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EDITORIAL

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

Der Beschluss, die Leitzinsen der EZB unverin-
dert zu lassen, spiegelt die Einschitzung des
EZB-Rates wider, dass zwar gewisse Aufwérts-
risiken fiir die Preisstabilitdt vorliegen, die
Aussichten insgesamt aber nach wie vor mit
Preisstabilitdt auf mittlere Sicht in Einklang ste-
hen. Im historischen Vergleich sind sowohl die
nominalen als auch die realen Zinsen sehr nied-
rig und stiitzen die Konjunktur. Die in den letz-
ten Monaten bekannt gewordenen Informatio-
nen weisen darauf hin, dass sich die wirtschaft-
liche Belebung im Euro-Wihrungsgebiet mit
unverdnderter Dynamik fortgesetzt hat und auch
in den kommenden Quartalen kréftig bleiben
diirfte. Die Inflationsraten sind etwas héher
ausgefallen, was vor allem auf die Olpreisent-
wicklung zuriickzufiihren ist. Der EZB-Rat
wird auch kiinftig alle Entwicklungen, die Risi-
ken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht be-
inhalten konnten, wachsam verfolgen.

Was die wirtschaftliche Analyse anbelangt, die
der Einschitzung des EZB-Rats zugrunde liegt,
so bestitigen die jiingst veroffentlichten Daten,
dass sich die Konjunkturerholung im Euro-
Wihrungsgebiet fortsetzt. Nach der Schnell-
schiatzung von Eurostat stieg das reale BIP im
zweiten Quartal des laufenden Jahres gegeniiber
dem Vorquartal um 0,5 %, nachdem im ersten
Vierteljahr ein Zuwachs von 0,6 % verzeichnet
worden war. Dies sind die seit geraumer Zeit
hochsten Wachstumsraten im Euroraum. Die
jungsten Indikatoren zur Produktion und zur
Nachfrage stehen weiterhin mit einer anhalten-
den Zunahme der realwirtschaftlichen Aktivitat
im dritten Quartal 2004 in Einklang, die zuneh-
mende Unterstiitzung durch die Binnennachfra-
ge erféahrt.

Was die Zukunft betrifft, so bestehen die Bedin-
gungen fiir ein Andauern der Erholung weiter

fort. Das Wirtschaftswachstum auferhalb des
Euro-Wihrungsgebiets bleibt — auch wenn es
zeitweiligen Schwankungen unterworfen ist —
insgesamt robust und diirfte das Exportwachs-
tum des Eurogebiets weiter stiitzen. Binnen-
wirtschaftlich gesehen sollten die Investitionen
vom positiven weltwirtschaftlichen Umfeld und
den sehr gilinstigen Finanzierungsbedingungen
profitieren. Eine verbesserte Effizienz der Un-
ternehmen und hoéhere Gewinne fordern
ebenfalls die Unternehmensinvestitionen. Au-
Berdem diirfte der private Konsum seine allmih-
liche Erholung fortsetzen — weitgehend in Ein-
klang mit dem Wachstum des real verfiigbaren
Einkommens, das durch eine mit der tiblichen
Verzogerung nachfolgende Zunahme des Be-
schiftigungswachstums weiter gestiitzt werden
sollte.

Vor diesem Hintergrund wird erwartet, dass die
konjunkturelle Belebung im Euro-Wéhrungsge-
biet anhilt, in den ndchsten Quartalen an Breite
gewinnt und im Verlauf des kommenden Jahres
in einen kréiftigeren Aufschwung miindet. Dies
geht auch aus den von Experten der EZB erstell-
ten Projektionen vom September dieses Jahres
hervor, denen zufolge das Wachstum des realen
BIP im Eurogebiet 2004 durchschnittlich zwi-
schen 1,6 % und 2,2 % liegen und sich 2005 auf
1,8 % bis 2,8 % erh6hen wird. Diese Wachs-
tumsraten bewegen sich in der Ndhe der Schit-
zungen fiir das langfristige Potenzialwachstum
und sind fiir beide Jahre etwas hoher als in den
im Juni von Experten des Eurosystems erstell-
ten Projektionen erwartet wurde. Die von inter-
nationalen Organisationen und aus anderen
Quellen vorliegenden Prognosen vermitteln ein
mehr oder weniger dhnliches Bild.

Insgesamt scheinen die Risiken, mit denen diese
Projektionen behaftet sind, weitgehend ausge-
wogen. Was die Aufwértsrisiken betrifft, so
konnte die derzeitige Dynamik der Konjunktur-
erholung eine giinstigere Entwicklung des wirt-
schaftlichen Wachstums in den kommenden
Quartalen mit sich bringen. Was die Abwdértsri-
siken anbelangt, so besteht angesichts der an-
haltenden wirtschaftlichen Ungleichgewichte in
anderen Teilen der Welt nach wie vor Besorg-
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nis. Diese Ungleichgewichte kdnnten die Nach-
haltigkeit der konjunkturellen Belebung beein-
trachtigen.

Ein weiteres Abwirtsrisiko, mit dem die
Wachstumsprojektionen behaftet sind, steht in
Zusammenhang mit der Olpreisentwicklung.
Wenn die Olpreise iiber dem derzeit am Markt
erwarteten Niveau verharren sollten, konnte
dies sowohl die Auslands- als auch die Inlands-
nachfrage dimpfen. Bei der Beurteilung dieser
Risiken ist jedoch zu berticksichtigen, dass der
jiingste Olpreisanstieg — in Euro ausgedriickt —
wesentlich geringer ausfiel als in fritheren Zei-
ten, als solche Preissteigerungen gravierende
Auswirkungen auf die Weltwirtschaft hatten.
Uberdies liegen die Olpreise, real gerechnet,
weit unter ihren friheren Rekordstdnden.
Dariiber hinaus ist die Olabhingigkeit der Pro-
duktion im Euro-Wéhrungsgebiet und in ande-
ren Landern im Vergleich zu den Siebziger- und
Achtzigerjahren deutlich gesunken. Und
schlieBlich ist zu bedenken, dass der diesjdhrige
Olpreisanstieg im Gegensatz zu fritheren Ol-
preisturbulenzen nicht nur auf angebotsseitige
Faktoren, sondern auch auf die kréftige welt-
wirtschaftliche Erholung zuriickzufiihren ist.
Vor diesem Hintergrund relativieren sich die
von den Olpreisen ausgehenden Abwirtsrisiken
fiir das Wirtschaftswachstum.

Die jiingste Olpreisentwicklung hat sich jedoch
unmittelbar und deutlich in der Preisentwick-
lung im Euro-Wéahrungsgebiet niedergeschla-
gen. Der Vorausschétzung von Eurostat zufolge
belief sich die jdhrliche HVPI-Inflation im Au-
gust wie schon im Vormonat auf 2,3 %. Die
derzeitigen Markterwartungen zu den Olpreisen
lassen nicht darauf schliefen, dass die jdhrli-
chen Inflationsraten im restlichen Jahresverlauf
unter die 2 %-Marke zurtickkehren werden.

Betrachtet man die ndhere Zukunft, so sind ge-
genwirtig jedoch keine Anzeichen dafiir zu er-
kennen, dass sich der Preisdruck in der Binnen-
wirtschaft verstirken konnte. Die jiingste Lohn-
entwicklung verlief moderat, und es ist davon
auszugehen, dass sich dieser Trend angesichts
der anhaltend hohen Arbeitslosigkeit im Euro-
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gebiet noch eine Zeit lang fortsetzen wird. Soll-
te sich diese Einschétzung bewahrheiten und
vorausgesetzt, dass sich Einmalschocks fiir die
Preise, die beispielsweise auf Olpreise, indirek-
te Steuern und administrierte Preise zuriickge-
hen, nicht wiederholen, dann diirfte die jdhr-
liche Inflationsrate im kommenden Jahr unter
die Marke von 2 % sinken.

Vor diesem Hintergrund wird die am HVPI ge-
messene durchschnittliche jahrliche Teuerungs-
rate in den von Experten der EZB erstellten Pro-
jektionen fiir 2004 auf 2,1 % bis 2,3 % und fiir
2005 auf 1,3 % bis 2,3 % geschétzt. Das untere
Ende dieser Bandbreiten liegt geringfiigig {iber
den in den Projektionen vom Juni sowohl fiir
2004 als auch fiir 2005 veranschlagten Werten.
Die von Experten der EZB erstellten Projektio-
nen fiir die Inflation stimmen weitgehend mit
anderen jlngst verdffentlichten Prognosen
tiberein.

Allerdings sind die Projektionen zur Inflation
mit mehreren Aufwirtsrisiken behaftet. Anlass
zur Sorge gibt insbesondere die Olpreisent-
wicklung, die sich weiterhin erkennbar auf die
Teuerung auswirken konnte. Olpreissteigerun-
gen bergen zudem das Risiko der Entstehung
von Zweitrundeneffekten bei der Lohn- und
Preisbildung — ein Risiko, das steigt, wenn der
Konjunkturaufschwung an Fahrt gewinnt. Ein
weiteres Aufwirtsrisiko bezieht sich auf die
kiinftige Entwicklung der indirekten Steuern
und administrierten Preise. Auch in dem anhal-
tend hohen Niveau der Messgrofen fiir die
langfristigen Inflationserwartungen, die sich
von Finanzmarktindikatoren ableiten, spiegeln
sich Aufwirtsrisiken fiir die Inflation wider.
Zwar sollten diese Indikatoren immer mit Vor-
sicht interpretiert werden, doch ist angesichts
ihres derzeitigen Niveaus besondere Wachsam-
keit geboten.

Was die der Einschédtzung des EZB-Rates
zugrunde liegende monetire Analyse anbelangt,
so hat sich die Jahreswachstumsrate von M3
seit Sommer 2003 deutlich abgeschwicht. Die-
se Entwicklung ist groBenteils auf eine Norma-
lisierung des Portfolioverhaltens zuriickzufiih-



ren, nachdem die aulergewdhnliche wirtschaft-
liche und finanzielle Unsicherheit, die zwischen
2001 und Anfang 2003 vorherrschte, nachge-
lassen hat.

Das M3-Wachstum ist jedoch nach wie vor ro-
bust. Die Umkehr fritherer Portfolioumschich-
tungen scheint langsamer vonstatten zu gehen,
als auf der Grundlage historischer RegelmaBig-
keiten zu erwarten gewesen wire. Dies kdnnte
eine hohere Risikoscheu der privaten Haushalte
und Unternehmen aufgrund der Verluste an den
Aktienmirkten im Zeitraum zwischen 2000 und
Friithjahr 2003 widerspiegeln. AuBlerdem tragen
die niedrigen Zinssétze weiterhin zur monetiren
Expansion bei, insbesondere bei den im eng ge-
fassten Geldmengenaggregat M1 enthaltenen li-
quidesten Anlagen.

Die niedrigen Zinsen scheinen auch das Wachs-
tum der Kreditvergabe an den privaten Sektor
anzukurbeln; dieses ist in den letzten Monaten
auf eine verhdltnismaBig robuste Rate gestie-
gen. Die Wachstumsrate der Hypothekenkredite
an private Haushalte ist relativ hoch und geht
mit einer ziemlich dynamischen Entwicklung
auf den Wohnungsmaérkten und bei den Immobi-
lienpreisen in mehreren Lindern des Euroge-
biets einher.

Im Euroraum ist immer noch deutlich mehr Li-
quiditdt vorhanden, als zur Finanzierung eines
inflationsfreien Wirtschaftswachstums erfor-
derlich ist. Derzeit ist noch unklar, wie diese
Uberschussliquiditit kiinftig verwendet wird.
Sollte ein bedeutender Teil dieser liquiden Be-
stdnde der Transaktionskasse zuflie3en, dann
wiirden die Inflationsrisiken — insbesondere bei
zunehmendem Vertrauen und einer Konjunktur-
belebung — steigen. AuBlerdem konnten ein ho-
her Liquiditatsiiberschuss und ein starkes Kre-
ditwachstum einen kraftigen Anstieg der Preise
fiir Vermogenswerte zur Folge haben.

Zusammenfassend deutet die wirtschaftliche
Analyse zwar darauf hin, dass die Aussichten
mit der Gewihrleistung von Preisstabilitdt auf
mittlere Sicht vereinbar sind, doch gibt es eine
Reihe von Aufwirtsrisiken, die sorgféltig beob-

achtet werden miissen. Auch die Gegenpriifung
anhand der monetédren Analyse bekréftigt die
Notwendigkeit, hinsichtlich des méglichen Ein-
tretens von Risiken fiir die Preisstabilitdt sehr
wachsam zu sein.

Was die Finanzpolitik betrifft, so deuten die
jingsten Daten fiir 2004 darauf hin, dass die
meisten Lander des Eurogebiets die in ihren ak-
tualisierten Stabilitdtsprogrammen gesetzten ur-
spriinglichen Haushaltsziele wohl verfehlen
werden. Einige Lander scheinen ihren Program-
men zu optimistische Annahmen beziiglich der
Wirtschaftsentwicklung zugrunde gelegt zu ha-
ben. Dartiber hinaus haben einige Staaten weni-
ger KonsolidierungsmafBBinahmen durchgefiihrt
als zunéchst geplant. Infolgedessen diirfte sich
der aggregierte Finanzierungssaldo des Euro-
Wihrungsgebiets im laufenden Jahr nicht ver-
bessern. Fortschritte auf dem Gebiet der Haus-
haltskonsolidierung miissen vorrangig behan-
delt werden und sollten Teil einer umfassenden
und wachstumsfreundlichen Reformagenda
sein.

Hinsichtlich des finanzpolitischen Rahmens der
EU ist der EZB-Rat nach wie vor der Uberzeu-
gung, dass der Wortlaut des EG-Vertrags und
des Stabilitdts- und Wachstumspakts keiner
Anderung bedarf. Der Stabilititspakt bietet ei-
nen angemessenen Rahmen mit einheitlichen
Bedingungen fiir den Umgang mit der Entwick-
lung der 6ffentlichen Finanzen in den einzelnen
Mitgliedstaaten. Gleichzeitig ist der EZB-Rat
der Ansicht, dass Verbesserungen bei der Um-
setzung des Stabilitdtspakts durchaus denkbar
waren.

Gemdf den Grundziigen der Wirtschaftspolitik
miissen die wirtschaftspolitischen Maflnahmen
auf die Forderung von Wachstum und Stabilitét
im Euroraum ausgerichtet sein. Dies erfordert
nachhaltige Bemiithungen zur Verbesserung der
Flexibilitdt der Arbeits- und Giitermirkte. In
dieser Hinsicht haben die Regierungen mehrerer
Léander des Euroraums in den vergangenen Mo-
naten mutige Schritte unternommen. Es ist
wichtig, dass die Reformdynamik beibehalten
wird und dabei von der Konjunkturerholung
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profitiert. Dies wird nicht nur die gesamtwirt-
schaftliche Effizienz steigern und die linger-
fristigen Wachstumsaussichten fiir das Euro-
Wiéhrungsgebiet verbessern, sondern auch die
Grundlagen fiir einen anhaltenden Wirtschafts-
aufschwung stdrken.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICKLUNGEN
E NTWIC KLU N G E N Das auBenwirtschaftliche

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die weltwirtschaftliche Entwicklung war im zweiten Quartal 2004 von einer Abschwdchung des
Wirtschaftswachstums gekennzeichnet, die weitgehend erwartet wurde und auf das rasche Wachs-
tumstempo der Vormonate folgte. Der Anstieg der Olpreise wirkte sich dimpfend auf die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage aus, die sich dessen ungeachtet auf einem hohen Niveau hdlt. Trotz
dieser Entwicklungen bleiben die Aussichten fiir das auflenwirtschaftliche Umfeld des Euro-Wdh-
rungsgebiets giinstig.

I.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN Abbildung | Grundlegende Entwicklungen in

wichtigen Industrielandern

Nach einem kriaftigen Wachstum im ersten
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einen ausgepragten Riickgang der realen privaten Konsumausgaben zuriickzufiihren. Analog zur
Entwicklung des Vorjahres wurde das reale BIP-Wachstum im zweiten Jahresviertel vornehmlich
von den privaten Anlageinvestitionen getragen. Der AuBBenhandel wirkte sich dimpfend auf das
Wachstum aus, da ein verhaltener Anstieg der Ausfuhren durch eine kraftige Zunahme der Einfuh-
ren iiberkompensiert wurde.

Vorausblickend ist damit zu rechnen, dass sich das Wachstum der privaten Anlageinvestitionen
(ohne Wohnungsbau), wenngleich es solide bleibt, ausgehend von den zuletzt hohen Zuwachsraten
etwas verringern wird. Bei den privaten Haushalten deuten die Zahlen fiir Juli zwar auf ein erneu-
tes Anziehen der privaten Konsumausgaben hin, doch war diese Entwicklung nicht vollstdndig von
Einkommenszuwéchsen getragen. Angesichts der nachlassenden Auswirkungen vergangener mak-
rookonomischer Impulse durch die Politik, historisch hoher Schuldenstdnde sowie historisch
niedriger Ersparnisse im Verhéltnis zum verfiigbaren Einkommen wére eine hohere Zuwachsrate
der realen Arbeitseinkommen erforderlich, um die Konsumausgaben der privaten Haushalte auch
in Zukunft weiter zu stiitzen. Zudem kann der jiingste Anstieg der Energiepreise die Kaufkraft der
privaten Haushalte in absehbarer Zeit schmailern.

Nach Zunahmen in den vorhergehenden Monaten schwéchte sich die Inflation im Juli etwas ab,
wobei sich die Jahresdnderungsrate des VPI von 3,3 % im Juni auf 3,0 % reduzierte. Dieser
Riickgang war vorwiegend durch eine betrachtliche Verringerung der Benzinkosten bedingt und
betraf zahlreiche Index-Komponenten. Ohne Nahrungsmittel und Energie erreichte der Anstieg der
Verbraucherpreise im Vorjahrsvergleich einen Stand von 1,8 % und verlangsamte sich damit ge-
geniiber Juni um 0,1 Prozentpunkte.

Am 10. August hob der Offenmarktausschuss der US-Notenbank auf seiner zweiten Sitzung in
Folge den Zielzinssatz fiir Tagesgeld um 25 Basispunkte auf 1,50 % an. Zwar hielt der Offen-
marktausschuss an seiner Einschatzung fest, dass die Verlangsamung der Wirtschaftstitigkeit
wahrscheinlich dem kriftigen Anstieg der Energiepreise zuzuschreiben sei, doch gab er in seiner
Erkldrung zu verstehen, dass die US-Wirtschaft allem Anschein nach in Zukunft durchaus wieder
ein stiarkeres Wachstumstempo vorlegen werde.

JAPAN

In Japan verlangsamte sich das Wachstum im zweiten Quartal 2004, wenngleich die zugrunde
liegende Wachstumsdynamik als robust beurteilt wird. Das reale BIP legte im Quartalsvergleich
um 0,4 % zu, wahrend die nach oben korrigierte Rate des vorhergehenden Dreimonatszeitraums
noch 1,6 % betragen hatte. Eine Aufgliederung der BIP-Daten zeigt, dass die Auslandsnachfrage,
die zu einer Exportsteigerung von 3,5 % gegeniiber dem Vorquartal fithrte, nach wie vor eine
wichtige Triebfeder ist und sich die relativen Wachstumsbeitrdge der Ausfuhren nach Europa,
Asien und in die Vereinigten Staaten zunehmend annéhern. Das Importwachstum verlangsamte
sich geringfligig, sodass sich per saldo ein Wachstumsbeitrag des Aufenhandels von 0,3 Prozent-
punkten ergab. Auf der binnenwirtschaftlichen Seite war das Wachstum der privaten Konsumaus-
gaben mit 0,6 % im Quartalsvergleich anhaltend kréiftig. Grund hierfiir waren eine Verbesserung
der Arbeitsmarktlage und ein Anstieg der verfiigbaren Einkommen. Die privaten Investitionsaus-
gaben (ohne Wohnungsbau), bisher ein wichtiger Wachstumstreiber, stagnierten im zweiten Quar-
tal trotz steigender Auftragseingdnge im Maschinenbau und solider Unternehmensertrage. Der
Riickgang der 6ffentlichen Investitionen hat sich angesichts der fortlaufenden Haushaltskonsoli-
dierung beschleunigt.
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In der Vorausschau kdnnte sich die konjunkturelle Entwicklung in Japan im Vergleich zur
insgesamt guten Wirtschaftsleistung im ersten Halbjahr 2004 verschlechtern, da das Potenzial-
wachstum allméhlich erreicht wird. Zudem koénnten die Wachstumsimpulse des AuBlenbeitrags
infolge einer nachlassenden Auslandsnachfrage und voraussichtlich weiterhin kréaftiger Importe
sinken. Was allerdings die Binnenwirtschaft betrifft, so konnte eine weitere Verbesserung der
Einkommens- und Arbeitsmarktlage den privaten Konsum stiitzen. Auch die privaten Investitionen
diirften sich erholen, worauf das solide Wachstum der Unternehmensgewinne und ein sich authel-
lendes Geschidftsklima hindeuten.

Angesichts dieser Entwicklungen scheint der Deflationsdruck etwas nachgelassen zu haben. Die
jahrliche Verdnderungsrate des VPI belief sich im Juli 2004 auf-0,1 %, wiahrend der VPI ohne
frische Nahrungsmittel bei -0,2 % lag. Aufgrund des Anstiegs der Rohstoff- und Vorleistungsgii-
terpreise kam es im Juli zu einem Anstieg der Preise fiir industrielle Erzeugnisse (zuvor Grohan-
delspreise) von 1,6 % gegeniiber dem Vorjahr. Der BIP-Deflator, der im zweiten Quartal um 2,6 %
zum Vorjahr fiel, weist unverdndert auf einen verstérkten Deflationsdruck hin. Ein dauerhaft iiber
dem Potenzial liegendes Wachstum deutet auf einen bevorstehenden zunehmenden Preisauftrieb
hin. Am 10. August beschloss die Bank von Japan, den Zielkorridor fiir die bei ihr unterhaltenen
Girokontoguthaben unverdndert bei 30 Billionen JPY bis 35 Billionen JPY zu belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Das Wachstum im Vereinigten Konigreich war anhaltend kréftig. Das reale BIP legte in den ersten
drei Monaten 2004 mit einer Quartalsrate von 0,7 % zu und war damit 3,4 % hoher als ein Jahr
zuvor. Die aktuellen Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen belegen, dass sich das
kriftige Wachstum mit einem Anstieg des realen BIP von 0,9 % im Quartalsvergleich (3,7 % auf
Jahresbasis) auch im zweiten Quartal dieses Jahres fortgesetzt hat. Das Wachstum wurde nach wie
vor von der Inlandsnachfrage bestimmt. Dabei spielten insbesondere die Investitionen ein wichtige
Rolle (1,4 % hoher als im ersten Jahresviertel), gefolgt von den Ausgaben der privaten Haushalte
(1,1 % gegentiber dem Vorquartal) und den staatlichen Konsumausgaben (1 % im Quartalsver-
gleich). Sowohl die Ausfuhren als auch die Einfuhren erhdhten sich im zweiten Vierteljahr 2004,
und zwar um eine Quartalsrate von 2,2 % bzw. 1,9 %.

Die jéhrliche Inflation nach dem HVPI sank von 1,6 % im Juni auf 1,4 % im Juli, wobei vor allem
von den Komponenten Mdbel und Haushaltsgerite eine dimpfende Wirkung ausging. Der Anstieg
der Immobilienpreise war unverdndert kréaftig: Der Halifax-Index erhohte sich im zweiten Quartal
2004 um 21,5 % gegeniiber dem Vorjahr (22,1 % im Juli), wihrend der landesweite Index im
selben Zeitraum eine Steigerung der Immobilienpreise von 19,4 % auswies (20,3 % im Juli). In den
ersten drei Monaten 2004 kam es zu einer Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Produktivitét
von 1,9 % gegeniiber dem Vorjahr und der Lohnstiickkosten von 3,5 %. Die durchschnittlichen
Einkommen — sowohl mit als auch ohne Beriicksichtigung von Einmalzahlungen — blieben im
zweiten Quartal 2004 unverindert.

Am 5. August hob der geldpolitische Ausschuss der Bank of England den Repo-Satz um
25 Basispunkte auf 4,75 % an. Dem waren im Mai und Juni 2004 bereits zwei dhnliche Zinsbe-
schliisse vorausgegangen; der Zinsschritt vom August war die fiinfte Erthohung seit November
2003. In seiner Erlduterung dieser Entscheidung verwies der geldpolitische Ausschuss auf die
anhaltend gute gesamtwirtschaftliche Leistung im Vereinigten Konigreich, mit einem kraftigen
Produktionswachstum und Branchenumfragen, die weiteres Wachstum signalisieren.
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ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In Schweden nahm das reale BIP im zweiten Jahresviertel 2004 nach vorldufigen Angaben um
0,9 % im Quartalsvergleich zu (3,4 % gegeniiber dem Vorjahr, arbeitstdglich bereinigt), nach
0,8 % im ersten Dreimonatszeitraum. Das Produktionswachstum wurde hauptséchlich vom Au-
Benhandel angetrieben, wéhrend sich die Investitionstétigkeit ebenfalls deutlich erholte. Die jahr-
liche Teuerung nach dem HVPI belief sich im Juli 2004 auf 1,2 % und entsprach damit der durch-
schnittlichen Inflationsrate im zweiten Quartal 2004. Seit Méarz 2004 wurde der Repo-Satz von
2,0 % nicht verdndert. Die Aussichten fiir die VPI-Inflation im Prognosezeitraum gelten als mit
dem Inflationsziel der Sveriges Riksbank von 2 % +1 Prozentpunkt vereinbar. Das reale BIP-
Wachstum konnte in den kommenden Quartalen tiber dem Potenzialwachstum bleiben. Dafiir spre-
chen vor allem das robuste Exportwachstum und die Erholung der Investitionen.

In Dédnemark beschleunigte sich das reale BIP-Wachstum im zweiten Vierteljahr weiter mit einer
Quartalsrate von 0,2 %. Das BIP-Wachstum wurde in den ersten beiden Quartalen 2004
insbesondere von den Investitionen und den privaten Konsumausgaben getragen, aber auch der
Auflenhandel leistete einen positiven Wachstumsbeitrag. Dariiber hinaus weiteten sich auch die
staatlichen Konsumausgaben aus, nachdem sie zuvor stagniert hatten, wiahrend die Lagerhaltung
merklich zuriickging. Die HVPI-Jahresrate zog von 0,5 % im April auf 1,1 % im Juli dieses Jahres
an, worin vor allem die gestiegenen Energiepreise ihren Niederschlag fanden. Die Danmarks Na-
tionalbank hilt ihren Refinanzierungssatz seit Juni 2003 unverdndert bei 2,15 %. Mit Blick auf die
Zukunft ist davon auszugehen, dass das reale BIP aufgrund steigender Investitionen und privater
Konsumausgaben zulegen wird. Die Teuerung nach dem HVPI wird Prognosen zufolge iberwie-
gend infolge hoherer Importpreise leicht anziehen.

In den neuen Mitgliedstaaten scheint sich die wirtschaftliche Lage in den vergangenen Monaten
gefestigt zu haben. In Polen setzte sich die konjunkturelle Erholung im ersten Quartal 2004 fort.
Das reale BIP-Wachstum betrug 6,9 % gegeniiber dem Vorjahr, verglichen mit 4,7 % im vorheri-
gen Dreimonatsabschnitt. Konjunkturindikatoren deuten darauf hin, dass das Wirtschaftswachs-
tum im zweiten Quartal dieses Jahres kriftig geblieben ist. Die Erholung basierte in erster Linie
auf einem starken Exportzuwachs und zuletzt auch auf der Inlandsnachfrage. Die jdhrliche HVPI-
Inflation zog weiter spiirbar an und betrug im Juli dieses Jahres 4,7 %, nach 4,3 % im Juni. Hierfiir
waren im Wesentlichen die Entwicklung der Nahrungsmittel- und Energiepreise sowie Erh6hun-
gen indirekter Steuern infolge des EU-Beitritts entscheidend. Vor diesem Hintergrund hob die
polnische Zentralbank (Narodowy Bank Polski) ihren Leitzins zwischen Juni und August 2004 in
drei Schritten um insgesamt 125 Basispunkte auf 6,5 % an.

In der Tschechischen Republik wuchs das reale BIP im ersten Quartal 2004 um 3,1 % (im Vor-
jahrsvergleich), nach 3,3 % im vorherigen Quartal. Das Wachstum der Investitionen und privaten
Konsumausgaben beschleunigte sich zeitweise wegen einer im Mai erwarteten Mehrwertsteuerdn-
derung, wihrend sich der Anstieg der gesamten inldndischen Konsumausgaben aufgrund eines
riickldufigen Trends beim Staatsverbrauch abschwichte. Der Wachstumsbeitrag des Handels war
weiterhin negativ. Die Konjunkturindikatoren fiir das zweite Quartal 2004 blieben positiv. Die
jéhrliche Teuerung nach dem HVPI lag im Juli 2004 bei 3,1 %. Der kontinuierliche Anstieg der
Inflation im laufenden Jahr war iiberwiegend auf den Einfluss von Anderungen indirekter Steuern
und administrierter Preise sowie auf die gestiegenen Olpreise zuriickzufiihren. Am 24. Juni hob
die tschechische Zentralbank (Ceska narodni banka) ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf 2,25 %
an. Dies war die erste Zinsdnderung seit August 2003 und die erste Zinserhdhung seit Juli 2001.
Am 26. August folgte eine erneute Anhebung des Leitzinses, und zwar um weitere 0,25 Prozent-
punkte auf 2,5 %.
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In Ungarn hat sich die konjunkturelle Erholung mit einem realen BIP-Wachstum von 4,2 % (gegen-
iiber dem Vorjahr) im ersten Quartal 2004 bzw. vorldufigen Daten zufolge von 4,0 % im zweiten
Quartal fortgesetzt. In den ersten drei Monaten wurde das Wachstum hauptséchlich von stark
gestiegenen Bruttoanlageinvestitionen und einem robusten Exportzuwachs beeinflusst, wahrend
der private Konsum einbrach. Im folgenden Vierteljahr verlangsamte sich das Wachstum der
Bruttoanlageinvestitionen im Vergleich zu dem aulergewdhnlich dynamischen ersten Quartal,
blieb aber mit 10 % im Vorjahrsvergleich weiter krdftig. Konjunkturindikatoren bestétigen
insgesamt ein auch im zweiten Quartal starkes Wachstum. Die jahrliche HVPI-Inflation erreichte
im Mai 2004 einen Stand von 7,8 %, bevor sie sich im Juli auf 7,2 % abschwichte. Am 16. August
beschloss die ungarische Zentralbank (Magyar Nemzeti Bank), ihren Leitzins um 50 Basispunkte
auf 11 % zu senken. Dabei trug sie der kiirzlich erfolgten Verringerung der Risikopramie fiir in
Forint denominierte Vermdgenswerte, der giinstigeren Zusammensetzung der Antriebskréfte des
Wirtschaftswachstums und dem jiingsten Inflationsriickgang Rechnung.

In den kleineren der neuen Mitgliedstaaten setzte sich die Erholung im ersten Quartal 2004 bei
einem in den baltischen Staaten und der Slowakei aulergewohnlich kriftigen Produktionswachs-
tum fort; in Slowenien, Malta und Zypern scheint die wirtschaftliche Erholung allerdings etwas
moderater auszufallen. In den meisten der kleineren neuen Mitgliedstaaten zog die Inflation an,
und die Disinflation in Slowenien kam zum Stillstand. Hinter diesen Preisentwicklungen verber-
gen sich hauptsichlich Anderungen indirekter Steuern, ein Anstieg administrierter Preise und der
Nahrungsmittelpreise sowie eine Erhohung der Energiepreise. Die slowenische Zentralbank
(Banka Slovenije) senkte ihre Leitzinsen bis Mitte Juni in mehreren Schritten, um den Zinsabstand
zum Euro-Wiéhrungsgebiet vor der Festlegung des Wechselkurses beim Beitritt zum WKM IT am
28. Juni zu verringern. Seitdem sind die Schliisselzinssédtze unverdndert geblieben. In der Slowa-
kei wurde der Leitzins um 50 Basispunkte auf 4,5 % zuriickgenommen, um den Aufwertungsdruck
auf die Krone einzuddmmen.

In der Schweiz sprechen die jiingsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir eine
anhaltende Erholung im ersten Quartal 2004. In letzter Zeit durchgefiihrte Umfragen lassen den
Schluss zu, dass sich die Konjunktur im zweiten Jahresviertel weiter beschleunigt hat. Die
Schweizer Wirtschaft profitierte von einer lebhaften Auslandsnachfrage und einer anziehenden
Inlandsnachfrage; zusitzlicher Schwung ging von einer Aufhellung der Stimmung unter den Ver-
brauchern und giinstigen Investitionsbedingungen aus. Was die Preisentwicklung anbelangt, so
lag die VPI-Jahresteuerungsrate im August bei 1,0 %, verglichen mit 0,9 % im Juli. Am 17. Juni
2004 reagierte die Schweizer Nationalbank auf die zunehmende Festigung der konjunkturellen
Erholung und beschloss, das Zielband fiir den Dreimonats-Libor um 0,25 Prozentpunkte auf 0,0 %
bis 1,0 % zu erh6hen und den Dreimonats-Libor in der Mitte dieses Bandes zu halten.

In Russland expandierte die Wirtschaft weiter in raschem Tempo; in einem Umfeld hoher Olpreise,
kréiftiger Investitionen und gleichfalls kriftiger privater Konsumausgaben wuchs das BIP im ers-
ten Quartal 2004 mit einer Jahresrate von 7,4 %. Das Wachstum der Industrieerzeugung verlang-
samte sich von einer Vorjahrsrate von 9,2 % im Juni auf 4,5 % im Juli.

ASIEN (OHNE JAPAN)

In Asien (ohne Japan) lassen die neuesten Daten auf eine nach wie vor sehr robuste Wachstumsdy-
namik schlieBen. Unter dem Einfluss der anhaltend kriftigen Nachfrage aus den Vereinigten Staa-
ten und eines starken Warenaustauschs innerhalb dieser Region nehmen die Exporte aus den wich-
tigen Volkswirtschaften Asiens (ohne Japan) noch immer in raschem Tempo zu. Auch die Binnen-
nachfrage ist in fast allen Ldndern recht lebhaft.
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In China expandiert die Wirtschaft weiter sehr kriftig, wenngleich sich das Wachstumstempo
gegeniiber dem ersten Quartal etwas abgeschwicht hat. Der Grund hierfiir ist in erster Linie eine
wirtschaftspolitische Straffung, mit der der Uberhitzung in einigen Wirtschaftsbereichen entge-
gengewirkt werden soll. Dank der Ausfuhren und der Anlageinvestitionen, die um 33 % bzw. 31 %
gegeniiber dem Vorjahr zunahmen, lag die Industrieproduktion im Juli um 15,5 % iiber ihrem
Vorjahrsniveau. Auch die Einzelhandelsumsétze erhohten sich binnen Jahresfrist um 13,2 %. Die
Jahresteuerungsrate nach dem VPI erreichte im selben Monat einen Wert von 5,3 %, wofiir die
sprunghaft gestiegenen Nahrungsmittel- und Immobilienpreise mafigeblich waren. Unterdessen
ging das M2-Wachstum geringfiigig auf eine Vorjahrsrate von 15,3 % zuriick.

In Siidkorea war das Wirtschaftswachstum insgesamt recht kraftig, und die Industrieproduktion
iibertraf ihren Vorjahrsstand im Juli um 12,8 %. Dieses positive Ergebnis ist aber nach wie vor
dem raschen Exportwachstum zuzuschreiben, wihrend die Inlandsnachfrage verhalten bleibt. Am
12. August beschloss die koreanische Zentralbank, ihren Leitzins von 3,75 % auf den historischen
Tiefstand von 3,5% zuriickzunehmen.

Die wirtschaftlichen Aussichten Asiens (ohne Japan) fiir den restlichen Jahresverlauf und in das
Jahr 2005 hinein sind erfreulich. Das auBlenwirtschaftliche Umfeld diirfte giinstig bleiben, und die
Inlandsnachfrage wird sich wohl in den meisten Landern beleben.

LATEINAMERIKA

In Lateinamerika deuten die jiingsten Daten auf eine Konsolidierung der wirtschaftlichen Erholung
hin. In Brasilien hat die Konjunktur weiter Fahrt aufgenommen, wobei sich die industrielle Erzeu-
gung im Zeitraum Mai bis Juni im Vergleich zum Vorjahr um gut 10 % erhohte. Motor dieser
Expansion sind weiterhin die Exporte und die Unternehmensinvestitionen. In Mexiko war das
reale BIP 3,9 % hdoher als ein Jahr zuvor, sodass im flinften Quartal in Folge ein positives Wachs-
tum gegeniiber dem Vorjahr zu verzeichnen war. Die Wirtschaft profitiert von den deutlich zuneh-
menden Ausfuhren in die Vereinigten Staaten, aber auch vom robusten Wachstum im Wohnungs-
bau und im gewerblichen Bau. In Argentinien expandiert die Wirtschaft im Vorjahrsvergleich nach
wie vor merklich, auch wenn die Unsicherheit iiber den Ausgang der Verhandlungen mit den
ausldndischen Glaubigern anhilt. Insgesamt sind die wirtschaftlichen Aussichten Lateinamerikas
vielversprechend, doch geben eventuelle weitere Zinserhéhungen in den Vereinigten Staaten ange-
sichts der Abhdngigkeit der Region von Auslandskrediten unverdndert Anlass zur Sorge.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Der Olpreis erreichte im August 2004 aufgrund der starken Nachfrage, der Besorgnis iiber die
Sicherheit der Ollieferungen und der begrenzten Kapazititsreserven historische Hochststinde,
bevor er sich gegen Monatsende etwas beruhigte. Die weltweite Olnachfrage erweist sich als
stirker als erwartet und wird von der sprunghaft gestiegenen Nachfrage aus Asien und den Verei-
nigten Staaten angetrieben. Trotz der Ausweitung der Olférderung treiben Bedenken hinsichtlich
der Versorgungssicherheit die Preise in die Hohe. Diese Sorgen erwachsen vor allem aus der
Gefahr von Anschligen auf die Olinfrastruktur in den Hauptforderlindern im Nahen Osten, den
politischen Spannungen in Nigeria und Venezuela sowie dem Streit zwischen der russischen Re-
gierung und dem gréBten Olerzeuger des Landes. Da die meisten Olproduzenten bereits an die
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Grenze ihrer Produktionskapazitéten stof3en,
sind zudem die weltweit freien Kapazitaten be-
trachtlich geschrumpft, sodass nur ein sehr ge-
ringes Polster fiir den Fall unerwarteter Turbu-
lenzen am Olmarkt verbleibt. Gleichwohl ent-
hilt das derzeitige Olpreisniveau eine stattliche
,Primie“, die nicht mit der Knappheit am Ol-
markt begriindet werden kann. Der Preis fiir
Rohol der Sorte Brent belief sich am 31. August
auf 39,68 USD (32,76 €) (sieche Abbildung 2).
Die Marktteilnehmer rechnen auch fiir den Rest
des Jahres mit einem hohen Olpreis.

An den anderen Rohstoffmérkten gaben die No-
tierungen in den letzten Monaten nach, nachdem
sie Anfang April dieses Jahres auf das hochste
Niveau seit vielen Jahren geklettert waren. In
US-Dollar gerechnet waren die Rohstoffpreise
ohne Energie im Juli dennoch um 27,4 % hoéher
als ein Jahr zuvor.

Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen an
den Rohstoffmarkten
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Quellen: Datastream und HWWA.

1.3 AUSSICHTEN FUR DIE AUSSENWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

Fiir die Weltwirtschaft auBerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets sind die Aussichten mittelfristig trotz
der gestiegenen Rohstoffpreise und der anhaltenden geopolitischen Unsicherheit weiterhin giins-
tig. Insgesamt tragen nicht zuletzt die weiterhin guten Finanzierungsbedingungen zur Expansion
bei. Hinzu kommt, dass sich die Vertrauensindikatoren bei wichtigen Handelspartnern, und zwar
sowohl bei den Verbrauchern als auch im Unternehmenssektor, nach wie vor auf hohem Niveau
bewegen und damit auf eine Fortsetzung der wirtschaftlichen Dynamik in den kommenden Mona-
ten hinweisen. Das hohe Olpreisniveau konnte allerdings, sofern es von Dauer ist, eine kriftige

konjunkturelle Erholung geféhrden.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG

2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Das Wachstum der Geldmenge M3 hat sich aufgrund der Umkehr friiherer, zugunsten monetdrer
Anlageformen vorgenommener Portfolioumschichtungen seit dem Sommer 2003 erheblich ver-
langsamt. In den vergangenen Monaten hat sich die kiirzerfristige Dynamik von M3 allerdings
wieder verstdrkt, da die liquidesten, im eng gefassten Geldmengenaggregat M1 enthaltenen Kom-
ponenten sich deutlich ausgeweitet haben. Dieses krdftige M1-Wachstum ist darauf zuriickzufiih-
ren, dass das geringe Zinsniveau die Nachfrage nach liquiden Anlageformen anregt. Die niedri-
gen Zinssdtze haben auch dazu beigetragen, dass sich das jdhrliche Wachstum der MFI-Kredite
an den privaten Sektor beschleunigt hat, wobei die Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten
besonders lebhaft war. Dariiber hinaus hat sich auch die Kreditnachfrage der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften erholt — wenngleich diese Erholung von niedrigeren Wachstumsraten aus-
ging. Insgesamt legt die monetdire Analyse Wachsamkeit im Hinblick auf die Entstehung von
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitiit nahe.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 erhdhte sich im Juli 2004 geringfiigig (auf 5,5 %
nach 5,4 % im Vormonat). Nach dem deutlichen Riickgang des Geldmengenwachstums seit Mitte
2003 (siche Abbildung 3) hat sich die kiirzerfristige Dynamik von M3 in den letzten Monaten
wieder verstarkt. So belief sich die auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate im Juli 2004
auf 6,5 % und war damit deutlich hoher als im April (rund 4,5 %).

Zuletzt veroffentlichte Daten deuten darauf hin, Abbildung 3 M3-Wachstum und der
dass die Geldmengenentwicklung von zwei ent- [ ST AT
gegengesetzten Kriften bestimmt wurde.
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heit an den Finanzméarkten abgeklungen ist. _.' &&,\i\/ U
Dieser Faktor wirkt sich tendenziell dimpfend 70 T Ut
auf das M3-Wachstum aus, wenngleich die ver- i .-! . HY (BEEH ! \ I
fiigbaren Daten darauf hinweisen, dass die An- 30 W’-‘,&f " f " PR o0
leger ihre Portfolios vorsichtiger als in der Ver- 5o TR ‘ b j .&{ 5o
gangenheit zugunsten von risikoreicheren Anla- ’ v \5\ .-' | N |
geformen umschichten. Diese Vorsicht diirfte 40 4 . 40
zum Teil auf die hohen Kapitalverluste am Ak- A
tienmarkt zwischen 2000 und 2003 zuriickzu- 3,0 i 3.0
fiihren sein. 1
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1999 2000 2001 2002 ~ 2003 2004
Andererseits wird das M3-Wachstum nach wie
Quelle: EZB.
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Wihrungsgebiet angeregt. Aufgrund der gerin- 0T Schitzung der nominalen und
gen Opportunititskosten fiir die Haltung sehr ~ [utelluRad LI K

liquider Anlageformen erhoht sich die Geld-
nachfrage, insbesondere nach den im eng ge-
fassten Geldmengenaggregat M1 enthaltenen = Reale Geldliicke

. . T 1o EEECEEEE Nominale Geldliicke
Instrumenten. Hinzu kommt, dass die Nachfra-

(in % des M3-Bestands; um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)

ge nach Geld aus Vorsichtsgriinden vor dem 100 100
Hintergrund des relativ geringen Verbraucher- .-,.
vertrauens offenbar immer noch recht stark ist. 8.0 . 8.0
Angesichts der jiingsten Wachstumstrends von 6.0 . 6.0
M3 ist die aus fritheren Portfolioumschichtun- J {‘N \V
gen herriihrende Uberschussliquiditit nach wie 40 Bl 10
vor hoch. Im Euroraum ist deutlich mehr Liqui- 1N

ditdt vorhanden, als zur Finanzierung eines in- | /
flationsfreien Wirtschaftswachstums erforder- 20 B ¥ !' \/ 2,0
lich ist. Dies wird durch die Entwicklung der /k'\(‘ /

nominalen und der realen Geldliicke veran- 0.0 s ; 1 0,0
schaulicht, die die kumulative Abweichung des i\

M3-Wachstums vom Referenzwert seit Anfang 20 20

1999 aufzeigen.! Beide Werte haben sich in den 71997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
vergangenen Quartalen zwar stabilisiert (siche  Quelle: EZB.

Abblldung 4)’ sind jedoch weiterhin relativ Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in FuBnote 1.
hoch. Wenngleich das absolute Niveau dieser

Messgrofien mit einer gewissen Vorsicht inter-

pretiert werden sollte, da es zu einem wesentlichen Teil von der Wahl der Basisperiode abhéngt,
weisen diese MessgréBen doch auf eine beachtliche Uberschussliquiditit im Eurogebiet hin.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Der seit Mitte des vergangenen Jahres zu beobachtende allgemeine Riickgang des M3-Wachstums
spiegelt riicklaufige Wachstumsraten bei allen Hauptkomponenten wider. Allerdings war in den
letzten Monaten eine Belebung der Nachfrage nach den im eng gefassten Geldmengenaggregat M1
enthaltenen sehr liquiden Anlageformen zu verzeichnen. Die Jahresrate dieses Aggregats erhohte
sich im Juli dieses Jahres auf 10,1 %, verglichen mit 9,6 % im Vormonat (siche Tabelle 1).
Ursédchlich fiir das kriftige M1-Wachstum ist die rasche Ausweitung der beiden Komponenten,
ndmlich des Bargeldumlaufs und der tiglich filligen Einlagen. Wenngleich die Jahreswachstums-
rate des Bargeldumlaufs in den letzten Monaten leicht riicklaufig war, ist sie in absoluter Rechnung
nach wie vor sehr hoch (21,6 % im zweiten Quartal 2004). Griinde hierfiir sind der anhaltende
Wiederaufbau von Bargeldbestdnden durch Anséssige im Euro-Wéhrungsgebiet im Gefolge der
Euro-Bargeldumstellung und die rege Nachfrage nach Euro-Banknoten auerhalb des Euroraums.
Die Nachfrage nach téglich filligen Einlagen wurde weiterhin durch die sehr geringen Opportuni-
titskosten der Haltung dieser liquiden Instrumente gestiitzt, die auf die historisch niedrigen Nomi-
nalzinsen im Euroraum zuriickzufiihren sind. Interessanterweise geht aus der Aufgliederung der

1 Die in Abbildung 4 dargestellte nominale Geldliicke errechnet sich als Differenz zwischen der tatséchlichen Geldmenge M3 und einem
Geldbestand M3, der sich aus einem dem Referenzwert (4 %2 % p. a.) entsprechenden konstanten M3-Wachstum seit Dezember 1998
(Basisperiode) ergeben hitte. Die reale Geldliicke gibt die Differenz zwischen der mit dem HVPI deflationierten tatsdchlichen Geldmen-
ge M3 und dem deflationierten Geldbestand M3 wieder, der sich bei einem dem Referenzwert (4 %2 % p. a.) entsprechenden konstanten
nominalen M3-Wachstum und einer der Preisstabilititsnorm der EZB entsprechenden Teuerung nach dem HVPI ergeben hitte — wiederum
mit Dezember 1998 als Basismonat.
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Haltung dieser Einlagen nach Sektoren hervor,
dass die in den vergangenen Monaten verzeich-
nete Belebung der Nachfrage nach dieser Anla-
geform hauptsachlich von nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften ausgegangen sein diirfte,
wihrend die Jahreswachstumsrate der tédglich
falligen Einlagen im Bestand von privaten
Haushalten seit Mitte 2003 recht stabil geblie-
ben ist (siche Abbildung 5). Die relativ kréftige
Nachfrage nach Tagesgeld seitens der nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften diirfte darauf
schlieBen lassen, dass diese im Zuge der Ver-
besserung der Ertragslage ihre Innenfinanzie-
rungsmittel aufstocken.

Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Ein-
lagen (ohne téglich féllige Einlagen) hat sich in
den letzten Monaten auf einem relativ niedrigen
Stand eingependelt und belief sich im Juli auf
1,7 %. Hinter dieser stabilen jdhrlichen Zu-
wachsrate verbergen sich ein geringerer jahrli-
cher Riickgang der Einlagen mit einer verein-
barten Laufzeit von bis zu zwei Jahren und eine

Abbildung 5 Jahreswachstumsraten der taglich

falligen Einlagen nach Sektoren

(nicht saisonbereinigte Daten)

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
«+e+« Private Haushalte

16,0 16,0
14,0 \ Akl 14,0
120 [+F j\ s 12,0
S PR / k_,_ \
10,0 £ § \ ‘ l 10,0
8.0 / \ [ : ,f‘\l... 80
6.0 » > 6.0
40 [ 40
2,0 ¥ 2,0
0,0 —————————r——r—r—r——————r—=+ 0,0
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Quelle: EZB.

riickldufige Jahreswachstumsrate der Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu
drei Monaten. Ausschlaggebend fiir das verhaltende Wachstum der Nachfrage nach diesen Instru-
menten ist offenbar insbesondere deren relativ niedrige Verzinsung, weshalb sie — vor allem im
Vergleich zu den liquideren tdglich falligen Einlagen — weniger attraktiv sind.

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

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

\ Jahreswack aten
Bestand in % 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004
von M3" Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Juni Juli
M1 44,6 11,3 11,4 11,0 11,1 10,2 9,6 10,1
Bargeldumlauf 6,7 35,7 29,6 26,5 24,0 21,6 21,1 20,0
Tiéglich fdllige Einlagen 37,9 8,2 8,9 8.8 9,1 8,5 7,7 8,6
M2 - M1 (=sonstige kurzfristige Einlagen) 40,8 5,7 58 49 33 1,7 1,7 1,7
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 15,7 0,2 -1,3 -2,9 -4,4 -7,0 -6,8 -6,3
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 25,1 10,1 11,6 11,1 9,2 8,1 8,0 74
M2 85,3 8,4 8,6 7,9 7,2 6,0 5,7 59
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 14,7 10,3 7,6 6,0 24 1,9 3,6 2,9
M3 100,0 8,7 84 7,6 6,5 54 54 5,5
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 169,6 48 53 59 58 6,0 6,5 6,3
Kredite an 6ffentliche Haushalte 36,7 34 4,8 6,6 6,1 6,5 7,6 6,4
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 13,4 -0,4 1,0 1,5 1,2 2,2 2,6 2,5
Kredite an den privaten Sektor 132,9 52 55 5,7 5,7 59 6,2 6,3
Buchkredite an den privaten Sektor 115,6 47 49 53 54 5,6 6,0 6,2
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 52,1 5,6 58 6,7 74 8,4 8,6 8,6

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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Das jahrliche Wachstum der in M3 enthaltenen marktfdhigen Finanzinstrumente hat sich seit Mitte
2003 deutlich verlangsamt. Im Juli 2004 belief sich die Jahreswachstumsrate auf 2,9 %, verglichen
mit 3,6 % im Vormonat. Dahinter verbargen sich unterschiedliche Entwicklungen bei den Teilkom-
ponenten dieses Aggregats. Vor allem die Jahresrate der Geldmarktfondsanteile tendierte weiter
deutlich nach unten; sie fiel im Juli auf 3,3 % gegeniiber 4,5 % im Juni und 8,6 % im ersten Viertel
dieses Jahres. Die riickldufige Nachfrage nach diesen sicheren, aber niedrig verzinslichen Anlage-
formen, die hdufig von privaten Haushalten als sichere Sparform in Zeiten wirtschaftlicher und
finanzieller Unsicherheit gehalten werden, ist ein Zeichen fiir die weitere Normalisierung des
Anlageverhaltens der privaten Haushalte und Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet. Dagegen
kehrten sich im Juni und Juli sowohl die Jahresrate der Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von bis zu zwei Jahren als auch die Vorjahrsrate der Repogeschéfte ins Positive, nachdem sie
zuvor weitgehend negative Vorzeichen aufgewiesen hatten. Diese zuletzt genannten Komponenten
zeichnen sich jedoch gewdhnlich durch eine gewisse Volatilitdt aus.

WICHTIGE GEGENPOSTEN ZU M3

Die jédhrliche Wachstumsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor wies in den vergangenen
Monaten einen leichten Aufwértstrend auf und betrug im Juli 6,2 % gegeniiber 6,0 % im Vormonat
und 5,4 % im ersten Quartal 2004 (siche Tabelle 1). Das beschleunigte Wachstum der Kreditverga-
be an diesen Sektor ldsst sich auch an der kiirzerfristigen Dynamik dieses Aggregats ablesen. So
war beispielsweise die auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate mit knapp 7 % im Juli
hoher als in den Vormonaten.

Die kriftigere Ausweitung der Kreditvergabe an den privaten Sektor ist darauf zuriickzufiihren,
dass sich die Jahreswachstumsraten der MFI-Kredite an die Privathaushalte und die nichtfinanzi-
ellen Kapitalgesellschaften erh6hten — wenn auch von einem unterschiedlichen Niveau ausgehend
(siehe Tabelle 2). Die Jahresrate der Kreditvergabe an die privaten Haushalte, welche bereits recht

Tabelle 2 MFI-Kredite an den privaten Sektor

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

Tyt Jahreswachstumsraten
in % des 2003 2003 2003 2004 2004 2004
Gesamtwerts Q2 Q3 (7] Q1 Juni Juli
Nichtfi ielle Kapitalgesellschaften 42,1 3,7 3,6 3,5 33 4,0 43
Bis zu 1 Jahr 31,0 0,5 -0,9 -0,8 22,5 -2,0 -1,1
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 174 2,5 4,5 3,1 38 6,4 59
Mehr als 5 Jahre 51,6 6,3 6,5 6,6 6,9 7,1 7,2
Private Haushalte ? 50,2 5,5 58 6,4 6,6 2 73
Konsumentenkredite » 13,6 35 3,0 2,9 4.4 5,5 54
Wohnungsbaukredite ¥ 67,5 7.2 7,4 8,1 8,4 9,0 9,2
Sonstige Kredite 18,9 1,4 24 32 23 23 24
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,8 5,0 10,5 13,1 94 18,8 16,2
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 6,9 35 59 11,7 9,0 8,8 9,1

Quelle: EZB.

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

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

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

3) Die Abgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wiahrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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hoch war, nahm in den letzten Monaten weiter zu, und zwar auf 7,3 % im Juli, verglichen mit
6,6 % im ersten Quartal 2004. Grund fiir die rege Kreditaufnahme der privaten Haushalte war vor
allem die kriftige Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten, die wiederum durch die niedrigen Hypo-
thekenzinsen im Euroraum gefordert wurde. Diese umfangreiche Aufnahme von Hypothekarkredi-
ten hiangt mit der dynamischen Entwicklung der Wohnungsmaérkte in einigen Euro-Lindern zusam-
men (siche Kasten 5 ,,Jiilngste Entwicklungen der Preise fiir Wohneigentum im Euro-Wahrungsge-
biet insgesamt und in den einzelnen Landern®). Somit konnte das kriftige Kreditwachstum selbst
zur Triebfeder fiir hohere Immobilienpreise in diesen Landern werden (siche Kasten 1 ,,Der Zu-
sammenhang zwischen Vermdgenspreisen und der monetiren Entwicklung®).

Die Jahreswachstumsrate der an Unternehmen vergebenen Bankkredite blieb im Vergleich zu jener
der Kredite an private Haushalte verhalten, wies in den vergangenen Monaten aber dennoch eine
steigende Tendenz auf (im Juli betrug sie 4,3 %, verglichen mit 3,3 % im ersten Quartal dieses
Jahres). Die Nachfrage nach Bankkrediten seitens der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
scheint sich angesichts der besseren gesamtwirtschaftlichen Perspektiven und der niedrigen Kre-
ditzinsen der Banken zu erholen. Diese Einschdtzung wurde durch die Ergebnisse der im Juli 2004
vom Eurosystem durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wéahrungsgebiet untermau-
ert.? Die Jahreswachstumsrate der Kredite an sonstige Sektoren (Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen sowie nichtmonetire Finanzinstitute) blieb im Juli ebenfalls auf hohem Niveau.

Die Vorjahrsrate der Kreditvergabe an die 6ffentlichen Haushalte war im Juli mit 6,4 % nach wie
vor recht hoch und spiegelte teilweise den gestiegenen Finanzierungsbedarf der 6ffentlichen Hand
in einigen Euro-Lindern wider. Insgesamt belief sich die Jahreswachstumsrate der Gesamtkredit-
vergabe der MFIs an Ansdssige im Euro-Wéhrungsgebiet im Berichtsmonat auf 6,3 %.

Was die librigen Gegenposten zu M3 betrifft, so pendelte sich die Jahreswachstumsrate der ldnger-
fristigen finanziellen Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) in den letzten Monaten auf
einem vergleichsweise hohen Niveau ein, nachdem sie sich im zweiten Halbjahr 2003 und in den
ersten Monaten des laufenden Jahres erh6ht hatte. Das gestiegene Interesse der Anleger des Euro-
raums an diesen Instrumenten bestitigt die Einschétzung, dass eine Anpassung der Portfolios von
monetdren hin zu ldngerfristigen Anlageformen im Gange ist (siche Abbildung 6) und liefert somit
einen weiteren Beleg dafiir, dass sich das Portfolioverhalten der Haushalte und Unternehmen
allmdhlich wieder normalisiert.

Der jahrliche Anstieg der Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wéhrungsgebiet gegeniiber
Anséssigen auBerhalb des Euroraums war im Zwolfmonatszeitraum bis Juli in absoluter Rechnung
recht gering und folgte damit dem seit dem zweiten Halbjahr 2003 beobachteten Abwartstrend
(siehe Abbildung 7). Da die Entwicklung der Nettoforderungen der MFIs gegeniiber dem Nicht-
Euro-Wihrungsgebiet Transaktionen zwischen Ansdssigen innerhalb und auferhalb des Euro-
raums widerspiegelt, die tiber den MFI-Sektor des Eurogebiets getitigt werden, deutet dies auf ein
wieder erwachtes Interesse der privaten Haushalte und Unternehmen des Euro-Widhrungsgebiets
an ausldndischen Dividendenwerten und Anleihen hin. Es handelt es sich daher um ein weiteres
Indiz fiir eine Normalisierung des Portfolioverhaltens, die sich unter anderem in Portfolioum-
schichtungen zulasten monetédrer Anlageformen duflert.

2 Siehe Kasten 1 ,,Ergebnisse der im Juli 2004 durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wahrungsgebiet® im Monatsbericht
vom August 2004.
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Abbildung 6 M3 und lingerfristige Abbildung 7 Entwicklung der Geldmenge M3
finanzielle Verbindlichkeiten der MFls und ihrer Gegenposten
(ohne Kapital und Riicklagen)
(Verdnderung der auf Jahresrate hochgerechneten Sechsmonats- (Verdnderung gegen Vorjahr; Stand am Ende des Berichtszeit-
raten in %) raums; in Mrd €; um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Fasst man die an den Gegenposten zu M3 abzulesenden Informationen zusammen, so ldsst sich
einerseits feststellen, dass sowohl die stirkere Ausweitung der langerfristigen finanziellen MFI-
Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) als auch der Riickgang des jahrlichen Anstiegs
der Nettoforderungen gegeniiber Gebietsfremden auf eine Anpassung der Portfolios zugunsten
nichtmonetiarer Anlageformen schlieen lassen, wodurch sich das M3-Wachstum verlangsamt.
Andererseits triagt die relativ kraftige Zunahme der MFI-Kredite an Gebietsansissige, die auf das
niedrige Zinsniveau zuriickzufiihren ist, weiterhin erheblich zum M3-Wachstum bei. Insgesamt
lasst sich festhalten, dass in der ersten Jahreshdlfte 2004 zwar der zuerst genannte Effekt domi-
nierte, in den letzten Monaten jedoch der zuletzt genannte Effekt die Oberhand gewonnen hat.

GESAMTBEURTEILUNG DER LIQUIDITATSBEDINGUNGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Da die Portfolioanpassungen nur allméhlich durchgefiihrt werden, ist im Euroraum immer noch
deutlich mehr Liquiditit vorhanden, als zur Finanzierung eines inflationsfreien Wirtschaftswachs-
tums erforderlich ist. Die Geldmengenentwicklung wird zwar weiterhin durch die Umkehr fritherer
Portfolioumschichtungen beeinflusst, doch wird das M3-Wachstum offenbar zunehmend von den
niedrigen Zinssitzen bestimmt. Sollte ein bedeutender Teil der liquiden Bestéinde der Transakti-
onskasse zuflieBen, dann wiirden die Inflationsrisiken — insbesondere bei zunehmendem Vertrauen
und einer Konjunkturbelebung — steigen. Die monetére Analyse macht daher deutlich, dass mit
Blick auf die Entstehung von Risiken fiir die Preisstabilitdit Wachsamkeit geboten ist. Aulerdem
konnten ein hoher Liquiditétsiiberschuss und ein robustes Kreditwachstum einen merklichen An-
stieg der Preise fiir Vermdgenswerte zur Folge haben.
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DER ZUSAMMENHANG ZWISCHEN VERMOGENSPREISEN UND DER MONETAREN ENTWICKLUNG

Spatestens seit der GroBlen Depression in den Dreifligerjahren wissen Wirtschaftswissenschaft-
ler und -politiker um die schddlichen Auswirkungen, die starke Schwankungen der Vermogens-
preise — etwa der Aktienkurse und der Immobilienpreise — auf die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung haben kdnnen. Die Erfahrungen in Japan in den Neunzigerjahren haben bestitigt, dass
Hausse- und Baissephasen an den Vermdgensméarkten in manchen Fillen groflen Schaden an-
richten kénnen, da sie zu Instabilitdt an den Finanzmérkten und letztlich auch in der Gesamt-
wirtschaft fithren kdnnen.

Aus geldpolitischer Sicht stellen solche Hausse- und Baissephasen der Vermdgenspreise eine
betrdchtliche Herausforderung dar. Die Zentralbanken miissen insbesondere in der Lage sein,
die den Vermogenspreisschwankungen zugrunde liegenden Faktoren zu identifizieren, um an-
gemessene geldpolitische Reaktionen finden zu kénnen.! Sie miissen insbesondere unterschei-
den kdnnen zwischen Vermdgenspreisentwicklungen, die mit Verdnderungen der gegenwarti-
gen und in der Zukunft erwarteten ,,Fundamentalfaktoren” zusammenhangen (etwa mit héheren
Ertragen und einem stiarkeren Produktivitdtswachstum, wodurch ein Aktienkursanstieg gerecht-
fertigt wire), und Preisdnderungen, die durch Abweichungen von diesen Fundamentaldaten
verursacht werden (beispielsweise durch iiberméfig optimistische Erwartungen hinsichtlich der
kiinftigen Aktienkursentwicklung).? Letzteres wird oftmals als ,,Vermoégenspreisblase® be-
zeichnet. Das Platzen solcher Blasen kann das Finanzsystem und die Realwirtschaft destabili-
sieren. Die Unterscheidung zwischen fundamentalen und nichtfundamentalen Ursachen fiir
Vermogenspreisdnderungen in Echtzeit ist in der Praxis jedoch ausgesprochen schwierig, da
Schitzungen des Gleichgewichtswerts von Vermogenspreisen meist mit einer hohen Unsicher-
heit behaftet sind.

Verschiedene Untersuchungen haben jedoch ergeben, dass eine Analyse der Geldmengen- und
der Kreditentwicklung in dieser Hinsicht sehr hilfreich sein kann. Wegbereitende Studien zu
diesem Thema® wiesen vor langer Zeit bereits darauf hin, dass Hausse- und Baissephasen an den
Mirkten fiir Vermdgenswerte erfahrungsgemif eng mit starken Schwankungen der Geldmen-
gen- und Kreditaggregate korrelieren. Fiir die tendenziell positive Korrelation zwischen der
Geldmengen- und der Vermogenspreisentwicklung gibt es mehrere Griinde. Zum einen kénnen
beide GroBien in gleicher Weise auf geldpolitische oder konjunkturelle Schocks reagieren. So
kann beispielsweise ein starkes Geldmengen- und Kreditwachstum ein Anzeichen fiir eine zu
lockere Geldpolitik sein, was den Preisauftrieb an den Vermdgensmarkten anheizen kann. Zum
anderen konnen Mechanismen am Werk sein, die sich selbst verstarken. So steigt in Haussepha-
sen an den Vermogensmérkten zum Beispiel der Wert von Sicherheiten, wodurch es den Banken
ermoglicht wird, weitere Investitionskredite zu vergeben, was wiederum den Vermdgenspreis-
anstieg weiter verstirken kann. In Baissephasen ist der umgekehrte Mechanismus zu beobach-
ten.

1 Siehe beispielsweise F. Smets, Financial assets and monetary policy: Theory and evidence, Working Paper Nr. 47 der BIZ, 1997, und
B. Dupor, Comment on monetary policy and asset prices, Journal of Monetary Economics, 49 (1), 2002, S. 99-106.

2 Eine ausfiihrlichere Erorterung findet sich in dem Artikel ,,Aktienmarkt und Geldpolitik“ im Monatsbericht vom Februar 2002,
S. 43-58. Siehe auch die Beitrige zum EZB-Workshop ,,Asset prices and monetary policy” am 11. und 12. Dezember 2003
(http://www.ecb.int).

3 Siehe beispielsweise I. Fisher, Booms and depressions, New York, Adelphi, 1932, und C. Kindleberger, Manias, panics and crashes:
A history of financial crises, New York, J. Wiley & Sons, Inc., 1978.
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In jiingster Zeit hat eine Reihe von Studien bestétigt, dass es sinnvoll ist, die Geldmengen- und
Kreditentwicklung als Frithindikatoren fiir die Entstehung finanzieller Ungleichgewichte zu
betrachten bzw. die moglichen Konsequenzen plétzlicher Vermdgenspreisverdnderungen zu
analysieren. In einer aktuellen Studie der BIZ wird insbesondere untersucht, wie aussagekriftig
verschiedene Indikatoren in Bezug auf die Prognose von Finanzkrisen in 34 Landern seit den
Siebzigerjahren waren.* Aus der Analyse geht hervor, dass Messgrofien von Kreditliicken (Ab-
weichungen des Verhéltnisses des Kreditvolumens zum BIP von historischen Trends iiber einen
bestimmten Grenzwert hinaus) die besten Frithindikatoren fiir kiinftige Spannungen an den
Finanzmairkten darstellen. Die Untersuchung zeigt auBerdem, dass die Aussagekraft dieser Indi-
katoren weiter verbessert werden kann, wenn sie mit Messgrofien anderer finanzieller Ungleich-
gewichte wie etwa Vermdgenspreis- und Investitionsliicken kombiniert werden. Eine aktuelle
Studie der EZB untersucht die Phasen haussierender Vermdgenspreise seit den Siebzigerjahren
in 18 OECD-Léindern.’ Die Studie unterscheidet unter Beriicksichtigung der an die Haussepha-
se anschlieBenden Entwicklung des Wirtschaftswachstums zwischen Hochkosten-Haussepha-
sen und Niedrigkosten-Haussephasen. Hochkosten-Haussephasen sind dabei im Gegensatz zu
Niedrigkosten-Haussephasen vor allem dadurch gekennzeichnet, dass nach der Haussephase
Grundstiickspreise und Investitionen einbrechen. Die Analyse ergibt, dass einer der wenigen
robusten und bedeutenden Unterschiede zwischen Hochkosten-Haussephasen und Niedrigkos-
ten-Haussephasen vor und wéahrend ihres Eintretens darin besteht, dass bei Hochkosten-
Haussephasen ein tiberdurchschnittlich starkes reales Geldmengenwachstum im Vorfeld der
Haussephase sowie ein iiberdurchschnittlich starkes reales Kreditwachstum in den ersten Jah-
ren der Haussephase zu verzeichnen ist.

Es sind bereits mehrere Autoren auf vergangene Hausse- und Baissephasen an den Vermogens-
mérkten eingegangen, die — im Nachhinein betrachtet — mit gravierenden geldpolitischen Fehl-
entscheidungen einhergingen. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass Geldmengenaggregate
niitzlichere Informationen tiber den angemessenen geldpolitischen Kurs geliefert hétten als
Standard-Benchmarks wie etwa einfache Taylor-Regeln.® Aulerdem hat sich herausgestellt,
dass die Beobachtung der Geldmengenaggregate auch nach dem Platzen der Blase von zentraler
Bedeutung fiir die Vermeidung groBerer deflationdrer Risiken sein kann.’

Die Tatsache, dass Geldmengen- und Kreditindikatoren niitzliche Informationen iiber die Ent-
stehung von Fehlentwicklungen der Vermdgenspreise und finanziellen Ungleichgewichten lie-
fern konnen, ist mit ein Grund, weshalb die EZB der monetdren Analyse in ihrer geldpolitischen
Strategie eine zentrale Rolle einrdumt. Allerdings ist das Verhéltnis zwischen Vermdgensprei-
sen, der Geldmenge und der Kreditentwicklung, wie die Fachliteratur immer wieder bekraftigt,
komplex und im Zeitverlauf mdglicherweise auch Anderungen unterworfen. So kénnen
beispielsweise besonders in Zeiten groBer Finanzmarktturbulenzen und -unsicherheit betrédcht-

&~

Siehe C. Borio und P. Lowe, Asset prices, financial and monetary stability: Exploring the nexus, Working Paper Nr. 114 der BIZ, 2002,
und C. Borio und P. Lowe, Securing sustainable price stability: Should credit come back from the wilderness?, Working Paper Nr. 157
der BIZ, 2004.

Siehe C. Detken und F. Smets, Asset price booms and monetary policy, Working Paper Nr. 364 der EZB, 2004.

Siehe B. McCallum, Recent developments in the analysis of monetary policy rules, in: Review, Federal Reserve Bank of St. Louis,
Vol. 81, Nr. 6, 1999; A. H. Meltzer, Money and monetary policy: An essay in honor of Darryl Francis, in: Review, Federal Reserve Bank
of St. Louis, Vol. 83, Nr. 5,2001; und O. Issing, Monetary policy in a changing environment, Beitrag zum Symposium ,,Rethinking
stabilization policy* der Federal Reserve Bank of Kansas City in Jackson Hole im August 2002.

Siche beispielsweise M. Bordo und A. Filardo, Deflation in a historical perspective, ein Vortrag auf der Konferenz ,,Understanding low
inflation and deflation” in Brunnen, Schweiz, am 18. und 19. Juni 2004, und L. Christiano, R. Motto und M. Rostagno, The Great
Depression and the Friedman-Schwartz hypothesis, Journal of Money, Credit and Banking, 35 (6), 2003, S. 1119-1197.
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liche Substitutionseffekte von der Geldmenge hin zu Vermogenswerten stattfinden; darauf deu-
ten auch die im Zeitraum von 2001 bis 2003 gemachten Erfahrungen im Eurogebiet hin. Daher
kann nicht von einem mechanischen Zusammenhang zwischen der Geldmengen- und der Ver-
mogenspreisentwicklung ausgegangen werden. Vielmehr muss die Zentralbank sorgfiltig alle
Einflussfaktoren analysieren, insbesondere die allgemeine Bilanzlage des Finanzsektors, der
privaten Haushalte und des Unternehmenssektors, und anhand dieser Daten die Geldmengen-
und Kreditentwicklung interpretieren.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euroraum begebenen Schuldverschreibungen
erhéhte sich im zweiten Quartal 2004 geringfiigig. Dies war darauf zuriickzufiihren, dass der
Anstieg der Vorjahrsrate der von MFIs emittierten Schuldverschreibungen durch einen spiirbaren
Riickgang der Jahreswachstumsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen
Schuldverschreibungen ausgeglichen wurde. Gleichzeitig verharrte das jihrliche Wachstum der
von Ansdssigen im Euroraum begebenen borsennotierten Aktien weitgehend unverdndert auf ei-
nem niedrigen Niveau.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN
Im zweiten Quartal 2004 stieg die Jahreswachs-  F VTR G TP AT T
tumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wiah- [ RS R EVTETTTS L T i
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Finanzierungs- und Kreditkonditionen fiir MFIs zuriickzufiihren sein, was sich beispielsweise an
der steigenden Zahl von Rating-Heraufstufungen in diesem Sektor ablesen ldsst.

Bei den Kapitalgesellschaften ohne MFIs, die sowohl die nichtmonetéren finanziellen als auch die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften umfassen, sank die Vorjahrsrate der Begebung von Schuld-
verschreibungen im zweiten Quartal 2004 um 4,2 Prozentpunkte auf 10,3 %. Grund fiir diesen Riick-
gang war eine deutliche Abnahme der Vorjahrsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
begebenen Schuldverschreibungen, die in diesem Zeitraum um 3,7 Prozentpunkte auf 3,0 % zuriick-
ging. Verglichen mit einem durchschnittlichen Jahreswachstum von 8,9 % im Jahr 2003 fiel die
Emission von Schuldverschreibungen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im ersten Halbjahr
2004 also deutlich niedriger aus, worin sich zum Teil eine gestiegene Innenfinanzierung und die
anhaltenden Umschuldungsmafnahmen von Unternehmen im Euroraum widerspiegelten (siche auch
Abschnitt 2.4). Die Jahreswachstumsrate der von nichtmonetéiren finanziellen Kapitalgesellschaften
begebenen Schuldverschreibungen fiel im zweiten Quartal 2004 um 4,7 Prozentpunkte auf 17,4 %.
Fiir diese immer noch hohe Rate ist unter anderem die indirekte Begebung von Schuldverschreibungen
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften tiber Finanztochter und Zweckgesellschaften sowie eine rege
Verbriefungstitigkeit (vor allem seitens der MFIs) verantwortlich. Im Juni erhohte sich der Nettoab-
satz von Schuldverschreibungen durch nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften leicht.

Was den offentlichen Sektor betrifft, so blieb die Vorjahrsrate der von 6ffentlichen Haushalten
begebenen Schuldverschreibungen im zweiten Quartal 2004 mit 5,6 % unverdndert. Die jahrliche
Zuwachsrate der von Zentralstaaten begebenen Schuldverschreibungen erhéhte sich im Berichts-
zeitraum geringfiigig auf 5,0 %, wihrend die Jahreswachstumsrate der Schuldverschreibungen von
sonstigen 6ffentlichen Haushalten, zu denen insbesondere Lander und Gemeinden zdhlen, leicht
zurlickging, mit 18,4 % jedoch weiterhin hoch war.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet emittierten borsennotierten
Aktien lag nach wie vor auf einem sehr niedrigen Niveau; sie ging leicht von 1,3 % im ersten auf
1,1 % im zweiten Vierteljahr 2004 zuriick (siche Abbildung 9 und Tabelle 3). Grund fiir diese

Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf Jahreswachstumsraten "
(inMrd €)
2004 2003 2003 2003 2004 2004
Emittentengruppe Q2 Q2 Q3 (2 Q1 Q2
Schuldverschreibungen: 9172 6,8 6,9 7,1 7,1 7,2
MFIs 3477 48 47 5.4 6,3 8,0
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 719 26,4 28,1 27,6 22,1 17,4
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 602 9,7 10,3 9,7 6,7 3,0
Offentliche Haushalte 4373 5,6 54 54 5,6 5,6
Darunter:
Zentralstaaten 4135 4,7 4,7 4,6 4,9 5,0
Sonstige 6ffentliche Haushalte 238 29,4 22,8 22,4 21,4 18,4
Borsennotierte Aktien: 3770 1,0 1,1 1,1 1,3 1,1
MFIs 583 0,8 0,8 1,3 1,9 23
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 358 1,6 2,1 2,4 3.1 1,7
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2829 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,,Technischen Hinweis® zu Tabelle 4.3 und 4.4 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wiahrungsgebiets*.
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Trotz der derzeit Verhﬁ]tnismﬁ[}ig schwierigen Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
. o . . Finanztransaktionen berechnet.

Lage am Aktienprimarmarkt deutet die anekdoti-

sche Evidenz auf eine leichte Zunahme der Erstemissionen in den jiingsten Monaten hin.

2.3 INSTITUTIONELLE ANLEGER

Die Daten zur Geldvermdgensbildung von Investmentfonds, Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen im ersten Quartal 2004 bestdtigen ein weiter allmdhlich wachsendes Interesse
der institutionellen Anleger an Aktien.

INVESTMENTFONDS

Die Jahresrate des Gesamtvermdgens der Investmentfonds im Euro-Wéhrungsgebiet zog im ersten
Quartal 2004 weiter auf 22 % an, nach 11 % im Schlussquartal 2003 (siehe Abbildung 10). Dieser
Entwicklung lag ein Anstieg der Jahresdnderungsrate des Gesamtvermogens aller Fondsarten
zugrunde; einzige Ausnahme bildeten hier die Immobilienfonds, bei denen sich die Vorjahrsrate im
ersten Quartal 2004 auf 14 % belief, nach 16 % im vierten Quartal 2003. Bei der Jahresédnderungs-
rate des Gesamtvermdgens der Aktienfonds war eine weitere deutliche Steigerung von 17 % im
Schlussquartal 2003 auf 43 % im ersten Quartal 2004 zu verzeichnen. Dariiber hinaus legte die
Jahresrate des Gesamtvermogens der Rentenfonds im gleichen Zeitraum von 2 % auf 6 % zu.

Der Anstieg des Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex im ersten Quartal 2004 erklart weitge-
hend die gestiegene Jahresdnderungsrate des Gesamtvermdgens der Aktienfonds, da in diesen
Anderungen Bewertungseffekte enthalten sind.

EIB
Monatsbericht
September 2004



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetare und
finanzielle
Entwicklung

Abbildung 10 Gesamtvermogen der Investment- Abbildung |1 Geldvermogensbildung der
fonds nach Anlageschwerpunkten Versicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen
(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (Jahreswachstumsraten; Beitrige in Prozentpunkten)
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VERSICHERUNGSGESELLSCHAFTEN UND PENSIONSKASSEN

Die jahrliche Zuwachsrate der Geldvermdgensbildung von Versicherungsgesellschaften und Pen-
sionskassen (VGPKs) im Euro-Wahrungsgebiet erhohte sich im ersten Quartal dieses Jahres auf
6,9 %, nachdem sie im Vorquartal noch 6,1 % betragen hatte. Dies war auf eine Beschleunigung
des jahrlichen Wachstums der Kreditvergabe von VGPKs und vor allem auf eine hohere Jahres-
wachstumsrate des Erwerbs borsennotierter Aktien zuriickzufiihren. Letztere tragt zum allmahli-
chen Aufwirtstrend beim Erwerb borsennotierter Aktien bei, der seit dem ersten Quartal 2003 zu
beobachten ist (siche Abbildung 11).

2.4 FINANZIERUNG UND GELDVERMOGENSBILDUNG DER NICHTFINANZIELLEN SEKTOREN

Die Wachstumsrate der Finanzierung des nichtfinanziellen Sektors ging im ersten Quartal 2004
zuriick und blieb Schétzungen zufolge im zweiten Quartal weitgehend unverdndert. Betrachtet
man die Entwicklung in den einzelnen Sektoren, so ist festzustellen, dass sich die Finanzierung der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in den letzten Quartalen weiterhin verhalten entwickelte,
worin sich méglicherweise die anhaltenden Umschuldungsmafinahmen und eine verstdrkte inter-
ne Spartdtigkeit niederschlugen. Dagegen erhohte sich das jihrliche Wachstum der Finanzierung
der privaten Haushalte im Euroraum ausgehend von einem bereits hohen Niveau weiter; aus-
schlaggebend hierfiir diirfte die starke Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten gewesen sein. Die
Wachstumsrate der Finanzierung der éffentlichen Haushalte verharrte auf einem robusten Ni-

veau.
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FINANZIERUNG DES NICHTFINANZIELLEN SEKTORS

Im ersten Quartal 2004 verringerte sich die Jahreswachstumsrate der Finanzierung des nichtfinan-
ziellen Sektors im Euro-Wéhrungsgebiet auf 4,3 % (nach 4,8 % im Vorquartal). Die Jahresrate der
Fremdfinanzierung fiel in diesem Zeitraum ebenfalls, und zwar von 5,5 % auf 4,8 %. Auf Grund-
lage der in Geld- und Bankenstatistiken sowie Statistiken tiber Wertpapieremissionen ausgewiese-
nen Angaben wird davon ausgegangen, dass die Gesamtfinanzierung des nichtfinanziellen Sektors
im zweiten Quartal 2004 um 4% % gestiegen ist, was in etwa der Wachstumsrate des Vorquartals
entspricht.

Das jahrliche Wachstum der Gesamtfinanzierung des Sektors der privaten Haushalte war im ersten
Quartal dieses Jahres nach wie vor kriftig, was im Wesentlichen durch die robuste Nachfrage der
privaten Haushalte nach Wohnungsbaukrediten bedingt war. Das jédhrliche Wachstum der gesam-
ten Kreditvergabe an private Haushalte stieg im ersten Quartal 2004 auf 7,4 % (siche Tabelle 4)
und lag damit tiber der im gleichen Zeitraum verzeichneten Vorjahrsrate der MFI-Kredite an priva-
te Haushalte. Darin konnte sich die anhaltend hohe Wachstumsrate der Kreditvergabe sonstiger
Finanzinstitute an private Haushalte im Zusammenhang mit der Verbriefung von Hypotheken in
einer Reihe von Landern widerspiegeln.

Aktuellere Angaben zur Kreditvergabe an private Haushalte, d. h. auch fiir das zweite Quartal
dieses Jahres, liegen nur fiir MFI-Kredite vor (siche Tabelle 2). Dabei wird die Kreditaufnahme
der privaten Haushalte nach dem Verwendungszweck aufgegliedert. Die vorliegenden Angaben
bestdtigen das anhaltend starke Wachstum der Wohnungsbaukredite. Sie zeigen ferner, dass die
Jahreswachstumsrate der von MFIs vergebenen Konsumentenkredite am Ende des zweiten Quar-
tals auf knapp iiber 5 % anstieg. Die Vorjahrsrate der sonstigen Kredite an private Haushalte
(einschlieBlich Kredite an Nicht-Kapitalgesellschaften) stabilisierte sich in der ersten Hélfte die-
ses Jahres weitgehend.

Die hohere Mittelaufnahme der privaten Haushalte schldgt sich in einem Anstieg der am BIP
gemessenen Schuldenquote dieses Sektors nieder, die sich im ersten Quartal 2004 auf 53 % belief.
Im darauf folgenden Quartal lag die Schuldenquote Schétzungen zufolge bei 54 % (siehe Abbil-
dung 12). Trotz der im historischen Vergleich hohen Verschuldung der privaten Haushalte ist die
Zinsbelastung der privaten Haushalte im Verhiltnis zum verfiigbaren Einkommen aufgrund der
iiber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg niedrigen Zinssétze nicht gestiegen und bleibt deut-
lich unter den Anfang der Neunzigerjahre verzeichneten Stinden. Das Wachstumstempo der Ver-
schuldung zieht allerdings eine in Zukunft hohere Tilgungsbelastung nach sich, die das fiir Kon-
sumausgaben verfiigbare Einkommen schmélern kénnte.

Die Vorjahrsrate der gesamten Finanzierung und der Fremdfinanzierung der nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften verringerte sich im ersten Quartal 2004 weiter und stabilisierte sich Schitzun-
gen zufolge im zweiten Quartal auf einem relativ niedrigen Niveau von rund 2 %. Grund fiir die
geringere Zunahme der Fremdfinanzierung im ersten Halbjahr 2004 war ein deutlicher Riickgang
sowohl der Kreditvergabe als auch der Emission von Schuldverschreibungen. Fiir die riicklaufige
Entwicklung der Fremdfinanzierung ist moglicherweise nicht nur entscheidend, dass ein Teil des
Finanzierungsbedarfs des laufenden Jahres bereits in der zweiten Jahreshdlfte 2003 abgedeckt
wurde, sondern auch die Tatsache, dass nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ihre aufgrund der
gestiegenen Ertrdge grofieren internen Ersparnisse in den letzten Monaten dazu genutzt haben, den
in den vergangenen Jahren aufgebauten Schuldeniiberhang zu reduzieren und umzustrukturieren.
Dariiber hinaus diirften auch die weiterhin verhaltenen Fusions- und Ubernahmeaktivititen sowie
das niedrige Niveau der Anlageinvestitionen zu einer geringeren Nachfrage nach Fremdkapital
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Tabelle 4 Finanzierung des nichtfinanziellen Sektors im Euro-Wahrungsgebiet

Anteil des Jahreswachstumsraten
Bestands an

der (Sektor-)
Finanzierung | 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004
in %" Q Q@ Q@ Q@ Q Q@ Q Q4 Q Q2

Nichtfinanzieller Sektor 100 4,5 4,1 3,9 3,9 44 4,8 52 48 43 4%
Darunter: Langfristige Finanzierung® 85,4 4,7 4,5 4,5 4,1 42 4.4 5,0 4,7 4,6 5
Fremdfinanzierung® 83,2 53 5,1 4,6 4.8 55 58 6,0 55 4,8 5
Darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 14,6 29 1,8 0,7 23 55 7,1 6,3 5,0 2,8 1%
Darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 68,6 59 5.8 5,5 53 5,5 5,5 59 5,6 53 5%
Private Haushalte-® 23,1 5,7 6,0 6,1 6,5 6,7 6,5 7,1 7,1 74 7%
Darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 7.2 -0,2 0,7 0,2 0,8 -0,3 -1,6  -1,5 -0,9 0,3 1%
Darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 92,8 6,2 6,5 6,7 7,1 73 7.2 7,9 7,8 8,0 8 Y
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 43,6 4,1 33 2,7 2,5 3,0 34 3,7 3,0 1,8 1%
Darunter: Langfristige Finanzierung 81,8 4,9 4,7 4,2 35 34 33 39 34 2,5 2
Fremdfinanzierung® 61,5 6,4 55 38 4,0 5,1 52 5,1 4,2 2,2 2
Darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 18,2 06 -29 -38 -22 0,9 39 3,0 1,5 -0,9 -1
Darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 43,3 9,3 9,7 7,5 7,0 7,0 58 6,1 5.4 3,6 3%
Darunter: Kredite 49,5 52 5,1 32 39 4,6 43 44 32 1,6 1%
Darunter: Wertpapiere ohne Anteilsrechte 8,1 15,6 8,9 6,8 4,1 80 11,3 94 10,0 4,2 4
Darunter: Pensionsriickstellungen 39 4,6 4,6 49 53 5,6 5,9 6,0 6,2 6,1 6
Borsennotierte Aktien 38,5 1,7 0,9 1,2 0,7 0,4 0,8 0,9 0,8 1,0 )
Offentliche Haushalte 333 42 4,0 43 42 5,0 5,8 5,9 54 53 5%
Darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 15,1 9,0 123 10,4 11,9 17,1 16,3 15,6 13,4 9,8 5%
Darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 84,9 35 2,8 34 3,0 3,1 4,0 43 4,1 45 6
Darunter: Kredite 17,0 04 -06 -08 -19 -1,5 0,8 2,6 3,1 3,0 3
Darunter: Wertpapiere ohne Anteilsrechte 79,6 4,6 4,6 5,0 52 6,1 6,5 6,2 5,7 5,7 6
Darunter: Verbindlichkeiten von
Zentralstaaten aus Einlagen 34 16,2 158 158 12,3 14,7 134 132 8,9 7,5 6%
Schuldenquote (g am BIP)
Private Haushalte 50 50 50 51 51 52 53 53 53 54
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 62 62 62 62 62 63 63 62 62 62
Offentliche Haushalte 73 73 74 74 75 76 76 75 77 77
Verschuldungskoeffizient der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften 121 142 189 184 210 184 183 166 160 162
Quelle: EZB.

Anmerkung: Siehe auch Tabelle 3.2 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets®.

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

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

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

5) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

beigetragen haben. Tabelle 4 ldsst zudem darauf schlieBen, dass einige Unternehmen
moglicherweise anstelle der Emission von Schuldverschreibungen auf Kreditfinanzierungen zu-

rickgreifen, da die Banken ihre Kreditrichtlinien gelockert haben.

Im laufenden Jahr verharrte die Aktienfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften bislang
auf dem relativ moderaten Niveau der vergangenen zwei Jahre, was auf die nach wie vor schwie-
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rige Situation am Aktienprimarmarkt und den VTR BE EE TS
allgemein geringen AuBenfinanzierungsbedarf | WlILERRIDIEIRTSD1 &

der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Euroraum zuriickzufiihren ist. Berticksichtigt

(in % des BIP)

: : T4y : == Private Haushalte
man all.erdn.lgs die derzeltlge KOHJ unkturphase’ """" Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
so scheint die Wachstumsrate der Gesamtfinan- = = = Offentliche Haushalte
zierung der nichtfinanziellen Kapitalgesell- 90 90

schaften im historischen Vergleich nicht aufer-
gewohnlich niedrig zu sein. Insgesamt passt sie
in das Bild einer anhaltenden konjunkturellen 4 1 [ 70
Erholung, im Zuge derer Unternehmen hdhere

80 80

Gewinne verzeichnen, jedoch noch nicht damit 0 [+ entimiITIIaTIIIIIIE N A Y
begonner.l haben, in groBem Stil in Sachkapital @
zu investieren.

40 40
Die am BIP gemessene Schuldenquote der 20 "
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften diirfte T 2000 T 2000 T 2002 2003 2004

im zweiten Quartal 2004 auf einem relativ ho-  cjie. pz8.

1 7 4 1 1 Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in Tabelle 4. Die
hen Niveau gebheben sein (SIehe Abblldung Schuldenquote auf der Grundlage der vierteljédhrlichen Finan-

12) Die Verschuldung in Relation zum erwirt- zierungsrechnungen fillt etwas niedriger aus als anhand der
. . . jéhrlichen Berechnungen. Dies hdngt insbesondere damit zu-

schafteten Gewinn (gemessen am Betriebsiiber- sammen, dass Kredite des nichtfinanziellen Sektors und von
. Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets nicht erfasst wer-

SChUSS, der in den vergangenen Quartalen ge- den. Die Schuldenquote der 6ffentlichen Haushalte weicht auf-

: . : : grund von Unterschieden bei der Bewertung, Erfassung und Be-
stiegen ISt) war ebenfalls hoch. Dagegen ist die handlung aufgelaufener Zinsen leicht von der Abgrenzung des
am Eigenkapital gemessene Schuldenquote im  offentlichen Schuldenstands im Rahmen des Verfahrens bei ei-

K nem iibermédBigen Defizit ab.
zweiten Quartal 2004 vor allem aufgrund des
schlechten Abschneidens der Aktienmaérkte in dieser Zeit Schatzungen zufolge nur leicht gestiegen

(siche Tabelle 4).

Die Jahreswachstumsrate der Fremdfinanzierung der 6ffentlichen Haushalte blieb im ersten Jah-
resviertel mit 5,3 % weitgehend unverdndert. Diese krdftige Zuwachsrate spiegelt die schwache
Haushaltslage vieler Euro-Lander wider. Nachdem sich die 6ffentlichen Haushalte im vergangenen
Jahr iiber die kurzfristige Mittelaufnahme finanziert hatten, schwichte sich diese im ersten Quartal
2004 leicht ab. Auf der Grundlage der bislang vorliegenden Informationen diirfte die Jahreswachs-
tumsrate der Gesamtfinanzierung der 6ffentlichen Haushalte im zweiten Quartal weitgehend un-
verdndert bei 5 %2 % liegen.

GELDVERMOGENSBILDUNG DES NICHTFINANZIELLEN SEKTORS

Angaben zur Geldvermdgensbildung des nichtfinanziellen Sektors liegen nur bis zum ersten Quar-
tal 2004 vor. Diesen Angaben zufolge belief sich die jdhrliche Zuwachsrate im ersten Quartal auf
4,5 % und war damit gegeniiber dem vierten Quartal 2003 unveréndert (siche Tabelle 5).

Die Daten fiir das erste Quartal 2004 bestitigen die anhaltende, wenn auch nur allméhliche, Um-
kehr fritherer Portofolioumschichtungen, bei der die Gelder nach und nach von liquiden in ldnger-
fristige Anlageformen zuriickverlagert werden. Die Jahresrate der direkten Anlagen des nichtfi-
nanziellen Sektors in bérsennotierte Aktien erhéhte sich im ersten Quartal dieses Jahres, war
allerdings weiterhin moderat. Auch die Vorjahrsrate der langfristigen Investitionen in Wertpapiere
ohne Anteilsrechte stieg im ersten Quartal 2004. Die Daten zur Finanzierungsrechnung stiitzen
also die Schlussfolgerungen, die auf der Grundlage der monetdren Analyse gezogen wurden.
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Tabelle 5 Geldvermogensbildung des nichtfinanziellen Sektors im Euro-Wahrungsgebiet

Bestand in Jahreswachstumsraten
% der Geld-
vermogens- (2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004
bildung" Q1 Q2 Q3 (0] Q1 Q2 Q3 (0] Q1 Q2

Geldvermogensbildung 100 4,3 4,2 4,4 3,9 4,3 4,6 4,7 4,5 4,5
Bargeld und Einlagen 37,9 4.8 4,8 4,7 5,0 59 6,4 6,5 55 54
Wertpapiere ohne Anteilsrechte 12,5 2,0 1,5 2,0 0,9 -0,6 -24 -34 23 -0,2
Darunter: Kurzfristig 1,2 -26,9 -26,6 -15,8 -14,0 -16,1 -146 -23,7 -164 -48
Darunter: Langfristig 11,3 74 5,9 4,7 3,0 L3 -1,1 -1,0 -0,6 0,3
Investmentzertifikate 12,4 5,6 6,1 6,3 4,7 5,6 7,1 6,9 6,9 4,6
Darunter: Investmentzertifikate ohne
Geldmarktfondsanteile 9,7 34 4,3 4,5 34 4.4 58 6,4 6,5 55
Darunter: Geldmarktfondsanteile 2,7 21,0 18,1 16,6 12,1 11,9 13,5 9,2 84 1,6
Borsennotierte Aktien 12,7 0,5 0,1 -0,1 0,1 0,8 1,3 2,2 2,0 2,2
Versicherungstechnische Riickstellungen 24,6 73 7.2 7,2 6,4 6,4 6,5 6,6 6,7 6,5
M32 7,3 7,2 7,2 7,0 8,3 8,5 7,7 7,1 5.4 5.4

Jihrliche Gewinne und Verluste aus
Wertpapieranlagen des nichtfinanziellen
Sektors (in % des BIP) -2,7 96 -9,0 -13,1 -l6,1 -6,2 23 2,7 6,1

Quelle: EZB.

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

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

2) Quartalsendstand. Das Geldmengenaggregat M3 umfasst monetire Instrumente, die von Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet (d. h.
vom nichtfinanziellen Sektor und von nichtmonetiren Finanzinstituten) bei MFIs im Euro-Wiéhrungsgebiet und Zentralstaaten gehalten
werden.

2.5 GELDMARKTSATZE

Nachdem die lingerfristigen Geldmarktsdtze im zweiten Quartal 2004 gestiegen waren, gingen
sie im Juli und August zuriick. Infolgedessen hat sich der Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geld-
markt in den vergangenen Monaten abgeflacht.

Die kurzfristigen Geldmarktzinsen blieben in den letzten Monaten weitgehend unveridndert und
lagen auf einem Niveau, das im Einklang mit dem fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Euro-
systems geltenden Mindestbietungssatz von 2,0 % steht (siche Abbildung 13). Dagegen waren die
langerfristigen Geldmarktsdtze riickldufig, nachdem sie in der zweiten Junihélfte dieses Jahres
einen Hochststand erreicht hatten. Infolgedessen flachte sich der Verlauf der Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt ab. Die Differenz zwischen dem Zwo6lfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR ging
von 35 Basispunkten Ende Juni auf 20 Basispunkte am 1. September 2004 zuriick (siche Abbil-
dung 13).

Der Riickgang der ldngerfristigen Geldmarktsitze schlug sich auch in der Entwicklung der impli-
ziten Zinssétze fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte nieder (siche Abbildung 14). Die aus
Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakten mit Filligkeit im Dezember 2004, Marz 2005 und Juni
2005 abgeleiteten Zinssédtze gingen von Ende Juni bis zum 1. September 2004 um 19 bis 43
Basispunkte auf 2,20 %, 2,31 % bzw. 2,46 % zuriick. Diese Entwicklung lasst darauf schlieen,
dass die Marktteilnehmer ihre Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung der Kurzfristzinsen in
den verbleibenden Monaten dieses Jahres und Anfang 2005 nach unten korrigiert haben.
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Abbildung 13 Geldmarktzinsen Abbildung 14 Dreimonatszinssatze und

Linssatze fiir Terminkontrakte im Euro-

Wahrungsgebiet
(in % p.a.; Prozentpunkte; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
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Quelle: Reuters. Quelle: Reuters.

Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Filligkeit am
Ende des gegenwirtigen Quartals und der nachsten drei Quarta-
le, wie an der LIFFE notiert.

Die aus Optionen auf Terminkontrakte auf den Dreimonats-EURIBOR abgeleitete implizite Vola-
tilitdt ist in den vergangenen Monaten weiter zuriickgegangen, nachdem sie bereits Ende Juni 2004
auf einem niedrigen Niveau gelegen hatte (siche Abbildung 15). Dies legt nahe, dass die Unsicher-
heit der Marktteilnehmer in Bezug auf die Entwicklung der kurzfristigen Zinssitze in den kommen-
den Monaten derzeit relativ gering ist.

Zwischen Ende Juni und dem 1. September 2004 waren die Liquiditdts- und Zinsbedingungen am
Markt fiir Tagesgeld zumeist sehr stabil (siehe Abbildung 16). In den vergangenen drei Monaten
lagen der marginale und der gewichtete Durchschnittssatz bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften
des Eurosystems in der Regel 1 bis 2 Basispunkte iiber dem Mindestbietungssatz. Der EONIA
(Euro Overnight Index Average) bewegte sich meistens — aufler in den letzten Tagen der am 6. Juli
und 10. August abgelaufenen Mindestreserve-Erfiillungsperioden — um 2,04 % (sieche Kasten 2).
Beiden am 1. und 29. Juli sowie am 26. August abgewickelten langerfristigen Refinanzierungsge-
schiften des Eurosystems lagen die Zinssdtze 3 bis 5 Basispunkte unter dem an diesen Tagen
verzeichneten Dreimonats-EURIBOR.

In einer Wahrungsunion wie dem Euroraum werden die Geldmarktsétze durch die Geldpolitik in
allen teilnehmenden Léndern einheitlich gelenkt. Gleichzeitig konnen sich die Teuerungsraten in
den einzelnen Landern recht unterschiedlich entwickeln. Vor diesem Hintergrund wird in Kasten 3
die Messung der realen Zinssédtze im Eurogebiet untersucht.
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Abbildung 15 Implizite Volatilitat aus Optionen Abbildung 16 EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz

auf Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit

Falligkeit im Marz 2005

(in % p.a.; Basispunkte; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
m— % p. a. (linke Skala) = Mindestbietungssatz bei den
----- Basispunkte (rechte Skala) Hauptrefinanzierungsgeschiften
----- Spitzenrefinanzierungssatz
= = = Einlagesatz
Tagesgeldsatz (EONIA)

e e+ Marginaler Zuteilungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschiften
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Basispunkte errechnen sich durch Multiplikati- 0,5 ——— 0,5
on der impliziten Volatilitdt in Prozent mit dem entsprechenden Q4 Q1 Q2 Q3
Zinssatz (siehe auch den Kasten ,MessgroBien der impliziten 2003 2004
Volatilitdt aus Optionen auf Terminkontrakte auf kurzfristige
Zinssitze® auf Seite 14 ff. des Monatsberichts vom Mai 2002). Quellen: EZB und Reuters.

LIQUIDITATSBEDINGUNGEN UND GELDPOLITISCHE GESCHAFTE VOM 12. MAI BIS 10.AUGUST 2004

In diesem Kasten wird die Liquiditdtssteuerung der EZB in den drei Mindestreserve-Erfiillungs-
perioden erdrtert, die am 8. Juni, 6. Juli und 10. August 2004 endeten.

Liquidititshedarf des Bankensystems

Der Liquiditdtsbedarf der Banken hat sich im Berichtszeitraum deutlich erhoht (siehe Abbil-
dung A). Ausschlaggebend hierfiir war der Anstieg der autonomen Faktoren (d. h. der Liqui-
ditdtsfaktoren, die in der Regel nicht mit geldpolitischen Geschédften zusammenhingen), die
im Durchschnitt per saldo 178,7 Mrd € — und damit den hochsten Betrag seit Januar 1999 —
abschopften. Diese stirkere Liquidititsabschopfung hing mit der anhaltenden Zunahme des
Banknotenumlaufs zusammen, der Anfang August einen neuen historischen Hochstwert von
467,9 Mrd € verzeichnete. Die Einlagen der 6ffentlichen Haushalte waren im Berichtszeitraum
ebenfalls ungewdhnlich hoch. Ende Juni beliefen sie sich auf 87,5 Mrd € und erreichten damit
den hochsten Stand seit Beginn der dritten Stufe der WWU. Das Mindestreserve-Soll erhohte
sich im Berichtszeitraum um 4 Mrd €, wihrend sich die Uberschussreserven (d. h. die iiber das
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Mindestreserve-Soll hinausgehenden Guthaben der Banken auf Girokonten) in einem recht en-
gen Band um einen Durchschnitt von 0,68 Mrd € bewegten.

Liquidititsversorgung und Zinssitze

Im Einklang mit dem gestiegenen Liquiditdtsbedarf wurde das Volumen der Offenmarktge-
schéfte im Berichtszeitraum aufgestockt (siche Abbildung A). Das Zuteilungsvolumen des
Hauptrefinanzierungsgeschifts (HRG), das am 23. Juni abgewickelt wurde, erreichte mit
260 Mrd € einen historischen Hochstwert. Die Geschéftspartner passten ihr Bietungsvolumen
problemlos an die gestiegenen Zuteilungsvolumen an. Das Verhéltnis zwischen abgegebenen
und zugeteilten Geboten bewegte sich weiter um 1,25, wo es sich seit den ersten HRGs mit
einwochiger Laufzeit im Mérz 2004 eingependelt hat. Bei allen im Berichtszeitraum abgewickel-
ten HRGs betrug die Differenz zwischen dem Mindestbietungssatz und dem marginalen Zutei-
lungssatz sowie zwischen dem marginalen Zuteilungssatz und dem gewichteten Durchschnitts-
satz entweder null oder einen Basispunkt.

Der EONIA (Euro Overnight Index Average) bewegte sich mit Ausnahme der letzten Tage im
Monat und der Zeit nach Zuteilung der letzten HRGs der einzelnen Erfiillungsperioden inner-
halb eines engen Korridors von 2,03 % bis 2,05 % (siche Abbildung B). Nach der Zuteilung der
letzten HRGs stieg die Volatilitit des EONIA wie gewohnlich an, wobei die Schwankungen
iiberwiegend den Einschdtzungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der Entwicklung der Liqui-
ditédtslage folgten. Nach dem letzten HRG der am 8. Juni abgelaufenen Mindestreserve-Erfiil-
lungsperiode erhohte sich der EONIA voriibergehend auf 2,12 %, da die Marktteilnehmer die
Liquiditatsbedingungen als leicht angespannt einschitzten. Am letzten Tag der Erfiillungsperio-
de ging er jedoch auf 1,72 % zuriick, da sich herausstellte, dass die Liquidititslage tatsdchlich
eher entspannt war, und die Einlagefazilitit wurde per saldo mit 2,1 Mrd € in Anspruch genom-

Abbildung A Liquiditatsbedarf des Abbildung B EONIA und EZB-Zinssatze

Bankensystems und Liquiditdtsversorgung

EIB

(in Mrd €; Tagesdurchschnitte fiir den gesamten Berichtszeitraum (tdgliche Zinssitze in %)
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men. Gegen Ende der darauf folgenden Mindestreserveperiode war der EONIA weitgehend
stabil; lediglich an den letzten zwei Tagen kam es zu stirkeren Schwankungen. An diesen beiden
Tagen stieg der Index aufgrund der angespannten Liquidititslage auf 2,53 % an, und so endete
die Mindestreserve-Erfiillungsperiode mit einer Nettoinanspruchnahme der Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt in Hohe von 5,4 Mrd €. Nach Zuteilung des letzten HRG der am 10. August
endenden Erfiillungsperiode sank der EONIA am 6. August 2004 auf 1,93 %, da die Marktteil-
nehmer offenbar davon ausgingen, dass die Liquiditédtslage gegen Ende der Mindestreserveperi-
ode entspannt sein wiirde. Etwas liberraschend stieg der Index dann allerdings am letzten Tag
der Erfiillungsperiode auf 2,16 % an, obwohl tatsidchlich reichlich Liquiditdt vorhanden war,
sodass die Periode mit einer Nettoinanspruchnahme der Einlagefazilitat in Hohe von 4,0 Mrd €
endete.

Kasten 3

MESSUNG DER REALEN ZINSSATZE IN DEN LANDERN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Wie in anderen Wéhrungsunionen ist auch im Euro-Wahrungsgebiet der von der Zentralbank
festgelegte Leitzins in allen Teilnehmerldndern gleich. Dariiber hinaus sind in einem integrier-
ten Markt wie dem Euroraum die Differenzen zwischen gleichartigen Finanzmarktinstrumenten
in der Regel von Land zu Land gering. Gleichzeitig konnen iiber Lander oder Regionen hinweg
Inflationsunterschiede auftreten, da diese ein wesentlicher Bestandteil des Anpassungsmecha-
nismus sind, der aus Nachfrage- und Angebotsschocks in den Volkswirtschaften der betreffen-
den Lander resultiert. Aus der Kombination der beiden oben genannten Faktoren ergibt sich,
dass die Differenz zwischen dem Nominalzins und der tatsdachlichen Inflationsrate zu einem
gegebenen Zeitpunkt von Land zu Land variieren kann. In diesem Zusammenhang wird
bisweilen argumentiert, dass a) diese Divergenz zu einer Differenz der ,,realen Zinssitze fiihre
und b) die daraus resultierende Differenz destabilisierend auf die nationalen Volkswirtschaften
wirken kdnne. So wird beispielsweise vorgebracht, dass in Landern mit einer iberdurchschnitt-
lich hohen Inflation auch die Realzinsen niedriger seien, was wiederum die inldndische Nach-
frage ankurbeln und den Inflationsdruck verstirken wiirde.

Diese Auffassungen tragen indes nicht allen Bestimmungsfaktoren Rechnung und kénnen aus
verschiedenen Griinden sogar in die Irre fithren.

Was das Gefille zwischen den Realzinsen in den einzelnen Léndern betrifft, so sind verschiede-
ne Aspekte im Zusammenhang mit ihrer Berechnung zu bertiicksichtigen. Das oben angefiihrte
Argument stiitzt sich auf eine Messgrofe der realen Zinssétze, die durch Subtraktion des aktuell
beobachteten Inflationsniveaus vom kurzfristigen Nominalzins gewonnen wird. Ein solches Ex-
post-MaB stellt jedoch keinen zutreffenden Indikator fiir den Realzins dar, der fiir die Konsum-
und Anlageentscheidungen der Wirtschaftsakteure maBBgeblich ist.

Realzinsen sind Messgrofien der erwarteten realen Rendite einer Investition in einem gegebenen
Zeitraum. Wichtig fiir Konsum und Investitionen sind daher Ex-ante-Messgrofen der Realzin-
sen, das heil3t die Differenz zwischen den Marktzinsen und den Erwartungen zur Inflationsent-
wicklung im Anlagezeitraum. Es ist klar, dass zu einem beliebigen Zeitpunkt in einem gegebe-
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nen Land langerfristige Erwartungen hinsichtlich des kiinftigen Preisauftriebs, die sich iiber
mehr als einige Monate erstrecken, erheblich von der tatsdchlichen Inflationsentwicklung ab-
weichen konnen. Dariiber hinaus ist davon auszugehen, dass die Inflationserwartungen in einer
Wiéhrungsunion mit festen Umrechnungskursen vor allem auf mittlere bis lange Sicht in den
einzelnen Lindern weniger breit gestreut sind als die aktuelle Inflationsentwicklung. Dies liegt
daran, dass ein signifikantes Inflationsgefille in einer Wahrungsunion wohl kaum tragbar wére,
da es fiir einige Lander einen dauerhaften Verlust an Wettbewerbsfahigkeit bedeuten wiirde.
Uber lingere Zeitriume hinweg sind in der Tat nur geringe Differenzen bei der Preisentwick-
lung in den einzelnen Landern hinnehmbar, und zwar jene, die auf Preisniveau- und Einkom-
menskonvergenz und/oder Balassa-Samuelson-Effekten beruhen.! Aus diesen Griinden ist es
aus Sicht der Verbraucher und Anleger rational, die beobachtete ,,nationale® Teuerung (die auf
unterschiedliche Faktoren zuriickzufiihren sein kann) nicht einfach mechanisch in die Zukunft
zu extrapolieren.

Es gibt in der Tat stichhaltige Belege dafiir, dass die Wahrungsunion das Gefille der mittelfris-
tigen Inflationserwartungen zwischen den einzelnen Euro-Lindern verringert hat. Ein Problem
bei der Berechnung von Ex-ante-Messgréflen der Realzinsen besteht darin, dass Inflationser-
wartungen (fiir die jeweiligen Zeitrdume) nicht ohne weiteres messbar sind. Dennoch sind eini-
ge Messgrofien der Inflationserwartungen verfiigbar, wie etwa auf Umfragen beruhende oder
aus Anleiherenditen abgeleitete Indikatoren.

Zur Veranschaulichung werden in der Tabelle Messgrofien der Ex-post- und Ex-ante-Realzin-
sen einander gegeniibergestellt. Letztere werden anhand des Durchschnitts der (auf den Ver-
braucherpreisindex bezogenen) Inflationsprognosen von Consensus Economics fiir den jeweili-
gen Zeitraum berechnet. Wahrend kurzfristige Inflationsprognosen von Consensus Economics
fiir alle Euro-Lénder auBer Luxemburg vorliegen, sind ldngerfristige Prognosen nur fiir die fiinf
grofSten Euro-Léinder verfiigbar. Daher lassen sich auf der Grundlage der Prognosen von Con-
sensus Economics keine langfristigen Ex-ante-Realzinsen fiir alle Lander des Euroraums be-
rechnen. Aus diesem Grund beziehen sich die in der Tabelle ausgewiesenen langfristigen Real-
zinsen nur auf die fiinf groften Lander (auf die rund 85 % des BIP des gesamten Euroraums
entfallen).

Wie erwartet ist die landeriibergreifende Streuung bei den Ex-ante-Messgrofien der Realzinsen
deutlich geringer als bei den Ex-post-Messgroflen. Bei den realen Kurzfristzinsen betragt
die Verringerung der (ungewichteten) Standardabweichung im Zeitraum von 1999 bis 2004
27 Basispunkte (von 0,80 auf 0,53). Bei den Messgroen der realen Langfristzinsen, die fiir die
Entscheidungen der Wirtschaftsteilnehmer in der Regel bedeutsamer sind als die Kurzfristzin-
sen, fallt die Verringerung sogar noch deutlicher aus. Werden fiir die Berechnung ldngerfristige
Inflationserwartungen herangezogen, so verringert sich die Standardabweichung im Zeitraum
von 1999 bis 2004 um 36 Basispunkte (von 0,62 auf 0,26). Bemerkenswert ist zudem, dass
dieses Ergebnis in deutlichem Gegensatz zu der Situation im Zeitraum von 1990 bis 1998 steht,
als die erwarteten Inflationsunterschiede tendenziell groBer waren als das tatsachlich beobach-
tete Gefille.

Ein noch komplexeres Messproblem ergibt sich aus der Heterogenitét der Wirtschaftsakteure in
den verschiedenen Landern und Regionen. Aufgrund dieser Heterogenitit ist es unwahrschein-

1 Siehe den Bericht der EZB ,,Inflation differentials in the euro area: Potential causes and policy implications“ vom September 2003.
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(in % p.a.)
Kurzfristige Realzinsen Langfristige Realzinsen 2
Ex ante Ex post Ex ante Ex post
Nationale Nominalzinsen, deflationiert mit:
Nationale Infla- | Aktuelle nationale Langfristige | Aktuelle nationale
tionsprognosen | Jahresteuerungs- nationale Infla- | Jahresteuerungs-
fiir das folgende rate nach tionsprognosen rate nach
Jahr? dem HVPI (in 6 bis dem HVPI
10 Jahren) ¥
Durchschnitt ¥
1999-Juli 2004 1,51 1,24 2,92 2,75
Juli 2004 0,33 -0,21 2,46 1,96
Standardabweichung
1999-Juli2004 ungewichtet™ 0,53 0,80 0,26 0,62
gewichtet” 0,45 0,70 0,23 0,57
Juli2004 ungewichtet® 0,50 0,86 0,32 0,70
gewichtet” 0,46 0,59 0,30 0,54
Nachrichtlich:
Durchschnitt ¥ 1990-1998 4,60 4,68 5,15 5,12
Standardabweichung 1990-1998 ungewichtet™ 1,69 0,82 1,29 0,68
gewichtet” 1,26 0,75 1,23 0,64

Quellen: BIZ, Consensus Economics, EZB, EZB-Berechnungen, Eurostat und Reuters.

1) Geldmarktzinsen fiir Dreimonatsgeld (EURIBOR fiir den Zeitraum von 1999 bis 2004). Umfasst alle Linder des Euroraums aufier
Luxemburg.

2) Soweit verfiigbar werden zehnjdhrige Staatsanleihen zugrunde gelegt, ansonsten die Renditen der Instrumente mit der nichstliegenden
Laufzeit. Die Angaben beziehen sich auf Frankreich, Deutschland und Italien und ab 1995 auch auf die Niederlande und Spanien.

3) Die Prognosen zu einzelnen Landern stammen von Consensus Economics.

4) Auf der Grundlage von BIP-Gewichten von 2002 unter Zugrundelegung von Kaufkraftparititen.

5) Jedes in die Berechnung einbezogene Land des Euroraums erhilt dieselbe Gewichtung.

lich, dass nur eine Messgrofe der Realzinsen fiir alle Akteure relevant ist. So diirfte die lokale
Preisentwicklung fiir die Anlageentscheidungen eines auf den internationalen Markten operie-
renden Unternehmens von geringerer Bedeutung sein als fiir die Entscheidungen der Verbrau-
cher. Dies verdeutlicht, dass die Wahl eines bestimmten Preisindex bei der Berechnung der
Realzinsen immer in gewissem Maf3e willkiirlich ist und die Bedingungen, mit denen die Ge-
samtheit der Wirtschaftsteilnehmer konfrontiert ist, moglicherweise nicht angemessen wider-
spiegelt.

Daher ist es zwar problematisch, die Ex-post-MessgroBe der Realzinsen zugrunde zu legen,
doch sollte auch die Behauptung, dass schon das Vorhandensein von Inflationsdifferenzen an
sich in den einzelnen Léndern destabilisierend wirken konne, einer kritischen Betrachtung un-
terzogen werden. Dabei sind mehrere Faktoren zu beachten.

Grundsitzlich ist zu berticksichtigen, dass die wirtschaftlichen Folgen erwarteter Inflationsun-
terschiede — und somit von Realzinsdifferenzen — von den Bestimmungsfaktoren dieser Diffe-
renzen abhdngen. Ist beispielsweise eine unterdurchschnittliche Inflationsrate in einem be-
stimmten Land auf ein iiberdurchschnittliches Produktivititswachstum zuriickzufiihren, so wire
dies ein Indiz fiir giinstige Investitionsaussichten in diesem Land, selbst wenn sein tatsdchlich
beobachteter ,,Realzinssatz* hoher ist als in anderen Landern. Umgekehrt verbessert eine durch
sehr kraftiges Lohnwachstum verursachte hohe Inflation nicht unbedingt die Investitionsaus-
sichten in dem betreffenden Land, selbst wenn der beobachtete ,,Realzinssatz verhiltnismaBig
niedrig ist. Tatsdchlich belegen eine Reihe kiirzlich durchgefiihrter Untersuchungen, dass die
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bei der Inflationsentwicklung in den Euro- [RAGANLECIEIEITNATEUER B E
Lindern in den letzten Jahren beobachteten E:fo‘.iwfvrawupnlgs"gggm: LICC LTS
Differenzen auf verschiedene Nachfrage- und

Angebotsfaktoren sowie strukturelle Faktoren - lflifll;‘ilﬁfllf;i\’:schstum

zuriickzufiithren sind.? Diese verschiedenen

EinflussgroBen konnen sehr unterschiedliche N

Folgen fiir die betreffenden Volkswirtschaf- . ‘ T ‘ ‘
ten haben.

Wie bereits erwdhnt, gibt es in einer Wah-

rungsunion mit per Definition festen Umrech- . | | | | | | |

nungskursen aulerdem starke Marktkrafte mit 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002

stabilisierender Wirkung. So gewinnt ein  Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage
von Eurostat-Daten.

Land, das wegen schwacher NaChfrage unter- 1) Ungewichtete Standardabweichung der Verinderung gegen-

durchschnittliche Inflationsraten aufweist, ge- ~ Uoer dem Vorjahrin%.

geniiber anderen Landern an Wettbewerbsfa-

higkeit. Dadurch wird im Zeitverlauf die Nachfrage in diesem Land tendenziell angekurbelt (und

die Nachfrage in anderen Landern verringert). Wie eine Reihe kiirzlich durchgefiihrter Untersu-

chungen zeigen, ist der ,,reale Wechselkurs“-Kanal, obgleich er seine Wirkung nur langsam

entfaltet, letztendlich fiir die Anpassung ausschlaggebend.?

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die Auffassung, wonach Inflationsunterschiede in ei-
ner Wéahrungsunion zu einem grof3en Gefélle zwischen den Realzinsen in den einzelnen Landern
fithren und somit auf nationaler Ebene destabilisierend wirken kdnnen, haufig auf einer zu
starken Vereinfachung beruht. Zum einen ist zu beachten, dass die fiir die Entscheidungen der
Wirtschaftsteilnehmer mafigeblichen Ex-ante-Realzinsen ermittelt werden sollten, also die Real-
zinssdtze, die den Inflationserwartungen fiir den betreffenden Zeitraum Rechnung tragen. In
diesem Zusammenhang gibt es gute dkonomische Griinde fiir private Wirtschaftsakteure, keine
dauerhaft groBen Inflationsdifferenzen in einer Wahrungsunion zu erwarten, da diese zu einem
anhaltenden Verlust an Wettbewerbsfahigkeit fithren wiirden. Zum anderen miissen die Ursa-
chen unterschiedlicher Inflationsentwicklungen in Betracht gezogen werden, um ihre potenziel-
len Auswirkungen auf die Wirtschaft beurteilen zu koénnen. In diesem Zusammenhang ist in der
Regel die Wettbewerbsfahigkeit als stabilisierender Kanal der dominierende Faktor.

Zwar ist der Zeitraum seit Beginn der dritten Stufe der WWU zweifellos noch zu kurz, um
endgiiltige Schlussfolgerungen ziehen zu kdnnen. Bemerkenswert ist jedoch, dass bislang noch
keine Hinweise auf ein stirkeres Gefille zwischen der wirtschaftlichen Entwicklung in den
einzelnen Euro-Landern vorliegen. Wie aus der Abbildung ersichtlich ist, entsprach die Streu-
ung der Wachstumsraten des realen BIP in den letzten Jahren in etwa ihrem historischen Durch-
schnitt.

SchlieBlich sollte nicht iibersehen werden, dass das durchschnittliche Niveau der Realzinsen
seit 1999 (unabhéngig von der Art ihrer Berechnung) in allen Landern des Euroraums im histo-
rischen Vergleich sehr niedrig war. Darin zeigen sich auch die Vorteile einer Wahrungsunion

2 Siehe den in FuBinote 1 erwdhnten Bericht und die darin enthaltenen Verweise.

3 Siehe beispielsweise S. Deroose, S. Langendijk und W. Roeger, Reviewing adjustment dynamics in EMU: from overheating to over-
cooling, Economic Papers Nr. 198, European Economy, Européische Kommission, 2004, sowie I. Angeloni und M. Ehrmann, Euro area
inflation differentials, Working Paper Nr. 388 der EZB, 2004.
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und des damit verbundenen Prozesses der Konvergenz, in deren Folge geringere Inflationsraten
und Inflationserwartungen, stabile Wechselkurse und eine verbesserte Haushaltslage die in den
Zinssdtzen enthaltenen Risikopramien erheblich verringert haben.* Diese Vorteile konnen durch
strukturelle Reformen in den Euro-Landern, die insbesondere auf eine stirkere Flexibilisierung
der Giiter- und Arbeitsmérkte abzielen, voll ausgeschopft werden, wodurch die einzelnen Lén-
der besser gegen 6konomische Schocks gewappnet wiren.

4 Eine Analyse der Entwicklung der Realzinsen im Euro-Wahrungsgebiet und in Deutschland in den vergangenen vier Jahrzehnten ist
auch dem Kasten ,,Die aktuellen Zinssétze im Euro-Wihrungsgebiet im historischen Kontext* im Monatsbericht vom September 2003
zu entnehmen.

2.6 ANLEIHEMARKTE

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen in den Vereinigten Staaten und im Euro-Wihrungsge-
biet sind seit Anfang Juni zuriickgegangen. Ausschlaggebend hierfiir diirften ein Riickgang der
langfristigen Inflationserwartungen sowie Bedenken einiger Marktteilnehmer beziiglich der
Wachstumsaussichten fiir die Weltwirtschaft gewesen sein. Die implizite Volatilitit am Anleihe-
markt, ein Indikator fiir die Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich der kiinftigen Entwick-
lung der Anleiherenditen, hat sich in den vergangenen Monaten ebenfalls verringert.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten sind die langfristigen Anleiherenditen in den letzten drei Monaten
deutlich zuriickgegangen, wodurch sich der zwischen Ende des ersten Quartals 2004 und Anfang
Juni 2004 beobachtete Aufwirtstrend umkehrte (sieche Abbildung 17). Dahinter verbarg sich ein
spiirbarer Riickgang sowohl der Rendite von an Preisindizes gebundenen Anleihen im Zehnjahres-
bereich als auch der zehnjéhrigen Breakeven-Inflationsrate (Letztere errechnet sich aus der Rendi-
tedifferenz zwischen vergleichbaren nominalen und inflationsindexierten Staatsanleihen). Der
Riickgang der nominalen Anleiherenditen folgte auf die Veroffentlichung von Konjunktur- und
Inflationsdaten in den Vereinigten Staaten, vor allem Arbeitsmarktdaten, die schwicher als erwar-
tet ausfielen. Hinzu kommt, dass die Jahreshochststinde der Olpreise bewirkt haben konnten, dass
die Marktteilnehmer ihre Einschétzung der US-amerikanischen Konjunkturaussichten teilweise
revidierten. Dies wiederum fithrte dazu, dass die Markterwartungen in Bezug auf die kiinftige
Entwicklung der Kurzfristzinsen in den Vereinigten Staaten nach unten korrigiert wurde.

Zwischen Ende Juli und dem 1. September 2004 gingen die zehnjédhrigen nominalen Anleiherendi-
ten weiter zuriick; sie fielen um etwa 35 Basispunkte auf zuletzt rund 4,2 %. Im selben Zeitraum
sanken die realen Anleiherenditen im Zehnjahresbereich um 25 Basispunkte auf 1,4 %. Dadurch
verringerte sich die zehnjidhrige Breakeven-Inflationsrate um 10 Basispunkte auf 2,4 % am
1. September.

Die Unsicherheit der Marktteilnehmer iiber die kiinftige Entwicklung der langfristigen Anleiheren-
diten in den Vereinigten Staaten (gemessen am gleitenden Zehntagesdurchschnitt der von Termin-
kontrakten auf zehnjihrige US-Staatsanleihen abgeleiteten impliziten Volatilitdt) ist in den vergan-
genen drei Monaten zuriickgegangen und entsprach am 1. September in etwa ihrem seit 1999
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Abbildung 17 Renditen langfristiger

Staatsanleihen

Abbildung 18 Implizite Volatilitit an den
Anleihemarkten

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

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

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

m

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

verzeichneten Durchschnittsniveau (siche Abbildung 18). Dies signalisiert, dass die Unsicherheit
der Akteure am Anleihemarkt iiber die kiinftige Entwicklung der Anleiherenditen gegeniiber dem
zweiten Quartal 2004 nachgelassen hat.

JAPAN

In Japan schwankten die Renditen langfristiger Staatsanleihen in den letzten drei Monaten erheb-
lich, was vor allem auf Meldungen tiber die Wirtschaftsentwicklung zuriickzufithren war. Im Juni
wurden die Anleiherenditen durch die Verdffentlichung gesamtwirtschaftlicher Daten gestiitzt, die
von den Marktteilnehmern als Bestatigung eines soliden Wirtschaftswachstums in Japan interpre-
tiert wurden. Im August waren die japanischen Anleiherenditen erneut riickléufig, nachdem Anga-
ben zum BIP fiir das zweite Quartal 2004 schwicher als erwartet ausfielen; am 1. September lagen
sie wieder bei 1,5 % und damit auf dem Stand von Anfang Juni.

Die an der impliziten Volatilitdit am Anleihemarkt gemessene Unsicherheit der Marktteilnehmer
hinsichtlich der kiinftigen Renditeentwicklung wies im Berichtszeitraum starke Fluktuationen auf.
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Nach einem deutlichen Anstieg im Juni sank die implizite Volatilitit am Anleihemarkt im Juli und
lag im August geringfiigig unter ihrem Durchschnittsniveau seit Januar 1999.

EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die langfristigen Anleiherenditen im Euroraum fielen in den letzten drei Monaten parallel zu den
US-Anleiherenditen, wenngleich der Riickgang im Eurogebiet geringer ausfiel. Daher verringerte
sich der Renditeabstand zwischen den langfristigen Anleihen in den Vereinigten Staaten und im
Eurogebiet auf rund 5 Basispunkte am 1. September. Wie in den Vereinigten Staaten ging der seit
Anfang Juni zu beobachtende Riickgang der nominalen Anleiherenditen mit einer sinkenden zehn-
jéhrigen Breakeven-Inflationsrate im Euroraum einher, die bis zum 1. September auf einen Stand
von 2,1 % fiel (siehe Abbildung 19). Seit Ende Juli sind die realen Anleiherenditen, die sich aus
den Renditen indexierter (an den HVPI des Euroraums ohne Tabakpreise gekoppelter) zehnjéhri-
ger Staatsanleihen ableiten, um ungefahr 15 Basispunkte gesunken; am 1. September lagen sie bei
1,7 %. Darin spiegelte sich die Besorgnis der Marktteilnehmer iiber die Aussichten fiir die Welt-
wirtschaft — vor allem vor dem Hintergrund der hohen Olpreise — wider.

Abbildung 19 Reale Anleiherendite und

Abbildung 20 Implizite Terminzinssatze fiir
Breakeven-Inflationsrate im Euro-Wahrungs- Tagesgeld im Euro-Wihrungsgebiet

gebiet
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Quelle: Reuters.

Anmerkung: Die realen Anleiherenditen werden von den Bor-
senkursen franzosischer, an den HVPI des Euroraums (ohne
Preise fiir Tabakwaren) gebundener Staatsanleihen mit Fallig-
keit im Jahr 2012 abgeleitet. Das Verfahren fiir die Berechnung
der Breakeven-Inflationsrate ist auf Seite 18 ff. des Monats-
berichts vom Februar 2002 dargelegt.

Quelle: EZB-Schitzung.

Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich aus
der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die
Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kurz-
fristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser im-
pliziten Terminzinsstrukturkurven ist im Monatsbericht vom
Januar 1999 auf Seite 28 f. erldutert. Die in der Schétzung ver-
wendeten Daten sind von Swapkontrakten abgeleitet.
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Der Riickgang der nominalen Anleiherenditen U EITFSR E T E U AT

in den vergangenen drei Monaten zeigte sich U AUEAE U ER UL I RD RO E LI
auch in der Verschiebung der gesamten implizi- LA LIC RIS E ST

ten Terminzinsstrukturkurve nach unten, die am

langen Ende ausgepragter war (siche Abbildung e 52:;;’1??;;’;;5?‘6‘

20). Zugleich ging die an den Rentenmirkten 130 130
des Eurogebiets herrschende Unsicherheit (ge-
messen an der impliziten Volatilitit am Anleihe-
markt) zuriick. Am 1. September lag sie auf ei-
nem niedrigen Niveau deutlich unter ihrem seit 110 110
Januar 1999 beobachteten Durchschnitt.

(in Basispunkten; Tageswerte; BBB-Rating)

Am Markt fiir Unternehmensanleihen im Euro- 00 £ ! P
gebiet waren die Renditeabstdnde seit Anfang B 5 ERR %
Juni leicht riickldufig und blieben auf einem * ";;. -, _' i A ;

niedrigen Stand (siehe Abbildung 21). Der Ren- ] BN L

diteabstand zwischen von Unternehmen mit 70 TR w
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2.7 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die Zinssdtze im Neugeschdft der Monetdiren Finanzinstitute verzeichneten im zweiten Quartal
2004 eine uneinheitliche Entwicklung, gingen in ihrer Mehrzahl aber leicht zuriick und setzten den
Abwdrtstrend aus den Vorquartalen fort.

Die meisten kurzfristigen Zinssétze im Neugeschéft der MFIs blieben im Juni 2004 im Grof3en und
Ganzen unverédndert (siche Abbildung 22 und Tabelle 6). In der Tendenz gaben sie im zweiten
Vierteljahr iiberwiegend geringfiigig nach, womit sie weitgehend den Verdnderungen der Geld-
marktsétze folgten. Betrachtet man die kurzfristigen MFI-Zinsen iiber einen langeren Zeitraum, so
waren sie von Mai 2003 (dem letzten Berichtszeitraum vor der Senkung der EZB-Leitzinsen im
Juni 2003) bis Juni 2004 leicht riickldufig, worin sich in erster Linie die Entwicklung der Geld-
marktzinsen widerspiegelte (z. B. sank der Zinssatz fiir Dreimonatsgeld im selben Zeitraum um
rund 30 Basispunkte). Insgesamt fielen die Zinsen fiir kurzfristige Einlagen privater Haushalte in
diesem Zeitraum um etwa 25 bis 35 Basispunkte, wihrend sich die Zinssétze fiir kurzfristige
Termineinlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (d. h. fiir Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu einem Jahr) um 45 Basispunkte verringerten. Zugleich gab der Zinssatz fiir
tiaglich féllige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften um knapp 20 Basispunkte nach,
was jedoch mit der fiir gewohnlich schleppenderen Zinsanpassung bei dieser Einlagenart im Ein-
klang steht.
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Die kurzfristigen Kreditzinsen sanken von Mai 2003 bis Juni 2004 um insgesamt 40 bis 50 Basis-
punkte; damit verringerten sich die Abstdnde zwischen den kurzfristigen MFI-Kreditzinsen und
vergleichbaren Marktzinsen in diesem Zeitraum geringfiigig. Insbesondere der Zinssatz fiir Woh-
nungsbaukredite an private Haushalte (mit variabler Verzinsung oder einer anfanglichen Zinsbin-
dung von bis zu einem Jahr) und der fiir Kleinkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (bis
zu 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder einer anfianglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr)
gingen in dieser Zeit um mehr als 50 Basispunkte zuriick.

Die meisten langfristigen MFI-Zinsen zogen im Juni 2004 leicht an, wobei sie insgesamt im zwei-
ten Quartal 2004 riickldufig waren (siche Abbildung 23). Vor allem die Langfristzinsen fiir Kredi-
te an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte
gaben im zweiten Quartal — in einer Phase steigender Kapitalmarktzinsen — um rund 10 bis 20
Basispunkte nach. Im Einklang mit der gewdhnlich schleppenden Anpassung der langfristigen
MFI-Zinsen schlug sich diese Entwicklung in einer Verringerung des Abstands zu den Kapital-

Abbildung 22 Kurzfristzinsen der MFls und

Abbildung 23 Langfristzinsen der MFls und

vergleichbarer Geldmarktsatz vergleichbarer Kapitalmarktsatz

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

(in % p.a.; Zinssétze im Neugeschift; mit gleitend angepassten
Gewichtungen berechnet ")
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

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

1) Die Zinssitze der MFIs werden anhand von Landergewichten
auf Basis eines gleitenden Zwélfmonatsdurchschnitts des Neu-
geschiftsvolumens seit Dezember 2003 berechnet. Fiir den vo-
rangehenden Zeitraum von Januar bis November 2003 werden
die Zinssidtze der MFIs anhand von Landergewichten auf Basis
des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im Jahr 2003 be-
rechnet. Weitere Einzelheiten finden sich im Kasten ,,Analyse
der Zinssitze der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet” im Monatsbe-
richt vom August 2004.
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Tabelle 6 Zinssatze der MFls im Neugeschaft "

(in % p.a.; Basispunkte) . A
Veriinderung in

Basispunkten
bis Juni 2004

2004 2004 2004 2004 2004 2004 | 2003 2003 2004
Jan. Febr. Mirz April Mai Juni | Jan. Mai  Mai

Einlagenzinsen der MFIs

Einlagen von privaten Haushalten

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu einem Jahr 1,91 1,88 1,91 1,91 1,86 1,88 -70 -35 2
Mit vereinbarter Laufzeit von iiber zwei Jahren 2,68 252 244 246 240 2,43 -64 221 2
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten 2,03 202 2,00 2,01 200 2,00 -34 -23 1
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von iiber drei Monaten 2,65 263 2,59 257 255 2,54 -73 -56 -1
Tiéglich fillige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 0,93 087 0,86 0,85 0,87 0,88 -28 -19 1
Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu einem Jahr 1,99 198 1,96 1,97 196 1,99 -73 -45 2
Mit vereinbarter Laufzeit von iiber zwei Jahren 328 3,53 323 335 3,62 3,58 -25 52 -4

Zinssitze der MFIs fiir Kredite
Konsumentenkredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfénglicher Zinsbindung
von bis zu einem Jahr 729 7,12 7,15 729 7,07 7,06 -74 -38 0

Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfénglicher Zinsbindung

von bis zu einem Jahr 3,59 3,58 349 342 343 345 -93 -53 2

Mit anfinglicher Zinsbindung von iiber fiinf Jahren

und bis zu zehn Jahren 5,02 497 489 4,82 478 4381 -56 -12 3
Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5,65 5,63 556 552 546 544 -76 -37 -2

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

biszu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfénglicher Zinsbindung
von bis zu einem Jahr 4,07 404 398 394 396 3,9 -93 -52 -1
Mit anfinglicher Zinsbindung von iiber fiinf Jahren 480 4,79 480 470 4,63 4,72 -45 -23 9

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften tiber
mehrals I Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfénglicher Zinsbindung

von bis zu einem Jahr 3,02 297 290 297 29 3,03 -69 -37 7
Mit anfinglicher Zinsbindung von iiber fiinf Jahren 442 430 433 426 436 4,16 -37 221 -19
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,09 207 2,03 205 209 2,11 =72 -30 2
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 2,41 238 2,16 239 255 2,74 10 43 19
Rendite fiinfjéhriger Staatsanleihen 337 3,28 3,06 331 350 3,60 20 58 10
Quelle: EZB.

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

marktzinsen vergleichbarer Laufzeit nieder. Der geringere Spread kdnnte bis zu einem gewissen
Grad auch mit einer besseren Bonitét der Kreditnehmer in den vergangenen Monaten zusammen-
héngen. Im selben Zeitraum stieg der Zinssatz fiir Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren um 35 Basispunkte, was eher der Ent-
wicklung der Geldmarktsétze entsprach.

Uber einen lingerfristigen Zeitraum betrachtet zeigt sich, dass die langfristigen MFI-Zinsen von
Januar 2003 bis Juni 2004 insgesamt erheblich zuriickgingen. Dies stand im Gegensatz zur Ent-
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wicklung bei den Marktzinsen vergleichbarer Laufzeit, wie sie in der Rendite flinfjdhriger Staats-
anleihen des Euro-Wéhrungsgebiets zum Ausdruck kommt, die in diesem Zeitraum rund 20 Basis-
punkte zulegte. Die langfristigen Zinsen fiir Einlagen privater Haushalte sanken in dieser Zeit um
rund 65 bis 75 Basispunkte, wihrend der langfristige Zinssatz fiir Einlagen nichtfinanzieller Kapi-
talgesellschaften rund 25 Basispunkte abnahm. In dieser Entwicklung diirfte sich die iibliche ver-
zogerte Anpassung der langfristigen Einlagenzinsen der MFIs an die Entwicklung der Kapital-
marktzinsen widerspiegeln, die vor Januar 2003 riickldufig waren. Was die langfristigen Kredit-
zinsen betrifft, so verringerte sich der Zinssatz fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte (mit
einer anfianglichen Zinsbindung von mehr als fiinf und bis zu zehn Jahren) von Januar 2003 bis
zum Juni 2004 um nahezu 60 Basispunkte, wiahrend die langfristigen Zinsen fiir Kredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften (mit einer anfidnglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren)
um 45 Basispunkte nachgaben. Zwar diirfte diese Entwicklung bis zu einem gewissen Grad durch
eine zogerliche Anpassung der MFI-Zinssétze an die Kapitalmarktzinsen bedingt sein, doch konn-
te sie zum Teil auch mit der Einschidtzung der Banken zusammenhéngen, dass sich die Bonitit der
Kreditnehmer verbessert hat. Dies kommt in der Verringerung des Abstands zwischen den lang-
fristigen Kreditzinsen der MFIs und der Rendite fiinfjdhriger Staatsanleihen zum Ausdruck (siehe
auch die Kisten ,,Ergebnisse der im Juli 2004 durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschaft im
Euro-Wihrungsgebiet* und ,,Analyse der Zinssédtze der MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet® im Mo-
natsbericht vom August 2004).

2.8 AKTIENMARKTE

Die Aktienkurse in den wichtigsten Volkswirtschaften waren seit Ende Juni riickldufig, nachdem
sie in den beiden Monaten zuvor Zugewinne verbucht hatten. Vor dem Hintergrund hoher Olpreise
belastete die Besorgnis der Anleger in Bezug auf die Ertragsaussichten und Konjunkturperspekti-
ven die Aktienkurse. Gleichzeitig ging von dem Riickgang der Langfristzinsen ein gegenliufiger
Impuls aus. Die implizite Volatilitit am Aktienmarkt, ein Indikator fiir die Unsicherheit der
Marktteilnehmer iiber die kiinftige Aktienkursentwicklung, nahm in den Vereinigten Staaten und im
Euro-Wihrungsgebiet im Juli und August zu, nachdem sie sich im Juni verringert hatte, blieb aber
auf einem recht niedrigen Niveau.

VEREINIGTE STAATEN

Die Aktienkurse in den Vereinigten Staaten waren von Ende Juni bis zum 1. September 2004
riickldufig (siche Abbildung 24). Einerseits wurden sie durch die Verdffentlichung hinter den
Markterwartungen zuriickgebliebener gesamtwirtschaftlicher Daten — insbesondere zum Arbeits-
markt —und durch die Gewinnwarnungen einiger Unternehmen fiir die kommenden Quartale belas-
tet. Fiir weiteren Abwirtsdruck sorgten daneben die befiirchteten Konsequenzen der hohen Olprei-
se fiir das kiinftige Wirtschaftswachstum. Auftrieb erfuhren die Aktienkurse andererseits durch
den Riickgang der Langfristzinsen in den Vereinigten Staaten, die eine Schliisselrolle bei der
Bestimmung des Diskontfaktors fiir kiinftige Ertrdge spielen, und durch die hoher als von den
Marktteilnehmern erhofft ausgefallenen tatsachlichen Ertragszuwéchse im zweiten Quartal. Laut
Thomson Financial rechnen die Marktteilnehmer mit einem Wachstum der US-Unternehmensge-
winne von rund 15 % im restlichen Jahresverlauf und einer Abschwiachung auf 7 %2 % im ersten
Quartal 2005. In den ersten Augustwochen verloren sowohl der marktbreite S&P-500-Index als
auch der technologielastige Nasdaq-Composite-Index an Terrain, zogen aber in der Schlusswoche
wieder an und beendeten den Monat auf einem Stand, wie er zuletzt Ende Juli zu beobachten
gewesen war. Die Erholung folgte auf eine leichte Entspannung der Olpreise.
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Die Unsicherheit am Aktienmarkt, gemessen an der aus Optionen auf den Standard-&-Poor’s-500-
Index abgeleiteten impliziten Volatilitét, stieg von Ende Juni bis zum 1. September an. Die Aktien-
marktvolatilitdt blieb deutlich unter ihrem Durchschnittsniveau seit 1999 (siehe Abbildung 25).

JAPAN
In Japan gaben die Aktienkurse von Ende Juni bis zum 1. September nach. Im Juni hatten sie —

angesichts der Veroffentlichung gesamtwirtschaftlicher Daten, die von den Marktteilnehmern po-
sitiv aufgenommen wurden — deutlich an Boden gewonnen. Der anschlieBende Kursriickgang
stand offenbar mit einer verdnderten Einschdtzung der Konjunkturaussichten seitens der Markteil-
nehmer im Zusammenhang. Tatsdchlich riithrte der Druck auf die Aktienkurse von schwiécher als
erwartet ausgefallenen BIP-Zahlen fiir das zweite Quartal und generell von der gestiegenen Be-
sorgnis der Marktteilnehmer iiber die Geschéftsaussichten, insbesondere im Hinblick auf den japa-
nischen Exportsektor, der mdglicherweise unter dem negativen Einfluss des allgemeinen Ol-
preisanstiegs gesehen wurde. In jiingster Zeit bewegte sich der Nikkei 225 nach unten — von Ende

Juli bis zum 1. September um 2 %.

Die riickldufige Entwicklung der Aktienkurse ging von Mitte Juli bis Mitte August mit einem
Anstieg der aus Optionen auf den Nikkei 225 abgeleiteten impliziten Volatilitét einher, einer Mess-

Abbildung 25 Implizite Aktienkursvolatilitat

Abbildung 24 Aktienindizes

(Index: 1. September 2003 = 100; Tageswerte) (in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Quelle: Bloomberg.
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Quelle: Reuters.

Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die
Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.
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Anmerkung: Die implizite Volatilitat stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Veranderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie
in den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck
kommt. Die implizite Volatilitdt bezieht sich auf die fol-
genden Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinig-
ten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.



grofle fiir die Unsicherheit am japanischen Aktienmarkt. In der Folge nahm die implizite Volatilitét
wieder ab und blieb deutlich unter ihrem seit 1999 verzeichneten Durchschnitt.

EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im Euroraum verbuchten die Aktienkurse von Ende Juni bis zum 1. September Verluste. Die Anleger
am Aktienmarkt waren vor allem iiber die mdglichen negativen Auswirkungen der hohen Olpreise auf
das Wirtschaftswachstum besorgt (siche Kasten 4). Daneben revidierten eine Reihe von Unternechmen
ihre Gewinnerwartungen fiir die kommenden Quartale nach unten. Die weniger giinstige Einschit-
zung der Ertragsaussichten der Unternehmen, insbesondere im Technologiesektor, stiitzte sich zum
Teil auf eine Herabstufung der Gewinnerwartungen fiir US-Technologicunternchmen seitens der
Marktteilnehmer. Fiir positive Impulse auf die Aktienkurse sorgten indessen die fallenden Langfrist-
zinsen. In jlingster Zeit, von Ende Juli bis zum 1. September, biiiten die Aktienkurse gemessen am
Dow-Jones-Euro-STOXX-Index | % ein. Zum Teil ldsst sich dieser Riickgang durch die Unsicher-
heit am Aktienmarkt erkldren, die gemessen am gleitenden Zehntagesdurchschnitt der aus Optionen
auf den Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index abgeleiteten impliziten Aktienkursvolatilitit von Ende
Juni bis zum 1. September leicht anstieg. Die Aktienkursvolatilitit blieb allerdings deutlich unter
ihrem historischen Durchschnitt seit 1999 (siehe Abbildung 25).

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

Branchenindizes

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

Konjunk-
Konjunk- | turunab- Versor-
turabhin- | hingige Gesund- Tele- | gungs-
Grund- |gige Kon- | Konsum- Finanz- | heits- Techno- | kommuni- | unter Euro
stoffe | sumgiiter giiter | Energie sektor | wesen | Industrie logie kation | nehmen | STOXX

Branchenanteil an der
Marktkapitalisierung 52 11,9 7.3 12,1 29,7 2,6 9,3 5,7 8,8 73 100,0
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)
Kursverinderung
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)
2003 Q2 18,0 21,1 7,6 10,3 25,4 15,3 15,6 19,0 17,7 16,8 18,2
2003 Q3 44 44 5,1 -2,9 0,5 -2,1 6,2 5,9 -3,1 -3,6 1,1
2003 Q4 15,5 13,7 2,1 12,0 16,8 13,2 13,6 12,6 13,1 15,1 13,5
2004 Q1 -4,7 0,6 2,7 0,4 -0,9 11,6 1,3 10,1 4,0 72 1,9
2004 Q2 6,7 4,6 34 52 1,5 42 2,5 -13,6 -0,6 5,1 1,7
Juli -0,4 -3,7 -4,8 1,5 -3,5 -0,2 -1,6 -13,4 -2,4  -09 -3,0
August -1,7 -3,6 -3,6 -0,8 0,2 2,5 -0,9 -6,2 -1,2 0 -0,6 -1,4
Ende Juni
bis 1. September 2004 -1,4 -6,6 -7,0 1,5 -2,6 2,5 -1,7 -18,0 23,7 -0.8 -3,6
Volatilitiit
(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)
2003 Q2 24,8 28,0 19,8 22,8 26,8 25,4 18,0 353 21,5 208 23,0
2003 Q3 233 19,9 12,1 18,3 18,6 17,8 15,1 33,4 147 135 16,6
2003 Q4 17,5 17,5 11,6 13,9 14,5 17,2 12,8 23,9 132 11,2 14,0
2004 Q1 15,2 18,4 12,5 16,6 15,6 16,4 15,3 26,9 183 143 14,3
2004 Q2 16,1 16,8 11,0 14,5 15,6 15,8 15,8 30,3 150 134 14,1
Juli 13,5 13,4 10,6 12,7 12,3 14,1 12,2 28,7 11,7 9,0 11,4
August 15,0 17,2 12,6 14,6 12,2 13,6 13,6 25,8 14,0 9,0 12,9
Ende Juni
bis 1. September 2004 14,1 15,1 11,3 13,4 12,0 13,7 12,6 27,0 12,7 8,8 11,9

Quellen: STOXX und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die historische Volatilitdt wird als die auf Jahresrate hochgerechnete Standardabweichung der tiaglichen Indexver-
anderungen innerhalb des Berichtszeitraums berechnet. Die Branchenindizes sind im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wihrungsgebiets®
dieses Monatsberichts aufgefiihrt.
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Eine Aufgliederung der jiingsten Entwicklungen im Euro-Wihrungsgebiet nach Branchen zeigt,
dass die Aktienkurse in den meisten der zehn Wirtschaftssektoren des Dow-Jones-Euro-STOXX-
Index im Zeitraum von Ende Juni bis zum 1. September nachgaben (siehe Tabelle 7). Energieaktien
iibertrafen den Gesamtindex in diesem Zeitraum deutlich, wihrend der Technologiesektor das
schlechteste Ergebnis erzielte. Dieses relative Abschneiden der einzelnen Branchen steht, wie in
Kasten 4 niher erldutert, mit den in fritheren Phasen hoher Olpreise gemachten Erfahrungen im
Einklang. Mit Ausnahme des Konsum- und Energiebereichs lag die historische Volatilitét aller
Wirtschaftssektoren im Juli und August unter ihrem Durchschnitt im zweiten Quartal 2004.

WIE REAGIEREN AKTIENMARKTE AUF OLPREISANDERUNGEN?

In diesem Kasten wird die Auswirkung der Olpreisentwicklung auf die Aktienmirkte des Euro-
gebiets untersucht. Steigende Olpreise fiihren in der Regel auf kiirzere Sicht zu sinkenden
Wachstumserwartungen und steigenden Inflationserwartungen. Eine Eintriibung der Wachs-
tumsaussichten wiederum fiihrt dazu, dass die Unternehmen ihre Gewinnerwartungen zuriick-
schrauben, was sich dimpfend auf die Aktienkurse auswirkt. Hinzu kommt, dass der mit Ol-
preissteigerungen verbundene Anstieg der Vorleistungspreise die Gewinnmargen der Unter-
nehmen generell eher schmilert. Zudem steigt in Zeiten hoher Olpreise tendenziell die Unsicher-
heit der Investoren hinsichtlich der Perspektiven fiir zukiinftige Unternechmensertrige, was
wiederum zu hoheren Aktienrisikopramien und somit zu einem zusitzlichen Abwértsdruck auf
die Aktienkurse fiihren kann. Zusammengenommen iiberwiegen diese Faktoren in der Regel den
positiven Effekt, den der oftmals mit Olpreisanstiegen einhergehende Riickgang der langfristi-
gen realen Anleiherenditen auf die Aktienkurse ausiibt.

Nachfolgend wird der Einfluss der Olpreis-
entwicklung untersucht, indem die durch-
schnittlichen Aktienrenditen fiir den markt-
breiten Dow-Jones-Euro-STOXX-Index und
seine Sektoren in Zeiten niedriger/mittlerer
Olpreise mit den Renditen in Zeiten hoher Ol-
preise verglichen werden. Hohe Olpreise wer-
den definiert als Abweichung vom durch-
schnittlichen realen Olpreis im Zeitraum von
1987 bis 2004 von liber 10 % nach oben. Die ! I** il IIII **I* !
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Aus der Abbildung lassen sich einige Er-
kenntnisse gewinnen. Erstens sind die aggre-
gierten Aktienkurse im Eurogebiet im 1987
beginnenden Referenzzeitraum meist negativ
mit dem Olpreisniveau korreliert. Insgesamt
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Quellen: Thomson Financial Datastream und STOXX.

1) Hohe Olpreise stehen fiir Abweichungen vom durch-
schnittlichen realen Olpreis (Brent deflationiert mit dem HVPI
des Euro-Wihrungsgebiets) im Zeitraum von 1987 bis Juli 2004
von iiber 10 % nach oben. Niedrige/mittlere Olpreise stehen fiir
Olpreise unterhalb dieser Schwelle.



stieg der Dow-Jones-Euro-STOXX-Index in Phasen mit niedrigen/mittleren Olpreisen monat-
lich im Schnitt um rund 1 % an, wihrend er in Zeiten hoher Olpreise zuriickging. Zweitens sind
bei der Entwicklung in den verschiedenen Sektoren grofle Unterschiede zu beobachten. Der
Energie- und der Versorgungssektor schienen (verglichen mit dem Gesamtindex) insgesamt
weniger stark auf hohe Olpreise zu reagieren, wiihrend der konjunkturabhingige Konsumgiiter-
bereich sowie der Technologie- und Telekommunikationssektor unter solchen Bedingungen ten-
denziell am schlechtesten abschnitten.

Insgesamt bestérkt die Aktienkursentwicklung am Gesamtmarkt sowie in den einzelnen Sekto-
ren in Zeiten hoher bzw. niedriger realer Olpreise die Erwartung, dass Olpreisanstiege iiber ihre
Auswirkung auf die Ertragsaussichten der Unternehmen die Aktienkurse belasten. So diirfte
das relativ schlechte Abschneiden des konjunkturabhéngigen Konsumgiiterbereichs mit den
Bedenken der Investoren zusammenhingen, dass hohe Olpreise in diesem am stirksten kon-
junkturreagiblen Sektor einen besonders dimpfenden Effekt auf die Unternehmensgewinne ha-
ben konnten.

Andere Sektoren hingegen reagieren mdglicherweise weniger stark auf Olpreissteigerungen
oder profitieren sogar von ihnen. So ldsst sich das bessere Abschneiden des Energiesektors
(verglichen mit dem Gesamtindex) damit erkldren, dass die Unternechmensertriage in diesem
Bereich positiv mit der Olpreisentwicklung korreliert sind. Auch die Versorgungsunternehmen
schneiden in Zeiten relativ hoher Olpreise vergleichsweise gut ab, was mit Nachfrageverschie-
bungen zugunsten alternativer Energien wie Erdgas in solchen Zeiten zusammenhéngen konn-
te.!

1 Es sei darauf hingewiesen, dass die Aktienkursentwicklung auch von anderen Faktoren beeinflusst worden sein kann. So diirfte
beispielsweise das schlechte Abschneiden des Technologiesektors in den Phasen hoher Olpreise eher mit dem Platzen der Aktien-
marktblase zwischen Anfang 2000 und 2003 zusammenhéngen.
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3 PREISE UND KOSTEN

Die am HVPI gemessene Teuerungsrate im Euro-Wdihrungsgebiet ging im Juli leicht auf 2,3 %
zuriick, was hauptsdchlich auf die Entwicklung der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel und
Industrieerzeugnisse ohne Energie zuriickzufiihren war. Der Vorabschdtzung von Eurostat zufol-
ge diirfte die Inflation im August unverdndert geblieben sein. In einer vorgelagerten Phase der
Produktionskette wird erwartet, dass aufgrund hoherer Rohstoffpreise ein gewisser Aufwdrts-
druck auf die Erzeugerpreise anhalten wird. Hinsichtlich der Arbeitskostenentwicklung bestdtigen
die jiingsten Daten die Einschdtzung, dass das jdhrliche Lohnwachstum im Euroraum in der
ersten Jahreshdlfte 2004 weiterhin moderat verlaufen ist. Was die Zukunft betrifft, so kénnte der
Jjiingste Olpreisanstieg auf kurze Sicht im HVPI weiter inflationssteigernd wirken. Demzufolge ist
es unwahrscheinlich, dass die Inflationsraten im weiteren Jahresverlauf wieder auf Werte von
unter 2 % sinken werden. Uber die kurze Sicht hinaus diirfte das Lohnwachstum moderat bleiben,
sodass die gesamtwirtschaftlichen Aussichten fiir die Preisstabilitdt giinstig sind. Diese Perspek-
tiven sind allerdings mit einem Aufwdrtsrisiko behaftet, das von einem weiteren Olpreisauftrieb
und moglichen erneuten Erhohungen indirekter Steuern und administrierter Preise ausgeht.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORABSCHATZUNG FUR AUGUST 2004

Der von Eurostat verdffentlichten Vorabschiatzung zufolge lag die Teuerungsrate im Euro-Wah-
rungsgebiet im August unverdndert bei 2,3 % (siehe Tabelle 8). Zum gegenwértigen Zeitpunkt
liegen zwar noch keine detaillierten Angaben vor, aber der Anstieg der Jahresdnderungsrate der
Energiepreise diirfte durch das Absinken dieser Rate bei den Preisen fiir unverarbeitete Nahrungs-
mittel ausgeglichen worden sein. Aufgrund der Vorldufigkeit der Daten ist diese Schitzung
allerdings wie iiblich mit Unsicherheit behaftet.

HVPI-INFLATION IM JULI 2004

Die Teuerungsrate im Euro-Wiahrungsgebiet ging von 2,4 % im Juni auf 2,3 % im Juli zuriick, was
hauptsédchlich auf die Entwicklung der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel und Industrie-
erzeugnisse ohne Energie zuriickzufiihren war. Dieses Ergebnis liegt 0,1 Prozentpunkte unter der
von Eurostat am 30. Juli veroffentlichten Vorabschitzung.

Tabelle 8 Preisentwicklung

(soweit nicht anders angegeben, Verénderung gegen Vorjahr in %)
2002 2003 ‘ 2004 2004 2004 2004 2004 2004

Mérz April Mai Juni Juli Aug.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)

und seine Komponenten

Gesamtindex " 23 2,1 1,7 2,0 2,5 24 23 23
Energie -0,6 3,0 -2,0 2,0 6,7 59 59
Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,1 2,1 1,7 1,6 1,7 1,2 0,7
Verarbeitete Nahrungsmittel 3,1 33 4,1 39 39 38 38
Industrieerzeugnisse ohne Energie 1,5 0,8 0,7 1,0 0,9 0,9 0,7
Dienstleistungen 3,1 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6 2,7

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise -0,1 1,4 0,4 1,4 24 24 . .

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

Rohstoffpreise ohne Energie -0,9 -4,5 17,2 19,7 21,1 21,9 18,0 10,9

Quellen: Eurostat, Thomson Financial Datastream und HWWA.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPIim August 2004 bezieht sich auf die Vorabschitzung von Eurostat.
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Abbildung 26 Teuerungsrate nach dem HVPI:

wichtige Komponenten

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Bei den volatileren HVPI-Komponenten ver-
harrte die Jahresinderungsrate der Energieprei-
se unverdndert bei 5,9 %, da der von dem im
Juli verzeichneten Anstieg der in Euro gerech-
neten Olpreise ausgehende Aufwirtsdruck auf
die Energiepreise durch einen giinstigen Basis-
effekt ausgeglichen wurde. Gleichzeitig verrin-
gerte sich die Jahresdnderungsrate der Preise
fiir unverarbeitete Nahrungsmittel von 1,2 % im
Juni auf 0,7 %, was weitgehend den Riickgang
dieser Rate bei den Obst- und Gemiisepreisen
widerspiegelte.

Die Jahresidnderungsrate des HVPI ohne Ener-
gie und unverarbeitete Nahrungsmittel ging
leicht zurtick, und zwar von 2,2 % im Juni auf
2,1 % im Juli. Diese Entwicklung ergab sich aus
dem Riickgang der Jahresdnderungsrate der
Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie
um 0,2 Prozentpunkte auf 0,7 % im Juli, der im
Wesentlichen darauf zuriickzufiihren war, dass
im laufenden Jahr verglichen mit dem Vorjahr
stirkere Preisnachldsse bei Bekleidung und
Schuhen im Zusammenhang mit Schlussverkéu-
fen gewdhrt wurden. Dariiber hinaus nahm die
Jahresdnderungsrate der Preise fiir Pkw weiter
ab, was zum Teil auf einen Basiseffekt aus dem
Jahr 2003, aber wahrscheinlich auch auf die
Aufwertung des Euro wihrend des vergangenen
Jahres in Verbindung mit einer verhaltenen
Nachfrage im Euroraum zuriickzufiihren ist.
Tatsdchlich ist der Beitrag dieser Komponente
zur HVPI-Inflation insgesamt seit Mitte 2002
riickldufig. Die Jahresdnderungsrate der Preise
fur verarbeitete Nahrungsmittel lag im Juli un-

verdndert bei 3,8 %. Die Teuerung der Dienstleistungspreise beschleunigte sich vor allem infolge
hoherer Jahresraten bei Mieten, medizinischen Leistungen und Pauschalreisen leicht von 2,6 % im
Juni auf 2,7 % im Juli. Wahrend der Anstieg der Jahresédnderungsrate der Preise fiir Pauschalrei-
sen die Folge eines Basiseffekts aufgrund der 2003 geringer als iiblich ausgefallenen Preisénde-
rungen ist, steht die Zunahme der Jahresédnderungsrate der Preise fiir medizinische Leistungen mit
der in Deutschland durchgefiihrten Gesundheitsreform im Zusammenhang. Der Anstieg der Jah-
resdnderungsrate der Mieten war zwar relativ gering, aber die (nicht im HVPI enthaltenen ) Immo-
bilienpreise nahmen weiter rasch zu (siche Kasten 5). Insgesamt gesehen sind bei den Teilkompo-
nenten im HVPI ohne Energie noch keine iiberzeugenden Hinweise fiir das Vorliegen indirekter
Effekte aufgrund der Olpreiserhdhung in der Vergangenheit erkennbar.
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JUNGSTE ENTWICKLUNGEN DER PREISE FUR WOHNEIGENTUM IM EURO-WAHRUNGSGEBIET
INSGESAMT UND IN DEN EINZELNEN LANDERN

Die Entwicklung der Preise fiir Wohneigentum ist ein wichtiger Faktor, der bei der Analyse, die
den geldpolitischen Beschliissen zur Aufrechterhaltung der Preisstabilitdt auf mittlere Sicht
zugrunde liegt, zu beriicksichtigen ist. Die Preise fiir Wohneigentum sind zwar nicht im HVPI
enthalten, konnen aber indirekte Auswirkungen auf einige seiner Bestandteile haben,
insbesondere auf die Teilkomponente ,,Mieten“.! Aulerdem kénnen sich die Preise fiir Wohn-
eigentum auf das Konsumverhalten der privaten Haushalte — insbesondere iiber Vermogensef-
fekte — und auf die Wohnungsbauinvestitionen auswirken. Zudem kann ein Zusammenhang
zwischen der Entwicklung der Preise fiir Wohneigentum und der Kreditentwicklung hergestellt
werden. In diesem Kasten werden die jiingsten Entwicklungen der Preise fiir Wohneigentum im
Euro-Wihrungsgebiet insgesamt und in den einzelnen Landern untersucht.

Die Wachstumsraten der Preise fiir Wohn-

Abbildung A Preise fiir Wohneigentum im

Euro-Wihrungsgebiet in nominaler und eigentum im Euro-Wéahrungsgebiet haben
realer Rechnung derzeit fast wieder ihren Anfang der Neunzi-
(Verénderung gegen Vorjahr in %; Jahreswerte) gerjahre verzeichneten Hochststand erreicht.
—— in nominaler Rechnung Im Jahr 2003 stiegen diese Preise Schitzun-
""" in realer Rechnung gen zufolge im Euroraum um 7,2 % (siehe Ab-
i \ 80" bildung A). Der Preisanstieg lag damit im
\ /’ vierten Jahr in Folge bei rund 6 % bis 7 %.
6.0 \ / 7 80 Von 1999 bis 2003 lagen die Wachstumsraten
\ / e dieser Preise um 4 bis 5 Prozentpunkte iiber
e . /. T “0° dem HVPI des entsprechenden Zeitabschnitts.
B \ _/ Vor dieser von anhaltend kriaftigen Preisan-

2,0 . —~ 2,0 . « . .
\/f stiegen gepragten Periode waren von 1993 bis
00 2 oo 1998 relativ geringe Zunahmen (weniger als
' ’ 3 %) zu verzeichnen. Anzumerken ist, dass
- - aufgrund der Heterogenitét der zugrunde lie-
genden nationalen Statistiken die aggregierten
40 40 Zahlen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet von ge-

T T T T T T T T T T T T 0 e . .
1992 1994 1996 1998 2000 2002 ringer Qualitdt sind und nur einen groben In-

. o g 2 . )
Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage nicht harmo- dikator fur die PrelsentWICklung darstellen.

nisierter nationaler Statistiken.
Anmerkung: Die Preise fiir Wohneigentum in realer Rechnung
werden unter Verwendung des HVPT als Deflator ermittelt. Hinter der aggregierten Entwicklung der Prei-

se fiir Wohneigentum im Euro-Wéhrungsge-
biet verbergen sich erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Landern, wie in Abbil-
dung B dargestellt.? In Spanien, Irland, Luxemburg, den Niederlanden und Griechenland lagen
die Steigerungsraten der Preise fiir Wohneigentum von 1999 bis 2003 deutlich iiber dem Durch-
schnitt des Euro-Wahrungsgebiets. Was die aktuelleren Entwicklungen in diesen Landern be-
trifft, so geht aus den Angaben fiir 2003 hervor, dass der Preisanstieg sich in den Niederlanden,

1 Bisher enthilt der HVPI keine Komponente fiir die Kosten selbst genutzten Wohneigentums.

2 Weitere Einzelheiten zur eingeschrankten Datenverfiigbarkeit sind dem Kasten ,,Entwicklung der Preise fiir Wohneigentum im Euro-
Wihrungsgebiet* im Monatsbericht vom Dezember 2003 zu entnehmen.

3 Fiir Luxemburg und Osterreich beziehen sich die zuletzt verfiigbaren Informationen auf das Jahr 2002.
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Griechenland und Irland verlangsamt hat. In  [JRLLHENLFSCRACIE LTSN LG RGN
Spanien beschleunigte er sich im Jahr 2003 fir Wohneigentum im Euroraum insgesame
dagegen weiter. In Osterreich, Deutschland
und Portugal war der Preisanstieg mafig und

und in den einzelnen Landern

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

lag von 1999 bis 2003 unter dem Durchschnitt T Dashschnittvon 1999/bis 20037
des Eurogebiets. Die Daten fiir 2003 deuten = 2003V
darauf hin, dass die Preise fiir Wohneigentum 25 25

in Deutschland zuriickgegangen sind, wih-
rend sich der Anstieg in Portugal stark ver-

20 Il 20

Iy‘llllll\

langsamt hat. Eine bemerkenswerte aktuelle 15 i 15
Entwicklung ist der krédftige Anstieg dieser 10 | o
Preise in Frankreich im Jahr 2003. s I B s
Die zuletzt verfiigbaren Quartalsangaben fiir 0 = - = 0
2004 bestdtigen, dass es in Spanien zu einem s 4 L s

; — : AT DE PT FI EWBE IT FR GR NL LU IE ES
starken Anstieg der Preise fiir Wohneigentum

2 g g _ Quellen: Nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
gekommen 1st, und legen eine weitere Be Anmerkung: EW bedeutet Euro-Wéhrungsgebiet.
schleunigung des Preisanstiegs in Frankreich 1) Fiir Osterreich und Luxemburg liegen Angaben bis 2002 vor.

und Finnland nahe. Sie zeigen auch, dass sich

der Preisanstieg in Griechenland weiter verlangsamt hat, und deuten fiir die Niederlande und
Portugal auf ein im Wesentlichen unverdndertes Bild hin, das heifit auf im Vergleich zum
Durchschnitt des Euro-Wéhrungsgebiets weiterhin gemaBigte Immobilienpreissteigerungen.

Angesichts der moglichen Auswirkungen auf die Volkswirtschaften der betroffenen Euro-Lén-
der und auf das Euro-Wihrungsgebiet insgesamt macht der rasche Anstieg der Preise fiir Wohn-
eigentum in einigen Landern des Euro-Wiahrungsgebiets eine genaue Beobachtung der entspre-
chenden Wohnungsmaérkte erforderlich.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Wie bereits im letzten Monatsbericht erwdhnt, lag die Jahresdnderungsrate des Index der Erzeuger-
preise der Industrie ohne Baugewerbe im Juni unverdndert bei 2,4 % (siehe Abbildung 27). Die
Verringerung der Jahresédnderungsrate der Energieckomponente — die auf Basiseffekte und den von
Mai bis Juni verzeichneten Riickgang der in Euro gerechneten Olpreise zuriickzufithren war —
wurde durch einen erneuten Anstieg der Jahresédnderungsrate der Erzeugerpreise fiir Vorleistungs-
giiter aufgrund der verzégerten Wirkung der vergangenen Erhohung der Olpreise und der sonsti-
gen Rohstoffpreise ausgeglichen.

Fiir Juli lassen die verfiigbaren Ldnderangaben auf eine Zunahme der Jahresdnderungsrate der
Erzeugerpreise vor allem infolge der gestiegenen Preise fiir Energie und Vorleistungsgiiter schlie-
Ben. Auch der Index der Vorleistungspreise fiir das Euro-Wéahrungsgebiet weist fiir August auf
einen weiteren Aufwirtsdruck auf die Erzeugerpreise aufgrund hoherer Rohstoffpreise hin. Dieser
Index war zwar auf 66,6 Punkte zuriickgegangen, gegeniiber 70,2 Punkten im Juli, blieb damit
jedoch auf einem Niveau von deutlich iiber 50 Punkten, was darauf hinweist, dass die Umfrageteil-
nehmer im verarbeitenden Gewerbe weiterhin einen deutlichen Druck auf ihre Kosten fiir Vorleis-
tungsgiiter feststellen.
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Abbildung 27 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 28 Ausgewdhlte Arbeitskosten-

indikatoren
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Mit dem Indikator der Tarifverdienste stehen erste Hinweise auf die Entwicklung der Arbeitskos-
ten im Euro-Wahrungsgebiet im zweiten Quartal 2004 zur Verfiigung. Die Jahreswachstumsrate
der Tarifverdienste ging im zweiten Quartal leicht auf 2,2 % zuriick, nach 2,3 % im Vorquartal,
was weitgehend den Erwartungen entsprach (siehe Abbildung 28). Diese leichte Abnahme spiegelt
einige gegenldufige Entwicklungen in mehreren Euro-Landern wider. Das Wachstum der Tarifver-
dienste liegt seit dem zweiten Quartal 2003 weitgehend unverdndert in einem Bereich von 2,2 %
bis 2,4 %, nachdem es im Jahr 2002 eine durchschnittliche Rate von 2,7 % aufgewiesen hatte. Die
jingsten Angaben bestitigen die Einschidtzung, dass das jdhrliche Lohnwachstum im Euroraum in
der ersten Jahreshilfte 2004 weiterhin moderat war.

Die sonstigen Arbeitskostenindikatoren, die nur bis zum ersten Quartal 2004 verfiigbar sind,
stehen im GroBen und Ganzen im Einklang mit der seit 2002 verzeichneten Lohnzuriickhaltung.
Das Jahreswachstum der Arbeitskosten pro Stunde lag im ersten Quartal 2004 bei 2,5 %, nachdem
fiir 2002 und 2003 ein Jahresdurchschnitt von 3,7 % bzw. 2,8 % ermittelt worden war. Das
jahrliche Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer betrug im ersten Quartal dieses
Jahres 1,9 %. Zwar ist eine leichte Aufwértskorrektur dieses Ergebnisses aufgrund von Landeran-
gaben nicht auszuschliefen, aber dieser Wert bestdtigt doch, dass in den letzten Jahren eine
Abwirtsentwicklung stattgefunden hat. In Verbindung mit dem im Vorjahrsvergleich im ersten
Quartal 2004 auf 1,1 % gestiegenen Produktivitdtswachstum fiihrte dies zu einer Verlangsamung
des Wachstums der Lohnstiickkosten auf 0,9 %, was inflationsdampfend wirken diirfte (sieche auch
Kasten 6 zu den Auswirkungen des Wachstums der Lohnstiickkosten auf die Teuerung).
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Tabelle 9 Arbeitskostenindikatoren

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

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

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

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

In der Vorausschau kénnte von dem jiingsten Olpreisanstieg auf kurze Sicht ein weiterer
Aufwirtsdruck auf die HVPI-Inflation ausgehen. Die derzeitigen Markterwartungen zu den Ol-
preisen lassen nicht darauf schlieen, dass die jahrlichen Inflationsraten im restlichen Jahresver-
lauf wieder unter die 2 %-Marke sinken werden. Blickt man {iber die kurze Frist hinaus, so sind
allerdings bislang keine Anzeichen dafiir zu erkennen, dass sich der Preisdruck in der Binnenwirt-
schaft verstiarken konnte. Die jingsten Lohnentwicklungen verliefen moderat, und es ist davon
auszugehen, dass sich dieser Trend angesichts der anhaltend hohen Arbeitslosigkeit im Eurogebiet
noch eine Zeitlang fortsetzen wird. Die EZB-Experten erwarten fiir 2005 eine Inflationsrate von
1,3 % bis 2,3 % (sieche Kasten 8). Diese Einschédtzung beruht allerdings auf der Annahme, dass
sich die Olpreise entsprechend den Preisen fiir Terminkontrakte in den kommenden Quartalen
verringern werden. Abgesehen davon konnten die indirekten Steuern und administrierten Preise
das in den Projektionen angenommene Niveau {ibersteigen, da derzeit kaum Angaben zu entspre-
chenden Maflnahmen und ihren moglichen Auswirkungen im Jahr 2005 vorliegen. Zum gegenwir-
tigen Zeitpunkt gibt es zwar keine deutlichen Hinweise auf durch hohere Rohstoffpreise bedingte
indirekte Auswirkungen und Zweitrundeneffekte, ein mogliches Auftreten solcher Effekte muss
jedoch genau beobachtet werden, insbesondere wenn die Konjunktur an Fahrt gewinnt.

JUNGSTE ENTWICKLUNGEN BEI DEN LOHNSTUCKKOSTEN UND IHRE AUSWIRKUNGEN AUF DIE
TEUERUNG IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Bei der Erkldrung und Prognose der Inflation wird iblicherweise davon ausgegangen, dass
Preise als Aufschlag auf die Unternehmenskosten kalkuliert werden. Da die Kosten fiir den
Faktor Arbeit einen erheblichen Anteil an den Gesamtkosten der Unternehmen haben, ist ihre
Entwicklung natiirlich auch fiir die Inflation von Bedeutung. Eine aufschlussreiche Messgrofie
fiir die Arbeitskosten der Unternehmen sind die Lohnstiickkosten, die die Gesamtarbeitskosten
je Produkteinheit messen. In diesem Kasten wird der Zusammenhang zwischen den Lohnstiick-
kosten und der Inflation im Euro-Wahrungsgebiet erdrtert, wobei die Entwicklung der letzten
Jahre im Mittelpunkt der Betrachtung steht.

Bei der Beurteilung des vom Arbeitsmarkt ausgehenden Kostendrucks ist es oft niitzlich, neben
der Entwicklung der Nominalléhne auch die Anderungen bei den Lohnstiickkosten zu analysie-
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ren. Eine Anderung des Wachstums der Nominalldhne iibt nicht unbedingt Druck auf die Unter-
nehmen aus, die Preise zu dndern. So fiihrt beispielsweise eine hohe Lohnwachstumsrate, die
mit einem kraftigeren Wachstum der Arbeitsproduktivitit zusammenhéngt bzw. daraus resul-
tiert, nicht zu einem Gewinnriickgang und diirfte daher keinen Druck auf die Unternehmen
ausiiben, ihre Preise zu erh6hen. Die Wachstumsrate der Lohnstiickkosten wird als Differenz
zwischen der Anderungsrate der nominalen Lohnkosten und der Anderungsrate der Arbeitspro-
duktivitdt berechnet. Die Lohnstiickkosten sind daher ein niitzlicher Indikator fiir den Druck auf
die Unternehmen, ihre Preise aufgrund von Entwicklungen auf dem Arbeitsmarkt zu dndern.

Allerdings fiihren Anderungen bei den Lohnstiickkosten aus verschiedenen Griinden nicht
immer unmittelbar oder automatisch zu Anderungen der Inflationsrate. Erstens vermitteln die
Lohnstiickkosten kein vollstdndiges Bild von den Unternehmenskosten. Den verfiigbaren
Schétzungen zufolge machen die Arbeitskosten durchschnittlich rund 30 % bis 40 % der Ge-
samtkosten aller Produktionsfaktoren der Unternehmen im Euroraum aus. Hervorzuheben ist,
dass auch die Kapitalkosten und Kosten fiir Vor- und Zwischenprodukte (wie beispielsweise
01) die Preisentwicklung beeinflussen konnen. Zweitens entschlieBen sich Unternehmen nicht
immer zu Preisdnderungen, um auf gednderte Arbeitskosten zu reagieren, selbst wenn diese um
Verdnderungen der Arbeitsproduktivitit korrigiert sind. Statt dessen konnen sie auch ihre Ge-
winnmargen anpassen, weil sie beispielsweise befiirchten, Marktanteile zu verlieren oder weil
sie nicht die Kosten einer Preisumstellung tragen wollen. Diese Uberlegungen spielen
besonders bei kurzfristigen Verdnderungen der Lohnstiickkosten oder Verdnderungen, die als
nur voriibergehend angesehen werden, eine Rolle. Wenn die Anderung der Lohnstiickkosten
allerdings eher langfristiger Natur ist oder als permanent angesehen wird, vergrofert sich ten-
denziell der Anreiz fiir die Unternehmen, ihre Preise entsprechend anzupassen.

Abbildung A zeigt den Verlauf des Lohnstiickkostenwachstums und der Teuerung nach dem
HVPI im Euro-Wéhrungsgebiet im Zeitraum von 1992 bis zum ersten Quartal 2004. Aus den
Angaben geht hervor, dass die ldngerfristigen Entwicklungslinien der beiden Reihen eng
miteinander verbunden sind, jedoch kein vollstindiger Gleichlauf gegeben ist. So entwickeln
sich zwar Inflation und Wachstum der Lohnstiickkosten oft in die gleiche Richtung, aber die
Inflation schwankt anscheinend erheblich weniger stark als das Wachstum der Lohnstiickkos-
ten. Beispielsweise ging 1997 und 1998 das Wachstum der Lohnstiickkosten deutlich zuriick,
stieg dann aber 1999 wieder an; dieses Muster war bei der Inflationsrate nicht im gleichen
Ausmal zu erkennen. Eine Interpretationsmoglichkeit ist, dass die Unternehmen davon ausgin-
gen, dass der Riickgang der Wachstumsrate der Lohnstiickkosten 1997 und 1998 nur vortiberge-
hend sei, und daher ihre Gewinnmargen und nicht ihre Preise anpassten. Allerdings sind anhal-
tende Entwicklungen beim Lohnstiickkostenwachstum, die vom ebenfalls in Abbildung A dar-
gestellten gleitenden Achtquartalsdurchschnitt erfasst werden, tendenziell mit entsprechenden
Verschiebungen bei der Inflationsrate verbunden. In den letzten Jahren ist die Wachstumsrate
der Lohnstiickkosten vor allem aufgrund der mit dem Wirtschaftsabschwung einhergehenden
Verlangsamung des Wachstums der Arbeitsproduktivitdt erheblich gestiegen. Im Durchschnitt
wuchsen die Lohnstiickkosten von 2001 bis 2003 um 2,3 %, und in diesem Zeitraum war auch
ein deutlicher Anstieg der Inflation zu verzeichnen. Allerdings lisst sich dieser zum grofen Teil
auch durch andere Schocks erkldren, beispielsweise durch Preiserh6hungen bei den volatilen
Nahrungsmittel- und Energiekomponenten des HVPI. Aulerdem kdnnen héhere administrierte
Preise und indirekte Steuern sowie Erh6hungen einzelner Preise um die Zeit der Euro-Bargeld-
umstellung zum Anstieg der Teuerung nach dem HVPI insgesamt beigetragen haben. Anders
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ausgedriickt haben die Unternehmen in diesem Zeitraum moglicherweise einen groflen Teil des
Anstiegs der Lohnstiickkosten in Form geringerer Gewinne absorbiert.

Die Gewinnmargen der Unternehmen lassen sich anhand der verfiigbaren makro6konomischen
Statistiken nur schwer messen (siche auch den Aufsatz ,,Messung und Analyse der Gewinnent-
wicklung im Euro-Wahrungsgebiet* im Monatsbericht vom Januar 2004). Allerdings zeigt Ab-
bildung B einen Indikator fiir die Anderungsrate der Gewinnmarge, der als Differenz zwischen
der Anderungsrate des Deflators der Bruttowertschépfung und der Anderungsrate der Lohn-
stiickkosten berechnet wird. Im Einklang mit der oben erwdhnten Analyse geht aus der Abbil-
dung hervor, dass die Wachstumsrate des Gewinnmargenindikators von 1999 bis 2003, mit
Ausnahme von 2002, negativ war. Was die jiingste Zeit betrifft, so ging die Wachstumsrate der
Lohnstiickkosten im ersten Quartal 2004 merklich zuriick, und die verfiigbaren Daten lassen
darauf schlieBen, dass sie im zweiten Quartal auf einem geméBigten Niveau verharrte. Die
Abschwichung des Lohnstiickkostenwachstums ist im Wesentlichen auf das starkere Produkti-
vitdtswachstum in den letzten Quartalen zuriickzufiithren. Unter der Annahme, dass das Wachs-
tum der Nominallohne stabil bleibt, diirfte der Gewinnmargenindikator in der ersten Halfte des
Jahres 2004 und dariiber hinaus steigen, was mit der erwarteten weiteren Konjunkturerholung
im Einklang steht.

Abbildung A Lohnstiickkosten und Inflation

Abbildung B Gewinnmargenindikator

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Verdnderung gegen Vorjahr in %)
= Wachstum der Lohnstiickkosten
«++«+ Wachstum der Lohnstiickkosten

(gleitender Achtquartalsdurchschnitt)
= = = HVPI insgesamt

= Gewinnmargenindikator

6,0 6,0 1,2 1,2
50 VV —t 1| 50 10 10
40 ) 40 0.8 0.8
ol B
N3 N M\ 0,6 ! 0.6
3.0 An v 3,0
L Thed. AR W p— | 04
2,0 A XS 20
\ / v ey [ 1Y 0 | 02
1,0 oo Y = 1,0
\J LY S
0.0 L/ I - 0.0 " . oa
-1.0 -1.0 0.4 04
_2’0 T T T T T T Ll T T T T 2‘0 _0’6 T T T T T T T -
1992 1994 1996 1998 2000 2002 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Das Wachstum der Lohnstiickkosten wird durch
Subtraktion des jahrlichen Produktivitdtswachstums von der Jah-
reswachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer
ermittelt.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Gewinnmargenindikator wird durch Sub-
traktion der Jahreswachstumsrate der Lohnstiickkosten von der
Jahreswachstumsrate des Deflators der Bruttowertschopfung zu
Herstellungspreisen ermittelt.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKT

Gemdpf3 der Schnellschdtzung von Eurostat erhéhte sich das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des
Euro-Wihrungsgebiets im zweiten Vierteljahr 2004 um 0,5 % gegeniiber dem Vorquartal. Zahlen
zur Verwendungsstruktur des BIP liegen zwar fiir das Berichtsquartal noch nicht vor, doch lassen
die verfiigharen Linderangaben sowohl auf eine krdftige Zunahme der Exporte als auch auf einen
positiven Beitrag der inldndischen Nachfrage schliefien. Die Umfrageergebnisse signalisieren
nach wie vor ein anhaltendes Wachstum im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssek-
tor. Nach der dynamischen Zunahme im ersten Jahresviertel deuten die Indikatoren der privaten
Konsumausgaben fiir das zweite Quartal auf eine geddmpftere Entwicklung hin. Die Lage am
Arbeitsmarkt blieb in der ersten Hdlfte 2004 im Wesentlichen unverdndert. Was die Zukunft be-
trifft, so sind die Voraussetzungen fiir eine anhaltende Erholung nach wie vor gegeben.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINEVERWENDUNGSKOMPONENTEN

Die verfiigbaren Informationen belegen, dass sich die Konjunkturerholung im Euro-Wéhrungsge-
biet im zweiten Quartal 2004 mit unverdnderter Dynamik fortgesetzt hat. Laut der Schnellschit-
zung von Eurostat stieg das reale BIP des Euroraums im zweiten Quartal des laufenden Jahres

gegeniiber dem Vorquartal um 0,5 % und damit etwas langsamer als im ersten Vierteljahr (siche
Abbildung 29).

Fiir das zweite Quartal liegen noch keine Angaben zu den Wachstumskomponenten im Euro-Wéh-
rungsgebiet vor. Aus den verfiigbaren nationalen Statistiken geht hervor, dass die durch die hohe
Auslandsnachfrage angekurbelten Exporte weiterhin eine Schliisselrolle bei der Belebung gespielt
haben'diirften. Allerdings konnte der Gesamtbeitrag des Aulenhandels zum realen BIP-Wachstum

Abbildung 29 Beitrige zum Wachstum des

realen BIP

Abbildung 30 Beitrage zum Wachstum der
Industrieproduktion

(vierteljéhrliche Beitrdge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben zum BIP-Wachstum ins-
gesamt wurden der Schnellschitzung von Eurostat entnommen.

(Beitrige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den zentrierten
gleitenden Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entspre-
chenden Durchschnitt drei Monate zuvor dar.
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im zweiten Vierteljahr durch die merkliche Zunahme der Importe geddmpft worden sein. Gleichzei-
tig wurde die Entwicklung offenbar von der Inlandsnachfrage gestiitzt. Bereits in den Quartalen
zuvor hatte sich ihr Wachstumsbeitrag kontinuierlich erhdht.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND INDUSTRIEPRODUKTION

Im verarbeitenden Gewerbe setzte sich die Erholung im zweiten Quartal fort. Trotz eines Produk-
tionsriickgangs im Juni nahm die industrielle Erzeugung (ohne Baugewerbe) im Berichtsquartal
um 0,8 % gegeniiber dem Vorquartal zu (siche Abbildung 30). Diese Produktionsausweitung steht
mit den unverdndert positiven Umfrageergebnissen im Einklang. Die Angaben zum Auftragsein-
gang waren in den letzten Monaten erheblichen Schwankungen unterworfen, die teilweise mit
einem im Mai vergebenen GroBauftrag zusammenhingen, der sich in den aggregierten Daten fiir
das Euro-Wihrungsgebiet bemerkbar machte. Von dieser kurzfristigen Volatilitit abgesehen, hat
sich das Neugeschift in diesem Sektor etwas gefestigt und 1dsst auf giinstige Perspektiven fiir die
Industrieproduktion schliefen.

Der Produktionsriickgang in der Industrie im Juni war breit angelegt. Im zweiten Quartal
insgesamt stieg die Erzeugung in der Investitionsgiliterbranche am stérksten an, wihrend sie im
Konsumgiitersektor weitgehend unverdndert blieb. Die kraftige Ausweitung der Investitionsgiiter-
produktion konnte auf einen hoheren Beitrag der Bruttoanlageinvestitionen zum BIP-Wachstum
hindeuten.

UMFRAGEN IMVERARBEITENDEN GEWERBE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR
Die jiingsten Umfrageergebnisse lassen weiterhin auf ein anhaltendes Wachstum im verarbeiten-
den Gewerbe und im Dienstleistungssektor
Abbildung 31 Industrieproduktion, schlieBen. Wie in den Vorjahren sind jedoch fiir
Vertrauensindikator fiir die Industrie und EMI August keine Ergebnisse der Branchen- und
Verbraucherumfragen der Europédischen Kom-
mission fiir den Euroraum verfiigbar. Daher
mmmm [ndustrieproduktion (linke Skala) ! wurden bei der Bewertung der Umfrageergeb-
----- Vertrauensindikator fiir die Industrie (rechte Skala) 2 . . . . .
- = = EMI (rechte Skala) nisse die entsprechenden bis Juli vorliegenden
3 1»  Angaben sowie die August-Ergebnisse der
euroraumweiten Einkaufsmanagerbefragung im
3 verarbeitenden Gewerbe und der vorliegenden
nationalen Umfragen herangezogen.

(Monatswerte; saisonbereinigt)

‘“I Betrachtet man die Entwicklung des von der
2o Europdischen Kommission verdffentlichten
A Vertrauensindikators fiir die Industrie bis Juli,
-4 so stieg die Zuversicht in dieser Branche im
letzten Jahr spiirbar an (siehe Abbildung 31).
-8 Uberdies hellte sich die Stimmung in diesem
Zeitraum dhnlich schnell auf wie bei fritheren
12 Konjunkturaufschwiingen, wenngleich sich das
Tempo der Aufhellung in den letzten Monaten

Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der . .
Europdischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen. etwas abgeSChwaCht hat. Der Elnkaufsmanager—
1) Verarbeitendes Gewerbe; Verdnderung gegeniiber dem index (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe ent-

vorangegangenen Dreimonatszeitraum in %.

2) Salden in %; Verdnderung gegeniiber dem Stand drei Monate wickelte sich im Laufe des vergangenen Jahres
zZuvor.

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenz- dhnlich wie der Vertrauensindikator der Euro-
linie von 50 Indexpunkten. - .
pdischen Kommission. Im August war der EMI
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jedoch riickldufig. Von diesem Riickgang waren Abbildung 32 Einzelhandelsumsitze und
alle Indexkomponenten betroffen. Vor dem [\ NEIELEAETE R LU ALV LECE L
Hintergrund der seit Mitte 2003 verzeichneten UNEGIE Vb RauEhEr

. . . . Monatswerte
erheblichen Verbesserung nimmt sich die : )
jingste EMI-Abnahme jedoch gering aus. ——  Einzelhandelsumsiitze (linke Skala) "
. R ++e++ Vertrauensindikator fiir die Verbrauch
Zudem liegt der EMI derzeit weit iiber der Refe- (rirclﬁf: %If;ﬂl)lna or Hir die verbraueher
renzlinie von 50 Indexpunkten sodass die = = = Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel
L . " S . (rechte Skala)?
jingste Entwicklung fiir das dritte Quartal nicht 20 0
auf eine Wachstumsunterbrechung in der Indus- 3’5 o
trie schlieBen ldsst. Diese Annahme steht auch ' e
. " R . 3,0 syl ot 12
mit den verfligbaren Landerangaben fiir August : T
: . 2,5 all e - 8
im Einklang. ' *B]
20 X ¥
s b | ABK| P
N . . 3 INE o
Im Dienstleistungssektor ist das Stimmungsba- LS EN VL' 2
. . . . v -l .-
rometer nach einem deutlichen Anstieg im Jah- 1,0 3 K
L]
resverlauf 2003 seit der Jahreswende mehr oder 0.5 'ﬂ 8 y
weniger unverdndert geblieben. Die Umfrage- 0.0 vl J -12
ergebnisse vom Juli signalisieren aber weiter- 0,5 ! -16
hin ein anhaltendes Wachstum in diesem Sektor 1.0 | | | | | 20
zu Beginn des dritten Quartals. So liegt ins- i
3 1 7 _ Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen
besondere der EMI fiir den Dienstleistungssek
- Kommission und Eurostat.
tor nun weit {iber der Schwelle von 50 Index- 1) Verinderung gegen Vorjahr in %; zentrierter gleitender Drei-
. . monatsdurchschnitt; arbeitstiglich bereinigt.
punkten, die auf Wachstum hindeutet. 2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben

zum Verbrauchervertrauen im Euro-Wihrungsgebiet ab Januar
2004 sind aufgrund von Anderungen der franzdsischen Frage-

INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN  phecnncht vollstindig mit friheren Umfrageergcbnissen ver-
Die Indikatoren des privaten Verbrauchs las-

sen, verglichen mit der dynamischen Zunahme

im ersten Jahresviertel, eine geddmpftere Entwicklung im zweiten Vierteljahr erkennen. Im Quar-
talsvergleich ging das Umsatzvolumen im Einzelhandel im Berichtsquartal aufgrund der Entwick-
lung im Mai zuriick (siehe Abbildung 32). Da auf den Einzelhandel etwa 40 % des privaten End-
verbrauchs im Euro-Wihrungsgebiet entfallen, sind zeitnah vorliegende Umsatzzahlen wichtig fiir
die Beurteilung der Konsum- und Wachstumsentwicklung im Euroraum. Die frithzeitigere Publi-
kation dieser Angaben gehort zu den jlingsten Verbesserungen im Bereich der Datenverfiigbarkeit,
die in Kasten 7 dargestellt werden.' Der Riickgang der Einzelhandelsumsétze im zweiten Quartal
wurde vom Anstieg der Pkw-Neuzulassungen, einer kleineren Komponenten des privaten Endver-
brauchs, ausgeglichen. Zusammengenommen lag der Beitrag dieser beiden Komponenten zur Ent-
wicklung der privaten Konsumausgaben im zweiten Quartal etwa bei null, nachdem er im Vorquar-
tal positiv ausgefallen war.

1 Eine Erlduterung der zur Berechung dieser Daten verwendeten Methodik ist dem Kasten ,,Vorausschitzungen der Einzelhandelsumsitze
im Euro-Wihrungsgebiet” im Monatsbericht vom April 2004 zu entnehmen.
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Kasten 7

WICHTIGE EUROPAISCHE WIRTSCHAFTSINDIKATOREN - BIS SEPTEMBER 2004 ERZIELTE
FORTSCHRITTE

Die Wichtigen Europdischen Wirtschaftsindikatoren (WEWIs), die im Februar 2003 vom
ECOFIN-Rat gebilligt wurden, umfassen eine Reihe von bedeutenden Statistiken fiir das Euro-
Wihrungsgebiet und die Europédische Union. Im Hinblick auf ihren Verdffentlichungsrhythmus
und ihre Aktualitdt wurden Ziele gesteckt, die bis spatestens 2005 erreicht sein sollten. Die
WEWIs wurden im Zusammenhang mit dem Aktionsplan fiir die statistischen Anforderungen im
Rahmen der Wirtschafts- und Wahrungsunion entwickelt, der vom ECOFIN-Rat im Herbst
2000 beschlossen wurde und Prioritédten fiir die Verbesserung der Statistiken fiir den Euroraum
setzte. Der ECOFIN-Rat forderte auch den Wirtschafts- und Finanzausschuss (WFA) auf, die
Fortschritte in diesem Bereich mit der Unterstiitzung von Eurostat und der EZB genau zu tiber-
wachen.' Dieser Kasten beschreibt die jiingsten Mainahmen, die zur Erreichung der fiir die
WEWIs gesetzten Ziele ergriffen wurden.?

Seit der Einfithrung der WEWIs im Februar 2003 sind einige weitere WEW!Is fiir das Euro-
Wihrungsgebiet verfiigbar geworden. Dies wurde durch neue bzw. zeitndhere Datenverdffent-
lichungen der nationalen Statistikdimter und die darauf basierende Berechnung der europdischen
Aggregate durch Eurostat ermdglicht (siehe Tabelle). Eurostat veroffentlichte im Mai 2003
erstmals Schnellschdtzungen zum BIP des Euro-Wihrungsgebiets. Diese Schitzungen werden
zurzeit 43 Tage nach Ende des Berichtsquartals bekannt gegeben. [hr Erfassungsbereich er-
streckt sich mittlerweile auf 83 % des Euroraums. Bisher wurden alle in der Schnellschétzung
verdffentlichten vierteljahrlichen BIP-Wachstumsraten des Euro-Wéhrungsgebiets durch die
jeweils ndchste Schitzung, die auf umfangreicherem Datenmaterial beruht, bestétigt. Die Quar-
talsangaben zu den Einnahmen und Ausgaben der dffentlichen Haushalte wurden vor kurzem
zum ersten Mal vorgelegt.’ Seit November 2003 sind monatliche Zahlen zum Auftragseingang
im verarbeitenden Gewerbe des Euro-Wiahrungsgebiets verfiigbar. Bei diesem Index sind die
Euro-Lénder zu 97 % erfasst. Er wird vier Tage nach dem angestrebten Verdffentlichungszeit-
punkt (von 50 Tagen nach dem Ende des Berichtszeitraums) herausgegeben. Angaben iiber den
Anteil der offenen Stellen wurden im Juli 2004 erstmals verdffentlicht. Mit einem Abstand von
92 Tagen wurden sie wesentlich spdter vorgelegt als angestrebt war (45 Tage). Die Aktualitat
dirfte sich jedoch in Zukunft verbessern. Weitere Verbesserungen sind auch beziiglich des
geographischen Abdeckungsgrads und der Harmonisierung der Angaben zu den offenen Stellen
vonnoten.

Verglichen mit Ende 2002 stehen einige WEWISs fiir das Euro-Wéhrungsgebiet nun zeitnédher zur
Verfiigung. Die deutlichste Verbesserung war beim Index der Einzelhandelsumsdtze zu beob-
achten, der nun ungefihr 25 Tage frither vorliegt. Dies wurde durch die Einfiihrung einer euro-
paweiten Stichprobe ermdglicht. Bei diesem vielversprechenden neuen Ansatz werden die vor-
laufigen Schitzungen der nationalen Statistikdmter herangezogen, die oft aus einer Teilstichpro-
be vorliegender nationaler Stichproben gewonnen werden. Ferner wird nun auch der Arbeits-
kostenindex wesentlich frither verdffentlicht (mit einem Abstand von 76 statt 90 Tagen).

1 Schlussfolgerungen des ECOFIN-Rats vom 2. Juni 2004.

2 Siehe den Kasten ,,Wichtige Europdische Wirtschaftsindikatoren (WEWI)“ im Beitrag ,,Entwicklung der allgemeinen Wirtschaftssta-
tistik fiir das Euro-Wihrungsgebiet® im Monatsbericht vom April 2003.

3 Siehe den Aufsatz ,Eigenschaften und Nutzen von Vierteljahresdaten zum Staatssektor* im Monatsbericht vom August 2004.
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Wichtige Europaische Wirtschaftsindikatoren

(Stand: Sommer 2004)

Veroffentlichungs- Angestrebter Derzeitiger Derzeitiger
rhythmus | Veroffentlichungs- | Veroffentlichungs- | Veroffentlichungs-
(M =monatlich; | zeitpunkt der Indi- | zeitpunkt der Indi- zeitpunkt der
Q = quartalsweise) katoren fiir das katoren fiir das US-Indikatoren
Euro-Wihrungs- | Euro-Wihrungs-
gebiet? gebiet?
Verbraucherpreisindizes
HVPI: Vorabschitzung M 0 0 nv
HVPI: Index M 17 17 142
Vierteljihrliche Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen
BIP-Schnellschitzung Q 45 43 30
Detailliertere BIP-Aufschliisselung Q 60 69 30
Konten der privaten Haushalte und Unternehmen Q 90 nv 60
Statistik zur Finanzlage der 6ffentlichen Haushalte Q 90 100 60
Konjunkturindikatoren
Industrieproduktionsindex M 40 47 14
Erzeugerpreisindex fiir die Industrie (Inland) M 35 33 14
Auftragseingangsindex fiir die Industrie M 50/40% 54 28
Importpreisindex fiir die Industrie M 45 nv 7
Produktion im Baugewerbe M/Q 45 77 16
Index der Einzelhandelsumsitze einschlieBlich Reparatur M 30 35 15
Umsatzindex fiir den Dienstleistungssektor Q 60 nv nv
Erzeugerpreisindex fiir marktbestimmte Dienstleistungen Q 60 nv nv
Arbeitsmarktindikatoren
Arbeitslosenquote M 30 32 5
Anteil der offenen Stellen Q 45 92 5
Beschiftigung Q 45 100 5
Arbeitskostenindex Q 70 76 30
AuBenhandelsindikatoren
Handelsbilanz M 45 50 44

Anmerkung: nv = nicht verfiigbar.

1) Anzahl der Kalendertage nach Ende des Berichtszeitraums.

2) Bezieht sich auf den Verbraucherpreisindex (VPI).

3) Auf lange Sicht wird eine Ver6ffentlichung nach 40 Tagen angestrebt.

Mehrere WEWIs sind noch nicht verfiigbar. Die Umsatzindizes fiir den Dienstleistungssektor
werden voraussichtlich erstmals 2005 veroffentlicht. Die Statistiken zu den vierteljihrlichen
Konten der privaten Haushalte und Unternehmen werden aus heutiger Sicht wohl im Jahr 2006
zur Verfiigung stehen.* Bei den Indizes fiir die industriellen Importpreise und die Erzeuger-
preise fiir marktbestimmte Dienstleistungen ist die Situation unklarer, weil die Fortschritte hier
abhingig sind von der Verabschiedung einer Novelle der Ratsverordnung iiber Konjunktursta-
tistiken. Die europaweiten Ergebnisse werden wohl nicht vor 2007 verfiigbar sein. Uberdies ist
der geographische Abdeckungsgrad bei einigen WEWIs fiir die Konjunktur- und Arbeitsmarkt-
entwicklung noch nicht hoch genug (z. B. beim Arbeitskostenindex). Den Zusagen der nationa-
len Statistikdmter zufolge diirfte sich der Erfassungsgrad der Vorabschdtzungen zum HVPI und
der Schnellschétzungen zum BIP im Laufe des Jahres 2005 erh6hen.

Im Allgemeinen werden die vergleichbaren US-Indikatoren noch immer zeitndher veroffentlicht
als die meisten WEWIs. Dies gilt insbesondere fiir die Arbeitsmarktindikatoren. Die Aktualitét
der WEWI s diirfte sich mit der Anwendung des ,,First-for-Europe“-Prinzips verbessern. Die-

4 Ende 2003 legte die Europdische Kommission einen Vorschlag fiir eine Verordnung des Européischen Parlaments und des Rates iiber
die Erstellung von vierteljahrlichen nichtfinanziellen Sektorkonten vor.
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sem Prinzip zufolge soll sich der Ver6ffentlichungskalender fiir die WEWIs nach den européi-
schen Anforderungen richten. So muss beispielsweise gewahrleistet sein, dass die europawei-
ten und die nationalen Daten gleichzeitig bekannt gegeben werden. In einem ersten Schritt
werden derzeit Vorkehrungen fiir einen gemeinsamen Verdffentlichungskalender fiir die B/P-
Schnellschitzungen und HVPI-Vorabschdtzungen fiir das Jahr 2005 getroffen. Leider wurde
dieses Prinzip bei der BIP-Schnellmeldung fiir das zweite Quartal 2004 nicht befolgt, und die
Schitzwerte fiir den Euroraum wurden erst einen Tag nach den nationalen BIP-Zahlen verof-
fentlicht. Das ,,First-for-Europe®-Prinzip macht auch die Einfithrung einer europdischen Kor-
rekturpraxis erforderlich, damit das Problem der hdufigen und unkoordinierten Korrekturen der
europdischen Aggregate behoben werden kann. In seinem jlingsten Bericht iiber die Statistiken
zur Wirtschafts- und Wahrungsunion® befiirwortete der WFA ausdriicklich die Bemiihungen zur
engeren Koordination der WEWI-Veroffentlichung in Form einer gemeinsamen, an européi-
schen Erfordernissen ausgerichteten Vorgehensweise bei Publikationen und Korrekturen.

Insgesamt haben sich die Statistiken fiir das Euro-Wahrungsgebiet dank der WEWTIs bereits
deutlich verbessert. Doch ohne eine stiarkere Selbstverpflichtung der nationalen Behdrden be-
steht die Gefahr, dass nicht alle mit den WEWIs verbundenen Ziele im Jahr 2005 erfiillt werden.

5 Wirtschafts- und Finanzausschuss, Status Report on Information Requirements in EMU, Briissel, 25. Mai 2004.

4.2 ARBEITSMARKT

ARBEITSLOSIGKEIT Abbildung 33 Arbeitslosigkeit
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Tabelle 10 Beschiaftigungswachstum

(Verdnderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Jahresraten Quartalsraten

2002 2003 2003 2003 2003 2003 2004

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

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

Darunter:

Landwirtschaftund Fischerei -2,1 -1,9 -0,8 -0,2 0,1 0,0 -0,9

Industrie -1,2 -1,5 -0,3 -0,3 -0,4 -0,5 -0,3

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

Baugewerbe -0,6 -0,2 0,0 0.4 -0,4 -0,1 0,1

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

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

Unternehmensdienstleister 24 1,2 0,1 0,1 0,4 0,7 0,4

Offentliche Verwaltung 1,8 1,1 0,3 0,3 0,0 0,1 0,1

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

beitsmarktdaten nicht in gleichem Mafe verkiirzt werden. Die auf Landerebene verfiigbaren Infor-
mationen fiir das zweite Quartal lassen keine wesentliche Verdnderung der Beschaftigungsent-
wicklung erkennen. Die Beschiftigung in der Industrie war im ersten Vierteljahr weiter riickldufig,
wihrend sich der Zuwachs an Arbeitspldtzen im Dienstleistungssektor mit derselben Rate wie in

den Vorquartalen fortsetzte. Ungeachtet der an-
haltenden strukturellen Veridnderung, die zu ei-
nem trendméfBigen Beschéftigungsriickgang in
der Industrie fiihrt, wird davon ausgegangen,
dass der konjunkturbedingte Anstieg der indus-
triellen Erzeugung nach und nach auch die Be-
schiftigungsentwicklung in diesem Sektor po-
sitiv beeinflussen wird. Unterdessen fiihrte der
Anstieg des realen BIP und der Industriepro-
duktion zu erheblichen Zuwéchsen bei der Ar-
beitsproduktivitdt zu Beginn des Aufschwungs
(siche Abbildung 34).

Gegen Jahresmitte sind die Beschéftigungser-
wartungen der Unternehmen im Euroraum
etwas gestiegen (siche Abbildung 35), wenn-
gleich die verfiigbaren Daten fiir Juli ein etwas
uneinheitliches Bild zeichnen. Zudem war der
EMI-Teilindex fiir die Beschaftigung im verar-
beitenden Gewerbe im August leicht riicklaufig.
Die jlingsten Umfrageergebnisse stehen in ei-
nem gewissen Gegensatz zu den vorliegenden
Hinweisen auf etwas giinstigere Perspektiven
fiir den Arbeitsmarkt im Eurogebiet in der zwei-
ten Jahreshalfte 2004. So deuten beispielsweise
die verfiigbaren Informationen iiber offene Stel-
len auf eine Stabilisierung der Vakanzquote im
zweiten Quartal hin.
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Abbildung 34 Arbeitsproduktivitat

(Verinderung gegen Vorquartal in %; saisonbereinigt)
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4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die jlingsten Daten zur Konjunkturentwicklung
im Euro-Wéhrungsgebiet sprechen dafiir, dass
sich die konjunkturelle Erholung im Euroraum
mit unverdnderter Dynamik fortgesetzt hat und
vom kriftigen Exportwachstum und einer all-
mahlich steigenden Inlandsnachfrage getragen
wird.

Verglichen mit dem Informationsstand vom
Juni dieses Jahres deuten die seither verfiigba-
ren Angaben darauf hin, dass sich die Wachs-
tumsaussichten im Euroraum fiir das Jahr 2004
und dariiber hinaus — wie in Kasten 8 beschrie-
ben — weiter verbessert haben. Gestiitzt durch
das kraftige Wachstum der Weltwirtschaft diirf-
ten die Exporte die Konjunktur im Eurogebiet
weiter ankurbeln. Gleichzeitig herrschen giins-
tige Bedingungen fiir eine weitere Starkung der
Inlandsnachfrage im Euroraum durch héhere
Unternehmensinvestitionen und — im Einklang
mit der erwarteten allmédhlichen Verbesserung
der Lage am Arbeitsmarkt — hohere private
Konsumausgaben. Was die gestiegenen Olprei-
se betrifft, so diirfte sich ihr ddmpfender Ein-
fluss auf die Konjunktur im Eurogebiet zwar in
Grenzen halten, doch muss die Olpreisentwick-
lung aufmerksam verfolgt werden.

Abbildung 35 Beschaftigungswachstum und

Beschaftigungserwartungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Salden in %)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen
der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.
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Kasten 8

EIB

VON EXPERTEN DER EZB ERSTELLTE GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROJEKTIONEN FUR DAS
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Auf der Grundlage der bis zum 20. August 2004 verfiigbaren Daten haben Experten der EZB
Projektionen zu den makrodkonomischen Entwicklungen im Euro-Wiahrungsgebiet ausgearbei-
tet.!

Die von EZB-Experten erstellten Projektionen basieren auf einer Reihe von Annahmen im Hin-
blick auf Zinssitze, Wechselkurse, Olpreise, den Welthandel auBerhalb des Euro-Wihrungsge-
biets und die Finanzpolitik. Dazu gehort insbesondere die technische Annahme, dass die kurz-
fristigen Marktzinssédtze und die bilateralen Wechselkurse tiber den Projektionszeitraum hinweg
konstant bleiben. Die technischen Annahmen im Hinblick auf langfristige Zinssitze sowie Ol-
und Rohstoffpreise (ohne Energie) basieren auf Markterwartungen.? Die finanzpolitischen An-
nahmen beruhen auf den nationalen Haushaltspldnen in den einzelnen Mitgliedsldndern des
Euro-Waihrungsgebiets. Sie umfassen nur solche politischen Malnahmen, die bereits vom Par-
lament gebilligt wurden oder die detailliert erldutert wurden und den Gesetzgebungsprozess
aller Wahrscheinlichkeit nach erfolgreich durchlaufen werden.

Um der Unsicherheit der Projektionen Rechnung zu tragen, werden bei der Darstellung der
Ergebnisse der jeweiligen Variablen Bandbreiten verwendet. Diese basieren auf den Differen-
zen zwischen den tatsdchlichen Ergebnissen und fritheren, iiber eine Reihe von Jahren hinweg
erstellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem Doppelten des Durchschnitts der
absoluten Werte dieser Differenzen.

Annahmen hinsichtlich des auBenwirtschaftlichen Umfelds

Die Erholung der Weltwirtschaft auBerhalb des Euroraums bleibt den Projektionen zufolge {iber
den Zeithorizont hinweg robust. Es wird damit gerechnet, dass die Vereinigten Staaten und die
asiatischen Lander (ohne Japan) weiterhin einen wichtigen Teil zum Weltwirtschaftswachstum
beitragen werden. Die Wirtschaftstatigkeit in anderen Regionen, die von dem im Jahr 2003
verbesserten weltwirtschaftlichen Umfeld profitiert hat, diirfte ebenfalls dynamisch bleiben und
auf eine breitere Basis gestellt werden. Das Wachstum des weltweiten realen BIP aulerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets diirfte im Zuge des fortgeschritteneren Stadiums des Erholungsprozes-

1 Die von Experten der EZB erstellten Projektionen erginzen die gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems, die halbjahrlich
von Experten der EZB und der nationalen Zentralbanken des Euro-Wiahrungsgebiets gemeinsam erarbeitet werden. Die dabei ange-
wandten Techniken entsprechen denen, die bei den von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen verwendet werden, so wie
sie in der EZB-Publikation ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises vom Juni 2001 beschrieben sind.

2 Es wird angenommen, dass die kurzfristigen Zinssétze, gemessen am Dreimonats-EURIBOR, im Projektionszeitraum unverandert bei
knapp tiber 2,1 % bleiben. Die technische Annahme von unverdnderten Wechselkursen bedeutet, dass der EUR/USD-Wechselkurs im
Projektionszeitraum bei 1,21 bleibt und der effektive Euro-Wechselkurs um 2,0 % tiber dem durchschnittlichen Kurs im Jahr 2003
liegt. Die Markterwartungen hinsichtlich der nominalen Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen im Eurogebiet deuten auf einen leicht
ansteigenden Verlauf von durchschnittlich 4,3 % im Jahr 2004 auf durchschnittlich 4,6 % im Jahr 2005 hin. Die jahresdurchschnittli-
chen Rohstoffpreise (ohne Energie) werden sich den Annahmen zufolge 2004 in US-Dollar gerechnet um 17 % erhéhen und 2005
weitgehend unverdndert bleiben. Auf der Grundlage der von den Terminmirkten implizierten Entwicklung wird angenommen, dass
sich die jahresdurchschnittlichen Olpreise im Jahr 2004 auf 36,6 USD je Barrel belaufen und 2005 auf dem Stand von 36,8 USD je
Barrel verharren. In den letzten Jahren sind die Olpreise jedoch haufig hoher ausgefallen, als es die Terminmirkte erwarten lieBen.
Sollten die Olpreise iiber dem angenommenen Niveau liegen, wiirde dies negative Auswirkungen auf das BIP-Wachstum und einen
starkeren Aufwirtsdruck auf die Teuerungsrate nach sich ziehen.
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ses und der allméhlich wieder neutraleren Ausrichtung der Wirtschaftspolitik jedoch etwas
hinter den hohen Wachstumsraten zuriickbleiben, die Ende 2003 und im ersten Quartal 2004
verzeichnet wurden.

Das durchschnittliche jahrliche Wachstum des weltweiten realen BIP auSerhalb des Euro-Wah-
rungsgebiets belduft sich den Projektionen zufolge im Jahr 2004 auf rund 5,5 % und 2005 auf
4,5 %. Es wird angenommen, dass das Wachstum des Welthandels von einem Verlauf gepragt
wird, der dem des weltweiten realen BIP entspricht. Beziiglich der externen Exportmérkte des
Euro-Widhrungsgebiets wird fiir 2004 wie fiir 2005 eine Zunahme von jeweils rund 8 % erwar-
tet.

Hauptergebnisse

Die Wirtschaftstéitigkeit im Euroraum diirfte den Projektionen zufolge etwas lebhafter ausfallen
als in den im Monatsbericht vom Juni 2004 veroffentlichten von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen dargestellt. Die Projektionen fiir die Wachs-
tumsrate des HVPI insgesamt haben sich aufgrund der héheren Olpreise leicht nach oben ver-
schoben.

Projektionen zum Wachstum des realen BIP

Die Wachstumsrate des realen BIP im Euroraum wird von Eurostat fiir das zweite Quartal 2004
auf 0,5 % gegeniiber dem Vorquartal geschitzt, nachdem die Rate im ersten Quartal 0,6 %
betragen hatte. Die vierteljdhrlichen Wachstumsraten diirften sich im Projektionszeitraum
weiterhin in etwa auf diesem Niveau bewegen. Es wird damit gerechnet, dass sich das durch-
schnittliche jahrliche Wachstum des realen BIP 2004 auf einen Wert zwischen 1,6 % und 2,2 %
erhoht und 2005 zwischen 1,8 % und 2,8 % betrdgt. Eine robuste Zunahme der Exporte, wie sie
sich aus der Annahme einer anhaltend kréaftigen Auslandsnachfrage ergibt, diirfte im Jahresver-
lauf 2004 allmdhlich auf die Inlandsnachfrage tibergreifen. Es wird projiziert, dass sich die
Gesamtbeschiftigung im Jahr 2004 langsam erholen wird, bevor sie 2005 an Dynamik gewinnt.
Mit einem Sinken der Arbeitslosenquote wird fiir 2005 gerechnet.

Bei den Komponenten der inldndischen Verwendung wird projiziert, dass die privaten Konsum-
ausgaben im Einklang mit der Entwicklung des verfiigharen Einkommens im Euroraum
insgesamt steigen, wobei die Sparquote der privaten Haushalte {iber den Projektionszeitraum
hinweg weitgehend konstant bleibt. Das Wachstum des real verfiigbaren Einkommens der priva-
ten Haushalte wird sich — gestiitzt auf ein stirkeres Beschéftigungswachstum und héhere Real-
lohneinkommen — den Projektionen zufolge nach einem im Jahr 2004 verzeichneten moderaten
Stand im Jahr 2005 erhohen. Zwar diirfte das Vertrauen der Verbraucher im Zuge der Verbes-
serung der Arbeitsmarktbedingungen zunehmen, doch wird mit einer weiterhin hohen Sparquo-
te gerechnet, die auf die Besorgnis iiber die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen und
insbesondere hinsichtlich der langerfristigen Aussichten fiir die Gesundheits- und Altersver-
sorgungssysteme zuriickzufiihren ist. Die projizierte Erholung der Investitionen insgesamt er-
gibt sich hauptsidchlich aus Unternechmensinvestitionen, denen die Verbesserung des weltwirt-
schaftlichen Umfelds und die niedrigen Realzinsen zugute kommen. Fiir die privaten Woh-
nungsbauinvestitionen wird nach drei riickldufigen Jahren ebenfalls eine Erholung iiber den
Zeithorizont hinweg projiziert.

EIB

Monatsbericht

September 2

004

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Produktion,
Nachfrage und
Arbeitsmarkt




Aussichten fiir Preise und Kosten

Der durchschnittliche Anstieg des HVPI insgesamt wird den Projektionen zufolge 2004 zwi-
schen 2,1 % und 2,3 % und 2005 zwischen 1,3 % und 2,3 % liegen. Ausgehend von den bereits
erwihnten Annahmen fiir die Olpreise wird projiziert, dass der Beitrag der Energiekomponente
zur HVPI-Inflation im Jahr 2004 erheblich, 2005 jedoch nur moderat ausfallen wird. Die
Wachstumsrate der Nicht-Energie-Komponente des HVPI diirfte 2005 geringfiigig zuriickge-
hen, was den nach wie vor eingedimmten inldndischen Kostendruck und den weiterhin begrenz-
ten Anstieg der Importpreise widerspiegelt. Dariiber hinaus enthalten die finanzpolitischen An-
nahmen fiir 2005 gegeniiber den 2004 umgesetzten erheblichen Malnahmen einen geringeren
Beitrag aus Erhohungen der indirekten Steuern und administrierten Preise.

Ungeachtet des jiingsten Anstiegs der Olpreise bleiben die Einfuhrpreise den Projektionen zu-
folge 2004 aufgrund der verzogerten Auswirkungen der Euro-Aufwertung relativ gedampft.
Ausgehend von der Annahme, dass das Niveau der Rohstoffpreise 2005 in etwa konstant bleibt,
wird fiir die Einfuhrpreise im gleichen Zeitraum eine moderate Steigerung projiziert.

Die Zunahme des nominalen Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer bleibt den Annahmen zufol-
ge liber den Projektionszeitraum hinweg moderat. Diese Projektion beriicksichtigt die aktuellen
Tarifabschliisse und die projizierte leichte Verbesserung der Arbeitsmarktbedingungen, setzt
allerdings auch die Annahme voraus, dass sich aus der Olpreissteigerung keine Zweitrundenef-
fekte fiir die nominalen Arbeitnehmerentgelte ergeben. Die Projektionen fiir das Wachstum des
realen BIP und die Beschéftigung implizieren, dass die Zunahme der Arbeitsproduktivitit im
Projektionszeitraum weiterhin relativ kriftig ausfallt. Infolgedessen bleibt das Wachstum der
Lohnstiickkosten den Projektionen zufolge sowohl 2004 als auch 2005 begrenzt.

Tabelle A Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %)"

2003 2004 2005
HVPI 2,1 2,1-2,3 1,3-2,3
Reales BIP 0,5 1,6-2,2 1,8-2,8
Private Konsumausgaben 1,0 1,2-1,6 1,5-2,7
Konsumausgaben des Staats 1,9 0,7-1,7 0,5-1,5
Bruttoanlageinvestitionen -0,4 0,8-2,4 2,0-5,2
Exporte (Waren und Dienstleistungen) 0,3 4,8-7,6 5,6-8,8
Importe (Waren und Dienstleistungen) 2,1 3,7-6,7 5,3-8,7

EIB

1) Bei allen Variablen und Zeithorizonten basieren die Bandbreiten auf dem Durchschnitt der absoluten Differenzen zwischen den
tatsdchlichen Ergebnissen und fritheren Projektionen der Zentralbanken des Euro-Wiéhrungsgebiets. Die Projektionen fiir das reale BIP
beziehen sich auf arbeitstiglich bereinigte Daten.

Vergleich mit den Projektionen vom Juni 2004

Die fiir das reale BIP-Wachstum im Euroraum projizierten Bandbreiten haben sich gegeniiber
den im Monatsbericht vom Juni 2004 ver6ffentlichten von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen sowohl fiir 2004 als auch fiir 2005 leicht nach oben ver-
schoben. Diese Korrekturen nach oben spiegeln in Bezug auf 2004 einen grofleren Wachstums-
beitrag der Nettoausfuhren wider.
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Die unteren Grenzen der fiir die Jahreswachstumsrate des HVPI insgesamt projizierten Band-
breiten haben sich gegeniiber den gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2004 ebenfalls
leicht nach oben verschoben. Dies spiegelt die Korrektur nach oben wider, die beziiglich der
Annahmen fiir die Olpreise vorgenommen wurde, die fiir 2004 um etwa 6 % und fiir 2005 um
ungefdhr 16 % hoher ausfallen. Diese Annahmen implizieren einen grofleren Beitrag der Ener-
giekomponente zum HVPI insgesamt, wihrend die Projektionen fiir die Nicht-Energie-Kompo-
nente des HVPI gegeniiber den Projektionen vom Juni weitgehend unveréndert bleiben.

Tabelle B Vergleich der gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2003 2004 2005
HVPI - September 2004 2,1 2,1-2,3 1,3-2,3
HVPI - Juni 2004 2,1 1,9-2,3 1,1-2,3
Reales BIP — September 2004 0,5 1,6-2,2 1,8-2,8
Reales BIP — Juni 2004 0,5 1,4-2,0 1,7-2,7
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5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Die jiingsten Informationen untermauern die bisherige Einschdtzung beziiglich der Entwicklung
der éffentlichen Finanzen im laufenden Jahr. Die meisten Staaten des Euro-Wdhrungsgebiets
diirften ihre urspriinglichen Haushaltsziele verfehlen, und der aggregierte Finanzierungssaldo
fiir den Euroraum insgesamt diirfte sich gegeniiber dem Vorjahr leicht erhéhen. Die Uberschrei-
tung der Ausgabenziele scheint den grifiten Risikofaktor fiir die Haushaltssalden darzustellen,
wdhrend die dffentlichen Haushalte einiger Linder von einer giinstigen Wachstumsentwicklung
profitieren kénnten. Im Jahr 2005 gilt es, vorrangig Fortschritte auf dem Gebiet der Haushalts-
konsolidierung anzustreben und sie in eine umfassende und wachstumsfreundliche Reformagenda
einzubetten. Dariiber hinaus sind auch Verbesserungen der statistischen Meldungen geboten. Die
wenigen verfiigharen Informationen deuten darauf hin, dass die Linder in der Tat begonnen
haben, eine kombinierte Strategie aus Haushaltskonsolidierung und Strukturreformen zu verfol-
gen, wenngleich dies nur langsam geschieht.

HAUSHALTSAUSSICHTEN 2004

Die jiingsten Angaben der Regierungen zur Haushaltsentwicklung und zu den politischen Mafinah-
men sind nicht harmonisiert, da sie lainderspezifische Unterschiede hinsichtlich des Abdeckungs-
grads und der statistischen Abgrenzung aufweisen. Die kurzfristige Entwicklung der 6ffentlichen
Finanzen in den Euro-Léndern ldsst sich somit zum gegenwirtigen Zeitpunkt nur ansatzweise
beurteilen. Die aktuellsten harmonisierten Daten zu den Finanzierungssalden im Euroraum sind die
von der Europdischen Kommission im Frithjahr 2004 veréffentlichten Prognosen (auf die im Mo-
natsbericht vom Juni 2004 eingegangen wurde) sowie die vierteljahrlichen statistischen Indikato-
ren fiir das erste Quartal 2004 (die im Aufsatz ,,Eigenschaften und Nutzen von Vierteljahresdaten
zum Staatssektor” im Monatsbericht vom August 2004 vorgestellt wurden).

Die verfiigbaren unterjahrigen Angaben bestitigen weitgehend die Kommissionsprognosen zur
Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im Euroraum im laufenden Jahr. Es gibt vermehrt Anzei-
chen dafiir, dass die meisten Staaten die in ihren aktualisierten Stabilitdtsprogrammen von Ende
2003/Anfang 2004 angestrebten Haushaltsziele — in einigen Fillen deutlich — verfehlen werden.
Des Weiteren diirften zahlreiche Lander hohe Defizite verzeichnen, wobei etwa die Hailfte dieser
Staaten die Defizitobergrenze von 3 % des BIP verletzen oder ihr sehr nahe kommen wird. Die
durchschnittliche Defizitquote im Eurogebiet wird den Schitzungen zufolge leicht {iber ihrem Vor-
jahrsstand von 2,7 % liegen und nicht etwa — wie in den aktualisierten Stabilitdtsprogrammen der
Mitgliedstaaten geplant — sinken.

Hatten die Mitgliedstaaten urspriinglich geplant, ihre Schuldenquoten im laufenden Jahr zu stabi-
lisieren, so wird nun geschétzt, dass sie sich im Durchschnitt des Euroraums im zweiten Jahr in
Folge erhohen werden — wenngleich nur leicht. Die Anzahl der Lander mit einer Schuldenquote
iiber 60 % wird sich im laufenden Jahr auf sieben erhohen (Belgien, Deutschland, Griechenland,
Frankreich, Italien, Osterreich und Portugal). Von diesen Lindern diirfte lediglich Belgien eine
merkliche Verringerung seines Schuldenstands erreichen.

Die sich abzeichnenden Abweichungen von den anfinglichen Haushaltspldanen lassen sich nur
teilweise dadurch erkldren, dass die Haushaltsergebnisse 2003 schlechter als angenommen ausfie-
len und die Wirtschaftsentwicklung in einigen Landern ungiinstiger als erwartet verlief. Strukturell
bedingte Mehraufwendungen sowie AnpassungsmafBnahmen, deren Umfang geringer ausfiel als
angestrebt, spielten ebenfalls eine Rolle. So unternahmen einige Lander weniger Konsolidierungs-
anstrengungen als beabsichtigt.
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Die negative Entwicklung der 6ffentlichen Finanzierungssalden gibt in den Staaten mit einem
ibermdBigen Defizit (Deutschland, Griechenland, Frankreich und die Niederlande) beziehungs-
weise mit erheblichen Haushaltsungleichgewichten (Italien und Portugal) besonderen Anlass zur
Sorge. Alle diese Lander verzeichnen eine angespannte Haushaltslage, die ihre Defizite deutlich
iiber die urspriinglichen Zielwerte steigen lasst und die Regierungen zwingt, Korrekturmafnahmen
zu ergreifen. Die Ursachen der Haushaltsiiberschreitungen unterscheiden sich von Land zu Land.
In Deutschland erweist sich das exportgetriebene Wachstum im Vergleich zu einer mehr auf der
inldndischen Nachfrage basierenden Expansion als fiskalisch weniger ergiebig. In Italien haben
Einnahmenausfille und Mehrausgaben die ungiinstigen Auswirkungen des schwachen Wirt-
schaftswachstums auf die Haushalte verschirft. In Griechenland, Frankreich und Portugal drohen
die durch die Olympischen Spiele, das Gesundheitswesen beziechungsweise die Alterssicherung
bedingten Mehrausgaben die Defizite trotz der fiir die 6ffentlichen Haushalte positiven Wachs-
tumseffekte zu erhdhen. Ferner sind die von Griechenland zu den 6ffentlichen Finanzen gemelde-
ten statistischen Daten von geringer Qualitdt. Weitere Korrekturen der amtlichen Daten kdnnen
hier zu deutlich hoheren Defiziten fiir die Vorjahre und das laufende Jahr fiihren. In den Niederlan-
den wird die Entwicklung der Haushaltssalden durch die Nachwirkungen der schwachen Wirt-
schaftsentwicklung in den letzten Jahren beeintréchtigt.

Einige der genannten Lander (Deutschland, Frankreich, Italien und die Niederlande) haben bereits
zusitzliche haushaltspolitische MaBnahmen ergriffen. Wenngleich die vorgesehenen Anpassungen
in einigen Fillen auf EinmalmaBBnahmen mit nur tempordrer Wirkung beruhen, diirften sie zu einer
Eindimmung des Haushaltsdefizits im laufenden Jahr beitragen. Weitere Verfehlungen der Haus-
haltsziele fiir 2004 wiirden auch die Sanierung der 6ffentlichen Finanzen dieser Lander im kom-
menden Jahr gefdhrden. Daher bedarf es im weiteren Jahresverlauf 2004 eines umsichtigen Haus-
haltsvollzugs und gegebenenfalls einer weiteren Straffung der Haushaltspolitik, um iberméfige
Defizite zu beseitigen beziehungsweise zu vermeiden und die finanzpolitischen Zusagen einhalten
zu konnen.

HAUSHALTSPLANE 2005

Die Lander des Euro-Wéhrungsgebiets stellen gegenwirtig ihre Haushaltspldne fiir das Jahr 2005
auf. Die wenigen derzeit verfiigbaren Informationen zu den Haushaltspldnen deuten darauf hin,
dass die Lander begonnen haben, eine kombinierte Strategie aus Haushaltskonsolidierung und
Strukturreformen zu verfolgen, wenngleich dies nur langsam geschieht. Allerdings scheinen sich
die Haushaltspldne einiger Lander noch immer zu einem beachtlichen Teil auf MaBBnahmen mit
einmaliger Wirkung zu stiitzen.

Im Juni verabschiedete die deutsche Bundesregierung einen Haushaltsentwurf, dem zufolge die
Ausgaben des Bundes um weniger als 1 % steigen und Privatisierungserlése in Hohe von
insgesamt rund 0,7 % des BIP erzielt werden sollen. Ferner wurde eine tief greifende Reform des
Sozialleistungssystems (Agenda 2010 und Hartz IV) verabschiedet, die langfristig zu Einsparun-
gen bei den Transferzahlungen, insbesondere den Leistungen der Arbeitslosenunterstiitzung, fiih-
ren soll. Der unmittelbare Effekt auf die Staatsausgaben diirfte allerdings gering sein. In Frank-
reich verabschiedete das Parlament im Juli eine Reform des Gesundheitswesens, mit deren Hilfe
das Defizit des Sozialversicherungssystems bis 2007 beseitigt werden soll. Ebenfalls im Juli hat
die Regierung Italiens in ihrem mehrjdhrigen Wirtschaftsplan Korrekturmafnahmen in Héhe von
1,7 % des BIP angekiindigt (ein Drittel dieser MaBnahmen sind temporar), um das Haushaltsdefizit
im Jahr 2005 auf 2,7 % zurlickzufiihren. Dariiber hinaus wurden in Italien Gesetze erlassen, die
auf eine Begrenzung der Rentenausgaben hinwirken sollen; hierzu zéhlt auch die schrittweise
Anhebung des Rentenalters. Die betrdchtlichen Einsparungen, mit denen gerechnet wird, werden
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BISHERIGE PROGNOSEN ZU DEN HAUSHALTSERGEBNISSEN IN DEN STABILITATS- UND
KONVERGENZPROGRAMMEN

Nach dem Haushaltsiiberwachungsverfahren der EU sind alle Mitgliedstaaten gehalten, dem Rat
und der Kommission jdhrlich Stabilitdts- und Konvergenzprogramme vorzulegen. Diese Pro-
gramme sollten Angaben iiber das mittelfristige Haushaltsziel, Eckdaten zur unterstellten Wirt-
schaftsentwicklung sowie beabsichtigte Malnahmen enthalten. Die Prognose zur zukiinftigen
Entwicklung der 6ffentlichen Defizit- und Schuldenquoten sollte sich mindestens tiber die drei
kommenden Jahre erstrecken.

Eine systematische Auswertung der Prognosen zu den 6ffentlichen Haushaltssalden und dem
Wachstum des realen BIP, wie sie seit Beginn der dritten Stufe der WWU in den Programmen
von fiinfzehn EU-Mitgliedstaaten' verdffentlicht werden, zeigt Unterschiede zwischen Landern
mit einer soliden Haushaltslage und solchen mit erheblichen Ungleichgewichten.

Die Unsicherheit beziiglich der kiinftigen Wirtschaftsentwicklung vor dem Hintergrund einer
konjunkturellen Abkiihlung hat dazu gefiihrt, dass die Prognosen zunehmend ungenauer und
iiber den Prognosezeitraum hinweg immer fehlerhafter wurden. Dariiber hinaus scheiterten die
Lénder hdufig daran, die Richtung der zukiinftigen Entwicklung der Finanzierungssalden kor-
rekt vorauszusagen. Darunter litt die Verlédsslichkeit der Prognosen zur finanzpolitischen Kon-
solidierung oder Expansion.

Prognosen der kiinftigen Entwicklung sollten ~SACIUEOEIORER SELCE G REE ALK
frei von Verzerrungen sein. Allerdings scheint
nur rund die Hélfte der EU-Mitgliedstaaten
Prognosen zur Haushaltsentwicklung ohne si-

(in % des BIP; in Prozentpunkten)

gnifikante Fehler angestellt zu haben (dies "™ Haushaltssaldo Zunahme

kommt im Allgemeinen dadurch zum Aus- ;ui(émburg 8’§§ -(1),22
o o elgien > =Y,

druck, dass der Wert in der zweiten Spalte der Finnland 021 042

Tabelle niher bei null liegt). Dagegen legten (S)Ste?fe'Ch 8’(1); ‘8’11
. .. .. panien -0, -0,

Léander mit einem Defizit nahe oder oberhalb  Danemark -0,13 -0,63

0 : Schweden -0,51 -0,31

des Refereqzwertg Vf)n.3 % des B{P in der Vereinigtes Konigreich 0,58 0,08

Regel deutlich optimistischere Schitzungen  Irland -0,81 -0,26

. Niederlande -0,91 -1,11

der Haushaltslage vor als andere Staaten (dies | i.n 125 121

wird durch die zunehmend negativen Zahlen-  Deutschland -1.36 -1,21

. . Frankreich -1,43 -1,03

werte in der zweiten Spalte der Tabelle ange-  poryygal 162 179

zeigt). Linder, deren Haushalt zu Beginn des ~ Gricchenland -1,97 -0,17

PrOgnosezeltraums ihrer Programme nicht Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage der Daten aus
nahezu ausgeg]ichen war, irrten sich in der den Stabilitéits- und Konvergenzprogrammen sowie der Daten-

Rerl emeh REmEeee. e oo ahie Renasl bank AMECO der Europdischen Kommission (Frithjahr 2004).
g ger, Anmerkung: Die Angaben geben die durchschnittlichen Progno-

dierung ihrer Staatsfinanzen Vorhersagten. sefehler aller seit 1999 von einem Land vorgelegten Programme
wieder. Die Fehler werden als die Differenz zwischen den tat-

. P sachlichen und den prognostizierten Werten berechnet. Die

Prognosen miissen revidiert Werdens um neuc Reihenfolge der Lander richtet sich nach dem durchschnittlichen

Angaben zu berﬁcksichtigen und in bisherigen Fehler in den Angaben zu den Haushaltssalden.

1 Die neuen Mitgliedstaaten legten erstmals im laufenden Jahr Konvergenzprogramme vor. Diese bleiben daher an dieser Stelle unbe-
riicksichtigt.
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Schitzungen enthaltene Fehler zu korrigieren. Tatsdchlich haben Linder, deren Haushalt nicht
nahezu ausgeglichen ist, ihre Prognosen zur Entwicklung der Finanzierungssalden starker revi-
diert als andere Staaten. Allerdings beruhten die Revisionen nur begrenzt auf gednderten
Wachstumsprognosen, und die im Vergleich zu Landern mit einem nahezu ausgeglichenen
Haushalt groBere Verzerrung wurde damit nicht beseitigt. Uberdies wurden die revisionsbe-
dingten Verschlechterungen hdufig nicht durch entsprechend ehrgeizigere Konsolidierungspla-
ne kompensiert, die fiir die Erreichung der urspriinglichen Zielwerte erforderlich gewesen wa-
ren.

Die systematischen Verzerrungen in den Prognosen zur Haushalts- und Wirtschaftsentwick-
lung, die in den Stabilitdts- und Konvergenzprogrammen enthalten sind, legen den Schluss
nahe, dass ein deutliches Verbesserungspotenzial besteht. Die Ausschaltung der Prognosefeh-
ler wiirde die Transparenz des Uberwachungsprozesses und die Glaubwiirdigkeit des finanzpo-
litischen Regelwerks der EU erhdhen.

allerdings erst in der Zukunft zum Tragen kommen. SchlieBlich wiirden die geplanten weit reichen-
den Privatisierungen dazu beitragen, die Schuldenquote bis 2007 auf unter 100 % zu senken.

Alle Mitgliedstaaten — insbesondere jene mit Haushaltsungleichgewichten — stehen vor der
schwierigen Aufgabe, Haushaltsentwiirfe zu erstellen, die mit ihren Verpflichtungen nach dem
Stabilitdts- und Wachstumspakt in vollem Einklang stehen und dazu beitragen konnen, das Ver-
trauen in ihre Konsolidierungs- und Reformbemiihungen und in das finanzpolitische Regelwerk
der EU aufrechtzuerhalten.

Die grofite Herausforderung, der die Finanzpolitik im Euroraum gegeniibersteht, ist zunachst in
zahlreichen Landern die Korrektur beziehungsweise Vermeidung von erheblichen Haushaltsun-
gleichgewichten. Insbesondere jene Lander, die sich gegenwértig mit einem Defizitverfahren kon-
frontiert sehen, haben sich zu KonsolidierungsmafBinahmen verpflichtet, mit denen ihre ibermafi-
gen Defizite im Einklang mit den entsprechenden Ratsempfehlungen bis spatestens 2005 beseitigt
werden konnen. Des Weiteren haben die Lander, die bisher noch keine solide Haushaltsposition
erreicht haben, im Rahmen der gemeinsamen mittelfristigen wirtschaftspolitischen Strategie, die in
den Grundziigen fiir die Wirtschaftspolitik fiir den Zeitraum 2003/05 dargelegt ist, eine jahrliche
Riickfiihrung ihres konjunkturbereinigten Haushaltssaldos zugesagt. In allen diesen Landern be-
darfes weiterhin deutlicher Konsolidierungsfortschritte, um erhebliche Ungleichgewichte zu be-
seitigen beziehungsweise zu vermeiden. Fillt das Wirtschaftswachstum dariiber hinaus giinstiger
als angenommen aus, wiirde das freie Wirken der automatischen Stabilisatoren der Verringerung
der Defizite zugute kommen. Eine Aufweichung der Konsolidierungsziele durch ad hoc vorgenom-
mene Ausgabensteigerungen oder Steuersenkungen ist wirtschaftlich nicht erforderlich und konn-
te auch die Glaubwiirdigkeit des Stabilitdts- und Wachstumspaktes beeintrachtigen.

Eine zweite, damit zusammenhingende Herausforderung betrifft die Qualitat der statistischen Da-
ten und der Prognosen zu den 6ffentlichen Finanzen in den mehrjahrigen Haushaltspldnen. Die
Stabilititsprogramme sind ein wesentlicher Bestandteil der EU-Verfahren zur Uberwachung der
Finanzpolitik. Realistische Annahmen beziiglich des gesamtwirtschaftlichen Umfelds und genau
festgelegte Konsolidierungsmafinahmen sind fiir die erfolgreiche Umsetzung des finanzpolitischen
Regelwerks der EU von entscheidender Bedeutung. Dennoch wurde die Qualitédt der in diesen
Programmen enthaltenen Prognosen zu Haushaltsentwicklung und Wirtschaftswachstum oftmals
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in Frage gestellt, und es wurden Bedenken laut, dass diese Fehler und Verzerrungen aufweisen.
Ungenaue Prognosen, in die nicht alle relevanten Informationen eingeflossen sind, mindern den
Nutzen der Programme als Uberwachungsinstrument (siehe den Kasten ,,Bisherige Prognosen zu
den Haushaltsergebnissen in den Stabilitéts- und Konvergenzprogrammen®).

Eine dritte Herausforderung besteht darin, dass eine glaubwiirdige Korrektur von Haushaltsun-
gleichgewichten in eine umfassende Strategie struktureller Reformen eingebettet sein muss und
nicht auf Mafinahmen mit nur temporéarer oder langfristig gar schadlicher Wirkung beruhen darf. In
dieser Hinsicht miissen grofere Fortschritte erzielt werden; die Regierungen konnten ihre Reform-
programme ziigiger vorantreiben, wenn sie die giinstige Konjunkturlage nutzen. An dieser Stelle
sei betont, dass es zu bedeutenden positiven Synergieeffekten zwischen Strukturreformen und
einer Haushaltskonsolidierung kommen kann, wenn die Reformen gut konzipiert und auf Wachs-
tumsforderung ausgerichtet sind. Der Vertrauensgewinn hinsichtlich der kiinftigen Wirtschafts-
aussichten diirfte dann die potenziellen nachteiligen Kurzfristeffekte der Konsolidierung auf die
Nachfrage ausgleichen. Ferner diirfte eine Kombination aus Haushaltskonsolidierung und Struk-
turreformen die Zuversicht in die langfristige Tragfédhigkeit der 6ffentlichen Finanzen stérken,
indem sie dazu beitragt, Vorkehrungen fiir die kiinftige Belastung der 6ffentlichen Haushalte auf-
grund der alternden Bevolkerung zu treffen.
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6 WECHSELKURS- UND
ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

6.1 WECHSELKURSE

Auch im August 2004 bewegte sich der Euro gegeniiber den meisten im Index seines nominalen
effektiven Wechselkurses enthaltenen Wihrungen in einer relativ engen Spanne. Die wichtigsten
Faktoren, die fiir die im Monatsverlauf bei nahezu allen wichtigen Wihrungspaaren aufgetretenen
Schwankungen verantwortlich waren, diirften eine weiterhin vorhandene Ungewissheit iiber die
mittelfristigen Wachstums- und Inflationsaussichten in allen groffen Wirtschaftsrdumen — die
durch die hohen Olpreise noch verstirkt wurde — sowie eine gewisse Volatilitit der kurzfristigen
Zinserwartungen, besonders in den Vereinigten Staaten, gewesen sein. Bei den Wihrungen der
neuen EU-Mitgliedstaaten ist besonders die Aufwertung des Euro gegeniiber dem polnischen Zloty
hervorzuheben.

Abbildung 36 Wechselkursentwicklung

(Tageswerte)
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WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN A

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

und der slowenische Tolar in einem engen Band des Kursbandes befindet. Fiir die ddnische Krone gilt die
. . . . J . . Schwankungsbandbreite von +2,25 %, fiir alle anderen Wih-
in der Ndhe ihrer jeweiligen Leitkurse (siehe rungen die Standardschwankungsbreite von £15 %.

Abbildung 37).

Der Selbstverpflichtung Estlands und Litauens entsprechend, ihre Wahrungen im Rahmen von
Currency-Board-Regelungen im WKM II innerhalb der Standardschwankungsbreiten zu halten,
blieben die estnische Krone und der litauische Litas gegeniiber ihren Leitkursen unveréndert.

Im Verhéltnis zum Pfund Sterling gewann der Euro im August an Boden, nachdem er im Juli
Kursverluste verzeichnet hatte (siehe Abbildung 36). Die Abschwichung des Pfund Sterling im
Berichtsmonat — ein Trend, der auch bei seinem bilateralen Wechselkurs zum US-Dollar zu beob-
achten war — diirfte im Zusammenhang damit zu sehen sein, dass die Mérkte die kiinftige Entwick-
lung der Kurzfristzinsen im Vereinigten Konigreich neu einschitzten und es Anzeichen dafiir gab,
dass sich der Anstieg der Immobilienpreise in den letzten Monaten abgeschwéacht haben kdnnte.
Am 1. September notierte der Euro bei 0,68 GBP, d. h. 2,3 % iiber seinem Stand von Ende Juli und
2,1 % unter seinem Durchschnitt im Jahr 2003. Gegeniiber der schwedischen Krone musste der
Euro im August moderate Kursverluste hinnehmen, wahrend er zum polnischen Zloty nach zwei
aufeinander folgenden Monaten relativer Schwéche leicht an Wert gewann. Im Verhéltnis zum
lettischen Lats, zum ungarischen Forint, zur tschechischen Krone, zur slowakischen Krone, zum
Zypern-Pfund und zur maltesischen Lira blieb der Euro im Berichtszeitraum im Grofen und Gan-
zen stabil.

ANDERE WAHRUNGEN
Der Wechselkurs des Euro zum Schweizer Franken und zur norwegischen Krone blieb im August
weitgehend konstant.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO
Mit dieser Ausgabe des Monatsberichts fithrt die EZB neue Indizes fiir den nominalen effektiven
Wechselkurs des Euro ein. Die neue Berechnung resultiert aus der regelméfig alle fiinf Jahre
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Abbildung 38 Der effektive Euro-Wechselkurs Abbildung 39 Nominale und reale effektive

und seine Zusammensetzung " Wechselkurse des Euro "
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30. Juli bis 1. September 2004 1) Ein Anstieg der EWK-23-Indizes bedeutet eine Aufwertung
(in Prozentpunkten) des Euro. Die letzten Monatswerte beziehen sich auf August
2004. Fir den auf den Lohnstiickkosten im verarbeitenden
0,6 0,6 Gewerbe beruhenden realen EWK-23-Index beziehen sich die
letzten Angaben auf das erste Quartal 2004 und sind teilweise
geschitzt.
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USD GBP JPY CNY CHF SEK Zweck gebildeten Landergruppen. Die regelma-
Quelle: EZB. Bige Berichterstattung stiitzt sich fortan auf den
1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro . .
gegeniiber den Wihrungen von 23 wichtigen Handelspartnern. neuen nominalen Referenzindex, den so ge-

2) Die Verinderungen des EWK-23-Index werden gegeniiber N2 P oo
den Wihrungen der sechs wichtigsten Handelspartner des Euro- nannten EWK-23 Index, der die Jungste EU-Er

X\/éihrungsgehiets angegeben. Die Verdnderungen werden mit Weiterung und Chinas wachsenden Anteil am
en entsprechenden AuBenhandelsgewichten im EWK-23-

Index berechnet. Welthandel beriicksichtigt. Am 1. September

lag der nominale effektive Wechselkurs des

Euro, gemessen an den Wéhrungen von 23

wichtigen Handelspartnern des Euro-Wahrungsgebiets, etwas iiber seinem Wert von Ende Juli und

rund 2,8 % iiber seinem Durchschnitt im Jahr 2003. In dieser Hoherbewertung schlug vor allem

die Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar und dem Pfund Sterling zu Buche, die aber

teilweise durch Kursverluste gegeniiber dem japanischen Yen und der schwedischen Krone im

Berichtszeitraum aufgewogen wurde (siche Abbildung 38).

Die auf der Basis der Verbraucher- und Erzeugerpreisindizes sowie der Lohnstiickkosten im ver-
arbeitenden Gewerbe ermittelten realen effektiven Wechselkurse des Euro bewegten sich in den
vergangenen fiinf Jahren nahezu parallel zur Entwicklung des nominalen effektiven Wechselkurses
(siehe Abbildung 39). Nachdem der Euro in den letzten beiden Jahren deutlich an Wert zugelegt
hatte, schwichte er sich in realer effektiver Rechnung in den ersten vier Monaten dieses Jahres
durchgehend ab, sodass sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen des Euro-Wéh-
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rungsgebiets leicht verbesserte. Die relative Stabilitit des nominalen effektiven Euro-Wechselkur-
ses von Mai bis Ende August 2004 diirfte diesen Prozess allerdings zum Stillstand gebracht haben.

AKTUALISIERUNG DER WAGUNGSSCHEMATA FUR DIE EFFEKTIVEN WECHSELKURSE DES EURO UND
BERECHNUNG EINES NEUEN KREISES VON EURO-INDIKATOREN

Bislang hat die EZB nominale und reale effektive Wechselkurse (EWK) des Euro sowohl gegen-
iiber einer engen, aus 12 Landern bestehenden Gruppe von Handelspartnern als auch gegeniiber
einer weiten, 38 Lander umfassenden Gruppe von Handelspartnern berechnet und verdffent-
licht. Diesen Berechnungen liegt eine Methodik zugrunde, die im Jahr 1999 mit den nationalen
Zentralbanken der damals 15 EU-Mitgliedstaaten vereinbart wurde.! Nach dieser Methodik
werden die EWK-Indikatoren durch Anwendung von Auflenhandelsgewichten auf die bilatera-
len Wechselkurse des Euro gegeniiber den Wahrungen der Handelspartner des Euro-Wéahrungs-
gebiets berechnet. Die Gewichte schlieen auch die so genannten Drittmarkteffekte ein und
basieren auf den durchschnittlichen Warenaus- und -einfuhren in den Jahren 1995 bis 1997. Da
sich Handelsstrukturen gewdhnlich nur allméhlich verdndern, war geplant, die Gewichte alle
fiinf Jahre zu aktualisieren. Dieser Kasten stellt den neuen Kreis von EWK-Indikatoren nach der
ersten Aktualisierung der zugrunde liegenden Gewichte vor. Die neuen Indikatoren, die auf dem
Handel mit gewerblichen Erzeugnissen im Zeitraum 1999 bis 2001 beruhen, werden zu Beginn
des Jahres 1999 mit der (revidierten) Reihe von Indikatoren auf Basis des Gewichtungsschemas
von 1995 bis 1997 verkettet (technische Einzelheiten finden sich in den ,,Erlduterungen® im
Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets* in diesem Monatsbericht sowie in den metho-
dischen Erlduterungen auf der Website der EZB).

Der Kreis der Handelspartner wurde so erweitert, dass darin nun alle EU-Mitgliedstaaten und
Beitrittsldnder enthalten sind. Demnach wurden die entsprechenden Handelspartnergruppen um
Lettland, Litauen, Malta und Bulgarien ergédnzt (alle anderen Mitgliedstaaten sowie Ruméanien
waren schon vorher einbezogen). Folglich besteht die weite Gruppe nunmehr aus 42 Handels-
partnern und wurde in ,,EWK-42“ umbenannt, wihrend die enge Gruppe von Handelspartnern
als ,,EWK-12“ bezeichnet wird. Dariiber hinaus wurde eine neue Gruppe von Handelspartnern
abgegrenzt, um der jiingsten EU-Erweiterung sowie der zunehmenden Beteiligung Chinas am
Welthandel Rechnung zu tragen. Diese neue Gruppe umfasst somit die im EWK-12-Index ent-
haltenen Lander, die zehn neuen EU-Mitgliedstaaten sowie China und wird ,,EWK-23* genannt.
Die EWK-42-Gruppe von Partnerldndern deckt rund 90 % des Aulenhandels des Eurogebiets
mit gewerblichen Erzeugnissen ab, wihrend auf die EWK-23- und die EWK-12-Gruppe rund
75 % bzw. 60 % dieses Handels entfallen.

Im Vergleich zum Gewichtungsschema von 1995 bis 1997 hat das Gewicht der Vereinigten
Staaten zugenommen, wihrend sich das Gewicht des Vereinigten Kdnigreichs — des zweitwich-
tigsten Handelspartners des Eurogebiets — verringert hat (siehe nachstehende Tabelle). Eine
weitere bemerkenswerte Entwicklung ist das gestiegene Gewicht der neuen EU-Mitgliedstaaten
und Chinas, das nun als viertgroBter Handelspartner des Eurogebiets hinter Japan und vor der
Schweiz und Schweden rangiert.

1 Eine ausfiihrliche Beschreibung dieser Methodik findet sich in L. Buldorini, S. Makrydakis und C. Thirmann, The effective exchange
rates of the euro, Occasional Paper Nr. 2 der EZB, 2002.
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Wagungsschemata fiir die EWK-12-, EWK-23- und EWK-42-Indizes der EZB
Partnerlinder Gewichte in %
EWK-12-Index EWK-23-Index EWK-42-Index
1995- 1995- 1995-
1997 1999- 1997 1999- 1997 1999-
(revidiert) 2001 | (revidiert) 2001 | (revidiert) 2001
EWK-42-Gruppe 100 100
EWK-23-Gruppe 100 100 80,9 82,0
EWK-12-Gruppe 100 100 86,2 82,7 68,8 66,6
Australien 1,27 1,13 1,11 0,94 0,76 0,70
Dinemark 3,02 2,72 2,76 2,39 2,51 2,17
Hongkong 5,74 5,24 2,82 2,37 2,08 1,82
Japan 16,36 14,52 13,68 11,45 9,66 8,52
Kanada 1,96 2,22 1,76 1,93 1,48 1,64
Norwegen 1,55 1,35 1,43 1,20 1,31 1,10
Schweden 5,66 5,07 5,14 4,47 4,60 3,99
Schweiz 7,94 7,08 7,30 631 6,47 5,60
Singapur 3,82 3,45 3,20 2,69 1,75 1,55
Siidkorea 4,77 4,84 3,79 3,55 2,82 2,72
Vereinigtes Konigreich 22,12 21,48 20,36 19,18 18,15 17,14
Vereinigte Staaten 25,78 30,91 22,84 26,19 17,24 19,68
Zusitzliche Linder in der EWK-23-Gruppe 13,8 17,3 12,1 15,3
China 5,02 6,93 422 5,92
Estland 0,18 0,21 0,15 0,18
Lettland 0,10 0,12 0,08 0,10
Litauen 0,18 0,19 0,14 0,16
Malta 0,16 0,12 0,15 0,11
Polen 2,55 2,98 2,29 2,72
Slowakei 0,75 0,86 0,68 0,78
Slowenien 0,94 0,85 0,84 0,76
Tschechische Republik 2,08 2,52 1,90 2,30
Ungarn 1,68 2,44 1,51 2,19
Zypern 0,15 0,13 0,13 0,11
Zusitzliche Linder in der EWK-42-Gruppe 19,1 18,0
Algerien 0,30 0,28
Argentinien 0,55 0,42
Brasilien 1,55 1,36
Bulgarien 0,27 0,31
Indien 1,40 1,28
Indonesien 0,94 0,71
Israel 1,14 1,09
Kroatien 0,45 0,36
Malaysia 1,18 1,10
Marokko 0,62 0,57
Mexiko 0,87 1,23
Neuseeland 0,13 0,11
Philippinen 0,38 0,52
Ruminien 0,68 0,84
Russische Foderation 2,16 1,70
Siidafrika 1,02 0,84
Taiwan 2,21 2,29
Thailand 1,17 0,99
Tiirkei 2,06 2,04
Quelle: EZB.
Die realen EWK-Indizes werden abgeleitet, indem man die nominalen Indizes um relative Preis-
und Kostenentwicklungen zwischen dem Euro-Wéhrungsgebiet und seinen Handelspartnern
bereinigt. Fiir die EWK-12- und die EWK-23-Gruppe erfolgt die Berechnung der realen EWK-
Indizes unter Verwendung von Verbraucherpreisen (VPI), Erzeuger- oder GroBhandelspreisen
(EPI), Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe (LSK/VG), BIP-Deflatoren (BIPD) sowie
Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft (LSK/GW). Sowohl fiir das Eurogebiet als auch fiir
die europdischen Partnerldnder gelten Kosten- und Preisindizes, die auf harmonisierten Kon-
zepten (HVPI, EPI und auf dem ESVG 95 basierende LSK sowie BIP-Deflatoren) beruhen. Fiir
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Abbildung A Nominaler effektiver Wechselkurs

des Euro gegeniiber den Wahrungen der

Abbildung B Nominaler effektiver Wechselkurs
des Euro gegeniiber den Wahrungen der
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro.
Die letzten Angaben beziehen sich auf August 2004.
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro.
Die letzten Angaben beziehen sich auf August 2004.

den EWK-42-Index bleibt der VPI (bzw. der HVPI, sofern verfiigbar) der einzige Preisindex,
der Beriicksichtigung findet. Grund dafiir ist, dass fiir einige der in dieser Gruppe enthaltenen
Léander keine aktuellen und vergleichbaren Daten zu anderen Messgrofien der Preise und Kosten

vorliegen.

Die EWK-12-Indikatoren liegen fiir die Zeit ab Januar 1990 vor, die EWK-42- und EWK-23-
Indizes fiir die Zeit ab Januar 1993. Da Euro-Wechselkurse erst seit der Griindung des Euro-
Wihrungsgebiets zur Verfiigung stehen, basieren frithere EWK-Daten auf einem Korb von
Vorgéngerwihrungen des Euro.? Die nominalen EWK-Indikatoren sind fiir die EWK-12- und

die EWK-23-Gruppe tiglich verfiigbar, denn
sie stellen eine zusammengefasste Messgrofie
der kurzfristigen Entwicklung an den Devi-
senmérkten dar. Alle anderen Indikatoren ste-
hen monatlich zur Verfiigung, mit Ausnahme
der Indizes des realen effektiven Wechselkur-
ses auf Basis der LSK/GW, der LSK/VG und
der BIPD, die im vierteljahrlichen Turnus ver-
offentlicht werden.

Ab dieser Ausgabe des Monatsberichts wird
der EWK-23-Index, der die wichtigsten Han-
delspartner des Euro-Wiahrungsgebiets sowie
alle nicht dem Euroraum angehérenden EU-
Mitgliedstaaten enthilt, als Referenzgrofie im
Monatsbericht verwendet. Die EWK-23- und
EWK-42-Indizes werden unter Punkt 8.1 im
Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungsge-

Abbildung C Realer effektiver Wechselkurs des

Euro (auf der Basis der VPI) gegeniiber den
Wihrungen der EWK-23- und der EWK-42-Gruppe"

(Monatswerte; Index: 1999 Q1 =100)
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro.
Die letzten Angaben beziehen sich auf August 2004.

2 Um die wiederholte Verkettung der Indizes aufgrund vergangener und kiinftiger Erweiterungen des Euro-Wahrungsgebiets zu ver-
meiden, wird fiir den gesamten Zeitraum, fiir den die EWK-Indikatoren berechnet werden, die Zusammensetzung des Eurogebiets als
konstant unterstellt. Dies bedeutet zum Beispiel, dass Griechenland als ein Mitglied des Euro-Wéhrungsgebiets seit dessen Griindung
im Jahr 1999 behandelt wird, obwohl es dem Eurogebiet erst am 1. Januar 2001 beitrat.
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biets* und auf der Website der EZB veroffentlicht, wihrend alle EWK-12-Indikatoren und die
taglichen nominalen EWK-Indizes nur auf der Website zur Verfiigung stehen.

Abbildung A zeigt, dass die Entwicklung der bisherigen Referenzgréfie — des nominalen EWK
des Euro gegeniiber 12 Wéahrungen — und die neue Referenzgrofle in hohem MaBe korreliert
sind, da auf die neuen EU-Mitgliedstaaten und China nur etwa 17 % des Gesamtgewichts des
EWK-23 entfillt. Die Abwertung des chinesischen Renminbi im Jahr 1994 und der Anstieg
wichtiger Vorgdngerwiahrungen des Euro gegeniiber dem ungarischen Forint und dem polni-
schen Zloty in der ersten Hélfte der Neunzigerjahre beeinflussen die Reihen in gewissem Male.
Abbildung B vergleicht die Entwicklung des nominalen effektiven Wechselkurses des Euro
gegeniiber den Wahrungen von 23 und 42 Handelspartnern. Die Abbildung macht deutlich, dass
der nominale EWK-23 ohne einen klar erkennbaren Trend im Berichtszeitraum schwankte, wih-
rend der nominale EWK-42 im gleichen Zeitraum um rund 50 % stieg. Darin spiegeln sich vor
allem die — im Vergleich zu den im EWK-42-Index enthaltenen Ladndern — niedrigeren Inflati-
onsraten in den Landern des EWK-23-Index und deren Auswirkung auf die Entwicklung der
nominalen Wechselkurse wider. Eine Bestitigung hierfiir findet sich auch in Abbildung C, die
den auf der Basis des VPI berechneten realen EWK-23- und den entsprechenden realen EWK-
42-Index darstellt. Die beiden Indizes weichen nur wenig voneinander ab, was darauf hindeutet,
dass die auf der Basis von realen EWK-Indikatoren vorgenommenen Einschédtzungen nicht von
der Verwendung unterschiedlicher Gruppen von Partnerldndern abhéngen.

6.2 ZAHLUNGSBILANZ

Im zweiten Quartal 2004 hat die krdiftige Auslandsnachfrage weiterhin das Exportwachstum ge-
stiitzt. Da allerdings der Wert der Wareneinfuhren angesichts hoherer Olpreise vergleichsweise
stiarker zunahm, verringerte sich der Warenhandelsiiberschuss im gleichen Zeitraum, und somit
fiel auch der Uberschuss in der Leistungsbilanz niedriger aus. Auf Basis der iiber zwélf Monate
kumulierten Angaben belief sich der Leistungsbilanziiberschuss des Euro-Wihrungsgebiets bis
Juni 2004 aufrund 0,7 % des BIP, was in etwa dem vor Jahresfrist verzeichneten Niveau ent-
spricht, aber doppelt so hoch ist wie am Jahresende 2003. In der Kapitalbilanz kam es auf Basis
der iiber zwolf Monate bis Juni 2004 kumulierten Zahlen bei den Direktinvestitionen und Wertpa-
pieranlagen zusammengenommen zu Nettokapitalabfliissen. Mafgeblich hierfiir waren geringere
auslindische Direktinvestitionen im Eurogebiet, geringere Nettokdufe von Schuldverschreibungen
des Eurogebiets durch Gebietsfremde sowie ein héherer Nettoerwerb von auslindischen Dividen-
denwerten durch Gebietsansdssige.

LEISTUNGSBILANZ UND WARENHANDEL

Die saisonbereinigte Leistungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets war im Juni 2004 nahezu ausge-
glichen (was nicht saisonbereinigt einem Uberschuss von 4,5 Mrd € entsprach). Darin spiegelten
sich Uberschiisse im Warenhandel und — in geringerem MaBe — bei den Dienstleistungen wider, die
durch Defizite bei den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und den laufenden Ubertragungen
ausgeglichen wurden (siehe Punkt 7.1 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets®). Ver-
glichen mit den revidierten Daten fiir Mai 2004 verringerte sich der Uberschuss der saisonberei-
nigten Leistungsbilanz im Juni 2004 um 6,5 Mrd €. Dies resultierte aus dem Riickgang der Uber-
schiisse im Warenhandel und bei den Dienstleistungen sowie aus einem Anstieg des Defizits bei
den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen. Das Defizit bei den laufenden Ubertragungen nahm in
diesem Zeitraum geringfiigig ab.
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Die saisonbereinigten Quartalsangaben zeigen, dass sich die seit dem dritten Quartal 2003 beob-
achtete Ausweitung der Warenexporte des Eurogebiets in Drittlinder im zweiten Quartal dieses
Jahres verstérkt hat. Nachdem der Wert der Warenausfuhren im ersten Jahresviertel 2004 um
3,7 % gestiegen war, erhdohte er sich im zweiten Quartal um 4,8 %. MaBigebliche Faktoren fiir diese
Entwicklung diirften die robuste Auslandslandsnachfrage — insbesondere aus Asien (ohne Japan)
sowie den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten Konigreich — nach Produkten des Eurogebiets
gewesen sein. Gleichzeitig nahm auch der Wert der Wareneinfuhren, der sich im ersten Quartal
kaum verdndert hatte, im zweiten Quartal dieses Jahres vor allem aufgrund des kréftigen Anstiegs
der Rohstoffpreise deutlich zu (um 7,6 % im Vorquartalsvergleich) (siche Abbildung 41). Vor
diesem Hintergrund verringerte sich der Warenhandelsiiberschuss im zweiten Quartal des laufen-
den Jahres um 4,7 Mrd €. Dieser Riickgang war auch der Grund fiir den niedrigeren Leistungsbi-
lanziiberschuss im selben Zeitraum.

Langerfristig betrachtet belief sich der kumulierte Leistungsbilanziiberschuss des Euro-Wah-
rungsgebiets im Zwdlfmonatszeitraum bis Juni 2004 aufiiber 48 Mrd € (rund 0,7 % des BIP), was
anndhernd den vor einem Jahr verzeichneten Werten entsprach, aber fast doppelt so hoch war wie
Ende 2003 (siehe Abbildung 40). Der Anstieg des Leistungsbilanziiberschusses in der ersten
Hilfte dieses Jahres ist vor allem auf den hoheren Uberschuss im Warenhandel angesichts des
robusten Exportwachstums seit dem dritten Quartal 2003 zuriickzufiihren.

KAPITALBILANZ

Im Juni flossen dem Euro-Wahrungsgebiet durch Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zu-
sammengenommen per saldo Mittel in Hohe von 20,6 Mrd € zu; diese waren in erster Linie auf die
Nettokapitalzuflisse bei den Wertpapieranlagen (29,5 Mrd €) zuriickzufiihren, die zum Teil durch
Nettokapitalabfliisse bei den Direktinvestitionen (8,9 Mrd €) ausgeglichen wurden.

Abbildung 40 Saldo der Leistungsbilanz und Abbildung 41 Preise fiir Einfuhren

des Warenhandels des Euro-Wahrungsgebiets aus Landern auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets

(in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt; iiber zwolf Monate (Indizes: 2000 = 100; soweit nicht anders angegeben,

kumuliert) saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
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2002 2003 Anmerkung: Aufgrund unterschiedlicher Datenquellen ent-

spricht der Gesamtindex der Einfuhrpreise nicht dem gewich-
teten Durchschnitt seiner Komponenten.
Quelle: EZB. 1) Nicht saisonbereinigt.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Wechselkurs-
und Zahlungsbilanz-
entwicklung

Entscheidend fiir die Entwicklung im Bereich der Direktinvestitionen waren vor allem die Nettoka-
pitalabfliisse in Hohe von 9,7 Mrd € beim Beteiligungskapital und den reinvestierten Gewinnen,
die weitgehend dem gestiegenen Auslandsengagement von Ansédssigen des Eurogebiets zuzu-
schreiben waren. Die Nettokapitalzufliisse bei den Wertpapieranlagen hingen iberwiegend mit
dem Nettoerwerb von Schuldverschreibungen des Eurogebiets durch Gebietsfremde zusammen
sowie, in geringerem Mafle, mit den Nettoverkdufen von ausldndischen Geldmarktpapieren durch
Gebietsansissige. Obgleich die Nettoinvestitionen in Dividendenwerte im Juni nahezu einen Null-
saldo aufwiesen, war hier sowohl auf der Aktiv- als auch auf der Passivseite ein hoheres Transak-
tionsvolumen als in den vorangegangen Monaten zu verzeichnen.

Im Zwolfmonatszeitraum bis Juni 2004 wiesen die Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des
Eurogebiets zusammengenommen kumulierte Nettokapitalabfliisse in Hohe von 111,9 Mrd € auf,
verglichen mit kumulierten Nettokapitalzufliissen von 141,9 Mrd € im selben Zeitraum ein Jahr
zuvor. Dieser Richtungswechsel der Nettokapitalstrome entspricht der Umkehr von Nettokapital-
zufliissen in Nettokapitalabfliisse, von der sowohl die Wertpapieranlagen als auch die Direktinves-
titionen betroffen sind (siehe Abbildung 42). Der Umschwung bei den Netto-Direktinvestitionen
riihrt vor allem daher, dass die durch auslidndische Direktinvestitionen in das Eurogebiet geflosse-
nen Mittel im Berichtszeitraum kontinuierlich zuriickgegangen sind (von 144,4 Mrd € auf
34,8 Mrd €), wihrend die von Gebietsansédssigen aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets getitigten
Direktinvestitionen vergleichsweise stabil blieben. Der Umschwung bei den Wertpapieranlagen
entstand zum groften Teil dadurch, dass Gebietsfremde per saldo ihre Kdufe von Schuldverschrei-
bungen des Euro-Wahrungsgebiets (sowohl Anleihen als auch Geldmarktpapiere) um 141,5 Mrd €
reduzierten sowie — wenn auch in geringerem Malle — dadurch, dass Gebietsansdssige den Netto-
erwerb ausldndischer Dividendenwerte um 81 Mrd € erhéhten.

Wahrscheinlich waren zwei in Wechselbeziehung zueinander stehende Faktoren weiterhin fiir die
Entwicklung bei den Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen des Eurogebiets seit dem
zweiten Halbjahr 2003 mafigeblich. Zum einen
wurden die Investitionsentscheidungen interna-
tionaler Anleger von der Verbesserung der (in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Daten)
Konjunkturaussichten und der Ertragslage der

J i L . gslag R mmmm  Netto-Direktinvestitionen und -Wertpapieranlagen
Unternehmen beeinflusst, die in diesem Zeit- zusammengenommen
raum in anderen Regionen der Welt stirker aus- ++++_ Dircktinvestitionen (netto)

. - o . = = = Wertpapieranlagen (netto)
gepriagt war, was die Anleger motivierte, ihre

Abbildung 42 Direktinvestitionen und

Wertpapieranlagen (netto)
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denwerten vermehrt in diese Regionen zu verla- 10 [ 150
gern. Zum anderen hat das Abklingen der geo- 100 o e~ 100
politischen Unsicherheit in den vergangenen st

15 Monaten Portfolioumschichtungen zulasten % I |||I [ %
kurzfristiger und gering rentabler Anlagen be- 0 “——-»——1 0
giinstigt. Nachdem das Eurogebiet im Vorfeld . : i
und wihrend des Kriegs im Irak umfangreiche g

Nettokapitalzufliisse bei den festverzinslichen 190 [ -0
Wertpapieren verzeichnet hatte, kam es mit der -150 ! — 1150

——————————r
v11e .. . 2002 2003
allméhlichen Normalisierung nach dem Krieg

: : : _ Quelle: EZB.

im Bereich der Wertpapleranlagen zu abneh Anmerkung: Eine positive (negative) Zahl bedeutet fiir das

menden Nettokapltalzuﬂussen und anschlie- Euro-Wihrungsgebiet einen Nettokapitalzufluss (-abfluss).

Bend zur Umkehr in Nettokapitalabfliisse.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht dber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssiitze

M1 M2 M3 -2 Zentrierter Kredite der Von nicht- Dreimonats- Rendite von
gleitender MFIs an| finanziellen und zinssatz Staatsanleihen
Drei 1 Ansiissige im nicht tiren (EURIBOR, im Zehnjahres-
durchschnitt| Euro-Wiihrungs-| finanziellen Kapi- in % p.a., bereich (in %
von M3 "2 gebiet (ohne| talgesellschaften Durchschnitts- p-a., Durch-
MFIs und offent-|  begebene Wert- werte der schnittswerte
liche Haushalte) ¥ papiere ohne Berichtszeit- der Berichts-
Aktien in Euro " riume) zeitriume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 7,7 6,6 7,3 - 5,4 21,1 3,32 4,92
2003 11,0 8,0 8,1 - 5,0 20,4 2,33 4,16
2003 Q3 11,4 8,6 8,4 - 4,9 22,2 2,14 4,16
Q4 11,0 7,9 7,6 - 5,3 21,7 2,15 4,36
2004 Q1 11,1 7,2 6,5 - 5,4 16,4 2,06 4,15
Q2 10,2 6,0 5,4 - 5,6 11,7 2,08 4,36
2004 Mirz 11,4 6,8 6,2 5,9 5,4 13,4 2,03 4,02
April 10,9 6,2 5,5 5,5 5,5 11,7 2,05 4,24
Mai 9,3 5,4 4,8 5,2 5,7 11,0 2,09 4,39
Juni 9,6 5,7 5.4 5,2 6,0 11,2 2,11 4,44
Juli 10,1 5,9 5,5 6,2 2,12 4,34
Aug. . . 2,11 4,17
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitits- Erwerbstiitige Arbeitslose
Verbraucher- Erzeugerpreise pro Stunde| produkt (BIP) in produktion auslastung im (in % der
preisindex konstanten Preisen (ohne verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI) Baugewerbe)]  Gewerbe (in %) personen)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 2,3 -0,1 3,7 0,9 -0,5 81,5 0,5 8.4
2003 2,1 1,4 2,8 0,5 0,3 81,0 0,2 8,9
2003 Q3 2,0 1,1 2,8 0,4 -0,3 81,1 0,2 8.9
Q4 2,0 1,0 2,3 0,7 1,4 81,0 0,2 8,9
2004 Q1 1,7 0,2 2,5 1,3 1,1 80,6 0,2 8,9
Q2 2,3 2,0 2,0 2,7 81,0 9,0
2004 Mirz 1,7 0,4 - - 1,7 - - 8,9
April 2,0 1,4 - 1,6 80,7 - 9,0
Mai 2,5 2,4 - - 3,7 - - 9,0
Juni 2,4 2,4 - - 2,8 - - 9,0
Juli 2,3 - - 81,3 - 9,0
Aug. 2,3 - - - - .
3. Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wihrungs-| Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
reserven EWK-23% Wechselkurs
- - - - (Stand am Ende (Index, 1999 Q1 = 100)
Leistungsbilanz Direkt- Wertpapier- des Berichts-
und Vermogens- investitionen anlagen zeitraums) -
iibertragungen Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 65,4 133,6 -4,7 114,6 366,1 89,2 90,3 0,9456
2003 38,3 108,5 -13,1 17,6 306,5 99,9 101,7 1,1312
2003 Q3 14,3 36,8 -19,1 -59,1 332,9 100,2 102,1 1,1248
Q4 24,7 30,7 -9,6 10,5 306,5 102,3 104,3 1,1890
2004 Q1 16,2 28,1 -28,9 5,2 308.,4 104,7 106,7 1,2497
Q2 12,0 33,8 -13.,4 2,5 301,4 102,2 104,1 1,2046
2004 Mirz 11,7 13,4 -26,1 -4,9 308,4 103,5 105,4 1,2262
April 1,0 10,7 -2,9 -3,0 303,9 101,7 103,7 1,1985
Mai 5,7 11,2 -1,6 -24,0 298.,9 102,5 104,4 1,2007
Juni 5,3 11,9 -8,9 29,5 301,4 102,4 104,2 1,2138
Juli . . . 301,3 102,9 104,7 1,2266
Aug. . 102,7 104,5 1,2176

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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1.1 Konsolidi
(in Mio €)

Ausweis des Eurosystems

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
6. August 2004|  13. August 2004|  20. August 2004|  27. August 2004
Gold und Goldforderungen 127 382 127 382 127 382 127 382
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 170 740 170 108 173010 170 009
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 17 821 18212 17 104 16 843
Forderungen in Euro an Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 7670 7674 7261 7 846
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wéhrungsgebiet 330016 322503 320998 334047
Hauptrefinanzierungsgeschifte 255002 247501 246 000 259 000
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 75 000 74 997 74 997 74 999
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 0 3 0 46
Forderungen aus Margenausgleich 14 2 1 2
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 829 994 1415 1127
Wertpapiere in Euro von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet 67952 67999 67 862 67942
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 42085 42 085 42 086 42 086
Sonstige Aktiva 115 682 114 679 114 858 114 594
Aktiva insgesamt 880177 871 636 871976 881876

2. Passiva
6. August 2004 13. August 2004 20. August 2004 27. August 2004

Banknotenumlauf 467932 466 746 462 185 459951
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wiihrungsgebiet 140 105 138 674 140 356 137912

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 140 060 138 626 140 330 137 882

Einlagefazilitit 44 46 25 30

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 1 2 1 0
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

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

Euro-Wihrungsgebiet 59 720 55857 56132 73995
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansiissigen auBerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 8534 8738 9016 8952
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 225 226 244 226
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 9787 9 864 11 869 8770
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5896 5896 5896 5896
Sonstige Passiva 56 825 54481 55123 55018
Ausgleichsposten aus Neubewertung 70 205 70 205 70 205 70 205
Kapital und Riicklagen 59 769 59770 59771 59772
Passiva insgesamt 880 177 871 636 871976 881876

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Statistik

1.2 Schliisselzinssdtze der ELB

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

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

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

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

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

(in Mio €; Zinssitze in % p.a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschéifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschiifte 3

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) (Tage)
Mindest- Marginaler Gewichteter
bietungssatz Zuteilungssatz Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7
Hauptrefinanzierungsgeschiifte
2004 5. Mai 267916 349 211 000 2,00 2,00 2,01 7
12. 273 449 344 207 000 2,00 2,00 2,01 7
19. 275 403 371 223 500 2,00 2,00 2,01 7
26. 280 155 371 232500 2,00 2,00 2,01 7
2. Juni 269 747 337 236 000 2,00 2,00 2,01 7
9. 278 440 344 233500 2,00 2,00 2,01 7
16. 305 245 376 232 000 2,00 2,00 2,01 7
23. 331013 406 260 000 2,00 2,00 2,01 7
30. 315078 385 256 000 2,00 2,01 2,02 7
7. Juli 315956 383 253 000 2,00 2,00 2,01 7
14. 328 840 390 242 500 2,00 2,01 2,01 7
21. 322945 416 259 500 2,00 2,01 2,01 7
28. 321937 403 258 000 2,00 2,01 2,02 7
4. Aug. 342 842 359 255000 2,00 2,01 2,02 7
11. 336 449 348 247 500 2,00 2,01 2,02 7
18. 332633 368 246 000 2,00 2,01 2,02 7
25. 339 539 366 259 000 2,00 2,02 2,02 7
1. Sept. 343 768 333 254 000 2,00 2,02 2,02 7
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte
2003 28. Aug. 35940 143 15000 - 2,12 2,13 91
25. Sept. 28 436 106 15000 - 2,10 2,12 84
30. Okt. 32384 150 15 000 - 2,13 2,14 91
27. Nov. 25 402 128 15 000 - 2,12 2,13 91
18. Dez. 24 988 114 15 000 - 2,12 2,14 105
2004 29. Jan. 47 117 145 25000 - 2,03 2,04 91
26. Febr. 34 597 139 25000 - 2,01 2,03 91
1. April 44153 141 25000 - 1,85 1,90 91
29. 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
2. Sonstige Tendergeschiifte

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

Festzinssatz Mindest- Marginaler| Gewichteter

bietungs-|  Zuteilungs- Durch-

satz satz?|  schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000 5. Jan.® Hereinnahme von Termineinlagen 14 420 43 14 420 - - 3,00 3,00 7
21. Juni Befristete Transaktionen 18 845 38 7000 - - 4,26 4,28 1
2001 30. April Befristete Transaktionen 105 377 329 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
12. Sept. Befristete Transaktionen 69 281 63 69 281 4,25 - - - 1
13. Befristete Transaktionen 40 495 45 40 495 4,25 - - - 1
28. Nov. Befristete Transaktionen 73 096 166 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 4. Jan. Befristete Transaktionen 57 644 61 25000 - 3,25 3,30 3,32 3
10. Befristete Transaktionen 59377 63 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
18. Dez. Befristete Transaktionen 28 480 50 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 23. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 3850 12 3850 2,50 - - - 3
2004 11. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1

Quelle: EZB.

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

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

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

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

5) Dieses Geschift wurde zu einem Héchstsatz von 3,00 % durchgefiihrt.
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Statistik

1.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

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

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
basis per :
Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
(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
2002 11116,8 61399 409,2 1381,9 725,5 2460,3
2003 11538,7 6283,8 412,9 1459,1 759,5 2623,5
2004 Jan. 11691,2 63282 428,0 1461,4 8253 2648,3
Febr. 117752 63159 4313 1.470,0 882,0 2676,0
Mirz 11926,7 6404,7 4425 14832 867,7 2728,6
April 12 088,2 6474,0 4513 14921 911,8 2759,0
Mai 12 141,3 6506,8 4423 1 499,1 898,2 2794,9
Juni 12 148,5 6524,1 439,1 1515,1 859,0 28112
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode:
1 2 3 4 5
2002 128,8 129,5 0,8 0,0 3,06
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 Q1 1334 134,1 0,7 0,0 2,00
2004 6. April 134,6 1353 0,7 0,0 2,00
11. Mai 134,4 135,0 0,6 0,0 2,00
8. Juni 136,4 137,1 0,7 0,0 2,00
6. Juli 138,0 138,8 0,8 0,0 2,00
10. Aug. 138,5 139,1 0,6 0,0 2,01
7. Sept. 138,7 . . . 5
3. Liquiditét
Ende der Liquiditiitszufiihrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mindestreserve- = = der Kredit-
Erfiillungs- Geldpolitische Geschifte des Eurosystems institute
periode:|  Netoaktiva Haupt- Lénger- Spitzen-|  Sonstige Einlage- Sonstige| Banknoten- Einlagen| Sonstige| 2uf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan-| liquiditits- fazilitit| liquiditéits- umlauf von| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-|  zierungs-| zufiihrende abschopfen- Zentral- (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitat Faktoren de Faktoren staaten beim
Devisen geschifte Eurosystem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 3715 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129.,5 480,5
2003 320,1 2355 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
2004 6. April 301,4 217,9 67,1 0,4 0,0 0,4 0,0 4253 51,5 -25,7 1353 561,0
11. Mai 310,7 213,2 75,0 0,1 0,0 0,1 0,4 436,4 46,0 -18,9 135,0 571,5
8. Juni 311,3 224,7 75,0 0,1 0,0 0,5 0,0 442,5 52,2 -21,1 137,1 580,1
6. Juli 3082 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
Quelle: EZB.

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

2.1 Aggregierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins-| Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen im Geld-| Aktien und Aktival Sach-|  Sonstige
ol Euro-Wihrungsgebiet Euro-Wihrungsgebiet markt-| sonstige| gegeniiber anlagen| Aktiv-
= - = - fonds-| Dividenden-| Ansissigen positionen
Zu-| Offent-|  Sonstige MFIs Zu Offent-| ~ Sonstige MFIs| anteile?| werte von| aufBerhalb|
sammen liche| Ansissi sammen liche| Anséssi sowie Betei-| des Euro-|
Haushalte| im Euro-| Haushalte| im Euro-| ligungen an| Wihrungs-
Wihrungs- Wiahrungs- Ansiissigen gebiets
gebiet gebiet, im Euro-
‘Wiihrungs-|
gebiet
1] 2] 3 4 5 6| 7| 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2002 1042,8 416,2 24,2 0,6 391,3 94,6 86,0 1,0 7,6 - 13,2 374,0 11,9 132,9
2003 1086,8 471,3 22,6 0,6 448,0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 317,9 12,4 138,8
2004 Q1 1102,7 467,6 22,6 0,7 4443 143,4 128,9 1,5 13,0 - 13,1 320,7 14,0 143,9
2004 April 1130,8 493,6 22,6 0,6 470,3 146,0 1314 1,8 12,7 - 13,3 314,6 13,9 149,4
Mai 1128,1 4934 22,6 0,6 470,1 147,0 132,9 1,8 12,3 - 13,0 310,0 14,0 150,8
Juni 1.200,0 560,9 22,2 0,6 538,0 147,8 133,5 1,9 12,3 - 13,3 3113 14,1 152,7
Juli ® 11922 548,7 22,2 0,6 525,8 148,3 134,0 1,8 12,6 - 13,2 312,7 14,2 1549
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 197992 12 114,2 819,0 7101,6 4193,6 2947,5 1246,0 4256 12759 67,3 8949 2 567,0 162,1 1046,2
2004 Q1 20 408,6 12 233,1 8233 7171,8 4238,0 30812 13056 431,6 13440 78,0 926,3 2 830,4 160,0 1099,5
2004 April 20703,7 12 400,7 817,6  7229,7 43534 31044 13138 4358 13548 79,8 954,0 2914,7 160,7 1 089,5
Mai 20673,9 12360,4 811,7 72685 42802 31462 13405 440,1  1365,6 77,4 955,6 2 886,6 159,1 1 088,5
Juni 20786,3 124654 818,4 7321,6 43253 31624 13554 4439  1363,1 76,9 9444 2 871,1 159,3 1106,8
Juli® ]20903,5 12559,7 8259 73549 43789 3171,9 13471 446,5 13783 78,4 936,1 28713 160,2 11259
2. Passiva
Insg Bargeld- Einlagen von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige
umlauf fonds-| Schuld-|  Riicklagen gegeniiber Passiv-
: anteile ?) verschrei-| Ansissigen positionen
Zusammen| Zentral- ; Sonstige MFlIs| bungen ? Tl ok
staaten offentliche|
Haushalte/| ure
sonstige pranmnss;
Ansissige im gebiets
Euro-Wih-
rungsgebiet]
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2002 1042,8 392,9 3284 29,5 15,6 283,3 - 3,6 165,9 32,9 119,1
2003 1086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 139,4
2004 Q1 1102,7 439,9 336,6 43,1 15,8 277,71 - 1,6 155,5 23,6 1453
2004 April 1130,8 450,2 3583 43,6 16,7 297,9 - 1,6 149.,4 25,1 146,2
Mai 11281 459,3 350,2 46,0 18,3 285,8 - 1,6 146,5 22,2 148,3
Juni 1200,0 465,1 413,2 67,1 18,4 327,6 - 1,6 145,5 23,5 151,1
Juli @ 11922 478.,5 388,2 58,5 16,5 313,2 - 1,6 146,8 242 152,8
MFIs ohne Eurosystem
2002 18 857,9 0,0 10 197,8 106,9 59543 4136,6 532,8 2992,5 1108,7 25942 14317
2003 19 799,2 0,0 10 772,7 1323 6277,7 4362,6 649,1 3158,8 1151,1 2 609,7 14579
2004 Q1 20 408,6 0,0 10 863,5 140,7 6308,9 4413,8 680,1 33034 1160,3 2 833,7 1567,5
2004 April 20 703,7 0,0 110154 136,0 63514 4528,0 691,3 3338,5 1167,6 29122 1578,8
Mai 20 673,9 0,0 10 993,3 149,1 63752 4 469,0 686,9 33592 1171,6 2910,0 1553,0
Juni 20 786,3 0,0 11 095,7 157,1 6410,5 45282 685,5 33702 1181,6 2873,0 1580,2
Juli @ 20903,5 0,0 11163,5 1432 6423,6 4596,8 691,7 3401,6 1185,8 28717,0 1583,9
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet gehaltene Bestinde.

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

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

1. Aktiva
Ins-| Kredite an Nicht-MFIs im ‘Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und| Aktiva|  Sachanlagg S ig
gesamt| Euro-Wiihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebi ge Divi- gegeniiber| Aktiv-
dendenwerte| Ansiissi positionen
Zusammen| Offentliche Sonstige| Zusammen| Offentliche Sonstige Bet e\ﬁ)inus::“zs 2:;‘:%‘:;23
Haushalte| ~ Nicht-MFls Haushalte| ~ NichtMFIs| ~ ©0 € BHEE O
I |, im Euro-| ;e Ml m cbicts »
Wahrungs- Wahrungs- Euro-Wiih- £
gebiet gebiet rungsgebiet
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2002 13931,2 7618,5 837,2 67812 1588,1 1221,0 367,1 572,7 2 839,5 179,5 11329
2003 14 553,7 79439 841,7 7102,2 1794,4 13674 427,0 623,6 2 8849 174,5 11324
2004 Q1 15 063,7 8018,4 845,9 7172,5 1 867,6 1434,5 433,1 649.,4 3151,1 174,0 1203,1
2004 April 15 227,5 8070,6 840,2 7230,3 1882,8 14453 437,6 672,1 32293 174,6 1198,1
Mai 15251,8 8103,5 8343 7269,1 19153 1473,5 441,9 666,6 3196,6 173,1 1196,6
Juni 153283 81629 840,7 73222 1934,7 1488,9 445,8 657,4 31824 173,4 12174
Juli ® 15378.,8 8203,6 848,1 7355,5 1929,4 1481,1 448.3 648.,9 3184,0 174,4 12385
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 605,2 3019 -9,3 311,2 73,6 43,8 29,8 7,7 2433 -1,3 -19,9
2003 793,9 388,3 13,7 374,6 172,2 118,0 54,2 19,3 224,5 -3,5 -7,0
2004 Q1 426,6 84,2 53 78,8 56,5 53,4 3,1 24,7 209,5 -0,7 52,3
2004 April 151,1 51,4 -6,9 58,2 16,7 11,7 5,0 21,6 70,6 0,6 -9,8
Mai 55,6 36,8 -5,9 42,7 35,0 30,7 43 -2,9 -10,4 0,3 -3,2
Juni 68,9 61,6 5,9 55,7 16,7 12,2 4,5 -10,4 -19,8 0,3 20,7
Juli ® 37,9 41,3 7,4 33,9 -9,0 -8,7 -0,3 -71,8 -8,2 1,0 20,6
2. Passiva
Insgesamt| Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geld kt- Begeb Kapital und| Passiva Sonstige Uberschuss
lauf| Zentralst: ig fonds- Schuld-| Riicklagen| gegeniiber Passiv-| der Inter-
offentlichen anteile ?) verschrei-| Ansissig positi: MFI-Ver-
Haushalten/ bungen ?) auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im| Wihrungs-
Euro-Wiih-] gebiets )
rungsgebiet|
1] 2 3 4 5 6 7 8 9| 10
Bestinde
2002 13931,2 341,2 136,4 5969,9 470,5 1818,1 1006,4 2627,1 1550,9 10,8
2003 14 553,7 397,9 153,6 6294,6 581,8 1873,7 1010,8 26372 15973 6,9
2004 Q1 15 063,7 399,6 183,8 6324,7 602,1 1948,1 10259 28573 17129 9,3
2004 April 15 227,5 409,4 179,6 6368,1 611,4 1972,6 1021,8 29373 1725,0 2,2
Mai 15251.,8 416,6 195,1 6393,5 609,5 19829 1016,1 29322 1701,2 4,5
Juni 153283 423,0 2243 64289 608,6 1996,4 1027,0 2 896,5 17314 -7,6
Juli ® 15378.,8 436,2 201,7 6 440,2 6133 20123 1032,1 2901,2 1736,6 5,2
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 605,2 101,44 -5.8 225,3 70,0 113,9 39,7 76,6 -107,4 91,3
2003 793,9 79,0 12,9 319,3 57,8 141,1 37,5 133,0 -50,4 63,9
2004 Q1 426,6 1,7 30,2 22,5 21,6 59,8 7,2 172,5 117,7 -6,6
2004 April 151,1 9,8 -4,7 41,6 8,9 21,2 2,2 62,3 20,1 -10,3
Mai 55,6 7,3 15,5 29,1 -2,0 15,5 -0,7 9,7 -25,0 6,2
Juni 68,9 6,3 29,2 35,0 -5,0 12,7 8,1 -38,5 27,4 -6,3
Juli ® 37,9 13,3 -22,6 10,0 4,0 11,4 3.8 -6,0 14,0 10,0
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet gehaltene Besténde.

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

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

1. Geldmengenaggregate V und Gegenposten

M3| Zentrierter Linger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige offentliche Nicht-MFIs im rungen
Dreimonats- finanzielle Haushalte| Euro-Wihr bi gegeniib
durchschnitt Verbind- assi
M2 M3-M2 von M3 lichkeiten Buchkredite auflerhalb
des Euro-
K Wihrungs-
M M2-M1 gebiets ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2002 2441,7 24759 4917,6 852,7 5770,3 - 3989,2 2071,8 77233 6778,9 184,3
2003 2 676,2 2 559,6 52358 907,5 61433 - 4143,0 22253 8 155,6 7100,7 220,6
2004 Q1 2769,2 25522 5321,3 900,0 6221,3 - 42423 2265,2 8240,7 7 166,6 319,2
2004 April 2781,9 2 556,2 5338,1 911,7 62498 - 4280,3 22789 8299,2 7210,7 332,7
Mai 2766,9 2 578,1 5345,0 904,3 62493 - 4291,0 2290,2 8336,7 72547 288.,9
Juni 27914 2 582,6 5374,1 925,0 6299,1 - 43122 23133 8396,3 7295,1 272,7
Juli ® 2 832,6 25924 54250 932,1 63572 - 4345,6 23334 8450,9 73479 282,1
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 218,5 90,8 309,3 70,0 379.3 - 196,2 35,7 350,8 314,4 168.,4
2003 259,4 116,2 375,6 34,6 410,2 - 244,9 134,0 448,5 375,4 92,6
2004 Q1 91,9 -14,0 77,9 -3,5 74,4 - 73,9 27,2 89,7 74,5 89,6
2004 April 11,9 3.8 15,7 11,4 27,0 - 40,3 13,4 58,4 44,5 23,7
Mai -14,0 24,0 9,9 -1,3 2,6 - 21,4 13,7 43,9 48,0 -36,4
Juni 23,9 4.8 28,7 17,1 45,9 - 17,2 19,5 61,5 42,9 -19,1
Juli ® 41,0 8,9 49,9 7,1 57,0 - 26,7 19,1 53,2 53,4 10,4
‘Wachstumsraten
2002 Dez. 9,8 3.8 6,7 8,9 7,0 7,2 5,1 1,7 4,7 4,8 168,4
2003 Dez. 10,7 4,7 7,7 4,0 7,1 7,1 6,2 6,4 5.8 5,6 92,6
2004 Mirz 11,4 2,1 6,8 2,8 6,2 5,9 7,1 6,6 5,8 5,4 92,1
2004 April 10,9 1,5 6,2 1,4 5,5 5,5 7,5 6,2 5,9 5,5 108,3
Mai 9,3 1,5 5.4 1,2 4,8 52 7,5 6,1 5,8 5,7 45,0
Juni 9,6 1,7 5,7 3,6 5,4 5,2 7,7 7,6 6,2 6,0 8,3
Juli @ 10,1 1,7 59 2,9 5,5 7,5 6,4 6,3 6,2 45,0

Al Geldmengenaggregate A2 Gegenposten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

== Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

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

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

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

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und liéingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

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

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- bis zu von mehr Kiindi- Laufzeit

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

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

3 Monaten 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2002 332,3 21094 1077,0 1399,0 240,6 484,5 127,6 1 694,0 103,8 1186,6 1004,8
2003 387,6 2288,6 1037,0 1522,6 222,4 597,4 87,7 1790,4 90,6 12532 1008,8
2004 Q1 406,2 2363,0 1003,9 1548,3 213,6 596,6 89,8 18572 90,1 12684 1026,6
2004 April 409,6 23723 9959 1560,3 2152 601,7 94,7 1879,6 90,0 12842 1026,5
Mai 416,4 2350,6 1005,9 1572,1 214,0 601,0 89,3 1890,8 89,4 1287,7 1023,0
Juni 420,5 2370,9 995,9 1586,7 220,1 610,9 94,0 1901,1 89,1 1298,5 1023,5
Juli ® 4252 24074 998.,6 1593,8 230,8 611,3 90,1 1917,9 89,4 1307,4 1030,9
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 99,3 119,2 0,4 90,4 10,7 70,6 -11,3 125,3 -10,0 41,6 39,4
2003 77,8 181,6 -27,3 143,5 -9,0 59,3 -15,7 157,7 -13,2 63,2 37,1
2004 Q1 18,6 73,3 -39,5 25,5 -7,8 0,4 4,0 50,2 -0,5 14,3 9,9
2004 April 34 8,5 -8,3 12,0 1,2 4.8 5.4 18,7 -0,1 15,6 6,2
Mai 6,8 -20,8 12,1 11,9 -1,2 -0,8 -5,4 16,3 -0,6 42 1.5
Juni 4,1 19,8 -9,7 14,5 6,1 5,8 52 8,9 -0,3 10,8 -2,
Juli ® 4,7 36,3 1,8 7,1 10,6 -0,2 =33 11,7 0,3 8,7 6,0
Wachstumsraten

2002 Dez. 42,6 6,0 0,0 6,9 4,6 17,1 -8,2 7.8 -8,8 3,6 4,0
2003 Dez. 24,9 8,6 -2,6 10,4 -3,9 11,3 -15,8 9,5 -12,7 53 3,7
2004 Mirz 22,7 9,7 -6,1 8,2 -1,8 7,0 -9,8 10,8 -9,9 5,5 4.4
2004 April 21,2 9,3 7,3 8,1 -2,0 7,3 -19,2 10,9 -8,6 6,6 4.4
Mai 21,8 7,4 21,2 8,1 -3,5 5,4 -11,4 10,7 -8,3 6,5 49
Juni 21,1 7, -6,8 8,0 2,0 4,5 1,5 10,6 7,1 7,0 5,0
Juli ® 20,0 8,6 -6,3 7.4 2,0 33 3,0 10,3 -4,9 72 4.4

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
= Bargeldumlauf == Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren
= === Tiglich fillige Einlagen = === Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
= = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten = = Kapital und Riicklagen
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2.4 Kredite der MFIs, Aufschlisselung"

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

1. Kredite an Finanzintermediire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und Sonstige Finanzintermediiire ? Nichtfi ielle Kapitalgesellschaften
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als Mehr als
1 Jahr bis zu 5 Jahre
5 Jahren
Bis zu 1 Jahr Bis zu 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8
Bestinde
2002 32,9 19,6 455,5 289,3 2965,1 980,2 514,8 1470,1
2003 35,6 22,1 514,6 324,6 3030,7 956,8 526,5 1547,4
2004 Q1 46,3 32,2 508,0 306,6 3052,8 952,6 527,0 1573,2
2004 April 51,4 37,7 512,1 314,6 3076,6 958.,3 531,6 1586,7
Mai 56,5 42,6 515,6 317,4 3086,0 952,5 537,1 1596,3
Juni 53,7 40,1 512,5 308,4 30932 966,2 5353 1591,7
Juli ® 57,1 42,6 508,0 304,7 3098,1 961,0 538,4 1598,7
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 -4,1 -1,3 24,0 16,2 106,1 -23,6 32,4 97,3
2003 4,7 2,5 54,2 26,4 103,8 -7,6 15,7 95,7
2004 Q1 10,6 10,0 -2,2 -10,6 22,3 -4,6 52 21,8
2004 April 4,7 5,1 82 11,3 21,6 4,9 4,6 12,1
Mai 5,1 49 4,5 35 11,6 -4,3 53 10,5
Juni -2,8 -2,5 3,1 -9,0 26,1 17,7 0,2 8,2
Juli ® 3,4 2,5 -5,2 -39 5,9 -4,9 3.4 7.4
‘Wachstumsraten
2002 Dez. -10,3 -26,4 5,5 5,9 3,7 -2,3 6,6 7,0
2003 Dez. 13,1 12,8 11,7 8,8 3,5 -0,8 3,1 6,6
2004 Mirz 9,4 7,4 9,0 33 33 -2,5 3,8 6,9
2004 April 10,2 11,2 8,2 4,7 3,5 -2,3 4,3 7,1
Mai 21,2 26,0 7,7 4,5 3.8 -2,2 5.8 7,0
Juni 18,8 26,3 8,9 3,7 4,0 -2,0 6,4 7,1
Juli @ 16,2 28,1 9,2 59 43 -1,1 59 72

AS Kredite an Finanzintermediare und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(Jahreswachstumsraten)

== Sonstige Finanzintermediire

= === Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Hierzu gehoren auch Investmentfonds.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung "

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

2. Kredite an private Haushalte?

Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2002 3327,0 518,9 105.,9 178,3 2347 2 188,5 22,3 65,1 2101,1 619,6 153,9 99,7 366,0
2003 3520,7 484.,4 112,0 181,0 191,5 2360,4 14,3 63,3 2282,7 675,9 1448 95,9 435,2
2004 Q1 3564,7 484,5 109,9 182,3 192,3 2 400,2 14,2 61,6 23244 680,1 141,5 95,5 443,1
2004 April 3589,5 489.,3 110,7 184,0 194,6 2419,1 14,1 62,0 2343,0 681,1 141,1 96,1 4439
Mai 3610,5 489,7 110,2 183,9 195.,6 24393 14,2 62,4 2362,8 681,5 139,8 96,1 4455
Juni 36623 501,3 114,3 184,9 202,1 2 463,8 14,9 63,5 23854 697,2 147,6 97,9 451,6
Juli @ 3691,7 503,6 113,1 186,6 203,8 2 492,1 14,5 64,0 2 413,7 696,1 144,1 98,2 453,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 181,8 21,9 7,1 5,4 9,4 156,3 -0,3 2,5 154,1 3,6 -3,0 2,2 4.4
2003 211,9 13,7 8,7 6,4 -1,4 177,6 -5,9 1,7 181,8 20,7 -6,7 -4,9 32,3
2004 Q1 48,0 2,0 -1,7 1,8 1,9 44,8 0,0 -0,8 45,6 1,2 -2,3 0,3 3,2
2004 April 23,8 3,9 0,8 1,5 1,6 18,9 0,0 0,4 18,5 1,0 -0,4 0,5 0,9
Mai 21,6 0,8 -0,5 0,1 1,2 20,3 0,1 0,3 19,9 0,5 -1,2 0,0 1,7
Juni 35,4 7,9 4,2 1,0 2,7 20,8 ,7 1,2 18,9 6,8 5,0 0,0 1,8
Juli ® 29,8 2,3 -1,2 1,8 1,8 28,4 -0,4 0,5 28,3 -0,9 -3.3 -0,1 2,5
Wachstumsraten
2002 Dez. 5.8 4.4 6,9 3,1 42 7,7 1,4 4.2 8,0 0,6 -1,9 2,1 1,2
2003 Dez. 6,4 2,9 8,3 3,6 -0,2 8,1 -26,3 2,6 8,7 3,2 -4,5 -5,0 8,5
2004 Mirz 6,6 4.4 0,1 6,3 5,2 8,4 4,7 -3,3 8,8 2,3 -1,3 -1,8 4.4
2004 April 6,8 4,9 0,4 6,4 6,2 8,7 6,1 -3.4 9,1 2,0 -1,0 -1,6 3.9
Mai 6,9 4, 8 5.4 6,5 5 5,6 -3,4 3 1,9 -0,6 -1,5 ,5
Juni 7,2 5,5 3,0 5,3 7,2 9,0 7,7 0,0 9,3 2,3 1,1 1,3 3,8
Juli ® 7.3 5.4 3.4 5.4 6,5 9,2 6,3 -0,5 9,5 2,4 -0,5 1,1 3,7

A6 Kredite an private Haushalte

(Jahreswachstumsraten)

= Konsumentenkredite

===+ Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite
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1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschlisselung "

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

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

Offentliche Haushalte Ansiissige auflerhalb des Euro-Wiihrungsgebiets
Insgesamt| Zentralstaaten Sonstige offentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2002 813,0 132,7 271,7 382,8 19,7 1730,1 1 146,2 583,9 64,6 519,3
2003 819,0 130,0 265,1 388,3 35,0 17629 182,3 580,6 59,3 521,2
2004 Q1 823,3 134,6 261,3 387,8 38,9 1953,9 1307,0 646,9 61,1 585,8
Q2™ 818,4 129,3 2534 3944 40,7 1966,1 1323,4 642,7 61,0 581,7
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 -7.8 -11,2 -21,1 19,9 4,6 169,1 135,2 34,5 -1,2 35,7
2003 15,3 -4,3 -12,3 15,9 15,3 159.,9 109,6 50,0 -4,9 54,8
2004 Q1 53 5,7 -3,9 -0,4 3,9 161,5 106,3 55,0 1,7 53,3
Q2 ® -6,5 -6,3 -8,5 6,5 1,8 7,9 13,4 -5,6 -0,3 -53
‘Wachstumsraten
2002 Dez. -1,0 -7,7 -7,1 55 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003 Dez. 1,9 -3,2 -4.,4 4,2 71,5 9,3 9,6 8,7 -1,5 10,8
2004 Mirz 2,6 0,9 -2,2 2,8 63,1 14,9 15,0 14,6 4,1 15,9
Juni ® 2,9 1,6 -4,0 5,0 43,7 9,0 7,7 11,6 3,2 12,5

AT Kredite an offentliche Haushalte und Ansdssige auBerhalb des

Euro-Wahrungsgebiets

(Jahreswachstumsraten)

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

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "

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

1. Einlagen von Finanzintermediiiren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediéire ?
Insgesamt|  Téaglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-| Insgesamt|  Taglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2002 523,1 55,8 - - - - 17,8 493,6 152,7 - - - - 97,1
2003 541,9 58,9 41,7 420,5 1,3 0,3 19,1 569,0 183,1 130,6 144,6 6,1 0,1 104,4
2004 Q1 556,6 64,7 42,2 426,1 1,3 0,3 22,0 586,4 197,0 119,7 147,1 7,8 0,1 114,7
2004 April 562,3 62,3 41,7 4313 1,4 0,4 25,2 601,3 195,2 129,0 150,0 8,3 0,1 118,6
Mai 563,1 57,2 45,7 435,7 1,5 0,4 22,7 596,0 192,1 127,4 149,1 7,9 0,1 119,3
Juni 565,5 59,9 42,2 439,9 1,3 1,0 21,2 597,2 194,1 122,3 155,0 8,3 0,1 117,3
Juli @ 567,6 56,3 46,2 440,9 1,3 1,0 21,9 595,3 187,1 1233 158,0 8,4 0,1 118,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 27,6 7,8 - - - - 1,4 26,7 -4,7 - - - - 12,8
2003 17,9 1,7 -3,8 18,8 0,3 -0,1 1,1 86,1 28,0 -0,4 39,2 3,2 0,0 16,0
2004 Q1 14,4 5,7 0,3 5,6 0,0 0,0 2,8 13,4 13,8 -14,7 1,4 1,6 0,0 11,3
2004 April 55 -2,4 -0,5 52 0,1 0,0 3,1 14,0 -2,1 9,2 2,7 0,5 0,0 3,6
Mai 0,7 -5,2 4,0 4.4 0,0 0,0 -2,5 -3,0 -2,8 -0,2 -0,4 -0,4 0,0 0,8
Juni 1,7 2,7 -3,5 4,2 -0,1 0,0 -1,5 2,5 3.4 -5,1 5,9 0,4 0,0 -2,0
Juli ® 2,0 -3,6 4,0 1,0 0,0 0,0 0,7 -2,2 -7,2 0,9 2,9 0,0 0,0 1,1
Wachstumsraten
2002 Dez. 5,6 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003 Dez. 3,4 2,9 -8,1 4,7 40,9 -12,5 6,0 17,7 18,1 -0,4 37,2 71,4 - 17,1
2004 Mirz 3,7 5.1 8,1 24 40,8 1,8 18,6 10,8 17,2 13,1 22,6 47,9 - 16,4
2004 April 4.4 8,4 -3,8 3,9 49,2 6,2 17,0 10,3 15,5 -13,3 25,0 64,7 - 15,1
Mai 4,0 -0,8 0,1 52 10,0 6,6 1,8 5,4 7,2 -14,9 15,9 39,0 - 16,6
Juni 4,7 -6,4 10,9 6,4 40,3 3,8 -6,3 8,6 7,7 -10,1 18,6 44,6 - 20,6
Juli ® 55 1,2 17,0 5,1 31,9 4,0 3,7 9,2 9,4 -9,2 22,4 51,7 - 14,0

A8 Einlagen von Finanzintermedidren

(Jahreswachstumsraten)

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

2. Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte ?
Insgesamt|  Téaglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-| Insgesamt|  Taglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2002 990,0 595,6 - - - - 34,7 3806,3 1173,0 - - - - 74,7
2003 1 049,5 633,4 280,2 66,4 38,1 1,5 30,0 3978,5 13118 544,0 600,8 1379,2 89,9 52,9
2004 Q1 1036,0 624,2 275,9 68,6 39,9 1,7 258  3997,9 1320,7 527,4 608,6 1401,2 88,2 51,9
2004 April 1038,0 627,9 271,7 69,8 40,5 1,7 26,4 40149 13358 523,1 610,1  1406,5 87,1 52,3
Mai 1051,4 633,0 279,4 70,4 40,9 1,7 26,0 4027,4 13495 518,9 610,9 14114 86,2 50,5
Juni 1 054,4 651,7 266,1 69,1 41,0 1,0 25,5 4055,7 13677 517,2 612,2 14223 85,8 50,4
Juli ® 1053,8 642,1 270,9 71,6 41,5 1,0 26,5 4069,5 13724 517,3 613,1 14282 85,9 52,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 57,5 30,1 - - - - -1,2 120,6 65,3 - - - - -1,9
2003 73,0 41,5 54,9 -29.8 10,2 0,4 -4,2 142,6 95,4 -70,8 36,0 117,4 -13,7 -21,8
2004 Q1 -15,0 -9,7 -5,6 2,5 1,9 0,2 -4,2 17,7 8,5 -17,7 7,7 21,9 -1,7 -1,0
2004 April 1,6 3.4 -4,1 1,1 0,6 0,0 0,7 16,8 15,0 -4,4 1,5 53 -1,1 0,4
Mai 14,4 5,7 7,9 0,7 0,4 0,0 -0,4 12,8 13,6 -39 0,8 49 -0,9 -1,8
Juni 6,2 19,8 -12,2 -0,8 0,0 0,0 -0,5 24,1 15,4 -2,5 0,8 10,9 -0,4 -0,1
Juli ® -1,2 -9,8 4,6 2,5 0,6 0,0 1,0 13,6 5,0 -0,3 0,9 5,9 0,1 2,1
‘Wachstumsraten
2002 Dez. 6,0 53 - - - - -3,5 33 6,0 - - - - -2,5
2003 Dez. 7,4 6,9 23,7 -30,6 41,5 49,6 -12,4 3,7 7,9 -11,4 6,4 9,3 -13,2 -29,2
2004 Mirz 9,0 11,9 3,4 13,3 23,1 20,6 -19,1 3,5 7,7 -8,7 3,7 7.4 -10,5 -26,5
2004 April 8,0 10,9 1,1 15,9 22,2 20,3 -15,9 3,5 7,7 -8,9 4,1 7,2 -9,3 -25,5
Mai 7,0 10,4 -0,3 19,0 20,4 22,2 -23.4 3,6 8,0 -9,2 43 7,1 -8,8 -26.,5
Juni 6,4 10,3 -3,1 15,0 17,1 20,6 -13,4 3,9 7,6 -8,0 4,5 7,0 -1,7 -18,6
Juli ® 6,9 10,6 -3,0 16,8 17,8 21,5 -6,0 4,0 7.8 1,1 47 6,6 -5,5 -15,9

A9 Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

(Jahreswachstumsraten)

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

===+ Private Haushalte
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Quelle: EZB.
1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

EIB
1] Monatsbericht
*J September 2004



2.5 Einlagen bei MFls, Aufschliisselung "

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt Zentral- Sonstige offentliche Haushalte Insgesamt Banken 2 Nichtbanken
staaten
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2002 248.,4 106,9 31,6 69,2 40,7 2271,0 1585,3 685,7 97,4 588,3
2003 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2246,3 1580,9 665,4 96,1 569,3
2004 Q1 272,7 140,7 30,0 62,4 39,6 24442 17427 701,5 100,8 600,7
Q2™ 294,9 157,1 31,6 64,4 41,8 24733 1785,1 688,2 102,5 585,7
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 -8,3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -4,9 35,2 3,6 31,6
2003 19,3 21,1 -0,5 -2,3 1,0 139,7 117,5 22,3 -1,3 23,5
2004 Q1 1,5 8,4 Al 45 A8 154,2 129,6 24,6 4.8 19,8
Q® 21,7 16,0 1,6 2,0 22 23,8 37,5 87 1,7 15,4
Wachstumsraten
2002 Dez. -3,3 -0,2 5,9 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 3.9 5,1
2003 Dez. 7,7 19,3 -1,5 -3.4 2,6 6,3 7,6 3,2 -1,3 3.9
2004 Mirz 4,7 14,4 -6,2 -4,7 -1,4 10,6 14,3 2,3 3,1 2,2
Juni ® 2,5 8,3 -7,7 -0,2 -4,2 10,2 14,8 -0,1 8,4 -1,5

A0 Einlagen von offentlichen Haushalten und

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
===+ Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

25 25
20 20
15 ceess 15
10 /\ o 10
5 N~ ’ \ 5
. ~- e
. - .

0 =10
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-10 . : : . } . : : . : . : -10

1999 2000 2001 2002 2003
Quelle: EZB.

1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Der Begriff ,,Banken bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansdssig sind.
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2.6 Wertpapierbestande der MFls, Aufschliisselung "

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte Sonstige Nicht-MFIs im Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Anséssige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auflerhalb
des Euro- des Euro-
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| Wihrungs- Wihrungs-
Wih- Wih- Wih- gebiets gebiets
rungen rungen rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2002 32282 11222 482 11195 15,5 349,5 16,7 556,6 1004,9 2633 5643 177,3
2003 3576,8 1218,5 574 12304 15,6 407,1 18,6 629,3 1068.,6 279,7 615,2 173,7
2004 Q1 3767,1 1283,1 60,9 1287,9 17,8 413,6 18,0 685,9 1115,7 285,6 640,7 189,5
2004 April 3811,8 1292,7 62,0 1296,5 17,3 417,2 18,6 707,44 11454 290,8 663,2 191,4
Mai 3849,7 1304,2 61,5 13234 17,2 4224 17,6 703,5 1148,9 297,6 658,0 193,3
Juni 3860,3 1299,5 63,6 1337,8 17,6 4257 18,2 697,9 1150,0 295,8 648,6 205,6
Juli ® 3901,4 13149 63,4 1329,7 17,4 429,1 17,4 729,6 1150,3 296,1 640,0 214,1
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 168,1 47,9 0,2 38,9 -0,6 26,6 3,5 51,6 42,7 14,0 7,0 21,8
2003 331,3 91,6 6,2 80,3 1,1 51,8 2,3 98,0 15,8 7,2 19,3 -10,7
2004 Q1 153,2 61,3 0,1 45,8 1,3 4,2 -1,3 41,7 44,8 6,0 24,7 14,0
2004 April 41,8 9,7 0,9 8,7 -0,4 4,3 0,4 18,2 29,0 5,6 21,6 1,8
Mai 46,3 11,3 -0,4 28,6 0,1 5,0 -0,7 2,4 6,3 6,7 -2,8 2,4
Juni 8,0 -5,3 2,3 11,2 0,3 3,9 0,5 -4,8 -2.4 -3,2 -10,6 11,4
Juli ® 37,2 18,0 -0,9 -8,5 -0,2 0,8 -0,9 29,0 2,2 0,8 7,8 9,3
‘Wachstumsraten
2002 Dez. 5,5 4,5 -0,6 3,7 =33 83 23,6 9,7 44 5,5 1,3 13,6
2003 Dez. 10,1 8,1 12,5 7,0 7,0 14,7 11,5 17,6 1,6 2,7 3,4 -5,8
2004 Mirz 10,4 9,6 6,1 7,3 6,1 10,7 5,2 19,1 5,8 6,2 7,5 -0,3
2004 April 10,5 10,6 11,6 6,6 3,6 8,0 8,2 20,4 7,1 8,7 8.3 0,9
Mai 10,2 10,3 8,5 6,6 6,6 9,0 -7,4 19,0 6,6 9.4 5,9 4,6
Juni 10,4 9,5 8,1 8,9 10,3 10,1 2,9 15,9 7,2 7,4 5,2 13,4
Juli @ 10,4 9,6 5,8 7,1 6,1 11,2 -6,4 19,2 7,0 6,4 4,5 16,6

All Wertpapierbestande 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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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 -1,2 -0,5 -0,2 -0,5 -1,3 -0,1 0,0 -1,1 -2,5 -1,0 -0,1 -1,4
2004 April -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
Mai -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,2
Juni -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,1 0,0 -0,3
Juli @ -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2

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

Nichtfi ielle Kapitalgesellschafi 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 -2,1 -2,7 -4,9 -7,2 - -
2003 -17,6 -8,8 -1,3 -7,6 -1,0 -0,4 -0,6
2004 Q1 -5,7 -3,0 -0,6 -2,2 -0,9 -0,3 -0,5
2004 April -0,3 -0,2 0,0 -0,1 0,3 0,1 0,2
Mai -0,7 -0,7 0,3 -0,3 0,2 0,0 0,2
Juni -1,6 -0,9 -0,1 -0,6 0,2 0,1 0,2
Juli @ -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 0,2 0,1 0,2

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

‘Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte Sonstige Nicht-MFIs im Ansidssige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Anséssige
Euro-Wihrungsgebiet auferhalb MFIs| auf3erhalb
des Euro- des Euro-
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| Wihrungs- Wiihrungs-
Wih- Wih- Wih- gebiets gebiets

rungen rungen rungen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 39,6 9,9 0,6 13,2 -0,1 5,8 0,2 9,9 -12,3 -5,0 -1,5 -5,8
2003 -1,2 -0,7 -0,4 3,1 -0,1 -1,2 -0,1 -2,0 19,2 7,9 5,0 6,4
2004 Q1 16,6 2,5 0,3 11,1 0,1 1,5 0,0 1,0 2,3 -0,3 0,9 1,7
2004 April -5,1 -0,3 0,0 -4,1 0,0 -0,4 0,0 -0,3 0,6 -0,5 0,9 0,2
Mai -3,7 0,1 -0,1 -1,8 0,0 0,2 0,0 -2,1 -2,3 0,3 -2,0 -0,5
Juni 0,2 -0,5 0,0 1,0 0,0 -0,6 0,0 0,3 1,6 -0,3 1,0 1,0
Juli @ -0,5 -0,9 0,0 0,4 0,0 0,3 0,0 -0,3 -2,0 -0,5 -0,7 -0,8

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 4362,6 91,2 8.8 5.4 0,5 1,5 0,9  6410,0 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 Q1 44138 90,4 9,6 5,7 0,5 1,5 1,2 64496 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
Q2 ® 45282 90,3 9,7 5.8 0,5 1,5 1.4 6567,6 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
Von Ansissigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2002 15853 43,7 56,3 39,2 2,1 43 7.8 685,7 48,3 51,7 35,0 2,3 1,9 9.8
2003 1580,9 46,9 53,1 35,6 1,8 3,6 9,4 665.,4 51,1 48,9 32,0 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 ® 1785,1 452 54,8 36,6 1.8 3,2 10,2 688,2 52,1 47,9 31,0 1,9 1,9 9.8
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Wihrungen Euro? Andere Wihrungen
Insgesamt

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 3 6 7
2002 3138,7 85,4 14,6 7,7 1,8 1,6 2,3
2003 3303,2 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 ® 3534,6 84,0 16,0 8,2 1,7 2,0 2,7

Quelle: EZB.

1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Bei Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs“ auf Institute, die den MFIs im Euro-Wiéhrungsgebiet dhnlich sind.
3) EinschlieBlich in den nationalen Wihrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen "

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

3. Kredite
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wahrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
Wih- Wih-
rungen Insgesamt rungen Insgesamt
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet
2002 4017,8 - - - - - - 7593,6 96,2 3,8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 4193,6 - - - - - - 7 920,6 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 Q1 4238,0 - - - - - - 7995,1 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
Q2w 43253 - - - - - - 8 140,0 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
An Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2002 1146,2 48,3 51,7 32,4 4,5 2,6 9,1 5839 36,2 63,8 47,6 2,3 4,7 5,6
2003 11823 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 1307,0 49,0 51,0 30,7 4,7 2,5 9,4 646,9 40,0 60,0 41,9 2,5 44 8,0
Q2™ 13234 49,3 50,7 30,2 5,0 2,6 9,1 642,7 38,3 61,7 42,8 2,4 45 8,8

4. Wertpapiere ohne Aktien

Von MFIs ? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro? Andere Wahrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
Wih- Wih-
rungen Insgesamt fungen Insgesamt
USD IPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
2002 11704 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 1275,9 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 1,4 1671,6 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
Q2w 1363,1 95,3 47 2,2 0,4 0,4 1,4 17993 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
Von Ansissigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2002 239,6 36,9 63,1 45,5 1,7 0,6 13,2 317,1 41,5 58,5 42,0 5,8 0,9 5,6
2003 275,5 44,9 55,1 35,2 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 44,3 55,7 35,9 6,2 0,8 7,2
Q2™ 3133 46,4 53,6 32,7 1,2 0,6 16,8 384.,6 44,7 55,3 34,4 6,7 0,9 7,2

Quelle: EZB.

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

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva

Insgesamt Einlagen Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen| Sonstige Aktiva
Dividend for g i
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr werte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 Q4 2 860,6 2422 1335,0 72,0 1263,1 853,4 203,1 120,5 106,4
2003 QI 2746,9 217,2 1331,8 70,6 1261,2 767,3 205,8 116,7 108,1
Q2 2959,5 232,6 13827 67,1 1315,6 880,9 2245 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 ™ 33534 266,5 14339 70,3 1363,7 1102,5 262,6 136,6 151,2
2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
aufgenommene Kredite

1 2 3 4
2002 Q4 2 860,6 39,3 27443 76,9
2003 Q1 2 746,9 40,2 26283 78,4
Q2 2959,5 41,8 2825,8 91,9
Q3 3085,6 432 29177 124,8
Q4 31750 44,2 3011,7 119,1
2004 Q1 ™ 33534 49,6 31710 132,8

3. Aktiva/Passiva nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen

Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Anlegergruppen

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

1 2 3 4 5 6 7 8
2002 Q4 2 860,6 594,1 1068,2 701,6 147,5 349,2 2087,7 772,9
2003 Q1 27469 525,9 1054,1 6753 153,9 337,7 19755 7714
2 2959,5 603,3 1099.5 720,8 1614 374.4 21404 819,1
Q3 3085,6 635,4 1127,0 754,2 167,7 401,4 2249,0 836,6
Q4 3175,0 697.8 1086,6 783.,4 171,7 435,6 2318,2 856,8
2004 Q1 ™ 33534 750,1 1116,6 821,2 176,0 489,6 2470,3 883,1

Al2 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

= Aktienfonds
= === Rentenfonds
= = Gemischte Fonds

1200 —— Immobilienfonds ‘ 1200
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2000 2001 2002 2003

Quelle: EZB.

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

Insg t Einlag Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen| Sonstige Aktiva
Dividend fondsanteile
Zusammen|  Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr werte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2002 Q4 594,1 26,6 28,0 3,1 24,9 506,1 18,4 - 14,9
2003 QI 5259 24,5 30,2 2,8 27,5 438.,5 16,5 - 16,1
Q2 603,3 27,9 31,6 2,9 28,7 506,5 18,5 - 18,8
Q3 635,4 29,5 27,8 2,4 25,4 536,4 19,5 - 22,1
Q4 697,8 29,3 31,3 2,9 28,4 593,6 21,1 - 22,5
2004 Q1 ® 750,1 32,7 32,2 3,0 29,2 635,3 23,4 - 26,5
Rentenfonds
2002 Q4 1068,2 83,9 902,8 36,6 866,2 31,9 12,3 - 37,2
2003 Q1 1054,1 71,5 899,8 35,8 864,0 26,6 18,6 - 31,5
Q2 1099,5 82,4 927,8 33,0 894,8 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
Gemischte Fonds
2002 Q4 701,6 53,9 2949 21,3 273,6 233,0 87,7 3,4 28,6
2003 QI 675,3 50,4 300,8 21,8 278,9 209,9 83,7 0,7 29,9
Q2 720,8 49,4 3119 20,9 291,0 237,0 91,9 0,3 30,3
Q3 754,2 50,5 324,0 22,2 301,8 2484 95,4 0,3 35,6
Q4 783,4 49,5 324,0 22,1 301,9 272,5 100,5 0,3 36,7
2004 Q1 ® 821,2 52,9 333,9 21,2 312,6 287,0 107,2 0,3 39,9
Immobilienfonds
2002 Q4 147,5 10,9 9,5 0,5 8,9 0,7 ,0 112,6 6,8
2003 QI 153,9 14,7 8,3 0,5 7,7 0,7 8,6 115,1 6,5
Q2 161,4 16,5 9,0 0,6 8,5 0,7 9,1 119,8 6,3
Q3 167,7 16,1 9,0 0,6 8,4 0,8 9,5 1253 6,9
Q4 171,7 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,7 7.4
2004 Q1 ® 176,0 14,7 9,1 0,6 8,5 0,8 7,7 135,8 8,0

2. Fonds nach Anlegergruppen

Insgesamt Einlagen ‘Wertpapiere Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen Sonstige Aktiva
ohne Aktien Dividendenwerte fondsanteile
und Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7
Publikumsfonds
2002 Q4 2087,7 191,0 904,8 663,5 153,2 105,8 69,6
2003 QI 19755 165,6 882,6 599,9 155,1 101,3 71,0
Q2 2 140,4 181,6 912,3 691,7 168,3 104,2 82,2
Q3 2249,0 199,0 927,6 736,5 176,6 108,9 100,4
Q4 2318,2 191,7 913,6 815,8 183,8 115,4 98,0
2004 Q1 ™ 2470,3 219,3 948.,9 877,9 198.8 117,5 107,9
Spezialfonds
2002 Q4 772,9 51,2 430,3 190,0 49,9 14,7 36,8
2003 QI 771,4 51,6 449,2 167,4 50,7 15,4 37,1
Q2 819,1 51,0 470,4 189,2 56,1 16,5 36,0
Q3 836,6 49,3 471,7 195,8 58,0 17,4 38,4
Q4 856,8 43,4 475,9 217,9 60,1 18,3 41,2
2004 Q1 ® 883,1 472 485,0 2246 63,8 19,1 433

Quelle: EZB.
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FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

3.1 Wichtige Forderungen der nichtfinanziellen Sektoren

(in Mrd € und Jahreswachstumsrate am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)
Insgesamt Bargeld und Einlagen Nach-
- - - - - - richtlich:
Zusammen Bargeld Einlagen nichtfinanzieller Sektoren (ohne Zentralstaaten) Einlagen von| Einlagen bei| Einlagen von
bei MFIs im Euro-Wihrungsgebiet Zentralstaaten| Nicht-MFIs | Nichtbanken
bei MFIs i i
Zusammen| Taglich fillig Mit|  Mit verein- Repo- %um_“széﬁ? b::lg::;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
2002 Q4 14 587,1 5610,9 309,2 49522 1 846,7 1581,9 1411,7 111,9 136,4 213,1 293,2
2003 QI 14 542,9 5635,8 288,9 49482 1836,2 1571,9 1434,1 106,1 176,2 2225 323,9
Q2 15 003,5 5749,7 310,1 5029,7 1918,4 1560,2 1456,4 94,7 200,3 209,6 329,8
Q3 15 110,6 5754,4 320,9 5071,2 1 956,6 1555,8 1469,5 89,3 1839 178.,4 3454
Q4 15 401,0 5872,1 350,7 5182,5 2027,5 1 558,0 1511,9 85,2 153,6 185,2 348,1
2004 Q1 15 598,0 5907,8 350,8 5180,4 2021,0 1543,7 15345 81,2 183,8 192,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 Q4 172,0 171,1 30,8 135,7 83,0 13,2 46,4 -6,9 -9,9 14,5 10,1
2003 QI 155,0 40,2 1,3 -3,3 -29.3 -11,3 43,0 -5,7 32,8 9,4 32,2
Q2 213,2 132,1 21,2 86,4 84,0 -8,4 22,2 -11,4 24,1 0,3 11,4
Q3 132,2 12,6 11,4 12,4 6,9 -3,7 13,0 -39 -13,7 2,5 17,2
Q4 155,0 126,0 29,8 119,6 79,3 9,1 36,4 -5,2 -30,3 6,8 11,1
2004 Q1 148,8 32,5 0,0 -5.4 -1,5 -16,5 22,5 -39 30,2 7,6
‘Wachstumsraten
2002 Q4 3,9 5,0 33,8 3,6 5,8 0,2 53 -3,9 -4,2 12,2 4,0
2003 QI 43 59 31,2 4.4 7.4 -0,2 7,3 -10,6 5,1 14,5 13,7
Q2 4,6 6,4 27,0 45 7,6 -0,9 8,9 -19,0 22,3 13,7 22,6
Q3 4,7 6,5 233 4.8 8,2 -0,6 9,1 -23,5 22,8 13,4 24,5
Q4 4,5 5,5 20,6 43 7,6 -0,9 8,1 -23,4 9,5 8,9 24,5
2004 Q1 4,5 5,4 21,6 43 8,9 -1,2 6,6 -23,0 59 7,
‘Wertpapiere ohne Anteilsrechte Anteilsrechte Versicherungstechnische Riickstellungen
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Borsen- Investment- Zusammen Anspriiche|  Pramieniiber-
notierte Aktien zertifikate privater Haus-| trige und Riick-
halte und Riick-| ~ stellungen fiir
Geldmarkt- stellungen bei eingetretene
fondsanteile Lebensversiche-| Versicherungs-
rungen und falle
Pensionsein-
richtungen
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Bestinde
2002 Q4 19553 208,7 1746,6 3490,9 1778,1 1712,8 310,0 3530,0 31857 3443
2003 Q1 1946,5 190,0 1756,5 33509 1610,0 1740,9 396,6 3609,8 32599 349,8
Q2 19154 172,6 17427 36529 1815,6 18373 402,7 36855 33324 353,1
Q3 1918,0 172,4 1745,6 36873 1825,8 1861,5 406,7 3750,9 33958 355,1
Q4 1921,5 178,0 1743,4 38283 1952,7 1875,6 404,5 3779,1 34223 356,8
2004 Q1 1944.,6 185,0 1759,6 39127 19854 19273 414,1 38329 34689 364,0
Transaktionsbedingte Veridnderungen
2002 Q4 -13,6 -10,3 -3,3 -23,9 -23,7 -0,2 -7,4 38,5 40,1 -1,6
2003 QI -21,8 21,8 -0,1 65,3 3,0 62,2 29,9 71,3 64,6 6.8
Q2 -41,5 -17,1 -24,4 63,1 25,1 38,0 3,7 59,6 55,1 4,5
Q3 11,0 0,1 10,9 50,3 33,0 17,3 2,6 58,2 54,9 33
Q4 7,1 4.4 2,7 -24,6 -24,7 0,2 -10,3 46,5 43,6 2,9
2004 Q1 19,9 3,4 16,5 27,0 1,5 25,5 10,4 69,5 61,3 8.2
‘Wachstumsraten
2002 Q4 0,9 -14,0 3,0 2,0 0,1 4,7 12,1 6,4 6,6 4,9
2003 QI -0,6 -16,1 1,3 2,8 0,8 s 11,9 6,4 6,6 4,1
Q2 -2,4 -14,6 -1,1 3.8 1,3 7,1 13,5 6,5 6,7 4,1
Q3 -3.4 -23,7 -1,0 4,6 2,2 6,9 9,2 6,6 6,9 3.8
Q4 -2,3 -16,4 -0,6 4,4 2,0 6,9 8,3 6,7 6.8 5,1
2004 Q1 -0,2 -4,8 0,3 35 2,2 4,6 1,6 6, 6,6 5.4
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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzkonten und
nichtfinanzielle
Konten

3.2 Wichtige Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Sektoren

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

Insgesamt Kredite von MFIs und sonstigen fi iellen Kapitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet an Nachricht-
lich:
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte » Kreglts
Von MFIs| Zusammen| Kurzfristig Lang-| Zusammen| Kurzfristig Lang-| Zusammen| Kurzfristig Lang- aul]];:rl;ll;elg
i{n Euro- fristig fristig fristig ST T
Wahrurﬁgs; Wiihrungs-
gebie gebiets
an Nicht-
banken
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde

2002 Q4 15613,9 8 080,9 7130,0 886,3 60,9 825,5 3581,0 1175,4 2 405,6 3613,6 296,8 3316,7 241,6
2003 QI 15 580,2 81383 7168,6 8843 68,5 815,8 3603,9 1188,4 2415,5 3650,1 287,1 3363,0 256,4
Q2 16 138,6 8 243,6 7235,7 876,4 69,6 806,7 3652,1 1213,2 24389 37152 2914 34238 253,8
Q3 16 231,8 83253 7292,1 883,6 70,8 812,8 3656,6 1185,1 2471,5 3785,1 285,9 3499,1 275,6
Q4 16 557,3 84589 7393,1 952,0 80,6 871,3 3656,4 1162,4 2 494,0 3 850,5 287,0 3563,5 266,5

2004 Q1 16 896,5 8510,0 7 463.,5 955,7 84,7 871,1 36524 1158,6 2493,8 3901,9 281,6 36203

Transaktionsbedingte Verdnderungen

2002 Q4 165,4 141,1 96,4 14,9 6,0 9,0 58,4 -5,0 63,4 67,8 2,8 65,0 6,4
2003 QI 265,2 94,2 66,4 5,6 7,9 -2,3 45,4 18,6 26,8 432 -7,6 50,8 7,1
Q2 233,8 115,8 84,6 -5,5 32 -8,7 52,0 24,3 27,7 69,3 5,0 64,3 2,6
Q3 136,1 79,7 58,7 7.3 1,1 6,1 1,5 25,5 27,0 71,0 -4,7 75,7 22,9
Q4 111,1 110,6 1193 20,3 9,8 10,4 17,2 -16,8 34,0 73,2 4,5 68,7 -1,3

2004 Q1 193,5 46,5 75,6 48 4,0 0,8 -13,6 -71,2 -6,5 55,3 -4,0 59,3

Wachstumsraten

2002 Q4 3,9 4,4 4,0 -1,9 21,8 -3,3 3,9 -2,9 7,6 6,5 0,8 7,1 -3,3
2003 QI 4.4 4,8 4,1 -1,5 28,4 -3,4 4,6 -0,8 7,5 6,7 -0,3 7.3 -4,1
Q2 4.8 4,9 4,0 0,8 34,3 -1,4 43 1,5 5.8 6,5 -1,6 7,2 3,6
Q3 5,2 5,4 43 2,6 33,1 0,5 4,4 1,1 6,1 7,1 -1,5 7,9 16,1
Q4 4,8 5,0 4,6 3,1 36,2 0,7 32 0,1 4,8 7,1 -0,9 7.8 12,9

2004 Q1 43 43 4,7 3,0 26,6 1,1 1,6 -2,1 3.4 7.4 0,3 8.0
Emission von Wertpapieren (ohne Anteilsrechte) durch Emission von|  Verbindlich-| Pensionsriick-
- borsen- keiten von stellungen
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften notierten| Zentralstaaten nichtfinan-
— — o = Aktien durch| aus Einlagen| zieller Kapital-
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Kurzfristig Langfristig| pichtfinanzielle gesellschaften

Kapitalgesell-
schaften
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Bestinde
2002 Q4 4670,0 4137,0 480,1 3656,9 533,0 144,7 388,3 23839 209,9 269,1
2003 QI 48357 42725 529,9 37427 563,1 167,1 396,1 21142 219,4 272,6
Q2 4962,0 4371,7 563,6 3814,1 584,3 165,6 418,7 24513 205,7 276,1
Q3 4971,5 43954 557,7 3837,8 582,1 164,4 417,6 2 474,6 1743 280,1
Q4 4904,9 4316,2 538,9 37712 588,8 163,5 4252 27292 181,7 282,7
2004 Q1 50712 44778 576,1 3901,7 593,5 179,9 413,5 2839,5 189,0 286,7
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 Q4 4,2 -0,2 -8,3 8,0 4,4 6,9 -2,5 2,5 14,4 3,2
2003 QI 157,5 128,8 49,9 78,9 28,7 22,3 6,4 -0,2 9,5 42
Q2 98,9 84,3 33,9 50,4 14,6 -1,4 16,0 15,5 -0,6 42
Q3 45,8 43,7 -5,6 49,3 2,1 -1,1 32 4,0 2,4 4,2
Q4 -11,5 -19,4 -18,4 -1,0 7,9 -0,9 8,8 0,4 7,4 4,1
2004 Q1 134,0 134,6 35,8 98,9 -0,7 16,2 -16,9 1,6 7,3 4,0
Wachstumsraten
2002 Q4 5,1 52 10,6 4,5 4,1 3,7 4,3 0,7 12,3 53
2003 QI 6,3 6,1 16,7 4,7 8,0 15,2 53 0,4 14,7 5,6
Q2 7,0 6,5 15,5 5,2 11,3 27,0 5,9 0,8 13,4 5,9
Q3 6,6 6,2 14,6 5,1 9.4 19.4 5,9 0,9 13,2 6,0
Q4 6,2 5,7 12,5 49 10,0 13,0 8.9 0,8 8,9 6,2
2004 Q1 5,5 57 8,6 53 42 7,6 2,8 1,0 7,5 6,1
Quelle: EZB.

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

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

Wichtige Forderungen

Insgesamt Einlagen bei MFIs im Euro-Wahrungsgebiet Kredite Wertpapiere ohne Anteilsrechte

Zusammen Téglich Mit ver- Mit ver- Repo-| Zusammen| Kurzfristig| Langfristig| Zusammen| Kurzfristig| Langfristig
fallig einbarter einbarter geschifte
Laufzeit| Kiindigungs-

frist

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2002 Q4 3328,7 523,1 55,9 4459 3,5 17,8 341,6 69,9 271,7 1334,1 50,0 1284,1
2003 QI 33432 535,8 61,7 4542 1,6 18,3 332,9 63,6 269,3 1382,6 55,9 1326,7
Q2 3472,8 537,8 63,8 450,5 1,3 22,3 337,1 64,8 272,3 1411,8 53,7 1358,0
Q3 35225 532,9 57,5 4553 1,4 18,7 338,8 65,2 273,6 14333 56,6 1376,7
Q4 3629,6 541,9 58,9 4623 1,6 19,1 327,3 65,8 261,5 1461,2 58,3 1403,0
2004 Q1 3778,1 556,6 64,7 468.,3 1,7 22,0 338,0 68,8 269,3 1532,9 56,1 1476,8
Transaktionsbedingte Veridnderungen
2002 Q4 68,7 16,8 5,8 8,0 -0,4 3,5 5,0 -4,6 9,6 36,5 2.4 34,1
2003 QI 67,1 12,4 4,3 7,8 -0,2 0,5 -8,7 -6,4 -2,4 53,8 6,7 47,1
Q2 423 2,3 2,3 -39 0,0 3,9 42 1,2 3,0 18,7 -2,3 21,1
Q3 33,7 -6,3 -6,4 3.8 0,1 -3,8 1,7 0,4 1,3 22,6 2,9 19,7
Q4 59,3 9,5 1,6 7,2 0,2 0,5 -11,5 0,7 -12,2 37,6 1,7 35,9
2004 Q1 95,4 14,4 5,7 5,8 0,0 2,8 10,5 2,9 7,6 44,5 -2,4 47,0
Wachstumsraten
2002 Q4 6,3 5,6 16,3 43 1,9 8.5 -0,2 -3,2 0,7 9.4 8,3 9,5
2003 QI 5,8 7,4 37,1 4.8 -17,5 33 -1,4 -11,6 1,4 10,0 17,5 9,7
Q2 6,8 6,7 28,9 3.9 -9,5 17,4 -0,6 -12,3 2,6 12,0 41,1 11,1
Q3 6,5 5,0 11,8 3,6 -12,4 28,2 0,6 -12,6 4,4 10,1 20,7 9,7
Q4 6,1 3,4 3,0 3,4 4,7 6,1 -4,2 -5,9 -3,8 10,0 18,0 9,6
2004 Q1 6,9 3,7 5,0 2,9 24,7 18,7 1,5 8,1 -0,1 8,9 -0,4 9,3
Wichtige Forderungen Wichtige Verbindlichkeiten
Anteilsrechte Pramien-| Insgesamt Kredite von MFIs Wertpapiere Borsen- Versicherungstechnische
iibertriige und sonstigen ohne An- notierte Riickstellungen
und Riick- finanziellen Kapital- teilsrechte Aktien
Zu- Borsen-| Investment- stellungen gesellschaften im Zusammen| Anspriiche|  Prédmien-
sammen notierte|  zertifikate fiir einge- Euro-Wihrungsgebiet privater|  {ibertrige
Aktien tretene Haushalte| und Riick-
N Versiche- aus Riick-|  stellungen
Geldl;:)arfcli(;— rungsfille Zusamimen stellungen|  fiir einge-
anteile Von MFI bei Lebens-| tretene Ver-
i?:ll Euros versiche-| sicherungs-
- g rungen und falle
Wihrungs- Pensionsein-
gebiet richtungen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Bestinde
2002 Q4 1 020,6 455,5 565,0 56,4 109,4 3521,2 47,3 32,9 10,7 111,4 3351,8 2 847,0 504,8
2003 QI 979,9 4229 557,1 60,1 111,9 3586,2 60,7 42,4 10,9 101,5 34132 2 898,8 514,4
Q2 1072,2 4822 590,0 64,4 113,9 3692,8 60,6 44,8 11,2 134,3 3486,8 29659 521,0
Q3 1102,2 497,5 604,7 60,7 1153 37577 62,6 443 11,7 133,5 3549,8 30242 525,6
Q4 1182,6 546,2 636,4 64,4 116,6 3812,0 52,0 35,6 12,1 153,8 3594,0 3064,2 529,8
2004 Q1 1230.8 563,5 667,3 68,6 119,7 3878,0 61,7 46,3 12,3 153,7 3650,5 3110,1 540,4
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 Q4 11,3 -3,9 15,2 6,7 -0,8 20,8 -12,9 -9,1 0,1 0,4 33,1 35,6 -2,4
2003 Q1 7,0 -3,6 10,6 2,0 2,6 83,3 15,2 11,3 0,0 -0,9 69,0 59,4 9,6
Q2 15,0 42 10,7 4,6 2,0 61,6 0,0 2,6 0,2 45 57,0 50,4 6,6
Q3 14,3 52 9,1 -4,2 1,5 57,4 2,0 -0,5 0,5 0,0 54,8 50,1 4,7
Q4 22,3 7,1 15,2 4,3 1,4 34,9 -10,6 -8,8 0,5 3,9 41,1 36,9 4,2
2004 Q1 22,8 2,7 20,0 42 32 77,5 9,6 10,6 0,0 0,8 67,2 55,7 11,4
Wachstumsraten

2002 Q4 5,0 3,2 6,7 18,2 9,0 5,8 -13,1 -11,6 0,4 0,3 6,5 6,7 53
2003 QI 3,0 0,0 5,8 19,5 6,3 5,9 7,5 8,5 0,2 -0,2 6,3 6,8 4,0
Q2 3,4 -0,1 6,5 23,0 6,0 6,0 1,3 5,3 0,9 1,8 6.4 6,8 4,0
Q3 4,8 0,4 8,2 18,2 4,8 6,4 7,2 10,2 7,7 32 6,5 7,0 3,6
Q4 5,7 2,8 8,1 11,8 6,9 6,7 13,9 14,1 11,1 6,7 6,6 6,9 5,0
2004 Q1 7,6 4,6 9,9 14,7 7,3 6,5 1,5 9,3 11,4 9,0 6,4 6,7 5,2

Quelle: EZB.

1)  Ohne nicht borsennotierte Aktien.
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3.4

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

1. Alle Sektoren im Euro-Wihrungsgebiet

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzkonten und
nichtfinanzielle
Konten

Sachvermogensbildung Geldvermogensbildung
Insgesamt Brutto-|  Abschrei- Vorrats-| Nicht pro-| Insgesamt| Wahrungs- Bargeld Wert- Kredite Anteils-|  Versiche- Ubrige
anlage-| bungen (-) verédnde- duzierte gold und und papiere rechte| rungstech- Geldver-
investi- rungen V| Vermogens- Sonderzie- Einlagen ohne nische mdgens-
tionen giiter hungsrechte Anteils- Riick- bildung
(SZR) rechte ? stellungen (netto) ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 341,7 11223 -783,9 2,9 0.4 1734,1 -3,0 396,0 396,8 383,6 316,3 193,9 50,5
1997 354,1 11393 -797,1 11,8 0,0 1912,7 -0,2 391,0 331,6 450,6 486,6 2222 31,0
1998 415,1 1203,6 -823,6 35,0 0,2 23953 11,0 419,7 3554 5233 844.8 2154 25,7
1999 4517 12924 -863,7 22,8 0,2 3056,9 1,3 557,6 429,1 881,7 903,3 261,5 22,5
2000 490,7 1391,2 -913,1 29,3 -16,7 2796,3 1,3 349,6 260,8 808,6 1126,5 252,6 -3,0
2001 467,6 1.443,7 -973,6 -4,5 1,9 2581,5 -0,5 5774 4322 726,9 634,2 2492 -38,1
2002 406,5 1.430,5 -1021,0 -4,3 1,4 2268,0 0,9 624,5 250,8 615,7 504,1 222,8 49,2
Reinvermégensiinderung ¥ Nettozugang an Verbindlichkeiten
Insgesamt Brutto- Abschrei- Empfangene Insgesamt Bargeld und Wert- Kredite Anteilsrechte| Versicherungs-
ersparnis bungen (-) Vermdgens- Einlagen papiere ohne technische
transfers Anteilsrechte ? Riick-
(netto) stellungen
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1996 410,7 1190,0 -783.9 4,6 1 665,1 4735 3842 3348 276,0 196,6
1997 4557 1241,8 -797,1 11,0 1811,1 509,7 318,1 379,1 374,2 230,0
1998 486,5 1299,1 -823,6 11,1 23239 648,5 323,1 482,2 649.4 220,7
1999 498,0 1352,0 -863,7 9,7 30106 933,2 503,8 755,9 555,7 262,1
2000 514,9 1419,4 -913,1 8,6 2772,1 538,6 414,60 843,1 7223 253,4
2001 485,4 1 449.4 -973,6 9,6 2563,7 673,8 490,3 598,3 549,6 251,8
2002 464,5 1 474,0 -1021,0 11,5 2210,0 566,5 440,1 568,9 397,7 236,8
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
1996 131,4 567,3 -438,0 2583 54,5 -14,7 54,8 88,1 119,5 514,5 270,2 7.8 143,3 111,2
1997 150,4 592,0 -4533 241,9 253 -12,3 46,4 96,2 105,2 521,5 287,2 12,1 153,6 111,8
1998 193.8 635,2 -470,6 4252 42,7 -12,0 96,3 205,1 1478 569,2 471,2 22,8 252,9 184,5
1999 212,0 684,5 -490,9 604,8 27,4 91,3 169,1 298,3 107,7 548,7 709,2 473 4232 222,1
2000 309,7 750,3 -522,9 825,7 71,9 83,8 193,0 4534 84,4 560,4 1051,0 58,8 558,2 4255
2001 219,2 774,3 -554,8 624,9 101,7 34,8 141,3 254.,6 88,2 583,5 756,0 99,7 325,6 319,2
2002 172,9 758,3 -579,3 506,3 22,5 -32,9 165,3 281,5 1153 634,3 563,9 20,7 321,1 206,9
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
1996 170,0 384,6 -216,8 436,5 144,5 24,5 91,7 189,3 4452 646,9 161,3 160,0 3788,1 17,1
1997 168.3 371,5 -211,7 4244 70,0 -20,0 192,2 216,0 4242 617,3 168,4 167,0 3816,2 16,2
1998 180,2 389,7 -216,4 440,6 96,3 -120,4 286,5 210,6 408,1 594.,6 212,6 211,2 39235 15,2
1999 191,4 418,5 -231,5 470,4 118,6 -24,0 1934 2474 392,9 582,0 268,9 2674 4086,5 14,2
2000 198,6 440,9 -241,7 420,4 65,5 35,2 120,7 246,5 396,1 598,3 2229 221,2 4276,1 14,0
2001 1883 4539 -264,1 405,1 174,7 90,7 59,1 229,3 4253 653,0 168,2 166,3 45716 14,3
2002 182,1 462,2 -282,0 459,1 221,1 48,2 -5,0 210,7 4347 681,2 206,5 2043 47125 14,5
Quelle: EZB.
1) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
2) Ohne Finanzderivate.
3) Finanzderivate, sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten und statistische Abweichungen.
4)  Ergibt sich aus der Ersparnis und den empfangenen Vermogenstransfers (netto) nach Abschreibungen (-).
5) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
6) Bruttoersparnis in Prozent des verfiigbaren Einkommens.
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FINANZMARKTE

4.1  Emissionen von Wertpapieren ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und Wahrungen
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)
Emissionen in Euro insgesamt Emissionen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Davon in Euro
Umlauf| Bruttoabsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz
(in %) (in %) (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2003 Juni 8 986,5 636,6 556,3 80,3 8553,0 606,2 566,1 40,1 91,5 93,7 93,9 36,3
Juli 9020,0 649,0 6159 33,1 8601,6 645,3 601.,4 44,0 91,4 93,1 94,3 33,6
Aug. 9025,3 470,3 465,5 48 8614,7 461,6 463,8 22,2 91,3 93,9 92,6 3,8
Sept. 91154 615,6 524.,5 91,1 8 659,4 594,9 530,9 64,0 91,4 93,4 94,3 55,1
Okt. 9173,0 635,5 578,8 56,7 87333 629,7 561,6 68,1 91,3 93,7 94,7 58,1
Nov. 9 240,5 556,0 491,2 64,8 8771,5 536,4 490,1 46,3 91,5 93,2 92,4 46,8
Dez. 9204,5 519.4 551,8 -32,4 8 696,3 501.,4 5554 -54,0 91,6 93,7 94,6 -55,3
2004 Jan. 92772 738,7 663.,8 74,9 8789,3 730,8 643,2 87,6 91,5 94,3 94,7 79,4
Febr. 93542 699,3 622,6 76,7 8 866,4 686,4 605,5 80,8 91,6 94,6 94,2 78,6
Mirz 94713 717,1 599,7 117,3 8960,6 672,1 587,7 84,3 91,3 92,7 95,3 63,5
April 9 496,1 647,8 624.,8 22,9 9027,2 647,8 587,4 60,3 91,2 93,2 95,0 457
Mai 9595,1 647.4 548.,6 98,8 9109,1 629,2 5425 86,7 91,2 93,9 94,9 75,9
Juni 9699,3 705,7 600,5 105,2 9172,5 659,7 596,4 63,3 91,2 94,2 94,7 56,4
Langfristig
2003 Juni 8103,5 1853 1154 70,0 7672,5 170,8 110,7 60,1 91,6 91,0 91,7 53,9
Juli 8 156,2 198,0 145.9 52,1 7721,6 185,2 140,3 44,9 91,4 88,1 94,9 30,0
Aug. 81685 86,4 75,8 10,7 7 748,0 79,0 69,9 9,1 91,2 88,0 90,4 6.4
Sept. 8245,0 179,8 102,5 71,3 7799,9 173,4 102,6 70,8 91,4 91,6 90,3 66,2
Okt. 8299,9 179,2 125,5 53,7 7 852,6 168,3 120,4 478 91,4 91,7 94,0 41,1
Nov. 83513 143.4 93,3 50,1 7 888,9 136,5 90,3 46,2 91,5 89,6 88,0 42,7
Dez. 83452 118,2 119,4 -1,2 7 864,6 111,0 113,5 2,5 91,6 90,3 93,0 -5,3
2004 Jan. 8404,6 196,0 136,0 60,0 7913,9 178,4 137,5 40,8 91,6 93,0 90,8 40,9
Febr. 8491,0 194,3 109,0 85,3 7997,5 183,5 98,7 84,9 91,7 92,2 88,0 82,5
Mirz 8561,6 2134 142,1 71,3 8071,8 189,4 123,8 65,6 91,4 86,8 93,7 48,3
April 8601,7 162,7 124,3 38,4 8121,5 154,7 110,7 44,1 91,3 88,4 94,7 32,0
Mai 8703,1 174,1 72,1 102,0 8205,2 156,2 67,8 88,5 91,3 89,2 90,8 71,9
Juni 8 783,7 200,3 120,1 80,2 8269,3 177,9 112,5 65,4 91,3 92,5 92,3 60,8

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

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
===+ Umlauf insgesamt (linke Skala)
Umlauf in Euro (linke Skala)
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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 Juni 8553,0 32134 6183 586,6 39317 203,0 91,5 85,8 85,6 88,2 97,3 95,7
Juli 8601,6 3241,6 637,5 589,2 39289 204,5 91,4 85,7 85,4 88,1 97,3 95,5
Aug. 8614,7 32419 641,7 592,5 39344 204,3 91,3 85,6 85,2 87,9 97,2 95,4
Sept. 8 659,4 32479 649.,9 583,9 3968,7 209,0 91,4 85,5 86,2 88,1 97,4 95,5
Okt. 87333 3289,5 661,2 589,5 3980,5 212,6 91,3 85,3 86,5 87,9 97,4 95,5
Nov. 8 771,5 33116 669,0 590,7 3983,1 217,1 91,5 85,5 86,9 88,2 97,5 95,6
Dez. 8696,3 3287,5 683.,4 589.,4 3917,9 218,1 91,6 85,5 87,8 88,3 97,7 95,4
2004 Jan. 8789,3 3320,0 684.,6 588.,7 3974,2 221,8 91,5 85,4 87,7 87,9 97,6 95,5
Febr. 8 866,4 33477 693,2 592,0 4005,6 227,9 91,6 85,6 88,0 87,9 97,6 95,6
Mirz 8 960,6 3404,1 695,4 589,6 4040,8 230,8 91,3 85,2 87,8 87,7 97,4 95,5
April 9027,2 34444 700,2 591,6 4059,0 232,0 91,2 84,9 87,9 87,5 97,4 95,4
Mai 9109,1 3470,6 699,9 599.4 4105,7 233,6 91,2 84,8 88,2 87,6 97,5 95,6
Juni 9172,5 34773 719,4 602,7 4135,1 238,1 91,2 84,7 88,5 87,4 97,4 95,6
Langfristig

2003 Juni 7 672,5 28337 609,6 485,5 3544,7 199,0 91,6 86,4 85,4 86,8 97,2 95,9
Juli 7721,6 2 864,2 628,7 487.8 3540,7 200,0 91,4 86,2 85,2 86,6 97,2 95,7
Aug. 7 748,0 2879,8 633,0 490,8 35439 200,4 91,2 85,9 85,0 86,4 97,1 95,5
Sept. 7799,9 2891,2 641,8 486,2 35752 205,5 91,4 85,9 86,1 86,8 97,2 95,7
Okt. 7 852,6 2923,7 653,1 489,5 3577,0 209,2 91,4 85,7 86,4 86,6 97,3 95,6
Nov. 7 888,9 2938,1 660,7 4934 3583,0 213,7 91,5 85,8 86,8 87,0 97,4 95,8
Dez. 7 864,6 29274 674,5 497,1 3551,0 214,6 91,6 86,0 87,6 87,2 97,5 95,5
2004 Jan. 7913,9 29423 676,0 4924 35855 217,7 91,6 85,9 87,5 86,7 97,5 95,6
Febr. 7997,5 29778 685,1 4953 36159 223,5 91,7 86,1 87,9 86,7 97,5 95,7
Mirz 8071,8 30299 687.,6 489,2 36382 226,8 91,4 85,7 87,7 86,2 97,3 95,7
April 8121,5 3060,8 692,0 484,7 3656,5 227,5 91,3 85,4 87,8 85,9 97,3 95,6
Mai 82052 3092,7 691,7 491,7 3700,4 228,8 91,3 85,2 88,0 86,0 97,4 95,7
Juni 8269,3 3094,1 711,3 497,1 3733,6 2332 91,3 85,3 88,4 85,8 97,3 95,8

Al4 Umlauf von Wertpapieren ohne Aktien nach Emittentengruppen

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

= (Qffentliche Haushalte
MFIs (einschlieBlich Eurosystem)

Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

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

2. Bruttoabsatz
(wdihrend des Monats getdtigte Transaktionen)

Insgesamt Davon in Euro (in %)
Zusammen| 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 Juni 606,2 370,2 23,5 79,2 125,2 8,2 93,7 91,8 96,1 97,0 96,8 94,9
Juli 6453 397,7 26,5 76,7 138,6 5,8 93,1 92,1 83,2 94,5 96,9 91,2
Aug. 461,6 303,6 8,7 63,6 82,3 3,4 93,9 92,3 91,8 96,6 97,1 93,1
Sept. 594,9 352,0 22,0 70,3 140,7 9,9 93,4 90,3 98,7 96,5 98,5 96,5
Okt. 629,7 381,6 21,4 87,9 130,7 8,0 93,7 91,5 95,8 96,3 98,1 94,0
Nov. 536,4 3352 20,2 75,7 97,4 7,8 93,2 92,0 86,7 95,9 96,2 98,2
Dez. 501,4 339,0 28,2 73,2 55,5 5,6 93,7 92,6 97,1 94,6 99,3 79,8
2004 Jan. 730,8 458,7 8,5 80,8 173,6 9,2 94,3 92,9 90,8 95,8 97,1 97,4
Febr. 686,4 450,3 18,3 73,2 136,1 8,5 94,6 93,3 95,8 96,1 97,5 97,8
Mirz 672,1 420,4 10,9 89,5 1432 8,0 92,7 90,9 89,5 97,1 95,5 94,1
April 647,8 3947 19,0 93,8 134,9 53 93,2 90,9 92,5 96,8 97,6 97,2
Mai 629,2 384,3 9,0 100,3 130,5 5,2 93,9 91,8 88,1 97,1 98,0 97,9
Juni 659,7 392,5 32,6 103,8 122,4 8,4 94,2 92,6 95,9 95,7 97,6 95,0
Langfristig
2003 Juni 170,8 68,9 20,1 12,8 63,0 5,9 91,0 81,8 95,4 98,8 97,5 95,2
Juli 185,2 74,6 24,1 9,9 73,5 32 88,1 82,6 81,5 80,1 97,0 87,5
Aug. 79,0 448 6,1 3,4 23,0 1,6 88,0 82,4 88,4 98,7 97,2 91,3
Sept. 173,4 65,0 18,9 3,6 78,8 7,1 91,6 79,6 98,6 96,6 99,0 98,8
Okt. 168,3 75,7 17,5 10,7 58,9 5,5 91,7 84,4 96,1 89,4 100,0 94,5
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. 111,0 61,9 24,9 9,6 11,4 32 90,3 88,3 97,6 81,5 98,6 68,1
2004 Jan. 178,4 72,6 5,0 7,4 86,9 6,3 93,0 87,8 88,7 80,7 98,2 99,4
Febr. 183,5 86,1 15,0 6,2 70,2 6,0 92,2 86,5 96,0 88,5 98,2 99,0
Mirz 189,4 98,8 8,1 5,0 72,0 5,6 86,8 79,6 88,2 92,3 95,4 95,7
April 154,7 69,7 15,0 4,6 63,0 2,5 88,4 79,4 93,4 77,4 97,5 100,0
Mai 156,2 67,9 6,6 9,4 69,7 2,7 89,2 79,8 86,1 85,3 98,8 99,6
Juni 177,9 65,0 29,9 13,8 63,7 5,5 92,5 88,1 95,8 81,3 97,4 99,1

Al5 Bruttoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien nach Emittentengruppen

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

= (Qffentliche Haushalte
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4.3 Jahreswachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wahrun

(Verinderung in %)

gsgebiet begeb

en Wertpapiere ohne Aktien "

Insgesamt
Insgesamt MFIs| Kapitalgesellschaften ohne MFls Offentliche Haushalte Insgesamt MFIs| Kapitalgesellschaften
Zu- Index schlieé?iléll; Zu- Nicht- Nicht- Zu-|  Zentral-[ Sonstige Zu- Index schlielgfiléll; Zu- Nicht-
sammen Dez. Euro-| sammen| monetire| finanzielle| sammen staaten| 6ffentliche| ~ sammen Dez. Euro-| sammen| monetire
2001 =100  gystem) finanzielle| Kapital- Haushalte 2001 =100} gystem) finanzielle
Kapital- gesell- Kapital-
gesell-|  schaften gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Alle Wihrungen
2003 Juni 6,9 111,9 4,4 18,9 27,3 11,1 5,7 4,7 28,3 16,8 128,1 15,5 18,1 29,0
Juli 7,0 112,5 49 18,9 28,4 10,1 5,5 4,7 21,9 14,6 127,9 11,7 12,3 22,9
Aug. 6,8 112,5 47 19,2 28,1 10,8 5,1 44 21,0 12,2 126,3 8,0 11,9 18,6
Sept. 6,9 113,3 4,6 18,4 28,6 8,8 5,7 49 23,2 9,4 125,3 4,1 6,7 17,0
Okt. 7,2 114,2 5,5 19,2 29,0 9.8 5.4 4,6 21,4 10,3 128,3 3,6 7,2 13,9
Nov. 7,0 114,8 53 18,7 27,8 9,7 52 4.4 23,0 7.3 128,3 -0,1 3,1 9.8
Dez. 7,3 114,1 6,2 17,0 23,5 10,2 5,5 4,7 22,2 6,9 120,8 2,2 3.3 20,8
2004 Jan. 7,1 115,2 5,9 15,2 23,1 7,1 5,7 49 21,8 5,2 127,6 -0,9 -0,2 16,8
Febr. 7,0 116,3 6,2 14,0 21,7 6,1 5,6 49 21,0 1,4 127,0 4,1 -5.4 -8,1
Mirz 7,1 117,4 7.4 11,8 19,7 3,7 5,6 49 20,6 2,3 129,7 -2,6 -4,4 -15,1
April 7,1 1182 7.9 10,4 17,5 2,9 5,6 5,0 18,7 1,7 132,1 -1,8 1,3 -5,9
Mai 7,1 119,3 8.3 9,6 16,4 2,6 5,5 49 17,6 0,7 131,9 -2,8 0,1 -3,6
Juni 7.4 120,2 8,3 10,1 16,7 3,1 5,8 5,2 17,3 2,7 131,6 1,3 34 -7,2
Euro
2003 Juni 6,6 111,4 3,1 22,3 33,7 12,5 5.4 4,5 27,0 18,1 130,4 18,5 17,6 29,2
Juli 6,7 111,9 3,8 22,1 34,5 11,3 5,2 45 20,4 16,7 131,0 15,9 12,2 22,9
Aug. 6,5 111,9 3,7 22,5 34,4 12,0 49 42 19,5 14,8 130,5 13,5 11,2 18,6
Sept. 6,6 112,7 33 21,7 353 9,7 5,5 48 21,7 11,5 128,7 8,5 5,9 16,9
Okt. 6,9 113,6 42 22,7 36,3 10,6 53 4,6 20,8 12,5 131,5 7,7 6,8 14,3
Nov. 6.8 114,2 42 21,8 34,1 10,5 5,1 43 22,3 9,3 132,2 3.1 2,3 9,6
Dez. 7,0 113,4 5,0 19,3 27,7 10,9 5,5 4,7 21,2 8,9 124,0 5,6 2,9 19,1
2004 Jan. 6,9 114,6 49 17,1 27,1 7,2 5,7 5,0 21,1 6,0 130,3 -0,5 -0,9 16,5
Febr. 6.9 115,7 5.4 16,0 26,1 6,1 5,8 5,1 20,3 2,0 129,6 -3,7 -5,7 -8,6
Mirz 6.9 116,6 6,4 13,4 23,9 3,1 5,6 4,9 19,7 2,7 132,1 -2,2 -4,7 -16,2
April 6,8 117,2 6,6 11,7 21,1 2,3 5,6 5,0 18,2 1,4 134,3 -2,9 1,2 -8,3
Mai 6,7 118,3 6,8 11,0 20,1 1,9 5,5 49 17,5 0,6 134,0 -3,5 -0,2 -4.4
Juni 6,9 119,1 6,8 11,2 20,4 1,9 5,8 53 17,1 2,2 133,3 -0,1 3,6 -7,3

Al6 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veridnderung in %)

= (ffentliche Haushalte
MFIs (einschlielich Eurosystem)
Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

(Verinderung in %)

Kurzfristig Langfristig
ohne MFIs Offentliche Haushalte Insgesamt MFIs| Kapitalgesellschaften ohne MFIs Offentliche Haushalte
€m-
Nicht- Zu-|  Zentral-| Sonstige Zu- Index schlie[glich Zu- Nicht- Nicht- Zu-|  Zentral- Sonstige
finanzielle| ~sammen staaten| offentliche sammen Dez. Euro-| sammen| monetire| finanzielle| sammen staaten Offentliche
Kapitalge- Haushalte 2001 = system) finanzielle| ~ Kapital- Haushalte
sellschaften 100 Kapital- gesell-
gesell-|  schaften
schaften
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Alle Wihrungen
17,2 17,8 17,7 18,7 5.8 110,3 3,0 19,0 27,2 9,9 4,6 3,5 28,5/2003 Juni
11,5 18,3 18,3 18,9 6,2 110,9 4,0 19,6 28,5 9.8 43 3.4 22,0 Juli
11,3 16,5 16,7 2,5 6,2 111,1 43 20,0 28,2 10,8 4,1 3,2 21,4 Aug.
5,9 15,5 15,5 14,5 6,7 112,1 4,7 19,6 28,8 9,4 4,7 38 23,4 Sept.
6,7 18,1 18,3 -2,9 6,9 112,8 5,7 20,5 29,2 10,5 42 3,3 21,9 Okt.
2,5 16,7 17,0 -3,7 7,0 113,4 6,0 20,3 28,1 11,3 4,1 32 23,5 Nov.
1.8 13,1 13,3 -5,6 7.4 113,4 6,7 18,3 23,6 11,9 4.8 3,9 22,8 Dez.
-1,4 13,8 13,6 31,3 7,3 114,0 6.9 16,8 23,2 9,0 49 4,0 21,6{2004 Jan.
5,1 9,4 9,2 21,1 7,6 1152 7.6 16,1 22,1 8,6 5,3 4.4 21,0 Febr.
-3,5 9,4 9,4 9,6 7,7 116,2 8,8 13,6 20,3 5.4 5,2 4,4 20,8 Mirz
2,0 5.4 5,2 21,7 7.8 116,8 9,2 11,3 17,9 3,1 5,7 5,0 18,6 April
0.4 4,2 4,1 17,4 7,9 118,1 9.8 10,6 16,7 3,0 5,6 5,0 17,6 Mai
43 3,9 3.8 22,2 7.9 119,0 9,3 10,7 17,0 2,8 6,0 5.4 17,2 Juni
Euro
16,6 17,9 18,0 14,4 5.4 109,6 1,4 22,9 33,7 11,6 43 33 27,32003 Juni
11,3 18,7 18,7 14,4 5,6 110,1 2,4 23,3 34,8 11,3 4,0 3,2 20,5 Juli
10,5 16,8 17,0 1,1 5,6 110,2 2,5 23,8 34,7 12,3 3,7 3,0 19,9 Aug.
5,0 15,4 15,4 14,5 6,1 111,2 2,7 23,6 35,6 10,8 45 3,7 21,9 Sept.
6,2 18,1 18,3 5,1 6,4 111,8 3,7 24,6 36,6 11,6 4,0 3,2 21,2 Okt.
1,7 16,9 17,1 -7,0 6,5 112,5 43 24,2 34,6 12,6 4,0 3,1 22,9 Nov.
1,5 13,3 13,5 -4,7 6.8 112,4 4,9 21,1 27,8 13,0 4,7 3,9 21,7 Dez.
22,3 13,9 13,7 40,2 7,0 113,1 5,6 19,2 27,3 9,5 49 4,1 20,8{2004 Jan.
-5,5 9,3 9,2 23,3 7,5 114,3 6,5 18,7 26,8 8,9 5.4 4,6 20,3 Febr.
-3,7 9,0 9,1 4,1 7,4 115,1 7,5 15,6 24,6 48 5,3 4,5 20,0 Mirz
2,0 5,1 5,0 17,5 7,4 115,6 7.9 13,0 21,6 2,3 5,6 5,0 18,2 April
0,2 4,1 4,0 19,9 7.4 116,8 8,1 12,3 20,6 2,3 5,7 5,0 17,4 Mai
4,5 3,7 3,6 18,8 7,5 117,8 7,7 12,1 20,8 1,3 6,1 5,5 17,1 Juni

AIT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veridnderung in %)

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

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

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

Insgesamt MFIs Nichtmonetiire finanzielle Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
2001 =100 raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
(in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 Juni 41194 100,5 1,0 6149 0,8 463,4 1.4 3041,2 1,0
Juli 37109 100,6 0,9 515,7 1,0 394.,6 0,2 2 800,7 1,0
Aug. 3521,3 100,6 1,0 521,7 0,7 371,1 0,2 2 628,6 1,1
Sept. 29828 100,6 1,0 412,6 0,9 276,3 0,2 22939 1,1
Okt. 32527 100,7 1,0 446,9 0,9 321,2 0,2 2484,5 1,2
Nov. 3436,6 100,8 1,0 4874 0,8 3459 0,3 2603,3 1,1
Dez. 31182 100,8 0,8 450,7 0,7 283,6 0,3 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 2188,8 0,6
Mirz 27634 100,8 0,6 413,0 0,6 236,2 0,0 21142 0,6
April 31129 101,5 1,2 471,4 1,1 291,8 1,9 2 349,7 1,1
Mai 31456 101,5 1,1 476,7 0,8 291,3 1,9 23775 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 1,1
Aug. 34133 101,7 1,1 506,5 1,0 325,5 2,3 25813 1,0
Sept. 3276,6 101,7 1,1 494,8 1,0 307,1 1,9 2 474,6 1,0
Okt. 34839 101,8 1,1 5352 1,0 3332 1,9 26155 1,0
Nov. 3546,8 101,8 1,0 549,5 1,6 337,9 3,0 2 659,5 0,7
Dez. 36473 102,0 1,1 569.5 1,7 348,6 2,8 2729,2 0,8
2004 Jan. 3 788,5 102,0 1,2 584,1 1,7 372,3 3,0 2 832,0 0,9
Febr. 38519 102,1 1,3 587,9 2,0 3743 3,2 2 889,7 0,9
Mirz 3766,4 102,4 1,5 571,9 2,1 355,0 3,2 2 839,5 1,2
April 37483 102,5 1,0 579.4 2,3 361,1 1.4 2 807,9 0,7
Mai 3 687,7 102,5 1,0 568,1 2,4 350,6 1.4 2769,1 0,7
Juni 3770,8 102,6 1,1 583.,5 2,7 358.,0 1.4 28293 0,7

A18 Jahreswachstumsraten

borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Verinderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.

1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis®.
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2. Wihrend des Monats getitigte Transaktionen
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2004 Jan.
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4.5 Iinssatze der MFIs fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschift)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Repo-
geschiifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Tiéglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig V Kiindigungsfrist ) fallig
Bis zu 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 Juli 0,68 1,91 2,10 2,32 2,14 2,93 0,88 2,02 2,14 2,80 2,03
Aug. 0,68 1,91 2,12 2,51 1,99 2,88 0,88 2,03 2,27 3,56 1,98
Sept. 0,69 1,87 2,12 2,43 2,00 2,85 0,87 2,00 2,29 3,63 2,00
Okt. 0,69 1,89 2,16 2,51 2,05 2,73 0,88 1,98 2,23 3,89 1,99
Nov. 0,70 1,87 2,24 2,61 2,01 2,70 0,87 1,97 2,36 2,70 1,97
Dez. 0,69 1,89 2,40 2,41 2,02 2,68 0,86 2,00 2,42 3,35 1,99
2004 Jan. 0,69 1,91 2,37 2,74 2,03 2,65 0,93 1,99 2,07 3,12 1,95
Febr. 0,69 1,88 2,16 2,45 2,02 2,63 0,86 1,98 2,21 3,59 1,98
Mirz 0,70 1,92 2,15 2,34 2,00 2,59 0,86 1,96 2,11 3,35 1,98
April 0,70 1,92 2,14 2,44 2,02 2,57 0,85 1,97 2,00 3,50 1,95
Mai 0,70 1,85 2,16 2,41 2,00 2,55 0,86 1,96 2,06 3,75 1,95
Juni 0,70 1,88 2,23 2,39 2,00 2,55 0,87 1,99 2,27 3,79 1,98

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschiift)

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

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

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

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

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 Juli 5,56 4,16 4,58 4,73 3,08 3,15 4,01
Aug. 5,47 4,17 4,65 4,77 3,18 3,35 4,36
Sept. 5,46 4,08 4,79 4,76 3,11 3,32 4,29
Okt. 5,46 4,14 4,76 4,83 3,08 3,26 4,33
Nov. 5,41 4,10 4,94 4,71 3,02 3,30 4,23
Dez. 5,58 4,04 4,84 4,81 3,12 3,41 4,32
2004 Jan. 5,67 4,06 4,86 4,81 3,01 3,37 4,29
Febr. 5,63 4,02 4,94 4,78 2,97 3,19 4,30
Mirz 5,56 3,94 4,79 4,77 2,91 3,25 4,41
April 5,51 3,87 4,71 4,64 2,96 3,28 4,41
Mai 5,46 3,98 4,58 4,57 2,95 3,30 4,24
Juni 5,46 3,96 4,76 4,71 3,02 3,25 4,08
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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EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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 Berichtszeitrdume)

4. Einlagenzinsen (Bestéinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Repo-
Kapitalgesellschaften geschiifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Taglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig V Kiindigungsfrist fallig V
Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu 3 Mehr als Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 Juli 0,68 2,08 3,43 2,14 2,93 0,88 2,24 4,40 2,08
Aug. 0,68 2,04 3,43 1,99 2,88 0,88 2,20 4,26 2,05
Sept. 0,69 2,01 3,44 2,00 2,85 0,87 2,23 4,32 2,04
Okt. 0,69 1,97 3,47 2,05 2,73 0,88 2,12 4,33 2,03
Nov. 0,70 1,98 3,44 2,01 2,70 0,87 2,13 4,43 1,98
Dez. 0,69 1,97 3,54 2,02 2,68 0,86 2,14 4,25 1,98
2004 Jan. 0,69 1,94 3,36 2,03 2,65 0,93 2,09 4,27 1,95
Febr. 0,69 1,93 3,42 2,02 2,63 0,86 2,09 4,22 1,97
Mirz 0,70 1,92 3,32 2,00 2,59 0,86 2,08 4,17 1,93
April 0,70 1,90 3,35 2,02 2,57 0,85 2,09 4,16 1,92
Mai 0,70 1,89 3,28 2,00 2,55 0,86 2,07 4,15 1,93
Juni 0,70 1,89 3,27 2,00 2,55 0,87 2,09 4,11 1,94
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 Juli 5,18 5,07 5,31 8,33 7,28 5,96 4,61 4,32 4,81
Aug. 5,07 4,99 5,25 8,28 7,23 6,07 4,54 4,21 4,74
Sept. 5,00 4,95 5,24 8,30 7,27 6,00 4,55 4,20 4,75
Okt. 5,00 4,92 5,20 8,13 7,13 5,84 4,56 4,12 4,71
Nov. 4,97 4,90 5,17 7,98 7,09 5,82 4,52 4,18 4,67
Dez. 5,09 4,88 5,14 8,04 7,05 6,00 4,56 4,23 4,67
2004 Jan. 5,05 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,58 4,07 4,56
Febr. 5,01 491 5,11 8,13 7,16 5,95 4,62 4,06 4,58
Mirz 4,98 4,82 5,03 8,05 7,17 5,89 4,56 3,96 4,61
April 4,90 4,75 5,01 8,03 7,08 5,85 4,51 3,91 4,59
Mai 4,89 4,72 4,99 7,99 7,04 5,82 4,50 3,87 4,55
Juni 4,87 4,69 4,97 7,93 6,99 5,80 4,48 3,90 4,53
A20 Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit A21 Kreditneugeschft mit variabler Verzinsung oder mit einer anfnglichen
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume) Z|nsb|ndung von bis zu | Jahr
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)
=== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr = Konsumentenkredite
= === Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr ===+ Wohnungsbaukredite
= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre = = Sonstige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre bis zu 1 Mio €

— Sonstige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
mehr als 1 Mio €

4,50 4,50 8,00 8,00
400 400 7.00 /\/\N\ 7.00
3,50 3,50 6,00 6,00
3,00 3,00 5,00 (- 5,00
-~ ~ - - -
250 o250 apof e TS == em e 4,00
2,00 E R 2,00 3,00 3,00
1,50 . 1,50 2,00 . 2,00
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2003 2004 2003 2004
Quelle: EZB.
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4.6 Geldmarktsatze

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

Euro-Wihrungsgebiet " Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

2001 4,39 4,33 4,26 4,15 4,08 3,78 0,15
2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2003 Q2 2,44 2,43 2,37 2,29 2,24 1,24 0,06
Q3 2,07 2,13 2,14 2,15 2,20 1,13 0,05

Q4 2,02 2,11 2,15 2,20 2,36 1,17 0,06
2004 Q1 2,02 2,06 2,06 2,07 2,15 1,12 0,05
Q2 2,04 2,06 2,08 2,13 2,29 1,30 0,05

2003 Aug. 2,10 2,12 2,14 2,17 2,28 1,14 0,05
Sept. 2,02 2,13 2,15 2,18 2,26 1,14 0,05

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

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

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

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

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

A22 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet

(monatlich; in % p.a.)

== Einmonatssatz
===+ Zwolfmonatssatz
9,00 = = Dreimonatssatz ‘ 9.00
8.00 : f 8,00
" i
" K. |
7,00 I\ k“M‘ : 7,00
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6.00 \ ‘ 6.00
5.00 S 5.00
It 2 TN
4,00 - = 4,00
\ .'.// [
3,00 w ; 3,00
| v e
2,00 | el 200
1,00 1,00
y - - - - - - J - - - 0,00
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.

A23 Dreimonats-Geldmarktsatze

(monatlich; in % p.a.)

=== Euro-Wihrungsgebiet
sees Japan
Vereinigte Staaten
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1)  Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wiahrungsgebiet anhand nationaler, mit dem BIP gewichteter Sétze berechnet. Weitere Informationen

siche ,,Erlduterungen®.
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EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.7 Renditen von Staatsanleihen

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

Euro-Wiihrungsgebiet Vereinigte Japan

Staaten
2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre
1 2 3 4 5 6 7
2001 4,11 4,23 4,49 4,79 5,03 5,01 1,34
2002 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2003 Q2 2,33 2,54 3,07 3,57 3,96 3,61 0,60
Q3 2,48 2,77 3,34 3,70 4,16 4,21 1,19
Q4 2,62 2,91 3,59 3,88 4,36 4,27 1,38
2004 Q1 2,31 2,63 3,23 3,63 4,15 4,00 1,31
Q2 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59
2003 Aug. 2,63 2,91 3,47 3,74 4,20 4,44 1,15
Sept. 2,53 2,87 3,42 3,72 4,23 4,29 1,45
Okt. 2,59 2,88 3,50 3,85 4,31 4,27 1,40
Nov. 2,70 2,99 3,70 3,94 4,44 4,29 1,38
Dez. 2,58 2,88 3,59 3,85 4,36 4,26 1,35
2004 Jan. 2,41 2,71 3,37 3,70 4,26 4,13 1,33
Febr. 2,38 2,71 3,28 3,69 4,18 4,06 1,25
Mirz 2,16 2,48 3,06 3,51 4,02 3,81 1,35
April 2.39 2,75 3.31 3,75 424 432 1,51
Mai 2,55 2,94 3,50 3,87 4,39 4,70 1,49
Juni 2,74 3,06 3,60 3,89 4,44 4,73 1,77
Juli 2,70 2,97 3,49 3,80 4,34 4,48 1,79
Aug. 2,53 2,83 3,33 3,82 4,17 4,27 1,63

A24 Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet

(monatlich; in % p.a.)

m— ) Jahre

(monatlich; in % p.a.)

=== Euro-Wihrungsgebiet

A25 Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich

==+ 5Jahre === Vereinigte Staaten
= = 7 Jahre = = Japan
10,00 : 10,00 10,00 10,00
‘ 9,00 9,00 /'M\\ : 9,00
_f"\ ] 8,00 8,00 | f 8,00
¥ 7,00 200 ) - 7,00
\- \ | : PO (P RV
6,00 LEACTIN ‘ 6,00 6,00 |2 .2 O 6,00
\\A“ e atg : M
e PRI s .
5,00 e la J:‘v-. o 5,00 5,00 o ¢ "l\V'J\ 5,00
W A X o \.-.\‘,/ . \\4}'\{\
r CUONe S A )
4,00 X, - I\ | 400 400 |y V A 400
A | V g lat, \ p
0-' : 1“‘..' ‘.. ' ‘ ,\ p
3,00 W/ ‘ X 3,00 3,00 Mor ‘ 3,00
: ~n
2,00 2,00 2,00 \ LPTTPT 200
Iy , ~ O ~/
1,00 | 1,00 1,00 ", A -~ ! 1,00
‘ N
! ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ! ‘ ‘ ‘ 0,00 I ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ! ‘ ‘ ‘ !
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.

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

EIB
Monatsbericht /
September 2004



4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)

Dow Jones Euro STOXX Vereinigte Japan
Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro Grund-| Konjunk-| Konjunk-| Energie| Finanz-| Industrie| Techno- Versor- Tele-| Gesund-| Standard Nikkei
index| STOXX stoffe| turabhédn-| turunab- sektor logie gungs-|  kommu- heits-| & Poor’s 225
50 gige Kon-|  hingige unter-| nikation wesen 500
sumgiiter| Konsum- nehmen
giiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 336,3 4049,2 296,0 228,2 303,3 341,4 321,6 310,0 530,5 309,6 541,2 540,1 1193,8 121148
2002 2599 30519 267,5 175,0 266,5 308,9 2433 252,4 345,1 255,5 349,2 411,8 9954 10119,3
2003 2133 2422,5 212,5 137,5 209,7 259.5 199,3 213,5 275,1 210,7 337,5 304,4 9648 93129
2003 Q2 2043 23399 198,2 126,7 204,2 255,1 189,7 199,2 260,3 208,5 329,9 303,7 937,0 82954
Q3 221,7 25115 225,1 1445 212,8 265,8 209,9 2249 285,9 216,0 347,4 304,6 1000,4 10 063,2
Q4 2329 26137 2335 155,2 219,0 266,7 221,9 240,2 317,4 219,6 360,5 320,0 1057,0 104233
2004 Q1 251,5 28453 2449 163,8 226,7 2799 240,3 257,0 352,9 248,6 405,1 366,5 1132,6 109957
Q2 2498 27945 244,71 164,7 229,4 300,8 234,6 256,1 299,3 262,1 388,2 394,9 1123,6 11550,0
2003 Aug. 2223 2524,1 227,2 144,6 211,9 268,6 211,6 227,0 281,7 217,0 352,4 2932 989,5  9884,6
Sept. 2268 25533 229,5 151,2 221,4 269,0 212,1 232,0 302,1 216,6 349,6 313,2 1018,9 10 644,8
Okt. 2255 25233 222,0 150,1 218,9 263,0 212,9 2315 308,0 210,8 3484 309,7 1038,7 10 720,1
Nov. 2339 26181 237,5 156,8 222,1 262,0 223,0 241,5 3254 217,0 358,7 319,3 1050,1 10205,4
Dez. 239,4 27003 241,5 158.,8 216,3 274,6 229.9 2478 319,8 230,7 374,1 331,1 1081,2 10315,9
2004 Jan. 250,6  2839,1 250,3 164,8 222,0 277,2 242,0 257,5 349,2 239,6 405,1 350,3 1131,6 10876,4
Febr. 2539 28748 2447 165,1 229,5 275,6 2437 260,1 359,0 252,1 412,3 370,0 1143,8 10618,6
Mirz 250,2  2825,6 240,0 161,6 228,9 286,2 2358 253,8 351,0 2542 398,8 379,0 1124,0 114378
April 2549  2860,2 247,6 167,2 231,0 300,0 241,0 262,5 321,0 264,5 401,8 389,3 11334 119628
Mai 2444 2728,0 240,2 161,4 2258 297,7 228,7 250,9 2848 256,6 378,0 3953 1103,7 11141,0
Juni 2498 27922 246,1 165,2 231,2 304,7 233,9 2545 291.,4 264,9 3843 400,0 1132,9 115277
Juli 2452 27304 2455 161,7 2244 302,8 227,8 251,4 272,3 267,5 382,1 3977 1106,9 11390,8
Aug. 238,9 26469 243,7 155,4 215,0 300,2 2239 248,1 2453 262,6 3728 396,4 1088,9 109893

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

(Januar 1994 = 100; Monatsdurchschnitte)
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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 Q2 113,2 1,9 1,5 2,6 0,2 0,8 0,5 0,2 -2,9 0,6
Q3 1134 2,0 1,7 2,5 0,5 0,6 1,5 0,1 0,5 0,6
Q4 114,0 2,0 1,8 2,4 0,5 1,1 0,6 0,2 -0,2 0,6
2004 Q1 114,4 1,7 1,1 2,6 0,5 0,9 -0,5 0,2 1,2 0,7
Q2 115,8 2,3 2,1 2,6 0,8 1,1 -0,1 0,4 3,3 0,6
2004 Mirz 115,0 1,7 1,1 2,5 0,3 1,2 0,0 0,0 1,3 0,2
April 115,5 2,0 1.8 2,5 0,3 0,1 -0,2 0,3 1,1 0,2
Mai 115,9 2,5 2,4 2,6 0,3 0,3 0,2 0,0 2,5 0,2
Juni 1159 2,4 2,2 2,6 0,1 0,1 0,3 0,1 -0,7 0,3
Juli 1157 2,3 2,1 2,7 0,1 0,2 -0,4 -0,2 0,6 0,2
Aug.? . 2,3
Waren Dienstleistungen

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

4 . N - Dienst-

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

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

mittel rungsmittel ohne Energie mieten sonlichen

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

in % ?)

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 1,4 1,2 1,8 3,0 0,5 13,0 1,5 1,3 2,5 -7,1 2,4 2,5
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1.8 1.4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2.4 2,0 32 -0,3 42 34
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 3.4
2003 Q2 2,5 33 1,5 1,0 0,9 1,5 2,4 2,1 3,0 -0,5 2,9 3,5
Q3 32 3,1 3,4 1,0 0,7 2,1 2,4 1,9 2,8 -0,4 2,6 3,2
Q4 3,7 3.8 3,6 0,9 0,8 1,6 2,3 1,9 2,8 -0,7 2,5 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
2004 Mirz 3,1 4,1 1,7 0,1 0,7 -2,0 2,3 1,9 2,7 -1,3 2,4 4.8
April 2,9 39 1,6 1,2 1,0 2,0 2,3 1.8 3,0 -1,7 2,2 48
Mai 3,1 3,9 1,7 2,1 0,9 6,7 2,3 1,8 2,9 -1,9 2,5 48
Juni 2,8 3.8 1,2 2,0 0,9 5,9 2,3 1,8 3,0 -2,0 2,5 5,0
Juli 2,6 3.8 0,7 1,8 0,7 59 2,5 1,9 2,9 -2,4 2,6 53

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

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

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

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

2. Industrielle Erzeugerpreise und Rohstoffpreise

Industrielle Erzeugerpreise Weltmarktpreise | Olpreise 2
fiir Rohstoffe " (in € je
Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe ¥| Verarbeitendes Barrel)
Gewerbe
Insgesamt| Insge- Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Insgesamt
(Index samt
2000 = 100) Zu-| Vorleistungs-| Investi- Konsumgiiter Ins-
sammen giiter|  tions- gesamt
giiter Zu- Ge- Ver- ohne
sammen |brauchs-|  brauchs- Energie
gliter giiter
Gewichte 100,0{  100,0 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 89,5 100,0 32,8
in % ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 100,0 53 2,5 5,0 0,6 1,6 1,4 1,6 16,4 2,5 4.8 51,9 20,4 31,0
2001 102,0 2,0 1,7 1,2 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2,2 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 22,3 2,7 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1,4 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,8 2,0 0,9 -4,0 -4,5 25,1
2003 Q2 103,2 1,3 0,9 1,2 0,3 1,0 0,5 1,1 2,7 2,5 0,7 -13,7 -7,9 22,7
Q3 103,2 1,1 0,5 0,0 0,3 1,2 0,6 1,3 3,0 1,9 0,4 -6,5 -5,8 25,1
Q4 103,4 1,0 0,6 0,3 0,3 1,2 0,5 1,3 2,0 1,5 0,5 -4,2 -1,2 24,5
2004 Q1 103,9 0,2 0,8 1,0 0,3 1,1 0,4 1,3 -2,6 1,6 0,2 -2,5 9,8 25,0
Q2 105,3 2,0 1,7 2,8 0,6 1,5 0,6 1,6 3,7 . 2,5 28,8 20,9 29,3
2004 Mirz 104,4 0,4 1,2 1,5 0,3 1,5 0,5 1,7 -2,8 - 0,5 6,8 17,2 26,7
April 104,9 1,4 1,5 2,3 0,5 1,4 0,6 1,6 1,2 - 1,7 23,1 19,7 27,6
Mai 105,5 2,4 1,6 2,9 0,6 1,4 0,6 1,6 5,5 - 2,8 35,9 21,1 30,9
Juni 105,5 2,4 1,9 33 0,6 1,6 0,6 1,7 4.4 - 2,8 27,8 21,9 29,3
Juli . . . . . . . . . - . 24,9 18,0 30,7
Aug. . . . . . . . . . - . 25,7 10,9 34,1
3. Arbeitskosten pro Stunde ¥
Insg t Insg t Nach Komponenten Nach ausgewilhlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
(saison- Indikator der
bereinigter Bruttoldhne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe| Dienstleistungen| Tarifverdienste
Index und -gehilter|  der Arbeitgeber verarbeitendes
2000 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 32 3,6 2,0 3,0 3,6 3,7 2,2
2001 103,5 35 3,7 2,9 3.4 3,9 32 2,6
2002 107,3 3,7 3,6 4,1 3,7 3,9 3,5 2,7
2003 110,4 2,8 2,7 33 3,0 3.3 2,7 2,4
2003 Q2 110,1 32 3,0 3,8 3,7 3,6 3,0 2,4
Q3 110,7 2,8 2,6 33 3,0 3,1 2,8 2,4
Q4 111,3 2,3 2,1 2,7 2,2 2,8 2,5 2,2
2004 Q1 112,1 2,5 2,6 2,3 2,8 2,9 2,5 2,3
Q2 . . . . . . . 2,2

w

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

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

1) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise.

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

3) Wohngebéude: auf der Grundlage nicht harmonisierter Statistiken.

4) Im Jahr 2000.

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

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitit

Ingesamt Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
(Index =
2000 = 100) Land- und Bergbau, Baugewerbe Handel, Gast- Finanzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr| Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung iibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten V
2000 100,0 1,4 0,9 0,0 1.8 -0,2 3,9 1.8
2001 102,6 2,6 2,5 2,6 42 0,8 3,4 2,8
2002 104,8 2,2 -0,3 0,9 3,1 2,0 33 2,4
2003 107,0 2,0 4,5 1,4 3,2 1,7 2,1 2,1
2003 Q1 106,3 1,8 2,3 0,6 33 1,4 2,6 2,1
Q2 107,1 2,5 7,2 2,7 3,5 2,2 2,7 2,0
Q3 107,4 2,3 6,8 2,1 3,4 1,3 1,2 2,9
Q4 107,2 1,6 1,7 0,5 2,7 2,0 1,9 1,4
2004 Q1 107,2 0,9 -6,3 0,1 2,6 0,8 1,4 1,6
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2000 100,0 2,7 2,2 3,4 2,5 1,8 2,2 2,7
2001 102,8 2,8 1,8 2,7 3,1 2,7 2,4 3,1
2002 105.4 2,5 2,7 2,6 2,9 2,6 2,1 2,7
2003 107,9 2,4 2,5 3.4 3,1 1,8 2,0 2,2
2003 QI 107,1 2,4 2,4 3,5 2,5 2,0 2,2 2,1
Q2 107,7 2,5 4,8 3,6 3,6 23 2,5 1,8
Q3 108.4 2,5 2,4 3,4 3,4 1,3 1,6 3,1
Q4 108,5 2,1 0,3 3,2 2,9 1,4 1,8 1,9
2004 Q1 109,2 1,9 -39 3.4 3.4 0,9 1,3 2,1
Arbeitsproduktivitit 2

2000 100,0 1,3 1,2 3.4 0,7 2,1 -1,6 0,9
2001 100,2 0,2 -0,6 0,2 -1,0 1,9 -0,9 0,3
2002 100,6 0,3 3,1 1,7 -0,2 0,6 -1,2 0,2
2003 100,9 0,3 -1,9 2,0 -0,1 0,0 -0,1 0,1
2003 QI 100,8 0,6 0,1 2,9 -0,8 0,5 -0,4 0,0
Q2 100,5 0,0 -2,3 0,8 0,2 0,1 -0,2 -0,2
Q3 101,0 0,2 -4,1 1,3 -0,1 0,0 0,4 0,2
Q4 101,3 0,5 -1,3 2,7 0,2 -0,6 -0,1 0,5
2004 Q1 101,9 1,1 2,5 32 0,8 0,2 -0,1 0,5

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 105,1 2,6 2,1 2,3 2,1 2,0 -0,3 -1,6
2003 107,2 2,0 1.8 2,0 2,2 1,2 -0,5 -1,1
2003 QI 106,3 2,0 2,0 2,3 2,1 1,6 0,0 0,1
Q2 106,9 2,1 1,7 1,9 2,3 1,2 -0,7 -1,8
Q3 107,6 2,1 1,9 1,9 2,7 1,2 -0,8 -1,5
Q4 107,9 2,0 1,7 1,9 1,6 1,0 -0,6 -1,4
2004 Q1 108,5 2,0 1,5 1,7 1,4 1,4 -0,9 -2,6

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

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

2)  Wertschopfung (in konstanten Preisen) je Arbeitnehmer.

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

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

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

2000 6576,1 6519,5 3762,6 1306,9 1420,2 29,7 56,6 2 448,9 23922
2001 6 842,6 6729,1 3918,6 1371,3 1.443,7 -4,5 113,4 2564,6 24512
2002 7079,0 6900,1 4031,3 1442,6 1430,5 -4,3 179,0 2596,4 24174
2003 7256,9 7108,5 4152,1 1502,7 1 440,1 13,6 148,4 2584,8 2 436,4
2003 Q2 1 803,6 1769,7 10333 374,2 3585 3,7 33,9 636,2 602,3
Q3 18222 1771,7 1 040,4 3799 359,9 -2,6 44,5 649,3 604,8
Q4 18353 1796,0 1 046,9 379,3 363,6 6,2 39,3 654,0 614,7
2004 Q1 1855,6 1811,0 1058,3 380,2 366,9 5,6 44,6 661,0 616,4
Q2 . . . . . . . .

In % des BIP
2003 100,0 98,0 57,2 20,7 19,8 0,2 2,0 - -

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

Verdinderung gegen Vorquartal in %

2003 Q2 -0,1 0,0 0,0 0,5 -0,1 - - -0,8 -0,3
Q3 0.4 -0,1 0,2 0,7 0,1 - - 2,3 1,0
Q4 0,4 0,8 0,2 0,4 0,8 - - 0,3 1,4
2004 Q1 0,6 0,4 0,6 -0,2 0,2 - - 1,5 0,9
Q2 05 . . : ) :
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2000 3,5 2,9 2,7 2,1 5,0 - - 12,3 11,0
2001 1,6 1,0 1,8 2,5 -0,3 - - 3,4 1,7
2002 0,9 0,4 0,5 3,0 2,8 - - 1,5 0,3
2003 0,5 1,2 1,0 2,0 -0,6 - - 0,1 1,9
2003 Q2 0,1 1,1 1,0 1,7 -0,2 - - -1,2 1,3
Q3 0.4 0,8 0,8 1,9 -0,3 - - -0,2 1,0
Q4 0,7 1,2 0,7 2,2 0,0 - - 0,3 1,7
2004 Q1 1,3 1,1 0,9 1,5 1,0 - - 3.4 2,9
Q2 2,0 . . . . - - . .
Beitrag zur prozentualen Verdinderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2000 3,5 2,9 1,5 0,4 1,1 -0,1 0,6 -
2001 1,6 I 1,0 0,5 -0,1 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,4 0,3 0,6 -0,6 0,1 0,5 - -
2003 0,5 1,1 0,6 0,4 -0,1 0,3 -0,7 - -
2003 Q2 0,1 1,1 0,5 0,4 0,0 0,2 -0,9 - -
Q3 0.4 0,8 0,5 0,4 -0,1 0,0 -0,4 - -
Q4 0,7 1,2 0,4 0,4 0,0 0,4 -0,5 - -
2004 Q1 1,3 1,1 0,5 0,3 0,2 0,0 0,2 - -
Q2 2,0 . . . . - -

Quelle: Eurostat.

1) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

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

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

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

Fischerei Gewerbe und Verkehr und| Unternehmens-| Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung iibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2000 6 087,6 1458 1369,1 337,0 12812 1649,6 1.305,0 212,6 701,1
2001 6351,7 151,2 1409,0 351,4 1350,6 17242 1365,3 222,1 712,9
2002 6567,4 149,0 1432,8 362,5 1386,5 1803,6 1433,0 227,6 739,3
2003 6 733,0 152,4 1 440,7 373,9 1413,6 1873,1 14794 2343 758,2
2003 QI 1665,2 37,5 361,3 91,8 348,2 461,0 365,4 58,0 188,6
Q2 1673,3 37,5 356,0 93,0 352,5 466,4 367,9 58,7 189,0
Q3 16932 38,3 360,4 93,8 356,1 471,1 373,5 58,8 187,9
Q4 1701,3 39,1 363,0 95,3 356,8 474,6 372,5 58,7 192,7
2004 Q1 1720,8 38,8 368,0 96,5 359,1 481,3 377,2 58,7 193,5
In % der Wertschopfung
2003 100,0 2,3 21,4 5,6 21,0 27,8 22,0 - -
In konstanten Preisen (in Mrd ECU, in Preisen von 1995; saisonbereinigt)
Verdinderung gegen Vorquartal in %
2003 QI 0,1 -1,1 0,5 -0,4 -0,4 0,2 0,2 -0,2 -0,7
Q2 -0,1 -2,1 -1,0 ,1 0,3 0,3 0,2 0,7 0,0
Q3 0,5 -1,0 0,7 -0,1 0,7 0,6 0,3 1,0 -0,2
Q4 0,3 2,1 0,5 0,2 -0,1 0,1 0,5 -0,5 0,9
2004 Q1 0,5 2,7 0,9 0,1 0,4 0,5 0,1 -0,7 0,8
Verdiinderung gegen Vorjahr in %
2000 3.8 -0,3 4,0 2,5 52 4,3 2,5 7,1 1,8
2001 1,9 -1,2 0,5 -0,6 3,4 2,9 1,7 4,7 0,2
2002 1,0 1,0 0,3 -1,0 1,0 1,1 2,1 -0,1 -0,6
2003 0,6 -3,6 0,0 -0,5 0,6 1,2 1,1 2,0 0,3
2003 QI 0,8 -2,4 1,0 -1,7 0,6 1,2 1,3 1,8 0,3
Q2 0,2 -4.4 -1,0 0,0 0,4 0,8 1,0 2,5 0,8
Q3 0,5 -5,4 -0,6 -0,3 0,8 1,4 1,0 2,5 0,0
Q4 0,8 -2,1 0,7 -0,1 0,5 1,2 1,2 1,0 0,1
2004 Q1 1,2 1,8 1,2 0.4 1,3 1,5 1,1 0,5 1,6
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

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

Quelle: Eurostat.

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

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe Verarbei-
tendes
Insgesamt | Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Gewerbe
(saison-
bereinigter Zu-| Vorleistungs-|  Investi- Konsumgiiter
Index sammen giiter tions-
2000 = 100) Ut Zu- Ge-| Verbrauchs-
sammen| brauchs- giiter
giiter
Gewichte 100,0 82,9 82,9 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1 75,0
in% "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 4.8 100,1 52 5,5 6,2 8,2 1,7 6,1 0,9 1.9 2,5 5,6
2001 0,4 100,5 0,4 0,1 -0,6 1,6 0,3 -2,0 0,8 1,3 0,7 0,3
2002 -0,4 100,0 -0,5 -0,7 0,1 -1,6 -0,4 -5,6 0,6 1,1 0,7 -0,7
2003 0,2 100,3 0,3 -0,1 0,3 -0,1 -0,6 -4,3 0,1 2,9 -0,2 0,0
2003 Q2 -0,6 99,6 -0,8 -1,4 -0,8 -1,8 -1,5 -6,2 -0,6 2,0 0,7 -1,3
Q3 -0,4 100,2 -0,3 -0,7 -0,6 -1,3 0,1 -3,6 0,7 2,0 0,1 -0,5
Q4 0,9 101,2 1,4 1,3 1,7 1.8 -0,1 -1,6 0,1 2,7 0,5 1.4
2004 Q1 1,1 101,3 1,1 0,9 1,1 0,5 0,7 1.4 0,5 2,2 1,3 1,0
Q2 . 102,2 2,7 2,9 2,5 4,2 1,2 2,9 0,9 2,2 . 3,1
2004 Jan. 1,0 101,0 0,6 0,4 1,0 -0,2 -0,1 1,3 -0,4 1,5 2,9 0,4
Febr. 1,4 101,4 0,9 1,2 2,2 -0,3 0,4 1,0 0,3 0,4 5.9 1,1
Mirz 0,9 101,6 1,7 1,1 0,2 1,7 1,6 1,8 1,6 49 -3,4 1.4
April 0,6 101,9 1,6 1,6 2,0 2,1 0,5 2.4 0,2 2,0 -6,4 1,7
Mai 2,5 102,5 3,7 39 3,0 52 2,4 4,7 2,0 3,8 -5,6 4,0
Juni . 102,1 2,8 3,1 2,6 52 0,6 1,6 0,5 0,8 3,4
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2004 Jan. -0,1 - -0,4 -0,5 -0,6 -1,4 -0,1 1,1 -0,3 1,5 -0,3 -0,7
Febr. 0,3 - 0,4 0,5 0,5 0,1 0,2 -0,4 0,3 2,4 1,0 0.4
Mirz -0,3 - 0,2 0,0 -1,0 0,9 0,2 -0,1 0,3 0,3 -5,1 0,2
April 0,0 - 0,3 0,5 1,3 0,8 -0,1 0,6 -0,2 -1,8 -2,2 0,5
Mai 0,5 - 0,6 0,7 -0,1 1,1 0,3 0,1 0,3 0,5 -0,2 0,7
Juni . - -0,3 -0,4 0,0 -0,4 -0,6 -1,2 -0,5 -0,8 -0,3
4. Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen
Einzelhandelsumsitze (saisonbereinigt) Pkw-Neuzulassungen
In jeweiligen Preisen In konstanten Preisen

Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt Nahrungs- Sonstige Waren Insgesamt Insgesamt

(Index (Index mittel, (saison-

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

Tabakwaren Bekleidung, ausstattung Tsd?)

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 99,9 4,1 100,0 2,2 1.8 2,1 1,0 42 977 -1,8
2001 104,0 4,1 101,6 1,6 1,7 1,6 0,7 -0,2 968 -0,8
2002 106,0 1,9 101,7 0,1 1,0 -0,5 -1,9 -1,9 925 -4,4
2003 107,7 1,6 102,0 0,3 1,3 -0,6 -3,1 -0,2 912 -1,4
2003 Q2 107,6 1,9 102,4 1,2 1,7 -0,1 -1,8 0,2 896 -1,8
Q3 107,5 0,9 101,8 -0,4 1,1 -1,8 -5,0 -0,9 928 1,4
Q4 107,9 1,1 101,7 -0,3 0,0 -0,5 -3,5 0,0 924 -2,4
2004 Q1 108,4 0,6 102,5 0,5 0,0 0,0 -1,8 2,1 912 0,9
Q2 108,7 0,9 102,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,6 2,0 929 3,0
2004 Jan. 109,1 1,7 103,7 1,2 0,9 0,9 -0,8 3,1 905 1,1
Febr. 107,9 -0,2 102,3 -0,1 -1,3 -1,0 -0,8 1,5 919 2,5
Mirz 108,1 0,4 101,6 0,5 0,3 -0,1 -3,6 1,6 913 -0,6
April 108,9 1,1 103,2 0,3 0,1 0,1 0,2 2,0 930 4,6
Mai 108,1 0,7 100,6 -2,0 -1,5 -2,0 -3,6 0,2 925 4,1
Juni 109,0 1,0 102,7 1,1 0,5 1,4 1.8 3,7 931 0,6

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

1) Im Jahr 2000.

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

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

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

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher ¥
die konjunk-
Einschi tturellze) Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt 9| Finanzlage| Wirtschaft- Arbeitslosig- Erspar-
mecaatzung - - auslastung 3 ¥ in den| liche Lage keit in den| nisse in den
(Langfristiger| Insgesamt | Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- (in %) néchsten in den néchsten|  néchsten
hni D_“'i%g' bestand lager|  erwartungen zwolf|  néchsten| zwdlf Monaten Zwolf
schnitt = 100) Monaten Zzwolf Monaten
Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 114,2 4 2 4 16 84,5 1 4 1 1 2
2001 100,8 -9 -15 14 1 83,0 -5 2 -10 14 2
2002 94,4 -11 25 11 3 81,5 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,4 -10 -25 10 3 81,0 -18 -5 21 38 -9
2003 Q2 91,3 -12 -28 9 0 80,8 -19 -4 =22 41 -9
Q3 94,2 -11 =27 11 4 81,1 -17 -4 -20 38 -8
Q4 97,7 -7 =22 9 8 81,0 -16 -5 -17 33 -9
2004 Q1 98,8 -7 221 10 11 80,6 -14 -4 -13 30 -9
Q2 100,1 -4 -16 8 11 81,0 -15 -3 -15 32 -8
2004 Febr. 98,9 -7 221 10 11 - -14 -4 -12 30 -9
Mirz 98,8 -7 221 10 11 - -14 -4 -13 30 -9
April 100,2 -4 -16 9 12 80,7 -14 -3 -14 31 -7
Mai 100,3 -5 -18 7 11 - -16 -4 -16 33 -9
Juni 99,7 -4 -15 8 10 - -14 -3 -14 31 -8
Juli 100,1 -4 -12 7 8 81,3 -14 -4 -14 30 -9
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe

Insgesamt |  Auftrags- Beschifti-| Insgesamt ¥ Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt |  Geschifts- Nachfrage Nachfrage
bestand gungserwar- Geschiftslage bestand| Geschiftslage klima in den in den
tungen letzten| kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 -5 -13 3 -2 -1 17 11 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -7 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 =27 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -20 -27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 11
2003 Q2 221 -27 -14 -12 -14 18 -5 -2 -12 0 6
Q3 221 -28 -15 -10 -15 17 1 5 -1 4 13
Q4 -20 =27 -11 -8 -12 15 3 10 6 11 15
2004 Q1 -20 -29 -10 -8 -12 15 1 11 6 6 20
Q2 -17 -24 -9 -8 -10 15 2 11 5 11 17
2004 Febr. 221 -32 -9 -9 -11 14 -1 11 7 6 21
Mirz -19 =27 -10 -8 -12 14 1 11 5 5 22
April -17 -24 -10 -6 -7 15 3 11 6 11 16
Mai -17 -22 -11 -7 -10 15 3 13 6 12 20
Juni -16 25 -6 -10 -14 16 0 10 4 11 15
Juli -17 -26 -8 -9 -10 15 -2 11 6 12 16

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

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

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

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

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

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

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

1. Beschiiftigung
Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Mio Arbeit- Selb- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saisonbe- nehmer stindige Forst- verarbeitendes Gastgewerbe,| Vermietung und Verwaltung,
reinigt) wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und| Unternehmens- Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % 2 100,0 100,0 84,2 15,8 4,7 18,8 7,1 25,2 14,5 29,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 131,428 2,2 2,5 0,6 -1,5 0,6 1,9 3,1 59 1,6
2001 133,276 1,4 1,6 0,2 -0,4 0,3 0,6 1,5 39 1,4
2002 133,978 0,5 0,7 -0,2 -2,1 -1,4 -0,6 0,4 2,4 1,8
2003 134,187 0,2 0,1 0,2 -1,9 -1,9 -0,2 0,5 1,2 1,1
2003 QI 133,946 0,0 0,1 0,0 -2,8 -1,9 -0,6 -0,2 1,6 1,4
Q2 134,096 0,2 0,1 0,3 -2,4 -1,9 0,2 0,4 1,0 1,4
Q3 134,151 0,2 0,2 0,4 -1,6 -1,9 -0,2 0,9 1,1 1,0
Q4 134,255 0,2 0,2 0,3 -0,8 -2,0 -0,2 1,1 1,1 0,6
2004 Q1 134,283 0,2 0,2 -0,1 -1,0 -2,0 0,0 1,1 1,2 0,5
Verdiinderung gegen Vorquartal (saisonbereinigt)
2003 QI 0,031 0,0 0,1 -0,2 -0,8 -0,4 0,0 0,1 0,1 0,3
Q2 0,150 0,1 0,1 0,3 -0,2 -0,5 0,4 0,3 0,1 0,3
Q3 0,055 0,0 0,0 0,4 0,1 -0,4 -0,4 0,4 0,4 0,0
Q4 0,104 0,1 0,1 0,2 0,0 -0,6 -0,1 0,3 0,7 0,1
2004 Q1 0,028 0,0 0,1 -0,5 -0,9 -0,5 0,1 0,2 0,4 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 50,2 49,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 11,608 8,4 8,881 7,3 2,727 16,7 5,499 7,0 6,109 10,4
2001 11,084 8,0 8,539 7,0 2,546 15,8 5,338 6,7 5,746 9,7
2002 11,806 8,4 9,181 7,4 2,626 16,4 5,841 73 5,966 9,9
2003 12,532 8,9 9,798 7,8 2,734 17,2 6,296 7,9 6,236 10,2
2003 Q2 12,562 8,9 9,813 7.8 2,749 17,2 6,310 7,9 6,252 10,2
Q3 12,571 8,9 9,841 7.8 2,730 17,2 6,318 7,9 6,253 10,2
Q4 12,590 8,9 9,873 7,8 2,717 17,2 6,334 7,9 6,256 10,2
2004 Q1 12,627 8,9 9,885 7,9 2,741 17,4 6,352 7,9 6,275 10,2
Q2 12,712 9,0 9,957 7,9 2,755 17,5 6,396 8,0 6,316 10,2
2004 Febr. 12,621 8,9 9,881 7.8 2,740 17,4 6,346 7,9 6,275 10,2
Mirz 12,664 8,9 9,911 7,9 2,753 17,4 6,374 8,0 6,290 10,2
April 12,706 9,0 9,943 7,9 2,763 17,5 6,395 8,0 6,311 10,2
Mai 12,704 9,0 9,953 7,9 2,751 17,4 6,391 8,0 6,313 10,2
Juni 12,725 9,0 9,975 7,9 2,750 17,4 6,402 8,0 6,323 10,3
Juli 12,739 9,0 9,992 7.9 2,748 17,4 6,412 8,0 6,328 10,3

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

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

2) Im Jahr 2003.

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

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

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

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

Ins- Laufende Einnahmen Vermogens- Nach-
gesamt wirksame richtlich:
Direkte Indirekte szj_al- Verkéufe sfll‘sek;lel:
Seuen Private Kapital- Sisuemy Erhalten von beitrage Arbeit- Arbeit- Vermogens-| lastung 2
Haushalte gesell- Organen geber nehmer wirksame
schaften der EU Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 47,1 46,5 11,5 9.1 2,0 13,4 0,9 17,3 8.4 5.6 2,4 0,6 0,3 42,5
1996 47,9 47,4 11,9 9,2 2,3 13,4 0,8 17,5 8,7 5.6 2.4 0,5 0,3 432
1997 48,1 47,5 12,1 9,2 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 5,5 2.4 0,6 0.4 43,6
1998 47,5 47,1 12,4 9,7 2,3 14,2 0,7 16,4 8,5 4,9 2.4 0,4 0,3 43,3
1999 48,0 47,6 12,8 9.8 2,6 14,4 0,6 16,4 8.4 5,0 2,3 0.4 0,3 43,8
2000 47.8 47,3 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8.4 4,9 2,3 0.4 0,3 43,6
2001 47,1 46,7 12,6 9.8 2,5 13,9 0,6 16,0 8.4 4.8 2,2 0.4 0,3 42,8
2002 46,5 46,1 12,2 9,6 2,3 13,8 0.4 16,0 8.4 4,7 2,3 0,4 0,3 423
2003 46,6 45,8 11,8 9,3 2,2 13,8 0.4 16,2 8,5 4.8 2,3 0,8 0,5 42,4
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermog irksame Ausgab Nach-
gesamt richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins-| Laufende Investi-| ~ Vermo- Primﬁraus}—
sammen entgelte ausgaben| Ubertra- tionen gens- gaben ¥
gungen Sozialaus-|  Subven- transfers|  Gezahlt von
gaben tionen Organen
Gezahlt von der EU
Organen
der EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 52,2 47,7 11,2 4.8 5.8 26,0 22,8 2,3 0,6 4,5 2,7 1.8 0,1 46,4
1996 52,2 48,2 11,2 4.8 5.8 26,5 23,2 2,2 0,6 4,0 2,6 1.4 0,0 46,5
1997 50,8 47,1 11,1 4,7 5,2 26,1 23,1 2,1 0,6 3,7 2,4 1.3 0,1 45,6
1998 49,8 45,9 10,7 4,6 4.8 25,8 22,6 2,1 0,5 3.9 2,5 1,5 0,1 45,0
1999 49,3 45,3 10,7 4,7 43 25,7 22,5 2,0 0,5 4,0 2,5 1,5 0,1 45,0
2000 48,7 44,7 10,6 4,7 4,1 25,4 22,2 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,6
2001 48,8 44,7 10,5 4,7 4,0 25.4 22,3 2,0 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44.8
2002 48,8 44,9 10,6 4,9 3,7 25,7 22,8 1.9 0,5 3,9 2,4 1.5 0,0 45,1
2003 49.4 453 10,7 4,9 35 26,2 23,2 1.9 0,5 4,0 2,6 1.5 0,1 45,9
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-|  Verkiufe
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 5,1 1,8 2.4 8.4 11,8
1998 -2.3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,5 19,9 10,7 4,6 5,0 1,8 2.4 8,2 11,7
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0.4 3,0 19,9 10,7 4,7 5,0 1.8 2,3 8,2 11,7
2000 -0,9 -1,4 -0,1 0,1 0,5 32 19,9 10,6 4,7 5.1 1.8 2,3 8,2 11,7
2001 -1,7 -1,5 -0,4 0,0 0,3 2,3 20,0 10,5 4,7 5.2 1.8 2,2 8,2 11,9
2002 -2,3 -1,9 -0,5 -0,2 0,2 1,4 20,4 10,6 49 53 1,8 2,3 8,3 12,1
2003 -2,7 -2,2 -0,5 -0,1 0,0 0,8 20,7 10,7 49 5.4 1,8 2,3 8.4 12,3
4. Lander des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo®
BE DE GR ES FR 1E IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12
2000 0,2 1.3 -2,0 -0,9 -1,4 4.4 -0,6 6,3 2,2 -1,5 -2,8 7.1
2001 0,5 -2,8 -1,4 -0,4 -1,5 1,1 -2,6 6,3 0,0 0,2 -4.4 52
2002 0,1 -3,5 -1,4 0,0 -3,2 -0,2 -2,3 2,7 -1,9 -0,2 -2,7 43
2003 0,3 -3,9 -3,2 0,3 -4,1 0,2 24 -0,1 -3,2 -1,3 -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.

Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.
Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.
Entsprechen Konsumausgaben (P. 3) der offentlichen Haushalte im ESVG 95.
EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen.
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6.2 Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Glidubigergruppen

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1994 70,7 2,9 16,3 10,7 41,0 56,4 30,3 9,6 16,5 14,4
1995 74,9 2,8 18,0 10,1 44,1 58,7 32,9 8,7 17,1 16,2
1996 76,2 2,8 17,4 10,2 45,8 59,1 32,7 10,2 16,2 17,1
1997 75,5 2,7 16,4 9,0 47,4 56,8 31,1 11,8 13,9 18,7
1998 73,8 2,7 15,2 7,9 48,0 53,2 28,8 12,7 11,6 20,7
1999 72,7 2,9 14,3 6,8 48,8 48,4 27,2 9,7 11,6 243
2000 70,4 2,7 13,2 6,1 48,4 44,2 23,5 9,2 11,5 26,2
2001 69,4 2.7 12,5 6,3 47,9 4.1 22.1 8.4 11,6 273
2002 69,2 2,7 11,8 6,7 47,9 39,0 20,5 7,0 11,4 30,2
2003 70,6 2,1 11,9 7,4 49,2 38,7 20,8 7,5 10,5 31,9

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

Ins- Schuldner ¥ Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wiihrung
gesamt
Zentral-|  Lénder| Gemein-| Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mehr als|  Mehr als Euro oder Sonstige
staaten den ver- 1 Jahr 1 Jahr 1 Jahr| 1 Jahr bis zu 5 Jahre nationale Wihrun-
siche- Variabler 5 Jahren Wiahrung eines gen
rung Zinssatz Mitglied-
staats >
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1994 70,7 58,9 53 6,0 0,6 12,3 58,4 7,3 17,9 27,1 25,8 68,4 2,3
1995 74,9 62,6 5,6 5,9 0,8 12,9 62,1 5,6 19,0 26,8 29,2 72,8 2,1
1996 76,2 63,9 6,0 5,8 0,5 12,2 64,0 53 20,5 25,9 29,8 74,1 2,1
1997 75,5 63,2 6,2 5,5 0,6 11,1 64,4 4,6 19,8 25,9 29,8 73,3 2,2
1998 73,8 62,0 6,2 5,3 0,4 9,4 64,4 4,8 17,1 26,9 29,8 72,0 1,9
1999 72,7 61,1 6,1 52 0,3 9,2 63,5 32 15,5 27,6 29,7 70,7 2,0
2000 70,4 59,1 6,0 5,0 0,3 83 62,1 2,8 15,3 28,2 26,9 68,5 1,9
2001 69,4 58,0 6,2 4,9 0,3 8,8 60,6 1,5 16,0 26,3 27,1 67,9 1,5
2002 69,2 57,7 6.4 48 0,3 9,1 60,1 1,7 16,8 25,2 27,3 67,8 1,4
2003 70,6 58,2 6,7 5,2 0,6 9,2 61,4 1,5 15,5 26,3 28,7 69,6 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 60,2 106,2 61,2 57,2 38,4 111,2 5,5 55,9 67,0 53,3 44,6
2001 108,1 59,4 106,9 57,5 56,8 36,1 110,6 5,5 52,9 67,1 55,6 43,9
2002 105,8 60,8 104,7 54,6 58,6 32,3 108,0 5,7 52,6 66,6 58,1 42,6
2003 100,5 64,2 103,0 50,8 63,7 32,0 106,2 4,9 54,8 65,0 59,4 453

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

2)  Gldubiger im Schuldnerstaat ansdssig.

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

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

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

Offentliche Finanzen

6.3 Veranderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

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

Ins- Ursache der Verinderung Schuldarten Gliubiger
esamt
g Nettoneuver- Bewer- Sonstige Aggre- Miinzen Kredite Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung ? tungs-| Volumens- gations- und fristige fristige dische Glau-
effekte ¥|  dnderun- effekt |  Einlagen Wert- Wert- Gldu- MFIs|  Sonstige biger ”
> h h Doty
gen papiere papiere biger finanziclle
Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 7,7 52 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 -0,4 -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 2,7 -1,1 -0,9 1,4 2,8
1999 1,8 1,5 0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 2,6 -2,7 -0,5 -2,5 4.4
2000 1,1 1,0 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,9 -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 -0,4 -0,4 -0,5 2,1
2002 2,1 2,4 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,7 1,6 -1,7 -0,8 -1,0 3,8
2003 3,1 2,9 0,3 0,0 0,0 -0,5 0.4 0,8 2.4 0,7 0,7 0,6 2,4
2. Euro-Wihrungsgebiet- Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung
Schulden-| Finanzie- Differenz Defizit/Schuldenstandséinderung®
stands- rungs-
. S :
iinderung saldo ® Ins; Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der Btiwer- - Slonstlge t'Sonlsl-)
gesam! Sffentlichen Haushalte (Staat) NS Wechsel-| ..o omens-f  1ige
effekte anderungen
- - kurseffekte
Zu- Bargeld Wert-| Kredite| Aktien und
sammen und papiere ' sonstige
Einlagen Anteils- F— :
rechte Privati-| Kapital-
sierungen erho-
hungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 7,7 -5,1 2,6 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 1,8 -1,3 0,5 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,8 0,1 0,3 0,3 0,0 0,3
2000 1,1 0,1 1,2 0,6 0,7 0,1 0,2 -0,5 -0,4 0,1 0,2 0,1 0,0 0,5
2001 1,8 -1,6 0,1 -0,4 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,4
2002 2,1 -2,3 -0,2 -0,3 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0,3 0,2 -0,4 0,0 0,1 0,4
2003 3,1 -2,7 0,4 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,1 0,3 -0,1 0,0 0,4
Quelle: EZB.
1) Daten teilweise geschitzt. Jahrliche Verédnderung 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 einschlieBlich 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 Mitgliedslander beruht auf dem
gewihlten Verfahren zur Bereinigung um Schwankungen der zur Aggregation verwendeten Wechselkurse zwischen den Wihrungen des Euro-Wiahrungsgebiets im Zeitraum
vor 1999.
6) Im Schuldnerstaat ansdssige Glaubiger.
7) EinschlieBlich Ansissiger im Euro-Wihrungsgebiet aulerhalb des Schuldnerstaats.
8) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkdufen.
9) Differenz zwischen der jahrlichen Veranderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
10) Ohne Finanzderivate.
11) Umfassen hauptsdchlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten und Finanzderivate).
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6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame | Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - PERT - - - Belastung?
Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrage|  Verkdufe| Vermdogens- Vermogens-
einkommen wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 Q1 44,2 43,7 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,4
Q2 48,3 47,8 13,7 13,6 16,2 2,2 1,3 0,5 0,3 438
Q3 452 44,8 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,4
Q4 52,0 51,4 14,5 14,9 17,1 3,1 0,8 0,7 0,3 46,8
2000 Q1 44,1 43,5 11,2 13,3 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 44,5 12,2 12,8 16,0 2,0 0,8 0,4 0,3 41,2
Q4 51,3 50,8 14,3 14,5 17,0 3,1 0,9 0,5 0,3 46,1
2001 QI 43,0 42,6 10,7 13,0 15,5 1,8 0,8 0,4 0,2 39,5
Q2 47,7 473 13,8 13,2 15,9 2,0 1,5 0,4 0,2 43,1
Q3 444 44,0 11,9 12,6 15,9 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 0,6 0,3 453
2002 Q1 42,7 423 10,4 13,0 15,7 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
Q2 46,4 45,8 12,8 12,9 15,7 2,0 1.4 0,6 0,4 41,9
Q3 44,5 44,0 11,5 13,0 15,8 2,0 0,7 0,5 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 42,3 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
Q2 47,1 45,5 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,6 1,4 42,7
Q3 43,9 43,4 11,1 12,9 15,9 1,9 0,7 0,5 0,3 40,2
Q4 51,2 50,1 13,6 14,7 16,8 3,2 0,7 1,1 0,3 45,4
2004 Q1 423 41,9 9,9 13,1 15,8 1,7 0,7 0,5 0,3 39,0
2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljiahrliche Ausgaben und vierteljihrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermégenswirksame Ausgaben Finanzie- Primérsaldo
gesamt rungssaldo
Zusam-| Arbeitnehmer- Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo-
men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-]l Subven- gens-
gungen leistungen tionen ransfers
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 Q1 47,8 44,5 10,5 43 4,7 25,0 21,8 1,3 33 2,0 1,3 -3,6 1,0
Q2 47,9 443 10,6 4,5 4,4 24,8 21,6 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,8
Q3 47,8 44,1 10,3 45 42 25,1 21,6 1,6 3,7 2,5 1,1 22,5 1,6
Q4 51,7 46,9 11,2 5,3 3,9 26,5 22,9 1,6 4.8 3,1 1,7 0,3 4,2
2000 Q1 46,6 432 10,3 4.4 43 243 21,3 1,2 33 2,0 1.4 -2,5 1,7
Q2 47,1 43,6 10,5 4,5 4,0 24,6 21,4 1.4 3,4 2,4 1,1 1,2 53
Q3 43,7 43,4 10,2 45 4,1 24,6 21,4 1,5 0,3 2,5 1,1 1,2 53
Q4 50,8 46,9 11,2 5,3 3,9 26,5 22,8 1,6 3,9 3,2 1,5 0,5 4,4
2001 QI 459 42,6 10,2 4,1 4,1 24,2 21,2 1,2 33 2,0 1.4 -2,9 1,3
Q2 47,0 43,6 10,5 4,6 4,0 24,5 21,3 1.4 3.4 2,4 1,1 0,7 4,7
Q3 47,0 433 10,2 4,5 4,0 24,6 21,5 1,5 3,7 2,5 1,2 -2,6 1,4
Q4 52,4 473 11,3 5,6 3.8 26,7 23,0 1,6 5,1 3,2 1,8 -1,8 2,0
2002 QI 46,4 43,0 10,5 4,1 3,9 24,5 21,6 1,1 3.4 2,0 1,4 -3,7 0,2
Q2 47,5 44,0 10,5 49 3,7 24,9 21,7 1,3 3.4 2,3 1,1 -1,1 2,6
Q3 47,6 439 10,2 4,6 3,7 25,4 22,0 1.4 3,6 2,5 1,1 -3,1 0,6
Q4 52,0 47,6 11,3 5,6 3,5 27,1 23,5 1,5 4,4 2,8 1,6 -1,4 2,1
2003 Q1 47,1 43,7 10,5 43 3,7 25,2 22,1 1,1 3,5 2,0 1,5 -4.4 -0,7
Q2 48,1 44,6 10,7 47 3,5 25,7 22,3 1,3 3,5 2,4 1,1 -1,0 2,5
Q3 48,0 444 10,4 4.8 35 25,7 22,3 1.4 3,6 2,6 1,0 -4,1 -0,7
Q4 52,7 47,8 11,3 5,7 33 27,5 23,9 1,5 4,9 33 1,6 -1,5 1,8
2004 Q1 46,7 433 10,4 43 33 25,2 21,9 1,1 3.4 2,0 1,3 -4,4 -1,0

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 Lindern 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-
jéhrlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick auf den Datenstand zum jeweiligen Ubermittlungszeitpunkt mit den Jahresdaten {iberein. Die Daten sind nicht
saisonbereinigt.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.
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AUSSENWIRTSCHAFT

1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

1. Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Ver-|  Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
0 I Id m osten
Insge-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende| jipertra- geg'znﬁber Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wiih- B
samt|  handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-| gungen|der iibrigen| gesamt| investi- papier-| derivate| Kapital- rungs-
gen| mdgens-| gungen Welt tionen| anlagen verkehr| reserven
ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -16,7 73,6 -0,4 -38,6 -51.,4 6,6 -10,1 =342 -112,4 67,9 -0,9 -6,6 17,8 443
2002 54,5 133,6 13,1 -44,1 -48,1 11,0 65,4 -65,8 -4,7 114,6 -10,8 -162,7 -2,3 0,4
2003 24,9 108,5 15,6 -43.4 -55,9 13,4 38,3 -50,5 -13,1 17,6 -13,1 -71,7 29,8 12,2
2003 Q2 -6,9 24,2 5,7 -17,0 -19,7 1,9 -5,0 -32,0 2,7 62,0 -1,4 -97,6 2,3 37,0
Q3 11,5 36,8 3,7 -9,4 -19,6 2,8 14,3 -0,6 -19,1 -59,1 -4,6 80,1 2,0 -13,6
Q4 17,3 30,7 43 -5,0 -12,7 7.4 24,7 -3,6 -9,6 10,5 -4,1 -13,9 13,6 -21,2
2004 Q1 13,3 28,1 -2,6 -5,2 -7,0 2,9 16,2 -14,0 -28,9 5,2 6,2 -6,0 9,4 -2,2
Q2 8,2 33,8 6,6 -15,3 -17,0 3.8 12,0 -14,5 -13,4 2,5 -1,5 1,0 -3,1 2,5
2003 Juni 2,1 10,1 2,5 233 -71,2 1,6 3,7 -26,4 13,6 25,0 -0,2 -65,6 0,8 22,8
Juli 2,8 15,5 2,6 -8,8 -6,4 0,8 3,6 0,3 -4,0 -33,7 -2,4 38,6 1.8 -4,0
Aug. 3,0 10,5 -0,1 -1,4 -6,0 1,7 48 5,9 -5,6 -36,2 -2,6 50,0 0,3 -10,7
Sept. 5,6 10,9 1,2 0,7 -1,2 0,2 5,9 -6,9 -9,5 10,8 0,4 -8,5 -0,1 1,0
Okt. 8,0 13,4 2,0 -3,9 -3,5 1,2 9,2 -0,1 -9,2 34,1 1,6 -27,3 0,7 9,1
Nov. 33 8,7 0,6 0,4 -6,4 1,1 4.4 13,2 3,9 3,4 0,6 -0,2 5,5 -17,6
Dez. 6,1 8,6 1,8 -1,5 -2,8 5,1 11,1 -16,7 -4,3 -27,0 -6,3 13,6 7,3 5,5
2004 Jan. 3,1 5,2 -2,0 -8,1 1,7 0,3 -2,8 -19,7 -10,6 -6,4 2,9 -2,7 -3,0 22,5
Febr. 52 9,4 -0,4 0,9 -4,7 2,1 7,3 16,7 7.8 16,5 0,9 -17,2 8,6 -24,0
Mirz 11,1 13,4 -0,2 1,9 -4,0 0,5 11,7 -11,0 -26,1 -4,9 2,4 13,8 3,7 -0,7
April 0,3 10,7 0,5 -6,7 -4,2 0,7 1,0 -8,5 -2,9 -3,0 0,0 0,2 -2,7 7,5
Mai 3.4 11,2 3,7 -5,8 -5,7 2,3 5,7 7,1 -1,6 -24,0 -1,6 19,3 0,7 1,4
Juni 4,5 11,9 2,4 -2,8 -7,1 0,8 5,3 1,1 -8,9 29,5 0,1 -18,5 -1,1 -6,4
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2004 Juni 50,3 1294 12,0 -34,9 -56,3 16,9 67,2 -32,7 -71,0 -40,9 -4,0 61,2 21,9 -34,5

A27 Iahlungsbilanz — Leistungsbilanz
(in Mrd €)

60

Il Vierteljihrliche Transaktionen
= Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

60

-60 /\// -60
-80 -80
-100 : . : . : . : : -100
2001 2002 2003
Quelle: EZB.

A28 Tahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

(inMrd €)

200

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

200

150

100

50

-100

-150

-150

-200

-250 .

-200

-250

2002 2003
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1.1 Tahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

2. Leistungsbilanz

(saisonbereinigt)
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen Erwerbs- und Ver- .. Laufende
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein-|  Ausgaben Saldo Ausfuhr Einfuhr Ein- Ausgaben Ein- Ausgaben Ein- Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 Q2 408,7 408,1 0,5 2542 229,6 79,4 76,6 55,8 67,3 19,2 34,6
Q3 4139 408,4 5,5 258,7 228,0 80,2 71,6 56,2 66,1 18,8 36,8
Q4 419,9 407,9 12,0 261,8 235,1 82,4 78,3 54,6 62,7 21,1 31,8
2004 Q1 4322 4157 16,5 271,5 233,6 83,3 81,7 57,3 64,1 20,2 36,3
Q2 446,4 432,0 14,4 284,6 251,3 84,4 80,8 57,3 67,4 20,1 32,5
2003 Juni 1343 134,7 -0,4 83,2 75,4 26,2 25,4 18,0 22,2 6,9 11,7
Juli 136,7 135,8 1,0 85,0 75,3 26,6 25,6 18,7 22,6 6,4 12,3
Aug. 139,0 136,7 2,3 86,8 76,2 26,4 26,0 19,5 22,3 6,3 12,3
Sept. 138,2 136,0 2,2 86,9 76,5 27,1 26,0 18,1 21,3 6,1 12,2
Okt. 139,2 132,7 6,5 87,5 77,4 27,7 25,9 17,6 21,3 6,4 8,1
Nov. 139,8 137,4 2,4 87,0 78,5 27,6 26,9 18,5 19,9 6,7 12,2
Dez. 140,9 137,8 3,1 87,3 79,2 27,1 25,5 18,5 21,5 8,1 11,6
2004 Jan. 141,6 136,8 4,8 89,3 76,3 27,0 26,6 18,3 21,7 7,0 12,1
Febr. 1454 140,6 4,8 91,2 80,1 28,8 28,1 19,3 20,6 6,1 11,9
Mirz 145,2 138.,3 6,9 91,1 77,2 27,4 27,0 19,7 21,8 7,1 12,3
April 147,9 139,0 8,8 94,5 81,9 27,0 26,4 20,0 21,8 6,4 9,0
Mai 1499 1439 6,0 96,2 83,7 29,4 27,0 17,8 21,5 6,6 11,8
Juni 148,6 149,1 -0,5 93,9 85,7 28,0 27,5 19,5 24,1 7,1 11,7
A29 Iahlungsbilanz — Warenhandel A30 Iahlungsbilanz — Dienstleistungen
(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) (in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
= Ausfuhr = Einnahmen
==+ Einfuhr ===+ Ausgaben
100 100 30 30

22

22

" 2000 "2001 2002 " 2003

Quelle: EZB.

EIB
Monatsbericht
V] September 2004



1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

3. Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

Leistungsbilanz Vermogens-
iibertragungen
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen Erwerbs- und Ver- . Laufende
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein-| Ausgaben Saldo|  Ausfuhr Einfuhr Ein-[ Ausgaben Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben Ein-[ Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 1710,2 1726,9 -16,7 1033,9 960,2 321,7 322,0 2759 314,4 78,8 130,2 17,4 10,8
2002 1714,5 1 660,1 54,5 1063,2 929,7 329,8 316,7 236,1 280,3 85,3 133,4 19,0 8,1
2003 1664,1 1639,3 24,9 1036,2 927,7 326,0 310,3 221,2 264,6 80,8 136,6 23,2 9.8
2003 Q2 407,6 414,5 -6,9 2545 230,3 79,4 73,7 59,3 76,3 14,5 34,2 4,5 2,6
Q3 412,6 401,1 11,5 257,1 220,2 86,5 82,8 53,9 63,4 15,1 34,7 4,1 1.4
Q4 4317 4143 17,3 271,4 240,7 84,4 80,1 56,6 61,5 19,4 32,1 9,2 1,9
2004 Q1 426,5 413,2 13,3 265,1 237,1 75,0 77,6 54,6 59,9 31,7 38,7 5,1 2,2
Q2 446,8 438,6 8,2 286,2 252,4 84,4 77,8 61,3 76,5 14,9 31,9 5,0 1,2
2003 Juni 137,4 1353 2,1 84,9 74,8 27,3 24,9 20,1 23,3 5,1 12,3 2,6 1,0
Juli 147,3 144,5 2,8 91,5 76,1 31,0 28,5 19,2 28,0 5,5 11,9 1,3 0,5
Aug. 125,4 1223 3,0 76,4 65,9 27,5 27,6 16,6 18,0 4.8 10,8 2,1 0,4
Sept. 139,9 134,3 5,6 89,1 78,2 28,0 26,8 18,1 17,4 4,7 11,9 0,7 0,5
Okt. 148,1 140,1 8,0 97,3 83,9 29,1 27,1 17,1 21,0 4,5 8,0 1,6 0,4
Nov. 134,5 131,2 3.3 86,8 78,1 25,9 25,3 16,1 15,7 5,7 12,1 1,7 0,6
Dez. 149,1 143,1 6,1 87,3 78,7 29,4 27,6 23,3 24,8 9,1 11,9 59 0,9
2004 Jan. 138,5 141,6 -3,1 80,7 75,5 23,5 25,5 16,8 24,9 17,5 15,8 0,8 0,5
Febr. 133,8 128,6 52 85,4 75,9 24,5 25,0 17,2 16,2 6,7 11,4 2,6 0,5
Mirz 154,2 143,0 11,1 99,0 85,6 27,0 27,2 20,7 18,8 7,5 11,4 1,8 1,2
April 1459 145,5 0,3 94,1 83,5 26,0 25,4 21,1 27,8 4,7 8,9 1,1 0,4
Mai 143,8 140,4 3,4 92,4 81,2 28,7 25,1 17,6 23,4 5,0 10,7 2,7 0,3
Juni 157,2 152,7 4,5 99,7 87,8 29,7 27,3 22,6 25,3 5,2 12,3 1,3 0,5
4. Erwerbs- und Vermégenseinkommen
Insgesamt Erwerbseinkommen Vermégenseinkommen
Zusammen Direktinvestitionen
Zusammen Beteiligungskapital Kredite
Einnahmen| Ausgaben Einnahmen Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 2759 314,4 14,7 59 261,2 308,5 59,2 60,3 48,8 50,2 10,3 10,1
2002 236,1 280,3 14,7 6,0 221,5 2743 52,5 57,9 44,4 50,7 8,1 7,2
2003 221,2 264,6 14,7 5,7 206,5 259,0 51,7 54,8 42,1 46,0 9,6 8,8
2003 QI 51,4 63,5 3,6 1,2 478 62,2 8,9 10,9 7,2 8,9 1,8 2,1
Q2 59,3 76,3 3,6 1,4 55,6 74,9 14,3 16,5 11,4 14,2 2,9 2,4
Q3 53,9 63,4 3,7 1,5 50,2 61,9 12,6 13,4 10,5 11,9 2,1 1,5
Q4 56,6 61,5 3,8 1,5 52,8 60,0 15,8 13,9 13,0 11,1 2,8 2,9
2004 Q1 54,6 59,9 3,6 1,2 51,1 58,7 13,4 10,9 10,4 8,8 3,0 2,1
Vermégenseinkommen
Wertpapieranlagen Ubrige Vermogenseinkommen
Zusammen Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben
13 14 16 17 18 19 20
2001 85,0 116,9 18,0 44,8 67,0 72,1 117,0 1313
2002 85,7 1233 19,7 52,4 66,0 70,9 83,2 93,1
2003 85,2 126,0 20,8 49,7 64,4 76,3 69,6 78,2
2003 QI 19,0 31,4 6 8,4 15,4 23,0 19,9 19,9
Q2 23,4 37,7 8 21,3 15,6 16,3 17,9 20,7
Q3 21,6 30,7 8 10,3 16,8 20,4 16,1 17,8
Q4 21,2 26,3 7 9,7 16,6 16,6 15,7 19,8
2004 Q1 21,5 30,1 7 9,5 16,8 20,6 16,1 17,6
Quelle: EZB.
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5. Direktinvestitionen

Von gebietsansissigen Einheiten aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wéhrungsgebiet

Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen ohne MFIs| sammen ohne MFIs sammen ohne MFIs sammen ohne MFIs
Euro- Euro- Euro- Euro-
system system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -316,5 -237,9 -19,6 -218,3 -78,6 -0,1 -78,4 204,1 146,5 5,5 141,0 57,6 0,9 56,7
2002 -151,3 -136,4 -149 -121,4 -15,0 0,0 -14,9 146,6 111,9 3,1 108,8 34,7 0,5 343
2003 -118,6 -93.,4 3.8 -97,2 -25,2 -0,1 -25,1 105,5 105,2 2,8 102,4 0,3 0,0 0,3
2003 Q2 -29,8 -22,4 5,1 -27,5 -7,4 0,0 -7,4 32,5 30,2 1,9 28,3 2,3 0,0 2,3
Q3 -32,2 -34,4 -1,2 =332 2,2 -0,1 2,4 13,1 15,9 -0,4 16,2 -2,8 -0,4 -2,4
Q4 -27,2 -18,6 2,0 -20,6 -8,7 0,2 -8,8 17,6 29,8 0,4 29,4 -12,2 0,5 -12,7
2004 Q1 -259 -19,6 -6,6 -13,0 -6,3 -0,1 -6,1 -3,0 7,1 -0,6 7,7 -10,1 -0,3 -9,7
Q2 -20,5 -23,4 -3,0 -20,4 2,9 0,0 2,9 7,1 8,4 0,7 7,7 -1,3 0,0 -1,2
2003 Juni 2,4 1,6 72 -5,6 0,8 0,0 0,9 11,2 6,9 1,5 5,4 43 0,1 4,3
Juli 9,4 -8,5 -0,9 -1,7 -0,9 -0,1 -0,8 5,4 43 -0,8 52 1,0 -0,6 1,6
Aug. -4,9 -10,3 -0,5 -9,7 53 -0,1 5,4 -0,6 -0,9 0,2 -1,2 0,3 0,1 0,2
Sept. -17,9 -15,6 0,2 -15,8 -2,3 0,0 -2,2 8,3 12,4 0,2 12,2 -4,1 0,1 -4,2
Okt. -11,1 -5,8 2,0 -7,8 -53 0,0 -5,3 1,9 6,0 0,1 59 -4,1 0,3 -4,4
Nov. 0,6 4,1 -1,2 53 -3,5 0,1 -3,6 3,3 5,0 0,4 4,6 -1,8 0,1 -1,8
Dez. -16,8 -16,9 1,2 -18,1 0,1 0,1 0,1 12,5 18,8 -0,1 18,8 -6,3 0,1 -6,4
2004 Jan. -10,7 -5,3 -0,9 -4,5 -5,4 0,0 -5,4 0,1 6,7 0,2 6,5 -6,6 -0,1 -6,5
Febr. -5,5 -3,0 -1,2 -1,9 2,4 0,0 -2,4 13,3 2,9 0,3 2,6 10,4 -0,1 10,5
Mirz -9,7 -11,3 -4,6 -6,6 1,6 -0,1 1,7 -16,4 -2,6 -1,2 -1,4 -13,8 -0,1 -13,7
April 71,9 -3,1 -0,4 -2,7 -4,8 0,1 -4,8 49 1,6 0,2 1,4 33 0,0 32
Mai -1,0 -71,4 0,2 7,6 6,4 0,0 6,5 -0,6 3,6 0,4 32 -4,2 0,0 -4,2
Juni -11,6 -12,9 -2,8 -10,1 1,3 0,0 1,3 2,8 32 0,1 3,0 -0,4 -0,1 -0,3
6. Wertpapieranlagen nach Instrumenten
Insgesamt Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Aktiva Passiva
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Zusammen Anleihen Geldmarkt- Zusammen Anleihen Geldmarkt-
papiere papiere
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -281,9 3498 -101,6 232,6 -180,3 -155,9 -24,4 117,3 113,1 4,1
2002 -175,8 290,4 -40,4 88,9 -135,4 -89,6 -45,8 201,5 133,7 67,9
2003 -283,8 301,4 -67,7 103,6 -216,1 -172,8 -43,3 197.8 191,8 6,0
2003 Q2 -107,3 169,3 =332 30,5 74,1 -59,3 -14,8 138,8 124,6 14,2
Q3 -63,3 4,2 -19,4 25,1 -43,9 -37,2 -6,8 -20,9 -7,8 -13,1
Q4 -64,3 74,8 -26,3 45,7 -38,0 -25.4 -12,6 29,1 34,6 -5,6
2004 Q1 -89,9 95,1 -31,3 19,9 -58,6 -46,4 -12,2 75,2 53,4 21,7
Q2 -61,0 63,5 -21,8 1,8 -39,2 -30,6 -8,6 61,7 64,8 -3,1
2003 Juni -47,4 72,4 -14,7 22,8 -32,7 -24,1 -8,6 49,6 53,0 -3,5
Juli -27,1 -6,7 -8,6 10,9 -18,5 -22,0 3,5 -17,5 -13,3 -4,3
Aug. -14,5 -21,7 -5,3 3.4 -9,2 -6,3 -2,9 -25,1 -8,8 -16,3
Sept. -21,8 32,6 -5,6 10,8 -16,2 -8,8 -1,4 21,8 14,3 7,5
Okt. -33,6 67,7 -15,0 22,2 -18,7 -11,7 -6,9 45,6 27,0 18,6
Nov. -20,4 23,8 -3,6 11,3 -16,7 -15,0 -1,7 12,4 12,8 -0,4
Dez. -10,3 -16,7 -1,7 12,2 -2,6 1,3 -3,9 -28,9 -5,1 -23,8
2004 Jan. -46,1 39,8 -10,4 1,1 -35,8 -18,8 -17,0 38,6 28,1 10,5
Febr. -18,3 34,8 -10,1 18,1 -8,2 -3,2 -5,0 16,7 16,3 0,4
Mirz -25.4 20,5 -10,8 0,7 -14,6 -24.4 9,7 19,8 9,0 10,9
April -29,8 26,8 -2,5 -12,9 -27,3 -8,7 -18,6 39,7 27,2 12,5
Mai -18,7 -5,2 -4,5 -0,2 -14,2 -16,7 2,4 -5,0 12,6 -17,6
Juni -12,4 41,9 -14,8 14,9 2,4 -52 7,6 27,0 25,1 2,0
Quelle: EZB.
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7. Wertpapierforderungen nach Instrumenten und Anlegergruppen

Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs
system| ohne Euro- = system ohne = system ohne =
system Zu- Staat| Ubrige Euro- Zu- Staat| Ubrige Euro- Zu- Staat| Ubrige
sammen Sektoren system| sammen Sektoren system| sammen Sektoren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 -0,4 4,0 -105,2 -2,1  -103,2 0,2 -67,1 -89,0 -1,2 -87,8 -2,4 -40,7 18,6 -0,1 18,7
2002 -0,4 -7,6 -32,4 44 -28,0 -0,6 -15,0 -74,1 -0,9 =732 2,0 -32,8 -15,0 -1,1 14,0
2003 -0,3 -12,7 -54,7 -2,6  -52,1 -2,2 -45.4  -125,1 -0,2  -1249 0,2 -42,6 -0,9 0,6 -1,5
2003 Q2 -0,2 0,7 -33,8 -0,8  -33,0 -0,2 -25,6 -33,5 0,0 -33,5 1,0 -1,6 -14,3 1,0 -153
Q3 -0,1 -6,2 -13,1 -0,8  -12,3 -1,4 -8,5 -27,3 -0,3 -27,0 0,1 -1,0 -5,9 -0,1 -5,8
Q4 0,0 -3,6 -22,7 -0,4 -223 -0,4 -6,9 -18,1 -0,1 -18,0 -0,2 -13,1 0,7 1,3 -0,6
2004 Q1 0,0 -6,0 =253 -0,9 244 -0,5 -25.8 -20,1 -0,6 -19,5 -0,2 -7,3 -4,7 -1,1 -3,6
Q2 0,0 -14,9 -6,9 . . 0,4 -8,1 -23,0 . . 0,0 -11,3 2,8 .
2003 Juni 0,0 -0,1 -14,5 - - 0,1 -14,9 -9,3 - - -0,4 1,6 -9,8 - -
Juli 0,0 -2,0 -6,5 - - -0,1 -1,7 -20,2 - - 0,2 -3,3 6,6 - -
Aug. 0,0 -1,0 -4,2 - - -0,6 22,3 -3,5 - - 0,1 4,0 -7,0 - -
Sept. 0,0 =32 -2,4 - - -0,7 -4,5 -3,6 - - -0,1 -1,7 -5,6 - -
Okt. 0,0 -4,7 -10,3 - - -0,4 -1,7 -9,7 - - -0,1 -4,1 -2,8 - -
Nov. 0,0 1,4 -5,1 - - 0,0 -8,1 -6,8 - - -0,1 -2,7 1,1 - -
Dez. 0,0 -0,3 -7,4 - - 0,0 2,9 -1,7 - - 0,0 -6,4 2,5 - -
2004 Jan. 0,0 -3.4 7,0 - - 0,0 -13,0 -5,8 - - 0,1 -15,0 22,1 - -
Febr. 0,1 -3,1 -7,0 - - 0,0 -1,2 -2,0 - - -0,2 -3,6 -1,2 - -
Mirz 0,0 0,5 -11,3 - - -0,4 -11,6 -12,3 - - 0,0 11,2 -1,4 - -
April 0,0 -1,1 -1,4 - - 0,2 -3,0 -5,9 - - 0,0 -15,6 -3,0 - -
Mai 0,0 -4,2 -0,3 - - 0,2 -4,8 -12,0 - - -0,2 0,5 2,2 - -
Juni 0,0 -9,6 -5,1 - - 0,1 -0,3 -5,0 - - 0,2 3.8 3,6 - -
8. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
Insgesamt Eurosystem Staat MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Zusammen Langfristig Kurzfristig

Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva

Bargeld Bargeld

und und

Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 -268,2 261,6 0,6 4,4 3,0 - -0,4  -229,1 2324 -46,9 22,7 -1823 209,7 -42,6 - 25,2
2002 -230,4 67,8 -1,2 19,3 0,1 - -8,2  -166,0 27,8 -32.2 51,7 -133.8 -23,9 -63,4 - 28,8
2003 -236,5 164,9 -0,8 120 -13 - -3,6 -152,8 1338 -55,6 56,9 -97,2 76,9 -81,6 - 22,6
2003 Q2 -132,2 34,6 0,2 49 2,0 - 3,9 -103,2 269  -11,5 11,8 -91,7 15,1 -27.2 - -1,1
Q3 92,0 -11,9 0,3 58  -03 - 53 87,6 -7, -12,5 16,4 100,2 -23.4 4.4 - -16,0
Q4 =732 59,3 -0,7 -0,6 2,7 - -4,6 71,5 53,8  -16,6 18,2 -54.8 35,6 -3, - 10,7
2004 Q1 -180,8 174,8 -0,6 -1,2-0,3 -0,2 -6,4 -158,9 1589  -203 3,0  -138,6 1559 -20,9 -18,5 23,4
Q2 -21,5 22,5 0,4 1,9 -42 -3,9 1,8 -9,0 25,8 -8,2 2,9 -0,8 229 -88 8,5 -6,9
2003 Juni -29,5 -36,0 -0,5 2,1 0,9 - -02 =353 -28,9 -6,2 7.4 -29,1 -36,3 5.4 - 9,1
Juli 41,3 -2,7 0,1 2,6 -2,5 - 2,1 42,4 2,6 -4,6 83 47,0 -5,7 1,3 - -9,9
Aug. 79,8 -29,8 0,3 1,5 0,5 - 0,5 73,4 -30,2 -2,0 2,7 75,4 -33,0 5,6 - -1,6
Sept. -29,1 20,6 -0,1 1,8 1,7 - 2,7 -28,1 20,6 -5,9 5,4 -22,2 152 -25 - -4,4
Okt. -51,4 24,1 -0,2 0,9 1,1 - -2,0  -40,7 25,7 -5,8 -2,0 -349 27,8 -11,6 - -0,5
Nov. -35,7 35,5 0,4 -2,8 1,1 - 1,5 347 27,9 -6,0 10,0 -28,7 17,9  -24 - 8,9
Dez. 13,9 -0,3 -0,9 1,3 0,5 - -4,0 3,9 0,2 -4,8 10,2 8.8 -10,0 10,3 - 2,3
2004 Jan. -71,2 68,5 -0,4 2,6 -1,5 -1,5 -4,5  -63,0 76,9 -4,8 53 -58.,2 71,6 -6,2 -4,8 -6,4
Febr. -29,3 12,1 -0,3 -4,3 1,8 1,6 -0,3 25,1 17,0 -8,7 0,0 -16,4 17,0 -5,7 -53 -0,3
Mirz | -80,3 94,2 0,0 0,5 -0,5 -0,3 -1,5 -70,8 65,1 -6,8 -2,3 -64,0 67,4  -9,0 -8,5 30,2
April | -55,5 55,6 0,6 0,6 -1,0 -0,8 -0,2  -53,1 55,3 -8,3 -2,1 -44.9 57,4 -18 5,4 -0,1
Mai 13,3 6,0 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,5 16,4 10,8 1,9 2,8 14,5 79  -3,1 3,9 -5,2
Juni 20,6 -39,1 0,0 14 -34 =33 1,5 27,8 -40,3 -1,8 2,2 29,6 -42,5  -3.8 -0,8 -1,7

Quelle: EZB.
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9. Ubriger Kapitalverkehr nach Instrumenten

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Finanz-|  Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite Aktiva kredite Passiva
Bargeld und Bargeld und -
; ; Zusammen Finanz-| Bargeld und
Einlagen Einlagen Mo Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,6 0,0 4,5 0,0 -0,1 4.4 - -1,3 0,0 -0,5 0,1
2002 -1,2 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - -1,0 0,0 -8,0 -0,2
2003 -0,8 0,0 12,1 0,0 -0,1 -0,4 - -0,9 0,0 -3,9 0,3
2003 QI -0,6 0,0 2,0 0,0 0,0 -1,2 - -0,5 0,0 -8,2 -0,1
Q2 0,2 0,0 4,9 0,0 0,0 -1,7 - -0,3 0,0 3,6 0,3
Q3 0,3 0,0 5,8 0,0 0,0 -0,1 - -0,2 0,0 4.8 0,5
Q4 -0,7 0,0 -0,6 0,0 0,0 2,7 - 0,1 0,0 -4,1 -0,4
2004 Q1 -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,8 0,0 -6,1 -0,3
MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Finanz-|  Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite Aktiva kredite Passiva
Bargeld und Bargeld und -
5 K Zusammen Finanz-| Bargeld und
Einlagen Einlagen kredite Einlagen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 23 24
2001 -215,1 -14,0 2222 10,2 -3,5 -30,2 - -8,9 1,3 18,7 52
2002 -162,2 -3,8 30,6 -2,8 -3,5 -58,4 - -1,5 -3,0 25,9 59
2003 -150,7 -2,1 136,5 -2,7 -4,8 -63,8 - -13,0 7,9 13,7 1,0
2003 QI -63,8 -1,9 59,7 0,5 -1,3 -47,9 - -5,8 5,1 22,7 1,2
Q2 -103,9 0,7 28,5 -1,6 -1,1 -18,5 - 71,5 -0,2 -7,2 6,4
Q3 87,9 -0,2 -5,7 -1,3 -1,3 4,7 - 0,9 0,9 -11,5 -5,4
Q4 -70,9 -0,6 54,0 -0,2 -1,1 -2,1 - -0,5 2,1 9,7 -1,1
2004 Q1 -156,4 -2,6 157,4 1,6 -2,8 -16,3 2,2 -18,5 -1,7 4,9 18,2 0,4
10. Wihrungsreserven
Insgesamt| Monetire Sonder-| Reserve- Devisenreserven Sonstige
Gold-| ziehungs- position = = = Reserven
reserven rechte im IWF| Zusammen Bargeld und Einlagen Wertpapiere Finanz-|
Bei Wihrungs-| Bei Banken|  Dividen-|  Anleihen CTNEED
behorden und denwerte
der BIZ
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 10,0 -5,3 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 -2,3 0,7 0,2 -2,0 -1,2 -2,3 -15,3 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2003 29,8 1,7 0,0 -1,6 29,7 -1,8 1,6 0,0 22,6 7,3 0,1 0,0
2003 QI 11,9 0,5 0,0 -0,2 11,5 0,8 -0,6 0,0 9,6 1,7 0,0 0,0
Q2 2,3 0,5 0,0 -2,6 4.4 -0,5 0,0 -0,1 4,8 0,2 0,0 0,0
Q3 2,0 0,1 0,0 0,7 2,6 -1,1 4,1 0,0 -4,7 43 0,0 0,0
Q4 13,6 0,6 0,0 1,8 1,1 -1,0 -1,9 0,0 13,0 1,1 0,0 0,0
2004 Q1 9,4 -0,1 -0,1 0,7 8,8 0,8 1,8 0,5 8,1 -2,4 0,0 0,0
Quelle: EZB.
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1.2 Monetdre Darstellung der Zahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Verinderungen des externen Gegenpostens zu M3 Nachricht-
lich:
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest-|  Gesamt-| Transaktions-
bilanz und derivate posten| summe der bedingte
. Vermdgens-| yion oebiets-| Von gebiets- Aktiva Passiva Aktiva Passiva Spalten erandey
iibertragungen ansissigen fremden 1 bis 10 rungten des
e P externen
Einheiten|  Binheiten| sy METG[™ Dividen|  Schuldver|  Nicht-| Nicht-MFIs Gegenpostens
guborhialb mIsme- denwerte ! schrei- MFT; M3

des Euro-|  Wihrungs- W bunoen > s w

Wihrungs- gebiet ung;
gebiets
(Nicht-MFIs)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 -10,1 -296,8 203,2 -175,6 172,3 78,5 -39,7 24,7 -0,9 44,3 -0,1 -6,9
2002 65,4 -136,4 146,2 -121,5 52,0 190,3 -63,3 20,6 -10,8 0,4 143,0 166,7
2003 38,3 -122,3 105,5 -180,7 108,5 196,3 -83,0 19,0 -13,1 12,2 80,7 91,6
2003 Q2 -5,0 -34,9 32,5 -81,5 29,3 140,2 -29,2 2,8 -1,4 37,0 89,9 91,0
Q3 14,3 -30,8 13,5 -46,3 27,3 -5,9 4,1 -10,7 -4,6 -13,6 -52,8 -49,7
Q4 24,7 294 17.1 -40,1 41,9 16,2 -1.0 6.1 41 212 10,2 14.8
2004 Q1 16,2 -19,1 -2,7 -50,1 3,9 68,7 -21,2 17,1 6,2 -2,2 16,9 37,1
Q2 12,0 -17,5 7,1 -27,1 1,8 51,8 -13,0 -5,2 -1,5 2,5 11,0 6,9
2003 Juni 3,7 -4,8 11,1 -33,6 10,3 53,2 6,3 -9,3 -0,2 22,8 59,4 57,7
Juli 3,6 -8,5 5,9 -20,1 10,0 -14,6 -1,2 -7,8 -2,4 -4,0 -39,0 -38,1
Aug. 4,8 -43 -0,8 -14,7 -1,1 -11,3 6,1 -1,1 -2,6 -10,7 -35,6 -31,5
Sept. 59 -18,1 8,3 -11,5 18,5 20,0 -0,8 -1,7 0,4 1,0 21,8 19,9
Okt. 9,2 -13,1 1,6 -22,7 17,3 38,0 -10,5 -2,5 1,6 9,1 9,8 9,2
Nov. 4.4 1,7 32 -10,8 10,9 10,5 -1,4 10,4 0,6 -17,6 11,9 18,1
Dez. 11,1 -18,0 12,3 -6,6 13,6 -32,3 10,8 -1,8 -6,3 5,5 -11,6 -12,4
2004 Jan. -2,8 -9.8 0,2 -14,9 -6,7 36,6 -7.8 -10,9 2,9 22,5 9,3 23,9
Febr. 7,3 -4,3 13,4 -10,2 18,1 12,4 -3,9 -0,6 0,9 -24,0 9,1 6,6
Mirz 11,7 -5,0 -16,3 -25,0 -7,4 19,7 -9,5 28,6 2,4 -0,7 -1,5 6,6
April 1,0 -7,6 4,9 -10,4 -15,1 32,6 -2,9 -0,3 0,0 7,5 9,7 8,3
Mai 5,7 -1,2 -0,6 -10,1 2,2 -6,8 -2,9 -4,7 -1,6 1,4 -18,5 -20,1
Juni 53 -8,8 2,9 -6,6 14,7 26,0 -7,2 -0,2 0,1 -6,4 19,8 18,7
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2004 Juni 67,2 -96,8 350 -163,7 74,9 1308 -31,1 74 -4,0 -34,5 -14,8 9,0

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

(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

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

===+ Leistungsbilanz und Bilanz der Vermogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Dividendenwerten der Nicht-MFIs in Landern aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen (ohne Schuldverschreibungen von MFIs
im Euro-Wihrungsgebiet mit einer Laufzeit von bis zu 2 Jahren)
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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 1002,1 4924 216,4 262,8 875,3 1023,8 591,0 182,9 220,8 743,7 122,7
2001 6,1 -0,7 1062,3 505,8 234,8 289,1 931,9 1014,3 579,0 178,8 2283 740,5 107,7
2002 2,0 -3,0 1083,5 512,4 2278 309,3 948,7 984,4 559,2 163,3 2342 717,0 105,2
2003 -2,6 -0,1 1054,9 496,0 220,1 297,5 917,9 9823 548.3 160,6 237,9 708,5 108,0
2003 QI -1,0 3,6 265,3 1253 54,7 75,2 230,6 249,1 142,2 40,9 58,4 177,7 29,5
Q2 -5,9 -2,9 257,4 121,9 52,4 72,5 2247 242,6 134,0 39,4 59,5 176,7 25,0
Q3 -2,6 -1,8 263,8 124,6 55,8 74,3 2313 2423 134,9 38,8 59,5 175,1 26,7
Q4 -0,8 0,8 268,3 1243 57,2 75,4 231,3 248,2 137,3 41,5 60,5 179,0 26,7
2004 Q1 47 -0,2 276,6 129,9 58,2 75,2 241,0 249,3 136,3 40,9 61,6 181,1 26,1
Q2 11,4 8,3 286,1 117,0 51,5 68,8 2454 260,7 122,8 36,4 54,0 184,5 .
2004 Jan. -2,8 -6,6 90,2 42,2 18,8 24,3 79,1 81,7 44,5 13,2 20,4 60,2 8,5
Febr. 3,1 0,9 92,9 43,4 19,9 25,1 80,7 83,8 46,0 14,2 20,5 60,8 8,0
Mirz 13,1 5,2 93,5 443 19,5 25,8 81,1 83,8 45,9 13,5 20,7 60,1 9,6
April 10,1 5.4 95,5 45,0 20,0 26,1 83,4 86,4 47,4 14,9 20,7 61,8 8,9
Mai 8,5 5,0 94,7 44,1 19,2 25,9 80,3 85,6 46,9 13,9 20,2 60,9 8,9
Juni 15,4 14,8 95,8 28,0 12,4 16,8 81,7 88,8 28,5 7,5 13,1 61,8 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2000 12,4 6,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2001 5,2 -0,8 105,0 102,1 108,3 108,0 105,5 98,9 99,3 96,3 100,6 98,0 99,4
2002 2,9 -0,5 108,0 105,1 105,6 1153 108.4 98,5 99,0 90,2 104,4 96,7 100,7
2003 0,7 33 108,7 104,8 106,3 114,3 108.,6 101,6 99,7 94,4 109,4 99,6 103,2
2003 QI 1,9 3,9 107,8 104,3 103,8 114,4 107,5 100,1 99,1 94,7 106,8 98,3 96,2
Q2 2,2 2,4 106,2 103,1 101,6 111,7 106,3 101,7 99,4 93,2 109,5 99,5 103,7
Q3 0,6 1,7 109,2 105,9 108,3 114,6 109,9 101,0 99,4 91,5 109,4 98,9 108,6
Q4 2,6 4.8 111,5 105,8 111,4 116,5 110,5 103,6 101,0 98,3 112,0 101,5 104,3
2004 Q1 7,6 4,6 115,6 111,3 114,3 116,6 115,6 105,0 100,3 99,1 115,5 103,5 100,4
2004 Jan. 0,1 -1,4 113,0 108,6 109,9 113,3 113,8 103,3 98,8 95,9 114,3 103,3 99,1
Febr. 6,5 6,2 116,9 111,9 117,3 116,7 116,6 106,2 101,7 103,5 115,8 104,3 93,0
Mirz 15,7 9,0 117,0 113,5 115,7 119,7 116,5 105,6 100,3 98,0 116,4 102,9 109,0
April 11,2 6,0 118,7 114,7 117,0 119,9 119,2 107,4 102,2 107,0 115,8 104,8 98,1
Mai 8,4 0,6 117,1 112,0 112,0 118,7 114,6 104,5 98,0 99,9 112,5 102,6 94,4
Juni . . . . . . . . . . . . .
Durchschnittswertindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verinderung gegen Vorjahr in %)

2000 8.3 22,0 99,9 99,9 99,9 100,0 99,9 100,0 99,9 99,9 100,0 100,0 99,9
2001 1,0 0,2 100,9 100,7 100,2 101,8 100,9 100,2 98,7 101,5 102,7 101,6 88,6
2002 -0,9 -2,5 100,1 99,1 99,6 102,1 100,0 97,7 95,7 99,0 101,6 99,8 85,2
2003 -3,2 -3,2 96,9 96,2 95,7 99,0 96,6 94,5 93,2 93,0 98,5 95,7 85,7
2003 Q1 -2,8 -0,3 98,2 97,6 97,4 100,0 98,0 97,3 97,3 94,5 99,1 97,2 100,2
Q2 -3,7 -5,2 96,7 96,1 95,3 98,8 96,6 93,3 91,3 92,4 98,4 95,5 78,7
Q3 3,1 -3.4 96,4 95,6 95,2 98,7 96,2 93,8 91,9 92,7 98,5 95,3 80,4
Q4 -3,3 -3,9 96,1 95,4 95,0 98,6 95,6 93,7 92,1 92,5 97,9 94,9 83,4
2004 Q1 -2,8 -4,5 95,5 94,8 94,0 98,2 95,2 92,8 92,1 90,3 96,6 94,1 84,9
Q2 . . . . . . . . . . . .
2004 Jan. -2,8 -5,2 95,6 94,7 94,6 97,9 95,4 92,8 91,5 90,4 96,8 94,0 84,1
Febr. 232 -4,9 95,2 94,5 94,1 98,1 94,9 92,6 91,9 90,2 96,4 94,0 84,3
Mirz 22,2 -3,5 95,7 95,2 93,4 98,6 95,5 93,1 92,9 90,3 96,7 94,4 86,2
April -1,0 -0,6 96,4 95,6 94,6 99,3 96,0 94,3 94,3 91,6 97,0 95,2 88,4
Mai 0,1 43 96,9 96,0 94,9 99,7 96,0 96,0 97,3 91,5 97,5 95,9 92,8
Juni . . . . . . . . . . .

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

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

2. Geographische Aufschliisselung

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

2000 1002,1 189,1 39,4 23,5 97,2 63,9 172,5 34,5 153,6 56,5 47,0 126,4

2001 1062,3 202,4 37,0 24,4 105,9 66,3 180,2 34,5 165,4 60,5 49,8 136,2

2002 1083,5 205,7 37,1 253 112,1 64,0 184,1 33,0 170,2 59,6 43,4 148,7

2003 1054,9 193,0 38,5 24,8 117,3 63,2 166,1 31,2 170,3 59,2 37,8 1543

2003 QI 265,3 48,9 9,6 6,3 28,5 16,5 43,1 7,7 42,6 14,6 10,4 37,6
Q2 257,4 47,1 9,5 6,1 29,0 15,6 40,3 7,6 41,3 14,4 9,5 37,6
Q3 263,8 48,1 9,6 6,3 30,2 15,3 41,3 7,8 43,4 15,2 9,1 39,5
Q4 268,3 48,9 9,8 6,1 29,6 15,8 41,3 8,1 43,0 15,0 8,9 39,6

2004 Q1 276,6 48,9 9,9 6,1 31,3 15,5 42,4 8,4 46,4 15,1 9,6 42,8
Q2 286,1 . . . . . . . .

2004 Jan. 90,2 16,0 33 2,1 10,3 5,2 13,6 2,8 15,5 5,0 33 14,4
Febr. 92,9 16,9 33 2,0 10,4 5,1 14,3 2,8 15,6 5,0 3,1 13,0
Mirz 93,5 16,0 3,3 2,0 10,6 5,2 14,5 2,8 15,3 5,1 3,1 15,4
April 95,5 16,6 3,4 2,2 10,9 5,5 14,7 2,7 15,8 53 33
Mai 94,7 16,1 3,4 2,2 10,8 5,4 14,4 2,6 15,5 5,2 3,4
Juni 95,8 . . .

In % der Ausfuhren insgesamt
2003 100,0 18,3 3,6 2,4 11,1 6,0 15,7 3,0 16,1 5,6 3,6 14,6
Einfuhren (cif)

2000 1023,8 159,5 39,1 22,3 78,8 50,4 142,0 67,3 217,0 73,7 40,3 133,2

2001 10143 154,5 35,6 22,0 88,9 52,9 138,7 58,5 208,2 74,0 40,9 140,4

2002 984,4 149,6 35,6 22,9 93,5 52,1 1257 52,7 204,7 67,8 39,4 140,0

2003 982,3 137,1 36,6 23,0 102,0 50,5 110,2 52,1 2152 68,5 39,5 148,4

2003 QI 249,1 35,6 9,1 59 24,8 13,1 28,2 13,3 53,2 18,4 9,7 37,7
Q2 242,6 34,1 9,1 5,8 25,1 12,6 28,1 13,1 52,9 16,9 9,6 36,4
Q3 2423 33,6 9,1 5,6 25,1 12,4 27,3 12,7 53,0 16,7 9,7 36,7
Q4 248,2 33,8 9,3 5,7 27,0 12,4 26,6 13,0 56,1 16,5 10,5 37,5

2004 Q1 249,3 33,4 9,3 59 27,3 12,6 25,9 13,3 55,1 16,4 10,5 38,4
Q2 260,7 . . . . . . . . .

2004 Jan. 81,7 11,2 3,0 1,8 9,1 42 8,7 44 17,6 5,5 3,4 12,0
Febr. 83,8 11,3 3,1 2,0 9,2 42 8,7 4.4 18,6 52 3,5 12,6
Mirz 83,8 10,9 3,1 2,1 9,1 42 8,6 45 18,9 5,7 3,6 13,8
April 86,4 11,4 3,1 1,9 9,7 43 10,0 43 20,3 5,1 3,6
Mai 85,6 11,4 3,1 1,9 9,2 43 9,4 42 20,5 5,6 3.4
Juni 88,8 . . . . . .

In % der Einfuhren insgesamt
2003 100,0 14,0 3,7 2,3 10,4 5,1 11,2 53 21,9 7,0 4,0 15,1
Saldo

2000 -21,7 29,5 0,3 1,2 18,4 13,5 30,4 -32,9 -63,4 -17,2 6,7 -6,9

2001 48,0 47,9 1.4 2,4 17,0 13,4 41,5 -24,0 -42,8 -13,5 8,9 -4,3

2002 99,1 56,0 1,5 2,4 18,6 11,9 58,5 -19,6 -34,5 -8,2 4,0 8,7

2003 72,6 55,9 1,9 1,8 15,3 12,7 55,9 -20,9 -44,9 -9,3 -1,7 5,9

2003 QI 16,2 13,3 0,4 0,4 3,7 3,5 15,0 -5,6 -10,6 -3,8 0,6 -0,1
Q2 14,8 13,0 0,4 0,3 3,9 3,0 12,2 -5,5 -11,6 -2,4 -0,1 1,2
Q3 21,5 14,4 0,5 0,7 5,1 2,8 14,0 -4,9 -9,6 -1,5 -0,6 2,8
Q4 20,1 15,1 0,5 0,4 2,6 3,4 14,8 -4,9 -13,1 -1,5 -1,6 2,0

2004 Q1 27,3 15,4 0,7 0,2 4,0 2,9 16,5 -4,9 -8,8 -1,3 -1,0 4.4
Q2 25,4 . . . . . . .

2004 Jan. 8,5 4,8 0,3 0,3 1,2 1,1 4,9 -1,6 22,2 -0,5 -0,1 2,4
Febr. 9,1 55 0,2 0,0 1,3 0,9 5,6 -1,6 -3,0 -0,2 -0,4 0,4
Mirz 9,7 5,1 0,2 0,0 1,5 0,9 59 -1,7 -3,6 -0,6 -0,5 1,6
April 9,2 52 0,3 0,3 1,1 1,2 4,7 -1,6 -4,6 0,2 -0,4
Mai 9,1 4,8 0,2 0,2 1,6 1,1 5,0 1,6 -5,1 -0,4 0,0
Juni 7,1 . . . . .

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 Wihrungs-
in % des BIP investitionen anlagen reserven
1 2 3 4 5, 6 7
Netto-Auslandsvermogensstatus
1999 -318.5 -5,1 369,6 -892,8 16,0 -193,5 382,2
2000 -386,8 -5,9 452,7 -786,4 2,0 -446,3 391,2
2001 -189,6 -2,8 496,4 -691,4 1,5 -388.8 392,7
2002 -289,6 -4,1 425,1 -756,3 -8,1 -316,4 366,1
Aktiva
1999 5796,6 92,5 11745 2058,0 111,1 2070,8 3822
2000 67512 102,7 1626,7 2351,1 105,8 22764 391,2
2001 75372 110,2 1897,0 25213 108,4 26179 392,7
2002 72779 102,8 19375 22704 122,6 25813 366,1
Passiva
1999 6115,1 97,6 804.,9 2950,8 95,1 22643 -
2000 7138,0 108,5 1174,0 31375 103,7 27227 -
2001 7726,8 112,9 1400,6 32127 106,9 3006,7 -
2002 75675 106,9 1512,5 3026,7 130,7 2 897,6 -

A32 Auslandsvermdgensstatus nach Positionen Ende 2002

5 % Wihrungsreserven

20 % Direktinvestitionen

27 % Direktinvestitionen

38 % Ubrige Anlagen

35% Ubrige Anlagen

2% Finanzderivate 40 % Wertpapieranlagen

2 % Finanzderivate 31% Wertpapieranlagen

Aktiva Passiva

Quelle: EZB.
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1.4 Auslandsvermdgensstatus

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebiet: assigen Einheiten auBlerhalb des Von gebietsfremden Einheiten im
Euro-Wihrungsgebiets Euro-Wihrungsgebiet
Beteiligungskapital und Sonstige Anlagen Beteiligungskapital und Sonstige Anlagen
reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs
ohne ohne ohne ohne
Eurosystem Eurosystem Eurosystem Eurosystem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 938,7 85,7 853,0 235,8 1,8 234,0 606,3 24,3 582,0 198,6 1,7 196,9
2000 12734 1152 11582 3533 1,7 351,6 869,2 32,1 837,1 304,8 1,8 303,0
2001 15132 129,3 1383,9 383,8 1,4 382,4 1043,3 42,3 1001,1 3573 2,5 354,8
2002 1554,4 137,5 1416,9 383,1 1,4 381,7 1107,7 43,1 1 064,6 404,8 2,7 402,1
3. Wertpapieranlagen nach Instrumenten
Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Aktiva Passiva
Aktiva Passiva Zusammen Anleihen Geldmarktpapiere Zusammen Anleihen Geldmarktpapiere
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 1013,7 1698,9 1044,4 937,1 107,2 12519 1 146,5 105.,4
2000 1183,7 1 606,7 11674 1045,3 122,2 1530,8 1365,5 165,4
2001 11224 1582,0 1399,0 1222,0 176,9 1630,7 1 460,8 169.9
2002 862,2 13283 1.408,3 1168,7 239,6 1698,5 1518,5 179.9
4. Wertpapieranlagen: Aktiva nach Instrumenten und Anlegergruppen
Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs
system| ohne Euro- system| ohne Euro- system| ohne Euro-
system Zu- Staat|  Ubrige system Zu- Staat|  Ubrige system Zu- Staat| Ubrige
sammen Sektoren sammen Sektoren sammen Sektoren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,4 259 9873 4,1 983,2 4,5 2572 6754 6,2 669,2 2,6 68,5 36,1 0,2 35,9
2000 0,9 42,7 1140,1 5,7 11344 34 328,5 7134 5,7 707,7 0,5 85,6 36,1 0,1 35,9
2001 1,3 38,1 10829 6,7 1076,3 2,2 418,77  801,1 83 792,8 2,8 131,9 42,2 0,2 42,0
2002 1.4 38,0 8228 8,4 814,4 5,0 379,0 7848 8,8 776,0 1,2 190,1 48,2 1,1 47,1
5. Ubrige Anlagen
Eurosystem Staat
Zusammen Finanzkredite/ Sonstige Zusammen Handelskredite Finanzkredite/ Sonstige
Bargeld und Einlagen Aktiva/Passiva Bargeld und Einlagen Aktiva/Passiva
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 3,1 37,0 3,0 36,6 0,1 0,3 125,5 57,3 2,5 0,1 72,4 45,4 50,6 11,8
2000 3,0 41,8 2,9 41,4 0,1 0,3 133,9 59,5 2,8 0,2 71,5 47,2 53,5 12,1
2001 3,1 40,7 3,0 40,5 0,1 0,2 127,3 61,6 3,1 0,2 68,4 49,1 55,8 12,4
2002 3.4 58,1 3.4 57,9 0,1 0,2 120,6 61,0 1,3 0,1 64,9 45,8 54,3 15,1
MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Zusammen Finanzkredite/ Sonstige Zusammen Handelskredite Finanzkredite/ Sonstige
Bargeld und Einlagen Aktiva/Passiva Bargeld und Einlagen Aktiva/Passiva
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
1999 1317,7 18235 1291.8 1798,1 25,9 25,5 624,5 346,5 158,9 91,8 396,3 224,6 69,3 30,1
2000 1458,5 2169,0 14214 2127,1 37,1 42,0 681,1 4524 173,9 110,9 4229 311,8 84,2 29,6
2001 17158 2413,1 16683  2364,1 47,5 49,0 771,7 491,3 176,6 109,5 507,44 346,8 87,6 35,1
2002 1717,0 2274,6 1660,1 2227, 56,9 47,4 740,3 503,9 176,5 105,2 485.4 354,6 78,4 44,0
Quelle: EZB.
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1.5 Wahrungsreserven

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

Wiihrungsreserven Nachrichtlich
Aktiva Passiva
Ins- Monetére Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde-| Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve- tige|  rungen| kurzfristige
In|Feinunzen hrléléﬁfé tio%oisri; Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz- Rei]eert; 11;11;1;11111;1 . abﬂiiI::ett‘i)I;
Mrd €| (in Mio) [WF| sammen Einlagen derivate arg1 L
Bei Wiih- Bei Zu-|  Divi-| Anlei- Geld- Ansissige wihrung
rungs-| Banken|sammen| denden- hen|  markt- im Euro-
behorden werte papiere Wih-
und der rungs-
BIZ gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystem
2000 Dez. 3912 119,2 404,157 43 21,2 246,5 16,8 20,5 2085 0,0 1553 53,2 0,7 0,0 16,3 -21,7
2001 Dez. 392,7  126,1 401,876 5,5 253 2358 8,0 259 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 1598 1,0 117,1 41,7 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 Juli 328,9 1242 396,277 4,5 25,5 1747 8.4 332 1323 - - - 0,8 0,0 18,1 -27,2
Aug. 346,8  136,0 395,632 4, 26,6 179,5 10,3 31,5 1373 - - - 0,4 0,0 18,1 -27,6
Sept. 332,9  131,7 395,444 4,6 26,1 170,5 9,5 30,3 1304 - - - 0,3 0,0 17,1 -25,5
Okt. 332,4 131,44 395,284 4,6 26,2 170,2 9,4 31,5 128,6 - - - 0,8 0,0 17,8 -24,9
Nov. 321,9  131,0 394,294 4,6 254 1609 11,2 26,9 121,8 - - - 1,0 0,0 15,8 -17,5
Dez. 306,5 130,0 393,543 4,4 23,3 1489 10,0 30,4 107,8 - - - 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 Jan. 309,7  127,0 393,542 4,5 23,5 1547 10,2 32,5 1117 - - - 0,3 0,0 19,3 -17,1
Febr. 298,5 1254 393,540 4,5 233 1452 10,1 32,6 1024 - - - 0,1 0,0 20,8 -10,9
Mirz 3084  136,4 393,539 4,6 23,2 1442 9,7 29,3 1055 - - - -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 301,44  127,8  392,324 4,6 22,4 1467 11,4 27,6 107,1 - - - 0,6 0,0 18,3 -10,2
Juli 301,3 1275 392,221 4,6 22,1 147,1 9,8 27,1 110,2 - - - 0,1 0,0 19,6 -9,5
Davon im Bestand der Europiischen Zentralbank
2001 Dez. 49,3 7,8 24,656 0,1 0,0 41,4 0,8 7,0 33,6 0,0 235 10,1 0,0 0,0 3,6 -5,9
2002 Dez. 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 Juli 41,3 7,7 24,656 0,2 0,0 33,4 0,8 6,7 25,9 - - - 0,0 y 2,3 -2,9
Aug. 42,7 8,5 24,656 0,2 , 34,0 0,9 5,7 27,4 - - - 0,0 0,0 2,7 -2,6
Sept. 40,7 8,2 24,656 0,2 0,0 323 0,9 4,5 26,9 - - - 0,0 0,0 2,4 -2,3
Okt. 40,4 8,2 24,656 0,2 0,0 32,0 1,0 4,7 26,3 - - - 0,0 0,0 2,7 -2,3
Nov. 39,6 8,2 24,656 0,2 0,0 31,2 1,0 5,2 25,0 - - - 0,0 0,0 2,6 -2,4
Dez. 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 Jan. 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 79 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
Quelle: EZB.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"
(Durchschnittswerte der Berichtszeitriume; Index 1999 Q1 = 100)
EWK-23 EWK-42
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 86,7 86,8 88,4 86,7 86,3 85,2 90,4 87,0
2002 89,2 90,3 91,9 90,2 88,4 88,2 94,8 90,8
2003 99,9 101,7 102,1 101,6 99,7 99,3 106,6 101,6
2003 Q2 100,7 102,4 103,1 102,4 101,0 100,1 1073 102,2
Q3 100,2 102,1 102,2 101,9 100,4 100,1 106,4 101,5
Q4 102,3 104,3 104,1 104,3 102,1 101,2 109,1 103,9
2004 Q1 104,7 106,7 106,4 106,8 104,0 103,6 111,6 106,1
Q2 102,2 104,1 103,6 . . . 109,1 103,7
2003 Aug. 99,8 101,8 101,8 106,0 101,2
Sept. 99,6 101,7 101,5 105,9 101,1
Okt. 101,3 103,3 103,1 108,0 102,9
Nov. 101,3 103,3 103,2 108,0 102,9
Dez. 104,3 106,2 105,9 111,2 105,9
2004 Jan. 105,5 107,4 107,0 112,5 106,9
Febr. 105.,4 107,3 106,9 112,3 106,8
Mirz 103,5 105,4 105,2 110,2 104,7
April 101,7 103,7 103,2 108,3 103,0
Mai 102,5 104,4 103,9 109,5 104,1
Juni 102,4 104,2 103,7 109,6 103,9
Juli 102,9 104,7 104,1 110,1 104,3
Aug. 102,7 104,5 103.,9 . 109,9 104,0
Verdiinderung gegen Vormonat in %
2004 Aug. -0,2 -0,2 -0,2 . -0,1 -0,2
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2004 Aug. 2,9 2,7 2,0 3,7 2,8
A33 Effektive Wechselkurse A34 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)
== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-23 = USD/EUR
= === Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, ===+ JPY/EUR
EWK-23 = = GBP/EUR
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Quelle: EZB.
1) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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8.2 Bilaterale Wechselkurse

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

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

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

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

Won Rand

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

2001 0,8956 0,62187 108,68 11,5105 9,2551 1154,83 69855 7,4521 1,6039 1,3864 8,0484 1,7319 87,42 2,1300 17,6873

2002 0,9456 0,62883 118,06 1,4670 9,1611 117550  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

2003 Q2 1,1372 0,70169 134,74  1,5180 9,1425 1373,83 8,8692  7,4250 1,9872 1,5889 7,9570 1,7742 84,71 1,9955  8,8217

Q3 1,1248 0,69888 132,14 11,5451 9,1631 1321,05 8,7674 7,4309 1,9699 1,5533 8,2472 1,7089 88,40 1,9254  8,3505

Q4 1,1890 0,69753 129,45 11,5537  9,0093 1404,56 92219 7,436l 2,0507 1,5659 8,2227 1,6622 89,16 1,9032  8,0159

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

Q2 1,2046 0,66704 132,20 1,5374 99,1450 1400,41 9,3925 7,4393 2,0518 1,6374 8,2634 1,6907 87,70 1,9180  7,9465

2003 Aug. 1,1139 0,69919 132,38  1,5400 9,2378 1312,67 8,6873 7,4322 1,9531 1,5570 8,2558 1,7114 88,79 1,9137  8,2375

Sept. 1,1222 0,69693 128,94 11,5474 9,0682 1306,88 87377 7,4273 1,9591 1,5330 8,1952 1,6967 88,81 1,9227  8,2141

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

Nov. 1,1702  0,69278 127,84 11,5590  8,9939 1388,09 9,0836 7,4370 2,0233 1,5361 8,1969 1,6337 88,60 1,8608  7,8806

Dez. 1,2286 0,70196 132,43  1,5544 99,0228 1463,90 9,5386 7,4419 2,1016 1,6131 8,2421 1,6626 89,68 1,8982  7,9934

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

Febr. 1,2646 0,67690 134,78 11,5734 9,1763 1474,74 98314 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 11,5270  9,1962 1420,66 9,5672  7,4355 2,0995 1,6220 8,4751 1,7135 87,71 1,8961 17,5137

Aug. 1,2176 0,66942 134,54 11,5387  9,1861 1409,37 9,4968  7,4365 2,0886 1,6007 8,3315 1,7147 87,08 1,8604  7,8527
Verdiinderung gegen Vormonat in %

2004 Aug. -0,7 0,5 0,3 0,8 -0,1 -0,8 -0,7 0,0 -0,5 -1,3 -1,7 0,1 -0,7 -1,9 4,5
Verdiinderung gegen Vorjahr in %

2004 Aug. 9,3 -4,3 1,6 -0,1 -0,6 7,4 9,3 0,1 6,9 2,8 0,9 0,2 -1,9 -2,8 -4,7

Zypern-| Tschechi-| Estnische Unga-| Litauischer| Lettischer| Maltesi-| Polnischer Slowe- Slowa-| Bulgarischer Rumi-| Tiirkische

Pfund sche Krone rischer Litas Lats| sche Lira Zloty nischer kische Lew nischer Lira

Krone Forint Tolar Krone Leu

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

2001 0,57589 34,068 15,6466 256,59 3,5823 0,5601 0,4030 3,6721  217,9797 43,300 1,9482 26 004 1102425

2002 0,57530 30,804 15,6466 242,96 3,4594 0,5810 0,4089 3,8574 2259772 42,694 1,9492 31270 1439680

2003 0,58409 31,846 15,6466 253,62 3,4527 0,6407 0,4261 4,3996  233,8493 41,489 1,9490 37551 1694851

2003 Q2 0,58653 31,470 15,6466 250,95 3,4528 0,6452 0,4274 4,3560  232,9990 41,226 1,9467 37434 1716532

Q3 0,58574 32,168 15,6466 259,65 3,4528 0,6419 0,4268 4,4244  234,8763 41,747 1,9466 37410 1569762

Q4 0,58404 32,096 15,6466 259,82 3,4526 0,6528 0,4287 4,6232  236,1407 41,184 1,9494 39735 1721043

2004 Q1 0,58615 32,860 15,6466 260,00 3,4530 0,6664 0,4283 4,7763  237,6479 40,556 1,9517 40 550 1665395

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

2003 Aug. 0,58616 32,287 15,6466 259,56 3,4527 0,6397 0,4264 43699  234,9962 41,955 1,9463 37166 1564214

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

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

Nov. 0,58328 31,974 15,6466 259,31 3,4528 0,6471 0,4275 4,6174  236,1345 41,102 1,9476 39927 1726781

Dez. 0,58459 32,329 15,6466 264,74 3,4525 0,6631 0,4304 4,6595  236,6662 41,132 1,9533 40573 1761551

2004 Jan. 0,58647 32,724 15,6466 264,32 3,4531 0,6707 0,4301 4,7128 2373167 40,731 1,9557 41107 1698262

Febr. 0,58601 32,857 15,6466 263,15 3,4532 0,6698 0,4284 4,8569  237,5123 40,551 1,9535 40563 1682658

Mirz 0,58598 32,985 15,6466 253,33 3,4528 0,6596 0,4266 4,7642  238,0683 40,400 1,9465 40029 1620374

April 0,58630 32,519 15,6466 250,41 3,4529 0,6502 0,4251 4,7597  238,4520 40,151 1,9465 40683 1637423

Mai 0,58589 31,976 15,6466 252,91 3,4528 0,6557 0,4259 4,7209  238,7400 40,164 1,9464 40554 1818487

Juni 0,58239 31,614 15,6466 253,02 3,4528 0,6565 0,4254 4,5906  239,3591 39,923 1,9547 40753 1814266

Juli 0,58171 31,545 15,6466 249,89 3,4528 0,6596 0,4259 4,4651  239,9023 39,899 1,9558 40962 1784116

Aug. 0,57838 31,634 15,6466 248,85 3,4528 0,6586 0,4261 4,4310  239,9900 40,111 1,9559 40946 1799918
Verdiinderung gegen Vormonat in %

2004 Aug. -0,6 0,3 0,0 -0,4 0,0 -0,2 0,0 -0,8 0,0 0,5 0,0 0,0 0,9

Verdnderung gegen Vorjahr in %
2004 Aug. -1,3 -2,0 0,0 -4,1 0,0 3,0 -0,1 1,4 2,1 -4,4 0,5 10,2 15,1
Quelle: EZB.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 In anderen EU-Mitgliedstaaten

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Tschechi-| Dinemark Estland Zypern| Lettland Litauen Ungarn Malta Polen| Slowenien| Slowakei| Schweden| Vereinigtes
sche Konigreich
Republik
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
HVPI
2002 1.4 2,4 3,6 2,8 2,0 0,4 52 2,6 1,9 7,5 3,5 2,0 1,3
2003 -0,1 2,0 1,4 4,0 2,9 -1,1 4,7 1,9 0,7 5,7 8,5 2,3 1,4
2003 Q4 0,8 1,3 1,2 32 3,5 -1,2 5.4 2,3 1,4 5,0 9,4 1,9 1,3
2004 Q1 2,0 0,7 0,6 1,0 43 -1,1 6,8 2,5 1,8 3,7 8,2 0,6 1,3
Q2 2,5 0,8 3,2 1,2 5.8 0,5 7,4 3,3 3,4 3,8 8,0 1,2 1,4
2004 Mirz 2,1 0,4 0,7 0,1 4,7 -0,9 6,6 2,1 1,8 3,5 7,9 0,4 1,1
April 2,0 0,5 1,5 0,1 5,0 -0,7 7,0 3,6 2,3 3,6 7.8 1,1 1,2
Mai 2,6 1,1 3,7 1,2 6,1 1,0 7.8 3,1 3,5 3,9 8,2 1,5 1,5
Juni 2,7 0,9 4,4 2,4 6,1 1,0 7,5 33 43 3,9 8,1 1,2 1,6
Juli 3,1 1,1 4,0 2,9 6,7 1,8 7,2 3,1 4,7 3,7 8,3 1,2 1,4
Finanzierungssaldo der 6ffentlichen Haushalte in % des BIP
2001 -6,4 3,1 0,3 -2,4 -1,6 -2,1 -4,4 -6,4 -3,5 -2,7 -6,0 2,8 0,7
2002 -6,4 1,7 1,8 -4,6 -2,7 -1,4 -9,3 -5,7 -3,6 -1,9 -5,7 0,0 -1,6
2003 -12,9 1,5 2,6 -6,3 -1,8 -1,7 -5,9 -9,7 -4,1 1,8 3,6 0,7 =32
Bruttoverschuldung des Staats in % des BIP
2001 25,2 478 4,7 64,4 16,2 23,4 53,5 61,8 36,7 26,9 48,7 54,4 38,9
2002 28,9 47,2 5,7 67,1 15,5 22,8 57,1 61,7 41,2 27,8 433 52,6 38,5
2003 37,6 45,0 5,8 72,2 15,6 21,9 59,0 72,0 45,4 27,1 42,8 51,8 39,8
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume
2004 Febr. 4,80 4,30 - 4,79 5,05 4,81 8,65 4,70 6,82 5,01 5,11 4,55 4,88
Mirz 4,50 4,10 - 5,17 4,98 4,64 8,04 4,70 6,65 4,99 5,09 431 4,76
April 4,60 4,30 - 5,17 4,89 4,55 7,89 4,65 7,02 4,83 5,06 4,55 4,99
Mai 4,88 4,46 - 5,17 4,95 4,46 8,25 4,65 7,32 4,71 5,13 4,68 5,15
Juni 5,02 4,53 - 5,49 4,93 4,47 8,55 4,65 7,27 4,69 5,09 4,72 5,24
Juli 5,11 4,62 - 6,58 4,89 4,58 8,47 4,65 7,44 4,65 5,03 4,57 5,14
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2004 Febr. 2,06 2,18 2,61 3,84 4,18 2,66 12,58 2,95 5,46 5,80 5,79 2,55 4,17
Mirz 2,05 2,14 2,62 3,83 4,33 2,67 12,25 2,93 5,49 5,62 5,71 2,37 4,30
April 2,06 2,17 2,62 3,94 4,49 2,69 - 2,90 5,69 4,99 5,35 2,13 4,39
Mai 2,16 2,20 2,61 5,16 4,47 2,70 - 2,90 5,99 4,76 491 2,14 4,53
Juni 2,33 2,21 2,42 5,30 3,94 2,68 11,10 2,90 5,91 4,46 4,33 2,15 4,79
Juli 2,47 2,22 2,41 5,23 4,05 2,69 - 2,90 6,34 4,03 3,96 2,15 4,86
Reales BIP
2002 1,7 1,0 72 2,0 6,4 6,8 3,5 1,7 1,3 3.4 4,4 2,1 1,8
2003 3,1 0,5 5,1 2,0 7,5 9,0 2,9 . . 2,3 4,2 1,6 2,2
2003 Q4 33 1,4 6,2 2,9 7,5 10,6 3,6 2,5 4,7 2,3 2,9
2004 Q1 3,1 1,5 6,8 3,4 8,8 7,7 4,2 3,7 5,5 2,6 3.4
Q2 2,5 . . 6,9 . . 33 3,7
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen in % des BIP
2002 -5,7 2,1 -9,9 -4,7 -6,8 -4,8 -6,8 -0,9 -2,6 1.4 -7,6 4,7 -1,6
2003 -6,5 2,8 -12,7 -3,4 -8,3 -6,5 -9,0 -5,2 -2,0 0,1 -0,5 6,3 -1,7
2003 Q3 -7,4 42 -9,8 9,4 -9,5 -4,6 -1,7 2,1 -1,1 1,9 0,8 6,6 -2,1
Q4 -10,0 1,5 -15,9 -4,9 -9,0 -9,7 -9,1 . -1,3 -0,7 -0,6 6,5 -1,7
2004 Q1 -2,6 3,0 -10,8 -12,6 -9,0 -8,9 -9,8 . -1,4 0,8 1,7 7.8 -0,9
Lohnstiickkosten
2002 - 1,8 4,1 - -0,4 -12,5 9,0 - - 6,5 4,1 0,8 3,1
2003 - 2,2 4,6 - 4,9 0,2 . - - . 72 0,5
2003 Q3 - 2,4 4.8 - - . - - - - - -
Q4 - 1,0 2,7 - - - - - - - -
2004 Q1 - 2,1 4,7 - - . - - - - - -
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)
2002 73 4,6 9,5 3,9 12,5 13,6 5,6 7,5 19,8 6,1 18,7 4,9 5,1
2003 7.8 5,6 10,1 4,5 10,5 12,7 5,8 8,2 19,2 6,5 17,1 5,6 5,0
2003 Q4 8,2 5,9 9,7 4,6 10,5 12,1 5,8 8,7 19,1 6,5 16,6 6,0 49
2004 Q1 8,6 5,9 9,4 4,7 10,6 11,7 5,9 8,9 19,1 6,4 16,5 6,2 4,7
Q2 8,7 5,9 9,1 4,3 10,6 11,4 5,9 8,9 18,9 6,4 16,2 6,5
2004 Mirz 8,7 5,9 9,3 4,7 10,6 11,6 5,9 8,9 19,0 6,4 16,5 6,3 4,7
April 8,7 5,9 9,2 4,4 10,7 11,5 5,9 8,9 18,9 6,4 16,4 6,3 47
Mai 8,7 5,9 9,1 42 10,6 11,4 5,9 8,9 18,9 6,3 16,3 6,6 4,7
Juni 8,8 5,8 9,0 4,4 10,6 11,4 5,9 8,8 18,8 6,3 16,1 6,5
Juli 838 59 838 4,5 10,6 11,3 5,9 8,7 18,8 6,2 15,9 6,4

Quellen: Europidische 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| offentlichen Staats ¥
Gewerbe) personen Interbank- bereich ? pro Euro| Haushalte in % des
(saison- einlagen ?|  in % p.a. in % BIP
bereinigt) in % p.a. des BIP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2000 3.4 43 3,7 4.8 4,0 9.4 6,53 6,03 0,9236 1,6 442
2001 2,8 0,2 0,8 -39 438 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 43,4
2002 1,6 -0,3 1,9 -0,5 5,8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 45,6
2003 2,3 3,2 3,0 0,1 6,0 6,2 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,9
2003 Q2 2,1 3.4 2,3 -1,3 6,1 6,9 1,24 3,61 1,1372 -4,7 47,0
Q3 2,2 3,1 3,5 -0,6 6,1 72 1,13 4,21 1,1248 -5,1 47,4
Q4 1,9 35 4,4 1,7 5,9 4,5 1,17 4,27 1,1890 -4.3 47,9
2004 Q1 1,8 1,6 5,0 3,2 5,6 43 1,12 4,00 1,2497 -4,5 48,7
Q2 2,9 0,0 4,7 5.8 5,6 5,7 1,30 4,58 1,2046 .
2004 April 2,3 - - 5,5 5,6 5,4 1,15 4,32 1,1985 - -
Mai 3,1 - - 6,0 5,6 6,0 1,25 4,70 1,2007 - -
Juni 33 - - 5,7 5,6 5,8 1,50 4,73 1,2138 - -
Juli 3,0 - - 5,5 5,5 48 1,63 4,48 1,2266 - -
Aug. . - - . . . 1,73 4,27 1,2176 - -
Japan
2000 -0,7 -6,7 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,47 -1,5 126,9
2001 -0,7 4,4 0,4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,7
2002 -0,9 23,2 -0,3 -1,2 5.4 33 0,08 1,27 118,06 -7,9 141,3
2003 -0,3 -3,8 2,5 3,2 5,3 1,7 0,06 0,99 130,97 . .
2003 Q2 -0,2 -3,0 2,1 2,2 5.4 1,6 0,06 0,60 134,74
Q3 -0,2 -1,5 1,9 1,0 5,2 1,8 0,05 1,19 132,14
Q4 -0,3 -4,3 3,1 42 5,1 1,5 0,06 1,38 129,45
2004 Q1 -0,1 -6,5 5,9 6.8 49 1,7 0,05 1,31 133,97
Q2 -0,3 4,4 7.4 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20
2004 April -0,4 -7,6 - 8,7 4,7 2,0 0,05 1,51 129,08 - -
Mai -0,5 -4,5 - 4,6 4,6 2,0 0,05 1,49 134,48 - -
Juni 0,0 . - 8,9 4,6 1,7 0,05 1,77 132,86 - -
Juli -0,1 - 5,9 4,9 1,8 0,05 1,79 134,08 - -
Aug. - . . . 0,05 1,63 134,54 - -

A35 Reales Bruttoinlandsprodukt A36 Verbraucherpreisindizes

(Verinderung gegen Vorjahr in %; monatlich)

(Verinderung gegen Vorjahr in %; vierteljahrlich)

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

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

Japan -
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Quellen: Nationale Statistiken (Spalte 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5, 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Daten der Abbildungen zum Euro-Wihrungsgebiet);
Reuters (Spalte 7 und 8); EZB-Berechnungen (Spalte 11).

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

2) Weitere Informationen in Abschnitt 4.6 und 4.7.

3) Weitere Informationen in Abschnitt 8.2.

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

Entwicklungen auBerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets

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

2. Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

Nationale Ersparnis und Vermogensbildung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Vermégensbildung privater Haushalte » und
Investitionen und ihre Finanzierung ihre Finanzierung
Brutto- Brutto-| Nettokredit- Brutto- Geldver- Brutto- Aullen- Investi-|  Geldver- Brutto- Kredit-
ersparnis investi-| gewéhrung investi- Brutt mogens-|  ersparnis finanz- Wort tionsaus- mogens-| ersparnis®| aufnahme
tionen an die tionen liu 0 bildung zierung e gaben? bildung
tibrige antgs papiere
Welt investi- und
tionen Aktien
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Vereinigte Staaten
2000 18,0 20,8 -4,0 9,5 9,0 12,3 7,5 12,6 2,4 12,6 3,1 11,0 5,9
2001 16,4 19,1 -3.8 8,0 8,4 1,8 7,6 0,9 1,8 12,7 59 10,6 5,9
2002 14,7 18,4 -4,4 7.4 7,4 1,2 8,2 1,0 0,0 12,8 4,0 11,1 6,7
2003 13,5 18,4 -4,7 7,1 7,2 5,0 8,7 3,2 0,9 13,0 7,0 10,9 8,3
2002 Q2 15,1 18,4 -4,6 7,3 7.4 2,3 8,2 2,1 0,4 12,8 3,5 11,6 5,7
Q3 14,5 18,5 -4,5 7,5 7,3 0,9 8,1 1,2 -1,6 12,8 2,7 10,9 5,8
Q4 13,8 18,4 -4,7 7,3 7,2 4,1 8.4 3,6 0,7 12,8 3,7 10,6 8,1
2003 Q1 12,9 18,1 -4,9 7,0 7,1 42 7.9 32 0,9 12,7 5.8 10,5 9,0
Q2 13,2 18,2 -5,0 7,0 7,1 5,7 8,6 3,9 2,1 12,9 11,4 11,1 12,6
Q3 13,4 18,4 -4,7 7,0 7,2 49 8,9 2,8 0,2 13,2 6,5 11,3 7,5
Q4 14,5 18,8 -4,3 7,3 7,3 5,0 9,4 2,9 0,3 13,1 4,4 10,7 43
2004 Q1 14,2 19,0 -4,8 7,5 7.3 5,3 9,1 3.4 0,7 12,9 7,1 10,7 9,5
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 -6,4 0,2 49 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 23,9 2,8 13,8 14,0 -2,9 15,7 -7,0 -0,9 48 0,7 8,5 -2,1
2003 . 24,0 . . . 2,9 . -5,0 -0,6 -0,8 -0,6
2002 Q2 24,1 23,4 2,8 -27,9 . -23,7 0,8 5.8 -8,5
Q3 24,5 23,9 2,7 2 . -9,7 22,4 -6,8 -0,6
Q4 24,2 25,2 2,2 59 . 9,2 0,7 9,5 -1,5
2003 QI 28,2 23,4 2,8 . . 16,0 . -4,6 0,3 -11,2 2,9
Q2 . 23,3 . . . -25,1 . -21,4 -0,9 4,1 -5,5
Q3 . 24,1 . . . 9.3 . -2,9 -3,0 -54 1,6
Q4 o 24,9 . . . 11,6 . 8,3 1,2 8.4 13
2004 Q1 . 23,8 . . . 10,6 . -1,4 -0,6 -8,6 0,7
A37 Finanzierungsiiberschuss nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften A38 Finanzierungsiiberschuss privater Haushalte "
(in % des BIP) (in % des BIP)
Il Euro-Wihrungsgebiet Il Euro-Wihrungsgebiet
I Vereinigte Staaten I Vereinigte Staaten
5 || Japan 5 3 || Japan 8
4 4
61 6
3 | 3
2| | 2 7l = N - 4
1[ 1
0 ) 0 I I I
S -1 0 = 0
21 2
2 | -2
3 3
T T T T T T T -4 -4 T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Quellen: EZB, US-amerikanische und japanische Zentralbank und Institut fiir Wirtschafts- und Sozialforschung.

1)  EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

2) Bruttoinvestitionen in Japan. Investitionsausgaben in den Vereinigten Staaten enthalten den Erwerb von Gebrauchsgiitern.
3) Die Bruttoersparnis in den Vereinigten Staaten erhoht sich um die Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter.
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TECHNISCHER HINWEIS

ZUR UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGS-
GEBIET
(1. MONETARE ENTWICKLUNG UND ZINSSATZE)

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

2
0,51+ Y 1, +0,5T
a) i=1

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

—1{x100

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

11
0,51+ > I, ,+0,51, ,
i=1

11
05I_,+ th—i—lz +0,51_,,

i=1

b) —1[x100

LU DEN ABSCHNITTEN 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

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

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

c) B = (Lt_Lt—l)_C{v[_E{v[_VtM

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

d) F1Q= (Lt_Lt—3)_CS_ES_VtQ

Dabei ist L ; der Bestand am Ende des Monats t-3
(d. h. am Ende des Vorquartals) und bei-
spielsweise CQ die aus Umgruppierungen resul-
tierende Bereinigung in dem Quartal, das mit dem
Monat t endet.

Bei den vierteljdhrlichen Datenreihen, fiir die
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siehe
unten), lassen sich die vierteljdhrlichen transakti-
onsbedingten Verdnderungen als Summe der drei
monatlichen transaktionsbedingten Veranderun-
gen im jeweiligen Quartal berechnen.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der
transaktionsbedingten Verdnderungen oder des
Index des bereinigten Bestands berechnen. F¥ und
L, seien wie oben definiert, und der Index I, des
bereinigten Bestands im Monat t ist definiert als:

F
e) I, =1, x(1+Lt j
t-1

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinig-
ten Reihen) dient derzeit Dezember 2001 = 100.
Die Zeitreihen des Index des bereinigten Be-
stands sind auf der Website der EZB
(www.ecb.int) in der Rubrik ,,Statistics® unter
,Monetary statistics* abrufbar.

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

11
£) a;[H[HF?_%_I_)q}xloo

i=0
I
2) at=( 1 —1)><100
t=12
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Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die
Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt
sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr 2002
in Formel g) aus der Division des Indexwerts fiir
Dezember 2002 durch den Indexwert fiir Dezem-
ber 2001.

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

h) a =(I‘ { —1j><100
t—1

Den gleitenden Dreimonatsdurchschnitt der pro-
zentualen Verdnderung von M3 gegeniiber dem
Vorjahr erhdlt man schlieBlich mit der Formel
(a,+a_+a_)/3, wobeia wiein den Formeln f)
und g) oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALSREIHEN

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

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

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

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN
STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS'

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA.? Die Saisonbereinigung
kann eine wochentégliche Bereinigung umfassen
und wird bei einigen Reihen indirekt durch eine
lineare Kombination der Komponenten durchge-
fithrt. Dies gilt insbesondere fiir das Geldmengen-
aggregat M3, das durch Aggregation der saison-
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bereinigten Reihen fiir M1, M2 minus M1 und
M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden zu-
néchst auf den Index des bereinigten Bestands an-
gewandt.’ Die daraus resultierenden Schitzungen
der Saisonfaktoren werden anschliefend auf die
Bestdnde und die Bereinigungen infolge von Um-
gruppierungen und Neubewertungen angewandt,
woraus sich wiederum die saisonbereinigten
transaktionsbedingten Verdnderungen ergeben.
Die Saisonfaktoren (und Kalenderfaktoren) wer-
den in jahrlichen Abstinden oder bei Bedarf neu
berechnet.

LU DEN ABSCHNITTEN 3.1 BIS 3.3
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten da-
her keine Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursdnderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Veranderungen.

T, seien die transaktionsbedingten Verdnderun-
gen im Quartal tund L _der Bestand am Ende des
Quartals t. Die Wachstumsrate fiir das Quartal t
wird wie folgt berechnet:

3

T,

=100
L

t-4

i)

Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik
»Statistics“ unter ,,Monetary statistics®.

Ausfiihrliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell,
M. Ottound B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of Busi-
ness and Economic Statistics, 16,2, 1998, S. 127-152, sowie: Time
Series Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA Reference
Manual, Washington, D.C.

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

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

8]

[o%)



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 j
t-1

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

11 M
D a, { (HN” q )—1}100
iso t-1-i

m) a, =(I‘ 1., —1)><100

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

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

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

LU TABELLE I IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

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

LU TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

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

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik
»Statistics* unter ,,Monetary statistics*.
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den Erwerbs- und Vermogenseinkommen unter-
liegen einer arbeitstéglichen Vorbereinigung. Die
Saisonbereinigung fiir die genannten Posten er-
folgt anhand dieser vorbereinigten Reihen. Die
Ausgaben bei den Erwerbs- und Vermogensein-
kommen sowie die laufenden Ubertragungen wer-
den nicht vorbereinigt. Die Saisonbereinigung
der gesamten Leistungsbilanz erfolgt durch Ag-
gregation der saisonbereinigten Reihen fiir den
Warenhandel, die Dienstleistungen, die Erwerbs-
und Vermdgenseinkommen und die laufenden
Ubertragungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet.
Die Saisonfaktoren werden in halbjéhrlichen Ab-
stinden oder bei Bedarf neu berechnet.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungs-
gebiets” enthdlt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wiéhrungsgebiet als Ganzes. Detail-
liertere und ldngere Zeitrdume erfassende
Datenreihen mit weiteren Erlduterungen sind
unter der Rubrik ,,Statistics* auf der Website
der EZB (www.ecb.int) abrufbar. Unter ,,Statis-
tics on-line® steht eine Browser-Schnittstelle
mit Suchfunktionen zur Verfiigung, verschiede-
ne Datensdtze konnen abonniert werden, und
komprimierte Daten lassen sich direkt im CSV-
Format (CSV = Comma Separated Value) her-
unterladen. Weitere Informationen finden sich
unter: statistics@ecb.int.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsberich-
ten enthaltenen Statistiken ist im Allgemeinen
der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats im
Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Mo-
natsberichts war dies der 1. September 2004.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich
alle Daten auf die zwolf Euro-Lander. Bei den
monetdren Daten, beim Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI), bei den Invest-
mentfonds- und den Finanzmarktstatistiken ge-
ben die statistischen Zeitreihen zum Euro-Wih-
rungsgebiet Auskunft iiber die EU-Mitglied-
staaten, die den Euro im Referenzzeitraum der
jeweiligen Statistik bereits eingefiihrt hatten.
Gegebenenfalls wird dies in den Tabellen durch
eine Fufinote kenntlich gemacht. In den Abbil-
dungen wird der statistische Bruch durch eine
gepunktete Linie angezeigt. Soweit es sich bei
den zugrunde liegenden Daten um absolute und
prozentuale Verdnderungen fiir 2001 handelt,
die gegeniiber Daten fiir 2000 berechnet wur-
den, werden Zeitreihen herangezogen, die die
Auswirkungen des Beitritts von Griechenland
zum Euro-Wéhrungsgebiet beriicksichtigen.

Da die Zusammensetzung des ECU-Wihrungs-
korbs nicht deckungsgleich mit den fritheren
Wihrungen der Lander ist, die die einheitliche
Wihrung eingefithrt haben, werden die Betrdge
aus dem Zeitraum vor 1999, die von den Teil-
nehmerwédhrungen zu den jeweils geltenden

ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden, von
der Kursentwicklung der Wiahrungen der EU-
Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt
haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf die
monetire Statistik zu vermeiden, werden die in
den Abschnitten 2.1 bis 2.8 fiir den Zeitraum
vor 1999 ausgewiesenen Daten in Wahrungs-
einheiten ausgedriickt, die zu den am 31. De-
zember 1998 unwiderruflich festgelegten Euro-
Wechselkursen aus den nationalen Wahrungen
errechnet wurden. Soweit nicht anders angege-
ben, beruhen die Statistiken tiber Preise und
Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in natio-
nalen Wihrungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wihrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsver-
fahren (einschlieBlich einer landeriibergreifen-
den Konsolidierung) angewandt.

Die jeweils jiingsten Daten sind haufig vorldu-
figer Natur und kénnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,Andere EU-Mitgliedstaaten* um-
fasst die Tschechische Republik, Ddnemark,
Estland, Zypern, Lettland, Litauen, Ungarn,
Malta, Polen, Slowenien, die Slowakei, Schwe-
den und das Vereinigte Konigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminolo-
gie entspricht iiberwiegend internationalen
Standards wie etwa dem Européischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) und dem ,,Balance of Payments
Manual® des IWF. Transaktionen beziehen sich
auf (direkt oder indirekt ermittelte) 6konomisch
motivierte Geschiftsvorfille, wihrend Verin-
derungen auch Bestandsdnderungen umfassen,
die sich aus Kurs- und Wechselkursanderun-
gen, Abschreibungen und sonstigen Anpassun-
gen ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren* ,,bis
einschliefSlich (x) Jahre®.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsge-
biet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken tiber die Min-
destreserven und Liquiditatsfaktoren ausgewie-
sen. Jahres- und Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres bzw. Quartals
dar. Bis Dezember 2003 begann die Erfiillungs-
periode jeweils am 24. Kalendertag eines Mo-
nats und endete am 23. des darauf folgenden
Monats. Am 23. Januar 2003 gab die EZB An-
derungen am Handlungsrahmen bekannt, die am
10. Mérz 2004 umgesetzt wurden. Aufgrund
dieser Anderungen beginnt die Erfiillungsperio-
de jeweils am Abwicklungstag des Hauptrefi-
nanzierungsgeschifts, das auf die Sitzung des
EZB-Rats folgt, auf der die monatliche Erorte-
rung der Geldpolitik vorgesehen ist. Es wurde
eine Ubergangserfiillungsperiode festgelegt,
um den Zeitraum vom 24. Januar bis zum
9. Mirz 2004 abzudecken.

Tabelle | in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponen-
ten der Mindestreservebasis der mindest-
reservepflichtigen Kreditinstitute. Die Verbind-
lichkeiten gegeniiber anderen dem Mindestre-
servesystem des ESZB unterliegenden Kredit-
instituten, der EZB und den teilnehmenden
nationalen Zentralbanken sind von der Mindest-
reservebasis ausgenommen. Sollte ein Kredit-
institut den Betrag seiner Verbindlichkeiten in
Form von Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren gegeniiber den
zuvor erwahnten Instituten nicht nachweisen
konnen, kann es einen bestimmten Prozentsatz
dieser Verbindlichkeiten von seiner Mindestre-
servebasis in Abzug bringen. Bis November
1999 betrug der Prozentsatz zur Berechnung der
Mindestreservebasis 10 %, seit Dezember 1999
sind es 30 %.

EIB
Monatsbericht
September 2004

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthdlt Durch-
schnittsangaben zu abgelaufenen Mindestreser-
ve-Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-
Soll jedes einzelnen Kreditinstituts wird zu-
ndchst errechnet, indem auf den Betrag der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Reser-
vesitze der entsprechenden Verbindlichkeiten-
kategorien auf der Grundlage der Bilanzdaten
vom Ende eines jeden Kalendermonats ange-
wendet werden; anschlieBend zieht jedes Kre-
ditinstitut von dieser Grofe einen Freibetrag in
Hoéhe von 100 000 € ab. Das auf diese Weise
berechnete Mindestreserve-Soll wird dann fiir
das gesamte Euro-Wiahrungsgebiet aggregiert
(Spalte 1). Bei den Guthaben auf Girokonten
(Spalte 2) handelt es sich um die aggregierten
tagesdurchschnittlichen Guthaben von Kredit-
instituten auf Girokonten, einschlieBlich sol-
cher, die der Erfiillung des Mindestreserve-
Solls dienen. Die Uberschussreserven (Spal-
te 3) stellen die durchschnittlichen Guthaben
auf Girokonten innerhalb einer Erfiillungsperi-
ode dar, die iiber das Reserve-Soll hinausgehen.
Die Unterschreitungen des Reserve-Solls
(Spalte 4) sind definiert als durchschnittliche
Unterschreitung der Guthaben auf Girokonten
gegeniiber dem Reserve-Soll innerhalb der Er-
fillungsperiode, berechnet auf der Grundlage
der Kreditinstitute, die ihre Mindestreserve-
pflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung der
Mindestreserven (Spalte 5) entspricht dem
Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes
fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des
Eurosystems (siehe Abschnitt 1.3) wihrend der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet
nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditéts-
position des Bankensystems, die aus den Euro-
Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitu-
te des Euro-Wéhrungsgebiets beim Eurosystem
besteht. Alle Angaben sind dem konsolidierten
Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den
sonstigen liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 7) ist die von den nationalen Zentral-
banken in der zweiten Stufe der WWU initiierte
Begebung von Schuldverschreibungen aus-
genommen. Die sonstigen Faktoren (netto)
(Spalte 10) geben die saldierten restlichen Posi-



tionen des konsolidierten Ausweises des Euro-
systems wieder. Die Guthaben der Kreditinsti-
tute auf Girokonten (Spalte 11) entsprechen der
Differenz zwischen der Summe der liquiditéts-
zufithrenden Faktoren (Spalten 1 bis 5) und der
Summe der liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte 12)
wird berechnet als Summe der Einlagefazilitit
(Spalte 6), des Banknotenumlaufs (Spalte 8)
und der Guthaben der Kreditinstitute auf Giro-
konten (Spalte 11).

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
INVESTMENTFONDS

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des
Sektors der Monetédren Finanzinstitute (MFIs),
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen
aller im Euro-Wihrungsgebiet ansédssigen
MFIs. MFIs sind Zentralbanken, Kreditinstitute
im Sinne des Gemeinschaftsrechts, Geldmarkt-
fonds und andere Finanzinstitute, deren Ge-
schiftstitigkeit darin besteht, Einlagen bzw.
Einlagensubstitute im engeren Sinne von ande-
ren Rechtssubjekten als MFIs entgegenzu-
nehmen und Kredite auf eigene Rechnung
(zumindest im wirtschaftlichen Sinne) zu ge-
wiahren und/oder in Wertpapiere zu investieren.
Ein vollstindiges Verzeichnis der MFIs ist auf
der Website der EZB abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen zwi-
schen den MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund
leicht unterschiedlicher Ausweispraktiken ist
die Summe der Inter-MFI-Positionen nicht un-
bedingt null; der Saldo ist in Spalte 10 unter den
Passiva ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die
Geldmengenaggregate des Euro-Wiahrungsge-
biets und ihre Gegenposten. Diese werden an-
hand der konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt
und umfassen auch einige monetire Forderun-
gen und Verbindlichkeiten der Zentralstaaten.
Die Statistiken iiber Geldmengenaggregate und
Gegenposten sind um Saison- und Kalenderef-
fekte bereinigt. Die Bestdnde von Ansdssigen
auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets an a) An-

teilen an im Euroraum anséssigen Geldmarkt-
fonds und b) von MFIs im Euroraum begebenen
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von bis zu zwei Jahren sind in Abschnitt 2.1
und 2.2 unter dem Posten ,,Passiva gegeniiber
Anséssigen auBlerhalb des Euro-Wéhrungs-
gebiets ausgewiesen. In Abschnitt 2.3 hinge-
gen sind sie aus den Geldmengenaggregaten
herausgerechnet und dem Posten ,,Nettoforde-
rungen gegeniiber Ansédssigen auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets® zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschlisselung der
Kreditgewdhrung der im Eurogebiet ansdssigen
MFIs ohne Eurosystem (des Bankensystems)
nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungs-
laufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen
beim Bankensystem des Euro-Wahrungsgebiets
nach Glaubigergruppen und Arten aufgeschliis-
selt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Bankensystem
des Euroraums gehaltenen Wertpapiere, aufge-
gliedert nach Emittentengruppen.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten ,,transak-
tionsbedingte Verdnderungen®, die aus der Dif-
ferenz der Bestinde, bereinigt um Umgruppie-
rungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und
sonstige nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7 zeigt
ausgewdahlte Neubewertungen, die bei der Er-
mittlung der transaktionsbedingten Verédnde-
rungen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte
2.2 bis 2.6 enthalten auerdem Wachstumsra-
ten, die als prozentuale Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr auf Basis der transaktionsbeding-
ten Verdnderungen ausgewiesen werden. Ab-
schnitt 2.8 zeigt ausgewihlte, nach Wiahrungen
aufgeschliisselte vierteljahrliche Bilanzpositio-
nen der MFIs.

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in
dem Dokument ,,Money and Banking Statistics
Sector Manual — Guidance for the statistical
classification of customers* (EZB, November
1999) zu finden. Die ,,Guidance Notes to the
Regulation ECB/2001/13 on the MFI Balance
Sheet Statistics* (EZB, November 2002) erldu-
tern die empfohlenen Erhebungs- und Aufberei-
tungsverfahren, die von den NZBen anzuwen-
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den sind. Seit dem 1. Januar 1999 werden die
statistischen Daten nach der Verordnung EZB/
1998/16 vom 1. Dezember 1998 iiber die kon-
solidierte Bilanz des Sektors der monetidren
Finanzinstitute' in der zuletzt durch Verord-
nung EZB/2003/10% gednderten Fassung erho-
ben und aufbereitet.

Im Einklang mit dieser Verordnung werden
die Bilanzpositionen ,,Geldmarktpapiere” und
»Schuldverschreibungen sowohl auf der Aktiv-
als auch auf der Passivseite der Bilanzstatistik
der MFIs zusammen ausgewiesen.

Abschnitt 2.9 zeigt die Bestdnde am Quartalsen-
de fiir die Bilanz der Investmentfonds (ohne
Geldmarktfonds) im Euro-Wéhrungsgebiet. Die
Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Passiva
auch die von den Investmentfonds gehaltenen
Bestidnde an von anderen Investmentfonds aus-
gegebenen Anteilen enthalten sind. AuBerdem
werden die gesamten Aktiva/Passiva in einer
Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Aktienfonds, Rentenfonds, gemischte Fonds,
Immobilienfonds und sonstige Fonds) und nach
Anlegergruppen (Publikumsfonds und Spezial-
fonds) ausgewiesen. Die aggregierte Bilanz
wird in Abschnitt 2.10 fiir jede Art von Invest-
mentfonds nach Anlageschwerpunkten und An-
legergruppen dargestellt.

FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

Abschnitt 3.1 und 3.2 enthilt vierteljdhrliche
Daten der Finanzierungsrechnung zu den nicht-
finanziellen Sektoren im Euro-Wiahrungsgebiet,
die offentliche Haushalte (S13, ESVG 95),
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (S11,
ESVG 95) und private Haushalte (S14, ESVG
95) einschlieBlich privater Organisationen ohne
Erwerbszweck (S15, ESVG 95) umfassen. Die
Angaben bezichen sich auf nicht saisonberei-
nigte Bestdnde und finanzielle Transaktionen,
gegliedert nach dem ESVG 95, und zeigen die
wichtigsten Bereiche der Finanzierung und
Geldvermdgensbildung der nichtfinanziellen
Sektoren. Auf der Finanzierungsseite (Verbind-
lichkeiten) sind die Daten nach Sektoren und
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Ursprungslaufzeiten gemdfl ESVG 95 aufge-
schliisselt (,kurzfristig“ bedeutet eine Ur-
sprungslaufzeit von bis zu einem Jahr, ,,lang-
fristig” eine Ursprungslaufzeit von mehr als ei-
nem Jahr). Die Finanzierung tiber MFIs wird,
soweit moglich, gesondert ausgewiesen. Die
Angaben zur Geldvermégensbildung bzw. zum
Geldvermogen (Forderungen) sind zurzeit we-
niger detailliert als die Daten zur Finanzierung,
insbesondere weil eine Aufgliederung nach
Sektoren nicht moglich ist.

In Abschnitt 3.3 werden vierteljdhrliche Daten
der Finanzierungsrechnung zu Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen (S125,
ESVG 95) im Euro-Wéhrungsgebiet ausgewie-
sen. Wie in Abschnitt 3.1 und 3.2 beziehen sich
die Angaben auf nicht saisonbereinigte Bestén-
de und finanzielle Transaktionen und zeigen die
wichtigsten Bereiche der Finanzierung und
Geldvermogensbildung dieses Sektors auf.

Die Quartalsangaben in den drei genannten
Abschnitten beruhen auf den vierteljéhrlichen
Daten der nationalen Finanzierungsrechnungen,
den Bilanzstatistiken der MFIs sowie den
Statistiken tiber Wertpapieremissionen. Ab-
schnitt 3.1 und 3.2 bezieht sich auBerdem auf
Daten der internationalen Bankenstatistiken der
BIZ. Zwar leisten alle Euro-Lander ihren Bei-
trag zu den MFI-Bilanz- und den Wertpa-
pierstatistiken, doch haben Irland und Luxem-
burg bislang noch keine Daten zur vierteljahrli-
chen nationalen Finanzierungsrechnung vorge-
legt.

In Abschnitt 3.4 werden Jahresangaben zu Er-
sparnis, Geld- und Sachvermdgensbildung und
Finanzierung fiir das Euro-Wihrungsgebiet
insgesamt sowie fiir nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und private Haushalte separat
dargestellt. Die Jahresangaben enthalten ins-
besondere eine detailliertere sektorale Gliede-
rung der Geldvermdgensbildung und entspre-
chen den Quartalsangaben in den beiden vorher-
gehenden Abschnitten.

1 ABLL356vom30.12.1998,8S.7.
2 ABL.L250vom2.10.2003,S.19.



FINANZMARKTE

Die Zeitreihen zur Finanzmarktstatistik des
Euro-Wihrungsgebiets umfassen die EU-Mit-
gliedstaaten, die im Referenzzeitraum der jewei-
ligen Statistik den Euro bereits eingefiihrt hat-
ten.

Die Statistiken liber Wertpapiere ohne Aktien
und borsennotierte Aktien (Abschnitte 4.1 bis
4.4) werden von der EZB auf der Grundlage
von Daten des ESZB und der BIZ erstellt. In
Abschnitt 4.5 sind die MFI-Zinssdtze fiir auf
Euro lautende Einlagen von und Kredite an
Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet ausge-
wiesen. Statistiken tiber Geldmarktsitze, Ren-
diten langfristiger Staatsanleihen und Borsenin-
dizes (Abschnitte 4.6 bis 4.8) werden von der
EZB auf der Grundlage der Daten von Wirt-
schaftsinformationsdiensten erstellt.

Die Statistiken iber Wertpapieremissionen um-
fassen Wertpapiere ohne Aktien (Schuldver-
schreibungen), die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3
ausgewiesen sind, sowie borsennotierte Aktien,
die in Abschnitt 4.4 dargestellt werden. Die
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen
und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert.
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer
Ursprungslaufzeit von einem Jahr oder weniger
(in Ausnahmefillen auch bis einschlieflich
zwei Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit einer
langeren Laufzeit oder mit fakultativen Laufzei-
ten, von denen eine mindestens ldnger als ein
Jahr ist, und Wertpapiere mit beliebig langer
Laufzeit werden als langfristige Wertpapiere
klassifiziert. Der Erfassungsgrad der Daten
iiber Schuldverschreibungen betridgt schét-
zungsweise rund 95 % des Gesamtvolumens der
Wertpapieremissionen von Ansdssigen im Euro-
Wihrungsgebiet. Die in Abschnitt4.1,4.2 und 4.3
ausgewiesenen auf Euro lautenden Wertpapiere
enthalten auch Papiere, die auf eine der nationalen
Waihrungseinheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben Giber Bruttoab-
satz, Tilgung, Nettoabsatz und Umlauf von
Wertpapieren fiir alle Laufzeitenbereiche mit ei-
ner zusétzlichen Aufgliederung der langfristi-

gen Wertpapiere. Abweichungen zwischen den
Angaben zum Nettoabsatz und den Verdnde-
rungen im Umlauf haben ihre Ursache in Be-
wertungsidnderungen, Umgruppierungen und
sonstigen Bereinigungen.

Die Spalten 1 bis 4 zeigen den Umlauf, den
Bruttoabsatz, die Tilgungen und den Nettoab-
satz von allen auf Euro lautenden Wertpapieren
ohne Aktien. In den Spalten 5 bis 8 sind Um-
lauf, Bruttoabsatz, Tilgungen und Nettoabsatz
aller von Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet
begebenen Wertpapiere ohne Aktien (Schuld-
verschreibungen) ausgewiesen. Die Spalten 9
bis 11 enthalten den prozentualen Anteil des
Umlaufs, des Bruttoabsatzes und der Tilgungen
der von Ansdssigen im Euroraum begebenen
auf Euro lautenden Wertpapiere. In Spalte 12
ist der Nettoabsatz dieser Wertpapiere darge-
stellt.

Abschnitt 4.2 enthélt eine Gliederung des Um-
laufs und des Bruttoabsatzes nach Emittenten-
gruppen im Euroraum, die dem ESVG 95 ent-
spricht.®> Die EZB wird dem Eurosystem zuge-
rechnet.

Der in Spalte 1 von Abschnitt 4.2 ausgewiesene
Umlauf insgesamt entspricht den Angaben zum
Umlauf in Spalte 5 von Abschnitt 4.1. Der Um-
lauf an von MFIs begebenen Wertpapieren in
Abschnitt 4.2 (Spalte 2) entspricht weitgehend
den Schuldverschreibungen auf der Passivseite
der aggregierten Bilanz der MFIs in Abschnitt
2.1 (Spalte 8).

Abschnitt 4.3 enthélt Jahreswachstumsraten fiir
von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebe-
ne Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten und Emittentengruppen. Die Raten ba-

3 Die Schliissel fiir die in den Tabellen des Monatsberichts ausge-
wiesenen Sektoren nach dem ESVG 95 lauten wie folgt: MFIs
(einschlieBlich Eurosystem), die die EZB und die nationalen Zen-
tralbanken der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets (S121)
sowie Kreditinstitute (S122) umfassen; nichtmonetire finanzielle
Kapitalgesellschaften, die sonstige Finanzinstitute (S123), Kre-
dit- und Versicherungshilfstitigkeiten (S124) sowie Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen (S125) umfassen; nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften (S11); Zentralstaaten (S1311);
sonstige 6ffentliche Haushalte, die Linder (S1312), Gemeinden
(S1313) und Sozialversicherung (S1314) umfassen.
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sieren auf Finanztransaktionen, d. h. Geschiften,
bei denen Finanzaktiva von einer institutionellen
Einheit erworben bzw. verduflert und Verbindlich-
keiten eingegangen bzw. zuriickgezahlt werden.
Daher sind Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursdnderungen und andere nicht trans-
aktionsbedingte Verdnderungen nicht in den
Jahreswachstumsraten enthalten.

Abschnitt 4.4 (Spalte 1, 4, 6 und 8) zeigt den
Umlauf borsennotierter Aktien von Emittenten
mit Sitz im Euro-Wiahrungsgebiet, aufgegliedert
nach Emittentengruppen. Die monatlichen An-
gaben zur Emission bdrsennotierter Aktien
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
entsprechen den in Abschnitt 3.2 ausgewiese-
nen Quartalsangaben (Wichtige Verbindlichkei-
ten, Spalte 21).

Abschnitt 4.4 (Spalte 3, 5, 7 und 9) zeigt die
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsge-
biet, aufgegliedert nach Emittentengruppen. Die
Raten basieren auf Finanztransaktionen, d. h.
Geschiften, bei denen Aktien gegen Zahlung
von einem Emittenten verduBert oder zuriickge-
nommen werden (mit Ausnahme von Investitio-
nen in eigene Aktien). Die Angaben zu den
Transaktionen umfassen die Borseneinfithrung
eines Emittenten sowie die Schaffung neuer In-
strumente (Bruttoabsatz) oder die Loschung
(Tilgung). Umgruppierungen, Neubewertungen
und andere nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen werden bei der Berechnung der Jahres-
wachstumsraten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthdlt Angaben zu den Zinssit-
zen, die die im Euroraum ansdssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen und Kredite gegen-
iiber privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet
anwenden. Die MFI-Zinssdtze fiir den Euro-
raum werden als mit dem entsprechenden
Geschiftsvolumen gewichteter Durchschnitt
der Zinssitze der Euro-Lander fiir die jeweilige
Kategorie berechnet.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Ge-
schifts (Bestand, Neugeschift), Sektor, Instru-
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mentenkategorie, Laufzeit des Finanzinstru-
ments, vereinbarter Kiindigungsfrist bzw. an-
finglicher Zinsbindung untergliedert. Die neue
MFI-Zinsstatistik ersetzt die zehn statistischen
Ubergangszeitreihen zu den Zinssétzen im Kun-
dengeschift der Banken im Euro-Wahrungsge-
biet, die seit Januar 1999 im Monatsbericht ver-
offentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsdtze fiir
das Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
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 Umlaufsbetra-
ge der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbe-
reich verwendet. Bei den Vereinigten Staaten
und Japan sind die Renditen im Zehnjahresbe-
reich Durchschnittswerte der Berichtszeitrau-
me.

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

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptsdchlich von Eurostat) sowie von
den nationalen Statistikdmtern erhoben. Die Er-
gebnisse fiir das Euro-Wahrungsgebiet werden
gewonnen, indem die Daten fiir die einzelnen
Lander aggregiert werden. Die Daten sind, so-
weit dies moglich ist, harmonisiert und ver-
gleichbar. Die Angaben zur Verwendung des
Bruttoinlandsprodukts, zur Wertschopfung nach
Wirtschaftszweigen, zur Industrieproduktion,
zu den Einzelhandelsumsdtzen und den Pkw-
Neuzulassungen sind arbeitstéglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fir das Euro-Wéhrungsgebiet (Ab-
schnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995 vor.
Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in allen
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets
nach demselben Verfahren ermittelt werden.
Die Aufgliederung nach Waren und Dienst-
leistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
(Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die
monetdren Ausgaben fiir den Konsum der pri-
vaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euro-
raums. Die Tabelle enthélt auch von der EZB
erhobene saisonbereinigte Daten zum HVPI.

MaBgeblich fiir die Angaben zu den indus-
triellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Ab-

schnitt 5.1), der Industrieproduktion und den
Einzelhandelsumsétzen (Abschnitt 5.2) ist die
Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom
19. Mai 1998 iiber Konjunkturstatistiken®*. Die
Aufschliisselung nach dem Endverbrauch der
Giiter bei den industriellen Erzeugerpreisen und
der Industrieproduktion entspricht der harmoni-
sierten Untergliederung der Industrie ohne Bau-
gewerbe (NACE, Abschnitte C bis E) in die in-
dustriellen Hauptgruppen gemaf der Definition
der Verordnung (EG) Nr. 586/2001 der Kom-
mission vom 26. Mirz 2001°. Die industriellen
Erzeugerpreise stellen die Preise der Produzen-
ten ab Werk dar. Darin enthalten sind indirekte
Steuern (ohne Mehrwertsteuer) und sonstige
abzugsfihige Steuern. Die Industrieproduktion
spiegelt die Wertschopfung der betreffenden
Wirtschaftszweige wider.

Die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe (Tabelle 2 in
Abschnitt 5.1) geben die Preisinderungen der
auf Euro umgerechneten Einfuhren des Euro-
Wihrungsgebiets im Vergleich zur Basisperio-
de wieder.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 3 in Ab-
schnitt 5.1) messen die durchschnittlichen Ar-
beitskosten je geleisteter Arbeitsstunde. Die
Bereiche Landwirtschaft, Fischerei, 0ffentliche
Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Ge-
sundheitswesen und sonstige Dienstleistungen
sind darin jedoch nicht erfasst. Der Indikator
der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3
von Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der
Grundlage nicht harmonisierter nationaler
Statistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten (Tabel-
le 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlandsprodukt
und seine Komponenten (Tabelle 1 und 2 in
Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP (Ta-
belle 5 in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeits-
marktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beru-
hen auf den Ergebnissen der vierteljdhrlichen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach
dem ESVG 95.

4 ABL Nr.L162vom5.6.1998,S.1.
5 ABL. Nr.L86vom27.3.2001,S.11.
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Die Einzelhandelsumséitze (Tabelle 4 in Ab-
schnitt 5.2) geben den Umsatz des gesamten
Einzelhandels — einschlieBlich aller Steuern und
Abgaben mit Ausnahme der Mehrwertsteuer —
wieder. Ausgenommen sind der Handel mit
Kraftfahrzeugen und Reparaturen. Die Pkw-
Neuzulassungen umfassen sowohl private als
auch geschiftlich genutzte Pkw.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei Un-
ternehmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in Ab-
schnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und
Verbraucherumfragen der Europédischen Kom-
mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.3) werden entsprechend den Richtli-
nien der Internationalen Arbeitsorganisation
(IAO) ermittelt. Sie beziehen sich auf den Teil
der Erwerbspersonen, die aktiv nach Arbeit su-
chen, und stiitzen sich auf harmonisierte Krite-
rien und Abgrenzungen. Die Schitzungen zur
Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen
die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen
nicht der Summe der in Abschnitt 5.3 aufge-
fiihrten Zahlen zu Beschéftigung und Arbeits-
losigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.4 zeigen die Finanzlage
der offentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind grofBtenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jahrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wihrungsgebiets in den Abschnitten
6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der Grund-
lage der von den NZBen gelieferten harmoni-
sierten Daten berechnet, die regelméBig aktuali-
siert werden. Die Angaben zum Defizit und zur
Verschuldung der Euro-Léander kdnnen daher
von den Daten, die die Europdische Kommissi-
on im Rahmen des Verfahrens bei einem iiber-
méfBigen Defizit verwendet, abweichen. Die
vierteljahrlichen aggregierten Daten des Euro-
Wihrungsgebiets in Abschnitt 6.4 werden von
der EZB auf der Grundlage der von Eurostat ge-
lieferten Daten und nationaler Daten berechnet.
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In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der
Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der Defini-
tionen der Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der
Europdischen Kommission vom 10. Juli 2000°,
die das ESVG 95 erginzt, dargestellt. Abschnitt
6.2 geht ndher auf die konsolidierte Bruttover-
schuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat)
zum Nennwert gemil den Bestimmungen des
EG-Vertrags iiber das Verfahren bei einem
tiberméBigen Defizit ein. Abschnitt 6.1 und 6.2
enthélt zusammengefasste Daten fiir die einzel-
nen Linder des Euro-Wihrungsgebiets auf-
grund ihrer Bedeutung im Rahmen des Stabili-
tits- und Wachstumspakts. In Abschnitt 6.3
werden Verdnderungen der 6ffentlichen Ver-
schuldung dargestellt. Der Unterschied zwi-
schen der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung und dem 6ffentlichen Defizit, die
Differenz Defizit/Schuldenstandsdnderung,
erkldrt sich hauptsidchlich durch staatliche
Transaktionen in Finanzaktiva und Wechsel-
kursinderungen. In Abschnitt 6.4 werden die
Quartalswerte der Einnahmen und Ausgaben
der offentlichen Haushalte (Staat) auf der
Grundlage der Definitionen der Verordnung
(EG) Nr. 1221/2002 des Europdischen Parla-
ments und des Rates vom 10. Juni 2002 iiber die
vierteljahrlichen Konten des Staates fiir nichtfi-
nanzielle Transaktionen’ dargestellt.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zah-
lungsbilanzstatistik und beim Auslandsverma-
gensstatus (Abschnitt 7.1, 7.2, 7.4 und 7.5) ver-
wendet werden, entsprechen im Allgemeinen
der 5. Auflage des ,,Balance of Payments Manu-
al“ des IWF (Oktober 1993), der EZB-Leitlinie
vom 2. Mai 2003 iiber die statistischen Be-
richtsanforderungen der Européischen Zentral-
bank (EZB/2003/7)% sowie den Eurostat-Rege-
lungen. Weitere Hinweise zur Methodik und zu

6 ABL.Nr.L 172vom 12.7.2000, S. 3.
7 ABLNr.L179vom9.7.2002,S. 1.
8 ABIL. Nr.L131vom28.5.2003, S. 20.



den Quellen fiir die Zahlungsbilanzstatistik und
den Auslandsvermégensstatus des Euro-Wih-
rungsgebiets sind der EZB-Publikation ,,Euro-
pean Union balance of payments/international
investment position statistical methods® vom
November 2003 zu entnehmen, die von der
Website der EZB heruntergeladen werden kann.

Der Ausweis der Nettotransaktionen in der Ka-
pitalbilanz entspricht der Zeichenkonvention
des ,,Balance of Payments Manual“ des IWF,
d. h., ein Minuszeichen bedeutet eine Zunahme
der Aktiva, ein Pluszeichen eine Zunahme der
Passiva. In der Leistungsbilanz und bei den
Vermogensiibertragungen werden sowohl die
Einnahmen als auch die Ausgaben mit einem
Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wih-
rungsgebiets werden von der EZB zusammen-
gestellt. Die jeweils jiingsten Monatsangaben
sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Veroffentlichung der Daten fiir den darauf
folgenden Monat und/oder der detaillierten
vierteljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revi-
diert. Frithere Angaben werden in regelméafi-
gen Abstidnden oder jeweils bei methodischen
Anderungen in der Zusammenstellung der
zugrunde liegenden Daten revidiert.

Tabelle 2 in Abschnitt 7.1 enthilt saisonberei-
nigte Leistungsbilanzangaben, die gegebe-
nenfalls auch um Kalender- und Schaltjahrsef-
fekte sowie Effekte aufgrund der Osterfeiertage
bereinigt sind. In Tabelle 7 sind die von ge-
bietsansdssigen Investoren erworbenen Wert-
papiere, die von Emittenten auB3erhalb des Euro-
Wihrungsgebiets begeben wurden, nach Sekto-
ren aufgeschliisselt. Eine Aufschliisselung nach
Sektoren der von Emittenten im Euro-Wih-
rungsgebiet begebenen Wertpapiere, die von
Ansiéssigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsge-
biets erworben wurden, ist noch nicht méglich.
In Tabelle 8 und 9 basiert die Aufgliederung in
,Finanzkredite* und ,,Bargeld und Einlagen* auf
der Sektorzugehdrigkeit der aullerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets ansdssigen Kontrahen-
ten. So werden Forderungen an gebietsfremde
Banken als Einlagen erfasst, wihrend Forde-

rungen an die iibrigen gebietsfremden Sektoren
als Finanzkredite eingestuft werden. Diese Auf-
schlisselung entspricht der Aufgliederung in
anderen Statistiken wie der konsolidierten
Bilanz der MFIs und ist mit dem ,,Balance of
Payments Manual“ des IWF konform.

Abschnitt 7.2 enthilt eine monetédre Darstellung
der Zahlungsbilanz, d. h. der Zahlungsbilanz-
transaktionen, die die transaktionsbedingten
Verdnderungen des externen Gegenpostens zu
M3 widerspiegeln. Die Angaben entsprechen
der Zeichenkonvention der Zahlungsbilanz, mit
Ausnahme der den Geld- und Bankenstatistiken
entnommenen transaktionsbedingten Verénde-
rungen des externen Gegenpostens zu M3
(Spalte 12), bei dem ein positives Zeichen auf
eine Zunahme der Aktiva bzw. eine Abnahme
der Passiva hinweist. Bei den Passiva der Wert-
papieranlagen umfassen die Zahlungsbilanz-
transaktionen auch den Verkauf und Kauf der
von MFIs begebenen Dividendenwerte und
Schuldverschreibungen mit Ausnahme von
Geldmarktfondsanteilen und MFI-Schuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren. Entsprechende methodische Hinweise
zur monetédren Darstellung der Zahlungsbilanz
des Euro-Wihrungsgebiets finden sich auf der
Website der EZB unter der Rubrik ,,Statistics®.
(Siehe auch Kasten 1 im Monatsbericht vom
Juni 2003.)

Abschnitt 7.3 zeigt Angaben zum Auflenhandel
des Euro-Wéhrungsgebiets, die in erster Linie auf
Eurostat-Daten beruhen. Die EZB leitet die Volu-
menindizes von dem von Eurostat zur Verfiigung
gestellten Wertindex und Durchschnittswertindex
ab und fiihrt eine Saisonbereinigung der Durch-
schnittswertindizes durch. Die Wertangaben hin-
gegen werden von Eurostat um Saison- und Kalen-
dereinfliisse bereinigt.

In Tabelle 7.3 Punkt 1 entspricht die Waren-
gliederung in den Spalten 4 bis 6 und 9 bis 11
der Klassifizierung nach Hauptgruppen. Die ge-
werblichen Erzeugnisse (Spalte 7 und 12) und
Ol (Spalte 13) beruhen auf der Definition ge-
mdfl SITC Rev. 3. Die geographische Auf-
schliisselung weist die wichtigsten Handels-
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partner, nach einzelnen Lindern oder regional
zusammengefasst, aus.

Aufgrund von Unterschieden in der Abgren-
zung, Klassifizierung, Erfassung und dem Be-
richtszeitpunkt sind die Auflenhandelszahlen,
insbesondere die Einfuhren, nicht vollstindig
mit der Position Warenhandel in der Zahlungs-
bilanzstatistik (Abschnitt 7.1 und 7.2) ver-
gleichbar. Die Differenz bei den Einfuhren be-
lief sich in den vergangenen Jahren nach Schit-
zung der EZB auf rund 5 % und ist zum groflen
Teil darauf zurtickzufiithren, dass bei der Erfas-
sung der Aulenhandelsdaten (cif) Versiche-
rungs- und Frachtdienstleistungen beriicksich-
tigt wurden.

Die Angaben zum Auslandsvermdgensstatus
des Euro-Wihrungsgebiets in Abschnitt 7.4
werden auf der Grundlage der Besténde gegen-
iiber Ansdssigen aullerhalb des Euro-Wéh-
rungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als
ein einheitlicher Wirtschaftsraum betrachtet
wird (siehe auch Kasten 9 im Monatsbericht
vom Dezember 2002). Der Auslandsvermo-
gensstatus wird zu jeweiligen Marktpreisen be-
wertet. Hiervon ausgenommen sind Direktin-
vestitionsbestinde, die groftenteils zum Buch-
wert ausgewiesen werden.

Die Bestdnde an Wahrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwidhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Abschnitt 7.5 zusammen
mit dem von der EZB gehaltenen Anteil ausge-
wiesen. Aufgrund von Unterschieden in der Er-
fassung und Bewertung sind diese Angaben
nicht vollstdndig mit den Angaben im Wochen-
ausweis des Eurosystems vergleichbar. Die Da-
ten in Abschnitt 7.5 entsprechen den Empfeh-
lungen fiir das IWF/BIZ-Schema zur Veroffent-
lichung der Wahrungsreserven und Fremdwéh-
rungsliquiditdt. Verdnderungen der Goldbe-
stinde des Eurosystems (Spalte 3) sind auf
Goldtransaktionen im Rahmen der Verein-
barung der Zentralbanken iiber Goldbestinde
vom 26. September 1999, aktualisiert am
8. Mirz 2004, zuriickzufiihren. Weitere Infor-
mationen sind einer Verdffentlichung zur sta-
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tistischen Behandlung der Wiahrungsreserven
des Eurosystems (,,Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves®, Oktober
2000) zu entnehmen, die auf der Website der
EZB abrufbar ist. Dort finden sich auch umfas-
sendere Angaben gemidB dem Schema zur
Veroffentlichung der Wahrungsreserven und
Fremdwahrungsliquiditét.

WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen
und realen effektiven Wechselkurse (EWK) des
Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis
der gewichteten Durchschnitte der bilateralen
Wechselkurse des Euro gegeniiber den Wahrun-
gen der Handelspartner des Euro-Wahrungsge-
biets berechnet werden. Eine positive Verdnde-
rung zeigt eine Aufwertung des Euro an. Die
Gewichte beruhen auf dem mit den Handels-
partnern in den Zeitrdumen von 1995 bis 1997
und von 1999 bis 2001 getdtigten Handel mit
gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln auch
Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effek-
tiven Wechselkurse erhédlt man, indem die Indi-
zes auf Basis der Gewichte fiir den Zeitraum
von 1995 bis 1997 zu Beginn des Jahres 1999
mit den Indizes auf Basis der Gewichte fiir den
Zeitraum von 1999 bis 2001 verkettet werden.
Die EWK-23-Gruppe der Handelspartner um-
fasst die 13 nicht dem Euro-Wahrungsgebiet an-
gehorenden EU-Mitgliedstaaten sowie Australi-
en, China, Hongkong, Japan, Kanada, Norwe-
gen, die Schweiz, Singapur, Stdkorea und
die Vereinigten Staaten. Zur EWK-42-Gruppe
gehoren zusitzlich noch folgende Lénder:
Algerien, Argentinien, Brasilien, Bulgarien, In-
dien, Indonesien, Israel, Kroatien, Malaysia,
Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Philippi-
nen, Ruménien, die Russische Foderation, Stid-
afrika, Taiwan, Thailand und die Tirkei. Die
realen effektiven Wechselkurse werden anhand
der Verbraucherpreisindizes, der Erzeuger-
preisindizes, des BIP-Deflators, der Lohn-
stiickkosten im verarbeitenden Gewerbe und
der Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft
berechnet.



Néhere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich im Kasten 10
»Aktualisierung der Wagungsschemata fiir die
effektiven Wechselkurse des Euro und Berech-
nung eines neuen Kreises von Euro-Indikato-
ren® im vorliegenden Monatsbericht sowie im
Occasional Paper Nr. 2 der EZB (L. Buldorini,
S. Makrydakis und C. Thimann, The effective
exchange rates of the euro, Februar 2002), das
von der Website der EZB heruntergeladen wer-
den kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der téglich fiir die betref-
fenden Wihrungen verdffentlichten Referenz-
kurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mit-
gliedstaaten (Abschnitt 9.1) werden nach den-
selben Grundsitzen wie die Statistiken zum
Euro-Wihrungsgebiet erstellt. Die Daten {iber
die Vereinigten Staaten und Japan (Abschnitt
9.2) werden aus nationalen Quellen gewonnen.

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS
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CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS'

3. JANUAR 2002

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte und die Zinssétze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 3,25 %, 4,25 % bzw.
2,25 % zu belassen.

Dariiber hinaus bestimmt der EZB-Rat hin-
sichtlich der 2002 durchzufiihrenden ldnger-
fristigen Refinanzierungsgeschéfte einen
Zuteilungsbetrag von 20 Mrd € pro Ge-
schéft. Dieser Betrag berticksichtigt den er-
warteten Liquiditdtsbedarf des Bankensys-
tems des Euro-Wéahrungsgebiets im Jahr
2002 und den Wunsch des Eurosystems, den
grofiten Teil der Refinanzierung des Finanz-
sektors weiterhin iiber die Hauptrefinanzie-
rungsgeschidfte zur Verfiigung zu stellen.
Der EZB-Rat kann den Zuteilungsbetrag im
Jahresverlauf anpassen, falls beim Liquidi-
titsbedarf unerwartete Entwicklungen auf-
treten sollten.

7. FEBRUAR, 7. MARZ, 4. APRIL, 2. MAI,
6. JUNI, 4. ULl 2002

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte und die Zinssdtze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 3,25 %, 4,25 % bzw.
2,25 % zu belassen.

10.JULlI 2002

Der EZB-Rat beschlief3t hinsichtlich der im
zweiten Halbjahr 2002 durchzufiihrenden
lingerfristigen Refinanzierungsgeschifte,
den Zuteilungsbetrag pro Geschift von
20 Mrd € auf 15 Mrd € zu verringern. Der
letztere Betrag beriicksichtigt den erwarte-
ten Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
des Euro-Wiahrungsgebiets im zweiten
Halbjahr 2002 und spiegelt den Wunsch
des Eurosystems wider, den groBten Teil der

Liquiditdt weiterhin iiber die Hauptrefinan-
zierungsgeschéfte zur Verfligung zu stellen.

I.AUGUST, I2. SEPTEMBER, 10. OKTOBER,
7. NOVEMBER 2002

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssdtze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 3,25 %, 4,25 % bzw.
2,25 % zu belassen.

5. DEZEMBER 2002

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte — beginnend mit dem am 11. De-
zember 2002 abzuwickelnden Geschaft — um
0,50 Prozentpunkte auf 2,75 % zu senken.
Er beschlieBt ferner, die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt mit Wirkung vom 6. Dezember
2002 um jeweils 0,50 Prozentpunkte auf
3,75 % bzw. 1,75 % zu senken.

Er beschliefit weiterhin, den Referenzwert
fiir die Jahreswachstumsrate des weit ge-
fassten Geldmengenaggregats M3 bei 4% %
zu belassen.

9. JANUAR 2003

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitidt und die Ein-
lagefazilitdt unverandert bei 2,75 %, 3,75 %
bzw. 1,75 % zu belassen.

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafinahmen des Eurosys-
tems fiir die Jahre 1999 bis 2001 ist im Jahresbericht 1999
auf Seite 181 ff., im Jahresbericht 2000 auf Seite 225 ff. be-
ziehungsweise im Jahresbericht 2001 auf Seite 237 ff. zu
finden.
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23. JANUAR 2003

Der EZB-Rat beschliefit die beiden folgen-
den Maflnahmen zur Verbesserung des geld-
politischen Handlungsrahmens:

Erstens wird der Zeitplan der Mindestreser-
ve-Erfiilllungsperiode gedndert. Kiinftig be-
ginnt diese immer am Abwicklungstag des
Hauptrefinanzierungsgeschifts (HRG), das
auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, fir die
die monatliche Erdrterung der Geldpolitik
vorgesehen ist. Dariiber hinaus werden die
Verdnderung der Zinssdtze der stindigen
Fazilitdten und der Beginn der neuen Min-
destreserve-Erfiillungsperiode in der Regel
zusammenfallen.

Zweitens wird die Laufzeit der HRGs von
zwel Wochen auf eine Woche verkiirzt.

Diese Mallnahmen sollen im ersten Quartal
2004 in Kraft treten.

Unter Bezugnahme auf die Pressemitteilung
vom 10. Juli 2002 beschliet der EZB-Rat
ferner, hinsichtlich der im Jahr 2003 durch-
zufilhrenden lédngerfristigen Refinanzie-
rungsgeschéfte den Zuteilungsbetrag von
15 Mrd € pro Geschéft beizubehalten. Die-
ser Betrag beriicksichtigt den erwarteten Li-
quiditdtsbedarf des Bankensystems des
Euro-Wiéhrungsgebiets im Jahr 2003 und
spiegelt den Wunsch des Eurosystems wi-
der, den grofiten Teil der Liquiditdt
weiterhin tiber die Hauptrefinanzierungsge-
schéfte zur Verfligung zu stellen.

6. FEBRUAR 2003

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbie-
tungssatz fir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssétze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 2,75 %, 3,75 % bzw.
1,75 % zu belassen.
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6. MARZ 2003

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte — beginnend mit dem am 12. Mérz
2003 abzuwickelnden Geschift — um 0,25
Prozentpunkte auf 2,50 % zu senken. Er be-
schliet ferner, die Zinssétze fiir die Spit-
zenrefinanzierungsfazilitidt und die Einlage-
fazilitdit mit Wirkung vom 7. Mérz 2003 um
jeweils 0,25 Prozentpunkte auf 3,50 % bzw.
1,50 % zu senken.

3. APRIL 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bictungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdandert bei 2,50 %, 3,50 %
bzw. 1,50 % zu belassen.

8. MA1 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschidfte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdandert bei 2,50 %, 3,50 %
bzw. 1,50 % zu belassen.

Er gibt ferner die Ergebnisse seiner Bewer-
tung der geldpolitischen Strategie der EZB
bekannt. Diese Strategie, die am 13. Okto-
ber 1998 angekiindigt wurde, besteht aus
drei Hauptelementen: einer quantitativen
Definition von Preisstabilitdt, einer heraus-
ragenden Rolle der Geldmenge bei der Beur-
teilung der Risiken fiir die Preisstabilitét
und einer breit angelegten Beurteilung der
Aussichten fiir die Preisentwicklung.

Der EZB-Rat bestitigt seine im Oktober
1998 formulierte Definition von Preisstabi-
litdt, und zwar ist ,,Preisstabilitédt (...) defi-
niert als Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das



Euro-Wéhrungsgebiet von unter 2 % gegen-
iiber dem Vorjahr. Preisstabilitit muss mit-
telfristig gewdhrleistet werden.” Gleichzei-
tig erkldrt der EZB-Rat, dass er beim Stre-
ben nach Preisstabilitit darauf abzielen
wird, mittelfristig eine Preissteigerungsrate
von anndhernd 2 % beizubehalten.

Der EZB-Rat bestdtigt, dass seine geldpoli-
tischen Beschliisse weiterhin auf der Basis
einer umfassenden Analyse der Risiken fiir
die Preisstabilitdt getroffen werden. Der
EZB-Rat beschlief3t auch, in seinen Erldute-
rungen deutlich zu machen, welche Rolle
die wirtschaftliche Analyse und die moneti-
re Analyse bei der einheitlichen Beurteilung
der Risiken fiir die Preisstabilitdt durch den
EZB-Rat spielen.

Um die ldngerfristige Natur des Referenz-
werts fiir das Geldmengenwachstum als
Richtwert zur Bewertung der monetdren
Entwicklung zu unterstreichen, beschlieft
der EZB-Rat ebenfalls, keine jdhrliche
Uberpriifung des Referenzwerts mehr vorzu-
nehmen. Die zugrunde liegenden Bedingun-
gen und Annahmen wird er jedoch auch
weiterhin beurteilen.

5. JUNI 2003

Der EZB-Rat beschliet, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte — beginnend mit dem am 9. Juni
2003 abzuwickelnden Geschédft — um 0,50
Prozentpunkte auf 2,0 % zu senken. Er be-
schliefit ferner, die Zinssdtze fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt mit Wirkung vom 6. Juni 2003
um jeweils 0,50 Prozentpunkte auf 3,0 %
bzw. 1,0 % zu senken.

10. JULI, 31.JULI, 4. SEPTEMBER,
2. OKTOBER, 6. NOVEMBER,
4. DEZEMBER 2003, 8. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

12. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschlieft, den Zuteilungsbe-
trag fiir alle im Jahr 2004 durchzufiihrenden
langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte von
15 Mrd € auf 25 Mrd € zu erhéhen. Das
groflere Zuteilungsvolumen tragt dem fiir
2004 erwarteten hoheren Liquiditdtsbedarf
des Bankensystems im Euro-Wéhrungsge-
biet Rechnung. Den Grofteil der Liquiditdt
wird das Eurosystem allerdings weiterhin
iiber seine Hauptrefinanzierungsgeschifte
bereitstellen. Der EZB-Rat entscheidet zu
Beginn des Jahres 2005 iiber eine mogliche
erneute Anpassung des Zuteilungsbetrags.

5. FEBRUAR, 4. MARZ 2004

Der EZB-Rat beschliet, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

10. MARZ 2004

Gemill dem Beschluss des EZB-Rats vom
23. Januar 2003 wird die Laufzeit der
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Euro-
systems von zwei Wochen auf eine Woche
verkiirzt und die Mindestreserve-Erfiil-
lungsperiode fiir das Reserve-Soll des Euro-
systems gedndert. Sie beginnt zukiinftig
nicht mehr am 24. eines Monats, sondern am
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Abwicklungstag des Hauptrefinanzierungs-
geschifts, das auf die Sitzung des EZB-Rats
folgt, fiir die die monatliche Erérterung der
Geldpolitik vorgesehen ist.

I. APRIL, 6. MAI, 3. JUNI, I.JULI,
5.AUGUST, 2. SEPTEMBER 2004

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.
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TARGET (TRANS-EUROPEAN AUTOMATED
REAL-TIME GROSS SETTLEMENT EXPRESS

TRANSFER SYSTEM)
UBER TARGET ABGEWICKELTE ZAHLUNGEN

Im zweiten Quartal 2004 wurden tagesdurch-
schnittlich 274 036 Zahlungen im Wert von
1 762 Mrd € iiber TARGET abgewickelt. Ge-
geniiber dem Vorquartal entspricht dies
stiickzahl- und wertmiBig einer Zunahme um
3 %. Der Anstieg der Stiickzahl ist haupt-
sichlich auf die hohere Anzahl der iiber
TARGET abgewickelten Transaktionen zwi-
schen Mitgliedstaaten zuriickzufithren. Aus-
schlaggebend fiir die wertméfige Zunahme
war ein hoherer Wert der Transaktionen in-
nerhalb einzelner Mitgliedstaaten, wiahrend
die Transaktionen zwischen Mitgliedstaaten
dem Wert nach unverdndert blieben. Der
Marktanteil von TARGET insgesamt erhohte
sich wertméfig auf 88 % und stiickzahlmiBig
auf 59 %.

TARGET-ZAHLUNGEN INNERHALB
EINZELNER MITGLIEDSTAATEN

Die innerhalb einzelner Mitgliedstaaten tiber
TARGET abgewickelten Transaktionen be-
liefen sich auf tagesdurchschnittlich 205 990
Zahlungen im Wert von 1 190 Mrd €. Dies
entspricht einem stiickzahlméiBigen Anstieg
um 2 % und einem wertméfigen Anstieg um
5 % gegeniiber dem Vorquartal. Im Vergleich
zum entsprechenden Vorjahrszeitraum blieb
die Stiickzahl unverdndert, wiahrend sich der
Wert um 2 % erhdhte.

Die iiber TARGET abgewickelten nationalen
Zahlungen machten stiickzahlmaBig 75,2 %
und wertméBig 67,5 % aller TARGET-Trans-
aktionen aus. Der Durchschnittswert einer
nationalen Zahlung betrug im zweiten Quar-
tal 2004 5,8 Mio €, nach 5,6 Mio € im Vor-
quartal.

Bei den Zahlungen innerhalb einzelner Mit-
gliedstaaten wurde am 13. April 2004 (dem
Tag nach dem Osterwochenende) mit
272 651 abgewickelten Transaktionen stiick-
zahlméfBig ein Spitzenwert verzeichnet. Der
hochste Wert (1 842 Mrd €) wurde am

11. Juni (dem auf einen Feiertag in Deutsch-
land und Osterreich folgenden Tag) erreicht.

66 % der innerhalb einzelner Mitgliedstaa-
ten abgewickelten TARGET-Zahlungen be-
liefen sich auf einen Wert von 50 000 € oder
weniger, 11 % lagen bei iber 1 Mio €. Im
Tagesdurchschnitt wurden 135 nationale
TARGET-Zahlungen mit einem Wert von
iiber 1 Mrd € abgewickelt.

TARGET-ZAHLUNGEN ZWISCHEN
MITGLIEDSTAATEN

Die zwischen Mitgliedstaaten iiber TARGET
abgewickelten Transaktionen beliefen sich
im zweiten Vierteljahr 2004 auf tagesdurch-
schnittlich 68 045 Zahlungen im Wert von
572 Mrd €. Gegeniiber dem ersten Quartal
des laufenden Jahres bedeutet dies stiickzahl-
maBig eine Zunahme um 4 %, wihrend wert-
méBig keine Verdnderung zu verzeichnen
war. Gegeniiber dem entsprechenden Vor-
jahrszeitraum erhohten sich die Transaktio-
nen zwischen den Mitgliedstaaten stiickzahl-
miBig um 11 % und wertméBig um 6 %.

Die Interbankzahlungen nahmen gegeniiber
dem Vorquartal um 1 % (Stiickzahl) zu,
wihrend dem Wert nach keine Verdnderung
zu verzeichnen war. Die Kundenzahlungen
stiegen stiickzahlmiBig um 7 % und blieben
wertméfBig unverdndert.

Der Anteil der Interbankzahlungen an den ta-
gesdurchschnittlich zwischen Mitgliedstaa-
ten abgewickelten TARGET-Zahlungen be-
trug 48,0 % (Stiickzahl) bzw. 95,2 % (Wert).
Gegeniiber dem ersten Quartal 2004 lag der
Durchschnittswert der Interbankzahlungen
unverdndert bei 16,7 Mio €. Der durch-
schnittliche Wert der Kundenzahlungen ging
von 837 000 € auf 778 000 € zuriick.

Bei den grenziiberschreitenden TARGET-
Zahlungen innerhalb der EU wurde im zwei-
ten Quartal am 30. Juni 2004 (dem letzten
Geschéftstag des Quartals) mit 769 Mrd € der

EIB
Monatsbericht
September 2004




hochste Wert erreicht. Am 1. Juni 2004, dem [ e [E B RS T Fa [ v e
ersten Geschiftstag nach einem Feiertag in TARI(GEhT-Komﬂongnten g“d E'Ze; Lahlungs-
mehreren europdischen Landern und den Ver- MR R T

einigten Staaten, wurden mit 94 299 Transak- Nationale Verfiigharkeit im
tionen die meisten Zahlungen zwischen Mit- ~ TARGET-Komponente zweiten Quartal 2004
gliedstaaten abgewickelt; damit wurde im  Belgien 99,78%
. . . . . Déinemark 99,76%
hlstgrlschen Vergleich ein Tageshéchststand . o 99.44%
erreicht. Griechenland 100,00%
Spanien 99,97%
o 3 3 Frankreich 99,85%
63 % der TARGET-Transaktionen zwischen  [,nq 99.25%
Mitgliedstaaten beliefen sich auf einen Wert  Italien 99,85%
. . Luxemburg 100,00%

. 0, )
von bis zu 50 000.€, 14 % hatten einen We.rt NS 100,00%
von mehr als 1 Mio €. Im Tagesdurchschnitt  Osterreich 99,69%
wurden 39 nationale TARGET-Zahlungen  Portugal MO0
. . . . Finnland 99,74%
mit einem Wert von iber 1 Mrd € abgewi-  g.hweden 99.62%
ckelt. Vereinigtes Konigreich 100,00%
EZB-Zahlungsverkehrsmechanismus 99.91%
Verfiigbarkeit von TARGET insgesamt 99,80%

Tabelle 2 Uber TARGET und andere ausgewiahlte Interbank-Uberweisungssysteme

abgewickelte Zahlungsauftrage: Transaktionsvolumen

(Stiickzahl)

2003 2003 2003 2004 2004

Q2 Q3 Q4 Ql Q2

TARGET
TARGET-Zahlungen insgesamt
Gesamtzahl 16 606 135 16 665 036 17 404 115 17071290 17264 247
Tagesdurchschnitt 267 841 252501 271939 266 739 274 036
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 3790 098 3813244 4023122 4184179 4286 846
Tagesdurchschnitt 61131 57776 62 861 65378 68 045
TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 12 816 037 12 851792 13380993 12887 111 12977401
Tagesdurchschnitt 206 710 194 724 209 078 201 361 205990
Andere Uberweisungssysteme
Euro 1 (EBA)
Gesamtzahl 9 752 646 9 835244 10 088 174 9 669 240 9 840 955
Tagesdurchschnitt 157301 149 019 157 628 151 082 156 206
Paris Net Settlement (PNS)
Gesamtzahl 1860 345 1790113 1833104 1772742 1767 244
Tagesdurchschnitt 30 006 27123 28 642 27 669 28 051
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Gesamtzahl 461 878 419 123 423 513 365097 316 448
Tagesdurchschnitt 7 450 6350 6617 5705 5023
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Gesamtzahl 191 101 151 666 134 620 131 082 184 269
Tagesdurchschnitt 3082 2298 2103 2 048 2925
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VERFUGBARKEIT UND BETRIEBSLEISTUNG
VON TARGET

Im zweiten Quartal 2004 lag die Verfiigbar-
keit von TARGET bei 99,80 %; im Vorquar-
tal betrug sie 99,87 %. Die Anzahl der Be-
triebsstorungen erhdhte sich von 19 im ers-
ten Vierteljahr 2004 auf 25 im Berichts-
quartal. Tabelle 1 enthdlt die entsprechenden
Angaben zu den einzelnen TARGET-Kom-
ponenten und zum Zahlungsverkehrsmecha-
nismus der EZB.

Im zweiten Quartal wurden 95,27 % der TAR-
GET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
in weniger als 5 Minuten abgewickelt; bei
3,76 % der Transaktionen betrug die Ab-
wicklungszeit zwischen 5 und 15 Minuten,
und bei 0,44 % lag sie zwischen 15 und
30 Minuten. Bei durchschnittlich 361 Zah-

lungen pro Tag betrug die Abwicklungszeit
mehr als 30 Minuten. Diese Zahl ist vor
dem Hintergrund der im Tagesdurchschnitt
68 045 iiber TARGET abgewickelten Zah-
lungen zwischen Mitgliedstaaten zu sehen.

TESTLAUFE UND NEUE VERSIONEN VON
TARGET

Im zweiten Quartal 2004 mussten die
NZBen im Zuge der Vorbereitung auf das
am 14. Juni 2004 in Betrieb genommene
TARGET-Release 2004 Testldufe durchfiih-
ren.

Dieses TARGET-Release wurde durch eine
Anderung der SWIFT-Plausibilititspriifung
notwendig, die taggleich wirksam wurde.
Die Verwendung einer IBAN fiir das Konto

Tabelle 3 Uber TARGET und andere ausgewiahlte Interbank-Uberweisungssysteme

abgewickelte Zahlungsauftrage: Wert der Transaktionen

(in Mrd €)

2003 2003 2003 2004 2004

Q2 Q3 Q4 Ql Q2
TARGET
TARGET-Zahlungen insgesamt
Gesamtwert 105 978 105216 102 686 109 062 111025
Tagesdurchschnitt 1709 1594 1 604 1704 1762
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
Gesamtwert 33 545 34 570 34128 36 487 36 046
Tagesdurchschnitt 541 524 533 570 572
TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtwert 72 433 70 646 68 558 72 575 74 979
Tagesdurchschnitt 1168 1070 1071 1134 1190
Andere Uberweisungssysteme
Euro 1 (EBA)
Gesamtwert 11074 11331 10 898 11 647 10 987
Tagesdurchschnitt 179 172 170 182 174
Paris Net Settlement (PNS)
Gesamtwert 4698 4203 4180 4276 4765
Tagesdurchschnitt 76 64 65 67 76
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Gesamtwert 78 75 74 60 60
Tagesdurchschnitt 1 1 1 1
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Gesamtwert 111 96 104 120 117
Tagesdurchschnitt 2 1 2 2 2
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des Begiinstigten in MT 103+ Nachrichten
ist verbindlich, wenn sowohl die sendende
als auch die empfangende Bank in einem der
Lénder anséssig ist, die in dem festgelegten
Verzeichnis aufgefithrt sind. Die Verdnde-
rung bestand in der Erweiterung dieses Ver-
zeichnisses um sechs neue Lander.

Die Anderungen der SWIFT-Plausibilitits-
priifung machten &dhnliche Verdnderungen
an nationalen TARGET-Komponenten und
damit entsprechende Testlaufe erforderlich.
Die Tests verliefen erfolgreich, und das
TARGET-Release 2004 wurde am 14. Juni
2004 storungsfrei in Betrieb genommen.
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PUBLIKATIONEN DER EUROPAISCHEN
LENTRALBANK SEIT 2003

Dieses Verzeichnis soll den Leser iiber ausgewidhlte Publikationen der Europdischen Zentral-
bank informieren, die seit Januar 2003 ver6ffentlicht wurden. Bei den Working Papers wer-
den lediglich die Verdffentlichungen von Juni bis August 2004 aufgefiihrt. Die Publikationen
werden von der Presse- und Informationsabteilung kostenlos an Interessenten abgegeben. An-
fragen sind schriftlich an die im Impressum angegebene Postanschrift zu richten.

Eine vollstdndige Liste der Publikationen der Européischen Zentralbank und des Europédischen
Wihrungsinstituts kann auf der Website der EZB (http://www.ecb.int) abgerufen werden.

JAHRESBERICHT
»Jahresbericht 2002, April 2003.
»Jahresbericht 2003, April 2004.

AUFSATZE IN DEN MONATSBERICHTEN

»Die Bargeldnachfrage im Euro-Wiahrungsgebiet im Zeichen der Euro-Bargeldumstellung®,
Januar 2003.

»Ziel, Konzept and Auswirkungen des CLS-Systems®, Januar 2003.

,Der Zusammenhang zwischen Geld- und Finanzpolitik im Euro-Wéhrungsgebiet®,
Februar 2003.

»Wechselkurssysteme in Schwellenldndern®, Februar 2003.

»Die Notwendigkeit umfassender Reformen angesichts einer alternden Bevdlkerung®,
April 2003.

»Entwicklung der allgemeinen Wirtschaftsstatistik fiir das Euro-Wéahrungsgebiet®,

April 2003.

,Umfrage zum Kreditgeschidft im Euro-Wéhrungsgebiet®, April 2003.

»Jungste Entwicklung der Preise fiir Wohneigentum im Euro-Wéhrungsgebiet®, Mai 2003.
»Elektronisierung des Zahlungsverkehrs in Europa“, Mai 2003.

~Anderung der Abstimmungsregeln im EZB-Rat*, Mai 2003.

,Ergebnis der von der EZB durchgefiihrten Uberpriifung ihrer geldpolitischen Strategie®,
Juni 2003.

»Irends bei den Bruttoanlageinvestitionen im Euro-Wéahrungsgebiet®, Juli 2003.

»Erste Erfahrungen mit der Steuerung der Produktion und Ausgabe der Euro-Banknoten®,
Juli 2003.

»Anderungen des geldpolitischen Handlungsrahmens des Eurosystems®, August 2003.
»Jungste Entwicklungen im Bankensektor des Euro-Wihrungsgebiets®, August 2003.
»Entwicklung der internationalen Preis- und Kostenwettbewerbsfahigkeit des
Euro-Wéhrungsgebiets®, August 2003.

»Jungste Entwicklung der Finanzierungsstrukturen im Euro-Wéhrungsgebiet®,

Oktober 2003.

,Die Integration der europdischen Finanzmairkte*, Oktober 2003.

»Entwicklung der Fremdfinanzierung des privaten Sektors im Euro-Wahrungsgebiet®,
November 2003.

»Krisenbewiltigung in Schwellenldndern — Herausforderungen fiir die internationale
Gemeinschaft®, November 2003.

»Die internationale Rolle des Euro: die wichtigsten Entwicklungen seit Beginn der dritten
Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion®“, November 2003.

,Die WWU und die Durchfiihrung der Finanzpolitik®“, Januar 2004.
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,Umfragen zur Konjunktur-, Preis- und Arbeitsmarktentwicklung im Euro-Wéhrungsge-
biet — Merkmale und Nutzen*, Januar 2004.

»Messung und Analyse der Gewinnentwicklung im Euro-Wihrungsgebiet™, Januar 2004.
»Die Volkswirtschaften der beitretenden Staaten an der Schwelle zur Mitgliedschaft in der
Europédischen Union®, Februar 2004.

»Entwicklung der Bilanzen im privaten Sektor des Euro-Wiahrungsgebiets und der
Vereinigten Staaten®, Februar 2004.

»Die Auswirkungen der Zeitwertbilanzierung auf den europédischen Bankensektor im
Hinblick auf die Finanzmarktstabilitdt“, Februar 2004.

»Der Einfluss der Finanzpolitik auf die gesamtwirtschaftliche Stabilitdt und die Preise®,
April 2004.

»Zukinftige Entwicklung des TARGET-Systems®, April 2004.

»Die Mittelmeerpartnerstaaten im Barcelona-Prozess und ihre Beziehungen mit dem
Euro-Wiéhrungsgebiet®, April 2004.

»Die Wirtschaft der EU nach dem Beitritt der neuen Mitgliedstaaten®, Mai 2004.

,Der natiirliche Realzins im Euro-Wahrungsgebiet®, Mai 2004.

»Methoden zur Risikominderung in den Kreditgeschéften des Eurosystems®, Mai 2004.
»Entwicklung der Arbeitsproduktivitit im Euro-Wiahrungsgebiet: Gesamtwirtschaftliche
und sektorale Trends*, Juli 2004.

,»Qriinde fiir die Widerstandsfdhigkeit des Bankensektors der EU seit dem Jahr 2000,
Juli 2004.

»Die europdische Verfassung und die EZB*, August 2004.

»Eigenschaften und Nutzen von Vierteljahresdaten zum Staatssektor”, August 2004.
»Euro-Banknoten: Erfahrungen der ersten Jahre“, August 2004.

STATISTICS POCKET BOOK
Wird seit August 2003 monatlich verdffentlicht.

OCCASIONAL PAPERS

8. ,,An introduction to the ECB’s survey of professional forecasters von J. A. Garcia,
September 2003.

9. ,Fiscal adjustment in 1991-2002: stylised facts and policy implications*
von M. G. Briotti, Februar 2004.

10.,, The acceding countries’ strategies towards ERM II and the adoption of the euro:
an analytical review"™ von einem Mitarbeiterteam unter der Leitung von P. Backé und
C. Thimann sowie O. Arratibel, O. Calvo-Gonzalez, A. Mehl und C. Nerlich,

Februar 2004.

11.,,Official dollarisation/eurodisation: motives, features and policy implications of
current cases” von A. Winkler, F. Mazzaferro, C. Nerlich und C. Thimann, Februar 2004.

12. ,,Understanding the impact of the external dimension on the euro area: trade, capital flows
and other international macroeconomic linkages“ von R. Anderton, F. di Mauro und
F. Moneta, April 2004.

13. ,,Fair value accounting and financial stability* von einem Mitarbeiterteam unter Leitung
von Andrea Enria unter Mitwirkung von Lorenzo Cappiello, Frank Dierick, Sergio
Grittini, Angela Maddaloni, Philippe Molitor, Fatima Pires und Paolo Poloni, April 2004.

14. ,Measuring financial integration in the euro area“ von L. Baele, A. Ferrando,

P. Hordahl, E. Krylova und C. Monnet, April 2004.
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15. ,,Quality adjustment of European price statistics and the role for hedonics“ von
Henning Ahnert und Geoff Kenny, Mai 2004.

16. ,,Market dynamics associated with credit ratings: a literature review™ von F. Gonzalez,
F. Haas, R. Johannes, M. Persson, L. Toledo, R. Violi, M. Wieland und C. Zins,
Juni 2004.

17.,,Corporate ,excesses and financial market dynamics* von A. Maddaloni und D. Pain,
Juli 2004.

18.,, The international role of the euro: evidence from bonds issued by non-euro area
residents von A. Geis, A. Mehl und S. Wredenborg, Juli 2004.

19.,,Sectoral specialisation in the EU: a macroeconomic perspective von MPC Task Force
of the ESCB, Juli 2004.

20.,,The supervision of mixed financial services groups in Europe“ von F. Dierick,
August 2004.

WORKING PAPERS

366. ,,The informational content of over-the-counter currency options* von
P. Christoffersen und S. Mazzotta, Juni 2004.

367. ,,Factor substitution and factor augmenting technical progress in the US:
a normalized supply-side system approach® von R. Klump, P. McAdam und
A. Willman, Juni 2004.

368. ,,Capital quality improvement and the sources of growth in the euro area“ von
P. Sakellaris und F. W. Vijselaar, Juni 2004.

369. ,,Sovereign risk premia in the European government bond market™ von K. Bernoth,
J. von Hagen und L. Schuknecht, Juni 2004.

370. ,Inflation persistence during periods of structural change: an assessment using
Greek data“ von G. Hondroyiannis und S. Lazaretou, Juni 2004.

371. ,Inflation persistence: facts or artefacts?* von C. R. Marques, Juni 2004.

372. ,,The operational target of monetary policy und the rise and fall of reserve position
doctrine® von U. Bindseil, Juni 2004.

373. ,,Technology shocks and robust sign restrictions in a euro area SVAR* von
G. Peersman und R. Straub, Juli 2004.

374. ,,To aggregate or not to aggregate? Euro area inflation forecasting von N. Benalal,
J. L. Diaz del Hoyo, B. Landau, M. Roma und F. Skudelny, Juli 2004.

375. ,,Guess what: it’s the settlements!* von T. V. Koeppl und C. Monnet, Juli 2004.

376. ,,Raising rival’s costs in the securities settlement industry* von C. Holthausen und
J. Tapking, Juli 2004.

377. ,,Optimal monetary policy under commitment with a zero bound on nominal interest
rates* von K. Adam und R. M. Billi, Juli 2004.

378. ,Liquidity, information, and the overnight rate* von C. Ewerhart, N. Cassola,
S. Ejerskov und N. Valla, Juli 2004.

379. ,,Do financial market variables show (symmetric) indicator properties relative to
exchange rate returns?“ von O. Castrén, Juli 2004.

380. ,,Optimal monetary policy under discretion with a zero bound on nominal interest
rates” von K. Adam und R. M. Billi, August 2004.

381. ,Fiscal rules and sustainability of public finances in an endogenous growth model*
von B. Annicchiarico und N. Giammarioli, August 2004.

382. ,Longer-term effects of monetary growth on real and nominal variables, major
industrial countries, 1880-2001“ von A. A. Haug und W. G. Dewald, August 2004.
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383. ,,Explicit inflation objectives and macroeconomic outcomes* von A. T. Levin,
F. M. Natalucci und J. M. Piger, August 2004.

384. ,Price rigidity. Evidence from the French CPI micro-data®“ von L. Baudry,
H. Le Bihan, P. Sevestre und S. Tarrieu, August 2004.

385. ,,Euro area sovereign yield dynamics: the role of order imbalance® von
A.J. Menkveld, Y. C. Cheung und F. de Jong, August 2004.

386. ,Intergenerational altruism and neoclassical growth models* von P. Michel,
E. Thibault und J.-P. Vidal, August 2004.

387. ,Horizontal and vertical integration in securities trading and settlement® von
J. Tapking und J. Yang, August 2004.

SONSTIGE PUBLIKATIONEN

»EU banking sector stability”, Februar 2003.

»List of Monetary Financial Institutions and institutions subject to minimum reserves®,
Februar 2003.

»Review of the foreign exchange market structure®, Mérz 2003.

»Structural factors in the EU housing markets®, Marz 2003.

»List of Monetary Financial Institutions in the accession countries®, Mirz 2003.
»Memorandum of Understanding on the exchange of information among credit registers for
the benefit of reporting institutions®, Méarz 2003.

»=Memorandum of Understanding on Economic and Financial Statistics between the
Directorate General Statistics of the European Central Bank and the Statistical Office of
the European Communities (Eurostat).

Annex 1: Share of responsibilities in the field of balance of payments and international
investment position statistics®, Marz 2003.

»TARGET Annual Report 2002, April 2003.

»Supplementary guidance notes concerning statistics on the holders of money market fund
shares/units“, April 2003.

»Money, banking and financial market statistics in the accession countries.
Methodological Manual. Vol. 1: The current definition and structure of money and
banking statistics in the accession countries®, Mai 2003.

»Money, banking and financial market statistics in the accession countries.
Methodological Manual. Vol. 2: Statistics on other financial intermediaries, financial
markets and interest rates in the accession countries®, Mai 2003.

»Accession countries: balance of payments/international investment position statistical
methods®, Mai 2003.

»Electronic money system security objectives according to the common criteria
methodology®, Mai 2003.

»The transformation of the European financial system, Second ECB Central Banking
Conference, October 2002, Frankfurt am Main“, Juni 2003.

,Letter from the ECB President to the President of the Convention regarding the draft
Constitutional Treaty®, Juni 2003.

,Developments in national supervisory structures®, Juni 2003.

,»Oversight standards for euro retail payment systems®, Juni 2003.

»lowards a Single Euro Payments Area — progress report®, Juni 2003.

»~Amendments to the risk control framework for tier one and tier two eligible assets®,

Juli 2003.
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,»ECB statistics: A brief overview®, August 2003.

»Portfolio investment income: Task force report®, August 2003.

»The New Basel Capital Accord”, August 2003.

»Payment and securities settlement systems in the European Union: Addendum
incorporating 2001 figures“, September 2003.

»Letter from the ECB President to the President of the Council of the European Union
regarding the Opinion of the ECB of 19 September 2003 at the request of the Council

of the European Union on the draft Treaty establishing a Constitution for Europe
(CON/2003/20)%, 22. September 2003.

»Inflation differentials in the euro area: potential causes and policy implications®,
September 2003.

»Correspondent central banking model (CCBM): procedures for Eurosystem
counterparties®, September 2003.

»,Bond markets and long-term interest rates in European Union accession countries®,
Oktober 2003.

»Manual on MFI interest rate statistics — Regulation ECB/2001/18%, Oktober 2003.
»European Union balance of payments/international investment position statistical
methods®, November 2003.

»Money market study 2002, November 2003.

»Background studies for the ECB’s evaluation of its monetary policy strategy®,

November 2003.

»Structural analysis of the EU banking sector, Year 2002 November 2003.

»TARGET: the Trans-European Automated Real-Time Gross settlement Express Transfer
system — update 2003“, November 2003.

»TARGET2: the payment system of the Eurosystem*, November 2003.

»Seasonal adjustment™, November 2003.

,»Comments of the ECB on the third consultative document of the European Commission on
regulatory capital review", November 2003.

»EU banking sector stability”, November 2003.

,Review of the international role of the euro*, Dezember 2003.

»Policy position of the Governing Council of the European Central Bank on exchange rate
issues relating to the acceeding countries”, Dezember 2003.

»Assessment of accession countries’ securities settlement systems against the standards for
the use of EU securities settlement systems in Eurosystem credit operations®, Januar 2004.
,»The monetary policy of the ECB®, Januar 2004.

»The implementation of monetary policy in the euro area: General documentation on
Eurosystem monetary policy instruments and procedures®, Februar 2004.

,»QGuidance notes on the MFI balance sheet statistics relating to EU enlargement as laid
down in Regulation ECB/2003/10, Februar 2004.

,Comments on the communication from the Commission to the Council and the European
Parliament concerning a new legal framework for payments in the internal market
(consultative document)®, Februar 2004.

»Foreign direct investment task force report®, Marz 2004.

»External evaluation of the economic research activities of the European Central Bank*®,
April 2004.

»Payment and securities settlement systems in the accession countries — Addendum
incorporating 2002 figures (Blue Book, April 2004)“, April 2004.

»Payment and securities settlement systems in the European Union — Addendum
incorporating 2002 figures (Blue Book, April 2004)“, April 2004.
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»TARGET compensation claim form*, April 2004.

,Letter from the ECB President to the President of the Council of the European Union:
negotiations on the draft Treaty establishing a Constitution for Europe®, April 2004.
»The use of central bank money for settling securities transactions*, Mai 2004.
»TARGET Annual Report 2003%, Mai 2004.

»Assessment of euro large-value payment systems against the Core Principles®, Mai 2004.
,»Credit risk transfer by EU banks: activities, risks and risk management®, Mai 2004.
»Risk Management for Central Bank Foreign Reserves®, Mai 2004.

»Comparison of household saving ratios, euro area/United States/Japan®, Juni 2004.
»The development of statistics for Economic and Monetary Union®, von Peter Bull,
Juli 2004.

INFORMATIONSBROSCHUREN
»Information guide for credit institutions using TARGET*, Juli 2003.
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GLOSSAR

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (compensation per employee): Umfasst sdémtliche
Geld- und Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an einen Arbeitnehmer erbracht wer-
den. Hierzu zdhlen die Bruttoldhne und -gehilter sowie Sonderzahlungen, Uberstundenver-
glitungen und die Sozialbeitrdge der Arbeitgeber. Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer ist definiert als gesamtes Arbeitnehmerentgelt geteilt durch die Gesamtzahl der Arbeit-
nehmer.

Arbeitsproduktivitiat (labour productivity): Messgrofle fiir das Produktionsergebnis bei
einem bestimmten Arbeitseinsatz. Die Arbeitsproduktivitdt ldsst sich auf verschiedene Ar-
ten berechnen. Meist wird sie anhand des BIP in konstanten Preisen dividiert durch die
Gesamtzahl der Beschidftigten oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermégensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik,
die den Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbind-
lichkeiten einer Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist. Man spricht in diesem
Zusammenhang auch von der Netto-Vermdgensposition gegeniiber dem Ausland.

AufBlenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren innerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets sowie im Handel mit Drittlindern, angegeben als Wert, Volumen
und Durchschnittswertindizes. Der Handel innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets umfasst
den Warenverkehr zwischen Lindern des Euroraums, der Handel mit Ldndern aullerhalb
des Euro-Wiahrungsgebiets umfasst den Aulenhandel des Euroraums. Die Aulenhandels-
statistiken sind nicht direkt mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen aus-
gewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere grenziiberschreitende Trans-
aktionen innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets und den Handel mit Landern auBlerhalb des
Euro-Wéhrungsgebiets gemeinsam erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und
Dienstleistungen unterschieden wird.

Autonome Liquidititsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zéhlen
unter anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentral-
bank und die Netto-Fremdwdhrungsposition der Zentralbank.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Ergebnis der Produktions-
tiatigkeit. Entspricht der Produktion von Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft
nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der um Subventionen verminderten Produktions-
und Importabgaben. Das BIP ldsst sich nach Entstehungs-, Verwendungs- oder Vertei-
lungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungskomponenten des BIP sind
private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staats, Bruttoanlageinvestitionen, Vor-
ratsverdnderungen sowie Exporte und Importe des Euro-Wahrungsgebiets (einschlielich
des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

Defizitquote (6ffentliche Haushalte) (deficit ratio — general government, budget deficit
ratio, fiscal deficit ratio): Das Defizit der 6ffentlichen Haushalte wird als Finanzierungs-
defizit verstanden und entspricht der Differenz zwischen Gesamteinnahmen und -ausgaben
des Staats. Die Defizitquote wird definiert als Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffent-
lichen Haushalte und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen und ist Gegenstand eines
der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der Europédischen Gemeinschaft
festgelegten fiskalpolitischen Konvergenzkriterien.
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Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel,
eine langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansidssigen Unter-
nehmen zu erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % des Stimm-
rechtsanteils). Bei den Direktinvestitionen werden der Nettoerwerb ausldndischer Finanz-
aktiva durch Ansdssige im Euro-Wiahrungsgebiet (,,Direktinvestitionen auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets®) sowie der Nettoerwerb von Finanzaktiva des Euroraums durch Anséssi-
ge auBerhalb des Euroraums (,,Direktinvestitionen im Euro-Wihrungsgebiet®) erfasst. Zu
den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und sonstige
Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen.

Dividendenwerte (equity securities): Umfassen Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften.
Hierzu zéhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (bdrsennotierte Aktien), nichtbor-
sennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrdge in Form
von Dividenden.

Effektiver (nominaler/realer) Wechselkurs des Euro (euro effective exchange rates —
EERs, nominal/real): Nominale effektive Wechselkurse des Euro sind gewichtete Mittel
der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den Wahrungen von Handelspartnern des
Euro-Wiahrungsgebiets. Die Europdische Zentralbank verdffentlicht nominale effektive
Wechselkursindizes fiir den Euro gegeniiber einem eng gefassten und einem weit gefassten
Kreis von Handelspartnern. Die zugrunde gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil der
einzelnen Partnerlinder am Handel des Euro-Wéahrungsgebiets wider. Reale effektive
Wechselkurse sind nominale effektive Wechselkurse, deflationiert mit dem gewichteten
Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhiltnis zu den entsprechenden inldn-
dischen Preisen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator fiir die preisliche und kosten-
mifBige Wettbewerbsfihigkeit eines Landes.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stindige Fazilitdt des Eurosystems, die den Geschéfts-
partnern die Moglichkeit bietet, tiglich fallige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz
bei der nationalen Zentralbank anzulegen.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Messgrofe fiir den Interbank-Tagesgeldsatz
des Euro auf Transaktionsbasis.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschéftigten und Arbeitslosen.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassi-
ges Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitdt Euro-Gelder
zur Verfiigung zu stellen. Der EURIBOR wird tdglich fiir Interbankeinlagen mit Laufzeiten
von bis zu zwo6lf Monaten berechnet.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrofe der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und fir alle EU-
Liander harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschiaft (HRG) (main refinancing operation): Wdchentlich vom
Eurosystem durchgefiihrtes Offenmarktgeschiaft. Der EZB-Rat hat im Jahr 2003 beschlos-
sen, die Laufzeit dieser Geschifte ab Marz 2004 von zwei Wochen auf eine Woche zu ver-
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kiirzen. Die Geschifte werden als Zinstender mit einem im Voraus bekannt gegebenen Min-
destbietungssatz abgewickelt.

Implizite Volatilitidt (implied volatility): Messgrofe fiir die erwartete Volatilitdt (Stan-
dardabweichung im Sinne der annualisierten prozentualen Verdnderung) von beispiels-
weise Anleihe- oder Aktienkursen (oder der entsprechenden Terminkontrakte), die sich aus
Optionspreisen ableiten ldsst.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrofle fiir die Ar-
beitskosten pro tatsdchlich geleisteter Arbeitsstunde einschlieBlich der Bruttolohne und
-gehdlter (darunter Sonderzahlungen jeglicher Art), der Sozialbeitrdge der Arbeitgeber und
sonstiger Arbeitskosten (wie Aus- und Fortbildungskosten, Anwerbungskosten, und Be-
schéftigungssteuern), ohne Subventionen. Die Arbeitskosten pro Stunde werden durch Di-
vision der Gesamtarbeitskosten fiir alle Beschéftigten durch die Anzahl der von ihnen ge-
leisteten Arbeitsstunden (einschlieBlich Uberstunden) ermittelt.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgrofie fiir das unmittelbare
Ergebnis der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzah-
lungen) im Euro-Wiahrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Ver-
dnderung der monatlichen Lohne und Gehilter.

Index der Vorleistungspreise im verarbeitenden Gewerbe des Euro-Wihrungsgebiets
(Eurozone Manufacturing Input Prices Index — EPI): Gewichtetes Mittel der aus Umfragen
zur Geschidftslage im verarbeitenden Gewerbe in einer Reihe von Euro-Ldndern gewonne-
nen Angaben zu den Vorleistungspreisen im verarbeitenden Gewerbe.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Messgrofle fiir die Abgabepreise
der Industrie (ohne Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den
heimischen Markten der Euro-Lénder abgesetzten Produkte (ohne Importe).

Industrieproduktion (industrial production): Messgroe fiir die Bruttowertschopfung
durch die Industrie in konstanten Preisen.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldver-
schreibungen, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen bestimmten Verbrau-
cherpreisindex gekoppelt sind.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector):
Wird durch Saldierung der in der aggregierten Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen
(tiberwiegend von MFIs an MFIs vergebene Kredite) erstellt.

Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabi-
lities): Hierzu werden Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einla-
gen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen
mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen des
MFI-Sektors im Euroraum gerechnet.

Liangerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operation):
Monatlich vom Eurosystem durchgefiithrtes Offenmarktgeschift, das in der Regel eine
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Laufzeit von drei Monaten hat. Die Geschifte werden als Zinstender mit vorangekiindigtem
Zuteilungsvolumen abgewickelt.

Leitkurs (central parity): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wéhrungen gegen-
iiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM II festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssdtze, die vom EZB-Rat festgelegt wer-
den und die den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um
den Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte, den Zinssatz fiir die Spit-
zenrefinanzierungsfazilitit und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitit.

Lohndrift (wage drift): Misst die Differenz zwischen den effektiven Lohn- und Gehaltser-
hohungen und den Erhéhungen des Tarifentgelts (z. B. durch zusétzliche Faktoren wie Son-
derzahlungen, Beforderungen und Klauseln iiber einen Ausgleich fiir eine unerwartet hohe
Teuerung).

Lohnstiickkosten (unit labour costs): MessgroBe der Gesamtarbeitskosten je Produktein-
heit, die fiir das Euro-Wiahrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt
und dem Bruttoinlandsprodukt in konstanten Preisen berechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die taglich falligen
Einlagen bei MFIs und beim Zentralstaat (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1, Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer ver-
einbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und
beim Zentralstaat umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 und marktfihige Finanzinstrumente,
d. h. Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschreibun-
gen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von
der Zentralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschiftspartner den Geldbetrag
bieten, fiir den sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieBen wollen.

MFIs (Monetédre Finanzinstitute) (MFIs — Monetary Financial Institutions): Alle Finanz-
institute, die zum Geldschopfungssektor des Euro-Wahrungsgebiets gehdren. Hierzu zéh-
len die EZB, die nationalen Zentralbanken der Ldnder des Euro-Wahrungsgebiets sowie im
Euroraum ansdssige Kreditinstitute und Geldmarktfonds.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area resi-
dents): Hierzu zdhlen die Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapie-
ren. Letztere umfassen Aktien und sonstige Dividendenwerte sowie Schuldverschreibun-
gen.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung eines Kreditinstituts, Min-
destreserven beim Eurosystem zu unterhalten. Die Erfiillung der Mindestreservepflicht be-
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misst sich anhand des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens innerhalb einer
etwa einmonatigen Mindestreserve-Erfiillungsperiode.

Monatliche Bruttoverdienste (gross monthly earnings): Messgrofie fiir die monatlichen
Bruttolohne und -gehélter der Arbeitnehmer, einschlielich der Sozialbeitrdge der Arbeit-
nehmer.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Anséssigen
aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Umfassen die Forderun-
gen der MFIs im Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf
Euro lautenden Banknoten, von Ansdssigen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebenen
Wertpapieren sowie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkei-
ten des MFI-Sektors im Euroraum gegeniiber Ansédssigen auflerhalb des Eurogebiets (wie
Einlagen von Gebietsfremden, Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs des
Euroraums begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Messgrofle fiir neu geschaffene Stellen, offene Stellen oder
Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in
letzter Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Umfassen Zentralstaat, Lander, Ge-
meinden und Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck,
wie beispielsweise dffentliche Unternehmen, zdhlen grundsétzlich nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitidt (price stability): Die Gewihrleistung der Preisstabilitdt ist das vorrangige
Ziel des Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitdt als Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-Wéhrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem
Vorjahr. Der EZB-Rat machte auBBerdem deutlich, dass er beim Streben nach Preisstabilitét
darauf abziele, mittelfristig eine Preissteigerungsrate unter, aber nahe der 2 %-Marke bei-
zubehalten.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstums-
rate der Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewéhrleistung der Preisstabilitét
vereinbar ist. Derzeit betrdgt der Referenzwert fiir das jadhrliche M3-Wachstum 4 2 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt ratio — general government): Der 6ffentliche
Schuldenstand ist definiert als Brutto-Gesamtschuldenstand zum Nominalwert am Jahres-
ende nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den einzelnen Bereichen des Staatssek-
tors. Die Schuldenquote wird definiert als Verhéltnis zwischen dem 6ffentlichen Schulden-
stand und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen und ist Gegenstand eines der in Arti-
kel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der Europédischen Gemeinschaft festgelegten
fiskalpolitischen Konvergenzkriterien.

Schuldverschreibungen (debt securities): Eine Schuldverschreibung ist das Versprechen
des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem Inhaber (Gldubiger) (eine) Zahlung(en) zu ei-
nem oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten. In der Regel sind Schuldverschreibun-
gen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) und/oder werden mit einem Abschlag
vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als
einem Jahr werden als langfristig eingestuft.
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Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitdt des Euro-
systems, die die Geschéftspartner nutzen kénnen, um von einer nationalen Zentralbank
Kredit gegen refinanzierungsfihige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz
zu erhalten.

Umfragen der Europidischen Kommission (EC surveys): Fiir die Europdische Kommissi-
on durchgefiihrte qualitative Branchen- und Verbraucherumfragen. Sie richten sich an Fiih-
rungskréifte im verarbeitenden Gewerbe, im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienst-
leistungssektor sowie an die Verbraucher. Bei den Vertrauensindikatoren handelt es sich
um zusammengesetzte Indikatoren, die als arithmetisches Mittel der Salden (in %) ver-
schiedener Komponenten berechnet werden (Einzelheiten hierzu finden sich in Tabelle 5.2
Punkt 5 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets®).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet (Eurozone
purchasing managers’ surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe
und im Dienstleistungssektor in einer Reihe von Euro-Léndern, die zur Berechnung von
Indizes verwendet werden. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewer-
be im Euro-Wihrungsgebiet ist ein gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion,
des Auftragseingangs, der Beschéftigung, der Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufs-
bestands ermittelt wird. Die Umfrage im Dienstleistungssektor stellt Fragen zur gegenwir-
tigen und zukiinftig erwarteten Geschiftsentwicklung, zu den Auftragsbestinden, zum
Neugeschift, zur Beschéftigung sowie zu den Vorleistungs- und Verkaufspreisen. Der
Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet (Eurozone Composite Index) ergibt
sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im Dienst-
leistungssektor.

Verschuldung (Finanzierungsrechnung) (debt, financial accounts): Umfasst Kredite, be-
gebene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller Kapitalge-
sellschaften, die am Ende des Berichtszeitraums zu Marktkursen bewertet werden. Anders
als in der jahrlichen Berechnung werden Kredite von nichtfinanziellen Sektoren (z. B. Kre-
dite zwischen verbundenen Unternehmen) oder von Banken auBerhalb des Euro-Wéhrungs-
gebiets in der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnung nicht erfasst.

Wechselkursmechanismus I (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet
den Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Lidndern
und den EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Erfasst wird der Nettoerwerb an von Gebiets-
fremden begebenen Wertpapieren durch Anséssige im Euro-Wéhrungsgebiet (Aktiva) so-
wie der Nettoerwerb an von Anséssigen des Euroraums begebenen Wertpapieren durch Ge-
bietsfremde (Passiva). Darin eingeschlossen sind Dividendenwerte, Schuldverschreibungen
in Form von Anleihen und Geldmarktpapiere. Transaktionen werden zu den tatsdchlich ge-
zahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst. Bei den
Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % des
Stimmrechtsanteils umfassen, verbucht.
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Zinsstrukturkurve (yield curve): Beschreibt das Verhdltnis von Zinssédtzen fiir unter-
schiedliche Laufzeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve
kann als die Differenz zwischen zwei Zinssitzen fiir zwei ausgewéhlte Laufzeiten errechnet
werden.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschiftspartner Betrag
sowie Zinssatz des Geschdfts bieten, das sie mit der Zentralbank tdtigen wollen.
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