6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame | Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - PERT - - - Belastung?
Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrage|  Verkdufe| Vermdogens- Vermogens-
einkommen wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 Q1 44,1 43,6 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,3
Q2 48,3 47,8 13,7 13,6 16,2 2,2 1,3 0,5 0,3 43,7
Q3 452 44,7 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,3
Q4 52,0 51,4 14,5 14,9 17,1 3,1 0,8 0,7 0,3 46,8
2000 Q1 44,0 43,5 11,2 13,2 15,7 1,9 0,7 0,5 0,3 40,4
Q2 48,3 47,7 14,1 13,6 16,0 2,1 1,1 0,6 0,3 44,0
Q3 44,9 44,4 12,1 12,8 16,0 2,0 0,8 0,4 0,3 41,1
Q4 51,3 50,8 14,3 14,5 17,0 3,1 0,9 0,5 0,3 46,1
2001 Q1 43,0 42,5 10,7 12,9 15,5 1,8 0,8 0,4 0,2 39,4
Q2 47,7 473 13,8 13,2 15,9 2,0 1,5 0,4 0,2 43,1
Q3 44.4 44,0 11,9 12,5 15,8 1,9 0,8 0,4 0,3 40,6
Q4 50,7 50,1 13,9 14,3 16,8 3,2 0,9 0,5 0,3 45,4
2002 Q1 42,7 42,2 10,4 13,0 15,7 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
Q2 46,4 458 12,9 12,9 158 2,0 1.4 0,6 0,4 41,9
Q3 44,4 44,0 11,5 13,0 15,8 2,0 0,7 0,4 0,3 40,5
Q4 50,6 50,0 13,8 14,6 16,7 3,2 0,8 0,6 0,3 45,4
2003 QI 42,7 42,2 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0,5 0,2 39,2
Q2 47,2 45,5 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,7 1,4 42,8
Q3 439 43,4 11,1 12,9 15,9 1,9 0,7 0,5 0,3 40,2
Q4 51,1 50,0 13,5 14,8 16,8 3,2 0,8 1,1 0,3 453
2004 Q1 42,2 41,7 9,8 13,0 15,7 1,7 0,6 0,5 0,3 38,8
Q2 45,7 45,1 12,5 13,1 15,7 2,1 0,9 0,6 0,4 41,7
Q3 43,5 432 11,0 12,8 15,7 2,0 0,7 0,4 0,3 39,9
2. Euro-Wiihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljihrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Finanzie- Primirsaldo
gesamt rungssaldo
Zusam-| Arbeitnehmer- Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo-
men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-]  Subven- gens-
gungen leistungen tionen ransfers
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 Q1 47,7 44,5 10,5 43 4,7 25,0 21,8 1,3 33 1,9 1,3 -3,6 1,0
Q2 47,9 443 10,6 4,5 43 24,8 21,6 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,7
Q3 47,7 44,1 10,3 4,5 4,2 25,1 21,6 1,6 3,7 2,5 1,1 -2,5 1,6
Q4 51,7 46,9 11,2 53 39 26,5 22,9 1,7 4,8 3,1 1,7 0,3 4,2
2000 Q1 46,6 433 10,3 4.4 43 24,2 21,2 1,2 33 2,0 1.4 -2,6 1,7
Q2 47,1 43,6 10,5 4,6 4,0 24,5 21,3 1.4 3,4 2.4 1,1 1,2 52
Q3 43,7 43,4 10,2 4,5 4,1 24,5 21,4 1,5 0,3 2,5 1,1 1,2 53
Q4 50,8 46,9 11,2 53 3,9 26,5 22,7 1,6 3,9 3,2 1,5 0,4 4,3
2001 QI 459 42,6 10,2 4,1 4,1 24,1 21,2 1,2 33 2,0 1.4 -2,9 1,2
Q2 47,1 43,6 10,5 4,7 4,0 24,5 21,3 1.4 3.4 2,4 1,1 0,6 4,6
Q3 47,1 433 10,2 4,6 4,0 24,6 21,5 1,5 3,7 2,5 1,2 -2,7 1,3
Q4 52,5 47,4 11,3 5,6 3,8 26,7 23,0 1,6 5,1 3,2 1,8 -1,8 1,9
2002 Q1 46,5 43,0 10,5 42 3.8 24,6 21,6 1,2 3,4 2,0 1,4 -3,8 0,0
Q2 47,6 44,1 10,5 4,9 3,7 24,9 21,7 1,3 35 2,4 1,1 -1,1 2,6
Q3 47,7 44,0 10,2 4,7 3,7 25,4 21,9 1.4 3,7 2,6 1,1 -3,2 0,5
Q4 52,2 47,7 11,3 5,7 3,5 27,2 23,5 1,5 4,5 2,8 1,6 -1,5 2,0
2003 QI 47,1 43,6 10,5 43 3,7 25,1 21,9 1,1 35 2,0 1,5 -4,5 -0,8
Q2 48,3 44,8 10,7 4.8 35 25,8 22,4 1,4 35 2,4 1,1 -1,1 2,4
Q3 47,9 44,3 10,4 4.8 3,4 25,6 22,2 1.4 3,6 2,6 1,0 -4,0 -0,5
Q4 52,6 47,8 11,3 5,8 33 27,4 23,8 1,5 4,8 33 1,5 -1,5 1,8
2004 Q1 46,6 433 10,4 43 3,4 25,2 21,9 1,1 33 2,1 1,3 -4.4 -1,1
Q2 47,4 44,1 10,6 4.8 33 25,4 22,1 1,3 3,4 2,4 0,9 -1,8 1,5
Q3 47,0 43,6 10,1 4,6 3.4 25,5 22,1 1,3 3.4 2,5 0,9 -3,4 -0,1

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 Léindern und dem EU-Haushalt. Eine Beriick-
sichtigung dieser Transaktionen wiirde zu einem durchschnittlichen Anstieg der Einnahmen und Ausgaben um rund 0,2 % des BIP fiihren. Ansonsten stimmen die viertel-
jihrlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick auf den Datenstand zum jeweiligen Ubermittlungszeitpunkt mit den Jahresdaten iiberein. 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 -11,0 73,4 -0,3 -32,6 -51,5 6,5 -4,6 -45.5 -118,1 66,1 -0,8 -10,5 17,8 50,1
2002 57,8 128,9 16,0 -38,5 -48,6 10,2 68,0 -62,1 2,1 1073 -10,9 -158,3 -2,3 -5,9
2003 21,8 105.3 17,9 -44.8 -56,5 13,2 35,0 -17,9 -3,4 41,7 -12,4 -73,7 29,9 -17,1
2003 Q3 11,5 36,9 4,4 -10,0 -19,8 2,7 14,2 -12,6 -22,1 -60,3 -4,5 72,3 2,0 -1,6
4 15,9 29,9 5,0 -6,3 -12,7 7,5 23,4 71,5 -8,7 9, -3,8 -18,0 13,6 -15,9
2004 Q1 13,6 28,6 0,1 -8,0 -7,0 3,6 17,2 -12,2 -23,6 -3,1 6,6 -1,5 9.4 -5,0
Q2 8,7 32,7 8,8 -16,4 -16,4 4,1 12,7 -11,7 -19,2 20,9 -0,6 -9,9 -2,9 -1,1
Q3 6,5 25,0 5,0 -5,7 -17,8 3,8 10,3 43 5,9 16,9 -2,6 -19,7 3,8 -14,6
2003 Okt. 7,0 13,1 1.8 -4,4 -3,5 1,2 8,2 34 -43 34,9 1,8 -29.8 0,8 -11,5
Nov. 2,8 8.3 0,8 0,0 -6,4 1,2 4,0 11,7 4,6 1,8 0,6 -0,8 5,5 -15,7
Dez. 6,1 8.4 2,4 -1,9 -2,8 5,1 11,2 -22,6 -8,9 -27,4 -6,2 12,6 7,3 11,4
2004 Jan. -2,7 53 -1,0 -8,6 1,7 0,3 -2,4 -18,7 -1,2 -9,1 1,8 -1,1 -3,0 21,1
Febr. 5.4 9,8 0,4 -0,1 -4,7 2,1 7,5 18,2 9,1 13,3 1,3 -14,1 8,6 -25,7
Mirz 11,0 13,6 0,7 0,7 -4,0 1,2 12,2 -11,7 =255 -7,2 3,5 13,8 3,7 -0,4
April 0,2 10,2 1,5 1,5 -4,0 0,8 1,0 =233 -4,7 -9,9 0,5 -6,4 -2,7 22,3
Mai 2,4 10,5 3.8 -6,0 -5,9 2,3 48 9,5 -0,7 -0,8 -1,0 11,0 1,1 -14.3
Juni 6,0 12,0 3,5 -2,9 -6,6 1,0 7,0 2,1 -13,8 31,7 -0,1 -14,4 -1,3 -9,1
Juli 2,8 13,9 1,8 -6,6 -6,3 1,1 3,9 -12,0 -8,5 -30,7 -0,9 27,5 0,6 8,0
Aug. 33 6,0 1,4 1,1 =52 1,6 49 6,3 9,3 6,3 -5,0 -8,3 3,9 -11,2
Sept. 0,3 5,1 1,8 -0,2 -6,3 1,1 1.4 10,0 5,1 41,4 32 -38,9 -0,7 -11,5
Okt. 1,1 8,1 1,7 -3,0 -5,6 0,6 1,8 -22,0 -9,7 5,9 -2,9 -16,4 0,9 20,3
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2004 Okt. 38,9 111,1 18,7 -35,0 -56,0 18,4 57,2 -52,5 -51,0 15,2 -5,1 -35,7 24,1 -4,8

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

I Dircktinvestitionen (vierteljdhrliche Transaktionen)
Il Vierteljihrliche Transaktionen [ Wertpapieranlagen (vierteljihrliche Transaktionen)
== Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen === Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

— —  Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
80 80 200 200

60 60 150

40 //-\ A 40 100

50

/ -50
-40 / -40 -100 /
-60 -60 -150 -150

-80 -80 -200 \/ -200
-100 . : : : : : y : : : -10C -250 : . : : . : : . : : . -250
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.
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1.1 Tahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

2. Leistungsbilanz

(saisonbereinigt)
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen Erwerbs- und Ver- .. Laufende
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein-|  Ausgaben Saldo Ausfuhr Einfuhr Ein-|  Ausgaben Ein- Ausgaben Ein- Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 Q3 418,8 413,1 58 260,2 229,1 81,3 78,2 58,0 68,6 19,3 37,0
Q4 4224 412,5 9,9 262,4 236,1 83,2 78,1 55,8 66,2 20,9 32,1
2004 Q1 4354 418,5 16,8 271,8 234,5 84,0 79,6 59,4 68,7 20,2 35,7
Q2 451,0 433,6 17,4 283,5 250,2 87,3 81,7 59,7 69,1 20,5 32,6
Q3 4459 446,8 -0,9 283,5 265,7 84,1 80, 58,8 65,8 19,5 35,0
2003 Okt. 139,9 134,6 5,2 87,7 77,6 27,8 26,1 18,1 22,1 6,3 8,8
Nov. 141,0 139,1 1.8 87,2 78,9 28,0 27,0 18,9 21,2 6.8 12,1
Dez. 141,5 138,7 2,8 87,4 79,6 27,5 25,0 18,8 22,8 7.9 11,2
2004 Jan. 142,5 137.4 5,2 89,4 76,5 27,2 25,8 19,1 23,2 6,9 11,9
Febr. 146,7 141,7 5,0 91,4 80,3 29,3 27,5 19,8 22,1 6,3 11,8
Mirz 146,1 139.4 6,6 91,1 71,7 27,6 26,3 20,5 23,5 6,9 12,0
April 149,6 141,7 7,9 93,5 81,5 28,5 27,0 21,1 23,7 6,6 9,5
Mai 150,7 144,9 5.8 95,4 83,6 29,8 27,3 18,8 22,5 6.8 11,5
Juni 150,6 147,0 3,6 94,6 85,1 29,0 27,5 19,9 22,9 7,2 11,5
Juli 147,0 146.4 0,6 94,4 86,7 27,0 26,5 19,5 21,6 6,2 11,6
Aug. 150,1 149.3 0,7 95,1 89,9 28,3 26,2 19,6 21,3 7,0 12,0
Sept. 148,9 151,1 -2,2 94,0 89,2 28,8 27,7 19,7 22,9 6.4 11,4
Okt. 151,0 150,1 0,9 95,8 89,8 28,0 26,4 20,9 22,9 6,3 11,0

A29 TIahlungsbilanz — Warenhandel

A30 Iahlungsbilanz — Dienstleistungen

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

== Ausfuhr

Einfuhr

=== Einnahmen
Ausgaben

100 100 30 30
A AAVA 28
90 90 \/ \-\/\[ '
. 4 ..
LA ., < e 26
80
24
70 22 22

Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

3. Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen

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 1706,5 1717,6 -11,0 1034,8 961,4 322,2 322,5 270,7 303,3 78,8 130,3 17,4 10,9
2002 1721,5 1 663,6 57,8 1062,9 934,0 3335 317,5 239,6 278,1 85,4 133,9 19,2 9,0
2003 1677,5 1655,7 21,8 1040,2 934,9 328,8 311,0 227,6 272,5 80,8 137,3 233 10,1
2003 Q3 4159 404.,4 11,5 258,0 221,2 87,3 82,9 55,3 65,3 15,2 35,0 4,1 1,5
Q4 4343 418.,4 15,9 272,1 2422 85,0 79,9 57,9 64,2 19,3 32,0 9,3 1,9
2004 Q1 430,2 416,5 13,6 265,9 2373 76,0 75,9 56,6 64,7 31,7 38,7 5,1 1,6
Q2 451,5 4429 8,7 2843 251,6 87,7 78,9 64,1 80,4 15,4 31,9 5,3 1,2
Q3 4423 435,8 6,5 280,7 255,8 90,1 85,1 56,1 61,7 15,4 33,2 5,2 1,4
2003 Okt. 148,6 141,7 7,0 97,6 84,5 29,3 27,5 17,4 21,8 4,4 7,9 1,6 0,4
Nov. 1353 132,5 2,8 87,0 78,6 26,1 25,3 16,5 16,5 5,7 12,1 1,8 0,6
Dez. 150,4 1442 6,1 87,5 79,1 29,6 27,2 24,0 25,9 9,2 12,0 5,9 0,9
2004 Jan. 139,8 142,5 2,7 80,9 75,7 23,9 24,9 17,5 26,1 17,5 15,8 0,8 0,5
Febr. 1349 129,5 5,4 85,7 75,9 24,9 24,5 17,5 17,6 6,7 11,5 2,6 0,5
Mirz 155,5 144.,6 11,0 99,3 85,7 27,2 26,5 21,6 20,9 7,4 11,4 1,8 0,6
April 147,9 147,7 0,2 93,2 83,1 27,1 26,1 22,1 29,6 4,9 8,9 1,1 0,4
Mai 1443 141,9 2,4 91,8 81,3 29,1 25,4 18,4 24,4 5,0 10,8 2,7 0,3
Juni 159,3 153,3 6,0 99,3 87,3 30,9 27,4 23,6 26,4 5,6 12,1 1,5 0,5
Juli 153,2 150,4 2,8 98,4 84,5 30,7 28,9 19,2 25,7 5,0 11,3 1,7 0,6
Aug. 139,2 135,9 33 86,3 80,3 29,6 28,2 17,6 16,5 5,7 10,8 2,0 0,4
Sept. 1499 149.5 0,3 96,0 91,0 29,8 28,0 19,3 19,5 4.8 11,1 1,6 0,5
Okt. 151,6 150,4 1,1 100,2 92,1 28,5 26,9 18,7 21,7 42 9,8 1,0 0,4
4. Erwerbs- und Vermoégenseinkommen
Insgesamt Erwerbseinkommen Vermogenseinkommen
Zusammen Direktinvestitionen
Zusammen Beteiligungskapital Kredite
Einnahmen| Ausgaben Einnahmen Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12
2001 270,7 303,3 14,7 6,0 256,0 297,3 53,8 48,8 43,4 38,8 10,4 10,1
2002 239,6 278,1 14,8 6,2 2248 271,9 55,4 55,8 47,2 48,7 8,2 7,1
2003 227,6 272,5 14,7 6,2 212,9 266,2 59,5 63,0 48,9 53,4 10,6 9,7
2003 Q2 61,4 78,7 3,6 1,6 57,8 71,0 18,0 19,1 14,9 16,4 3,1 2,7
Q3 55,3 65,3 3,7 1,7 51,6 63,6 14,1 16,2 11,7 14,4 2,4 1,8
Q4 57,9 64,2 3,9 1,6 54,1 62,6 16,8 16,2 13,7 13,0 3,1 3,2
2004 Q1 56,6 64,7 3,7 1,3 53,0 63,3 15,1 15,0 12,0 12,6 3,1 2.4
Q2 64,1 80,4 3,7 1,6 60,4 78,8 20,9 18,0 17,7 15,4 32 2,6
Vermégenseinkommen
Wertpapieranlagen Ubrige Vermogenseinkommen
Zusammen Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben
13 14 15 16 17 18 19 20
2001 85,1 117,1 18,0 45,1 67,1 72,0 117,1 131,5
2002 86,0 122,7 19,8 52,3 66,2 70,4 83,4 93,4
2003 83,7 127,2 19,0 49,8 64,7 77,4 69,8 76,0
2003 Q2 21,9 38,0 6,2 21,4 15,7 16,6 17,9 19,9
Q3 21,4 30,8 4,6 10,3 16,7 20,5 16,1 16,6
Q4 21,4 26,9 4,7 9,7 16,8 17,2 15,8 19,6
2004 Q1 21,6 30,8 4,7 9.4 16,9 21,4 16,2 17,6
Q2 243 43,6 8,5 25,8 15,9 17,8 15,1 17,3
Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

5. Direktinvestitionen

Von gebietsansissigen Einheiten aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen ohne MFIs| sammen ohne MFIs sammen ohne MFIs sammen ohne MFIs
Euro- Euro- Euro- Euro-
system system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -311,9 -232,9 -20,0 -213,0 79,0 -0,1 78,8 193,8 1349 4,0 131,0 58,8 0,9 58,0
2002 -175,1 -173,7 -19,8 -153,9 -1,5 0,0 -1,5 177,2 122,1 2,4 119,7 55,1 0,5 54,7
2003 -130,3 -106,9 2,2 -109,1 -23.,4 -0,2 =232 126,9 109,6 2,8 106,8 17,3 0,1 17,2
2003 Q3 -36,1 -37,0 -1,4 -35,5 0,9 -0,1 1,0 14,0 16,3 0,0 16,3 -2,3 -0,4 -1,9
Q4 -31,6 -19,3 1,6 -20,9 -12,3 0,2 -12,4 22,9 34,1 0,6 33,5 -11,2 0,5 -11,7
2004 Q1 -27,8 -21,3 -5,8 -15,5 -6,5 -0,1 -6,4 42 13,7 -0,6 14,3 9,5 -0,3 -9,2
Q2 -32,6 -27.4 -3,7 -23,7 -5,2 0,0 -5,2 13,4 8.2 0,6 7,6 5,2 0,8 4,4
Q3 -6,3 -17,4 -0,4 -16,9 11,0 0,0 11,0 12,2 10,4 0,5 10,0 1,8 -0,1 1,9
2003 Okt. -11,6 -6,5 1,8 -8,3 -5,1 0,0 -5,1 7,2 10,4 0,2 10,3 23,2 0,3 -3,5
Nov. 0,7 4,1 -1,4 5,4 -3,3 0,1 -3.4 3.8 5,7 0,4 53 -1,9 0,1 -2,0
Dez. -20,8 -16,9 1,1 -18,0 -3,8 0,1 -3,9 11,8 17,9 -0,1 18,0 -6,1 0,1 -6,2
2004 Jan. -9,4 -4,3 0,3 -4,6 -5,1 0,0 -5,1 2,2 7.8 0,2 7,5 -5,6 -0,1 -5,5
Febr. -5,8 -3,2 -1,2 -2,0 -2,6 0,0 -2,6 14,9 4,7 0,3 4,4 10,3 -0,1 10,3
Mirz -12,6 -13,8 -4,9 -8,9 1,2 -0,1 1,3 -12,9 1,2 -1,2 2,4 -14,2 -0,1 -14,1
April -16,0 7,6 -0,5 7,1 -8,4 0,1 -8,5 11,3 5,7 0,2 5,5 5,5 0,0 5,5
Mai -4,5 7,9 -0,1 7,8 33 0,0 3.4 3,8 5,1 0.4 4,7 -1,3 0,3 -1,6
Juni -12,1 -12,0 232 -8,8 -0,2 0,0 -0,2 -1,7 -2,6 0,0 -2,6 0,9 0,4 0,5
Juli -11,7 -9,7 0,3 -9,9 -2,0 0,0 -2,0 32 5,6 0,2 5,4 -2,4 -0,1 -2,3
Aug. 9,6 -5,9 0,2 -6,2 15,5 0,0 15,5 -0,3 -1,6 0,1 -1,8 1,3 0,0 1,3
Sept. -4,2 -1,8 -0,9 -0,9 -2,4 0,0 -2,4 9,3 6,5 0,2 6,3 2,9 0,0 2,9
Okt. -22,2 -15,8 0,1 -15,9 -6,4 0,0 -6,4 12,5 4,7 0,2 4,6 7.8 0,0 78
6. Wertpapieranlagen nach Instrumenten
Insgesamt Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Aktiva Passiva
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Zusammen Anleihen Geldmarkt- Zusammen Anleihen Geldmarkt-
papiere papiere
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -283,8 349,9 -101,6 2325 -182,2 -156,5 -25,8 117,4 113,3 4,1
2002 -177.4 284,7 -39,0 85,5 -138,4 -89,0 -49.,4 199,1 157,2 41,9
2003 -2717,0 318,6 -67,6 117,5 -209.,4 -179.,5 -29,9 201,1 188,7 12,4
2003 Q3 -66,1 5,8 -18,6 27,3 -47,5 -43,1 -4,4 -21,4 -9,9 -11,6
Q4 -64,0 73,4 2255 45,5 -38,5 26,5 -12,0 27,9 334 -5,6
2004 Q1 -92,4 89,3 -30,8 24,5 -61,5 -46,9 -14,6 64,8 42,1 22,7
Q2 -52,7 73,6 -16,2 -5,9 -36,5 -31,5 -5,0 79,5 81,1 -1,6
Q3 -61,2 78,1 0,8 36,4 -62,0 -40,3 -21,7 41,7 49,2 -7,6
2003 Okt. -32,7 67,6 -14,7 22,4 -18,0 -11,9 -6,1 452 26,7 18,5
Nov. 21,2 23,0 -3,6 11,1 -17,5 -15,8 -1,7 11,8 12,5 -0,6
Dez. -10,2 -17,2 -7,2 12,0 -3,0 1,2 -4,2 -29,2 -5,7 =235
2004 Jan. -47,2 38,0 -10,2 1,5 -37,0 -19,3 -17,6 36,5 25,8 10,7
Febr. -19,0 32,3 -9,8 20,5 -9,2 -3,0 -6,2 11,8 11,0 0,8
Mirz -26,2 19,0 -10,9 2,5 -15,3 -24.,6 9,2 16,5 53 11,2
April -26,2 16,2 1,6 -19,8 -27,7 -9,6 -18,1 36,0 36,2 -0,2
Mai -12,9 12,1 -1,3 0,4 -11,6 -15,8 42 11,6 15,5 -3,8
Juni -13,6 453 -16,4 13,4 2,8 -6,0 8,8 31,9 29,4 2,4
Juli -33,7 3,0 -3,0 8,7 -30,7 -12,4 -18,3 -5,7 -1,5 -4,2
Aug. -30,8 37,1 -10,7 15,6 -20,1 -14,1 -6,0 21,4 13,0 8,4
Sept. 33 38,0 14,5 12,1 -11,2 -13,8 2,6 25,9 37,7 -11,8
Okt. -27,1 33,0 -6,2 16,4 -20,9 -18,3 -2,6 16,7 14,5 2,2
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

7. Wertpapierforderungen nach Instrumenten und Anlegergruppen

Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs
system| ohne Euro- = system ohne = system ohne =
system Zu- Staat| Ubrige Euro- Zu- Staat| Ubrige Euro- Zu- Staat| Ubrige
sammen Sektoren system| sammen Sektoren system| sammen Sektoren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 -0,4 4,0  -1052 22,1 -103,2 0,2 -67,1  -89,6 -1,2 -88.4 -2,4 -40,7 17,3 -0,1 17,3
2002 -0,4 -7,6 -31,0 44 -26,6 -0,7 -174 =710 -0,9  -70,1 2,0 -31,9 -19,5 -1,1 185
2003 -0,3 -12,9 -54.,4 -2,6 <518 -2,4 -45,1  -132,0 -0,2  -131,8 0,2 -41,3 11,2 0,4 10,8
2003 Q3 -0,1 -6,2 -12,3 -0,8  -11,5 -1,4 -84 -333 -04  -329 0,1 -1,0 -3,6 -0,1 -3,5
Q4 0,0 -3,6 -21,9 -04 2215 -0,4 <73 -189 -0,4  -185 -0,2 -13,1 1,3 1,3 0,0
2004 Q1 0,0 -6,0 -24.8 -0,9  -24,0 -0,5 =263 =202 -0,6  -19,6 -0,2 -10,6 -3,8 -1,1 2,7
Q2 0,0 -12.,4 -3,7 -0,7 -3,0 0.4 -8,8  -23,1 -02 229 0,1 27,2 2,1 -2,6 4,7
Q3 0,0 -2,8 3,6 . . 0,6 =257 -152 . . -0,1 -12,8 -8,7 . .
2003 Okt. 0,0 -4,7 -10,0 - - -0,4 -1,6 -9,9 - - -0,1 -4,1 -2,0 - -
Nov. 0,0 1.4 -5,0 - - 0,0 -8,4 -7,4 - - -0,1 -2,7 1,1 -
Dez. 0,0 -0,3 -6,9 - - 0,0 2,8 -1,6 - - 0,0 -6,4 2,3 - -
2004 Jan. 0,0 -3,4 -6,8 - - 0,0 -13,0 -60,3 - - 0,1 -15,5 -2,3 - -
Febr. 0,1 -3,1 -6,7 - - 0,0 -1,6 -1,4 - - -0,2 -5,5 -0,4 - -
Mirz 0,0 0,5 -11,4 - - -0,4 -11,6 - -12,5 - - 0,0 10,4 -1,1 - -
April 0,0 -1,0 5 - - 0,2 -2,8 -7,0 - - 0,0 153 22,8 - -
Mai 0,0 -1,8 0,5 - - 0,2 7,4 -8,6 - - -0,2 2,6 1.8 - -
Juni 0,0 -9,7 -6,7 - - 0,0 1.4 -7,5 - - 0,3 5,5 3,1 - -
Juli 0,0 -9,0 6,0 - - -0,3 -13,1 1,0 - - 0,3 -18,3 -0,3 - -
Aug. 0,0 -4,2 -6,4 - - 0,3 -14,0 -0,5 - - -0,1 -2,5 -3,4 - -
Sept. 0,0 10,4 4,1 - - 0,6 14 -158 - - -0,2 7.9 -5,1 - -
Okt. 0,0 -2,9 -33 - - 0,3 -13,6 -4,9 - - -0,1 1,2 -3,7 - -
8. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
Insgesamt Eurosystem Staat MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Zusammen Langfristig Kurzfristig
Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva| Passiva| Aktiva| Passiva| Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva
Bargeld Bargeld
und und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 -268,6 258,1 0,2 4,4 3,0 - -0,4 -229.3 233,0 -47,0 22,8 -1823 2102 -42,5 - 21,1
2002 -224,6 66,3 -0,9 19,3 0,1 - -8,2 -168,0 258  -344 52,3 -133,6 -26,4  -55.8 - 29,3
2003 -241,8 168,0 -0,8 10,2 -04 - -3,8  -154,7 137,6  -59.8 66,0 -94,8 71,6 -85,9 - 24,0
2003 Q3 90,5 -18,2 0,3 58  -03 - 53 88,2 -8,0  -11,9 10,6 100,1 -18,6 2,3 - -21,4
Q4 -79,0 61,0 -0,7 -0,6 3,2 - -4,6 713 53,8  -16,5 18,1 -54,8 35,7 -10,1 - 12,4
2004 Q1 -182,0 180,5 -0,6 -1,2 0,6 -0,5 -6,4  -156,1 158,5  -10,5 0,4  -145,6 158,1 -24,7 -20,0 29,6
Q2 -23,6 13,7 0,9 1,6 -4,1 -4,0 3,1 -6,5 22,3 -2,4 6,7 -4,1 15,5 -13,9 4,7 -13,2
Q3 -21,1 1,4 -1,2 33 0,0 -0,4 2,5 -242 7,4 -3,1 -0,2 -21,1 7,5 43 2,9 -11,8
2003 Okt. -52,6 22,9 -0,2 0,9 1,1 - -2,0  -40,6 25,6 -5,8 -2,1 -34.8 27,7 -12,9 - -1,6
Nov. -36,8 36,0 0,4 -2,8 1,2 - 1,5 -34,6 28,0 -5,9 10,0 28,7 18,0 -3,8 - 9,4
Dez. 10,4 2,2 -0,9 1,3 0,8 - -4,0 3,9 0,2 -4,8 10,2 8,7 -9,9 6,6 - 4,6
2004 Jan. -68,9 67,8 -0,5 2,6 -03 -0,3 4,6 -62,6 76,4 -1,3 43 -61,3 72,1  -55 -4,1 -6,7
Febr. -28,8 14,6 -0,4 -4,3 0,4 0,3 -0,2  -238 16,6 -5,5 -0,6 -18,3 17,2 -5,1 -5,0 2,6
Mirz | -84,3 98,1 0,2 0,5 -0,7 -0,5 -1,5 0 -69,7 65,5 -3,7 23,2 -66,0 68,7 -14,1 -10,8 33,7
April | -53,1 46,6 0,6 0,6 -1,2 -0,9 -0,3 51,5 54,3 -6,4 0,4 -45,1 53,9  -1,0 3,2 -8,0
Mai 10,7 0,2 -0,1 -0,3 0,1 0,2 0,5 17,6 10,4 3,6 3,6 14,0 68 -6,8 47 -10,4
Juni 18,7 -33,2 0,5 1,3 -3,0 =33 29 274 -42,5 0,3 2,7 27,0 -452  -6,1 23,2 5,2
Juli 57,5 -30,0 -0,3 1,7 -04 -0,6 -0,4 47,6 -12,5 6,8 -6,5 40,7 -6,0 10,6 5,0 -18,8
Aug. =353 27,0 -0,2 0,0 -03 -0,5 0,1 -32,0 18,8 -5,2 3.4 -26,8 155  -2,8 0,0 8,1
Sept. -433 4.4 -0,7 1,5 0,8 0,6 29  -398 1,1 -4,7 3,0 -35,1 -1,9 =36 -2,1 -1,0
Okt. -16,4 0,0 0,1 1,1 2,0 2,3 0,3 -9,9 -0,8 7,4 5,5 -17,3 -6,3  -8,6 -3,2 -0,6

Quelle: EZB.

EIB
Monatsbericht )
Januar 2005



1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

9. Ubriger Kapitalverkehr nach Instrumenten

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

(in Mrd €; Transaktionen)

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Veriinderungen des externen Gegenpostens zu M3 Nachricht-
lich:
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest-|  Gesamt-| Transaktions-
bilanz und derivate posten| summe der bedingte
. Vermdgens-{ yion gebiets-| Von gebiets- Aktiva Passiva Aktiva Passiva Spalten Verindeq
iibertragungen ansissigen fremden 1 bis 10 rungten des
YASIE LTCtne externen
Einheiten| — Binheiten| o \p1s[™ Dividen|  Schuldver-|  Nicht-| Nicht-MFls Gegenpostens
auerhalb) i Euro- denwerte ! schrei- MFI M3

des Euro-|  Wiihrungs- W bunoen > s w

Wihrungs- gebiet ung
gebiets
(Nicht-MFIs)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 -4,6 -291,8 192,9 -177,6 172,2 78,6 -39,5 20,6 -0,8 50,1 0,2 -6,9
2002 68,0 -155,4 176,8 -121,5 48,7 188,6 -55,7 21,1 -10,9 -5,9 153,8 169.,4
2003 35,0 -132,4 126,8 -175,2 122,7 200,8 -86,3 20,2 -12,4 -17,1 82,2 93,8
2003 Q3 14,2 -34,5 14,4 -49,2 29,7 -13,4 2,0 -16,1 -4,5 -1,6 -59,1 -56,4
4 23,4 -333 22,4 -39,5 41,9 19,5 -7,0 7,8 3,8 -15,9 15,5 20,6
2004 Q1 17,2 -21,9 45 -48,8 8,2 57,4 =253 23,3 6,6 -5,0 16,2 37,2
Q2 12,7 -28,9 12,6 -24,7 -6,0 68,5 -18,0 -10,1 -0,6 -1,1 4,4 0,7
Q3 10,3 -5,9 12,3 -20,3 35,5 53,1 4,3 -9,2 -2,6 -14,6 62,7 64,4
2003 Okt. 8,2 -13,4 6,9 -21,9 17,6 39,9 -11,8 -3,6 1,8 -11,5 12,1 11,5
Nov. 4,0 2,0 3,7 -11,4 11,1 9,9 -2,6 10,9 0,6 -15,7 12,6 18,4
Dez. 11,2 -21,9 11,7 -6,3 13,2 -30,3 7,4 0,6 -6,2 11,4 -9,2 -9,3
2004 Jan. -2,4 -9,7 2,3 -15.4 -6,6 33,6 -5,8 -11,3 1,8 21,1 7,6 22,0
Febr. 7,5 -4,6 15,0 -8,5 20,5 7,5 -4,6 2,4 1,3 -25,7 10,7 8,5
Miirz 12,2 -7,6 -12,8 25,0 -5,8 16,3 -14,8 32,2 3,5 -0,4 22,2 6,7
April 1,0 -15,6 11,2 -1,2 -22,6 28,9 22,2 -8,3 0,5 22,3 8,0 6,3
Mai 48 -4,4 3,5 -6,3 3,8 8,8 -6,7 -9,9 -1,0 -14,3 -21,8 -20,3
Juni 7,0 -8,9 -2,1 -11,1 12,8 30,8 -9,1 8,0 -0,1 -9,1 18,2 14,7
Juli 3.9 -12,0 33 6,7 4,5 -4,5 10,2 -19,2 -0,9 8,0 0,1 -0,8
Aug. 4,9 9,3 -0,3 -10,3 15,4 22,5 -3,1 8,2 -5,0 -11,2 30,5 30,1
Sept. 1,4 -3,3 9,3 -16,8 15,6 35,0 -2,8 1,8 3,2 -11,5 32,0 35,1
Okt. 1,8 -22,3 12,5 -11,9 15,0 13,6 -6,6 -0,3 -2,9 20,3 19,2 19,7
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2004 Okt. 57,2 -98.,9 57,4 -123,4 76,9 172,1 -40,7 15,0 -5,1 -4,8 105,8 131,0

A3l Wichtige Iahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFls gegeniiber Ansdssigen au
(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 Landern aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen (ohne Schuldverschreibungen von MFIs
im Euro-Wiahrungsgebiet mit einer Laufzeit von bis zu 2 Jahren)

Berhalb des Euro-Wahrungsgebiets
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Quelle: EZB.
1)  Ohne Geldmarktfondsanteile.
2) Ohne von im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.
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1.3 Warenhandel
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

1. Werte, Volumen und Durchschnittswerte nach Warengruppen

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

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

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

giiter giiter giiter Erzeug-

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

Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2000 21,7 29,5 1002,2 492.4 2164 262,8 8753 1023,7 590,9 182,8 220,7 743,6 122,7
2001 6,1 -0,7 10623 505,8 234,8 289,1 931,9 1014,1 578.,8 178,8 2284 740,5 107,7
2002 2,0 -3,0 10836 512,5 227,8 309.4 948.8 984.,4 559.3 163.3 234,1 717,0 105,2
2003 -2,4 0,4 10568 500,1 2224 299,8 922,9 986,7 5533 163,9 240,5 714,1 109,0
2003 Q2 -5,8 -2,6 257,0 122,8 53,0 72,6 225,6 243,6 135,7 40,3 59,8 1783 25,3
Q3 22,2 -1,0 264,9 125,7 56,4 75,4 232,7 243,5 135,5 39,9 60,3 176,6 26,8
Q4 -0,6 1,3 269.5 125,5 57,5 76,2 232,6 249,9 138,9 42,0 61,5 180,3 27,0
2004 Q1 49 0,1 2773 130,4 58,4 75,7 240,9 250,7 137,7 41,4 62,1 182,3 26,3
Q2 11,9 8,8 286,1 134,1 59,4 78,5 2453 2624 145,7 442 62,0 186,0 29,3
Q3 8,5 13,8 287,9 136,1 60,2 71,9 249,0 276,1 154,3 44,0 63,4 193,3 35,9
2004 Mai 8,8 5,7 94,7 442 19,5 25,9 80,3 86,2 47,8 14,5 20,4 61,5 9,6
Juni 16,3 15,3 95,6 44,8 19,7 26,5 81,7 88,9 50,0 14,5 20,6 62,0 10,8
Juli 7,6 8,8 95,8 453 20,1 25,8 83,2 90,4 50,2 14,1 20,7 63,9 10,9
Aug. 12,9 19,9 96,3 45,9 20,0 26,2 82,8 94,0 52,4 15,0 21,5 64,7 12,3
Sept. 5,7 13,5 95,8 45,0 20,1 25,9 83,0 91,6 51,7 14,9 21,2 64,8 12,7
Okt. 2,6 6,9 95,4 45,1 20,4 25,9 82,2 92,5 50,5 15,5 22,1 65,4 11,7
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verinderung gegen Vorjahr in %)
2000 12,4 6,1 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 99,9 99,9 100,0 100,0 100,0 99,9
2001 5,1 -0,8 105,0 102,0 108.,4 107,8 105,5 98,9 99,3 96,4 100,6 97,9 99,3
2002 2,9 -0,7 108,0 105,0 106,2 114,9 108,3 98,3 98,8 89,7 104,1 96,4 101,4
2003 0,9 3,6 108,9 105,7 107,8 114,7 109,1 101,7 100,4 95,1 110,3 99,9 104,8
2003 Q2 -2,0 2,8 106,1 104,1 102,8 111,5 106,8 101,7 100,5 94,2 109,9 100,1 104,7
Q3 0,7 2,3 109,5 106,8 110,0 115,7 110,4 101,2 99,8 92,8 111,1 99,4 109,0
Q4 2,8 5,3 112,0 107,2 112,0 117,2 11,1 103,9 101,9 97,7 113,5 101,7 106,5
2004 Q1 7,9 4,7 115,9 111,7 115,1 116,8 115,6 104,8 101,0 98,2 115,8 103.4 102,4
Q2 11,5 5,5 117,7 1133 115,7 119,4 116,2 106,2 101,8 103,8 115,2 104,1 101,3
Q3 7.4 7,8 117,8 114,1 116,9 118,8 117,7 108,7 102,9 103.3 117,0 107,2 112,5
2004 Mai 8,8 1,7 117,0 112,2 114,1 117,8 114,4 105,0 100,2 102,7 113,9 103,5 101,7
Juni 14,6 9,3 1174 113,0 115,0 120,5 1154 106,1 102,7 101,1 114,0 103,3 105,2
Juli 6,3 2,5 117,4 113,8 117,5 117,6 117,7 106,9 101,5 97,9 1134 105,5 107,0
Aug. 11,0 13,7 117,8 114,7 115,7 120,1 116,9 11,1 104,4 106,3 119,1 107.8 113,6
Sept. 5,6 8,1 1182 114,0 117,4 118,7 1184 108,0 102,8 105,5 118,7 108,5 116,9
OKkt. . . . . . . . . . . . . .
Durchschnittswertindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veridnderung gegen Vorjahr in %)

2000 8,3 22,0 99,9 99,9 99,9 99,9 99,9 99,9 99,9 99,9 100,0 99,9 99,9
2001 1,1 0,3 101,0 100,7 100,1 102,1 100,9 100,2 98,7 101,5 102,9 101,7 88,6
2002 -0,9 -2,3 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,8 99,6 101,9 100,0 84,6
2003 -3,2 -3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,3 98,8 96,1 85,0
2003 Q2 -39 -5,2 96,7 95,8 95,3 99,1 96,6 93,6 91,4 93,6 98,7 95,8 78,6
Q3 -3,0 =33 96,6 95,6 94,8 99,2 96,3 94,0 92,0 94,0 98,4 95,6 80,1
Q4 -3.3 -3,8 96,0 95,1 95,0 99,0 95,6 93,9 92,3 94,0 98,2 95,3 82,5
2004 Q1 -2,8 -4,4 95,5 94,8 93,9 98,7 95,2 93,5 92,3 92,2 97,1 94,8 83,6
Q2 0,3 3,1 97,0 96,1 94,9 100,2 96,5 96,5 96,9 93,3 97,6 96,1 94,2
Q3 1,0 5,5 97,6 96,9 95,3 99,8 96,7 99,3 101,5 93,3 98,2 97,0 103,9
2004 Mai 0,0 4,0 96,9 96,1 94,9 100,3 96,2 96,3 96,9 92,7 97,3 96,0 92,6
Juni 1,5 5,5 97,5 96,7 94,9 100,6 97,0 98,2 98,9 93,9 98,3 96,8 100,5
Juli 1,2 6,1 97,7 97,0 94,9 100,2 96,9 99,1 100,5 94,7 99,3 97,8 99,8
Aug. 1.8 5.4 97,9 97,5 96,0 99,8 97,2 99,3 102,0 92,6 98,1 96,8 105,5
Sept. 0,1 5,1 97,1 96,2 95,1 99,6 96,2 99,4 102,1 92,6 97,2 96,3 106,3
Okt. . . . . . . . . . . . . .

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

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

2. Geographische Aufschliisselung

Insgesamt Andere EU-Mitgliedstaaten Schweiz| Vereinigte Japan Asien Afrika Late.in- Andere
Vereinigtes| Schweden| Déanemark Andere Staaten Johne amerika Staten
Konigreich apan
gl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ausfuhren (fob)
2000 1002,2 189,1 39,4 23,5 97,2 63,9 172,5 34,5 153,6 56,4 47,0 125,2
2001 1062,3 202,3 37,0 24,4 105,8 66,3 180,2 34,5 165,4 60,4 49,8 136,0
2002 1083,6 205,7 37,1 253 112,1 64,0 184,1 33,0 170,2 59,5 43,4 149,2
2003 1056,8 193,4 38,5 24,7 117,5 63,3 166,4 31,3 170,5 59,4 37,9 153,8
2003 Q2 257,0 47,0 9,5 6,1 29,3 15,6 40,3 7,6 41,4 14,5 9,5 36,3
Q3 264,9 48,1 9,7 6,2 30,4 15,3 41,6 7,8 43,4 15,2 9,1 38,1
Q4 269,5 49,0 9,8 6,1 29,5 15,9 41,5 8,1 43,1 15,0 8,9 42,6
2004 Q1 277,3 49,1 10,0 6,1 31,2 15,5 42,5 8,4 46,6 15,1 9,6 432
Q2 286,1 50,3 10,3 6,3 31,5 16,2 439 8,0 47,1 16,2 9,8 46,4
Q3 287,9 51,4 10,4 6,4 31,2 17,1 433 8,4 48,5 17,1 10,2 44,0
2004 Mai 94,7 16,5 35 2,0 10,5 53 14,5 2,6 15,5 49 3,4 16,0
Juni 95,6 16,9 34 2,1 9,9 5,4 14,6 2,8 15,8 5,7 3,2 15,8
Juli 95,8 17,3 35 2,1 10,1 5,9 14,5 2,8 16,8 5,5 3,4 13,9
Aug. 96,3 16,9 3,5 2,1 10,5 5,6 14,5 2,8 16,1 5,9 3,4 15,1
Sept. 95,8 17,2 35 2,1 10,5 5,6 14,3 2,8 15,6 5,7 3,5 15,0
Okt. 95,4 . . . . . . . .
In % der Ausfuhren insgesamt
2003 100,0 18,3 3,6 2,3 11,1 6,0 15,7 3,0 16,1 5,6 3,6 14,5
Einfuhren (cif)
2000 1023,7 159,5 39,1 22,3 78,8 50,4 142,0 67,3 217,0 73,7 40,3 133,2
2001 1014,1 154,5 35,6 22,0 88,9 52,9 138,7 58,5 208,2 74,0 40,9 139,9
2002 984,4 149,6 35,6 22,9 93,5 52,1 125,6 52,7 204,7 67,8 39,4 140,5
2003 986,7 137,8 36,7 23,6 102,1 50,4 110,4 52,1 216,0 69,0 39,6 149,1
2003 Q2 2436 343 9,1 59 253 12,6 28,2 13,2 52,9 16,9 9,6 35,5
Q3 2435 33,7 9,1 5,7 25,4 12,3 27,2 12,6 53,2 17,0 9,7 37,4
Q4 2499 34,1 9,3 5,9 26,8 12,4 26,6 12,9 56,4 16,5 10,5 38,4
2004 Q1 250,7 33,6 9,4 6,0 27,0 12,7 26,2 13,4 55,5 16,5 10,7 39,8
Q2 262,4 343 9,8 5,8 26,2 13,2 29,9 12,8 63,1 16,9 10,8 39,5
Q3 276,1 37,2 10,1 6,1 26,9 13,6 28,6 13,6 66,6 18,9 11,4 43,0
2004 Mai 86,2 11,4 3,3 1,9 8,5 44 9,8 42 20,8 5,6 3,5 12,8
Juni 88,9 11,8 3,3 2,0 7,9 44 9,8 42 21,8 6,2 3,6 13,9
Juli 90,4 12,3 3,3 2,0 8,7 45 9,5 4,6 21,6 6,2 3,7 14,0
Aug. 94,0 12,7 34 2,0 9,1 45 9,6 4.6 23,0 6,4 3.8 15,0
Sept. 91,6 12,2 3,4 2,1 9,1 4,6 9,5 4.4 22,0 6,3 3,9 14,1
Okt. 92,5 . . . . . . .
In % der Einfuhren insgesamt
2003 100,0 14,0 3,7 2,4 10,3 5,1 11,2 53 21,9 7,0 4,0 15,1
Saldo

2000 -21,5 29,6 0,3 1,2 18,4 13,5 30,4 -32,9 -63,4 -17,3 6,7 -8,0
2001 48,2 47,9 1,4 2,4 17,0 13,4 41,5 -24,0 -42,8 -13,5 89 -3,9
2002 99,1 56,0 1,5 2,4 18,6 11,9 58,5 -19,6 -34,5 -8,3 4,0 8,7
2003 70,1 55,6 1,8 1,2 15,4 12,9 56,1 -20,8 -45,5 -9,5 -1,7 4,7
2003 Q2 13,5 12,7 0,4 0,2 4,0 3,0 12,1 -5,6 -11,5 -2,4 -0,1 0,7
Q3 21,4 14,4 0,6 0,5 49 2,9 14,3 -4,8 -9,8 -1,8 -0,6 0,7
Q4 19,6 14,9 0,5 0,2 2,7 3,5 14,9 -4,9 -13,3 -1,5 -1,6 42
2004 Q1 26,6 15,5 0,7 0,2 42 2,8 16,3 -5,0 -8,9 -1,3 -1,1 3,3
Q2 23,7 15,9 0,6 0,5 53 3,1 14,0 -4,8 -16,0 -0,8 -1,0 6,9
Q3 11,9 14,2 0,3 0,2 42 3,5 14,7 -5,2 -18,1 -1,8 -1,2 1,0
2004 Mai 8,5 5,1 0,2 0,1 2,0 0,9 4,7 -1,6 -5,3 -0,7 -0,1 3,1
Juni 6,7 52 0,1 0,1 1,9 1,0 4,8 -1,5 -6,0 -0,5 -0,4 1,9
Juli 5,4 5,0 0,1 0,1 1,4 1,4 5,0 -1,8 -4,8 -0,6 -0,4 -0,1
Aug. 2,3 42 0,1 0,1 1,4 1,1 4,9 -1,8 -7,0 -0,5 -0,4 0,1
Sept. 42 49 0,1 0,0 1,4 1,0 4.8 -1,7 -6,4 -0,6 -0,4 0,9

Okt. 2,9 . . . . . . . .

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

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

1. Auslandsvermogensstatus — Gesamtiibersicht

Insgesamt Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanzderivate Ubrige Anlagen Wiihrungs-

in % des BIP investitionen anlagen reserven

1 2 3 4 5 6 7

Netto-Auslandsvermogensstatus

2000 -506,9 -1,7 369,9 -832,7 2,0 -437,3 3912

2001 -398,8 -5,8 410,2 -820,8 2,5 -383,4 392,7

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

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

Aktiva

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

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

2002 7 260,6 102,5 1877,4 2302,6 135,9 2578,6 366,1

2003 77682 106,9 21104 26074 156,6 25873 306,5

Passiva

2000 7270,3 110,5 1262,5 3160,4 103,8 27437 -

2001 8026,9 117,2 1541,2 33358 1274 3022,6 -

2002 7 878,6 111,2 1673,2 3181,6 147,9 2875,9 -

2003 8527,8 1174 2030,7 34309 164,1 2902,1 -
2. Direktinvestitionen

Von gebiet: Einheiten aufierhalb des Von gebietsfremden Einheiten im

Euro-\i’ﬁhrungsgebiets

Euro-Wihrungsgebiet

Beteiligungskapital und

Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne

reinvestierte Gewinne

Sonstige Anlagen
(vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen)

Sonstige Anlagen
(vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen)

Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs

ohne ohne ohne ohne

Eurosystem Eurosystem Eurosystem Eurosystem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 1284,7 1152 1169,5 347,7 1,7 346,0 976,6 32,1 944,4 285,9 1,8 284,2
2001 15558 124,6 14312 395.,6 0,8 394,8 11751 32,5 1142,6 366,1 2,8 363,3
2002 1544,1 127,7 1416,4 3333 0,3 333,0 1264.,6 37,1 1227,5 408,6 2,9 405,7
2003 16473 114,8 15325 463,1 0.4 462,7 14744 47,6 1426,8 556,4 2,9 553,5

dsvermdgensstatus nach Positionen Ende 2003

4% Wihrungsreserven

27 % Direktinvestitionen

34% Ubrige Anlagen ~_

33% Ubrige Anlagen—

/

2% Finanzderivate
2% Finanzderivate
34 9% Wertpapieranlagen

Aktiva

Quelle: EZB.

24 % Direktinvestitionen

40% Wertpapieranlagen

Passiva
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1.4 Auslandsvermdgensstatus

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

3. Wertpapieranlagen nach Instrumenten

Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Aktiva Passiva
Aktiva Passiva Zusammen Anleihen Geldmarktpapiere Zusammen Anleihen Geldmarktpapiere
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 11549 1620,1 1172,8 1048,4 124,3 1540,3 1372,7 167,5
2001 1116,7 1640,5 13983 1218,6 179,8 16953 15148 180,5
2002 853,2 1366,1 14494 1206,4 243,0 18155 16288 186,7
2003 1054,6 1516,2 1552,8 1317,0 235,8 1914,6 1701,3 213,4
4. Wertpapieranlagen: Aktiva nach Instrumenten und Anlegergruppen
Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs
system| ohne Euro- system| ohne Euro- system| ohne Euro-
system Zu- Staat|  Ubrige system Zu- Staat|  Ubrige system Zu- Staat| Ubrige
sammen Sektoren sammen Sektoren sammen Sektoren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2000 0,5 43,6 1110,9 5,7 1105,2 3,1 3353 710,1 5,7 704,4 0,5 87,5 36,3 0,1 36,2
2001 0,6 38,5 1077,6 6,7 1070,9 2,0 4248 7918 8,2 783,6 2,8 135,1 41,8 0,2 41,6
2002 0,7 43,8 808.,8 8.3 800,5 6.4 404,8 7952 8,0 787,2 1,2 193,8 47,9 1,3 46,7
2003 1,8 52,6 10002 11,5 988.,8 83 463,7 845,11 8,0 837,1 1,1 184,8 49,9 0,6 49,2
5. Ubrige Anlagen nach Instrumenten
Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/| Sonstige Finanzkredite/ Sonstige| Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen | Sonstige Handels-| Finanzkredite Sonstige
Bargeld und Aktiva Bargeld und Passiva|  kredite Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen Zu- Finanz- Bargeld und
sammen kredite Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 2,9 0,1 41,8 0,3 2,8 71,5 - - 53,5 0,2 47,2 12,1
2001 3,0 0,1 40,5 0,2 3,1 68,6 - - 55,8 0,2 448 12,3
2002 3.4 0,1 57,2 0,2 1,3 58,7 - - 54,4 0,1 42,8 13,5
2003 42 0,6 65,3 0,2 1.4 53,2 49,1 4,1 38,1 0,0 39,7 3.8
MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/| Sonstige Finanzkredite/ Sonstige| Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen | Sonstige Handels-| Finanzkredite Sonstige
Bargeld und Aktiva Bargeld und Passiva|  kredite Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen Zu- Finanz- Bargeld und
sammen kredite Einlagen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2000 14224 37,1 2128,1 42,2 173,5 4357 - - 100,9 109,2 322,8 39,8
2001 1 666,6 48,8 2364,6 49,3 176,3 5158 - - 101,2 109,6 360,2 40,9
2002 1631,3 55,3 2197,7 42,9 183,6  496,7 - - 93,9 102,6 3693 49,6
2003 1731,1 32,3 22388 28,8 176,4 4704 148,7 321,6 79,6 103,0 377,6 44,9
Quelle: EZB.
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1.5 Wahrungsreserven

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

Wiihrungsreserven Nachrichtlich
Aktiva Passiva
Ins- Monetére Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde-| Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve- tige|  rungen| kurzfristige
In| Feinunzen hrléléﬁfé tio%oisri; Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz- Ref;rt; 11;11;1;1;1;1 i abﬂiiI::ett‘i)II
Mrd €| (in Mio) [WF| sammen Einlagen derivate alg1 L
Bei Wih- Bei Zu-|  Divi-[ Anlei- Geld- Ansissige wihrung
rungs-| Banken|sammen| denden- hen|  markt- im Euro-
behorden werte papiere Wih-
und der rungs-
BIZ gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystem
2000 Dez. 391,2  119,2 404,157 4,3 21,2 246,5 16,8 20,5  208,5 0,0 1553 53,2 0,7 0,0 16,3 -21,7
2001 Dez. 392,7  126,1 401,876 5,5 253 2358 8,0 25,9 2015 1,2 1444 55,9 0.4 0,0 24,7 -28,5
2002 Dez. 366,1  130,4 399,022 4.8 25,0 2058 10,3 353 159.8 1,0 1202 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 Nov. 321,9  131,0 394,294 4,6 254 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 0,9 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 Jan. 309,7  127,0 393,542 45 23,5 1547 10,2 32,5 1117 - - - 0,3 0,0 19,3 -17,1
Febr. 298,5 1254 393,540 45 23,3 1452 10,1 32,6 1024 - - - 0,1 0,0 20,8 -10,9
Mirz 308,4 136,4 393,539 4,6 232 1442 9,7 29,3 105,5 - - - -0,2 0,0 20,4 -10,5
April 303,9  128,0 393,536 4,7 23,7 1475 10,5 26,5 110,8 - - - -0,2 0,0 20,4 -12,7
Mai 298,9  126,5 392,415 4,7 233 1444 10,6 25,8 108,0 - - - 0,1 0,0 18,8 -9,3
Juni 3014  127,8 392,324 4,6 22,4 146,7 11,4 27,6 107,1 - - - 0,6 0,0 18,3 -10,2
Juli 301,3  127,5 392,221 4,6 22,1 147,1 9,8 27,1 110,2 - - - 0,1 0,0 19,6 -9,5
Aug. 301,7  131,9 392,222 4,6 21,7 1434 8,3 30,2 1047 - - - 0,2 0,0 20,5 -8,7
Sept. 2982  131,4 392,200 4,6 20,5 1418 8,0 31,2 1025 - - - 0,1 0,0 19,1 -8,5
Okt. 2942 131,0 391,961 42 20,1 1389 8,7 31,3 98,9 - - - 0,1 0,0 19,2 -11,0
Nov. 291,6 1334 391,219 4,1 19,4 1347 9,8 28,0 96,8 - - - 0,1 0,0 18,8 -11,5
Davon im Bestand der Européischen Zentralbank
2001 Dez. 49,3 7.8 24,656 0,1 0,0 41,4 0,8 7,0 33,6 0,0 23,5 10,1 0,0 0,0 3,6 -5,9
2002 Dez. 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 Nov. 39,6 8,2 24,656 0,2 0,0 31,2 1,0 52 25,0 - - - 0,0 0,0 2,6 -2,4
Dez. 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 0,0 14,9 7,3 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 Jan. 38,3 8,0 24,656 0,2 0,0 30,1 1,3 6,9 21,9 - - - 0,0 0,0 2,5 -2,0
Febr. 36,1 7,9 24,656 0,2 0,0 28,0 1,1 7,7 19,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
Mirz 37,9 8,5 24,656 0,2 0,0 29,1 1,0 5,4 22,8 - - - 0,0 0,0 2,5 -0,4
April 37,7 8,0 24,656 0,2 0,0 29,5 1,0 4,7 23,8 - - - 0,0 0,0 2,6 -0,5
Mai 37,4 7,9 24,656 0,2 0,0 29,2 1,4 5,5 22,3 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,6
Juni 37,4 8,0 24,656 0,2 0,0 29,2 1,5 3,7 24,0 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,5
Juli 38,0 8,0 24,656 0,2 0,0 29,8 1,4 4,6 23,9 - - - 0,0 0,0 2,5 -1,0
Aug. 37,5 83 24,656 0,2 0,0 29,0 1,2 59 21,9 - - - 0,0 0,0 32 -0,9
Sept. 38,0 83 24,656 0,2 0,0 29,6 0,9 6,8 21,9 - - - 0,0 0,0 2,0 -1,0
Okt. 37,9 8,2 24,656 0,2 0,0 29,5 1,5 72 20,8 - - - 0,0 0,0 1,8 -1,2
Nov. 36,5 8.4 24,656 0,2 0,0 27,9 2,2 5,5 20,2 - - - 0,0 0,0 1.8 -0,8
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
2002 89,2 90,4 91,9 90,4 88,1 88,5 94,8 90,9
2003 99,9 101,7 102,2 101,7 99,5 99,5 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,3 . . . 111,0 105,3
2003 Q4 102,2 104,3 104,1 104,5 102,2 101,5 109,1 103,9
2004 Q1 104,7 106,7 106,4 106,9 104,6 104,2 111,6 106,1
Q2 102,1 104,1 103,6 104,7 101,7 101,1 109,2 103,7
Q3 102,8 104,9 104,4 105,3 101,4 101,7 110,1 104,5
Q4 105,7 107,8 106,7 . . . 113,0 107,1
2003 Dez. 104,2 106,3 105,9 - - - 111,2 105,9
2004 Jan. 105,4 107,4 107,0 - - - 112,5 106,8
Febr. 105,3 107,3 106,9 - - - 112,3 106,7
Mirz 103.,4 105.,4 105,2 - - - 110,2 104,6
April 101,6 103,6 103,2 - - - 108,3 102,9
Mai 102,4 104,4 103,9 - - - 109,5 104,0
Juni 102,3 104,2 103,7 - - - 109,6 104,0
Juli 102,8 104,9 104,4 - - - 110,1 104,4
Aug. 102,7 104,8 104,3 - - - 109,9 104,4
Sept. 103,0 105,1 104,6 - - - 110,3 104,7
Okt. 104,2 106,3 105,5 - - - 111,5 105,8
Nov. 105,6 107,7 106,6 - - - 113,1 107,2
Dez. 107,1 109,3 108,0 - - - 114,4 108,4
Verdiinderung gegen Vormonat in %
2004 Dez. 1,4 1,4 1,3 - - - 1,2 1,1
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2004 Dez. 2,8 2,8 2,0 - - - 2,9 2,3

A33 Effektive Wechselkurse A34 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)

=== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-23

Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs,

EWK-23
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Quelle: EZB.
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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
2002 0,9456 0,62883 118,06 1,4670 9,1611 117550 7,3750 7,4305 1,6912 1,4838 7,5086 1,7376 86,18 2,0366  9,9072
2003 1,1312  0,69199 130,97 11,5212 9,1242 1346,90 8,8079  7,4307 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379 86,65 1,9438  8,5317
2004 1,2439 0,67866 134,44  1,5438  9,1243 1422,62 9,6881  7,4399 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905 87,14 1,8731  8,0092
2003 Q4 1,1890 0,69753 129,45 11,5537  9,0093 1404,56 9,2219 7,436l 2,0507 1,5659 8,2227 1,6622 89,16 1,9032  8,0159
2004 Q1 1,2497 0,67987 133,97 1,5686 99,1843 1464,18 9,7201  7,4495 2,1179 1,6482 8,6310 1,6337 87,22 1,8532  8,4768
Q2 1,2046 0,66704 132,20 1,5374  9,1450 1400,41 9,3925 7,4393 2,0518 1,6374 8,2634 1,6907 87,70 1,9180 17,9465
Q3 1,2220 0,67216 134,38 11,5363  9,1581 1411,03 9,5310 7,4367 2,0867 1,5998 8,3890 1,7226 87,48 1,8701 17,7869
Q4 1,2977 0,69507 137,11  1,5335 9,0128 1415,11 10,0964 7,4343 2,1481 1,5835 8,1987 1,7132 86,19 1,8526  7,8379
2003 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 17,9934
2004 Jan. 1,2613 0,69215 134,13 1,5657 9,1368 1492,23  9,7951  7,4481 2,1415 1,6346 8,5925 1,6374 87,69 1,8751  8,7788
Febr. 1,2646 0,67690 134,78  1,5734  9,1763 147474 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 9,3451  7,4436 2,0193 1,6068 8,2976 1,6142 87,59 1,8727 17,8890
Mai 1,2007 0,67157 134,48 11,5400 9,1277 1412,29 9,3618  7,4405 2,0541 1,6541 8,2074 1,7033 87,97 1,9484  8,1432
Juni 1,2138 0,66428 132,86 1,5192  9,1430 1406,18 9,4648 7,4342 2,0791 1,6492 8,2856 1,7483 87,55 1,9301  7,8110
Juli 1,2266 0,66576 134,08 1,5270  9,1962 1420,66 9,5672 17,4355 2,0995 1,6220 8,4751 1,7135 87,71 1,8961 17,5137
Aug. 1,2176 0,66942 134,54  1,5387  9,1861 1409,37 9,4968  7,4365 2,0886 1,6007 8,3315 1,7147 87,08 1,8604  7,8527
Sept. 1,2218 0,68130 134,51  1,5431 9,0920 1403,06 9,5290 7,4381 2,0719 1,5767 8,3604 1,7396 87,65 1,8538 17,9943
Okt. 1,2490 0,69144 13597 1,5426  9,0620 1426,19 19,7284  7,4379 2,0947 1,5600 8,2349 1,7049 87,58 1,8280  7,9861
Nov. 1,2991 0,69862 136,09 11,5216 8,9981 1411,15 10,1028 7,4313 2,1446 1,5540 8,1412 1,6867 87,15 1,8540 17,8566
Dez. 1,3408 0,69500 139,14 11,5364 88,9819 1408,77 10,4264 7,4338 2,2002 1,6333 8,2207 1,7462 83,99 1,8737 17,6847
Verdiinderung gegen Vormonat in %
2004 Dez. 3,2 -0,5 2,2 1,0 -0,2 -0,2 3,2 0,0 2,6 5,1 1,0 3,5 -3,6 1,1 -2,2
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2004 Dez. 9,1 -1,0 5,1 -1,2 -0,5 -3,8 9,3 -0,1 4,7 1,3 -0,3 5,0 -6,3 -1,3 -3,9
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
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
2004 0,58185 31,891 15,6466 251,66 3,4529 0,6652 0,4280 4,5268  239,0874 40,022 1,9533 40 510 1777052
2003 Q4 0,58404 32,096 15,6466 259,82 3,4526 0,6528 0,4287 4,6232  236,1407 41,184 1,9494 39735 1721043
2004 Q1 0,58615 32,860 15,6466 260,00 3,4530 0,6664 0,4283 4,7763  237,6479 40,556 1,9517 40 550 1665395
Q2 0,58480 32,022 15,6466 252,16 3,4528 0,6542 0,4255 4,6877  238,8648 40,076 1,9493 40 664 1759532
Q3 0,57902 31,593 15,6466 248,80 3,4528 0,6597 0,4266 4,4236  239,9533 40,020 1,9559 40994 1807510
Q4 0,57769 31,125 15,6466 245,94 3,4528 0,6801 0,4314 4,2342  239,8298 39,454 1,9559 39839 1871592
2003 Dez. 0,58459 32,329 15,6466 264,74 3,4525 0,6631 0,4304 4,6595  236,6662 41,132 1,9533 40573 1761551
2004 Jan. 0,58647 32,724 15,6466 264,32 3,4531 0,6707 0,4301 4,7128 2373167 40,731 1,9557 41107 1698262
Febr. 0,58601 32,857 15,6466 263,15 3,4532 0,6698 0,4284 4,8569  237,5123 40,551 1,9535 40563 1682658
Mirz 0,58598 32,985 15,6466 253,33 3,4528 0,6596 0,4266 4,7642  238,0683 40,400 1,9465 40 029 1620374
April 0,58630 32,519 15,6466 250,41 3,4529 0,6502 0,4251 4,7597  238,4520 40,151 1,9465 40 683 1637423
Mai 0,58589 31,976 15,6466 252,91 3,4528 0,6557 0,4259 4,7209  238,7400 40,164 1,9464 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
Sep. 0,57696 31,601 15,6466 247,66 3,4528 0,6610 0,4277 4,3748  239,9677 40,049 1,9559 41075 1838497
Okt. 0,57595 31,491 15,6466 246,69 3,4528 0,6690 0,4297 4,3182  239,9067 39,997 1,9559 41082 1860247
Nov. 0,57789 31,286 15,6466 245,36 3,4528 0,6803 0,4319 42573 239,7891 39,546 1,9559 39848 1883365
Dez. 0,57909 30,636 15,6466 245,80 3,4528 0,6900 0,4325 4,1354  239,7987 38,872 1,9559 38696 1870690
Verdnderung gegen Vormonat in %
2004 Dez. 0,2 -2,1 0,0 0,2 0,0 1.4 0,1 -2,9 0,0 -1,7 0,0 -2,9 -0,7
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2004 Dez. -0,9 -5.2 0,0 -1,2 0,0 4,1 0,5 -11,2 1,3 -5,5 0,1 -4,6 6,2

Quelle: EZB.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 In anderen EU-Mitgliedstaaten

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Tschechi-| Dinemark Estland Zypern| Lettland| Litauen Ungarn Malta Polen| Slowenien| Slowakei| Schweden| Vereinigtes
sche Konigreich
Republik
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
HVPI
2003 -0,1 2,0 1,4 4,0 2,9 -1,1 4,7 1,9 0,7 5,7 8,5 23 1,4
2004 2,6 . 3,0 . . . 2,7 . 3,6 . . .
2004 Q2 2,5 0,8 32 1,2 5.8 0,5 7,4 3,3 3.4 3.8 8,0 1,2 1,4
Q3 3,0 1,0 3,9 2,5 7,4 2,3 7,0 3,0 4,7 3,6 72 1,2 1,2
Q4 2,7 . 4,4 . . . 2,2 . 3,5 . . .
2004 Aug. 32 0,9 3,9 2,8 7.8 2,2 7,2 2,5 49 3,7 7,0 1,2 1,3
Sept. 2,8 0,9 3.8 1,8 7,7 3,0 6,7 3,2 4,7 3.4 6,4 1,2 1,1
Okt. 3,1 1,6 4,0 2,0 72 3,1 6,4 2,7 4,6 3.4 6,3 1.4 1,2
Nov. 2,6 1,0 4,4 2,6 72 2,9 5,7 1,9 4,5 3.8 6,0 1,1 1,5
Dez. 2,5 . 4,8 . . . 1,9 3,3 . .
Finanzierungssaldo der 6ffentlichen Haushalte in % des BIP
2001 -5,9 2,1 0,3 -2,4 -2,1 -2,0 -4,4 -6,4 -3,8 -2,8 -6,0 2,8 0,7
2002 -6,8 0,7 1,4 -4,6 -2,7 -1,5 -9,2 -5,8 -3,6 -2,4 -5,7 0,0 -1,7
2003 -12,6 0,3 3,1 -6,4 -1,5 -1,9 -6,2 -9,6 -3,9 -2,0 3,7 0,3 -3,3
Bruttoverschuldung des Staats in % des BIP
2001 25,3 49,2 4,4 64,3 14,9 22,9 53,5 62,0 36,7 28,1 48,7 54,4 38,8
2002 28,8 48,8 53 67,4 14,1 22,4 57,2 62,3 41,1 29,5 433 52,6 38,3
2003 37,8 45,9 53 70,9 14,4 21,4 59,1 70,4 45,4 29,4 42,6 52,0 39,8
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume
2004 Juni 5,02 4,53 - 5,49 4,93 4,47 8,55 4,65 7,27 4,69 5,09 4,72 5,24
Juli 5,11 4,62 - 6,58 4,89 4,58 8,47 4,65 7,44 4,65 5,03 4,57 5,14
Aug. 5,02 4,45 - 6,58 4,88 4,57 8,44 4,70 7,36 4,66 5,02 4,42 5,03
Sept. 5,02 4,38 - 6,58 4,87 4,56 8,58 4,70 6,96 4,63 5,04 4,37 4,95
Okt. 4,82 4,23 - 6,58 4,63 4,38 8,23 4,71 6,80 4,47 5,08 4,25 4,81
Nov. 4,55 4,09 - 6,45 4,58 4,25 7,64 4,70 6,45 4,31 4,92 4,13 4,74
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2004 Juni 2,33 2,21 2,42 5,30 3,94 2,68 11,10 2,90 591 4,46 4,33 2,20 4,79
Juli 2,47 2,22 2,41 5,23 4,05 2,69 - 2,94 6,34 4,03 3,96 2,20 4,86
Aug. 2,57 2,21 2,41 5,16 4,12 2,71 - 2,96 6,60 4,01 3,96 2,20 4,96
Sept. 2,72 2,21 2,41 5,15 4,14 2,68 - 2,96 7,12 4,07 4,16 2,20 4,95
Okt. 2,67 2,21 2,41 5,15 4,20 2,69 11,09 2,96 6,89 4,10 4,26 2,21 4,90
Nov. 2,61 2,21 2,41 5,13 4,49 2,70 9,57 2,95 6,81 4,06 4,22 2,20 4,88
Reales BIP
2002 1,5 1,0 72 2,1 6,4 6,8 3,5 2,6 1,3 3,3 4,6 2,0 1,8
2003 3,7 0,4 5,1 1,9 7,5 9,7 3,0 -0,3 3,8 2,5 4,5 1,5 2,2
2004 Q1 3,5 1,7 7,1 3,5 8,8 6,7 4,0 2,1 6,9 3,9 5,4 2,7 3,0
Q2 39 2,4 5,8 4,1 7,7 7,4 42 -1,6 6,1 4,7 5,5 3.4 3,5
Q3 3,6 1,9 59 3,5 9,1 6,1 4,0 1,4 4,8 49 53 3,7 3,1
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen in % des BIP
2002 -5,7 2,3 -9,9 -4,5 -6,5 -4,8 -6,9 0,5 -2,6 0,7 -7,6 5,3 -1,7
2003 -6,2 3,3 -12,7 -3,3 -7,6 -6,5 -9,0 -5,5 -2,2 -1,0 -0,5 6,4 -1,6
2004 Q1 -2,3 3,0 -11,5 -12,6 -8,5 -8,7 -9,8 -8,3 -1,4 0,6 1,2 7,6 -1,4
Q2 -5,2 3,6 -17,9 -11,1 -16,7 -10,7 -9,0 -4,7 -2,9 -2,6 -1,5 8,3 -2,5
Q3 -71,2 2,2 -1,7 . -10,2 -6,0 7,6 -4,7 -0,6 0,5 . 8,8 -2,6
Lohnstiickkosten

2002 6,0 1,8 4,1 - 0,3 -1,2 8,9 - -2,0 6,0 4,1 0,9 33
2003 33 2,2 4,6 - 4,1 1,5 7,0 - . 4,8 3,7 0,6 .

2004 Q1 1,5 4,7 - - - - - - -

Q2 1,0 4,8 - - - - - - -

Q3 1,8 5,2 > = o - . s 5 - -

Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2003 7.8 5,6 10,2 4,5 10,4 12,7 5,7 8,0 19,2 6,5 17,5 5,6 5,0
2004 . . . 5,0 . 10,7 . . . . . .
2004 Q2 8,4 5.4 9,6 4,7 9,8 11,1 5,8 7,4 18,9 6,1 18,5 6,4 4,7
Q3 8,4 53 9,1 5,0 9,7 10,6 5,8 7,1 18,7 59 17,9 6,4 4,5

Q4 . . . 53 . 9,7 . . . . . .
2004 Aug. 8,4 5,3 9,1 5,0 9,7 10,6 5,8 7,0 18,7 5,9 17,9 6,2 4,5
Sept. 8,4 53 8,8 5,1 9,7 10,3 5,9 7,0 18,6 5,9 17,8 6,6 45

Okt. 8,4 5,2 8,5 5,1 9,7 10,0 6,0 7,0 18,5 5,9 17,6 6,2

Nov. 8,4 5,2 8,4 52 9,7 9,6 6,1 . 18,4 5,8 17,3 6,4

Dez. . . . 5,5 9,4 . . . . .

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen und Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

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

Gewerbe) (verarbeitendes Erwerbs-| menge? monatige| Zehnjahres-|  Wiihrung| o6ffentlichen Staats
Gewerbe) personen Interbank- bereich ¥ pro Euro| Haushalte in % des
(saison- einlagen ¥|  in % p.a. in % BIP
bereinigt) in % p.a. des BIP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2001 2,8 0,2 0,8 -4,1 48 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 42,9
2002 1,6 -0,3 1,9 -0,1 5,8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 452
2003 23 32 3,0 0,0 6,0 6,3 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,7
2004 . . . . 5,5 1,62 4,26 1,2439
2003 Q4 1,9 35 4,4 1,6 5,9 4,6 1,17 4,27 1,1890 -4, 47,7
2004 Q1 1,8 -0,6 5,0 32 5,7 4,5 1,12 4,00 1,2497 -4,5 48,3
Q2 2,9 -2,0 438 5,6 5,6 5.8 1,30 4,58 1,2046 -4.4 48,0
Q3 2,7 -1,4 4,0 5,5 5.4 48 1,75 429 1,2220 4.4 483
Q4 . . . 5,4 2,30 4,17 1,2977
2004 Aug. 2,7 - - 6,2 5,4 4,6 1,73 4,27 1,2176 - -
Sept. 2,5 - - 4,8 5,4 52 1,90 4,13 1,2218 - -
Okt. 32 - - 53 5,5 53 2,08 4,08 1,2490 - -
Nov. 3,5 - - 4,4 5,4 57 2,31 4,19 1,2991 - -
Dez. - - . 5,4 2,50 4,23 1,3408 - -
Japan
2001 -0,7 4,4 0,2 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,7
2002 -0,9 23,2 -0,3 -1,2 5.4 33 0,08 1,27 118,06 -7,9 141,3
2003 -0,3 -3,8 1,4 32 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 .
2004 . . . . 1,9 0,05 1,50 134,44
2003 Q4 -0,3 -4,3 2,0 42 5,1 1,5 0,06 1,38 129,45
2004 Q1 -0,1 -6,5 4,0 6,8 49 1,7 0,05 1,31 133,97
Q2 -0,3 -6,7 3,1 7.4 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20
Q3 -0,1 -5,9 2,6 6.4 48 1,8 0,05 1,64 134,38
Q4 . . . . 2,0 0,05 1,45 137,11
2004 Aug. -0,2 -8,5 - 9,8 48 1,8 0,05 1,63 134,54 - -
Sept. 0,0 -3,8 - 4,1 4,6 2,0 0,05 1,50 134,51 - -
Okt. 0,5 0,7 - -0,8 4,7 2,0 0,05 1,49 135,97 - -
Nov. 0,8 - 43 45 2,0 0,05 1,46 136,09 - -
Dez. - . . 2,1 0,05 1,40 139,14 - -
A35 Reales Bruttoinlandsprodukt A36 Verbraucherpreisindizes
(Verinderung gegen Vorjahr in %; vierteljdhrlich) (Verinderung gegen Vorjahr in %; monatlich)
== Euro-Wihrungsgebiet = Euro-Wihrungsgebiet
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Quellen: Nationale Statistiken (Spalte 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der
Abbildungen zum Euro-Wihrungsgebiet); Reuters (Spalte 7 und 8); EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1)  Vereinigte Staaten: saisonbereinigt.

2) Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Vereinigte Staaten: M3, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

3) Weitere Informationen in Abschnitt 4.6 und 4.7.

4)  Weitere Informationen in Abschnitt 8.2.

5) Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Entwicklungen auBerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets

9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan
(in % des BIP)

2. Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

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

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 2,3 11,1 5,8
2001 16,4 19,1 -3,7 8,0 8,4 1,8 7,6 0,9 1,8 12,7 53 10,7 5,7
2002 14,2 18,4 -4.4 7.3 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 43 8,6 2,4 0,8 13,1 7,2 10,7 8,0
2002 Q4 13,3 18,3 -4,7 7,1 7,0 5.4 8.3 43 0,7 12,9 3.4 10,5 8,1
2003 QI 12,8 18,2 -5,0 6,9 6,9 3,6 7,8 2,4 0,9 12,8 6,7 10,2 9,1
Q2 13,2 18,1 -4.8 6.8 7,0 5,3 8,5 33 2,0 13,1 10,0 10,5 12,4
Q3 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 32 8,7 1,1 0,2 13,3 9,3 11,2 6,8
Q4 14,4 18,8 -4,3 7,2 7,2 5,0 9,2 2,7 0,0 13,2 3,0 10,7 4,0
2004 Q1 13,7 19,1 -4,9 7.4 7,1 5,9 8,9 4,0 1,0 13,1 5.8 10,3 9,9
Q2 13,9 19,8 -5,4 7,7 7,3 4,0 8,8 2,3 -0,6 13,3 6,5 10,3 7,6
Q3 13,9 19,7 -5,4 7,6 7.4 4.4 9,1 2,0 -0,1 13,5 5,1 10,2 7,3
Japan

2000 27,8 26,3 2,3 15,4 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 5,2 3,9 10,5 -0,1
2001 26,4 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,3 -6,3 0,2 49 2,8 8,6 0,2
2002 25,8 24,0 2,8 13,8 14,0 -1,7 15,7 -7,4 -0,8 48 -0,2 8,5 -2,1
2003 . 23,9 . . . 3,2 . -5,2 -0,2 -1,2 -0,8
2002 Q4 24,2 25,2 2,2 5,5 9,8 0,7 10,2 -1,7
2003 QI 28,2 23,4 2,9 17,5 -1,8 1,7 -13,2 2,9
Q2 . 23,3 . -26,1 20,6 -0,9 42 -5,7
Q3 24,0 9.8 -5,5 2,9 -5,5 1,1
Q4 24,8 11,5 6.5 1,2 8,7 -1,2
2004 Q1 24,0 11,3 0,6 -0,4 71,5 2,6
Q2 23,0 -13.4 -12,7 -0,8 5,6 -6,0
Q3 23,8 5,0 -2,0 -1,8 -4.3 1,6

A37 Finanzierungsiiberschuss nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

(in % des BIP)

Il Euro-Wihrungsgebiet
I Vereinigte Staaten

A38 Finanzierungsiiberschuss privater Haushalte
(in % des BIP)

Il Euro-Wihrungsgebiet
I Vereinigte Staaten
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5 B Japan 5 g B japan g
4 4
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3 3
2 H 2 I B B B E B e 4
1H 1
. 1 z
0 L 0 I I
A -1 0 — I 0
21 -2
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Rl -3
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.
EIB
Monatsbericht
Januar 2005



ABBILDUNGEN

Al

A2

A3

A4

A5

A6

A7

A8

A9

A10
All
Al2
Al3
Al4
AlS
Al6
Al17
Al8
Al19
A20
A21
A22
A23
A24
A25
A26
A27
A28
A29
A30
A3l

A32
A33
A34
A35
A36
A37
A38

Geldmengenaggregate

Gegenposten

Komponenten der Geldmengenaggregate

Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Kredite an private Haushalte

Kredite an 6ffentliche Haushalte und Anséssige aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

Einlagen von Finanzintermedidren

Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

Einlagen von 6ffentlichen Haushalten und Ansdssigen aulerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets
Wertpapierbestinde der MFIs

Gesamtaktiva der Investmentfonds

Von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz
Umlauf von Wertpapieren ohne Aktien nach Emittentengruppen

Bruttoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien nach Emittentengruppen

Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wéhrungsgebiet
Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

Einlagenneugeschift mit vereinbarter Laufzeit

Kreditneugeschéft mit variabler Verzinsung oder mit einer anfidnglichen Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
Geldmarktsédtze im Euro-Wahrungsgebiet

Dreimonats-Geldmarktsétze

Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wiéhrungsgebiet

Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich

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

Zahlungsbilanz — Leistungsbilanz

Zahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

Zahlungsbilanz — Warenhandel

Zahlungsbilanz — Dienstleistungen

Wichtige Zahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen
der MFIs gegentliber Anséssigen aullerhalb des Euro-Wéahrungsgebiets

Auslandsvermogensstatus nach Positionen Ende 2002

Effektive Wechselkurse

Bilaterale Wechselkurse

Reales Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreisindizes

Finanzierungsiiberschuss nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

Finanzierungsiiberschuss privater Haushalte

Si2
Si2
SI3
SI3
Si4
SI5
Slé6
S17
SI8
SI19
$20
$24
$31
$32
$33
$34
$35
$36
§37
$39
$39
$40
$40
s41
s41
$42
$55
§55
§56
§56

s61
$64
$67
$67
$70
$70
s71
s71

EIB
Monatsbericht
Januar 2005



TECHNISCHER HINWEIS

ZUR UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGS-
GEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

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

2
0,51, + ZIH +0,51,,

2) ~1[x100

i=1
2

051, + Z I, +05 I s
i=1

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

11
0,51+ 1_,+05I,_,

b) k=l —-1|x100

11
0’5 It—12 + z It—i—12 + 0’5 It—24

i=1

LU DEN ABSCHNITTEN 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

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

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

c) B! = (Lt_Lt—l)_C{w _E{W_VtM

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

d) 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
Bestands sind auf der Website der EZB
(www.ecb.int) in der Rubrik ,,Statistics* unter
»Money, banking and financial markets* abruf-
bar.

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

11
) at={H(1+Ft%_l_J—1}xloo

i=0
—( 1
¢) a,=| Y -1)x100
t-12
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Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die
Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt
sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr 2002
in Formel g) aus der Division des Indexwerts fiir
Dezember 2002 durch den Indexwert fiir Dezem-
ber 2001.

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

h) a =(I‘ { —1)><100
t—1

Den gleitenden Dreimonatsdurchschnitt (zen-
triert) der prozentualen Verdnderung von M3 ge-
geniiber dem Vorjahr erhdlt man schlielich mit
der Formel (a,, +a +a_)/3, wobei a wie in den
Formeln f) und g) oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALSREIHEN

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

Q
i) I,=I_3x 1+%
t=3

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

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN
STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS'

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

Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik
»Statistics* unter ,,Money, banking and financial markets®.
Ausfiihrliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell,
M. Ottound B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of Busi-
ness and Economic Statistics, 16,2, 1998, S. 127-152, sowie: Time
Series Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA Reference
Manual, Washington, D.C.

Firinterne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von
TRAMO-SEATS verwendet. Ausfiihrliche Informationen iiber
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs TRA-
MO and SEATS: Instructions for the User, Banco de Espana, Wor-
king Paper Nr. 9628, Madrid, 1996.

Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index fiir
die Basisperiode, also Dezember 2001, in der Regel vom Wert 100
abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden Monats zum
Ausdruck kommt.

8]
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LU ABSCHNITT 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN
FUR SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten da-
her keine Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursianderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Verdanderungen. Sie lassen sich
anhand der transaktionsbedingten Veranderungen
oder des Index des bereinigten Bestands berechnen.
NMseien die transaktionsbedingten Verdnderun-
gen (Nettoabsatz) im Monat t und L, der Bestand
am Ende des Monats t. Der Index I, des bereinig-
ten Bestands im Monat t ist definiert als:

k) 1[=1H><(1+51t ]
t-1

Als Basis dient Dezember 2001, fiir den der Index
gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate a, fiir
den Monat t, also die Verdnderung in den zuriick-
liegenden zwolf Monaten bis zum Monat t, lasst
sich mit einer der beiden folgenden Formeln be-
rechnen:

11 M
D a, { (HN” q ]—1}100
iso t-1-i

m) a, =(I‘ 1., —1j><100

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggrega-
te angewandt; der einzige Unterschied besteht da-
rin, dass ein ,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
wird, um die verschiedenen Wege zu verdeutli-
chen, auf denen man den ,, Nettoabsatz* fir die
Wertpapierstatistik und die fiir die Geldmengen-
aggregate verwendeten ,,transaktionsbedingten
Veranderungen® erhilt. Bei der Wertpapierstatis-
tik erhebt die EZB die Daten zu Bruttoabsatz und
Tilgungen getrennt.

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-

wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Berech-
nung auf der Basis von Finanztransaktionen er-
folgt, die keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen oder anderen nicht transaktionsbedingten
Veranderungen enthalten. Wechselkursanderun-
gen entfallen, da alle erfassten borsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

LU TABELLE I IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe Fufinote 2 auf Seite
S74). Die Saisonbereinigung des HVPI-Gesamt-
index fiir das Euro-Wéhrungsgebiet wird indirekt
durch eine Aggregation der saisonbereinigten
Reihen fiir verarbeitete und unverarbeitete Nah-
rungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
und Dienstleistungen des Euro-Wahrungsgebiets
durchgefiihrt. Energie wird unbereinigt hinzuge-
fiigt, da es keinen statistischen Nachweis fiir eine
Saisonabhéngigkeit gibt. Die Saisonfaktoren
werden in jahrlichen Abstédnden oder bei Bedarf
neu berechnet.

LU TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplika-
tiven Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe Fuflnote 2 auf Seite
S74). Die Ausgangsdaten zum Warenhandel und
zu den Dienstleistungen werden um Kalender-
effekte sowie Effekte aufgrund der Osterfeiertage
vorbereinigt. Die Angaben zu den Einnahmen bei

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik
,,Statistics“ unter ,,Money, banking and financial markets*.
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den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und
den laufenden Ubertragungen unterliegen einer
arbeitstaglichen Vorbereinigung. Die Saisonbe-
reinigung fiir die genannten Posten erfolgt an-
hand dieser vorbereinigten Reihen. Die Ausgaben
bei den laufenden Ubertragungen werden nicht
vorbereinigt. Die Saisonbereinigung der gesam-
ten Leistungsbilanz erfolgt durch Aggregation
der saisonbereinigten Reihen fiir den Warenhan-
del, die Dienstleistungen, die Erwerbs- und Ver-
mogenseinkommen und die laufenden Ubertra-
gungen fiir das Euro-Wéahrungsgebiet. Die
Saisonfaktoren werden in halbjahrlichen Abstin-
den oder bei Bedarf neu berechnet.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungs-
gebiets” enthdlt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wiéhrungsgebiet als Ganzes. Detail-
liertere und ldngere Zeitrdume erfassende
Datenreihen mit weiteren Erlduterungen sind
unter der Rubrik ,,Statistics* auf der Website
der EZB (www.ecb.int) abrufbar. Unter ,,Data
services® steht eine Browser-Schnittstelle mit
Suchfunktionen zur Verfiigung und kdénnen
verschiedene Datensétze abonniert sowie kom-
primierte Daten direkt im CSV-Format (CSV =
Comma Separated Value) heruntergeladen
werden. Weitere Informationen sind unter
statistics@ecb.int erhéltlich.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsberich-
ten enthaltenen Statistiken ist im Allgemeinen
der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats im
Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Mo-
natsberichts war dies der 12. Januar 2005.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich
alle Daten auf die zwolf Euro-Lander. Bei den
monetdren Daten, beim Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI), bei den Invest-
mentfonds- und den Finanzmarktstatistiken ge-
ben die statistischen Zeitreihen zum Euro-Wih-
rungsgebiet Auskunft iiber die EU-Mitglied-
staaten, die den Euro im Referenzzeitraum der
jeweiligen Statistik bereits eingefiihrt hatten.
Gegebenenfalls wird dies in den Tabellen durch
eine Fufinote kenntlich gemacht. In den Abbil-
dungen wird der statistische Bruch durch eine
gepunktete Linie angezeigt. Soweit es sich bei
den zugrunde liegenden Daten um absolute und
prozentuale Verdnderungen fiir 2001 handelt,
die gegeniiber Daten fiir 2000 berechnet wur-
den, werden Zeitreihen herangezogen, die die
Auswirkungen des Beitritts von Griechenland
zum Euro-Wéhrungsgebiet beriicksichtigen.

Da die Zusammensetzung des ECU-Wihrungs-
korbs nicht deckungsgleich mit den fritheren
Wihrungen der Lander ist, die die einheitliche
Wihrung eingefithrt haben, werden die Betrdge
aus dem Zeitraum vor 1999, die von den Teil-
nehmerwédhrungen zu den jeweils geltenden

ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden, von
der Kursentwicklung der Wiahrungen der EU-
Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt
haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf die
monetire Statistik zu vermeiden, werden die in
den Abschnitten 2.1 bis 2.8 fiir den Zeitraum
vor 1999 ausgewiesenen Daten in Wahrungs-
einheiten ausgedriickt, die zu den am 31. De-
zember 1998 unwiderruflich festgelegten Euro-
Wechselkursen aus den nationalen Wahrungen
errechnet wurden. Soweit nicht anders angege-
ben, beruhen die Statistiken tiber Preise und
Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in natio-
nalen Wihrungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wihrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsver-
fahren (einschlieBlich einer landeriibergreifen-
den Konsolidierung) angewandt.

Die jeweils jiingsten Daten sind haufig vorldu-
figer Natur und kénnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,Andere EU-Mitgliedstaaten* um-
fasst die Tschechische Republik, Ddnemark,
Estland, Zypern, Lettland, Litauen, Ungarn,
Malta, Polen, Slowenien, die Slowakei, Schwe-
den und das Vereinigte Konigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminolo-
gie entspricht iiberwiegend internationalen
Standards wie etwa dem Européischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) und dem ,,Balance of Payments
Manual® des IWF. Transaktionen beziehen sich
auf (direkt oder indirekt ermittelte) 6konomisch
motivierte Geschiftsvorfille, wihrend Verin-
derungen auch Bestandsdnderungen umfassen,
die sich aus Kurs- und Wechselkursanderun-
gen, Abschreibungen und sonstigen Anpassun-
gen ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren* ,,bis
einschliefSlich (x) Jahre®.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsge-
biet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken tiber die Min-
destreserven und Liquiditatsfaktoren ausgewie-
sen. Jahres- und Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres bzw. Quartals
dar. Bis Dezember 2003 begann die Erfiillungs-
periode jeweils am 24. Kalendertag eines Mo-
nats und endete am 23. des darauf folgenden
Monats. Am 23. Januar 2003 gab die EZB An-
derungen am Handlungsrahmen bekannt, die am
10. Mérz 2004 umgesetzt wurden. Aufgrund
dieser Anderungen beginnt die Erfiillungsperio-
de jeweils am Abwicklungstag des Hauptrefi-
nanzierungsgeschifts, das auf die Sitzung des
EZB-Rats folgt, auf der die monatliche Erorte-
rung des geldpolitischen Kurses vorgesehen ist.
Es wurde eine Ubergangserfiillungsperiode
festgelegt, um den Zeitraum vom 24. Januar bis
zum 9. Midrz 2004 abzudecken.

Tabelle | in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponen-
ten der Mindestreservebasis der mindest-
reservepflichtigen Kreditinstitute. Die Verbind-
lichkeiten gegeniiber anderen dem Mindestre-
servesystem des ESZB unterliegenden Kredit-
instituten, der EZB und den teilnehmenden
nationalen Zentralbanken sind von der Mindest-
reservebasis ausgenommen. Sollte ein Kredit-
institut den Betrag seiner Verbindlichkeiten in
Form von Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren gegeniiber den
zuvor erwahnten Instituten nicht nachweisen
konnen, kann es einen bestimmten Prozentsatz
dieser Verbindlichkeiten von seiner Mindestre-
servebasis in Abzug bringen. Bis November
1999 betrug der Prozentsatz zur Berechnung der
Mindestreservebasis 10 %, seit Dezember 1999
sind es 30 %.
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Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthdlt Durch-
schnittsangaben zu abgelaufenen Mindestreser-
ve-Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-
Soll jedes einzelnen Kreditinstituts wird zu-
ndchst errechnet, indem auf den Betrag der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Reser-
vesitze der entsprechenden Verbindlichkeiten-
kategorien auf der Grundlage der Bilanzdaten
vom Ende eines jeden Kalendermonats ange-
wendet werden; anschlieBend zieht jedes Kre-
ditinstitut von dieser Grofe einen Freibetrag in
Hoéhe von 100 000 € ab. Das auf diese Weise
berechnete Mindestreserve-Soll wird dann fiir
das gesamte Euro-Wiahrungsgebiet aggregiert
(Spalte 1). Bei den Guthaben auf Girokonten
(Spalte 2) handelt es sich um die aggregierten
tagesdurchschnittlichen Guthaben von Kredit-
instituten auf Girokonten, einschlieBlich sol-
cher, die der Erfiillung des Mindestreserve-
Solls dienen. Die Uberschussreserven (Spal-
te 3) stellen die durchschnittlichen Guthaben
auf Girokonten innerhalb einer Erfiillungsperi-
ode dar, die iiber das Reserve-Soll hinausgehen.
Die Unterschreitungen des Reserve-Solls
(Spalte 4) sind definiert als durchschnittliche
Unterschreitung der Guthaben auf Girokonten
gegeniiber dem Reserve-Soll innerhalb der Er-
fillungsperiode, berechnet auf der Grundlage
der Kreditinstitute, die ihre Mindestreserve-
pflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung der
Mindestreserven (Spalte 5) entspricht dem
Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes
fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des
Eurosystems (siehe Abschnitt 1.3) wihrend der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet
nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditéts-
position des Bankensystems, die aus den Euro-
Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitu-
te des Euro-Wéhrungsgebiets beim Eurosystem
besteht. Alle Angaben sind dem konsolidierten
Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den
sonstigen liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 7) ist die von den nationalen Zentral-
banken in der zweiten Stufe der WWU initiierte
Begebung von Schuldverschreibungen aus-
genommen. Die sonstigen Faktoren (netto)
(Spalte 10) geben die saldierten restlichen Posi-



tionen des konsolidierten Ausweises des Euro-
systems wieder. Die Guthaben der Kreditinsti-
tute auf Girokonten (Spalte 11) entsprechen der
Differenz zwischen der Summe der liquiditéts-
zufithrenden Faktoren (Spalten 1 bis 5) und der
Summe der liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte 12)
wird berechnet als Summe der Einlagefazilitit
(Spalte 6), des Banknotenumlaufs (Spalte 8)
und der Guthaben der Kreditinstitute auf Giro-
konten (Spalte 11).

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
INVESTMENTFONDS

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des
Sektors der Monetédren Finanzinstitute (MFIs),
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen
aller im Euro-Wihrungsgebiet ansédssigen
MFIs. MFIs sind Zentralbanken, Kreditinstitute
im Sinne des Gemeinschaftsrechts, Geldmarkt-
fonds und andere Finanzinstitute, deren Ge-
schiftstitigkeit darin besteht, Einlagen bzw.
Einlagensubstitute im engeren Sinne von ande-
ren Rechtssubjekten als MFIs entgegenzu-
nehmen und Kredite auf eigene Rechnung
(zumindest im wirtschaftlichen Sinne) zu ge-
wiahren und/oder in Wertpapiere zu investieren.
Ein vollstindiges Verzeichnis der MFIs ist auf
der Website der EZB abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen zwi-
schen den MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund
leicht unterschiedlicher Ausweispraktiken ist
die Summe der Inter-MFI-Positionen nicht un-
bedingt null; der Saldo ist in Spalte 10 unter den
Passiva ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die
Geldmengenaggregate des Euro-Wiahrungsge-
biets und ihre Gegenposten. Diese werden an-
hand der konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt
und umfassen auch einige monetire Forderun-
gen und Verbindlichkeiten der Zentralstaaten.
Die Statistiken iiber Geldmengenaggregate und
Gegenposten sind um Saison- und Kalenderef-
fekte bereinigt. Die Bestdnde von Ansdssigen
auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets an a) An-

teilen an im Euroraum anséssigen Geldmarkt-
fonds und b) von MFIs im Euroraum begebenen
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von bis zu zwei Jahren sind in Abschnitt 2.1
und 2.2 unter dem Posten ,,Passiva gegeniiber
Anséssigen auBlerhalb des Euro-Wéhrungs-
gebiets ausgewiesen. In Abschnitt 2.3 hinge-
gen sind sie aus den Geldmengenaggregaten
herausgerechnet und dem Posten ,,Nettoforde-
rungen gegeniiber Ansédssigen auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets® zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschlisselung der
Kreditgewdhrung der im Eurogebiet ansdssigen
MFIs ohne Eurosystem (des Bankensystems)
nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungs-
laufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen
beim Bankensystem des Euro-Wahrungsgebiets
nach Glaubigergruppen und Arten aufgeschliis-
selt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Bankensystem
des Euroraums gehaltenen Wertpapiere, aufge-
gliedert nach Emittentengruppen.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten ,,transak-
tionsbedingte Verdnderungen®, die aus der Dif-
ferenz der Bestinde, bereinigt um Umgruppie-
rungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und
sonstige nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7 zeigt
ausgewdahlte Neubewertungen, die bei der Er-
mittlung der transaktionsbedingten Verédnde-
rungen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte
2.2 bis 2.6 enthalten auerdem Wachstumsra-
ten, die als prozentuale Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr auf Basis der transaktionsbeding-
ten Verdnderungen ausgewiesen werden. Ab-
schnitt 2.8 zeigt ausgewihlte, nach Wiahrungen
aufgeschliisselte vierteljahrliche Bilanzpositio-
nen der MFIs.

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in
dem Dokument ,,Money and Banking Statistics
Sector Manual — Guidance for the statistical
classification of customers* (EZB, November
1999) zu finden. Die ,,Guidance Notes to the
Regulation ECB/2001/13 on the MFI Balance
Sheet Statistics* (EZB, November 2002) erldu-
tern die empfohlenen Erhebungs- und Aufberei-
tungsverfahren, die von den NZBen anzuwen-
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den sind. Seit dem 1. Januar 1999 werden die
statistischen Daten nach der Verordnung EZB/
1998/16 vom 1. Dezember 1998 iiber die kon-
solidierte Bilanz des Sektors der monetidren
Finanzinstitute' in der zuletzt durch Verord-
nung EZB/2003/10% gednderten Fassung erho-
ben und aufbereitet.

Im Einklang mit dieser Verordnung werden
die Bilanzpositionen ,,Geldmarktpapiere” und
»Schuldverschreibungen sowohl auf der Aktiv-
als auch auf der Passivseite der Bilanzstatistik
der MFIs zusammen ausgewiesen.

Abschnitt 2.9 zeigt die Bestdnde am Quartalsen-
de fiir die Bilanz der Investmentfonds (ohne
Geldmarktfonds) im Euro-Wéhrungsgebiet. Die
Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Passiva
auch die von den Investmentfonds gehaltenen
Bestidnde an von anderen Investmentfonds aus-
gegebenen Anteilen enthalten sind. AuBerdem
werden die gesamten Aktiva/Passiva in einer
Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Aktienfonds, Rentenfonds, gemischte Fonds,
Immobilienfonds und sonstige Fonds) und nach
Anlegergruppen (Publikumsfonds und Spezial-
fonds) ausgewiesen. Die aggregierte Bilanz
wird in Abschnitt 2.10 fiir jede Art von Invest-
mentfonds nach Anlageschwerpunkten und An-
legergruppen dargestellt.

FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

Die Abschnitte 3.1 und 3.2 enthalten viertel-
jéhrliche Daten der Finanzierungsrechnung zu
den nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wih-
rungsgebiet, die 6ffentliche Haushalte (Staat)
(S13, ESVG 95), nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften (S11, ESVG 95) und private Haushalte
(S14, ESVG 95) einschlieBlich privater Organi-
sationen ohne Erwerbszweck (S15, ESVG 95)
umfassen. Die Angaben beziehen sich auf nicht
saisonbereinigte Bestinde und finanzielle
Transaktionen, gegliedert nach dem ESVG 95,
und zeigen die wichtigsten Bereiche der Finan-
zierung und Geldvermogensbildung der nicht-
finanziellen Sektoren. Auf der Finanzierungs-
seite (Verbindlichkeiten) sind die Daten nach
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Sektoren und Ursprungslaufzeiten gemil
ESVG 95 aufgeschliisselt (,,kurzfristig” bedeu-
tet eine Ursprungslaufzeit von bis zu einem
Jahr, ,langfristig” eine Ursprungslaufzeit von
mehr als einem Jahr). Die Finanzierung iiber
MFIs wird, soweit moglich, gesondert ausge-
wiesen. Die Angaben zur Geldvermdgensbil-
dung bzw. zum Geldvermdgen (Forderungen)
sind zurzeit weniger detailliert als die Daten zur
Finanzierung, insbesondere weil eine Aufglie-
derung nach Sektoren nicht méglich ist.

In Abschnitt 3.3 werden vierteljdhrliche Daten
der Finanzierungsrechnung zu Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen (S125,
ESVG 95) im Euro-Wéhrungsgebiet ausgewie-
sen. Wie in Abschnitt 3.1 und 3.2 beziehen sich
die Angaben auf nicht saisonbereinigte Bestén-
de und finanzielle Transaktionen und zeigen die
wichtigsten Bereiche der Finanzierung und
Geldvermogensbildung dieses Sektors auf.

Die Quartalsangaben in den drei genannten
Abschnitten beruhen auf den vierteljéhrlichen
Daten der nationalen Finanzierungsrechnungen,
den Bilanzstatistiken der MFIs sowie den
Statistiken tiber Wertpapieremissionen. Die Ab-
schnitte 3.1 und 3.2 beziehen sich aulerdem auf
Daten der internationalen Bankenstatistiken der
BIZ. Zwar leisten alle Euro-Lander ihren Bei-
trag zu den MFI-Bilanz- und den Wertpa-
pierstatistiken, doch haben Irland und Luxem-
burg bislang noch keine Daten zur vierteljahrli-
chen nationalen Finanzierungsrechnung vorge-
legt.

In Abschnitt 3.4 werden Jahresangaben zu Er-
sparnis, Geld- und Sachvermdgensbildung und
Finanzierung fiir das Euro-Wihrungsgebiet
insgesamt sowie fiir nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und private Haushalte separat
dargestellt. Die Jahresangaben enthalten ins-
besondere eine detailliertere sektorale Gliede-
rung der Geldvermdgensbildung und entspre-
chen den Quartalsangaben in den beiden vorher-
gehenden Abschnitten.

1 ABLL356vom30.12.1998,8S.7.
2 ABL.L250vom2.10.2003,S.19.



FINANZMARKTE

Die Zeitreihen zur Finanzmarktstatistik des
Euro-Wihrungsgebiets umfassen die EU-Mit-
gliedstaaten, die im Referenzzeitraum der jewei-
ligen Statistik den Euro bereits eingefiihrt hat-
ten.

Die Statistiken liber Wertpapiere ohne Aktien
und borsennotierte Aktien (Abschnitte 4.1 bis
4.4) werden von der EZB auf der Grundlage
von Daten des ESZB und der BIZ erstellt. In
Abschnitt 4.5 sind die MFI-Zinssdtze fiir auf
Euro lautende Einlagen von und Kredite an
Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet ausge-
wiesen. Statistiken tiber Geldmarktsitze, Ren-
diten langfristiger Staatsanleihen und Borsenin-
dizes (Abschnitte 4.6 bis 4.8) werden von der
EZB auf der Grundlage der Daten von Wirt-
schaftsinformationsdiensten erstellt.

Die Statistiken iber Wertpapieremissionen um-
fassen Wertpapiere ohne Aktien (Schuldver-
schreibungen), die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3
ausgewiesen sind, sowie borsennotierte Aktien,
die in Abschnitt 4.4 dargestellt werden. Die
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen
und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert.
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer Ur-
sprungslaufzeit von einem Jahr oder weniger (in
Ausnahmeféllen auch bis einschlieBlich zwei
Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit einer linge-
ren Laufzeit oder mit fakultativen Laufzeiten, von
denen eine mindestens ldnger als ein Jahr ist, und
Wertpapiere mit beliebig langer Laufzeit werden
als langfristige Wertpapiere klassifiziert. Der Er-
fassungsgrad der Daten tiber Schuldverschrei-
bungen betrigt schitzungsweise rund 95 % des
Gesamtvolumens der Wertpapieremissionen von
Ansédssigen im Euro-Wihrungsgebiet. Die in
Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3 ausgewiesenen auf
Euro lautenden Wertpapiere enthalten auch
Papiere, die auf eine der nationalen Wahrungs-
einheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben Giber Bruttoab-
satz, Tilgung, Nettoabsatz und Umlauf von
Wertpapieren fiir alle Laufzeitenbereiche mit ei-
ner zusétzlichen Aufgliederung der langfristi-

gen Wertpapiere. Abweichungen zwischen den
Angaben zum Nettoabsatz und den Verdnde-
rungen im Umlauf haben ihre Ursache in Be-
wertungsidnderungen, Umgruppierungen und
sonstigen Bereinigungen.

Die Spalten 1 bis 4 zeigen den Umlauf, den
Bruttoabsatz, die Tilgungen und den Nettoab-
satz von allen auf Euro lautenden Wertpapieren
ohne Aktien. In den Spalten 5 bis 8 sind Um-
lauf, Bruttoabsatz, Tilgungen und Nettoabsatz
aller von Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet
begebenen Wertpapiere ohne Aktien (Schuld-
verschreibungen) ausgewiesen. Die Spalten 9
bis 11 enthalten den prozentualen Anteil des
Umlaufs, des Bruttoabsatzes und der Tilgungen
der von Ansdssigen im Euroraum begebenen
auf Euro lautenden Wertpapiere. In Spalte 12
ist der Nettoabsatz dieser Wertpapiere darge-
stellt.

Abschnitt 4.2 enthélt eine Gliederung des Um-
laufs und des Bruttoabsatzes nach Emittenten-
gruppen im Euroraum, die dem ESVG 95 ent-
spricht.®> Die EZB wird dem Eurosystem zuge-
rechnet.

Der in Spalte 1 von Abschnitt 4.2 ausgewiesene
Umlauf insgesamt entspricht den Angaben zum
Umlauf in Spalte 5 von Abschnitt 4.1. Der Um-
lauf an von MFIs begebenen Wertpapieren in
Abschnitt 4.2 (Spalte 2) entspricht weitgehend
den Schuldverschreibungen auf der Passivseite
der aggregierten Bilanz der MFIs in Abschnitt
2.1 (Spalte 8).

Abschnitt 4.3 enthélt Jahreswachstumsraten fiir
von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebe-
ne Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten und Emittentengruppen. Die Raten ba-

3 Die Schliissel fiir die in den Tabellen des Monatsberichts ausge-
wiesenen Sektoren nach dem ESVG 95 lauten wie folgt: MFIs
(einschlieBlich Eurosystem), die die EZB und die nationalen Zen-
tralbanken der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets (S121)
sowie Kreditinstitute (S122) umfassen; nichtmonetire finanzielle
Kapitalgesellschaften, die sonstige Finanzinstitute (S123), Kre-
dit- und Versicherungshilfstitigkeiten (S124) sowie Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen (S125) umfassen; nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften (S11); Zentralstaaten (S1311);
sonstige 6ffentliche Haushalte, die Linder (S1312), Gemeinden
(S1313) und Sozialversicherung (S1314) umfassen.
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sieren auf Finanztransaktionen, d. h. Geschiften,
bei denen Finanzaktiva von einer institutionellen
Einheit erworben bzw. verduflert und Verbindlich-
keiten eingegangen bzw. zuriickgezahlt werden.
Daher sind Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursdnderungen und andere nicht trans-
aktionsbedingte Verdnderungen nicht in den
Jahreswachstumsraten enthalten.

Abschnitt 4.4 (Spalte 1, 4, 6 und 8) zeigt den
Umlauf borsennotierter Aktien von Emittenten
mit Sitz im Euro-Wiahrungsgebiet, aufgegliedert
nach Emittentengruppen. Die monatlichen An-
gaben zur Emission bdrsennotierter Aktien
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
entsprechen den in Abschnitt 3.2 ausgewiese-
nen Quartalsangaben (Wichtige Verbindlichkei-
ten, Spalte 21).

Abschnitt 4.4 (Spalte 3, 5, 7 und 9) zeigt die
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsge-
biet, aufgegliedert nach Emittentengruppen. Die
Raten basieren auf Finanztransaktionen, d. h.
Geschiften, bei denen Aktien gegen Zahlung
von einem Emittenten verduBert oder zuriickge-
nommen werden (mit Ausnahme von Investitio-
nen in eigene Aktien). Die Angaben zu den
Transaktionen umfassen die Borseneinfithrung
eines Emittenten sowie die Schaffung neuer In-
strumente (Bruttoabsatz) oder die Loschung
(Tilgung). Umgruppierungen, Neubewertungen
und andere nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen werden bei der Berechnung der Jahres-
wachstumsraten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthdlt Angaben zu den Zinssit-
zen, die die im Euroraum ansdssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen und Kredite gegen-
iiber privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet
anwenden. Die MFI-Zinssdtze fiir den Euro-
raum werden als mit dem entsprechenden
Geschiftsvolumen gewichteter Durchschnitt
der Zinssitze der Euro-Lander fiir die jeweilige
Kategorie berechnet.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Ge-
schifts (Bestand, Neugeschift), Sektor, Instru-
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mentenkategorie, Laufzeit des Finanzinstru-
ments, vereinbarter Kiindigungsfrist bzw. an-
finglicher Zinsbindung untergliedert. Die neue
MFI-Zinsstatistik ersetzt die zehn statistischen
Ubergangszeitreihen zu den Zinssétzen im Kun-
dengeschift der Banken im Euro-Wahrungsge-
biet, die seit Januar 1999 im Monatsbericht ver-
offentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsdtze fiir
das Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssétzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden syntheti-
sche Zinssitze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sit-
ze berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeld-
satzes bis Dezember 1998 handelt es sich bei
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um
Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Fiir
Tagesgeld sind bis Dezember 1998 die Bie-
tungssitze fiir Interbankeinlagen angegeben.
Ab Januar 1999 gibt Spalte 1 in Abschnitt 4.6
den durchschnittlichen Euro-Tagesgeldsatz
(Euro Overnight Index Average = EONIA) an.
Bis Dezember 1998 handelt es sich dabei um die
am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums gel-
tenden Sitze, danach um die Durchschnittswer-
te der Berichtszeitrdume. Die Zinsen fiir Ein-,
Drei-, Sechs- und Zwolfmonatsgeld werden
seit Januar 1999 nach den Euro Interbank
Offered Rates (EURIBOR) berechnet, bis
Dezember 1998 — soweit verfiigbar — nach den
London Interbank Offered Rates (LIBOR). Bei
den Vereinigten Staaten und Japan entspricht
der Zinssatz auf Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Renditen von Staatsan-
leihen im Euro-Wiahrungsgebiet, in den Verei-
nigten Staaten und Japan. Bei den Renditen im
Euro-Wéhrungsgebiet im Zwei-, Drei-, Fiinf-
und Siebenjahresbereich handelt es sich bis De-
zember 1998 um Endstdnde der Berichtszeit-
rdume und im Zehnjahresbereich um Durch-
schnittswerte der Berichtszeitrdume. Danach
sind alle Renditen Durchschnittswerte der Be-
richtszeitrdume. Bis Dezember 1998 wurden die



Renditen im Euro-Wéhrungsgebiet anhand har-
monisierter, mit dem BIP gewichteter nationaler
Staatsanleiherenditen berechnet. Seitdem wer-
den als Gewichte die nominalen Umlaufsbetrige
der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbereich
verwendet. Bei den Vereinigten Staaten und Ja-
pan sind die Renditen im Zehnjahresbereich
Durchschnittswerte der Berichtszeitraume.

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

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptsdchlich von Eurostat) sowie von
den nationalen Statistikdmtern erhoben. Die Er-
gebnisse fiir das Euro-Wahrungsgebiet werden
gewonnen, indem die Daten fiir die einzelnen
Lénder aggregiert werden. Die Daten sind, so-
weit dies moglich ist, harmonisiert und ver-
gleichbar. Die Angaben zur Verwendung des
Bruttoinlandsprodukts, zur Wertschopfung nach
Wirtschaftszweigen, zur Industrieproduktion,
zu den Einzelhandelsumsdtzen und den Pkw-
Neuzulassungen sind arbeitstédglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fir das Euro-Wéhrungsgebiet (Ab-
schnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995 vor.
Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in allen
Mitgliedstaaten des Euro-Wéahrungsgebiets
nach demselben Verfahren ermittelt werden.
Die Aufgliederung nach Waren und Dienst-
leistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
(Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die
monetidren Ausgaben fiir den Konsum der pri-
vaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euro-
raums. Die Tabelle enthélt auch von der EZB
erhobene saisonbereinigte Daten zum HVPI.

MaBgeblich fiir die Angaben zu den indus-
triellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.1), der Industrieproduktion, zum Auf-

tragseingang und zu den Umsitzen in der Indus-
trie sowie den Einzelhandelsumsétzen (Ab-
schnitt 5.2) ist die Verordnung (EG) Nr. 1165/
98 des Rates vom 19. Mai 1998 iiber Konjunk-
turstatistiken®. Die Aufschliisselung nach dem
Endverbrauch der Giiter bei den industriellen
Erzeugerpreisen und der Industrieproduktion
entspricht der harmonisierten Untergliederung
der Industrie ohne Baugewerbe (NACE, Ab-
schnitte C bis E) in die industriellen Hauptgrup-
pen geméf der Definition der Verordnung (EG)
Nr. 586/2001 der Kommission vom 26. Mirz
2001°. Die industriellen Erzeugerpreise stellen
die Preise der Produzenten ab Werk dar. Darin
enthalten sind indirekte Steuern (ohne Mehr-
wertsteuer) und sonstige abzugsfihige Steuern.
Die Industrieproduktion spiegelt die Wert-
schopfung der betreffenden Wirtschaftszweige
wider.

Die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe (Tabelle 2 in
Abschnitt 5.1) geben die Preisinderungen der
in Euro umgerechneten Einfuhren des Euro-
Wihrungsgebiets im Vergleich zur Basisperio-
de wieder.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 3 in Ab-
schnitt 5.1) messen die durchschnittlichen Ar-
beitskosten je geleisteter Arbeitsstunde. Die
Bereiche Landwirtschaft, Fischerei, 0ffentliche
Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Ge-
sundheitswesen und sonstige Dienstleistungen
sind darin jedoch nicht erfasst. Der Indikator
der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3
von Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der
Grundlage nicht harmonisierter nationaler
Statistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten (Tabel-
le 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlandsprodukt
und seine Komponenten (Tabelle 1 und 2 in
Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP (Ta-
belle 5 in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeits-
marktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beru-
hen auf den Ergebnissen der vierteljdhrlichen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach
dem ESVG 95.

4 ABL Nr.L162vom5.6.1998,S.1.
5 ABL. Nr.L86vom27.3.2001,S.11.
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Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wiahrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrage und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe,
chemische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben wer-
den in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes fiir die Umsétze in der Industrie und
fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt
5.2) geben den Umsatz — einschlieBlich aller
Steuern und Abgaben mit Ausnahme der Mehr-
wertsteuer — wieder, fir den wiahrend des Refe-
renzzeitraums Rechnungen erstellt wurden. Der
Einzelhandelsumsatz umfasst den gesamten
Einzelhandel, mit Ausnahme des Handels mit
Kraftfahrzeugen und Reparaturen. Die Pkw-
Neuzulassungen umfassen sowohl private als
auch geschiftlich genutzte Pkw.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei Un-
ternehmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in Ab-
schnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und
Verbraucherumfragen der Europédischen Kom-
mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.3) werden entsprechend den Richtli-
nien der Internationalen Arbeitsorganisation
(IAO) ermittelt. Sie beziehen sich auf den Teil
der Erwerbspersonen, die aktiv nach Arbeit su-
chen, und stiitzen sich auf harmonisierte Krite-
rien und Abgrenzungen. Die Schitzungen zur
Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen
die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen
nicht der Summe der in Abschnitt 5.3 aufge-
fiihrten Zahlen zu Beschéftigung und Arbeits-
losigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.4 zeigen die Finanzlage
der offentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind grofBtenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
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ESVG 95. Die jahrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wihrungsgebiets in den Abschnitten
6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der Grund-
lage der von den NZBen gelieferten harmoni-
sierten Daten berechnet, die regelméBig aktuali-
siert werden. Die Angaben zum Defizit und zur
Verschuldung der Euro-Lander konnen daher
von den Daten, die die Europdische Kommissi-
on im Rahmen des Verfahrens bei einem iiber-
maiBigen Defizit verwendet, abweichen. Die
vierteljahrlichen aggregierten Daten des Euro-
Wihrungsgebiets in Abschnitt 6.4 werden von
der EZB auf der Grundlage der von Eurostat ge-
lieferten Daten und nationaler Daten berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der
Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der Defini-
tionen der Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der
Europdischen Kommission vom 10. Juli 2000°¢,
die das ESVG 95 erginzt, dargestellt. Abschnitt
6.2 geht ndher auf die konsolidierte Bruttover-
schuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat)
zum Nennwert gemil den Bestimmungen des
EG-Vertrags iiber das Verfahren bei einem
ibermdfBigen Defizit ein. Die Abschnitte 6.1
und 6.2 enthalten zusammengefasste Daten fiir
die einzelnen Linder des Euro-Wihrungsge-
biets aufgrund ihrer Bedeutung im Rahmen des
Stabilitats- und Wachstumspakts. In Abschnitt
6.3 werden Verdnderungen der 6ffentlichen
Verschuldung dargestellt. Der Unterschied zwi-
schen der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung und dem &ffentlichen Defizit, die
Differenz Defizit/Schuldenstandsdnderung,
erkldrt sich hauptsidchlich durch staatliche
Transaktionen in Finanzaktiva und Wechsel-
kursdnderungen. In Abschnitt 6.4 werden die
Quartalswerte der Einnahmen und Ausgaben
der offentlichen Haushalte (Staat) auf der
Grundlage der Definitionen der Verordnung
(EG) Nr. 1221/2002 des Européischen Parla-
ments und des Rates vom 10. Juni 2002 iiber die
vierteljahrlichen Konten des Staates fiir nichtfi-
nanzielle Transaktionen’ dargestellt.

6 ABL Nr.L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
7 ABL.Nr.L179vom9.7.2002,S.1.



AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zah-
lungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermo-
gensstatus (Abschnitt 7.1, 7.2, 7.4 und 7.5) ver-
wendet werden, entsprechen im Allgemeinen
der 5. Auflage des ,,Balance of Payments Manu-
al“ des IWF (Oktober 1993), der EZB-Leitlinie
vom 16. Juli 2004 iiber die statistischen Be-
richtsanforderungen der Européischen Zentral-
bank (EZB/2004/15)% sowie den Eurostat-Rege-
lungen. Weitere Hinweise zur Methodik und zu
den Quellen fiir die Zahlungsbilanzstatistik und
den Auslandsvermégensstatus des Euro-Wih-
rungsgebiets sind der EZB-Publikation ,,Euro-
pean Union balance of payments/international
investment position statistical methods® vom
November 2004 und den folgenden Berichten
zu entnehmen, die von der Website der EZB her-
untergeladen werden konnen: ,, Task force on
portfolio investment collection systems, Final
Report” vom Juni 2002, ,,Portfolio investment
income: Task force report“ vom August 2003
und ,,Foreign direct investment task force re-
port“ vom Marz 2004. Dartiber hinaus ist auf
der Website des Committee on Monetary,
Financial and Balance of Payments Statistics
(www.cmfb.org) der Bericht der Task Force der
EZB/Européischen Kommission (Eurostat) mit
dem Titel ,,Report on the quality assessment
of balance of payments and international invest-
ment position statistics® vom Juni 2004 abruf-
bar.

Der Ausweis der Nettotransaktionen in der Ka-
pitalbilanz entspricht der Zeichenkonvention
des ,,Balance of Payments Manual“ des IWF,
d. h., ein Minuszeichen bedeutet eine Zunahme
der Aktiva, ein Pluszeichen eine Zunahme der
Passiva. In der Leistungsbilanz und bei den
Vermogensiibertragungen werden sowohl die
Einnahmen als auch die Ausgaben mit einem
Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wih-
rungsgebiets werden von der EZB zusammen-
gestellt. Die jeweils jiingsten Monatsangaben
sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Veroffentlichung der Daten fiir den darauf

folgenden Monat und/oder der detaillierten
vierteljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revi-
diert. Frithere Angaben werden in regelméafi-
gen Abstidnden oder jeweils bei methodischen
Anderungen in der Zusammenstellung der
zugrunde liegenden Daten revidiert.

Tabelle 2 in Abschnitt 7.1 enthilt saisonberei-
nigte Leistungsbilanzangaben, die gegebe-
nenfalls auch um Kalender- und Schaltjahrsef-
fekte sowie Effekte aufgrund der Osterfeiertage
bereinigt sind. In Tabelle 7 sind die von ge-
bietsansdssigen Investoren erworbenen Wert-
papiere, die von Emittenten auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets begeben wurden, nach Sekto-
ren aufgeschliisselt. Eine Aufschliisselung nach
Sektoren der von Emittenten im Euro-Wih-
rungsgebiet begebenen Wertpapiere, die von
Ansiéssigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsge-
biets erworben wurden, ist noch nicht méglich.
In Tabelle 8 und 9 basiert die Aufgliederung in
,Finanzkredite* und ,,Bargeld und Einlagen* auf
der Sektorzugehdrigkeit der aullerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets ansidssigen Kontrahen-
ten. So werden Forderungen an gebietsfremde
Banken als Einlagen erfasst, wihrend Forde-
rungen an die iibrigen gebietsfremden Sektoren
als Finanzkredite eingestuft werden. Diese Auf-
schlisselung entspricht der Aufgliederung in
anderen Statistiken wie der konsolidierten
Bilanz der MFIs und ist mit dem ,,Balance of
Payments Manual“ des IWF konform.

Abschnitt 7.2 enthilt eine monetére Darstellung
der Zahlungsbilanz, d. h. der Zahlungsbilanz-
transaktionen, die die transaktionsbedingten
Verdnderungen des externen Gegenpostens zu
M3 widerspiegeln. Die Angaben entsprechen
der Zeichenkonvention der Zahlungsbilanz, mit
Ausnahme der den Geld- und Bankenstatistiken
entnommenen transaktionsbedingten Verénde-
rungen des externen Gegenpostens zu M3
(Spalte 12), bei dem ein positives Zeichen auf
eine Zunahme der Aktiva bzw. eine Abnahme
der Passiva hinweist. Bei den Passiva der Wert-
papieranlagen umfassen die Zahlungsbilanz-
transaktionen auch den Verkauf und Kauf der

8 ABI.Nr.L354vom30.11.2004, S.34.
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von MFIs begebenen Dividendenwerte und
Schuldverschreibungen mit Ausnahme von
Geldmarktfondsanteilen und MFI-Schuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren. Entsprechende methodische Hinweise
zur monetdren Darstellung der Zahlungsbilanz
des Euro-Wihrungsgebiets finden sich auf der
Website der EZB unter der Rubrik ,,Statistics®.
(Siehe auch Kasten 1 im Monatsbericht vom
Juni 2003.)

Abschnitt 7.3 zeigt Angaben zum Auflenhandel
des Euro-Wiahrungsgebiets, die in erster Linie
auf Eurostat-Daten beruhen. Die EZB leitet die
Volumenindizes von dem von Eurostat zur Ver-
fiigung gestellten Wertindex und Durch-
schnittswertindex ab und fiihrt eine Saisonbe-
reinigung der Durchschnittswertindizes durch.
Die Wertangaben hingegen werden von Euro-
stat um Saison- und Kalendereinfliisse berei-
nigt.

In Tabelle 7.3 Punkt 1 entspricht die Waren-
gliederung in den Spalten 4 bis 6 und 9 bis 11
der Klassifizierung nach Hauptgruppen. Die ge-
werblichen Erzeugnisse (Spalte 7 und 12) und
Ol (Spalte 13) beruhen auf der Definition ge-
mdfl SITC Rev. 3. Die geographische Auf-
schliisselung weist die wichtigsten Handels-
partner, nach einzelnen Lindern oder regional
zusammengefasst, aus.

Aufgrund von Unterschieden in der Abgren-
zung, Klassifizierung, Erfassung und dem Be-
richtszeitpunkt sind die Auflenhandelszahlen,
insbesondere die Einfuhren, nicht vollstindig
mit der Position Warenhandel in der Zahlungs-
bilanzstatistik (Abschnitt 7.1 und 7.2) ver-
gleichbar. Die Differenz bei den Einfuhren be-
lief sich in den vergangenen Jahren nach Schét-
zung der EZB auf rund 5 % und ist zum groflen
Teil darauf zurtickzufiithren, dass bei der Erfas-
sung der Aullenhandelsdaten (cif) Versiche-
rungs- und Frachtdienstleistungen beriicksich-
tigt wurden.

Die Angaben zum Auslandsvermdgensstatus
des Euro-Wihrungsgebiets in Abschnitt 7.4
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werden auf der Grundlage der Bestinde gegen-
iber Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wéh-
rungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als
eine Wirtschaftseinheit betrachtet wird (siehe
auch Kasten 9 im Monatsbericht vom Dezember
2002). Der Auslandsvermdgensstatus wird zu
jeweiligen Marktpreisen bewertet. Hiervon aus-
genommen sind Direktinvestitionsbestinde, die
groftenteils zum Buchwert ausgewiesen wer-
den.

Die Bestinde an Wahrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwéhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Abschnitt 7.5 zusammen
mit dem von der EZB gehaltenen Anteil ausge-
wiesen. Aufgrund von Unterschieden in der Er-
fassung und Bewertung sind diese Angaben
nicht vollstdndig mit den Angaben im Wochen-
ausweis des Eurosystems vergleichbar. Die Da-
ten in Abschnitt 7.5 entsprechen den Empfeh-
lungen fiir das IWF/BIZ-Schema zur Verdffent-
lichung der Wahrungsreserven und Fremdwéh-
rungsliquiditdt. Verdnderungen der Goldbe-
stinde des Eurosystems (Spalte 3) sind auf
Goldtransaktionen im Rahmen der Verein-
barung der Zentralbanken iiber Goldbestédnde
vom 26. September 1999, aktualisiert am
8. Mérz 2004, zuriickzufiihren. Weitere Infor-
mationen sind einer Verdffentlichung zur sta-
tistischen Behandlung der Wihrungsreserven
des Eurosystems (,,Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves*, Oktober
2000) zu entnehmen, die auf der Website der
EZB abrufbar ist. Dort finden sich auch umfas-
sendere Angaben gemidB dem Schema zur
Veroffentlichung der Wahrungsreserven und
Fremdwéhrungsliquiditét.

WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen
und realen effektiven Wechselkurse (EWK) des
Euro dargestellt, diec von der EZB auf Basis
der gewichteten Durchschnitte der bilateralen
Wechselkurse des Euro gegeniiber den Wahrun-
gen der Handelspartner des Euro-Wéhrungsge-
biets berechnet werden. Eine positive Verdnde-



rung zeigt eine Aufwertung des Euro an. Die
Gewichte beruhen auf dem mit den Handels-
partnern in den Zeitrdumen von 1995 bis 1997
und von 1999 bis 2001 getdtigten Handel mit
gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln auch
Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effek-
tiven Wechselkurse erhédlt man, indem die Indi-
zes auf Basis der Gewichte fiir den Zeitraum
von 1995 bis 1997 zu Beginn des Jahres 1999
mit den Indizes auf Basis der Gewichte fiir den
Zeitraum von 1999 bis 2001 verkettet werden.
Die EWK-23-Gruppe der Handelspartner um-
fasst die 13 nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet an-
gehorenden EU-Mitgliedstaaten sowie Austra-
lien, China, Hongkong, Japan, Kanada, Norwe-
gen, die Schweiz, Singapur, Stidkorea und
die Vereinigten Staaten. Zur EWK-42-Gruppe
gehoren zusdtzlich noch folgende Lénder:
Algerien, Argentinien, Brasilien, Bulgarien, In-
dien, Indonesien, Israel, Kroatien, Malaysia,
Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Philippi-
nen, Ruménien, die Russische Foderation, Siid-
afrika, Taiwan, Thailand und die Tiirkei. Die
realen effektiven Wechselkurse werden anhand
der Verbraucherpreisindizes, der Erzeuger-
preisindizes, des BIP-Deflators, der Lohn-
stiickkosten im verarbeitenden Gewerbe und
der Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft
berechnet.

Nihere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich in Kasten 10
»Aktualisierung der Wagungsschemata fiir die
effektiven Wechselkurse des Euro und Berech-
nung eines neuen Kreises von Euro-Indikato-
ren“ im Monatsbericht vom September 2004
sowie im Occasional Paper Nr. 2 der EZB
(L. Buldorini, S. Makrydakis und C. Thimann,
The effective exchange rates of the euro, Febru-
ar 2002), das von der Website der EZB herun-
tergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der taglich fiir die betref-
fenden Wahrungen veréffentlichten Referenz-
kurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mit-
gliedstaaten (Abschnitt 9.1) werden nach den-
selben Grundsitzen wie die Statistiken zum
Euro-Wiahrungsgebiet erstellt. Die Daten iiber
die Vereinigten Staaten und Japan (Abschnitt
9.2) werden aus nationalen Quellen gewonnen.
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CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS'

9. JANUAR 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitidt und die Einlagefazilitdt un-
verdandert bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu
belassen.

23. JANUAR 2003

Der EZB-Rat beschlief3t die beiden folgenden
MafBnahmen zur Verbesserung des geldpoliti-
schen 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 Maflnahmen sollen im ersten Quartal
2004 in Kraft treten.

Unter Bezugnahme auf die Pressemitteilung
vom 10. Juli 2002 beschliet der EZB-Rat
ferner, hinsichtlich der im Jahr 2003 durch-
zufithrenden lédngerfristigen Refinanzie-
rungsgeschéfte den Zuteilungsbetrag von
15 Mrd € pro Geschéft beizubehalten. Die-
ser Betrag beriicksichtigt den erwarteten
Liquiditdtsbedarf des Bankensystems des Euro-
Wihrungsgebiets im Jahr 2003 und spiegelt den
Wunsch des Eurosystems wider, den groften
Teil der Liquiditét weiterhin iiber die Hauptrefi-
nanzierungsgeschéfte zur Verfiigung zu stellen.

6. FEBRUAR 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitidt und die Einlagefazilitdt un-
verdndert bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu
belassen.

6. MARZ 2003

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte — beginnend mit dem am 12. Mirz
2003 abzuwickelnden Geschift — um 0,25
Prozentpunkte auf 2,50 % zu senken. Er be-
schlieit ferner, die Zinssdtze fir die Spit-
zenrefinanzierungsfazilitit 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 beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,50 %, 3,50 %
bzw. 1,50 % zu belassen.

8. MAI 2003

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitidt und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,50 %, 3,50 %
bzw. 1,50 % zu belassen.

1 Die Chronik der geldpolitischen Mainahmen des Eurosys-
tems fiir die Jahre 1999 bis 2002 ist im Jahresbericht 1999 auf
Seite 181 ff., im Jahresbericht 2000 auf Seite 225 ff., im Jahres-
bericht 2001 auf Seite 237 ff. bezichungsweise im Jahresbericht
2002 auf Seite 248 ff. zu finden.
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Er gibt ferner die Ergebnisse seiner Bewertung
der geldpolitischen Strategie der EZB bekannt.
Diese Strategie, die am 13. Oktober 1998 ange-
kiindigt wurde, besteht aus drei Hauptelemen-
ten: einer quantitativen Definition von Preissta-
bilitét, einer herausragenden Rolle der Geld-
menge bei der Beurteilung der Risiken fiir die
Preisstabilitdt und einer breit angelegten Beur-
teilung der Aussichten fiir die Preisentwick-
lung.

Der EZB-Rat bestitigt seine im Oktober
1998 formulierte Definition von Preisstabi-
litdt, und zwar ist ,,Preisstabilitdt (...) defi-
niert als Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das
Euro-Wéhrungsgebiet von unter 2 % gegen-
iber 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 bestitigt, 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 langerfristige Natur des Referenz-
werts fiir das Geldmengenwachstum als
Richtwert zur Bewertung der monetdren
Entwicklung zu unterstreichen, beschlief3t
der EZB-Rat ebenfalls, keine jéhrliche
Uberpriifung des Referenzwerts mehr vorzu-
nehmen. Die zugrunde liegenden Bedingun-
gen und Annahmen wird er jedoch auch
weiterhin beurteilen.
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5.JUNI2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schéfte — beginnend mit dem am 9. Juni 2003
abzuwickelnden Geschéft —um 0,50 Prozent-
punkte auf 2,0 % zu senken. Er beschlieBt fer-
ner, die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitidt und die Einlagefazilitdt mit
Wirkung vom 6. Juni 2003 um jeweils 0,50 Pro-
zentpunkte auf 3,0 % bzw. 1,0 % zu senken.

10. JULI, 31. JULI, 4. SEPTEMBER,
2. OKTOBER, 6. NOVEMBER,
4. DEZEMBER 2003 UND 8. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bictungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte 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 beschlieBt, den Zuteilungsbe-
trag fiir alle im Jahr 2004 durchzufithrenden
langerfristigen Refinanzierungsgeschifte von
15 Mrd € auf 25 Mrd € zu erhéhen. Das
groBere Zuteilungsvolumen tragt dem fiir
2004 erwarteten hoheren Liquiditdtsbedarf
des Bankensystems im Euro-Wiahrungsge-
biet Rechnung. Den GroBteil der Liquiditat
wird das Eurosystem allerdings weiterhin
iber seine Hauptrefinanzierungsgeschéfte
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 beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-



lagefazilitit unverdndert bei 2,0 %, 3,0 % bzw.
1,0 % zu belassen.

10. MARZ 2004

GemiB 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
Abwicklungstag des Hauptrefinanzierungs-
geschifts, das auf die Sitzung des EZB-Rats
folgt, fiir die die monatliche Erorterung der
Geldpolitik vorgesehen ist.

I. APRIL, 6. MAI, 3. JUNI, I.JULI,
5.AUGUST, 2. SEPTEMBER, 7. OKTOBER,
4. NOVEMBER, 2. DEZEMBER 2004 UND
13. JANUAR 2005

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.

14. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2005 durchzufiihrenden linger-
fristigen  Refinanzierungsgeschifte von
25 Mrd € auf 30 Mrd € zu erhohen. Das grofie-
re Zuteilungsvolumen trigt dem fiir 2005 er-
warteten hoheren Liquiditdtsbedarf des Banken-
systems im Euro-Wahrungsgebiet Rechnung.
Den Grof3teil der Liquiditat wird das Eurosys-
tem allerdings weiterhin iiber seine Hauptre-
finanzierungsgeschifte bereitstellen. Der EZB-
Rat entscheidet zu Beginn des Jahres 2006 {iber
eine mogliche erneute Anpassung des Zu-
teilungsbetrags.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthilt ausgewdhlte Begriffe, die im Monatsbericht hdufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.int/home/
glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (compensation per employee): Simtliche Geld-
und Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die
Bruttoldhne und -gehilter sowie Sonderzahlungen, Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitri-
ge der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten Ar-
beitseinsatz. Die Arbeitsproduktivitét lasst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch wird
sie meist als BIP in konstanten Preisen dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten oder
durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermogensstatus (international investment position —i.i.p.): Bestandsstatistik, die
den Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten
einer Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AulBienhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Lén-
dern auBlerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnitts-
wertindizes. Die AuBBenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiber-
schreitende Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern
auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dartiber hinaus nicht zwischen Waren und
Dienstleistungen unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik
ist sie nicht génzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied
darin, dass bei der Erfassung der Einfuhren in der Auflenhandelsstatistik Versicherungs- und
Frachtdienstleistungen berticksichtigt werden, wihrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanz-
statistik ohne diese beiden Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

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 Zentralbank und die
Netto-Fremdwidhrungsposition der Zentralbank.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion
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 Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Ver-
wendungskomponenten des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staats,
Bruttoanlageinvestitionen, Vorratsverdnderungen sowie Importe und Exporte von Waren und
Dienstleistungen (einschlieBlich des Handels innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets).

Defizit (6ffentliche Haushalte) (deficit — general government): Finanzierungsdefizit der
offentlichen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des
Staats.
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Defizitquote (6ffentliche Haushalte) (deficit ratio — general government, budget deficit
ratio, fiscal deficit ratio): Verhiltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem
BIP zu Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des
Vertrags zur Griindung der Europédischen Gemeinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien
zur Feststellung eines iiberméiBigen Defizits.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel,
eine langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansdssigen Unternehmen
zu erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des
Stimmrechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und
sonstige Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen. Er-
fasst werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsansissigen auf3er-
halb des Euro-Wéhrungsgebiets (,,Direktinvestitionen aulerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets®) so-
wie die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wiahrungs-
gebiet (,,Direktinvestitionen im Euro-Wahrungsgebiet™).

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften um-
fassen. Hierzu zdhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (bdrsennotierte Aktien), nichtbor-
sennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertridge in Form von
Dividenden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate of
the euro — EER, nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber
den Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets. Die Européische Zen-
tralbank veroffentlicht nominale effektive Wechselkursindizes fiir den Euro gegeniiber zwei Grup-
pen von Handelspartnern: der EWK-23-Gruppe, die die 13 nicht dem Euro-Wiahrungsgebiet ange-
hoérenden EU-Mitgliedstaaten sowie die 10 wichtigsten Handelspartner aulerhalb der EU umfasst,
und der EWK-42-Gruppe, die sich aus der EWK-23-Gruppe und 19 weiteren Landern zusammen-
setzt. Die zugrunde gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerlander am
Handel des Euro-Wéhrungsgebiets wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittmérkten.
Reale effektive Wechselkurse sind nominale effektive Wechselkurse, deflationiert mit dem ge-
wichteten Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhéltnis zu den entsprechenden
inldndischen Preisen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator fiir die preisliche und kostenméaBige
Wettbewerbsfahigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems, die den Geschéftspart-
nern die Moglichkeit bietet, tdglich fillige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei der
nationalen Zentralbank anzulegen.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsidtze berechneter
Durchschnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschéft. Er wird als gewichteter Durch-
schnitt der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter
Institute im Euro-Wéhrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschéftigten und Arbeitslosen.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklas-
siges Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitdt Euro-Gelder zur
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Verfiigung zu stellen. Der EURIBOR wird téglich fiir Interbankeinlagen mit Laufzeiten von bis zu
zwolf Monaten berechnet.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Pri-
ces — HICP): Messgrofe der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle EU-
Mitgliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschiaft (HRG) (main refinancing operation): RegelméBiges Of-
fenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden iiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitidt (implied volatility): Messgrofle fiir die erwartete Volatilitat (Standard-
abweichung im Sinne der annualisierten prozentualen Verdnderung) von beispielsweise Anleihe-
oder Aktienkursen (oder der entsprechenden Terminkontrakte), die sich aus Optionspreisen ablei-
ten ldsst.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrofe fiir die Ar-
beitskosten pro tatsdchlich geleisteter Arbeitsstunde einschlieBlich der Bruttolohne und -gehélter
(sowie Sonderzahlungen jeglicher Art), der Sozialbeitrdge der Arbeitgeber und sonstiger Arbeits-
kosten (wie Aus- und Fortbildungskosten, Anwerbungskosten und Beschiftigungssteuern) ohne
Subventionen. Die Arbeitskosten pro Stunde werden durch Division der Gesamtarbeitskosten fiir
alle Beschiftigten durch die Anzahl der von ihnen geleisteten Gesamtarbeitsstunden (einschlief3-
lich Uberstunden) ermittelt.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgrofe fiir das unmittelbare
Ergebnis der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen)
im Euro-Wihrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Veranderung der
monatlichen Lohne und Gehilter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Mérkten der
Euro-Lander abgesetzten Produkte (ohne Importe).

Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschdpfung der Industrie in konstan-
ten Preisen.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldver-
schreibungen der 6ffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen
bestimmten Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector):
Bilanz, die durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen
(z. B. an MFIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthélt Statistikinfor-
mationen iiber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet (z. B. 6ffentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungs-
gebiet) und gegeniiber Ansdssigen auerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz
der MFIs ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetdren Aggregate
und dient als Basis fiir die regelmidBige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.
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Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial
liabilities): Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter
Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wéhrungsge-
biet ansdssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und
Riicklagen des MFI-Sektors im Euroraum.

Liangerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operation):
RegelmafBiges Offenmarktgeschéft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion
durchgefiihrt wird. LRGs werden iiber monatliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der
Regel drei Monaten durchgefiihrt.

Leitkurs (central parity): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wéhrungen gegeniiber
dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM II festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, die vom EZB-Rat festgelegt werden
und die den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitat.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): MessgroBe der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit,
die fiir das Euro-Wéhrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
nehmer und dem BIP je Erwerbstétigen in konstanten Preisen berechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die taglich félligen Einlagen
bei MFIs und beim Zentralstaat (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und beim Zentralstaat
umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfdhige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschrei-
bungen 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 Geschéftspartner den Geldbetrag bieten, fiir
den sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieen wollen.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area re-
sidents): Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet (einschlieBlich 6ffent-
licher Haushalte und privatem Sektor) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Wéh-
rungsgebiet begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstige Dividendenwerte sowie Schuldver-
schreibungen).

MFIs (Monetire Finanzinstitute) (MFIs — Monetary Financial Institutions): Alle Finanz-
institute, die den Geldschopfungssektor des Euro-Wéhrungsgebiets bilden. Hierzu zdhlen das Eu-
rosystem, ansdssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im Euro-
raum ansdssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tétigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Ein-
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lagensubstitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen
und auf eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewdhren und/oder in
Wertpapiere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds.

MFI-Zinssidtze (MFI interest rates): Zinssétze, die von gebietsansdssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wiahrungsgebiet ansdssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung eines Kreditinstituts, Mindest-
reserven beim Eurosystem zu unterhalten. Die Erfiillung der Mindestreservepflicht bemisst sich
anhand des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens innerhalb einer etwa einmonatigen
Mindestreserve-Erfiillungsperiode.

Monatliche Bruttoverdienste (gross monthly earnings): Monatliche Bruttolohne und -ge-
hilter der Arbeitnehmer, einschlieBlich der Sozialbeitridge der Arbeitnehmer.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber An-
sissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderun-
gen des MFI-Sektors im Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf
Euro lautenden Banknoten und Miinzen, von Ansdssigen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
begebenen Wertpapieren sowie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbind-
lichkeiten des MFI-Sektors im Euroraum gegeniiber Ansdssigen aulerhalb des Eurogebiets (wie
Einlagen und Repogeschéfte von Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von
MFTIs des Euroraums begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen
und 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): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsan-
sdssige Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und
Dienstleistungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkom-
men und Vermdgen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander,
Gemeinden und Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie
beispielsweise 6ffentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): Die Gewidhrleistung der Preisstabilitét ist das vorrangige Ziel
des Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitit als Anstieg des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-Wiahrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der
EZB-Rat machte au3erdem deutlich, dass er beim Streben nach Preisstabilitit darauf abziele, mit-
telfristig eine Preissteigerungsrate unter, aber nahe der 2 %-Marke beizubehalten.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachs-
tumsrate der Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewéhrleistung der Preisstabilitét
vereinbar ist. Derzeit betrdgt der Referenzwert fiir das jahrliche M3-Wachstum 4 %2 %.
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Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt-to-GDP ratio — general government): Ver-
hiltnis zwischen dem 6ffentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die Schulden-
quote ist Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der Européi-
schen Gemeinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines tiberméfigen
Defizits.

Schuldenstand (6ffentliche Haushalte) (debt — general government): Brutto-Gesamt-
schuldenstand zum Nominalwert am Jahresende nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den
einzelnen Bereichen des Staatssektors.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners),
dem Inhaber (Glaubiger) (eine) Zahlung(en) zu einem oder mehreren bestimmten Terminen zu
leisten. In der Regel sind Schuldverschreibungen 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.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitdt des Euro-
systems, die die Geschiftspartner nutzen kdnnen, um von einer nationalen Zentralbank Ubernacht-
kredit gegen refinanzierungsfihige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu er-
halten.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr
1999 vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer
Gruppe von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug
auf Inflation, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wéhrungsgebiet ermittelt.

Umfrage zum Kreditgeschift (bank lending survey): Umfrage zur Kreditvergabepolitik,
die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Wéhrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung
der Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage sowohl bei Unternehmen
als auch bei privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europédischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag
der Europdischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Bran-
chen- und Verbraucherumfragen. Die Fragebogen richten sich an Fithrungskrafte im verarbeiten-
den Gewerbe, im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Ver-
braucher. Die Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammen-
gefasst (Vertrauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet (Eurozo-
ne Purchasing Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe und
im Dienstleistungssektor in einer Reihe von Euro-Léandern, die zur Berechnung von Indizes ver-
wendet werden. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wéh-
rungsgebiet ist ein gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion, des Auftragseingangs,
der Beschiftigung, der Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die
Umfrage im Dienstleistungssektor stellt Fragen zur gegenwértigen und zukiinftig erwarteten Ge-
schiftsentwicklung, zu den Auftragsbestdnden, zum Neugeschift, zur Beschiftigung sowie zu den
Vorleistungs- und Verkaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
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(Eurozone Composite Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeiten-
den Gewerbe und im Dienstleistungssektor.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial ac-
counts): Kredite, Verbindlichkeiten aus Einlagen, begebene Schuldverschreibungen und Pensions-
rickstellungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (aufgrund der unmittelbaren Pensionsver-
pflichtungen der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeitnehmern), die am Ende des Berichtszeitraums
zu Marktkursen bewertet werden. Anders als in der jaihrlichen Berechnung werden Kredite von
nichtfinanziellen Sektoren (z. B. Kredite zwischen verbundenen Unternehmen) oder von Banken
auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets in der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnung mangels
verfiigbarer Daten nicht erfasst.

Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet
den Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Léndern und den
EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-Wahrungsge-
biet in Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Ak-
tiva) und Anlagen von Gebietsfremden in Wertpapieren von Ansédssigen des Euroraums (Netto-
wert der Transaktionen und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Dividendenwerte und
Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu den tatsdch-
lich gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst. Bei den
Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der Stammaktien
bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Kurve, die das Verhéltnis von Zinssatz bzw. Rendite und
Restlaufzeit von Schuldverschreibungen mit gleichem Kreditrisiko, aber unterschiedlichen Fallig-
keiten zu einem gegebenen Zeitpunkt beschreibt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve kann als die
Differenz zwischen den Zinssétzen fiir zwei ausgewéhlte Restlaufzeiten errechnet werden.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschiftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tétigen wollen.
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