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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 4. November 2004 be-
schloss der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eu-
rosystems unverdndert bei 2,0 % zu belassen.
Die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfa-
zilitidt und die Einlagefazilitit blieben ebenfalls
unveridndert bei 3,0 % bzw. 1,0 %.

Auf der Grundlage der regelméaBigen Analyse
der wirtschaftlichen und monetdren Entwick-
lung geht der EZB-Rat davon aus, dass es trotz
der anhaltend hohen und steigenden Olpreise
bislang keine deutlichen Hinweise darauf gibt,
dass sich mittelfristig im Eurogebiet inflationé-
re Spannungen aufbauen konnten. Insbesondere
scheint sich der Lohnzuwachs angesichts des
weiterhin moderaten realen BIP-Wachstums
und der schwachen Entwicklung der Arbeits-
markte nach wie vor in Grenzen zu halten. Vor
diesem Hintergrund beschloss der EZB-Rat, die
EZB-Leitzinsen unverdndert auf ihrem derzeiti-
gen —im historischen Vergleich sehr niedrigen
— Niveau zu belassen. Olpreisanstiege hatten je-
doch in diesem Jahr einen spiirbaren unmittel-
baren Einfluss auf die Verbraucherpreise, und
die Teuerung diirfte in den kommenden Mona-
ten deutlich iiber der 2 %-Marke bleiben. Dies
ist eine beunruhigende Entwicklung. Ange-
sichts der Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabili-
tat auf mittlere Sicht ist hinsichtlich aller Ent-
wicklungen, die diese Risiken verstarken konn-
ten, grole Wachsamkeit geboten.

Was die wirtschaftliche Analyse anbelangt, die
der Einschdtzung des EZB-Rats zugrunde liegt,
so setzte im zweiten Halbjahr 2003 die wirt-
schaftliche Erholung ein, und in der ersten Jah-
reshdlfte 2004 war eine positive Entwicklung zu
beobachten. Obwohl von den Konjunkturindi-
katoren uneinheitlichere Signale ausgehen,
stimmen die fundamentalen Bestimmungsfakto-
ren der Konjunktur nach wie vor mit anhalten-
dem Wirtschaftswachstum im Jahr 2005 iiber-
ein. In auBenwirtschaftlicher Hinsicht ist nach
einer Phase, in der die Weltwirtschaft das seit
vielen Jahren starkste Wachstum aufwies, eine
gewisse Abschwichung zu verzeichnen. Den-
noch diirften die Exporte des Euroraums im Jahr
2005 weiterhin von den weltweit giinstigen

Nachfragebedingungen profitieren. Binnen-
wirtschaftlich gesehen sollte die Investitionsta-
tigkeit durch das internationale Umfeld, die du-
Berst glinstigen Finanzierungsbedingungen im
Euroraum sowie eine bessere Ertragslage und
die im Zuge von Umstrukturierungsmafnahmen
gesteigerte Effizienz der Unternehmen gestiitzt
werden. Uberdies besteht im Euro-Wiahrungs-
gebiet insgesamt Spielraum fiir eine Belebung
der privaten Konsumausgaben, insbesondere
sobald sich die Aussichten am Arbeitsmarkt
merklich verbessern.

Allerdings sind diese Aussichten nach wie vor
mit Unsicherheit behaftet, die insbesondere von
der jiingsten Entwicklung an den Olmirkten
herriihrt. Einerseits unterscheiden sich der Um-
fang und die Art dieses Schocks von fritheren
Erfahrungen, als der Olpreisanstieg deutlich
hoher ausfiel und hauptsdchlich auf Angebots-
verknappungen zuriickzufiihren war. Uberdies
ist die Olabhingigkeit der Produktion im
Euro-Wiahrungsgebiet deutlich niedriger.
Andererseits stellt der jiingste Anstieg der Ol-
preise dennoch einen betridchtlichen negativen
Schock fiir die Wirtschaft des Euroraums dar.
Sollten die Olpreise auf ihrem derzeitigen Stand
verharren oder sogar weiter steigen, konnte dies
die Stdrke der wirtschaftlichen Erholung so-
wohl innerhalb als auch auerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets dimpfen. Unter bestimmten
Umstdnden kann jedoch eine bessere Abfede-
rung des Olpreisschocks gewihrleistet werden;
vor allem miissen bei der Lohn- und Preisset-
zung Zweitrundeneffekte weiterhin vermieden
werden. Dariiber hinaus sollten die Finanzbe-
horden von Mainahmen Abstand nehmen, die
den erforderlichen Anpassungsprozess verzo-
gern wiirden.

Was die Verbraucherpreise betrifft, so erhdhte
sich die jahrliche Preissteigerungsrate nach dem
HVPI laut der Vorausschdtzung von Eurostat
im Oktober auf 2,5 %. Nachdem im September
ein Riickgang auf 2,1 % — von 2,3 % im Au-
gust — zu verzeichnen gewesen war, stellt dies
einen krédftigen Anstieg dar, der auf den be-
trachtlichen unmittelbaren Einfluss, den die O1-
preisentwicklung in den letzten Wochen auf den
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HVPI des Euroraums ausiibte, zuriickzufithren
ist. AuBerdem konnte der Olpreisschock auf die
Volkswirtschaft durchschlagen und weitere in-
direkte Wirkungen hervorrufen, wie die Ent-
wicklung der Erzeugerpreise andeutet.

Auf mittlere Sicht deuten die bisher vorliegen-
den Informationen allerdings nicht darauf hin,
dass sich im Euro-Wéhrungsgebiet ein stirkerer
Inflationsdruck aufbaut. Die Lohnerhohungen
halten sich seit dem letzten Quartal 2003 in
Grenzen, und dieser Trend diirfte sich ange-
sichts des nach wie vor moderaten Wirtschafts-
wachstums und der schwachen Entwicklung der
Arbeitsmérkte fortsetzen.

In den vergangenen Monaten haben sich im
Hinblick auf die Aussichten fiir Preisstabilitit
dennoch eine Anzahl von Aufwirtsrisiken erge-
ben. Risiken sind hauptsdchlich durch die
Olpreisentwicklung, mégliche erneute Erho-
hungen indirekter Steuern und administrierter
Preise sowie durch potenzielle Zweitrundenef-
fekte aufgrund des Lohn- und Preissetzungs-
verhaltens gegeben.

Weitere Hinweise auf die mittelfristigen Aus-
sichten liefert die monetdre Analyse. Der in der
ersten Jahreshélfte 2004 beobachtete Abwarts-
trend des Jahreswachstums der Geldmenge M3
scheint in den vergangenen Monaten zum Still-
stand gekommen zu sein. Die kiirzerfristige
M3-Dynamik hat sich verstarkt, und die Jahres-
wachstumsraten von M3 steigen. Diese Ent-
wicklungen spiegeln den stimulierenden Effekt
wider, den das im historischen Vergleich nied-
rige Zinsniveau im Euro-Wdhrungsgebiet auf
die monetdre Expansion hat. Besonders stark ist
die Nachfrage nach den liquidesten, im eng ge-
fassten Geldmengenaggregat M1 enthaltenen
Komponenten von M3. Das niedrige Zinsniveau
heizt zudem die Kreditnachfrage des privaten
Sektors an. Vor allem steigt die Wachstumsrate
der Wohnungsbaukredite weiter an und néhert
sich nun zweistelligen Werten. Die Kreditnach-
frage ist aber zunehmend breiter fundiert, und
auch das Jahreswachstum der Kredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften zieht an.
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Angesichts des anhaltend kréaftigen M3-Wachs-
tums in den vergangenen Jahren ist im Euro-
raum nach wie vor deutlich mehr Liquiditét vor-
handen, als zur Finanzierung eines inflations-
freien Wachstums erforderlich ist. Hiervon
konnten in der Zukunft Inflationsrisiken ausge-
hen, wenn die Uberschussliquiditit nicht im
Zuge einer Umkehr der Portfolioumschichtun-
gen schrittweise abgebaut wird. Zudem kdnnten
ein anhaltend hoher Liquiditatsiiberschuss und
ein starkes Kreditwachstum einen auf Dauer
nicht tragfahigen Anstieg der Preise fiir Vermo-
genswerte zur Folge haben, insbesondere an
den Immobilienmérkten.

Insgesamt geht aus der wirtschaftlichen Analy-
se hervor, dass sich der Inflationsdruck
weiterhin in Grenzen hilt, aber eine Reihe mit-
telfristiger Aufwartsrisiken fiir die Preisstabili-
tit sorgsam beobachtet werden muss.
Besonders wichtig ist, dass diese Risiken nicht
die langfristigen Inflationserwartungen beein-
flussen. Die Gegenpriifung anhand der moneta-
ren Analyse spricht weiterhin dafiir, hinsicht-
lich des Eintretens von Risiken fiir die Preissta-
bilitat sehr wachsam zu bleiben.

Mit Blick auf die Finanzpolitik haben die meis-
ten Lander ihre Haushaltspléne fiir 2005 vorge-
legt. In einigen Fillen gibt es ermutigende An-
haltspunkte dafiir, dass sich Mitgliedstaaten
vornehmen, iberméBige Defizite zu korrigieren
bzw. Fortschritte auf dem Weg zu nahezu aus-
geglichenen oder einen Uberschuss aufweisen-
den Haushaltspositionen zu erzielen. Allerdings
gibt es auch andere Fille, bei denen ein erhebli-
ches Risiko besteht, dass die unter dem Stabili-
tits- und Wachstumspakt eingegangenen Ver-
pflichtungen nicht eingehalten werden oder Un-
gleichgewichte sich vergroBern und der Refe-
renzwert von 3 % erneut verletzt werden konn-
te. Es ist daher unerlésslich, dass in den Haus-
halten fiir das Jahr 2005 einer erforderlichen
Konsolidierung Vorrang ecingerdumt wird.
Dariiber hinaus ist es von entscheidender Be-
deutung, dass eine zuverldssige Erhebung und
zeitnahe Meldung der Statistiken tiber die 6f-
fentlichen Finanzen gewéhrleistet sind. Ange-
messene Haushaltsziele und die Einhaltung der



fiskalischen Zusagen sowie der Berichtspflich-
ten tragen zur Schaffung von Vertrauen bei, un-
terstlitzen den wirtschaftlichen Aufschwung
und treffen Vorsorge fiir die Folgen der Bevol-
kerungsalterung.

Was den europdischen finanzpolitischen Rah-
men betrifft, so ist der EZB-Rat weiterhin der
Uberzeugung, dass Verbesserungen bei der
Umsetzung des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts moglich sind und von Vorteil wiren.
Diesbeziiglich sind die Vorschldge der Europdi-
schen Kommission fiir eine verbesserte Durch-
fiihrung der Praventivmalnahmen, die sich mit
der haushaltspolitischen Uberwachung befas-
sen, zu begriilen. Gleichzeitig warnt der EZB-
Rat vor einer Anderung des Pakts und
insbesondere des Verfahrens bei einem liberma-
Bigen Defizit. Er erachtet die Glaubwiirdigkeit
der 3 %-Defizitgrenze als eine wesentliche Vor-
aussetzung, um die Erwartungen hinsichtlich
der Haushaltsdisziplin zu verankern. Dariiber
hinaus sind eine strenge Uberwachung und ein
effektiver Gruppendruck im Hinblick auf die
nationale Haushaltspolitik zur Gewéhrleistung
einer soliden Finanzpolitik unerldsslich.

Plidne zur Haushaltskonsolidierung sollten in
eine Strukturreformagenda eingebettet sein, die
Wachstum, Wettbewerb und Beschéftigung be-
glinstigt. In Bezug auf die Arbeits- und Giiter-
markte bietet die Zwischenpriifung der Agenda
von Lissabon, die gegenwirtig fiir das Treffen
des Européischen Rates im Marz 2005 vorberei-
tet wird, eine hervorragende Gelegenheit, auf
diesen Gebieten an Dynamik zuzulegen. Struk-
turreformen sind ausschlaggebend fiir eine ver-
besserte Wirtschaftsleistung in der EU, d. h. fiir
eine Wirtschaft mit hoherem Potenzialwachs-
tum, besseren Beschdftigungsaussichten und
einer hoheren Widerstandsfahigkeit gegeniiber
Schocks. Bemithungen zur Beschleunigung der
wichtigsten wirtschaftlichen Reformen sind
wichtiger denn je.

Die vorliegende Ausgabe des Monatsberichts
enthdlt drei Aufsidtze. Der erste Aufsatz unter-
sucht die Auswirkungen von Olpreisinderun-
gen auf die Preise und die Konjunktur im Euro-

raum. Der zweite beschreibt eine Reihe von In-
strumenten, anhand derer Zentralbanken Markt-
erwartungen iiber wirtschaftliche Eckdaten, vor
allem die Inflations- und die Wirtschaftsent-
wicklung, aus Vermogenspreisen ableiten kon-
nen. Abschlielend analysiert der dritte Aufsatz
die jlingsten Entwicklungen beim EU-Rahmen
fiir die Finanzmarktregulierung, -aufsicht und
-stabilitét.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

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

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Nach einer ungewdéhnlich kriftigen Expansionsphase kehrt die Weltwirtschaft allmdhlich auf ein
niedrigeres Wachstumsniveau zuriick. Einer der Griinde hierfiir sind die hohen Olpreise, die nach
Ansicht der Marktteilnehmer noch eine Zeitlang auf diesem Stand verharren werden. Der Infla-
tionsdruck bleibt dabei im Allgemeinen gering, da der Anstieg der Olpreise bisher nicht zu Zweit-
rundeneffekten gefiihrt hat.

WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN
Nachdem die Weltwirtschaft im Jahr 2003 und Anfang 2004 so stark expandierte wie selten zuvor,
hat das globale Wachstum begonnen, allmdhlich auf ein niedrigeres Niveau zuriickzukehren; es
bleibt aber trotz der hohen Olpreise insgesamt
kréftig. Eine wichtige Wachstumsstiitze bildete
der Welthandel, der auch zu der relativ robusten |t 1 G T L LT
Weltkonjunktur beitrug. Nach Schéitzungen der
Welthandelsorganisation hat das Volumen des —— Euro-Wihrungsgebiet
globalen Handels 2004 um 8,5 % und damit == Vereinigte Staaten
deutlich stdrker als im Vorjahr zugenommen. S e
Wachstumsfordernd wirkten unter anderem die

Abbildung | Grundlegende Entwicklungen in

Produktionswachstum !
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wie vor niedrig ist, lag die Arbeitslosenquote im September unverindert bei 5,4 %. Die Inflation
ging im September den dritten Monat in Folge zuriick. Die jahrliche Wachstumsrate des Verbrau-
cherpreisindex sank von 2,7 % im August auf 2,5 %.

In Japan hat sich das reale BIP-Wachstum gegeniiber den um die Jahreswende erzielten kréiftigen
Zuwachsraten abgeschwicht. Im zweiten Vierteljahr betrug das Wachstum des realen BIP im Quar-
talsvergleich 0,3 %, nachdem es sich im ersten Dreimonatszeitraum noch auf 1,6 % belaufen hatte.
Dessen ungeachtet blieb die Exportnachfrage verhaltnisméfig stark. Trotz der zuletzt schwachen
Entwicklung im verarbeitenden Gewerbe nahm die Beschéftigung zu, und die Arbeitslosenquote
fiel im September auf 4,6 % (nach 4,8 % im August). Die jliingsten Vertrauensindikatoren scheinen
dafiir zu sprechen, dass sich die Konjunktur derzeit in moderatem Tempo verlangsamt, wenngleich
die Aussichten giinstig bleiben. Bei der Preisentwicklung ergibt sich nach wie vor ein insgesamt
uneinheitliches Bild. Wahrend die Preise fiir industrielle Erzeugnisse seit Jahresbeginn steigen (im
September um 1,8 % gegeniiber dem Vorjahr), war bei den Verbraucherpreisen im September
keine Verdnderung im Vergleich zum Vorjahr zu verzeichnen.

Im Vereinigten Konigreich legte das reale BIP im zweiten Vierteljahr 2004 mit einer Quartalsrate
von 0,9 % zu, nach 0,7 % im ersten Dreimonatsabschnitt des Jahres. Das Wachstum wurde wie
schon zuvor in erster Linie durch die Inlandsnachfrage angetrieben, wenngleich Revisionen histo-
rischer Daten darauf hindeuten, dass die Zusammensetzung des BIP-Wachstums — mit starkeren
Investitionen und geringfiigig schwicheren Konsumausgaben — etwas von fritheren Schitzungen
abwich. Produktion und Nachfrage lagen im zweiten Quartal des laufenden Jahres zwar iiber dem
Trend, doch weisen vorldufige Zahlen darauf hin, dass sich das reale BIP-Wachstum mit einer
Quartalsrate von 0,4 % im dritten Jahresviertel 2004 spiirbar verlangsamt hat. Die jahrliche Infla-
tion nach dem HVPI sank von 1,3 % im August auf 1,1 % im September und damit noch weiter
unter die auf dem HVPI basierende Zielmarke von 2 %.

In Schweden weitete sich das reale BIP im zweiten Viertel 2004 um 1,0 % gegeniiber dem Vor-
quartal aus. Der Umfrage der Europdischen Kommission zufolge nahm das Vertrauen der Industrie
im dritten Quartal zu, wihrend das Verbrauchervertrauen leicht zuriickging. Was die Preisentwick-
lung angeht, so verharrte die jahrliche HVPI-Teuerungsrate im September wie schon in den drei
vorangegangenen Monaten bei 1,2 %. In Ddnemark belief sich das BIP-Wachstum im zweiten
Vierteljahr auf 0,2 % im Quartalsvergleich, wahrend die jahrliche HVPI-Inflation im September
bei 0,9 % lag und damit gegeniiber dem Vormonat konstant blieb. Die Umfrage der Europdischen
Kommission zeigt, dass sowohl das Industrie- als auch das Verbrauchervertrauen im dritten Quar-
tal zunahm. In den meisten anderen EU-Mitgliedstaaten aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets war
das BIP-Wachstum weiterhin kréftig. Der im vorherigen Jahresverlauf festgestellte betrdchtliche
Anstieg der HVPI-Inflation setzte sich in diesen Landern im September liberwiegend nicht fort,
obgleich von den gestiegenen Energie- und Nahrungsmittelpreisen nach wie vor preistreibende
Impulse ausgingen.

In Asien (ohne Japan) deuten die jiingsten Angaben darauf hin, dass sich das Wachstum in den
kommenden Quartalen verlangsamen diirfte. Bei den Exporten aus dieser Region sind Anzeichen
fiir eine nachlassende Wachstumsdynamik zu erkennen. Die Inlandsnachfrage dagegen ist in den
meisten dieser Lander (mit Ausnahme von Siidkorea) ungebrochen kriftig. In China ist weiterhin
eine robuste Konjunkturentwicklung zu verzeichnen; im dritten Quartal dieses Jahres wuchs das
BIP im Vorjahrsvergleich um 9,1 %. Die VPI-Inflation ging im September leicht auf 5,2 % gegen-
tiber dem Vorjahrsstand zuriick (5,3 % im August). Am 28. Oktober hob die chinesische Zentral-
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erreichten. Grund fiir diese Entwicklung waren

eine kréftige Nachfrage, witterungsbedingte

Lieferausfille und die begrenzten Kapazititsreserven. Die weltweite Nachfrage nach Ol liegt wei-
ter iiber den Erwartungen. Nach Angaben der Internationalen Energieagentur diirfte die globale
Olnachfrage 2004 im Durchschnitt um schitzungsweise 3,4 % zunehmen. Dies ist die hochste
Jahresrate seit anniihernd drei Jahrzehnten. Auch die weltweit steigenden Ollieferungen konnten
die jingsten Preiserh6hungen nicht verhindern, da die begrenzten und schrumpfenden Kapazitits-
reserven bei Storungen am Olmarkt nur einen duBerst geringen Spielraum lassen. Daher reagierten
die Olpreise sehr heftig, als erneut Zweifel an der Sicherheit der Ollieferungen mehrerer Forder-
linder aufkamen. Die Marktteilnehmer erwarten, dass die Olnotierungen bis zum Jahresende in
etwa auf ihrem jetzigen Stand verharren und danach nur langsam wieder sinken werden.

Die Preise fiir Rohstoffe (ohne Energie) gaben gegeniiber ihrem hohen Niveau vom April dieses
Jahres weiter nach. Diese Entwicklung wurde von einem recht ausgepriagten Riickgang der Nah-
rungsmittelpreise getragen, wahrend die Preise fiir Metalle und agrarische Rohstoffe (ohne Nah-
rungsmittel) leicht zulegten. In US-Dollar gerechnet waren die Preise fiir Rohstoffe (ohne Energie)
im Oktober 2004 insgesamt dennoch um 10,8 % hoher als vor Jahresfrist.

AUSSICHTEN FUR DIE AUSSENWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

Die weltwirtschaftlichen Aussichten sind nach wie vor recht giinstig, da das Wachstum sowohl
regional als auch sektoral gesehen an Breite gewinnt. Gleichzeitig mehren sich allerdings auch die
Anzeichen dafiir, dass der derzeitige Konjunkturzyklus seinen Hohepunkt tiberschritten hat, wenn
auch davon auszugehen ist, dass die Wirtschaftstdtigkeit robust bleibt. Der zusammengesetzte
Frithindikator der OECD wie auch der Einkaufsmanagerindex deuten auf eine Fortsetzung der
Expansion, aber auch auf eine Verringerung der Wachstumsraten gegeniiber dem sehr hohen Ni-
veau von Ende 2003 und Anfang 2004 hin.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG

2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die Daten fiir September 2004 liefern weitere Belege dafiir, dass sich das Geldmengenwachstum
nach einer Abschwdchung im ersten Halbjahr in den vergangenen Monaten wieder verstdrkt hat.
Das Anlageverhalten normalisiert sich weiter, wenn auch nach wie vor nur langsam. Allerdings
wird die ddmpfende Wirkung dieser Entwicklung auf das jihrliche Wachstum der Geldmenge M3
durch den stimulierenden Einfluss des niedrigen Zinsniveaus auf die liquidesten M3-Komponen-
ten mehr als ausgeglichen. Die niedrigen Zinsen haben auch zu einer weiteren Zunahme der
Kreditvergabe an den privaten Sektor beigetragen, die in den wichtigsten nichtfinanziellen Sekto-
ren immer breiter fundiert ist. Insgesamt ist im Euroraum nach wie vor deutlich mehr Liquiditdt
vorhanden, als zur Finanzierung eines inflationsfreien Wirtschaftswachstums erforderlich ist.
Aufgrund der derzeitigen monetdren Dynamik erhoht sich das Risiko, dass dieser Liquiditdts-
tiberschuss fortbesteht.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate des weit gefassten Geldmengenaggregats M3 erhohte sich im September
2004 auf 6,0 % gegeniiber 5,6 % im Vormonat (siche Abbildung 3). Darin spiegelt sich ein krafti-
ger Anstieg im Vormonatsvergleich (um 0,6 %) wider. Der Dreimonatsdurchschnitt der Jahres-
raten von M3 fiir den Zeitraum von Juli bis September stieg auf 5,7 %, verglichen mit 5,4 % in der
Zeit von Juni bis August 2004.

Die Entwicklung der Geldmenge wird weiterhin Abbildung 3 M3-Wachstum und der
von zwei Faktoren beeinflusst. Einerseits geht | {5070 v a7
aus den MFI-Bilanzdaten fiir September 2004
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Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

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

Jahreswachstumsraten
Bestand in % 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2004
von M3" Q3 (02} Q1 Q2 Q3  Aug. Sept.
M1 44,7 114 11,0 11,1 10,3 9,6 9,2 9,7
Bargeldumlauf 6,9 29,6 26,5 24,0 21,6 20,3 20,3 19,9
Tiéglich fdllige Einlagen 37,8 8,9 8.8 9,1 8,5 79 7,5 8,0
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 40,9 5.8 49 33 1,7 2,0 2,0 2,8
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 15,6 -1,3 -2,9 -4,4 -7,0 -5,8 -5,7 -4,2
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 25,2 11,6 11,1 9,2 8,1 7,6 7,5 7,6
M 85,5 8,6 7,9 7,2 6,0 58 5,7 6,3
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 14,5 1,7 5.8 2,5 2,0 39 5,0 4,1
M3 100,0 8,4 7,6 6,5 54 5,6 5,6 6,0
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 169,1 53 5,9 58 6,0 6,2 6,1 6,1
Kredite an 6ffentliche Haushalte 36,4 48 6,6 6,1 6,5 6,5 6,6 5,5
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 13,1 1,0 1,5 1,2 2,3 23 2,5 1,5
Kredite an den privaten Sektor 132,8 55 5,7 5,7 5,9 6,1 6,0 6,3
Buchkredite an den privaten Sektor 115,6 4.9 53 5.4 5,6 6,2 6,1 6,5
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 52,4 58 6,7 74 8.4 8,7 8,7 92
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

wachsrate des Bargeldumlaufs verharrte auf einem sehr hohen Niveau und belief sich im Berichts-
monat auf 19,9 %. Die anhaltende Nachfrage nach den liquidesten Komponenten von M3 ist zu
einem wesentlichen Teil auf das niedrige Zinsniveau und die damit verbundenen niedrigen Oppor-
tunitdtskosten der Haltung dieser Anlageformen zuriickzufiihren. Zudem herrscht sowohl inner-
halb als auch auBlerhalb des Euroraums weiterhin eine rege Nachfrage nach Euro-Banknoten,
insbesondere nach den hohen Stiickelungen.

Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Einlagen (ohne taglich fillige Einlagen) stieg im Sep-
tember auf 2,8 % gegeniiber 2,0 % im Vormonat. Dahinter verbarg sich hauptsdchlich eine Ver-
langsamung des Riickgangs der Jahresrate der kurzfristigen Termineinlagen (Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren), wihrend die verhéltnismiBig hohe positive Jahres-
rate der kurzfristigen Spareinlagen (Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu
drei Monaten) praktisch unverdndert blieb. Die verhaltene Nachfrage nach der erstgenannten Ein-
lagenart diirfte darauf zuriickzufiihren sein, dass deren geringfiigig hohere Rendite die niedrigere
Liquiditét vor allem im Vergleich zu taglich filligen Einlagen nicht aufwiegt.

Die Jahreswachstumsrate der in M3 enthaltenen marktfahigen Finanzinstrumente verringerte sich
von 5,0 % im August auf 4,1 % im September. Verantwortlich fiir diesen Riickgang war ein nega-
tiver Beitrag aller Teilkomponenten (Geldmarktfondsanteile, Repogeschifte und Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren). Die monatliche Entwicklung der Jahreswachs-
tumsrate der marktfihigen Finanzinstrumente weist starke Schwankungen auf und sollte daher mit
Vorsicht interpretiert werden. Dennoch lassen diese Daten darauf schlieBen, dass sich das Anlage-
verhalten weiter — wenn auch nach wie vor langsam — normalisiert: Da die zwischen 2001 und
Mitte 2003 beobachtete aulergewdhnliche Liquiditdtspraferenz nachlésst, schichten die Anséssi-
gen im Euro-Wéhrungsgebiet ihre Vermdgensanlagen zugunsten ldngerfristiger, nichtmonetirer
Anlageformen um.
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HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Das zuvor bereits kraftige jahrliche Wachstum der MFI-Kredite an den privaten Sektor erhohte
sich von 6,1 % im August auf 6,5 % im September. Zu dieser Wachstumsbeschleunigung trug die
gestiegene Kreditnachfrage aller wichtigen nichtfinanziellen Sektoren bei, wenngleich die Zu-
wachsraten in den einzelnen Sektoren sehr unterschiedlich waren (siehe Tabelle 2). Das jahrliche
Wachstum der MFI-Kredite an private Haushalte erhdhte sich von 7,5 % im August auf 7,8 % im
September, was besonders durch das dynamische Wachstum der Wohnungsbaukredite gefordert
wurde, das sich im Vorjahrsvergleich auf 9,8 % belief. Der hohe Zuwachs bei den Hypothekarkre-
diten hingt mit den niedrigen Hypothekenzinsen im gesamten Euroraum und der dynamischen
Entwicklung der Wohnungsmarkte in einigen Euro-Landern zusammen. Dariiber hinaus deutet
diese Entwicklung auf eine zunehmende Empfindlichkeit der privaten Haushalte gegeniiber Zins-
dnderungen hin (sieche Kasten 1). Die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften blieb zwar hinter der Jahresrate der Kreditaufnahme durch die privaten
Haushalte zuriick, stieg im September aber auf 4,6 % und lag damit deutlich iiber dem Durchschnitt
der vergangenen Jahre.

Die Ergebnisse der im Oktober 2004 durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschift deuten darauf
hin, dass in den letzten Monaten auch verbesserte Kreditkonditionen zum kriftigeren Wachstum
der MFI-Kredite an den privaten Sektor beitrugen (siehe Kasten 2).

Die jéhrliche Zuwachsrate der weiter gefassten Kreditvergabe der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet blieb im September mit 6,1 % unverindert. Bei der Jahreswachstumsrate der Kre-
ditvergabe der MFIs an die 6ffentlichen Haushalte wurde im Berichtsmonat ein Riickgang auf
5,5 % gegeniiber 6,6 % im Vormonat verzeichnet (siehe Tabelle 1).

Tabelle 2 MFI-Kredite an den privaten Sektor

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

Roctand Jahreswachstumsraten
in % des 2003 2003 2004 2004 2004 2004
Gesamtwerts Q3 Q4 Q1 Q2 Aug. Sept.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 42,0 3,6 3,5 33 4,0 4,1 4,6
Bis zu 1 Jahr 30,7 -1,0 -0,8 2.4 22,1 -1,7 -0,6
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 17,6 4.6 3,1 3,6 6,4 5,6 5,9
Mehr als 5 Jahre 51,8 6,5 6,6 6,9 7,2 7,3 7.4
Private Haushalte ? 50,5 58 6,4 6,6 73 7,5 7.8
Konsumentenkredite 3 13,6 3,0 2,9 4.4 57 6,4 6,2
Wohnungsbaukredite ¥ 67,8 74 8,1 8,4 9,0 9,3 9,8
Sonstige Kredite 18,6 2,5 33 2,3 24 2,1 1.8
Versicher llschaften und Pensionskassen 0,7 9,7 11,9 8,7 18,9 21,7 18,3
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 6,9 6,0 11,8 8,9 8,5 6,9 8,4

m

Quelle: EZB.

Anmerkungen: 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-Wéhrungsgebiets*.

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

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

3) Die Abgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wahrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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MERKMALE VON HYPOTHEKENVERTRAGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Aufgrund des derzeitigen niedrigen Zinsniveaus ist die Gesamtlast des Schuldendienstes der
privaten Haushalte im Euroraum (d. h. das Verhiltnis zwischen der Summe der Zins- und
Tilgungszahlungen und dem verfiigbaren Einkommen) in den letzten Jahren trotz stetig zuneh-
mendem Verschuldungsniveau der Haushalte relativ stabil geblieben. Dessen ungeachtet hat die
gestiegene Verschuldung die privaten Haushalte empfindlicher gegeniiber Zinsdnderungen wer-
den lassen. Im Hinblick darauf wird hdufig berichtet, dass sich aufgrund des niedrigen Zinsni-
veaus Wohnungsbaukredite mit variablem Zinssatz in verschiedenen Landern zunehmender Be-
liebtheit erfreuen; dies impliziert, dass die Zinszahlungen der Haushalte anfélliger gegeniiber
kiinftigen Zinsédnderungen sind. Vor diesem Hintergrund werden im vorliegenden Kasten die
Merkmale von Hypothekenvertragen im Eurogebiet untersucht, um die Sensitivitdt der ausste-
henden Schulden privater Haushalte gegeniiber Anderungen der Zinsbedingungen zu beurteilen.

Der Anteil der bestehenden Hypothekenschulden, der von Anderungen der vorherrschenden
Zinsbedingungen beeinflusst wird — eine wesentliche Bestimmungsgrofe der Zinsreagibilitét
des Schuldendienstes privater Haushalte — hangt von der Struktur des zugrunde liegenden Hy-
pothekenvertrags ab. In dieser Hinsicht stellt das Kriterium, ob der Zinssatz fiir die Hypothe-
kenschuld fiir einen langen Zeitraum fest oder variabel ist, einen Schliisselfaktor dar. Ein Ver-
trag mit fester Verzinsung bedeutet, dass der Zinssatz zum Zeitpunkt der Hypothekenaufnahme
fixiert wird und sich dann wéhrend der Kreditlaufzeit nicht verdndert. Ein derartiger Vertrag
schirmt die Haushalte von den Auswirkungen sich dndernder Zinsbedingungen ab, denn der
Zeitplan fiir die Zinszahlungen sowie ihre Hohe wird gleich am Anfang festgelegt. Im Gegen-
satz dazu kommt es bei Vertrdgen mit variablen Zinssétzen zu Folgen fiir die von den Haushal-
ten zu leistenden Zinszahlungen, wenn sich die Zinsbedingungen wéhrend der Kreditlaufzeit
dndern. Ein groBerer Anteil an Gleitzinshypotheken bewirkt unter sonst gleichen Bedingungen
eine hohere Zinsempfindlichkeit der privaten Haushalte. Der Grad der Empfindlichkeit steigt
mit der Haufigkeit, mit der wihrend der Vertragslaufzeit Zinsanpassungen vorgenommen wer-
den konnen.

Wihrend sich die Struktur von Hypothekendarlehen in der Theorie recht unkompliziert darstel-
len ldsst, ist bei der Interpretation der Daten in der Praxis erhebliche Vorsicht geboten, da sich
die Definitionen und die Struktur der Hypothekenvertrdge von Land zu Land erheblich unter-
scheiden.! Wihrend in einigen Landern die Bezeichnung ,,variable Verzinsung* nur auf Vertra-
ge angewandt wird, bei denen sich der zu zahlende Zins bei Verdnderungen der kurzfristigen
Geldmarktsétze fast unmittelbar anpasst, bezieht sich der Begriff in anderen Landern auf alle
Vertriage, bei denen sich der betreffende Zinssatz wahrend der Kreditlaufzeit zumindest einmal
dndert, auch wenn die Verzinsung anfanglich fiir einen langen Zeitraum festgeschrieben worden
ist.

Die fiir das Euro-Wiahrungsgebiet verfiigbaren Informationen reichen nicht aus, um ein umfas-
sendes Bild von der Struktur der ausstehenden Hypothekenschulden zu zeichnen. Gleichwohl

1 Die Merkmale von Hypothekenvertragen hangen im Allgemeinen mit der Struktur des nationalen Hypothekenmarkts (einschlieBlich
Faktoren wie der Art des Kredit gewdhrenden Instituts und der Refinanzierungsstruktur, der Wettbewerbsbedingungen und Markt-
praktiken und des Anteils subventionierter Kredite) zusammen, wie auch mit kulturellen Gepflogenheiten und geschichtlichen Fakto-
ren (z. B. ob die Inflation in der Vergangenheit niedrig oder hoch war) und mit Regulierungsbesonderheiten und fiskalischen Fragen.
Nihere Einzelheiten hierzu finden sich in der EZB-Verdffentlichung ,,Structural factors in the EU housing market” vom Marz 2003.
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konnen auf Grundlage der vorliegenden amtlichen Daten — ergdnzt durch nationale Quellen und
sonstige Informationen — Schdtzungen der Fristigkeits- und Zinsstruktur vorgenommen wer-
den. Daraus geht hervor, dass die Kategorie der Kredite mit einer Laufzeit von mehr als zehn
Jahren und einer anfénglichen Zinsbindung von zehn Jahren im Euroraum offenbar eine beson-
dere Rolle spielt und diese Vertragsform in zahlreichen Landern vertreten ist, darunter vor allem
in Belgien, Deutschland, Frankreich und den Niederlanden.

Die verfligbaren Schitzungen fiir 2004 deuten darauf hin, dass auf Hypotheken mit einer an-
fanglichen Zinsbindung von mindestens zehn Jahren rund 50 % des Gesamtvolumens an ausste-
henden Hypothekenschulden im Euro-Wéhrungsgebiet entfallen. Demgegeniiber liegt der Anteil
der Hypotheken, auf den sich eine Zinsdnderung im kommenden Jahr auswirken wiirde,
schdtzungsweise bei rund einem Drittel des ausstehenden Gesamtvolumens. Dabei sollte
allerdings beriicksichtigt werden, dass solche euroraumweiten Schdtzungen infolge der Daten-
unsicherheiten lediglich als Benchmark-Indikatoren gesehen werden kénnen und mit Vorsicht
zu interpretieren sind.

Was die Kredite mit variabler Verzinsung anbelangt, so ist es auch hilfreich zu verstehen, wie
die Zinssitze solcher Hypothekenvertrage angepasst werden. Dabei konnen die vertraglich ver-
einbarten Hypothekenzinsen im Wesentlichen dreierlei Form annehmen. Zum einen gibt es
Referenzzinsen, d. h. Zinsen, die einem offiziellen und vertraglich im Voraus festgelegten Zins-
indikator folgen, ohne dass Kreditgeber oder Kreditnehmer eingreifen. Zum Zweiten gibt es neu
verhandelbare Zinssdtze; hier kann der Zins in bilateralen Verhandlungen zwischen Kreditge-
ber und Kreditnehmer gedndert werden, wobei die Zeitpunkte solcher Verhandlungen im Vo-
raus festgelegt werden. Und drittens gibt es vom Kreditgeber iiberpriifbare Zinsen, d. h. die
Zinssdtze konnen auf Initiative des Kreditgebers (z. B. zur Anpassung an die Refinanzierungs-
kosten) gedndert werden.

Erwihnt werden sollte dariiber hinaus, dass auch sonstige, eher qualitative Merkmale von Hy-
pothekenvertridgen eine wichtige Rolle fiir eine Verringerung der allgemeinen Zinsempfindlich-
keit der privaten Haushalte spielen konnen. So kénnen Vertrage mit variablen Zinssitzen ein
Limit fiir den Hypothekenzins enthalten, d. h. es wird eine Obergrenze fiir Zinsdnderungen
(z. B. 1, 2 oder 5 Prozentpunkte iiber der Anfangsverzinsung) festgelegt. Diese Moglichkeit
existiert in Belgien, Frankreich und bis zu einem gewissen Grad in den Niederlanden. Auch die
Option einer vorzeitigen Tilgung bei Zahlung einer geringen Konventionalstrafe verhilft den
Haushalten zu zusétzlicher Flexibilitdt beim Umgang mit Zinsédnderungen. Einige Vertrige mit
variabler Verzinsung sehen auch die Mdglichkeit einer Modifizierung der Hohe der monatli-
chen Tilgungen und/oder der Kreditdauer vor, um die Auswirkungen einer Zinserhdhung abzu-
mildern. Diese Option kdnnte von einigen privaten Haushalten in Anspruch genommen werden,
wenn sie den Eindruck haben, dass das Umfeld niedriger Zinsen voriibergehender Natur ist,
indem sie dann durch vorzeitiges Zahlen der Hypothekenraten einen Puffer an Vorauszahlungen
bilden.

Alles in allem wird aus der vorliegenden Untersuchung deutlich, dass die Zinsempfindlichkeit
der Hypothekenschuld privater Haushalte nicht auf unmittelbarem Wege messbar ist, da unter
anderem die Struktur der Hypothekenvertrdge innerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets noch stark
variiert. Quantitative Schitzungen sind mit erheblicher Unsicherheit behaftet, und es miissen
ergianzend qualitative Informationen {iber die Merkmale der Hypothekenvertrige beriicksichtigt
werden, um ein umfassenderes Bild dariiber zu erlangen, inwieweit Hypothekenschulden einem
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Zinsdnderungsrisiko ausgesetzt sind. Gleichwohl diirfte die Zinsempfindlichkeit der privaten
Haushalte im Euroraum in den letzten Jahren im Durchschnitt zugenommen haben. Private
Haushalte, die der Versuchung unterlegen sind, ihre Hypothek bei den gegenwiértig giinstigen
Zinsbedingungen unter Anwendung variabler Zinssédtze mit geringen anfianglichen Zinszahlun-
gen zu finanzieren, sollten sich der Risiken bewusst sein, denen sie ausgesetzt wiren, wenn die
Zinsen auf ein Niveau ansteigen, das ndher am historischen NormalmaB liegt.?

2 Siehe auch D. Miles, The UK mortgage market: taking a longer-term view, 2004. Die Untersuchung attestiert vielen privaten Haus-
halten — in der Regel erstmaligen Immobilienkdufern — im Vereinigten Konigreich eine gewisse Kurzsichtigkeit, wenn sie Kredite mit
variabler Verzinsung aufnehmen und sich so verhalten, als ob der bei Vertragsabschluss geltende Hypothekenzins fiir die gesamte
Laufzeit — ungeachtet der aktuellen Position im Zinszyklus — gleich bleiben wiirde.

Bei den tibrigen Gegenposten zu M3 stieg die Vorjahrsrate der ldngerfristigen finanziellen Ver-
bindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im September weiter auf 9,2 % (nach 8,7 %
im August). Dies ist die hochste Wachstumsrate, die bei diesem Gegenposten seit sieben Jahren
verzeichnet wurde. Vor dem Hintergrund der recht schwachen Ausweitung der in M3 enthaltenen
marktfidhigen Finanzinstrumente lassen diese Daten auf eine anhaltende Mittelumschichtung von
monetédren in langerfristige Anlageformen schlieBen und liefern somit einen weiteren Beleg dafiir,
dass sich das Anlageverhalten der Ansédssigen im Euro-Wiahrungsgebiet normalisiert.

Gleichzeitig erhohten sich die Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euroraum an Gebietsfremde
im September um 121 Mrd € gegeniiber dem Vor-
jahr, verglichen mit einem Anstieg von 102 Mrd € |0 LT 0 3 b LA el L g
im Zwdlfmonatszeitraum bis August. Wenngleich | b LGRS LA
kurzfristige Entwicklungen dieses volatilen Indi- . . . .

. . . (Verdnderung gegen Vorjahr; Stand am Ende des Berichtszeit-
kators nicht iiberbewertet werden sollten, weisen raums; in Mrd €; um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)
die Daten fiir September im dritten Monat in Fol- — G
ge einen Anstieg aus und lassen mithin auf eine Q2 2004
Unterbrechung des vorangegangenen Abwiirts- — @
trends bei den Jahresraten der Nettoforderungen
an Gebietsfremde schlieBen. Dadurch wurde
der dimpfende Einfluss der Umkehr fritherer
Portfolioumschichtungen auf das M3-Wachstum
zum Teil abgeschwicht.

500 500

400 400

300 | 300

200 | 200

Fasst man die Entwicklungen der Gegenposten
von M3 zusammen, so ist festzustellen, dass der 100 |
anhaltend starke Anstieg der ldngerfristigen fi-
nanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne 0
Kapital und Riicklagen), der mit der Umkehr
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. eyt . . -100 -100
fritherer aulergewdhnlicher Portfolioumschich-
tungen zugunsten monetdrer Anlageformen zu- ;| | | | | | 200
a 1 3 - M3 Kreditean Kredit Netto-  Linger- Sonsti
sammenhangt, zu ciner Abschwichung des M3 vl B, KD i, G et
Wachstums gefiihrt hat. Dagegen trigt die kraf- Sekor () e e e o o
. . . Berhalb  lichkei
tige Zunahme der MFI-Kredite an Gebietsan- foskio (oo Ricklagen)
. . . . . . . . Wihrungs-  Kapital (5)
sdssige, die auf das niedrige Zinsniveau zuriick- s Rk
. . . . . agen
zufiihren ist, weiterhin erheblich zum Wachs-
. . Quelle: EZB.
tum der weit gefassten Geldmenge bei.
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GESAMTBEURTEILUNG
Im Euroraum ist deutlich mehr Liquiditét vorhanden, als zur Finanzierung eines inflationsfreien
Wirtschaftswachstums erforderlich ist. Sollte ein bedeutender Teil dieser liquiden Bestdnde der
Transaktionskasse zuflieen, dann wiirden die Inflationsrisiken — insbesondere bei zunehmendem
Vertrauen und einer Belebung der realwirtschaftlichen Entwicklung — steigen. Die reichliche Li-
quiditétsausstattung konnte auch zu einem deutlichen Anziehen der Vermdgenspreise vor allem an
den Immobilienmarkten beitragen.

ERGEBNISSE DER IM OKTOBER 2004 DURCHGEFUHRTEN UMFRAGE ZUM KREDITGESCHAFT IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

In diesem Kasten werden die wichtigen Ergebnisse der im Oktober 2004 vom Eurosystem
durchgefithrten Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wéhrungsgebiet beschrieben.! Im Ver-
gleich zum Vorquartal ergab die Umfrage fiir das dritte Quartal 2004 insgesamt eine erneute
leichte Lockerung der Kreditrichtlinien fiir Unternehmen und private Haushalte. Fiir das vierte
Quartal wird erwartet, dass die meisten Kreditrichtlinien gegeniiber dem Vorquartal weitgehend
unverindert bleiben.

Unternehmenskredite (inklusive Kreditlinien)

Kreditrichtlinien: Fiir das dritte Quartal 2004 meldeten die Banken per saldo eine weitere
leichte Lockerung der Kreditrichtlinien. Damit setzte sich der Abwértstrend des prozentualen
Saldos? der Richtlinien fiir Unternehmenskredite (inklusive Kreditlinien) fort (siche
Abbildung A, erste Grafik). Zu der insgesamt stirkeren Lockerung der Kreditrichtlinien trug
unter anderem die gestiegene Konkurrenz durch andere Banken sowie — in geringerem Um-
fang — durch die Marktfinanzierung bei (siche Abbildung A, vierte und fiinfte Grafik). Dagegen
fiihrten die schlechtere Einschdtzung der branchen- und firmenspezifischen Faktoren und die
geringfligig gestiegenen Eigenkapitalkosten der Banken in begrenztem Mal} zu verschirften
Kreditrichtlinien (siehe Abbildung A, zweite und dritte Grafik). Was die Kreditkonditionen
angeht, so resultierte die leichte Lockerung der Kreditrichtlinien hauptsdchlich aus der Hohe
und Fristigkeit der Kredite sowie aus einer Verringerung der Margen.

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage® nach Unternehmenskrediten ging zwischen dem
zweiten und dritten Quartal dieses Jahres geringfiigig zuriick (siehe Abbildung B, erste Grafik);
sie war damit im dritten Vierteljahr in Folge negativ und blieb hinter den Erwartungen der
Banken zuriick. Diese Abschwéchung betraf sowohl Kredite an mittelstdndische Unternehmen
wie auch an GroBunternehmen. Der Riickgang der Nettonachfrage war nach Ansicht der Banken
hauptsédchlich auf geringere Anlageinvestitionen sowie eine hohere Aulenfinanzierung iiber

Eine ausfiihrliche Analyse der Ergebnisse der im Oktober 2004 durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wahrungsge-
biet kann auf der Website der EZB unter www.ecb.int/stats/money/lend/html/index.en.html abgerufen werden.

Der prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die eine Verscharfung der Kreditrichtlinien melden, und
dem Anteil der Banken, die eine Lockerung der Kreditrichtlinien angeben. Ein positiver prozentualer Saldo bedeutet, dass die Banken
ihre Kreditrichtlinien insgesamt verschérft haben, wihrend ein negativer prozentualer Saldo darauf hinweist, dass die Kreditrichtli-
nien insgesamt gelockert wurden.

Die Nettonachfrage ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die einen Anstieg der Kreditnachfrage melden, und dem Anteil
der Banken, die einen Riickgang der Kreditnachfrage angeben.

]

w

EIB
Monatsbericht

)
m November 2004



Abbildung A Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewahrung von Krediten und Kreditlinien

an Unternehmen

(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verschérfung® und ,,leichte
Verschirfung” und der Summe der Angaben unter ,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung® dar. Der prozentuale Saldo bei der
Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der jeweilige
Faktor zu einer Verschiarfung gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einer Lockerung gefiihrt hat. ,,Eingetreten®
bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,.,erwarteten* Werte sind aus den Antworten der vorherigen
Erhebung errechnete prozentuale Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der Oktober-Umfrage nach ihren Erwartungen fiir das
vierte Quartal 2004 gefragt.

Nichtbanken (z. B. durch Unternehmensanleihen oder Handelskredite) und die starkere Verfiig-
barkeit von Innenfinanzierungsmitteln der Unternehmen (und damit einen gesunkenen Auflenfi-
nanzierungsbedarf) zuriickzufiihren.

Erwartungen: Fiir das vierte Quartal 2004 erwarten die Banken, dass die Richtlinien fiir
Unternehmenskredite (inklusive Kreditlinien) gegeniiber dem Vorquartal weitgehend unverén-
dert bleiben (siehe Abbildung A, erste Grafik). Gleichzeitig wird die Nettonachfrage nach Un-
ternehmenskrediten nach Einschédtzung der Banken deutlich hoher ausfallen als im dritten Quar-
tal (siche Abbildung B, erste Grafik). Dabei wird davon ausgegangen, dass die Nachfrage bei
den mittelstdndischen Unternehmen stirker steigen wird als bei GroSunternehmen.

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Zwischen dem zweiten und dritten Quartal 2004 war nach wie vor per
saldo eine geringfiigige Lockerung der Richtlinien fiir die Vergabe von Wohnungsbaukrediten
an private Haushalte zu verzeichnen (siehe Abbildung C, erste Grafik). Nach Ansicht der Ban-
ken war der Beitrag, den der Wettbewerb unter Banken (siehe Abbildung C, vierte Grafik) und
die allgemeinen Konjunkturaussichten (siche Abbildung C, dritte Grafik) zur Entwicklung der
Kreditrichtlinien leisteten, weitgehend unveriandert. Dariiber hinaus meldeten die Banken, dass
die Aussichten fiir den Wohnungsmarkt etwas stdrker als im zweiten Quartal zu den leicht
verschirften Kreditrichtlinien beitrugen (sieche Abbildung C, zweite Grafik). Was die Kredit-
konditionen betrifft, so nahm der Prozentsatz der Banken, die ihre Kreditrichtlinien tiber eine
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Abbildung B Veranderungen der Nachfrage nach Krediten und Kreditlinien durch Unternehmen

EIB

und private Haushalte

(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich gestiegen® und ,,leicht gestie-
gen® und der Summe der Angaben unter ,leicht gesunken® und ,,deutlich gesunken® dar. ,,Eingetreten® bezieht sich auf den Zeitraum,
in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten” Werte sind aus den Antworten der vorherigen Erhebung errechnete prozen-
tuale Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der Oktober-Umfrage nach ihren Erwartungen fiir das vierte Quartal 2004 gefragt.

Ausweitung der Margen fiir risikoreichere Kredite verschirften, gegeniiber dem Vorquartal per
saldo geringfiigig zu. Andererseits erhohte sich netto der Anteil der Banken, die ihre Konditio-
nen fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte iiber die Fristigkeit der Kredite lockerten.

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage der privaten Haushalte nach Wohnungsbaukrediten
ging zwischen dem zweiten und dritten Quartal 2004 merklich zuriick (sieche Abbildung B,
zweite Grafik). Die wichtigsten Faktoren, die den Banken zufolge zu dieser Entwicklung beitru-
gen, waren das Verbrauchervertrauen, Konsumausgaben, die nicht in Zusammenhang mit der
Beschaffung von Wohnraum stehen, sowie die Aussichten fiir den Wohnungsmarkt.

Erwartungen: Fiir das vierte Quartal 2004 erwarten die Banken bei Wohnungsbaukrediten
an private Haushalte unter dem Strich eine Verschérfung der Kreditkonditionen, nachdem diese
im vergangenen Quartal per saldo gelockert worden waren (siehe Abbildung C, erste Grafik).
Die Banken gehen auch davon aus, dass sich die Nettonachfrage nach Wohnungsbaukrediten an
private Haushalte in den kommenden drei Monaten gegeniiber dem Vorquartal geringfiigig er-
héhen wird (siehe Abbildung B, zweite Grafik).

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Bei den Kreditrichtlinien fiir Konsumentenkredite an private Haushalte war im dritten
Quartal 2004 per saldo eine Lockerung zu verzeichnen, nachdem sie sich im Vorquartal noch
leicht verscharft hatten (siehe Abbildung D, erste Grafik). Damit wurde erstmals seit der Ein-
fihrung der Umfrage zum Kreditgeschéft im Januar 2003 bei den Konsumentenkrediten und
den sonstigen Krediten an private Haushalte per saldo eine Lockerung der Kreditrichtlinien
gemeldet. Glinstigere Konjunkturaussichten allgemein sowie die gestiegene Konkurrenz durch
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Abbildung C Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewdhrung von Wohnungsbaukrediten an

private Haushalte

(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verschérfung® und ,,leichte
Verschirfung” und der Summe der Angaben unter ,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung® dar. Der prozentuale Saldo bei der
Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der jeweilige
Faktor zu einer Verschirfung gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einer Lockerung gefiihrt hat. ,,Eingetreten
bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten* Werte sind aus den Antworten der vorherigen
Erhebung errechnete prozentuale Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der Oktober-Umfrage nach ihren Erwartungen fiir das
vierte Quartal 2004 gefragt.

andere Banken waren hierfiir die Hauptgriinde (siche Abbildung D, vierte und fiinfte Grafik).
Auch die Kreditwiirdigkeit der privaten Haushalte wurde von den Banken positiver einge-
schatzt.

Abbildung D Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewahrung von Konsumentenkrediten und

sonstigen Krediten an private Haushalte

(prozentualer Saldo)

= Eingetreten
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verschérfung* und ,,leichte
Verschirfung” und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung® dar. Der prozentuale Saldo bei der
Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der jeweilige
Faktor zu einer Verschirfung gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einer Lockerung gefiihrt hat. ,,Eingetreten
bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,.,erwarteten* Werte sind aus den Antworten der vorherigen
Erhebung errechnete prozentuale Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der Oktober-Umfrage nach ihren Erwartungen fiir das
vierte Quartal 2004 gefragt.
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Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage der privaten Haushalte nach Konsumentenkrediten
und sonstigen Krediten blieb gegeniiber den beiden vorangegangenen Quartalen weitgehend
unverdndert (sieche Abbildung B, dritte Grafik). Die Banken meldeten, dass das Verbraucher-
vertrauen und die Nettoausgaben fiir Gebrauchsgiiter per saldo einen negativen Beitrag zur
Nachfrage nach Konsumentenkrediten leisteten.

Erwartungen: Fiir das vierte Quartal 2004 erwarten die Banken dhnliche Kreditrichtlinien
wie im Vorquartal (siehe Abbildung D, erste Grafik). Des Weiteren gehen sie davon aus, dass
die Nachfrage nach Konsumentenkrediten in den kommenden drei Monaten per saldo deutlich
ansteigen wird (siche Abbildung B, dritte Grafik).

2.2 EMISSIONVON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen erhéhte sich von Juli bis August 2004 leicht. Der Anstieg des Nettoabsatzes
insgesamt war vor allem auf die Emissionstdtigkeit der MFIs und der dffentlichen Haushalte
zurtickzufiihren. Im gleichen Zeitraum verharrte die Jahresrate der von Gebietsansdssigen emit-
tierten borsennotierten Aktien weiter auf dem niedrigen Stand der vergangenen zwei Jahre.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansédssigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen stieg im August 2004 geringfiigig auf 7,6 % an (siche Abbildung 5), nach einem
Stand von 7,4 % im Juli. Die Jahresrate der Emission kurzfristiger Schuldverschreibungen blieb
weiter verhalten, war aber mit 4,8 % im August etwas hoher als im Vormonat. Dagegen war der
Absatz langfristiger Schuldverschreibungen im Juli mit einer jdhrlichen Wachstumsrate von 7,9 %
nach wie vor kréftig.

Eine Aufschliisselung nach Emittentengruppen zeigt, dass die Jahreswachstumsrate der vom MFI-
Sektor begebenen Schuldverschreibungen im August dieses Jahres leicht auf 8,9 % zulegte (siche
Tabelle 3). Die damit weiterhin rege Emissionstatigkeit der MFIs spiegelte mdglicherweise die
verbesserten Finanzierungsbedingungen fiir MFIs (die sich unter anderem an Indikatoren ablesen
lassen, die auf ein geringes Kreditrisiko in diesem Sektor hinweisen) sowie den erhdhten Refinan-
zierungsbedarf fiir das in den letzten Monaten zunehmende Volumen an ausgereichten Krediten
wider.

Bei den Kapitalgesellschaften ohne MFIs, die sowohl die nichtmonetdren finanziellen als auch die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften umfassen, sank die Vorjahrsrate der Begebung von
Schuldverschreibungen im August 2004 leicht um 0,4 Prozentpunkte auf 9,6 %. Diesem Riickgang
lag eine Abnahme der Jahresrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen
Schuldverschreibungen von 4,3 % im Juli auf 3,4 % im August zugrunde, die ihrerseits auf die
starker als iiblich ausgefallene saisonale Verringerung der Emission von Wertpapieren
im August zuriickzufiihren sein dirfte. In der weiterhin verhaltenen Wachstumsrate der
von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibungen schlagen sich
hochstwahrscheinlich auch eine gestiegene Innenfinanzierung und ein angesichts relativ geringer
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Anlageinvestitionen insgesamt begrenzter .Abbildungs Aufg'iederung der von Ansﬁssigen
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folgerungen wurden von der im Oktober 2004 verschreibungen nach Emittentengruppen
durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschaft

(Jahreswachstumsraten)
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Vormonat Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von

Finanztransaktionen berechnet.

Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf Jahreswachstumsraten "
(in Mrd €)
2004 2003 2003 2004 2004 2004 2004
Emittentengruppe Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Juli Aug.
Schuldverschreibungen: 9161 6,9 7,1 7,1 9] 74 7,6
MFIs 3477 47 54 6,3 8,0 8,4 8,9
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 721 28,2 27,6 22,2 17,6 15,1 15,2
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 589 10,7 10,0 7,0 3,1 4,3 34
Offentliche Haushalte 4373 54 5.4 5,6 5,6 5,7 6,0
Darunter:
Zentralstaaten 4135 477 4,6 4,9 5,0 52 5,5
Sonstige 6ffentliche Haushalte 238 22,8 22,4 21,4 18,4 16,0 16,9
Borsennotierte Aktien: 3790 1,1 1,1 1,3 1,1 0,9 0,9
MFIs 582 0,8 1,3 1,9 2,3 1,8 1,4
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 362 2,1 2,4 3,1 1,7 1,9 1,6
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2 846 1,0 0,9 0,9 0,8 0,6 0,7
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,, Technischen Hinweis“ zu Tabelle 4.3 und 4.4 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets*.
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wider; Letzterer diirfte mit den von den Unternehmen als immer noch relativ hoch angesehenen
Eigenkapitalkosten zusammenhéngen.

2.3 GELDMARKTSATZE

Im Oktober war bei den langfristigen Geldmarktsdtzen ein leichter Riickgang zu verzeichnen,
wdhrend die Kurzfristzinsen weitgehend unverdndert blieben. Infolgedessen flachte sich die Zins-
strukturkurve am Geldmarkt seit Ende September ab.

Nachdem die langfristigen Geldmarktsidtze Anfang September gestiegen waren, gingen sie im Ok-
tober leicht zuriick (siche Abbildung 7). Am 3. November lagen die Zwo6lfmonats-Geldmarktsdtze
8 Basispunkte unter ihrem Ende September 2004 verzeichneten Niveau. Dagegen blieben die Zin-
sen am sehr kurzen Ende der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt analog zu den EZB-Leitzinsen
unverdndert (siche Abbildung 8). Infolgedessen flachte sich die Steigung der Zinsstrukturkurve
am Geldmarkt seit Ende September deutlich ab. Die Differenz zwischen dem Zwoélfmonats- und
dem Einmonats-EURIBOR belief sich am 3. November auf 22 Basispunkte.

Die Marktakteure rechneten im Oktober fiir die kommenden Monate mit sinkenden Kurzfristzin-
sen. Die Zinssitze, die in den Preisen fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit
im Dezember 2004 sowie im Mirz und Juni 2005 zum Ausdruck kommen, gingen im Zeitraum von
Ende September bis zum 3. November zwischen 5 und 15 Basispunkte zuriick.
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Abbildung 7 Geldmarktzinsen Abbildung 8 EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz
(in % p.a.; Prozentpunkte; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
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Quelle: Reuters. Quellen: EZB und Reuters.

Die Liquiditdtsbedingungen und die Zinssdtze am ganz kurzen Ende verdnderten sich von Ende
September bis zum 3. November nur geringfiigig. Im gesamten Oktober verharrten der marginale
und der gewichtete Durchschnittssatz bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften des Eurosystems
auf einem Niveau knapp liber dem Mindestbietungssatz von 2,00 %. Der EONIA lag fast wiahrend
des gesamten Monats (mit Ausnahme der letzten Woche der am 11. Oktober abgelaufenen Min-
destreserve-Erfiillungsperiode) bei rund 2,04 %. In dieser letzten Woche stieg der EONIA auf
2,77 % am 11. Oktober an. Dies fand vor dem Hintergrund einer angespannten Liquiditétslage am
Ende der Mindestreserve-Erfiillungsperiode statt. Die angespannte Liquiditdtslage war auf Verin-
derungen der autonomen Liquiditdtsfaktoren zuriickzufiihren, die das Eurosystem zum Zeitpunkt
seiner Zuteilungsentscheidung beim letzten Hauptrefinanzierungsgeschift in der Erfiillungsperio-
de nicht hatte vorhersehen konnen. Bei dem am 28. Oktober abgewickelten langerfristigen Refi-
nanzierungsgeschéft des Eurosystems lagen der marginale und der gewichtete Durchschnittssatz
bei 2,10 % bzw. 2,11 % und damit 5 bzw. 4 Basispunkte unter dem zu diesem Zeitpunkt geltenden
Dreimonats-EURIBOR.
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2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen waren sowohl im Euro-Wdhrungsgebiet als auch in den
Vereinigten Staaten im Oktober 2004 leicht riickldufig. Darin diirften sich teilweise die weniger
optimistischen Erwartungen der Marktteilnehmer beziiglich der Aussichten fiir das Wirtschafts-
wachstum widerspiegeln. Die implizite Volatilitidt am Anleihemarkt, ein Indikator fiir die Unsi-
cherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich der zukiinftigen Entwicklung der Anleiherenditen, blieb
im Euroraum und in den Vereinigten Staaten weitgehend unverdndert.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten sanken die langfristigen nominalen Anleiherenditen im Zeitraum von
Ende September bis zum 3. November 2004 um rund 5 Basispunkte auf etwa 4,1 % (siehe Abbil-
dung 9).

Wihrend die Angaben zum realen BIP in den USA fiir das zweite Quartal 2004 besser als am Markt
erwartet ausfielen und dadurch die Anleiherenditen etwas stiitzten, veranlassten die steigenden
Olpreise die Anleger dazu, ihre Einschétzung hinsichtlich des kiinftigen Wirtschaftswachstums in
den Vereinigten Staaten bis zu einem gewissen Grad zu revidieren, was einen gegenldufigen Effekt

Abbildung 9 Renditen langfristiger

Staatsanleihen

Abbildung 10 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 Volatilitét leitet sich aus Optionen auf
den néchstfdlligen Terminkontrakt ab, der — gemaB der Defini-
tion von Bloomberg — 20 Tage vor Ablauf ersetzt wird. Das be-
deutet, dass 20 Tage vor Ablauf der Kontrakte ein Wechsel in
der Wahl des Kontrakts, der zur Bestimmung der impliziten
Volatilitdt verwendet wird, stattfindet, und zwar von dem der
Filligkeit ndchstgelegenen Kontrakt zum darauf folgenden
Kontrakt.
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auf die Anleiherenditen ausiibte. Die realen Anleiherenditen, gemessen an den Renditen inflations-
indexierter zehnjahriger Staatsanleihen, gingen um rund 30 Basispunkte zuriick, was bestétigt,
dass die Entwicklung am Markt im Oktober hauptsdchlich durch die korrigierten Wachstumserwar-
tungen der Anleger bestimmt wurde. Gleichzeitig erhohte sich die Breakeven-Inflationsrate, die
aus dem Renditeabstand zwischen nominalen und indexgebundenen Anleihen abgeleitet wird, zwi-
schen Ende September und dem 3. November um 25 Basispunkte, was darauf hindeutet, dass am
Markt moglicherweise eine gewisse Besorgnis iiber einen sich in Zukunft erhéhenden Inflations-
druck aufgekommen ist.

Die Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung der langfristigen
Anleiherenditen in den Vereinigten Staaten, die sich in der impliziten Volatilitdt am Rentenmarkt
niederschldgt, blieb im Oktober weitgehend unverdndert und lag somit weiterhin knapp unter ih-
rem seit 1999 verzeichneten Durchschnittswert (siche Abbildung 10).

JAPAN
In Japan zogen die Renditen langfristiger Staatsanleihen zwischen Ende September und dem
3. November um rund 10 Basispunkte auf zuletzt 1,5 % an. Einerseits wurden die Anleiherenditen
durch eine Reihe von Wirtschaftsmeldungen gestiitzt, die besser als am Markt erwartet ausfielen.
Dariiber hinaus erhéhten sich die Anleiherenditen vor dem Hintergrund von 6ffentlichen Erklarun-
gen der Bank von Japan, in denen sie betonte, die Kerninflation werde im néchsten Fiskaljahr oder
etwas spiter moglicherweise eine stabile
Zunahme aufweisen. Andererseits gingen die

Abbildung Il Implizite Terminzinssatze fiir

Marktteilnehmer davon aus, dass das hohe O1- ey LT AT AT s T
preisniveau die japanische Exportwirtschaft
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pun te ausweitete. Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich aus
der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die

Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Héhe der Kurz-

Der Rl’ickgang der Staatsanleiherenditen im Eu- fristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser im-
. . . . pliziten Terminzinsstrukturkurven ist im Monatsbericht vom
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lich der weltweiten Wachstumsaussichten vor dem Hintergrund anhaltend hoher Olpreise leicht
korrigierten. Die Verringerung der Renditen war iiber das gesamte Laufzeitenspektrum der impli-
ziten Terminzinsstrukturkurve fiir Tagesgeld hinweg zu beobachten (siche Abbildung 11).

Wie in den Vereinigten Staaten ging der Riickgang der nominalen langfristigen Anleiherenditen im
Euroraum mit einer Verringerung der realen Anleiherenditen einher. Die Rendite zehnjdhriger
indexierter Staatsanleihen gab von Ende September bis zum 3. November 2004 um rund 15 Basis-
punkte nach. Anders als in den Vereinigten Staaten jedoch blieb die zehnjdhrige Breakeven-Infla-
tionsrate, die sich aus der Renditedifferenz zwischen zehnjahrigen nominalen und indexgebunde-
nen (an den HVPI des Euro-Wahrungsgebiets ohne Tabakwaren gekoppelten) Staatsanleihen ab-
leitet und unter anderem die langfristigen Inflationserwartungen der Marktteilnehmer widerspie-
gelt, in diesem Zeitraum nahezu unverdndert. Am 3. November belief sich die Breakeven-Inflati-
onsrate im Eurogebiet auf 2,2 %. Auch wenn das Niveau dieses Indikators mit einer gewissen
Vorsicht interpretiert werden sollte, da diverse Risikoprdmien zu Verzerrungen fithren kdnnen, so
ist doch festzustellen, dass es im Vergleich zum Durchschnitt der letzten Jahre relativ hoch ist.

Die anhand der impliziten Volatilitdt gemessene Unsicherheit an den Anleihemérkten im Euroge-
biet blieb im Oktober 2004 weitgehend unverdndert und lag etwas unter ihrem seit 1999 verzeich-
neten Durchschnitt.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN
Im August 2004 blieben die meisten Zinsen im Neugeschdft der MFIs weitgehend unverdndert.

Die meisten kurzfristigen Zinssitze im Neugeschift der MFIs blieben im August 2004 weitgehend
unverdndert (siche Abbildung 12 und 13 sowie Tabelle 4). Eine Ausnahme bildete dabei der Kurz-
fristzins fiir Konsumentenkredite an private Haushalte, der sich um rund 40 Basispunkte erhdhte.
Dieser Anstieg schien hauptsdchlich damit zusammenzuhéngen, dass sich in einigen Landern das
Neugeschift zur verhdltnismaBig teuren Konsumfinanzierung mit Kreditkarten hin verlagerte.

In etwas langerfristiger Betrachtung blieben die kurzfristigen Einlagenzinsen der MFIs in den
ersten acht Monaten des laufenden Jahres nahezu unverdndert, wihrend die meisten Kreditzinsen
in diesem Laufzeitbereich leicht riickldufig waren. So verdnderten sich die Kurzfristzinsen fiir
Einlagen privater Haushalte und Termineinlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften von De-
zember 2003 bis August 2004 kaum, wihrend die kurzfristigen Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an
private Haushalte in diesem Zeitraum um rund 10 Basispunkte abnahmen. Wéhrend die Kurzfrist-
zinsen fiir Kleinkredite (bis zu 1 Mio €) an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften seit Dezember
2003 unverandert geblieben sind, gingen die vergleichbaren Zinsen fiir GroBkredite (mehr als
1 Mio €) ebenfalls um rund 10 Basispunkte zuriick. Im Vergleich dazu verringerte sich der Drei-
monats-Geldmarktsatz im laufenden Jahr bis zum August um insgesamt 4 Basispunkte.

Die meisten langfristigen Zinsen der MFIs blieben im August 2004 weitgehend unverindert.
Lediglich die Langfristzinsen fiir GroBkredite (mehr als 1 Mio €) an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften sanken um iiber 10 Basispunkte. Bei langerfristiger Betrachtung zeigt sich bei den meis-
ten Langfristzinsen von Dezember 2003 bis August 2004 ein leichter Riickgang parallel zu den
entsprechenden Kapitalmarktsédtzen (so verringerte sich die Rendite fiinfjadhriger Staatsanleihen
um 26 Basispunkte). Die langfristigen MFI-Zinsen fiir Grofkredite (mehr als 1 Mio €) sanken im
genannten Zeitraum um rund 20 Basispunkte, wéhrend der Riickgang der MFI-Zinsen fiir Klein-
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Abbildung 12 Kurzfristzinsen der MFls und

vergleichbarer Geldmarktsatz

Abbildung 13 Langfristzinsen der MFls und
vergleichbarer Kapitalmarktsatz

(in % p.a.; Zinssitze im Neugeschift; mit gleitend angepassten Ge-
wichtungen berechnet")
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1) Fiir den Zeitraum ab Dezember 2003 werden die Zinssétze
der MFIs anhand von Lindergewichten auf Basis eines gleiten-
den Zwolfmonatsdurchschnitts des Neugeschiftsvolumens be-
rechnet. Fiir den vorangehenden Zeitraum von Januar bis No-
vember 2003 werden die Zinssidtze der MFIs anhand von Lén-
dergewichten auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvo-
lumens im Jahr 2003 berechnet. Weitere Einzelheiten finden
sich im Kasten ,,Analyse der Zinssétze der MFIs im Euro-Wih-
rungsgebiet® im Monatsbericht vom August 2004 auf S. 29 ff.

(in % p.a.; Zinssitze im Neugeschift; mit gleitend angepassten
Gewichtungen berechnet")
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1) Fiir den Zeitraum ab Dezember 2003 werden die Zinssétze
der MFIs anhand von Lindergewichten auf Basis eines gleiten-
den Zwolfmonatsdurchschnitts des Neugeschiftsvolumens be-
rechnet. Fiir den vorangehenden Zeitraum von Januar bis No-
vember 2003 werden die Zinssidtze der MFIs anhand von Lén-
dergewichten auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvo-
lumens im Jahr 2003 berechnet. Weitere Einzelheiten finden
sich im Kasten ,,Analyse der Zinssitze der MFIs im Euro-Wih-
rungsgebiet* im Monatsbericht vom August 2004 auf'S. 29 ff.

kredite (bis zu 1 Mio €) mit rund 5 Basispunkten deutlich geringer ausfiel. Wenngleich sich die
Bankzinssétze im bisherigen Jahresverlauf wie bereits in der Vergangenheit im Allgemeinen nur
schleppend an das Marktzinsniveau angepasst haben, so war diese Anpassung im Bereich der
GroBkredite offenbar doch starker ausgeprigt als bei kleineren Krediten.

2.6 AKTIENMARKTE

Die Aktienkurse im Euro-Wdhrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten konnten im Oktober
2004, gestiitzt durch die Verdffentlichung positiver Daten zur Ertragslage der Unternehmen und
durch den Riickgang der Langfristzinsen, leichte Zuwdchse verbuchen. Allerdings wirkte sich der
Olpreisanstieg dimpfend aus. Zugleich nahm die implizite Aktienkursvolatilitt leicht zu, blieb
aber weiterhin auf einem niedrigen Niveau.
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Tabelle 4 Zinssatze der MFls im Neugeschaft

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

Verinderungin
Basispunkten
bis Aug. 2004

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

Einlagenzinsen der MFIs

Einlagen von privaten Haushalten

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu einem Jahr 1,91 191 186 1,88 191 1,92 -65 3 6 1

Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren 2,44 246 240 243 2,53 2,60 -47 8 20 7

Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten 2,00 2,01 2,00 2,00 2,00 200 -34 -2 0 0

Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten 2,59 2,57 2,55 2,54 254 253 =75 -15 -2 -1
Tiéglich fillige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 0,86 0,85 0,87 0,88 0,87 0,87 -29 -1 0 0
Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu einem Jahr 1,96 197 19 1,99 1,99 198 -73 -2 2 -1

Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren 3,23 3,35 3,62 3,58 3,61 3,770 -14 19 8 9
Kreditzinsen der MFIs
Konsumentenkredite an private Haushalte

Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung

von bis zu einem Jahr 7,15 729 7,07 7,06 7,18 7,60 -20 34 53 42
Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung

von bis zu einem Jahr 3,49 3,42 343 345 346 349 -89 -12 6 3

Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren

und bis zu zehn Jahren 4,89 482 4,78 481 480 488 -49 -13 10 8

Uberzichungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5,56 5,52 546 544 537 539 -81 -19 -7 2

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von

bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu einem Jahr 3,98 3,94 3,96 396 4,02 4,03 -86 0 7 1
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren 480 4,70 4,63 4,72 4,68 4,71 -46 -6 8 3

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

von bis zu einem Jahr 2,90 2,97 296 3,03 3,03 298 -74 -13 2 -5
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren 433 426 436 4,16 430 4,18 -36 -18 -18 -12
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,03 2,05 2,09 2,11 2,12 2,11 -72 -4 2 -1
Rendite zweijahriger Staatsanleihen 2,16 2,39 255 2,74 2,770 2,53 -1l -5 -2 -17
Rendite finfjdhriger Staatsanleihen 3,06 3,31 3,50 3,60 3,49 3,33 -7 26 -17  -16
Quelle: EZB.

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

VEREINIGTE STAATEN

Der marktbreite Standard-&-Poor’s-500-Index gewann von Ende September bis zum 3. November
2004 rund 2 % hinzu (sieche Abbildung 14). Diese Entwicklung wurde offenbar durch eine Reihe
gegenliufiger Faktoren bestimmt. Einerseits lasteten die anhaltend hohen Olpreise auf den Aktien-
kursen. Andererseits sorgte die Verdffentlichung giinstiger Unternehmensertragszahlen fiir positive
Kursimpulse. Ferner wurden die Aktienkurse vom niedrigen bzw. riickldufigen Niveau der Staats-
anleiherenditen gestiitzt. Am deutlichsten fiel der Gesamtzuwachs im Oktober im Technologiesektor
aus, der von der Bekanntgabe positiver Ertragszahlen der Unternehmen profitierte.
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Die Unsicherheit am Aktienmarkt in den Vereinigten Staaten — gemessen an der aus Optionen auf
den Standard-&-Poor’s-500-Index abgeleiteten impliziten Volatilitdt — nahm von Ende September
bis zum 3. November 2004 leicht zu, blieb aber weiter deutlich unter ihrem seit 1999 verzeichneten
Durchschnittswert (siche Abbildung 15 und Kasten 3).

JAPAN

In Japan unterlagen die Aktienkurse gemessen am Nikkei 225 im Oktober einigen Schwankungen,
legten jedoch insgesamt zwischen Ende September und dem 3. November 2004 leicht zu, und zwar
um rund 1 %. Einerseits wurden die Aktienkurse durch eine Reihe von Hinweisen auf die nach
Ansicht von Marktteilnehmern verbesserten mittelfristigen Konjunkturaussichten gestiitzt.
Andererseits wuchs aufgrund der weiterhin hohen Olpreise die Besorgnis der Investoren beziig-
lich der Aussichten fiir die Weltkonjunktur sowie der moglicherweise negativen Auswirkungen
auf die japanischen Exporte, die bisher die Hauptstiitze der konjunkturellen Erholung in Japan
gewesen waren.

Die aus Optionen auf den Nikkei 225 abgeleitete implizite Volatilitdt — ein Ma8 fiir die Unsicherheit am
japanischen Aktienmarkt — stieg zwischen Ende September und dem 3. November leicht an, blieb
jedoch auch zuletzt noch deutlich unter dem seit 1999 verzeichneten historischen Durchschnitt.

Abbildung 14 Aktienindizes Abbildung I5 Implizite Aktienkursvolatilitat

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

= Euro-Wihrungsgebiet
«see« Vereinigte Staaten

= = = Japan
. ) Euro-Wihrungsgebiet — Durchschnitt seit 1999
—_— Euro'—V'Vahrungsgeblet ---------- Vereinigte Staaten — Durchschnitt seit 1999
eeeee Vereinigte Staaten - = = Japan — Durchschnitt seit 1999
= = = Japan
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Quelle: Reuters. Quelle: Bloomberg.
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das Anmerkung: Die implizite Volatilitdt stellt die erwartete Stan-
Euro-Wiahrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die dardabweichung der prozentualen Verdnderungen der Aktien-
Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan. kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie

in den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck
kommt. Die implizite Volatilitit bezieht sich auf die folgenden
Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-
Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten

Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.
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EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Aktienkurse im Euroraum stiegen von Ende September bis zum 3. November 2004 um rund 4 %.
Auftrieb erhielten sie durch die nach oben revidierten Gewinnerwartungen der Unternehmen fiir die
kommenden Quartale sowie durch die Veréffentlichung positiver Ertragszahlen. Dadurch wurde an-
scheinend der negative Einfluss der steigenden Olpreise (aufgrund ihrer subjektiv wahrgenommenen
Auswirkungen auf die Kosten fiir Vorleistungsgiiter und die Unternehmensgewinne sowie generell die
Einschétzung der Konjunkturaussichten durch die Marktteilnehmer) ausgeglichen.

Der Aktienkursanstieg im Euroraum vollzog sich auf breiter Front; in fast allen Sektoren des Dow-
Jones-EURO-STOXX-Index waren Zugewinne zu verzeichnen. Die deutlichsten Kursanstiege
wurden jedoch im Technologiesektor verbucht. Die Aktien aus diesem Sektor, die tendenziell
hochgradig volatil sind und im vorangegangenen Monat relativ schlecht abgeschnitten hatten, pro-
fitierten von der Bekanntgabe besser als erhofft ausgefallener Unternehmensgewinne.

Die Unsicherheit am Aktienmarkt im Euro-Wiahrungsgebiet — gemessen an der aus Optionen auf
den Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index abgeleiteten impliziten Volatilitit — nahm zwischen Ende
September und dem 3. November leicht zu, blieb jedoch weiter deutlich unter dem seit 1999 ver-
zeichneten historischen Durchschnitt.

JUNGSTE TENDENZEN BEI DER IMPLIZITEN AKTIENKURSVOLATILITAT

Die implizite Volatilitdt an den Aktienmérkten, eine aus Optionspreisen abgeleitete Messgrofie
der von den Marktteilnehmern fiir die ndhere Zukunft erwarteten Aktienkursvolatilitit, ist in
den letzten anderthalb Jahren weltweit stetig zuriickgegangen und hat nun Werte erreicht, die
deutlich unter denen der vergangenen Jahre liegen. Inzwischen sind sogar Bedenken gedulBert
worden, die gegenwartigen Niveaus konnten eventuell zu niedrig sein. Im vorliegenden Kasten
wird dieses Thema anhand von Daten zum Aktienmarkt in den Vereinigten Staaten analysiert,
wobei die Ergebnisse im Wesentlichen auch auf die Aktienmaérkte in anderen wichtigen Volks-
wirtschaften zutreffen diirften.

Abbildung A zeigt die implizite Volatilitdt des Standard & Poor’s 500, gemessen am VIX-Index
(Chicago Board Options Exchange Volatility Index') am Ende jedes Monats seit Januar 1990,
sowie die realisierte Aktienkursvolatilitét fiir den Folgemonat (berechnet als monatliche Standard-
abweichung der tiglichen prozentualen Aktienkursdnderungen). Das bei der Berechnung der rea-
lisierten Volatilitit angesetzte Zeitfenster von einem Monat entspricht der Restlaufzeit der fiir die
Kalkulation der impliziten Volatilitit verwendeten Optionen. So kann ein Vergleich der beiden
Zeitreihen Hinweise darauf liefern, ob und in welchem Ausmal die von den Marktteilnehmern
erwartete Volatilitit von dem tatsdchlich fiir jeden Monat gemessenen Ergebnis abgewichen ist.

Abbildung A zeigt, dass die implizite und die realisierte Volatilitdt zu einem recht hohen Grad
korrelieren. Insbesondere ist zu Zeiten hoher impliziter Volatilitdt meist auch eine hohe reali-
sierte Volatilitit erkennbar und umgekehrt.>

1 Eine Beschreibung dieses Index und der in letzter Zeit eingefiihrten methodischen Anderungen findet sich im entsprechenden Weif-
buch der Chicago Board Options Exchange (http://www.cboe.com/micro/vix/vixwhite.pdf).

2 Im Schnitt liegt der VIX tendenziell leicht {iber der realisierten Volatilitét. Dies ist wahrscheinlich auf einige Messfehler in den zwei
Zeitreihen zuriickzufiihren. Eine Untersuchung dieser Messfehler findet sich in B. J. Christensen und N. R. Prabhala, The relation
between implied and realized volatility, in: Journal of Financial Economics, 50, 1998, S. 125-150.
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Abbildung A Implizite und realisierte Aktien- Abbildung B Realisierte Volatilitat im
kursvolatilitat fiir den Standard-&-Poor’s-500- Standard-&-Poor’s-500-Index
Index
(in % p. a.) (in % p. a.)
= Implizite Volatilitit (VIX) Realisierte Volatilitdt
----- Realisierte Volatilitat «++++ Durchschnitt von Januar 1941 bis September 2004
—— Differenz zwischen impliziter und realisierter Volatilitit = = = Durchschnitt von Januar 1997 bis Mai 2003
60 60 120 120
50 . 50
s 100 100
40 A T 3 40
3 3 |eyl e
30 o —| 30 80 80
20 | \ s 1" | £ 20
v Kl i K 60 60
1070 T " T
ww J AL N |
0 VAR BN 0 40 0 40
T LAJ ' ' ' ' T
_IO ' ' -10 - - - - - - - - -
‘ 20 y 20
-20 =20 o o .
30— ——————————1-30 o]0
19901991 19921993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1941 1945 1949 1953 1957 1961 1965 1969 1973 1977 1981 1985 1989 1993 1997 2001
Quellen: Chicago Board Options Exchange, Bloomberg und Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.
EZB-Berechnungen. Anmerkung: Die realisierte Volatilitit wird berechnet als annu-
Anmerkung: Die Gerade zeigt den Durchschnitt in der Diffe- alisierte Standardabweichung der téglichen prozentualen Ver-
renz zwischen impliziter und realisierter Volatilitét an. anderungen der Aktienkurse in jedem Monat.

Wenn die implizite Volatilitédt ein effizienter oder rationaler Erwartungswert der realisierten
Volatilitdt im folgenden Monat ist, dann sollte die Differenz zwischen beiden rein zufllig sein.
Dies wiirde bedeuten, dass die Ex-post-Erwartungsfehler der Marktteilnehmer nicht systema-
tisch sind. Umgekehrt konnten systematische Muster bei den Abweichungen der erwarteten von
der realisierten Volatilitdt, beispielsweise eine relativ lange Reihe von Erwartungsfehlern mit
demselben Vorzeichen, Anzeichen fiir eine Bewertungsanomalie sein. Die Differenz zwischen
der impliziten und der realisierten Volatilitét fiir den Standard & Poor’s 500 ist ebenfalls in
Abbildung A dargestellt. Aus der Grafik ist ersichtlich, dass die erwartete Volatilitit nur zwi-
schen Midrz und Oktober 2002 iiber ldngere Zeit erheblich von der realisierten Volatilitét ab-
wich. In diesem Zeitraum lag die implizite Volatilitit aufgrund unerwarteter bedeutender Markt-
ereignisse wie der Aufdeckung einer Reihe von Bilanzierungsskandalen bei Unternehmen in
den Vereinigten Staaten recht deutlich unter der realisierten Volatilitat.

Im Hinblick auf die jiingste Entwicklung gibt es allerdings keinerlei Anzeichen dafiir, dass die
implizite Volatilitdt die realisierte systematisch unterschritten hat, was der Fall gewesen wire,
wenn die implizite Volatilitidt durch andere Faktoren als die Erwartungen der Marktteilnehmer
nach unten getrieben worden wire. Stattdessen scheint die implizite Volatilitdt vor allem des-
halb zuriickgegangen zu sein, weil die Marktteilnehmer in den vergangenen Monaten einen
Riickgang der realisierten Volatilitdt beobachtet haben.

Abbildung B, die die realisierte Volatilitit am US-Aktienmarkt seit 1941 darstellt, ermdglicht
eine Betrachtung der gegenwirtigen Situation im historischen Kontext. Aus der Abbildung geht
deutlich hervor, dass das gegenwirtige Niveau der Aktienmarktunsicherheit langerfristig be-
trachtet im historischen Vergleich nicht niedrig ist. Es ist ebenfalls erkennbar, dass der Zeit-
raum von 1997 bis Mitte 2003 durch eine sehr hohe Volatilitdt geprigt war. In dieser Zeit gab es
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eine relativ lange Phase von Marktturbulenzen, die mit den finanziellen Unruhen im Gefolge der
Asien- und der Russlandkrise in den Jahren 1997 bis 1998 begann und unter anderem durch das
Platzen der vermuteten Aktienblase am IT-Markt, eine Reihe von Bilanzierungsskandalen im
Unternehmenssektor und verstarkte geopolitische Spannungen weiter angeheizt wurde.

Daher ist es moglich, dass die Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich dieser vergange-
nen krisendhnlichen Ereignisse inzwischen nach und nach zuriickgegangen ist. Das Ausbleiben
weiterer bedeutender Marktturbulenzen im vergangenen Jahr hat die Marktteilnehmer offenbar
iiberzeugt, dass die Lage am Aktienmarkt kiinftig stabiler sein wird. Dadurch sind die erwartete
und die realisierte Volatilitdt auf Werte zuriickgegangen, die den historischen Durchschnitten
eher entsprechen.
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3 PREISE UND KOSTEN

Der Vorabschdtzung von Eurostat zufolge stieg die am Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) gemessene Teuerungsrate im Euro-Wdhrungsgebiet im Oktober 2004 auf 2,5 %, nachdem
sie zwischen August und September um 0,2 Prozentpunkte gesunken war. Der im September ver-
zeichnete Riickgang war vor allem auf die Entwicklung der Nahrungsmittelpreise zuriickzufiihren,
wdhrend der Anstieg vom Oktober die hoheren Teuerungsraten bei den Energiepreisen widerzu-
spiegeln scheint. In einer vorgelagerten Phase der Produktionskette wird aufgrund hoherer Roh-
stoffpreise weiterhin ein gewisser Aufwdrtsdruck auf die Erzeugerpreise erwartet. Die jiingsten
Daten zur Arbeitskostenentwicklung bestdtigen die Einschdtzung, dass das jéihrliche Lohnwachs-
tum im Euroraum in der ersten Jahreshdlfte 2004 weiterhin moderat verlief. Mit Blick auf die
Zukunft ist es zwar wahrscheinlich, dass die jahrlichen Inflationsraten in den kommenden Mona-
ten auf einem Niveau von deutlich iiber 2 % verharren werden, aber es gibt bislang kaum Hinweise
darauf, dass sich ein mittelfristiger Inflationsdruck aufbaut.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORABSCHATZUNG FUR OKTOBER 2004

Der von Eurostat veroffentlichten Vorabschitzung zufolge erhdhte sich die am HVPI gemessene
Teuerungsrate im Euro-Wdhrungsgebiet von 2,1 % im September auf 2,5 % im Oktober 2004
(siche Tabelle 5). Zum gegenwértigen Zeitpunkt liegen zwar noch keine detaillierten Angaben vor,
aber die Jahresidnderungsrate der Energiepreise hat sich offenbar wieder deutlich erhdht, nachdem
sie im September einen leichten Riickgang aufgewiesen hatte. Da die Angaben vorldufiger Natur
sind, ist diese Schidtzung mit einer gewissen Unsicherheit behaftet.

HVPI-INFLATION IM SEPTEMBER 2004

Die am HVPI gemessene Teuerungsrate fiir das Euro-Wahrungsgebiet ging im September 2004 auf
2,1 % zurilick und war somit 0,2 Prozentpunkte niedriger als im Vormonat. Dieses Ergebnis liegt
0,1 Prozentpunkte unter der von Eurostat veroffentlichten Vorabschidtzung. Die meisten Kompo-
nenten, insbesondere die Nahrungsmittelpreise, trugen zu diesem Riickgang bei. Die Jahresidnde-
rungsrate des HVPI ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie sank im September 2004 um
0,1 Prozentpunkte auf 2,1 %.

Tabelle 5 Preisentwicklung

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

2002 2003 | 2004 2004 2004 2004 2004 2004
Mai  Juni Juli  Aug.  Sept. Okt

HVPIund seine Komponenten

Gesamtindex " 2,3 2,1 2,5 2,4 2,3 2,3 2,1 2,5
Energie -0,6 3,0 6,7 5,9 5,9 6,5 6,4
Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,1 2,1 1,7 1,2 0,7 -0,2 -1,5
Verarbeitete Nahrungsmittel 3,1 33 39 38 38 3,6 34
Industrieerzeugnisse ohne Energie 1,5 0,8 0,9 0,9 0,7 0,9 0,9
Dienstleistungen 3,1 2,5 2,6 2,6 2,7 2,7 2,6

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise -0,1 1.4 24 2,4 2,9 3.1 . .

Olpreise (€ je Barrel) 26,5 25,1 30,9 29,3 30,7 34,1 35,0 39,4

Rohstoffpreise ohne Energie -0,9 -4,5 21,1 21,9 18,0 11,0 6,9 3,7

Quellen: Eurostat, Thomson Financial Datastream und HWWA.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Oktober 2004 bezieht sich auf die Vorabschitzung von Eurostat.
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Abbildung 16 Teuerungsrate nach dem HVPI: Die Jahresdnderungsrate der Preise fiir unverar-
wichtige Komponenten beitete Nahrungsmittel ging von -0,2 % im Au-
gust auf-1,5 % im September 2004 zuriick (sie-
he Abbildung 16). Diese Entwicklung ist haupt-
sdchlich auf einen starken Basiseffekt im Zu-

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= HVPI insgesamt (linke Skala)

~~~~~ Unverarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala)
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Quelle: Eurostat. 3,6 % im August auf 3,4 % im September zu-

rick. Ohne Tabakwaren gerechnet wire die Jah-

ressteigerungsrate dieser Komponente deutlich

niedriger und liage bei rund 1 %. Die Jahresinderungsrate der Dienstleistungspreise war im Sep-

tember ebenfalls riickldufig und betrug 2,6 % gegeniiber 2,7 % im Vormonat. Diese Abnahme

erklérte sich hauptsédchlich durch eine Verringerung der Jahresdnderungsrate der Preise fiir Pau-
schalreisen.

3.2 ERZEUGERPREISE

Insgesamt gesehen weisen die Angaben zur Preisentwicklung in vorgelagerten Phasen der Produk-
tionskette darauf hin, dass sich hier ein gewisser Preisdruck aufbaut. Die jihrliche Anderung des
Erzeugerpreisindex insgesamt (ohne Baugewerbe) lag im August 2004 3,1 Prozentpunkte iiber
dem Ergebnis vom Februar dieses Jahres, als die jiingste Aufwértsbewegung einsetzte (siehe Ab-
bildung 17). In diesem Zeitraum trugen die Energiepreise mit circa 1,6 Prozentpunkten am stérks-
ten zur Erhohung der Erzeugerpreisinflation bei. Der entsprechende Beitrag der Vorleistungsgiiter
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lag bei 1,3 Prozentpunkten. Der im bisherigen  FVTHEITFAR AT L0 01T T
Jahresverlauf verzeichnete Anstieg der Teue-
rung auf der Erzeugerstufe ldsst sich daher fast

. . . . . (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
zur Génze durch die Entwicklung dieser beiden g eesen von

Komponenten erkliren. = [ndustrie ohne Baugewerbe (linke Skala)
~~~~~ Vorleistungsgiiter (linke Skala)
= = = Investitionsgiiter (linke Skala)
Konsumgiiter (linke Skala)
---------- Energie (rechte Skala)

Im August 2004 erhohte sich die Jahresdnde-
rungsrate des Erzeugerpreisindex insgesamt

(ohne Baugewerbe) auf 3,1 % gegeniiber 2,9 % 0 »
im Juli und erreichte somit ihren hdchsten Stand . 0
seit Mai 2001. Die Zunahme spiegelte weitere

Erhéhungen der Jahresdnderungsraten der Prei- 6 15
se fiir Vorleistungsgiiter, Energie und — in ge-

ringerem Mafe — fiir Investitionsgiiter wider. 4 10
Zugleich ging die Jahresdnderungsrate der Kon-

sumgiiterpreise zuriick. Im Erzeugerpreisindex 2 5
ohne Baugewerbe und Energie kletterte die Vor- A

jahrsrate leicht von 2,2 % im Juli auf 2,3 % im 0 0
August.

Umfragedaten zu den Vorleistungspreisen las-
sen darauf schliefen, dass fiir September und
Oktober 2004 weitere Erzeugerpreiserh6hun-
gen zu erwarten sind. Der aus den Ergebnissen
der Einkaufsmanagerumfrage gewonnene Index
der Vorleistungsgiiterpreise im verarbeitenden Gewerbe des Euro-Wahrungsgebiets stieg im Okto-
ber weiter auf sein mittlerweile hochstes Niveau seit Anfang 2000. Neben den héheren Energie-
preisen meldeten die Umfrageteilnehmer einen Preisauftrieb bei zahlreichen anderen Vorleistun-
gen, insbesondere bei Stahlerzeugnissen. Unterdessen stieg der Index der Preise im verarbeiten-
den Gewerbe im Oktober 2004 ebenfalls an, und zwar auf seinen hdchsten Stand seit der erstma-
ligen Erhebung dieser Daten im Jahr 2002. Im Dienstleistungssektor erhdhte sich der Index der
Vorleistungspreise fiir das Euro-Wahrungsgebiet zwischen September und Oktober 2004 vor al-
lem aufgrund der Energieverteuerung. Allerdings meldeten die Umfrageteilnehmer auch einen ge-
wissen lohnbedingten Aufwirtsdruck. Gleichzeitig gingen die Durchschnittspreise im Dienstleis-
tungsbereich im Oktober geringfiigig zurlick, was darauf schlielen ldsst, dass die Unternehmen
die hoheren Vorleistungskosten moglicherweise nicht iiberwélzt haben.

T 1999 T 2000 2001 2002 2003 2004

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die verfiigbaren Indikatoren zur Arbeitskostenentwicklung stiitzen die Einschiatzung, dass das
jéhrliche Lohnwachstum im Eurogebiet im zweiten Quartal 2004 weiterhin moderat verlief (siche
Abbildung 18). Die Jahresidnderungsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und die der
Arbeitskosten pro Stunde lagen im zweiten Quartal 2004 bei 2,1 %. Gegeniiber der entsprechenden
Rate des Vorquartals blieb damit Erstere unverdndert, wiahrend Letztere um 0,6 Prozentpunkte
niedriger war. Zugleich betrug die Jahresdnderungsrate im Index der Tarifverdienste 2,2 % und
verringerte sich damit gegeniiber dem ersten Vierteljahr um 0,1 Prozentpunkte (siche Tabelle 6).
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Abbildung 18 Ausgewahlte Arbeitskosten- Abbildung 19 Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Eine Aufgliederung des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer nach Sektoren ergibt, dass zwi-
schen dem ersten und dem zweiten Quartal 2004 die Abnahme des jéhrlichen Lohnwachstums in
der Industrie und im Baugewerbe durch einen Anstieg der Jahresdnderungsrate im Dienstleis-
tungssektor (auf den ungefihr 70 % des Arbeitnehmerentgelts entfillt) ausgeglichen wurde (siche
Abbildung 19). Diese jlingste Entwicklung steht im Gegensatz zur Entwicklung seit Anfang 2002,
als sich das Lohnwachstum in der Industrie nach oben bewegte, wihrend es im Dienstleistungs-
sektor einem Abwiértstrend folgte. Der jiingste Anstieg des jahrlichen Lohnwachstums im Dienst-
leistungsbereich war allerdings zur Génze auf die nicht marktbestimmte (6ffentliche) Dienstleis-
tungskomponente zurlickzufiihren, da der jahrliche Lohnzuwachs bei den marktbestimmten
Dienstleistungen abgenommen hat.

Aufgrund der jiingsten Entwicklung des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und eines stirke-
ren Produktivititswachstums verlangsamte sich der Anstieg der Jahresdnderungsrate der Lohn-

Tabelle 6 Arbeitskostenindikatoren

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

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

Tarifverdienste 2,7 2,4 24 24 2,2 2,3 2,2
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 3,7 2,8 33 2,8 2,1 2,7 2,1
Monatliche Bruttoverdienste 3,0 2,7 2,8 2,6 2,5 . .
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,5 2,4 2,5 2,5 2,1 2,1 2,1
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitit 0,3 0,4 0,1 0,2 0,5 1,2 1,9
Lohnstiickkosten 2,2 2,0 2,5 2,3 1,6 1,0 0,3

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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stiickkosten im zweiten Quartal 2004 weiterhin, und zwar auf 0,3 % gegeniiber 1,0 % im Vorquar-
tal. Dies stellt die niedrigste Wachstumsrate der Lohnstiickkosten seit 1999 dar. In realer Rech-
nung (mit dem HVPI deflationiert) ist das Jahreswachstum der Lohnstiickkosten seit drei Quarta-
len negativ. Mit Blick auf die Zukunft diirfte die anhaltende Arbeitsmarktschwéche zu einem
weiterhin méfBigen Lohnwachstum fithren. Auch bei den Lohnstiickkosten wird fiir die kommenden
Quartale eine weiterhin verhaltene Entwicklung erwartet, was nicht nur das mafige Lohnwachs-
tum, sondern auch die giinstige Entwicklung der Arbeitsproduktivitit widerspiegelt.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Es wird erwartet, dass die Teuerung nach dem HVPI in den kommenden Monaten auf einem
Niveau von deutlich iiber 2 % verharren wird, da die jiingste Olverteuerung Aufwirtsdruck auf die
Verbraucherpreise ausiiben diirfte. Uber die kurze Sicht hinaus gibt es bislang jedoch kaum Hin-
weise darauf, dass sich im Eurogebiet ein mittelfristiger Inflationsdruck aufbaut. Diese Einschit-
zung wird auch durch die jiingsten Ergebnisse des von der EZB durchgefiihrten Survey of Profes-
sional Forecasters vom vierten Quartal 2004 gestiitzt (siche Kasten 4). Insbesondere das Lohn-
wachstum scheint sich weiterhin in Grenzen zu halten, was zum Teil darauf zuriickzufiihren ist,
dass vom Arbeitsmarkt kein Druck ausgeht. Zu beachten ist jedoch, dass diese Aussichten fiir die
Inflationsentwicklung auf der Annahme basieren, dass die Olpreise entsprechend den aktuellen
Markterwartungen sinken und keine Zweitrundeneffekte iiber das Lohn- und Preissetzungsverhal-
ten auftreten werden. Dariiber hinaus konnten sich finanzpolitische Mainahmen stirker auf die
Inflation auswirken als derzeit angenommen, da weitere Erhohungen indirekter Steuern und admi-
nistrierter Preise nicht ausgeschlossen werden kdnnen.

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

Vom 18. bis 21. Oktober 2004 fiihrte die EZB ihren 25. Survey of Professional Forecasters
(SPF) durch. Im Rahmen dieser Umfrage werden die Erwartungen einer Gruppe von Fachleuten
aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf Inflation, BIP-
Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ermittelt. Bei den in diesem Kasten
dargestellten Ergebnissen ist zu beriicksichtigen, dass die aggregierten Daten aus dem SPF
angesichts des breiten Spektrums der Umfrageteilnehmer heterogene und subjektive Meinungen
und Annahmen widerspiegeln kdnnen. Den SPF-Erhebungen werden — soweit méglich — auch
andere verfiigbare Indikatoren der Erwartungen des privaten Sektors fiir die gleichen Prognose-
zeitrdume gegeniibergestellt.

Inflationsaussichten gegeniiber der vorherigen SPF-Umfrage unverindert

Was die Aussichten fiir die HVPI-Inflation angeht, so gab es im Vergleich zur letzten SPF-
Umfrage vom Sommer bei der jiingsten Umfrage kaum Verdnderungen. Die Erwartungen fiir
2004 beliefen sich unverdandert auf 2,1 %, und mit dem sich ndhernden Jahresende ging die
Unsicherheit beziiglich dieser Zahl zuriick. Im Jahr 2005 wird sich die Inflation den Erwartun-
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Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters, von Consensus Economics und des Euro
Zone Barometer

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

‘ Prognosezeitraum

Teuerung nach dem HVPI 2004 Sept. 2005 2005 Sept. 2006 2006 Lingerfristig?
Jiingste Erhebung (2004 Q4 SPF) 2,1 1,8 1,9 1.8 1,9 1,9
Vorherige Erhebung (2004 Q3 SPF) 2,1 - 1,9 - 1.9 1,9
Consensus Economics (Okt. 2004) 2,1 - 1.8 - 1,9 2,0

Euro Zone Barometer (Okt. 2004) 2,1 - 1,9 - 1,9 1,9
Reales BIP-Wachstum 2004 2005 Q2 2005 2006 Q2 2006 Lingerfristig?
Jiingste Erhebung (2004 Q4 SPF) 1,9 2,0 2,0 2,2 2,2 2,2
Vorherige Erhebung (2004 Q3 SPF) 1,8 - 2,1 - 2,3 2,3
Consensus Economics (Okt. 2004) 1.9 - 2,0 - 2,0 2,1

Euro Zone Barometer (Okt. 2004) 1,9 - 2,1 - 2,2 2,2
Arbeitslosenquote V 2004 Aug. 2005 2005 Aug. 2006 2006 Lingerfristig?
Jiingste Erhebung (2004 Q4 SPF) 9,0 8,7 8,38 84 8,5 7,5
Vorherige Erhebung (2004 Q3 SPF) 8,9 - 8,6 - 8,3 7,5
Consensus Economics (Okt. 2004) 9,0 - 8,8 - - -

Euro Zone Barometer (Okt. 2004) 9,0 - 8,8 - 8,5 79

EIB

1) In Prozent der Erwerbspersonen.

2) In der laufenden und der vorherigen SPF-Umfrage beziehen sich die lingerfristigen Erwartungen auf das Jahr 2009. Beim Euro Zone
Barometer beziehen sie sich auf das Jahr 2008. Die Prognose von Consensus Economics erstreckt sich auf den Zeitraum von 2010 bis
2014.

gen zufolge auf 1,9 % belaufen und 2006 auf diesem Stand bleiben. Das gleiche Profil wurde bei
der vorherigen Umfragerunde erwartet. Die SPF-Teilnehmer gehen davon aus, dass die Olprei-
se fiir die Inflationsaussichten insgesamt eine wichtige Rolle spielen werden. Es wird prognos-
tiziert, dass die hoheren Olpreise 2005 auf die Verbraucherpreise durchwirken werden, dass
dies aber von einer Aufwertung des Euro, einem dimpfenden Basiseffekt auf die Preise fiir
Tabakwaren und Gesundheitsleistungen und der nur allmdhlichen Belebung des BIP-Wachs-
tums aufgewogen wird. Das Risiko eines steigenden Lohndrucks aufgrund von Zweitrundenef-
fekten wird als begrenzt eingestuft, insbesondere angesichts der weiterhin verhaltenen Entwick-
lung auf dem Arbeitsmarkt.

Insgesamt stehen die Erwartungen der Umfrageteilnehmer fiir 2004, 2005 und 2006 weitgehend
im Einklang mit den Daten, die in den im Oktober 2004 ver6ffentlichten Ausgaben von Consen-
sus Economics und des Euro Zone Barometer gemeldet wurden (siehe Tabelle).

Die SPF-Teilnehmer werden auch gebeten, ihre Prognosen mit einer Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung zu versehen. Dabei handelt es sich um die Zuordnung der Wahrscheinlichkeit (ausgedriickt
in Prozent), mit welcher der in der Zukunft realisierte Wert in ein bestimmtes Intervall fallt.
Anhand der sich aus der Aggregation der Antworten ergebenden Wahrscheinlichkeitsverteilung
lasst sich auch einschitzen, wie die Umfrageteilnehmer im Durchschnitt das Risiko beurteilen,
dass die tatsdchlichen Ergebnisse liber oder unter dem wahrscheinlichsten Intervall liegen wer-
den. Abbildung A zeigt die bei den letzten drei Umfragen ermittelten aggregierten Wahrschein-
lichkeitsverteilungen fiir die durchschnittlichen Jahresdnderungsraten des HVPI fiir 2005. Die
Wahrscheinlichkeitsverteilung weist auf eine weitere Erh6hung der Risiken hin, wobei die
Umfrageteilnehmer jetzt einer Inflationsrate von 2,0 % bis 2,4 % im Jahr 2005 eine Wahrschein-
lichkeit von 39 % einrdumen. Die Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir 2006 hat sich allerdings im
Vergleich zum vorherigen SPF wenig verdndert, und das Risiko, dass die Inflation zwischen
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Abbildung A Wahrscheinlichkeitsverteilung Abbildung B Indikatoren fiir die langfristigen
fiir die bei den letzten drei SPF-Erhebungen Inflationserwartungen
erwartete durchschnittliche Inflation fiir 2005
(in %) (durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)
¢ Consensus Economics
mmm 2004 Q2 SPF ®  SPF: Erwartete Inflation in fiinf Jahren
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen. Quellen: Franzdsisches Schatzamt, Reuters, Consensus Econo-

mics und EZB.

2,0 % und 2,4 % liegen wird, ist lediglich geringfiigig gestiegen. Von vielen Umfrageteilneh-
mern wurde die geopolitische Unsicherheit, die sich iiber die Olpreisentwicklung auf die Infla-
tionsaussichten auswirkt, als grofiter Risikofaktor eingeschétzt.

Léngerfristige Inflationserwartungen unverindert und kein weiterer Anstieg in der
Risikobeurteilung

Die bei den SPF-Teilnehmern ermittelten ldngerfristigen Inflationserwartungen (d. h. in Bezug
auf die Inflation in fiinf Jahren) lagen zum zwdlften Mal in Folge unverdndert bei 1,9 % (siehe
Abbildung B). Dieses Ergebnis stimmt mit den in der Oktober-Ausgabe des Euro Zone Barome-
ter gemeldeten Inflationserwartungen iiberein und liegt leicht unter den im gleichen Monat von
Consensus Economics verdffentlichten Angaben, die von April bis Oktober leicht gestiegen
waren (von 1,9 % auf 2,0 %).

Was die aus Finanzinstrumenten gewonnenen Indikatoren fiir die Inflationserwartungen be-
trifft, so blieb die zehnjéhrige Breakeven-Inflationsrate, die anhand franzésischer an den HVPI
(ohne Tabakwaren) des Euro-Wahrungsgebiets gebundener Staatsanleihen ermittelt wird, auf
einem relativ hohen Niveau.! Dabei ist jedoch zu beachten, dass die Breakeven-Inflationsraten
auch von einer Vielzahl von Risikoprdmien (darunter die Liquiditdts- und die Inflationsrisiko-
priamie) beeinflusst werden. Die Hypothese, dass der aktuelle Stand der Breakeven-Inflations-
rate teilweise die Inflationsunsicherheit widerspiegeln kdnnte, wird dadurch erhirtet, dass die
Wahrscheinlichkeit, die im SPF auf lange Sicht einer Inflation von 2 % oder hoher beigemessen

1 Die Breakeven-Inflationsrate spiegelt die durchschnittliche erwartete Inflation in der (Rest-)Laufzeit der Anleihen wider, die zu
ihrer Berechnung verwendet werden, und ist keine Punktschétzung fiir ein bestimmtes Jahr (anders als einige der Umfrageindikatoren
fiir die langfristigen Inflationserwartungen). Eine genaue Beschreibung des Konzepts der Breakeven-Inflationsrate findet sich im
Kasten ,,Die Ableitung langfristiger Inflationserwartungen fiir das Eurogebiet aus vom franzdsischen Schatzamt begebenen indexge-
bundenen Anleihen® im Monatsbericht vom Februar 2002.

EIB

Monatsbericht
November 2004

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Preise und
Kosten




m
| |

EIB

wurde, im Vergleich zu fritheren Umfragerunden ebenfalls auf relativ hohem Niveau lag.
Allerdings ist sie seit der im Sommer durchgefiihrten vorherigen Umfragerunde zuriickgegan-
gen.?

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

Fiir 2004 wird ein BIP-Wachstum im Euroraum von 1,9 % erwartet, das damit 0,1 Prozentpunk-
te hoher als in der vorherigen SPF-Erhebung liegt. Allerdings wurden die Prognosen fiir 2005
und 2006 jeweils um 0,1 Prozentpunkte auf 2,0 % bzw. 2,2 % nach unten revidiert. Da das BIP-
Wachstum nach Ansicht der Teilnehmer hauptsidchlich von der Auslandsnachfrage getragen
wird, wird eine Verlangsamung des Weltwirtschaftswachstums in den ndchsten Jahren als
wichtiges Abwirtsrisiko gesehen; dies erkldrt auch groBenteils die Korrektur der Wachstums-
aussichten nach unten. Auf der binnenwirtschaftlichen Seite diirften die giinstigen Finanzie-
rungsbedingungen einen Investitionsaufschwung stiitzen. Allerdings triiben nach Ansicht der
Teilnehmer das niedrige Verbrauchervertrauen und die schwache Nachfrage aufgrund fehlender
Verbesserungen auf dem Arbeitsmarkt die Wachstumsaussichten ein.

Die sich aus dem SPF ergebenden Wachstumsprognosen fiir 2004, 2005 und 2006 entsprechen
weitgehend den Ergebnissen, die in den Oktober-Ausgaben des Euro Zone Barometer (1,9 % fiir
2004, 2,1 % fiir 2005 und 2,2 % fiir 2006) und von Consensus Economics (1,9 % fiir 2004 und
2,0 % sowohl fiir 2005 als auch fiir 2006) veroffentlicht wurden (siche Tabelle). Die erwarteten
langerfristigen Wachstumsraten in fiinf Jahren (d. h. 2009) belaufen sich auf 2,2 % und liegen
damit 0,1 Prozentpunkte unter dem im vorherigen SPF ermittelten Ergebnis.

Die Prognosen fiir die Arbeitslosenquote im Euro-Wiahrungsgebiet wurden im Vergleich zur
vorherigen SPF-Umfrage leicht nach oben revidiert. Dies spiegelt zum einen die aktuelle Ent-
wicklung dieser Quote wider, die sich — anders als von den Prognostikern in der vorherigen
Runde erwartet — nicht verbessert hat, und zum anderen die Abwértskorrektur des BIP-Wachs-
tums in den niachsten Jahren. Der langsamere Riickgang der Arbeitslosigkeit, der fiir 2005 und
2006 erwartet wird (von 8,8 % auf 8,5 %), ist darauf zuriickzufiihren, dass das BIP-Wachstum
den Prognosen zufolge knapp der Potenzialrate entsprechen diirfte. Strukturreformen und
die Alterung der Bevolkerung werden als Griinde dafiir genannt, dass — wie in der vorherigen
SPF-Umfrage — in fiinf Jahren eine Arbeitslosenquote von 7,5 % erwartet wird.

2 Weitere Daten stehen auf der Website der EZB unter www.ecb.int/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html zur Verfiigung.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKT

Die jiingsten Wirtschaftsdaten fiir das Euro-Wdhrungsgebiet bestdtigen, dass sich die konjunktu-
relle Erholung im ersten Halbjahr 2004 fortgesetzt hat. Die verfiigharen Angaben zur sektoralen
Entwicklung deuten auf eine anhaltende Belebung im dritten Quartal hin, wenngleich sich das
Wachstum in der Industrie, verglichen mit dem zweiten Vierteljahr, abgeschwdcht haben kdnnte.
Eine Fortsetzung des Konjunkturaufschwungs in der zweiten Jahreshdlfte ldsst sich auch an den
Umfrageergebnissen ablesen, wobei diese nicht ganz eindeutig sind, sodass das Tempo der Erho-
lung mit einer gewissen Unsicherheit behaftet ist. Auf der Nachfrageseite lassen die Indikatoren
der privaten Konsumausgaben fiir das dritte Quartal darauf schliefien, dass der private Ver-
brauch gegeniiber dem zweiten Jahresviertel wohl nicht zugenommen hat. Die Lage am Arbeits-
markt ist im Grofien und Ganzen unverdndert. Mit Blick auf die Zukunft bestehen zwar einige
Risiken fiir das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts, doch bleiben die fundamentalen
Bestimmungsfaktoren einem anhaltenden Wirtschaftswachstum im Jahr 2005 forderlich.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Die zweite Schiatzung zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das zweite Quartal
2004 war gegeniiber der ersten Meldung unveridndert. Sie geht von einem Wachstum des realen
BIP um 0,5 % gegeniiber dem Vorquartal aus und bestatigt den Eindruck einer fortgesetzten Kon-
junkturerholung in der ersten Jahreshélfte. Das reale BIP-Wachstum im ersten Jahresviertel wurde
nach oben korrigiert, und zwar auf 0,7 % im Quartalsvergleich (siche Abbildung 20).

Die Verwendungskomponenten des BIP wurden fiir das zweite Quartal ebenfalls revidiert. Vergli-
chen mit der ersten Schétzung fiel der Wachstumsimpuls des AuBlenbeitrags vor allem aufgrund
der schwécheren Exportdynamik geringer aus.

Dies wurde durch eine Aufwiértskorrektur des  FVTHETTFSTE I PE T T T
Beitrags der Vorratsverdnderungen ausgegli- | el
chen. Dagegen leistete die inldndische Nachfra-

ge (ohne Vorréite) auch der zweiten Schiitzung (vierteljéhrliche Beitrige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
zufolge einen relativ geringen Wachstumsbei-
trag, was vorwiegend der schwachen Zunahme
der privaten Konsumausgaben zuzuschreiben
war. Die mittlerweile fiir das zweite Quartal 12 12
verfliigbare Aufschliisselung der Investitionen
zeigt, dass die Bauinvestitionen weiterhin riick-
ldufig waren, wihrend sich das Wachstum in
den tibrigen Investitionskategorien beschleu-
nigte (weitere Einzelheiten sind Kasten 5 zu ent-
nehmen).

Inldndische Verwendung (ohne Vorrite)
Vorratsverdnderungen

AuBenbeitrag

BIP-Wachstum insgesamt (in %)

-
L

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND ' M
INDUSTRIEPRODUKTION

Aus den aktuellen Angaben zur Industrie geht
hervor, dass sich das Produktionswachstum im
dritten Quartal 2004 fortgesetzt haben diirfte, ¢ | | |
wenn auch langsamer als im Vorquartal. Die In- Q@ Q3 Q4 Ql @

-0,8

) > ) 2003 2004
dustrieproduktion (ohne Baugewerbe) im Euro-

. . . . . Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Wihrungsgebiet ging im August gegeniiber dem
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JUNGSTE ENTWICKLUNG DER INVESTITIONEN NACH GUTERGRUPPEN

Nach einem Riickgang der Investitionen in den Jahren 2001 und 2002 wurde im Jahresverlauf
2003 ein breit angelegter Anstieg beobachtet. Seit Jahresbeginn 2004 ist die Investitionstatig-
keit insgesamt nahezu unverindert geblieben (siehe Abbildung A). Hinter dieser Stabilisierung
verbergen sich jedoch gegenldufige Entwicklungen bei den Bauinvestitionen und den tibrigen
Investitionen, die jeweils rund die Halfte der Investitionen insgesamt ausmachen. Der Riick-
gang der Bauinvestitionen in der ersten Jahreshélfte 2004 wurde durch eine Zunahme der iibri-
gen Investitionen ausgeglichen. Diese bestehen in erster Linie aus Ausriistungsinvestitionen,
enthalten aber auch Nutztiere und Nutzpflanzungen sowie sonstige Anlagegiiter. Im vorliegen-
den Kasten wird die jiingste Entwicklung der einzelnen Investitionskategorien bis zum Ende des
zweiten Quartals 2004 zusammenfassend beleuchtet.

Investitionen in Maschinen und Geréte weiterhin fiir die Zunahme der Ausriistungs-
investitionen ausschlaggebend

Die iibrigen Investitionen (ohne Bauten) im Euro-Wihrungsgebiet haben in der ersten Jahres-
hilfte 2004 insgesamt weiter zugelegt, jedoch mit etwas geringerem Tempo als im zweiten
Halbjahr 2003. Nach einer Zunahme um 0,9 % im Schlussquartal des vergangenen Jahres und
einer Stabilisierung im ersten Quartal 2004 erhdhten sie sich im zweiten Jahresviertel um 0,5 %.
Darin konnte sich unter anderem ein weiterer Anstieg des Vertrauens in der Industrie im zwei-
ten Quartal 2004 nach einer Stabilisierung im ersten Vierteljahr widerspiegeln.

Bei den verschiedenen Teilkomponenten der tibrigen Investitionen waren gegenldufige Ent-
wicklungen zu verzeichnen (siche Abbildung B). Wihrend die Investitionen in Maschinen und
Gerdte (die als grofite Teilkomponente rund 30 % der Gesamtinvestitionen ausmachen) im ers-

Abbildung A Investitionen insgesamt, Abbildung B Aufschliisselung der iibrigen

Bauinvestitionen und iibrige Investitionen Investitionen (ohne Bauten)

(Verdnderung gegen Vorquartal; saisonbereinigt) (Verdnderung gegen Vorquartal; saisonbereinigt)
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1) EinschlieBlich Landwirtschaft.

EIB
A/ Monatsbericht
November 2004



ten Quartal dieses Jahres riickldufig waren und im zweiten Jahresviertel zunahmen, war bei den
beiden anderen Teilkomponenten ein umgekehrtes Verlaufsmuster zu beobachten. In der ersten
Jahreshélfte 2004 wurden sowohl die Investitionen in Maschinen und Gerite als auch die Inves-
titionen in sonstige Anlagen (deren Anteil an den Gesamtinvestitionen 10 % betrdgt) gegeniiber
der zweiten Jahreshilfte 2003 insgesamt ausgeweitet. Die Investitionen in Fahrzeuge (auf die
weitere 10 % der Investitionen insgesamt entfallen) blieben weitgehend unverdandert, nachdem
sie im zweiten Halbjahr 2003 gesunken waren.

Riickgang der Bauinvestitionen in der ersten Jahreshélfte 2004

Die Bauinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet verringerten sich sowohl im ersten als auch im
zweiten Quartal 2004 um jeweils rund 0,2 % bis 0,3 %. Dies steht im Gegensatz zu der Ende
vergangenen Jahres beobachteten Verbesserung. Der Riickgang ist in erster Linie dem Wirt-
schaftsbau zuzuschreiben, wihrend die Wohnungsbauinvestitionen weiter zunahmen, wenn
auch nicht mehr ganz so stark wie Ende letzten Jahres. Beide Teilkomponenten wurden stark
von negativen Entwicklungen in Deutschland beeinflusst. Rechnet man Deutschland heraus, so
wurden sowohl die Investitionen in Wohnbauten als auch in Nichtwohnbauten im ersten Halb-
jahr 2004 verglichen mit der zweiten Jahreshélfte 2003 ausgeweitet.

Vormonat zuriick. Obwohl dieser Riickgang durch ldanderspezifische Sonderfaktoren verscharft
wurde, war er iiber alle Lander und Sektoren hinweg zu beobachten. Infolgedessen wies der glei-
tende Dreimonatsdurchschnitt des Produktionswachstums im August zwar noch ein positives Vor-

zeichen auf, war aber im dritten Monat in Folge riickldufig (siehe Abbildung 21).

Trotz des im August in allen industriellen

Abbildung 21 Beitrage zum Wachstum der

Hauptgruppen verzeichneten Produktionsriick- G0 AT

gangs gegenliber dem Vormonat deutet die Ent-

wicklung gemessen am weniger schwankungs- (Beitriige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
anfélligen gleitenden Dreimonatsdurchschnitt m Investitionsgiiter
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erneut zuriick und diirfte im dritten Quartal 0.5
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UMFRAGEN IM VERARBEITENDEN GEWERBE UND

IMDIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Die Ergebnisse der Umfragen im verarbeiten-

den Gewerbe lassen darauf schlieflen, dass die

Industrieproduktion ihren Wachstumskurs An-

fang des vierten Quartals 2004 fortgesetzt ha-

ben diirfte. Die Umfrageergebnisse fiir den

Dienstleistungssektor sind nicht so eindeutig, gﬁgllle?l](:u?lzrzolgti?ztllT;dgEé}i_s]zﬁL?}l])naligﬁ?thellen den zentrierten

signalisieren aber im GroBen und Ganzen auch gleitenden Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entspre-
. . chenden Durchschnitt drei Monate zuvor dar.

fiir diese Branche ein anhaltendes Wachstum.
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Abbildung 22 Industrieproduktion, Das Vertrauen in der Industrie ist den Branchen-
Vertrauensindikator fiir die Industrie und EMI umfragen der Europiischen Kommission zufolge
im Oktober zum zweiten Mal in Folge leicht ge-
stiegen (siche Abbildung 22). Dieser Zuwachs
mmmm Industrieproduktion (linke Skala) 1) deutet darauf hin, dass sich die Stimmung in der
"""" Vertrauensindikator fiir die Industrie (rechte Skala) 2 . . .
- = = EMI (rechte Skala) ¥ Industrie nach einer Unterbrechung in den Som-
5 - mermonaten allmahlich weiter aufhellt. Die Beur-
L teilung der Auftragslage und der Vorrite trug zum
) “‘ 8 Anstieg des Vertrauensindikators im Oktober bei,
i u . . wihrend die Produktionserwartungen unverdndert

(Monatswerte; saisonbereinigt)

4 blieben. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das
verarbeitende Gewerbe war dagegen im Oktober
11| wie schon in den vorangegangenen zwei Monaten
riicklaufig. Auch wenn fast alle Indexkomponen-
-4 ten einen Riickgang verzeichneten, war — wie
bereits im September — hierfiir in erster Linie
-8 die Entwicklung der Komponenten Produktion
und Auftragseingang verantwortlich. Der jiingste
12 EMI-Verlauf l4sst auf ein zu Beginn des Schluss-
quartals 2004 anhaltendes, aber geddmpfteres

" 1999 T 2000 ' 2000 | 2002 | 2003 | 2004

Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der

Europiischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen. Wachstum im verarbeitenden Gewerbe schlieBen.
1) Verarbeitendes Gewerbe; Verdnderung gegeniiber dem vo- . . . .
rangegangenen Dreimonatszeitraum in %. Alles in allem zeigen die Umfrageergebnisse, dass
2) Salden in %; Verdnderung gegeniiber dem Stand drei Monate der it > . . . . .
o er jiingste Olpreisanstieg nicht zu einer deutli-
3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenz- chen Stlmmungselntrﬁbung in der Industrie ge-

linie von 50 Indexpunkten. . ;
flihrt hat. Dies l4sst auf ein anhaltendes Wachstum

der Industrieproduktion schlieen.

Im Dienstleistungssektor ist die Stimmung laut den Umfragen der Europdischen Kommission in
den ersten zehn Monaten dieses Jahres weitgehend unverdndert geblieben. Der EMI-Teilindex fiir
die Konjunkturentwicklung im Dienstleistungssektor stieg im Oktober leicht an, nachdem er in den
ersten drei Quartalen dieses Jahres im Durchschnitt gesunken war. Das EMI-Niveau signalisiert
zwar ein anhaltendes Wachstum im Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen, doch ldsst die
Tatsache, dass der Index merklich unter seinem letzten Hochststand vom Januar 2004 liegt, vermu-
ten, dass die Dynamik im Vergleich zum fritheren Jahresverlauf in den letzten Monaten etwas
nachgelassen hat.

INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN

Die verfiigbaren monatlichen Indikatoren der privaten Konsumausgaben im dritten Quartal 2004
lassen darauf schlieen, dass der private Verbrauch gegeniiber dem zweiten Jahresviertel wohl
nicht zugenommen hat.

Die Einzelhandelsumsétze im Euro-Wahrungsgebiet gingen im August um 1,5 % gegeniiber dem
Vormonat zuriick. Davon waren Nahrungsmittel und sonstige Waren gleichermafien betroffen.
Gemessen am gleitenden Dreimonatsdurchschnitt war im Einzelhandel erstmals seit April 2004
wieder ein Umsatzplus zu verzeichnen (siehe Abbildung 23), das im Wesentlichen auf kréftige
Umsatzsteigerungen im Juni zuriickzufiihren war. Wenn sich die Einzelhandelsumsdtze im Sep-
tember jedoch nicht deutlich erhoht haben, ist es unwahrscheinlich, dass sie im dritten Quartal
einen spiirbaren Beitrag zum Wachstum der privaten Konsumausgaben leisteten. Die Pkw-Neuzu-
lassungen im Euroraum nahmen im September gegeniiber dem Vormonat zu. Aufgrund der erheb-
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Abbildung 23 Einzelhandelsumsitze und Abbildung 24 Arbeitslosigkeit
Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel
und die Verbraucher
(Monatswerte) (Monatswerte; saisonbereinigt)
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Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen
Kommission und Eurostat.
1) Verdnderung gegen Vorjahr in %; zentrierter gleitender Drei- -150 75
monatsdurchschnitt; arbeitstdglich bereinigt. 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 2004

2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben
zum Verbrauchervertrauen im Euro-Wiéhrungsgebiet ab Januar
2004 sind aufgrund von Anderungen der franzdsischen Frage-
bogen nicht vollstindig mit fritheren Umfrageergebnissen ver-
gleichbar. Quelle: Eurostat.

lichen Abnahme in den Monaten zuvor ergibt sich fiir das dritte Vierteljahr insgesamt jedoch ein
Riickgang um 2,5 % im Quartalsvergleich. Das Verbrauchervertrauen sank im Oktober geringfii-
gig und machte die im September beobachtete Stimmungsaufhellung wieder wett. Dazu trugen alle
Komponenten des Vertrauensindikators bei. In den vorangegangenen Monaten des laufenden Jah-
res war das Verbrauchervertrauen weitgehend unverdndert, nachdem es zu Beginn des Wirt-
schaftsaufschwungs Mitte 2003 gestiegen war. Die geringe Zuversicht der Verbraucher bleibt
damit ein belastender Faktor fiir die Entwicklung der privaten Konsumausgaben.

4.2 ARBEITSMARKT

ARBEITSLOSIGKEIT

Bei der Arbeitslosigkeit im Euroraum ist kaum Bewegung festzustellen. Die Arbeitslosenquote fiir
das Euro-Wihrungsgebiet lag im August 2004 bei 9,0 % und ist damit seit April dieses Jahres
unverdndert (siche Abbildung 24). Die Zahl der Arbeitslosen nahm im August weiter zu und hat
sich nach den vorliegenden nationalen Angaben wohl auch im September wieder erhdht.
Allerdings diirfte der durchschnittliche Anstieg der Arbeitslosenzahl im dritten Quartal 2004 ge-
ringer ausgefallen sein als im zweiten Vierteljahr sowie in der ersten Jahreshilfte insgesamt.

BESCHAFTIGUNG
Nach einem Nullwachstum im ersten Quartal 2004 wurde im zweiten Jahresviertel mit 0,1 %
gegeniiber dem Vorquartal wieder ein Beschiftigungszuwachs verzeichnet (siche Tabelle 7). Diese
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Tabelle 7 Beschaftigungswachstum

(Verinderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Jahresraten Quartalsraten

2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

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

Darunter:

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

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

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

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

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

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

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

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

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Verbesserung ist auf einen geringeren Riickgang der Beschéftigung in der Industrie und ein héhe-
res Beschiftigungswachstum im Dienstleistungssektor zuriickzufiihren.

Die Konjunkturindikatoren deuten auf einen anhaltenden Beschiftigungszuwachs in der zweiten
Jahreshilfte 2004 hin, wobei jedoch nicht von einer wesentlichen Wachstumsbeschleunigung aus-
zugehen ist. Den jiingsten Umfragen der Europdischen Kommission zufolge haben die Beschafti-
gungserwartungen im Euro-Wihrungsgebiet im Oktober in allen Sektoren zugenommen. Ausge-
nommen hiervon ist der Dienstleistungssektor, wo die Erwartungen gleich blieben. Insgesamt sind
die Beschiftigungserwartungen im verarbeitenden Gewerbe seit Jahresmitte 2004 geringfiigig ge-
stiegen, im Dienstleistungssektor dagegen gesunken. Der EMI-Teilindex fiir die Beschéftigung im
verarbeitenden Gewerbe war im Oktober leicht riickldufig und deutet nicht auf eine Beschéfti-
gungszunahme zu Beginn des vierten Quartals hin. Dagegen ist der EMI-Teilindex fiir die Be-
schéftigung im Dienstleistungssektor im Oktober etwas gestiegen, was darauf hinweist, dass sich
der Beschéftigungszuwachs in diesem Sektor im dritten Monat in Folge beschleunigt hat.
Insgesamt lassen die verfiigbaren Informationen auf eine weitgehend stabile oder sich leicht ver-
bessernde Lage am Arbeitsmarkt in der zweiten Jahreshilfte schlieBen.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Wihrend von den Konjunkturindikatoren nun uneinheitlichere Signale ausgehen, bleiben die fun-
damentalen Bestimmungsfaktoren nach wie vor einem anhaltenden Wirtschaftswachstum im Jahr
2005 forderlich. In auBenwirtschaftlicher Hinsicht diirften die Exporte des Euroraums weiterhin
von der positiven weltweiten Nachfrage profitieren, wenngleich hier eine gewisse Abschwachung
eingetreten ist. Auf der binnenwirtschaftlichen Seite sollten das freundliche weltwirtschaftliche
Umfeld, die sehr giinstigen Finanzierungsbedingungen im Euroraum, hohere Gewinne und eine
gesteigerte Effizienz der Unternehmen im Zuge von Umstrukturierungsmafnahmen die Investitio-
nen ankurbeln. Dariiber hinaus besteht im Eurogebiet insgesamt Spielraum fiir eine Belebung der
privaten Konsumausgaben, insbesondere wenn sich die Beschéftigungsaussichten stirker authel-
len. Diese Aussichten sind allerdings weiterhin mit Unsicherheiten behaftet. Risiken gehen vor
allem von der jiingsten Entwicklung an den Olmirkten aus. Wenn die Olpreise auf ihrem derzeiti-
gen hohen Niveau verharren oder gar weiter steigen, konnten sie sich dimpfend auf das Ausmal3
der konjunkturellen Erholung sowohl innerhalb als auch auflerhalb des Euroraums auswirken.
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5 WECHSELKURS- UND

LAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

In der ersten Hilfte des Monats Oktober 2004 hielt sich der Euro iiberwiegend innerhalb der seit
Mai dieses Jahres beobachteten Handelsspannen. Gegen Monatsende kam es allerdings zu einer
Abwertung des US-Dollar auf breiter Front, die zu einer moderaten Aufwertung des Euro in
effektiver Rechnung fiihrte. Verstirkte Bedenken am Markt iiber die weltweiten Wachstumsaus-
sichten angesichts der hohen Olpreise sowie Anzeichen fiir geringere Kapitalzufliisse in die Ver-
einigten Staaten haben offenbar zu dieser Entwicklung beigetragen. Im Gegensatz zu den relativ
starken Wechselkursbewegungen bei den grofien Wéhrungen war der Euro gegentiber den Wh-
rungen der meisten neuen EU-Mitgliedstaaten recht stabil.

US-DOLLAR/EURO

Im Oktober gewann der Euro im Verhiltnis zum
US-Dollar besonders gegen Ende des Monats
deutlich an Boden und stabilisierte sich Anfang
November (siche Abbildung 25). Der breit an-
gelegten Abwertung des US-Dollar, zu der es in
der zweiten Oktoberhilfte kam, war die Vero6f-
fentlichung von Daten vorausgegangen, die auf
eine Verlangsamung der Konjunktur in den
Vereinigten Staaten (wie an der hinter den Er-
wartungen zuriickgebliebenen US-amerikani-
schen Industrieproduktion abzulesen war) so-
wie auf eine verhaltene Entwicklung am Ar-
beitsmarkt und einen Riickgang des Verbrau-
chervertrauens hindeuteten. Meldungen, die be-
statigten, dass sich der Kapitalzufluss in die
Vereinigten Staaten im August abgeschwicht
hat, konnten ebenfalls eine Rolle gespielt ha-
ben. AuBlerdem scheinen die Marktteilnehmer
unter dem Einfluss der anhaltend hohen Olprei-
se ihre Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen
Entwicklung der US-Zinsen nach unten revi-
diert zu haben. Am 3. November iibertraf der
Euro mit 1,28 USD seinen Kurs von Ende Sep-
tember um 2,8 % und seinen Durchschnitts-
stand im Jahr 2003 um 12,8 %.

JAPANISCHER YEN/EURO

Im Oktober musste der Euro gegeniiber dem ja-
panischen Yen leichte Kursverluste hinnehmen
(siche Abbildung 25). Zugleich legte die japani-
sche Wahrung vor allem gegen Ende Oktober
gegeniiber dem US-Dollar deutlich zu. Die japa-
nische Devise diirfte durch die Bekanntgabe
von Daten liber eine relativ kriftige Entwick-
lung der Exporte sowie durch die Indikatoren
zum Verbrauchervertrauen und zum Geschifts-
klima gestiitzt worden sein, die auf eine nur

Abbildung 25 Wechselkursentwicklung
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leichte Abschwichung der Konjunktur in Japan [V TSN 0T T
hinwiesen. Am 3. November notierte der Euro [ AU
bei 135,9 JPY und damit 1,0 % schwécher als

(Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)

Ende September und 3,7 % hdher als im Jahres-

durchschnitt 2003. T R
- = = SIT/EUR

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN DKK/EUR
Im WKM II schwankten die dinische Krone ' 1.0
und der slowenische Tolar weiterhin in engen 0.8 0.8
Bandbreiten in der Nédhe ihres jeweiligen Leit- 0.6 0.6
kurses (siche Abbildung 26). Der Selbstver- o 04
pflichtung Estlands und Litauens entsprechend,
ithre Wahrungen im Rahmen von Currency- e P LTI LT L 02
Board-Regelungen im WKM I1 innerhalb der 99 00
Standardschwankungsbreiten zu halten, blieben ~ -02 -0,2
die estnische Krone und der litauische Litas ge- 4 ] 04
geniiber ihren Leitkursen unverdndert. 06 06
Der Euro setzte im Oktober auch gegeniiber 08 08

-1,0 —-1,0

dem Pfund Sterling seine leichte Aufwértsten- August  September ' Oktober
denz fort (sieche Abbildung 25). Wie schon 2004
zuvor hing die Abschwichung der britischen ~ Quelle: EZB.

Anmerkung: Eine positive/negative Abweichung vom Leitkurs
Wihrung in diesem Zeitraum vorwiegend damit bedeutet, dass sich die Wahrung auf der unteren/oberen Seite

. . . des Kursbandes befindet. Fiir die ddnische Krone gilt die
zusammen, dass sich in den letzten Monaten ein ~ Schwankungsbandbreite von £2,25 %, fiir alle anderen Whrun-

. . . . gen die Standardschwankungsbreite von £15 %.
langsamerer Anstieg der Preise fiir Wohnimmo-
bilien abzeichnete. Am 3. November wurde der
Euro mit 0,69 GBP gehandelt. Das war 0,7 % mehr als Ende September und entsprach seinem
Durchschnittswert im Jahr 2003. In Relation zum lettischen Lats, der durch Lettlands Wechsel-
kurssystem teilweise an den US-Dollar gebunden ist, wertete der Euro im Berichtszeitraum gering-
fligig auf, verlor aber zum polnischen Zloty und in geringerem Umfang zum ungarischen Forint
und der tschechischen Krone weiterhin an Wert. Gegeniiber dem Zypern-Pfund, der maltesischen
Lira, der slowakischen Krone und der schwedischen Krone blieb der Euro im Groflen und Ganzen
unverindert.

ANDERE WAHRUNGEN

Im Verhiltnis zum Schweizer Franken biifite der Euro im Oktober um mehr als 1 % an Wert ein.
Weitere bemerkenswerte Entwicklungen in diesem Monat waren die fortgesetzte Aufwertung der
norwegischen Krone, des kanadischen Dollar und des australischen Dollar, die vom anhaltenden
Olpreisanstieg und dem relativ hohen Niveau der Rohstoffpreise (ohne Ol) profitierten. Zur glei-
chen Zeit wertete der Euro weiter gegen eine Reihe asiatischer Wahrungen auf.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 3. November lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an den Wahrungen
der 23 wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets, 0,8 % iiber seinem Stand von Ende
September und 5,0 % iiber seinem Durchschnitt des Jahres 2003 (siche Abbildung 27). In der
insgesamt verzeichneten Aufwertung des Euro auf Basis seines effektiven Wechselkurses spiegel-
te sich vor allem sein Anstieg gegeniiber dem US-Dollar, dem chinesischen Renminbi und dem
Pfund Sterling wider, d. h. Wahrungen mit einem betrdchtlichen relativen Gewicht im handelsge-
wichteten Wahrungskorb. Dem wirkte die maBige Abwertung des Euro gegeniiber dem japanischen
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Abbildung 27 Der effektive Euro-Wechselkurs

und seine Zusammensetzung "

(Tageswerte)
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Quelle: EZB.

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

2) Die Beitrdge zu den Verdnderungen des EWK-23-Index
werden nur gegeniiber den Wahrungen der sechs wichtigsten
Handelspartner des Euro-Wihrungsgebiets dargestellt. Die
Verinderungen werden mit den entsprechenden AuBlenhandels-
gewichten im EWK-23-Index berechnet.

Yen, dem Schweizer Franken, dem polnischen
Zloty und den Wahrungen rohstoffexportieren-
der Lander nur teilweise entgegen.

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Der Wert der Warenausfuhren blieb im August
gegeniiber dem Vormonat nahezu unverdndert,
wdhrend sich die Wareneinfuhren teilweise auf-
grund der steigenden Olpreise erhohten. Den-
noch iibertraf der iiber zwélf Monate kumulier-
te Uberschuss in der Leistungsbilanz des Euro-
Wihrungsgebiets sein Vorjahresniveau. In der
Kapitalbilanz gingen die iiber zwélf Monate ku-
mulierten Nettokapitalabfliisse bei den Direkt-
investitionen und Wertpapieranlagen zusam-
mengenommen im August zurtick.

LEISTUNGSBILANZ UND WARENHANDEL

Im August wies die saisonbereinigte Leistungs-
bilanz des Euro-Wihrungsgebiets mit einem
Defizit von 0,4 Mrd € (was nicht saisonberei-
nigt einem Uberschuss von 2,1 Mrd € ent-
spricht) einen nahezu ausgeglichenen Saldo auf.
Darin spiegelte sich in erster Linie ein Uber-
schuss im Warenhandel wider, der durch ein
Defizit bei den laufenden Ubertragungen aufge-
wogen wurde (siche Punkt 7.1 im Abschnitt
»otatistik des Euro-Wéhrungsgebiets®). Gegen-
iiber dem Vormonat verringerte sich der Leis-
tungsbilanziiberschuss um 1,4 Mrd €, was
hauptsidchlich einem Riickgang des Warenhan-
delsiiberschusses (um 3,7 Mrd €) zuzuschrei-
ben war, der durch einen Anstieg des Uber-
schusses bei den Dienstleistungen (von 1,1 Mrd €)
und eine Verringerung des Defizits sowohl bei

den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen (um 0,4 Mrd €) als auch bei den laufenden Ubertragun-
gen (um 0,8 Mrd €) nur teilweise ausgeglichen wurde.

Im August blieb der Wert der Warenausfuhren verglichen mit dem Vormonat unveréndert, wéh-
rend sich die Wareneinfuhren infolge der steigenden Olpreise und der anhaltenden Nachfragebele-
bung im Eurogebiet um 4,2 % erhdhten. Dagegen war in der Dienstleistungsbilanz im gleichen
Zeitraum ein Anstieg bei den Einnahmen um 3,7 % und ein Riickgang bei den Ausgaben um 0,4 %
zu verzeichnen. Der gleitende Dreimonatsdurchschnitt der wertméBigen Exporte von Waren und
Dienstleistungen sank im August, wihrend die entsprechenden Importe nach wie vor robuste

Zuwichse aufwiesen (siche Abbildung 28).
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Abbildung 28 Warenausfuhr und -einfuhr sowie

Einnahmen und Ausgaben in der Dienst-

Abbildung 29 Saldo der Leistungsbilanz und des
Warenhandels des Euro-Wahrungsgebiets

leistungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; gleitende Dreimonatsdurchschnitte; saisonbereinigt)
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Lingerfristig betrachtet belief sich der iiber zwd1f Monate kumulierte Uberschuss in der Leis-
tungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets im August dieses Jahres auf 48,9 Mrd € (rund 0,7 % des
BIP), verglichen mit 29,3 Mrd € ein Jahr zuvor (siehe Abbildung 29). Ausschlaggebend fiir diesen
Anstieg war die Entwicklung der Salden des Warenhandels und der Erwerbs- und Vermégensein-
kommen. So erhdhte sich der iiber zwd1f Monate kumulierte Uberschuss im Warenhandel um
6,8 Mrd €, und das Defizit bei den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen schwéchte sich um

14,1 Mrd € ab. Der Riickgang des Defizits bei
den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen war
in erster Linie den riickldufigen Zahlungsstro-
men in diesem Bereich zuzuschreiben.

KAPITALBILANZ

Die zusammengefassten Direktinvestitionen
und Wertpapieranlagen des Euro-Wahrungsge-
biets wiesen im August per saldo einen Mittel-
zufluss von 9,6 Mrd € auf, der Nettokapitalzu-
flilsse sowohl bei den Direktinvestitionen
(4,4 Mrd €) als auch bei den Wertpapieranlagen
(5,1 Mrd €) widerspiegelte. Fiir die Entwick-
lung im Bereich der Direktinvestitionen waren
weitgehend Nettokapitalzufliisse bei den sons-
tigen Anlagen, vor allem Riickzahlungen von
Krediten zwischen verbundenen Unternehmen
durch ausldndische Niederlassungen von Un-
ternehmen des Euro-Wihrungsgebiets, verant-
wortlich. Diese wurden durch Nettokapitalab-
fliissse beim Beteiligungskapital und bei den
reinvestierten Gewinnen teilweise ausgegli-
chen. Die Nettokapitalzufliisse bei den Wertpa-
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Abbildung 30 Direktinvestitionen und

Wertpapieranlagen (netto)

(in Mrd €; tiber zw6lf Monate kumulierte Daten)
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Anmerkung: Eine positive (negative) Zahl bedeutet fiir das
Euro-Wihrungsgebiet einen Nettokapitalzufluss (-abfluss).



pieranlagen waren vornehmlich auf den Nettoerwerb von Dividendenwerten des Euro-Wéhrungs-
gebiets durch Gebietsfremde zuriickzufiihren, der durch die Nettok&ufe auslandischer Dividenden-
werte durch Gebietsansdssige nur teilweise kompensiert wurde. Bei dem Nettoerwerb von Divi-
dendenwerten des Eurogebiets durch Gebietsfremde konnte die relative Verbesserung der wirt-
schaftlichen Aussichten des Eurogebiets eine Rolle gespielt haben.

Im Zwolfmonatszeitraum bis August 2004 wiesen die Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen kumulierte Nettokapitalabfliissse in Hohe von 52,5 Mrd € auf, verglichen mit
Nettokapitalzufliissen von 63,8 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeitraum (siche Abbildung 30).
Diese Entwicklung spiegelt eine Umkehr von Nettokapitalzufliissen in Nettokapitalabfliisse bei
den Direktinvestitionen sowie niedrigere Nettokapitalzufliisse bei den Wertpapieranlagen wider.
Der Umschwung bei den Nettodirektinvestitionen war hauptsdchlich darauf zuriickzufiihren, dass
bedeutend weniger Direktinvestitionsmittel aus dem Ausland in das Eurogebiet geflossen sind
(42,4 Mrd €, nach zuvor 135,4 Mrd €), wihrend die von Gebietsanséssigen aulerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets getitigten Direktinvestitionen mit gut 100 Mrd € vergleichsweise stabil geblie-
ben sind. Der Riickgang der Nettokapitalzufliisse bei den Wertpapieranlagen war vor allem das
Ergebnis eines Anstiegs des Nettoerwerbs ausldandischer Dividendenwerte und Geldmarktpapiere
durch Anséssige im Eurogebiet (von 66,7 Mrd € auf 156,9 Mrd €).

Verglichen mit dem Vormonat waren die kumulierten Nettokapitalabfliisse bei den Direktinvesti-
tionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen im August 2004 riickldufig. Ausschlaggebend
hierfiir war, dass sich die Kapitalstrome im Bereich der Wertpapieranlagen in diesem Zeitraum von
Nettokapitalabfliissen in Nettokapitalzuflisse umkehrten und es per saldo zu einem niedrigeren
Mittelabfluss bei den Direktinvestitionen kam. Allerdings ist die Verdnderung der kumulierten
Nettokapitalstrome im Wertpapierverkehr zum Teil Basiseffekten zuzuschreiben. So waren bei den
Schuldverschreibungen im Juli und August 2003 hohe Nettoverkdufe durch Gebietsfremde zu
verzeichnen, die in den neuesten, iiber zwolf Monate kumulierten Zahlen, d. h. im Zwdélfmonats-
zeitraum bis August 2004, nicht mehr berticksichtigt sind.
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AUFSATZE

DIE 6LPI§EISE UND DIE WIRTSCHAFT IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ol spielt aufgrund seiner verbreiteten Verwendung sowohl als Produktionsfaktor wie auch als
Konsumgut eine wichtige Rolle in der Wirtschaft. Daher wirkt sich jede grofiere Olpreisinderung
auf unterschiedlichem Wege auf die Wirtschaft aus. Auf der Preisseite kommt es nach einem
Olpreisschock iiber die Energieprodukte im Warenkorb der Verbraucher zwangsliufig zu direk-
ten Preiseffekten, und indirekte Effekte kénnen durch hohere Vorleistungskosten entstehen, die
tiber die inlindische Produktionskette an die Verbraucherpreise weitergegeben werden.
Besonders wichtig ist die Vermeidung von Zweitrundeneffekten durch eine angemessene Reaktion
der Lohne auf Olpreissteigerungen. Im Hinblick auf die Realwirtschaft wirkt sich ein Olpreisan-
stieg insofern negativ auf die Produktion aus, als die Produktionskosten steigen und die reale
Kaufkraft sinkt. Empirische Schétzungen anhand von grofien makroékonomischen Modellen las-
sen allgemein darauf schliefen, dass sich erhebliche Olpreisinderungen merklich auf die Inflati-
on und, wenn auch in etwas geringerem Mafie, auf die Konjunktur im Euroraum auswirken. Diese
Erkenntnisse sind allerdings mit Unsicherheit behaftet, da Standardmodelle nicht allen Moglich-
keiten, wie sich die Olpreise auf die Wirtschaft auswirken, Rechnung tragen kénnen. Dariiber
hinaus hingt der Gesamteinfluss von Olpreisinderungen auf Preise und Konjunktur vorwiegend
davon ab, wie die Léhne sowie die Finanz- und die Geldpolitik tatsdchlich darauf reagieren. Was
die Einddmmung des Preisdrucks angeht, so kommt es vor allem auf ein hohes Maf; an Glaubwiir-
digkeit und eine angemessene Reaktion der Geldpolitik an.

Vergleicht man die jiingsten Olpreissteigerungen mit den dramatischen Olkrisen der Siebziger-

jahre, so scheint ihr Einfluss vor allem in realer Rechnung geringer zu sein. Aufserdem deuten
strukturelle Verdnderungen wie die geringere Olabhingigkeit und die gestiegene Flexibilitdit der
Arbeits- und Giitermdrkte darauf hin, dass ein Olpreisschock die Wirtschaft des Euro-Wihrungs-
gebiets heutzutage weniger hart trifft als in der Vergangenheit. Wenngleich die Konjunktur im
Euroraum bislang durch die jiingste Olpreiserhohung offenbar nicht merklich beeintrichtigt wur-
de, konnte ein anhaltend hohes oder gar weiter steigendes Olpreisniveau dennoch Anlass zur
Besorgnis geben. Mit Blick auf die Preisentwicklung ist festzustellen, dass sich der Olpreisanstieg
bereits deutlich in der Inflation des Euroraums niedergeschlagen hat. Vor diesem Hintergrund ist
es Aufgabe der Geldpolitik sicherzustellen, dass dieser direkte Effekt keine Inflationserwartungen
schiirt, und weiterhin aufmerksam zu verfolgen, ob Zweitrundeneffekte entstehen.

I EINLEITUNG sich Olpreisschocks auf die konjunkturelle Ent-

wicklung tibertragen. Der vorliegende Beitrag

Die aktuelle Olpreisentwicklung hat die Frage
aufgeworfen, ob sie zu dhnlichen Auswirkun-
gen fiihren konnte wie die heftigen Olkrisen
von 1973/1974 und 1979/1980, die sowohl ei-
nen Konjunktureinbruch als auch einen Infla-
tionsanstieg zur Folge hatten. Allerdings diirften
sich die jiingsten Olpreissteigerungen von jenen
in der Vergangenheit etwas unterscheiden.
AuBlerdem hat sich die Art und Weise, wie sich
die Olpreise auf die Wirtschaft auswirken,
moglicherweise durch eine Reihe von Faktoren
gedndert. So konnten beispielsweise Unter-
schiede bei der Wirtschaftsstruktur und den po-
litischen Reaktionen die Wirkungsweise der
verschiedenen Kanéle verdndert haben, iiber die

beschéftigt sich mit den oben genannten Punk-
ten und legt dabei besonderes Augenmerk auf
die Wirtschaft des Euro-Wahrungsgebiets.

Der zweite Abschnitt gibt einen Uberblick iiber
die Olpreisentwicklung seit den Siebzigerjahren
und betrachtet den aktuellen Olpreisanstieg vor
dem Hintergrund vergangener Phasen steigen-
der Olpreise. Abschnitt 3 beschreibt die unter-
schiedlichen Kaniile, iiber die Olpreise grund-
sdtzlich das Wirtschaftswachstum und die Infla-
tion beeinflussen. Dariiber hinaus werden die
durch makrokonomische Modelle gewonnenen
empirischen Erkenntnisse zum Einfluss von Ol-
preisschocks auf die Wirtschaft des Eurogebiets
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dargestellt. Ferner werden in diesem Abschnitt
bestimmte Merkmale von Olschocks behandelt,
welche die Auswirkungen auf Preise und Kon-
junktur mitbestimmen. Da die Transmission
auch durch strukturelle Faktoren beeinflusst
werden kann, wird im vierten Abschnitt analy-
siert, inwieweit solche Faktoren fiir die Wirt-
schaft des Euroraums von Bedeutung sind. Ab-
schnitt 5 geht auf die Rolle der makrodkonomi-
schen Politik und deren Implikationen fiir das
Durchwirken der Olpreise auf die Wirtschaft
ein, und Abschnitt 6 enthilt einige Schlussbe-
merkungen.

2 ENTWICKLUNG DER OLPREISE SEIT DEN
SIEBZIGERJAHREN

Dieser Abschnitt untersucht, wie sich die Ol-
preise in den letzten 30 Jahren entwickelt ha-
ben, und vergleicht die jiingsten Entwicklungen
mit den wichtigsten Olpreisbewegungen der
Vergangenheit.

HISTORISCHE OLPREISENTWICKLUNG

Nachdem die Olpreise iiber Jahrzehnte hinweg
recht stabil gewesen waren, kam es im Gefolge
politischer und militdrischer Spannungen im
Nahen Osten zum ersten Olpreisschock, was
dazu fiihrte, dass die Olpreise von 4,6 USD im
Oktober 1973 auf 15,5 USD im Mirz 1974
hochschnellten (siche Abbildung 1).

Der zweite Olpreisschock, welcher ebenfalls
durch politische und militdrische Konflikte
im Nahen Osten ausgelést wurde, trieb die Ol-
preise von 14,4 USD im Oktober 1978 auf
42,0 USD im November 1979, als die Krise
ihren Hohepunkt erreichte. In der ersten Hélfte
der Achtzigerjahre gingen die Olpreise stetig
zuriick, blieben jedoch deutlich iiber dem vor
1978 vorherrschenden Niveau.

Die Olkrisen der Siebzigerjahre fiihrten zu
einem sparsameren Umgang mit Energie und
zur Substitution von Energieerzeugnissen (sie-
he Abschnitt 4). Aufgrund dieser Entwicklung
und der globalen Rezession zu Beginn der Acht-
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Abbildung | Rohdl der Sorte Brent in US-Dollar
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Quellen: IWF und Bloomberg.

zigerjahre sank die Nachfrage nach Ol, und die
Olpreise gerieten unter Abwirtsdruck. Die No-
tierungen blieben bis August 1990 auf relativ
niedrigem Niveau. Nach dem Einmarsch des
Iraks in Kuwait stiegen die Olpreise sprunghaft
auf 36,1 USD, fielen nach Kriegsende im Feb-
ruar 1991 aber wieder auf das vorherige Niveau
zuriick. Zwischen 1991 und 1997 notierte Ol im
Durchschnitt bei 18,3 USD. 1998 brachen die
Olpreise im Gefolge der Wirtschaftskrise in
Asien ein und fielen bis Dezember auf einen
Stand von 9,8 USD zuriick. Im Anschluss daran
verdreifachten sie sich zwischen Januar 1999
und September 2000, wodurch der in den vor-
angegangenen Jahren verzeichnete Riickgang
mehr als ausglichen wurde. Trotz der Konjunk-
turabschwichung in den Jahren 2001 und 2002
sorgten politische und geopolitische Spannun-
gen im Zeitraum von 2001 bis 2003 fiir stindi-
gen Aufwirtsdruck auf die Olpreise.

JUNGSTE ENTWICKLUNGEN IM HISTORISCHEN
VERGLEICH

Wenngleich der Preis fiir Ol im vergangenen
Jahr sprunghaft gestiegen ist, unterscheidet
sich die Situation von vorangegangenen Ol-
preisschocks in mehrfacher Hinsicht. Erstens
war der jiingste Anstieg deutlich geringer als
bei den anderen groBen Olpreisschocks. Im
Oktober 2004 notierten die Olpreise in US-Dol-



Abbildung 2 Rohél der Sorte Brent in Euro
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Anmerkung: Anhand der realen Olpreise lassen sich die Auswir-
kungen der Olpreisentwicklung auf die Kaufkraft im Zeitverlauf
vergleichen, Die realen Olpreise werden berechnet, indem die
nominalen Olpreise mit dem HVPI des Euroraums deflationiert
werden. Die Preisangaben fiir den Zeitraum vor 1990 beziehen
sich auf nationale VPI-Daten.

lar gerechnet 67 % hoher als ein Jahr zuvor;
verglichen damit erh6hten sie sich wahrend der
ersten Olkrise beispielsweise um 237 % (siehe
Tabelle 1). In den letzten zwd1f Monaten sind
sie in Euro gerechnet weniger stark gestiegen
als die Dollarpreise, was daran lag, dass der
Euro in diesem Zeitraum gegeniiber dem US-
Dollar aufwertete.

Zweitens liegen die Olpreise inflationsbereinigt
derzeit auf erheblich niedrigerem Niveau als in
fritheren Phasen mit hohen Preisen. So notierte
der reale Olpreis gemessen an den Preisen vom
September 2004 wihrend der ersten Olkrise bei
58 € und wihrend der zweiten Olkrise bei 72 €

(sieche Abbildung 2), verglichen mit 39 € im
Oktober 2004.

Drittens unterscheiden sich auch die preistrei-
benden Faktoren des zuriickliegenden Jahres
von fritheren Olpreisschocks. Die 1973, 1979,
1990 und 1999 beobachteten Olpreissteigerun-
gen wurden in erster Linie durch erhebliche
Engpisse bei der Olversorgung hervorgerufen.
Der aktuelle Anstieg ist dagegen auf eine ganze
Reihe von Faktoren zuriickzufiihren. Ange-
sichts der sich verbessernden Weltwirtschafts-
lage herrscht vor allem seitens der Vereinigten
Staaten und Chinas eine rege Olnachfrage, die
die Erwartungen systematisch iibertrifft. Hinzu
kommt, dass aufgrund der schrumpfenden welt-
weiten Reservekapazititen nur ein sehr geringes
Polster fiir den Fall unerwarteter Turbulenzen
am Olmarkt verbleibt. Folglich reagierten die
Olpreise heftig, als trotz der Ausweitung der
Olférderung in einigen Forderlindern Beden-
ken hinsichtlich der Versorgungssicherheit auf-
kamen.

3 AUSWIRKUNGEN DER OLPREISSCHOCKS AUF
PREISE UND KONJUNKTUR

Ol nimmt aufgrund der verbreiteten Verwen-
dung von Ol- und Mineraldlerzeugnissen so-
wohl als Produktionsfaktor wie auch als Kon-
sumgut eine wichtige Rolle in der Wirtschaft
ein. Daher wirkt sich jede groBere Olpreisinde-
rung auf unterschiedlichem Wege auf die Wirt-
schaft aus. All diese Transmissionskanile sind
eng miteinander verbunden und bedingen sich
gegenseitig. Es ist wichtig, diese Wirkungszu-
sammenhdnge zu beriicksichtigen, wenn die
verschiedenen Kanéle zu Darstellungszwecken

Tabelle | Anstieg der Olpreise in ausgewahlten Zeitraumen

(Verdnderung in %)

Okt. 1973 - Okt. 1978 - Juli 1990 - Jan.1999 - Okt.2003 -

Mirz1974 Nov.1979 Okt. 1990 Sept.2000 Okt.2004

InUSD 237 193 111 198 67
InEUR 270 187 97 297 56

Quellen: IWF und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 3 Wichtige Kanile der Ubertragung

eines Olpreisschocks auf die Preise

Abbildung 4 Preise fiir 01 und andere
ausgewahlte Energieerzeugnisse im HVPI

Olpreis (in EUR)

Erst-

runden- e .
Direkte Indirekte
Effekte Effekte

Verbraucherpreise

Inflationserwartungen

einzeln erértert werden (siche unten). Die Ka-
nile, iiber die ein Olpreisschock die Preise und
die Produktion beeintrdchtigt, werden aus der
Sicht eines Netto-Olimporteurs (wie dem Euro-
raum) geschildert. Auf der Preisseite kann zwi-
schen direkten und indirekten Auswirkungen
sowie Zweitrundeneffekten von Olschocks un-
terschieden werden. Realwirtschaftlich betrach-
tet wirken sie iiber die iiblichen Angebots- und
Nachfragekanile, wenngleich auch zusitzliche
Kanile zum Tragen kommen kdnnen. Nach der
Schilderung der Transmissionskandle werden
empirische Erkenntnisse iber den Einfluss von
Olpreisschocks auf Inflation und Produktion
beleuchtet, die mittels verschiedener grofer
makrodkonomischer Modelle gewonnen wur-
den. Die wirtschaftlichen Folgen hidngen in der
Regel auch von der Art des Olpreisschocks ab.
In dieser Hinsicht scheint es unter anderem von
Bedeutung zu sein, ob der Schock angebots-
oder nachfragebedingt ist und wie lange er an-
halt.

AUSWIRKUNGEN AUF DIE PREISE

Abbildung 3 gibt einen stilisierten Uberblick
tiber die wichtigsten Transmissionskanile, tiber
die ein Olpreisschock die Preise beeinflussen
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kann. Olpreissteigerungen schlagen sich unmit-
telbar in den Verbraucherpreisen nieder, da
Energie ein Bestandteil des Warenkorbs der
Verbraucher ist. Ferner konnen sie indirekt
iiber hohere Erzeugerpreise auf die Verbrau-
cherpreise durchwirken. Dariiber hinaus kon-
nen die Verbraucherpreise auch insofern beein-
flusst werden, als der durch das Olpreishoch
ausgeldste inflationdre Druck zu Lohnerhdhun-
gen oder ganz allgemein zu hoheren Inflations-
erwartungen fiihren kann.

Was die direkten Effekte betrifft, so verdeut-
licht Abbildung 4 die enge Verkniipfung zwi-
schen der Preisentwicklung von Ol und Ol-
erzeugnissen (Heizdl und Kraftstoffe), die in
der Energieckomponente des HVPI des Euro-
Wihrungsgebiets enthalten sind. Die Preise die-
ser beiden Teilkomponenten reagieren fast un-
mittelbar auf Olpreissteigerungen, d. h. wih-
rend des Monats, in dem der Schock auftritt,
oder im darauf folgenden Monat, was unter an-
derem mit dem Zeitraum der Preiserhebung zu-
sammenhédngen konnte. Die Preise fiir sonstige
Energieerzeugnisse, d. h. Olsubstitute wie z. B.
Gas, folgen ebenfalls der Olpreisentwicklung —
wenn auch gemeinhin mit einer gewissen zeitli-
chen Verzogerung. Betrachtet man die gesamte



Energiekomponente des HVPI, besagt eine all-
gemeine Daumenregel, dass ein in Euro gerech-
neter Anstieg der Olpreise um 10 % innerhalb
ungefdhr eines halben Jahres zu einem jéhrli-
chen Verbraucherpreisanstieg bei Energie um
1 % Prozentpunkte fiithrt. Da auf die Energie-
komponente ein Gewicht von rund 8 % bis 9 %
des HVPI insgesamt entféllt, resultiert daraus
eine direkte Erh6hung der Verbraucherpreisin-
flation um 0,1 bis 0,2 Prozentpunkte.

Wie oben angedeutet konnen die Verbraucher-
preise auch auf indirektem Wege beeinflusst
werden, da die Unternehmen, auf die hohere
Vorleistungspreise fiir Ol zukommen, versu-
chen werden, diese Mehrkosten auf ihre Ver-
kaufspreise (d. h. die Erzeugerpreise) iiberzu-
wilzen, um so ihre Gewinnspannen beizubehal-
ten oder wiederherzustellen. Schlielich konnen
diese allgemeineren Preiserhdhungen auch auf
die Preise fiir sonstige im Verbraucherpreisin-
dex enthaltene Waren und Dienstleistungen
(ohne Energie) durchschlagen. In welchem
AusmaB sich Kostensteigerungen auf die nach-
folgenden Phasen der Preiskette auswirken,
wird durch Faktoren wie den Wettbewerbs-
druck am Markt und die Konjunkturlage beein-
flusst. Da die Ubertragung einer Kostenerhd-
hung auf die Preise in der Lieferantenkette nicht
unmittelbar erfolgt, machen sich die indirekten
Auswirkungen eines Olpreisschocks auf die
Verbraucherpreise erst mit einer gewissen Ver-
zOogerung bemerkbar und dauern langer an als
die direkten Auswirkungen. Sowohl die direk-
ten als auch die indirekten Effekte eines perma-
nenten Olpreisanstiegs wirken sich nachhaltig
auf das Niveau des Verbraucherpreisindex aus,
wobei die Inflationsrate zunédchst nur voriiber-
gehend betroffen ist. Wahrend der direkte Ein-
fluss auf die Jahresteuerungsrate allerdings von
recht kurzer Dauer ist, schlagen sich die indi-
rekten Auswirkungen aufgrund ihrer langsame-
ren und allméhlicheren Transmission fiir eine
langere Zeit nieder.

Neben den direkten und indirekten Auswirkun-
gen, die iiblicherweise als Erstrundeneffekte
bezeichnet werden, besteht das Risiko der Ent-
stehung so genannter Zweitrundeneffekte, die

weiteren Aufwartsdruck auf die Verbraucher-
preise ausiiben konnen. Von Zweitrundeneffek-
ten spricht man in der Regel, wenn die Erstrun-
den-Preiserh6hungen in die darauf folgenden
Lohnverhandlungen einflieBen, um so das ge-
sunkene Realeinkommen auszugleichen. Dies
konnte wiederum die Inflationserwartungen er-
hohen und das Preissetzungsverhalten weiter
beeinflussen. Sollte der Olpreisschock zu gro-
Beren Lohnerh6hungen fiithren, kann eine Lohn-
Preis-Spirale in Gang gesetzt werden: Unter-
nehmen, die mit hoheren Lohnforderungen kon-
frontiert werden, konnen sich dazu gezwungen
sehen, ihre Preise weiter zu erhéhen, was
wiederum die Inflationserwartungen schiiren
und somit Auswirkungen auf die kommenden
Tarifverhandlungen haben konnte. Daher wirkt
sich ein Olpreisschock, sobald Zweitrundenef-
fekte entstanden sind, nicht nur permanent auf
das Preisniveau aus, sondern kénnte auch fiir
die Inflation ldngerfristige Folgen haben.

Die Wahrscheinlichkeit der Entstehung von
Zweitrundeneffekten variiert je nach der allge-
meinen gesamtwirtschaftlichen Lage und ist von
der Glaubwiirdigkeit und Reaktion der Zentral-
bank abhingig. Bei einem Konjunkturab-
schwung diirften indirekte Auswirkungen und
Zweitrundeneffekte weniger wahrscheinlich
sein als in einer Boomphase, wenn die Arbeits-
marktlage gespannt und der Preisdruck hoch ist.
Ebenso hdngt insbesondere im Zusammenhang
mit Zweitrundeneffekten ein mdglicher Druck
auf die Preise entscheidend von der Glaubwiir-
digkeit der Zentralbank sowie von der tatsachli-
chen geldpolitischen Reaktion ab, wiahrend der
automatische® direkte Einfluss hoherer Olprei—
se auf die Energieckomponente von Verbrau-
cherpreisindizes unvermeidbar ist. Bei einer
glaubwiirdigen, auf die Gewidhrleistung von
Preisstabilitdt auf mittlere Sicht ausgerichteten
Geldpolitik diirften die Beschéftigten die Ver-
ringerung des Realeinkommens eher akzeptie-
ren und die Inflationserwartungen von dem 61-
preisbedingten voriibergehenden Inflationsan-
stieg eher unberiihrt bleiben. Sollten die Inflati-
onserwartungen allerdings steigen, muss die
Geldpolitik die Zinsen anheben, um den von in-
direkten Auswirkungen und Zweitrundeneffek-
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ten mittelfristig ausgehenden Inflationsdruck
einzuddmmen. Eine angemessene Reaktion der
Lohne, d. h. die Akzeptanz der Auswirkungen
eines Olpreisanstiegs auf das Realeinkommen,
trigt offenbar am stiarksten zur Vermeidung ei-
ner inflationdren Spirale und von Produktions-
einbuflen bei.

AUSWIRKUNGEN AUF DIE KONJUNKTUR

Die Auswirkungen eines Olpreisschocks auf
die Realwirtschaft lassen sich vor allem ange-
botsseitig erkliren. Ol ist ein wichtiger Produk-
tionsfaktor. Wenn die Olpreise anziehen, stei-
gen auch die Produktionskosten, da Ol —
besonders auf kurze Sicht — nur begrenzt durch
andere Energietrager ersetzt werden kann. In-
folge des gestiegenen Olpreises konnte das Pro-
duktionsniveau zuriickgeschraubt werden, was
auch eine geringere Nachfrage nach anderen
Produktionsfaktoren wie z. B. Arbeit nach sich
ziehen kann.

Auf der Nachfrageseite der Wirtschaft bewirkt
eine Olpreiserhdhung eine Verschlechterung
der Terms of Trade fiir Netto-Olimporteure wie
den Euroraum. In der Folge wird das volkswirt-
schaftliche Einkommen der Nettoimporteure zu-
gunsten der Nettoexporteure umverteilt. Der mit
dem Olpreisschock verbundene Riickgang des
Realeinkommens der Nettoimporteure fiihrt in-
soweit zu einer schwicheren Inlandsnachfrage,
als er nicht durch eine geringere Sparquote oder
eine erhohte Kreditaufnahme ausgeglichen
wird. Fiir den Fall, dass die Handelspartner ei-
nes Landes vorwiegend Netto-Olimporteure
sind, diirfte die Abschwédchung der Inlands-
nachfrage dariiber hinaus mit einer geringeren
Exportnachfrage einhergehen. Aus weltwirt-
schaftlicher Perspektive diirfte die Gesamtaus-
wirkung auf die Nachfrage auch dann negativ
sein, wenn viele Netto-Olexporteure, die von
einem Olpreishoch profitieren, eine geringere
Konsumneigung aufweisen als Nettoimporteure
und ihre Nachfrage nur allméhlich anpassen.

Die negativen Folgen eines Olpreisschocks fiir
die Konjunktur, die auf den grundlegenden kos-
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tentreibenden und nachfragebedingten Effekten
beruhen, kdnnen iiber eine Reihe von zusitzli-
chen Kanilen verstarkt werden. Beispielsweise
kann eine Olpreishausse iiber ihre Wirkung auf
das Vertrauen einen zusdtzlichen Einfluss auf
die Konjunktur ausiiben. Im Zuge eines Ol-
preisanstiegs steigt die Unsicherheit iiber die
kiinftige Olpreisentwicklung und somit den
Wirtschaftsausblick allgemein. Angesichts der
gestiegenen Unsicherheit konnten die Verbrau-
cher groflere Anschaffungen zuriickstellen und
Unternehmen irreversible Investitionsprojekte
aufschieben bzw. verlangern. Ebenso kann sich
ein Olpreisschock auch iiber seinen Einfluss auf
die Aktienmairkte oder aber allgemein iiber die
Verschlechterung der Finanzierungsbedingun-
gen negativ auf den Verbrauch und die Investi-
tionstatigkeit auswirken. Verschiebt sich das
Preisniveau aufgrund eines Olpreisschocks
nach oben, so kommt es ceteris paribus zu einer
Verringerung der Realkasse. Um Portfolios
wieder auszugleichen, wird Vermdgen tenden-
ziell in liquide Anlageformen umgeschichtet.
Dies kann zu einem Anstieg der Langfristzinsen
fiihren.

Allerdings werden die Auswirkungen auf die
Produktion durch die Glaubwiirdigkeit und an-
gemessene Reaktion der Geldpolitik abgemil-
dert. Durch die Stabilisierung der Inflationser-
wartungen vermindert eine glaubwiirdige, auf
Preisstabilitdt ausgerichtete Geldpolitik die
Produktionseinbuflen. Wihrend auf kurze Sicht
die Substitution von Ol durch sonstige Produk-
tionsfaktoren nur begrenzt moglich ist, stellt sie
allerdings langerfristig betrachtet eine mogliche
Option dar. Wenn also eine Olpreiserhdhung als
permanent angesehen wird, konnten Unterneh-
men sich dazu entschlieBen, zu einem weniger
6labhéngigen Produktionsplan iiberzugehen.
Ebenso diirfte ein nachhaltiger Olpreisschock
eine Verschiebung zwischen 6labhéngigeren
und weniger 6lhdngigen Sektoren hervorrufen,
wodurch die Wirtschaft widerstandsfahiger ge-
geniiber kiinftigen Olschocks wird.



Tabelle 2 Auswirkungen eines Olpreisanstiegs um 50 % auf die Inflation und das reale

BIP-Wachstum im Euro-Wihrungsgebiet

(in Prozentpunkten)

Inflation " Reales BIP-Wachstum
Jahr1 ‘ Jahr2 Jahr3 Jahr1 ‘ Jahr2 ‘ Jahr3
Vierteljdhrliche Modelle
AWM (EZB) 0,5 0,4 0,1 -0,1 -0,2 -0,1
QUEST (Europdische Kommission)? 0,4 0,1 0,1 -0,6 -0,2 -0,1
NiGEM? 0,3 0,2 0,0 -0,8 0,0 0,1
Interlink (OECD) 0,6 0,2 0,1 -0,4 0,2 0,4
Jahrliches Modell
Multimod (IWF) 1,6 1,1 0,5 -0,1 -0,3 0,1

Quellen: AWM: A. Dieppe und J. Henry, The euro area viewed as a single economy: how does it respond to shocks?, in: Economic
Modelling 21, 2004, S. 833-875. QUEST: Europdische Kommission, How vulnerable is the euro area economy to higher oil prices?, in:
Quarterly Report on the Euro Area, 3(2), 2004, S.15-20. NiGEM: R. Barrell und O. Pomerantz, Oil prices and the world economy,
Discussion Paper Nr. 242 des NIESR, 2004. Interlink: T. Dalsgaard, C. André und P. Richardson, Standard shocks in the OECD Interlink
Model, Working Paper Nr. 306 des Economics Department der OECD, 2001. Multimod: B. Hunt, P. Isard und D. Laxton, The

macroeconomic effects of higher oil prices, Working Paper WP/01/14 des IWF, 2001.

1) HVPI-Inflation fiir das AWM der EZB; VPI-Inflation fiir die anderen Modelle.

2) Die urspriinglichen Ergebnisse fiir QUEST und NiGEM basieren auf der Simulation eines Olpreisanstiegs von 25 % bzw. 20 %. Diese
Ergebnisse wurden im vorliegenden Artikel unter der Linearitdtsannahme angepasst.

EMPIRISCHE ERGEBNISSE FUR DIE WIRTSCHAFT
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Dieser Abschnitt schildert empirische Ergeb-
nisse iiber den mittels einer Reihe groBer mak-
rodkonomischer Modelle geschétzten Einfluss
einer dauerhaften Olverteuerung um 50 % auf
die Inflation im Euroraum und das Wachstum
des realen BIP. Bei der Interpretation der Er-
gebnisse ist zu berilicksichtigen, dass diese
Schitzungen mit grofen Unsicherheiten behaf-
tet sind, da es sich um Modellrechungen han-
delt.

Betrachtet man zunédchst den Einfluss auf die
Inflation, so legen die Schiatzungen nahe, dass
ein permanenter Anstieg der Olpreise um 50 %
im ersten Jahr zu einer Zunahme der Gesamtin-
flation um 0,3 bis 0,6 Prozentpunkte fiihrt (sie-
he Tabelle 2), wenn man das vom IWF verwen-
dete multiregionale 6konometrische Modell
,Multimod®, das weiter unten beschrieben wird,
unberiicksichtigt lasst. Dieser Einfluss, der sich
innerhalb des ersten Jahres zeigt, diirfte im
Wesentlichen direkte Effekte widerspiegeln. Im
zweiten Jahr fillt die Gesamtinflation um
0,1 bis 0,4 Prozentpunkte und im dritten Jahr
um 0,0 bis 0,1 Prozentpunkte héher aus als bei
konstanten Olpreisen. Die meisten makrodko-
nomischen Modelle trennen zwar nicht zwi-

schen indirekten Auswirkungen und Zweitrun-
deneffekten, doch kénnte ihr Gesamteinfluss
anhand der Ergebnisse fiir das zweite und das
dritte Jahr approximiert werden. Dieser Ein-
fluss entspricht weitgehend den Ergebnissen
von Modellen, welche die Auswirkungen auf
die Verbraucherpreise (ohne Energie) schitzen
und dadurch die direkten Effekte herausrech-
nen. So deutet das euroraumweite Modell der
EZB (area-wide model, AWM) fiir das zweite
und dritte Jahr auf einen Gesamtbeitrag von
0,4 Prozentpunkten zum HVPI (ohne Energie)
hin, worin sich die Summe der indirekten Aus-
wirkungen und Zweitrundeneffekte widerspie-
gelt.

Das Multimod-Modell des IWF wird in den
oben genannten Bandbreiten nicht beriicksich-
tigt, da es eher auf ldngerfristige Zusammen-
hdnge ausgerichtet ist und auf Jahresdaten ba-
siert, weshalb ein Vergleich mit den Modellen,
die vierteljéhrliche Daten heranziehen, schwie-
rig ist. Es deutet auf viel stirkere Auswirkun-
gen als die anderen Modelle hin. Dies ist auf
erhebliche Auswirkungen im ersten Jahr zu-
riickzufiihren, worin sich der geschatzte, relativ
starke direkte Effekt widerspiegelt. Ferner wird
die erwartete Teuerung, die bei der Inflations-
berechnung anhand dieses Modells eine grofie
Rolle spielt, den Schéitzungen zufolge merklich
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durch die Olpreisinderungen im Euroraum be-
einflusst.' Die anhand von Multimod gewonne-
nen Ergebnisse basieren iiberdies auf der An-
nahme konstanter Reallohne, was auf starke
Zweitrundeneffekte schlieBen ldsst. In der Rea-
litdt sollten diese Effekte jedoch durch eine
glaubwiirdige Geldpolitik gedimpft werden.

Mit Blick auf die Wirtschaftsaktivitit deuten die
verschiedenen makro6konomischen Modelle
(einschlieBlich des vom IWF verwendeten Mo-
dells) darauf hin, dass eine Olverteuerung um
50 % zu einem Riickgang des realen BIP-
Wachstums um 0,1 bis 0,8 Prozentpunkte im
ersten Jahr fithren wiirde. Gleichfalls sagen die-
se Modelle fiir das zweite Jahr einen Einfluss in
der GroBenordnung von -0,3 bis 0,2 Prozent-
punkten und fiir das dritte Jahr von -0,1 bis 0,4
Prozentpunkten voraus. Die von einigen Mo-
dellen ausgewiesenen positiven Auswirkungen
ab dem zweiten Jahr diirften mit der Annahme
zusammenhingen, dass die Netto-Olexporteure,
die mit der Wirtschaft des Euroraums iiber
Drittlandeffekte verbunden sind, eine relativ
hohe Konsumneigung haben. Das bedeutet,
dass das infolge der Olpreiserhdhung in diesen
Landern gestiegene Einkommen bei diesen Mo-
dellen eine kréftigere Nachfrage nach Exporten
des Euroraums nach sich zieht.

Die Ergebnisse der Modellrechnungen sowohl
fiir die Inflation als auch fiir das Wachstum des
realen BIP sollten nicht als genaue Berechnung
verstanden werden. Vielmehr sind mehrere Ein-
schrankungen zu beachten, welche die Intensitét
der Auswirkung beeinflussen konnten. Erstens
sind die Annahmen der verschiedenen Modelle
zur Reaktion der Wechselkurse und Zinssétze
nicht identisch, was sich in erheblichem Maf3e
auf die Ergebnisse auswirken kann.? Zweitens
legen die meisten Modelle die aggregierten
Auswirkungen auf die einzelnen Euro-Lénder
zugrunde, wohingegen das von der EZB und
das vom IWF verwendete Modell direkt auf
Daten fiir den gesamten Euroraum basieren.
Drittens zeigen solche Modelle normalerweise
den durchschnittlichen historischen Einfluss
der Olpreise. Allerdings kommen einige Unter-
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suchungen zu dem Schluss, dass sich der Ein-
fluss der Olpreise auf die Wirtschaft im Laufe
der Zeit gedndert hat (siehe Abschnitt 4). So
kann beispielsweise argumentiert werden, dass
Zweitrundeneffekte heutzutage geringer ausfal-
len diirften als in der Vergangenheit, was auf
ein von geringer Inflation gekennzeichnetes
Umfeld und eine glaubwiirdige Geldpolitik zu-
rickzufiihren ist. Viertens umfassen die Model-
le nicht simtliche moglichen Transmissionska-
néle. Die meisten makrookonomischen Modelle
betrachten bei der Darstellung der Nachfrage-
seite beispielsweise nicht die unterschiedlichen
Sektoren, weshalb eine etwaige Umverteilung
von Ressourcen nach schweren Olpreisschocks
in den Ergebnissen der Simulation nicht zur
Giénze widergespiegelt wird. Auch bleiben die
Effekte, die sich iiber das Vertrauen und die
Aktienmirkte auswirken, unberiicksichtigt.
Dariiber hinaus rdumen einige Modelle, z. B.
das Multimod-Modell des IWF, den Erwartun-
gen eine grofere Rolle ein als andere Modelle.
Fiinftens werden in allen Modellen auler dem
AWM der EZB Drittlandeffekte beriicksichtigt.
Und schlussendlich wird der Schock in diesen
Modellen fiir gewohnlich als prozentuale Ver-
dnderung der Olpreise ausgedriickt, und die
Modelle gehen in der Regel von einem linearen
Zusammenhang zwischen Olpreisen und Wirt-
schaftsentwicklung aus. Weiter unten werden
einige mit diesem Ansatz verbundene Probleme
erortert. Insgesamt dienen die Modellergebnis-
se der Veranschaulichung, und eine Echtzeit-
analyse miisste alle einschldgigen Faktoren be-
ricksichtigen. Viele dieser Faktoren konnen je-
doch durch solche Modelle nicht abgedeckt
werden.

1 Siehe B. Hunt, P. Isard und D. Laxton, The macroeconomic effects
of higher oil prices, Working Paper WP/01/14 des IWF, 2001.

2 Beispielsweise basieren die Ergebnisse fiir das AWM der EZB und
das von der OECD verwendete Interlink-Modell auf der Annahme
konstanter realer Zinssétze. Die Modelle QUEST, Multimod und
NiGEM beriicksichtigen eine der Taylor-Regel dhnelnde geldpo-
litische Reaktion. Unterschiedliche Annahmen zu geldpolitischen
Reaktionen fithren insbesondere zu verschiedenen indirekten
Auswirkungen und Zweitrundeneffekten, da sie sich in Erwartun-
gen widerspiegeln sollten.



AUSWIRKUNGEN AUF DIE WIRTSCHAFT ABHAN-
GIG VON DER ART DES OLPREISSCHOCKS

Bei der Erdrterung der Frage, wie die Olpreis-
entwicklung die Wirtschaft beeinflusst, ist zu
beachten, dass dies auch von der Art des Ol-
preisschocks abhidngt. So deutet einiges darauf
hin, dass sich der Gesamteffekt nicht proportio-
nal zur prozentualen Olpreisdnderung verhilt.
Er verlduft also moglicherweise nicht linear.
Verschiedene Faktoren, wie Wirkungsrichtung,
Dauer und Ursache des Schocks sowie die ab-
solute Hohe und Schwankungen der Olpreise,
diirften ebenfalls eine Rolle spielen.?

Die Folgen von Olpreiserhdhungen und -sen-
kungen fiir die Wirtschaft konnen aufgrund von
Faktoren wie Rigiditdten oder Anpassungskos-
ten asymmetrisch ausfallen. Eine ausfiihrlichere
Beschreibung der mdglichen Griinde fiir diese
Asymmetrien ist dem Kasten zu entnehmen. Es
ist auch denkbar, dass das Olpreisniveau (unab-
héngig von der vorangegangenen Verdnderung)
fir die Auswirkung auf die Wirtschaft von Be-
deutung ist und so genannte Schwelleneffekte
auslost. So konnten bestimmte Investitionspro-
jekte, wenn die Olpreise ein hohes Niveau errei-
chen, als nicht durchfiihrbar eingestuft werden.
Uberdies ist die absolute Verinderung des Ol-
preisniveaus moglicherweise bedeutsamer als
die prozentuale Verinderung. Ist der Olver-

brauch eher preisunelastisch und das Gesamt-
budget festgelegt, so bestimmt der absolute Ol-
preisanstieg den zusétzlichen Betrag, den die
privaten Haushalte und Unternehmen zur Be-
gleichung ihrer Energierechnung aufwenden
miissen. Die Reaktion der Wirtschaft auf einen
Preisschock konnte auch davon beeinflusst
werden, wie lange die Olpreise steigen oder auf
hohem Niveau bleiben. Je linger der Anstieg
dauert, desto unwahrscheinlicher diirfte es sein,
dass die Unternehmen und Privathaushalte den
Schock durch eine Verringerung der Gewinn-
spanne bzw. der Sparquote auffangen. AulBBer-
dem ist es wahrscheinlicher, dass ein permanen-
ter Olpreisschock die Produktionsstrukturen
einer Volkswirtschaft beeinflusst, weil die
Firmen dann ihre Sachanlagen durch weniger
6lintensive Ausriistungen ersetzen oder sich
bemiihen kdnnen, ihren Energieverbrauch zu di-
versifizieren (siehe Abschnitt 4). Schwankun-
gen der Olpreise kdnnen ebenfalls insofern eine
Rolle spielen, als Preissteigerungen, die voran-
gegangene Preissenkungen wieder ausgleichen,
nicht unbedingt spiirbare Folgen fiir die Wirt-
schaft haben miissen. Zudem diirften die Ver-
braucher und Unternehmen in einem Umfeld
volatiler Olpreise eher dazu neigen, eine Preis-
dnderung als voriibergehendes Phdnomen zu

3 Siehe z. B. J. D. Hamilton, What is an oil shock?, in: Journal of
Econometrics 113,2003, S. 363-398.

WARUM KONNTEN SICH OLPREISERHOHUNGEN STARKER AUF DIE WIRTSCHAFT AUSWIRKEN ALS

OLPREISSENKUNGEN?

Viele empirische Untersuchungen kommen zu dem Schluss, dass Inflation und Produktion stér-
ker auf einen Anstieg als auf einen Riickgang der Olpreise reagieren.' Fiir diese asymmetrische
Reaktion werden in der Fachliteratur verschiedene Griinde angefiihrt.?

Eine oft vorgebrachte Erklarung ist, dass die Preise fiir Kraftstoffe und andere Erdélerzeugnis-
se stirker auf Steigerungen als auf Senkungen der Olpreise reagieren. Dabei werden der Litera-

1 Siehe z. B. R. Jiménez-Rodriguez und M. Sanchez, Oil price shocks and real GDP growth: empirical evidence for some OECD

countries, Working Paper Nr. 362 der EZB, Mai 2004.

2 Eine aktuelle Zusammenfassung der Literatur findet sich in: S. P. A. Brown, M. K. Yiicel und J. Thompson, Business cycles: the role
of energy prices, Working Paper Nr. 0304 der Federal Reserve Bank of Dallas, 2003.
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tur zufolge insbesondere die Kraftstoffpreise rascher und teilweise als Folge davon stdrker an
Preiserhdhungen als an Preissenkungen angepasst. Fiihrt also ein Anstieg der Olpreise zu einer
groBeren Anderung der Kraftstoffpreise als ein Riickgang, dann schliégt er auch schneller und
starker auf die Teuerung und die Produktion durch.

Ferner konnte die asymmetrische Auswirkung der Olpreisentwicklung auf Inflation und Pro-
duktion damit zusammenhangen, dass sich die Léhne nicht nach unten anpassen. Dies bezieht
sich darauf, dass Beschéftigte einen hoheren Nominallohnzuwachs fordern wiirden, um damit
den durch eine Olpreiserhdhung bedingten Verlust an realer Kaufkraft auszugleichen, wihrend
sie nicht bereit wiren, bei fallenden Olpreisen eine Senkung der Nominallohne hinzunehmen.

Ein weiterer Grund fiir die asymmetrische Reaktion der Produktion konnten die Anpassungs-
kosten sein. Jede Anderung der Olpreise, sei es ein Riickgang oder ein Anstieg, bringt immer
gewisse Anpassungskosten mit sich. Bei einer Olpreiserhdhung belasten die Anpassungskosten
die Unternehmen und Verbraucher zusétzlich und verstirken somit die direkte durch die Erho-
hung der Produktionskosten bedingte Konjunkturdimpfung. Bei einer Olpreissenkung zehren
die Anpassungskosten jedoch den direkten positiven Effekt iiber andere Kanile teilweise wieder
auf. Daher wirkt sich ein Olpreisanstieg stirker auf die Wirtschaft aus als ein vergleichbarer
Olpreisverfall.

Die asymmetrische Reaktion der Produktion kann auch mit Unsicherheit und Finanzmarkttur-
bulenzen zusammenhingen. Jedwede Olpreisinderung diirfte Unsicherheit iiber die kiinftige
Entwicklung der Olpreise und der Wirtschaft ganz allgemein hervorrufen. Ferner wird es fiir die
Unternehmen bei negativen Schocks in der Regel schwieriger, AuBenfinanzierungsmittel aufzu-
nehmen. Wie bei den Anpassungskosten verstarken Unsicherheit und Finanzmarktturbulenzen
die durch Olpreiserhéhungen verursachten ungiinstigen Auswirkungen auf die Konjunktur,
wihrend sie die auf Olpreissenkungen zuriickzufiihrenden giinstigen Einfliisse dimpfen. Dies
erklirt, warum die Gesamtwirtschaft asymmetrisch auf Olpreisschocks reagiert.

m

betrachten. Und schlieBlich ist auch die Ursache
des Olpreisschocks fiir den Gesamteffekt von
zentraler Bedeutung. Auf Versorgungsengpés-
se zuriickzufiihrende Olpreisschocks fiihren in
der Regel zu einem Produktionsriickgang und
hoheren Inflationsraten. Die Olpreise konnen
jedoch auch im Zuge einer kraftigen Erholung
der Weltnachfrage steigen. In diesem Fall wiir-
den die negativen Folgen fiir die Produktion
durch die zunehmende weltweite Nachfrage ab-
gefedert, wihrend der Preisauftrieb stirker aus-
fallen diirfte als bei einem angebotsseitigen
Schock.

EIB
Monatsbericht
November 2004

4 STRUKTURELLE FAKTOREN UND IHR
EINFLUSS AUF DIE AUSWIRKUNGEN VON
OLPREISSCHOCKS

Bei der Frage nach den Folgen der Olpreis-
schocks fiir Wirtschaft und Inflation miissen
mehrere strukturelle Faktoren berticksichtigt
werden. Erstens sind hier die langfristigen
Trends beziiglich der Olabhingigkeit des Euro-
Wihrungsgebiets und die Austauschbarkeit
zwischen Ol und anderen Primérenergietrigern
zu nennen. Zweitens steht der Gesamteinfluss
im Zusammenhang mit der sektoralen Struktur
der Wirtschaft im Euroraum. Und drittens spielt
die Funktionsweise der Giiter- und Arbeits-
mirkte fiir die Auswirkungen von Olpreis-
schocks eine Rolle.



Abbildung 5 Verhiltnis des Olverbrauchs zum

realen BIP des Euro-Wahrungsgebiets

(in Tonnen Ol je Mio BIP in Preisen von 1995)
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Mit Blick auf die langfristige Entwicklung der
Olabhingigkeit ist festzustellen, dass das Euro-
Wihrungsgebiet verglichen mit den Siebziger-
jahren inzwischen weit weniger auf Ol angewie-
sen ist, da es zu einer Sektorenverschiebung
kam und Ol durch andere Energiequellen ersetzt
wurde. Dieser Trend ist auch in anderen Indus-
trienationen, wie zum Beispiel in den Vereinig-
ten Staaten und im Vereinigten Konigreich, zu
beobachten. Bis zum Jahr 2001 verringerte sich
die als Quotient aus Olverbrauch und realem
BIP gemessene Olintensitit des Euroraums um
fast 50 % gegeniiber dem Rekordwert von 1973
(siche Abbildung 5). Ausschlaggebend hierfiir
waren sektorale Verschiebungen zulasten von
Olintensiveren Branchen, wie dem verarbeiten-

den Gewerbe, und zugunsten von 6lunabhéngi-
geren Bereichen, wie dem Dienstleistungssek-
tor (ohne Transportwesen), sowie der Einsatz
weniger dlintensiver Technologien. Auch die
Abhdngigkeit des Euro-Wihrungsgebiets von
anderen Energiequellen hat seit den Siebziger-
jahren abgenommen, wenn auch nicht so stark
wie die Olintensitit. Dies ist darauf zuriickzu-
fiihren, dass Ol durch andere Primérenergietri-
ger ersetzt wurde (siehe Abbildung 6). Im Jahr
2000 entfielen 42 % der gesamten euroraum-
weiten Nachfrage nach Primirenergie auf Ol,
verglichen mit 59 % im Jahr 1971. Die Nutzung
erneuerbarer Energien hat in den letzten 30 Jah-
ren zugenommen, und dieser Trend diirfte sich
mit der Entwicklung neuer Technologien fort-
setzen. Eine verstirkte Substitution von Ol
durch andere Energiequellen in Verbindung mit
der insgesamt geringeren Olabhiingigkeit trigt
dazu bei, dass die Wirtschaft im Euroraum fur
Olpreisschocks weniger anfillig ist als Anfang
der Siebzigerjahre.

Die sektorale Struktur der Volkswirtschaft ist
fiir die Auswirkung von Olpreisschocks auf die
Gesamtkonjunktur von Bedeutung, weil die ein-
zelnen Wirtschaftszweige unterschiedlich auf
einen Schock reagieren konnen. Folglich miis-
sen die sektoralen Ressourcen neu zugeordnet
werden, um das Gleichgewicht wiederherzu-

Abbildung 6 Aufschliisselung der Nachfrage nach Primarenergietragern im Euro-

Wihrungsgebiet
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Tabelle 3 Endenergieverbrauch im Euro-Wahrungsgebiet nach Sektoren

1971 ‘ 2000 1971 2000
In Mio Tonnen Anteil (in %)
Industrie 235709 266 754 42,0 32,7
Darunter: Ol 121039 80 195 21,6 98
Transport 109 004 251 631 194 30,9
Darunter: Ol 104 079 246 642 18,5 303
Sonstige 216 673 296 632 38,6 36,4
Darunter: Ol 121550 82 281 21,7 10,1
Insgesamt 561 386 815017 100,0 100,0

Quelle: Internationale Energieagentur.

stellen. Da es sich hierbei nicht um einen kurz-
fristigen Prozess handelt, wird die Produktion
wahrscheinlich fiir einige Zeit unter das Poten-
zialniveau sinken, bevor ein neues langfristiges
Gleichgewicht erreicht wird.

Wihrend die meisten Branchen ihren Anteil am
gesamten Olverbrauch in den letzten 30 Jahren
gesenkt haben, ist er im Transportsektor erheb-
lich gestiegen. So machte im Jahr 2000 der Ol-
konsum in der Industrie des Euro-Wahrungsge-
biets 9,8 % des gesamten Endenergieverbrauchs
aus, verglichen mit 21,6 % im Jahr 1971 (siehe
Tabelle 3). Dagegen stieg der Olverbrauch im
Transportwesen im selben Zeitraum merklich
an. Hauptgriinde hierfiir waren ein Anstieg der
Personenbeforderung im Flugverkehr und eine
Zunahme der Fahrzeugbesitzer. Im Jahr 2000
war der gesamte Endverbrauch von Ol im
Transportsektor rund dreimal so hoch wie der
Olkonsum der anderen Branchen. Dies verdeut-
licht, dass ein negativer Olpreisschock wesent-
lich stiarkere direkte Auswirkungen auf diesen
Sektor hitte als auf die restliche Wirtschaft.

Je flexibler eine Volkswirtschaft ist, desto ge-
ringer sind in der Regel die negativen Auswir-
kungen eines Olpreisschocks auf Produktion
und Inflation, weil die Ressourcen schneller
und reibungsloser an ein neues Gleichgewichts-
niveau nach dem Schock angepasst werden kon-
nen. Die Folgen von Olpreisschocks hiingen in
besonderem Mal von der Funktionsweise der
Giiter- und Arbeitsméarkte ab, da die Auswir-
kungen auf Wirtschaft und Inflation je nach
Preis- und Lohnflexibilitdt einer Volkswirt-
schaft unterschiedlich sind. Dies wird
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wiederum vom Ausmall des Wettbewerbs an
den Giitermarkten und der Arbeitsmarktflexibi-
litdt beeinflusst.

Der Flexibilitdtsgrad des Arbeitsmarkts muss
bei einer Analyse der Ubertragung von Olpreis-
schocks auf die Wirtschaft beriicksichtigt wer-
den, weil er die Fahigkeit zur Anpassung an sol-
che Schocks und die Effizienz des Einsatzes von
Arbeit und anderen Produktionsfaktoren be-
stimmt. Arbeitsmarktflexibilitét ist definiert als
die Fahigkeit des Arbeitsmarkts, sich auf gedn-
derte Wirtschaftsbedingungen einzustellen, in-
dem er durch eine Anderung der Preise, also der
Lohne, und/oder durch eine mengenméfige An-
passung, also bei der Beschéftigung oder den
geleisteten Arbeitsstunden, reagiert. Die Reak-
tion der Lohnentwicklung auf Preisniveau-
Anderungen ist deshalb von besonderer Bedeu-
tung (siche Kasten), weil die Beschéftigten nach
einem Olpreisschock hohere Nominallshne for-
dern kénnten, um damit dem Verlust an realer
Kaufkraft entgegenzuwirken, wiahrend sie nicht
bereit sein diirften, bei fallenden Olpreisen eine
Senkung der Nominallohne hinzunehmen.
Anders ausgedriickt konnen die Léhne nach
oben flexibel, aber nach unten starr (nominale
Rigiditdt) sein und damit die méglichen Produk-
tionseinbufBlen und Inflationssteigerungen im
Gefolge eines Olpreisschocks noch verstirken.
Auch die Frage, inwieweit die Lohnentwicklung
auf die Arbeitslosenquote reagiert, spielt eine
wichtige Rolle, weil die realen Rigiditdten die
negativen Folgen eines Olpreisschocks ver-
schirfen diirften. Der erforderliche sektorale
Wandel konnte durch gesetzliche Kiindigungs-
schutzbestimmungen oder andere Formen des



Kiindigungsschutzes, die einen Teil der Ar-
beitskriafte vor Schocks schiitzen, behindert
werden. Ebenso kann eine unzureichende Lohn-
spreizung — sektor- und firmentibergreifend —
die notwendige Umverteilung erschweren.

Angesichts der Bedeutung der Arbeitsmarktfle-
xibilitdt haben die Euro-Lénder seit der zweiten
Hailfte der Neunzigerjahre ihre Anstrengungen
zur Durchfithrung von Strukturreformen, die
aufein besseres Funktionieren und eine hohere
Flexibilitdt der Arbeitsmérkte abzielen, ver-
stirkt.* Uberdies scheint die Lohnindexierung
nicht mehr so weit verbreitet zu sein wie in den
Siebzigerjahren.’ Dies ldsst auf eine grofere
Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft des Euro-
Wihrungsgebiets gegeniiber negativen Schocks
schliefen.

Bei der Ubertragung von Olpreisschocks auf
die Wirtschaft spielt auch die Flexibilitdt der
Gitermérkte eine Rolle, da die Produktionsein-
buBen und Preissteigerungen im Zuge eines Ol-
preisschocks auf wettbewerbsfahigen Mérkten
in der Regel geringer ausfallen als auf sehr star-
ren Mirkten. Bei ausgeprigtem Wettbewerb
sollte durch eine rasche Umverteilung von Res-
sourcen gewdhrleistet sein, dass schnell wieder
ein neues Gleichgewicht in Bezug auf Produk-
tion, Beschdftigung und Preisniveau erreicht
wird, wenn die Wirtschaft von einem Olpreis-
schock getroffen wird. Ein funktionierender
Wettbewerb an den Energiemarkten ist in die-
sem Zusammenhang von besonderer Bedeu-
tung, damit die Transparenz der Energiepreise
erhéht wird und die Olpreisschocks absorbiert
werden. Die Europédische Kommission hat eine
Reihe von Initiativen ergriffen, um die Funkti-
onsweise des gemeinsamen Binnenmarkts zu
verbessern. Verschiedene Giitermarktindikato-
ren deuten auf eine groBere Flexibilitdt der Gii-
termérkte in den Euro-Léndern hin.® Dazu ge-
horen auch die Energiemarkte, die sich zurzeit
in einem weit reichenden Deregulierungspro-
zess befinden. Die Einfiihrung des Euro diirfte
ebenfalls zu diesem Prozess beigetragen haben,
da sie den Wettbewerb und die Vergleichbarkeit
der Preise zwischen inldndischen und ausléndi-
schen Unternechmen weiter erhdht hat.

5 OLPREISSCHOCKS UND POLITISCHE GEGEN-
MASSNAHMEN

Die Erfahrung hat gezeigt, dass die Wirtschafts-
politik grofBen Einfluss auf die Gesamteffekte
von Olpreisschocks auf die Volkswirtschaft
nehmen kann. Dies ldsst sich am Beispiel der
ersten Olkrise Anfang der Siebzigerjahre ver-
deutlichen. Damals kam es zu einem starken
Lohnanstieg, und die Regierungen versuchten
groflenteils, die negativen Folgen fiir die Kon-
junktur durch eine expansive Finanzpolitik ab-
zufedern, die zu umfangreichen und lang an-
haltenden Haushaltsdefiziten fiihrte.” Auch in
der Geldpolitik schlugen viele Lander einen
recht akkommodierenden Kurs ein. Dies lédsst
sich beispielsweise an den allgemein negativen
Realzinsen im Anschluss an die Olpreishausse
ablesen. Betrachtet man den raschen Verbrau-
cherpreisanstieg im Zuge des ersten Olpreis-
schocks und den kréftigen Lohnzuwachs infol-
ge der damals iiblichen Lohnindexierung sowie
insgesamt die Bemithungen der Beschiftigten
um einen Ausgleich des entstandenen Verlusts
an Realeinkommen, so waren die finanz- und
geldpolitischen Maflnahmen in den meisten
Léndern im Groflen und Ganzen unangemessen.
Diese politischen Reaktionen verzogerten nicht
nur den Riickgang der Realeinkommen, der
durch die Olpreissteigerung erforderlich wurde,
sondern verstiarkten den Preisauftrieb sogar
noch weiter und erhéhten damit letztendlich die
Kosten des Inflationsabbaus. Aufgrund der Er-
fahrungen mit der ersten Olkrise haben die Fi-
nanz- und Geldpolitiker spéter generell einen
weit weniger akkommodierenden Kurs einge-
schlagen. So wurden die geldpolitischen Ziigel

N

Siche den Beitrag ,,Zusammensetzung des Beschiftigungswachs-
tums im Euro-Wiahrungsgebiet in den letzten Jahren“ im Monats-
bericht vom November 2002.

Siehe z. B. D. Checchi und J. Visser, Pattern persistence in Euro-
pean trade union density, Universita degli Studi di Milano, Wor-
king Paper Nr. 1, Januar 2002.

Siche z. B. A. Alesina, S. Ardagna, G. Nicoletti und F. Schiantarel-
li, Regulation and investment, Working Paper Nr. 352 des Econo-
mics Department der OECD, 2003. Aus dieser Studie geht hervor,
dass die Glitermérkte in vielen Landern 1975 stérker reguliert
waren als 1998.

Siehe den Kasten ,,Erkenntnisse aus den Olpreisschocks der Sieb-
ziger- und frithen Achtzigerjahre“ im Monatsbericht vom Novem-
ber 2000.
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nach dem zweiten Olpreisschock im Jahr 1979
deutlich stirker angezogen, um die Inflation
einzuddmmen, und die Finanzpolitik war in vie-
len Landern nicht mehr so expansiv ausgerich-
tet.

Welche Lehren kann man also aus der Vergan-
genheit ziehen? An erster Stelle steht die Er-
kenntnis, dass ein Netto-Olimporteur wie das
Euro-Wihrungsgebiet der mit einem Olpreisan-
stieg einhergehenden Verschlechterung der
Terms of Trade nicht entgehen kann. Eine Ol-
verteuerung geht im Allgemeinen mit einer Ver-
mégensiibertragung von den Netto-Olimporteu-
ren zu den Ol exportierenden Lindern einher.
Diese Belastung muss von der Volkswirtschaft
so aufgefangen werden, dass die Produktions-
einbuflen minimiert und hohere Inflationserwar-
tungen vermieden werden. Insbesondere Tarif-
abschliisse, die mit der Preisstabilitit auf mitt-
lere Sicht im Einklang stehen, leisten einen
wichtigen Beitrag zur Erleichterung der ndtigen
Anpassung und Begrenzung der damit verbun-
denen Kosten.

Esist die Aufgabe einer auf Preisstabilitét aus-
gerichteten Geldpolitik sicherzustellen, dass die
voriibergehenden und unvermeidbaren direkten
Auswirkungen eines Olpreisanstiegs auf die In-
flation nicht zu hoheren Inflationserwartungen
und der Entstehung von Zweitrundeneffekten
fithren. Entscheidend ist in diesem Zusammen-
hang die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik. So-
lange fiir die Wirtschaftsakteure auBler Frage
steht, dass die geldpolitischen Entscheidungs-
trager gegen einen aufkommenden allgemeinen
Inflationsdruck energisch vorgehen werden,
diirften sich vorausschauende Tarifpartner ent-
sprechend verhalten. Diese Strategie, die die In-
flationserwartungen stabil hélt, trigt zu einer
Verringerung der Produktionseinbuflen bei.
Wenn es Anzeichen fiir einen allgemein steigen-
den Inflationsdruck gibt, miissen die Zentral-
banken gleichwohl zum Handeln bereit sein. In
diesem Zusammenhang ist es von dullerster
Wichtigkeit, dass die Geldpolitiker aufmerksam
verfolgen, ob es im Anschluss an einen Olpreis-
schock zu Zweitrundeneffekten kommt. Auch
die Inflationserwartungen und die Entwicklung
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der Tarifverhandlungen sind dabei genau zu be-
obachten. Uberdies miissen die Zentralbanken
die Griinde und die Art des Olpreisschocks in
Verbindung mit der aktuellen Konjunkturlage
und der voraussichtlichen Entwicklung von
Nachfrage und Angebot in der Gesamtwirt-
schaft analysieren. Des Weiteren muss die
Geldpolitik auch das Verhalten anderer politi-
scher Akteure beriicksichtigen.

Die Finanzpolitik kann die Durchfiihrung einer
stabilitdtsorientierten Geldpolitik unterstiitzen,
indem sie es vermeidet, die von einem Olpreis-
schock ausgehenden negativen Folgen fiir die
Wirtschaft auszugleichen, was nur eine Verldn-
gerung der unvermeidbaren realen Effekte be-
wirken wiirde. Insgesamt sollte der finanzpoli-
tische Kurs weitgehend unveriandert bleiben,
wenngleich die automatischen Stabilisatoren
ihre Wirkung entfalten konnen sollten. Wenn
jedoch bereits erhebliche Ungleichgewichte ent-
standen sind und die Bemiithungen zur Haus-
haltskonsolidierung den Verpflichtungen nicht
mehr gerecht werden, miissen die Regierungen
zwingend zu einem Konsolidierungskurs zu-
riickkehren. Dies gilt besonders dann, wenn an-
zunehmen ist, dass der Olpreisanstieg noch lin-
ger anhdlt. In diesem Fall konnte eine akkom-
modierende Haushaltspolitik einen destabilisie-
renden Effekt haben, weil sie eine strukturelle
Anpassung verzogern und den Preisdruck ver-
langern konnte. Und schlieBlich muss auch die
Strukturpolitik ihren Teil zur Steigerung der
Flexibilitdt an den Arbeits- und Giiterméarkten
des Euroraums beitragen. Weitere Strukturre-
formen, insbesondere am Arbeitsmarkt, werden
den Anpassungsprozess nach einem Olpreis-
schock erleichtern und das Euro-Wéhrungsge-
biet besser gegen kiinftige Schocks wappnen.

6 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Angesichts der intrinsischen Volatilitit des Ol-
markts und der Bedeutung von Ol als Produk-
tionsfaktor und Konsumgut diirfte die Olpreis-
entwicklung eine wichtige Determinante der In-
flations- und Wirtschaftsentwicklung im Euro-
raum bleiben. Berechnungen anhand von mak-



rodkonomischen Standardmodellen deuten da-
rauf hin, dass eine Olpreishausse einen nicht zu
vernachldssigenden Einfluss auf die Konjunk-
tur im Euro-Wihrungsgebiet haben kann, weil
sie zu einem Anstieg der Inflation und einer —
allerdings nicht ganz so ausgepragten — Damp-
fung des realen BIP-Wachstums fiihrt. Solche
Schétzungen sind jedoch mit einer erheblichen
Unsicherheit behaftet und konnen nur zur Ver-
anschaulichung herangezogen werden.

Vor diesem Hintergrund kdnnten der im letzten
Jahr verzeichnete Olpreisanstieg und vor allem
die Tatsache, dass die Olpreise iiber einen recht
langen Zeitraum hinweg auf einem unerwartet
hohen Niveau geblieben sind, Risiken fiir die
Preisstabilitdt und das Wirtschaftswachstum
bergen. Bei der Beurteilung der Folgen des Ol-
preisschocks ist jedoch zu beriicksichtigen,
dass die jiingste Olpreisverteuerung wesentlich
geringer ausfiel als in anderen Phasen, als sol-
che Preissteigerungen gravierende Auswirkun-
gen auf die Weltwirtschaft hatten. Dies gilt
nicht nur, wenn man sich die Olpreisentwick-
lung auf US-Dollar-Basis anschaut, sondern
insbesondere wenn man die Preise in Euro aus-
driickt, weil die zuvor verzeichneten Kursge-
winne des Euro eine leicht ddmpfende Wirkung
hatten. Uberdies liegen die Olpreise in realer
Rechnung weit unter ihren friheren Rekord-
stinden. Ferner wurden die vergangenen Ol-
preissteigerungen in erster Linie durch ange-
botsseitige Faktoren ausgeldst, wiahrend der
jiingste Anstieg auch auf eine héhere Olnach-
frage infolge der guten Weltkonjunktur zuriick-
zufiihren ist. Alles in allem diirfte die derzeitige
Verteuerung sich nicht so stark auf die Wirt-
schaft im Euroraum auswirken wie die groflen
Olkrisen der Vergangenheit. Dennoch wiren
ein dauerhaft hohes Olpreisniveau oder noch
weitere Preiserhdhungen ein Grund zur Besorg-
nis.

Aus struktureller Sicht ldsst sich an verschiede-
nen Faktoren ablesen, dass die Wirtschaft im
Euroraum heute fiir Olpreisschocks besser ge-
wappnet ist. Verglichen mit den Siebzigerjahren
sind die Olintensitit der Produktion und der Ol-
verbrauch gemessen am gesamten Energiever-

brauch im Euro-Wéhrungsgebiet deutlich ge-
sunken. Ferner scheinen die Arbeits- und Gii-
termérkte etwas flexibler geworden zu sein,
was eine reibungslosere und schnellere Umver-
teilung der Ressourcen ermdglicht. Weitere
Strukturreformen sind allerdings unabdingbar,
um die Fahigkeit des Euroraums zur problemlo-
seren und rascheren Anpassung an kiinftige
Schocks zu stéirken.

Der jiingste Olpreisanstieg hat sich bereits
sichtbar in den Inflationsraten des Euro-Wih-
rungsgebiets niedergeschlagen. Es ist wichtig,
dass die Geldpolitik die Entstehung eines allge-
meinen Inflationsdrucks verhindert, indem sie
die Inflationserwartungen niedrig hélt. Wenn
dies gelingt, werden durch eine glaubwiirdige,
stabilitdtsorientierte Geldpolitik die Produkti-
onseinbufien vermindert. Gleichwohl ist Auf-
merksamkeit geboten, um sicherzustellen, dass
keine Zweitrundeneffekte auftreten. Solche Ef-
fekte konnen vermieden werden, wenn sich die
Tarifabschliisse an dem Ziel der mittelfristigen
Preisstabilitdt orientieren.
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INFORMATIONSGEWINNUNG AUS
FINANZMARKTPREISEN

Die Preise von Vermdgenswerten sind fiir Zentralbanken eine wichtige und sehr zeitnahe Informa-
tionsquelle iiber Markterwartungen beziiglich einer Anzahl makrodkonomischer Fundamentalda-
ten. Der vorliegende Artikel beschreibt eine Reihe von Instrumenten, mit denen Markterwartungen
tiber wirtschaftliche Eckdaten, vor allem die Inflations- und die kiinftige Wirtschaftsentwicklung,
aus Preisen fiir Verméogenswerte abgeleitet werden konnen. Die Liste der hier angefiihrten Instru-
mente ist keinesfalls erschopfend, sollte aber eine Vorstellung davon vermitteln, wie eine Zentral-
bank die in Finanzmarktpreisen enthaltenen Informationen im Rahmen der Verfolgung ihres Ziels
der Preisstabilitdt in der Praxis nutzen kann.

Auf dem Anleihemarkt liefert die Renditedifferenz zwischen vergleichbaren konventionellen und
inflationsindexierten Anleihen — oft als ,, Breakeven-Inflationsrate “ bezeichnet — einen zeitnahen
Indikator fiir die Inflationserwartungen der Marktteilnehmer fiir den Euroraum. Die Renditen
langfristiger indexierter Anleihen konnen Informationen iiber die Erwartungen in Bezug auf das
langfristige Wirtschaftswachstum liefern; aus Optionspreisen kann die Verteilung der Markter-
wartungen hinsichtlich der sehr kurzfristigen Anleiherenditen abgeleitet werden. Schliefilich las-
sen sich aus einem Vergleich der langfristigen nominalen Anleiherenditen mit alternativen Indika-
toren fiir die Erwartungen hinsichtlich des langfristigen nominalen Wachstums moglicherweise
Erkenntnisse iiber die Entwicklung der Risikoprdmien an Anleihemdrkten gewinnen.

Auf dem Aktienmarkt kénnen die Kurse niitzliche Zusatzinformationen fiir die Analyse der Markt-
erwartungen in Bezug auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung liefern, da tendenziell ein enger
Zusammenhang zwischen den insgesamt erwarteten Dividendenzahlungen und dem erwarteten
Wirtschaftswachstum besteht. Dariiber hinaus kénnen Optionen auf Aktien Hinweise auf die
wahrgenommene Fragilitit der Lage am Aktienmarkt insgesamt geben.

Allgemein ist zu beriicksichtigen, dass die aus den genannten Indikatoren gewonnenen Informati-
onen zwar im Prinzip sehr niitzlich fiir die Geldpolitik sein kénnen, ihr Informationsgehalt jedoch
in der Regel auf relativ weitgehenden Annahmen iiber den Zusammenhang zwischen den Preisen
von Vermdogenswerten und wirtschaftlichen Eckdaten basiert und daher mit Vorsicht interpretiert
werden sollte.

I EINLEITUNG erst mit einem relativ groen Zeitabstand verdf-
fentlicht werden.

Die Preise von Finanzaktiva und ihren Deriva-
ten liefern den Zentralbanken wichtige Informa-

tionen iiber die Erwartungen der Marktteilneh-

Trotz dieser Vorteile ist die Interpretation von
Indikatoren auf Basis der Preise finanzieller

mer beziiglich einer Reihe von makrodkonomi-
schen Fundamentaldaten wie die Inflation oder
Wirtschaftstitigkeit. Dieser Informationsgehalt
beruht auf der Tatsache, dass die Finanzmarkt-
preise naturgemif zukunftsgerichtet sind und
somit die Markterwartungen hinsichtlich finan-
zieller und wirtschaftlicher Entwicklungen ein-
schlieBen. Die regelméfige Beobachtung von
Finanzmarktentwicklungen kann den Zentral-
banken daher niitzliche Informationen liefern,
und dies zeitnaher als die meisten Konjunktur-
und Inflationsindikatoren, welche gewo6hnlich

Vermdgenswerte oft nicht ganz einfach und es
sind einige Einschrédnkungen zu beriicksichti-
gen. Obgleich der allgemeine Informationsge-
halt der Vermdgenspreise in Bezug auf die
Markterwartungen in der Theorie so gut wie nie
in Frage gestellt wird, werden die Methoden zur
Ableitung dieser Erwartungen aus einer eher
praxisorientierten Sicht kritisch gesehen. Im
Besonderen stiitzen sich die von Preisen fiir
Finanzaktiva abgeleiteten Informationen haufig
auf vergleichsweise restriktive, wenngleich
notwendige Annahmen tiber den Zusammen-
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hang zwischen dem betreffenden Preis eines
Vermogenswerts und den gesamtwirtschaftli-
chen Fundamentaldaten. Neben makrokonomi-
schen Faktoren konnen zudem auch andere Fak-
toren die Vermogenspreise beeinflussen, wie
institutionelle Merkmale des Marktes oder vor-
iibergehende Verwerfungen in der Angebots-
bzw. Nachfragestruktur fiir den Basiswert, die
nicht mit den gesamtwirtschaftlichen Funda-
mentaldaten zusammenhédngen. Um eine griind-
liche Analyse der Markterwartungen durchzu-
fiihren, ist es daher wichtig, alle potenziellen
Faktoren sorgféltig zu priifen.

Dieser Artikel stellt eine Reihe von Instrumen-
ten und Indikatoren vor, mit deren Hilfe Infor-
mationen aus Finanzinstrumenten gewonnen
und Entwicklungen an den Finanzméarkten im
Euroraum beobachtet werden konnen. Die wei-
teren Abschnitte dieses Artikels sind wie folgt
gegliedert: Abschnitt 2 befasst sich mit den An-
leihemdrkten. Es werden von Staatsanleihen ab-
geleitete Indikatoren fiir die Inflationserwartun-
gen, der Informationsgehalt von Staatsanleihe-
renditen hinsichtlich der Markterwartungen
iiber die Konjunktur sowie einige Messgrofien
fiir die Unsicherheit untersucht. Abschnitt 3
zeigt, wie aus der Entwicklung der Aktienkurse
die Erwartungen hinsichtlich der makrodkono-
mischen Fundamentaldaten sowie die Risiko-
neigung und Risikoeinschitzung der Anleger
abgeleitet werden konnen. Abschnitt 4 enthdlt
einige Schlussbemerkungen.

2 ANALYSE DER ENTWICKLUNG AM
ANLEIHEMARKT

Die langfristigen Staatsanleiherenditen spiegeln
die Erwartungen der Anleger hinsichtlich der
Inflations- und Wirtschaftsentwicklung auf vor
allem mittlere bis lange Sicht sowie die auf kiir-
zere Sicht erwartete Entwicklung der Leitzinsen
wider. Dariliber hinaus verlangen die Anleger
fir die Haltung dieser langfristigen Anleihen
Risikoprdmien, die sich ebenfalls im Niveau der
Anleiherenditen niederschlagen. Diese Risiko-
pramien konnen als Ausgleich fiir die Unsicher-
heit gesehen werden, welche mit diesen Erwar-
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tungen verkniipft ist, sodass davon auszugehen
ist, dass sie sich im Laufe der Zeit verdndern.

Obwohl die Ableitung all dieser Informationen
sich nicht einfach gestaltet, stehen einige In-
strumente zur Verfiigung, die es ermoglichen,
plausible Schliisse zu ziehen. So kann
beispielsweise eine Beobachtung der Anleihe-
renditen iiber lingere Zeitraume hinweg helfen,
die Entwicklung der Erwartungen hinsichtlich
der Fundamentaldaten im Zeitverlauf nachzu-
vollziehen. Von ebenso grofer Bedeutung ist
der Vergleich der Renditen konventioneller no-
minaler und inflationsindexierter Anleihen, der
eine MessgrofBe fiir die Inflationserwartungen
der Marktteilnehmer liefert. Mittels solcher
iiber verschiedene Zeithorizonte hinweg ange-
stellter Vergleiche kann ein Zeitprofil der Infla-
tionserwartungen zu einem gegebenen Zeit-
punkt erstellt werden. SchlieBlich kénnen auch
Indikatoren fiir die Verteilung der Markterwar-
tungen fiir geldpolitische Zwecke niitzlich sein.

2.1 BESTIMMUNGSFAKTOREN LANGFRISTIGER
ANLEIHERENDITEN

Die langfristigen nominalen Anleiherenditen
lassen sich in drei Kernelemente aufspalten: den
erwarteten Realzins, der oft in einen engen Zu-
sammenhang mit den Erwartungen zum Wirt-
schaftswachstum gebracht wird, die erwartete
Inflationsrate und Risikopriamien. Einige An-
haltspunkte fiir den Einfluss dieser drei Ele-
mente auf die langfristigen Anleiherenditen
koénnen durch Vergleich dieser Renditen mit
verfiigbaren Umfrageergebnissen zu den lang-
fristigen Inflations- und Wachstumserwartun-
gen gewonnen werden.

Abbildung 1 zeigt die Entwicklung der Renditen
zehnjéhriger Staatsanleihen im Euroraum und
vergleichbare Erwartungen hinsichtlich des no-
minalen BIP-Wachstums (errechnet als Summe
der von Consensus Economics verdffentlichten
Erwartungen hinsichtlich der Verbraucherpreis-
inflation und des realen BIP-Wachstums) {iber
lange Zeithorizonte hinweg. Aus der Abbildung
lassen sich zwei bemerkenswerte Ergebnisse
ablesen. Zum einen wiesen die Anleiherenditen



Abbildung | Langfristige nominale Anleiherenditen und

Erwartungen zum langfristigen nominalen
BIP-Wachstum im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.)
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Quellen: Consensus Economics und Reuters.

1) Fiir die Zeit vor 1999 werden die Anleiherenditen im Euro-
Wihrungsgebiet als ein gewichteter Durchschnitt der Renditen
in allen Landern des Euroraums anhand nationaler BIP-Gewich-
te und auf Basis der Kaufkraftparitat berechneter Wechselkurse
errechnet. Danach werden die Umlaufsbetrage der Anleihen als
Gewichte fiir die Berechnung verwendet.

2) Bis Oktober 2002 werden die Erwartungen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet als ein mit dem BIP gewichteter Durchschnitt
der Erwartungen fiir Deutschland, Frankreich, Italien, die Nie-
derlande und Spanien berechnet.

und die Erwartungen hinsichtlich des Nominal-
wachstums im Beobachtungszeitraum im Allge-
meinen eine dhnliche Entwicklung auf, was dar-
auf hindeutet, dass die langfristigen Erwartun-
gen in Bezug auf die makro6konomischen Fun-
damentaldaten fiir die Entwicklung der Anleihe-
renditen eine wichtige Rolle gespielt haben.!
Zum anderen ist der Abstand zwischen den
langfristigen nominalen Anleiherenditen und
den Erwartungen hinsichtlich des langfristigen
Nominalwachstums in den vergangenen zehn
Jahren deutlich geschrumpft. In der ersten Half-
te der Neunzigerjahre lagen die langfristigen
Anleiherenditen im Euroraum deutlich iber dem
erwarteten langfristigen Nominalwachstum.
Dies konnte teilweise mit der damals relativ
groBen Unsicherheit iiber die kiinftige Entwick-
lung der Inflation, des Wirtschaftswachstums
und der Realzinsen in Zusammenhang stehen.
Seit Ende der Neunzigerjahre hat sich die Diffe-
renz zwischen den beiden allerdings wieder ver-
kleinert, worin sich die Verringerung der von
den Anlegern verlangten Risikoprdmien auf-
grund des stabileren gesamtwirtschaftlichen

Umfelds einschlieBlich einer immer groferen
Wechselkursstabilitdt niederschlug. Diese Ent-
wicklung kdnnte auflerdem ein positiver Effekt
einer Geldpolitik sein, die sich fest dem Ziel der
Gewihrleistung von Preisstabilitdt im Euro-
Wihrungsgebiet insgesamt verschrieben hat.?

Neben fundamentalen Faktoren wie den lang-
fristigen Wachstums- und Inflationserwartun-
gen spielt oftmals auch der geldpolitische Kurs
aufgrund seines Einflusses auf die kurzfristigen
Zinsen bei der Bestimmung der langfristigen
Anleiherenditen eine Rolle. Dies ldsst sich am
besten nachvollziehen, wenn man die Erwar-
tungshypothese der Zinsstruktur heranzieht, die
besagt, dass sich in den langfristigen Zinsen der
Durchschnitt aus den gegenwértigen und den
wihrend der Laufzeit einer langfristigen Anlei-
he erwarteten Kurzfristzinsen widerspiegeln
sollte. Die zukiinftige Entwicklung der Kurz-
fristzinsen wird wiederum im Wesentlichen von
den Erwartungen der Marktteilnehmer beziig-
lich des kiinftigen Kurses der Geldpolitik be-
stimmt. Ldsst man Laufzeitprdmien unberiick-
sichtigt, bedeutet dies, dass die Kurz- und
Langfristzinsen jeweils auf einem in etwa dem
erwarteten Nominalwachstum entsprechenden
Niveau verharren sollten, wenn sich die Wirt-
schaft um die erwarteten langfristigen Wachs-
tums- und Inflationsraten herum stabilisiert hat.
Allerdings kann die Wirtschaft im Frequenzbe-
reich typischer Konjunkturzyklen Schocks aus-
gesetzt sein, die geldpolitische Maflnahmen er-
forderlich machen, um die Preisstabilitdt auf
mittlere Sicht zu gewidhrleisten. Unter den ge-
nannten Umstdnden weichen die Kurzfristzin-
sen moglicherweise im Einklang mit den lang-
fristigen makrodkonomischen Fundamentalda-
ten, die den geldpolitischen Kurs widerspie-
geln, eine Zeit lang von ihrem ,,neutralen® Ni-
veau ab. Dies kann sich iiber die Erwartungen

Strukturelle Faktoren wie beispielsweise ein geringeres Produk-
tivitats- und Bevolkerungswachstum haben moglicherweise
ebenfalls zum Riickgang der Anleiherenditen in den Neunziger-
jahren beigetragen. Eine ausfiihrlichere Erorterung findet sich
im Artikel ,,Der natiirliche Realzins im Euro-Wéhrungsgebiet® im
Monatsbericht vom Mai 2004.

2 Siehe den Kasten ,,Der Informationsgehalt langfristiger Termin-
zinssitze im Euro-Wéhrungsgebiet” im Monatsbericht vom Au-
gust 2004.
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auch auf die langerfristigen Anleiherenditen
auswirken.

Die Geldpolitik kann die langfristigen Anleihe-
renditen aber auch iiber andere Kanile beein-
flussen. Insbesondere sollte sich die Glaubwiir-
digkeit der Geldpolitik in niedrigen und stabilen
langfristigen Inflationserwartungen nieder-
schlagen und so zu einem stabileren gesamt-
wirtschaftlichen Umfeld und einer geringen Va-
riabilitdt des Produktionswachstums beitragen;
dies wiirde wiederum aufgrund geringerer Risi-
koprdmien tendenziell ein niedrigeres Niveau
der Anleiherenditen stiitzen. Aus diesem Grund
kann ein relativ hohes Niveau der kurzfristigen
Zinssitze zuweilen mit niedrigen Zinsen am lan-
gen Ende des Laufzeitenspektrums einherge-
hen.

Eine niitzliche Methode, um den kurzfristigen
Einfluss der Geldpolitik auf die langfristigen
Anleiherenditen auszuschlief3en, ist zum Bei-
spiel die Zerlegung der Rendite zehnjdhriger
Anleihen in einen fiinfjdhrigen Kassazins und
einen impliziten fiinfjdhrigen Terminzins in
fiinf Jahren (siche Abbildung 2). Der Grund
hiefiir ist, dass kiirzerfristige Anleiherenditen
auf kurze Sicht stirker von geldpolitischen Er-
wartungen beeinflusst werden. Gleichzeitig
sollte der Terminzinssatz in fiinf Jahren viel
starker von der Glaubwiirdigkeit der Geldpoli-
tik (sowie von den damit in Zusammenhang ste-
henden oben angefiihrten Faktoren) abhéngen.

Fiir das Euro-Wahrungsgebiet liegen keine Ter-
minzinssitze liber einen ldngeren Zeitraum hin-
weg vor, doch kann eine Zerlegung der langfris-
tigen Anleiherenditen mit Hilfe deutscher An-
leihen durchgefiihrt werden. Angesichts der seit
1999 relativ geringen und stabilen Rendite-
abstdnde zwischen den Staatsanleihen im Euro-
Wihrungsgebiet dirften deutsche Anleiheren-
diten die Zinsentwicklung im Euroraum ins-
gesamt in den letzten Jahren hinreichend gut
abbilden.

Abbildung 2 zeigt, dass der implizite fiinfjéhri-
ge Terminzins im Zeitraum von 1990 bis 2004
die Erwartungen hinsichtlich des langfristigen
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Abbildung2 Fiinfjahrige Renditenam Kassamarkt sowie

implizite fiinfjahrige Terminzinssatze und Erwartungen zum
langfristigen nominalen BIP-Wachstum im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.)
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Quellen: Deutsche Bundesbank und Consensus Economics.

1) Deutsche (Nullkupon-)Staatsanleihen.

2) Fiir die Zeit vor 1999 basieren die Erwartungen auf Angaben
fiir Deutschland und danach auf Daten fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet. Die Angaben fiir das Euro-Wihrungsgebiet werden als
ein mit dem BIP gewichteter Durchschnitt der Daten fiir Frank-
reich, Italien, die Niederlande und Spanien zwischen April 1999
und Oktober 2002 ermittelt.

Nominalwachstums stets iibertraf. Bei beiden
Messgrofien war im Berichtzeitraum insgesamt
ein Riickgang zu verzeichnen; zudem verklei-
nerte sich der Abstand zwischen ihnen im Zeit-
verlauf, worin moéglicherweise eine Verringe-
rung der Risikoprdmien ihren Niederschlag
fand. Allerdings blieb der Abstand zwischen
den Terminzinssdtzen und den Erwartungen be-
zliglich des nominalen Wachstums in den letzten
Jahren grofler als der in Abbildung 1 ausgewie-
sene Abstand zwischen Letzteren und den zehn-
jahrigen Anleiherenditen. Dies ist auf die Tatsa-
che zuriickzufiihren, dass die fiinfjahrige Ren-
dite am Kassamarkt mehrfach auf ein Niveau
leicht unterhalb der nominalen Wachstumser-
wartungen fiel, so auch in den letzten zwei Jah-
ren, worin sich zum Teil der in diesen Zeitrdu-
men relativ akkommodierende geldpolitische
Kurs widerspiegelte. Dagegen lagen sowohl die
funfjdhrige Rendite am Kassamarkt wie auch
der fiinfjahrige Terminzins Anfang der Neun-
zigerjahre aufgrund geldpolitischer MaBinah-
men deutlich iiber den langfristigen Wachs-
tumserwartungen.



2.2 GEWINNUNGVON INFORMATIONEN
UBER DIE INFLATIONSERWARTUNGEN DER
MARKTTEILNEHMER

In den langfristigen Nominalzinsen spiegeln
sich zu einem groflen Teil die Inflationserwar-
tungen der Anleger wider. Solche Erwartungen
liefern einer Zentralbank fundamentale Infor-
mationen. In der Tat werden die langfristigen
Inflationserwartungen hdufig als Indikator fiir
die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik herangezo-
gen. Ist die Entschlossenheit der Zentralbank
zur Gewihrleistung von Preisstabilitit glaub-
wiirdig, so sollten die langfristigen Inflations-
erwartungen des privaten Sektors fest auf einem
Niveau verankert sein, das der Definition von
Preisstabilitit entspricht.

BREAKEVEN-INFLATIONSRATEN IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

In den letzten Jahren haben einige Linder im
Euroraum Staatsanleihen begeben, deren Ku-
ponzahlungen und Tilgung an den HVPI des
Euro-Wihrungsgebiets ohne Tabakwaren ge-
koppelt sind (siehe Kasten 1). Der Renditeab-
stand zwischen vergleichbaren konventionellen
und indexierten Anleihen sollte unter anderem
die Inflationserwartungen der Marktteilnehmer
fiir das Eurogebiet wahrend der Restlaufzeit der
Anleihe widerspiegeln. Daher wird diese Ren-
ditedifferenz oftmals als ,,Breakeven-Inflations-
rate” bezeichnet; sie liefert eine Schétzung des
Niveaus der erwarteten Inflation, bei dem ein
Anleger — unter bestimmten Annahmen — indif-
ferent zwischen beiden Anleihearten wire.

Breakeven-Inflationsraten bieten als Informati-
onsquelle fiir die langfristigen Inflationserwar-
tungen des privaten Sektors eine Reihe bedeu-
tender Vorteile. So stehen sie zum einen in sehr
kurzen Abstdnden zur Verfiigung. Infolgedes-
sen eignen sie sich besonders dazu, Verdnde-
rungen der langfristigen Inflationserwartungen,
sobald diese auftreten, zu erkennen, was sich
anhand von Umfragedaten schwieriger gestal-
tet, da die Umfragen nur einige Male im Jahr
durchgefiihrt werden. Was die Zuverldssigkeit
angeht, so liefern sie zum anderen Informatio-
nen iiber die Inflationserwartungen, die den am

Markt abgeschlossenen Geschéften zugrunde
liegen. Da konventionelle und indexierte Anlei-
hen in der Regel mit vielen unterschiedlichen
Ursprungslaufzeiten emittiert werden, ermdgli-
chen sie zudem prinzipiell, Informationen tiber
Inflationserwartungen fiir eine grofere Anzahl
von Zeitrdumen zu gewinnen, als iiblicherweise
in Umfragen ausgewiesen werden.

Es ist jedoch zu beriicksichtigen, dass Break-
even-Inflationsraten die langfristigen Infla-
tionserwartungen der Marktteilnehmer nur un-
vollkommen abbilden, da die Renditedifferenz
zwischen vergleichbaren nominalen und in-
dexierten Anleihen auch von rein technischen
sowie institutionellen Marktfaktoren beein-
flusst werden und mehrere Pramien enthalten
kann, darunter die Inflationsrisikopramie und
die Liquiditatspramie. Insbesondere sind fol-
gende Punkte zu beachten:

— Die Breakeven-Inflationsraten beinhalten
meist eine Inflationsrisikoprdmie, die von
den Anlegern fiir das Halten von nominalen
Anleihen mit langen Laufzeiten als Aus-
gleich fiir die Inflationsunsicherheit verlangt
wird. Der Grund hierfiir ist folgender: Die
kiinftige Inflation schmélert die Zinsertrage
aus Wertpapieren mit Nominalzins, nicht je-
doch jene aus indexierten Anleihen. Die An-
leger diirften daher eine Primie als Aus-
gleich fiir die Haltung langfristiger Wertpa-
piere mit Nominalzins fordern, und da sie in
der Regel risikoscheu sind, sollte diese Pra-
mie im Zeitverlauf entsprechend der Unsi-
cherheit iiber die kiinftige Inflationsentwick-
lung variieren. Dariiber hinaus ist nahe lie-
gend, dass diese Risikoprdmie mit zuneh-
mender Laufzeit der Anleihe steigt. Diese
Pramie verzerrt die Breakeven-Inflationsrate
tendenziell nach oben. Gleichzeitig kann die
Inflationsunsicherheit {iber lange Zeitrdume
hinweg auch ein Indikator dafiir sein, wie
stabil die Inflationserwartungen sind, und
dies ist fiir eine Zentralbank eine wichtige
Information.

— Der Liquiditdtsgrad einer indexierten Anlei-
he ist in der Regel geringer als der einer ver-
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gleichbaren nominalen Anleihe, was dazu
filhren kann, dass die Renditen indexierter
Anleihen eine hohere Liquiditdtspramie ent-
halten. Diese Liquiditétsprdmie wiirde folg-
lich tendenziell eine Verzerrung der Break-
even-Inflationsrate nach unten bewirken.

— Im Euro-Wihrungsgebiet beziehen sich die
Breakeven-Inflationsraten auf den HVPI
ohne Tabakwaren.? Die am HVPI insgesamt
(also einschlieBlich Tabakwaren) gemessene
Inflationsrate lag in den vergangenen Jahren
etwas iiber der am HVPI ohne Tabakwaren
gemessenen Teuerung. Bliebe dies auch in
Zukunft so, hétte es eine Verzerrung der
Breakeven-Inflationsraten nach unten zur
Folge, die ein Indikator fiir die Erwartungen
beziiglich der Teuerung nach dem HVPI
(insgesamt) sind.

— Breakeven-Inflationsraten konnen zuweilen
infolge technischer und institutioneller Markt-
faktoren verzerrt sein, welche moglicherweise
wenig mit Verdnderungen der Inflationserwar-
tungen zu tun haben. Beispiele sind abgaben-
induzierte Verzerrungen und Regelungen zur
Steuerpflicht der Anleger oder Anreize, die
sich auf die aktuelle Nachfrage nach indexier-
ten Instrumenten auswirken. Es ist leider
schwierig, den verzerrenden Effekt von
Rechtsdnderungen und Verdnderungen der
Marktgepflogenheiten auf die Breakeven-In-
flationsraten zu isolieren und zu quantifizie-
ren; dies ist sogar in reiferen Markten fiir inde-
xierte Anleihen (wie dem im Vereinigten Ko-
nigreich) der Fall.*

Angesichts dieser Einschrinkungen ist es rat-
sam, sich bei der Interpretation der Breakeven-
Inflationsraten im Hinblick auf die langfristigen
Inflationserwartungen auf die Verdnderung die-
ser Raten statt auf ihr Niveau zu konzentrieren.
Allerdings bleiben indexierte Anleihen fiir die
Zentralbanken eine sehr wertvolle Informati-
onsquelle fiir die Inflationserwartungen. Mit
der Zunahme der verfiigbaren Laufzeiten und
Liquiditdt am Markt ist davon auszugehen, dass
ihre Bedeutung im Laufe der Zeit noch zuneh-
men wird (siche Kasten 1). Als Plausibilitdts-
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Abbildung 3 Breakeven-Inflationsraten und

Umfrageergebnisse zu den langfristigen Infla-
tionserwartungen im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.)

=== Breakeven-Inflationsrate aus Anleihe mit Flligkeit 2012

Breakeven-Inflationsrate aus Anleihe mit Filligkeit 2008
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Quellen: Consensus Economics, Reuters und EZB-Berechnun-
gen.

prifung ist es zudem hilfreich, wenn man die
Breakeven-Inflationsraten mit Umfrageergeb-
nissen zu den langfristigen Inflationserwartun-
gen vergleicht.

Abbildung 3 zeigt die Breakeven-Inflationsra-
ten, die aus zwei vom italienischen bzw. franzo-
sischen Schatzamt begebenen inflationsinde-
xierten Anleihen mit Filligkeit im Jahr 2008
bzw. 2012 errechnet wurden. Da beide Anlei-
hen an den HVPI des Eurogebiets ohne Tabak-
waren gekoppelt sind, konnen diese Breakeven-
Inflationsraten genutzt werden, um die langfris-
tigen Inflationserwartungen der Anleger fiir das
Eurogebiet zu messen. Angesichts des noch re-
lativ begrenzten Laufzeitenspektrums fiir die
Emission indexierter Anleihen im Eurogebiet
werden die 2008 und 2012 fillig werdenden in-
dexgebundenen Anleihen trotz der Tatsache,
dass sich ihre Restlaufzeit mittlerweile auf
etwa vier bzw. acht Jahre verkiirzt hat, auch
weiterhin als Referenzanleihen zur Berechnung
der fiinfjdhrigen und zehnjahrigen Breakeven-
Inflationsraten herangezogen.

3 InKasten 1 wird dies erldutert.

4 Eine entsprechende Erlduterung am Beispiel des Marktes im Ver-
einigten Konigreich findet sich in dem Beitrag von C. Scholtes,
On market-based measures of inflation expectations, Bank of
England Quarterly Bulletin, Frithjahr 2002.
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Die erste Anleihe mit an die Inflation im Euro-Wiahrungsgebiet gebundenen Zinszahlungen
wurde vom franzdsischen Schatzamt im November 2001 mit Féalligkeit im Juli 2012 begeben.
Obwohl die Definition der EZB von Preisstabilitit auf dem HVPI insgesamt, d. h. einschlieBlich
Tabakwaren, beruht, fiel die Wahl in Anlehnung an die in Frankreich geltenden Regelungen zur
Begebung indexierter Finanzinstrumente auf den HVPI des Eurogebiets ohne Tabakwaren. Seit-
dem gilt dieser Index als Referenzgrofle des Marktes im Euro-Wahrungsgebiet, und alle bisher
emittierten inflationsindexierten Anleihen wurden an den HVPI des Eurogebiets ohne Tabakwa-
ren gekoppelt.

Nach einem recht verhaltenen Start hat sich der
Markt fiir indexierte Anleihen im Euro-Wah- o (0 R S0 BT e TS

rungsgebiet seit 2003 mit dem Beschluss von SCULERELENSENE PO U TR
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land und Italien, indexierte Anleihen zu bege-  Emittent Filligkeit datum (in Mrd €)
. . . .

ben, erh?bll.ch aus.gejweltet (siehe Tab.elle). Ltalien e i~

Zudem kiindigten einige andere Staaten im Eu-  Frankreich Juli 2012 Nov. 2001 11,00

0 g P, : . : Frankreich Juli 2020 Jan. 2004 5,08

rog.eblet an, die Er.mssmr{ 1ndex1erte.r Schuldt.l Tation S e -

tel im Jahr 2005 in Erwédgung zu ziehen. Die  Griechenland Juli 2025 Marz 2003 125

Frankreich Juli 2032 Okt. 2002 5,00

italienischen und griechischen Anleihen besit-

zZen Weitgehend dieselben Ausstattungsmerk— Quellen: Franzdsisches, italienisches und griechisches Schatz-
amt.

male wie die franzdsischen indexgebundenen

Anleihen. Sie sind an den HVPI des Euroge-

biets unter Ausklammerung von Tabakwaren | doyeid it a i Ees 201 AU BT AT ]

gekoppelt und garantieren gleichfalls die Einlo- |t IR EL L S LU RLTERTLES
. M indexierten Anleihen

sung zum Nennwert. Dies bedeutet, dass die ™=

Anleihen mit Deflationsschutz versehen sind. """ ©

Laut Einstufung der Ratingagenturen sind sie

aber nicht mit demselben Kreditrisiko behaftet.

e Umlauf (linke Skala D
mmmm Monatlicher Umsatz (rechte Skala) 1)

100 50

Mit der hoheren Anzahl von Emittenten und

dem breiteren Laufzeitenspektrum ist der Markt

fir indexierte Anleihen im Euro-Wéhrungs- 60
gebiet liquider geworden, und auch der Umsatz
scheint in den vergangenen zwei Jahren be-
trichtlich zugenommen zu haben (siche Abbil-
dung). Dariiber hinaus haben die Anleger iSO NNO) N0 0000 SR
zuletzt ein deutlich stéi.rkeres Intgresse.al? indfex- 1159119 Jag-oog)"li Jagbo{uli Jag-ooiuli Ja%OOJS““ Jagboiuli
gebundenen Wertpapieren gezeigt. Einige An- . _

derungen von Regulierungsvorschriften diirften  §'Dicee baten besiehen sich sur-Sehaldtiel die sowohlan den
bei der gestiegenen Nachfrage nach solchen In-  [1VFL s o Wikingsechcsshns Tobboare lsguchan
strumenten — vor allem seitens der Versiche-

rungsgesellschaften und Pensionskassen — eine wesentliche Rolle gespielt haben, was trotz des
wachsenden Emissionsvolumens zu gewissen Engpdssen am Markt gefiihrt haben konnte.?

80 40

30

20

20 10

0

1 Weitere Einzelheiten finden sich im Kasten mit dem Titel ,,Jiingste Entwicklungen am Markt fiir indexierte Anleihen im Euro-Wih-
rungsgebiet” im Monatsbericht vom Dezember 2003.

2 So gibt es beispielsweise Hinweise darauf, dass eine Anderung der franzosischen Regelung hin zu einer Indexierung der Zinszahlungen
auf bestimmte Einlagen fiir Finanzinstitute, die solche Produkte anbieten, die Notwendigkeit der Inflationsabsicherung mit sich brachte.
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Seit der Emission der 2012 félligen Anleihe im
November 2001 bewegt sich die aus ihr gewon-
nene Breakeven-Inflationsrate zwischen 1,6 %
und 2,4 %, im Durchschnitt lag sie bei rund
1,9 %. Dagegen blieb die Breakeven-Inflations-
rate, die aus der im September 2003 begebenen
und 2008 filligen Anleihe abgeleitet wird,
im gleichen Zeitraum unter der zehnjdhrigen
Breakeven-Inflationsrate. Dies dirfte teilweise
darauf hindeuten, dass sich die Inflationsrisiko-
primie mit zunehmender Laufzeit erhoht.

Der immer grofBer werdende Laufzeitenbereich,
fiir den an den HVPI des Eurogebiets gebunde-
ne Anleihen zur Verfiigung stehen, ermoglicht
einen Vergleich der durchschnittlichen Inflati-
onserwartungen liber unterschiedliche Zeithori-
zonte. So stiegen die Breakeven-Inflationsraten
im zweiten Quartal 2004 offenbar deutlich an.
Die Olpreisentwicklung in diesem Zeitraum hat
vermutlich nicht nur die kurzfristigen Inflati-
onserwartungen in die Hohe getrieben, sondern
angesichts der anhaltenden Erholung der Welt-
wirtschaft auch die Unsicherheit tiber die kiinf-
tige Preisentwicklung. Wichtig in diesem Zu-
sammenhang war es, genau zu beobachten, bei
welchen Zeithorizonten die Inflationserwartun-
gen am stirksten betroffen waren. Die kiirzer-
fristigen Breakeven-Inflationsraten stiegen
starker an als die ldngerfristigen, wobei die
fiinfjahrige Breakeven-Inflationsrate das Ni-
veau der zehnjdhrigen Rate Anfang Juni 2004
erreichte (sieche Abbildung 4). Dies spricht
dafiir, dass die Inflationserwartungen wéhrend
dieses Zeitraums vor allem mit Blick auf die
kiirzeren Zeithorizonte beeinflusst wurden,
wiahrend sie fiir lingere Zeithorizonte stabiler
blieben.

In dieser Hinsicht konnte die Berechnung der in
den Kassa-Breakeven-Inflationsraten enthalte-
nen impliziten Forward-Breakeven-Inflations-
rate genaueren Aufschluss geben. Die in Abbil-
dung 3 dargestellten Kassa-Breakeven-Inflati-
onsraten sollten den von den Anlegern wihrend
der Restlaufzeit der Anleihe verlangten durch-
schnittlichen Inflationsausgleich widerspie-
geln. Diese durchschnittlich erwartete Inflation
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Abbildung 4 Zerlegung von zehnjahrigen

Breakeven-Inflationsraten in Kassa- und
Terminsatze

(in % p.a.)

Implizite Forward-Breakeven-Inflationsrate
(aus Anleihen mit Filligkeit 2008 und 2012)

'''' Breakeven-Inflationsrate aus Anleihe mit Flligkeit 2012
= = = Breakeven-Inflationsrate aus Anleihe mit Flligkeit 2008
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

1) Angesichts der begrenzten Verfiigbarkeit von Laufzeiten fiir
indexierte Anleihen im Euro-Wahrungsgebiet basiert diese Zer-
legung auf Anleihen verschiedener Schatzamter im fiinf- und
zehnjdhrigen Laufzeitenbereich.

lasst sich zerlegen in die durchschnittlich er-
wartete Inflation zwischen 2004 und 2008 (ge-
messen anhand der Kassa-Breakeven-Inflati-
onsrate aus der 2008 falligen indexierten Anlei-
he) und die durchschnittlich erwartete Inflation
zwischen 2009 und 2012 (gemessen anhand der
impliziten Forward-Breakeven-Inflationsrate).
Dabei ist anzunehmen, dass die implizite
Forward-Breakeven-Inflationsrate hoher aus-
fallt als die flinfjahrige Breakeven-Inflations-
rate, weil die Inflationsrisikoprdmie aufgrund
der hoheren Inflationsunsicherheit bei lingeren
Zeithorizonten mit zunehmender Laufzeit stei-
gen sollte.

Die implizite Forward-Breakeven-Inflationsrate
fiir den Zeitraum von 2009 bis 2012 weist zwar
dhnliche Schwankungen auf wie die zehnjéhrige
Breakeven-Inflationsrate (siche Abbildung 4),
lasst aber eine etwas grofere Stabilitdt erken-
nen. Dies deutet darauf hin, dass die Inflations-
erwartungen iiber langere Zeithorizonte stabiler
geblieben sind, sich liber kiirzere Zeithorizonte
dagegen als volatiler erweisen. AuBerdem diirf-
te die Inflationsrisikoprdmie bei lingeren Zeit-
horizonten weniger schwankungsanfillig als in
kiirzeren Zeitraumen sein.



DIE KURVE INFLATIONSINDEXIERTER SWAPS

UND IMPLIZITE TERMINSATZE INFLATIONS-
INDEXIERTER SWAPS

Inflationsindexierte Swaps sind eine alternative
Informationsquelle fiir die Inflationserwartun-
gen des privaten Sektors im Euro-Widhrungsge-
biet. Bei einer inflationsindexierten Swap-Ver-
einbarung verpflichtet sich ein Anleger, einem
anderen Anleger Zahlungen auf Basis eines
Festzinses gegen Zahlungen, die an die tatsich-
liche Inflation wéhrend der Laufzeit des Kon-
trakts gebunden sind, zu leisten.’

Der Markt fiir inflationsindexierte Swaps hat
seit 2002 bei einer zunehmenden Nachfrage
nach inflationsindexierten Instrumenten und ei-
nem relativ begrenzten Angebot an indexierten
Anleihen im Eurogebiet kraftig expandiert. So
konnen sich Unternechmen, deren Einnahmen an
die Inflationsrate gekoppelt sind (z.B. Versor-
gungs- und Einzelhandelsunternehmen), dieses
Marktes bedienen, um sich gegen die Auswir-
kung einer niedrigen Teuerungsrate auf ihre
Einnahmen abzusichern, wihrend Unternechmen
mit an die Preissteigerungsrate gebundenen
Zahlungsverpflichtungen (z. B. Pensionskassen
und Lebensversicherungsunternehmen) ihn zur
Absicherung gegen die Auswirkungen einer ho-
hen Inflationsrate auf ihre Verbindlichkeiten
nutzen konnen.

Die Sitze inflationsindexierter Swaps bieten
insbesondere fiir kurz- und mittelfristige Anla-
gehorizonte ein viel breiteres Laufzeitenspek-
trum als indexierte Anleihen, sodass sich eine
angemessene ,,Inflationsstrukturkurve® fiir sie
ableiten ldsst. Ebenso wie die Zinsstrukturkur-
ve ist auch die Kurve der Sétze inflationsinde-
xierter Swaps tendenziell aufwértsgerichtet,
was ein Indiz fiir das Vorhandensein von Lauf-
zeitprdmien — die wahrscheinlich in engem Zu-
sammenhang mit der Inflationsunsicherheit ste-
hen und mit zunehmender Laufzeit steigen —
sein diirfte. Wie die Breakeven-Inflationsraten
sind wohl daher auch die Sitze inflationsinde-
xierter Swaps als ein verzerrter und somit un-
vollkommener Indikator der Inflationserwar-
tungen anzusehen.

Abbildung 5 Aus inflationsindexierten

Swaps des Euro-Wahrungsgebiets abgeleitete
Inflationskurve

(in % p.a.)
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Quelle: Bloomberg.

Es gibt jedoch zwei Hauptgriinde, warum
Quotierungen inflationsindexierter Swaps von
Breakeven-Inflationsraten mit dhnlicher Fris-
tigkeit abweichen diirften. Zum einen sind die
gingigsten Arten inflationsindexierter Swaps
im Eurogebiet Nullkupon-Swaps, d. h. die Zah-
lungen finden nur einmal, am Verfalltag des
Swaps, statt, wahrend es sich bei indexierten
Anleihen um Kuponanleihen mit jédhrlicher Zah-
lung handelt, was erkldren helfen konnte, war-
um inflationsindexierte Swapsitze hoher quo-
tiert werden als vergleichbare Breakeven-Infla-
tionsraten.® Zum anderen diirfte in der aus infla-
tionsindexierten Swaps abgeleiteten Messgrofie
fir die Inflationserwartungen auch ein Adres-
senausfallrisiko enthalten sein. Zwar wird
dieses Risiko gewdhnlich durch die gestellten
Sicherheiten gemindert und sollte daher eher
unbedeutend sein, doch verzerrt es die Sétze in-
flationsindexierter Swaps in Relation zu den
Breakeven-Inflationsraten nach oben.

Verdnderungen der Inflationserwartungen las-
sen sich durch Beobachtung der im Zeitverlauf

5 Dieser Abschnitt konzentriert sich auf Informationen, die aus
Nullkupon-Swaps gewonnen werden.

6 Eine andere Moglichkeit des Vergleichs zwischen Breakeven-
Inflationsraten und Sétzen inflationsindexierter Swaps bestiinde
darin, die Duration beider Finanzinstrumente aufeinander abzu-
stimmen. Zur Veranschaulichung dieses Ansatzes siche den Kas-
ten ,, Ableitung von Inflationserwartungen fiir das Euro-Wah-
rungsgebiet aus inflationsindexierten Swaps®“ im Monatsbericht
vom September 2003.
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aufgetretenen Verschiebungen der Kurve aus
den Sétzen inflationsindexierter Swaps analy-
sieren. So hatte beispielsweise der Anstieg der
Inflationsidngste im zweiten Quartal 2004 eine
deutliche Aufwértsverschiebung dieser Kurve
im Mai und Juni 2004 zur Folge, die sich in den
Sommermonaten allméhlich wieder umkehrte.
Wie bei Breakeven-Inflationsraten lassen sich
implizite Terminsdtze auch aus Sitzen inflati-
onsindexierter Swaps ermitteln. In der Tat er-
moglicht das breitere Laufzeitenspektrum, in
dem Kassakurse fiir inflationsindexierte Swaps
zur Verfiigung stehen, die Berechnung implizi-
ter Terminsitze fiir viele unterschiedliche Hori-
zonte.

2.3 MARKTERWARTUNGEN HINSICHTLICH
DER KONJUNKTURENTWICKLUNG

Die Erwartungen hinsichtlich des kiinftigen
Wirtschaftswachstums stellen iiber ihre Aus-
wirkungen auf die reale Zinskomponente eine
weitere grundlegende Bestimmungsgrofie der
langfristigen Anleiherenditen dar. Die Be-
schreibung des Zusammenhangs zwischen lang-
fristigen Wachstumsaussichten fiir die Wirt-
schaft und dem Niveau der Realzinsen geht
zumindest bis auf Irving Fisher zuriick.’

In dieser Hinsicht kann ein Vergleich der Real-
renditen den Zentralbanken niitzliche Informati-
onen dariiber liefern, wie die Marktteilnehmer
die langfristigen Wachstumsaussichten der
Wirtschaft einschidtzen. Dabei besteht eine
Moglichkeit in der Betrachtung der Renditen
von indexierten Anleihen, die an den HVPI des
Eurogebiets gekoppelt sind, doch liegen diese
Daten erst ab November 2001 vor. Eine alterna-
tive Methode bestiinde darin, die Ex-ante-Real-
renditen der Anleihen durch Diskontierung der
langfristigen nominalen Anleiherenditen mit
MessgrofBen der Inflationserwartungen fiir die
nidchsten ein bis zehn Jahre, wie sie zum Bei-
spiel von Consensus Economics zur Verfiigung
gestellt werden, zu berechnen. Allerdings darf
eine solche Messgrofie der Ex-ante-Realrendi-
ten der Anleihen nur mit einer gewissen Vor-
sicht interpretiert werden, denn sie beinhaltet
auch Inflationsrisikoprdmien, wéhrend die Ren-
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Abbildung 6 Ex-ante-Realrenditen zehnjahriger Anleihen,

Renditen langfristiger indexierter Anleihen und Erwartungenzum
langfristigen realen BIP-Wachstum im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.)
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® Consensus-Economics-Prognose fiir das reale
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Quellen: Consensus Economics, Reuters und EZB-Berechnungen.
1) Ermittelt aus Nominalrenditen zehnjéhriger Staatsanleihen
des Euro-Wihrungsgebiets, die mit den von Consensus Econo-
mics erhobenen Inflationserwartungen in ein bis zehn Jahren
diskontiert wurden.

2) BIP-gewichteter Durchschnitt der Erwartungen fiir Deutsch-
land, Frankreich, Italien, die Niederlande und Spanien.

3) Bezieht sich auf franzosische an den HVPI (ohne Tabakwa-
ren) des Euro-Wihrungsgebiets gebundene Staatsanleihen.

diten indexierter Anleihen lediglich eine Pramie
fiir das Realzinsrisiko enthalten sollten.

Die Abbildung 6 ldsst einige Besonderheiten
erkennen. Zum einen weisen die Messgrof3en
fir die langfristigen Realrenditen und die Er-
wartungen der Marktteilnehmer iiber das lang-
fristige reale BIP-Wachstum einen dhnlichen
Trend auf. Dies bestitigt, dass die langfristigen
Wachstumserwartungen der Anleger bei der
Entwicklung der langfristigen Realzinsen im
Eurogebiet eine Rolle spielen. Zweitens beweg-
ten sich die Messgrofie der Ex-ante-Realrendi-
ten zehnjdhriger Anleihen (d. h. die mit Inflati-
onsprognosen diskontierten nominalen Anlei-
herenditen) und die auf indexierten Anleihen
basierende Messgrofe weitgehend parallel.
Allerdings hat sich die Hohe der Messgrof3e fiir
die auf Umfragen basierenden Ex-ante-Realren-
diten der Anleihen etwa seit Mitte 2003 etwas
von den Renditen entfernt, die inflationsinde-
xierte Anleihen des Eurogebiets abwerfen. Die-
se Abweichung zwischen den beiden Messgro-
Ben konnte insgesamt auf einen Anstieg der

7 Siehe 1. Fisher, The Rate of Interest, New York, Macmillan, 1907.



—nur in den nominalen Anleiherenditen ent-
haltenen — Inflationsrisikoprdmie hindeuten;
dies spiegelt sich auch in der gleichzeitigen
Erhohung wider, die bei der zehnjdhrigen
Breakeven-Inflationsrate zu beobachten war.

2.4 DER INFORMATIONSGEHALTVON OPTIONEN
AUF ANLEIHEKURSE

Neben der Betrachtung der zentralen Erwartun-
gen tber die kiinftige Entwicklung wichtiger
makrodkonomischer Variablen ist es auch niitz-
lich, wenn man der Frage nachgeht, wie breit
und gleichmdBig die Erwartungen um ihren Mit-
telwert verteilt sind. In dieser Hinsicht sind die
in Optionspreisen enthaltenen Informationen
besonders geeignet, denn mit ihrer Hilfe lassen
sich Riickschliisse auf die vollstindige Ver-
teilung der Markterwartungen und folglich eine
Vielzahl héherer Momente ziehen. Eine be-
liebte, aus Optionspreisen abgeleitete Messgro-
Be ist die implizite Volatilitdt, die rein theore-
tisch Aufschluss iiber die Streuung der Erwar-
tungen liber den kiinftigen Preis des Basiswer-
tes gibt.®

Aus Optionspreisen lassen sich jedoch Infor-
mationen gewinnen, die tiber die in der implizi-
ten Volatilitdt enthaltenen Informationen hin-
ausgehen. Da der Preis einer Option abhéngig
ist von der wahrgenommenen Wahrscheinlich-
keit, dass der Preis des Basistitels den Aus-
ibungspreis der Option am Verfalltag iiber-
schreiten wird, kann man eine Reihe von Opti-
onspreisen mit derselben Laufzeit, aber mit un-
terschiedlichen Ausiibungspreisen heranziehen,
um auf die gesamte Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung der Preiserwartungen der Marktteilnehmer
zu schlieBen. Durch die Schétzung der komplet-
ten impliziten Wahrscheinlichkeitsdichtefunk-
tion von Optionen erhdlt man somit alle Wahr-
scheinlichkeiten, die die Marktteilnehmer den
unterschiedlichen Preisniveaus des Basiswerts
bei Filligkeit der Optionen beimessen. Dabei ist
allerdings zu bedenken, dass jegliche von den
Risikoprdmien ausgehenden Effekte, die unter
Umsténden betrdchtlich sein und im Zeitverlauf
signifikant variieren kdnnen, bei der Interpreta-
tion dieser Verteilungen in Bezug auf die tat-

Abbildung 7 In Optionen implizierter

Schiefekoeffizient fiir langfristige Anleihe-
renditen im Euro-Wahrungsgebiet

(Monatsdurchschnitte der Tageswerte)
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Quellen: Eurex und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Berechnung des in Optionen implizierten

Schiefekoeffizienten beruht auf Preisen fiir Optionen auf deut-
sche Staatsanleihen-Futures (mit 30 Tagen Restlaufzeit).

sdchlichen Erwartungen keine Beriicksichti-
gung finden.

Eine interessante, aus solch einer impliziten
Wahrscheinlichkeitsdichtefunktion gewonnene
Messgrofe ist der anhand des Schiefekoeffizi-
enten gemessene Grad der Asymmetrie. Diesen
kann man heranziehen, um die von Marktteil-
nehmern wahrgenommenen relativen Aufwarts-
und Abwdértsrisiken fiir den zugrunde liegenden
Vermdgenspreis zu beurteilen. Berechnet man
ihn fiir die aus Optionen auf deutsche BUND-
Futureskontrakte herausgefilterte Wahrschein-
lichkeitsdichtefunktion, so zeigt eine positive
Schiefe an, dass die Marktteilnehmer einen
kréaftigen Anstieg der Anleiherenditen fiir wahr-
scheinlicher halten als einen Riickgang dersel-
ben GroBenordnung. Abbildung 7 zeigt das mo-
natliche durchschnittliche Schiefemall auf Basis
dieser Optionen mit 30 Tagen bis zum Erfiil-
lungsdatum.’ Dieser Indikator bewegte sich
2003 und 2004 durchweg im positiven Bereich,
was darauf hindeutet, dass die Marktteilnehmer
per saldo Aufwartsrisiken fiir das kiinftige Ni-
veau der Anleiherenditen im Euro-Wéhrungsge-
biet antizipiert hatten.

8 Siche den Artikel ,,Der Informationsgehalt von Zinssdtzen und
ihren Derivaten fiir die Geldpolitik® im Monatsbericht vom Mai
2000.

9 Da Ergebnisse zur Rendite bis Filligkeit aussagekriftiger und
intuitiver sein konnen, wird die geschitzte Verteilung des Preises
der Anleihefutures in Abbildung 7 in eine Verteilung der Anleihe-
renditen umgewandelt.

EIB
Monatsbericht
November 2004

AUFSATZE

Informations-

gewinnung aus
Finanzmarkt-

preisen




3 BEURTEILUNG DER ENTWICKLUNGEN AN
DEN AKTIENMARKTEN

Aggregierte Aktienkurse konnen Informationen
iiber die Erwartungen hinsichtlich des zukiinfti-
gen Konjunkturverlaufs vermitteln, die iiber
den Informationsgehalt von Anleihekursen hin-
ausgehen. Da tendenziell ein enger Zusammen-
hang zwischen den insgesamt erwarteten Divi-
dendenzahlungen und der erwarteten Entwick-
lung der Unternehmensgewinne besteht, kon-
nen Aktienmarktdaten niitzliche Zusatzinforma-
tionen fiir die Analyse der Erwartungen am
Markt hinsichtlich der gesamtwirtschaftlichen
Konjunkturentwicklung liefern. Dariiber hinaus
konnen Messgroflen der von Anlegern wahrge-
nommenen Aktienrisiken die Beurteilung der
Unsicherheit, mit der die gesamtwirtschaftli-
chen Erwartungen der Anleger behaftet ist, er-
leichtern und Hinweise auf die wahrgenommene
Fragilitat der Lage am Aktienmarkt insgesamt
geben.

3.1 ERKLARUNG DER AKTIENKURS-
ENTWICKLUNG: EINE MODELLGESTUTZTE
DEKOMPOSITIONSANALYSE

Fiir eine empirische Erkldrung der Aktienkurs-
entwicklung wird ein Modell benétigt, das die
Aktienkurse mit anderen beobachtbaren Grofien
verkniipft, welche fiir die Bewertung von Ak-
tien als ,,fundamental erachtet werden kénnen.
In der Theorie wird hierzu iiblicherweise das
Dividendendiskontierungsmodell herangezo-
gen. Unter der Annahme effizienter Markte
miisste der Kurs einer Aktie im Gleichgewicht
exakt dem Gegenwartswert der erwarteten zu-
kiinftigen Dividendenausschiittungen entspre-
chen. Der zur Berechnung dieses Gegenwarts-
werts verwendete Diskontierungssatz ldsst sich
in einen realen Zinssatz als MaB fiir die Oppor-
tunitdtskosten (d. h. die reale Rendite auf eine
alternative Anlage etwa in Staatsanleihen) und
eine aktienspezifische Risikoprdmie zerlegen.
Diese Aktienrisikoprdamie dient als Ausgleich
fiir das im Vergleich zu verzinslichen Wertpa-
pieren iiblicherweise hohere Risiko einer Ak-
tienanlage aufgrund der Unsicherheit der zu-
kiinftigen Dividendenzahlungen. Dementspre-
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Abbildung 8 Aktienrisikopramie im
Euro-Wahrungsgebiet und Risikoneigung

globaler Investoren

(linke Skala in % p.a.; rechte Skala in Prozentpunkten)
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Quellen: Thomson Financial Datastream, Consensus Economics,
STOXX, Merrill Lynch Global Fund Manager Survey und EZB-
Berechnungen.

1) Geschitzt auf Basis des in Kasten 2 beschriebenen dreistufi-
gen Dividendendiskontierungsmodells.

2) Prozentualer Saldo der Befragten im Rahmen des Global Fund
Manager Survey von Merrill Lynch, die angaben, dass sie in ih-
rer Anlagestrategie gemessen an ihrer Benchmark derzeit ein
hoheres, normales oder geringeres Risiko eingehen. Ein negati-
ver Wert bezeichnet dabei ein per saldo unter dem Normalni-
veau liegendes Risiko.

chend sind nach dem Dividendendiskontie-
rungsmodell die fundamentalen Bestimmungs-
grofen fir den Kurs einer Aktie die aktuellen
und erwarteten Dividenden (beziehungsweise
Unternehmensgewinne), die Realzinsen und die
Aktienrisikoprdmie. Im Folgenden wird die
Verwendung eines Dividendendiskontierungs-
modells zur Erklarung der tatsdchlichen Ent-
wicklung der Aktienkurse im Euroraum anhand
dieser makrodkonomischen Fundamentalfakto-
ren erldutert. (Ndhere Einzelheiten zur empiri-
schen Anwendung des Modells sind Kasten 2
zu entnehmen.)

Die auf Basis des dreistufigen Dividendendis-
kontierungsmodells geschétzte Aktienrisiko-
pramie fiir den Dow-Jones-Euro-STOXX-
Index scheint ein niitzlicher Indikator fiir das
von den Marktteilnehmern wahrgenommene
Aktienrisiko und den Grad ihrer Risikoaversion
zu sein. So ist beispielsweise, wie aus Abbil-
dung 8 ersichtlich, ein recht enger Gleichlauf
zwischen der geschétzten Aktienrisikopriamie
und einem umfragebasierten Indikator fir die
Risikoneigung von Anlegern am Aktienmarkt
zu beobachten. Der Indikator fiir die Risikonei-



EIN DREISTUFIGES DIVIDENDENDISKONTIERUNGSMODELL FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In diesem Modell wird unterstellt, dass Aktien entsprechend dem Gegenwartswert des erwarte-
ten Dividendenstroms iiber eine grundsétzlich unendlich lange Frist bewertet werden konnen.
Der reale Aktienkurs P ldsst sich demnach wie folgt darstellen:

:Dt(1+g)
h-g

P
wobei D das aktuelle Niveau der realen Dividenden bezeichnet und g und # fiir die erwartete
Wachstumsrate der realen Dividende beziehungsweise den Diskontierungssatz stehen, die in
der einfachsten Version jeweils konstant gesetzt werden.' Ferner kann die erwartete Dividen-
denwachstumsrate unter der Annahme, dass Dividenden einen konstanten Anteil des Ertrags
darstellen, durch die erwartete zukiinftige Wachstumsrate des Ertrags ersetzt werden.

Um das Modell auf den Dow-Jones-Euro-STOXX-Index anzuwenden, wird in Anlehnung an
Fuller und Hsia (1984) unterstellt, dass das reale Wachstum der Unternehmensgewinne in drei
Phasen verlduft.? In der ersten Phase (den ersten vier Jahren) wichst der Ertrag annahmegemal
mit einer realen Rate g **%, die entsprechend den ,langfristigen” Prognosen der Analysten zum
Gewinn pro Aktie (in drei bis fiinf Jahren)? fiir im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index enthaltene
Unternehmen gemifB dem I/B/E/S (Institutional Brokers Estimate System) — abziiglich der Pro-
gnosen von Consensus Economics fiir die Inflation in fiinf Jahren — festgesetzt wird. Die zweite
Phase stellt eine Ubergangsperiode (von acht Jahren) dar, fiir die unterstellt wird, dass sich der
reale Ertragszuwachs linear an eine konstante langfristige Wachstumsrate der realen Unterneh-
mensgewinne g anpasst, die wiahrend der dritten, unendlichen Phase besténdig bleibt.

Der Gleichgewichtskurs des Dow-Jones-Euro-STOXX-Index kann demnach wie folgt darge-
stellt werden:

_Dla+g)+8(g" - 9)]
- ht -8

P

t

Dabei sind P, D, und g/*** beobachtbare GroBen, und g wird konstant und gleich 2,5 % ge-
setzt.*

Der Diskontierungssatz &, kann implizit als Residualterm berechnet und in einen realen Zinssatz
und eine Aktienrisikoprdmie zerlegt werden. Demzufolge ldsst sich die Aktienrisikoprédmie fiir
den Dow-Jones-Euro-STOXX-Index schidtzen, indem man die Rendite auf eine zehnjéhrige
franzosische an den HVPI des Euro-Wéahrungsgebiets gebundene Staatsanleihe (als Messgrofie
der Realzinsen) von dem implizit errechneten Diskontierungssatz subtrahiert. Die implizite

=

Eine Erlduterung des Modells ist dem Anhang zum Artikel ,,Aktienmarkt und Geldpolitik* im Monatsbericht vom Februar 2002 zu
entnehmen.

Siehe R. J. Fuller und C.-C. Hsia, A simplified common stock valuation model, Financial Analysts Journal, September-Oktober, 1984,
S. 49-56, sowie N. Panigirtzoglou und R. Scammell, Analysts’ earnings forecasts and equity valuations, Bank of England Quarterly
Bulletin, Frithjahr 2002, S. 59-66.

Diese Erwartungen zur Ertragsentwicklung sind in jedem Fall mit einiger Vorsicht zu interpretieren, da sie moglicherweise nicht frei
von Verzerrungen sind und die Erwartungen am Markt nicht vollstidndig abbilden. Siehe hierzu den Kasten ,,Informationsgehalt der
Gewinnerwartungen von Analysten am Aktienmarkt“ im Monatsbericht vom Mérz 2004.

4 Diese langfristige Wachstumsrate der realen Unternehmensgewinne wird gewéhlt, weil sie sich mit den Erwartungen des privaten
Sektors hinsichtlich des Potenzialwachstums im Euro-Wahrungsgebiet weitgehend deckt.
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Aktienrisikoprdmie sollte mit Vorsicht interpretiert werden, da mehrere Faktoren in diesem
verkiirzten Modell nicht angemessen abgebildet sind.

gung ist invers dargestellt, das heif3t, ein Riick-
gang in dieser Datenreihe zeigt eine héhere Ri-
sikobereitschaft der Anleger an. Diese ging in
der Regel tatsdchlich mit einer Abnahme der ge-
schiitzten Aktienrisikoprimie einher. Uberdies
scheint sich das durchschnittliche Niveau der
impliziten Aktienrisikoprdmie von rund 4 % im
Erfassungszeitraum mit den iiblichen Schétzun-
gen zur Aktienrisikoprdmie zu decken.

Hat man auf diese Weise die Aktienrisikopramie
berechnet, ldsst sich eine gegebene prozentuale
Verdanderung der Aktienkurse (ndherungswei-
se) nach den Beitrdgen der einzelnen Bestim-
mungsgroBen, ndmlich den Verdnderungen der
Dividenden, den Erwartungen der Analysten
hinsichtlich der realen Ertragsentwicklung, den
realen Langfristzinsen und der Aktienrisikopra-
mie, aufschliisseln. Eine solche Zerlegung ist in
Abbildung 9 fiir die vierteljahrlichen prozentua-
len Verdnderungen des Dow-Jones-Euro-
STOXX-Index im Zeitraum vom zweiten Quar-
tal 2002 bis zum zweiten Quartal 2004 ausge-
wiesen.

Aus der Abbildung geht hervor, dass fiir die
Aktienkurse im Eurogebiet in den vergangenen
zwei Jahren vor allem die Verdnderungen der
Aktienrisikoprdmie und der realen Langfrist-
zinsen mafBgeblich waren. Die Entwicklung der
aktuellen Dividenden und der erwarteten Ertré-
ge spielte hingegen bei der Erkldrung der Ak-
tienkursentwicklung insgesamt eine wesentlich
geringere Rolle.

Wenngleich ein solches Erkldrungsmuster fiir
diesen speziellen Zeitraum durchaus plausibel
erscheint, sollte nochmals auf einige Einschrén-
kungen im Zusammenhang mit dem dreistufigen
Dividendendiskontierungsmodell hingewiesen
werden. So wird die Aktienrisikoprdmie in die-
sem Modell als Residualgrofie berechnet, in
welcher der Einfluss aller anderen Bestim-
mungsfaktoren der Aktienkurse erfasst wird,
die nicht angemessen modelliert sind. Demzu-
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folge kann die geschétzte Aktienrisikopridmie
unter Umstidnden stidrkere Schwankungen auf-
weisen als durch die ,,wirklichen® Verdnderun-
gen der Risikoneigung und Risikowahrneh-
mung der Anleger gerechtfertigt wire. Infolge-
dessen wird der Einfluss der Aktienrisikopra-
mie auf die Aktienkurse bei der Zerlegung ten-
denziell Giberzeichnet. Auch der Einfluss der
Erwartungen hinsichtlich der Ertragsentwick-
lung und der Realzinsen wird moglicherweise
nicht angemessen beriicksichtigt, da beide
Komponenten nur durch einen einzigen Indika-
tor und nicht mit ihrer gesamten Fristenstruktur
abgebildet sind.

Dariiber hinaus wird der Inflationsentwicklung
als potenzieller Bestimmungsgrofe fiir die Ak-
tienkurse im Dividendendiskontierungsmodell
nicht explizit Rechnung getragen: Da die reale
Ertragsentwicklung mit einer realen Staatsanlei-
herendite diskontiert wird, diirfte das Modell
gegeniiber Verdnderungen der Inflationserwar-
tungen — abgesehen vom Einfluss der Inflation
auf die Hohe der nominalen Dividenden —
grundsétzlich neutral sein. Die Tatsache, dass
die Dividendenrenditen im Zeitverlauf offenbar
wieder zu einem bestimmten langfristigen
Gleichgewichtswert zuriickkehren, 1dsst den
Schluss zu, dass die nominalen Aktienkurse
und die nominalen Dividenden auf lange Sicht
tendenziell dieselbe Wachstumsrate aufweisen.
Unter der Annahme, dass Verdnderungen der
Inflationsrate zu einem proportionalen Anstieg
der Wachstumsrate der nominalen Ertrage und
der nominalen Dividenden fiihren, konnte dies
wiederum darauf hindeuten, dass Aktien zur
langfristigen Absicherung gegen die Inflation
eingesetzt werden konnten. Die empirische Evi-
denz spricht jedoch insgesamt dafiir, dass die
Inflation im Allgemeinen einen negativen Ein-
fluss auf die realen Aktienkurse ausiibt. Dazu
sind einige Erkldrungen angefithrt worden.
Erstens konnen hohe und variable Inflationsra-
ten der Realwirtschaft und dem Unternehmens-
sektor im Besonderen schaden. In diesem Fall



Abbildung 9 Zerlegung der Veranderungen des

Dow-Jones-Euro-STOXX-Index auf Basis des
dreistufigen Dividendendiskontierungsmodells

(Beitrdge zur vierteljahrlichen prozentualen Verédnderung)
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Quellen: Thomson Financial Datastream, Consensus Economics
und EZB-Berechnungen.

1) Der reale Zinssatz entspricht der Rendite auf franzdsische an
den HVPI des Euro-Wihrungsgebiets gebundene Staatsanleihen
im Zehnjahresbereich.

2) Erwartungen der Analysten zur langfristigen Ertragsent-
wicklung des Dow-Jones-Euro-STOXX-Index gemiB dem Insti-
tutional Brokers Estimate System.

kann es zu Abwartskorrekturen bei der fiir die
Zukunft erwarteten realen Ertragsentwicklung
kommen, was die nach dem Dividendendiskon-
tierungsmodell geringeren realen Aktienkurse
rechtfertigen wiirde. Zweitens diirfte die mit ei-
ner hohen Inflation verbundene grofere wirt-
schaftliche Unsicherheit tendenziell auch das
Risiko bei Aktienanlagen erhdhen und einen
Aufwirtsdruck auf die Aktienrisikopramie aus-
iiben, was sich wiederum dimpfend auf die rea-
len Aktienkurse auswirkt.

3.2 ANALYSE DES AM MARKT WAHRGENOMMENEN
AKTIENRISIKOS

Wie bei den Anleihekursen konnen auch die in
Optionspreisen enthaltenen Informationen dazu
verwendet werden, die Gesamtverteilung der
Erwartungen am Markt hinsichtlich der kiinfti-
gen Aktienkursentwicklung auszuloten. Durch
Herleitung impliziter Wahrscheinlichkeitsdich-
tefunktionen aus Aktienindexoptionen ldsst
sich die Entwicklung der von den Marktteilneh-
mern empfundenen Unsicherheit am Aktien-

markt und beispielsweise die Ausgewogenheit
der subjektiv wahrgenommenen Risiken fiir die
kiinftigen Aktienrenditen untersuchen. Dabei
ist jedoch zu beachten, dass der Einfluss von
Verdnderungen bei den Risikoprdmien, der po-
tenziell betrdachtlich ist und im Zeitverlauf er-
heblich variieren kann, bei der Interpretation
dieser Verteilungen im Hinblick auf die
tatsdchlichen Erwartungen unberiicksichtigt
bleibt.

Der Nutzen dieser aus Optionen abgeleiteten
impliziten Verteilungen ldsst sich anhand von
Angaben zum Euro-Wihrungsgebiet fiir die
letzten beiden Jahre veranschaulichen, in denen
sich der Aktienmarkt weltweit nach drei
aufeinander folgenden Jahren mit negativen
Jahresrenditen wieder kriftig erholte. In Abbil-
dung 10 sind zwei implizite Wahrscheinlich-
keitsdichtefunktionen aus Optionen auf den
Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index mit einer
Restlaufzeit von jeweils 30 Tagen dargestellt,
wobei die erste Dichtefunktion im Mérz 2003
und die zweite im Juni 2004 ermittelt wurde.
Wie die Abbildung zeigt, ldsst die im Mérz 2003
— also auf dem Hohepunkt des Irakkonflikts —
hergeleitete implizite Wahrscheinlichkeitsdich-
tefunktion auf eine relativ grole Wahrschein-
lichkeit bevorstehender kraftiger Abwértskor-
rekturen der Aktienkurse schlieen, was darauf
hindeutet, dass die Unsicherheit im Hinblick
auf eine moglicherweise anstehende Kurskor-
rektur zu jener Zeit als relativ hoch empfunden
wurde. So lag beispielsweise die Wahrschein-
lichkeit eines Riickgangs des Dow-Jones-Euro-
STOXX-50-Index um 10 % oder mehr bei Fil-
ligkeit der Optionen nach Einschidtzung der
Anleger bei rund 15 %. Bis zum Juni 2004 ver-
ringerte sich diese Wahrscheinlichkeit auf etwa
5 %.

Die empirische Renditeverteilung beruht auf
dem beobachteten monatlichen Ertrag auf den
Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index ab 1988.
Dabei gilt es zu beachten, dass die Herleitung
von auf Optionen basierenden impliziten Ver-
teilungen und der empirischen Verteilung auf
verschiedenen Annahmen beruht. Die implizite
Verteilung wird nach dem Grundsatz der risiko-
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Abbildung 10 Auf Optionen basierende und

empirische Verteilung der Aktienrendite fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

= Empirische Verteilung
esese Juni 2004

= = = Mirz 2003
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Quellen: Eurex und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die fiir Mdrz 2003 und Juni 2004 ausgewiesenen
Verteilungen sind risikoneutrale Wahrscheinlichkeitsdichte-
funktionen, die anhand der Preise von Optionen mit einer Rest-
laufzeit von 30 Tagen auf den Dow-Jones-Euro-STOXX-50-In-
dex berechnet werden.

neutralen Bewertung abgeleitet, wonach der
Preis einer Option als Gegenwartswert der er-
warteten zukiinftigen Optionsgewinne ausge-
driickt werden kann, die Erwartungen auf der
»risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsmessgro-
Be* basieren und der Diskontierungssatz dem
risikofreien Zinssatz wahrend der Laufzeit der
Option entspricht.'® Die empirische Verteilung
wird hingegen auf Basis der beobachteten Ak-
tienkurse berechnet und daher von Veranderun-
gen der Risikoprdmien beeinflusst. Aus der
Abbildung geht hervor, dass die Verteilung der
zukinftigen Aktienrenditen nach Einschidtzung
der Marktteilnehmer im Juni 2004 stirker den
historischen Renditen entsprach als im Mérz
2003.

4 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die Preise finanzieller Vermogenswerte konnen
grundsitzlich Informationen liefern, die fiir die
Beurteilung der Aussichten fiir Konjunktur und
Inflation hilfreich sind. Im vorliegenden Artikel
wurde gezeigt, wie diese Informationen aus ver-
schiedenen Arten von Finanzinstrumenten ge-
wonnen werden konnen. Konkret wurde nach-
gewiesen, dass die anhand der Breakeven-Infla-
tionsraten gemessenen langfristigen Inflations-
erwartungen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet in
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den letzten Jahren auf mittlere bis lange Sicht
relativ stabil waren, wenngleich sie iiber kiirze-
re Zeithorizonte deutlich schwankungsanfalli-
ger gewesen sind. Die Aktienkursentwicklung
im Eurogebiet scheint vor allem Verdanderungen
des Realzinssatzes und der Aktienrisikopridmie
widergespiegelt zu haben. Was die Unsicherheit
der Anleger betrifft, so wurden die kurzfristi-
gen Erwartungen hinsichtlich der zukiinftigen
Anleiherenditen in den vergangenen Jahren of-
fenbar von hoheren Aufwairtsrisiken bestimmt,
wiahrend die Unsicherheit iiber die kiinftigen
Aktienkurse derzeit deutlich geringer zu sein
scheint als etwa vor Jahresfrist.

Als Fazit lasst sich insgesamt feststellen, dass
die Finanzmarktpreise eine sehr wertvolle In-
formationsquelle darstellen und einen niitzli-
chen Beitrag zur geldpolitischen Entschei-
dungsfindung leisten. Gleichwohl treten bei der
Interpretation von Preisschwankungen bei Fi-
nanzanlagen insbesondere in Echtzeit einige
Probleme auf, weshalb Vorsicht geboten
scheint. Zunichst einmal schwanken die Preise
von Vermogenswerten offenbar weitaus starker
als durch die tatsdchliche und erwartete Ent-
wicklung gesamtwirtschaftlicher Fundamental-
daten allein gerechtfertigt wire. Dies ist darauf
zurlickzufiihren, dass zahlreiche weitere Fakto-
ren — wie etwa voriibergehende Verdnderungen
der Risikoneigung der Anleger — die Vermo-
genspreise zumindest kurzfristig ebenfalls be-
einflussen konnen. Dariiber hinaus sind fiir die
zur Ableitung relevanter Informationen ange-
wandten Methoden in der Regel recht restriktive
Annahmen {iber den Zusammenhang zwischen
Vermogenspreisen und den betrachteten 6kono-
mischen Variablen erforderlich. Aufgrund die-
ser Einschrankungen miissen die aus Vermo-
genspreisen gewonnenen Informationen stets in
einen breiteren Zusammenhang gestellt und mit
anderen Informationsquellen abgeglichen wer-
den.

10 Eine ausfiihrlichere Beschreibung der Herleitung von auf Optio-
nen basierenden impliziten Verteilungen ist dem Anhang ,,Schit-
zungen impliziter risikoneutraler Dichten* zum Aufsatz ,,Der
Informationsgehalt von Zinssitzen und ihren Derivaten fiir die
Geldpolitik® im Monatsbericht vom Mai 2000 zu entnehmen.



ENTWICKLUNGEN BEIM EU-RAHMEN FUR
DIE FINANZMARKTREGULIERUNG, -AUFSICHT
UND -STABILITAT

Der Abschluss des Aktionsplans fiir Finanzdienstleistungen (FSAP) diirfte die Verwirklichung des
einheitlichen Marktes fiir Finanzdienstleistungen deutlich vorantreiben. Die Umsetzung der wich-
tigsten Mafinahmen des Aktionsplans wird dazu beitragen, die noch bestehenden legislativen und
regulatorischen Hindernisse fiir eine volle Finanzintegration zu beseitigen und gleichzeitig die
Finanzmarktstabilitit zu fordern. Zusdtzlich zum FSAP werden weitere dffentliche Initiativen auf
EU-Ebene umgesetzt, die einen deutlichen Beitrag zur Erreichung der Ziele der Finanzintegration
und der Finanzmarktstabilitdt leisten kénnen. Erstens stellt die Verabschiedung des ,, Lamfalussy-
Ansatzes “, der urspriinglich fiir den Wertpapierbereich entwickelt wurde und jetzt auf Banken und
Versicherungen ausgedehnt worden ist, eine einzigartige Gelegenheit zur Verbesserung der Wirk-
samkeit der regulatorischen und aufsichtlichen Prozesse im Finanzsektor dar. Zweitens diirfte die
unter Federfiihrung des Wirtschafts- und Finanzausschusses (EFC) angestrebte Stirkung be-
stimmter Regelungen zur Finanzmarktstabilitit erheblich dazu beitragen, die Zusammenarbeit
und den Informationsaustausch unter den zustindigen Behorden sowohl in normalen Zeiten als
auch in Krisensituationen zu verbessern. Die wirksame Umsetzung dieser Initiativen wird fiir die

Zeit nach dem FSAP von entscheidender Bedeutung sein.

EINLEITUNG

Die Einfithrung der gemeinsamen Wéahrung An-
fang des Jahres 1999 hat der Integration der
europdischen Finanzmirkte einen kraftigen
Impuls verliehen, und zwar unter anderem
dadurch, dass sie die Nutzung von Kredit- und
Anlagemdglichkeiten erleichterte, wodurch
wiederum die Finanzierungskosten gesenkt und
die Allokation finanzieller Ressourcen im ge-
samten Euro-Widhrungsgebiet verbessert wer-
den konnten. Um die potenziellen Vorteile des
Euro und der zunehmenden Finanzintegration
voll ausschopfen zu konnen, muss der Aufbau
eines einheitlichen Finanzmarktes durch einen
wirksamen politischen Rahmen unterstiitzt wer-
den, der darauf abzielt, die verbleibenden Hin-
dernisse fiir die Finanzmarktintegration zu be-
seitigen und gleichzeitig die Stabilitit des Fi-
nanzsystems zu fordern und aufrecht zu erhal-
ten. Die wichtigsten Elemente dieses Rahmens
sind Regulierung, Aufsicht und gezielte Mal3-
nahmen zur Forderung der Finanzmarktstabili-
tit. In allen diesen Bereichen sind bereits wich-
tige Entwicklungen im Gange.

Im Bereich der Finanzregulierung zielte der
FSAP, der von der Europédischen Kommission im
Mai 1999 eingefithrt wurde,' auf den Abschluss
der notwendigen legislativen Maflnahmen ab, um
die EU-weite Auslibung der Marktfreiheiten bei
Finanzdienstleistungen zu ermdglichen. Der Ab-

schluss des FSAP am Ende der Legislaturperiode
des Europdischen Parlaments Mitte 2004 war ein
wichtiger Erfolg. Die Verabschiedung von 39 der
42 im FSAP geplanten Mafinahmen der Gemein-
schaft fiihrte zu einer grundlegenden Verbesse-
rung der Regulierung des Finanzsektors in der
EU. Allerdings diirfte es einige Zeit dauern, bevor
die Auswirkungen des FSAP auf die Finanzmark-
te in vollem Umfang deutlich werden, da eine
ganze Reihe von FSAP-MaBinahmen erst kiirzlich
verabschiedet wurden und die meisten noch in re-
gulatorischer und aufsichtlicher Hinsicht auf nati-
onaler Ebene umgesetzt werden miissen. Diese
Phase ist von entscheidender Bedeutung, denn es
hiangt von der konsequenten Umsetzung und
Durchsetzung der MaBnahmen durch die Mit-
gliedstaaten ab, inwieweit der FSAP zur wirksa-
men Errichtung eines einheitlichen Finanzmarkts
beitragen wird.

Die Finanzmarktaufsicht gewinnt als wichtiges
Werkzeug zur Férderung sowohl der Finanz-
marktintegration als auch der Finanzmarktstabi-
litdt immer mehr an Bedeutung. Hier wird die
Einfiihrung des Lamfalussy-Ansatzes® und sei-
ne kiirzlich erfolgte Ausweitung vom Wertpa-

1 Mitteilung der Kommission vom 11. Mai 1999 mit dem Titel ,,Um-
setzung des Finanzmarktrahmens: Aktionsplan® (KOM(1999)
232).

2 Der Lamfalussy-Ansatz wurde vom Ausschuss der Weisen fiir die
Regulierung der europdischen Wertpapierméarkte unter Vorsitz
von Baron Alexandre Lamfalussy in seinem Abschlussbericht
vom 15. Februar 2001 beschrieben.
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pier- auf den Banken- und den Versicherungs-
sektor die Mechanismen der Zusammenarbeit
verbessern und eine engere Koordination zwi-
schen den zustédndigen Behorden ermdglichen.

Schlieilich macht die zunehmende Finanz-
marktintegration auch verbesserte Regelungen
fiir die Uberwachung und Aufrechterhaltung
der Finanzmarktstabilitdt erforderlich. Dieses
Ziel wird auf der Grundlage der auf dem Lamfa-
lussy-Ansatz beruhenden Strukturen und der
Empfehlungen des Wirtschafts- und Finanzaus-
schusses verfolgt.

In diesem Beitrag soll ein Uberblick iiber die
jingsten Entwicklungen bei der Errichtung ei-
nes EU-Rahmens fiir die Finanzmarktregulie-
rung, -aufsicht und -stabilitdt gegeben werden,
und es sollen mogliche zukiinftige Entwicklun-
gen in diesen Bereichen aufgezeigt werden. Im
ersten Abschnitt, in dem es um die Regulierung
geht, werden die wichtigsten im Rahmen des
FSAP verabschiedeten legislativen MaBnahmen
sowie die Organisationsstruktur diskutiert, die
den im Rahmen des Lamfalussy-Ansatzes ge-
schaffenen flexibleren regulatorischen Prozess
der Umsetzung dieser Maflnahmen unterstiitzt.
Der zweite Abschnitt befasst sich mit der Auf-
sicht (d. h. mit der Umsetzung und Durchset-
zung der Gesetze und Verordnungen). Er kon-
zentriert sich auf die Verbesserung der Zusam-
menarbeit zwischen den zustdndigen Behorden,
insbesondere auf der Grundlage der neu errich-
teten EU-Aufsichtsausschiisse. Im dritten Ab-
schnitt wird die Stiarkung der Regelungen fiir
die Finanzmarktstabilitdt sowohl hinsichtlich
der laufenden Beobachtung von Schwachstellen
als auch beziiglich des institutionellen Rahmens
fiir das Krisenmanagement diskutiert. Der Auf-
satz schliet mit einem Ausblick auf mogliche
zukiinftige Entwicklungen in diesen Aufsichts-
bereichen.

I FINANZMARKTREGULIERUNG

Eines der Hauptmerkmale des Lamfalussy-An-
satzes ist die Anerkennung des Unterschieds
zwischen den gesetzlichen Grundlagen und den

technischen Regeln.’ Einerseits sollten grundle-
gende politische Entscheidungen in Form von
Rahmengrundsitzen in Gemeinschaftsrecht um-
gesetzt werden. Was das Verfahren angeht, so
sollten diese Rahmengrundsétze nach den nor-
malen EU-Gesetzgebungsverfahren verabschie-
det werden, d. h. dem Rat und dem Europii-
schen Parlament wird ein Kommissionsvor-
schlag vorgelegt, der dann im Mitentschei-
dungsverfahren verabschiedet wird. Diese Ebe-
ne der Gesetzgebung entspricht in der Lamfa-
lussy-Terminologie der 1. Stufe. Andererseits
gibt es die detaillierteren technischen Mafnah-
men, die zur Umsetzung der grundsétzlichen
Ziele der Gesetzgebung erforderlich sind. Diese
sollten mittels eines flexibleren regulatorischen
Verfahrens verabschiedet werden. Insbeson-
dere ist die Kommission — mit Unterstiitzung
der sektorspezifischen Ausschiisse, in denen
die zustiandigen Stellen vertreten sind — berech-
tigt, Gesetzgebungsentwiirfe vorzubereiten,
iiber die von den Regulierungsausschiissen, in
denen die Mitgliedstaaten vertreten sind, abge-
stimmt wird. Dieser Schritt der Gesetzgebung,
der sich auf das , Komitologie“-Verfahren*
stiitzt, entspricht der 2. Stufe.

Viele der in jiingerer Zeit verabschiedeten
FSAP-Maflnahmen beruhen bereits auf dem
Lamfalussy-Ansatz. Sie beschrénken sich auf

3 Der Lamfalussy-Ansatz ist ein vierstufiger Prozess zur Be-
schleunigung der Gesetzgebung zur Wertpapier-, Banken- und
Versicherungsregulierung. Stufe 1 umfasst die Rahmengrundsit-
ze in Form von Richtlinien oder Verordnungen, die im normalen
Gesetzgebungsverfahren der EU zu entscheiden sind. In Stufe 2
geht es um detaillierte UmsetzungsmaBnahmen auf der Grundla-
ge der Rahmengesetzgebung der Stufe 1. Stufe 3 besteht aus einer
vertieften Zusammenarbeit und dem Informationsaustausch unter
den EU-Aufsichtsbehérden, um eine konsistente und dquivalente
Umsetzung der Gesetzgebung der Stufe 1 und der Stufe 2 zu ge-
wihrleisten. In Stufe 4 geht es um eine Stirkung der Durchset-
zung des Gemeinschaftsrechtes, insbesondere mittels Mafnah-
men der Kommission, gestiitzt auf verbesserte Zusammenarbeit
zwischen den Mitgliedstaaten, ihren Regulierungsbehérden und
dem privaten Sektor.

4 Der Begriff,,Komitologie* bezieht sich auf das Verfahren, nach
dem die Kommission bei der Annahme von Durchfithrungsbestim-
mungen zum Gemeinschaftsrecht von einem Ausschuss von Ver-
tretern der Mitgliedsstaaten unterstiizt wird. Nach Artikel 202
des Vertrags ist die Kommission fiir die Umsetzung der Rechts-
vorschriften auf Gemeinschaftsebene zustindig. Im Beschluss
des Rates 1999/468/EG vom 28. Juni 1999 werden die Komitolo-
gieverfahren bestimmt, die bei der Verabschiedung von Umset-
zungsmafBnahmen anzuwenden sind.
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WICHTIGE MASSNAHMEN DES AKTIONSPLANS FUR FINANZDIENSTLEISTUNGEN
Bankenaufsicht

— Anderung der Richtlinien iiber die Eigenkapitalregelungen fiir Banken und Wertpapier-
firmen (umzusetzen bis zum 31. Dezember 2006);

— Richtlinie {iber die Sanierung und Liquidation von Kreditinstituten (2001/24/EG vom
4. April 2001); und

— Richtlinie iiber die Aufnahme, Ausiibung und Beaufsichtigung der Tatigkeit von E-Geld-
Instituten (2000/46/EG vom 18. September 2000).

Aufsicht iiber das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung

— Uberarbeitung des Solvenzsystems bei Versicherungen (erwartet fiir 2005);

— Richtlinie iiber die Aufsicht iiber Riickversicherer (erwartet fiir 2005);

— Richtlinie tiber Versicherungsvermittlung (2002/92/EG vom 9. Dezember 2002);

— Richtlinie {iber die Sanierung und Liquidation von Versicherungsunternehmen (2001/
17/EG vom 19. Médrz 2001); und

— Richtlinie tiber die Téatigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieb-
lichen Altersversorgung (2003/41/EG vom 3. Juni 2003).

Wertpapiere und Investmentfonds

— Richtlinie iiber Transparenzpflichten fiir Wertpapiere (geplant fiir Herbst 2004);

— Richtlinie iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente (2004/39/EG vom 21. April 2004);

— Richtlinie betreffend den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder
bei deren Zulassung zum Handel zu verdffentlichen ist (2003/71/EG vom 4. November
2003);

— Richtlinie iiber Insider-Geschafte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) (2003/6/
EG vom 28. Januar 2003);

— Richtlinie iiber den Fernabsatz von Finanzdienstleistungen an Verbraucher (2002/65/
EG vom 23. September 2002); und

— Richtlinien zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend
bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (2001/107/
EG und 2001/108/EG vom 21. Januar 2002).

Sektoriibergreifende Aufsicht

— Richtlinie tiber die zusédtzliche Beaufsichtigung der Kreditinstitute, Versicherungsun-
ternehmen und Wertpapierfirmen in einem Finanzkonglomerat (2002/87/EG vom 16.
Dezember 2002).

Zahlungsverkehr, Clearing und Abrechnung

— Mitteilung der Kommission iiber Clearing und Abrechnung (KOM(2004) 312 vom 28.
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Richtlinie iiber Finanzsicherheiten (2002/47/EG vom 6. Juni 2002); und
Mitteilung der Kommission iiber einen einheitlichen Markt fiir Zahlungen (KOM(2000)
36 vom 31. Januar 2000).

Rechnungslegungsvorschriften

Verordnung betreffend die Anwendung der internationalen Rechnungslegungsgrund-
sitze (1606/2002/EG vom 19. Juli 2002, tritt am 1. Januar 2005 in Kraft).

Gesellschaftsrecht

Vorschlédge fiir eine 10. Richtlinie zum Gesellschaftsrecht iiber die Verschmelzung von
Kapitalgesellschaften aus verschiedenen Mitgliedstaaten und eine 14. Richtlinie zum
Gesellschaftsrecht iiber die grenziiberschreitende Verlegung des Gesellschaftssitzes
von Kapitalgesellschaften (sollen 2005 verabschiedet werden);

Richtlinie betreffend Ubernahmeangebote (2004/25/EG vom 21. April 2004);

Mitteilung der Kommission zur Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesse-
rung der Corporate Governance in der Européischen Union (KOM(2003) 284 vom 21.
Mai 2003);

Statut der Européischen Gesellschaft (Richtlinie 2001/86/EG und Verordnung 2001/
2157/EG vom 8. Oktober 2001 — trat am 8. Oktober 2004 in Kraft); und

Vorschlag fiir eine Richtlinie iiber die Priifung des Jahresabschlusses und des konsoli-
dierten Abschlusses (KOM(2004) 177 vom 16. Méarz 2004).

Marktintegritit

Vorschlag fiir eine Richtlinie zur Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke
der Geldwische einschlieBlich der Finanzierung des Terrorismus (Dritte Geldwische-
richtlinie); und

Richtlinie zur Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwische
(2001/97/EG vom 4. Dezember 2001, Zweite Geldwiascherichtlinie).

Besteuerung

Richtlinie im Bereich der Besteuerung von Zinsertrigen (2003/48/EG vom 3. Juni 2003).

die Definition von Rahmengrundsédtzen und be- nanzdienstleistungen tiberarbeitet als auch die EU-

rech
fe 2

tigen die Kommission, gemdB den nach Stu-  weite Harmonisierung auf neue Bereiche ausge-
vorgesehenen Verfahren Durchfiihrungs-  weitet. Sie schlieBen auch bestimmte Liicken bei

bestimmungen zu verabschieden. den EU-Rechtsvorschriften fiir den Finanzsektor

(siehe Kasten 1). Der Grofiteil der Arbeit galt der

STUFE I: DIE WICHTIGSTEN MASSNAHMEN DES Verbesserung der Regulierung im Wertpapierbe-

FSAP

reich. Dies ist auch der erste Sektor, in dem der
Lamfalussy-Rahmen umgesetzt wurde. Die regu-

Mit den FSAP-Mafinahmen wird sowohl das be- latorische Intervention betraf hier die Intermedié-
stehende Regulierungssystem fiir zahlreiche Fi-  re, die Handelssysteme und weitere Bereiche.
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Die neue Richtlinie iiber Mérkte fiir Finanzin-
strumente ist eine der wichtigsten Maflnahmen
des FSAP. Sie wurde nach vier Jahren intensi-
ver Verhandlungen verabschiedet und ersetzte
die 1993 von der Wertpapierdienstleistungs-
richtlinie (93/22/EWG) eingefiihrten Regelun-
gen. Sie betrifft sowohl die Handelsinfrastruk-
tur als auch die Intermedidre. Sie befasst sich
mit neuartigen Problemen, die durch den ver-
starkten Wettbewerb zwischen Borsen und neu-
en Handelsplattformen auftreten, und legt um-
fangreiche Vorschriften fest, die alle Marktfor-
men betreffen, insbesondere die regulierten
Mairkte, multilaterale Handelsplattformen und
Intermediére, die Kundenauftridge intern aus-
fiihren. Was die Intermedidre angeht, so ist die
wichtigste Auswirkung der neuen Richtlinie,
dass sie den Rahmen derjenigen anlegerorien-
tierten Tatigkeiten erweitert, die vom Europdi-
schen Pass profitieren, und gleichzeitig den
Anlegerschutz verbessert. Somit starkt sie auch
die Zusammenarbeit unter den Wertpapierauf-
sehern mit dem Ziel, einen wirksamen EU-wei-
ten Aufsichtsrahmen zu schaffen. Die EZB
hat in ihrer Stellungnahme gemaf Artikel 105
Absatz 4 des Vertrags zur Griindung der Euro-
paischen Gemeinschaft (Vertrag) die wichtigs-
ten Vorschriften dieser Richtlinie begriiit und
unterstiitzt.’

Weitere wichtige Mainahmen sind im Bereich der
Regulierung des Wertapiersektors verabschiedet
worden. Sie zielen auf eine verbesserte Harmoni-
sierung wichtiger Aspekte des Wertpapierge-
schifts und eine Modernisierung der gesetzlichen
Vorschriften fiir die Wertpapiermérkte in Europa
ab. Erstens fiihrte die Borsenprospektrichtlinie
einen Europdischen Pass fiir Wertpapieremitten-
ten ein. Damit wird es ermdglicht, dass die Zulas-
sung eines Prospekts fiir die Emission von Wert-
papieren durch die zustéindige Stelle in einem Mit-
gliedstaat von den zustdndigen Stellen in den an-
deren Mitgliedstaaten akzeptiert wird. Um dieses
Ziel zu erreichen, fiihrt die Richtlinie die notwen-
dige Harmonisierung der Regeln fiir die Borsen-
einfiihrung und der in einem Prospekt enthaltenen
Informationen ein und gewéhrleistet so einen
gleichwertigen Schutz der Anleger auf Gemein-
schaftsebene.

Zweitens hat die Richtlinie iiber Marktmiss-
brauch harmonisierte Regeln in diesem Bereich
eingefithrt und so das Anlegervertrauen in die
europdischen Finanzmarkte gestarkt.

Die EZB hat beide regulatorischen Initiativen
unterstiitzt, welche die Integritit der européi-
schen Finanzmairkte weiter fordern, das Anle-
gervertrauen stirken und das reibungslose
Funktionieren der Markte gewidhrleisten diirf-
ten.

Drittens wurden regulatorische Maflnahmen er-
griffen, um die Publizitétsvorschriften fiir Un-
ternehmen mit an européischen Finanzmérkten
notierten Wertpapieren (durch die Transparenz-
richtlinie) bzw. die Rechnungslegungsvor-
schriften (durch die Verordnung betreffend die
Anwendung internationaler Rechnungslegungs-
standards) weiter zu harmonisieren. Die Ein-
fiihrung harmonisierter und verbesserter Publi-
zitdtsnormen wird sich positiv auf die europii-
sche Wirtschaft auswirken, da sie die Marktef-
fizienz verbessern, die Integration der européi-
schen Finanzmérkte fordern und zur Finanz-
marktstabilitét beitragen wird.

Viertens hat die Richtlinie iber Finanzsicher-
heiten die Rechtssicherheit bei der grenziiber-
schreitenden Nutzung von Sicherheiten im
Wholesale-Bereich der Finanzmérkte verbes-
sert. Diese MaBnahmen sind fiir das Eurosys-
tem von besonderer Bedeutung, da sie das rei-
bungslose Funktionieren der einheitlichen
Geldpolitik unterstiitzen werden.’

Im Bankensektor stellen die von der Kommissi-
on am 14. Juli 2004 vorgeschlagenen Anderun-
gen der kodifizierten Bankenrichtlinie (2000/
12/EG) und der Kapitaladdquanzrichtlinie (93/
6/EWGQ) iiber den neuen Rahmen fiir Mindest-
kapitalanforderungen fiir Banken und Wertpa-
pierfirmen die umfassendste und auch die

5 Siehe Stellungnahme der EZB vom 12. Juni 2003, ABI. C144,
20.6.2003.

6 Siehe Stellungnahme der EZB vom 16. November 2001, ABI.
C344,6.12.2001 und Stellungnahme der EZB vom 22. November
2001, ABI. C24,26.1.2002.

7 Siehe Stellungnahme der EZB vom 30. September 2003, ABI.
(C242,9.10.2003.
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jungste Initiative dar. Ziel dieser Neufassung
ist die Modernisierung des bestehenden EU-
Rahmens auf der Grundlage der Arbeit des Ba-
seler Ausschusses fiir Bankenaufsicht (BCBS).
Am 26. Juni 2004 billigten die Zentralbankpra-
sidenten und die Leiter der Bankenaufsichtsbe-
horden der G 10-Staaten den Bericht des BCBS
mit dem Titel ,,Basel II: International Conver-
gence of Capital Measurement and Capital Stan-
dards: a Revised Framework® (Basel II: Inter-
nationale Konvergenz der Kapitalmessung und
Eigenkapitalanforderungen: Uberarbeitete Rah-
menvereinbarung). Der Vorschlag der Kommis-
sion zur Neufassung der oben genannten Richt-
linien steht auch weitgehend im Einklang mit
dem Lamfalussy-Ansatz und erméglicht ein fle-
xibles Verfahren bei der Anpassung der techni-
schen Regeln, die im Zuge der Verfahren der
Stufe 2 modifiziert werden konnten.

Auch im Versicherungsbereich wurde eine um-
fassende Uberarbeitung der aufsichtsrechtli-
chen Bestimmungen in die Wege geleitet. Das
»Solvabilitit-1I-Projekt” zielt auf die Errichtung
eines regulatorischen Rahmens ab, der dem Ri-
sikoprofil eines Versicherungsunternehmens
besser entspricht. Wie Basel I fiir die Banken
will die Solvabilitét-II-Initiative die Mindestka-
pitalanforderungen fiir die Versicherer refor-
mieren, indem sie eine Drei-Sdulen-Struktur
einfithrt. Der Vorschlag der Kommission fiir
eine Richtlinie wird fir 2005 erwartet. Die
Kommission beabsichtigt auch, die neuen Rege-
lungen fiir die Bankenaufsicht am Lamfalussy-
Ansatz auszurichten. Der verwandte Bereich
der betrieblichen Altersversorgung, der auch
Institutionen wie beispielsweise Pensionsfonds
umfasst, profitierte ebenfalls von den Verbes-
serungen des aufsichtlichen Rahmens, die 2003
durch die Richtlinie iiber die betriebliche Al-
tersversorgung eingefiithrt wurden.

Zum FSAP gehoren auch Mafinahmen, die sich
mit sektoriibergreifenden Aktivititen befassen.
Die Richtlinie von 2002 iiber die zusitzliche
Beaufsichtigung der Kreditinstitute, Versiche-
rungsunternchmen und Wertpapierfirmen eines
Finanzkonglomerats, die von den Mitgliedstaa-
ten bis August 2004 umgesetzt werden musste,
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beinhaltet aufsichtliche Anforderungen, die auf
die besonderen Merkmale groer Finanzgrup-
pen abzielen, welche im Versicherungsbereich
und mindestens einem anderen Finanzsektor
(z. B. Banken, Wertpapiere) titig sind. Diese
Richtlinie befasst sich mit Solvabilitdtsanforde-
rungen, Risikokonzentrationsregeln, Eignung
von Managern, Risikomanagement und internen
Kontrollsystemen innerhalb des Konglomerats.
Sie fordert auch die aufsichtliche Zusammenar-
beit und sieht in diesem Zusammenhang die Be-
nennung eines koordinierenden Aufsehers vor,
der aus der Reihe der mit der Aufsicht iiber ein
Finanzkonglomerat beschéftigten Aufsichtsbe-
horden bestimmt wird. Der Finanzkonglomera-
teausschuss, bei dem es sich um einen Stufe-2-
Ausschuss nach dem Lamfalussy-Ansatz han-
delt, wird die Kommission bei der Verabschie-
dung der technischen Regeln und der Bereitstel-
lung weiterer Orientierungshilfen fiir die Regu-
lierung von Finanzkonglomeraten unterstiitzen.

Im Folgenden werden weitere MaBinahmen auf-
gefiihrt, die aus dem FSAP resultieren. In der
Mitteilung der Kommission zu Clearing und
Abrechnung vom April 2004 wird eine Richtli-
nie vorgeschlagen, die darauf abzielt, Wettbe-
werb und Effizienz durch umfassende Zugangs-
rechte fiir die Anbieter von Clearing- und Ab-
rechnungsdienstleistungen in der gesamten EU
zu erhohen. AuBlerdem stellte im Bereich des
Gesellschaftsrechts die Verabschiedung des
Statuts der Europdischen Aktiengesellschaft,
das im Oktober 2004 in Kraft trat, einen wichti-
gen Durchbruch dar und war gleichzeitig Aus-
gangspunkt fiir ein noch ehrgeizigeres Projekt:
einen Aktionsplan fiir die Modernisierung des
Gesellschaftsrechts und die Verbesserung der
Corporate Governance.® Damit sollen die Prio-
ritdten fiir den regulatorischen Rahmen in die-
sem Bereich auf EU-Ebene festgelegt werden.
Der Aktionsplan umfasst Initiativen zur Stér-
kung der Aktiondrsrechte, zur Verbesserung
des Schutzes von Angestellten und Glaubigern
und zur Erh6hung der Effizienz und der Wettbe-

8 Mitteilung der Kommission an den Rat und das Européische
Parlament iiber ,Modernisierung des Gesellschaftsrechts und
Verbesserung der Corporate Governance in der Europdischen
Union — Aktionsplan® (KOM(2003) 284 vom 21. Mai 2003).



DER LAMFALUSSY-ANSATZ: DIE NEUE ORGANISATORISCHE STRUKTUR

‘ Regulierungsausschiisse

‘ Aufsichtssausschiisse

Banken

Versicherungen und Pensionsfonds

Wertpapiere und Investmentfonds

Finanzkonglomerate
konglomerate

Europdischer Bankenausschuss

Européischer Ausschuss fiir das
Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung

Européischer Wertpapierausschuss

Européischer Ausschuss fiir Finanz-

Ausschuss der europdischen Banken-
aufsichtsbehorden

Ausschuss der Europédischen Aufsichts-
behérden fiir das Versicherungswesen und
die betriebliche Altersversorgung

Ausschuss der europédischen Wertpapier-
aufsichtsbehorden

Kein Aufsichtsausschuss vorgesehen

werbsfahigkeit von Unternehmen aus grenzii-
berschreitender Sicht. SchlieBlich ist auch noch
der jiingste Vorschlag der Kommission erwéh-
nenswert, mit dem der Anwendungsbereich der
MaBnahmen zur Verhinderung der Nutzung des
Finanzsystems fiir die Terrorismusfinanzierung
erweitert wird.

STUFE 2 DES LAMFALUSSY-ANSATZES

Wie weiter oben erwéhnt, erméglichen es viele
FSAP-MaBBnahmen der Kommission bereits
jetzt, Rechtsvorschriften der Stufe 2 zu erlas-
sen. Nach dem Bericht des EFC vom Oktober
2002 iiber die Finanzmarktregulierung, -auf-
sicht und -stabilitdt wurde der Lamfalussy-An-
satz vom Wertpapiersektor auf die Sektoren
Banken, Versicherungen und Investmentfonds
ausgeweitet. Die Ausschussstrukturen, die er-
forderlich sind, um die Kommission in ihrer
Regulierungsrolle zu unterstiitzen, wurden ein-
gerichtet.” Das Verfahren zur Verwirklichung
effizienterer und flexiblerer Gesetzgebungs-
und Regulierungsprozesse auf EU-Ebene ist
also in Gang gesetzt worden.

Die neuen Regulierungsausschiisse (siche Kas-
ten 2) werden die Kommission bei der Verab-
schiedung der technischen MaBBnahmen in Stufe
2 im Rahmen des Komitologieverfahrens unter-
stiitzen. Diese Ausschiisse setzten sich aus
hochrangigen Vertretern der Mitgliedstaaten
zusammen. Den Vorsitz hat jeweils ein Vertre-
ter der Kommission. Im Bankenbereich wird

der Europdische Bankenausschuss (European
Banking Committee — EBC) den Ausschuss fiir
Bankenaufsicht (Banking Advisory Committee)
ersetzen. Im Versicherungssektor wird der
bereits bestehende Versicherungsausschuss
(Insurance Committee) durch den Européischen
Ausschuss fiir das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung (European Insu-
rance and Occupational Pensions Committee —
EIOPC) ersetzt. Im Wertpapiersektor besteht
der Europdische Wertpapierausschuss (Euro-
pean Securities Committee — ESC) zwar bereits
seit 2001'°, aber er wird jetzt die regulatori-
schen Zustandigkeiten des OGAW-Kontaktaus-
schusses (UCITS Contact Committee)'! iiber-
nehmen. Der Europédische Ausschuss fiir Fi-
nanzkonglomerate (European Financial Conglo-
merates Committee) wurde 2002 eingerichtet.'
Die EZB hat in diesen Banken-, Wertpapier-
und Finanzkonglomeratausschiissen Beobach-
terstatus.

9 Auf der Grundlage der folgenden Beschliisse der Kommission:
Beschluss der Kommission 2004/5/EG zur Einsetzung des Aus-
schusses der europdischen Bankaufsichtsbehdrden; Beschluss
der Kommission 2004/6/EG zur Einsetzung des Ausschusses der
Europdischen Aufsichtsbehdrden fiir das Versicherungswesen
und die betriebliche Altersversorgung; Beschluss der Kommissi-
on 2004/9/EG zur Einsetzung des Europdischen Ausschusses fiir
das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung;
Beschluss 2004/10/EG zur Einsetzung des Europdischen Banken-
ausschusses, alle vom 5. November 2003.

10 Beschluss der Kommission vom 6. Juni 2001 (2001/528/EG) zur
Einsetzung des Europdischen Wertpapierausschusses.

11 Beschluss der Kommission vom 5. November 2003 (2004/8/EG)
zur Anderung des Beschlusses 2001/528/EG zur Einsetzung des
Europdischen Wertpapierausschusses.

12 Richtlinie 2002/87/EG vom 16. Dezember 2002.
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Die neuen Aufsichtsausschiisse (siehe Ab-
schnitt 2) haben hinsichtlich der Rechtsvor-
schriften der Stufe 2 die Aufgabe, die Kommis-
sion beim Inhalt der Durchfiihrungsbestimmun-
gen technisch zu beraten.

2 FINANZMARKTAUFSICHT

Die Durchfiihrung der Finanzmarktaufsicht be-
zieht sich auf die laufende Umsetzung und
Durchsetzung der Rechtsvorschriften und Re-
gelungen. GemdB dem Lamfalussy-Ansatz soll-
te die Umsetzung der Stufe-1- und Stufe-2-Vor-
schriften in nationales Recht und nationale
Praktiken auf der Grundlagen einer verbesser-
ten Zusammenarbeit unter den Aufsichtsbehor-
den stattfinden. Dies geschieht in Stufe 3, deren
Ziel darin besteht, eine konsistente und dquiva-
lente Umsetzung der Stufe-1- und Stufe-2-Vor-
schriften unter den Mitgliedstaaten zu gewéhr-
leisten.

Die Entwicklung der Stufe-3-Aktivititen wurde
den jlingst gegriindeten Aufsichtsausschiissen
iibertragen (siche Kasten 2). Sie setzen sich aus
hochrangigen Vertretern der zustandigen natio-
nalen Aufsichtsbehdérden zusammen. Im Ban-
kensektor umfasst der Ausschuss der Européi-
schen Bankenaufsichtsbehorden (Committee of
European Banking Supervisors — CEBS) auch
Vertreter der Zentralbanken, die nicht direkt in
die Aufsicht iiber einzelne Kreditinstitute ein-
geschaltet sind, einschlieBlich der EZB. Zen-
tralbanken konnen ndmlich aufgrund ihrer Auf-
gaben einen Beitrag zur Durchfithrung der Ban-
kenaufsicht leisten, was sich auch in Artikel
105 Absatz 5 des Vertrags widerspiegelt. Die
Stimmrechte liegen allerdings bei den Banken-
aufsichtsbehdrden. Im Wertpapiersektor folgte
der Ausschuss der Europdischen Wertapapier-
aufsichtsbehorden (Committee of European
Securities Regulators — CESR)'"* dem 1997 ge-
griindeten Forum der Européischen Wertpapier-
kommissionen (European Securities Commissi-
ons) nach, wihrend im Versicherungssektor der
Ausschuss der Europdischen Aufsichtsbehor-
den fiir das Versicherungswesen und die be-
triebliche Altersversorgung (Committee of

EIB
Monatsbericht
November 2004

European Insurance and Occupational Pension
Supervisors — CEIOPS) auf der fritheren Kon-
ferenz der Versicherungsaufsichtsbehdrden
(Conference of European Insurance Super-
visors) aufbaut, die vor mehr als 40 Jahren ge-
griindet wurde.

Mit der Einfithrung der Stufe-3-Aktivitdten in
den EU-Rahmen fiir die Finanzmarktaufsicht
soll auch den aufsichtlichen Herausforderungen
begegnet werden, die sich aus der zunehmenden
Integration der Finanzmaérkte ergeben. Erstens
kann der verbesserte regulatorische Rahmen,
der durch Rechtsvorschriften der Stufe 1 und
der Stufe 2 geschaffen wurde, nur dann wirk-
sam sein, wenn eine konsequente Anwendung
der gemeinsamen Regeln auf nationaler Ebene
erreicht wird. Die Forderung der Finanzmarkt-
integration im Rahmen des FSAP bedeutet, dass
die Marktteilnehmer, die im gesamten einheitli-
chen Markt operieren, im Wesentlichen dhnliche
Durchsetzungspraktiken und -verfahren vorfin-
den sollten. Wire dies der Fall, konnten die
Kosten fiir grenziiberschreitende Aktivitdten
sowie potenzielle Wettbewerbsverzerrungen,
die sich aus unterschiedlichen Verfahren in den
Mitgliedstaaten ergeben, erheblich gesenkt wer-
den. Die regulatorische Konvergenz muss daher
durch aufsichtliche Konvergenz ergdnzt wer-
den; dann wire es moglich, die Ziele des FSAP
zu erreichen. Zweitens wiirde eine verbesserte
Zusammenarbeit und ein verbesserter Informa-
tionsaustausch unter den Behoérden eine wirksa-
mere Aufsicht von Finanzinstituten mit umfang-
reichen grenziiberschreitenden Aktivitdten er-
lauben. Dies gilt insbesondere fiir grofie Fi-
nanzgruppen, die aufgrund ihrer grenziiber-
schreitenden Aktivititen oder der Rolle, die sie
auf wichtigen Finanzmairkten oder in Marktin-
frastrukturen spielen, von EU-weiter Relevanz
sind.

13 Beschluss der Kommission vom 6. Juni 2001 (2001/527/EG) zur
Einsetzung des Ausschusses der europédischen Wertpapierregu-
lierungsbehdrden.



STUFE-3-AKTIVITATEN DER NEUEN
AUFSICHTSAUSSCHUSSE

Gemdf den Vorschldgen des Lamfalussy-Aus-
schusses und dem EFC-Bericht vom Oktober
2002 iiber die Regulierung, Beaufsichtigung und
Stabilitat der Finanzmirkte haben die Aufsichts-
ausschiisse die folgenden spezifischen Stufe-3-
Aufgaben. Erstens sollen sie die konsequente
Umsetzung der EU-Richtlinien fordern und in
diesem Bereich optimale Aufsichtspraktiken ent-
wickeln. Zweitens sollen sie ein wirksames ope-
rationelles Netzwerk einrichten, das sowohl in
normalen Zeiten als auch in Krisensituationen die
aufsichtliche Konvergenz und den Austausch von
Informationen iiber bestimmte Institutionen er-
moglicht. Bei der Durchfiihrung dieser Aufgaben
sollten die Ausschiisse institutionell und operati-
onell unabhéngig sein. Um die Erfiillung der Re-
chenschaftspflicht zu gewahrleisten, sollten die
Ausschiisse der Kommission einen Jahresbericht
vorlegen, der dann dem Européischen Parlament
und dem Rat tibersandt wird. Die jeweiligen Aus-
schussvorsitzenden sollten dem Europdischen
Parlament regelmafig und/oder auf Anfrage be-
richten. Eine wichtige Anforderung ist, dass die
Ausschiisse offen und transparent arbeiten und
iiber geeignete Konsultations- und Offenlegungs-
praktiken verfiigen sollten.

Die Aufsichtsausschiisse konnen eine Vielzahl
von Instrumenten einsetzen, um ihre Aufgaben
zu erfiillen. So konnen sie beispielsweise Richt-
linien fiir auf nationaler Ebene zu verabschie-
dende Regelungen verfassen, Auslegungsemp-
fehlungen aussprechen und Standards festlegen
oder ,,Best Practices” fiir Angelegenheiten auf-
zeigen, die weder von Rechtsvorschriften der
Stufe 1 noch von Rechtsvorschriften der Stufe 2
abgedeckt werden. Da diese Instrumente nicht
rechtsverbindlich sind, bleibt ihre Umsetzung
durch die Mitglieder der Ausschiisse freiwillig.
AuBerdem konnen die Ausschiisse ,,Peer Re-
views* der nationalen Praktiken durchfiihren.

Die drei Aufsichtsausschiisse haben sich, ob-
wohl sie erst kiirzlich eingesetzt wurden, an-
spruchsvolle Ziele gesetzt, um die sich aus den
FSAP-Mafnahmen im Besonderen und aus der

Finanzmarktintegration im Allgemeinen erge-
benden Anforderungen zu erfiillen.

Der in Paris anséssige CESR war der erste Auf-
sichtsausschuss, der aufgrund der Lamfalussy-
Empfehlungen eingerichtet wurde. Er hat
bereits einen Grofiteil seiner Aktivitdten der
Beratung der Kommission in technischen Fra-
gen hinsichtlich des Inhalts von Stufe-2-Regeln
zur Umsetzung der Richtlinien im Wertpapier-
bereich, die im Rahmen des FSAP verabschie-
det wurden, gewidmet. Dazu gehdrt Beratung
zur Umsetzung von Maflnahmen im Rahmen der
Marktmissbrauch-, Transparenz-, Prospekt-
und Finanzinstrumente-Mairkte-Richtlinien. In
Stufe 3 arbeitet der CESR an der Entwicklung
von Standards fiir Angelegenheiten, die noch
nicht von EU-Rechtsvorschriften abgedeckt
werden (insbesondere in Bezug auf die Koordi-
nierung der Arbeit der Wertpapieraufsichtsbe-
horden hinsichtlich der Kontrolle von Finanzin-
formationen), sowie fiir Wertpapierverrech-
nungs- und -abwicklungssysteme. Mit dem
zuletzt genannten Thema befasst sich eine ge-
meinsame Arbeitsgruppe des Europiischen
Systems der Zentralbanken (ESZB) und des
CESR. Um seine Rolle in Stufe 3 zu stirken, hat
der CESR im April 2004 eine 6ffentliche Kon-
sultation iiber die Definition und Organisation
der Arbeit auf dieser Ebene eingeleitet. In sei-
nem Konsultationspapier macht der CESR eini-
ge Vorschldge zur Verbesserung seiner Funkti-
onsweise im Hinblick auf die regulatorische
und aufsichtliche Konvergenz. So schligt er
beispielsweise vor, seinen Leitlinien, Empfeh-
lungen und Standards mehr Autoritét zu verlei-
hen. AuBlerdem konnten die Mitglieder des
CESR die Reichweite gemeinsamer Initiativen
erweitern, indem z. B. gemeinsame Aufsichts-
besuche, gemeinsame Aus- und Fortbildung
und die Entwicklung von Datenbanken in den
Bereichen der regulatorischen Auslegung und
fiir Rechtsstreitigkeiten vorgesehen werden.

Was den Bankensektor angeht, so dirfte der
kiirzlich eingerichtete und in London anséssige
CEBS eine wichtige Rolle bei der konsequenten
Umsetzung von Basel II spielen. Er hat bereits
eine Reihe von Prioritédten festgelegt, zu denen
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die Einschrinkung des nationalen Ermessens-
spielraums in der anstehenden Gesetzgebung,
die praktische Verbesserung der grenziiber-
schreitenden Bankenaufsicht, die Entwicklung
gemeinsamer Grundsitze fiir die Umsetzung
des aufsichtlichen Uberpriifungsverfahrens
(Sédule 2 von Basel II) sowie die Validierung
der auf internen Ratings basierenden Ansitze
(IRB-Ansitze) der Banken fiir die Messung von
Kreditrisiken und fortgeschrittener Anséatze fiir
die Messung operationeller Risiken geh6ren.™
Die Verbesserung der Zusammenarbeit beim
Krisenmanagement ist eine weitere Aufgabe
dieses Ausschusses, die zusammen mit dem
Ausschuss fiir Bankenaufsicht des ESZB (Ban-
king Supervision Committee — BSC) durchzu-
fiihren ist. CEBS wird auch ein operationelles
Netzwerk fiir den Austausch von Informationen
iber spezifische Institutionen und insbesondere
EU-Bankengruppen einrichten.

Der in Frankfurt ansdssige CEIOPS ist das Fo-
rum, das fiir die Zusammenarbeit und den Aus-
tausch von Informationen unter Aufsichtsbe-
horden fiir das Versicherungswesen und die be-
triebliche Altersversorgung zusténdig ist. Seine
Hauptaufgabe ist die Forderung der aufsichtli-
chen Konvergenz im Versicherungssektor, um
eine effizientere Aufsicht der Versicherungsun-
ternehmen, Versicherungsgruppen und Finanz-
konglomerate zu gewidhrleisten. Im August
2004 startete er eine Konsultation iiber die Leit-
linien fir Koordinierungsausschiisse im Zu-
sammenhang mit der zusétzlichen Aufsicht, wie
sie in der Richtlinie iber Versicherungsgruppen
(98/78/EQG) definiert wird. Ziel war es, bei der
zusidtzlichen Aufsicht von Versicherungsgrup-
pen Einheitlichkeit zu gewidhrleisten sowie
die Effizienz und die Wirksamkeit der Arbeit
der fiir jede Gruppe eingerichteten Koordinie-
rungsausschiisse zu erhéhen. Neben der Ergén-
zung der bestehenden Rechtsvorschriften wird
CEIOPS sich auch mit der Uberarbeitung und
Aktualisierung der EU-Bestimmungen zur Sol-
vabilitdt (Solvabilitédt IT) befassen. Diese Be-
stimmungen diirften einen stiarker harmonisier-
ten Rahmen sowohl fiir die Mindestkapitalan-
forderungen als auch fiir die Aufsichtsmafnah-
men zur Verfiigung stellen.
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3 VEREINBARUNGEN AUF DEM GEBIET DER
FINANZMARKTSTABILITAT

Die Regelungen fiir die Finanzmarktstabilitat
befassen sich sowohl mit der Analyse von
Schwachstellen im Finanzsektor als auch mit dem
institutionellen Rahmen fiir das Management von
Finanzkrisen. Mit der Einfithrung der gemeinsa-
men Wihrung haben die grenziiberschreitenden
Risiken fiir die Finanzmarktstabilitdt an Bedeu-
tung gewonnen. Wihrend einerseits die stirkere
Finanzmarktintegration wegen der groBeren Tiefe
und Liquiditdt der Finanzmairkte das Finanzsys-
tem widerstandsfihiger gegeniiber Schocks
macht, kann sie andererseits auch neue Schwach-
stellen hervorrufen. Insbesondere konnen die in-
landischen Finanzsysteme aufgrund der engeren
grenziiberschreitenden Verbindungen sowohl
zwischen den Finanzmaérkten als auch zwischen
den Institutionen haufiger allgemeinen Schocks
ausgesetzt sein und einem erhéhten Ansteckungs-
risiko unterliegen. Die Konzentration von finan-
ziellen Risiken, die mit der zunehmenden Bedeu-
tung von systemrelevanten, grolen und hochgra-
dig komplexen, in verschiedenen Rechtssystemen
operierenden Finanzinstituten einhergeht, kann
eine zusitzliche Herausforderung fiir die Finanz-
marktstabilitét darstellen, die grenziiberschreitend
bewiltigt werden muss.

Da es aufgrund der Finanzmarktintegration we-
niger wahrscheinlich wird, dass Finanzmarkt-
storungen auf einen einzigen Mitgliedstaat be-
schriankt bleiben, gewinnt das Ziel der Finanz-
marktstabilitdt und deren Aufrechterhaltung
auch ecine europdische Dimension. Ein rei-
bungsloses Zusammenspiel zwischen den natio-
nalen Behorden ist erforderlich, um mogliche
Risiken fiir die Finanzmarktstabilitét zu erken-
nen und systemische Stérungen zu verhindern
oder ihnen wirksam zu begegnen.

DIE EMPFEHLUNGEN DES EFC

Die Vereinbarungen iiber die Finanzmarktstabi-
litdt und das Krisenmanagement in der EU sind

14 Die IRB-Ansitze und die fortgeschrittenen Ansétze sind von den
Banken im Zusammenhang mit Basel II und dem regulatorischen
Rahmen der EU fiir Mindestkapitalanforderungen anzuwenden.



infolge der Umsetzung der Empfehlungen des
EFC in diesem Bereich erheblich gestarkt wor-
den. Auf der Grundlage der Arbeit hochrangig
besetzter Gruppen unter Vorsitz des Vizegou-
verneurs der De Nederlandsche Bank, Henk
Brouwer, verabschiedete der EFC im April
2000 einen ersten Bericht zur Finanzmarktstabi-
litdt und im April 2001 einen zweiten Bericht
iiber das Management von Finanzkrisen, die
beide anschlieBend vom ECOFIN gebilligt wur-
den. In den Berichten wird zwar die Ansicht
vertreten, dass die derzeitigen institutionellen
Regelungen angemessen seien, aber es werden
auch eine Reihe von Vorschldgen zur Verbesse-
rung der praktischen Funktionsweise unterbrei-
tet. Dafiir werden drei Bereiche genannt.
Erstens sollte der Informationsaustausch unter
den Aufsichtsbehdrden einerseits und zwischen
den Aufsichtsbehdrden und den Zentralbanken
andererseits deutlich verstirkt werden. Dies er-
scheint nicht nur auf einer grenziiberschreiten-
den, sondern auch auf einer sektoriibergreifen-
den Ebene notwendig, und zwar aufgrund der
starkeren Integration der Finanzprodukte, der
Mairkte und der Intermediére {iber die traditio-
nellen Grenzen der Banken-, Wertpapier- und
Versicherungssektoren hinweg. Zweitens sollte
die Konvergenz der aufsichtlichen Praktiken
auf EU-Ebene erhoht werden, um die Effizienz
der Behorden, die in die Uberwachung von
grenziiberschreitend agierenden Finanzinstitu-
ten involviert sind’ zu verbessern. Drittens
konnten auch die Regelungen fiir das Krisenma-
nagement verbessert werden, insbesondere hin-
sichtlich der Koordinierung zwischen den ver-
schiedenen Behdrden.

Im Einzelnen betreffen die Empfehlungen im
Bereich der Uberwachung der Stabilitit des Fi-
nanzsystems einen verbesserten Informations-
austausch iiber grofe Finanzgruppen und iiber
Marktentwicklungen. Dadurch konnten sich die
zustindigen Behorden ein genaueres Bild
dariiber machen, inwieweit die Finanzmaérkte,
Intermedidre und Infrastrukturen in der Lage
sind, Schocks zu widerstehen. Die Zentralban-
ken sollten — angesichts ihres bei der Erfiillung
ihrer grundlegenden Aufgaben erworbenen be-
sonderen Fachwissens und ihrer besonderen In-

teressen im Bereich der Finanzmarktstabilitat —
an diesem Dialog teilnehmen, unabhéngig von
der Rolle, die sie bei der Finanzmarktaufsicht
auf nationaler Ebene spielen. Ein intensiverer
Informationsaustausch zwischen den Auf-
sichtsbehdrden und den Zentralbanken wiirde
auch dazu dienen, mdgliche Liicken zwischen
mikro- und makroprudenzieller Uberwachung
zu schliefen. Ein weiterer Schwerpunkt fiir die
Forderung der Finanzmarktstabilitdt sollte
die Starkung der aufsichtlichen Konvergenz
und Zusammenarbeit sein, besonders bei
der Aufsicht iiber groe und komplexe in ver-
schiedenen Rechtssystemen operierende Fi-
nanzinstitute.

Im Bereich des Krisenmanagements hob der
EFC hervor, dass die erste Verteidigungslinie
nach wie vor innerhalb der Finanzinstitute ver-
laufen sollte. Die Aufsichtsbehdrden sollten
MaBnahmen ergreifen, um zu gewdhrleisten,
dass grofie Finanzgruppen genaue Finanzinfor-
mationen kurzfristig zur Verfiigung stellen kon-
nen, iiber angemessene Notfallverfahren verfii-
gen und regelméBig Stress-Tests durchfiihren.
Um eine wirksame Zusammenarbeit in Krisen-
situationen sicherzustellen, sollten die Mit-
gliedstaaten dafiir sorgen, dass einem zeitge-
rechten Austausch der notwendigen Informatio-
nen zwischen Aufsichtsbehdérden, Zentralban-
ken, Uberwachungsorganen fiir Zahlungsver-
kehrssysteme sowie Einrichtungen, die Einla-
gensicherungssysteme verwalten, keine rechtli-
chen oder praktischen Hindernisse im Wege ste-
hen. AuBerdem sollten klare Ex-ante-Regelun-
gen fiir den Informationsaustausch und eine
Zustandigkeitsverteilung zwischen den Behor-
den fir Krisenfidlle entwickelt werden,
besonders fiir die groBen Finanzgruppen und
vorzugsweise auf multilateraler Basis.

UMSETZUNG DER EFC-EMPFEHLUNGEN

Die Hauptadressaten der EFC-Empfehlungen
sind die Aufsichtsbeh6rden und Zentralbanken
der EU (siche Kasten 3). Insbesondere berich-
ten sowohl die Aufsichtsausschiisse, die auf-
grund des Lamfalussy-Ansatzes eingerichtet
wurden, als auch der BSC regelmiBig iiber die
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Fortschritte, die bei der Umsetzung dieser Emp-
fehlungen erzielt wurden. Die laufenden Fort-
schritte bei der Umsetzung werden im Namen
des EFC vom Ausschuss fiir Finanzdienstleis-
tungen (Financial Services Committee — FSC)
tiberwacht.

Aufgrund der EFC-Empfehlungen wurde im Be-
reich der Uberwachung der Stabilitit des Finanz-
systems der Austausch von Informationen unter
den Aufsichtsbehorden einerseits und zwischen
diesen und den Zentralbanken andererseits deut-
lich ausgebaut. Der BSC hat einen umfassenden
Rahmen fiir die regelméfBige Analyse der struktu-
rellen Entwicklungen und moglichen Schwach-
stellen im EU-Bankensektor entwickelt. In Zu-
sammenarbeit mit der EZB wurde dieser Rahmen
auf das gesamte Finanzsystem ausgeweitet, zu
dem auch Finanzintermedidre aus dem Nichtban-
kensektor, Finanzmérkte und Marktinfrastruktu-
ren gehdren. Die neuen Aufsichtsausschiisse lie-
fern auch den institutionellen Rahmen fiir einen
verbesserten Informationsaustausch, einschlief3-
lich mikroprudenzieller Informationen iiber
bestimmte Institute. Zur Unterstiitzung dieser
Prozesse wurden eine Reihe von Regelungen
und Vereinbarungen, wie z. B. ,Memoranda of
Understanding®, abgeschlossen.

Im Bereich des Krisenmanagements ist einer
der grofSiten Erfolge das ,Memorandum of
Understanding® (MoU) zur Zusammenarbeit
zwischen den Bankenaufsichtsbehdrden und
Zentralbanken in der EU in Krisensituationen,
das unter Federfiihrung des BSC im Méarz 2003
unterzeichnet wurde. Die Behorden der neuen
Mitgliedstaaten, die der EU am 1. Mai 2004 bei-
getreten sind, unterzeichneten das MoU im Juni
2004. Es enthilt Grundsitze und Verfahren fiir
die Identifizierung der Behorden, die fiir das
Krisenmanagement in der EU zusténdig sind,
fiir den notwendigen Informationsfluss zwi-
schen den Bankenaufsichtsbehdrden und den
Zentralbanken und fiir die praktischen Bedin-
gungen eines grenziiberschreitenden Informati-
onsaustausches. Das MoU konnte auch als Bau-
stein fiir zukiinftige Kooperationsregelungen
dienen. Dies war beispielsweise in Skandinavi-
en der Fall, wo die Zentralbanken und Auf-
sichtsbeho6rden ein spezifisches MoU fiir das
Krisenmanagement abgeschlossen haben, wel-
ches das allgemeinere auf EU-Ebene abge-
schlossene MoU ergénzt. Die Arbeit an Verein-
barungen fiir das Krisenmanagement wird ge-
meinsam vom BSC und CEBS weitergefiihrt
werden.

DIE ARCHITEKTUR DER EU-AUSSCHUSSE FUR FINANZMARKTSTABILITAT

‘ Mandat

Wirtschafts- und Finanz-
ausschuss (EFC) — umfasst
Finanzminister, Kommission,
nationale Zentralbanken, EZB.

Ausschuss fiir Finanzdienst-
leistungen (FSC) — umfasst
Finanzminister, Kommission.

— Hochrangige Beurteilung der Entwicklungen an den Finanzmérkten und bei den
Finanzdienstleistungen
— Beratung des ECOFIN und der Kommission

— Strategische Diskussion und Orientierung iiber Grundsatzfragen im Bereich der
Finanzdienstleistungen, hauptsichlich aus sektoriibergreifender Perspektive
— Bindeglied zwischen politischen und technischen Gremien

— Unterstiitzt den EFC bei der Vorbereitung der Beratung des ECOFIN

Ausschuss fiir Bankenaufsicht des
ESZB (BSC) — umfasst nationale
Zentralbanken, Bankenaufsichts-
behérden, EZB.

Aufsichtsausschiisse (CEBS, CESR
und CEIOPS)

— Makroprudenzielle und strukturelle Uberwachung des EU-Finanzsystems

— Zusammenarbeit und Informationsaustausch zwischen Bankenaufsichtsbehorden und
Zentralbanken zu Themen von gemeinsamem Interesse

— Analyse der Auswirkungen der regulatorischen und aufsichtlichen Anforderungen auf
die Finanzmarktstabilitéit

— Informationsaustausch zu Entwicklungen in den Banken-, Wertpapier- und
Versicherungssektoren
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Auch die sektoriibergreifende Koordination
wird verstdrkt. Um den Dialog und die Koordi-
nation sektoriibergreifend zu verbessern, haben
die Aufsichtsausschiisse fiir regelméfige Kon-
takte gesorgt. AuBerdem sollte erwdhnt werden,
dass das FSC, das 2003 die Politische Gruppe
fiir Finanzdienstleistungen (Financial Services
Policy Group) ersetzte,'® den Auftrag hat, der
Finanzmarktpolitik strategische Orientierung zu
geben, insbesondere in sektoriibergreifender
Hinsicht. Der FSC agiert als Bindeglied zwi-
schen hochrangigen politischen Foren, wie dem
ECOFIN und dem EFC, und technischen Gre-
mien, wie den neuen Aufsichtsausschiissen.

4 ZUKUNFTIGE ENTWICKLUNGEN

Mit dem Abschluss des FSAP, der Ausweitung
des Lamfalussy-Ansatzes auf alle Finanzsekto-
ren und der laufenden Umsetzung der EFC-
Empfehlungen fiir die Finanzmarktstabilitdt und
das Krisenmanagement wurde der EU-Rahmen
zur weiteren Forderung des einheitlichen Fi-
nanzmarktes weitgehend verwirklicht. Eine He-
rausforderung fiir die an der Finanzintegration
Beteiligten wird zukiinftig darin bestehen, die
Moglichkeiten zu nutzen, die sich aufgrund der
verbesserten Prozesse fiir die Finanzmarktregu-
lierung, -aufsicht und -stabilitdt ergeben. Ob-
wohl die Finanzmarktintegration seit der Ein-
fihrung des Euro deutliche Fortschritte ge-
macht hat, insbesondere im Hinblick auf die
Wholesale-Mirkte, sind nach wie vor zahlreiche
Marktsegmente nicht ausreichend integriert.'®
Die EZB hat ihrerseits ein starkes Interesse an
einem voll integrierten europdischen Finanzsys-
tem und beabsichtigt, im Rahmen ihrer Féhig-
keiten und Zustidndigkeiten aktiv dazu beizutra-
gen. Die potenziellen Vorteile der Wahrungsu-
nion kdnnen nur dann voll ausgeschopft wer-
den, wenn die verbleibenden Barrieren fiir die
Integration der EU-Finanzmérkte wirksam be-
seitigt werden.

An der Definition und Umsetzung einer FSAP-
Folgestrategie werden sich sowohl die staatli-
chen Stellen als auch die Marktteilnehmer betei-
ligen miissen. Der politische Rahmen sollte der

weiteren Integration forderlich sein, indem er
die bestehenden Hindernisse beseitigt und dabei
die Finanzmarktstabilitit aufrecht erhalt. Letzt-
lich wird der Prozess der Finanzintegration je-
doch von Marktkréften getragen. Insbesondere
die Definition der konkreten Abgrenzung von
Mirkten und von neuen Produkten bleibt der
Initiative der Marktteilnehmer iiberlassen.

Was die 6ffentlichen MaBBnahmen angeht, so lei-
tete die Kommission den Post-FSAP-Prozess
mit einer breit angelegten Bestandsaufnahme
ein, um die Meinungen aller Interessenten,
insbesondere der Marktteilnehmer, zu erfragen.
Im Oktober 2003 richtete die Kommission vier
Expertengruppen ein, in denen Marktteilnehmer
aus den Bereichen Banken, Versicherungen,
Wertpapier- und Vermogensverwaltung vertre-
ten waren. Die Berichte der Expertengruppen
wurden im Mai 2004 ver6ffentlicht und liefern
eine erste Analyse der moglichen Prioritéten fiir
die Zeit nach der Umsetzung des FSAP. Sie ent-
halten eine umfassende Einschidtzung, inwie-
weit unterschiedliche Arten von Finanzgeschaf-
ten auf gesamteuropdischer Ebene getétigt wer-
den konnen, skizzieren die wichtigsten Erwar-
tungen und Probleme beziiglich der Umsetzung
und Durchsetzung der FSAP-Rechtsvorschrif-
ten und identifizieren bestimmte Bereiche, in
denen eine Verbesserung der Selbstregulierung
und der aufsichtlichen Zusammenarbeit notig
erscheint. Diese Berichte wurden zum Gegen-
stand einer 6ffentlichen Konsultation gemacht,
um einschitzen zu kdnnen, inwieweit die in dem
Bericht dargelegten Ansichten einem allgemei-
nen Konsens unter den Marktteilnehmern ent-
sprechen. Im Anschluss an diese Konsultation
und nach Diskussionen unter den staatlichen
Stellen wird die Kommission voraussichtlich
eine Mitteilung verdffentlichen, in der sie die
Priorititen fiir die Zeit nach dem FSAP im ers-
ten Quartal 2005 festlegt.

Obwohl diese breit angelegte politische Debatte
noch anhilt, lassen sich doch aufgrund der Zie-

15 Dies war ein Ergebnis der Empfehlungen des EFC-Berichts tiber
die Finanzmarktregulierung, aufsicht und -stabilitit.

16 Siehe den Aufsatz ,,Die Integration der européischen Finanz-
markte” im Monatsbericht vom Oktober 2003.
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le, die dem FSAP, dem Lamfalussy-Ansatz und
den EFC-Empfehlungen zur Finanzmarktstabi-
litdt und zum Krisenmanagement zugrunde lie-
gen, bereits jetzt eine Reihe von Prioritdten er-
kennen. Erstens ist die wirksame und konse-
quente Umsetzung sowohl der Stufe-1- als auch
der Stufe-2-Rechtsvorschriften in nationale Ge-
setze und Regelungen von zentraler Bedeutung
fiir die wirksame Umsetzung der FSAP-Mal-
nahmen. Eine wirksame aufsichtliche Konver-
genz wird entscheidend zur Erreichung dieses
Ziels beitragen. All das diirfte letztlich zu einer
echten gemeinsamen Basis von Rechtsvor-
schriften fiir den Finanzsektor und von Rege-
lungen fiir die Marktteilnehmer fithren, die in
allen Mitgliedstaaten konsequent durchgesetzt
werden, wihrend gleichzeitig der im Vertrag
zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft
verankerte Grundsatz der Subsidiaritdt gewahrt
wird. Zweitens sollte weiterhin ein robuster
aufsichtlicher und die Finanzmarktstabilitdt
wahrender Rahmen fiir die integrierten Finanz-
markte gefordert werden. In dem MaBle, wie die
Integration voranschreitet, werden die Finanz-
institute immer starker im grenziiberschreiten-
den Geschift titig werden, was zu Anderungen
bei den Transmissionskanélen fiir Systemrisi-
ken fithren wird. Daher ist es wichtig, dass die
zustandigen Behorden — ndmlich die Aufsichts-
behdrden und Zentralbanken — ihre Zusammen-
arbeit und ihren Informationsaustausch weiter
verbessern, um diese Entwicklungen iiberwa-
chen und gegebenenfalls koordinierte Mafinah-
men ergreifen zu konnen.

Neben diesen spezifischen Zielen herrscht auch
Einigkeit dariiber, dass die Auswirkungen des
FSAP-Rahmens sich erst voll entfalten sollten,
bevor ein weiteres breit angelegtes Gesetzge-
bungsprogramm eingeleitet wird. Zukiinftige
Initiativen sollten ex ante sorgfiltig analysiert
werden, und auch nicht-legislative Alternativen
zur Regulierung sowie marktbasierte Losungen
sollten angemessen beriicksichtigt werden. Le-
gislative Maflnahmen sind in nidchster Zeit nur
im bereits geplanten Rahmen zu erwarten, also
bei Clearing und Abrechnung, Gesellschafts-
recht und Corporate Governance sowie Geld-
wiasche und Terrorismusfinanzierung oder in
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einigen anderen Bereichen, in denen ein be-
stimmter Bedarf entstehen konnte.

Eines der wichtigsten Elemente fiir den erfolg-
reichen Abschluss des FSAP war die Festle-
gung von genauen Terminen fiir die Initiativen
und die Umsetzung eines strikten Uberwa-
chungsrahmens. Dadurch wurde es moglich, ei-
nen klaren Uberblick iiber die erzielten Fort-
schritte zu behalten und Engpésse rechtzeitig
fiir ihre Beseitigung zu erkennen. Daher wiirde,
wie auch fiir den FSAP selbst, die Verfolgung
einer FSAP-Folgestrategie einen Uberwa-
chungs- und Uberpriifungsprozess erfordern,
der die Einhaltung des vereinbarten Zeitplans
gewihrleistet. Bestimmte Teile dieses Prozes-
ses wurden bereits verwirklicht. Die 2003 ein-
gerichtete Interinstitutionelle Beobachtungs-
gruppe (Inter-Institutional Monitoring Group),
die eine Gruppe von unabhingigen Fachleuten
umfasst, hat den Auftrag, die bei der Umset-
zung des Lamfalussy-Ansatzes im Wertpapier-
bereich erzielten Fortschritte zu bewerten. Der
FSC iiberwacht im Namen des EFC auch die
Umsetzung der Empfehlungen fiir die Finanz-
marktstabilitdt und das Krisenmanagement. Da-
her sollte eine unabhingige Uberwachungs-
struktur eingerichtet werden, um die an den ver-
schiedenen Fronten erzielten Fortschritte be-
riicksichtigen und regelmdfig tiberpriifen zu
konnen, wobei gleichzeitig die Rechenschafts-
pflicht und Transparenz des Prozesses in vol-
lem Umfang gewidhrleistet sein muss. Damit
wiirde sichergestellt, dass die FSAP-Folgestra-
tegie in die richtige Richtung zielt und im richti-
gen Tempo verfolgt wird.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht dber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssiitze

M1 M2 M3 -2 Zentrierter Kredite der Von nicht- Dreimonats- Rendite von
gleitender MFIs an| finanziellen und zinssatz Staatsanleihen
Drei t Ansissige im nichtmonetiren (EURIBOR, im Zehnjahres-
durchschnitt| Euro-Wihrungs-| finanziellen Kapi- in % p.a., bereich (in %
von M3 "2 gebiet (ohne| talgesellschaften Durchschnitts- p.a., Durch-
MFIs und offent-|  begebene Wert- werte der schnittswerte
liche Haushalte) ¥ papiere ohne Berichtszeit- der Berichts-
Aktien in Euro " riume) zeitriume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 7,7 6,6 7,3 - 5,4 21,5 3,32 4,92
2003 11,0 8,0 8,1 - 5,0 20,8 2,33 4,16
2003 Q4 11,0 7,9 7,6 - 5,3 22,1 2,15 4,36
2004 Q1 11,1 7,2 6,5 5,4 16,8 2,06 4,15
Q2 10,3 6,0 5,4 - 5,6 12,0 2,08 4,36
Q3 9,6 5,8 5,6 - 6,2 . 2,12 4,21
2004 Mai 9,4 5,5 4,9 5,2 5,7 11,4 2,09 4,39
Juni 9,5 5,6 5,3 5,2 6,0 11,7 2,11 4,44
Juli 10,1 5,9 5,5 5.4 6,2 11,4 2,12 4,34
Aug. 9,2 5,7 5,6 5,7 6,1 11,0 2,11 4,17
Sept. 9,7 6,3 6,0 6,5 2,12 4,11
Okt. . . . . 2,15 3,98
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 0,8 -0,5 81,5 0,5 8.4
2003 2,1 1,4 2,8 0,5 0,3 81,0 0,1 8,9
2003 Q4 2,0 1,0 2,1 0,7 1,4 81,1 0,2 8,9
2004 QI 1,7 0,2 2,7 1,4 1,0 80,7 0,1 8,9
Q2 2,3 2,0 2,1 2,0 2,9 81,1 0,1 9,0
Q3 2,2 . 81,6
2004 Mai 2,5 2,4 - - 3,7 - 9,0
Juni 2,4 2,4 - - 3.3 - - 9,0
Juli 2,3 2,9 - - 2,2 81,6 - 9,0
Aug. 2,3 3,1 - - 1,6 - - 9,0
Sept. 2,1 - - - -
Okt. 2,5 - - 81,7 -
3. Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wihrungs-| Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
reserven EWK-239 Wechselkurs
- - - - (Stand am Ende (Index, 1999 Q1 = 100)
Leistungsbilanz Direkt- Wertpapier- des Berichts-
und Vermdogens- investitionen anlagen zeitraums) =
iibertragungen Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 65,4 133,6 -4,7 114,6 366,1 89,2 90,3 0,9456
2003 38,3 108,5 -13,1 17,6 306,5 99,9 101,7 1,1312
2003 Q4 24,7 30,7 -9,6 10,5 306,5 102,2 104,3 1,1890
2004 Q1 17,2 28,6 -23,6 -3,1 308.,4 104,7 106,7 1,2497
Q2 12,7 32,7 -19,2 20,9 301,4 102,1 104,1 1,2046
Q3 . . 298,2 102,8 104,9 1,2220
2004 Mai 4,8 10,5 -0,7 -0,8 298,9 102,4 104,4 1,2007
Juni 7,0 12,0 -13,8 31,7 301,4 102,3 104,2 1,2138
Juli 3,9 13,9 -8,5 -30,7 301,3 102,8 104,7 1,2266
Aug. 3,7 5,5 4,4 5,1 301,7 102,7 104,8 1,2176
Sept. . 2982 103,0 105,1 1,2218
Okt. . 104,2 106,4 1,2490

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

1

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

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

3)

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

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
8. Okt. 2004| 15. Okt. 2004| 22. Okt. 2004| 29. Okt. 2004
Gold und Goldforderungen 130 641 130614 130 598 130 581
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 166 372 163 440 162 252 164 878
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 17 387 19 163 18 451 17 589
Forderungen in Euro an Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 6883 7497 7539 7698
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wéhrungsgebiet 330512 319 531 328 006 343015
Hauptrefinanzierungsgeschifte 255498 244 500 252999 268 001
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 75001 75001 75001 75 000
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 10 3 1 0
Forderungen aus Margenausgleich 3 27 5 14
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 1979 1824 1797 1850
Wertpapiere in Euro von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet 68 020 67 465 67 643 68471
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 42 060 42061 42 062 42 062
Sonstige Aktiva 116 720 116 811 117 070 117 634
Aktiva insgesamt 880 574 868 406 875418 893 778

2. Passiva
8. Okt. 2004 15. Okt. 2004 22. Okt. 2004 29. Okt. 2004

Banknotenumlauf 469 936 469 142 467316 471 255
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wiihrungsgebiet 137 481 138 842 137774 121991

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 137318 138 804 137756 121 965

Einlagefazilitit 163 37 18 26

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 0 1 0 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 59 759 47612 58 694 84 345
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansiissigen auBerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 9180 9138 9049 9388
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 304 280 248 257
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 9592 8565 6907 8809
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5807 5807 5807 5807
Sonstige Passiva 56778 57283 57 884 60 186
Ausgleichsposten aus Neubewertung 70 696 70 696 70 696 70 696
Kapital und Riicklagen 59 862 59 862 59 864 59 865
Passiva insgesamt 880 574 868 406 875418 893 778

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Statistik

1.2 Schliisselzinssdtze der ELB

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

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

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

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

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

(in Mio €; Zinssitze in % p.a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschiifte ¥

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) (Tage)
Mindest- Marginaler Gewichteter
bietungssatz Zuteilungssatz Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7
Hauptrefinanzierungsgeschiifte
2004 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
1. 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. 339539 366 259 000 2,00 2,02 2,02 7
1. Sept. 343 768 333 254 000 2,00 2,02 2,02 7
8. 326 708 339 252500 2,00 2,02 2,02 7
15. 332636 357 253 000 2,00 2,02 2,02 7
22. 331112 380 262 500 2,00 2,02 2,02 7
29. 327330 353 259 000 2,00 2,02 2,03 6
5. Okt. 325420 298 255500 2,00 2,02 2,03 7
12. 338 406 345 244 500 2,00 2,02 2,03 8
20. 380224 382 253 000 2,00 2,03 2,03 5
25. 355097 356 268 000 2,00 2,03 2,04 9
3. Now. 381182 331 264 500 2,00 2,04 2,04 6
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte
2003 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 25 000 - 2,07 2,08 91
26. Aug. 37957 152 25000 - 2,06 2,08 91
30. Sept. 37414 138 25000 - 2,06 2,08 84
28. Okt. 46 646 187 25000 - 2,10 2,11 91
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
8. 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 Abschnitt 1.1 ausgewiesenen Betrigen sind aufgrund von zugeteilten, jedoch nicht abgewickelten Geschiften méglich.

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

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

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

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

Monetire
Statistik

I.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

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

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
basis per :
Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
(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 6139,9 409,2 1381,9 725,5 2460,3
2003 11538,7 6283,8 412,9 1459,1 759,5 2623,5
2004 Q1 11926,7 6404,7 4425 14832 867,7 2728,6
2004 April 12 088,2 6474,0 4513 1492,1 911,8 2759,0
Mai 12 141,3 6506,8 4423 1499,1 898,2 27949
Juni 12 148,5 6524,1 439,1 1515,1 859,0 28112
Juli 12 182,0 65174 442,6 1527,7 857,0 28373
Aug. 12 167,6 6470,3 446,4 1531,1 884,2 2 835,5

2. Mindestreserve-Erfiillung

Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode:
1 2 3 4 5
2002 128,8 129,5 0,8 0,0 3,06
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 Q1 133,4 134,1 0,7 0,0 2,00
Q2 136,4 137,1 0,7 0,0 2,00
2004 6. Juli 138,0 138,8 0,8 0,0 2,00
10. Aug. 138,5 139,1 0,6 0,0 2,01
7. Sept. 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02
11. Okt. 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02
8. Nowv. 137,8 . . . .
3. Liquiditét
Ende der Liquiditiitszufiihrende Faktoren Liquiditiitsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mindestreserve- = = der Kredit-
Erfiillungs- Geldpolitische Geschifte des Eurosystems institute
periode: Nettoaktiva Haupt- Lénger- Spitzen- Sonstige Einlage- Sonstige| Banknoten- Einlagen| Sonstige auf Giro-
des Buro-|  refinanzie- fristige refinan-| liquiditéts- fazilitit| liquiditits- umlauf von| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-|  zierungs-| zufiihrende abschopfen- Zentral- (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitit Faktoren de Faktoren staaten beim
Devisen geschifte Eurosystem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129.,5 480,5
2003 320,1 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
Q2 311,3 224,71 75,0 0,1 0,0 0,5 0,0 4425 52,2 21,1 137,1 580,1
2004 6. Juli 308,2 2454 75,0 0,3 0,0 0,1 0,0 449,1 65,0 -24,1 138.,8 588,1
10. Aug. 300,8 253,6 75,0 0,0 0,0 0,2 0,0 460,9 61,1 =318 139,1 600,1
7. Sept. 299.4 251,6 75,0 0,1 0,0 0,2 0,0 462,8 56,3 -32,4 139,3 602,3
11. Okt. 298.8 256,4 75,0 0,3 0,0 0,0 0,0 465,1 58,2 -32,1 139,3 604.,4
Quelle: EZB.

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

2.1 Aggregierte Bilanz der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins-| Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen im Geld-| Aktien und Aktiva Sach-|  Sonstige
ol Euro-Wihrungsgebiet Euro-Wihrungsgebiet markt-| sonstige| gegeniiber anlagen| AKtiv-
= - = - fonds-| Dividenden-| Ansissigen positionen
Zu-| Offent-|  Sonstige| MFTIs| Zu-| Offent-|  Sonstige| MFIs| anteile?| werte von| auBerhalb)
sammen liche| Ansissi sammen liche| Ansissi sowie Betei-| des Euro-|
Haushalte| im Euro-| Haushalte| im Euro-| ligungen an| Wihrungs-
Wihrungs- Wihrungs- Ansiissigen gebiets
gebiet gebiet im Euro-
‘Wiihrungs-|
gebiet
1] 2 3 4 5 6| 7| g 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2002 1042,8 416,2 24,2 0,6 391,3 94,6 86,0 1,0 7,6 - 13,2 374,0 11,9 132,9
2003 1086,8 4713 22,6 0,6 448,0 133,6 121.,5 1,3 10,8 - 12,8 317,9 12,4 138,8
2004 Q1 1102,7 467,6 22,6 0,7 4443 1434 128.9 1,5 13,0 - 13,1 320,7 14,0 1439
2004 April 1130,8 493,6 22,6 0,6 470,3 146,0 131,4 1,8 12,7 - 13,3 314,6 13,9 149,4
Mai 11282 4934 22,6 0,6 470,1 147,0 132,9 1,8 12,3 - 13,0 310,1 14,0 150,8
Juni 1.200,0 560,9 22,2 0,6 538,0 147,8 1335 1,9 12,3 - 13,3 311,3 14,1 152,7
Juli 11922 548,7 22,2 0,6 525,8 148.,5 134,0 1,8 12,7 - 13,2 312,6 14,2 1549
Aug. 1175,0 527,1 22,2 0,6 504,3 151,1 135,6 1,8 13,7 - 13,2 3133 14,3 156,1
Sept. ® | 1193,3 5443 22,2 0,6 521,5 150,5 135,0 1,9 13,6 - 13,5 308.,8 14,2 162,1
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 19799,8 12 114,4 819,0 7101,8 41935 2947,6 1246,0 425,7 12759 67,3 895,1 2 566,8 161,8 1 046,9
2004 Q1 20395,0 12217,9 823,3 7170,1 42245 30812 13056 431,6 13440 78,0 926,4 2 832,0 160,0 1099,5
2004 April 20 688,3 123853 817,6 72282 43394 31044 13138 4358 13548 79,8 954,0 29149 160,6 1089.,4
Mai 20 660,8 12 347,2 811,7 72681 4267,4 3146,2 13405 440,1  1365,6 77,4 955,6 2 886,7 159,1 1088,5
Juni 20757,4 12 434,0 818,3 7319.8 42960 31583 13517 4445 1362,1 76,8 948,3 2 869,9 159,7 11104
Juli 20 855,1 12 540,8 824,6 73558 43604 31712 13478 446,6  1376,7 78,4 936,3 2870,4 160,4 1097,5
Aug. 20869,6 12511,3 819,2 73475 43446 3177,0 13490 446,1 13819 77,2 925,6 2909,7 160,4 1108,4
Sept. ® | 20 981,9 12 568,9 812,0 7403,0 43539 31860 13557 4429 13874 77,6 919,9 2903,9 161,0 1 164,6
2. Passiva
Insg Bargeld- Einlagen von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige
umlauf fonds-| Schuld-|  Riicklagen gegeniiber Passiv-
: anteile ?) verschrei-| Ansissigen positionen
Zusammen Zentral- _ Sonstige MFTs| bungen ? Tl ok
staaten offentliche|
Haushalte/| ure
sonstige pranmnss;
Ansissige im gebiets
Euro-Wih-
rungsgebiet]
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2002 1042,8 392,9 328,4 29,5 15,6 2833 - 3,6 165,9 32,9 119,1
2003 1086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 139,4
2004 Q1 1102,7 439,9 336,6 43,1 15,8 271,7 - 1,6 155,5 23,6 145,3
2004 April 1130,8 450,2 3583 43,6 16,7 297,9 - 1,6 149,4 25,1 146,2
Mai 11282 459,3 350,2 46,0 18,3 285,8 - 1,6 146,5 22,2 1483
Juni 1.200,0 465,1 413,2 67,1 18,4 327,6 - 1,6 1455 23,5 151,1
Juli 11922 478,5 388,2 58,5 16,5 3132 - 1,6 146,8 24,2 152,8
Aug. 11750 475,7 3674 58,2 15,9 293,2 - 1,6 151,5 23,3 155,5
Sept. ® 11933 480,7 380,4 57,8 16,3 306,3 - 1,6 148,2 23,6 158,9
MEFIs ohne Eurosystem
2002 18 857,9 0,0 10 197,8 106,9 59543 4136,6 532,8 2992,5 1108,7 25942 1431,7
2003 19 799,8 0,0 10 773,3 1323 6277,6 4363,5 649,3 3160,3 1151,0 2 607,6 1458,4
2004 Q1 20 395,0 0,0 10 863,5 140,7 6310,3 44125 680,0 3303,5 1160,4 2 833,7 1553,8
2004 April 20 688,3 0,0 110153 136,0 6351,3 4528,1 690,6 33385 1167,6 2912,8 1563.,4
Mai 20 660,8 0,0 10 993.4 149,1 63752 4 469,1 687,2 33592 1171,6 2909,7 1539,8
Juni 20757,4 0,0 11 087,8 156,6 6 408,5 4522,8 686,2 3369,3 1177,7 28714 1 565,0
Juli 20 855,1 0,0 11 158,1 143,0 6422,1 4592,9 691,5 3401,6 1181,6 2874,7 1547,5
Aug. 20 869,6 0,0 11113,1 134,8 6401,4 4576,8 701,3 34178 1182,3 2 880,7 15743
Sept. ® 209819 0,0 11170,2 146,2 6441,5 4582,4 687,4 34445 11824 2842,7 1 654,7
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansissigen im Euro-Wiéhrungsgebiet gehaltene Bestéinde.

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

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Aktiva
Ins-| Kredite an Nicht-MFIs im ‘Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und| Aktiva|  Sachanlag S ig
gesamt| Euro-Wiihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebi tige Divi- gegeniiber| Aktiv-
d werte Ansiissi; positionen
Zusammen| Offentliche] _Sonstige| Zusammen| Offentliche| _ Sonstige| Bet e‘{ﬁg;ggel: iliue[:eél:ligz
Haushalte Nl?r}:'gluf ;? : ngllrllt'gl]f éf _an sonstigen| Wéihrl.mgsl;
Wihrungs- Wihrungs- Nlclgl-ll:/(l)lj\l:, allT gebiets
gebiet gebiet rungsgebiet
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2002 13 931,2 7618,5 837,2 6781,2 1588,1 1221,0 367,1 572,7 2839,5 179,5 1132,9
2003 14 554,4 79442 841,7 7102,5 1794,5 13674 427,0 623.,8 2 884.,8 174,1 1133,0
2004 Q1 15 063,6 8016,8 846,0 7170,8 1 867,6 1434,5 433,1 649.,4 31527 173,9 1203,1
2004 April 15 226,1 8069,1 840,2 72289 1882,8 14453 437,6 672,1 32295 174,5 1198,0
Mai 15251,5 8103,1 8344 7268,8 19153 1473,5 4419 666,6 3196,8 173,1 1196,6
Juni 15331,0 8161,0 840,5 7320,5 1931,6 14852 446,4 662,5 3181,2 173,8 1221,1
Juli 15351,7 8203,3 846,8 7356,5 1930,2 1481,8 448,4 650,4 3183,0 174,7 1210,2
Aug. 15385,2 8189,6 841,5 7 348,1 1932,6 1484,6 448.,0 643,3 3223,0 174,6 12222
Sept. ® 15487,4 82379 834,2 7 403,6 19354 1490,7 444,7 642,1 32127 175,2 1284,1
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 605,9 301,9 -9,3 311,2 72,6 43,6 29,1 7,7 245,1 -1,3 -19,9
2003 794,0 388,5 13,7 3749 172,3 118,0 54,3 19,4 2244 -3,8 -6,9
2004 Q1 428,0 83,2 5,7 77,4 56,4 53,4 3,0 24,6 212,0 -0,4 52,3
2004 April 149,8 51,6 -6,9 58,5 16,7 11,7 5,0 21,6 69,2 0,6 -9,9
Mai 56,7 37,9 -5,9 43,8 35,1 30,7 43 -3,1 -10,4 0,3 -3,1
Juni 62,5 60,2 Y, 54,5 13,6 8,6 5,0 -10,6 -25,8 0,7 24,4
Juli 8,5 43,0 6,4 36,6 -5,0 -4,5 -0,6 -11,0 -7,9 0,9 -11,5
Aug. 40,3 -8,5 -5,3 =32 -0,5 -0,1 -0,4 -6,8 453 0,0 10,7
Sept. @ 144,1 55,3 -7,0 62,3 4,9 7,9 -3,0 -2,1 24,2 0,6 61,3
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-|  Einl von|  Einlagen von Geldmarkt- Begeb Kapital und Passival Sonstige Uberschuss
lauf| Zentralst: ig fonds- Schuld-| Riicklagen| gegeniiber Passiv-| der Inter-
offentlichen anteile ?) verschrei-| Ansissig positi: MFI-Ver-
Haushalten/ bungen ?) auflerhalb bindlich-
ig des Euro- keiten
Nicht-MFIs im| Wihrungs-
Euro-Wiih- gebiets )
1] 2 3 4 5 6 7 8 9| 10
Bestinde
2002 13931,2 341,2 136,4 5969,9 470,5 1818,1 1006,4 2627,1 1550,9 10,8
2003 14 554.,4 397,9 153,6 6294,4 582,0 1875,1 1010,7 2635,1 1597,8 7,8
2004 Q1 15 063,6 399,6 183,8 6326,1 602,0 1948,2 1025,9 28573 1699,1 21,5
2004 April 15 226,1 409,4 179,6 6368,1 610,8 1972,7 1021,8 29379 1709,7 16,2
Mai 15 251,5 416,6 195,1 6393,6 609,7 1983,0 1016,1 2931,9 1688,1 17,4
Juni 15331,0 423,0 223,7 6426,9 609.,4 1996,5 10242 2 894,9 1716,1 16,4
Juli 15351,7 436,2 201,5 6438,7 613,1 2013,8 1029,3 2898,9 1700,3 19,9
Aug. 15385,2 433,4 193,0 64174 624,1 2023,9 1038,4 2904,1 1729,8 21,2
Sept. ® 15487,4 438,0 204,0 64578 609,8 2045,1 1039,4 2 866,3 1813,6 13,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 605,9 101,4 -5,8 2253 70,0 114,7 39,7 76,6 -107,4 91,3
2003 794,0 79,0 12,9 319,2 58,0 141,7 37,3 131,1 -50,0 64,7
2004 Q1 428,0 1,7 30,2 24,1 21,3 59,0 7,6 174,6 120,5 -11,0
2004 April 149,8 9,8 -4,7 40,2 8,4 21,2 2,3 62,9 18,4 -8,6
Mai 56,7 7,3 15,5 29,2 -1,1 14,4 -0,9 10,0 -22,8 5,1
Juni 62,5 6,4 28,7 33,1 -4,3 12,6 7.4 -40,6 17,9 1.4
Juli 8.5 13,2 -22,2 10,6 3,7 12,3 4,1 -6,7 -7,2 0,7
Aug. 40,3 -2,8 -8,5 -19,0 11,0 12,3 5,0 15,5 20,0 6,9
Sept. ® 144,1 4,7 11,0 45,1 -12,9 29,6 4,8 -8,3 68,5 1,6
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 FuBinoten 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-Wihrungsgebiet 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 2072,2 77233 6778,9 184,3
2003 2 676,1 2 559,6 5235,7 908,5 61442 - 4 143,5 2225,7 8156,0 7100,9 222,5
2004 Q1 2769,2 25522 53214 901,4 62227 - 42422 2263,5 8239,1 7165,0 320,8
2004 April 2782,0 2 556,2 53382 911,1 62493 - 4280,2 2278,7 82978 7209,3 3323
Mai 2768,1 2 578,1 5 346,1 906,3 62524 - 4289,3 22924 8336,3 72544 289.,4
Juni 2790,3 2 581,9 53722 926,7 62989 - 4308,5 2311,5 8400,1 72933 273,0
Juli 28312 2592,8 54241 934,7 6 358,7 - 4341,6 2329,2 8 453,5 7 348,8 2834
Aug. 28375 2 604,1 5441,6 941,8 63834 - 4370,3 2340,9 8 473,1 7371,1 316,6
Sept. @ 2 867,8 2 621,7 5489,5 927,3 6416,8 - 43959 23344 8519,5 7417,0 3355
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 218,5 90,8 309,3 70,0 379.3 - 197,0 35,4 350,0 314,4 170,2
2003 259,3 116,2 375,5 35,3 410,8 - 244,9 134,0 449,0 375,7 94,3
2004 Q1 92,0 -14,0 78,0 -3,0 75,0 - 74,2 25,5 88,0 73,1 90,0
2004 April 11,9 3.8 15,7 9,4 25,1 - 40,4 15,0 58,6 44,7 21,7
Mai -13,0 24,0 11,0 -4,0 7,0 - 17,9 16,2 44,8 49,1 -36,6
Juni 21,7 4,2 25,8 16,8 42,6 - 17,5 15,5 60,7 41,7 -23,0
Juli 40,8 10,0 50,8 7,9 58,7 - 27,1 16,7 52,5 56,2 11,5
Aug. 6,8 11,8 18,6 7,3 25,9 - 27,7 8,9 25,2 27,4 28,1
Sept. ® 32,3 19,8 52,1 -14,2 37,9 - 39,5 -4,5 52,5 52,7 24,0
‘Wachstumsraten
2002 Dez. 9,8 38 6,7 8,9 7,0 7,2 5,1 1,7 4,7 4,8 170,2
2003 Dez. 10,7 4,7 7,7 4,1 7,2 7,1 6,2 6,4 5,8 5,6 94,3
2004 Mirz 11,4 2,1 6,8 3,1 6,2 6,0 7,1 6,6 5.8 53 96,2
2004 April 10,9 1,5 6,2 1,1 5,5 5,5 7,5 6,3 5,9 5,5 107,2
Mai 9,4 1,5 5,5 1,6 4,9 5,2 7,4 6,2 5,8 5,7 45,8
Juni 9,5 1,7 5,6 3,5 53 5,2 7,7 7.4 6,1 6,0 1,3
Juli 10,1 1,7 5,9 3,0 55 5.4 7,5 6,4 6,3 6,2 39,6
Aug. 9,2 2,0 5,7 5,0 5,6 5,7 7,6 6,6 6,0 6,1 102,0
Sept. @ 9,7 2,8 6,3 4,1 6,0 . 7,9 55 6,3 6,5 121,1

Al Geldmengenaggregate A2 Gegenposten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

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

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

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

2)
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
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Banken und
Investmentfonds

2.3 Monetdre Statistik

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und liéingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

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

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- bis zu von mehr Kiindi- Laufzeit

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

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

3 Monaten 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2002 3323 21094 1077,0 1399,0 240,6 484,5 127,6 1694,0 103,8 1186,6 1004,8
2003 387,6 2288,6 1037,0 1522,6 222,4 597,7 88,4 1791,2 90,6 1253,1 1008,7
2004 QI 406,2 2363,1 1 003,9 15483 215,1 596,5 89,8 1857,2 90,1 12683 1026,6
2004 April 409,6 23724 995,9 1560,3 2152 601,1 94,8 1879,6 90,0 1284,1 1026,5
Mai 416,4 2351,7 1006,0 1572,1 214,0 601,3 91,0 1889,1 89,4 1287,7 1023,0
Juni 420,5 2369,7 995,2 1586,7 220,0 611,7 95,0 1900,2 89,1 1298,5 1020,7
Juli 4252 2406,0 998.3 15945 230,8 611,2 92,7 1916,7 89,4 1307,4 1028,1
Aug. 4332 2404,3 996,3 1607,8 229,5 618,5 93,8 1932,1 89,3 1311,4 1037,5
Sept. ™ 439,9 24280 1003,3 16184 222,4 615,8 89,1 1953,7 88,4 13183 1035,5
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 99,3 119,2 0,4 90,4 10,7 70,6 -11,3 126,0 -10,0 41,6 39,4
2003 77,8 181,5 -27,3 143,5 -9,0 59,5 -15,2 157,9 -13,2 63,2 37,0
2004 Q1 18,6 73,4 -39,5 25,5 -6,4 0,1 33 50,1 -0,5 14,3 10,3
2004 April 34 8,5 -8,3 12,0 -0,2 42 5.4 18,7 -0,1 15,6 6,2
Mai 6,8 -19,8 12,1 11,9 -1,2 0,1 -2,9 12,8 -0,6 43 1,4
Juni 42 17,5 -10,4 14,6 6,0 6.4 4,4 9,8 -0,3 10,9 -2,9
Juli 4,7 36,1 2,2 7,8 10,8 -0,5 -2,4 11,7 0,3 8,7 6,3
Aug. 8,0 -1,2 -1,5 13,3 -1,4 7,3 1,3 17,5 -0,1 5,1 5,2
Sept. 6,7 25,7 9,1 10,7 -7,0 -1,2 -6,0 31,2 -0,9 7.4 1.8
Wachstumsraten

2002 Dez. 42,6 6,0 0,0 6,9 4,6 17,1 -8,2 7.9 -8,8 3,6 4,0
2003 Dez. 24,9 8,6 -2,6 10,4 -3,9 11,4 -15,4 9,5 -12,7 53 3,7
2004 Mirz 22,7 9,7 -6,1 8,2 -1,2 7,0 -8,7 10,8 -9,9 5,5 44
2004 April 21,2 9,3 7,3 8,1 -2,0 6,7 -18,5 10,9 -8,6 6,6 4.4
Mai 21,8 7.4 -7,2 8,1 -3,5 5.4 -8,0 10,5 -8,3 6,5 49
Juni 21,1 7,7 -6,9 8,0 1,9 4,7 -0,3 10,5 7,1 7,0 49
Juli 20,0 8,5 -6,3 7.4 2,1 3,5 2,0 10,1 -4,9 7,2 43
Aug. 20,3 7,5 -5,7 7,5 4,6 5,0 5,7 10,6 233 7,0 4,0
Sept. @ 19,9 8,0 -4,2 7,6 32 43 4,7 11,3 -3,0 7,2 3.8

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

== Bargeldumlauf
= === Tiglich fillige Einlagen

A4 Komponenten der |angerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

=== Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren
= === 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 MFls, Aufschlisselung"

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

1. Kredite an Finanzintermediire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicher gesellschaften und Sonstige Finanzintermediéire ? Nichtfi ielle Kapitalgesellschaften
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als Mehr als
1 Jahr bis zu 5 Jahre
5 Jahren
Bis zu 1 Jahr Bis zu 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8
Bestinde
2002 32,9 19,6 4555 289,3 2 965,1 980,2 514,8 1470,1
2003 35,4 22,1 511,6 321,9 3034,2 958,7 527,0 15485
2004 Q1 46,3 32,2 503,8 303,8 3055,3 955,1 526,2 1574,0
2004 April 51,4 37,7 510,8 3133 3076,5 958,1 531,6 1586,8
Mai 56,5 42,6 5153 317,1 3085,7 952,2 537,1 1596,4
Juni 53,7 39,8 509,7 305,7 30933 966,4 537,2 1589,7
Juli 56,7 41,9 506,0 302,7 3101,7 963.4 540,7 1597,5
Aug. 53,9 39,1 490,4 287,1 30953 946,7 544,9 1603,7
Sept. @ 52,8 37,9 507,4 301,4 3106,7 952,3 5453 1609,1
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 -4,1 -1,3 24,0 16,2 106,1 -23,6 32,4 97,3
2003 42 2,2 54,6 26,6 103,9 -7,5 15,8 95,6
2004 Q1 10,7 10,0 -3,1 -11,8 21,6 -4,0 3,9 21,7
2004 April 4,7 5,1 8,6 11,5 21,4 34 5,8 12,2
Mai 5,1 49 5,5 4,5 11,5 -4,4 53 10,5
Juni -2,8 -2,7 -5,7 -11,5 26,6 16,8 0,5 9,2
Juli 2,9 2,0 -4,4 232 9,4 -2,7 39 8,2
Aug. -2,7 -2,8 -12,3 -12,5 -53 -16,4 43 6,8
Sept. @ -1,0 -1,1 18,5 15,2 14,9 6.9 0,8 7,2
‘Wachstumsraten
2002 Dez. -10,3 -26,4 5,5 5,9 3,7 -2,3 6,6 7,0
2003 Dez. 11,9 11,7 11,8 8,9 3,5 -0,8 3,1 6,6
2004 Mirz 8,7 6.4 8,9 3,0 33 -2,4 3,6 6,9
2004 April 9,5 10,2 3 4,4 3,5 -2,4 43 7,1
Mai 21,2 26,0 7,9 4,6 3,7 22,3 5.8 7,0
Juni 18,9 25,7 8,5 3,0 4,0 -2,1 6,4 7,2
Juli 15,3 26,2 8,8 5,5 4.4 -1,0 6,0 7,4
Aug. 21,7 37,1 6,9 3,1 4,1 -1,7 5,6 7,3
Sept. @ 18,3 32,6 8.4 5,7 4,6 -0,6 5.9 7.4

A5 Kredite an Finanzintermedidre 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

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung "

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

2. Kredite an private Haushalte?

Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2002 3327,0 518,9 105.,9 178,3 234,7 2 188,5 22,3 65,1 2101,1 619,6 153,9 99,7 366,0
2003 3520,6 484.4 112,0 181,0 191,5 2360,4 14,3 63,3 2282,7 675,7 145,1 95,5 435,2
2004 Q1 3564,7 484,5 109,9 182,3 192,3 2 400,2 14,2 61,6 23244 680,0 141,8 95,2 443,1
2004 April 3589,5 489.,3 110,7 184,0 194,6 24192 14,1 62,0 2343,0 681,1 141,1 96,1 4439
Mai 3610,7 489,7 110,2 183,9 195.,6 2439,5 14,2 62,4 23629 681,5 139,8 96,1 445.,6
Juni 36632 502,2 114,9 1872 200,0 24637 15,2 64,7 23837 697.,4 147,7 99,2 450,4
Juli 3691,5 503,9 113,7 188.,6 201,6 2491,6 14,9 65,2 24116 696,0 144,0 99,5 452,6
Aug. 3707,8 504,8 114,6 188,2 202,0 2 508,6 14,8 65,5 24284 694,4 142,4 99,2 452,8
Sept. ® 3736,2 507,8 115,8 188,6 203,4 25343 15,0 65,9 24534 694,1 144,7 98,6 450,7
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 182,3 21,9 7,1 5.4 9,4 156,8 -0,3 2,3 154,9 3,6 -3,0 2,2 4.4
2003 212,1 13,7 8,7 6,4 -1,4 177,6 -5,9 1,7 181,8 20,8 -6,4 -5,0 32,3
2004 Q1 48,1 2,0 -1,7 1,8 1,9 44,8 0,0 -0,8 45,6 1,3 -2,3 0,5 3,2
2004 April 23,8 3.9 0,8 1,5 1,6 18,9 0,0 0,4 18,6 1,0 -0,7 0,8 0,9
Mai 21,7 0,8 -0,5 0,1 1,2 20,4 0,1 0,3 20,0 0,5 -1,2 0,0 1,7
Juni 36,3 8,7 43 2,1 2,3 20,6 0,9 1.8 17,9 7,0 5,1 0,2 1,7
Juli 28,7 1,9 -1,2 1,5 1,6 28,0 -0,4 0,5 27,9 -1,1 -3,6 -0,1 2,5
Aug. 17,1 1,1 0,9 -0,5 0,8 17,2 -0,1 0,3 16,9 -1,2 -1,6 -0,2 0,6
Sept. ® 29,9 2,7 1,3 0.4 0,9 26,2 0,2 0,5 25,5 1,0 2,5 -0,4 -1,1
Wachstumsraten
2002 Dez. 5,8 4.4 6,9 3,1 4,2 7,8 -1,4 3,7 8,0 0,6 -1,9 2,1 1,2
2003 Dez. 6,4 2,9 8,3 3,6 -0,2 8,1 -26,3 2,6 8,7 3.3 -4,3 -5,1 8,5
2004 Mirz 6,6 4,4 0,1 6,3 52 8,4 4,7 -3,3 8,8 2,3 -1,1 -1,8 4,4
2004 April 6,8 4,9 0,4 6,4 6,2 8,7 6,1 -3.4 9, 2,1 -1,0 -1,3 3.9
Mai 9 4,8 0,8 5.4 6,5 8,8 5,6 -3,4 9,2 1,9 -0,8 -1,2 3,5
Juni 7,3 5,7 3,1 5,9 6,9 9,0 9,1 1,0 9,3 2,4 -1,2 1,8 3,8
Juli 7.3 5.4 3,5 5,9 6,2 9,2 7,7 0,6 9,5 2,4 -0,8 1,5 3,7
Aug. 7,5 6,4 6,1 6,2 6,9 9,3 5,8 0,6 9,6 2,1 -0,4 1,6 3,1
Sept. ® 7,8 6,2 4,9 5,5 7,7 9,8 4,5 0,7 10,2 1,8 0,1 -0,4 2,8

A6 Kredite an private Haushalte

(Jahreswachstumsraten)

= Konsumentenkredite

= ==+ Wohnungsbaukredite
W = = Sonstige Kredite o
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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 Verinderungen im Berichtszeitraum)

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

Offentliche Haushalte Ansiissige auflerhalb des Euro-Wiihrungsgebiets
Insgesamt| Zentralstaaten Sonstige offentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2002 813,0 132,7 271,7 382,8 19,7 1730,1 1 146,2 583,9 64,6 519,3
2003 819,0 130,0 265,1 388,9 35,0 1762,7 1182,2 580,6 59,3 521,2
2004 Q1 823,3 134,6 261,3 388,5 38,9 1955,5 1308,6 646,9 61,1 585,8
Q2™ 818,3 129,3 2534 395,0 40,7 1965,4 1323,4 642,6 61,0 581,5
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 -7.8 -11,2 -21,1 19,9 4,6 169,1 135,2 34,5 -1,2 35,7
2003 15,3 -4,3 -12,3 16,6 15,3 159,8 109,5 50,0 -4,9 54,8
2004 Q1 5,7 5,7 -3,9 -0,3 3,9 163,9 107,9 57,0 1,7 55,3
Q2 ® -6,7 -6,3 -8,5 6.4 1,8 5,5 11,9 -5,7 -0,3 -5.4
‘Wachstumsraten
2002 Dez. -1,0 -7,7 -7,1 5,5 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003 Dez. 1,9 -3,2 -4.,4 4.4 71,5 9,3 9,6 8,7 -1,5 10,8
2004 Mirz 2,7 0,9 D) 2,9 63,1 15,1 15,2 15,0 4,1 16,3
Juni ® 2,9 1,6 -4,0 5,0 43,7 8,9 7,7 11,9 3,2 12,9

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

(Jahreswachstumsraten)

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

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "

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

1. Einlagen von Finanzintermediiiren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediéire ?
Insgesamt|  Téaglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-| Insgesamt|  Taglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2002 523,1 55,8 - - - - 17,8 493,6 152,7 - - - - 97,1
2003 541,9 58,9 41,7 420,5 1,3 0,3 19,1 568.,9 183,1 130,6 144,6 6,1 0,1 104,4
2004 Q1 556,6 64,7 42,2 426,1 1,3 0,3 22,0 587,8 197,0 119,7 147,1 7,8 0,1 116,1
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 4357 1,5 0,4 22,7 596,0 192,1 127.4 149,1 7, 0,1 119,3
Juni 565,4 59,9 42,1 439,8 1,3 1,0 21,2 597,2 1943 122,3 155,1 8,3 0,1 117,2
Juli 567,0 55,8 46,2 440,8 1,3 1,0 21,9 595,0 186,7 123,2 158,0 8,4 0,1 118,6
Aug. 566,4 53,7 46,9 441,2 1,3 1,0 22,3 590,8 176,5 128,0 161,8 8,2 0,1 116,1
Sept. ™ 573,7 61,6 47,4 4424 1,2 1,0 20,0 598.,9 189,6 120,2 164,9 8,1 0,1 115,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 27,6 7.8 - - - - 1,4 26,7 -4,7 - - - - 12,8
2003 17,9 1,7 -3.8 18,8 0,3 -0,1 1,1 86,1 27,9 -0,4 39,3 3,2 0,0 16,0
2004 Q1 14,4 5,7 0,3 5,6 0,0 0,0 2,8 14,9 13,9 -14,7 1,4 1,6 0,0 12,7
2004 April 5,5 -2,4 -0,5 5,2 0,1 0,0 3,1 12,5 -2,1 9,2 2,7 0,5 0, 2,2
Mai 0,7 -5,2 4,0 44 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 -3,6 42 -0,1 0,0 -1,5 2,6 3,5 5,1 5,9 0,4 0,0 -2,2
Juli 1,6 -4,1 4,0 1,0 0,0 0,0 0,7 -2,6 -1,7 0,8 2,9 0,0 0,0 1,4
Aug. -0,3 -2,1 0,8 0,5 0,0 0,0 0,4 -4,6 -10,2 43 39 -0,1 0,0 -2,4
Sept. @ 7,2 8.0 0,5 1,0 -0,1 0,0 -2,3 9,6 13,8 -71,3 33 -0,1 0,0 -0,2
Wachstumsraten
2002 Dez. 5,6 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003 Dez. 3,4 2,9 -8,1 4,7 40,9 -12,5 6,0 17,7 18,1 -0,4 37,2 71,4 - 17,1
2004 Mirz 3,7 5,1 8,1 2,4 40,8 1,8 18,6 11,1 17,2 -13,1 22,6 47,9 - 17,9
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 ,0 -0,8 0,1 2 10,0 6,6 1,8 5,4 7,2 -14,9 15,9 39,0 - 16,6
Juni 4,7 -6,4 10,8 6,4 40,0 3,8 -6,3 8,6 7,8 -10,1 18,6 44,6 - 20,5
Juli 5,5 0,3 16,9 5,1 32,5 3,1 3,6 9,2 9,1 9.3 22,6 51,7 - 14,1
Aug. 5,8 45 17,6 43 18,7 7,1 16,6 9,3 6,3 -5.8 25,0 67,5 - 11,3
Sept. @ 7,5 7,1 44,1 4.8 13,6 6,7 6.8 10,5 7.4 -6,1 27,3 63,8 - 12,8

A8 Einlagen von Finanzintermedia

(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 Verdnderungen im Berichtszeitraum)

2. Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaft Private Haushalte ?
Insgesamt|  Téaglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-| Insgesamt|  Taglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2002 990,0 595,6 - - - - 347 38063 1173,0 - - - - 74,1
2003 1049,3 633,3 280,2 66,2 38,1 1,5 30,0 39785 13118 544,0 600,8 1379,2 89,9 52,9
2004 Q1 1035,9 624,2 2759 68,5 39,9 1,7 258  3997,9 1320,7 527,4 608,6 1401,2 88,2 51,9
2004 April 1037,9 628,0 271,7 69,7 40,5 1,7 26,4 40149 13359 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 1052,6 650,6 265,6 68,9 41,0 1,0 25,5 40555 13675 517,0 612,4 14223 85,8 50,4
Juli 1053,5 642,0 271,0 71,4 41,6 1,0 26,5 40692 13721 517,0 613,3 14283 85,9 52,6
Aug. 1052,9 639,2 271,0 70,7 42,2 1,0 288  4053,7 1351,0 515,2 6158 14313 85,8 54,6
Sept. ® 1066,5 656,7 269,6 71,0 42,5 1,1 256 4060,5 13632 512,2 6142 14317 85,5 53,7
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 57,5 30,1 - - - - -1,2 120,6 65,3 - - - - -1,9
2003 73,0 41,5 54,9 -29,8 10,2 0,4 -4,2 142,6 95,4 -70,8 36,0 117,4 -13,7 -21,8
2004 Q1 -14,9 -9,6 -5,6 2,6 1,9 0,2 -4,2 17,7 8,5 -17,7 7,7 21,9 -1,7 -1,0
2004 April 1,6 3,4 -4,1 1,1 0,6 0,0 0,7 16,8 15,1 -4.4 1,5 53 -1,1 0,4
Mai 14,5 5,7 7,9 0,8 E 0,0 -0,4 12,8 13,6 -3,9 0,8 49 -0,9 -1,8
Juni 45 18,7 -12,7 -1,0 0,0 0,0 -0,5 23,9 15,1 -2,7 1,0 10,9 -0,4 -0,1
Juli 0,3 -8,9 5,1 2,4 0,6 0,0 1,0 13,5 4,9 -0,4 0,9 5,9 0,1 2,1
Aug. 0,9 -2,3 0,9 -0,7 0,6 0,0 2,3 -15,5 -21,0 -1,7 2,2 3,1 -0,1 2,0
Sept. ® 15,5 18,4 -0,6 0,5 0,4 0,0 -3,2 7,8 12,4 -2,4 -1,5 0,5 -0,3 -0,9
‘Wachstumsraten
2002 Dez. 6,0 53 - - - - -3,5 33 6,0 - - - - -2,5
2003 Dez. 7,4 6,8 23,7 -30,7 41,5 49,6 -12,4 3,7 7,9 -11,4 6,4 9,3 -13,2 -29,2
2004 Mirz 9,0 11,9 3,4 13,3 23,1 20,6 -19,1 3,5 7,7 -8,7 3,7 7,4 -10,5 -26,5
2004 April 8,0 10,9 1,1 15,9 22,2 20,3 -15,9 3, 7,7 -8,8 4,1 7,2 -9,3 -25,5
Mai 7,1 10,4 -0,3 19,1 20,4 22,2 -23.4 3,6 8,0 -9,2 43 7,1 -8,8 -26,5
Juni 6,2 10,1 -3,.2 14,9 17,1 20,6 -13,5 3,9 7,6 -8,0 45 7,0 21,7 -18,6
Juli 6,9 10,6 -2,9 16,7 17,8 21,5 -6,2 4,0 7.8 -7,8 47 6,6 -5,5 -15,9
Aug. 6,3 10,9 -4,9 10,8 18,0 22,0 -1,1 3,6 6,2 1,7 5,0 6,3 -4,0 -10,4
Sept. ® 5,9 9,7 -2,5 10,1 18,7 17,3 -16,1 4,0 7,1 1,5 4,7 6,4 -3,5 -4,5

A9 Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

(Jahreswachstumsraten)

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Private Haushalte

A\

N

1999 2000 2001 2002
Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.

2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt Zentral- Sonstige offentliche Haushalte Insgesamt Banken 2 Nichtbanken
staaten
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2002 248.,4 106,9 31,6 69,2 40,7 22710 1585,3 685,7 97,4 588,3
2003 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2245,1 1580,9 664,3 96,1 568,2
2004 Q1 272,7 140,7 30,0 62,4 39,6 24442 17427 701,5 100,8 600,7
Q2™ 2944 156,6 31,6 64,4 41,8 2 471,6 1785,1 688,1 102,5 585,6
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 -8,3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -4,9 35,2 3,6 31,6
2003 19,3 21,1 -0,5 -2,3 1,0 138,5 117,5 21,1 -1,3 22,4
2004 Q1 1,5 8,4 -1,1 -4,5 -1,3 1553 129,6 25,7 4,8 21,0
Q2w 21,1 15,4 1,6 2,0 22 21,3 37,5 843 1,7 -15,5
Wachstumsraten
2002 Dez. -3,3 -0,2 5,9 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 3.9 5,1
2003 Dez. 7,7 19,3 -1,5 -3.4 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004 Mirz 4,7 14,4 -6,2 -4,7 -1,4 10,6 14,3 2,3 3,1 2,2
Juni ® 2,4 7,9 -7,7 -0,2 -4,2 10,1 14,8 -0,1 8,4 -1,5

A0 Einlagen von offentlichen Haushalten und

Ansassigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
Banken auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets
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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 Verinderungen im Berichtszeitraum)

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte Sonstige Nicht-MFIs im Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Anséssige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auflerhalb
des Euro- des Euro-
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| Wihrungs- Wihrungs-
Wih- Wih- Wih- gebiets gebiets
rungen rungen rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2002 32282 11222 48,2 1119,5 15,5 349.,5 16,7 556,6 1004,9 2633 5643 177,3
2003 3576,9 1218,5 57,4 1230,4 15,6 407,2 18,6 629,3 1068,7 279,7 615,4 173,7
2004 Q1 3767,1 1283,1 60,9 1287,9 17,8 413,5 18,0 685,9 11158 285,7 640,7 189,5
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 38553 1298,9 63,2 13342 17,6 426,3 18,1 697,0 11543 2947 653,6 206,0
Juli 3900,4 1313,8 62,9 1330,4 17,4 429.4 17,3 729,2 1150,8 294.8 641,6 2145
Aug. 3918,5 1318,6 63,3 1332,1 16,9 429,1 17,0 741,5 1143,8 291,0 634,5 218,2
Sept. ® 39157 13249 62,5 1339,8 15,9 425,5 17,4 729,7 1126,8 286,8 633,0 207,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 168,1 47,2 0,2 38,6 -0,6 25,9 3,5 53,4 42,7 14,0 7,0 21,8
2003 331,4 91,6 6,2 80,3 1,1 51,9 2,3 98,0 16,0 72 19,5 -10,7
2004 Q1 153,1 61,3 0,1 45,8 1,3 4,1 -1,3 41,8 44,7 6,1 24,6 14,0
2004 April 41,9 9,7 0,9 8,7 -0,4 43 0,4 18,2 29,0 5,6 21,6 1,8
Mai 46,4 11,3 -0,4 28,6 0,1 5,0 -0,7 2,4 6,1 6,7 -2,9 2,4
Juni 3,1 -5,8 1,9 7,5 0,3 4,5 0,4 -5,7 -9,4 -6,1 -10,7 7.3
Juli 41,2 17,9 -0,9 -4,3 -0,2 0,5 -0,9 29,1 -1,3 0,3 -11,0 9,4
Aug. 19,6 4,7 1,3 -0,5 -0,5 -0,3 -0,2 15,1 -6,0 -3,6 -6,8 4.4
Sept. ® 10,3 7,8 1,0 8,9 -0,5 -3,9 0,9 -3,8 -19,1 -4,8 -2,1 -12,1
‘Wachstumsraten
2002 Dez. 5,5 4.4 -0,6 3,7 -3.3 8,1 23,6 10,1 4.4 5,5 1,3 13,6
2003 Dez. 10,1 8,1 12,6 7,0 7,0 14,7 11,5 17,6 1,6 2,7 3,5 -5,8
2004 Mirz 10,4 9,6 6,1 7,3 6,1 10,7 5,2 19,1 5,8 6,2 7,5 -0,3
2004 April 10,5 10,6 11,6 6,6 3,6 8,0 8,2 20,4 7,1 8,7 8,3 0,9
Mai 10,2 10,3 8,5 6,6 6,6 9,0 -7,4 19,0 6,6 9,4 5,9 4,6
Juni 10,3 9,4 7,4 8,6 10,3 10,3 2,5 15,7 6,5 6,3 52 11,1
Juli 10,4 9,5 5,1 7,2 6,1 11,3 -6,9 19,1 6,1 5,2 39 14,4
Aug. 11,2 10,0 12,8 7,6 5,1 10,2 -5,7 21,7 5,0 3,6 2,6 14,6
Sept. ® 10,4 10,6 12,7 6,6 0,3 7,6 -3.9 20,0 4,2 2,6 3,1 10,0

AIl Wertpapierbestinde der MFls

(Jahreswachstumsraten)

= Wertpapiere ohne Aktien

Aktien und sonstige Dividendenwerte
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire

Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte ?

Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

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

bis zu bis zu bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,9 - - - -1,3 - - - -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 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2
Aug. -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,2
Sept. ® -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,2

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als 1 Jahr
bis zu 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7
2002 -9,7 22,1 -2,7 -4,9 27,2 - -
2003 -17,6 -8,8 -1,3 -7,6 -1,0 -0,4 -0,6
2004 Q1 -5,7 -3,0 -0,6 -2,2 -0,9 -0,3 -0,5
2004 April -0,3 -0,2 0,0 -0,1 0,3 0,1 0,2
Mai -0,7 -0,7 0,3 -0,3 0,2 0,0 0,2
Juni -1,6 -0,9 -0,1 -0,6 0,2 0,1 0,2
Juli -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1
Aug. -0,4 -0,1 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
Sept. @ -0,9 -0,5 -0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0
3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs
Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte Sonstige Nicht-MFIs im Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Ansiéssige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auBerhalb
des Euro- des Euro-
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| Wihrungs- Wihrungs-
Wih- Wiih- Wih- gebiets gebiets
rungen rungen rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 39,6 9,9 0,6 13,2 -0,1 5,8 0,2 9,9 -12,3 -5,0 -1,5 -5,8
2003 -1,2 -0,7 -0,4 3,1 -0,1 -1,2 -0,1 -2,0 19,2 7,9 5,0 6,4
2004 Q1 16,6 2,5 0,3 11,1 0,1 1,5 0,0 1,0 2,3 -0,3 1,0 1,7
2004 April -5,1 -0,3 0,0 -4,1 0,0 -0,4 ,0 -0,3 0,6 -0,5 0,9 0,1
Mai -3,7 0,1 -0, -1,9 0,0 0,2 0,0 -2,1 -2,1 0,3 -1,9 -0,5
Juni 0,2 -0,5 0,0 1,0 0,0 -0,6 0,0 0,3 1,6 -0,3 1,0 1,0
Juli 0,3 -0,6 0,0 0,5 0,0 0,3 0,0 0,1 -2,2 -0,3 -1,0 -1,0
Aug. 23 0,0 0,0 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,0 -0,1 -0,3 -0,6
Sept. -0,5 0,0 -0,1 -1,2 0,0 0,4 0,0 0,5 2,2 0,7 0,6 0,9
Quelle: EZB.
1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen "

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

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Buro? Andere Wihrungen
Wih- Wih-
rungen Insgesamt rungen Insgesamt
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
2002 4136,6 90,2 9,8 6,1 0,8 1,5 0,7 6061,2 97,1 2,9 1,8 0,3 0,2 0,3
2003 4363,5 91,2 8.8 5.4 0,5 1,5 0,9 64098 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 Q1 44125 90,4 9,6 5,7 0,5 1,5 1.2 64510 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
Q2 ® 4522,8 90,3 9,7 5.8 0,5 1,5 1.4 6565,1 97,2 2,8 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 6643 51,0 49,0 32,1 2,1 2,2 9,6
2004 Q1 1742,7 46,3 53,7 35,1 2,0 33 10,4 701,5 53,2 46,8 30,0 2,1 1,8 9,7
Q2 ® 1785,1 452 54,8 36,6 1.8 3,2 10,2 688,1 52,1 47,9 31,0 1,9 1,9 9.8
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Wiihrungen Euro? Andere Wiihrungen
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 3304,0 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7 2,3
2004 Q1 3458,0 84,6 15,4 7,7 1,7 2,0 2,6
Q2 ® 35338 84,0 16,0 8,2 1,7 2,0 2,7

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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen "

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

3. Kredite
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wahrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
Wih- Wih-
rungen Insgesamt rungen Insgesamt
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet
2002 4017,8 - - - - - - 7593,6 96,2 3,8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 4193,5 - - - - - - 7920,9 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 Q1 42245 - - - - - - 7993.,4 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
Q2w 4296,0 - - - - - - 8 138,1 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 11822 50,2 49,8 29,5 4,7 2,3 9,3 580,6 38,7 61,3 43,9 2,4 4,6 7,0
2004 Q1 1308,6 49,1 50,9 30,6 4,7 2,5 9,4 646,9 40,0 60,0 41,9 2,5 44 8,0
Q2™ 13234 49,3 50,7 30,2 5,0 2,6 9,1 642,6 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 1671,7 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
2004 Q1 1344,0 95,5 45 2,1 0,3 0,4 1,5 1737,2 97,9 2,1 1,1 0,5 0,1 0,2
Q2w 1362,1 95.4 4.6 22 0,4 0,4 14 17962 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 35,1 1,2 0,6 16,2 353,8 45,8 54,2 36,0 5,9 1,1 6,4
2004 Q1 307,1 44,4 55,6 34,2 1,2 0,6 17,3 378.,8 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-Wahrungsgebiet "

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

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

Al2 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

Aktienfonds
Rentenfonds
Gemischte Fonds
Immobilienfonds
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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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

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

2. Fonds nach Anlegergruppen

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

Quelle: EZB.
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FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

3.1 Wichtige Forderungen der nichtfinanziellen Sektoren

(in Mrd € und Jahreswachstumsrat estinde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)
Insgesamt Bargeld und Einlagen Nach-
richtlich:
Zusammen Bargeld Einlagen nichtfinanzieller Sektoren (ohne Zentralstaaten) Einlagen von| Einlagen bei| Einlagen von
bei MFIs im Euro-Wahrungsgebiet Zentralstaaten| Nicht-MFIs | Nichtbanken
bei MFIs i i
Zusammen| Téglich fillig Mit|  Mit verein- Repo- %m_“széﬁ? b:;g:::ll;elg
vereinbarter|  barter Kiin- geschifte|  ryngsgebiet des Euro-
Laufzeit|  digungsfrist Wiihrungs-
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 15719 1434,1 106,1 176,2 222,5 3239
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 1956,6 15558 1469.5 89,3 183,9 178.,4 3454
Q4 15 400,8 58719 350,7 51824 2027,5 15578 1511,9 85,2 153,6 185,2 3484
2004 Q1 155979 5907,7 350,8 5180,4 2021,0 15436 15345 81,2 183,8 192,8 394,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 Q4 171,7 171,1 30,8 135,7 83,0 13,2 46,4 -6,9 -9,9 14,5 10,1
2003 QI 154,7 40,2 1,3 -3.3 -29.3 -11,3 43,0 -5,7 32,8 9,4 32,2
Q2 212,9 132,1 21,2 86,4 84,0 -8,4 22,2 -11,4 24,1 0,3 11,4
Q3 131,9 12,6 11,4 12,4 6,9 -3,7 13,0 -39 -13,7 2,5 17,2
Q4 154,6 125,9 29,8 119,6 79,3 9,1 36,4 -5,2 -30,3 6,8 10,9
2004 Q1 148.,6 32,6 0,1 -53 -7.4 -16,5 22,5 -39 30,2 7,6 40,6
‘Wachstumsraten
2002 Q4 3,9 5,0 33,8 3,6 5,8 0,2 5,3 -39 -4,2 12,2 4,0
2003 Q1 43 5,9 31,2 4.4 7.4 -0,2 73 -10,6 5,1 14,5 13,7
Q2 4,6 6.4 27,0 45 7,6 -0,9 8,9 -19,0 22,3 13,7 22,6
Q3 4,7 6,5 23,3 48 8,2 -0,6 9,1 2235 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 45 5,4 21,7 43 8.9 -1,2 6.6 23,0 5,9 7,7 24,8
‘Wertpapiere ohne Anteilsrechte Anteilsrechte Versicherungstechnische Riickstellungen
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Borsen- Investment- Zusammen Anspriiche|  Pramieniiber-
notierte Aktien zertifikate privater Haus-| trdge und Riick-
halte und Riick-|  stellungen fiir
Geldmarkt- stellungen bei eingetretene
fondsanteile Lebensversiche-| Versicherungs-
rungen und falle
Pensionsein-
richtungen
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Bestinde
2002 Q4 19553 208,7 1746,6 3490,9 1778,1 1712,8 310,0 3530,0 31857 3443
2003 QI 1946,5 190,0 1756,5 3350,9 1610,0 1740,9 396,6 3609,8 32599 349,8
Q2 19154 172,6 17427 3652,9 1815,6 18373 402,7 3 685,5 33324 353,1
Q3 1918,0 172,4 1745,6 36873 18258 1861,5 406,7 3750,9 33958 355,1
Q4 1921,5 178,0 17434 38283 1952,7 1875,6 404,5 3779,1 34223 356,8
2004 Q1 1944,6 185,0 1759,6 39127 1985,4 19273 414,1 38329 34689 364,0
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 Q4 -13,6 -10,3 -3.3 23,9 -23,7 -0,2 -7,4 38,2 40,1 -1,9
2003 QI 21,8 2218 -0,1 65,3 3,0 62,2 29,9 71,0 64,6 6,5
Q2 41,5 -17,1 -24.4 63,1 25,1 38,0 3,7 59,3 55,1 42
Q3 11,0 0,1 10,9 50,3 33,0 17,3 2,6 57,9 54,9 3,0
Q4 7,1 4.4 2,7 -24,6 -24,7 0,2 -10,3 46,2 43,6 2,6
2004 Q1 19,9 34 16,5 27,0 1,5 25,5 10,4 69,1 61,3 7.9
‘Wachstumsraten
2002 Q4 0,9 -14,0 3,0 2,0 0,1 4,7 12,1 6,4 6,6 4,5
2003 QI -0,6 -16,1 1,3 2,8 0.8 g 11,9 6,3 6,6 3,7
Q2 2,4 -14,6 -1,1 3,8 1,3 7,1 13,5 6.4 6,7 3,7
Q3 -3.4 -23,7 -1,0 4,6 2,2 6,9 9,2 6,5 6,9 3.4
Q4 -2,3 -16,4 -0,6 4,4 2,0 6,9 8,3 6,6 6.8 4,7
2004 Q1 -0,2 -4.8 0,3 3,5 2,2 4,6 1,6 6.4 6,6 5,0
Quelle: EZB.

1) Umfassen Einlagen bei Zentralstaaten (S1311, ESVG 95), sonstigen Finanzinstituten (S123, ESVG 95) sowie Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (S125,
ESVG 95) im Euro-Wihrungsgebiet.
2) Ohne nicht borsennotierte Aktien.
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Finanzkonten und
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Konten

3.2 Wichtige Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Sektoren

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

Insgesamt Kredite von MFIs und sonstigen fi iellen Kapitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet an Nachricht-
lich:
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte » Kreglts
Von MFIs| Zusammen| Kurzfristig Lang-| Zusammen| Kurzfristig Lang-| Zusammen| Kurzfristig Lang- aul]];:rl;ll;elg
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 15 580.4 8 138,5 7168,8 884.,8 68,5 816,3 3603,9 1188,4 2415,5 3649,8 286,8 3363,0 256,4
Q2 16 139,2 8244,2 7236,3 876,9 69,7 807,3 3652,1 12132 24389 37152 2914 34238 253,8
Q3 16 233,3 8326,8 7293,7 884,2 70,8 813,4 3657,5 1184,7 2472,8 37850 285,9 3499,1 275,6
Q4 16 561,4 84629 7397,1 952,6 80,7 871,9 3 660,0 11643 2495,7 3850,3 2873 3563,1 266,5
2004 Q1 16 899,6 85132 7 466,6 956,4 84,7 871,7 3654,9 1161,1 2493,8 3901,9 281,8 3620,1 304,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 Q4 165,9 141,6 96,9 14,9 6,0 9,0 58,4 -5,0 63,4 68,3 2,8 65,5 6,4
2003 QI 265,7 94,7 66,9 6,1 7,9 -1,8 45,4 18,6 26,8 432 -7,6 50,8 7,1
Q2 2342 116,2 84,9 -5,4 32 -8,6 52,0 24,3 27,7 69,6 5,3 64,3 2,6
Q3 136,1 79,8 58,7 7.3 1,1 6,2 1,5 25,9 27,5 71,0 -4,7 75,7 22,9
Q4 111,0 110,6 119,2 20,3 9,9 10,4 17,2 -16,3 33,6 73,1 4,5 68,5 -1,3
2004 Q1 192,9 459 75,1 49 4,1 0,8 -14,4 -6,5 -7,9 55,5 -4,0 59,5 32,6
Wachstumsraten
2002 Q4 3,9 4,4 4,0 -1,9 21,8 -3,3 3,9 -2,9 7,6 6,5 0,8 7,1 -3,3
2003 QI 4.4 4,8 4,1 -1,4 28,4 -3,3 4,6 -0,8 7,5 6,7 -0,3 7.4 -4,1
Q2 4.8 4,9 4,0 0,8 34,3 -1,3 43 1,5 5.8 6,5 -1,5 73 3,6
Q3 5,2 5,4 4.4 2,6 33,1 0,6 4,4 1,0 6,2 7,1 -1,4 7,9 16,1
Q4 4,8 5,0 4,6 3,2 36,2 0,8 32 0,1 4,8 7,1 -0,8 7.8 12,9
2004 Q1 43 43 4,7 3,1 26,7 1,1 1,6 -2,1 33 7,4 0,4 8,0 22,1
Emission von Wertpapieren (ohne Anteilsrechte) durch Emission von Verbindlich-| Pensionsriick-
- borsen- keiten von stellungen
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften notierten| Zentralstaaten nichtfinan-
— — o = Aktien durch| aus Einlagen| zieller Kapital-
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Kurzfristig Langfristig| nichtfinanzielle 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 3742,7 563,1 167,1 396,1 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 Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veridnderungen im Berichtszeitraum)

Wichtige Forderungen

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

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

frist

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
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 Verinderungen
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 24 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-
| 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 3586,5 61,0 42,7 10,9 101,5 34132 2 898,8 514,4
Q2 1072,2 4822 590,0 64,4 113,9 3692,8 60,6 44,8 11,2 134,3 3486,8 29659 521,0
Q3 1102,2 497,5 604,7 60,7 1153 3757,7 62,6 443 11,7 133,5 3549,8 30242 525,6
Q4 1182,6 546,2 636,4 64,4 116,6 3811,8 51,9 35,4 12,1 153,8 3594,0 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 QI 7,0 -3,6 10,6 2,0 2,6 83,3 15,2 11,3 0,0 -0,9 69,0 59,4 9,6
Q2 15,0 42 10,7 4,6 2,0 61,3 -0,3 2,3 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 43 1,4 34,7 -10,8 -8,9 0,5 3,9 41,1 36,9 4,2
2004 Q1 22,8 2,7 20,0 42 32 77,6 9,7 10,7 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 0,8 4,6 0,9 1,8 6.4 6,8 4,0
Q3 4,8 0,4 8,2 18,2 4.8 6.4 6,7 9,5 7,7 32 6,5 7,0 3,6
Q4 5,7 2,8 8,1 11,8 6,9 6,7 13,0 12,9 11,1 6,7 6,6 6,9 5,0
2004 Q1 7,6 4,6 9,9 14,7 7,3 6,4 1,0 8,6 11,4 9,0 6,4 6,7 5,2

Quelle: EZB.

1)  Ohne nicht borsennotierte Aktien.
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3.4

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

1. Alle Sektoren im Euro-Wihrungsgebiet

Sachvermogensbildung Geldvermogensbildung
Insgesamt Brutto-|  Abschrei- Vorrats-| Nicht pro-| Insgesamt| Wahrungs- Bargeld Wert- Kredite Anteils-|  Versiche- Ubrige
anlage-| bungen (-) verédnde- duzierte gold und und papiere rechte| rungstech- Geldver-
investi- rungen V| Vermogens- Sonderzie- Einlagen ohne nische mdgens-
tionen giiter hungsrechte Anteils- Riick- bildung
(SZR) rechte ? stellungen (netto) ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 339,5 1121,1 -783,9 1,9 0.4 1736,0 -3,0 396,3 397,7 3834 313,8 1954 52,5
1997 350,6 1137,7 -797,1 10,1 0,0 1916,0 -0,2 3924 332,2 4499 485,0 2239 32,8
1998 4114 1201,7 -823,6 33,2 0,2 2426,7 11,0 419,7 357,1 537,6 844.8 2153 41,2
1999 4488 1290,5 -863,7 21,8 0,2 3106,4 1,3 554,9 427,0 895,0 936,7 261,2 30,4
2000 485,6 1389,8 -913,1 25,6 -16,7 2917,1 1,3 352,4 263,1 848,3 1191,7 253,0 7,3
2001 4597 1.441,9 -973,6 -10,5 1,9 2600,1 -0,5 576,6 433,0 745.5 620,3 250,0 -24,7
2002 391,8 14284 -1020,6 -17,3 1,4 2303,5 0,9 648,1 258,7 663,6 478,6 221,8 31,8
Reinvermogensinderung ¥ Nettozugang an Verbindlichkeiten
Insgesamt Brutto- Abschrei- Empfangene Insgesamt Bargeld und Wert- Kredite Anteilsrechte| Versicherungs-
ersparnis bungen (-) Vermdgens- Einlagen papiere ohne technische
transfers Anteilsrechte ? Riick-
(netto) stellungen
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1996 410,7 1190,0 -783.9 4,6 1664,8 4735 3834 3347 277,0 196,2
1997 4557 1241,8 -797,1 11,0 1811,0 509,6 317,7 378,5 375,0 230,1
1998 486,5 1299,1 -823,6 11,1 2351,6 648,5 3232 499,2 659,7 221,0
1999 498,0 1352,0 -863,7 9,7 30572 930,5 503,7 767,9 591,6 263,5
2000 514,9 1419,4 -913,1 8,6 2 887,8 541,5 4173 884,5 791,0 253,4
2001 485,4 1 449.4 -973,6 9,6 25744 673,6 490,1 622,7 537,6 250,4
2002 468,4 1 4717,6 -1020,6 11,4 2227,0 562,3 4433 607,0 397.8 216,5
2. Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Sachvermogensbildung Geldvermdgensbildung Reinvermdgens- Nettozugang an Verbindlichkeiten
dnderung
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt
Brutto-| Abschrei- Bargeld Wertpa- Kredite Anteils- Brutto- Wertpa- Kredite Anteils-
anlagein-| bungen (-) und| piere ohne rechte ersparnis piere ohne rechte
vestitionen Einlagen Anteils- Anteils-
rechte? rechte 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 131,5 567,4 -438,0 262,5 54,1 -13,7 55,1 89,1 119,5 514,5 274,5 7,0 143,3 116,5
1997 150,4 592,0 -4533 242,6 253 -11,8 46,3 97,1 105,1 521,5 2879 12,1 153,8 112,4
1998 193.8 635,2 -470,6 450,0 427 -11,5 110,9 205,2 147,9 569,2 496,0 22,8 2674 194,7
1999 212,2 684,6 -490,9 652,1 24,7 93,6 186,0 331,2 107,8 548,8 756,5 47,5 436,7 255,6
2000 309,7 750,5 -523,1 925,5 74,6 87,4 230,4 5142 84,4 560,7 1150,7 60,9 597,7 483,7
2001 218,8 774,4 -555,2 637,1 100,9 44,6 164,5 242,5 88,3 584,1 767,6 99,7 352,7 303,7
2002 172,8 758,4 -579,7 523,5 39,1 -57.8 189.8 258,6 115,6 635,2 580,7 21,2 343,1 201,2
3. Private Haushalte 9
Sachvermégensbildung Geldvermogensbildung Reinvermogens- Nettozugang an Nachrichtlich:
inderung ¥ 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 167,8 3833 -216,6 439,0 146,2 24,8 90,9 190,8 4455 6459 161,3 160,0 3792,7 17,0
1997 165,0 375,8 -211,5 4278 70,4 -19,8 192,1 217,7 4244 6155 168,4 167,0 38182 16,1
1998 176,6 387,8 -216,2 446,8 96,4 -119,.2 286,6 210,5 408,1 5934 2152 213,9 39245 15,1
1999 188,6 416,5 -231,3 4733 118,7 -28,5 195,7 246,8 394.8 579,9 267,1 265,6 40859 14,2
2000 194,2 4394 -240,8 426,5 65,4 34,5 121,4 247,5 396,6 597,0 224,0 222,3 42795 14,0
2001 182,2 450,9 -262,9 416,1 174,6 82,2 58,7 230,1 428,0 654,4 170,3 168,4 4580,9 14,3
2002 166,4 456,4 -279,5 488,5 223,8 71,8 -1,4 212,2 4434 686,7 211,6 209,4 4726,4 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 Aug. 9011,9 470,3 465,5 4,8 8601,3 461,6 463,8 22,2 91,3 93,9 92,6 3,8
Sept. 9 102,0 615,6 524,5 91,1 8 646,1 5949 530,9 64,0 91,4 93,4 94,3 55,1
Okt. 9159,6 635,5 578,8 56,7 8720,0 629,7 561,6 68,1 91,3 93,7 94,7 58,1
Nov. 9227,1 556,0 491,2 64,8 87582 536,4 490,1 46,3 91,5 93,2 92,4 46,8
Dez. 9191,9 520,5 551,9 31,5 8683,9 502,5 555,6 -53,0 91,6 93,7 94,6 -54,4
2004 Jan. 9263,9 738,2 664,1 74,1 8776,3 730,5 643,5 87,0 91,5 94,2 94,7 78,6
Febr. 9340,9 698,9 622,2 76,8 8 853,5 686,0 605,1 80,8 91,6 94,6 94,2 78,6
Mirz 9457,6 716,8 599,6 117,1 89473 671,8 587,7 84,1 91,3 92,7 95,3 63,3
April 9483,7 648,6 6243 24,2 9015,0 648,5 586,9 61,6 91,2 93,2 95,0 47,0
Mai 95833 648,9 549,5 99,4 9097,7 630,7 543,5 87,3 91,2 93,9 94,9 76,5
Juni 9 688,2 709,2 603,2 106,0 9161,2 662,7 599,2 63,5 91,2 94,3 94,7 57,2
Juli . . . . 9204,5 695,9 653,1 42,8 91,1 93,9 94,6 36,2
Aug. . . . . 9221,4 608,2 588,5 19,6 91,2 94,7 94,8 18,1
Langfristig
2003 Aug. 81548 86,4 75,8 10,7 7 734,4 79,0 69,9 9,1 91,2 88,0 90,4 6,4
Sept. 82313 179.,8 102,5 71,3 7786,3 173,4 102,6 70,8 91,4 91,6 90,3 66,2
Okt. 8286,2 179,2 125,5 53,7 7 839,0 1683 120,4 47,8 91,3 91,7 94,0 41,1
Nov. 8337,6 1434 93,3 50,1 78753 136,5 90,3 46,2 91,5 89,6 88,0 42,7
Dez. 83324 119,3 119,5 -0,2 7851,9 112,1 113,6 -1,5 91,6 90,4 93,0 -4,4
2004 Jan. 8391,1 195,5 136,4 59,2 7900,6 178,1 137,9 40,3 91,6 92,8 90,9 40,1
Febr. 84774 193,9 108,6 85,3 79843 183,1 98,3 84,9 91,7 92,2 87,9 82,5
Mirz 8 547,6 213,1 142,0 71,1 8058,2 189,1 123,7 65,4 91,4 86,7 93,7 48,1
April 8589,0 163,4 123,8 39,6 8109,0 1554 110,2 453 91,3 88,5 94,6 333
Mai 8 690,7 174,4 72,1 102,4 81933 156,5 67,7 88,8 91,3 89,3 90,8 78,2
Juni 8773,5 202,7 122,0 80,8 8262,3 179,8 114,4 65,4 91,3 92,9 92,4 61,4
Juli . . . . 82994 174,4 138,3 36,1 91,2 91,3 93,7 29,7
Aug. . . . . 8319,0 79,6 58,4 21,2 91,2 86,7 91,5 15,6

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

(in Mrd €)

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

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

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

1. Umlauf
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)
Insgesamt Davon in Euro (in %)
Zusammen| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schliefilich ohne MFIs schliefilich ohne MFIs
Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige
monetdre|  finanzielle staaten|  Offentliche monetire|  finanzielle staaten|  Offentliche
finanzielle| Kapitalge- Haushalte finanzielle| Kapitalge- Haushalte
Kapitalge-|  sellschaften Kapitalge-| sellschaften
sellschaften sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2003 Aug. 8601,3 32410 641,9 579,0 39352 204,3 91,3 85,6 85,2 87,6 97,2 95,4
Sept. 8 646,1 3247,0 650,1 570,4 3969,5 209,0 91,4 85,5 86,2 87,8 97,4 95,5
Okt. 8720,0 3288,7 661.,4 576,0 39813 212,6 91,3 85,3 86,6 87,6 97,4 95,5
Nov. 8 758,2 3310,8 669.,2 577,2 39839 217,1 91,5 85,5 86,9 87,9 97,5 95,6
Dez. 8683,9 32875 683,7 575,8 39188 218,1 91,6 85,5 87,8 88,0 97,7 95,4
2004 Jan. 8776,3 3319,6 684,9 575,1 3975,0 221,8 91,5 85,4 87,7 87,6 97,6 95,5
Febr. 8 853,5 33472 693.,6 578,4 4006,5 227,9 91,6 85,6 88,0 87,6 97,6 95,6
Mirz 8947,3 3403,0 695,9 575,9 4041,7 230,8 91,3 85,2 87,9 87,4 97,4 95,5
April 9015,0 34430 702,1 578,1 4059,8 232,0 91,2 84,9 87,9 87,3 97,4 95,4
Mai 9097,7 34694 701,8 586,4 4106,5 233,6 91,2 84,8 88,2 87,3 97,5 95,6
Juni 9161,2 3477,0 721,3 589.4 41353 238,1 91,2 84,7 88,7 87,1 97.4 95,5
Juli 9204,5 3507,9 731,5 596,8 41313 237,0 91,1 84,6 88,7 86,8 97,5 95,5
Aug. 92214 35152 733,1 592,7 4142,1 2383 91,2 84,6 88,9 86,9 97,5 95,5
Langfristig

2003 Aug. 77344 2878,9 633,1 47172 35448 200,4 91,2 85,9 85,0 86,1 97,1 95,5
Sept. 7786,3 2890,3 641,9 472,5 3576,1 205,5 91,4 85,9 86,1 86,4 97,2 95,7
Okt. 7 839,0 2922,8 6533 475,9 3577,8 209,2 91,3 85,7 86,4 86,2 97,3 95,6
Nov. 7875,3 29373 660.,8 479,7 3583,8 213,7 91,5 85,8 86,8 86,6 97,4 95,8
Dez. 7851,9 29274 674,7 483.4 3551,9 214,6 91,6 86,0 87,6 86,9 97,5 95,5
2004 Jan. 7900,6 2941,8 676,2 478,7 3586,3 217,7 91,6 85,9 87,5 86,3 97,5 95,6
Febr. 7 984,3 29772 685,4 481,5 3616,7 223,5 91,7 86,0 87,9 86,3 97,5 95,7
Mirz 8058,2 30289 688.,0 4754 3639,0 226,8 91,4 85,7 87,7 85,8 97,3 95,7
April 8109,0 30594 693.8 471,0 36573 227,5 91,3 85,4 87,8 85,5 97,3 95,6
Mai 81933 30914 693.,6 4782 3701,2 228,8 91,3 85,2 88,1 85,6 97,4 95,7
Juni 8262,3 30989 713,1 4833 37338 2332 91,3 85,2 88,5 85,4 97,3 95,8
Juli 8299,4 31229 723,2 491,7 37299 231,8 91,2 85,0 88,7 85,1 97,4 95,8
Aug. 8319,0 3132,7 724,2 488,9 3740,1 233,1 91,2 84,9 88,8 85,1 97,4 95,8

Al4 Umlauf von Wertpapieren ohne Aktien nach Emittentengruppen

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

= (ffentliche Haushalte
MEFIs (einschlieBlich Eurosystem)
Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

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

Finanzmarkte

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 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. 502,5 340,1 28,2 73,2 55,5 5,6 93,7 92,6 97,1 94,6 99,3 79,8
2004 Jan. 730,5 458.,5 8,5 80,8 173,6 9,2 94,2 92,9 90,8 95,8 97,1 97,4
Febr. 686,0 449,9 18,3 73,2 136,1 8,5 94,6 93,3 95,8 96,1 97,5 97,8
Mirz 671,8 420,1 10,9 89,5 143,2 8,0 92,7 90,9 89,5 97,1 95,5 94,1
April 648,5 3943 19,9 94,0 134,9 53 93,2 90,8 92,9 96,8 97,6 97,2
Mai 630,7 384,5 9,9 100,7 130,5 5,2 93,9 91,8 89,3 97,1 98,0 97,9
Juni 662,7 394,2 33,5 104,4 122,1 8,5 94,3 92,6 98,0 95,7 97,6 94,5
Juli 695,9 438,60 24,4 101,6 127,5 3.8 93,9 92,6 92,2 94,9 98,0 92,1
Aug. 608,2 430,6 10,7 77,0 85,8 4,0 94,7 93,7 87,5 97,2 97,9 98,4
Langfristig
2003 Aug. 79,0 44,8 6,1 3,5 23,0 1,6 88,0 82,4 88,4 98,6 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. 112,1 63,0 24,9 9,6 11,4 32 90,4 88,5 97,6 81,5 98,6 68,1
2004 Jan. 178,1 72,4 5,0 7,4 86,9 6,3 92,8 87,4 88,7 80,7 98,2 99,4
Febr. 183,1 85,7 15,0 6,2 70,2 6,0 92,2 86,5 96,0 88,5 98,2 99,0
Mirz 189,1 98,5 8,1 5,0 72,0 5,6 86,7 79,5 88,2 92,3 95,4 95,7
April 1554 69,3 15,9 4,8 63,0 2,5 88,5 79,3 93,8 78,3 97,5 100,0
Mai 156,5 68,1 6,7 9,4 69,7 2,7 89,3 79,9 86,4 85,3 98,8 99,6
Juni 179,8 66,7 29,8 14,4 63,5 5,5 92,9 88,2 98,0 82,0 97,4 99,1
Juli 174,4 71,4 20,8 17,9 62,9 1,4 91,3 85,9 93,2 85,4 98,3 100,0
Aug. 79,6 40,5 6,9 2,2 28,5 1,5 86,7 79,3 83,5 79,4 98,0 95,8

Al5 Bruttoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien nach Emittentengruppen

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

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

(Verinderung in %)

Insgesamt
Insgesamt MFIs| Kapitalgesellschaften ohne MFls Offentliche Haushalte Insgesamt MFIs| Kapitalgesellschaften
Zu- Index schlieé?iléll; Zu- Nicht- Nicht- Zu-|  Zentral-[ Sonstige Zu- Index schlielgfiléll; Zu- Nicht-
sammen Dez. Euro-| sammen| monetire| finanzielle| sammen staaten| 6ffentliche| ~ sammen Dez. Euro-| sammen| monetire
2001 =100  gystem) finanzielle| Kapital- Haushalte 2001 =100} gystem) finanzielle
Kapital- gesell- Kapital-
gesell-|  schaften gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Alle Wihrungen
2003 Aug. 6,8 112,5 4,7 19,5 28,1 11,2 5,1 4,4 21,0 12,2 126,3 8,0 11,9 18,3
Sept. 7,0 1133 4,6 18,7 28,6 9,1 5,7 49 23,3 9,4 125,3 4,1 6,7 16,7
Okt. 7,2 114,2 5,5 19,5 29,1 10,2 5.4 4,6 21,4 10,3 128,3 3,6 7,2 13,7
Nov. 7,0 114,8 53 19,0 27,8 10,1 5,2 44 23,0 7.3 128,3 -0,1 3,1 9,7
Dez. 7,4 114,1 6,2 17,3 23,6 10,6 5,5 4,7 22,2 6,9 120,8 2,2 3.3 20,5
2004 Jan. 7,1 1153 5,9 15,4 23,2 7.4 5,7 49 21,8 52 127,6 -0,9 -0,2 16,6
Febr. 7,0 116,3 6,2 14,2 21,7 6,4 5,6 49 21,0 1,4 127,0 4,1 -5,3 -8,0
Mirz 7,2 117,4 7.4 12,1 19,8 3,9 5,6 49 20,6 2,3 129,7 -2,6 -4.4 -15,0
April 7,2 118,3 7,9 10,6 17,8 3,1 5,6 5,0 18,7 1,7 132,1 -1,8 1,3 -5,9
Mai 7,2 119,4 8.3 9,9 16,7 2,7 5,5 49 17,6 0,7 131,9 -2,8 0,3 -5,8
Juni 7.4 120,2 8,4 10,4 17,0 32 5.8 5,2 17,4 2,8 131,6 1,3 3,7 7,1
Juli 7.4 120,8 8.4 10,0 15,1 43 5,7 5,2 16,0 3,6 132,6 4,0 2,7 -6,9
Aug. 7,6 121,1 8,9 9,6 15,2 3.4 6,0 5,5 16,9 48 132,4 7.3 1,9 0,6
Euro
2003 Aug. 6,5 112,0 3,7 22,9 34,5 12,5 49 42 19,5 14,8 130,5 13,5 11,1 18,4
Sept. 6,7 112,8 33 22,2 353 10,2 5,5 48 21,8 11,5 128,7 8,5 5,9 16,7
Okt. 7,0 113,6 42 23,2 36,3 11,0 5,3 4,6 20,8 12,5 131,5 7,7 6,8 14,1
Nov. 6,8 1143 42 22,2 34,2 10,9 5,1 43 22,3 9,3 132,2 3,1 2,3 9,4
Dez. 7,1 113,5 5,0 19,7 21,7 11,4 5,5 4,7 21,2 8,8 124,0 5,6 2,9 18,9
2004 Jan. 6,9 114,6 49 17,4 27,2 7,5 5,7 5,0 21,1 5,9 130,3 -0,5 -0,9 16,3
Febr. 7,0 115,7 5,4 16,4 26,2 6,4 5,8 5,1 20,4 2,0 129,6 -3,7 -5,7 -8,5
Mirz 6,9 116,6 6,4 13,7 23,9 33 5,6 49 19,8 2,7 132,1 -2,2 -4,7 -16,0
April 6,8 117,3 6,6 12,1 21,5 2,4 5,6 5,0 18,2 1,4 134,3 -2,9 1,2 -8,2
Mai 6,7 1184 6,8 11,4 20,5 2,1 5,5 4,9 17,5 0,6 134,0 -3,5 0,0 -6,6
Juni 7,0 119,2 6,9 11,7 20,8 2,1 5.8 53 17,1 2,3 133,4 -0,1 4,0 -7,2
Juli 7,0 119,7 6,9 11,4 19,2 3,0 5,9 5,3 15,9 2,7 1344 1,7 2,4 -9,3
Aug. 7,1 120,0 7,2 11,0 19,2 2,1 6,1 5,6 16,9 33 134,8 3,9 2,3 -2,0

Al6 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veridnderung in %)
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Quelle: EZB.

1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

(Verinderung in %)

Kurzfristig Langfristig
ohne MFIs Offentliche Haushalte Insgesamt MFIs| Kapitalgesellschaften ohne MFIs Offentliche Haushalte
€m-
Nicht- Zu-|  Zentral-| Sonstige Zu- Index schlie[glich Zu- Nicht- Nicht- Zu-|  Zentral- Sonstige
finanzielle| ~sammen staaten| offentliche sammen Dez. Euro-| sammen| monetire| finanzielle| sammen staaten offentliche
Kapitalge- Haushalte 2001 =100  system) finanzielle| ~ Kapital- Haushalte
sellschaften Kapital- gesell-
gesell-|  schaften
schaften
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Alle Wihrungen
11,3 16,5 16,7 2,5 6,2 111,1 43 20,3 28,3 11,2 4,1 32 21,4/2003 Aug.
5.9 15,5 15,5 14,5 6,7 112,1 4,7 20,0 28,8 9,8 4,7 38 23,4 Sept.
6,7 18,1 18,3 -2,9 6,9 112,8 5,7 20,8 29,3 10,9 42 3,3 21,9 Okt.
2,5 16,7 17,0 -3,7 7,0 113,5 6.0 20,7 28,1 11,8 4,1 3,2 23,5 Nov.
1,8 13,1 13,3 -5,6 7,4 113,5 6,7 18,7 23,6 12,4 4.8 3,9 22,8 Dez.
-1,4 13,8 13,6 31,3 7,3 114,0 6,9 17,1 23,2 9.4 49 4,0 21,6{2004 Jan.
-5,1 9.4 9,2 21,1 7,7 115,3 7,7 16,4 22,2 9,0 5,3 4,4 21,0 Febr.
-3,5 9,4 9,4 9,6 7,7 116,2 8,8 13,9 20,3 5,7 5,2 4,4 20,8 Mirz
2,0 5,4 5,2 22,5 7.8 116,9 9,2 11,7 18,1 33 5,7 5,0 18,6 April
0,8 42 4,1 18,1 7,9 1182 9,8 10,9 17,0 3,2 5,6 5,0 17,6 Mai
4,7 4,0 3.8 24,1 7.9 119,1 9,3 11,0 17,3 2,9 6,0 5.4 17,2 Juni
3,5 3,6 3.4 19,0 7.8 119,6 9,0 10,7 15,4 4,4 6,0 5.4 15,9 Juli
2,0 3.4 3,0 37,0 7.9 119,9 9,1 10,4 15,4 3,7 6,3 5,7 16,5 Aug.
Euro
10,5 16,8 17,0 1,1 5,7 110,2 2,5 24,4 34,8 12,9 3,7 3,0 19,9/ 2003 Aug.
5,0 15,4 15,4 14,5 6,1 111,2 2,7 24,2 35,7 11,4 4,5 3,7 21,9 Sept.
6,2 18,1 18,3 -5,1 6.4 111,9 3.8 25,2 36,7 12,2 4,0 32 21,2 Okt.
1,7 16,9 17,1 -7,0 6,5 112,5 43 24,7 34,6 13,2 4,0 3,1 22,9 Nov.
1,5 13,3 13,5 -4,7 6,9 112,5 5,0 21,5 27,8 13,7 4,7 3,9 21,7 Dez.
-2,3 13,9 13,7 40,2 7,0 113,1 5,6 19,6 27,3 10,0 4,9 4,1 20,8{2004 Jan.
-5,5 9,3 9,2 233 7,5 114,4 6,5 19,1 26,8 9,4 5.4 4,6 20,3 Febr.
-3,7 9,0 9,1 4,1 7.4 115,1 7,5 16,0 24,7 5,1 5,3 4,5 20,0 Mirz
2,0 5,2 5,0 18,4 7,4 115,7 7.8 13,4 22,0 2,5 5,6 5,0 18,2 April
0,6 4,1 4,0 20,8 7,5 116,9 8,1 12,8 20,9 2,5 5,7 5,0 17,4 Mai
5,0 3,7 3,6 19,8 7,5 117,8 7.8 12,5 21,3 1,4 6,1 5.4 17,1 Juni
3.4 3,5 3.4 14,6 7,5 118,3 7,5 12,4 19,6 3,0 6,1 5,6 16,0 Juli
2,7 3,1 2,9 33,1 7,6 118,6 7,6 11,9 19,5 1,9 6.4 5,9 16,6 Aug.

AIT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veridnderung in %)

= (ffentliche Haushalte
= === MEFIs (einschlieBlich Eurosystem)

= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
35 : 35

" 2001 " 2002 " 2003 " 2004
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T1994 1995 | 1996 " 1997 " 1998 "1999 2000

Quelle: EZB.




4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet )

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

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

Insgesamt MFIs Nichtmonetire finanzielle Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
2001 =100 raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
(in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 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 24845 1,2
Nov. 3436,6 100,8 1,0 4874 0,8 345,9 0,3 2603,3 1,1
Det. 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 218838 0,6
Mirz 27634 100,8 0,6 413,0 0,6 236,2 0,0 21142 0,6
April 31129 101,5 1,2 471,4 1,1 291,8 1,9 2 349,7 1,1
Mai 3145,6 101,5 1,1 476,7 0,8 291,3 1,9 23717,5 1,1
Juni 3256,1 101,5 1,0 504,2 0,2 300,6 1,8 24513 1,1
Juli 3366,4 101,7 1,1 528,0 0,9 330,9 2,0 2507,5 1,0
Aug. 34133 101,7 1,1 506,5 1,0 3255 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 2615,5 1,0
Nov. 3 546,8 101,8 1,0 549,5 1,6 337,9 3,0 2 659,5 0,7
Dez. 36473 102,0 1,1 569,5 1,7 348,6 2,8 2729,2 0,8
2004 Jan. 3788.,5 102,0 1,2 584,1 1,7 372,3 3,0 2 832,0 0,9
Febr. 38519 102,1 1,3 587,9 2,0 3743 32 2 889,7 0,9
Mirz 3766,4 102,4 1,5 571,9 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 3687,7 102,5 1,0 568,1 2,4 350,6 1.4 2769,1 0,7
Juni 3790,0 102,6 1,1 582,5 2,7 362,0 1.4 2 845,6 0,7
Juli 3679,7 102,6 0,9 562,3 1,8 354,0 1,9 27634 0,6
Aug. 3673,7 102,6 0,9 562,5 1.4 353,1 1,6 2758,1 0,7

A18 Jahreswachstumsraten

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

e MFIs

Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschift)

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 Sept. 0,69 1,87 2,12 2,43 2,00 2,85 0,87 2,00 2,29 3,63 2,00
Okt. 0,69 1,89 2,16 2,51 2,05 2,73 0,88 1,98 2,23 3,89 1,99
Nov. 0,70 1,87 2,24 2,61 2,01 2,70 0,87 1,97 2,36 2,70 1,97
Dez. 0,69 1,89 2,40 2,41 2,02 2,68 0,86 2,00 2,42 3,35 1,99
2004 Jan. 0,69 1,91 2,37 2,74 2,03 2,65 0,93 1,99 2,07 3,12 1,95
Febr. 0,69 1,88 2,16 2,45 2,02 2,63 0,86 1,98 2,21 3,59 1,98
Mirz 0,70 1,92 2,15 2,34 2,00 2,59 0,86 1,96 2,11 3,35 1,98
April 0,70 1,92 2,14 2,44 2,02 2,57 0,85 1,97 2,00 3,50 1,95
Mai 0,70 1,85 2,16 2,41 2,00 2,55 0,86 1,96 2,06 3,75 1,95
Juni 0,70 1,88 2,23 2,40 2,00 2,55 0,87 1,99 2,27 3,79 1,98
Juli 0,70 1,91 2,22 2,53 1,99 2,55 0,86 1,99 2,59 4,00 1,99
Aug. 0,71 1,91 2,19 2,66 2,00 2,53 0,87 1,99 2,36 3,99 1,98

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschiift)

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

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

1 Jahr 5 Jahren 1 Jahr 5 Jahren| 10 Jahren 1 Jahr 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 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 4,30 5,02 4,92 4,49 4,05 5,12 5,16
Febr. 9,81 7,43 6,91 8,44 8,16 3,55 4,23 4,97 4,84 4,35 4,10 5,07 5,05
Mirz 9,71 7,34 6,80 8,28 8,01 3,47 4,13 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 4,05 4,78 4,68 4,27 3,86 4,89 4,92
Mai 9,68 7,30 6,69 8,17 7,92 3,40 4,04 4,75 4,61 4,21 4,11 4,81 4,93
Juni 9,56 7,11 6,66 8,34 7,94 3,42 4,12 4,81 4,69 4,21 3,93 4,94 5,01
Juli 9,57 7,19 6,86 8,47 8,08 3,47 4,16 4,81 4,69 4,22 4,03 4,92 5,02
Aug. 9,62 7,67 6,89 8,54 8,26 3,50 4,19 4,86 4,65 4,34 3,91 5,07 5,02
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschéft)
Uberziehungs- Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
kredite " mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre| Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mebhr als 5 Jahre
oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7
2003 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 4,57 4,57 2,94 3,30 4,24
Juni 5,46 3,96 4,76 4,71 3,02 3,26 4,08
Juli 5,36 4,02 4,86 4,65 3,02 3,28 4,25
Aug. 5,36 4,06 4,89 4,73 2,99 3,12 4,30
Quelle: EZB.

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

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

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

EIB
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

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

4. Einlagenzinsen (Bestiinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Taglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig V Kiindigungsfrist fallig V
Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu 3 Mehr als Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 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 4,28 1,95
Febr. 0,69 1,93 3,42 2,02 2,63 0,86 2,09 4,22 1,97
Mirz 0,70 1,92 3,32 2,00 2,59 0,86 2,08 4,17 1,93
April 0,70 1,90 3,35 2,02 2,57 0,85 2,09 4,17 1,92
Mai 0,70 1,89 3,28 2,00 2,55 0,86 2,07 4,15 1,93
Juni 0,70 1,89 3,27 2,00 2,55 0,87 2,09 4,11 1,94
Juli 0,70 1,89 3,25 1,99 2,55 0,86 2,10 4,10 1,96
Aug. 0,71 1,89 3,22 2,00 2,53 0,87 2,13 4,02 1,97
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 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 4,66
2004 Jan. 5,05 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,58 4,07 4,56
Febr. 5,01 4,91 5,11 8,13 7,16 5,95 4,62 4,06 4,58
Mirz 4,98 4,82 5,03 8,05 7,17 5,89 4,56 3,96 4,61
April 4,90 4,75 5,01 8,03 7,08 5,85 4,51 3,91 4,59
Mai 4,89 4,72 4,99 7,99 7,04 5,82 4,50 3,87 4,55
Juni 4,87 4,69 4,97 7,93 6,99 5,80 4,47 3,89 4,53
Juli 4,90 4,63 4,94 7,94 6,98 5,76 4,48 3,88 4,50
Aug. 4,88 4,58 4,91 7,94 6,95 5,77 4,46 3,85 4,48

A20 Einlagenneugeschift mit vereinbarter Laufzeit

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

Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr

Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr
Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre

Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre

A21 Kreditneugeschaft mit variabler Verzinsung oder mit einer anfanglichen

Linsbindung von bis zu | Jahr
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Konsumentenkredite

‘Wohnungsbaukredite

Sonstige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
bis zu 1 Mio €

Sonstige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
mehr als 1 Mio €

4,50 4,50 8,00 8,00
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3,00 N \ / \ /\/ 3,00 5,00 5,00
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4.6 Geldmarktsatze

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

Euro-Wihrungsgebiet V Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

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

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

2003 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
Sept. 2,05 2,08 2,12 2,20 2,38 1,90 0,05

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

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

A22 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet

(monatlich; in % p.a.)

== Einmonatssatz

== Euro-Wihrungsgebiet

=== Zwolfmonatssatz === Japan
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Quelle: EZB.

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

Finanzmarkte

4.7 Renditen von Staatsanleihen

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

Euro-Wihrungsgebiet " Vereinigte Japan

Staaten
2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre
1 2 3 4 5 6 7
2001 4,11 4,23 4,49 4,79 5,03 5,01 1,34
2002 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2003 Q3 2,48 2,77 3,34 3,70 4,16 4,21 1,19
Q4 2,62 2,91 3,59 3,88 4,36 4,27 1,38
2004 Q1 2,31 2,63 3,23 3,63 4,15 4,00 1,31
Q2 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59
Q3 2,61 2,89 3,39 3,80 4,21 4,29 1,64
2003 Okt. 2,59 2,88 3,50 3,85 4,31 4,27 1,40
Nov. 2,70 2,99 3,70 3,94 4,44 4,29 1,38
Dez. 2,58 2,88 3,59 3,85 4,36 4,26 1,35
2004 Jan. 2,41 2,71 3,37 3,70 4,26 4,13 1,33
Febr. 2,38 2,71 3,28 3,69 4,18 4,06 1,25
Mirz 2,16 2,48 3,06 3,51 4,02 3,81 1,35
April 2,39 2,75 3,31 3,75 4,24 4,32 1,51
Mai 2,55 2,94 3,50 3,87 4,39 4,70 1,49
Juni 2,74 3,06 3,60 3,89 4,44 4,73 1,77
Juli 2,70 2,97 3,49 3,80 4,34 4,48 1,79
Aug. 2,53 2,83 3,33 3,82 4,17 4,27 1,63
Sept. 2,60 2,87 3,35 3,79 4,11 4,13 1,50
Okt. 2,47 2,71 3,18 3,66 3,98 4,08 1,49

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

(monatlich; in % p.a.)

A25 Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich

== Euro-Wihrungsgebiet

Vereinigte Staaten
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Quelle: EZB.

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

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)

Dow Jones Euro STOXX Vereinigte Japan

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

50 Dienstleis- unter-| nikation wesen 500

tungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 336,3 4.049,7 296,0 284,5 263,7 341,4 321,6 310,0 530,6 309,6 541,2 540,2 1193,8 121145
2002 260,0 30525 267,5 194,8 239,0 309,0 2434 252,4 3452 255,5 349,2 411,9 9953 10119.,3
2003 2133 2422,7 212,5 1449 193,8 259.5 199,3 213,5 2752 210,7 337,5 304,5 9649 93129
2003 Q3 221,7 25115 225,1 152,1 199,7 265,8 209,9 2249 285,9 216,0 347,4 304,6 1000,3 10 063,2
Q4 233,0 26143 2337 160,2 211,2 266,7 221,9 240,2 317,5 219,7 360,6 320,2 1057,1 104233
2004 Q1 251,6  2846,5 245,0 166,9 222,1 279,9 240,5 257,1 353,0 248,7 405,3 366,6 1132,7 10996,9
Q2 249.8 27947 2447 164,7 226,3 300,9 234,6 256,1 299.4 262,1 3883 394,9 1123,6 11550,0
Q3 244,0  2708,7 246,8 159.3 216,4 305,0 228,7 253,1 2599 266,8 379,8 402,6 1104,4 111523
2003 Okt. 2255 25233 222,0 157,4 206,5 263,0 212,9 231,5 308,0 210,7 348,4 309,7 1038,7 10 720,1
Nov. 2339  2618,1 237,5 163,1 212,9 262,0 223,0 241,5 3254 217,0 358,7 319,3 1050,3 10205,4
Dez. 239,6 27022 242,0 160,4 214,5 274,5 230,1 247,9 320,2 231,0 374,4 331,5 1081,2 103159
2004 Jan. 250,6  2839,1 250,3 165,6 221,7 277,2 242,0 257,5 349,2 239,6 405,1 350,3 1131,9 10876,4
Febr. 2539 28748 2447 168.,4 224,1 275,6 2437 260,1 359,0 252,1 412,3 370,0 1143,5 10618,6
Mirz 250,5  2829,0 240,3 166,7 220,9 286,3 236,1 254,1 351,4 254,5 399,3 379,3 1124,0 11441,1
April 2550 28609 247,6 168,3 2278 300,2 241,0 262,6 321,3 264,7 402,0 389,3 1133,4 119628
Mai 2444 2728,0 240,2 160,8 223,0 297,7 228,7 250,9 284,8 256,6 378,0 395,3 1103,6 11141,0
Juni 2498 27922 246,1 164,9 2279 304,7 233,9 2545 291.,4 264,9 3843 400,0 1132,9 115277
Juli 2452 27304 2455 162,1 221,6 302,8 2278 2514 2723 267,5 382,1 397,7 1106,7 11390,8
Aug. 2389 26469 243,7 155,7 212,5 300,2 2239 248,1 2453 262,6 372,8 396,4 1088,9 10989,3
Sept. 248,0  2748,6 251,1 160,0 215,1 311,8 234,6 259,9 261,9 270,1 384,4 413,7 1117,5 11076,8
Okt. 252,1 2794,4 259,1 157,4 211,5 315,5 240,4 262,5 2733 278,8 401,2 415,1 1118,1 110289

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

(Januar 1994 = 100; Monatsdurchschnitte)

=== Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex)
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex

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

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

4 . N - Dienst-

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

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

mittel rungsmittel ohne Energie mieten sonlichen

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

in % ?)

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

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

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

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

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

2. Industrielle Erzeugerpreise und Rohstoffpreise

Industrielle Erzeugerpreise Weltmarktpreise | Olpreise 2
fiir Rohstoffe " (in € je
Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe ¥| Verarbeitendes Barrel)
Gewerbe
Insgesamt| Insge- Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Insgesamt
(Index samt
2000 = 100) Zu-| Vorleistungs-| Investi- Konsumgiiter Ins-
sammen giiter|  tions- gesamt
giiter Zu- Ge- Ver- ohne
sammen |brauchs-|  brauchs- Energie
gliter giiter
Gewichte 100,0{  100,0 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 89,5 100,0 32,8
in % ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 100,0 53 2,5 5,0 0,6 1,6 1,4 1,6 16,4 2,5 4.8 51,9 20,4 31,0
2001 102,0 2,0 1,7 1,2 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2,4 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 22,3 2,7 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1,4 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,8 2,1 0,9 -4,0 -4,5 25,1
2003 Q3 103,2 1,1 0,5 0,0 0,3 1,2 0,6 1,3 3,1 2,0 0,4 -6,5 -5,8 25,1
Q4 103,4 1,0 0,6 0,3 0,3 1,2 0,5 1,3 2,0 1,6 0,5 -4,2 -1,2 24,5
2004 Q1 103,9 0,2 0,8 1,0 0,3 1,1 0,4 1,3 -2,6 1,8 0,2 -2,5 9,8 25,0
Q2 105,3 2,0 1,6 2,8 0,6 1,5 0,6 1,6 3,6 2.4 2,5 28,8 20,9 29,3
Q3 . . . . . . . . . . . 26,9 11,9 33,3
2004 Mai 105,5 2,4 1,6 2,8 0,6 1,4 0,6 1,6 5,4 - 2,8 35,9 21,1 30,9
Juni 105,5 2.4 1,9 33 0,7 1,6 0,6 1,7 4.4 - 2,8 27,8 21,9 29,3
Juli 106,0 2,9 2,2 42 0,8 1,5 0,8 1,7 5,2 - 32 24,9 18,0 30,7
Aug. 106,4 3,1 2,3 48 0,9 1.4 0,8 1,5 53 - 35 25,5 11,0 34,1
Sept. . . . . . . . . . - . 30,5 6,9 35,0
Okt. . . . . . . . . . - . 35,1 3,7 39,4
3. Arbeitskosten pro Stunde *
Insg t Insg t Nach Komponenten Nach ausgewihlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
(saison- Indikator der
bereinigter Bruttoldhne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe| Dienstleistungen| Tarifverdienste
Index und -gehilter|  der Arbeitgeber verarbeitendes
2000 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 3,1 3,5 2,0 3,0 3,6 3,7 2,2
2001 103,5 3,6 3,7 3,0 3.4 4,0 32 2,6
2002 107.4 3,7 3,6 4,1 3,7 4,0 3,5 2,7
2003 110,4 2,8 2,7 3,1 2,9 3.3 2,7 2,4
2003 Q2 110,2 33 3,1 3,7 3,5 3,8 32 2,4
Q3 110,8 2,8 2,7 32 3,0 3,1 2,8 2,4
Q4 111,3 2,1 2,1 2,4 2,1 2,7 2,2 2,2
2004 Q1 112,1 2,7 2,7 2,7 3,0 3,0 2,6 2,3
Q2 112,6 2,1 2,2 1,9 2,3 2,0 2,1 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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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitit

Ingesamt Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
(Index =
2000 = 100) Land- und Bergbau, Baugewerbe Handel, Gast- Finanzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr|  Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung ibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten V
2000 100,0 1,4 0,9 -0,3 1,7 0,3 3,8 1,7
2001 102,6 2,6 2,3 2,7 3,8 0,8 3.3 2,7
2002 104,8 2,2 -0,2 0,9 2,7 1,9 3,7 2,5
2003 107,0 2,0 3,7 1,3 3,8 1,7 2,0 2,5
2003 Q2 107,1 2,5 5,6 2,6 3,8 2,2 2,4 2,5
Q3 107,3 2,3 5,5 1,9 4,1 1,3 1,2 34
Q4 107,2 1,6 3,1 0,3 3,7 2,0 1,9 1,7
2004 Q1 107,2 1,0 -4,4 0,8 2,6 0,3 1,5 1,6
Q2 107,4 0,3 -5,9 2,4 0,8 -0,6 1,1 2,1
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2000 100,0 2,7 2,1 3,4 2,6 1,7 2,4 2,8
2001 102,8 2,8 1,8 2,6 3,0 2,7 2,4 3,0
2002 105,4 2,5 2,7 2,5 2,8 2,6 2,0 2,8
2003 107,9 2,4 2,2 3.3 3,5 1,9 1,8 2,4
2003 Q2 107,7 2,5 3,9 3.4 4,1 2,4 2,3 1,9
Q3 108,3 2,5 1,8 33 3,8 1,4 1,5 3,2
Q4 108,6 2,1 1,7 32 3,4 1,4 1,7 2,1
2004 Q1 109,3 2,1 -2,1 42 3,0 0,7 1,3 2,3
Q2 110,0 2,1 -1,8 3,2 1,7 0,5 1,3 33
Arbeitsproduktivitit ?

2000 100,0 1,3 1,1 3,7 0,9 1,4 -1,3 1,1
2001 100,2 0,2 -0,5 -0,1 -0,8 1,9 -0,9 0,2
2002 100,5 0,3 2,9 1,6 0,1 0,7 -1,6 0,3
2003 100,9 0,4 -1,5 2,0 -0,3 0,1 -0,1 -0,1
2003 Q2 100,5 0,1 -1,6 0,8 0,2 0,2 -0,1 -0,6
Q3 100,9 0,2 -3,6 1,4 -0,3 0,1 0,3 -0,1
Q4 101,3 0,5 -1,3 2,8 -0,3 -0,5 -0,3 0,4
2004 Q1 102,0 1,2 2,3 3,4 0,4 0,5 -0,2 0,7
Q2 102,4 1,9 43 5,7 0,9 1,1 0,2 1,2

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 2,8 4,9 8,5
2001 102,4 2,4 2,3 2,3 2,4 2,0 1,4 0,8
2002 105,0 2,5 2,2 2,3 2,1 1,8 -0,4 -1,6
2003 107,2 2,1 1.8 2,0 2,2 1,3 -0,6 -1,3
2003 Q2 106,9 2,2 1,8 1,9 2,3 1,3 -0,8 -1,8
Q3 107,5 2,1 1.8 1,9 2,7 1,2 -0,7 -1,6
Q4 108,0 2,0 1,6 1,9 1,6 1,1 -0,7 -1,9
2004 Q1 108,4 1,9 1,4 1,6 1,6 1,8 -0,7 -2,2
Q2 109,1 2,0 2,0 2,0 1,8 2,6 1,2 0,9

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

2)  Wertschopfung (in konstanten Preisen) je Arbeitnehmer.

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

Wihrungsgebiets.
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5.2 Produktion und Nachfrage

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

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

2000 6579,9 6 520,7 3767,4 1308,5 1418,8 26,0 59,2 2 4404 2381,2
2001 6 846,3 6730,0 39264 1372,2 14419 -10,5 116,3 2555,1 24388
2002 7079,0 6895,6 4039,7 14448 1428,4 -17,3 183,4 2591,5 2 408,1
2003 7261,7 7105,8 4159,7 1500,7 1.440,1 5,3 155,9 2585,6 2429.8
2003 Q2 1.804,1 1769,1 10354 373,5 358,2 1,9 35,0 634,0 599,0
Q3 1822,9 1774,6 1043,0 379,2 359,6 -7,3 48,3 651,2 602,9
Q4 1.836,6 1796,2 1048,2 378,8 3643 49 40,4 654,9 614,5
2004 Q1 1857,4 1811,7 1059,9 3813 366,9 3,6 45,6 665,3 619,7
Q2 18783 18325 1068,2 387,1 371,2 6,1 45,8 691,8 646,0

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

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

Verdnderung gegen Vorquartal in %

2003 Q2 -0,2 -0,1 0,0 0,4 -0,2 - - -0,8 -0,6
Q3 0,5 0,0 0,2 0,6 0,1 - - 2,6 1,3
Q4 0,4 1,1 0,0 0,5 0,9 - - 0,3 2,1
2004 Q1 0,7 0,3 0,7 0,1 -0,1 - - 1,6 0,5
Q2 0,5 0,3 0,3 0,5 0,1 - - 3,1 2,8
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2000 3,5 3,0 2,8 2,3 4,9 - - 12,2 11,1
2001 1,6 1,0 1,9 2,4 -0,3 - - 3,3 1,6
2002 0,8 0,3 0,6 3,1 2,7 - - 1,8 0,4
2003 0,5 1,2 1,0 1,7 -0,5 - - 0,3 2,2
2003 Q2 0,2 1,1 1,1 1,5 -0,3 - - -1,2 1,2
Q3 0.4 0,8 0,8 1,7 -0,2 - - 0.4 1,6
Q4 0,7 1,5 0,5 1,5 0,1 - - 0,5 2,6
2004 Q1 1.4 1,1 1,0 1,7 0,7 - - 3,8 3.4
Q2 2,0 1,6 1,2 1,8 1,0 - - 7,8 6,9
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2000 3,5 3,0 1,6 0,5 1,1 -0,1 0,5 - -
2001 1,6 0,9 1,1 0,5 -0,1 -0,5 0,7 - -
2002 0,8 0,3 0,3 0,6 -0,6 -0,1 0,5 - -
2003 0,5 1,2 0,5 0,3 -0,1 0,4 -0,7 - -
2003 Q2 0,2 1,0 0,6 0,3 -0,1 0,2 -0,9 - -
Q3 0.4 0,8 0,5 0,3 0,0 0,0 -0,4 - -
Q4 0,7 1,4 0,3 0,3 0,0 0,8 -0,7 - -
2004 Q1 1.4 1,1 0,5 0,3 0,1 0,1 0,2 - -
Q2 2,0 1,6 0,7 0,4 0,2 0,3 0,5 - -

Quelle: Eurostat.

1) 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.

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

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

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

Fischerei Gewerbe und Verkehr und| Unternehmens-| Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung iibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2000 6 081,0 1452 1366,6 337,1 1278,1 1 647,6 1306,3 212,7 711,7
2001 63433 150,7 1 405,0 3514 1348,1 1721,9 1366,2 2222 725,1
2002 6 560,4 148,4 1.430,3 363,4 1387,5 1796,7 1434,1 231,2 749,8
2003 6729,3 151,8 1437,5 374,2 1417,1 1869,8 1479,0 240,0 772,4
2003 Q2 1672,2 37,4 354,9 93,2 353,4 465,4 367,9 60,2 192,1
Q3 1 690,7 38,2 359,5 93,9 356,2 470,3 372,5 60,4 192,6
Q4 1.700,6 38,7 362,6 95,2 357,5 473,8 372,8 60,1 196,1
2004 Q1 1720,4 38,5 366,8 96,7 361,3 479.,4 377,8 60,4 197,3
Q2 1743,1 38,2 373,4 98,4 364,8 485,9 382,4 61,3 196,5
In % der Wertschopfung
2003 100,0 2,3 21,4 5,6 21,1 27,8 22,0 - -
In konstanten Preisen (in Mrd ECU, in Preisen von 1995; saisonbereinigt)
Verdinderung gegen Vorquartal in %
2003 Q2 -0,2 -1,9 -1,3 0,2 0,0 0,2 0,1 0,6 0,8
Q3 0,5 -0,8 0,9 -0,2 0,6 0,5 0,3 0,5 0,1
Q4 0,3 1,3 0,7 0,0 0,0 0,1 0,5 -0,6 0,6
2004 Q1 0,7 2,8 1,1 0,3 0,9 0,4 0,3 -0,4 0,2
Q2 0,7 -0,2 1,1 0.4 0,6 0,8 0,4 0,8 -1,5
Verdiinderung gegen Vorjahr in %
2000 3.8 -0,5 43 2,7 4,5 45 2,7 7,1 1,8
2001 1,9 -1,1 0,3 -0,4 3,4 3,0 1,7 4,7 0,4
2002 0,9 0,7 0,2 -0,6 1,1 0,7 2,1 -0,2 -0,2
2003 0,5 -3.4 0,0 -0,7 0,7 1,2 0,9 1,8 0,8
2003 Q2 0,2 -4,1 -1,2 0,0 0,6 0,9 0,8 2,8 1,4
Q3 0,4 -5,1 -0,6 -0,5 0,9 1,4 0,8 2,2 0,5
Q4 0,7 -2,2 0,7 -0,5 0,5 1,0 1,0 0,5 0,7
2004 Q1 1,3 1,3 1,3 0,3 1,5 1,3 1,2 0,1 1,7
Q2 2,2 3,1 3,7 0,5 2,1 2,0 1,5 0,3 -0,6
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

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

Quelle: Eurostat.

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

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe Verarbei-
tendes
Insgesamt| Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Gewerbe
(saison-
bereinigter Zu-| Vorleistungs-| Investi- Konsumgiiter
Index sammen giiter tions-
A0 = 100) gliter Zu- Ge-| Verbrauchs-
sammen| brauchs- giiter
giiter
Gewichte 100,0 82,9 82,9 74,0 30,0 224 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1 75,0
in% "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 5,1 100,1 5,2 5,2 6,2 8.2 1,7 6,1 0,9 1,9 2,5 5,6
2001 0,6 100,5 0,4 0,1 -0,6 1,7 0,3 -2,0 0,8 1,3 0,8 0,3
2002 -0,3 100,0 -0,5 -0,7 0,1 -1,7 -0,3 -5,6 0,7 1,1 0,8 -0,7
2003 0,3 100,3 0,3 -0,1 0,4 -0,2 -0,6 -4,4 0,1 2,9 -0,1 0,0
2003 Q3 -0,3 100,2 -0,3 -0,7 -0,7 -1,3 0,1 -3.4 0,7 2,0 0,2 -0,6
Q4 1,3 101,2 1.4 1,3 1,7 1,7 -0,2 -1,4 0,1 2,7 0.4 1.4
2004 Q1 1,2 101,3 1,0 0,9 1,0 0,6 0,4 1,0 0,3 2,1 1,3 0,9
Q2 2,6 102,2 2,9 3,0 2,8 4,7 1,1 3,1 0,7 2,6 -1,0 3,2
2004 Mirz 1,3 101,6 1,7 1,1 0,2 1,8 1,6 2,1 1,5 5,0 -1,5 1,3
April 1,2 101,9 1,7 1,7 2,1 2,5 0.4 2,5 0,0 2,0 -2,6 1,9
Mai 3,1 102,4 3,7 3,9 3,1 5,6 2,2 5,1 1,7 3,5 -1,9 4,1
Juni 33 102,3 33 3,5 32 5,9 0,6 1,9 0,4 2,2 1,7 3.8
Juli . 102,5 2,2 2,3 3,5 3,7 -0,5 0,3 -0,6 0,7 . 2,5
Aug. 101,9 1,6 2,6 3,1 4,6 0,3 -1,2 0,5 0,2 2,7
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt,
2004 Mirz -0,1 - 0,2 0,0 -0,9 0,9 0,2 -0,2 0,3 0,2 -2,9 0,2
April 0,1 - 0,3 b 1,4 0,9 -0,1 0,5 -0,2 -1,9 -0,7 0,6
Mai 0,5 - 0,5 0,6 -0,1 1,0 0,3 0,2 0,3 0,3 -0,2 0,6
Juni 0,1 - -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,6 -1,3 -0,5 0,7 2,9 -0,1
Juli . - 0,2 0,3 0,9 0,2 0,3 0,8 0,2 -1,2 . 0,3
Aug. - -0,6 -0,2 -0,1 -0,2 -0,3 -2,6 0,1 0,2 -0,2
4. Auftragseingang und Umsiitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsitze Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In jeweiligen In konstanten Preisen
Gewerbe ? Gewerbe Preisen
(in jeweiligen Preisen) | (in jeweiligen Preisen)
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins- Insgesamt|  Insgesamt Ins-| Nahrungs- Sonstige Waren Insgesamt Ins-
(saison-|  gesamt (saison-|  gesamt (saison-|  gesamt mittel, (saison-| gesamt
bereiniger bereiniger bereiniger Getrinke, o bereinigt,
Index Index Index Tabak- = Efxghen, Haushalts-| "4 5y
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) waren ckleidung, - ausstattung
Schuhe
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
in% "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 100,2 12,2 100,0 10,8 4,0 100,0 2,1 1,8 2,1 0,8 4,1 977 -1,8
2001 98,5 -1,5 102,0 1,9 4,0 101,6 1,6 1,6 1,5 0,7 -0,2 968 -0,8
2002 98,0 -0,6 101,3 -0,6 1,8 101,7 0,0 0,9 -0,5 -2,0 -1,9 925 -4,4
2003 98,5 0,6 100,9 -0,3 1,7 102,0 0,3 1,2 -0,5 -2,9 -0,1 912 -1,4
2003 Q4 101,5 42 101,8 0,4 1,1 101,8 -0,3 -0,1 -0,4 -3.4 0,0 924 -2,4
2004 Q1 101,5 49 103,9 2,5 1,3 102,5 0,6 0,6 0,6 -1,5 2,3 912 0,9
Q2 107,6 11,8 105,9 6,3 1,1 102,2 -0,1 -0,3 0,0 -0,2 2,1 924 3,0
Q3 . . . . . . . . . . 901 -3,5
2004 April 104,9 6,4 106,8 43 1,1 103,2 0,3 0,1 0,1 0,3 2,0 927 4,6
Mai 112,0 16,5 102,5 33 0,7 100,6 -2,0 -1,8 -2,0 -3.4 0,3 922 4,1
Juni 106,0 12,7 108,3 11,2 1,4 102,9 1,5 0,8 1,7 2,1 3.8 924 0,6
Juli 105.4 5,2 105,6 2,0 1,2 102,8 0,8 0,5 1,0 0,8 2,5 907 -1,7
Aug. 104,7 10,5 105,1 9,2 1,6 101,2 -0,7 -2,2 0,4 1,6 1,8 872 -9,5
Sept. . . . . . . . . 924 -0,6
Verdinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2004 April - 1,7 - -0,6 0,7 - 1,5 0,8 0,9 4,0 0,9 - 1.8
Mai - 6,8 - -39 -0,7 - -2,6 -1,7 -2,0 -4.3 -1,8 - -0,5
Juni - -5.4 - 5,6 1,1 - 2,3 1,4 2,3 4,6 2,1 - 0,2
Juli - -0,6 - -2,5 -0,2 - -0,1 0,4 -0,4 -0,5 -0,4 - -1,9
Aug. - -0,6 - -0,5 0,0 - -1,5 -1,7 -1,3 2,2 -1,0 - -3.8
Sept. - . - . - . . . . - 6,0
Quellen: Eurostat, auBBer Spalte 12 und 13 in Tabelle 5.2 Punkt 4 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der ACEA, European Automobile Manufacturers Association).
1) Im Jahr 2000.
2)  Hierzu zdhlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2000 auf 62,6 %.
3) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

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

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

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

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

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

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

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

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

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

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

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

1. Beschiiftigung
Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Mio Arbeit- Selb- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saisonbe- nehmer stindige Forst- verarbeitendes Gastgewerbe,| Vermietung und Verwaltung,
reinigt) wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und| Unternehmens- Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % 2 100,0 100,0 84,2 15,8 4,6 18,8 7,1 25,2 14,5 29,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 131,427 2,2 2,5 0,6 -1,5 0,6 1,9 3,1 59 1,6
2001 133,275 1,4 1,6 0,2 -0,4 0,3 0,6 1,5 39 1,4
2002 133,976 0,5 0,7 -0,2 -2,1 -1,4 -0,6 0,4 2,4 1,8
2003 134,151 0,1 0,1 0,2 -1,9 -2,0 -0,2 0,5 1,2 1,0
2003 Q2 134,076 0,2 0,2 0,1 -2,4 -2,0 0,1 0,4 1,0 1,3
Q3 134,111 0,2 0,1 0,4 -1,6 -2,0 -0,2 0,9 1,1 0,9
Q4 134,174 0,2 0,1 0,6 -0,8 -2,0 -0,3 1,1 1,2 0,6
2004 Q1 134,170 0,1 0,0 0,4 -1,0 -2,1 -0,1 1,0 1,2 0,4
Q2 134,325 0,1 0,0 0,9 -1,1 -1,8 -0,2 0,9 1,5 0,3
Verdinderung gegen Vorquartal (saisonbereinigt)
2003 Q2 0,142 0,1 0,1 0,2 -0,2 -0,5 0,4 0,3 0,1 0,3
Q3 0,035 0,0 -0,1 0,5 0,1 -0,5 -0,4 0,4 0,4 -0,1
Q4 0,063 0,0 0,0 0,3 0,1 -0,6 -0,2 0,2 0,6 0,1
2004 Q1 -0,004 0,0 0,0 -0,3 -0,9 -0,4 0,1 0,1 0,4 0,1
Q2 0,155 0,1 0,0 0,6 -0,5 -0,3 0,1 0,2 0,4 0,2
2. Arbeitslosigkeit
(saisonbereinigt)
Insgesamt Nach Alter ¥ Nach Geschlecht®
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
Erwerbs- = = = =
personen Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der
Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % ? 100,0 78,2 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 12,536 8,9 9,796 7,8 2,740 17,2 6,295 7,9 6,241 10,2
2003 Q2 12,567 8,9 9,814 7.8 2,753 17,2 6,312 7,9 6,255 10,2
Q3 12,576 8,9 9,839 7.8 2,737 17,2 6,318 7,9 6,258 10,2
Q4 12,594 8,9 9,867 7,8 2,727 17,3 6,330 7,9 6,264 10,2
2004 Q1 12,637 8,9 9,879 7,8 2,758 17,5 6,349 7,9 6,288 10,2
Q2 12,733 9,0 9,957 7,9 2,776 17,6 6,400 8.0 6,332 10,3
2004 Mirz 12,675 8,9 9,904 7,9 2,771 17,5 6,371 7,9 6,304 10,2
April 12,719 9,0 9,937 7,9 2,782 17,6 6,393 8,0 6,326 10,3
Mai 12,727 9,0 9,955 7,9 2,772 17,5 6,398 8,0 6,329 10,3
Juni 12,752 9,0 9,979 7,9 2,773 17,6 6,411 8,0 6,342 10,3
Juli 12,765 9,0 9,999 7,9 2,766 17,5 6,419 8,0 6,346 10,3
Aug. 12,791 9,0 10,020 7,9 2,771 17,5 6,433 8,0 6,358 10,3

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

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

2) Im Jahr 2003.

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

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

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

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

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

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

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

2)  Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.

3) Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

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

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

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Glidubigergruppen

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1994 70,7 2,8 16,2 10,7 41,0 56,3 30,2 9,6 16,5 14,4
1995 74,9 2,8 17,9 10,1 44,1 58,6 32,8 8,7 17,1 16,2
1996 76,1 2,8 17,3 10,2 45,8 59,0 32,7 10,2 16,2 17,1
1997 75,5 2,7 16,3 9,0 474 56,7 31,0 11,8 13,9 18,7
1998 73,8 2,7 15,1 7,9 48,1 53,1 28,8 12,7 11,6 20,7
1999 72,8 2,9 14,3 6,8 48,9 48,5 27,1 9,7 11,7 24,4
2000 70,5 2,7 13,2 6,1 48,5 44,2 23,4 91 11,7 26,2
2001 69,5 2.7 12,5 6,3 48,1 422 222 8,3 11,7 273
2002 69,4 2,7 11,8 6,7 48,1 39,0 20,5 6,9 11,6 30,3
2003 70,7 2,1 11,8 7.4 49,3 38,8 20,6 7.3 10,8 31,9

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

Ins- Schuldner ¥ Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wiihrung
gesamt
Zentral-|  Lénder| Gemein-| Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mehr als|  Mehr als Euro oder Sonstige
staaten den ver- 1 Jahr 1 Jahr 1 Jahr| 1 Jahr bis zu 5 Jahre nationale Wihrun-
siche- Variabler 5 Jahren Wihrung eines gen
rung Zinssatz Mitglied-
staats >
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1994 70,7 58,9 53 5,9 0,6 12,3 58,3 7,2 17,8 27,1 25,7 68,3 2,3
1995 74,9 62,6 5,6 5,9 0,8 12,9 62,0 5,6 18,9 26,8 29,2 72,7 2,1
1996 76,1 63,8 6,0 5,7 0,5 12,2 63,9 53 20,5 25,8 29,7 74,0 2,1
1997 75,5 63,2 6,2 5,5 0,6 11,1 64,3 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 71,9 1,9
1999 72,8 61,2 6,1 52 0,3 9,2 63,6 32 15,5 27,7 29,7 70,8 2,0
2000 70,5 59,2 6,0 5,0 0,3 83 62,2 2,8 15,3 28,3 26,9 68,6 1,8
2001 69,5 58,2 6,2 4,9 0,3 8,8 60,7 1,5 16,0 26,5 27,1 68,0 1,5
2002 69,4 57,8 6.4 48 0,3 9,1 60,3 1,6 16,8 25,3 27,3 68,0 1.4
2003 70,7 58,3 6,7 5,2 0,6 9,2 61,5 1,5 15,9 26,2 28,6 69,7 1,0
3. Linder des Euro-Wihrungsgebiets

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

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

2)  Gldubiger im Schuldnerstaat ansdssig.

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

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

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

Offentliche Finanzen

6.3 Veranderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

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

Ins- Ursache der Verinderung Schuldarten Gliubiger
esamt
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|  Sonstize biger ”
gen ¥ papiere papiere biger © ﬁnanzielgle
Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 7,7 52 0,4 2,4 -0,3 0,1 2,5 0,0 5,1 5,1 4,1 -0,4 2,6
1996 3,9 4,4 -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,1 0,4 33 2,4 1,0 1,7 1,4
1997 2,3 2,3 0,5 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 -0,8 3,4 0,0 -0,4 2,0 2,3
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,7 2,8 -1,1 -0,9 1,4 2,8
1999 1,9 1,5 0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 2,7 -2,6 -0,5 -2,6 45
2000 1,1 1,0 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,9 -1,9 2,4 -0,1 3,0
2001 1,8 1,7 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,4 1,4 -0,3 -0,4 -0,5 2,1
2002 2,1 2,4 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,7 1,7 -1,8 -1,0 -1,1 3,9
2003 3,1 2,9 0,3 0,0 0,0 -0,5 0,3 0,8 2,4 0,8 0,7 0,5 2,3
2. Euro-Wihrungsgebiet- Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung
Schulden-| Finanzie- Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung ”
stands- rungs-
. G ;
iinderung saldo ® Ins; Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der BtiWCr- . Slonstlge t'Sonlsl-)
gesam! Sffentlichen Haushalte (Staat) NS Wechsel-| o omens-f  1ige
effekte anderungen
kurseffekte
Zu- Bargeld Wert-| Kredite| Aktien und
sammen und papiere ' sonstige
Einlagen Anteils- P :
rechte  Privati- Kaplta}—
sierungen erho-
hungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 7,7 -5,2 2,5 0,3 0,2 -0,1 0,4 -0,1 -0,4 0,2 0,4 -0,1 2,4 -0,6
1996 3,9 -4.3 -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 2,3 -2,7 -0,4 -0,4 0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,5 0,2 -0,4 -0,1
1998 1,7 2.3 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,8 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
1999 1,9 -1,3 0,6 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,8 0,1 0,3 0,3 0,0 0,4
2000 1,1 0,1 1,2 0,6 0,7 0,1 0,2 -0,5 -0,4 0,2 0,2 0,1 0,0 0.4
2001 1,8 -1,7 0,1 -0,5 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,5
2002 2,1 2,4 -0,3 -0,4 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0,4 0,2 -0,4 0,0 0,1 0,4
2003 3,1 -2,7 0,3 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,1 0,3 -0,2 0,0 0,3
Quelle: EZB.
1) Daten teilweise geschitzt. Jahrliche Verinderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP: [Verschuldung (t) — Verschuldung (t-1)] / BIP (t).

2)
3)

4)
5)

Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.

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

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

Die Differenz zwischen der Verdnderung 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 Wahrungen des Euro-Wahrungsgebiets im Zeitraum
vor 1999.

Im Schuldnerstaat ansissige Glaubiger.

EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wéhrungsgebiet auBierhalb des Schuldnerstaats.

EinschlieBlich der Erlése aus den UMTS-Lizenzverkaufen.

Differenz zwischen der jéhrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.

Ohne Finanzderivate.

Umfassen hauptséichlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten und Finanzderivate).
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6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame | Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - PERT - - - Belastung?
Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrage|  Verkdufe| Vermdogens- Vermogens-
einkommen wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 Q1 44,1 43,7 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,4
Q2 48,3 47,8 13,7 13,6 16,2 2,2 1,3 0,5 0,3 43,7
Q3 452 44,7 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,3
Q4 52,0 51,3 14,5 14,9 17,1 3,1 0,8 0,7 0,3 46,8
2000 Q1 44,0 43,5 11,2 13,2 15,7 1,9 0,7 0,5 0,3 40,4
Q2 48,3 47,7 14,1 13,6 16,0 2,1 1,1 0,6 0,3 44,0
Q3 44,9 44,5 12,1 12,8 16,0 2,0 0,8 0,4 0,3 41,2
Q4 51,3 50,7 14,3 14,5 17,0 3,1 0,9 0,5 0,3 46,1
2001 Q1 43,0 42,6 10,7 12,9 15,5 1,8 0,8 0,4 0,2 39,4
Q2 47,7 473 13,8 13,2 15,9 2,0 1,5 0.4 0,2 43,1
Q3 44,4 44,0 11,9 12,5 15,8 1,9 0,8 0,4 0,3 40,6
Q4 50,7 50,1 13,9 14,3 16,8 3,2 0,9 0,5 0,3 45,3
2002 Q1 42,7 42,3 10,4 13,0 15,7 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
Q2 46,4 458 12,9 12,9 15,8 2,1 1,4 0,6 0.4 42,0
Q3 44,5 44,0 11,5 13,0 15,8 2,0 0,7 0,4 0,3 40,5
Q4 50,6 50,0 13,8 14,6 16,7 3,2 0,8 0,6 0,3 45,4
2003 QI 42,7 42,2 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0,5 0,2 39,3
Q2 472 455 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,7 1.4 42,8
Q3 43,9 43,4 11,1 12,9 15,9 1,9 0,6 0,5 0,3 40,2
Q4 51,1 50,0 13,5 14,8 16,8 3,2 0,7 1,1 0,3 45,4
2004 Q1 42,3 41,8 9,9 13,1 15,7 1,7 0,6 0,5 0,3 38,9
Q2 458 452 12,5 13,1 15,7 2,1 0,9 0,6 0,4 41,8
2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljahrliche Ausgaben und vierteljahrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermégenswirksame Ausgaben Finanzie- Primérsaldo
gesamt rungssaldo
Zusam-| Arbeitnehmer- Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo-
men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-l Subven- gens-
gungen leistungen tionen ansfers
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 Q1 47,8 44,5 10,5 43 4,7 25,0 21,8 1,3 33 1,9 1,3 -3,6 1,0
Q2 47,9 443 10,6 4,5 43 24,8 21,6 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,8
Q3 47,1 44,1 10,3 4,5 4,2 25,1 21,6 1,6 3,7 2,5 1,1 -2,5 1,6
Q4 51,7 46,9 11,2 5,3 3,9 26,5 22,9 1,7 4,8 3,1 1,7 0,3 4,2
2000 Q1 46,6 433 10,3 4.4 43 24,2 21,2 1,2 33 2,0 1,4 -2,6 1,7
Q2 47,1 43,7 10,5 4,6 4,0 24,6 21,3 1.4 3,4 2,4 1,1 1,2 52
Q3 43,7 43,4 10,2 4,5 4,1 24,5 21,4 1,5 0,3 2,5 1,1 1,2 53
Q4 50,8 46,9 11,2 5,3 3,9 26,5 22,7 1,6 3,9 3,2 1,5 0,4 4,3
2001 Q1 459 42,6 10,2 4,1 4,1 24,1 21,2 1,2 33 2,0 1,4 22,9 1,2
Q2 47,1 43,7 10,5 47 4,0 24,5 21,3 1,4 3.4 2,4 1,1 0,6 4,6
Q3 47,1 433 10,2 4,6 4,0 24,6 21,5 1,5 3,7 2,5 1,2 -2,7 1,3
Q4 52,5 47,4 11,2 5,6 3,8 26,7 23,0 1,6 5,1 3,2 1,8 -1,8 2,0
2002 QI 46,5 43,1 10,5 42 3,9 24,6 21,6 1,2 3.4 2,0 1,4 -3.8 0,1
Q2 47,5 44,1 10,5 49 3,7 24,9 21,7 1,3 3,5 2,4 1,1 -1,1 2,6
Q3 47,7 44,0 10,2 4,7 3,7 25,4 21,9 1,4 3,7 2,5 1,1 23,2 0,5
Q4 52,2 47,7 11,3 5,7 3,5 27,2 23,5 1,5 4,5 2,8 1,6 -1,5 2,0
2003 QI 47,1 43,6 10,5 43 3,7 25,1 22,0 1,1 3,5 2,0 1,5 -4.4 -0,8
Q2 48,2 44,7 10,7 48 3,5 25,7 22,3 1,4 3,5 2,4 1,1 -1,0 2,5
Q3 48,0 444 10,4 48 3,5 25,7 22,2 1,4 3,6 2,6 1,0 -4,1 -0,7
Q4 52,6 478 11,3 5,7 33 27,5 23,9 1,5 4,8 33 1,5 -1,5 1,8
2004 Q1 46,7 43,4 10,4 4,2 3.4 25,3 22,0 1,0 33 2,1 1,3 -4,4 -1,0
Q2 474 44,1 10,6 4,6 33 25,5 22,3 1,3 3.4 2,4 0,9 -1,6 1,7

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

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.
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AUSSENWIRTSCHAFT

1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

1. Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
0 I 1d m osten
Insge-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende| jipertra- geg'znﬁber Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wih- E
samt| handel| leistun-| und Ver-| Ubertra- gungen | der iibrigen| gesamt investi- papier-|  derivate| Kapital- rungs-
gen| mdgens-| gungen Welt tionen| anlagen verkehr| reserven
e1n- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -16,7 73,6 -0,4 -38,6 -51.4 6,6 -10,1 =342 -112,4 67,9 -0,9 -6,6 17,8 443
2002 54,5 133,6 13,1 -44.1 -48,1 11,0 65,4 -65,8 -4,7 114,6 -10,8 -162,7 -2,3 0,4
2003 24,9 108,5 15,6 -43.4 -55,9 13,4 38,3 -50,5 -13,1 17,6 -13,1 -71,7 29,8 12,2
2003 Q2 -6,9 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 13,6 28,6 0,1 -8,0 -7,0 3,6 17,2 -12,2 -23,6 -3,1 6,6 -1,5 9,4 -5,0
Q2 8,7 32,7 8,8 -16,4 -16,4 4,1 12,7 -11,7 -19,2 20,9 -0,6 -9,9 -2,9 -1,1
2003 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 -7,2 0,2 5,9 -6,9 9,5 10,8 0,4 -8,5 -0,1 1,0
Okt. 8,0 13,4 2,0 -39 3,5 1,2 9,2 -0,1 49,2 34,1 1,6 -27,3 0,7 9,1
Nov. 3,3 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. -2,7 5.3 -1,0 -8,6 1,7 0,3 -2,4 -18,7 -7,2 -9,1 1.8 -1,1 -3,0 21,1
Febr. 5.4 9.8 0.4 -0,1 -4,7 2,1 7,5 18,2 9,1 13,3 1,3 -14,1 8,6 -25,7
Mirz 11,0 13,6 0,7 0,7 -4,0 1,2 12,2 -11,7 =255 -7,2 3,5 13,8 3,7 -0,4
April 0,2 10,2 1,5 -1,5 -4,0 0,8 1,0 =233 -4,7 -9,9 0,5 -6,4 -2,7 22,3
Mai 2,4 10,5 3,8 -6,0 -5,9 2,3 4.8 9,5 -0,7 -0,8 -1,0 11,0 1,1 -14,3
Juni 6,0 12,0 3,5 -2,9 -6,6 1,0 7,0 2,1 -13,8 31,7 -0,1 -14,4 -1,3 -9,1
Juli 2,8 13,9 1,8 -6,6 -6,3 1,1 3,9 -12,0 -8,5 -30,7 -0,9 27,5 0,6 8,0
Aug. 2,1 5,5 0,7 1,1 -5,2 1,6 3,7 0,1 4,4 5,1 -3,1 -8,6 2.4 -3,8
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2004 Aug. 50,2 1223 16,9 -34,1 -54,9 18,0 68,2 -46,2 -66,1 13,6 -1,7 -14,9 23,0 -22,0

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

B Dircktinvestitionen (vierteljdhrliche Transaktionen)

Il Vierteljihrliche Transaktionen [0 Wertpapieranlagen (vierteljihrliche Transaktionen)
= Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen === Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
— —  Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
60 60 200 200

150

100

50

/ -100
-60 -60 /
/\// -150 / -150

-80 -80 2200 \/ -200
-100 - - - - T - - - - -100 -250 - - - - - - - - - - -250
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.
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1.1 Tahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

2. Leistungsbilanz

(saisonbereinigt)
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen Erwerbs- und Ver- .. Laufende
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein-|  Ausgaben Saldo Ausfuhr Einfuhr Ein-|  Ausgaben Ein- Ausgaben Ein- Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 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 55 258,7 228,0 80,2 77,6 56,2 66,1 18,8 36,8
Q4 419,9 4079 12,0 261,8 235,1 82,4 78,3 54,6 62,7 21,1 31,8
2004 Q1 4359 4182 17,7 2723 233,8 84,4 80,0 59,2 68,1 20,2 36,3
Q2 451,0 4347 16,3 282,6 250,6 87,7 82,0 59,8 69,6 20,8 32,5
2003 Aug. 139,0 136,7 2,3 86,8 76,2 26,4 26,0 19,5 22,3 6,3 12,3
Sept. 1382 136,0 2,2 86,9 76,5 27,1 26,0 18,1 21,3 6,1 12,2
Okt. 139,2 132,7 6,5 87,5 774 21,7 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. 142,9 1373 5,6 89,5 76,5 27,4 26,0 19,0 22,7 7,0 12,1
Febr. 146,6 141,4 5,2 91,5 80,1 29,3 27,6 19,7 21,9 6,1 11,9
Mirz 146,4 139,5 6,9 91,3 77,2 27,6 26,4 20,4 23,6 7,0 12,3
April 150,0 141,0 9,0 93,6 81,5 28,7 27,1 21,0 23,3 6,7 9,0
Mai 150,5 145,3 5,2 95,6 83,8 29,8 27,3 18,6 22,4 6,6 11,9
Juni 150,5 148.4 2,1 93,5 85,3 29,2 27,6 20,2 24,0 7,6 11,5
Juli 146,6 145,6 1,0 94,6 86,4 26,8 26,4 19,4 21,1 5.8 11,7
Aug. 149,1 149,5 -0,4 94,6 90,0 27,8 26,3 19,4 20,7 7.3 12,4

A29 Iahlungsbilanz — Warenhandel A30 Zahlungsbilanz — Dienstleistungen

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

= Ausfuhr == Einnahmen

===+ Einfuhr ===+ Ausgaben
100 100 30 30
i 28
90 “
26
80
24
70 ——————— — 70 2 —,— M- 22
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

3. Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

Leistungsbilanz Vermdogens-
iibertragungen
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen Erwerbs- und Ver- . Laufende
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein-[ Ausgaben Saldo|  Ausfuhr Einfuhr Ein-[ Ausgaben Ein-[ Ausgaben Ein-| Ausgaben Ein-[ Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 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 1 664,1 1639,3 24,9 1036,2 927,7 326,0 310,3 221,2 264,6 80,8 136,6 23,2 9,8
2003 Q2 407,6 414,5 -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 430,2 416,5 13,6 265,9 2373 76,0 75,9 56,6 64,7 31,7 38,7 5,1 1,6
Q2 451,5 4429 8,7 2843 251,6 87,7 78,9 64,1 80,4 15,4 31,9 53 1,2
2003 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 1343 5,6 89,1 78,2 28,0 26,8 18,1 17,4 4,7 11,9 0,7 0,5
Okt. 148,1 140,1 8,0 97,3 83,9 29,1 27,1 17,1 21,0 4,5 8,0 1,6 0,4
Nov. 1345 131,2 33 86,8 78,1 25,9 253 16,1 15,7 5,7 12,1 1,7 0,6
Dez. 149,1 143,1 6,1 87,3 78,7 29,4 27,6 233 24,8 9,1 11,9 59 0,9
2004 Jan. 139,8 142,5 -2,7 80,9 75,7 23,9 24,9 17,5 26,1 17,5 15,8 0,8 0,5
Febr. 1349 129,5 5,4 85,7 75,9 24,9 24,5 17,5 17,6 6,7 11,5 2,6 0,5
Mirz 155,5 144,6 11,0 99,3 85,7 27,2 26,5 21,6 20,9 7,4 11,4 1,8 0,6
April 147,9 147,7 0,2 93,2 83,1 27,7 26,1 22,1 29,6 49 8,9 1,1 0,4
Mai 1443 141,9 2,4 91,8 81,3 29,1 25,4 18,4 24,4 5,0 10,8 2,7 0,3
Juni 159,3 1533 6,0 99,3 87,3 30,9 27,4 23,6 26,4 5,6 12,1 1,5 0,5
Juli 153,2 150,4 2,8 98,4 84,5 30,7 28,9 19,2 25,7 5,0 11,3 1,7 0,6
Aug. 138,2 136,0 2,1 85,9 80,4 29,2 28,5 17,4 16,3 5,6 10,9 2,0 0,4
4. Erwerbs- und Vermoégenseinkommen
Insgesamt Erwerbseinkommen Vermogenseinkommen
Zusammen Direktinvestitionen
Zusammen Beteiligungskapital Kredite
Einnahmen| Ausgaben Einnahmen Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 2759 314,4 14,7 5,9 261,2 308,5 59,2 60,3 48,8 50,2 10,3 10,1
2002 236,1 280,3 14,7 6,0 221,5 2743 52,5 57,9 44,4 50,7 8,1 7,2
2003 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 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 56,6 64,7 3,7 1,3 53,0 63,3 15,1 15,0 12,0 12,6 3,1 2,4
Q2 64,1 80,4 3,7 1,6 60,4 78,8 20,9 18,0 17,7 15,4 32 2,6
Vermogenseinkommen
Wertpapieranlagen Ubrige Vermogenseinkommen
Zusammen Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben
13 14 15 16 17 18 19 20
2001 85,0 116,9 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 Q2 23,4 37,7 7,8 21,3 15,6 16,3 17,9 20,7
Q3 21,6 30,7 4.8 10,3 16,8 20,4 16,1 17,8
Q4 21,2 26,3 4,7 9,7 16,6 16,6 15,7 19,8
2004 Q1 21,6 30,8 4,7 9.4 16,9 21,4 16,2 17,6
Q2 243 43,6 8,5 25,8 15,9 17,8 15,1 17,3
Quelle: EZB.

EIB
Monatsbericht
November 2004



1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

5. Direktinvestitionen

Von gebietsansissigen Einheiten aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen ohne MFIs| sammen ohne MFIs sammen ohne MFIs sammen ohne MFIs
Euro- Euro- Euro- Euro-
system system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -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 34,3
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 -33,2 2,2 -0,1 2,4 13,1 15,9 -0,4 16,2 -2,8 -0,4 -2,4
Q4 -27,2 -18,6 2,0 -20,6 -8,7 0,2 -8,8 17,6 29,8 0,4 29,4 -12,2 0,5 -12,7
2004 Q1 -27.8 2213 -5,8 -15,5 -6,5 -0,1 -6,4 42 13,7 -0,6 14,3 9,5 -0,3 -9,2
Q2 -32,6 -27,4 -3,7 -23,7 -5,2 0,0 -5,2 13,4 8.2 0,6 7,6 5,2 0,8 4,4
2003 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 5,9 -4,1 0,3 -4,4
Nov. 0,6 4,1 -1,2 53 -3,5 0,1 -3,6 33 5,0 0,4 4,6 -1,8 0,1 -1,8
Dez. -16,8 -16,9 1,2 -18,1 0,1 0,1 0,1 12,5 18,8 -0,1 18,8 -6,3 0,1 -6,4
2004 Jan. -9,4 -4,3 0,3 -4,6 -5,1 0,0 -5,1 2,2 78 0,2 7,5 -5,6 -0,1 -5,5
Febr. -5,8 -3,2 -1,2 -2,0 -2,6 0,0 -2,6 14,9 4,7 0,3 4,4 10,3 -0,1 10,3
Mirz -12,6 -13,8 -4,9 -8,9 1,2 -0,1 1,3 -12,9 1,2 -1,2 2,4 -14,2 -0,1 -14,1
April -16,0 -7,6 -0,5 7,1 -8,4 0,1 -8,5 11,3 5,7 0,2 5,5 5,5 0,0 5,5
Mai -4,5 -7,9 -0,1 7,8 33 0,0 3.4 3,8 5,1 0.4 4,7 -1,3 0,3 -1,6
Juni -12,1 -12,0 -3,2 -8,8 -0,2 0,0 -0,2 -1,7 -2,6 0,0 -2,6 0,9 0,4 0,5
Juli -11,7 -9,7 0,3 -9,9 -2,0 0,0 -2,0 3,2 5,6 0,2 5,4 -2,4 -0,1 -2,3
Aug. 8,8 -7,0 0,1 -7,1 15,8 0,0 15,7 -4,4 -4,6 0,1 -4,8 0,3 0,0 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 -281,9 349.,8 -101,6 232,6 -180,3 -155,9 -24.4 117,3 113,1 4,1
2002 -175,8 290,4 -40,4 88,9 -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 -33,2 30,5 74,1 -59,3 -14,8 138,8 124,6 14,2
Q3 -63,3 4,2 -19.4 25,1 -43,9 -37,2 -6,8 -20,9 -7,8 -13,1
Q4 -64,3 74,8 -26,3 45,7 -38,0 -25,4 -12,6 29,1 34,6 -5,6
2004 Q1 -92,4 89,3 -30,8 24,5 -61,5 -46,9 -14,6 64,8 42,1 22,7
Q2 -52,7 73,6 -16,2 -5,9 -36,5 -31,5 -5,0 79,5 81,1 -1,6
2003 Aug. -14,5 -21,7 -5,3 3.4 -9,2 -6,3 -2,9 -25,1 -8,8 -16,3
Sept. -21,8 32,6 -5,6 10,8 -16,2 -8,8 -7,4 21,8 14,3 7,5
Okt. -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. -47,2 38,0 -10,2 1,5 -37,0 -19,3 -17,6 36,5 25,8 10,7
Febr. -19,0 32,3 -9,8 20,5 -9,2 -3,0 -6,2 11,8 11,0 0,8
Mirz -26,2 19,0 -10,9 2,5 -15,3 -24,6 9,2 16,5 53 11,2
April -26,2 16,2 1,6 -19,8 -27,7 -9,6 -18,1 36,0 36,2 -0,2
Mai -12,9 12,1 -1,3 0,4 -11,6 -15,8 4,2 11,6 15,5 -3,8
Juni -13,6 453 -16,4 13,4 2,8 -6,0 8,8 31,9 29,4 2,4
Juli -33,7 3,0 -3,0 8,7 -30,7 -12,4 -18,3 -5,7 -1,5 -4,2
Aug. -31,5 36,6 -11,1 15,1 -20,4 -14,3 -6,1 21,5 14,8 6,7

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

7. Wertpapierforderungen nach Instrumenten und Anlegergruppen

Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs
system| ohne Euro- = system ohne = system ohne =
system Zu- Staat| Ubrige Euro- Zu- Staat| Ubrige Euro- Zu- Staat| Ubrige
sammen Sektoren system| sammen Sektoren system| sammen Sektoren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 -0,4 4,0  -105,2 22,1 -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 -73,2 2,0 -32,8 -15,0 -1,1 14,0
2003 -0,3 -12,7 -54,7 -2,6 =521 -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 =256 -335 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 -85 273 -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 -24,8 -0,9  -24,0 -0,5 -26,3  -20,2 -0,6  -19,6 -0,2 -10,6 -3,8 -1,1 -2,7
Q2 0,0 -12,4 -3,7 -0,7 -3,0 0,4 -8,8  -23,1 -0,2 -22,9 0,1 -7,2 2,1 -2,6 4,7
2003 Aug. 0,0 -1,0 -4,2 - - -0,6 -2,3 -3,5 - - 0,1 4,0 -7,0 -
Sept. 0,0 -3,2 -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 -6,8 - - 0,0 -13,0 -6,3 - - 0,1 -15,5 22,3 - -
Febr. 0,1 -3,1 -6,7 - - 0,0 -1,6 -1,4 - - -0,2 -5,5 -0,4 - -
Mirz 0,0 0,5 -11,4 - - -0,4 -11,6 - -12,5 - - 0,0 10,4 -1,1 - -
April 0,0 -1,0 2,5 - - 0,2 -2,8 -7,0 - - 0,0 -15,3 -2,8 - -
Mai 0,0 -1,8 0,5 - - 0,2 -7,4 -8,6 - - -0,2 2,6 1,8 - -
Juni 0,0 -9,7 -6,7 - - 0,0 1.4 -1,5 - - 0,3 5,5 3,1 - -
Juli 0,0 -9,0 6,0 - - -0,3 -13,1 1,0 - - 0,3 -18,3 -0,3 - -
Aug. 0,0 -4,2 -6,8 - - 0,3 -21,4 6,8 - - -0,1 5,0 -11,0 - -
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 -182,0 180,5 -0,6 -1,2 0 -0,6 -0,5 -6,4 -156,1 158,5  -10,5 0,4  -145,6 158,1 -24,7 -20,0 29,6
Q2 -23,6 13,7 0,9 1,6 -4,1 -4,0 3,1 -6,5 22,3 -2,4 6,7 -4,1 15,5 -13,9 4,7 -13,2
2003 Aug. 79,8 -29.8 0,3 1,5 0,5 - 0,5 73,4 -30,2 -2,0 2,7 75,4 -33,0 5,6 - -1,6
Sept. -29,1 20,6 -0,1 1,8 1,7 - 2,7 -28,1 20,6 -5,9 5,4 -22,2 152 -25 - -4,4
Okt. -51,4 24,1 -0,2 0,9 1,1 - -2,0  -40,7 25,7 -5,8 -2,0 -34,9 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  -2,4 - 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. -68,9 67,8 -0,5 2,6 -03 -0,3 4,6 -62,6 76,4 -1,3 43 -61,3 72,1 -55 -4,1 -6,7
Febr. -28,8 14,6 -0,4 -4,3 0,4 0,3 -0,2 -238 16,6 -5,5 -0,6 -18,3 17,2 -5,1 -5,0 2,6
Mirz | -84,3 98,1 0,2 05 -0,7 -0,5 -1,5 -69,7 65,5 -3,7 -3,2 -66,0 68,7 -14,1 -10,8 33,7
April | -53,1 46,6 0,6 06 -1,2 -0,9 -0,3 51,5 54,3 -6,4 0,4 -45,1 53,9  -1,0 3,2 -8,0
Mai 10,7 0,2 -0,1 -0,3 0,1 0,2 0,5 17,6 10,4 3,6 3,6 14,0 68  -6,8 4,7 -10,4
Juni 18,7 -33.2 0,5 1,3 -3,0 23,3 2,9 27,4 -42,5 0,3 2,7 27,0 452 -6,1 232 5,2
Juli 57,5 -30,0 -0,3 1,7 -04 -0,6 -0,4 47,6 -12,5 6,8 -6,5 40,7 -6,0 10,6 5,0 -18,8
Aug. -35,3 26,6 -0,2 0,1 -03 -0,5 0,1 -32,0 18,8 -5,2 3.4 -26,8 154 -2,7 0,2 7,6

Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

9. Ubriger Kapitalverkehr nach Instrumenten

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige| Handels- Finanz-|  Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite Aktiva|  kredite kredite Passiva
Bar]ga?rllcllaurelg Bar%?lllcllaurég Zusammen Finanz-| Bargeld und
g & kredite 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 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 0,2 0,7 -0,5 -0,8 0,0 -6,1 -0,3
Q2 0,9 0,0 1,5 0,1 0,0 -3,6 0,4 -4,0 -0,5 0,0 2,9 0,2
MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige| Handels- Finanz-|  Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite Aktiva|  kredite kredite Passiva
Bar%?rlﬁlaurelg Bar%(—izrlllilaugg Zusammen Finanz-| Bargeld und
e & kredite Einlagen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 -215,1 -14,0 2222 10,2 -3,5 -30,2 - - -8,9 1,3 18,7 52
2002 -162,2 -3,8 30,6 -2,8 -3,5 -58,4 - - -1,5 -3,0 25,9 59
2003 -150,7 -2,1 136,5 -2,7 -4,8 -63,8 - - -13,0 7,9 13,7 1,0
2003 Q2 -103,9 0,7 28,5 -1,6 -1,1 -18,5 - - -7,5 -0,2 21,2 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 -153,6 -2,6 157,0 1,6 -2,5 -20,6 -0,6 -20,0 -1,7 4,8 24,6 0,3
Q2 -5,9 -0,6 22,2 0,0 -3,2 -9,8 -14,5 4,7 -0,9 1,3 -12,8 -1,7
10. Wihrungsreserven
Insgesamt| Monetiire Sonder-|  Reserve- Devisenreserven Sonstige
Gold-| ziehungs- position = = = Reserven
reserven rechte im IWF| Zusammen Bargeld und Einlagen Wertpapiere Finanz-
Bei Wahrungs-| Bei Banken|  Dividen-|  Anleihen| Geldmarkt- SN
behorden und denwerte papiere
der BIZ
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 10,0 -5,3 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 -2,3 0,7 0,2 -2,0 -1,2 -2,3 -15,3 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2003 29,8 1,7 0,0 -1,6 29,7 -1,8 1,6 0,0 22,6 7,3 0,1 0,0
2003 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 11,1 -1,0 -1,9 0,0 13,0 1,1 0,0 0,0
2004 Q1 9,4 -0,1 -0,1 0,7 8,7 0,8 1,8 0,5 8,1 -2,4 0,0 0,0
Q2 -2,9 0,5 0,1 0,6 -4,1 -3,3 2,2 0,0 5,4 -8,4 0,0 0,0
Quelle: EZB.
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1.2 Monetdre Darstellung der Zahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

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

des Euro-|  Wiihrungs- W bunoen > s w

Wihrungs- gebiet ung
gebiets
(Nicht-MFIs)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 -10,1 -296,8 203,2 -175,6 172,3 78,5 -39,7 24,7 -0,9 443 -0,1 -6,9
2002 65,4 -136,4 146,2 -121,5 52,0 190,3 -63.,3 20,6 -10,8 0,4 143,0 168,5
2003 38,3 -122,3 105,5 -180,7 108,7 196,7 -83,0 19,0 -13,1 12,2 81,3 93,3
2003 Q2 -5,0 -349 32,5 -81,5 29,6 144,9 -29,2 2,8 -1,4 37,0 94,8 95,9
Q3 14,3 -30,8 13,5 -46,3 27,5 -12,9 4,1 -10,7 -4,6 -13,6 -59,6 -56,5
Q4 24,7 -29,4 17,1 -40,1 42,1 20,4 -1,0 6,1 -4,1 -21,2 14,6 20,3
2004 Q1 17,2 -21,9 4,5 -48.,8 8,2 57,7 =253 23,3 6,6 -5,0 16,4 37,5
Q2 12,7 -28,9 12,6 -24,7 -5,9 68,4 -18,0 -10,1 -0,6 -1,1 4,5 0,8
2003 Aug. 48 -4,3 -0,8 -14,7 -1,1 -11,7 6,1 -1,1 -2,6 -10,7 -36,0 -31,9
Sept. 5,9 -18,1 8,3 -11,5 19,0 13,5 -0,8 -1,7 0,4 1,0 15,8 14,0
Okt. 9,2 13,1 1,6 22,7 17.4 40,3 -10,5 25 1.6 9,1 12,1 11,5
Nov. 4.4 1,7 32 -10,8 11,3 10,4 -1,4 10,4 0,6 -17,6 12,2 18,3
Dez. 11,1 -18,0 12,3 -6,6 13,5 -30,2 10,8 -1,8 -6,3 5,5 -9,6 -9,5
2004 Jan. -2,4 -9,7 2,3 -15,4 -6,6 33,8 -5,8 -11,3 1,8 21,1 7,8 22,0
Febr. 7,5 -4,6 15,0 -8,5 20,5 7,5 -4,6 2,4 1,3 25,7 10,7 8,7
Mirz 12,2 7.6 12,8 -25,0 5.8 16,4 14,8 32,2 35 0,4 21 6.8
April 1,0 -15,6 11,2 -7,2 -22,6 28,9 -2,2 -8,3 0,5 22,3 8,1 6,3
Mai 4,8 -4.4 3,5 -6,3 3,8 8,8 -6,7 -9,9 -1,0 -14.3 -21,9 -20,3
Juni 7,0 -8,9 -2,1 -11,1 13,0 30,7 -9,1 8,0 -0,1 -9,1 18,3 14,8
Juli 3,9 -12,0 33 6,7 43 -4.4 10,2 -19,2 -0,9 8,0 0,0 -1,1
Aug. 3,7 8,6 -4,3 -11,0 14,9 22,5 -3,0 7,7 -3,1 -3,8 32,1 29,8
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2004 Aug. 68,2 -101,6 41,5 -129,5 82,5 178,1 -37,9 5,9 -1,7 -22,0 83,5 101,2

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

(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

I Nettoforderungen der MFIs gegeniiber Ansissigen auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets

===+ Leistungsbilanz und Bilanz der Vermogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Dividendenwerten der Nicht-MFIs in Léndern 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 1002,2 4924 216,4 262,8 875,3 1023,6 590,9 182,8 220,8 743,6 122,7
2001 6,1 -0,7 1062,3 505,8 234,8 289,1 931,9 1014,1 579,0 178,8 228,2 740,5 107,7
2002 2,0 -3,0 1083,6 512,5 227,8 3093 948,7 984.,4 559,2 163,3 234,1 717,0 105,2
2003 -2,5 0,2 1055,8 497.,6 220,9 298.,6 918.,2 985,4 550,8 162,7 239,4 710,0 108,8
2003 QI -1,0 3,7 265,4 1257 54,9 75,5 230,6 249,8 142,6 41,4 58,7 178,1 29,9
Q2 -5,8 -2,6 257,1 122,4 52,6 72,4 224,6 2434 1353 40,0 59,8 177,4 25,2
Q3 2,5 -1,2 264,5 124,8 56,0 75,0 2314 2432 135,0 39,5 59,9 1753 26,8
Q4 -0,7 1,1 268.,8 124,8 57,4 75,7 231,5 249,0 137,9 41,8 61,0 179,1 26,9
2004 Q1 49 0,0 277,2 130,6 58,3 75,2 241,4 250,2 136,9 41,0 61,9 181,8 26,2
Q2 11,8 8,5 286,1 134,4 59,0 78,4 246,1 261,8 1442 43,4 61,6 185,2 29,2
2004 Mirz 13,4 5.4 93,8 44,5 19,5 25,8 81,3 84,4 46,2 13,5 20,8 60,5 9,6
April 10,4 5,1 95,7 45,1 20,0 26,1 83,6 86,9 47,7 14,9 20,8 62,2 8,9
Mai 8,8 5,5 94,7 442 19,4 25,8 80,7 85,9 47,4 14,2 20,3 61,3 9,7
Juni 16,2 15,2 95,6 45,0 19,6 26,6 81,9 89,0 49,1 14,2 20,5 61,8 10,7
Juli 7,8 8,6 95,6 45,4 20,0 25,8 83,2 90,1 50,5 14,0 20,8 63,7 10,9
Aug. 11,7 19,1 96,1 46,0 20,2 26,0 82,9 93,2 51,9 14,9 21,6 64,9 11,5
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 99,9 99,9 100,0 100,0 100,0 99,9
2001 5,2 -0,8 105,1 102,1 108.,4 108,1 105,6 98,9 99,3 96,4 100,6 98,0 99,3
2002 2,8 -0,5 108,0 105,1 105,7 1153 108.4 98,5 98,9 90,2 104,4 96,7 101,4
2003 0,8 3,6 108,8 105,1 106,7 114,7 108.,6 101,9 100,1 95,7 110,1 99,7 104,7
2003 QI 1,9 4,1 107,9 104,6 104,2 114,8 107,5 100,4 99,4 95,8 107,0 98,5 98,4
Q2 22,2 2,7 106,1 103,5 102,0 111,6 106,2 101,9 100,4 94,4 110,1 99,9 104,3
Q3 0,7 2,3 109,5 106,1 108,7 115,6 110,0 101,3 99,4 93,4 110,3 99,1 110,0
Q4 2,7 5,1 111,6 106,2 111,7 116,9 110,6 103,8 101,2 99,1 113,1 101,6 106,1
2004 Q1 8,0 48 116,0 111,9 114,9 116,7 115,9 105,5 100,9 99,5 116,0 104,0 101,3
Q2 11,7 5,4 117,9 113,6 115,5 119,6 116,9 106,4 100,9 103,0 114,4 104,1 101,1
2004 Mirz 16,1 9,1 1174 113,8 116,2 119,9 116,8 106,2 101,0 98,4 116,9 103,5 110,2
April 11,4 58 118,9 115,0 117,7 119,8 119,4 107,8 102,5 107,0 116,9 105,5 97,2
Mai 8,8 1,2 117,2 112,2 113,9 117,7 115,0 105,0 99,4 101,5 113,0 103,3 102,1
Juni 149 9,2 117,7 113,5 115,0 121,2 116,2 106,4 100,9 100,4 113,3 103,5 103,9
Juli . . . . . . . 102,1 97,5 . . .
Aug. . . . . . . . . .
Durchschnittswertindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veridnderung gegen Vorjahr in %)
2000 8.3 22,0 99,9 99,9 99,9 100,0 99,9 100,0 100,0 99,9 100,0 99,9 99,8
2001 1,0 0,2 100,9 100,6 100,2 101,8 100,9 100,2 98,6 101,4 102,7 101,6 88,6
2002 -0,8 -2,5 100,1 99,1 99,6 102,1 100,0 97,7 95,7 99,0 101,6 99,8 84,6
2003 -3,2 -3,2 96,9 96,2 95,7 99,0 96,6 94,5 93,2 93,0 98,5 95,7 85,0
2003 Q1 -2,8 -0,3 98,2 97,6 97,4 100,0 98,0 97,2 97,2 94,6 99,4 97,3 99,3
Q2 -3,7 -5,2 96,8 96,1 95,3 98,8 96,6 93,3 91,3 92,7 98,4 95,5 78,7
Q3 3,1 =34 96,4 95,6 95,2 98,7 96,1 93,8 91,9 92,5 98,4 95,2 79,3
Q4 -3,2 -3,9 96,1 95,4 95,0 98,6 95,7 93,7 92,2 92,4 97,7 94,9 82,7
2004 Q1 -2,9 -4,7 95,4 94,8 93,9 98,1 95,2 92,7 91,9 90,2 96,6 94,0 84,1
Q2 0,1 3,0 96,8 96,1 94,5 99,8 96,2 96,2 96,8 92,1 97,5 95,7 94,1
2004 Mirz -2,3 234 95,6 95,2 93,1 98,1 95,4 93,1 92,8 90,3 96,7 94,4 85,4
April -0,9 -0,6 96,4 95,6 94,5 99,3 96,0 94,5 94,6 91,7 96,5 95,1 89,6
Mai 0,0 42 96,8 96,1 94,5 100,0 96,2 95,9 96,8 91,7 97,5 95,7 92,5
Juni 1,1 5,5 97,3 96,7 94,5 100,2 96,6 98,1 98,8 92,9 98,5 96,4 100,3
Juli . . . . . 100,4 94,0 . . .
Aug. . 5

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

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

2. Geographische Aufschliisselung

Insgesamt Andere EU-Mitgliedstaaten Schweiz| Vereinigte Japan Asien Afrika Late.in- Andere
Vereinigtes| Schweden| Déanemark Andere Staaten Johne amerika Staten
PR apan
Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ausfuhren (fob)
2000 1002,2 189,1 39,4 23,5 97,2 63,9 172,5 34,4 153,6 56,4 47,0 125,2
2001 1062,3 202,3 37,0 24,4 105,9 66,3 180,2 34,5 165,4 60,4 49,8 136,0
2002 1083,6 205,7 37,1 253 112,1 64,0 184,1 33,0 170,2 59,5 43,4 149,2
2003 1055,8 193,1 38,6 24,8 117,4 63,3 166,1 31,3 170,4 59,4 37,9 153,5
2003 QI 265,4 49,1 9,6 6,3 28,3 16,6 43,1 7,8 42,7 14,7 10,4 36,7
Q2 257,1 47,0 9,5 6,1 29,3 15,6 40,2 7,6 41,4 14,5 9,5 36,4
Q3 264,5 48,0 9,6 6,3 30,2 15,3 41,4 7,8 433 15,2 9,1 38,4
Q4 268,8 49,1 9,8 6,1 29,6 15,9 41,4 8,1 43,0 14,9 8,9 41,9
2004 Q1 277,2 49,1 10,0 6,1 31,2 15,5 42,4 8,4 46,5 15,1 9,6 43,1
Q2 286,1 50,2 10,3 6,2 31,5 16,3 44,0 8,1 47,1 16,1 9,8 46,5
2004 Mirz 93,8 16,1 3.4 2,0 10,6 5,2 14,6 2,8 15,4 5,0 3,1 15,6
April 95,7 16,8 3.4 2,1 11,1 5,5 14,8 2,7 15,8 5,5 3,2 14,6
Mai 94,7 16,5 3,5 2,0 10,6 53 14,5 2,6 15,5 49 3,4 16,0
Juni 95,6 16,9 3,4 2,1 9,8 5,4 14,6 2,8 15,8 5,7 3,2 15,9
Juli 95,6 17,1 35 2,1 10,0 5,9 14,4 2,8 16,9 5,5 3,4 14,0
Aug. 96,1 . . . . . . .
In % der Ausfuhren insgesamt
2003 100,0 18,3 3,7 2,4 11,1 6,0 15,7 3,0 16,1 5,6 3,6 14,5
Einfuhren (cif)
2000 1023,6 159,5 39,1 22,3 78,8 50,4 142,0 67,3 217,0 73,7 40,3 133,0
2001 1014,1 154,5 35,6 22,0 88,9 52,9 138,7 58,5 208,2 74,0 40,9 139,9
2002 984,4 149,6 35,6 22,9 93,5 52,1 125,6 52,7 204,7 67,8 39,4 140,5
2003 985,4 137,8 36,7 23,0 102,1 50,4 110,2 51,9 215,7 69,0 39,6 149,1
2003 QI 249.8 35,8 9,2 59 24,6 13,1 28,3 13,3 53,4 18,5 9,7 37,8
Q2 2434 343 9,1 5,8 25,2 12,5 28,1 13,2 53,0 16,9 9,7 35,5
Q3 2432 33,6 9,1 5,6 25,3 12,4 27,2 12,6 53,1 17,0 9,7 37,6
Q4 249,0 34,0 9,3 5,7 27,0 12,4 26,6 12,8 56,1 16,5 10,5 38,1
2004 Q1 250,2 33,5 9,3 59 27,0 12,7 26,1 13,4 55,4 16,5 10,6 39,8
Q2 261,8 34,4 9,7 5,8 26,2 13,2 29,7 12,6 62,6 16,8 10,6 40,1
2004 Mirz 84,4 10,9 3,1 2,1 9,0 42 8,7 45 19,0 5,7 3,6 13,4
April 86,9 11,2 3,2 1,9 9,7 44 10,2 43 20,4 52 3,7 12,8
Mai 85,9 11,4 3,3 1,9 8,5 44 9,7 4,1 20,6 5,6 3,4 13,0
Juni 89,0 11,7 33 2,0 79 4.4 9,8 42 21,7 6,1 3,5 14,3
Juli 90,1 12,2 33 2,0 8,6 4.4 9,5 4,6 21,6 6,2 3,7 14,1
Aug. 93,2 . . . . . .
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 -21,4 29,6 0,3 1,2 18,4 13,5 30,4 -32,9 -63,5 -17,3 6,7 -7,8
2001 48,2 47,8 1.4 2,4 17,0 13,4 41,6 -24,0 -42,8 -13,5 8,9 -3,9
2002 99,2 56,0 1,5 2,4 18,6 11,9 58,5 -19,6 -34,5 -8,3 4,0 8,7
2003 70,4 55,3 1,9 1,8 15,4 12,9 56,0 -20,6 -45,3 -9,6 -1,7 4,4
2003 QI 15,6 13,3 0,4 0,4 3.8 3,5 14,8 -5,6 -10,8 -3,8 0,6 -1,1
Q2 13,8 12,7 0,4 0,3 4,0 3,1 12,1 -5,6 -11,6 -2,4 -0,2 0,9
Q3 21,3 14,3 0,5 0,7 4,9 2,9 14,2 -4,8 -9,8 -1,8 -0,6 0,7
Q4 19,8 15,0 0,5 0,4 2,7 3,5 14,8 -4,7 -13,1 -1,6 -1,6 3,9
2004 Q1 27,0 15,6 0,7 0,2 42 2,8 16,3 -5,0 -8,8 -1,3 -1,0 33
Q2 243 15,8 0,6 0,4 53 3,1 14,3 -4,5 -15,6 -0,7 -0,8 6,4
2004 Mirz 9,4 52 0,2 -0,1 1,6 0,9 59 -1,7 -3,6 -0,7 -0,5 2,2
April 8,9 5,6 0,3 0,2 1,4 1,2 4,6 -1,6 -4,6 0,4 -0,4 1,8
Mai 8,8 5,0 0,2 0,1 2,0 1,0 4,8 -1,5 -5,1 -0,7 0,0 3,0
Juni 6,6 52 0,1 0,1 1,9 1,0 4,9 -1,4 -5,9 -0,4 -0,4 1,6
Juli 5,5 4,9 0,2 0,1 1,5 1,5 5,0 -1,8 -4,7 -0,6 -0,4 -0,1
Aug. 2,9 . . . . . . . . .

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

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

1. Auslandsvermogensstatus — Gesamtiibersicht

Insgesamt Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanzderivate Ubrige Anlagen Wiihrungs-
in % des BIP investitionen anlagen reserven
1 2 3 4 5 6 7
Netto-Auslandsvermogensstatus
1999 -318,5 -5,1 369,6 -892,8 16,0 -193,5 382,2
2000 -386,8 -5,9 4527 -786,4 2,0 -446,3 391,2
2001 -189,6 -2,8 496,4 -691,4 1,5 -388,8 3927
2002 -289,6 -4,1 425,1 -756,3 -8,1 -316,4 366,1
Aktiva
1999 5796,6 92,4 1174,5 2058,0 111,1 2070,8 382,2
2000 67512 102,6 1626,7 2351,1 105,8 2276,4 391,2
2001 75372 110,1 1897,0 25213 108,4 26179 3927
2002 72719 102,8 1937,5 22704 122,6 25813 366,1
Passiva
1999 6115,1 97,5 804,9 2950,8 95,1 22643 -
2000 7138,0 108,5 1174,0 31375 103,7 2722,7 -
2001 7726,8 112,9 1.400,6 32127 106,9 3006,7 -
2002 7567,5 106,9 1512,5 3026,7 130,7 2897,6 -

A32 Auslandsvermdgensstatus nach Po en Ende 2002

5% Wihrungsreserven

27 % Direktinvestitionen

38% Ubrige Anlagen

35% Ubrige Anlagen

2% Finanzderivate

2% Finanzderivate 31% Wertpapieranlagen

Aktiva Passiva

Quelle: EZB.

20% Direktinvestitionen

40% Wertpapieranlagen
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

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- Ref;rt; 11;11;1;1;1;1 . abﬂiiI::ett‘i)II
Mrd €| (in Mio) [WF| sammen Einlagen derivate alg1 L
Bei Wiih- Bei Zu-|  Divi-| Anlei- Geld- Ansissige wihrung
rungs-| Banken|sammen| denden- hen|  markt- im Euro-
behorden werte papiere Wih-
und der rungs-
BIZ gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystem
2000 Dez. 391,2  119,2 404,157 4,3 21,2 246,5 16,8 20,5 2085 0,0 1553 53,2 0,7 0,0 16,3 -21,7
2001 Dez. 392,7 126,1 401,876 5,5 253 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 Sept. 332,9  131,7 395444 4,6 26,1  170,5 9,5 30,3 1304 - - - 0,3 0,0 17,1 =255
Okt. 332,4 1314 395,284 4, 26,2 170,2 9,4 31,5 128,6 - - - 0,8 0,0 17,8 -24,9
Nov. 321,9  131,0 394,294 4,6 254 1609 11,2 269 121,8 - - - 1,0 0,0 15,8 -17,5
Dez. 306,5 130,0 393,543 4,4 233 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 11,7 - - - 0,3 0,0 19,3 -17,1
Febr. 298,5 1254 393,540 4,5 233 1452 10,1 32,6 1024 - - - 0,1 0,0 20,8 -10,9
Mirz 308,44 136,4 393,539 4,6 232 1442 9,7 29,3 105,5 - - - -0,2 0,0 20,4 -10,5
April 303,9  128,0 393,536 4,7 23,7 1475 10,5 26,5 110,8 - - - -0,2 0,0 20,4 -12,7
Mai 298,9  126,5 392415 4,7 233 1444 10,6 25,8 108,0 - - - 0,1 0,0 18,8 -9,3
Juni 30,4 127,8 392,324 4,6 22,4 146,7 11,4 27,6 107,1 - - - 0,6 0,0 18,3 -10,2
Juli 301,3 1275 392,221 4,6 22,1 147,1 9,8 27,1 1102 - - - 0,1 0,0 19,6 -9,5
Aug. 301,7  131,9 392,222 4,6 21,7 1434 8,3 30,2 1047 - - - 0,2 0,0 20,5 -8,7
Sept. 2982  131,4 392,200 4,6 20,5 1418 8,0 31,2 1025 - - - 0,1 0,0 19,1 -8,5
Davon im Bestand der Europdischen Zentralbank
2001 Dez 49,3 7,8 24,656 0,1 0,0 41,4 0,8 7,0 33,6 0,0 23,5 10,1 0,0 0,0 3,6 -5,9
2002 Dez. 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 Sept. 40,7 8,2 24,656 0,2 0,0 32,3 0,9 4,5 26,9 - - - 0,0 0,0 2,4 22,3
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 52 25,0 - - - 0,0 0,0 2,6 -2,4
Dez. 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 Jan. 383 8,0 24,656 0,2 0,0 30,1 1,3 6,9 21,9 - - - 0,0 0,0 2,5 -2,0
Febr. 36,1 7.9 24,656 0,2 0,0 28,0 1,1 7,7 19,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
Mirz 37,9 8,5 24,656 0,2 0,0 29,1 1,0 5,4 22,8 - - - 0,0 0,0 2,5 -0,4
April 37,7 8,0 24,656 0,2 0,0 29,5 1,0 4,7 23,8 - - - 0,0 0,0 2,6 -0,5
Mai 37,4 7,9 24,656 0,2 0,0 29,2 1,4 5,5 22,3 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,6
Juni 37,4 8,0 24,656 0,2 0,0 29,2 1,5 3,7 24,0 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,5
Juli 38,0 8,0 24,656 0,2 0,0 29,8 1.4 4,6 23,9 - - - 0,0 0,0 2,5 -1,0
Aug. 37,5 83 24,656 0,2 0,0 29,0 1,2 5,9 21,9 - - - 0,0 0,0 3,2 -0,9
Sept. 38,0 83 24,656 0,2 0,0 29,6 0,9 6,8 21,9 - - - 0,0 0,0 2,0 -1,0
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 85,1 90,4 87,0
2002 89,2 90,3 91,9 90,2 88,5 88,2 94,8 90,9
2003 99,9 101,7 102,2 101,6 100,0 99,4 106,6 101,6
2003 Q3 100,1 102,1 102,2 101,9 100,7 100,2 106,4 101,5
Q4 102,2 104,3 104,1 104,2 102,6 101,4 109,1 103,9
2004 Q1 104,7 106,7 106,4 106,8 105,5 103,9 111,6 106,1
Q2 102,1 104,1 103,6 104,4 103,8 101,1 109,2 103,7
Q3 102,8 104,9 104,5 . . . 110,1 104,5
2003 Okt. 101,3 103,3 103,1 108,0 103,0
Nov. 101,2 103,3 103,2 108,0 102,9
Dez. 104,2 106,2 105,9 111,2 105,9
2004 Jan. 105,4 107,4 107,0 112,5 106,9
Febr. 105,3 107,3 106,9 112,3 106,8
Mirz 103.,4 105,4 105,2 110,2 104,7
April 101,6 103,7 103,2 108,3 103,0
Mai 102,4 104,4 103,9 109,5 104,1
Juni 102,3 104,2 103,7 109,6 104,0
Juli 102,8 104,7 104,4 110,1 104,4
Aug. 102,7 104,8 104,4 109,9 104,4
Sept. 103,0 105,1 104,8 110,3 104,7
Okt. 104,2 106,4 106,0 . 111,5 105,8
Verdiinderung gegen Vormonat in %
2004 Okt. 1,1 1,2 1,2 . 1,1 1,1
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2004 Okt. 2,9 3,0 2,8 33 2,8

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

== USD/EUR

== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-23

= === Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, === JPY/EUR
EWK-23 = = GBP/EUR
115 115 115 115
110 110 110 /[\\/\j 110
105 o A\,.,J 105
100 \\ "f\., 100
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90 \/\ / 90
85 \ Vf\ 85
80 80
75 75
" 70 ”r—————"70
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.

1) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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8.2 Bilaterale Wechselkurse

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

Us- Pfund| Japani-| Schwei-| Schwe-[ (Siid-)] Hong- Dini- Singa- Kana- Norwe-| Australi-| Islindi-| Neusee- Siid-
Dollar| Sterling scher zer| dische] Korea- kong- sche pur-|  discher gische scher sche land-| afrika-
Yen| Franken| Krone| nischer| Dollar| Krone Dollar Dollar Krone Dollar| Krone Dollar| nischer
Won Rand
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 0,8956 0,62187 108,68 11,5105 9,2551 1154,83 69855 7,4521 1,6039 1,3864 8,0484 1,7319 87,42 2,1300 17,6873
2002 0,9456 0,62883 118,06 1,4670 9,1611 117550 17,3750 17,4305 1,6912 1,4838 7,5086 1,7376 86,18 2,0366  9,9072
2003 1,1312  0,69199 130,97 11,5212 9,1242 1346,90 8,8079  7,4307 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379 86,65 1,9438  8,5317
2003 Q3 1,1248 0,69888 132,14 11,5451 9,1631 1321,05 8,7674 7,4309 1,9699 1,5533 8,2472 1,7089 88,40 1,9254  8,3505
Q4 1,1890 0,69753 129,45 11,5537  9,0093 1404,56 9,2219 7,436l 2,0507 1,5659 8,2227 1,6622 89,16 1,9032  8,0159
2004 Q1 1,2497 0,67987 133,97 1,5686 99,1843 1464,18 9,7201  7,4495 2,1179 1,6482 8,6310 1,6337 87,22 1,8532  8,4768
Q2 1,2046 0,66704 132,20 1,5374  9,1450 1400,41 9,3925  7,4393 2,0518 1,6374 8,2634 1,6907 87,70 1,9180 17,9465
Q3 1,2220 0,67216 134,38 11,5363  9,1581 1411,03 9,5310 7,4367 2,0867 1,5998 8,3890 1,7226 87,48 1,8701 17,7869
2003 Okt. 1,1692 0,69763 128,12  1,5485 9,0105 1364,70 9,0530 7,4301 2,0282 1,5489 8,2274 1,6867 89,17 1,9446  8,1540
Nov. 1,1702  0,69278 127,84 1,5590  8,9939 1388,09 9,0836 7,4370 2,0233 1,5361 8,1969 1,6337 88,60 1,8608  7,8806
Dez. 1,2286 0,70196 132,43  1,5544  9,0228 1463,90 9,5386  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 9.,8314 74511 2,1323 1,6817 8,7752 1,6260 86,72 1,8262  8,5555
Mirz 1,2262 0,67124 133,13 1,5670  9,2346 1429,40 9,5547  7,4493 2,0838 1,6314 8,5407 1,6370 87,23 1,8566  8,1326
April 1,1985 0,66533 129,08 11,5547 9,1653 1381,58 9,3451  7,4436 2,0193 1,6068 8,2976 1,6142 87,59 1,8727 17,8890
Mai 1,2007 0,67157 134,48 1,5400 9,1277 1412,29 9,3618  7,4405 2,0541 1,6541 8,2074 1,7033 87,97 1,0484  8,1432
Juni 1,2138 0,66428 132,86 1,5192  9,1430 1406,18 9,4648  7,4342 2,0791 1,6492 8,2856 1,7483 87,55 1,9301  7,8110
Juli 1,2266 0,66576 134,08 1,5270  9,1962 1420,66 9,5672 17,4355 2,0995 1,6220 8,4751 1,7135 87,71 1,8961 17,5137
Aug. 1,2176  0,66942 134,54 11,5387  9,1861 1409,37 9,4968  7,4365 2,0886 1,6007 8,3315 1,7147 87,08 1,8604  7,8527
Sept. 1,2218 0,68130 134,51  1,5431  9,0920 1403,06 9,5290 7,4381 2,0719 1,5767 8,3604 1,7396 87,65 1,8538 17,9943
Okt. 1,2490 0,69144 13597 1,5426  9,0620 1426,19 9,7284  7,4379 2,0947 1,5600 8,2349 1,7050 87,58 1,8280  7,9861
Verdinderung gegen Vormonat in %
2004 Okt. 2,2 1,5 1,1 0,0 -0,3 1,6 2,1 0,0 1,1 -1,1 -1,5 -2,0 -0,1 -1,4 -0,1
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2004 Okt. 6,8 -0,9 6,1 -0,4 0,6 4,5 7,5 0,1 33 0,7 0,1 1,1 -1,8 -6,0 -2,1
Zypern-| Tschechi-| Estnische Unga-| Litauischer| Lettischer| Maltesi-| Polnischer Slowe- Slowa-| Bulgarischer Rumi-| Tiirkische
Pfund sche Krone rischer Litas Lats| sche Lira Zloty nischer kische Lew nischer Lira
Krone Forint Tolar Krone Leu
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
2001 0,57589 34,068 15,6466 256,59 3,5823 0,5601 0,4030 3,6721  217,9797 43,300 1,9482 26004 1102425
2002 0,57530 30,804 15,6466 242,96 3,4594 0,5810 0,4089 3,8574 2259772 42,694 1,9492 31270 1439680
2003 0,58409 31,846 15,6466 253,62 3,4527 0,6407 0,4261 4,3996  233,8493 41,489 1,9490 37551 1694851
2003 Q3 0,58574 32,168 15,6466 259,65 3,4528 0,6419 0,4268 4,4244  234,8763 41,747 1,9466 37410 1569 762
Q4 0,58404 32,096 15,6466 259,82 3,4526 0,6528 0,4287 4,6232  236,1407 41,184 1,9494 39735 1721043
2004 Q1 0,58615 32,860 15,6466 260,00 3,4530 0,6664 0,4283 4,7763  237,6479 40,556 1,9517 40550 1665395
Q2 0,58480 32,022 15,6466 252,16 3,4528 0,6542 0,4255 4,6877  238,8648 40,076 1,9493 40 664 1759532
Q3 0,57902 31,593 15,6466 248,80 3,4528 0,6597 0,4266 4,4236  239,9533 40,020 1,9559 40994 1807510
2003 Okt. 0,58418 31,989 15,6466 255,77 3,4525 0,6483 0,4281 4,5952  235,6663 41,304 1,9473 38803 1679067
Nov. 0,58328 31,974 15,6466 259,31 3,4528 0,6471 0,4275 4,6174  236,1345 41,102 1,9476 39927 1726781
Dez. 0,58459 32,329 15,6466 264,74 3,4525 0,6631 0,4304 4,6595  236,6662 41,132 1,9533 40573 1761551
2004 Jan. 0,58647 32,724 15,6466 264,32 3,4531 0,6707 0,4301 4,7128  237,3167 40,731 1,9557 41107 1698262
Febr. 0,58601 32,857 15,6466 263,15 3,4532 0,6698 0,4284 4,8569  237,5123 40,551 1,9535 40563 1682658
Mirz 0,58598 32,985 15,6466 253,33 3,4528 0,6596 0,4266 4,7642  238,0683 40,400 1,9465 40029 1620374
April 0,58630 32,519 15,6466 250,41 3,4529 0,6502 0,4251 4,7597  238,4520 40,151 1,9465 40683 1637423
Mai 0,58589 31,976 15,6466 252,91 3,4528 0,6557 0,4259 4,7209  238,7400 40,164 1,9464 40554 1818487
Juni 0,58239 31,614 15,6466 253,02 3,4528 0,6565 0,4254 4,5906  239,3591 39,923 1,9547 40753 1814266
Juli 0,58171 31,545 15,6466 249,89 3,4528 0,6596 0,4259 4,4651  239,9023 39,899 1,9558 40962 1784116
Aug. 0,57838 31,634 15,6466 248,85 3,4528 0,6586 0,4261 4,4310  239,9900 40,111 1,9559 40946 1799918
Sept. 0,57696 31,601 15,6466 247,66 3,4528 0,6610 0,4277 43748  239,9677 40,049 1,9559 41075 1838497
Okt. 0,57595 31,491 15,6466 246,69 3,4528 0,6690 0,4297 43182 239,9067 39,997 1,9559 41082 1860247
Verdinderung gegen Vormonat in %
2004 Okt. -0,2 -0,3 0,0 -0,4 0,0 1,2 0,5 -1,3 0,0 -0,1 0,0 0,0 1,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2004 Okt. -1,4 -1,6 0,0 -3,6 0,0 3,2 0,4 -6,0 1,8 -3,2 0,4 59 10,8

Quelle: EZB.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 In anderen EU-Mitgliedstaaten

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Tschechi-| Dinemark Estland Zypern| Lettland| Litauen Ungarn Malta Polen| Slowenien| Slowakei| Schweden| Vereinigtes
sche Konigreich
Republik
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
HVPI
2002 1.4 2,4 3,6 2,8 2,0 0.4 52 2,6 1,9 7,5 3,5 2,0 1,3
2003 -0,1 2,0 1,4 4,0 2,9 -1,1 4,7 1,9 0,7 5,7 8.5 2,3 1,4
2004 Q1 2,0 0,7 0,6 1,0 43 -1,1 6,8 2,5 1,8 3,7 8,2 0,6 1,3
Q2 2,5 0,8 32 1,2 5,8 0,5 7,4 3,3 3.4 3.8 8,0 1,2 1.4
Q3 3,0 1,0 3,9 2,5 7,4 23 7,0 3,0 4,7 3,6 7,2 1,2 1,2
2004 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 32 43 3,9 8.1 1,2 1,6
Juli 3,1 1,1 4,0 2,9 6,7 1,8 7,2 3,1 4,7 3,7 8,3 1,2 1.4
Aug. 32 0,9 3,9 2,8 7.8 2,2 7,2 2,5 49 3,7 7,0 1,2 1,3
Sept. 2,8 0,9 3.8 1,8 7,1 3,0 6,7 32 4,7 3.4 6,4 1,2 1,1
Finanzierungssaldo der 6ffentlichen Haushalte in % des BIP
2001 -5,9 2,1 0,3 -2,4 -2,1 -2,0 -4,4 -6,4 -3,8 -2,8 -6,0 2,8 0,7
2002 -6,8 0,7 1,4 -4,6 -2,7 -1,5 -9,2 -5,8 -3,6 -2,4 -5,7 0,0 -1,7
2003 -12,6 0,3 3.1 -6,4 -1,5 -1,9 -6,2 -9,6 -3,9 -2,0 3,7 0,3 -3.3
Bruttoverschuldung des Staats in % des BIP
2001 25,3 492 4,4 64,3 14,9 22,9 53,5 62,0 36,7 28,1 48,7 54,4 38,8
2002 28,8 48,8 53 67,4 14,1 22,4 57,2 62,3 41,1 29,5 433 52,6 38,3
2003 37,8 45,9 53 70,9 14,4 21,4 59,1 70,4 45,4 29,4 42,6 52,0 39,8
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume
2004 April 4,60 4,30 - 5,17 4,89 4,55 7,89 4,65 7,02 4,83 5,06 4,55 4,99
Mai 4,88 4,46 - 5,17 4,95 4,46 8,25 4,65 7,32 4,71 5,13 4,68 5,15
Juni 5,02 4,53 - 5,49 4,93 4,47 8,55 4,65 7,27 4,69 5,09 4,72 5,24
Juli 5,11 4,62 - 6,58 4,89 4,58 8,47 4,65 7,44 4,65 5,03 4,57 5,14
Aug. 5,02 4,45 - 6,58 4,88 4,57 8,44 4,70 7,36 4,66 5,02 4,42 5,03
Sept. 5,02 4,38 - 6,58 4,87 4,56 8,58 4,70 6,96 4,63 5,04 4,37 4,95
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2004 April 2,06 2,17 2,62 3,94 4,49 2,69 - 2,90 5,69 4,99 5,35 2,19 4,39
Mai 2,16 2,20 2,61 5,16 4,47 2,70 - 2,90 5,99 4,76 4,91 2,20 4,53
Juni 2,33 2,21 2,42 5,30 3,94 2,68 11,10 2,90 5,91 4,46 4,33 2,20 4,79
Juli 2,47 2,22 2,41 5,23 4,05 2,69 - 2,94 6,34 4,03 3,96 2,20 4,86
Aug. 2,57 2,21 2,41 5,16 4,12 2,71 - 2,96 6,60 4,01 3,96 2,20 4,96
Sept. 2,72 2,21 2,41 5,15 4,14 2,68 - 2,96 7,12 4,07 4,16 2,20 4,95
Reales BIP
2002 1,7 1,0 72 2,0 6,4 6,8 3,5 1,8 1,3 3.4 4,4 2,1 1,8
2003 3,1 0,5 5,1 2,0 7,5 9,7 2,9 0,2 . 2,3 4,2 1,6 2,2
2003 Q4 33 1,4 6,1 3,1 7,5 12,2 3,6 2,1 2,5 4,7 2,4 2,9
2004 Q1 3,1 1,7 7,0 3,6 8,8 7,1 42 2,3 3.8 5,5 2,8 3.4
Q2 2,6 . 4,1 7,1 7,5 4,0 -1,5 4,6 5,4 3,5 3,6
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen in % des BIP
2002 -5,7 2,1 -9,9 -4,7 -6,5 -4,8 -6,9 -0,9 -2,6 0,7 -7,6 53 -1,7
2003 -6,2 2,7 -12,7 -3,4 -7,6 -6,5 -9,0 -5,4 -2,2 -1,0 -0,5 6,4 -1,7
2003 Q4 -10,0 1,5 -15,9 -4,9 -8,6 -9,5 -9,0 9,1 -1,5 -2,3 -0,6 6,4 -1,7
2004 Q1 -2,4 3,1 -11,5 -12,6 -8,5 -8,9 -9,8 -7,0 -1,4 0,6 1,2 7,6 -1,0
Q2 -5,8 3,6 -20,4 -11,1 -16,7 -10,6 -10,3 0,1 -2,9 -2,6 -7,6 7,9 -2,8
Lohnstiickkosten
2002 58 1,8 4,1 - -0,4 -1,2 8,9 - -1,6 6,0 4,4 0,8 3.4
2003 3,9 2,2 4,6 - 4,9 1,5 7,0 - . 4,8 6,6 0,5 .
2003 Q4 2,7 1,0 2,7 - - - a = - -
2004 Q1 . 1,6 4,7 - - - o - - -
Q2 0,6 4,8 - - . - - - - -
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 10,2 4,5 10,4 12,7 5,7 8,2 19,2 6,5 17,5 5,6 5,0
2004 Q1 8,4 5,6 9,8 5,0 9,9 11,5 5,8 8,9 19,1 6,2 18,3 6,2 4,7
Q2 8.4 5.4 9,6 4,7 9,8 11,2 5,8 8,8 18,9 6,1 18,5 6,5 4,7
Q3 8,4 5,3 9,1 5,0 9,7 10,7 5,8 8,5 18,7 5,9 18,1 6,5
2004 Mai 8,4 5.4 9,6 4,5 9,8 11,1 5,7 8,8 18,9 6,0 18,5 6,6 4,7
Juni 8,4 5,4 9,5 4.8 9,7 11,1 5,7 8,8 18,8 6,0 18,4 6,5 4,7
Juli 8,4 53 9,3 4,9 9,7 11,0 5,8 8,6 18,8 5,9 18,2 6,4 4,6
Aug. 8,4 53 9,1 5,0 9,7 10,7 5,8 8,4 18,7 5,9 18,0 6,3
Sept. 8,4 53 8,9 5,1 9,7 10,4 5,9 8,4 18,7 5,9 18,0 6,8

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

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

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

Gewerbe) (verarbeitendes Erwerbs-| menge? monatige| Zehnjahres-|  Wiihrung| o6ffentlichen Staats
Gewerbe) personen Interbank- bereich ¥ pro Euro| Haushalte in % des
(saison- einlagen ¥|  in % p.a. in % BIP
bereinigt) in % p.a. des BIP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2000 3.4 43 3,7 4,8 4,0 9,4 6,53 6,03 0,9236 1,6 442
2001 2,8 0,2 0,8 -39 48 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 23 3,2 3,0 0,1 6,0 6,3 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,9
2003 Q3 2,2 3,1 3,5 -0,6 6,1 7,2 1,13 4,21 1,1248 -5,1 47,4
Q4 1,9 35 4,4 1,7 5,9 4,6 1,17 4,27 1,1890 -4,3 47,9
2004 Q1 1,8 -0,6 5,0 32 5,6 4,5 1,12 4,00 1,2497 -4,5 48,7
Q2 2,9 -2,5 4.8 59 5,6 5.8 1,30 4,58 1,2046 .
Q3 2,7 3,9 58 5,4 4,6 1,75 4,29 1,2220
2004 Juni 33 - - 59 5,6 5,7 1,50 4,73 1,2138 - -
Juli 3,0 - - 6,1 5,5 4,6 1,63 4,48 1,2266 - -
Aug. 2,7 - - 6,2 5,4 4,4 1,73 4,27 1,2176 - -
Sept. 2,5 - - 49 5.4 49 1,90 4,13 1,2218 - -
Okt. . - - . . 2,08 4,08 1,2490 - -
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 1347
2002 -0,9 23,2 -0,3 -1,2 54 33 0,08 1,27 118,06 -7,9 1413
2003 -0,3 -3,8 2,4 3,2 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 .
2003 Q3 -0,2 -1,5 1,9 1,0 5,2 1,8 0,05 1,19 132,14
Q4 -0,3 -4,3 3,1 42 5,1 1,5 0,06 1,38 129,45
2004 Q1 -0,1 -6,5 5,9 6,8 49 1,7 0,05 1,31 133,97
Q2 -0,3 -6,7 42 7,4 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20
Q3 -0,1 6,3 . 1,9 0,05 1,64 134,38
2004 Juni 0,0 -8,0 - 8,9 4,6 1,7 0,05 1,77 132,86 - -
Juli -0,1 -5,1 - 5,7 4,9 1,8 0,05 1,79 134,08 - -
Aug. -0,2 - 9,8 1,8 0,05 1,63 134,54 - -
Sept. 0,0 . - 3.8 . 2,0 0,05 1,50 134,51 - -
Okt. . . - . . . 0,05 1,49 135,97 - -
A35 Reales Bruttoinlandsprodukt A36 Verbraucherpreisindizes
(Verinderung gegen Vorjahr in %; vierteljahrlich) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; monatlich)
== Euro-Wihrungsgebiet === Euro-Wihrungsgebiet
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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)  Vereinigte Staaten: saisonbereinigt.

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

3) Weitere Informationen in Abschnitt 4.6 und 4.7.

4)  Weitere Informationen in Abschnitt 8.2.

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

Entwicklungen auBerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets

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

2. Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

Nationale Ersparnis und Vermogensbildung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Vermégensbildung privater Haushalte » und
Investitionen und ihre Finanzierung ihre Finanzierung
Brutto- Brutto-| Nettokredit- Brutto- Geldver- Brutto- Aullen- Investi-|  Geldver- Brutto- Kredit-
ersparnis investi-| gewéhrung investi- Brutt mogens-|  ersparnis finanz- Wort tionsaus- mogens-| ersparnis®| aufnahme
tionen an die tionen liu 0 bildung zierung e gaben? bildung
tibrige antgs papiere
Welt investi- und
tionen Aktien
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Vereinigte Staaten
2000 18,0 20,8 -4,0 9,5 9,0 12,3 7,5 12,6 2,4 12,6 2,8 11,1 5,8
2001 16,4 19,1 -3,7 8,0 8,4 1,8 7,6 0,9 1,8 12,7 53 10,7 5,8
2002 14,2 18,4 -4,4 73 7,2 1.4 8,0 1,1 -0,1 12,8 43 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 4,6 8,5 2,7 0,9 13,1 7,6 10,7 8,2
2002 Q3 13,8 18,3 -4.4 7,3 7,2 0,8 7.9 0,6 -1,8 12,9 3,1 10,8 5,5
Q4 13,3 18,3 -4,7 7,1 7,0 5,4 8,3 43 0,7 12,9 3,3 10,5 8,0
2003 QI 12,8 18,2 -5,0 6,9 6,9 3,6 7,8 2,4 1,0 12,8 7,2 10,2 9.3
Q2 13,2 18,1 -4.8 6,8 7,0 5,8 8.5 4,0 2,0 13,1 11,2 10,5 12,5
Q3 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 42 8,7 2,1 0,3 13,3 8,6 11,2 6,9
Q4 14,4 18,8 -4,3 7,2 7,2 4,7 9,1 2,5 0,3 13,3 3,7 10,7 4,1
2004 Q1 13,7 19,1 -4,9 74 7,1 5,5 8,9 39 1,3 13,2 7,2 10,3 9,8
Q2 13,7 19,7 -5,5 7,7 7.3 4,1 8,7 2,5 -0,1 13,3 7.3 10,2 8.4
Japan
2000 27,8 26,3 2,3 15,4 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 5,2 3,9 10,5 -0,1
2001 26,4 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,3 -6,3 0,2 49 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 23,9 2,8 13,7 14,0 -1,7 15,7 -7,4 -0,9 48 -0,2 8,5 -2,1
2003 . 24,1 . . . 3,2 -5,1 -0,2 -1,2 -0,8
2002 Q3 245 23,9 27 1,1 -10,0 24 8,1 04
Q4 2472 252 22 55 9.8 0,7 10,2 1,7
2003 QI 28,2 23,4 2,8 17,5 -1,8 1,7 -13,1 2,9
Q2 . 23,3 -25,8 -20,5 -0,9 4,1 -5,7
Q3 . 24,1 9,8 -5,5 -3,0 -5,5 1,1
Q4 . 24,9 11,5 6,5 1,2 8,7 -1,2
2004 Q1 . 23,8 11,3 0,6 -0,4 -7,6 2,6
Q2 . 23,1 -10,1 -12,3 -0,6 4,7 -5,9
A37 Finanzierungsiiberschuss nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften A38 Finanzierungsiiberschuss privater Haushalte
(in % des BIP) (in % des BIP)
Il Euro-Wihrungsgebiet Il Euro-Wihrungsgebiet
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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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Geldmengenaggregate

Gegenposten

Komponenten der Geldmengenaggregate

Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Kredite an private Haushalte

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

Einlagen von Finanzintermedidren

Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

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

Gesamtaktiva der Investmentfonds

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

Bruttoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien nach Emittentengruppen

Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
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Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex), Standard & Poor’s 500 und Nikkei 225
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Zahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

Zahlungsbilanz — Warenhandel

Zahlungsbilanz — Dienstleistungen

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

Auslandsvermogensstatus nach Positionen Ende 2002

Effektive Wechselkurse

Bilaterale Wechselkurse

Reales Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreisindizes
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$36
§37
$39
$39
$40
$40
s41
s41
$42
$55
§55
§56
§56

s61
$64
$67
$67
$70
$70
s71
s71
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TECHNISCHER HINWEIS

ZUR UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGS-
GEBIET

BERECHNUNGEN DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

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

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

2) ~1[x100

i=1
2

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

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

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

b) k=l —-1|x100

11
0’5 It—12 + z It—i—12 + 0’5 It—24

i=1

LU DEN ABSCHNITTEN 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

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

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

c) B! = (Lt_Lt—l)_C{w _E{W_VtM

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

d) F1Q= (Lt_Lt—3)_CS_ES_VtQ

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

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

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONATSREIHEN

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

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

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

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

11
£) at{H[HF?_%_I_}q}xloo

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

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

h) a =(I‘ { —1)><100
t—1

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

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALSREIHEN

FQ und L, ; seien wie oben definiert, und der
Index I, des bereinigten Bestands fiir das mit dem
Monat t endende Quartal 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 ]
t-1

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

11 M
D a, { (HN” q ]—1}100
iso t-1-i

m) a, =(I‘ 1., —1j><100

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

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

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

LU TABELLE I IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

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

LU TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

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

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik
»Statistics* unter ,,Monetary statistics*.
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den Erwerbs- und Vermogenseinkommen unter-
liegen einer arbeitstéglichen Vorbereinigung. Die
Saisonbereinigung fiir die genannten Posten er-
folgt anhand dieser vorbereinigten Reihen. Die
Ausgaben bei den Erwerbs- und Vermogensein-
kommen sowie die laufenden Ubertragungen wer-
den nicht vorbereinigt. Die Saisonbereinigung
der gesamten Leistungsbilanz erfolgt durch Ag-
gregation der saisonbereinigten Reihen fiir den
Warenhandel, die Dienstleistungen, die Erwerbs-
und Vermdgenseinkommen und die laufenden
Ubertragungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet.
Die Saisonfaktoren werden in halbjéhrlichen Ab-
stinden oder bei Bedarf neu berechnet.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungs-
gebiets” enthdlt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wiéhrungsgebiet als Ganzes. Detail-
liertere und ldngere Zeitrdume erfassende
Datenreihen mit weiteren Erlduterungen sind
unter der Rubrik ,,Statistics* auf der Website
der EZB (www.ecb.int) abrufbar. Unter ,,Data
services® steht eine Browser-Schnittstelle mit
Suchfunktionen zur Verfiigung und kdénnen
verschiedene Datensétze abonniert sowie kom-
primierte Daten direkt im CSV-Format (CSV =
Comma Separated Value) heruntergeladen wer-
den. 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 3. November 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 %.
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Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthdlt Durch-
schnittsangaben zu abgelaufenen Mindestreser-
ve-Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-
Soll jedes einzelnen Kreditinstituts wird zu-
ndchst errechnet, indem auf den Betrag der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Reser-
vesitze der entsprechenden Verbindlichkeiten-
kategorien auf der Grundlage der Bilanzdaten
vom Ende eines jeden Kalendermonats ange-
wendet werden; anschlieBend zieht jedes Kre-
ditinstitut von dieser Grofe einen Freibetrag in
Hoéhe von 100 000 € ab. Das auf diese Weise
berechnete Mindestreserve-Soll wird dann fiir
das gesamte Euro-Wiahrungsgebiet aggregiert
(Spalte 1). Bei den Guthaben auf Girokonten
(Spalte 2) handelt es sich um die aggregierten
tagesdurchschnittlichen Guthaben von Kredit-
instituten auf Girokonten, einschlieBlich sol-
cher, die der Erfiillung des Mindestreserve-
Solls dienen. Die Uberschussreserven (Spal-
te 3) stellen die durchschnittlichen Guthaben
auf Girokonten innerhalb einer Erfiillungsperi-
ode dar, die iiber das Reserve-Soll hinausgehen.
Die Unterschreitungen des Reserve-Solls
(Spalte 4) sind definiert als durchschnittliche
Unterschreitung der Guthaben auf Girokonten
gegeniiber dem Reserve-Soll innerhalb der Er-
fillungsperiode, berechnet auf der Grundlage
der Kreditinstitute, die ihre Mindestreserve-
pflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung der
Mindestreserven (Spalte 5) entspricht dem
Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes
fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des
Eurosystems (siehe Abschnitt 1.3) wihrend der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet
nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditéts-
position des Bankensystems, die aus den Euro-
Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitu-
te des Euro-Wéhrungsgebiets beim Eurosystem
besteht. Alle Angaben sind dem konsolidierten
Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den
sonstigen liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 7) ist die von den nationalen Zentral-
banken in der zweiten Stufe der WWU initiierte
Begebung von Schuldverschreibungen aus-
genommen. Die sonstigen Faktoren (netto)
(Spalte 10) geben die saldierten restlichen Posi-



tionen des konsolidierten Ausweises des Euro-
systems wieder. Die Guthaben der Kreditinsti-
tute auf Girokonten (Spalte 11) entsprechen der
Differenz zwischen der Summe der liquiditéts-
zufithrenden Faktoren (Spalten 1 bis 5) und der
Summe der liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte 12)
wird berechnet als Summe der Einlagefazilitit
(Spalte 6), des Banknotenumlaufs (Spalte 8)
und der Guthaben der Kreditinstitute auf Giro-
konten (Spalte 11).

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
INVESTMENTFONDS

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des
Sektors der Monetédren Finanzinstitute (MFIs),
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen
aller im Euro-Wihrungsgebiet ansédssigen
MFIs. MFIs sind Zentralbanken, Kreditinstitute
im Sinne des Gemeinschaftsrechts, Geldmarkt-
fonds und andere Finanzinstitute, deren Ge-
schiftstitigkeit darin besteht, Einlagen bzw.
Einlagensubstitute im engeren Sinne von ande-
ren Rechtssubjekten als MFIs entgegenzu-
nehmen und Kredite auf eigene Rechnung
(zumindest im wirtschaftlichen Sinne) zu ge-
wiahren und/oder in Wertpapiere zu investieren.
Ein vollstindiges Verzeichnis der MFIs ist auf
der Website der EZB abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen zwi-
schen den MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund
leicht unterschiedlicher Ausweispraktiken ist
die Summe der Inter-MFI-Positionen nicht un-
bedingt null; der Saldo ist in Spalte 10 unter den
Passiva ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die
Geldmengenaggregate des Euro-Wiahrungsge-
biets und ihre Gegenposten. Diese werden an-
hand der konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt
und umfassen auch einige monetire Forderun-
gen und Verbindlichkeiten der Zentralstaaten.
Die Statistiken iiber Geldmengenaggregate und
Gegenposten sind um Saison- und Kalenderef-
fekte bereinigt. Die Bestdnde von Ansdssigen
auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets an a) An-

teilen an im Euroraum anséssigen Geldmarkt-
fonds und b) von MFIs im Euroraum begebenen
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von bis zu zwei Jahren sind in Abschnitt 2.1
und 2.2 unter dem Posten ,,Passiva gegeniiber
Anséssigen auBlerhalb des Euro-Wéhrungs-
gebiets ausgewiesen. In Abschnitt 2.3 hinge-
gen sind sie aus den Geldmengenaggregaten
herausgerechnet und dem Posten ,,Nettoforde-
rungen gegeniiber Ansédssigen auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets® zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschlisselung der
Kreditgewdhrung der im Eurogebiet ansdssigen
MFIs ohne Eurosystem (des Bankensystems)
nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungs-
laufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen
beim Bankensystem des Euro-Wahrungsgebiets
nach Glaubigergruppen und Arten aufgeschliis-
selt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Bankensystem
des Euroraums gehaltenen Wertpapiere, aufge-
gliedert nach Emittentengruppen.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten ,,transak-
tionsbedingte Verdnderungen®, die aus der Dif-
ferenz der Bestinde, bereinigt um Umgruppie-
rungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und
sonstige nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7 zeigt
ausgewdahlte Neubewertungen, die bei der Er-
mittlung der transaktionsbedingten Verédnde-
rungen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte
2.2 bis 2.6 enthalten auerdem Wachstumsra-
ten, die als prozentuale Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr auf Basis der transaktionsbeding-
ten Verdnderungen ausgewiesen werden. Ab-
schnitt 2.8 zeigt ausgewihlte, nach Wiahrungen
aufgeschliisselte vierteljahrliche Bilanzpositio-
nen der MFIs.

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in
dem Dokument ,,Money and Banking Statistics
Sector Manual — Guidance for the statistical
classification of customers* (EZB, November
1999) zu finden. Die ,,Guidance Notes to the
Regulation ECB/2001/13 on the MFI Balance
Sheet Statistics* (EZB, November 2002) erldu-
tern die empfohlenen Erhebungs- und Aufberei-
tungsverfahren, die von den NZBen anzuwen-
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den sind. Seit dem 1. Januar 1999 werden die
statistischen Daten nach der Verordnung EZB/
1998/16 vom 1. Dezember 1998 iiber die kon-
solidierte Bilanz des Sektors der monetidren
Finanzinstitute' in der zuletzt durch Verord-
nung EZB/2003/10% gednderten Fassung erho-
ben und aufbereitet.

Im Einklang mit dieser Verordnung werden
die Bilanzpositionen ,,Geldmarktpapiere” und
»Schuldverschreibungen sowohl auf der Aktiv-
als auch auf der Passivseite der Bilanzstatistik
der MFIs zusammen ausgewiesen.

Abschnitt 2.9 zeigt die Bestdnde am Quartalsen-
de fiir die Bilanz der Investmentfonds (ohne
Geldmarktfonds) im Euro-Wéhrungsgebiet. Die
Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Passiva
auch die von den Investmentfonds gehaltenen
Bestidnde an von anderen Investmentfonds aus-
gegebenen Anteilen enthalten sind. AuBerdem
werden die gesamten Aktiva/Passiva in einer
Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Aktienfonds, Rentenfonds, gemischte Fonds,
Immobilienfonds und sonstige Fonds) und nach
Anlegergruppen (Publikumsfonds und Spezial-
fonds) ausgewiesen. Die aggregierte Bilanz
wird in Abschnitt 2.10 fiir jede Art von Invest-
mentfonds nach Anlageschwerpunkten und An-
legergruppen dargestellt.

FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

Die Abschnitte 3.1 und 3.2 enthalten viertel-
jéhrliche Daten der Finanzierungsrechnung zu
den nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wih-
rungsgebiet, die 6ffentliche Haushalte (S13,
ESVG 95), nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten (S11, ESVG 95) und private Haushalte
(S14, ESVG 95) einschlieBlich privater Organi-
sationen ohne Erwerbszweck (S15, ESVG 95)
umfassen. Die Angaben beziehen sich auf nicht
saisonbereinigte Bestinde und finanzielle
Transaktionen, gegliedert nach dem ESVG 95,
und zeigen die wichtigsten Bereiche der Finan-
zierung und Geldvermogensbildung der nicht-
finanziellen Sektoren. Auf der Finanzierungs-
seite (Verbindlichkeiten) sind die Daten nach
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Sektoren und Ursprungslaufzeiten gemil
ESVG 95 aufgeschliisselt (,,kurzfristig” bedeu-
tet eine Ursprungslaufzeit von bis zu einem
Jahr, ,langfristig” eine Ursprungslaufzeit von
mehr als einem Jahr). Die Finanzierung iiber
MFIs wird, soweit moglich, gesondert ausge-
wiesen. Die Angaben zur Geldvermdgensbil-
dung bzw. zum Geldvermdgen (Forderungen)
sind zurzeit weniger detailliert als die Daten zur
Finanzierung, insbesondere weil eine Aufglie-
derung nach Sektoren nicht méglich ist.

In Abschnitt 3.3 werden vierteljdhrliche Daten
der Finanzierungsrechnung zu Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen (S125,
ESVG 95) im Euro-Wéhrungsgebiet ausgewie-
sen. Wie in Abschnitt 3.1 und 3.2 beziehen sich
die Angaben auf nicht saisonbereinigte Bestén-
de und finanzielle Transaktionen und zeigen die
wichtigsten Bereiche der Finanzierung und
Geldvermogensbildung dieses Sektors auf.

Die Quartalsangaben in den drei genannten
Abschnitten beruhen auf den vierteljéhrlichen
Daten der nationalen Finanzierungsrechnungen,
den Bilanzstatistiken der MFIs sowie den
Statistiken iiber Wertpapieremissionen. Die
Abschnitte 3.1 und 3.2 beziehen sich auBerdem
auf Daten der internationalen Bankenstatistiken
der BIZ. Zwar leisten alle Euro-Lander ihren
Beitrag zu den MFI-Bilanz- und den Wertpa-
pierstatistiken, doch haben Irland und Luxem-
burg bislang noch keine Daten zur vierteljahrli-
chen nationalen Finanzierungsrechnung vorge-
legt.

In Abschnitt 3.4 werden Jahresangaben zu Er-
sparnis, Geld- und Sachvermdgensbildung und
Finanzierung fiir das Euro-Wihrungsgebiet
insgesamt sowie fiir nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und private Haushalte separat
dargestellt. Die Jahresangaben enthalten ins-
besondere eine detailliertere sektorale Gliede-
rung der Geldvermdgensbildung und entspre-
chen den Quartalsangaben in den beiden vorher-
gehenden Abschnitten.

1 ABLL356vom30.12.1998,8S.7.
2 ABL.L250vom2.10.2003,S.19.



FINANZMARKTE

Die Zeitreihen zur Finanzmarktstatistik des
Euro-Wihrungsgebiets umfassen die EU-Mit-
gliedstaaten, die im Referenzzeitraum der jewei-
ligen Statistik den Euro bereits eingefiihrt hat-
ten.

Die Statistiken liber Wertpapiere ohne Aktien
und borsennotierte Aktien (Abschnitte 4.1 bis
4.4) werden von der EZB auf der Grundlage
von Daten des ESZB und der BIZ erstellt. In
Abschnitt 4.5 sind die MFI-Zinssdtze fiir auf
Euro lautende Einlagen von und Kredite an
Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet ausge-
wiesen. Statistiken tiber Geldmarktsitze, Ren-
diten langfristiger Staatsanleihen und Borsenin-
dizes (Abschnitte 4.6 bis 4.8) werden von der
EZB auf der Grundlage der Daten von Wirt-
schaftsinformationsdiensten erstellt.

Die Statistiken iber Wertpapieremissionen um-
fassen Wertpapiere ohne Aktien (Schuldver-
schreibungen), die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3
ausgewiesen sind, sowie borsennotierte Aktien,
die in Abschnitt 4.4 dargestellt werden. Die
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen
und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert.
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer Ur-
sprungslaufzeit von einem Jahr oder weniger (in
Ausnahmeféllen auch bis einschlieBlich zwei
Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit einer linge-
ren Laufzeit oder mit fakultativen Laufzeiten, von
denen eine mindestens ldnger als ein Jahr ist, und
Wertpapiere mit beliebig langer Laufzeit werden
als langfristige Wertpapiere klassifiziert. Der Er-
fassungsgrad der Daten tiber Schuldverschrei-
bungen betrigt schitzungsweise rund 95 % des
Gesamtvolumens der Wertpapieremissionen von
Ansédssigen im Euro-Wihrungsgebiet. Die in
Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3 ausgewiesenen auf
Euro lautenden Wertpapiere enthalten auch
Papiere, die auf eine der nationalen Wahrungs-
einheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben Giber Bruttoab-
satz, Tilgung, Nettoabsatz und Umlauf von
Wertpapieren fiir alle Laufzeitenbereiche mit ei-
ner zusétzlichen Aufgliederung der langfristi-

gen Wertpapiere. Abweichungen zwischen den
Angaben zum Nettoabsatz und den Verdnde-
rungen im Umlauf haben ihre Ursache in Be-
wertungsidnderungen, Umgruppierungen und
sonstigen Bereinigungen.

Die Spalten 1 bis 4 zeigen den Umlauf, den
Bruttoabsatz, die Tilgungen und den Nettoab-
satz von allen auf Euro lautenden Wertpapieren
ohne Aktien. In den Spalten 5 bis 8 sind Um-
lauf, Bruttoabsatz, Tilgungen und Nettoabsatz
aller von Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet
begebenen Wertpapiere ohne Aktien (Schuld-
verschreibungen) ausgewiesen. Die Spalten 9
bis 11 enthalten den prozentualen Anteil des
Umlaufs, des Bruttoabsatzes und der Tilgungen
der von Ansdssigen im Euroraum begebenen
auf Euro lautenden Wertpapiere. In Spalte 12
ist der Nettoabsatz dieser Wertpapiere darge-
stellt.

Abschnitt 4.2 enthélt eine Gliederung des Um-
laufs und des Bruttoabsatzes nach Emittenten-
gruppen im Euroraum, die dem ESVG 95 ent-
spricht.®> Die EZB wird dem Eurosystem zuge-
rechnet.

Der in Spalte 1 von Abschnitt 4.2 ausgewiesene
Umlauf insgesamt entspricht den Angaben zum
Umlauf in Spalte 5 von Abschnitt 4.1. Der Um-
lauf an von MFIs begebenen Wertpapieren in
Abschnitt 4.2 (Spalte 2) entspricht weitgehend
den Schuldverschreibungen auf der Passivseite
der aggregierten Bilanz der MFIs in Abschnitt
2.1 (Spalte 8).

Abschnitt 4.3 enthélt Jahreswachstumsraten fiir
von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebe-
ne Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten und Emittentengruppen. Die Raten ba-

3 Die Schliissel fiir die in den Tabellen des Monatsberichts ausge-
wiesenen Sektoren nach dem ESVG 95 lauten wie folgt: MFIs
(einschlieBlich Eurosystem), die die EZB und die nationalen Zen-
tralbanken der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets (S121)
sowie Kreditinstitute (S122) umfassen; nichtmonetire finanzielle
Kapitalgesellschaften, die sonstige Finanzinstitute (S123), Kre-
dit- und Versicherungshilfstitigkeiten (S124) sowie Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen (S125) umfassen; nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften (S11); Zentralstaaten (S1311);
sonstige 6ffentliche Haushalte, die Linder (S1312), Gemeinden
(S1313) und Sozialversicherung (S1314) umfassen.
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sieren auf Finanztransaktionen, d. h. Geschiften,
bei denen Finanzaktiva von einer institutionellen
Einheit erworben bzw. verduflert und Verbindlich-
keiten eingegangen bzw. zuriickgezahlt werden.
Daher sind Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursdnderungen und andere nicht trans-
aktionsbedingte Verdnderungen nicht in den
Jahreswachstumsraten enthalten.

Abschnitt 4.4 (Spalte 1, 4, 6 und 8) zeigt den
Umlauf borsennotierter Aktien von Emittenten
mit Sitz im Euro-Wiahrungsgebiet, aufgegliedert
nach Emittentengruppen. Die monatlichen An-
gaben zur Emission bdrsennotierter Aktien
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
entsprechen den in Abschnitt 3.2 ausgewiese-
nen Quartalsangaben (Wichtige Verbindlichkei-
ten, Spalte 21).

Abschnitt 4.4 (Spalte 3, 5, 7 und 9) zeigt die
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsge-
biet, aufgegliedert nach Emittentengruppen. Die
Raten basieren auf Finanztransaktionen, d. h.
Geschiften, bei denen Aktien gegen Zahlung
von einem Emittenten verduBert oder zuriickge-
nommen werden (mit Ausnahme von Investitio-
nen in eigene Aktien). Die Angaben zu den
Transaktionen umfassen die Borseneinfithrung
eines Emittenten sowie die Schaffung neuer In-
strumente (Bruttoabsatz) oder die Loschung
(Tilgung). Umgruppierungen, Neubewertungen
und andere nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen werden bei der Berechnung der Jahres-
wachstumsraten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthdlt Angaben zu den Zinssit-
zen, die die im Euroraum ansdssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen und Kredite gegen-
iiber privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet
anwenden. Die MFI-Zinssdtze fiir den Euro-
raum werden als mit dem entsprechenden
Geschiftsvolumen gewichteter Durchschnitt
der Zinssitze der Euro-Lander fiir die jeweilige
Kategorie berechnet.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Ge-
schifts (Bestand, Neugeschift), Sektor, Instru-
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mentenkategorie, Laufzeit des Finanzinstru-
ments, vereinbarter Kiindigungsfrist bzw. an-
finglicher Zinsbindung untergliedert. Die neue
MFI-Zinsstatistik ersetzt die zehn statistischen
Ubergangszeitreihen zu den Zinssétzen im Kun-
dengeschift der Banken im Euro-Wahrungsge-
biet, die seit Januar 1999 im Monatsbericht ver-
offentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsdtze fiir
das Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssétzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden syntheti-
sche Zinssitze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sit-
ze berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeld-
satzes bis Dezember 1998 handelt es sich bei
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um
Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Fiir
Tagesgeld sind bis Dezember 1998 die Bie-
tungssitze fiir Interbankeinlagen angegeben.
Ab Januar 1999 gibt Spalte 1 in Abschnitt 4.6
den durchschnittlichen Euro-Tagesgeldsatz
(Euro Overnight Index Average = EONIA) an.
Bis Dezember 1998 handelt es sich dabei um die
am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums gel-
tenden Sitze, danach um die Durchschnittswer-
te der Berichtszeitrdume. Die Zinsen fiir Ein-,
Drei-, Sechs- und Zwolfmonatsgeld werden
seit Januar 1999 nach den Euro Interbank
Offered Rates (EURIBOR) berechnet, bis
Dezember 1998 — soweit verfiigbar — nach den
London Interbank Offered Rates (LIBOR). Bei
den Vereinigten Staaten und Japan entspricht
der Zinssatz auf Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Renditen von Staatsan-
leihen im Euro-Wiahrungsgebiet, in den Verei-
nigten Staaten und Japan. Bei den Renditen im
Euro-Wéhrungsgebiet im Zwei-, Drei-, Fiinf-
und Siebenjahresbereich handelt es sich bis De-
zember 1998 um Endstdnde der Berichtszeit-
rdume und im Zehnjahresbereich um Durch-
schnittswerte der Berichtszeitrdume. Danach
sind alle Renditen Durchschnittswerte der Be-
richtszeitrdume. Bis Dezember 1998 wurden die



Renditen im Euro-Wéhrungsgebiet anhand har-
monisierter, mit dem BIP gewichteter nationaler
Staatsanleiherenditen berechnet. Seitdem wer-
den als Gewichte die nominalen Umlaufsbetrige
der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbereich
verwendet. Bei den Vereinigten Staaten und Ja-
pan sind die Renditen im Zehnjahresbereich
Durchschnittswerte der Berichtszeitraume.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Waihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptsdchlich von Eurostat) sowie von
den nationalen Statistikdmtern erhoben. Die Er-
gebnisse fiir das Euro-Wahrungsgebiet werden
gewonnen, indem die Daten fiir die einzelnen
Lénder aggregiert werden. Die Daten sind, so-
weit dies moglich ist, harmonisiert und ver-
gleichbar. Die Angaben zur Verwendung des
Bruttoinlandsprodukts, zur Wertschopfung nach
Wirtschaftszweigen, zur Industrieproduktion,
zu den Einzelhandelsumsdtzen und den Pkw-
Neuzulassungen sind arbeitstédglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fir das Euro-Wéhrungsgebiet (Ab-
schnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995 vor.
Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in allen
Mitgliedstaaten des Euro-Wéahrungsgebiets
nach demselben Verfahren ermittelt werden.
Die Aufgliederung nach Waren und Dienst-
leistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
(Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die
monetidren Ausgaben fiir den Konsum der pri-
vaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euro-
raums. Die Tabelle enthélt auch von der EZB
erhobene saisonbereinigte Daten zum HVPI.

MaBgeblich fiir die Angaben zu den indus-
triellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.1), der Industrieproduktion, zum Auf-

tragseingang und zu den Umsitzen in der Indus-
trie sowie den Einzelhandelsumsétzen (Ab-
schnitt 5.2) ist die Verordnung (EG) Nr. 1165/
98 des Rates vom 19. Mai 1998 iiber Konjunk-
turstatistiken®. Die Aufschliisselung nach dem
Endverbrauch der Giiter bei den industriellen
Erzeugerpreisen und der Industrieproduktion
entspricht der harmonisierten Untergliederung
der Industrie ohne Baugewerbe (NACE, Ab-
schnitte C bis E) in die industriellen Hauptgrup-
pen geméf der Definition der Verordnung (EG)
Nr. 586/2001 der Kommission vom 26. Mirz
2001°. Die industriellen Erzeugerpreise stellen
die Preise der Produzenten ab Werk dar. Darin
enthalten sind indirekte Steuern (ohne Mehr-
wertsteuer) und sonstige abzugsfihige Steuern.
Die Industrieproduktion spiegelt die Wert-
schopfung der betreffenden Wirtschaftszweige
wider.

Die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe (Tabelle 2 in
Abschnitt 5.1) geben die Preisinderungen der
in Euro umgerechneten Einfuhren des Euro-
Wihrungsgebiets im Vergleich zur Basisperio-
de wieder.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 3 in Ab-
schnitt 5.1) messen die durchschnittlichen Ar-
beitskosten je geleisteter Arbeitsstunde. Die
Bereiche Landwirtschaft, Fischerei, 0ffentliche
Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Ge-
sundheitswesen und sonstige Dienstleistungen
sind darin jedoch nicht erfasst. Der Indikator
der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3
von Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der
Grundlage nicht harmonisierter nationaler
Statistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten (Tabel-
le 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlandsprodukt
und seine Komponenten (Tabelle 1 und 2 in
Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP (Ta-
belle 5 in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeits-
marktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beru-
hen auf den Ergebnissen der vierteljdhrlichen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach
dem ESVG 95.

4 ABL Nr.L162vom5.6.1998,S.1.
5 ABL. Nr.L86vom27.3.2001,S.11.
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Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wiahrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrage und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe,
chemische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben wer-
den in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes fiir die Umsétze in der Industrie und
fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt
5.2) geben den Umsatz — einschlieBlich aller
Steuern und Abgaben mit Ausnahme der Mehr-
wertsteuer — wieder, fir den wiahrend des Refe-
renzzeitraums Rechnungen erstellt wurden. Der
Einzelhandelsumsatz umfasst den gesamten
Einzelhandel, mit Ausnahme des Handels mit
Kraftfahrzeugen und Reparaturen. Die Pkw-
Neuzulassungen umfassen sowohl private als
auch geschiftlich genutzte Pkw.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei Un-
ternehmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in Ab-
schnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und
Verbraucherumfragen der Europédischen Kom-
mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.3) werden entsprechend den Richtli-
nien der Internationalen Arbeitsorganisation
(IAO) ermittelt. Sie beziehen sich auf den Teil
der Erwerbspersonen, die aktiv nach Arbeit su-
chen, und stiitzen sich auf harmonisierte Krite-
rien und Abgrenzungen. Die Schitzungen zur
Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen
die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen
nicht der Summe der in Abschnitt 5.3 aufge-
fiihrten Zahlen zu Beschéftigung und Arbeits-
losigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.4 zeigen die Finanzlage
der offentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind grofBtenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
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ESVG 95. Die jahrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wihrungsgebiets in den Abschnitten
6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der Grund-
lage der von den NZBen gelieferten harmoni-
sierten Daten berechnet, die regelméBig aktuali-
siert werden. Die Angaben zum Defizit und zur
Verschuldung der Euro-Lander konnen daher
von den Daten, die die Europdische Kommissi-
on im Rahmen des Verfahrens bei einem iiber-
maiBigen Defizit verwendet, abweichen. Die
vierteljahrlichen aggregierten Daten des Euro-
Wihrungsgebiets in Abschnitt 6.4 werden von
der EZB auf der Grundlage der von Eurostat ge-
lieferten Daten und nationaler Daten berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der
Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der Defini-
tionen der Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der
Europdischen Kommission vom 10. Juli 2000°¢,
die das ESVG 95 erginzt, dargestellt. Abschnitt
6.2 geht ndher auf die konsolidierte Bruttover-
schuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat)
zum Nennwert gemil den Bestimmungen des
EG-Vertrags iiber das Verfahren bei einem
ibermdfBigen Defizit ein. Die Abschnitte 6.1
und 6.2 enthalten zusammengefasste Daten fiir
die einzelnen Linder des Euro-Wihrungsge-
biets aufgrund ihrer Bedeutung im Rahmen des
Stabilitats- und Wachstumspakts. In Abschnitt
6.3 werden Verdnderungen der 6ffentlichen
Verschuldung dargestellt. Der Unterschied zwi-
schen der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung und dem &ffentlichen Defizit, die
Differenz Defizit/Schuldenstandsdnderung,
erkldrt sich hauptsidchlich durch staatliche
Transaktionen in Finanzaktiva und Wechsel-
kursdnderungen. In Abschnitt 6.4 werden die
Quartalswerte der Einnahmen und Ausgaben
der offentlichen Haushalte (Staat) auf der
Grundlage der Definitionen der Verordnung
(EG) Nr. 1221/2002 des Européischen Parla-
ments und des Rates vom 10. Juni 2002 iiber die
vierteljahrlichen Konten des Staates fiir nichtfi-
nanzielle Transaktionen’ dargestellt.

6 ABL Nr.L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
7 ABL.Nr.L179vom9.7.2002,S.1.



AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zah-
lungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermo-
gensstatus (Abschnitt 7.1, 7.2, 7.4 und 7.5) ver-
wendet werden, entsprechen im Allgemeinen
der 5. Auflage des ,,Balance of Payments Manu-
al“ des IWF (Oktober 1993), der EZB-Leitlinie
vom 2. Mai 2003 iiber die statistischen Be-
richtsanforderungen der Européischen Zentral-
bank (EZB/2003/7)% sowie den Eurostat-Rege-
lungen. Weitere Hinweise zur Methodik und zu
den Quellen fiir die Zahlungsbilanzstatistik und
den 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 Abstinden oder jeweils bei methodischen
Anderungen in der Zusammenstellung der
zugrunde liegenden Daten revidiert.

Tabelle 2 in Abschnitt 7.1 enthilt saisonberei-
nigte Leistungsbilanzangaben, die gegebe-
nenfalls auch um Kalender- und Schaltjahrsef-
fekte sowie Effekte aufgrund der Osterfeiertage
bereinigt sind. In Tabelle 7 sind die von ge-
bietsansdssigen Investoren erworbenen Wert-
papiere, die von Emittenten auBerhalb des Euro-

Wihrungsgebiets begeben wurden, nach Sekto-
ren aufgeschliisselt. Eine Aufschliisselung nach
Sektoren der von Emittenten im Euro-Wéh-
rungsgebiet begebenen Wertpapiere, die von
Ansiéssigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsge-
biets erworben wurden, ist noch nicht méglich.
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-Wihrungsgebiets, die in erster Linie
auf Eurostat-Daten beruhen. Die EZB leitet die

8 ABI.Nr.L131vom28.5.2003, S.20.
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Volumenindizes von dem von Eurostat zur Ver-
fiigung gestellten Wertindex und Durch-
schnittswertindex ab und fiihrt eine Saisonbe-
reinigung der Durchschnittswertindizes durch.
Die Wertangaben hingegen werden von Euro-
stat um Saison- und Kalendereinfliisse berei-
nigt.

In Tabelle 7.3 Punkt 1 entspricht die Waren-
gliederung in den Spalten 4 bis 6 und 9 bis 11
der Klassifizierung nach Hauptgruppen. Die ge-
werblichen Erzeugnisse (Spalte 7 und 12) und
Ol (Spalte 13) beruhen auf der Definition ge-
mdfl SITC Rev. 3. Die geographische Auf-
schliisselung weist die wichtigsten Handels-
partner, nach einzelnen Lindern oder regional
zusammengefasst, aus.

Aufgrund von Unterschieden in der Abgren-
zung, Klassifizierung, Erfassung und dem Be-
richtszeitpunkt sind die Auflenhandelszahlen,
insbesondere die Einfuhren, nicht vollstindig
mit der Position Warenhandel in der Zahlungs-
bilanzstatistik (Abschnitt 7.1 und 7.2) ver-
gleichbar. Die Differenz bei den Einfuhren be-
lief sich in den vergangenen Jahren nach Schét-
zung der EZB auf rund 5 % und ist zum groflen
Teil darauf zurtickzufiithren, dass bei der Erfas-
sung der 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-
vestitionsbestdnde, die groBtenteils 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-
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wiesen. Aufgrund von Unterschieden in der Er-
fassung und Bewertung sind diese Angaben
nicht vollstdndig mit den Angaben im Wochen-
ausweis des Eurosystems vergleichbar. Die Da-
ten in Abschnitt 7.5 entsprechen den Empfeh-
lungen fiir das IWF/BIZ-Schema zur Verdffent-
lichung der Wahrungsreserven und Fremdwéh-
rungsliquiditdt. Verdnderungen der Goldbe-
stinde des Eurosystems (Spalte 3) sind auf
Goldtransaktionen im Rahmen der Verein-
barung der Zentralbanken iiber Goldbestdnde
vom 26. September 1999, aktualisiert am
8. Mérz 2004, zuriickzufiihren. Weitere Infor-
mationen sind einer Verdffentlichung zur sta-
tistischen Behandlung der Wiahrungsreserven
des Eurosystems (,,Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves®, Oktober
2000) zu entnehmen, die auf der Website der
EZB abrufbar ist. Dort finden sich auch umfas-
sendere Angaben gemidB dem Schema zur
Veroffentlichung der Wahrungsreserven und
Fremdwaéhrungsliquiditét.

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 getétigten 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 zusétzlich noch folgende Lénder:
Algerien, Argentinien, Brasilien, Bulgarien, In-
dien, Indonesien, Israel, Kroatien, Malaysia,
Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Philippi-
nen, Ruménien, die Russische Foderation, Siid-
afrika, Taiwan, Thailand und die Tiirkei. Die
realen effektiven Wechselkurse werden anhand
der Verbraucherpreisindizes, der Erzeuger-
preisindizes, des BIP-Deflators, der Lohn-
stiickkosten im verarbeitenden Gewerbe und
der Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft
berechnet.

Néhere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich in Kasten 10
»Aktualisierung der Wagungsschemata fiir die
effektiven Wechselkurse des Euro und Berech-
nung eines neuen Kreises von Euro-Indikato-
ren“ im Monatsbericht vom September 2004
sowie im Occasional Paper Nr. 2 der EZB
(L. Buldorini, S. Makrydakis und C. Thimann,
The effective exchange rates of the euro, Febru-
ar 2002), das von der Website der EZB herun-
tergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der téglich fiir die betref-
fenden Wihrungen verdffentlichten Referenz-
kurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mit-
gliedstaaten (Abschnitt 9.1) werden nach den-
selben Grundsitzen wie die Statistiken zum
Euro-Wihrungsgebiet erstellt. Die Daten {iber
die Vereinigten Staaten und Japan (Abschnitt
9.2) werden aus nationalen Quellen gewonnen.
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CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS'

3. JANUAR 2002

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte und die Zinssétze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 3,25 %, 4,25 % bzw.
2,25 % zu belassen.

Dariiber hinaus bestimmt der EZB-Rat hin-
sichtlich der 2002 durchzufiihrenden ldnger-
fristigen Refinanzierungsgeschéfte einen
Zuteilungsbetrag von 20 Mrd € pro Ge-
schéft. Dieser Betrag berticksichtigt den er-
warteten Liquiditdtsbedarf des Bankensys-
tems des Euro-Wéahrungsgebiets im Jahr
2002 und den Wunsch des Eurosystems, den
grofiten Teil der Refinanzierung des Finanz-
sektors weiterhin iiber die Hauptrefinanzie-
rungsgeschidfte zur Verfiigung zu stellen.
Der EZB-Rat kann den Zuteilungsbetrag im
Jahresverlauf anpassen, falls beim Liquidi-
titsbedarf unerwartete Entwicklungen auf-
treten sollten.

7. FEBRUAR, 7. MARZ, 4. APRIL, 2. MAI,
6. JUNI, 4. ULl 2002

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte und die Zinssdtze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 3,25 %, 4,25 % bzw.
2,25 % zu belassen.

10.JULlI 2002

Der EZB-Rat beschlief3t hinsichtlich der im
zweiten Halbjahr 2002 durchzufiihrenden
lingerfristigen Refinanzierungsgeschifte,
den Zuteilungsbetrag pro Geschift von
20 Mrd € auf 15 Mrd € zu verringern. Der
letztere Betrag beriicksichtigt den erwarte-
ten Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
des Euro-Wiahrungsgebiets im zweiten
Halbjahr 2002 und spiegelt den Wunsch
des Eurosystems wider, den groBten Teil der

Liquiditdt weiterhin iiber die Hauptrefinan-
zierungsgeschéfte zur Verfligung zu stellen.

I.AUGUST, I2. SEPTEMBER, 10. OKTOBER,
7. NOVEMBER 2002

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssdtze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 3,25 %, 4,25 % bzw.
2,25 % zu belassen.

5. DEZEMBER 2002

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte — beginnend mit dem am 11. De-
zember 2002 abzuwickelnden Geschaft — um
0,50 Prozentpunkte auf 2,75 % zu senken.
Er beschlieBt ferner, die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt mit Wirkung vom 6. Dezember
2002 um jeweils 0,50 Prozentpunkte auf
3,75 % bzw. 1,75 % zu senken.

Er beschliefit weiterhin, den Referenzwert
fiir die Jahreswachstumsrate des weit ge-
fassten Geldmengenaggregats M3 bei 4% %
zu belassen.

9. JANUAR 2003

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitidt und die Ein-
lagefazilitdt unverandert bei 2,75 %, 3,75 %
bzw. 1,75 % zu belassen.

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafinahmen des Eurosys-
tems fiir die Jahre 1999 bis 2001 ist im Jahresbericht 1999
auf Seite 181 ff., im Jahresbericht 2000 auf Seite 225 ff. be-
ziehungsweise im Jahresbericht 2001 auf Seite 237 ff. zu
finden.
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23. JANUAR 2003

Der EZB-Rat beschliefit die beiden folgen-
den Maflnahmen zur Verbesserung des geld-
politischen Handlungsrahmens:

Erstens wird der Zeitplan der Mindestreser-
ve-Erfiilllungsperiode gedndert. Kiinftig be-
ginnt diese immer am Abwicklungstag des
Hauptrefinanzierungsgeschifts (HRG), das
auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, fir die
die monatliche Erdrterung der Geldpolitik
vorgesehen ist. Dariiber hinaus werden die
Verdnderung der Zinssdtze der stindigen
Fazilitdten und der Beginn der neuen Min-
destreserve-Erfiillungsperiode in der Regel
zusammenfallen.

Zweitens wird die Laufzeit der HRGs von
zwel Wochen auf eine Woche verkiirzt.

Diese Mallnahmen sollen im ersten Quartal
2004 in Kraft treten.

Unter Bezugnahme auf die Pressemitteilung
vom 10. Juli 2002 beschliet der EZB-Rat
ferner, hinsichtlich der im Jahr 2003 durch-
zufilhrenden lédngerfristigen Refinanzie-
rungsgeschéfte den Zuteilungsbetrag von
15 Mrd € pro Geschéft beizubehalten. Die-
ser Betrag beriicksichtigt den erwarteten Li-
quiditdtsbedarf des Bankensystems des
Euro-Wiéhrungsgebiets im Jahr 2003 und
spiegelt den Wunsch des Eurosystems wi-
der, den grofiten Teil der Liquiditdt
weiterhin tiber die Hauptrefinanzierungsge-
schéfte zur Verfligung zu stellen.

6. FEBRUAR 2003

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbie-
tungssatz fir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssétze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 2,75 %, 3,75 % bzw.
1,75 % zu belassen.
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6. MARZ 2003

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte — beginnend mit dem am 12. Mérz
2003 abzuwickelnden Geschift — um 0,25
Prozentpunkte auf 2,50 % zu senken. Er be-
schliet ferner, die Zinssétze fiir die Spit-
zenrefinanzierungsfazilitidt und die Einlage-
fazilitdit mit Wirkung vom 7. Mérz 2003 um
jeweils 0,25 Prozentpunkte auf 3,50 % bzw.
1,50 % zu senken.

3. APRIL 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bictungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdandert bei 2,50 %, 3,50 %
bzw. 1,50 % zu belassen.

8. MA1 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschidfte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdandert bei 2,50 %, 3,50 %
bzw. 1,50 % zu belassen.

Er gibt ferner die Ergebnisse seiner Bewer-
tung der geldpolitischen Strategie der EZB
bekannt. Diese Strategie, die am 13. Okto-
ber 1998 angekiindigt wurde, besteht aus
drei Hauptelementen: einer quantitativen
Definition von Preisstabilitdt, einer heraus-
ragenden Rolle der Geldmenge bei der Beur-
teilung der Risiken fiir die Preisstabilitét
und einer breit angelegten Beurteilung der
Aussichten fiir die Preisentwicklung.

Der EZB-Rat bestitigt seine im Oktober
1998 formulierte Definition von Preisstabi-
litdt, und zwar ist ,,Preisstabilitédt (...) defi-
niert als Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das



Euro-Wéhrungsgebiet von unter 2 % gegen-
iiber dem Vorjahr. Preisstabilitit muss mit-
telfristig gewdhrleistet werden.” Gleichzei-
tig erkldrt der EZB-Rat, dass er beim Stre-
ben nach Preisstabilitit darauf abzielen
wird, mittelfristig eine Preissteigerungsrate
von anndhernd 2 % beizubehalten.

Der EZB-Rat bestdtigt, dass seine geldpoli-
tischen Beschliisse weiterhin auf der Basis
einer umfassenden Analyse der Risiken fiir
die Preisstabilitdt getroffen werden. Der
EZB-Rat beschlief3t auch, in seinen Erldute-
rungen deutlich zu machen, welche Rolle
die wirtschaftliche Analyse und die moneti-
re Analyse bei der einheitlichen Beurteilung
der Risiken fiir die Preisstabilitdt durch den
EZB-Rat spielen.

Um die ldngerfristige Natur des Referenz-
werts fiir das Geldmengenwachstum als
Richtwert zur Bewertung der monetdren
Entwicklung zu unterstreichen, beschlieft
der EZB-Rat ebenfalls, keine jdhrliche
Uberpriifung des Referenzwerts mehr vorzu-
nehmen. Die zugrunde liegenden Bedingun-
gen und Annahmen wird er jedoch auch
weiterhin beurteilen.

5. JUNI 2003

Der EZB-Rat beschliet, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte — beginnend mit dem am 9. Juni
2003 abzuwickelnden Geschédft — um 0,50
Prozentpunkte auf 2,0 % zu senken. Er be-
schliefit ferner, die Zinssdtze fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt mit Wirkung vom 6. Juni 2003
um jeweils 0,50 Prozentpunkte auf 3,0 %
bzw. 1,0 % zu senken.

10. JULI, 31.JULI, 4. SEPTEMBER,
2. OKTOBER, 6. NOVEMBER,
4. DEZEMBER 2003, 8. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

12. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschlieft, den Zuteilungsbe-
trag fiir alle im Jahr 2004 durchzufiihrenden
langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte von
15 Mrd € auf 25 Mrd € zu erhéhen. Das
groflere Zuteilungsvolumen tragt dem fiir
2004 erwarteten hoheren Liquiditdtsbedarf
des Bankensystems im Euro-Wéhrungsge-
biet Rechnung. Den Grofteil der Liquiditdt
wird das Eurosystem allerdings weiterhin
iiber seine Hauptrefinanzierungsgeschifte
bereitstellen. Der EZB-Rat entscheidet zu
Beginn des Jahres 2005 iiber eine mogliche
erneute Anpassung des Zuteilungsbetrags.

5. FEBRUAR, 4. MARZ 2004

Der EZB-Rat beschliet, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

10. MARZ 2004

Gemill dem Beschluss des EZB-Rats vom
23. Januar 2003 wird die Laufzeit der
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Euro-
systems von zwei Wochen auf eine Woche
verkiirzt und die Mindestreserve-Erfiil-
lungsperiode fiir das Reserve-Soll des Euro-
systems gedndert. Sie beginnt zukiinftig
nicht mehr am 24. eines Monats, sondern am
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Iy

Abwicklungstag des Hauptrefinanzierungs-
geschifts, das auf die Sitzung des EZB-Rats
folgt, fiir die die monatliche Erérterung der
Geldpolitik vorgesehen ist.

I. APRIL, 6. MAI, 3. JUNI, I.JULI,
5.AUGUST, 2. SEPTEMBER, 7. OKTOBER,
4. NOVEMBER 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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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 Finanzmaérkte®, Oktober 2003.

»Entwicklung der Fremdfinanzierung des privaten Sektors im Euro-Wiahrungsgebiet®,
November 2003.

»Krisenbewiltigung in Schwellenldndern — Herausforderungen fiir die internationale
Gemeinschaft®, November 2003.

»Die internationale Rolle des Euro: die wichtigsten Entwicklungen seit Beginn der dritten
Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion®“, November 2003.

,Die WWU und die Durchfiihrung der Finanzpolitik®“, Januar 2004.
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,Umfragen zur Konjunktur-, Preis- und Arbeitsmarktentwicklung im Euro-Wéhrungsgebiet —
Merkmale und Nutzen®, Januar 2004.

»Messung und Analyse der Gewinnentwicklung im Euro-Wihrungsgebiet™, Januar 2004.
»Die Volkswirtschaften der beitretenden Staaten an der Schwelle zur Mitgliedschaft in der
Europédischen Union®, Februar 2004.

»Entwicklung der Bilanzen im privaten Sektor des Euro-Wiahrungsgebiets und der
Vereinigten Staaten®, Februar 2004.

»Die Auswirkungen der Zeitwertbilanzierung auf den europédischen Bankensektor im
Hinblick auf die Finanzmarktstabilitdt“, Februar 2004.

»Der Einfluss der Finanzpolitik auf die gesamtwirtschaftliche Stabilitdt und die Preise®,
April 2004.

»Zukinftige Entwicklung des TARGET-Systems®, April 2004.

»Die Mittelmeerpartnerstaaten im Barcelona-Prozess und ihre Beziehungen mit dem
Euro-Wiéhrungsgebiet®, April 2004.

»Die Wirtschaft der EU nach dem Beitritt der neuen Mitgliedstaaten®, Mai 2004.

,Der natiirliche Realzins im Euro-Wahrungsgebiet®, Mai 2004.

»Methoden zur Risikominderung in den Kreditgeschéften des Eurosystems®, Mai 2004.
»Entwicklung der Arbeitsproduktivitit im Euro-Wiahrungsgebiet: Gesamtwirtschaftliche
und sektorale Trends*, Juli 2004.

,»Qriinde fiir die Widerstandsfdhigkeit des Bankensektors der EU seit dem Jahr 2000,
Juli 2004.

»Die europdische Verfassung und die EZB*, August 2004.

»Eigenschaften und Nutzen von Vierteljahresdaten zum Staatssektor”, August 2004.
,Euro-Banknoten: Erfahrungen der ersten Jahre“, August 2004.

»Monetire Analyse in Echtzeit, Oktober 2004.

»Wirtschaftliche Integration in ausgewéhlten Regionen auerhalb der Européischen Union®,
Oktober 2004.

.Die Olpreise und die Wirtschaft im Euro-Wihrungsgebiet“, November 2004.
»Informationsgewinnung aus Finanzmarktpreisen®, November 2004.

»Entwicklungen beim EU-Rahmen fiir die Finanzmarktregulierung, -aufsicht und -stabilitat®,
November 2004.

STATISTICS POCKET BOOK
Wird seit August 2003 monatlich verdffentlicht.

OCCASIONAL PAPERS

8. ,,An introduction to the ECB’s survey of professional forecasters® von J. A. Garcia,
September 2003.

9. ,Fiscal adjustment in 1991-2002: stylised facts and policy implications*
von M. G. Briotti, Februar 2004.

10.,, The acceding countries’ strategies towards ERM II and the adoption of the euro:
an analytical review® von einem Mitarbeiterteam unter der Leitung von P. Backé und
C. Thimann sowie O. Arratibel, O. Calvo-Gonzalez, A. Mehl und C. Nerlich,
Februar 2004.

11. ,,Official dollarisation/eurodisation: motives, features and policy implications of current
cases“ von A. Winkler, F. Mazzaferro, C. Nerlich und C. Thimann, Februar 2004.
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12. ,,Understanding the impact of the external dimension on the euro area: trade, capital flows and
other international macroeconomic linkages“ von R. Anderton, F. di Mauro und
F. Moneta, April 2004.

13. ,,Fair value accounting and financial stability* von einem Mitarbeiterteam unter Leitung von
Andrea Enria unter Mitwirkung von Lorenzo Cappiello, Frank Dierick, Sergio
Grittini, Angela Maddaloni, Philippe Molitor, Fatima Pires und Paolo Poloni, April 2004.

14. ,Measuring financial integration in the euro area® von L. Baele, A. Ferrando,
P. Hordahl, E. Krylova und C. Monnet, April 2004.

15. ,,Quality adjustment of European price statistics and the role for hedonics* von Henning
Ahnert und Geoff Kenny, Mai 2004.

16. ,Market dynamics associated with credit ratings: a literature review* von F. Gonzalez,
F. Haas, R. Johannes, M. Persson, L. Toledo, R. Violi, M. Wieland und C. Zins,
Juni 2004.

17.,Corporate ,excesses‘ and financial market dynamics“ von A. Maddaloni und D. Pain,
Juli 2004.

18.,,The international role of the euro: evidence from bonds issued by non-euro area
residents® von A. Geis, A. Mehl und S. Wredenborg, Juli 2004.

19.,,Sectoral specialisation in the EU: a macroeconomic perspective von MPC Task Force
of the ESCB, Juli 2004.

20.,,The supervision of mixed financial services groups in Europe* von F. Dierick,
August 2004.

21.,,Governance of securities clearing and settlement systems* von D. Russo, T. Hart,
M. C. Malaguti und C. Papathanassiou, Oktober 2004.

WORKING PAPERS
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.
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.
388. ,,Euro area inflation differentials* von I. Angeloni und M. Ehrmann, September 2004.
389. ,,Forecasting with a Bayesian DSGE model: an application to the euro area“ von F. Smets
und R. Wouters, September 2004.
390. ,,Financial markets’ behavior around episodes of large changes in the fiscal stance®
von S. Ardagna, September 2004.
391. ,,Comparing shocks und frictions in US and euro area business cycles: a Bayesian DSGE
approach” von F. Smets und R. Wouters, September 2004.
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392. ,The role of central bank capital revisited* von U. Bindseil, A. Manzanares und B. Weller,
September 2004.

393. ,,The determinants of the overnight interest rate in the euro area” von J. Moschitz,
September 2004.

394. ,Liquidity, money creation and destruction, and the returns to banking*
von R. de O. Cavalcanti, A. Erosa und T. Temzelides, September 2004.

395. ,,Fiscal sustainability and public debt in an endogenous growth model*
von J. Fernandez-Huertas Moraga und J.-P. Vidal, Oktober 2004.

396. ,,The short-term impact of government budgets on prices: evidence from macroeconomic
models“ von J. Henry, P. Hernandez de Cos und S. Momigliano, Oktober 2004.

397. ,,.Determinants of euro term structure of credit spreads” von A. Van Landschoot,
Oktober 2004.

398. ,,Mergers and acquisitions and bank performance in Europe: the role of strategic
similarities” von Y. Altunbas und D. Marqués Ibaiez, Oktober 2004.

399. ,,Sporadic manipulation in money markets with central bank standing facilities*
von C. Ewerhart, N. Cassola, S. Ejerskov und N. Valla, Oktober 2004.

400. ,,Cross-country differences in monetary policy transmission“ von R.-P. Berben,
A. Locarno, J. Morgan und J. Valles, Oktober 2004.

401. ,,Foreign direct investment and international business cycle comovement® von
W.J. Jansen und A. C. J. Stokman, Oktober 2004.

SONSTIGE PUBLIKATIONEN

,»EU banking sector stability”, Februar 2003.

»List of Monetary Financial Institutions and institutions subject to minimum reserves®,
Februar 2003.

»Review of the foreign exchange market structure®, Marz 2003.

»Structural factors in the EU housing markets*, Mérz 2003.

,List of Monetary Financial Institutions in the accession countries®, Marz 2003.

»2Memorandum of Understanding on the exchange of information among credit registers for the
benefit of reporting institutions, Marz 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®, Mirz 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.
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,»The transformation of the European financial system, Second ECB Central Banking
Conference, October 2002, Frankfurt am Main®, Juni 2003.

,Letter from the ECB President to the President of the Convention regarding the draft
Constitutional Treaty®, Juni 2003.

,Developments in national supervisory structures®, Juni 2003.

,»Oversight standards for euro retail payment systems*, Juni 2003.

»Towards a Single Euro Payments Area — progress report®, Juni 2003.

»2Amendments to the risk control framework for tier one and tier two eligible assets®,

Juli 2003.

,,ECB statistics: A brief overview®, August 2003.

»Portfolio investment income: Task force report™, August 2003.

»The New Basel Capital Accord”, August 2003.

»Payment and securities settlement systems in the European Union: Addendum
incorporating 2001 figures®, September 2003.

,Letter from the ECB President to the President of the Council of the European Union regarding
the Opinion of the ECB of 19 September 2003 at the request of the Council

of the European Union on the draft Treaty establishing a Constitution for Europe
(CON/2003/20)%, 22. September 2003.

»Inflation differentials in the euro area: potential causes and policy implications®,
September 2003.

»Correspondent central banking model (CCBM): procedures for Eurosystem
counterparties®, September 2003.

»Bond markets and long-term interest rates in European Union accession countries®,
Oktober 2003.

»Manual on MFI interest rate statistics — Regulation ECB/2001/18%, Oktober 2003.
»European Union balance of payments/international investment position statistical
methods®, November 2003.

»Money market study 2002*, November 2003.

»Background studies for the ECB’s evaluation of its monetary policy strategy®,
November 2003.

»Structural analysis of the EU banking sector, Year 2002 November 2003.

»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.
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,Comments on the communication from the Commission to the Council and the European
Parliament concerning a new legal framework for payments in the internal market
(consultative document), Februar 2004.

»Foreign direct investment task force report®, Marz 2004.

»External evaluation of the economic research activities of the European Central Bank*,
April 2004.

»Payment and securities settlement systems in the accession countries — Addendum
incorporating 2002 figures (Blue Book, April 2004)*, April 2004.

»Payment and securities settlement systems in the European Union — Addendum
incorporating 2002 figures (Blue Book, April 2004)*, April 2004.

»TARGET compensation claim form®, April 2004.

,Letter from the ECB President to the President of the Council of the European Union:
negotiations on the draft Treaty establishing a Constitution for Europe®, April 2004.
,»The use of central bank money for settling securities transactions®, Mai 2004.
»TARGET Annual Report 2003%, Mai 2004.

»Assessment of euro large-value payment systems against the Core Principles®, Mai 2004.
,»Credit risk transfer by EU banks: activities, risks and risk management*, Mai 2004.
»Risk Management for Central Bank Foreign Reserves®, Mai 2004.

»Comparison of household saving ratios, euro area/United States/Japan®, Juni 2004.
,»The development of statistics for Economic and Monetary Union* von Peter Bull,

Juli 2004.

,,ECB staff macroeconomic projections for the euro area”, September 2004.

,Letter from the ECB President to the Chairman of International Accounting Standards Board
of 6 September 2004: Exposure draft of proposed amendments to [AS 39 — the fair value
option®, September 2004.

»Institutional provisions: Statute of the ESCB and of the ECB. Rules of procedure®, Oktober
2004.

»Konvergenzbericht 2004, Oktober 2004.

»Standards for securities clearing and settlement in the European Union®, Oktober 2004.
,»The European Central Bank — History, role and functions*, Oktober 2004.

»E-payments without frontiers®, Oktober 2004.

INFORMATIONSBROSCHUREN

»Information guide for credit institutions using TARGET*, Juli 2003.
»TARGET 2 —the future TARGET system®, September 2004.
»TARGET - the current system®, September 2004.
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GLOSSAR

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (compensation per employee): Umfasst sdémtliche
Geld- und Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an einen Arbeitnehmer erbracht wer-
den. Hierzu zdhlen die Bruttoldhne und -gehilter sowie Sonderzahlungen, Uberstundenver-
glitungen und die Sozialbeitrdge der Arbeitgeber. Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer ist definiert als gesamtes Arbeitnehmerentgelt geteilt durch die Gesamtzahl der Arbeit-
nehmer.

Arbeitsproduktivitiat (labour productivity): Messgrofle fiir das Produktionsergebnis bei
einem bestimmten Arbeitseinsatz. Die Arbeitsproduktivitdt ldsst sich auf verschiedene Ar-
ten berechnen. Meist wird sie anhand des BIP in konstanten Preisen dividiert durch die
Gesamtzahl der Beschidftigten oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermégensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik,
die den Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbind-
lichkeiten einer Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist. Man spricht in diesem
Zusammenhang auch von der Netto-Vermdgensposition gegeniiber dem Ausland.

AufBlenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren innerhalb des
Euro-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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