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Editorial

Auf seiner Sitzung am 4. September 2003
beschloss der EZB-Rat, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des
Eurosystems unveriandert bei 2,0 % zu belas-
sen. Die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdit und die Einlagefazilitit blieben
ebenfalls unverandert bei 3,0 % bzw. 1,0 %.

Der Beschluss, die Zinssitze unveriandert zu
lassen, spiegelt die Einschiatzung des EZB-Rats
wider, dass die Aussichten fiir die Preisstabi-
litdt auf mittlere Sicht glinstig geblieben sind.
Der derzeitige geldpolitische Kurs ist daher
weiterhin angemessen. Die historisch niedri-
gen Zinssdtze stiitzen die Wirtschaftstitig-
keit. Der EZB-Rat wird alle Faktoren, die
diese Einschitzung beeinflussen konnten,
sorgfiltig beobachten.

Was die dieser Einschidtzung zugrunde liegen-
de wirtschaftliche Analyse anbelangt, so be-
statigen die jiingsten Daten, dass die Wirt-
schaftstitigkeit im Euroraum im zweiten
Quartal dieses Jahres sehr schwach war; ei-
ner ersten Schitzung von Eurostat zufolge
ging das reale BIP im Vergleich zum Vorquar-
tal leicht zuriick. Umfrageergebnisse und die
juingste Entwicklung an den Finanzmairkten
spiegeln jedoch ein erhdhtes Vertrauen wi-
der und stiitzen die Erwartung einer kon-
junkturellen Belebung. Das Hauptszenario be-
inhaltet somit weiterhin eine allmihliche Er-
holung des realen BIP-Wachstums, die in der
zweiten Jahreshilfte einsetzen und sich im
Jahresverlauf 2004 weiter verstirken wird.
Dies steht in Einklang mit den derzeit verfiig-
baren Prognosen und Projektionen.

Der erwartete Aufschwung diirfte sowohl von
binnen- als auch von auBenwirtschaftlichen
Faktoren gestiitzt werden. Die jlingsten Da-
ten lassen darauf schlieBen, dass in verschie-
denen Teilen der Weltwirtschaft bereits eine
Erholung eingesetzt hat. Die damit einherge-
hende Belebung der Auslandsnachfrage diirf-
te zu einem Anstieg der Exporte des Euro-
raums fiihren und so die Auswirkungen des
Verlusts an preislicher Wettbewerbsfihigkeit
aufgrund der vergangenen Aufwertung des
Euro kompensieren. Zudem diirfte sie positi-
ve Effekte auf die Unternehmensinvestitionen
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haben. Anhaltende Anpassungsbemiihungen
zur Steigerung der Ertragskraft der Unter-
nehmen im Euroraum dirften die Bedingun-
gen fiir einen Konjunkturaufschwung verbes-
sern. Das niedrige Zinsniveau férdert diese
Anpassungen und verstirkt Investitionsanrei-
ze. Dariiber hinaus diirften die aus der ver-
gangenen Aufwertung des Euro resultieren-
den Terms-of-Trade-Effekte einen giinstigen
Einfluss auf das real verfligbare Einkommen
im Eurogebiet haben.

Die Abwirtsrisiken hinsichtlich dieses
Hauptszenarios fiir das Wirtschaftswachstum
haben in den vergangenen Monaten abgenom-
men, ganzlich verschwunden sind sie jedoch
nicht. In einigen Regionen der Weltwirtschaft
bestehen nach wie vor gesamtwirtschaftliche
Ungleichgewichte. Zwar wird dies die kurz-
fristige Wirtschaftsdynamik kaum beeinflus-
sen, doch ergibt sich daraus auf langere Sicht
ein Risiko. Die Entwicklung des Olpreisni-
veaus muss ebenfalls als ein Risiko fiir die
Wirtschaftstitigkeit betrachtet werden.

Im Hinblick auf die Preisentwicklung zeigt die
Vorausschitzung von Eurostat, dass die Jah-
resteuerungsrate gemessen am HVPIl im Au-
gust bei 2,1 % lag. Zwar deutet die jiingste
Olpreisentwicklung auf einen kurzfristigen
leichten Aufwirtsdruck auf die Inflationsrate
hin, doch édndert dies kaum etwas an der
Erwartung, dass sich die jahrliche HVPI-Infla-
tionsrate im weiteren Jahresverlauf um die
oder leicht lber der 2%-Marke bewegen
wird. Im kommenden Jahr diirften die jahrli-
chen Inflationsraten unter 2 % fallen und sich
auf einem Niveau, das mit Preisstabilitdt in
Einklang steht, einpendeln. Diese Einschit-
zung beruht auf der Annahme einer modera-
ten Lohnentwicklung vor dem Hintergrund
einer allmihlichen wirtschaftlichen Erholung.
Ferner dirfte sich — trotz einer in jiingster
Zeit beobachteten Abschwichung des Euro-
Wechselkurses — die zuvor verzeichnete krif-
tige Aufwertung des AuBenwerts des Euro
weiterhin mit zeitlicher Verzdgerung damp-
fend auf die Preisentwicklung auswirken. Die
langerfristigen Inflationserwartungen fiir den
Euroraum scheinen fest auf einem Niveau un-
ter, aber nahe 2 % verankert zu sein.



Was die monetire Analyse betrifft, so blieb
das Geldmengenwachstum in den vergange-
nen Monaten kriaftig; im Euroraum ist deut-
lich mehr Liquiditit vorhanden, als zur Finan-
zierung eines inflationsfreien Wachstums not-
wendig ist. Dies ist teilweise auf die in der
Vergangenheit beobachteten Portfolioum-
schichtungen und moglicherweise auf die aus
Vorsichtsgriinden erhéhten Geldbestiande zu-
riickzufiihren. Dariiber hinaus diirfte das an-
haltend starke Geldmengenwachstum mit
dem niedrigen Zinsniveau zusammenhingen,
wodurch sich niedrige Opportunititskosten
fir das Halten von liquiden Anlageformen er-
geben. Das derzeitige Zinsniveau gleicht auch
den negativen Einfluss des verhaltenen Wirt-
schaftswachstums auf die Kreditnachfrage aus.
So ist das Wachstum der Kredite an den
privaten Sektor seit Jahresbeginn relativ ro-
bust geblieben.

Zum gegenwirtigen Zeitpunkt ist nicht zu
erwarten, dass es infolge der reichlichen Li-
quiditdtsausstattung zu einem Inflationsdruck
kommt. Dennoch muss das Geldmengen-
wachstum genau beobachtet werden, da im
Falle eines deutlichen Wiederanziehens der
Konjunktur ein Fortbestehen der betrichtli-
chen Uberschussliquiditit Anlass zur Besorg-
nis geben konnte.

Zusammenfassend und mit Blick auf die Ge-
genpriifung der im Rahmen der beiden Saulen
gewonnenen Daten bestitigt die wirtschaft-
liche Analyse die Erwartung, dass der Preis-
druck im Zusammenhang mit einer allmihli-
chen Konjunkturerholung und einer modera-
ten Entwicklung der Einfuhrpreise und Léhne
verhalten bleibt. Die starke Ausweitung der
Geldmenge diirfte sich, im Hinblick auf die
Wirtschaftslage, vorerst nicht nachteilig auf
diese Aussichten auswirken. Insgesamt blei-
ben die mittelfristigen Aussichten fiir die
Preisstabilitit daher giinstig.

Die jiingste fiskalpolitische Entwicklung im
Euro-Wihrungsgebiet gibt Anlass zu groBer
Sorge. Die Hinweise hiufen sich, dass die

meisten Linder ihr Haushaltsziel fir 2003
deutlich verfehlen werden. In der Verschlech-
terung der Haushaltssalden spiegelt sich vor
allem das Wirtschaftswachstum wider, das
niedriger ausfiel als erwartet; es ist jedoch
beunruhigend, dass bislang nicht alle Lander
mit ernsthaften Ungleichgewichten ausrei-
chende KonsolidierungsmaBnahmen eingelei-
tet haben. Fir die Glaubwiirdigkeit der insti-
tutionellen und wirtschaftlichen Grundlagen
der WWU ist es ausschlaggebend, dass die
Regelungen des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts in jeder Hinsicht eingehalten werden.
Fir die betroffenen Lander ist im Hinblick auf
die Haushaltsplane, die derzeit fiir 2004 fest-
gelegt werden, eine Korrektur iibermiaBiger
Defizite innerhalb des vereinbarten Zeitrah-
mens von wesentlicher Bedeutung. In den iib-
rigen Landern mit fiskalischen Ungleichge-
wichten sind strukturelle Konsolidierungsan-
strengungen in einer GroéBenordnung von
mindestens 0,5 % des BIP pro Jahr erforder-
lich. Die finanzpolitischen Pline miissen Be-
standteil einer umfassenden und glaubwiirdi-
gen mittelfristigen Strategie sein, die auf eine
Begrenzung und wachstumsorientierte Um-
strukturierung der Ausgaben ausgerichtet sein
sollte. Eine solide Fiskalpolitik wird dazu bei-
tragen, das Vertrauen der Anleger und Ver-
braucher zu stirken und die Aussichten fiir
ein stirkeres Wirtschaftswachstum im Euro-
Wihrungsgebiet zu verbessern.

Strategien zur Haushaltskonsolidierung soll-
ten mit Fortschritten bei der Umsetzung der
Strukturreformen einhergehen. In dieser Hin-
sicht sollten Anstrengungen, die gesetzlichen
Altersversorgungssysteme auf eine tragfihige
Basis zu stellen und die private Altersvorsor-
ge weiterzuentwickeln, unterstiitzt werden.
Gleichzeitig sind weitere Reformen nétig, um
die strukturellen Verkrustungen an den Ar-
beits- und Glitermarkten abzubauen. Solche
Reformen sind fiir die Bewiltigung des groB-
ten wirtschaftlichen Problems des Euroraums,
niamlich des hohen Niveaus der strukturellen
Arbeitslosigkeit, unabdingbar.
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Wirtschaftliche und monetare
Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet

| Monetire und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Auf seiner Sitzung am 4. September 2003
beschloss der EZB-Rat, den Mindestbie-
tungssatz fiur die Hauptrefinanzierungsge-
schifte, die als Zinstender durchgefiihrt wer-
den, bei 2,0 % zu belassen. Die Zinssatze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitit blieben mit 3,0 % bzw. 1,0 %
ebenfalls unverindert (siehe Abbildung I).

Jahrliches M3-Wachstum im Juli nach
wie vor hoch

Das trendmaBig starke monetdre Wachstum,
das seit Mitte 2001 zu beobachten ist, setzte
sich auch in jiingster Zeit fort. Im Juli 2003
erhohte sich die Jahreswachstumsrate des
weit gefassten Geldmengenaggregats M3 auf
8,5 %, verglichen mit 8,4 % im Vormonat.
Der Dreimonatsdurchschnitt der jihrlichen
Woachstumsraten von M3 belief sich in der
Zeit von Mai bis Juli 2003 auf 8,5 % und war

Abbildung 1
EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze
(in % p.a.; Tageswerte)

- - - - Spitzenrefinanzierungssatz
— — Einlagesatz
—— Mindesthietungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften
—— Tagesgeldsatz (EONIA)
«eeee Marginaler Zuteilungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften
45 45

1 . . | A 1 . . 1 . .
05 Q4 Q1 Q2 Q3 05

2002

Quellen: EZB und Reuters.
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Abbildung 2

M 3-Wachstum und der Referenzwert
(bereinigt um Saison- und Kalender effekte)

— — M3 (Jahreswachstumsrate)
—— M3 (zentrierter gleitender
Dreimonatsdurchschnitt der Jahreswachstumsrate)
- M3 (auf Jahresrate hochgerechnete
Sechsmonatsrate)

—— Referenzwert (4 1/2%)
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Quelle: EZB.

damit gegeniiber dem Zeitraum von April bis
Juni 2003 unverindert (siehe Abbildung 2).

Die Geldmengenentwicklung bis Juli lasst dar-
auf schlieBen, dass es trotz des Nachlassens
der geopolitischen Spannungen und einer ten-
denziellen Normalisierung der Bedingungen
an den Aktienmarkten in den letzten Monaten
nur begrenzt zu einer Umkehr fritherer Port-
folioumschichtungen gekommen ist. Es
scheint, dass Anleger des privaten Nicht-MFI-
Sektors aufgrund der erheblichen Verluste,
die sie in den vergangenen Jahren an den
Aktienmirkten erlitten haben, erneuten In-
vestitionen in Aktien nach wie vor zdégernd
gegeniiberstehen.

Das anhaltend kriftige Geldmengenwachstum
diirfte hauptsachlich auf die iber das gesamte
Laufzeitenspektrum hinweg niedrigen Zins-
satze zuriickzufiihren sein. Dies fiihrte zu
niedrigen Opportunititskosten insbesondere
bei der Haltung der im eng gefassten Geld-



mengenaggregat M| enthaltenen liquidesten
Anlageformen. Die in den vergangenen Mona-
ten hohe Volatilitit an den Anleihemirkten
koénnte ebenfalls dazu beigetragen haben, dass
private Nicht-MFls kurzfristige liquide und
sichere Anlagen bevorzugten. SchlieBlich lasst
sich die hohe Priferenz der Wirtschafts-
akteure fiir liquide Anlageformen
teilweise auch durch die unsicheren Aussich-

wohl

ten auf dem Arbeitsmarkt erkliren, die dazu
gefiihrt haben diirften, dass vermehrt aus
Vorsichtsgriinden gespart wird.

Das kontinuierlich hohe Geldmengen-
wachstum hat zu einer deutlich hoheren
Liquiditatsausstattung im Euro-Wihrungs-
gebiet gefiihrt, als zur Finanzierung eines
nachhaltigen inflationsfreien  Wirtschafts-
wachstums erforderlich ist; dies wird auch
aus dem anhaltend starken Anstieg der Mess-
groBen der nominalen und der realen Geld-
licke ersichtlich (siehe Abbildung 3). Die no-

Abbildung 3

Schatzung der nominalen und realen

Geldlucke
(in % des M3-Bestands)

— — Nominale Geldlicke?
—— Readle Geldliicke?
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Quelle: EZB.

1) Abweichung der tatsachlichen Geldmenge M3 von einem
Geldbestand, der sich aus einem dem Referenzwert entspre-
chenden monetéren Wachstum ergibt. Als Basismonat wur-
de Dezember 1998 gewahit.

2) Nominale Geldliicke abziiglich der Abweichung der Ver-
braucherpreise von einem mit der Definition von Preis-
stabilitét in Einklang stehenden Niveau. Als Basismonat
wurde Dezember 1998 gewahit.

PRI R
2002 2003

Reales M 3- und Bl P-Wachstum und

Opportunitatskosten von M3
(gleitende Vierquartal sdurchschnitte der Verénderung gegeniiber
dem Vorjahr; saisonbereinigt)

— — Reales BIP-Wachstum

—— Reales M3-Wachstum

6,0 (bereinigt mit dem BIP-Deflator) 6,0
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— — Veranderung der Opportunitétskosten von M3
(rechte Skala)
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realen BIP-Wachstums (linke Skala) 2
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Eswird unterstellt, dass die Jahreswachstumsraten

des BIP und des BIP-Deflators im zweiten Quartal 2003 gegen-

Uiber dem ersten Quartal unverandert waren.

1) Die Opportunitétskosten von M3 sind definiert als die
Differenz zwischen dem Geldmarktsatz fir Dreimonatsgeld
und der Eigenverzinsung von M3.

2) Berechnet als Differenz zwischen dem mit dem BIP-Defla-
tor bereinigten M3-Wachstum und dem realen BIP-Wachs-
tum.

minale Geldliicke beruht auf der Differenz
zwischen der tatsichlichen Geldmenge M3
und einem Geldbestand M3, der sich aus ei-
nem dem Referenzwert (4 2 % p. a.) entspre-
chenden M3-Wachstum seit Dezember 1998
ergeben hitte. Die reale Geldliicke gibt die
Differenz  zwischen mit dem HVPI
deflationierten tatsichlichen Geldmenge M3
und dem realen Geldbestand M3 wieder, der
sich bei einem dem Referenzwert ent-
sprechenden nominalen M3-Wachstum und
einer der Preisstabilititsnorm entsprechen-
den Teuerung nach dem HVPI ergeben hitte —

der
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wiederum mit Dezember 1998 als Basis-
monat. Wenngleich der Basismonat recht
willkiirlich gewahlt wurde, wird deutlich, dass
sich in den vergangenen zwei Jahren eine rela-
tiv hohe Uberschussliquiditit angesammelt
hat.

Ein GroBteil

resultiert  aus
schichtungen, von denen die meisten vor dem
Hintergrund der hohen Aktienkursvolatilitit
und der zwischen Mitte 2001 und Anfang
2003 kontinuierlich ricklaufigen Aktienkurse
erfolgten. Schitzungen zufolge erhéhten sich
dadurch im zweiten Quartal dieses Jahres die
MessgroBen der Geldlicke um 3 bis 5 Pro-
zentpunkte (siehe auch den Kasten ,Schit-
zung zum Umfang der Portfolioumschich-
tungen von Aktien in die Geldmenge* auf Sei-
te || ff. im Monatsbericht vom Mai 2003).
Wie aus der groBen Bandbreite ersichtlich

dieser Uberschussliquiditit

friheren Portfolioum-

Der starke Einfluss, den Sonderfaktoren in
den letzten Jahren auf die Geldmengen-
entwicklung ausiibten, wird auch durch die
Tatsache belegt, die Jahreswachs-
tumsrate von M3 im zweiten Quartal 2003
weiterhin liber dem Niveau lag, das der Ent-
wicklung ihrer traditionellen Bestimmungs-
faktoren, namlich des realen BIP und der
Opportunititskosten von M3, entsprochen
hatte. Aus Abbildung 4 geht hervor, dass zwi-
schen dem realen M3-Wachstum und dem re-
alen BIP-Wachstum ein erheblicher Abstand
besteht. Dieser Abstand ldsst sich nur
teilweise durch die niedrigen Opportunitats-
kosten von M3 erklaren.

dass

Mit Veroffentlichung der Daten fiir Juli 2003
hat die EZB ihre Reihe saisonbereinigter Da-
ten fiir die Hauptkomponenten und Gegen-
posten von M3 erheblich erweitert (siehe
Kasten ).

wird, sind derartige Schiatzungen natiirlich
mit einem hohen Grad an Unsicherheit behaf-
tet und sollten daher sehr vorsichtig inter-
pretiert werden.

Neuerungen im Bereich der monetéaren Statistik des Euro-Wahrungsgebiets

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt erstmal s umfassendere und verbesserte monetére Statistiken fur das
Euro-Wahrungsgebiet, die aus den Bilanzen der Monetéren Finanzinstitute (MFIs) abgeleitet werden (siehe
Tabellen 2.3 bis 2.8 im Abschnitt ,, Statistik des Euro-Wahrungsgebiets*).

Seit dem In-Kraft-Treten der EZB-Verordnung uber die konsolidierte Bilanz des M FI-Sektors (EZB/2001/13)
am 1. Januar 2003 werden einige A ufschllisselungen der Einlagen und Kredite, die zuvor vierteljahrlich gemel -
det wurden, monatlich ausgewiesen. Die sektorale Aufgliederung der von MFIs hereingenommenen Einlagen
von Versicherungsgesel I schaften und Pensionskassen, sonstigen Finanzintermediéren (z. B. Investmentfonds),
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten (nach Laufzeiten, Wéahrungen und Arten) ist
jetzt monatlich verfuigbar. Auf der Aktivseite der MFI-Bilanzen werden nun die Kredite der MFIsan diesevier
Teilsektoren ebenfalls monatlich verdffentlicht. Eine weitere Tiefengliederung der Kredite an private Haushal -
te nach Verwendungszweck (in ,, Konsumentenkredite®, ,, Wohnungsbaukredite” und ,, Sonstige Kredite") liegt
jetzt auch auf monatlicher Basis vor.

Diese zusétzlichen statistischen Informationen ermdglichen die Ableitung von monatlichen, nach Sektoren
aufgeschlisselten M1- und M2-Aggregaten (anhand einer Schéatzung der sektoralen Bargeldhaltung). Wenn
die Daten fir einen ausreichend langen Zeitraum vorliegen und die Jahreswachstumsraten in monatlichem
Abstand errechnet werden konnen, kann eine sektorale Analyse mehr Aufschluss Uiber die Determinanten des
Geldmengenwachstums geben. Dartiber hinaus konnen sektoral aufgegliederte Geldmengenaggregate einen
gewissen Informationsgehalt mit Blick auf ékonomische Variablen wie etwa Investitionen oder Verbrauch
haben.
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Der obere Teil der Tabelle in diesem Kasten enthdlt eine Aufschlisselung der einzelnen Sektoren nach Einla-
genarten und der untere Teil eine Aufgliederung der Arten nach Sektoren (jeweils nach dem Stand von Ende
Juli 2003 in %). Eswird deutlich, dass sich die Geldhaltung der finanziellen und der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften auf téglich falige Einlagen und kurzfristige Termineinlagen konzentriert, wahrend sie bei den
privaten Haushalten breiter geféchert ist. So spielen kurzfristige Spareinlagen (d. h. Einlagen mit einer Kiindi-
gungsfrist von biszu drel Monaten) bei den Privathaushalten eine grof3e Rolle. Ferner halten diese mehr alsdie
Hélfte aller Einlagen (ohne Repogeschéfte).

Aufschliisselung der Einlagen bei MFlsnach Arten und Sektoren
(in %, Stand: Juli 2003)

Versicherungs- Sonstige Nichtfinanzielle Private Insge-

gesellschaften | Finanzinter- Kapital- Haushalte samt ¥
und medidre gesellschaften

Pensionskassen

Aufschlisselung nach Arten

Téglichfallige Einlagen 46 41 63 37 -
Einlagen mit vereinbarter

Laufzeit von biszu 1 Jahr 33 30 30 15 -
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von

mehr a's 1 Jahr und bis zu 2 Jahren 1 1 1 2 -
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist

von biszu 3 Monaten 2 2 4 44 -
Repogeschéfte 18 25 3 2 -
Insgesamt ¥ 100 100 100 100 -

Aufschliisselung nach Sektoren

Téglich fallige Einlagen 3 8 29 60 100
Einlagen mit vereinbarter

Laufzeit von biszu 1 Jahr 4 13 30 53 100
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von

mehr a's 1 Jahr und bis zu 2 Jahren 2 7 7 85 100
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist

von biszu 3 Monaten 0 1 2 97 100
Repogeschéfte 10 48 13 29 100
Insgesamt ¥ 2 9 20 69 100
Quelle: EZB.

1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Eine weitere statistische V erbesserung besteht darin, dass die M FIs Neubewertungen ihrer Einlagen und Wert-
papierbestdnde sowie Abschreibungen und Wertberichtigungen (d. h. Werténderungen bei Krediten, die
dadurch entstehen, dass zweifel hafte Forderungen aus der Bilanz herausgerechnet werden) nun monatlich mel-
den. Bisher standen diese Daten nur vierteljahrlich zur Verfligung und wurden von den nationalen Zentral ban-
ken der Euro-Lander geschétzt.

Ferner sind alle wichtigen M 3-Komponenten und -Gegenposten jetzt um Saison- und Kalendereinfllisse berei-
nigt. Diese neuen Datenreihen reichen bis September 1997 zuriick.

Ein Beispiel fir die Relevanz der Saisonbereinigung der zusétzlichen monetéren Zeitreihen ist der Abbildung
zu entnehmen. Sie zeigt die Jahreswachstumsraten und die auf Jahresrate hochgerechneten Sechsmonatsraten
der Geldmarktfondsanteile, die anhand der saisonbereinigten Verdnderungen ermittelt werden. Die Beobach-
tung kiirzerfristiger Trends kann manchmal dazu beitragen, mégliche Anderungen der |&ngerfristigen Entwick-
lung friihzeitig zu erkennen. So eignen sich beispiel sweise Geldmarktfondsanteile besonders zur Geldhaltung
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in Zeiten hoher Unsicherheit. Eine Beobachtung der
saisonbereinigten Datenreihen konnte daher Auf-
schluss Uber einen Stimmungsumschwung bei den
mal3geblichen Wirtschaftsakteuren geben.

Methodische Erléuterungen und weiter zuriickrei-
chende Daten einschliefdlich historischer Zeitreihen
fir die wichtigen Geldmengenaggregate des Euro-
Waéhrungsgebiets seit 1970 sind auf der Website der
EZB (www.ech.int) in der Rubrik , Statistics* unter
»Monetary statistics* abrufbar. Weitere Hintergrund-
informationen Uber die EZB-Verordnung EZB/2001/
13 sind dem Beitrag ,,Neuerungen im Bereich der
MFI-Bilanzstatistik sowie der MFI-Zinsstatistik* im
Monatsbericht vom April 2002 zu entnehmen.

Alle Hauptkomponenten von M3 trugen
zum starken Wachstum bei

Im Juli 2003 verharrte die jahrliche Wachs-
tumsrate des eng gefassten Geldmengen-
aggregats M| weitgehend unveridndert bei
I'1,5 % (siehe Tabelle I). Die Vorjahrsrate des
Bargeldumlaufs war immer noch sehr hoch,
wenngleich sie von einem Hochststand von
39,1 % im ersten Quartal 2003 auf 30,3 % im
Juli zuriickging. Das kriftige Wachstum spie-
gelte auch weiterhin die anhaltende Erholung

Entwicklung der Geldmar ktfondsanteile

(Veranderung gegen Vorjahr in %, auf Jahresrate hochgerech-
nete Sechsmonatsraten; saisonbereinigt)

rrrrrrrrr Veranderung gegen Vorjahr in %
—— Auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate
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Quelle: EZB.

des Bargeldumlaufs seit der Euro-Bargeldein-
fihrung am |. Januar 2002 wider, die auf den
Wiederaufbau von Bargeldbestinden durch
Ansissige innerhalb und auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets zuriickzufiihren ist.

Die Jahreswachstumsrate der tiglich filligen
Einlagen stieg in den letzten Monaten weiter
an. Im Juli dieses Jahres belief sie sich auf
8,8 % gegeniiber einem Tiefstand von 6,6 %
im ersten Quartal 2003. Wenngleich die
Nachfrage nach tiglich filligen Einlagen durch

Tabelle |

Komponenten der Geldmenge M3

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalsdurchschnitte; um Saison- und Kal ender effekte bereinigt)

2002 2002 2002 2003 2003 2003
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Juli
M1 6,6 7,6 8.8 10,3 11,4 11,5
Bargel dumlauf -20,0 -7,7 12,9 39,1 35,7 30,3
Téglichfallige Einlagen 11,8 10,3 8,1 6,6 8,1 8,8
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 6,3 55 49 43 54 57
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von biszu
zwel Jahren 2,7 14 15 0,5 0,0 -1,1
Einlagen mit vereinbarter Kuindigungsfrist
von bis zu drei Monaten 9,4 8,8 7,7 73 9,6 10,9
M2 6,5 6,5 6,7 71 82 84
M3 - M2 (= marktf&hige Finanzinstrumente) 12,4 10,4 8,5 10,5 9,8 8,9
Repogeschéfte 21 32 2,2 84 2,5 0,2
Geldmarktfondsanteile 25,2 225 18,5 16,6 17,5 18,2
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von bis zu zwei Jahren -31 -95 -8,8 -5,6 -54 -139
M3 73 7,0 7,0 7,6 84 8,5
Quelle: EZB.
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den Wiederaufbau von Bargeldbestinden ge-
dampft wurde, glichen die positiven Effekte,
die sich aus den niedrigen Opportunitits-
kosten der Haltung taglich filliger Einlagen
sowie den Portfolioumschichtungen zu-
gunsten liquider und sicherer Anlageformen
in Zeiten hoher Unsicherheit ergaben, dies
mehr als aus. Dariiber hinaus scheint die
Nachfrage nach bestimmten Formen taglich
falliger Einlagen durch die vermehrte Nutzung
von Electronic Banking angekurbelt worden
zu sein, da MFIs sehr attraktive Zinsen fiir
diese Instrumente bieten.

Die Vorjahrsrate der sonstigen kurzfristigen
Einlagen blieb mit 5,7 % robust; im ersten
Quartal 2003 hatte sie einen Tiefstand von
4,3 % erreicht. Das héhere Wachstum dieser
Komponente von M3 beruht ausschlieBlich
auf der Entwicklung bei den Spareinlagen, de-
ren Jahreswachstumsrate von 7,3 % im ersten
Quartal 2003 auf 10,9 % stieg. Zwar diirfte
diese Zunahme teilweise auf eine Umschich-
tung zulasten von Termineinlagen (in Einklang

Abbildung 5

Kurzfristige Spar- und Termineinlagen
und ihr Zinsabstand im Kundengeschéaft

der Banken

(Abstand in Prozentpunkten; Ver&nderung gegen Vorjahr in %;
um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)

3 Abstand zwischen der Verzinsung von
Termineinlagen und Spareinlagen (rechte Skala)

— Kurzfristige Spareinlagen (Einlagen mit einer
vereinbarten Kindigungsfrist von bis zu drei
Monaten) (linke Skala)

— Kurzfristige Termineinlagen (Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren)

(linke Skala)
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Quelle: EZB.

mit der Verringerung des Zinsabstands zwi-
schen Spar- und Termineinlagen im Kunden-
geschift der Banken, siehe Abbildung 5) zu-
riickzufiihren sein, doch kénnte ein weiterer
Grund auch darin bestehen, dass die privaten
Haushalte im Euroraum vermehrt vorsorglich
ihre Ersparnisse aufstockten.

Die ausgepriagte Priferenz privater Nicht-
MFIs im Eurogebiet fiir sichere und liquide
Anlageformen zeigt sich auch im starken
Woachstum der in M3 enthaltenen marktfihi-
gen Finanzinstrumente und insbesondere der
Geldmarktfondsanteile, die ebenso wie tig-
lich fillige Einlagen gut dazu geeignet sind,
Gelder in Zeiten groBer Unsicherheit zu
parken. Im Juli belief sich die Jahres-
wachstumsrate der Geldmarktfondsanteile
auf 18,2 % gegeniiber 16,6 % im ersten Quar-
tal 2003. Gleichzeitig waren die Jahres-
inderungsraten der sonstigen Komponenten
der marktfahigen Finanzinstrumente, also der
Repogeschifte und der von MFls begebenen
kurzfristigen Schuldverschreibungen, nach
wie vor sehr niedrig.

Wachstum der Kreditvergabe an den
privaten Sektor hat sich stabilisiert

Bei den in der konsolidierten Bilanz des MFI-
Sektors des Euro-Wihrungsgebiets enthalte-
nen Gegenposten von M3 stieg die jahrliche
gesamten  Kredit-
gewidhrung an Nicht-MFls im Euroraum wei-
ter an und lag im Juli 2003 bei 5,3 %, nachdem
sie im letzten Quartal 2002 mit 4,1 % einen
Tiefstand erreicht hatte (siehe Tabelle 2).
Grund hierfiir war ein Anstieg der Jahres-
wachstumsraten sowohl der Kreditvergabe
an die offentlichen Haushalte als auch der
Kreditgewidhrung an den privaten Sektor.

Wachstumsrate der

Die jahrliche Zuwachsrate der Kreditvergabe
an die 6ffentlichen Haushalte erhohte sich im
Juli dieses Jahres auf 4,6 %, verglichen mit
einem Tiefstand von |,| % im dritten Quartal
des letzten Jahres. Aufgeschlisselt nach
Finanzinstrumenten nahm die Jahresinde-
rungsrate der Buchkredite der MFls an die
offentlichen Haushalte im Juli einen positiven
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Tabelle 2

Gegenposten zu M3

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

2002 2002 2002 2003 2003 2003
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Juli
L &ngerfristigefinanzielle Verbindlichkeiten
(ohne K apital und Riicklagen) 4,0 51 52 5,0 52 55
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr
alszwei Jahren 0,9 19 2,7 34 38 422
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von mehr alsdrei Monaten -131 -11,2 91 =79 91 -12,5
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von mehr als zwei Jahren 78 8,8 81 7,1 71 75
Kreditean Nicht-MFlsim Euro-Wahrungsgebiet 4,5 4,2 41 4,2 47 53
Kreditean ¢ffentliche Haushalte 18 11 2,0 2,0 34 4,6
Wertpapiere ohne Aktien 37 25 41 43 6,0 7,2
Buchkredite -0,9 -0,9 -1,2 -1,2 -0,5 0,8
Kredite an sonstige Nicht-MFIsim
Euro-Wahrungsgebiet 53 50 4,7 4.8 51 55
Wertpapiere ohne Aktien 14,8 7,6 6,9 8,6 14,3 15,2
Aktien sowie sonstige Dividendenwerte
und Beteiligungen -2,9 0,9 2,6 1,0 48 6,7
Buchkredite 55 53 4.8 49 4,6 49
Quelle: EZB.

Wert an. Auch das jihrliche Wachstum der
von MFls gehaltenen Schuldverschreibungen
der offentlichen Haushalte setzte seinen
Aufwirtstrend fort. Das kontinuierlich stei-
gende Wachstum der Kredite an die offent-
liche Hand dirfte den erhodhten Finan-
zierungsbedarf vor dem Hintergrund des
schwachen Wirtschaftswachstums im Euro-
raum widerspiegeln.

Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite
der MFIs an den privaten Sektor lag im
Berichtsmonat bei 4,9 % und blieb damit in-
nerhalb der Bandbreite von 4 /2 % bis 5 %, in
der sie sich seit Ende des vergangenen Jahres
bewegt. Die positiven Effekte aus den niedri-
gen Kreditzinsen im Kundengeschift der Ban-
ken im Euroraum scheinen die negativen Aus-
wirkungen des schwachen Wirtschafts-
wachstums auch weiterhin ausgeglichen zu
haben. Die jiingsten Daten bestitigen, dass
der ricklaufige Trend beim Wachstum der
Buchkredite an den privaten Sektor Ende
2002 zum Stillstand kam. Allerdings lasst sich
derzeit noch nicht beurteilen, ob damit tat-
siachlich eine Trendumkehr eingesetzt hat.
Wihrend das jahrliche Wachstum der Buch-
kredite an den privaten Sektor derzeit noch
unter seinem langfristigen Durchschnitt liegt,
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scheint es in realer Rechnung im Vergleich zu
friheren Phasen einer anhaltend schwachen
Konjunktur relativ robust zu sein.

Daten zur sektoralen Aufschlisselung der
MFI-Kredite an den privaten Sektor bis zum
zweiten Quartal 2003 lassen darauf schlieBen,
dass sich die jahrlichen Zuwachsraten bei den
Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften und an private Haushalte in den
vergangenen vier Quartalen in einem recht
engen Band bewegten. Im zweiten Quartal
2003 betrug die Jahreswachstumsrate der
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten 3,6 % gegeniiber 3,8 % bzw. 3,5 % im ers-
ten Quartal 2003 bzw. letzten Quartal 2002.
Die Vorjahrsrate der Kredite an private
Haushalte lag im zweiten Quartal bei 5,5 %,
verglichen mit je 5,9 % in den vorangegange-
nen beiden Quartalen. Die sektorale Entwick-
lung der Kreditvergabe wird weiter unten im
Abschnitt iiber die Fremdfinanzierung des
nichtfinanziellen Sektors insgesamt genauer
analysiert.

Was die lbrigen Gegenposten von M3 anbe-
langt, so stieg die jahrliche Wachstumsrate
der langerfristigen finanziellen Verbindlich-
keiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen)



im Juli weiter auf 5,5 %, verglichen mit 5,0 %
im ersten Quartal dieses Jahres. Ausschlagge-
bend hierfiir war die anhaltende Zunahme
der Jahresraten der Einlagen mit einer verein-
barten Laufzeit von mehr als zwei Jahren (auf
4,2 % im Juli gegentiber 3,4 % im ersten Quar-
tal) sowie der von MFIs begebenen Schuld-
verschreibungen mit einer Laufzeit von mehr
als zwei Jahren (von 7,1 % im ersten Quartal
auf 7,5 % im Juli).

Die Nettoforderungen des MFI-Sektors im
Euro-Wihrungsgebiet an Ansissige auB3erhalb
des Eurogebiets gingen im Juli um 37 Mrd €
zuriick. Im Zwolfmonatszeitraum bis Juli er-
hohten sie sich hingegen um 211 Mrd € (sie-
he Abbildung 6). Aus der Zahlungsbilanz des
Euro-Wihrungsgebiets bis zum zweiten
Quartal 2003 geht hervor, dass der kontinu-
ierlich hohe Vorjahrsabstand der Nettofor-
derungen des MFI-Sektors im Euroraum an
Gebietsfremde hauptsachlich mit dem um-
fangreichen Erwerb von Schuldverschreibun-
gen des Eurogebiets durch Nicht-Gebiets-
ansdssige zusammenhing. (Wihrend der
Grofteil dieser Schuldverschreibungen wohl
von der offentlichen Hand begeben wurde,

Entwicklung der Geldmenge M3 und
ihrer Gegenposten

(Verénderung gegen Vorjahr, Sand am Ende des Berichtszeit-
raums; Mrd €; um Saison- und Kalender effekte bereinigt)
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Quelle: EZB.
M3=(D)+ 2+ (3)-(@+ 5.

diirften einige dieser Kdufe auch als Erwerb
langfristiger Schuldverschreibungen, die von
MFls begeben wurden — und somit nicht unter
den Nettoverbindlichkeiten der MFls gegen-
Uber Ansidssigen auBerhalb des Euroraums —
zu verbuchen sein. Derzeit geht aus den Sta-
tistiken des Euroraums noch nicht hervor, in
welchem Umfang von MFIs emittierte lang-
fristige Schuldverschreibungen von Ansissi-
gen im Eurogebiet oder von Gebietsfremden
erworben wurden.)

Weiterhin sehr reichliche Liquiditatsaus-
stattung im Euroraum

Infolge des starken M3-Wachstums hat sich in
den letzten zwei Jahren bedeutend mehr Li-
quiditdt im Euroraum angesammelt, als zur Fi-
nanzierung eines inflationsfreien Wachstums
auf mittlere Sicht erforderlich wire. Diese
Uberschussliquiditit diirfte im gegenwirtigen
Umfeld eines geddmpften Wirtschafts-
wachstums noch keinen Anlass zur Sorge
geben. Wenngleich ein GroBteil des Liqui-
ditatsiiberschusses auf frilhere Portfolioum-
schichtungen zuriickgeht, ist nicht auszu-
schlieBen, dass sich mittelfristig ein Inflations-
potenzial aufbaut, wenn die reichliche
Liquiditatsausstattung auch im Falle eines
kraftigen Konjunkturaufschwungs im Euro-
raum fortbesteht. Vor diesem Hintergrund
missen die monetiaren Entwicklungen auch
weiterhin genau beobachtet werden; dies ist
umso dringlicher, als die niedrigen Zinssitze
ebenfalls zum starken Geldmengenwachstum
beigetragen haben.

Vermogen der Investmentfonds im
ersten Quartal 2003 weiter riicklaufig

Die Jahresrate des Gesamtvermdgens der In-
vestmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet be-
lief sich Ende des ersten Quartals 2003 auf
-15,6 %, verglichen mit -10,3 % am Ende des
Vorquartals (siehe Abbildung 7). Dieser wei-
tere Rickgang war auf je nach Anlage-
schwerpunkt unterschiedliche Trends bei den
Aktiva der Investmentfonds zuriickzufiihren,
wobei diese Trends wiederum zum groBen

EZB « Monatsbericht « September 2003



Abbildung 7

Jahrliches Wachstum des Gesamt-
vermogens der Investmentfonds
im Euro-Wahrungsgebiet nach

Anlageschwer punkten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Sand am Ende des Berichts-
zeitraums)
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Teil von der Entwicklung der Preise fiir
Finanzaktiva bestimmt wurden. Der Riickgang
des Vermogens von Aktienfonds gegeniiber
dem Vorjahr belief sich Ende des ersten
Quartals 2003 auf 39,0 %. Im selben Zeitraum
biiBten der Dow Jones Euro STOXX und der
Standard & Poor’s 500 im Vorjahrsvergleich
43 % bzw. 25 % ein. Gleichzeitig war das jahr-
liche Woachstum der Bilanzsumme der
Rentenfonds im Euroraum positiv und belief
sich auf 1,4 %, was teilweise auf steigende
Anleihekurse zuriickzufiihren war.

Im ersten Quartal 2003 geringeres
Woachstum der Geldvermoégensbildung
von Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen

Die  Jahreswachstumsrate  der  Geld-
vermogensbildung von Versicherungsgesell-
schaften und Pensionskassen (VGPKs) im
Euro-Wihrungsgebiet verringerte sich von
7,2 % im vierten Quartal 2002 auf 6,5 % im
ersten Vierteljahr 2003 (sieche Abbildung 8).
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Dieser Riickgang war unter anderem auf das
geringere Jahreswachstum des Erwerbs von
langfristigen Schuldverschreibungen zuriick-
zufiihren, das im ersten Quartal dieses Jahres
8,2 % betrug, verglichen mit 10,0 % im Vor-
quartal. Zudem sank die jahrliche Wachs-
tumsrate des Erwerbs borsennotierter Ak-
tien von 3,8 % im Schlussquartal 2002 auf
2,2 % im ersten Quartal 2003. Die Verringe-
rung des Aktienerwerbs war wohl auf den vo-
rangegangenen Riickgang der Aktienkurse zu-
riickzufithren und hat diesen angesichts der
groBen Bedeutung der VGPKs als wichtige
institutionelle Anleger des Euroraums noch
verstarkt. Im Gegensatz dazu waren im ers-
ten Vierteljahr 2003 hohe Jahreswachs-
tumsraten bei den Investitionen in Geld-
marktfondsanteile und kurzfristige Wertpa-
piere ohne Anteilsrechte zu verzeichnen:
17,7 % gegeniiber 20,4 % im Vorquartal bzw.
19,0 % gegeniiber 17,6 % im Vorquartal. So-
mit setzte sich die Priferenz der VGPKs fiir
liquidere und risikodrmere Anlageformen im
ersten Quartal 2003 fort.

Abbildung 8

Geldver mogensbildung der Ver-
sicher ungsgesellschaften und Pensions-
kassen im Euro-Wahrungsgebiet

(Jahreswachstumsraten; Beitrag in Prozentpunkten)
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Auf der Passivseite des Sektors der Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen sta-
bilisierte sich die Jahreswachstumsrate der
versicherungstechnischen Riickstellungen im
ersten Quartal 2003 bei 6,6 % (gegeniiber
7,8 % im vergleichbaren Vorjahrszeitraum).
Dies entsprach in etwa der Zuwachsrate im
vierten Quartal 2002. Die versicherungs-
technischen Riickstellungen machen rund
95 % der Verbindlichkeiten der VGPKs aus
und spiegeln vor allem die Investitionen der
privaten Haushalte und der Kapitalgesell-
schaften in Versicherungs- und Pensions-
produkte wider.

Kriftiges Wachstum der Emission von
Unternehmensanleihen im zweiten
Quartal

Die durchschnittliche Jahreswachstumsrate
des Umlaufs an von Ansidssigen im Euro-
Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen erhéhte sich im zweiten Quartal 2003
auf 7,1 %, verglichen mit 6,9 % im Vorquartal

Abbildung 9

Aufschlisselung der auf Euro
lautenden Schuldver schreibungen von
Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet

nach Laufzeiten
(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Anmerkung: Die Jahreswachstumsraten basieren auf Finanz-
transaktionen und sind um Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechsel kursdnderungen und andere nicht transaktionsbedingte
Veranderungen bereinigt.

(siehe Abbildung 9). Dieser Zunahme lag ein
Anstieg der durchschnittlichen Zuwachsrate
des Umlaufs an kurzfristigen Schuldverschrei-
bungen von 17,5 % im ersten auf 19,0 % im
zweiten Vierteljahr zugrunde, wohingegen
diese Rate beim Umlauf an langfristigen Schuld-
verschreibungen im gleichen Zeitraum unver-
andert 5,8 % betrug. Das Wachstum der Emis-
sion von Schuldverschreibungen durch nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften war besonders
kraftig.

Die Aufgliederung nach Wihrungen zeigt,
dass die durchschnittliche Jahreswachs-
tumsrate des Umlaufs an von Ansidssigen im
Euroraum begebenen Euro-Schuldverschrei-
bungen um 0,3 Prozentpunkte auf 6,7 % im
zweiten Quartal zunahm. Dagegen verringer-
te sich das durchschnittliche jahrliche Wachs-
tum der von Gebietsansissigen begebenen
nicht auf Euro lautenden Schuldverschreibun-
gen um 1,3 Prozentpunkte auf I 1,3 %.

Aus der Aufschliisselung der Emission von
Euro-Schuldverschreibungen nach Emitten-
tengruppen geht hervor, dass sich das durch-
schnittliche jahrliche Wachstum des Umlaufs
an von MFIs begebenen Schuldverschreibun-
gen von 4,6 % im ersten Quartal auf 4,0 % im
zweiten Quartal verlangsamte (siehe Abbil-
dung 10). Die konsolidierte Bilanz des MFI-
Sektors weist fiir diesen Posten eine Wachs-
tumsrate von 2,0 % fiir das zweite Vierteljahr
aus, was darauf schlieBen ldsst, dass ein be-
trachtlicher Teil der von MFls begebenen Pa-
piere von anderen MFls erworben wurde. Die
vergleichsweise niedrigen (konsolidierten
oder nicht konsolidierten) Wachstumsraten
dirften, vor allem angesichts der starken Zu-
nahme der Bankeinlagen, auf einen geringeren
Finanzierungsbedarf seitens der MFls hindeu-
ten. Ein weiteres Merkmal der zugrunde lie-
genden Entwicklung ist die umfangreiche
Emission kurzfristiger Schuldverschreibun-
gen, womit sich der Trend, der im dritten
Quartal 2002 eingesetzt hatte, bestitigt.

Das durchschnittliche jahrliche Wachstum
des Umlaufs an von nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften begebenen Schuldverschrei-
bungen erhéhte sich im zweiten Quartal 2003
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Abbildung 10

Aufgliederung der auf Euro lautenden
Schuldver schreibungen von Ansassigen

im Euro-Wahrungsgebiet nach Sektoren
(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Jahreswachstumsraten basieren auf Finanz-
transaktionen und sind um Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechsel kursanderungen und andere nicht transaktionsbedingte
Veranderungen bereinigt.

auf 12,7 %. Dies bedeutet einen Anstieg um
6,1 Prozentpunkte gegeniiber dem Vor-
quartal. Damit scheint sich die Umkehr des
Abwirtstrends zu bestitigen, der Ende 2001
eingesetzt hatte. Die starke Zunahme war auf
eine Beschleunigung des Wachstums der
Emission von sowohl kurz- als auch langfristi-
gen Schuldverschreibungen zuriickzufiihren.
Die durchschnittliche Jahreswachstumsrate
des Umlaufs an kurzfristigen Schuldverschrei-
bungen der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften stieg im zweiten Quartal deutlich auf
I'l,7 % an, nachdem sie im Vorquartal -3,3 %
betragen hatte. Bei den langfristigen Schuld-
verschreibungen erhohte sich die Wachs-
tumsrate von 9,3 % auf 13,0 %. Die Emitten-
ten diirften sich dazu entschlossen haben, die
gesunkenen Finanzierungskosten am Markt fiir
Unternehmensanleihen zu nutzen, die sich aus
dem anhaltenden Riickgang der Renditen bei
Unternehmensanleihen in den vergangenen Mo-
naten ergeben haben. Angesichts des sehr nied-
rigen Zinsniveaus waren viele Anleger gleichzei-
tig auf der Suche nach Anlageformen, die eine
hohere Rendite als Staatsanleihen bieten.
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Bei den nichtmonetiren finanziellen Kapital-
gesellschaften beschleunigte sich das durch-
schnittliche Jahreswachstum der Begebung
von Schuldverschreibungen im zweiten Quar-
tal auf 30,7 % nach 29,9 % im ersten Viertel-
jahr. Die weiterhin rege Emissionstitigkeit
dieses Sektors war bisher tendenziell auf eini-
ge wenige Lander beschrinkt, in denen sich
MFIs und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten mithilfe eigens eingerichteter Finanz-
agenturen (wie z. B. Zweckgesellschaften)
tiber den Anleihemarkt Kapital beschafften,
was hauptsichlich aus steuerlichen oder auf-
sichtsrechtlichen Griinden geschah.

Was die 6ffentlichen Haushalte anbelangt, so
belief sich die durchschnittliche Jahres-
wachstumsrate des Umlaufs der von Zentral-
staaten begebenen Schuldverschreibungen im
zweiten Quartal 2003 auf 4,4 % im Vergleich
zu 4,2 % im Vorquartal. Die Zentralstaaten
erhohten ihre Mittelaufnahme Uber die Bege-
bung kurzfristiger Schuldverschreibungen, de-
ren jahrliche Wachstumsrate im zweiten
Vierteljahr 22,0 % betrug, verglichen mit 21,7
% im ersten Quartal. Gleichzeitig ging die
durchschnittliche Jahreswachstumsrate des
Umlaufs an von sonstigen &ffentlichen Haus-
halten (in erster Linie Linder und Gemein-
den) begebenen Schuldverschreibungen von
30,4 % im ersten Quartal auf 27,3 % im zwei-
ten Quartal zuriick. Die Emissionstatigkeit
dieser Teilsektoren ist auf wenige Lander be-
schrinkt, und die hohen Zuwachsraten sind
eher auf die Entwicklungen in diesen Landern
als auf eine hohere Anzahl an Emissions-
landern zuriickzufiihren.

Gesamtwachstum der Fremdfinanzie-
rung des nichtfinanziellen Sektors im
zweiten Quartal 2003 weitgehend stabil

Die Jahreswachstumsrate der Fremdfinanzie-
rung des nichtfinanziellen Sektors insgesamt
lag im zweiten Quartal 2003 den Schitzungen
zufolge weitgehend unverindert bei rund
5 % % (siehe Tabelle 3). Die jahrliche Zunah-
me der Verschuldung der privaten Haushalte
lieB zwar nach, blieb allerdings auf einem sta-
bilen Niveau. Die Jahresrate der Fremdfinan-



Tabelle 3

Finanzierung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet

Anteil des
Bestands an Jahreswachstumsraten
der (Sektor-)
Finanzierung | 2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003
in%?Y Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QL Q22
Nichtfinanzielle Sektoren 100 6,5 6,6 59 52 4,6 422 4,0 338 41
darunter: Langfristige Finanzierung ® 84,4 56 59 55 50 49 4.6 4,6 4,0 4,0 .
Fremdfinanzierung ¥ 86,3 73 72 6,7 6,1 54 52 4.8 4.8 53 5%
darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 15,6 132 111 85 6,6 25 15 0,6 2,2 50 5%
darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 70,8 6,1 6,3 6,3 6,0 6,1 6,1 58 54 54 5%
Private Haushalte % 233 7,0 6,9 6,4 6,3 58 6,2 6,5 6,7 6,7 6Ya
darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 7,7 55 4,0 2,4 1,0 -06 11 12 29 13 -1%
darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 92,3 71 7.2 6,8 6,8 6,4 6,7 70 7,0 71 7
Nichtfinanzielle K apitalgesellschaften 423 93 91 79 6,2 44 34 2,7 23 2,6
darunter: Langfristige Finanzierung 79,4 74 7.8 73 6,1 52 49 4,2 3,3 32 .
Fremdfinanzierung ¥ 67,7 156 142 125 100 6,7 58 4,2 4,0 5,0 5
darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 20,6 214 168 109 6,9 06 -31 -38 -27 0,2 2%
darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 47,1 129 129 134 115 99 103 8,1 72 72 6
darunter: Kredite 55,2 151 131 11,3 8,5 55 53 37 39 45 3%
darunter: Wertpapiere ohne Anteilsrechte 8,6 266 284 266 244 163 9,7 7,1 41 81 123%
darunter: Pensionsriickstellungen 39 50 51 52 4.8 4.8 4.9 51 54 54 5Y,
Bdrsennotierte Aktien 32,3 45 5,0 38 2,7 18 0,8 0,6 02 -02 .
Offentliche Haushalte® 34,3 1,3 1,9 2,2 2,8 41 4.0 43 41 47 5%
darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 14,7 15 34 6,3 8,6 80 116 97 120 162 14V
darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 85,3 1,3 1,7 1,6 19 3,6 2,8 34 2,9 2,9 4
darunter: Kredite 16,5 -1,3 24 -13 -02 06 -05 -07 -21 -22 -
darunter: Wertpapiere ohne Anteilsrechte 79,9 19 2,8 29 33 4,6 4,6 50 52 6,0 6%
darunter: Verbindlichkeiten von
Zentral staaten aus Einlagen 3,6 4,4 4.9 57 86 129 132 136 127 109 10%
Quelle: EZB.

Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in der Ful3note zu Tabelle 6.1 im Abschnitt ,, Satistik des Euro-Wahrungsgebiets® .

1) Sand am Ende des ersten Quartals 2003. Anteil der kurzfristigen und langfristigen (Fremd-)Finanzierung und Sektorfinanzerung
an der Gesamtfinanzierung in %. Anteil der kurzristigen und langfristigen (Fremd-)Finanzierung der Sektoren und der
Finanzerungsinstrumente an der Gesamtsektorfinanzerung in %. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Die Angaben fir das jingste Quartal wurden auf der Grundlage von in Geld- und Bankenstatistiken sowie Statistiken Uber
Wer tpapier emissionen ausgewiesenen Transaktionen geschéatzt.

3) Die langfristige Finanzierung (mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr) umfasst langfristige Kredite, begebene
langfristige Schuldverschreibungen, begebene borsennotierte Aktien und Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller Kapitalge-
sellschaften.

4) Die Fremdfinanzierung umfasst Kredite, begebene Schuldverschreibungen, Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller Kapitalge-
sellschaften und Verbindlichkeiten von Zentralstaaten aus Einlagen. Die kurZfristige Fremdfinanzierung (mit einer Ursprungs-
laufzeit bis zu einem Jahr) umfasst kurzfristige Kredite, begebene kur zfristige Schuldver schreibungen und Verbindlichkeiten von
Zentralstaaten aus Einlagen. Die langfristige Fremdfinanzierung entspricht der langfristigen Finanzierung ohne begebene

borsennotierte Aktien.
5) Einschliefiich privater Organisationen ohne Erwerbsaweck.

zierung der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften blieb hingegen im zweiten Viertel-
jahr offenbar unverdndert, wihrend sie bei
den offentlichen Haushalten weiter gestiegen
sein dirfte (siehe Abbildung I1).

Die Verlangsamung des jahrlichen Wachs-
tums der Fremdfinanzierung der Privat-
haushalte von 6,7 % im ersten Quartal 2003
auf etwa 6 % % im zweiten Quartal war
hauptsachlich auf die Entwicklung der kurz-
fristigen Fremdfinanzierung zuriickzufiihren.
Die Jahresinderungsrate der kurzfristigen
Fremdfinanzierung (vor allem Konsumenten-

kredite und sonstige Kredite) war im zweiten
Quartal weiterhin sehr verhalten, was unter
anderem auf das schwache Verbraucher-
vertrauen zuriickzufiihren war. Dariiber hin-
aus spiegelt sich darin bis zu einem gewissen
Grad das geringe Wachstum der Kredite an
kleine Unternehmen wider, die zur Kategorie
»sonstige Kredite an private Haushalte* zah-
len (siehe Tabelle 4). Zugleich war im zweiten
Quartal mit 7,0 % ein nach wie vor starkes
jahrliches Wachstum der — zumeist langfristi-
gen — Wohnungsbaukredite zu verzeichnen.
Die niedrigen Hypothekenzinsen und die
weiterhin relativ rasch steigenden Preise fiir
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in Tabelle 3.

Wohnimmobilien in einigen Euro-Landern
neutralisierten die dimpfende Wirkung des
recht verhaltenen Wachstums des real ver-
figbaren Einkommens und der unsicheren
Wirtschaftsaussichten. Wenngleich sich die
Zunahme der Fremdfinanzierung der privaten

Haushalte verlangsamte, stieg ihre Schulden-
quote gemessen am BIP im zweiten Quar-
tal 2003 den Schitzungen zufolge leicht auf
51 %2 % an, was teilweise dem schwachen
Wirtschaftswachstum  zuzuschreiben  war
(siehe Abbildung 12).

Die Jahreswachstumsrate der Fremdfinanzie-
rung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten blieb im zweiten Vierteljahr 2003 den
Schédtzungen zufolge unveriandert bei 5%,
nachdem sie sich im ersten Quartal leicht er-
holt hatte. Wihrend das jahrliche Wachstum
der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften im zweiten Vierteljahr etwas nach-
gab und weitgehend dem Stand von Ende
2002 entsprach, stieg die jahrliche Zuwachs-
rate der Schuldverschreibungen nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften weiter an. Es
gibt Anhaltspunkte dafiir, dass nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften zum Teil Umschuldun-
gen von Krediten zugunsten von Schuldver-
schreibungen vornahmen, um von den niedri-
gen Kosten der Finanzierung liber Schuldver-
schreibungen zu profitieren. Das Wachstum
der kurzfristigen Fremdfinanzierung der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften erholte
sich weiter, was sowohl kurzfristigen Kredi-

Tabelle 4

MFI-Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle K apitalgeselIschaften
(Quartal sendstande; nicht um Saison- und Kalender effekte bereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des
Gesamt- 2002 2002 2002 2002 2003 2003
werts? Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Nichtfinanzielle
K apitalgesellschaften 47,0 5,0 4.4 35 35 3,8 3,6
Biszu 1 Jahr 33,0 -1,6 31 -2,6 -2,6 -1,0 -0,1
Mehr as 1 Jahr 67,0 8,8 8,8 6,9 6,8 6,4 55
Mehr als 1 Jahr biszu 5 Jahren 16,9 12,3 12,2 89 6,3 5,8 2,7
Mehr als5 Jahre 50,1 7,7 7,6 6,2 7,0 6,6 6,5
Private Haushalte? 53,0 5,4 57 58 59 59 55
Konsumentenkredite® 14,8 4,0 34 3,6 38 3,3 35
Wohnungsbaukredite? 66,1 72 7,7 7,7 7,6 72 7,0
Sonstige Kredite 19,1 0,6 14 17 18 3,6 2,1

Quelle: Geld- und Bankenstatistiken der EZB.

Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in den Ful3noten zu Tabelle 2.5 und im,, Technischen Hinweis* im Abschnitt , Statistik

des Euro-Wahrungsgebiets® .

1) Sand am Ende des zweiten Quartals 2003. Kreditvergabe an die Sektoren in % der gesamten Kreditvergabe der MFIs an den
nichtfinanziellen privaten Sektor (ohne private Organisationen ohne Erwerbszweck); 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 von privaten Haushalten im ESVG 95.

3) DieAbgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite i st im Euro-Wahrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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Abbildung 12

Schuldenquote der nichtfinanziellen
Sektoren
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in Tabelle 3. Die
Schuldenquote fallt auf der Grundlage der vierteljahrlichen
Finanzierungsrechnungen etwas niedriger aus als anhand der
jahrlichen Berechnungen. Dies hangt insbesondere damit zu-
sammen, dass Kredite von nichtfinanziellen Sektoren und von
Banken auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets nicht erfasst
werden. Die Schuldenquote der offentlichen Haushalte weicht
aufgrund von Unterschieden bei der Bewertung, Erfassung und
Behandlung aufgelaufener Zinsen leicht von der Maastricht-
Abgrenzung ab.

ten als auch vor allem kurzfristigen Schuld-
verschreibungen zu verdanken war. Im Ge-
gensatz dazu geht aus den Schitzungen
hervor, dass die jahrliche Wachstumsrate der
langfristigen Fremdfinanzierung im zweiten
Quartal wegen eines Riickgangs des Jahres-
wachstums der langfristigen Kredite leicht auf
6 % sank (u. a. aufgrund eines Basiseffekts),
wiahrend die Jahresrate der langfristigen
Schuldverschreibungen anstieg. Diese Ent-
wicklungen lassen darauf schlieBen, dass
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften aufgrund
des relativ geringen Umsatzes und der
moglicherweise verzdgerten Begleichung von
Forderungen zwar zusitzliche Mittel zur Fi-
nanzierung ihrer laufenden Geschifte aufnah-
men, die Mittelaufnahme fiir lingerfristige
Investitionsprojekte im Vorjahrsvergleich je-
doch zuriickschraubten.

Als Folge der Entwicklungen bei der Fremdfi-
nanzierung und des schwachen Wirtschafts-
wachstums erhohte sich die Schuldenquote

der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ge-
messen am BIP im zweiten Quartal 2003 den
Schitzungen zufolge leicht auf 63 %.

Angesichts der schwachen Wirtschafts-
titigkeit und steigender Haushaltsdefizite
erhohte sich das jdhrliche Woachstum
der Fremdfinanzierung der 6ffentlichen Haus-
halte im zweiten Quartal weiter auf
schiatzungsweise 5 2 %. Den Schitzungen zu-
folge hat sich das jahrliche Wachstum der
kurzfristigen Fremdfinanzierung etwas ver-
langsamt, wihrend sich das Jahreswachstum
der langfristigen Verschuldung beschleunigt
hat.

Angaben zur Eigenfinanzierung der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften liegen nur
bis zum ersten Quartal 2003 vor. Im Gegen-
satz zur Entwicklung der Fremdfinanzierung
blieb die vierteljahrliche Begebung borsen-
notierter Aktien durch nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften im ersten Quartal das dritte
Mal in Folge negativ, was unter anderem den
hohen Kosten der Eigenfinanzierung zuzu-
schreiben war. Die Jahresrate der Emission
bérsennotierter Aktien durch nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften betrug -0,2 %. Privaten
Wirtschaftsinformationsdiensten zufolge er-
holten sich die Zweitemissionen an den
Aktienmirkten im zweiten Quartal geringfii-
gig, wohingegen die Erstemissionen nach wie
vor sehr moderat ausfielen.

Hohe Liquiditdtshaltung des nichtfinan-
ziellen Sektors im ersten Quartal 2003

Angaben zur Geldvermdgensbildung des
nichtfinanziellen Sektors liegen nur bis zum
ersten Quartal 2003 vor. In diesem Viertel-
jahr kam es zu einem weiteren Riickgang des
Jahreswachstums der Geldvermogensbildung
des nichtfinanziellen Sektors auf 4,3 % vergli-
chen mit 4,5 % im Schlussquartal 2002. Darin
fanden offensichtlich das verhaltene Wachs-
tum des verfligbaren Einkommens der priva-
ten Haushalte und die insgesamt schwache
Ubernahmeaktivitit der Unternehmen zu Be-
ginn des Jahres 2003 ihren Niederschlag (sie-
he Tabelle 5).
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Tabelle §

Geldver mogensbildung des nichtfinanziellen Sektorsim Euro-Wahrungsgebiet

Bestand in
% der Geld-
vermdgens-

bildung ¥

Jahreswachstumsraten

2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003
QL @@ Q3 Q4 Q1 Q@2 Q8 Q4 Q1 Q2

Geldvermdgensbildung 100
darunter: Kurzfristige Geldvermdgensbildung 2 44,2
darunter: Langfristige Geldvermdgensbildung @ 54,6

80 78 70 57 49 47 49 45 43
69 72 75 76 49 51 55 58 53
86 81 70 49 48 46 46 38 36

Bargeld und Einlagen 38,8 57 65 65 66 48 49 49 54 59
Wertpapiere ohne Anteilsrechte 14,1 153 123 90 78 54 49 57 45 06
darunter: Kurzfristig 1,6 558 332 16,3 3,7 -7,7 -123 12 22 -135
darunter: Langfristig 12,5 100 95 80 84 78 76 63 48 28
Investmentzertifikate 11,7 58 53 62 56 54 57 60 51 57
darunter: Investmentzertifikate ohne

Geldmarktfondsanteile 91 61 48 49 37 32 40 42 39 45
darunter: Geldmarktfondsanteile 2,6 39 93 168 21,2 209 180 164 11,9 12,0
Borsennotierte Aktien 10,9 96 94 69 13 17 09 07 -03 -03
V ersicherungstechnische Ruckstellungen 24,5 78 76 73 72 69 67 67 65 65 .
M34 37 54 68 79 72 71 71 69 80 83
Quelle: EZB.

Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in der Ful3note zu Tabelle 6.1 im Abschnitt ,, Satistik des Euro-Wahrungsgebiets® .

1) Sand am Ende des ersten Quartals 2003.

2)

3

4

Die kurzristige Geldvermdgensbildung umfasst Bargeld und Einlagen (ohne Einlagen von Zentralstaaten), kurzfristige Schuld-
verschreibungen und Geldmarktfondsanteile. Da die Einlagen von Zentralstaaten nicht berilicksichtigt werden, ergeben die
kurZfristige und langfristige Geldvermdgensbildung nicht 100 %. Bei der Interpretation dieser Angaben ist zu berticksichtigen,
dassin der kurzristigen Geldvermdgensbildung sowohl kurzfristige als auch langfristige Einlagen enthalten sind.

Die langfristige Geldvermdgensbildung umfasst langfristige Schuldverschreibungen, Investmentzertifikate ohne Geldmarkt-
fondsanteile, borsennotierte Aktien sowie Versicherungs- und Pensionsprodukte.

Quartalsendstand. Das Geldmengenaggregat M3 umfasst monetare Instrumente, die von Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
(d. h. vom nichtfinanziellen Sektor und von nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesellschaften) bel MFIs im Euro-Wahrungs-

gebiet gehalten werden.

Die Verlangsamung des jahrlichen Wachs-
tums der Geldvermégensbildung lasst sich auf
die schwache Entwicklung sowohl bei kurz-
als auch bei langfristigen Anlageformen zu-
rickfiihren. Wihrend die jahrliche Wachs-
tumsrate von Bargeld und Einlagen weiterhin
anstieg, gingen die Bestinde an kurzfristigen
Schuldverschreibungen des nichtfinanziellen
Sektors zuriick. Der erhohte Bestand an Ein-
lagen der nichtfinanziellen Investoren koénnte
mit der im Vergleich zu alternativen kurzfris-
tigen Investitionsmoglichkeiten verhaltnisma-
Big attraktiven Verzinsung bestimmter taglich
falliger Einlagen in Zusammenhang stehen. Im
Gegensatz dazu erhéhten Finanzinstitute des
Euro-Wihrungsgebiets, aber bis zu einem ge-
wissen Grad wahrscheinlich auch Gebiets-
fremde, ihre Bestinde an kurzfristigen
Schuldverschreibungen.

Die geringfiigige Verlangsamung des Jahres-
wachstums langfristiger Geldanlagen seitens
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des nichtfinanziellen Sektors auf 3,6 % war auf
die niedrigeren Bestinde an langfristigen
Schulverschreibungen zuriickzufiihren. Dage-
gen beschleunigte sich das jahrliche Wachs-
tum der Anlagen in nichtmonetdren Invest-
mentzertifikaten im ersten Quartal auf 4,5 %.
Im Gefolge der anhaltenden Verluste aus An-
lagen in borsennotierten Aktien (siehe Abbil-
dung 13) und der hohen Unsicherheit in Zu-
sammenhang mit der geopolitischen Situa-
tion zu diesem Zeitpunkt mangelte es dem
nichtfinanziellen Sektor wohl am nétigen Ver-
trauen, wieder in groBerem Umfang in
bérsennotierte Aktien zu investieren. Somit
blieb die Jahresdnderungsrate der Investitio-
nen in borsennotierte Aktien mit -0,3 % ne-
gativ. Das Jahreswachstum der Investitionen
in  Versicherungs- und Pensionsprodukte
schlieBlich folgte auch weiterhin dem soliden
Pfad vergangener Quartale und erreichte mit
6,5 % ein stabiles Niveau.
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Abbildung 13

Gewinne und Verluste aus Wertpapier-
anlagen des nichtfinanziellen Sektorsim

Euro-Wahrungsgebiet
(1997 Q4 = 100)

—— Wertpapiere insgesamt

= = = Borsennotierte Aktien

— — Wertpapiere ohne Anteilsrechte
---- Investmentzertifikate
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Relation zwischen Verschuldung und
Geldvermogen des nichtfinanziellen
Sektors stieg im ersten Quartal 2003 an

Nach einer leichten Stabilisierung gegen Ende
2002 erhohte sich die Relation zwischen Ver-
schuldung und Geldvermégen des nicht-
finanziellen Sektors im ersten Quartal 2003
wieder (siehe Abbildung [4). Dies hing so-

Abbildung 14

Relation zwischen Verschuldung und
Geldvermogen des nichtfinanziellen
Sektors

(in %)
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Quelle: EZB.

wohl mit einer héheren Verschuldung als
auch mit einem wertmiBigen Riickgang der
Geldvermogensbestande zusammen. Wih-
rend der Quotient aus Verschuldung und
Geldvermégen im zweiten Quartal infolge an-
ziehender Aktienkurse wahrscheinlich riick-
laufig war, dirfte der fortlaufend hohe
Verschuldungsgrad der nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften insbesondere deren Interes-
se an der Aufnahme neuer Mittel zur An-
lagenfinanzierung dampfen. Gleichzeitig diirf-
te sich die Ertragslage vieler Unternehmen
durch fortschreitende Kostenreduzierung
und interne UmstrukturierungsmaBBnahmen
in den letzten Quartalen laufend verbessert
haben. Dies sollte es den Unternehmen
ermoglichen, die gilinstigen Fremdfinan-
zierungsbedingungen im  Euro-Wéhrungs-
gebiet zu nutzen, und somit auch zu einer
konjunkturellen Erholung beitragen.

Zinsen im Kundengeschift der Banken
im Juli auf historischem Tiefstand

Nach der EZB-Leitzinssenkung Anfang Juni
2003 gingen die Kurzfristzinsen im Kunden-
geschift der Banken im Juli weiter zuriick,
und zwar auf den niedrigsten Stand seit 1990
(siehe Abbildung 15); sie fielen in diesem
Monat gegeniiber dem Vormonat um rund
7 Basispunkte. Zwischen Juni 2002, als die
Kurzfristzinsen im Kundengeschift der Ban-
ken ihren letzten Hochststand erreicht hat-
ten, und Juli 2003 wurden Riickginge zwi-
schen rund 30 Basispunkten bei den Zinssat-
zen fiir taglich fillige Einlagen und fiir Einlagen
mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von
bis zu drei Monaten und rund |15 Basis-
punkten beim Zinssatz fiir Termineinlagen
verzeichnet. Im Vergleich dazu ging der
Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld im glei-
chen Zeitraum um rund 135 Basispunkte zu-
rick. Die schleppende Anpassung der Zins-
satze fiir taglich fillige Einlagen und Einlagen
mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von
bis zu drei Monaten entspricht dem in der
Vergangenheit  beobachteten  Reaktions-
muster dieser Zinssdtze gegeniiber der Ent-
wicklung der Marktzinsen.
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Wihrend die langfristigen Anleiherenditen,
die seit Mai 2002 einem Abwirtstrend gefolgt
waren, im Juli 2003 wieder anzogen, setzte
sich im selben Monat der Riickgang bei allen
langfristigen Zinssatzen im Kundengeschift
der Banken mit i. d. R. rund 10 Basispunkten
gegeniiber dem Vormonat fort (siehe Abbil-
dung 16). Die Zinssitze im Kundengeschift
der Banken fiir Einlagen mit einer vereinbar-
ten Laufzeit von mehr als zwei Jahren und fiir
Wohnungsbaukredite an private Haushalte
nahmen zwischen Mai 2002 und Juli 2003 um
rund 150 Basispunkte ab und erreichten da-
mit den niedrigsten Stand seit 1990. Im
Vergleich dazu gingen die Renditen fiir finf-
jahrige Staatsanleihen im selben Zeitraum um
I55 Basispunkte zuriick, was aufgrund
vergangener Erfahrung auf lingere Sicht fiur
eine vollstindige Anpassung dieser Zinssitze
an die Entwicklung der langfristigen Kapital-
marktsitze spricht. Gleichzeitig ging der
Zinssatz fiir Unternehmenskredite mit einer
Laufzeit von mehr als einem Jahr etwas weni-

Kurzfristzinsen im Kundengeschéaft
der Banken und vergleichbarer

Geldmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

—— Geldmarktsatz fir Dreimonatsgeld
— — Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
bis zu 1 Jahr
—— Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
biszu 1 Jahr
— — Einlagen mit einer vereinbarten K indigungsfrist
von bis zu 3 Monaten
---- Téglich fdlige Einlagen
8,0 “ g “ 8,0

7,0 7,0
6,0 6,0
50 50
4,0 40
3,0 3,0
2,0 2,0
1,0‘_ IUPEEEE R N 1,0

----- L n L L L ; ) : O‘O

1999 2000 2001 2002 2003
Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben, die teilweise
geschatzt sind, und Reuters.

Anmerkung: Seit Januar 2001 einschliefdlich Angaben zu Grie-
chenland.
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Abbildung 16

Langfristzinsen im Kundengeschéaft
der Banken und vergleichbarer

Kapitalmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdur chschnitte)

—— Renditen funfjéhriger Staatsanleihen
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Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben, dieteilweise
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Anmerkung: Seit Januar 2001 einschliefdlich Angaben zu Grie-
chenland.
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ger stark zuriick, was zum Teil auf Bedenken
hinsichtlich der Kreditwiirdigkeit der Unter-
nehmen zuriickzufiihren war.

Anstieg der Geldmarktzinsen bei den
langeren Laufzeiten in den vergangenen
Monaten

Der seit Mitte Mai 2002 zu verzeichnende
Abwirtstrend der Geldmarktzinsen kam Mit-
te Juni 2003 zum Stillstand; seitdem haben
sich die Geldmarktzinsen am ganz kurzen
Ende der Zinsstrukturkurve stabilisiert, wih-
rend sie am ldngeren Ende leicht anstiegen
(siehe Abbildung 17). Infolgedessen wies die
Zinsstrukturkurve am Geldmarkt (gemessen
als Differenz zwischen dem Zwdlfmonats-
und dem Einmonats-EURIBOR) nach einem
fallenden Verlauf Mitte Juni im August wieder
eine positive Steigung auf. Darin spiegelt sich
die Tatsache wider, dass die Marktteilnehmer
ihre Erwartungen hinsichtlich der zukiinftigen
Kurzfristzinsen nach oben korrigiert haben.
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Abbildung 17

Kurzfristzinsen im Euro-Wahrungs-
gebiet und Verlauf der
Zinsstrukturkurve am Geldmarkt

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

—— Einmonats-EURIBOR (linke Skala)

---- Dreimonats-EURIBOR (linke Skala)

—— Zwdlfmonats-EURIBOR (linke Skala)

------ Differenz zwischen dem Zwdlfmonats- und
dem Einmonats-EURIBOR (rechte Skala)

15¢ {04

1

P S R ] -0,6
Q4 Q1 Q2 Q3
2002 2003

Quelle: Reuters.

Nach der Senkung der EZB-Leitzinsen Anfang
Juni ging der am EONIA gemessene Tages-
geldsatz allmahlich auf ein Niveau zuriick, das
nahe an dem fir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte des  Eurosystems  geltenden
Mindestbietungssatz von 2,0 % lag. Zwischen
Ende Juli und dem 3. September bewegte sich
der EONIA dann — mit drei Ausnahmen —
zumeist zwischen 2,06 % und 2,11 %. In die-
sem Zeitraum schwankte der zweiwochige
EONIA-Swapsatz zwischen 2,06 % und 2,11 %
und betrug am 3. September 2,09 %. Bei den
zwischen Ende Juli und dem 3. September ab-
gewickelten Hauptrefinanzierungsgeschiften
des Eurosystems lagen der marginale und der
durchschnittliche Zuteilungssatz im Schnitt
jeweils 6 Basispunkte liber dem Mindestbie-
tungssatz (siehe Kasten 2).

Zwischen Ende Juli und dem 3. September
stiegen der Einmonats- und der Dreimonats-

EURIBOR marginal um 2 bzw. 4 Basispunkte
auf zuletzt 2,14 % bzw. 2,16 %. Die Zu-
teilungssitze bei den langerfristigen Refinan-
zierungsgeschiften des Eurosystems wurden
wie iblich von der Entwicklung des Drei-
monats-EURIBOR beeinflusst. Bei dem am
28. August abgewickelten Geschift betrugen
der marginale und der durchschnittliche Zu-
teilungssatz 2,12 % bzw. 2,13 % und lagen so-
mit geringfiigig Uber den Sitzen bei dem am
31. Juli abgewickelten langerfristigen Refinan-
zierungsgeschift.

Wie bereits angemerkt sind die Geldmarkt-
siatze am langen Ende der Zinsstrukturkurve
schon wahrend der letzten Monate leicht an-
gestiegen. Zwischen Ende Juli und dem 3. Sep-
tember erhohten sich der Sechsmonats- und
der Zwoélfmonats-EURIBOR dann um 12 bzw.
27 Basispunkte auf zuletzt 2,22 % bzw. 2,38 %.
Im selben Zeitraum kehrte sich die Steigung
der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt (ge-
messen als Differenz zwischen dem Zwodlf-
monats- und dem Einmonats-EURIBOR) ins
Positive und belief sich am 3. September auf
24 Basispunkte.

Die Zinserwartungen fiir den Dreimonats-
EURIBOR, die in den Preisen fiur Termin-
kontrakte mit Filligkeit in der zweiten Jahres-
hilfte 2003 und in der ersten Jahreshilfte
2004 zum Ausdruck kommen, sind in den
vergangenen Monaten stark angestiegen, was
darauf hindeutet, dass die Marktteilnehmer
ihre Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen
Entwicklung der Kurzfristzinsen nach oben
korrigiert haben (siehe Abbildung 18). Wih-
rend Mitte Juni die Preise fir Termin-
kontrakte mit Falligkeit 2003 und 2004 niedri-
ger waren als der zu diesem Zeitpunkt vor-
herrschende Dreimonats-EURIBOR, war dies
Anfang September nicht mehr der Fall. Zwi-
schen Ende Juli und dem 3. September stiegen
die impliziten Zinssdtze, die in den Preisen fiir
Terminkontrakte mit Falligkeit im September
und Dezember 2003 sowie Mirz und Juni
2004 zum Ausdruck kommen, um 5 bis 28
Basispunkte. Am 3. September lagen sie bei
2,16 %, 2,23 %, 2,42 % bzw. 2,71 %.
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Kasten2 |
Geldpalitische Geschafte und Liquiditatsbedingungen in der am 23. August 2003
abgelaufenen Mindestreserve-Erflllungsperiode

In der betrachteten Erfillungsperiode wickelte das Eurosystem vier Hauptrefinanzierungsgeschéfte (HRGS)
und ein langerfristiges Refinanzierungsgeschéft (LRG) ab.

Offenmar ktgeschéafte
(Mrd €; Zinssdtze in % p.a.)

Artdes  Abwicklungs- Féligkeitss  Bietungs- Zuteilungs- Verhdltnis Teilnehmer- Mindest- Marginaler ~ Gewichteter ~ Festzins-

Geschéfts tag tag aufkommen volumen Summe der zahl bietungs-  Zuteilungs- Durch- satz
Gebote zum satz satz schnitts-
Zuteilungs- satz
volumen

HRG 30.07.2003 13.08.2003 114,57 7300 1,57 257 2,00 2,06 2,07 =
HRG 06.08.2003 20.08.2003 174,50 144,00 121 279 2,00 2,05 2,06 >
HRG 13.08.2003 27.08.2003 118,01 61,00 1,93 268 2,00 2,05 2,06 =
HRG 20.08.2003 03.09.2003 192,89 14400 1,34 321 2,00 2,06 2,06 >

LRG 31.07.2003 30.10.2003 25,42 1500 1,70 134 1,99 2,08 2,10 =

Quelle: EZB.

Zwei der HRGs waren relativ grof3volumig (144 Mrd €). Da die Bietungsvolumina nicht im gleichen Mal3e
stiegen, war das Verhaltnis der Summe der Gebote zum Zuteilungsvolumen bei diesen beiden HRGs entspre-
chend niedriger. Wahrend der gesamten Mindestreserve-Erfiillungsperiode bewegten sich die Bietungssdtze in
einem engen Korridor, wobel die gewichteten Durchschnittssétze bei 2,06 % bzw. 2,07 % |lagen und die margi-
nalen Zuteilungssétze bel 2,05 % bzw. 2,06 %.

Beitrage zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd €)

Tagesdurchschnitt wahrend der Mindestreserve-Erfiillungsperiode vom 24. Juli bis 23. August 2003

Liquiditétszufiihrend  Liquiditétsabschopfend Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschéfte des Eur osystems 258,6 0,1 +258,5
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 2134 - +2134
L angerfristige Refinanzierungsgeschéfte 45,0 - +45,0
Standige Fazilitaten 0,2 0,1 +0,1
Sonstige Geschéfte - - -
(b) Sonstige die Liquiditat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 315,8 4415 -125,7
Banknotenuml auf - 391,6 -391,6
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 51,5 -51,5
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwahrung

(einschlieRlich Gold) 3158 - +315,8
Sonstige Faktoren (netto) - 16 -16
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 1328
(d) Mindestr eser ve-Soll 132,1
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Die veroffentlichten Schatzungen des durchschnittlichen durch die autonomen Faktoren bedingten Liquiditéatsbedarfs bewegten
sich zwischen 116,1 Mrd € und 128,9 Mrd €. Die ver ffentlichte Schatzung wich im Zeitraum vom 28. Juli biszum 5. August am
starksten von den Ist-Zahlen ab (um 1,6 Mrd €).
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Der EONIA fiel vom 24. bis zum 28. Juli von 2,06 % auf 2,04 %, den tiefsten Stand der betrachteten Mindest-
reserve-Erfillungsperiode. Aufgrund der tblichen Kalendereffekte am Monatsende erreichte er am 31. Juli mit
2,11 % seinen hochsten Wert und fiel am néchsten Tag auf 2,08 % zuriick. Vom 2. biszum 19. August blieb der
EONIA mit 2,06 % bis 2,07 % stabil und spiegelte damit fehlende Zinsdnderungserwartungen und eine kom-
fortable Liquiditétssituation wider. Wahrend der |etzten drei Arbeitstage der Mindestreserve-Erfiillungsperio-
de stieg er auf 2,09 %, 2,15 % und 2,45 % an. Die Mindestreserve-Erfillungsperiode endete mit einer leicht
angespannten Liquiditétslage und einer Nettoinanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitét in Hohe
von 0,4 Mrd €.

Die durchschnittliche Differenz zwischen den Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten beim Eurosystem
und dem Mindestreserve-Soll belief sich auf 0,69 Mrd €.

Die Volatilitit des Dreimonats-EURIBOR, Abbildung 19

die aus den Optionen auf Terminkontrakte Implizite Volatilitat aus Optionen
mit Filligkeit im Mirz 2004 abgeleitet wird 5f Dreimonats-EURIBOR-Ter min-

und in der sich die Unsicherheit der Markt- | ontrakte mit Falligkeit im Marz 2004
teilnehmer hinsichtlich des fir Mitte Marz  (in%p.a; Basispunkte; Tageswerte)

2004 zu erwartenden Niveaus des Drei-

monats-EURIBOR niederschligt, ging in den — %p. a (linke Skala)
- - - - Basispunkte (rechte Skala)
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letzten Monaten auf einen im historischen
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

35 35  Anmerkung: Die Basispunkte errechnen sich durch Multiplikati-

' ' on der impliziten Volatilitat in Prozent mit dem entsprechenden
33 3,3 Zinssatz (siehe auch den Kasten , MessgroRRen der impliziten
31 31 Volatilitdt aus Optionen auf Terminkontrakte auf kurzfristige

' ' Zinssatze" auf Seite 14 ff. des Monatsberichts vom Mai 2002).
29 29
2,7 127 . o .
”s .7 los Vergleich relativ niedrigen Stand zuriick. In
2’3 e 2'3 Basispunkten gemessen, d. h. unter Beriick-

”

21 - =7 1 sichtigung der unterschiedlichen Zinsniveaus,
1'9 1’9 hat sich die Volatilitit nach der Senkung der

' el |7 EZB-Leitzinsen Anfang Juni stabilisiert (siehe
1,7 oo 1,7 .

’ ’ Abbildung 19).
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2002 2003 2004 Aus Kasten 3 wird ersichtlich, dass sowohl

Quelle: Reuters. die nominalen als auch die realen Kurzfrist-

Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Falligkeit am
Ende des gegenwartigen und der nachsten drei Quartale, wie an
der LIFFE notiert. Stand angelangt sind.

zinsen derzeit auf einem recht niedrigen
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Die aktuellen Zinssatze im Euro-Wahrungsgebiet im historischen K ontext

Die langfristigen und kurzfristigen Zinssédtze im Euro-Wahrungsgebiet haben in diesem Jahr Werte erreicht,
die aus historischer Sicht sehr niedrig sind. In Abbildung A werden die kurzfristigen Nominalzinsen im Euro-
raum in einer langen Zeitreihe dargestel It. Zu diesem Zweck wurden die nationalen Kurzfristzinsen der L énder,
diejetzt das Euro-Wahrungsgebiet bilden, fir den Zeitraum von 1950 bis 1998 aggregiert und die Zinsséitze des
Eurogebiets fir die Zeit ab 1999 zugrunde gelegt. Abbildung B dokumentiert fir die jetzigen Lander des
Euroraums eine Zeitreihe langfristiger Nominalzinsen von 1970 bis 1998 sowie die Zinssétze des Euro-Wah-
rungsgebiets ab 1999 (mangels ausreichend gesicherter Daten fir die Zeit vor 1970 konnte eine Zeitreihe der
durchschnittlichen Langfristzinsen im Eurogebiet nicht erstellt werden).

Bei der Betrachtung dieser Daten sind alerdings einige Einschrankungen zu beachten, da die geldpolitischen
Regime im Zeitverlauf und in den einzelnen Landern erheblich voneinander abwichen und sich die Geld- und
vor alem die Anleihemérkte erst nach und nach entwickelten. Was dartiber hinaus die kurzfristigen Zinsen
anbelangt, verwendeten einige Lander in der Zeit vor 1960 zur Durchfiihrung ihrer Geldpolitik beispielsweise
andere | nstrumente alsden Zinssatz, wie etwa Kreditaggregate. Zudem mussten die Daten anhand unterschied-
licher Instrumente aggregiert werden und sind daher im Zeitverlauf nicht vollsténdig homogen. Bei den Lang-
fristzinsen variieren insbesondere die Laufzeiten der verfligbaren aggregierten Instrumente in den einzelnen
Landern und im Zeitverlauf.

In beiden Fallen wurden die Daten fur Deutschland fir die Zeit vor der dritten Stufe der Wirtschafts- und
Wahrungsunion hinzugeftigt. Da Deutschland in dieser Zeit unter den Léndern Europas die niedrigsten Inflati-
onsraten aufzuweisen hatte und Uber weite Strecken eine Schllisselrolle einnahm, ist es im Hinblick auf die
Zinssétze leichter mit dem heutigen Euroraum zu vergleichen, als wenn man frilhere Durchschnittswerte fiir
das Euro-Wahrungsgebiet heranziehen wiirde.

Abbildung A: Kurzfristige Nominalzinsen Abbildung B: Langfristige Nominalzinsen
im Euro-Wahrungsgebiet und in Deutsch- im Euro-Wahrungsgebiet und in Deutsch-

land land
(in % p.a.; Jahreswerte) (in % p.a.; Jahreswerte)
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Quellen: NZBen, BIZ, Reuters und EZB-Berechnungen. Quellen: NZBen, BIZ, Global Financial Data, Reuters und

Anmerkung: Fur die zvolf Euro-Lander wurden bis zum Jahr
1998 nationale Kurzfristzinsen zugrunde gelegt. Die Daten
wurden anhand der BIP-Gewichte von 1999 unter Verwendung
von auf Kaufkraftparitaten basierenden Wechselkursen aggre-
giert. Ab 1999 wurde der Dreimonats-EURIBOR fiir das Euro-
Wahrungsgebiet verwendet. Die nationalen Kurzfristzinsen
basieren auf den Geldmarktsatzen fur Dreimonatsgeld bzw.
—wenn diese nicht verfligbar waren — auf den Notenbank- und
Geschéftsbankzinsen oder den Renditen auf Schatzwechsel.
Fur Luxemburg wurden die belgischen Kurzfristzinsen
zugrunde gelegt.
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EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die nationalen langfristigen Zinssétze fir die
2wolf Euro-Lander wurden anhand der BIP-Gewichte von
1999 unter Verwendung von auf Kaufkraftparitaten basieren-
den Wechselkursen aggregiert. Se setzen sich aus den Rendi-
ten zehnjahriger Saatsanleihen und —wenn diese nicht verflig-
bar waren — aus den Renditen auf Papiere mit der nachstgele-
genen Laufzeit zusammen.
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Abbildung A macht deutlich, dass das aktuelle Niveau der kurzfristigen Nominalzinsen im Eurogebiet den
niedrigsten Stand seit Anfang der Fiinfzigerjahre erreicht hat; dies gilt sowohl im Vergleich zu Deutschland al's
auch zu den Euro-Landern ganz allgemein. Dariiber hinaus fallt auf, dass die derzeitigen Kurzfristzinsen ge-
geniiber den Siebziger- und Achtzigerjahren besonders niedrig sind. Betrachtet man Abbildung B, so ergibt
sich ein dhnliches Bild, da das Niveau der langfristigen Nominalzinsen im Euro-Wahrungsgebiet, die Ende
August dieses Jahres 4,23 % betrugen, historisch gesehen ebenfalls auf einem sehr niedrigen Stand angelangt ist.

Das niedrige Niveau der Kurzfristzinsen im Euro-Wéahrungsgebiet, die sich Ende August 2003 auf 2,15 %
beliefen, hangt damit zusammen, dass die I nflationserwartungen von einer Preisentwicklung ausgehen, die mit
Preisstabilitét vereinbar ist. Dies war in der Vergangenheit nicht immer der Fall, insbesondere ab der zweiten
Hélfte der Sechziger- bisin diefrihen Achtzigerjahre, als die Inflation mitunter —in einigen Fallen anhaltend —
hoch war (siehe Abbildung C); auf Deutschland traf
dies allerdings im Allgemeinen in geringerem Mal3e
zu als auf die meisten der jetzigen Euro-Léander.

Abbildung C: Verbraucherpreisanstieg im
Euro-Wahrungsgebiet und in Deutschland

(in % p.a.; Jahreswerte)
Die Entwicklung der Realzinsen, die fur gewdhnlich

—— Euro-Wahrungsgebiet as Nominalzins, bereinigt um die in dem entspre-
140 Deutschland 140 chenden Zeitraum erwartete Inflation, definiert wer-
12,0 12,0 den, spiegelte die Entwicklung der kurzfristigen No-
10,0 100  minalzinsen in friheren Jahren nicht immer wider.

2:8 g:g Die Berechnung der Realzinsen auf Basis der Nomi-
4,0 40 nalzinsen weist einige praktische und konzeptionelle
2,0 20 schwierigkeiten auf, insbesondere was die Langfrist-
090 90 insen betrifft (siehe den Kasten ,Wichtige Uberle-
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gungen zur Analyse der Realzinsen im Euro-Wéh-

Quellen: NZBen, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen. rungsgebiet* auf Seite 17 ff. im Monatsbericht von

Anmerkung: Bis zum Jahr 1991 wurden die Teuerungsraten Marz 1999 sowie den Kasten . Jiinaste Entwicklun
der Verbraucherpreise in den 2wélf Euro-Landern anhand der »ung 9

1999 festgelegten Gewichte der Konsumausgaben unter Ver-
wendung von auf Kaufkraftparitéten basierenden Wechsel kur-
sen aggregiert. Ab 1991 wurde die HVPI-Inflation im Euro-
Wahrungsgebiet zugrunde gelegt. Fir Deutschland wurde bis
1996 der Verbraucherpreisanstieg und danach der HVPI ver-

der realen Zinssétze im Euro-Wahrungsgebiet* auf
Seite 20 ff. im Monatsbericht von April 2001). Die
einfachste und in diesem Kasten durchgangig ver-
wendete M ethode besteht darin, diejlingste verfligba-

wendet. re Jahresteuerungsrate der Verbraucherpreise al's N&-

herungswert fir die erwartete Inflation heranzuzie-
hen. Zwar kdnnen die erwartete und die aktuelle Inflation voneinander abwei chen, doch nimmt die Bedeutung
des Problems haufig mit zunehmender Lange des Analysehorizonts ab.

Ein Vergleich des derzeitigen Niveaus der Realzinsen im Euro-Wahrungsgebiet mit friheren Zinssdtzen im
Euroraum oder auch in Deutschland sollte mit noch gréf3erer Vorsicht erfolgen als bei den Nominalzinsen, da
sich die wirtschaftlichen Bedingungen sowie die finanziellen und wirtschaftlichen Strukturen in den einzelnen
Euro-Landern im Laufe der Zeit gewandelt haben. In Abbildung D wird eine Zeitreihe der kurzfristigen Real-
zinsen im Euroraum und in Deutschland seit Ende der Finfzigerjahre dargestellt, wahrend Abbildung E die
langfristigen Realzinsen im Eurogebiet seit den Siebziger- und in Deutschland seit den Funfzigerjahren aus-
weist. Dabel ergibt sich fiir die kurzfristigen und die langfristigen Realzinsen ein weitgehend gleiches Bild. Im
Folgenden sollen dielangfristigen Entwicklungen untersucht und die derzeitigen Real zinssétze im historischen
Kontext betrachtet werden.

Die Situation vor dem Ende des Bretton-Woods-Systems Anfang der Siebzigerjahre lasst sich mit den heutigen
Bedingungen kaum noch vergleichen. Diein Europaim Zweiten Weltkrieg angewandten Kontrollen des Kapi-
talverkehrs bestanden in jener Zeit meist fort. Wenngleich im Jahr 1958 die Konvertibilitét der L eistungstrans-
aktionen allgemein wieder eingefiihrt wurde, blieben Kontrollen des Kapitalverkehrs eher die Regel as die
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Ausnahme. Die Wirksamkeit dieser Kontrollen wurde dartiber hinaus durch Beschrénkungen im internationa-
len Bankgeschéft und ein geringes Engagement an den internationalen Anleihemérkten verstarkt. Auf3erdem
waren die Funfzigerjahre in mehreren Landern durch verhatnismaiig starke I nflationsschwankungen gekenn-
zeichnet, die sich auf die Messgrofien der kurzfristigen Realzinsen auswirkten. In Deutschland, wie bis zu
einem gewissen Grad auch in anderen européischen Landern, férderte die Geldpolitik nach der Stabilisierung
zu Beginn der Funfzigerjahre ein wirtschaftliches Umfeld, das von einem kréftigen Wachstum und einer auf
niedrigem Niveau relativ stabilen Inflation gepragt war. Zu diesem Ergebnis trugen mehrere Faktoren bei, wie
etwa eine solide Finanzpoalitik, die erfolgreiche Verstetigung der Inflationserwartungen auf niedrigem Niveau
sowie positive Produktivitétsschocks. Auch einer stark ausgeprégten Lohnzuriickhaltung und Arbeitsmarkt-
flexibilitét kam in dieser Zeit eine zentrale Bedeutung fur die wirtschaftliche L eistungsfahigkeit zu.

Diese Situation setzte sich zu Beginn der Sechzigerjahre fort. Sowohl in Deutschland als auch im Durchschnitt
des Euroraums blieben die realen Zinssétze bei gleichzeitig hohem realwirtschaftlichem Wachstum niedrig.
Obgleich die Teuerung hoher war as derzeit, blieb sie in vielen der heutigen Euro-Lander verhaltnismafiig
moderat. Allerdings wurden in einigen Landern auch in Zeiten sprunghaft steigender und vermutlich unerwar-
teter Inflation niedrige Realzinsen verzeichnet, die im Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets in manchen
Jahren sogar negative Werte erreichten.

Gegen Ende der Sechzigerjahre anderte sich die Situation. Als eine Verlangsamung des Wirtschaftswachstums
einsetzte und die Arbeitsmarktflexibilitat nachlief3, kam eszu sozialen Konflikten, und wirtschaftliche Schocks
fuhrten zu einem Riickgang von Wachstum und Beschéftigung. Gleichzeitig gewann der internationale Kapi-
talverkehr im Laufe des Jahrzehnts mit der Belebung der internationalen Geld- und Anleihemérkte und dem
zunehmenden Engagement der Geschéftsbanken im internationalen Kreditgeschéft an Bedeutung. VVor diesem
Hintergrund und angesichts der Anbindung der Wechselkurse an den US-Dollar im Rahmen des Bretton-
Woods-Systems sorgte eine Beschleunigung des Gel dmengenwachstumsin den Vereinigten Staaten tiber wei-
te Strecken der Sechzigerjahre fir eine Belastung des internationalen Umfelds. Der Umfang der in zahireichen
Landern bereits bestehenden Dollarreserven erschwerte eine Neutralisierung dieser monetéren Ausweitung
zunehmend, was wiederum ein kréftiges Geldmengenwachstum auch in vielen européischen Staaten zur Folge
hatte und gegen Ende des Jahrzehnts inflationdre Spannungen ausldste. Das Bretton-Woods-System wurde
Anfang der Siebzigerjahre aufgegeben, daviele Lander in dem System nicht bereit waren, die Beseitigung der
auflRenwirtschaftlichen Ungleichgewichte anzugehen und damit eine héhere Inflation in Kauf zu nehmen.

Abbildung D: Kurzfristige Realzinsen im Abbildung E: Langfristige Realzinsen im
Euro-Wahrungsgebiet und in Deutschland Euro-Wahrungsgebiet und in Deutschland
(in % p.a.; Jahreswerte) (in % p.a.; Jahreswerte)

—— Euro-Wahrungsgebiet — Euro-Wahrungsgebiet

—— Deutschland

—— Deutschland 80 80
8,0 8,0 j 3
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Quellen: NZBen, BlZ, Reuters, Eurostat und EZB-Berech- Quellen: NZBen, BIZ, Global Financial Data, Reuters, Euro-
nungen. stat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Kurzfristzinsen sind mit dem Verbraucher- Anmerkung: Die langfristigen Nominalzinsen sind mit
preisanstieg deflationiert (siehe Abbildung A und C). dem Verbraucher preisanstieg deflationiert (siehe Abbildung B
und C).
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Die Siebzigerjahre begannen mit einer Uberhitzung der V olkswirtschaften, wobei es zu einer steigenden Infla-
tion der Verbraucherpreise und einem Anstieg der Lohne kam. Auf die Erhéhung der Olpreise Anfang der
Siebzigerjahre reagierten die meisten Lander mit unzureichenden geld- und finanzpolitischen MalRnahmen.
Von finanzpolitischer Seite wurde versucht, den aus den Ol preiserhdhungen resulti erenden negativen Einkom-
menseffekten entgegenzuwirken; gleichzeitig reichten die Mal3nahmen vonseiten der Geldpolitik nicht aus,
den Anstieg der Inflation im Zaum zu halten (siehe den Kasten , Erkenntnisse aus den Olpreisschocks der
Siebziger- und friihen Achtzigerjahre" auf Seite 24 ff. im Monatsbericht von November 2000). Wenngleich die
Reaktionen seitens der Politik und die wirtschaftlichen Aussichten von Land zu Land variierten, wurden die
durchschnittlichen Realzinsen im Eurogebiet zu Beginn der Siebzigerjahre negativ und blieben es auch tber
weite Telle des Jahrzehnts, da die Inflationsprognosen nicht zutreffend waren. In dieser Phase waren die
Realzinsen in Deutschland generell hoher als in anderen Euro-Landern. Es liegt auf der Hand, dass sich der
Anstieg der Olpreise unmittelbar auf die Teuerung auswirkte. Deutlich wird allerdings auch, dass es ohne die
akkommodierende makrotkonomische Politik und die daraus resultierenden hdheren Inflationserwartungen
nicht zu einem Prozess anhaltender | nflation gekommen wére, denn Uber die ganz kurze Sicht hinaus schlagen
die Olpreise nur durch Zweitrundeneffekte tiber die nationale Lohnbildung und Preissetzung auf die Inflation
durch, wobei diese Effekte durch eine reichliche Liquiditétsausstattung ermdéglicht werden.

Der zweite Olpreisschock Ende der Siebzigerjahre filhrte nicht zu einem so starken Riickgang der Realzinsen
wie der erste. Dies war unter anderem darauf zuriickzufiihren, dass die Léhne im Euroraum angesichts eines
sehr verhaltenen Wachstums im Schnitt nicht so sehr anstiegen wie in den friihen Siebzigerjahren. Tatséchlich
sanken die Reall6hnein der Zeit von 1979 bis 1981 sogar. Die Haushaltsdefizite weiteten sich jedoch mehr und
mehr aus, und in einigen Landern reagierte die Geldpolitik anfangs nicht in ausreichendem Mal3e. Dennoch
stiegen die Nominalzinsen im Durchschnitt auf einen so hohen historischen Stand, dass sich die Realzinsen
trotz der gestiegenen Inflation in den Jahren 1979 bis 1981 erhhten.

Zu Beginn der Achtzigerjahre verfolgten die geldpolitischen Entscheidungstréger in vielen Euro-Landern eine
auf Desinflation ausgerichtete Politik, die zu dem Riickgang des V erbraucherprei sanstiegs in diesem Jahrzehnt
und dartiber hinaus beitrug. Die Realzinsen stiegen bis in die frihen Neunzigerjahre kontinuierlich an. In
Deutschland war dieser Prozess allerdings weniger stark ausgeprégt, da dort eine deutlich geringere Desinfla-
tion erforderlich war. Unter dem Strich forderte die Notwendigkeit, die I nflationserwartungen zuriickzuschrau-
ben und die Preisstabilitét nach den Erfahrungen zu Beginn der Siebzigerjahre wiederherzustellen, einen hohen
Tribut in Bezug auf Wachstum und Beschéftigung, und das Wachstum des realen BIP blieb bis Mitte der
Achtzigerjahre recht verhalten. Die hohen wirtschaftlichen Kosten, die fur die Bekampfung der Inflation zu
zahlen waren, nachdem sich diese erst einmal auf hohem Niveau verfestigt hatte, bestarkten spéter alle Wirt-
schaftsakteure darin, sich einer mehr stabilitétsorientierten Politik zuzuwenden.

Stabilisierung der Renditen langfristiger
Staatsanleihen im August

Nachdem Mitte Juni ein Wiederanstieg der
Renditen langfristiger Staatsanleihen einge-
setzt hatte, stabilisierten sich diese im August
und Anfang September in einem Marktumfeld,
das von optimistischeren Wachstumserwar-
tungen fiir die Weltwirtschaft gepragt war.
Am 3. September lagen die Renditen zehn-
jahriger Staatsanleihen in den Vereinigten
Staaten und im Euro-Wihrungsgebiet bei

4,6 % bzw. 4,4 %. Gegeniiber dem Tiefstand
vom |3. Juni entspricht dies einem Anstieg
um etwa 140 Basispunkte fir die USA bzw.
um 90 Basispunkte fiir das Eurogebiet (siehe
Abbildung 20). Infolge dieses seit Mitte Juni
stirkeren Anstiegs der US-Anleiherenditen
kehrte sich die Renditedifferenz zwischen
zehnjahrigen Staatsanleihen in den Vereinig-
ten Staaten und im Euroraum erstmals seit
Anfang April 2002 ins Positive und lag am
3. September bei 20 Basispunkten.
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Abbildung 20

Renditen langfristiger Staatsanleihen
im Euro-Wahrungsgebiet und in den

Vereinigten Staaten
(in % p.a.; Tageswerte)

— Euro-Wahrungsgebiet

— Vereinigte Staaten
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L L L |
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Quelle: Reuters.
Anmerkung: Die Renditen langfristiger Saatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die néchstliegende Laufzeit.

Der signifikante Anstieg der Renditen lang-
fristiger US-Staatsanleihen seit Mitte Juni
diirfte Uberwiegend darauf zuriickzufiihren
sein, dass die Marktteilnehmer ihre Wachs-
tums- wie auch Inflationserwartungen nach
oben korrigiert haben. Die optimistischere
Einschiatzung der Investoren in Bezug auf die
Konjunkturaussichten in den Vereinigten
Staaten spiegelte sich in einer Zunahme der
realen Renditen zehnjihriger indexierter
Staatsanleihen um rund 80 Basispunkte zwi-
schen Mitte Juni und dem 3. September wi-
der. Trotz der sehr ausgeprigten Steigerung
lag das Niveau der realen Renditen mit 2,1 %
am 3. September noch unter den auf Umfra-
gen basierenden Konsenserwartungen zum
kiinftigen langfristigen BIP-Wachstum. Der
gegeniiber den Renditen indexierter US-An-
leihen stiarkere Renditeanstieg der nominalen
Anleihen im Zehnjahresbereich spiegelte sich
in der (aus der Differenz zwischen diesen
beiden Renditen abgeleiteten) gleichfalls an-
wachsenden Breakeven-Inflationsrate wider,
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die von Mitte Juni bis zum 3. September um
etwa 70 Basispunkte auf rund 2,2 % zunahm.

Im Gefolge dieser in jiingster Zeit sehr dyna-
mischen Entwicklung des Renditeniveaus der
Anleihen stellte sich bei den Markt-
teilnehmern eine etwas hohere Unsicherheit
hinsichtlich der zukiinftigen Renditetrends auf
dem US-Anleihemarkt ein. Dies schlug sich in
einer Zunahme des gleitenden Zehntages-
durchschnitts der impliziten Volatilitit von
Terminkontrakten auf zehnjahrige US-Staats-
anleihen um 2,3 Prozentpunkte in der Zeit
von Mitte Juni bis zum 3. September nieder
(siehe Abbildung 21). Zuletzt betrug der
gleitende Zehntagesdurchschnitt der implizi-
ten Anleihevolatilitit 9,2 % und lag damit
rund 1,4 Prozentpunkte iiber dem Durch-
schnitt der beiden vergangenen Jahre.

Abbildung 21

Implizite Volatilitat aus Termin-
kontrakten auf zehnjahrige Bundesan-
leihen, zehnjahrige US-Schatzanleihen
und zehnjahrige japanische
Staatsanleihen

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

Anmerkung: Die implizite Volatilitét leitet sich aus Optionen auf
den néchstfalligen Terminkontrakt ab, der —gema der Definition
von Bloomberg — 20 Tage vor Ablauf ersetzt wird. Das bedeutet,
dass 20 Tage vor Ablauf der Kontrakte ein Wechsel in der Wahl
des Kontrakts, der zur Bestimmung der impliziten Volatilitét
verwendet wird, stattfindet, und zwar von dem der Falligkeit
néchstgel egenen Kontrakt zum darauf folgenden Kontrakt.
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In Japan erreichten die Renditen zehnjdhriger
Staatsanleihen im Mai historische Tiefstinde.
Seither haben sie indes wieder kriftig angezo-
gen: Zwischen Ende Juli und dem 3. Septem-
ber stiegen sie um rund 70 Basispunkte auf
zuletzt 1,6 %, ihren hochsten Stand seit An-
fang 2002. Dazu trugen zum einen Portfolio-
umschichtungen aus dem Anleihe- in den
Aktienmarkt bei, an dem die Kurse in den
letzten Monaten kriftige Zugewinne verbuch-
ten, und zum anderen einige auf eine konjunk-
turelle  Belebung  hindeutende  Daten-
veroffentlichungen. Dieser jiingste Aufwirts-
trend bei den Anleiherenditen nahm auch
deutlich Einfluss auf die Unsicherheit unter
den Marktteilnehmern. Am 3. September be-
lief sich der gleitende Zehntagesdurchschnitt
der impliziten Volatilitit am Anleihemarkt auf
anndhernd 5,8 %; im Schnitt der beiden
vergangenen Jahre lag diese MessgroBle fiir
die Unsicherheit am Anleihemarkt bei 2,6 %
(siehe Abbildung 21).

Auch im Euroraum zogen die Renditen lang-
fristiger Staatsanleihen ab Mitte Juni nach ih-
rem Abwirtstrend im fritheren Jahresverlauf
wieder an. Der Anstieg war jedoch nicht so
ausgepragt wie in den Vereinigten Staaten —
wahrscheinlich aufgrund der Tatsache, dass
die fur den Euroraum veréffentlichten
Wirtschaftsdaten von den Marktteilnehmern
als uneinheitlicher interpretiert wurden. Den-
noch spiegelte das gestiegene Renditeniveau
der Anleihen im Euro-Wihrungsgebiet eine
gewisse Aufwirtskorrektur der kinftigen
Woachstums- und Inflationserwartungen der
Marktteilnehmer wider. Die positivere Ein-
schitzung des kiinftigen Konjunkturverlaufs
zeigte sich in der Entwicklung der Renditen
zehnjahriger indexgebundener (an den HVPI
des Euroraums ohne Tabakwaren gekoppel-
ter) Anleihen, die von Mitte Juni bis zum
3. September um rund 70 Basispunkte stie-
gen. Ein weiterer Beleg fiir die optimistische-
re Beurteilung war der in den vergangenen
Monaten zu verzeichnende steilere Verlauf
der impliziten Terminzinsstrukturkurve fiir
Tagesgeld bei den kurz- und mittelfristigen
Laufzeiten (siehe Abbildung 23). Die zuver-
sichtlichere  Einschitzung der kiinftigen

Abbildung 22

Reale Anleiherendite und Breakeven-
Inflationsrate im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

—— Breakeven-Inflationsrate

—— Reale Anleiherendite
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Quelle: Reuters.

Anmerkung: Die realen Anleiherenditen werden von den
Borsenkursen franzosischer, an den HVPI des Euroraums (ohne
Tabakpreise) gebundener Saatsanleihen mit Falligkeit 2012 ab-
geleitet. Das Verfahren fiir die Berechnung der Breakeven-In-
flationsrate wird auf Seite 18 ff. des Monatsberichts vom Febru-
ar 2002 dargelegt.

Wirtschaftsentwicklung durch die Anleger
trug auch zu einem gewissen Aufwartsdruck
auf die langfristigen Inflationserwartungen im
Eurogebiet bei. Von Mitte Juni bis zum 3. Sep-
tember nahm die Breakeven-Inflationsrate,
gemessen als Differenz zwischen nominalen
und indexierten Anleiherenditen im Zehn-
jahresbereich, um insgesamt rund 30 Basis-
punkte zu. Darin hatten liberwiegend die ver-
anderten Inflationserwartungen bei den kiir-
zeren Laufzeiten ihren Niederschlag gefunden
(siehe Kasten 4 , Ableitung von Inflationser-
wartungen fiir das Euro-Wiahrungsgebiet aus
inflationsindexierten Swaps®).

Die Unsicherheit am Anleihemarkt im
Euroraum, gemessen an der impliziten
Volatilitit von Optionen auf Terminkontrakte
auf langfristige Bundesanleihen, stieg von Mit-
te Juni bis zum 3. September leicht an (siehe
Abbildung 21). An letzterem Datum lag der
gleitende Zehntagesdurchschnitt der implizi-
ten Volatilitdit am Anleihemarkt mit 5,9 %
rund 0,3 Prozentpunkte lber dem Durch-
schnitt der beiden vergangenen Jahre.
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Abbildung 23

Implizite Terminzinssatze fur Tagesgeld
im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)
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Quelle: EZB-Schatzung.

Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich aus
der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die
Markterwartungen hinsichtlich der kinftigen Hohe der
Kurzristzinsen wider. Das Verfahren fur die Berechnung dieser
impliziten Terminzinsstrukturkurven wurde im Monatsbericht
vom Januar 1999 auf Seite 28 f. erlautert. Die in der Schatzung
verwendeten Daten wurden von Swvapkontrakten abgel eitet.

Die Renditen langfristiger Unternehmensan-
leihen folgten in den vergangenen Monaten
dem Trend bei den Staatsanleihen. So stiegen
die Renditen der Anleihen von Unternehmen
mit einem BBB-Rating im Eurogebiet und in
den Vereinigten Staaten zwischen Mitte Juni
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Abbildung 24

Renditeabstande von Unter nehmens-
anleihen im Euro-Wahrungsgebiet und

den Verenigten Staaten
(in Basispunkten; Tageswerte; BBB-Rating)
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Renditeabstande von Unternehmensanieihen

werden als Differenz zwischen den Renditen sieben- bis zehn-

jahriger Unternehmensanieihen und den Renditen sieben- bis

zehnjahriger Saatsanleihen berechnet.

und dem 3. September um 80 bzw. 120 Basis-
punkte an. Die relativen Finanzierungskosten
gemessen an der Renditedifferenz zwischen
von Unternehmen mit BBB-Rating emittier-
ten Anleihen und Staatsanleihen im Euroraum
lagen am 3. September bei 100 Basispunkten.
Dies ist der niedrigste Stand seit Anfang 2002
und legt den Schluss nahe, dass sich die
Finanzierungsbedingungen am Markt fiir
Unternehmensanleihen im Eurogebiet in den
letzten Monaten bedeutend verbessert haben
(siehe Abbildung 24).
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Ableitung von Inflationserwar tungen fur das Euro-Wahrungsgebiet aus inflations-
indexierten Swaps

Bisher waren die gangigsten Finanzmarktindikatoren fir die Inflationserwartungen im Euro-Wahrungsgebi et
Breakeven-Inflationsraten, die sich aus der Renditedifferenz zwischen von der franzésischen Regierung bege-
benen nominalen und (an den HVPI des Euroraums ohne Tabakwaren gekoppelten) indexgebundenen Anlei-
hen mit vergleichbaren Laufzeiten errechnen. In diesem Kasten werden neue finanzielle Messgrof3en fur die
Inflationserwartungen im Eurogebiet beschrieben, die ausinflationsindexierten Swaps abgeleitet werden. Fer-
ner wird untersucht, welche Anderungen der Inflationserwartungen im Euroraum seit Jahresbeginn 2003 diese
neuen Messgrofien signalisieren. Der grofdte Vorteil der Verwendung von inflationsindexierten Swaps zur Be-
obachtung der Entwicklung der Inflationserwartungen liegt darin, dass diese —insbesondere bei den kurzen und
mittleren Falligkeiten — ein grofReres L aufzeitenspektrum als vergleichbare Anleihen aufweisen; daher sind sie
bei der Beobachtung der Inflationserwartungen hilfreich.

Bei einer Swap-Vereinbarung mit inflationsindexierten Swaps verpflichtet sich Anleger A gegentiber Anleger
B, Zahlungen in fester Hohe gegen an die Inflationsrate gebundene Zahlungen zu leisten. Die Zahlungen kon-
nen bei Falligkeit des Swaps (inflationsindexierter Nullkupon-Swap) oder alljahrlich wahrend der Laufzeit des
Swaps (inflationsindexierte Swaps mit mehrfacher Zahlung) erfolgen. Aus einem inflationsindexierten Null-
kupon-Swap | &sst sich ein Indikator fur die durchschnittlichen Inflationserwartungen wahrend der Laufzeit des
Swaps gewinnen.

Die zugrunde liegenden Inflationsindizes, die fir die am haufigsten gehandelten Swaps dieser Art verwendet
werden, sind der HVPI fir das Eurogebiet und der franzdsische Verbraucherpreisindex (jeweils ohne Tabak-
waren). Diese beiden Indizes werden auch von der Agence France Trésor fir ihre inflationsindexierten Anlei-
hen, welche bei der Preisgestaltung von inflationsindexierten Swaps und zur Absicherung von Positionen am
Markt fur inflationsindexierte Swaps herangezogen werden, verwendet.

Im Jahr 2002 war eine starke Expansion des Marktes fur inflationsindexierte Swaps zu beobachten. Unterneh-
men, deren Einnahmen an die I nflationsrate gekoppelt sind (einschliefdlich Versorgungs- und Einzel handel sun-
ternehmen), bedienten sich dieses Marktes, um sich gegen das Risiko einer niedrigen Teuerungsrate abzusi-
chern, wéhrend Unternehmen mit an die Preissteigerungsrate gebundenen Zahlungsverpflichtungen (z. B. Pen-
sionskassen und Lebensversicherer) Hedging-Geschéfte gegen das Risiko einer hohen Inflationsrate
abschlossen.

Wie die Breakeven-Inflationsraten bilden auch die aus inflationsindexierten Swaps abgeleiteten Messgroflzen
fir die Inflationserwartungen die erwartete Teuerung nur unvollkommen ab. Vor allem sind sie durch eine
Inflationsrisikopramie wie auch durch eine Liquiditatspramie einseitig ausgerichtet.* Dariiber hinaus enthalten
sie auch eine Préamie fir das Gegenparteirisiko. Allerdings wird dieses Risiko in der Regel durch Sicherheiten
abgemildert.

Unter Berticksichtigung der Unzulénglichkeiten der verschiedenen Messgréfen liefern die Breakeven-Inflati-
onsrate und die aus inflationsindexierten Swaps abgeleitete MessgrofRe fir die Inflationserwartungen ver-
gleichbare Ergebnisse hinsichtlich der erwarteten Teuerung.? Wiein Abbildung A dargestellt, liegen die zehn-

1 NahereEinzelheiten sind in dem Kasten ,, Die Ableitung langfristiger Inflationserwartungen fiir das Eurogebiet aus vom franzo-
sischen Schatzamt begebenen indexgebundenen Anleihen” im Monatsbericht vom Februar 2002 enthalten.

2 Zum Vergleich von Breakeven-Inflationsraten und aus inflationsindexierten Swaps abgeleiteten Inflationserwartungen siehe
auch die monatliche Publikation ,, Linked Inflation” der franzdsischen Bank CDC XIS, die hierauf in der Ausgabe vom Juli 2002
naher eingeht.
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jéhrige Breakeven-Inflationsrate des Euro-Wah-
rungsgebiets und die vergleichbare, auf inflationsin-
dexierten Swaps beruhende MessgréfRe sehr eng
beieinander, wobei Letztere im Jahr 2002 lediglich
5 Basispunkte Uber der Erstgenannten lag.
Allerdings ist man aufgrund der oben genannten
Schwachpunkte in jedem Fall besser beraten, wenn
man sich bei der Beobachtung des Marktesfur infla-
tionsindexierte Swaps wie auch bei den Breakeven-
Inflationsraten auf die Veranderungen statt auf die
Hohe der aus diesen Swaps abgel eiteten Messgrofe
fur Inflationserwartungen konzentriert.

Wie aus Abbildung B hervorgeht, wiesen die kurz-
fristigen Inflationserwartungen, die aus inflationsin-
dexierten Swaps abgeleitet werden, erhebliche
Schwankungen auf. Im laufenden Jahr schwankten
die durchschnittlichen Zweijahres-Inflationserwar-
tungen zwischen 1,58 % und 2,05 %, wobel diese
tellweise unter dem Einfluss temporédrer Preis-
schocks, insbesondere bei den Olpreisen, zu stehen
schienen. Dagegen waren die Zehnjahres-Inflations-
erwartungen stabiler, was den Schluss nahe legt,
dass die langfristigen Inflationserwartungen fest auf
einem Niveau verharrten, das im GrofRen und Gan-
zen mit mittel- bis langfristiger Preisstabilitét im
Einklang steht.

Zwischen dem Ende Mérz 2003 verzeichneten Ho-
hepunkt der Inflationserwartungen und dem Tief-
punkt Ende Juni 2003 scheinen die Marktteilnehmer
ihre Erwartungen fur die durchschnittliche Teuerung
im kommenden Zweijahreszeitraum um 50 Basis-
punkte nach unten korrigiert zu haben. Trotz dieser
erheblichen Korrekturen und unter Berticksichti-
gung der verschiedenen oben genannten Einschrén-
kungen ging aus diesen Inflationserwartungen nicht
hervor, dass die Anleger im Juni fUr einen bestimm-
ten Zeithorizont ein nennenswertes Deflationsrisiko
eingepreist hétten. Ende August lag die Kurve der
Inflationserwartungen nahe bei ihrem Vorjahrs-
stand, wobei die durchschnittlichen Zehnjahres-In-
flationserwartungen rund 2 % betrugen.
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Abbildung A: Vergleich der aus
inflationsindexierten Anleihen und Swaps
abgeleiteten I nflationserwartungen fir das
Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a., Monatsendstand)

—— Aus siebenjahrigen Nullkupon-Swaps
abgeleitete | nflationserwartungen
—— Zehnjahrige Breakeven-Inflationsrate

des Euro-Wahrungsgebiets 2
2,05- - 2,05
2,00+ 42,00
1,95} 41,95
1,90+ 41,90
1,85} 11,85
1,80+ 41,80
1,75t 41,75
1,70+ 41,70
O S i ‘Aug.‘Sept.‘ Okt Nov. Dez. .]an.‘Febr.‘Mérz‘ApriI‘ Ma ani i ‘Aug. '
2002 2003
Quellen: CDC IXIS Capital Markets, Reuters und EZB-Berech-

nungen.

1) Der Sebenjahreszeitraumwurde gewahlt, weil er der Lauf-
zeit der Anleihen entspricht, die zur Berechnung der zehn-
jahrigen Breakeven-Inflationsraten herangezogen werden.

2) Differenz zwischen der nominalen Rendite der franzosi-
schen nominalen Anleihe, dieim Jahr 2012 fallig wird, und
der realen Rendite der franzosischen, an den HVPI im Euro-
Wahrungsgebiet gekoppelten Anleihe, die im Jahr 2012 fal-
ligwird.

Abbildung B: Entwicklung der aus

inflationsindexierten Swaps abgeleiteten

I nflationserwar tungen
(x-Achse: Zeitraum in Jahren; y-Achse: in % p.a., Monatsend-
stand)

=®@= August 2002

--o-- Marz 2003

== Juni 2003

—&— August 2003
21- - 21
2,0+ 42
19+ 419
1,8+ 4118
1,7+ 41,7
1,6+ 416
1,5 | | | | | 15

0 2 4 6 8 10 12

Quellen: CDC IXIS Capital Markets, Reuters und EZB-
Berechnungen.
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Aktienmarkte im Aufwind

Die Aktienkurse haben ihren Mitte Marz ein-
setzenden Aufwirtstrend fortgesetzt. Dieser
Kursaufschwung, der sich parallel zum
Wiederanstieg der Anleiherenditen vollzog,
dirfte in erster Linie einem zunehmenden
Optimismus der Marktteilnehmer hinsichtlich
der Perspektiven fiir die Weltwirtschaft zuzu-
schreiben sein. Den Rahmen dafiir boten all-
gemein besser als erwartet ausgefallene
Ertragsmeldungen der Unternehmen und An-
zeichen einer in Gang gekommenen weltwei-
ten Konjunkturerholung. Die jiingsten Ent-
wicklungen am Aktienmarkt gingen zudem
mit einem Riickgang der Unsicherheit — ge-
messen an der aus Optionen auf die wichtigs-
ten Aktienindizes abgeleiteten impliziten
Volatilitit — einher, die bis zum 3. September
sowohl im Euroraum als auch in den USA auf
den niedrigsten Stand im laufenden Jahr gefal-
len war. Der in den jlingsten Monaten beob-
achtete  Anstieg der Aktienkurse st
besonders bemerkenswert, da die stark ge-
stiegenen Anleiherenditen und somit die
Rate, mit der kiinftige Ertrage aus dem Halten

Abbildung 25

Aktienindizesim Euro-Wahrungsgebiet,

den Vereinigten Staaten und Japan
(Index: 1. September 2002 = 100; Tageswerte)

—— Euro-Wahrungsgebiet
- Vereinigte Staaten

- Japan
120 ¢ 1 120
110 110
100 100
9! (& o0
80 + 180
70 1 | L 1 . 70

2002
Quelle: Reuters.
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-(Aktienkurs-)Gesamtindex

fur das Euro-Wahrungsgebiet, Standard & Poor’s500 fir die
Vereinigten Saaten und Nikkei 225 fur Japan.

von Aktien diskontiert werden, die Aktien-
markte zugleich einem gewissen Abwirts-
druck aussetzten.

Von Ende Juli bis zum 3. September legten die
Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet — ge-
messen am marktbreiten Dow-Jones-Euro-
STOXX-Index — um 6% zu. Im selben
Zeitraum stiegen die Aktienkurse in den Ver-
einigten Staaten — gemessen am Standard-&-
Poor’s-500-Index — um 4 %, wihrend der ja-
panische Nikkei 225 um Il % anzog. Eine et-
was lingerfristige Betrachtung ergibt, dass die
Aktienkurse im Euroraum am 3. September
gegeniiber Mitte Juni, als sich die Anleihe-
renditen zu erholen begannen, rund 10 % hin-
zu gewonnen hatten. In derselben Zeit erhoh-
ten sich die Aktienkurse in den USA und
Japan um 4 % bzw. 20 %.

In den Vereinigten Staaten schienen sich die
marktbreiten Aktienkursindizes nach den ra-
santen Kurssteigerungen im Juli und August —
vor dem Hintergrund einer nachlassenden
Unsicherheit am Aktienmarkt und einer
Stimmungsverbesserung unter den Markt-
teilnehmern mit Blick auf einen sich aufhellen-
den Konjunkturhorizont — zu stabilisieren.
Zudem standen die Aktienmirkte unter dem
positiven Einfluss von insgesamt die Erwar-
tungen Ubertreffenden Unternehmenser-
tragsmeldungen fiir das zweite Quartal 2003.
In den besser als erhofft ausgefallenen
Gewinnsteigerungen der Unternehmen spie-
gelten sich offenbar erfolgreich durchgefiihr-
te KosteneinsparungsmaBnahmen einschlieB-
lich des Abbaus von Arbeitskriften wider, da
die Einnahmen langsamer stiegen als die Ge-
winne. Bis zum 3. September war die Unsi-
cherheit, gemessen an der aus Optionen auf
den Standard-&-Poor’s-500-Index abgeleite-
ten impliziten Volatilitdt, auf den niedrigsten
Stand seit liber einem Jahr gefallen. Der glei-
tende Zehntagesdurchschnitt der impliziten
Volatilitat lag bei |7 % und somit deutlich un-
ter den Mitte Mdrz verzeichneten Héchst-
stinden, die sich um die 30 %-Marke bewegt
hatten, sowie 7 Prozentpunkte unter dem
Durchschnitt der beiden vergangenen Jahre.
Wihrend sich die marktbreiten Aktienkurs-
indizes in den USA im Juli und August stabili-
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Abbildung 26

Implizite Aktienkursvolatilitéat im
Euro-Wéhrungsgebiet, den Vereinigten
Staaten und Japan

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

—— Euro-Wahrungsgebiet

— Vereinigte Staaten
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Quelle: Bloomberg.

Anmerkungen: Die implizite Volatilitét stellt die erwartete San-
dardabweichung der prozentualen Veranderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie
in den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck
kommt. Die impliziten Volatilitaten beziehen sich auf die
folgenden Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fur das
Euro-Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s500 fiir die Vereinigten
Staaten und Nikkei 225 fir Japan.

sierten, setzte der technologielastige Nasdaq-
Composite-Index seinen raschen Anstieg
fort. Am 3. September hatte er 14 % gegen-
Uber Mitte Juni und 39 % gegeniiber dem
Jahresbeginn hinzugewonnen.

In Japan legten die Aktienkurse in den
vergangenen Monaten vor dem Hintergrund
deutlich verbesserter Konjunkturdaten und
Unternehmensgewinne eine starke Aufwirts-
dynamik an den Tag. Insbesondere die giinsti-
ger als erwartet ausgefallenen Zahlen fiir das
BIP-Wachstum im zweiten Quartal wirkten
im August als Katalysator fiir die Aktienkurs-
entwicklung, da sie beziiglich der allgemeinen
Unternehmensaussichten einen Wandel in
der Einschitzung der Marktteilnehmer her-
beifiihrten. Mit dem starken Anstieg der
Aktienkurse in den jiingsten Monaten nahm
auch die Unsicherheit am japanischen Aktien-
markt etwas zu; gemessen am gleitenden
Zehntagesdurchschnitt der aus Optionen auf
den Nikkei 225 abgeleiteten impliziten
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Volatilitit betrug sie am 3. September rund
23 % und lag damit 5 Prozentpunkte unter ih-
rem Durchschnitt der letzten beiden Jahre.

Im Euro-Wihrungsgebiet stiegen die Aktien-
kurse in den letzten Monaten weiter an. Die
positive Entwicklung an den Aktienmirkten
entsprang offensichtlich tUberwiegend einer
ricklaufigen Aktienrisikopramie sowie stei-
genden Erwartungen am Markt, dass sich im
zweiten Halbjahr allmihlich eine konjunktu-
relle Erholung einstellen werde. Dariiber hin-
aus wurden die Aktienkurse im Euroraum
durch Umfrageergebnisse befliigelt, die auf
eine Aufhellung des Geschiftsklimas im
Euroraum hindeuteten, sowie durch Daten-
veroffentlichungen  zur  gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung in den Vereinigten Staa-
ten. Ferner kénnte die jiingste Abschwiéchung
des Euro als eine Verbesserung der Aussich-
ten exportorientierter Unternehmen im
Euroraum gewertet worden sein und somit
den Aktienkursen weiteren Auftrieb verlie-
hen haben. Wie auch in den Vereinigten Staa-
ten bewegte sich die Unsicherheit im
Euroraum (gemessen am gleitenden Zehn-
tagesdurchschnitt der aus Optionen auf den
Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index abgelei-
teten impliziten Aktienkursvolatilitit) Anfang
September in der Nihe ihres bisherigen
Jahrestiefs. So betrug die implizite Volatilitit
am 3. September 22 % und lag damit wesent-
lich unter dem noch im Februar/Miarz dieses
Jahres gemessenen Wert von 50 % sowie in
etwa |2 Prozentpunkte unter ihrem Zwei-
jahresdurchschnitt.

Die jiingsten Aktienkursgewinne im Euro-
Wihrungsgebiet waren relativ breit iiber die
meisten Wirtschaftssektoren hinweg ge-
streut (siehe Tabelle 6). Tatsachlich wies nur
der Gesundheitssektor in den letzten beiden
Monaten angesichts schwacher Quartals-
ergebnisse eine insgesamt riickliufige Ent-
wicklung auf. Positiv zu bewerten ist, dass
stairker konjunkturabhingige Aktienwerte,
wie z. B. aus dem Grundstoffsektor, dem zy-
klischen Konsumgiiterbereich und der Indus-
trie, sich im Juli und August recht giinstig ent-
wickelten, was auf das Konto unerwartet gu-
ter Quartalsergebnisse sowie des am Markt
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vorherrschenden Eindrucks einer sich ab-
zeichnenden konjunkturellen Besserung ging.
Dariiber hinaus hatten auch die Aktienkurse
der Energieversorger im August lippige Zuge-
winne vorzuweisen, worin sich die nach oben
korrigierten Schitzungen fiir den weltweiten

Olverbrauch im Berichtsjahr sowie die héhe-
ren Olpreise niederschlugen. SchlieBlich leg-
ten dhnlich wie in den Vereinigten Staaten
auch die Kurse technologieorientierter
Aktienwerte in den vergangenen beiden Mo-
naten kraftig zu.

Tabelle 6

Kursveranderungen und historische Volatilitat der Dow-Jones-Euro-STOXX-

Branchenindizes

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

Konjunk-
Konjunk- | turunab-
turabhén- | hangige
Grund- | gigeKon- | Konsum-
stoffe sumgtiter | guter Energie

Versor-
Gesund- Tele- gungs-
Finanz- | heits- Techno- | kommuni-| unter- Euro

sektor wesen Industrie | logie kation nehmen | STOXX

Branchenanteil an der
Marktkapitalisierung 51 111 98 108
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)

Kursveranderung

(Stand am Ende des Berichtszeitraums)

2002 Q2 -64 -17,1 -7,6 -85
2002 Q3 -288 -293 -180 -21,0
2002 Q4 4,0 29 -1,2 38
2003 Q1 -196 -158 -160 -129
2003 Q2 18,0 21,1 7,6 10,3
Juli 9,6 37 0,8 -2,5
August 29 7,7 55 6,9

EndeJuni bis3. Sept. 2003 128 11,7 6,3 4.2

Volatilitéat
(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

2002 Q2 164 249 145 236
2002 Q3 384 460 322 465
2002 Q4 342 40,7 208 311
2003 Q1 372 378 293 321
2003 Q2 253 285 199 222
Juli 293 222 136 205
August 200 151 118 194

Ende Juni bis3. Sept. 2003 24,7 189 126 195

285 101 6,6 57 8,1 4,2 100,0

-138  -144 -114 -363 -339 -78  -16,5
-36,7 -22,7 -278 -356 -11,7 -238 -282
13,6 -0,9 08 214 218 -34 7,6
-149 -164 -9,0 -94 -4,1 -78  -118
254 153 156 190 17,7 168 18,2
6,1 -3,2 7,6 4.2 -0,1 0,7 31
0,0 -2,0 33 85 2,2 0,9 2,6
6,1 52 111 130 21 16 57

222 2715 145 443 363 172 20,9
51,2 495 280 59,7 480 397 43,4
43 306 288 611 357 298 34,9
403 365 256 449 350 333 33,8
258 243 176 343 213 204 32,2
230 199 174 412 167 161 30,3
141 154 103 258 126 131 30,0
196 186 146 343 147 144 23,2

Quellen: STOXX und EZB-Berechnungen.

Anmerkungen: Die historische Volatilitat wird als die auf Jahresrate hochgerechnete Sandardabweichung der taglichen Index-
verénderungen innerhalb des Berichtszeitraums berechnet. Die Branchenindizes sind im Abschnitt ,, Satistik des Euro-Wahrungs-

gebiets* dieses Monatsberichts aufgefiihrt.
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2 Preisentwicklung

HVPI-Inflation Schitzungen zufolge im
August 2003 gestiegen

Der von Eurostat veroffentlichten Voraus-
schitzung zufolge erhohte sich die am HVPI
gemessene Teuerungsrate fiir das
Wihrungsgebiet von 1,9 % im Juli auf 2,1 % im
August 2003 (siehe Tabelle 7). Allerdings ist
diese Vorausschiatzung wie iblich mit einer
gewissen Unsicherheit behaftet. Zwar liegen
fir August noch keine detaillierten Angaben
zum HVPI vor, doch diirfte der Anstieg der
HVPI-Inflation beschleunigten
Energiepreisauftrieb bedingt sein, der sowohl
auf die jiingste Abwertung des Euro als auch
auf hdhere in US-Dollar notierte Olpreise zu-
riickzufiihren war. Es gab auch einige Anzei-
chen dafiir, dass die Preise fiir unverarbeitete

Euro-

durch den

Nahrungsmittel trotz des auBergewohnlich

heiBen, trockenen Sommers im August nicht
drastisch gestiegen sind. Allerdings besteht
nach wie vor das Risiko, dass die Preise fir
unverarbeitete Nahrungsmittel in den nichs-
ten Monaten erheblich ansteigen kénnten.

Im Juli 2003 ging die HVPI-Inflation im Euro-
Wihrungsgebiet auf 1,9 % zuriick, verglichen
mit 2,0 % im Juni. Dies spiegelte vor allem den
Riickgang der Jahreswachstumsrate des HVPI
ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und
Energie wider. im  Juli
ebenfalls auf 1,9 % gegeniiber 2,0 % im Vor-
monat gesunken.

Diese Rate war

Im Juli stieg die Jahresanderungsrate der Prei-
se fur unverarbeitete Nahrungsmittel leicht
auf 2,8 % an, nachdem sie im Juni noch 2,6 %
betragen hatte (siehe Abbildung 27). Dies war

Tabelle 7

Preis- und Kostenentwicklung im Eur o-Wahrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Veré&anderung gegen Vorjahr in %)

2000 2001 2002 {2002 2002 2003 2003|2003 2003 2003 2003 2003 2003
Q3 Q4 Q1 Q2 [Mé&z April Ma Juni Juli  Aug.

Harmonisierter

Verbraucherpreisindex (HVPI)

und seine Komponenten

Gesamtindex 21 23 23 21 23 23 20 24 21 19 20 19 21

darunter:

Waren 25 23 17 13 18 20 15 22 15 14 16 16
Nahrungsmittel 14 45 31 23 23 20 26 23 24 25 30 30
Verarbeitete Nahrungsmittel 1,2 29 31 29 27 32 33 33 34 34 33 32
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,8 70 31 14 1,7 0.2 16 08 10 12 26 28
Industrieerzeugnisse 30 12 10 08 16 20 10 22 11 09 10 09
Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) 05 09 15 13 12 07 09 08 08 09 08 07
Energie 130 22 -06 -07 29 70 15 75 22 06 16 18

Dienstleistungen 15 25 31 33 31 27 26 26 29 25 25 24

Weitere Preis- und Kostenindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 53 22 00 00 13 24 15 24 17 13 14 13 .

Lohnstiickkosten 13 26 21 18 14 18 . - - - - - -

Arbeitsproduktivitat 13 01 04 07 11 09 . - - - - - -

Arbeitnehmerentgelt

je Arbeitnehmer 26 28 26 25 25 27 . - - - - - -

Gesamtarbeitskosten pro Stunde 28 33 3,7 35 37 27 . - - - - - -

Olpreise (€ je Barrel) 31,0 278 265 272 265 284 22,7 272 229 219 233 250 265

Rohstoffpreise (€) 204 -81 -09 11 56 -32 -79 -64 -62 -80 -96 -75 -52

Quellen: Eurostat, nationale Satistiken, Thomson Financial Datastream, Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA) und

EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In den Angaben zum HVPI fir die Zeit vor 2001 ist Griechenland nicht enthalten. In den Gbrigen Preis- und Kosten-
indikatoren ist Griechenland fur die Zeit vor 2001 enthalten. Weitere Einzelheiten zu den Daten sind dem Abschnitt ,, Satistik des

Euro-Wahrungsgebiets® zu entnehmen.

1) DieTeuerungsrate nach demHVPI im August 2003 bezieht sich auf die Vorausschétzung von Eurostat.
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Teuerungsrateim Euro-
Wahrungsgebiet nach dem HVPI

und seinen Komponenten
(Verénderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

—— HVPI insgesamt
— - - Verarbeitete Nahrungsmittel
-« -« Unverarbeitete Nahrungsmittel
—— Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: In den Angaben zum HVPI fir die Zeit vor 2001 ist
Griechenland nicht enthalten.

auf die Aufwirtsbewegung der Jahres-
wachstumsraten der Preise fiir Obst und
Fleisch zurickzufiihren, welche teilweise
durch das Absinken der Rate der Gemiise-
preise ausgeglichen wurde. Die hohere
Jahreswachstumsrate der Obstpreise mag
zwar teilweise auf das heille, trockene Wet-
ter der jlingsten Zeit zurilickzufiihren sein,
aber diese Witterungsbedingungen haben im
Vorjahrsvergleich im Juli nicht zu einem deut-
lichen Anstieg der Preise fiir unverarbeitete
Nahrungsmittel insgesamt gefiihrt.

Die Jahresteuerungsrate der Energiepreise
legte von 1,6 % im Juni auf 1,8 % im Juli leicht
zu. Diese Entwicklung ist im Wesentlichen auf
den seit Mitte Mai beobachteten Anstieg der

auf Euro lautenden Olpreise zuriickzufiihren,
der sowohl durch die hoheren in US-Dollar
notierten Olpreise als auch die jiingste Ab-
wertung des Euro verursacht wurde.

Die Jahresinderungsrate des HVPI ohne un-
verarbeitete Nahrungsmittel und Energie er-
maBigte sich im Juli um 0,1 Prozentpunkte auf
1,9 %. Diese Verringerung zeigte sich zwar in
allen wichtigen Teilkomponenten des HVPI
ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und
Energie, spiegelte aber nicht einen zugrunde
liegenden schwicheren Preisdruck wider,
sondern war vielmehr das Ergebnis einer
Abwirtsentwicklung bei den volatilen Kom-
ponenten, insbesondere bei Bekleidung und
Pauschalreisen. Die Jahresteuerungsrate fir
verarbeitete Nahrungsmittel ging im Juli um
0,1 Prozentpunkte auf 3,2 % zuriick. Der
Vorjahrsabstand der Preise fiir Industrie-
erzeugnisse ohne Energie fiel um 0,1 Pro-
zentpunkte auf 0,7 %. Dieser Riickgang steht
vor allem im Zusammenhang mit einer unge-
wohnlichen saisonbedingten Senkung der
Bekleidungspreise im Rahmen des Sommer-
schlussverkaufs 2003.

Die Teuerungsrate der Dienstleistungspreise
ging im Juli ebenfalls zuriick, und zwar um
0,1 Prozentpunkte auf 2,4 %, hauptsichlich
bedingt durch den drastischen Riickgang der
Jahresanderungsrate der Preise fiir Pauschal-
reisen. Da der Anstieg der Preise fiir Pau-
schalreisen im Juli 2003 im Vergleich zum
Vormonat deutlich unter der fiir diesen Mo-
nat normalerweise verzeichneten Durch-
schnittsrate lag, konnte dieses Absinken mit
einer moglichen zeitlichen Verlagerung des
Sommerurlaubs in Verbindung stehen. Blickt
man etwas weiter zurlick, so ist die Jahres-
wachstumsrate der Dienstleistungspreise seit
dem dritten Quartal 2002 ricklaufig. Dies
dirfte auf das Nachlassen vergangener Preis-
steigerungen zuriickzufiihren sein. Diese Stei-
gerungen waren insbesondere das Ergebnis
des Effekts der Euro-Bargeldumstellung und
vergangener Olpreissteigerungen, wobei sich
Letztere vor allem auf die Transportkosten
auswirkten. Das leicht verlangsamte Lohn-
wachstum im Zusammenhang mit der anhal-
tenden Wirtschaftsschwiache mag ebenfalls

EZB « Monatsbericht » September 2003



zur Verminderung der Teuerung der
Dienstleistungspreise beigetragen haben.

Jahresinderungsrate der industriellen
Erzeugerpreise im Juli riicklaufig

Die Jahresrate der industriellen Erzeugerprei-
se im Eurogebiet ging im Juli 2003 auf 1,3 %
zuriick, nach 1,4 % im Juni (siehe Abbil-
dung 28), wohinter sich gegenlaufige Entwick-
lungen bei den einzelnen Komponenten ver-
bargen. Insgesamt gesehen deuten die jiings-
ten Daten auf eine Fortsetzung des modera-
ten Preisdrucks auf der Erzeugerstufe hin.

Unter den einzelnen Komponenten der in-
dustriellen Erzeugerpreise erhohte sich die

Industrielle Erzeuger preiseim Euro-
Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

— — Energie (linke Skala)
— Industrie ohne Baugewerbe (rechte Skala)
— — Vorleistungsgiiter (rechte Skala)

- Investitionsguter (rechte Skala)

—— Konsumgiiter (rechte Skala)
24 ¢ .8

20
16

12 ¢

coo b b e e b b e b 1y

J 4
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben (auch flr die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwolf Euro-Lander.
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Abbildung 29

Erzeuger preise insgesamt und
Vorleistungspreiseim verarbeitenden
Gewerbefur das Euro-Wahrungsgebiet

(Monatswerte)

- Erzeugerpreisindex (linke Skala)
—— Preisindex fir das Euro-Wahrungsgebiet
(rechte Skala) 2
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Quellen: Eurostat und Reuters.

1) Veranderung gegen Vorjahr in %; ohne Baugewerbe.

2) Vorleistungspreiseim verarbeitenden Gewerbe aus der Um-
frage zum Purchasing Managers’ Index. Ein Indexwert tiber
50 zeigt einen Anstieg dieser Preise an, ein Wert unter 50
einen Rickgang. In den Angaben zum Preisindex fir das
Euro-Wahrungsgebiet fur die Zeit vor 2001 ist Griechen-
land nicht enthalten.

Jahresanderungsrate der Energiepreise im Juli
2003 auf 3,6 %, verglichen mit 3,1 % im Juni.
Dies ist auf den im Juli verzeichneten Anstieg
der Energiepreise gegeniiber dem Vormonat
in Héhe von 0,7 % zuriickzufiihren, als Folge
der seit Mitte Mai beobachteten Steigerung
der Olpreise. Die Jahresrate der Preise fiir
Vorleistungsgiiter ging im Juli um 0,4 Prozent-
punkte auf 0,4 % zuriick. Dies riihrt sowohl
von einem Basiseffekt her als auch von einer
starken Verminderung der Vorleistungsgiiter-
preise im Vergleich zum Vormonat, die wohl
auf ein verzogertes Durchschlagen der in der
Vergangenheit  niedrigeren  Importpreise
zurilickzufiihren ist. Die Jahresteuerungsrate
der Preise fiir Investitionsgiliter ermiBigte
sich im Juli um 0,| Prozentpunkte auf 0,3 %.
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Die Vorjahrsrate der Konsumgiiterpreise lag
unveriandert bei 1,3 % und bewegte sich somit
im vierten Monat in Folge um dieses Niveau
herum, was auf einen moderaten zugrunde
liegenden Druck auf die Verbraucherpreise
schlieBen ldsst. Aufgrund dieser Entwicklung
ging die Jahresdnderungsrate der Preise fiir
Industrieerzeugnisse ohne Energie im Juli wei-
ter zuriick, und zwar um 0,3 Prozentpunkte
auf 0,6 %.

Betrachtet man die Entwicklung Uber den
Monat Juli hinaus, so lag der aus der Umfrage
zum Purchasing Managers’ Index gewonnene
Preisindex fiir das verarbeitende Gewerbe fiir
das Euro-Wihrungsgebiet im August 2003
immer noch unter dem Schwellenwert von 50
(siehe Abbildung 29); dieser Index war, nach-
dem er vier Monate in Folge Riickginge zu
verzeichnen hatte, von 42,3 im Juli auf 46,9 im
August gestiegen. Dies deutet auf einen fort-
gesetzten, allerdings moderateren Riickgang
der Vorleistungspreise im verarbeitenden
Gewerbe hin. Das langsamere Absinken der
durchschnittlichen Vorleistungspreise spie-
gelte teilweise hohere Importpreise aufgrund
der jlingsten Abwertung des Euro und des
Anstiegs der in US-Dollar notierten Olpreise
wider.

Einige Anhaltspunkte fiir niedrigeres
Lohnwachstum im zweiten Quartal 2003

Fir das zweite Quartal 2003 sind lediglich
Angaben zu den Tariflohnen verfiigbar. Diese
weisen einen drastischen Riickgang der
Jahreswachstumsrate auf 2,2 % gegeniiber
2,7 % im ersten Quartal dieses Jahres auf (sie-
he Abbildung 30). Diese deutliche Verringe-
rung sollte mit groBer Vorsicht interpretiert
werden, da sie vor allem auf zeitlich begrenz-
te Effekte in Deutschland zuriickzufiihren ist.
Erstens wurde das Wachstum der Tarifléhne
im ersten Quartal durch die Zahlung einer
vereinbarten einmaligen Pauschale beschleu-
nigt. Zweitens stand die Verlangsamung des
Woachstums der Tariflohne im zweiten Quar-
tal mit einem starken Basiseffekt im Zusam-
menhang, der auf die im gleichen Vorjahrs-
quartal zu verzeichnenden deutlichen Lohn-

Abbildung 30

Ausgewahlte Arbeitskostenindikatoren

far das Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= - = Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
— Tarifverdienste

= Monatliche Bruttoverdienste
— Arbeitskosten pro Stunde

15} 115

N E R B R B
1999 2000 2001 2002 2003
Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berech-
nungen.

1,0

1,0

steigerungen zuriickzufiihren war. Unter Be-
riicksichtigung dieser Faktoren sind die Tarif-
I6hne im Euro-Wihrungsgebiet im ersten
Halbjahr 2003 moderat angewachsen. Da-
durch wird die friihere Einschitzung bestitigt,
dass sich das Wachstum der Arbeitskosten im
Lauf des Jahres 2002 abflachte und seither
weitgehend stabil blieb.

Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
stieg im ersten Quartal 2003 im Vorjahrs-
vergleich um 2,7 % und war somit um 0,2 Pro-
zentpunkte hoher als im dritten und vierten
Quartal 2002. Allerdings sollte dieser Anstieg
angesichts der Ublichen Volatilitit dieser
Komponente nicht als Hinweis auf wachsen-
den Lohndruck gedeutet werden. Diese Ein-
schiatzung wird durch andere Indikatoren ge-
stitzt. Insbesondere die Arbeitskosten pro
Stunde im nichtlandwirtschaftlichen Gewerbe
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weisen — auch wenn sie statistischen Mingeln
unterliegen — auf ein vermindertes Wachstum
der Arbeitskosten im ersten Quartal 2003
hin.

Sektorenspezifische Angaben zum Arbeit-
nehmerentgelt je Arbeitnehmer liegen der-
zeit flir das erste Quartal 2003 vor (siehe Ab-
bildung 31). Hinter dem Anstieg der Jahres-
anderungsrate des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer insgesamt im ersten Quartal
verbargen sich unterschiedliche Entwicklun-
gen in den einzelnen Sektoren, wobei das
Wachstum des Arbeitnehmerentgelts im Bau-
gewerbe zuriickging und in der Industrie und
im Dienstleistungsgewerbe anstieg. Langer-
fristig betrachtet lag das Wachstum des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im
Dienstleistungssektor im ersten Quartal des
laufenden Jahres mit 2,5 % nahe beim Durch-
schnitt fiir 2002 und blieb damit unter den
relativ hohen Wachstumsraten fiir 2001.

Arbeitsentgelt je Arbeitnehmer im Euro-
Wahrungsgebiet nach Sektoren

(Veranderung gegen Vorjahr in %, Quartalswerte)

— Industrie ohne Baugewerbe

- - - Baugewerbe
----- Dienstleistungen
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Nach einer starken Abwirtsbewegung im
Jahresverlauf 2002 nahm das Wachstum der
Lohnstiickkosten im ersten Quartal 2003
um 0,4 Prozentpunkte auf 1,8 % zu; hierfiir
waren sowohl das erhéhte Wachstum des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer als
auch die konjunkturbedingt verlangsamte Zu-
nahme der Arbeitsproduktivitit verantwort-
lich. Die Erhohung der Lohnstiickkosten im
Vorjahrsvergleich im ersten Quartal bleibt
aber deutlich unter der durchschnittlichen
Wachstumsrate der Jahre 2001 und 2002.

Teuerung nach dem HVPI diirfte im
weiteren Jahresverlauf um einen Wert
von rund 2 % schwanken

Wie in Kasten 5 erldutert, kann auf kurze
Sicht ein gewisses MaB an Volatilitat der HVPI-
Inflation von einer Reihe von Faktoren her-
rihren, einschlieBlich einiger im HVPI (ohne
unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie)
beriicksichtigter Waren oder Dienstleistun-
gen. Zwar deuten die jiingste Olpreisent-
wicklung sowie die ungiinstigen Witterungs-
bedingungen und die in einigen Landern
kiirzlich angekiindigten Steuererhéhungen
kurzfristig auf einen gewissen Preisauftrieb
hin, doch dndert dies nichts an dem allgemei-
nen Eindruck, dass die jahrliche HVPI-Inflati-
onsrate im restlichen Jahresverlauf um einen
Wert von rund 2% oder leicht dariiber
schwanken wird. Im kommenden Jahr diirften
die Jahresteuerungsraten unter 2% sinken
und sich auf einem Niveau einpendeln, das mit
Preisstabilitit vereinbar ist. Diese Erwartung
beruht auf der Annahme einer moderaten
Lohnentwicklung vor dem Hintergrund einer
allmahlichen wirtschaftlichen Erholung. Trotz
des in jiingster Zeit beobachteten Wechsel-
kursriickgangs diirfte sich dartber hinaus die
in den vergangenen anderthalb Jahren ver-
zeichnete kriftige Aufwertung des Euro
weiterhin mit zeitlicher Verzégerung damp-
fend auf den Preisauftrieb auswirken. Langer-
fristig betrachtet scheinen die Inflationser-
wartungen fiir den Euroraum fest auf einem
Niveau unterhalb von, jedoch nahe bei 2 %
verankert zu sein.
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Ursachen der kurzfristigen Volatilitat der Teuerung nach dem HVPI

Auf kurze Sicht durfte die Teuerung nach dem HVPI leicht erratisch verlaufen. Diesist im Wesentlichen auf
dieinnere Volatilitat der Preise einiger Komponenten des Waren- und Dienstleistungskorbs zurtickzuf ihren.
In diesem Kasten sollen die Ursachen fur diein néchster Zeit zu erwartende Volatilitét der Teuerung nach dem
HVPI erléutert und veranschaulicht werden.

Allgemeine Ursachen der Volatilitét der Inflation

Der Begriff Volatilitét ist allgemein recht vage und nur schwer abzugrenzen. In diesem Kasten wird die Vola-
tilitdt der Inflation as kurzfristige Veranderungen der Jahresteuerungsrate im Zeitverlauf definiert, wobei
diese Veranderungen nicht auf zugrunde liegenden Trends beruhen. Dader Schwerpunkt der Analyse auf den
Jahresteuerungsraten liegt, ist hervorzuheben, dass die Anderung der Jahreswachstumsrate der Preiseim Mo-
natsvergleich sowohl von der jiingsten monatlichen Veranderung a's auch von der monatlichen Verénderung
vor Jahresfrist (dem so genannten Basiseffekt) abhangt. Daher kdnnen Basiseffekte zwar nicht als eigenstan-
dige Ursache fur Volatilitét angesehen werden, aber umgekehrt fuhrt Volatilitat zu Basi seffekten.

Inflationsvolatilitét kann mehrere Ursachen haben: 1) unregelméllige Saisonfiguren — die Preise flr einige
Komponenten, wie frische Nahrungsmittel oder Pauschalreisen, weisen im Jahresverlauf ein deutliches und
recht regelmafiges saisonales Muster auf, das die Jahresdnderungsrate nicht beeinflusst. Allerdings werden
unregelméitige Saisonfiguren — im Zusammenhang mit Witterungsfaktoren bei den Nahrungsmittel preisen
bzw. mit Urlaubszeiten bel den Preisen fir Pauschalreisen — nicht durch die Jahresdnderungsraten gegléttet;
2) Volatilitat auf den Rohstoffmérkten, die mit Veranderungen von und Unsicherheit beziiglich Angebot und
Nachfrage zusammenhéngt, kann erhebliche Auswirkungen auf die Preise fiir Rohstoffe, z. B. Ol, haben;
3) kurZzristige Schwankungen des Euro-Wechselkurses kdnnen ebenfalls zu Volatilitét fiihren, dasie sich ten-
denziell unmittelbar auf die auf Euro lautenden Preise fir importierte Rohstoffe auswirken; 4) auch Schocks,
die nicht mit dem Wetter oder den Mérkten, sondern mit anderen Faktoren zusammenhangen, wie der BSE-
Krise oder dem sprunghaften Olpreisanstieg vor dem Irakkrieg, konnen als Ursache fiir Volatilitét angesehen
werden; 5) staatliche Maf3nahmen, wie Erhdhungen der indirekten Steuern oder der administrierten Preise
sowie Deregulierung, kdnnen die Preisentwicklung beeinflussen; 6) statistische Faktoren — einige Entwick-
lungen des HVPI stellen lediglich statistisches ,, Rauschen® dar, das z. B. mit Rundungseffekten zusammen-
hangt und keine 6konomischen Faktoren widerspiegelt. AuRerdem kénnen auch methodische Anderungen bei
der Erstellung des HVPI in gewissem Mal3e zu erratischen Bewegungen fihren, insbesondere wenn die histo-
rischen Daten nicht in vollem Umfang revidiert wurden.

Eine einfache, aber aufschlussreiche Methode, um die Volatilitdt der HV Pl-Komponenten zu messen, ist die
Berechnung der Standardabweichung der monatlichen Veranderung der Jahresteuerungsrate. Diese Messgrofie
ist der einfachen Standardabweichung der Jahresdnderungsrate vorzuziehen, da sie nicht von deutlichen
Trends oder regelmaRigen konjunkturellen Schwankungen der Inflationsrate beeinflusst wird. Die nach-
stehende Tabelle zeigt die Standardabweichungen fir die acht volatilsten HV Pl-Komponenten, die fir die
Zeit von Februar 1996 bis Juli 2003 und damit fir den léngstmdglichen Zeitraum, fir den disaggregierte
HVPI-Daten zur Verfugung stehen, berechnet wurden. Aus der Tabelle geht hervor, dass die Volatilitét der
Teuerung nach dem HVPI insgesamt im Wesentlichen auf einige wenige Komponenten zuriickzufthren ist,
die im HVPI ein Gesamtgewicht von rund 10 % haben. Die Volatilitét dieser Komponenten ist mindestens
achtmal stérker als die der acht am wenigsten volatilen Komponenten und mindestens fiinfmal héher als die
der HVPI-Inflation insgesamt.
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Volatile HVPI-K omponenten
(Standardabweichung der Veréanderung der Vorjahrsrate, Februar 1996 bis Juli 2003)

HVPI-Komponente Standardabweichung  Gewicht im HVPI  Standardabweichung

(Prozentpunkte) (%) x HVPI-Gewicht
(Prozentpunkte)

Heizol 7,2 0,7 0,05

Pauschalreisen 3,6 15 0,06

Gemuse 31 15 0,05

Kraftstoffe? 2,8 3,7 0,10

Personenbeférderung im Seeschiffs- und

Binnenschiffsverkehr 2,4 0,1 0,00

Personenbefdrderung im L uftverkehr 1,8 0,5 0,01

Obst 1,7 1,1 0,02

Speisefette und -ole 1,6 0,5 0,01

Nachrichtlich:

Bekleidung 0,7 5,6 0,04

HVPI insgesamt 0,3 100,0

HVPI ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie 0,3 84,2

Die acht am wenigsten volatilen Komponenten 0,2 4,6

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) , Kraftstoffe” bezeichnet hier die COICOP-Komponente,, Brenn- und Schmierstoffe fiir den Personenkraftverkehr” (COICOP:
Klassifikation des individuellen Verbrauchs nach Verwendungszwecken).

Es Uberrascht zwar nicht, dass vier dieser Komponenten entweder den unverarbeiteten Nahrungsmitteln (Ge-
mise und Obst) oder der Kategorie Energie (Heizdl und Kraftstoffe) zuzurechnen sind, doch die anderen
hochgradig volatilen Komponenten finden sich im HVPI-Index ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und
Energie. Bei den Dienstleistungskomponenten waren insbesondere Pauschalreisen einer der volatilsten Be-
standteile. Dies ist teilweise auf unregelmaRige Saisonfiguren, aber auch auf statistische Verénderungen zu-
riickzufiihren. Die Preise fiir die Personenbeférderung im Seeschiffs- und Luftverkehr, die durch Anderungen
der auf Euro lautenden Olpreise und auch durch unregelméaRige Saisonfiguren beeinflusst werden diirften,
sind sogar noch volatiler als die Obstpreise. Obgleich Bekleidung a's Bestandteil der Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) nicht zu den acht volatilsten Komponenten gehért (gemessen im gesamten Zeitraum von Feb-
ruar 1996 bis Juli 2003), ist diese Komponentein jlingster Zeit volatiler geworden, zum Teil aufgrund statisti-
scher Faktoren und maglicherweise auch aufgrund einer Anderung des Saisonverlaufs. Betrachtet man auler-
dem die Standardabweichung, gewichtet mit der Bedeutung der HV PI-Komponenten, so erweist sich Beklei-
dung nach Kraftstoffen, Pauschalreisen, Heizol und Gemuse a's die funftvolatilste Komponente.

Komponenten, diein der nahen Zukunft zu Volatilitat der Teuerung nach dem HVPI fihren kénnten

Unter den Komponenten, die wahrscheinlich die Teuerung nach dem HVPI kurzfristig beeinflussen werden,
sind zunéchst die Energiepreise, insbesondere fir Heizdl und Kraftstoffe, zu nennen, wobel diese unter dem
Einfluss der jiingsten Entwicklungen der auf Euro lautenden Olpreise stehen diirften. Der Verlauf der Jahres-
anderungsrate der Energiepreiskomponente wird auch durch Basiseffekte infolge der starken Energiepreisbe-
wegungen in der ersten Halfte des Jahres 2003 beeinflusst werden. So wird der kréftige Anstieg des Energie-
preisindex zwischen Dezember 2002 und Mérz 2003, der auf die Olpreissteigerungen im Vorfeld des Irak-
kriegs zurtickzufiihren war, aus der Jahresanderungsrate herausfallen, was zu einem deutlichen Riickgang des
Beitrags der Energiepreise zur HV PI-Inflation insgesamt im ersten Quartal 2004 fiihren wird. Allerdings wird
dieser Riickgang recht kurzlebig sein, da die Basiseffekte im Zusammenhang mit der Entwicklung der Ener-
giepreise zwischen Mé&rz und Juni 2003 zu einem erneuten Anstieg des Beitrags der Energieprei skomponente
im zweiten Quartal 2004 fihren werden.
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Ein gewisses Mal3 an Volatilitat kann sich kurzfristig auch aus der Entwicklung der Nahrungsmittel preise
ergeben, die auf unregel méidige Saisonfiguren — bedingt durch die ungewohnlichen Witterungsverhéltnisse in
diesem Jahr — zuriickzuf iihren ist. Obgleich sich die Wetterbedingungen bisher nur begrenzt auf die Nahrungs-
mittelpreise im Euroraum ausgewirkt haben, besteht immer noch das Risiko, dass in den kommenden Mona-
ten nicht nur die Preise fir saisonabhéngige Nahrungsmittel, sondern auch die Preise fir verarbeitete Nah-
rungsmittel erheblich steigen werden. Allerdings dirften diese witterungsbedingten L ebensmittel preisschocks
relativ rasch wieder nachlassen.

Auch die Entwicklung der Bekleidungspreise dirfte  Preise fiir Bekleidung und Pauschalr eisen
zu den Schwankungen der HV PI-Inflation weiter bei-  (Verénderung gegen Vorjahr in %)
tragen, und ZYV&F Uber |.hren Einfluss auf. die K.ompo- — TeEes
nente Industrieerzeugnisse (ohne Energie). Die Jah- — — Pauschalreisen (rechte Skala)

resinderungsrate der Bekleidungspreise ermaRigte 4 \ 120
sich von Dezember 2002 bis Januar 2003 infolge des 3| :l 115
aulRergewohnlich starken Preisriickgangs im Rahmen 2t \ .'| N/ 1 10
des Winterschlussverkaufs Anfang 2003 deutlich 1 \/'\’\./',"‘\\ U vr_\\’ VAN~ [\'\ 5
(siehe Abbildung). Diese Entwicklung kehrte sichim o S\ A Vm Y V Ao
Frahjahr um, as die Bekleidungspreise wieder ihr 3| ]-
,hormales‘ Niveau erreichten. Anscheinend war die- 5| \/ 110
ses Muster erneut beim Sommerschlussverkauf 2003 5| .15
zu beobachten. Die Bekleidungspreise gingen im Juli al o s g
deutlich zuriick, kénnten sich aber im Herbst wieder 1999 2000 2001 2002 2003

in die andere Richtung entwickeln. Quelle: Eurostat.

Was die Dienstleistungen betrifft, so wurde die Teuerung dieser Komponente im gréf3ten Teil des laufenden
Jahres durch die Entwicklung der Preise fur Pauschalreisen bestimmt, die auch weiterhin fiir eine gewisse
Volatilitét sorgen kdnnten. So fuhrte ein recht ungewohnlicher Saisonverlauf bei den Preisen fir Pauschalrei-
sen aufgrund des Ostertermins zu einem deutlichen Anstieg der Teuerung der Dienstleistungspreise im Zeit-
raum von Méarz bis April 2003 (siehe Abbildung). Im Juli stiegen die Preise fir Pauschalreisen nicht so stark
wie gewdhnlich, was méglicherweise auf eine Terminverschiebung bei den Sommerferien zuriickzufiihren ist.
Diesfuhrte zu einem Riickgang der Jahresénderungsrate der Dienstleistungspreise, wobel sich diese Entwick-
lung allerdings in den kommenden Monaten zumindest teilweise umkehren durfte.
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Reales Bruttoinlandsprodukt im zweiten
Quartal 2003 weitgehend unverandert

Nach einem schwachen Auftakt im ersten
Vierteljahr 2003, das von negativen Wachs-
tumsbeitragen der Anlageinvestitionen und
des AuBenhandels,
positiven Impuls der privaten Konsumaus-
gaben und erstaunlich hohen Vorrats-
investitionen gepriagt war, deutet die Vor-
ausschiatzung von Eurostat fir das zweite
Quartal auf ein Nullwachstum des realen
Bruttoinlandsprodukts  (BIP)
Wihrungsgebiet gegeniiber dem Vorquartal
hin (siehe Tabelle 8). Allerdings lassen die
derzeit verfiigbaren nationalen Statistiken er-
kennen, dass eine Abwirtskorrektur dieses
Ergebnisses fiir das zweite Vierteljahr auf
-0,1 % nicht auszuschlieBen ist. Insgesamt er-

aber auch von einem

im  Euro-

gibt sich daraus fiir die erste Jahreshilfte der
Eindruck einer im GroBen und Ganzen stag-
nierenden Konjunktur.

Fir das zweite Quartal 2003 liegt noch keine
Aufschlisselung des realen BIP vor, doch die
bis dahin Entwicklung der
Verwendungskomponenten in einigen Euro-
Lindern und andere Konjunkturindikatoren
lassen darauf schlieBen, dass die anhaltende
gesamtwirtschaftliche Schwiche in erster Li-
nie dem langsameren Anstieg der Konsum-
ausgaben und einem deutlich geringeren Bei-
trag der Vorratsveranderungen im ersten
Vierteljahr zuzuschreiben war. Das Wachs-
tum der Anlageinvestitionen, das im zweiten
Halbjahr 2002 Anzeichen fiir eine Belebung
erkennen lieB, verlangsamte sich im ersten
Quartal Jahres deutlich,

verzeichnete

des laufenden

Tabelle 8

Zusammensetzung desrealen Bl P-Wachstumsim Euro-Wahrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Veranderung in %; saisonbereinigt)

Verdnderung gegen Vorjahr 9 Verénderung gegen
Vorquartal 2
2000 2001 2002|2002 2002 2002 2003 2003|2002 2002 2002 2003 2003
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2] Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Reales Bruttoinlandsprodukt @ 35 15 08 08 10 12 09 04 04 03 01 01 00

darunter:

Inléndische Verwendung 29 10 02 -02 05 08 14 01 03 04 05
Private Konsumausgaben 25 18 05 02 06 10 15 03 05 04 04
Konsumausgaben des Staats 21 22 27 30 29 25 19 08 05 03 03
Bruttoanlageinvestitionen 49 -06 -27 -34 -26 -17 -23 -4 01 02 -1.2
Vorratsveranderungen ¥ 00 -04 00 -02 01 01 06 01 -01 01 04

AufRenbeitrag ¥ 06 05 06 10 05 04 -05 03 01 -04 -04
Exporte® 126 30 12 11 31 36 32 22 20 -04 -06

darunter: Waren 126 31 15 07 35 42 30 18 27 -05 -10
Importe® 11,3 1,7 -04 -17 19 27 48 16 19 05 06
darunter: Waren 114 10 -04 -24 21 37 54 15 23 11 03

Reale Bruttowertschopfung:

Landwirtschaft und Fischerei -06 -13 -07 00 -09 -13 07 -01 03 -05 10
Industrie 37 08 05 07 09 14 04 06 03 -04 -02
Dienstleistungen 40 23 16 1,7 16 17 13 06 03 03 01

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben (auch fur die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zw6lf Euro-Lander. Weitere Einzelheiten zu den Daten
sind dem Abschnitt , Statistik des Euro-Wahrungsgebiets* zu entnehmen.
1) Veranderung gegentiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraumin %.

2) Veranderung gegeniber dem Vorquartal in %.

3) Diejlngste Angabe zum BI P-Wachstum stammt aus der Vorausschétzung von Eurostat.
4) AlsBeitrag zumrealen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.
5) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlielflich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets. Die Angaben zu den Im- und Exporten in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sind nicht um
den Handel innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets bereinigt. Diese Angaben sind daher nicht vollstandig mit den Zahlungsbilanz-

daten vergleichbar.
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Jungste Entwicklung der Investitionen nach Gutergruppen

Angaben zu den Investitionen in einer Aufschliisselung nach Giitergruppen wurden erstmals in Kasten 6 des
M onatsberichts vom September 2002 zusammen mit einer Beschreibung langfristiger Trends veréffentlicht.
Im vorliegenden Kasten wird nun die Entwicklung in der zweiten Jahreshélfte 2002 und im ersten Quartal
2003 auf Basis der jingsten verfligbaren Schéatzung zusammengefasst. Nach einer leichten Erholung zum
Ende des vergangenen Jahres war die Investitionstétigkeit insgesamt im ersten Quartal des laufenden Jahres
erneut riicklaufig (siehe Abbildung A). Dieses Verlaufsmuster war mehr oder weniger in alen Investitionska
tegorien zu beobachten, ist jedoch zum Grofteil auf I&nderspezifische Faktoren zurtickzufhren. Ohne diese
Effekte betrachtet blieb die Investitionstéatigkeit im ersten Quartal dieses Jahres weitgehend unveréndert, nach-
dem sie in den beiden vorangegangenen Jahren riicklaufig gewesen war.

Ausr istungsinvestitionen dur ch léander spezifische Faktor en beeinflusst

In den vergangenen drei Quartalen wurden die Angaben zu den Ubrigen Investitionen im Euro-Wahrungsge-
biet (die hier als,, Ausruistungsinvestitionen® bezeichnet werden) durch starke Schwankungen in Italien erheb-
lich beeinflusst. Durch die in Italien bis Ende 2002 wirksamen steuerlichen Anreize wurden Ausriistungsin-
vestitionen Ende des vergangenen Jahres vorgezogen und gingen dann im ersten Quartal 2003 drastisch zu-
rick. Dieser Sondereinfluss glich den Anstieg der Ausriistungsinvestitionen in den Gbrigen Landern des
Euroraums mehr als aus. Infolgedessen sanken diese Investitionen im Eurogebiet im ersten Vierteljahr 2003
um 1,2 % gegentiiber dem Vorquartal, nachdem in den beiden Quartalen davor praktisch ein Nullwachstum
verzeichnet worden war (siehe Abbildung B). Innerhalb dieser Giitergruppe verringerten sich die Investitio-
nen in Metallerzeugnisse und Maschinen (die 30 % der Investitionen insgesamt ausmachen) im ersten Quartal
dieses Jahres um 1,1 % gegeniber dem Vorquartal. Die Investitionen in Fahrzeuge (eine tendenziell sehr
volatile Komponente, auf die 10 % der Gesamtinvestitionen entfallen) nahmen im Quartalsvergleich mit 2,1 %
noch stérker ab, wahrend die Investitionen in sonstige Erzeugnisse (die mit einem Anteil von 10 % an den
Gesamtinvestitionen vor allem Software umfassen) nur geringfiigig sanken. Fiir die ndhere Zukunft deuten die
Angaben zum Unternehmervertrauen darauf hin, dass die Unternehmen bei ihren Investitionsentschei dungen
auf kurze Sicht weiter Vorsicht walten lassen werden. Allerdings dirften sich die Ausriistungsinvestitionenim
Euroraum mit den gunstigeren Aussichten fir die Nachfrage und den verbesserten Unternehmensbilanzen
alméhlich wieder erholen.

Abbildung A: Investitionen insgesamt, Abbildung B: Aufschlisselung der
Bauinvestitionen und Ubrige I nvestitionen I nvestitionen (ohne Bauten)
(Veranderung gegen Vorquartal; Quartal swerte) (Veranderung gegen Vorquartal; Quartal swerte)
— Investitionen insgesamt — Investitionen insgesamt (ohne Bauten)
— — Bauinvestitionen — — Metallerzeugnisse und Maschinen
- Ubrige Investitionen -- - - Fahrzeuge

(Investitionen ohne Bauten) —— Sonstige Erzeugnisse

PP B (U RO B B P S (U B B IR
1997 1998 1999 2000 2001 2002 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Quelle: Eurostat.
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Anhaltende Schwéche bei den Bauinvestitionen

Die Bauinvestitionen im Euro-Wahrungsgebiet waren rund zwei Jahre lang riicklaufig gewesen und hatten
sich anschlief3end in der zweiten Jahreshalfte 2002 stabilisiert. Im ersten Quartal dieses Jahres war mit -1,3 %
gegentiber dem Vorquartal erneut ein Riickgang zu verzeichnen. Bei den beiden Untergruppen, den Investiti-
onen in Wohnbauten und in Nichtwohnbauten, fielen die Riickgange hnlich hoch aus. Die anhaltenden Um-
strukturierungsmal3nahmen, vor allem der weitere Abbau des vereinigungsbedingten Uberbestands an Gebau-
den in Deutschland, haben zu der Verringerung der Bauinvestitionen in der Vergangenheit beigetragen.
Dartber hinaus durfte sich besondersim Hinblick auf das erste Quartal 2003 der ungewohnlich kalte Winter in
einigen Euro-Léndern negativ auf die Bautétigkeit ausgewirkt haben.

wenngleich dies zum GroBteil auf temporire
landerspezifische Faktoren zuriickzufiihren
war (siehe Kasten 6). Daher diirfte sich die
Investitionstdtigkeit im zweiten Vierteljahr
erholt haben.

Die kurzfristigen Indikatoren der privaten
Konsumausgaben deuten auf eine verhaltene
Entwicklung im zweiten Vierteljahr 2003 hin
(siehe Abbildung 32). Die Einzelhandelsum-
sdtze blieben im Juni 2003 weitgehend unver-
andert, nachdem sie im Mai um 0,7 % gegen-
iiber dem Vormonat zuriickgegangen waren.
Die Ergebnisse dieser beiden Monate zehrten
den kriftigen Anstieg vom April jedoch nur
teilweise auf. Somit blieb das vierteljahrliche
Umsatzwachstum im Einzelhandel im zweiten
Quartal 2003 mit 0,1 % positiv. Gleichwohl
fiel es erheblich geringer aus als im Vorquartal
(0,7 %). Mit einem Plus von 5,2 % gegeniiber
dem Vormonat erhéhten sich die Pkw-Neu-
zulassungen im Juni kriftig, nachdem sie im
April und Mai riicklaufig gewesen waren. Im
zweiten Vierteljahr war der Riickgang im
Quartalsvergleich mit -1,3 % daher weitaus
geringer als im ersten Quartal (-5,7 %).

Wie bereits im Schlussquartal 2002 waren in
den verschiedenen Wirtschaftszweigen in der
ersten Jahreshilfte 2003 unterschiedliche
Trends zu beobachten. Die verfiigbaren Da-
ten deuten darauf hin, dass die Entwicklung in
der Industrie ausschlaggebend fiir die anhal-
tende Konjunkturschwiche war. Die Wert-
schopfung in dieser Branche sank im ersten
Quartal 2003 um 0,2 % gegeniiber dem Vier-
teljahr davor, nachdem sie im Vorquartal
noch stirker abgenommen hatte (siehe Ta-
belle 8). Im Dienstleistungssektor erhohte
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sich dagegen die Wertschopfung im ersten
Quartal geringfiigig, wenn auch weniger deut-
lich als im Schlussquartal 2002. Fiir das zweite
Vierteljahr 2003 liegt noch keine sektorale
Aufschlisselung der Ergebnisse der Volks-
wirtschaftlichen ~ Gesamtrechnungen vor,
doch lassen die kurzfristigen Indikatoren auf

Pkw-Neuzulassungen und Einzelhandels-

umsatze im Eur o-Wahrungsgebiet
(Verénderung gegen Vorjahr in %; zentrierte gleitende Drei-
monatsdurchschnitte; arbeitstaglich bereinigt)

- Pkw-Neuzulassungen (linke Skala)
—— Einzelhandel sumsétze insgesamt (rechte Skala)
15 1 5C

. {45
{4c
{35
{3¢
{25
{2¢
{15
1,0
| 05

1 0C

1-0,5

-10

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1€

Quellen: Eurostat und European Automobile Manufacturers
Association, Briissel.

Anmerkung: Die Angaben (auch firr die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwoIf Euro-Lander.

1) Anhand saisonbereinigter Angaben berechnet.
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Tabelle 9

Industrieproduktion im Euro-Wahrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Verénderung gegen Vorjahr in %)

2001 2002|2003 2003 20032003 2003 2003 | 2003 2003 2003 2003 2003
April  Ma  Juni | April  Mai Juni Jan. Febr. Maz April  Ma

Im Vergleich Gleitender
zum Vormonat Dreimonatsdurchschnitt

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe o5 -06 05 -14 -15 03 -10 00 -04 00 00 -04 -07
nach industriellen Hauptgruppen:

Industrie insgesamt

ohne Baugewerbeund Energie 03 -08 -05 -17 -21 -01 -1,0 -01 -07 -03 -03 -04 -09

Vorleistungsgter 05 04 04 -14 08 01 -14 04 08 01 -02 -02 -08
Investitionsguter 5 21 -09 -11 -44 o7 -08 -12 -04 -06 -07 -0 -12
Konsumg(iter o6 -05 05 -29 -12 07 -18 0,7 -0,7 -0,5 -0,2 -04 05
Gebrauchsgter -7 55 -48 69 -70 02 -23 04 26 -16 -9 21 -24
Verbrauchsguter 10 04 15 -22 -01 08 -17 0,8 -04 -0,2 0,1 -01 -0,2
Energie 14 09 30 14 28 07 -01 22 24 2,7 29 -0,6 0,0
Verarbeitendes Gewerbe 04 -07 -04 -1 -20 00 -09 -01 -07 -03 -03 -04 -09

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf Euro-Lander. Weitere Einzelheiten zu den Daten
sind dem Abschnitt ,, Statistik des Euro-Wahrungsgebiets® zu entnehmen.

eine weiter riicklaufige Entwicklung in der In-
dustrie schlieBen, wihrend das Wertschop-
fungswachstum im  Dienstleistungssektor
weiterhin positiv, wenn auch gedimpft, ausge-
fallen sein diirfte. Kasten 7 gibt einen Uber-
blick tiber die jiingsten Entwicklungen und die
im Zusammenhang mit der Ratsverordnung
tiber Konjunkturstatistiken geplanten Verbes-
serungen bei den Konjunkturindikatoren.

Nach einem Riickgang um 1,0 % im Mai blieb
die Produktion in der Industrie des Euro-
Wihrungsgebiets (ohne Baugewerbe) im Juni
dieses Jahres gegeniiber dem Vormonat un-
veriandert (siehe Tabelle 9). Im zweiten Vier-

teljahr insgesamt sank die Erzeugung in der
Industrie im Quartalsvergleich um 0,7 %, ver-
glichen mit einem Nullwachstum im ersten
Vierteljahr. Fiir diesen Riickgang waren vor
allem die zuvor verzeichneten Wertgewinne
des Euro und Streiks in verschiedenen Euro-
Landern verantwortlich.

Alle drei industriellen Hauptgruppen trugen
zu der im zweiten Quartal ricklaufigen Ent-
wicklung der Industrieproduktion (ohne Bau-
gewerbe und Energie) bei. Dies galt
insbesondere fiir die Investitions-, Vorleis-
tungs- und Gebrauchsgiiterbranche.

Fortschritte und Mangel bei den Konjunkturstatistiken fir das Euro-Wahrungs-

gebiet

Die Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom 19. Mai 1998 Uber Konjunkturstatistiken trat im Juni 1998
in Kraft und sah eine Umsetzung der entsprechenden Bestimmungen durch die EU-Mitgliedstaaten innerhalb
von funf Jahren vor. Infolgedessen sind seit kurzem eine Reihe von Konjunkturindikatoren fir das Euro-
Wahrungsgebiet verfugbar bzw. dirften in naher Zukunft vorliegen. Damit wird sich die Grundlage fir die
Analyse der konjunkturellen Entwicklung im Euroraum verbessern. Im vorliegenden Kasten wird die derzeiti-
ge Verfuigbarkeit allgemeiner Konjunkturstatistiken fiir den Euroraum beschrieben (eine Ubersicht ist dem
Artikel , Entwicklung der allgemeinen Wirtschaftsstatistik fur das Euro-Wahrungsgebiet” im Monatsbericht
vom April 2003 zu entnehmen) und abschlief3end die weitere Entwicklung in diesem Bereich aufgezeigt.
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Gemal3 der Verordnung ist vierteljghrlich bzw. monatlich eine breite Palette von Indikatoren mit einer detail-
lierten Aufschliisselung nach Sektoren (Industrie, Baugewerbe und Einzelhandel) zur Verfligung zu stellen.
Dariliber hinaus sind darin neue vierteljéhrliche Indikatoren fiir den immer wichtiger werdenden Sektor der
marktbestimmten Dienstleistungen vorgesehen, zu dem unter anderem das Gastgewerbe, der Verkehr, die
Nachrichtentibermittlung sowie I T-Dienstleistungen zéhlen. Die Verordnung verlangt die Bereitstellung kon-
junkturbezogener Friih- und Prasensindikatoren (z. B. furr Auftragseingange, Produktion) sowie von Indikato-
ren der Erzeugerpreise, des Arbeitsvolumens und der Léhne. Es werden statistische Verfahren und Definitio-
nen festgelegt, die |andertibergreifend vergleichbar sind.

Euroraum-Aggregate fir diese Indikatoren werden von der Européischen Kommission (Eurostat) ermittelt und
verdffentlicht. Manche Indikatoren sind bereits seit einiger Zeit voll verfigbar und werden regelmafig im
Monatsbericht im Rahmen der konjunkturellen Analyse des Euro-Wahrungsgebiets ausgewiesen (Industrie-
produktion, inlandische Erzeugerpreise und Einzelhandel sumsétze). Die jlingsten Fortschritte bei der Umset-
zung der Verordnung haben auch zu einer htheren Verfligbarkeit verschiedener anderer Indikatoren (Umsatz
in der Industrie, Auftragseingange, Beschéftigung, Léhne und Gehdlter und geleistete Arbeitsstunden) gefuihrt
und erleichtern die zeitnahe Beobachtung der wirtschaftlichen Lage im Euroraum.

Verfugbarkeit und Aktualitét von Konjunkturindikatoren fur das Eur o-Wahrungsgebiet

Gemal Verordnung Euroraum- Veroffentlichungs- Tatsachliche
abzudeckende Variablen Aggregat zeitpunkt geman Verflgbarkeit der
ver fligbar Verordnung Euroraum-Aggregate

(Tagenach Endedes  (Tage nach Ende des
Berichtszeitraums) 2  Berichtszeitraums) ?

Industrie/Baugewer be

Produktion Ja 45/60 45 bis50/ 70 bis 80
Umsatz (insgesamt, Inland?, Ausland?) Ja 60 60 bis 65
Auftragseingange? (insgesamt, Inland, Ausland) Ja 50/90 50 bis65/100 bis190
Beschéftigtenzahl Ja 90/90 65 bis 75/ 55 bis 120
Zahl der geleisteten Arbeitsstunden Ja 90/90 65bis75/90 bis110
Bruttol 6hne und -gehélter Ja 90/90 65bis 75/ 90 bis110
Erzeugerpreise (insgesamt ¥, Inland, Ausland?) Ja 35 35
Baukosten Y Ja 90 60 bis120
Baugenehmigungen ¥ Ja 90 70 bis 160
Einzelhandel

Umsatz Ja 60 60
Besché&ftigtenzahl Ja 90 190
Sonstige Dienstleistungssektoren

Umsatz im Grofthandel 9 Ja 90 190

Umsatz in anderen marktbestimmten

Dienstleistungssektoren Nein 90

Beschéftigtenzahl Nein 90

1) Dieunvollsténdige Erfassung der Lander beeintrachtigt die Verlasslichkeit der Euroraum-Aggregate.
2) Bei zwei Angaben bezieht sich die erste auf die Industrie und die 2weite auf das Baugewerbe.

Obwohl die Umsetzungsfrist fur die Verordnung bereits abgelaufen ist, sind einige nationale und euroraum-
weite Indikatoren noch immer nicht verfiigbar bzw. unvollsténdig. Die Euroraum-Aggregate werden von Eu-
rostat berechnet, sobald mindestens 60 % des Euro-Wahrungsgebiets erfasst sind. Fir den Umsatz und die
Beschaftigung im Sektor der marktbestimmten Dienstleistungen liegen noch keine vierteljahrlichen Aggrega-
te, dielaut Verordnung auszuweisen sind, vor. In der Industrie und im Baugewerbe mangelt es einigen Indika-
toren noch etwas an Zuverlassigkeit, weil Daten fur mindestens ein gro3es Land (und eine Reihe kleinerer
L ander) fehlen. Uberdies entspricht die Aktualitidt mehrerer euroraumweiter Indikatoren noch nicht den An-
forderungen (z. B. die Statistiken fur das Baugewerbe). Eurostat koordiniert die Mal3nahmen in den verschie-
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denen Landern, um die Aktualitét zu verbessern und weitere Verzogerungen bel der Umsetzung der Verord-
nung moglichst gering zu halten.

Darliber hinaus sind weitere Initiativen ergriffen worden, um die Méngel in diesem Bereich zu beheben. Die
so genannten Wichtigen Européischen Wirtschaftindikatoren (WEWI) — eine Liste alter und neuer Schliissel-
indikatoren fur den Euroraum, die von Eurostat, den nationalen Statistikémtern und européischen Behorden
ausgewahlt wurden — geben Ziele fr die Statistiken des Euro-Wahrungsgebiets vor. Dazu gehdren sowohl die
Einflihrung neuer Indikatoren als auch die Verkirzung der gegenwértigen Verdffentlichungsfristen. Um diese
Ziele zu erfiillen, wird derzeit eine langerfristige Revision der Verordnung vorbereitet. Es wird erwartet, dass
mit der Revision, die neue Anforderungen beinhalten und einige der aktuellen Verpflichtungen prézisieren
soll, Konjunkturstatistiken etwa tGber die Einfuhrpreise im Euro-Wahrungsgebiet und die Erzeugerpreise fur
unternehmensbezogene Dienstleistungen eingefiihrt werden und die Aktualitét erhéht wird.

Umfrageergebnisse lassen Verbesserung Abbildung 33

im dritten Quartal 2003 erkennen Industrieproduktion, Vertrauen

der Industrieund PMI fur das Euro-
Aus den bis August vorliegenden Umfrage- Wahrungsgebiet

ergebnissen lassen sich einige positive Anzei-  (Monatswerte)
chen fiir das dritte Vierteljahr ablesen.

. Co N
Besonders die Erhebungen im verarbeitenden 7 Industrieproduktion (linke Skala)

—— Vertrauen der Industrie (rechte Skala) 2

Gewerbe stiitzen die Einschitzung, dass sich ---+ PMI (rechte Skala) @

die Industrieproduktion im dritten Quartal [ 118
stabilisieren und im restlichen Jahresverlauf 116
zu positiven Wachstumsraten zuriickkehren . . 114
diirfte. So erhdhte sich der Purchasing Mana- 2 o {12
gers’ Index (PMI) von 48,0 Indexpunkten im {10

Juli auf 49,1 Punkte im August. Er blieb damit

zwar im sechsten Monat in Folge unter dem ! fi
Schwellenwert fiir ein Nullwachstum im ver-

arbeitenden Gewerbe (50 Indexpunkte), na- 0

herte sich diesem jedoch an (siehe Abbil-

dung 33). Dieser Anstieg war wie schon im

Juli Uber alle fiinf Teilindizes des Einkaufs- a1l

manager-Index hinweg zu beobachten.
Insbesondere die Werte fiir den Auftragsein-
gang und die Produktionsentwicklung kletter- |
ten auf 50 Indexpunkte, was fiir eine Stabili-
sierung in diesen beiden Bereichen spricht.
Die Lieferzeiten der Anbieter verlingerten

sich im Einklang mit der giinstigeren
Koniunk ickl . Auch d Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
onjunkturentwickiung  weiter. uc er Européischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.

Indexwert der Einkaufslager erhohte sich, 1) Verarbeitendes Gewerbe; Veranderung gegeniiber demvo-

. . . . rangegangenen Dreimonatszeitraum in %; arbeitstéglich
blieb jedoch weit unter 50 Punkten und lasst bereinigt und saisonbereinigt.

somit auf einen weiter riicklaufigen Zukauf 2) Saldenin %; Abweichungen vom Durchschnitt seit Januar
. . 1985.

von'Rohstoffen im verarb'eltenden Gewerbe 3 Purchasing Managers Index; Abweichungen von der Refe

schlieBen, das wohl noch immer um Kosten- renzlinie von 50 Indexpunkten; positive Abweichungen sig-

dimpfung bemiiht ist. Allerdings kénnte der nalisieren eine Konjunkturbelebung.

kraftige Anstieg des Index auch einen Lager-

Lo b b b by 1

3l 14
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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aufbau infolge des steigenden Produktions-
bedarfs von immer mehr Unternehmen wi-
derspiegeln. Ferner stieg der Teilindex fiir
die Beschiftigung im August erheblich an,
blieb aber ebenfalls weit unter 50 Index-
punkten. Damit war die Beschiftigung im ver-
arbeitenden Gewerbe im 27. Monat in Folge
ricklaufig, wenn auch nicht mehr so stark wie
zuvor.

Der aus der Branchenumfrage der Europii-
schen Kommission abgeleitete Vertrauens-
indikator fir die Industrie ging im Juli leicht
zuriick (siehe Tabelle 10). Fiir August lassen
die verfiigbaren nationalen Umfrageergeb-
nisse jedoch eine geringfligige Verbesserung
erwarten. Hinter dem Ergebnis vom Juli ver-
bergen sich leichte Riickginge bei den
Produktionserwartungen und der Einschit-
zung der derzeitigen Auftragslage sowie eine
pessimistischere Beurteilung der Vorrats-
bestinde. Eine Aufschliisselung nach industri-
ellen Hauptgruppen zeigt, dass ausschlieBlich
die Vorleistungsgiiterindustrie von den Ver-
trauenseinbuBen betroffen war, wihrend das

Stimmungsbarometer im Konsumgiitersektor
stieg und in der Investitionsgiiterbranche kei-
ne Veranderung aufwies.

Wie schon im Juli verbesserten sich die Um-
frageergebnisse fiir den Dienstleistungssektor
im August erheblich, nachdem im zweiten
Quartal einige giinstige Entwicklungen zu be-
obachten gewesen waren. Waihrend die
Wertschopfung in diesem Sektor im zweiten
Quartal weiterhin geringe Wachstumsraten
aufgewiesen haben diirfte, sollte sie sich im
dritten Vierteljahr den jingsten Umfragen zu-
folge deutlich starker erhéhen. Insbesondere
der Konjunkturindex der von Reuters verof-
fentlichten PMI-Umfrage fiir den Dienst-
leistungssektor im Euroraum legte im Juli und
August deutlich zu. Damit ist er seit April die-
ses Jahres zum vierten Mal in Folge gestiegen
und hat nun einen Stand erreicht, der fiir das
dritte Quartal eine Konjunkturerholung im
Dienstleistungssektor signalisiert.

Auch die auf den Branchenumfragen der Eu-
ropdischen Kommission beruhenden Ver-

Tabelle 10

Ergebnisse der Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

Kommission fur das Euro-Wahrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

2000 2001 2002 | 2002 2002 2003 2003| 2003 2003 2003 2003 2003 2003
Q3 Q4 Q1 Q2| Febr. Maz April Ma  Juni  Juli
Indikator fir die
konjunkturelle Einschéatzung ¥ 24 -29 -1,7 -05 -03 -06 -01 O1 -06 O3 00 00 -01
Vertrauensindikator fur
die Verbraucher ? 12 6 0 1 -3 -8 -8 -8 -10 -8 -9 -8 -7
Vertrauensindikator fur
die Industrie ? 12 2 -4 -4 -3 -4 -6 -4 -5 5 -6 -6 -8
Vertrauensindikator fur
das Baugewerbe ? 16 10 1 -2 -3 0 -1 0 0 0o -2 -2 -1
Vertrauensindikator fur
den Einzelhandel 2 5 0o -9 -10 -8 -10 -8 -6 -11 -10 -6 -7 -4
Vertrauensindikator fr
den Dienstleistungssektor 2 11 -4 -18 -20 -23 -24 -21 -23 -26 -23 -21 -20 -16
Geschéaftsklimaindikator 14 -02 -05 -05 -03 -04 -06 -03 -07 -06 -07 -0,7 -09
K apazitéatsauslastung (%) 844 829 814 815 815 811 80,7 - - 80,8 - - 806

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission sowie Européische Kommission (GD ECFIN).
Anmerkung: Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf Euro-Lander. Weitere Einzelheiten zu den Daten
sind dem Abschnitt , Satistik des Euro-Wahrungsgebiets* zu entnehmen.

1) Veranderung gegeniiber der Vorperiodein %.

2) Saldenin %; die ausgewiesenen Daten stellen die Abweichungen vom Durchschnitt aus dem Zeitraum seit April 1995 (Vertrauens-
indikator fir den Dienstleistungssektor), seit Juli 1986 (Vertrauensindikator fur den Einzelhandel) und seit Januar 1985

(restliche Vertrauensindikatoren) dar.
3) Angaben durch die Sandardabweichung normiert.

EZB * Monatsbericht = September 2003



54

trauensindikatoren fiir den Einzelhandel und
den Dienstleistungssektor verbesserten sich
im Juli, nachdem sie sich in den vorangegange-
nen Monaten etwas erratisch, aber insgesamt
glinstig entwickelt hatten. Die verfiigbaren
nationalen Umfrageergebnisse deuten darauf
hin, dass der Vertrauensindikator fiir den Ein-
zelhandel im August gesunken sein konnte,
wiahrend sich der entsprechende Index fiir
den Dienstleistungssektor wie schon im Vor-
monat weiter kriftig erholte und zum fiinften
Mal in Folge einen Anstieg aufwies. Das
Verbrauchervertrauen hat sich im zweiten
Vierteljahr offenbar insgesamt auf einem
niedrigen Niveau stabilisiert. Darin spiegeln
sich etwas optimistischere Erwartungen der
privaten Haushalte mit Blick auf die allgemei-
ne Wirtschaftslage und die Arbeitsmarkt-
entwicklung wider. Im Juli verbesserte sich
das Verbrauchervertrauen geringfiigig, und
die vorliegenden nationalen Statistiken lassen
darauf schlieBen, dass sich die Stimmung im
August weiter leicht aufgehellt hat.

Weiterhin verhaltene Entwicklung am
Arbeitsmarkt

Die standardisierte Arbeitslosenquote fiir das
Euro-Wihrungsgebiet betrug im Juli 2003 wie
schon im Vormonat 8,9 %; sie weist jedoch
seit April 2001 eine Aufwirtstendenz auf (sie-
he Abbildung 34). Nach Altersgruppen be-
trachtet blieb die Quote im Juli sowohl bei
den unter 25-Jahrigen als auch bei den iber
25-Jahrigen mit 16,9 % bzw. 7,8 % unverdn-
dert (siehe Tabelle I1). Der monatliche An-
stieg der Arbeitslosenzahl belief sich im Juli
auf rund 30 000 und fiel damit in etwa so

Arbeitdosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)

[ ] Verénderung gegen Vorjahr in Millionen
(linke Skala)
—— In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)

30 11,5

25 111,0

20 110,5

110,0

19,5

1994 1996 1998 2000 2002
Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwdlf Euro-Lander.

hoch aus wie in den beiden vorangegangenen
Monaten, war aber nicht einmal halb so hoch
wie in den Monaten von Oktober 2002 bis
April 2003. Die geringere Zunahme zwischen
Mai und Juli 2003 ist weitgehend auf linder-
spezifische Entwicklungen zuriickzufiihren,
deren Einfluss auf den restlichen Jahresverlauf
ungewiss ist. Ein weiterer Anstieg der Ar-
beitslosenquote in der zweiten Jahreshilfte
2003 ist daher nicht auszuschlieBen.

Wie bereits in der letzten Ausgabe des
Monatsberichts dargelegt, blieb die Gesamt-

Tabelle 11

Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

2000 2001 2002 | 2002

2002 2003 2003|2003 2003 2003 2003 2003 2003
Q4 Q1 Q2 |Febr. Maz April Ma Juni  Juli

Q3
Insgesamt 85 80 84 85
Unter 25 Jahren? 16,6 157 16,2 16,3
25 Jahre und dter 74 70 74 74

86 87 88 87 88 88 88 89 89
164 168 169 168 169 169 169 169 169
v 77 78 177 77 178 78 78 78

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Nach Empfehlungen der |AO. Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf Euro-Lander.
1) ImJahr 2002 entfielen auf diese Gruppe 22,2 % der Arbeitslosen insgesamt.
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beschiftigung im ersten Quartal des laufen-
den Jahres wie schon in den beiden vorange-
gangenen Vierteljahren trotz gedampfter
Konjunktur und zunehmender Arbeitslosig-
keit im Quartalsvergleich mehr oder weniger
unverindert (siche Tabelle 12). Die Entwick-
lung in den einzelnen Sektoren fiel dabei
weiterhin unterschiedlich aus. Die Beschifti-
gung in der Industrie (ohne Baugewerbe) war
im ersten Quartal 2003 am stiarksten rucklau-
fig, wohingegen die Entwicklung im Baugewer-
be weitgehend stabil blieb (der zuvor ge-
schitzte Wert von -0,3 % wurde deutlich
nach oben korrigiert). Im Dienstleistungs-
sektor war mit 0,2 % im ersten Quartal dieses
Jahres wie schon im Schlussquartal 2002 ein
Beschiftigungszuwachs zu verzeichnen.

Infolge der stagnierenden Wirtschaftsent-
wicklung und des weitgehend konstanten
Beschiftigungsniveaus fiel der Zuwachs der
Arbeitsproduktivitit im ersten Quartal des
laufenden Jahres sehr gering aus (siehe Abbil-
dung 35) und diirfte auch im zweiten Quartal
schwach geblieben sein. Obwohl es fiir die
Unternehmen darauf ankommt, wieder Ge-
winne zu erzielen, und es einige Anzeichen fiir
weitere Kostensenkungen (auch bei den
Arbeitskosten) gibt, diirfte die Arbeitspro-

Abbildung 35

Arbeitsproduktivitat im Euro-
W ahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorquartal in %; saisonbereinigt)

— Gesamtwirtschaft

— — Industrie ohne Baugewerbe
357 135

L L L L L L L L L L

1992 1994 1996 1998 2000 2002
Quelle: Eurostat.

duktivitdit angesichts der fiir die zweite
Jahreshilfte 2003 erwarteten allmdhlichen Er-
holung der Produktion und der zégerlichen
Anpassung der Beschiftigung an die
Konjunkturentwicklung nur langsam steigen

Tabelle 12

Beschéftigungswachstum im Euro-Wahrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Veré&anderung gegen Vorjahr in %; saisonbereinigt)

2000 2001 2002 {2002 2002 2002 2002 2003 [2002 2002 2002 2002 2003

Q2 Q& Q4 Q1| Q Q2 Q3 Q4 Qi
Quartalsraten »

Q1

Gesamtwirtschaft 22 14 04 07

darunter:

Landwirtschaft und Fischerel -16 -08 -22 -25

Industrie 09 04 -12 -10
Ohne Baugewerbe 05 03 -13 -10
Baugewerbe 19 04 -11 -08

Dienstleistungen 30 19 12 16
Handel und Verkehr 31 16 05 12
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister 58 39 23 27
Offentliche Verwaltung 16 13 13 14

05 03 01 00 02 01 00 00 00

21 -21 -20 -23 -05 -04 -07 -04 -08

-1 -13 -15 -16 -03 -03 -04 -05 -04
-2 -13 -16 -1,7 -04 -03 -04 -06 -05
-09 -13 -13 -11 -02 -03 -05 -02 00

13 11 09 07 04 02 01 02 02
o6 03 00 -02 03 -01 00 -02 01

26 21 20 16 O5 07 02 06 01
14 14 12 11 04 03 03 03 03

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben (auch flr die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf Euro-Lander. Weitere Einzelheiten zu den Daten
sind dem Abschnitt ,, Satistik des Euro-Wahrungsgebiets* zu entnehmen.

1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.
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Abbildung 36

Beschéaftigungser wartungen im Euro-
W ahrungsgebiet

(Salden in %; zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitte;
saisonbereinigt)

—— Baugewerbe

— — Einzelhandel

—— Dienstleistungssektor
30 - 1 30
20 t 1 20

-30 + 1-30

1992 1994 1996 1998 2000 2002
Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européi-
schen Kommission.

Anmerkung: Die waagerechten Linien stellen die durchschnitt-
lichen Beschéftigungserwartungen im Baugewerbe seit Januar
1985, im Einzelhandel seit April 1985 und im Dienstleistungs-
sektor seit Januar 1997 dar.

und erst im Jahresverlauf 2004 an Dynamik
gewinnen.

Nach den Beschiftigungserwartungen zu ur-
teilen, diirfte sich die Lage am Arbeitsmarkt
im weiteren Jahresverlauf 2003 nicht verbes-
sern (siehe Abbildung 36 und 37). Die aus der
Umfrage zum Purchasing Managers’ Index
vom August 2003 abzulesenden Beschifti-
gungserwartungen deuten auf einen weiteren
— wenn auch schwicheren — Riickgang der
Beschiftigung sowohl im verarbeitenden Ge-
werbe als auch im Dienstleistungssektor hin.

Den Branchenumfragen der Europdischen
Kommission vom Juli 2003 zufolge sind die
Erwartungen fiir die Beschiftigung in allen
Sektoren leicht gestiegen, wenngleich sie
weiterhin auf relativ niedrigem Niveau ver-
harren. Die verfiigbaren nationalen Umfrage-
ergebnisse vom August deuten auf einen
moglicherweise gestiegenen Pessimismus hin-
sichtlich der Arbeitsmarktsituation in den
meisten Sektoren hin.

Abbildung 37

Beschéaftigungswachstum und
Beschéaftigungserwartungen in der
Industrie des Euro-Wahrungsgebiets?

(Verénderung gegen Vorjahr in %; zentrierte gleitende Drei-
monatsdurchschnitte der Salden in %)

—— Beschéftigungswachstum (linke Skala)

- - - Beschaftigungserwartungen (rechte Skala) 2)
. 1 10

1-10

{-20

L L L L L L L L L

1992 1994 1996 1998 2000 2002

-50

Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen

der Europaischen Kommission.

Anmerkung: Die waagerechte Linie stellt die durchschnittlichen

Beschaftigungserwartungen seit 1985 dar.

1) OhneBaugewerbe.

2) Die Beschaftigungserwartungen beziehen sich nur auf das
verarbeitende Gewerbe.

EZB « Monatsbericht » September 2003



Allmiéhliche Beschleunigung des Wirt-
schaftswachstums in der zweiten Jahres-
hilfte 2003 am wahrscheinlichsten

In der ersten Jahreshilfte 2003 stagnierte die
Wirtschaftstatigkeit, was weitgehend den Er-
wartungen entsprach. Da die Arbeitsmarkt-
entwicklung dem Konjunkturverlauf Gblicher-
weise mit einer gewissen zeitlichen Verzoge-
rung folgt, dirfte die Entwicklung am
Arbeitsmarkt auch im weiteren Jahresverlauf
gediampft bleiben. Gleichzeitig besteht jedoch
Grund zu der Annahme, dass sich die Kon-
junktur in der zweiten Jahreshilfte allmahlich
beleben und im nachsten Jahr weiter an Dyna-
mik gewinnen wird. Hierfiir sprechen die
jungsten Umfrageergebnisse insbesondere fiir
den Dienstleistungssektor. Dabei diirften ver-
schiedene Faktoren zur konjunkturellen Er-
holung im Euro-Wihrungsgebiet beitragen:

EZB * Monatsbericht = September 2003

der Anstieg der verfiigbaren Realeinkommen
aufgrund der positiven Entwicklung bei den
Terms of Trade, die niedrigen Zinssdtze und —
ganz allgemein — die giinstigen Finanzierungs-
bedingungen sowie der erwartete Anstieg
der Auslandsnachfrage im Zuge der welt-
wirtschaftlichen Erholung. Diese Faktoren
sollten dazu beitragen, den negativen Einfluss
der zuriickliegenden Euro-Aufwertung auf die
Exportnachfrage zu kompensieren. Die Risi-
ken aufgrund der makrodkonomischen
Ungleichgewichte, die sich in letzter Zeit
auBerhalb des Eurogebiets gebildet haben,
und im Zusammenhang mit der Unsicherheit
Uber den zur Steigerung der Produktivitit
und Rentabilitit des Unternehmenssektors
im Euroraum notwendigen Grad der Anpas-
sung bleiben zwar bestehen, doch scheinen
sich insgesamt die Abwirtsrisiken verringert
zu haben.
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4 Entwicklung der o6ffentlichen Finanzen

Aussichten fiir die 6ffentlichen Finanzen
weiterhin durch gesamtwirtschaftliches
Umfeld eingetriibt

Die jlingsten harmonisierten Daten und amt-
lichen Schitzungen zur Entwicklung der of-
fentlichen Finanzen im Euro-Widhrungsgebiet
datieren vom Friihjahr 2003. Aktuellere Infor-
mationen der Regierungen zur Haushaltsent-
wicklung im laufenden Jahr und zu finanz-
politischen MaBnahmen sind weniger gut
miteinander vergleichbar, da sie Unterschiede
hinsichtlich des Abdeckungsgrads und der sta-
tistischen Abgrenzung aufweisen. Daher lasst
sich zum gegenwirtigen Zeitpunkt die kurz-
fristige Entwicklung der offentlichen Finanzen
in den Euro-Landern nur ansatzweise beurtei-
len.

Gleichwohl gibt es vermehrt Anzeichen dafiir,
dass die meisten Staaten ihre in den aktualisier-
ten Stabilititsprogrammen enthaltenen Haus-
haltsziele fiir 2003 deutlich verfehlen werden.
Dariiber hinaus ist im laufenden Jahr mit einer
erheblichen Ausweitung — und nicht wie vorge-
sehen mit einem Riickgang — des durchschnittli-
chen Haushaltsdefizits der Euro-Lander gegen-
tiber dem Vorjahr zu rechnen. Der durch-
schnittliche Haushaltsfehlbetrag der Lander des
Euroraums diirfte auch leicht tiber den von der
Europaischen Kommission im Friihjahr prognos-
tizierten Werten liegen, sodass auch hier die
Verschlechterung der Haushaltslage gegeniiber
dem Vorjahr stirker ausfallen wird als erwartet.

Die ungiinstige Entwicklung der Haushalte
wird sich auch negativ auf die durchschnittli-
che offentliche Schuldenquote auswirken.
Nach fiinf Jahren ununterbrochenen Riick-
gangs stabilisierte sich diese im Jahr 2002 und
diirfte 2003 steigen.

Die in den meisten Euro-Landern zu verzeich-
nende Verschlechterung der offentlichen
Finanzierungssalden spiegelt in erster Linie
(aber nicht ausschlieBlich) das hinter den Er-
wartungen  zuriickbleibende  Wirtschafts-

wachstum wider. Insbesondere die Einnah-
menseite der Offentlichen Haushalte weist
enttduschende Ergebnisse auf. Ferner haben
einige Lander die in ihren urspriinglichen
Haushaltsplinen enthaltenen Ausgabenziele
tiberschritten, um vor allem die héheren Auf-
wendungen fiir die Arbeitslosenunterstiit-
zung und damit zusammenhingende Sozialleis-
tungen zu finanzieren.

Die ungiinstige Entwicklung der offentlichen
Finanzierungssalden gibt besonders in Lan-
dern mit erheblichen Haushaltsungleich-
gewichten, d. h. in Deutschland, Frankreich,
Italien und Portugal, Anlass zur Sorge. Alle
diese Lander diirften ihre Ziele fiir das Jahr
2003 verfehlen und Haushaltsdefizite von
knapp oder ilber 3 % des BIP verzeichnen,
falls  keine Konsolidierungs-
maBnahmen ergriffen werden. Die italienische
Regierung hat ihre Friihjahrsprognose, in der
sie von einer Defizitquote von 2,3 % ausge-
gangen war, nicht weiter revidiert, obgleich
nunmehr mit einem niedrigeren Wirtschafts-
wachstum gerechnet wird. Die Einnahmen
aus MaBnahmen mit einmaliger Wirkung, die
hoher als erwartet ausfielen, diirften die zu-
sitzlichen konjunkturbedingten Einnahmen-
ausfille kompensieren. Aktuellen Daten zu-
folge werden Frankreich und Deutschland die
Defizitobergrenze von 3 % des BIP auch im
laufenden Jahr verletzen, und Einnahmenaus-
fille in Portugal kénnten dazu fiihren, dass
auch dort der Grenzwert iiberschritten wird.

weiteren

Die genannten vier Lander missen ihre fiska-
lischen Zusagen im weiteren Jahresverlauf
2003 einhalten, um das Vertrauen in ihre
Reformbemihungen und in das finanz-
politische Regelwerk der EU aufrechtzuerhal-
ten. Ein umsichtiger Haushaltsvollzug und
gegebenenfalls eine zusitzliche Straffung der
Haushaltspolitik triigen dazu bei, die Abwei-
chungen von den Zielwerten in Grenzen zu
halten und ein ungerechtfertigtes Nachlassen
der Konsolidierungsanstrengungen zu ver-
hindern.
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Haushaltspline 2004 miissen Fortschrit-
te bei der Erzielung solider 6ffentlicher
Finanzen erkennen lassen

Die Lander des Euro-Wihrungsgebiets stellen
gegenwirtig ihre Haushaltsplane fiir das Jahr
2004 auf. Diese sollten die Zuversicht hinsicht-
lich der Wirtschaftsaussichten fordern. Am bes-
ten ldsst sich dies erreichen, wenn die Haus-
haltsplane eine solide mittelfristige Ausrichtung
enthalten, die den vom Europiischen Rat im Juni
2003 verabschiedeten Grundziigen der Wirt-
schaftspolitik entspricht. Diesen Grundsitzen
zufolge sollten die Mitgliedstaaten mittels ihrer
Haushaltspolitik dazu beitragen, dass sich die
gesamtwirtschaftliche Produktion stabilisiert, in-
dem sie die automatischen Stabilisatoren iiber
den Konjunkturzyklus hinweg in vollem Umfang
symmetrisch wirken lassen, liberméBige Defizite
vermeiden und fiir eine strukturelle Konsolidie-
rung sorgen, um konjunkturbereinigt nahezu
ausgeglichene Haushalte oder Haushaltsiiber-
schiisse zu erreichen. Die Konsolidierungs- und
Reformprogramme miissen die Arbeits- und
Investitionsanreize verstirken und die Heraus-
forderungen, die sich aus der Bevolkerungs-
alterung fiir die offentlichen Finanzen ergeben,
angehen. Dariiber hinaus sollten die finanz-
politischen Planungen auf realistischen Annah-
men Uber das gesamtwirtschaftliche Umfeld be-
ruhen und klar spezifizierte MaBnahmen aufzei-
gen, wenn sie glaubwiirdig sein sollen.

In den vier Landern mit erheblichen Haushalts-
ungleichgewichten kommt der Erzielung hinrei-
chender Konsolidierungsfortschritte eine ent-
scheidende Bedeutung zu, um {ibermaBige Defi-
zite zu vermeiden oder zeitnah zu korrigieren.
Eine Aufweichung dieser Ziele, die im laufenden
Jahr in den landerspezifischen Stellungnahmen
des Rates festgelegt wurden, wiirde die Reform-
anreize schwichen und die Glaubwiirdigkeit des
Stabilitdts- und Wachstumspakts untergraben.

Die derzeit vorliegenden Angaben zu den
Haushaltsplanen dieser vier Linder fiir das
Jahr 2004 sind immer noch sehr liickenhaft.
Die italienische Regierung hat ihre Zielvor-
gabe revidiert und strebt mittelfristig ein De-
fizit von 1,8 % des BIP an, was erneut haupt-
sdchlich durch MaBnahmen mit zeitlich be-
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grenzter Wirkung erreicht werden soll.
Weiterhin verschob sie die Erzielung eines
nahezu ausgeglichenen oder einen Uberschuss
aufweisenden Haushalts auf das Jahr 2007. In
Deutschland wird derzeit noch iiber die Budget-
pline beraten, wobei begriiBenswerten struktu-
rellen Reformen groBes Augenmerk geschenkt
wird. Hierbei ist aber der wichtige Umstand zu
beriicksichtigen, dass es zwischen wachstums-
freundlichen Strukturreformen und der Konso-
lidierung keinen Zielkonflikt gibt, sofern diese
Reformen entsprechend gestaltet werden — viel-
mehr ist das Gegenteil der Fall. Wiéhrend die
wachstumsfordernde Wirkung von Steuer-
senkungen hinreichend bekannt ist, wird den
Belegen dafiir, dass sich eine ausgabenseitige
Konsolidierung und Reformen giinstig auf das
Vertrauen und die Wachstumsaussichten aus-
wirken, weniger Beachtung geschenkt.

Was die anderen Lander mit Haushaltsungleich-
gewichten angeht, so sollten sie sich in ihren
Haushaltsplanungen von der Ubereinkunft der
Eurogruppe vom Oktober 2002 leiten lassen,
die strukturelle Konsolidierungsfortschritte von
mindestens 0,5 % des BIP per annum vor-
schreibt, bis die Haushalte nahezu ausgeglichen
sind oder einen Uberschuss aufweisen. Dariiber
hinaus sollten die finanzpolitischen MaBBnahmen
»qualitativ hochwertig® sein und zu einer Ver-
besserung der mittelfristigen Aussichten fiir
Wirtschaft und offentliche Finanzen beitragen.
Enthalten die finanzpolitischen Ziele (ex ante)
angemessene  Konsolidierungsstrategien, so
konnen die automatischen Stabilisatoren (ex
post) ihre volle Wirkung entfalten, falls sich das
gesamtwirtschaftliche Umfeld anders als erwar-
tet entwickelt.

Staaten mit soliden &ffentlichen Finanzen kénnen
in ihren Haushaltsplinen Verinderungen des
gesamtwirtschaftlichen Umfelds Rechnung tragen
und gleichzeitig dem erneuten Auftreten von
Ungleichgewichten vorbeugen. Allerdings ist
finanzpolitischer Aktionismus im Allgemeinen
nicht angebracht, und im Falle hoch verschulde-
ter Staaten ist es wiinschenswert, dass weitere
Anstrengungen zur raschen Riickfiihrung der 6f-
fentlichen Verschuldung unternommen werden,
um die Tragfahigkeit der &ffentlichen Finanzen in
den betreffenden Landern zu verbessern.
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5 Internationales gesamtwirtschaftliches Umfeld, Wechselkurse

und Zahlungsbilanz

Weltweite Konjunkturerholung kommt
in Fahrt

Den jiingsten Datenveréffentlichungen zu-
folge hat die Erholung der Weltwirtschaft
nach einer recht ausgedehnten Phase mode-
raten Wachstums inzwischen etwas an Breite
und Kraft gewonnen. Diese Verbesserung ist
in erster Linie der positiven konjunkturellen
Entwicklung in den Vereinigten Staaten sowie
der Wachstumsdynamik in Asien, darunter
zuletzt auch in Japan, zu verdanken (siehe Ab-
bildung 38).

Wihrend der private Konsum und eine ex-
pansive Wirtschaftspolitik diesen allmihli-
chen Aufschwung der Wirtschaftsaktivitit
weltweit unterstiitzen, nehmen insbesondere
die Unternehmensinvestitionen in den meis-
ten Industrielandern nach wie vor nur verhal-
ten zu, sodass es sich mdoglicherweise noch
nicht um einen selbsttragenden Aufschwung
handelt. Die in der vergangenen Periode
kraftigen Wachstums entstandenen Ungleich-
gewichte, vor allem die Uberkapazititen und
die Verschuldung der Unternehmen, sowie
die Nachwirkungen des Platzens der Aktien-
blase, bremsen weiterhin die Investitions-
tatigkeit. Hinzu kommt trotz der etwas aufge-
hellten Aussichten, dass die Sorgen iiber das
wachsende Zwillingsdefizit in den Vereinigten
Staaten ein Abwartsrisiko fiir die Weltwirt-
schaft darstellen.

In den Vereinigten Staaten hat sich die kon-
junkturelle Erholung vorldaufigen Daten zu-
folge im zweiten Quartal des laufenden Jahres
gefestigt. Das reale BIP wuchs um 3,1 % (ge-
genliber dem Vorquartal und auf Jahresrate
hochgerechnet), wobei der Hauptwachstums-
faktor der private Verbrauch und ins-
besondere die Nachfrage nach Gebrauchs-
giitern waren. In diesem hoheren realen BIP-
Wachstum schlugen daneben eine deutliche
Ausweitung der staatlichen nationalen Vertei-
digungsausgaben sowie in geringerem MalBe
der privaten Unternehmensinvestitionen in

allen Untergruppen mit Ausnahme der Vor-
ratsinvestitionen (die das Wachstum des rea-
len BIP dimpften) zu Buche. Der reale AuBen-
beitrag verringerte aufgrund abnehmender
Ausfuhr- und zunehmender Einfuhrvolumina
den auf das Jahr hochgerechneten Zuwachs
des realen BIP recht deutlich (um 1,2 Pro-
zentpunkte).

Fir die Zukunft deuten die vorliegenden
Wirtschaftsdaten darauf hin, dass die
US-Konjunktur in der zweiten Hilfte dieses
Jahres zulegen diirfte. Die Senkung der per-
sonlichen Einkommensteuersitze diirfte ein
nachhaltiges Wachstum der privaten Kon-
sumausgaben stiitzen, und die privaten Unter-
nehmensinvestitionen diirften verstarkt zu-
nehmen. Allerdings bleiben weiterhin Risiken
hinsichtlich der Nachhaltigkeit des Auf-
schwungs bestehen, vor allem angesichts
einiger fortbestehender Ungleichgewichte.

In Bezug auf die Unternehmensausgaben las-
sen Frihindikatoren eine wachsende Dyna-
mik in den Investitionsplanen der US-Firmen
erkennen und deuten darauf hin, dass der an-
haltende Wiederanstieg des Unternehmer-
vertrauens mit einer deutlichen Zunahme der
Auftragseinginge sowohl im verarbeitenden
Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor
einhergeht. Ferner fielen die Angaben zur
Industrieproduktion fiir Juli besser als erwar-
tet aus und sind ein weiteres Zeichen dafir,
dass die Konjunkturabschwichung im verar-
beitenden Gewerbe zu Ende gehen konnte.
SchlieBlich ergab eine jiingste Umfrage
der amerikanischen Notenbank, dass die
UmstrukturierungsmaBnahmen von US-Kapi-
talgesellschaften in den vergangenen zwei Jah-
ren zu einer Reduzierung der Aufschlige auf
den Kreditzins und besseren Konditionen der
Banken fiir die Investitionsfinanzierung ge-
fihrt haben. Gleichwohl konnten Uber-
kapazititen und die Verschuldung der Unter-
nehmen die Investitionstatigkeit weiter behin-
dern.
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Abbildung 38

Grundlegende Entwicklungen in
wichtigen Industrielandern
Produktionswachstum 2
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Nationale Satistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berech-

nungen.

1) Fir das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
reich werden Eurostat-Daten verwendet, fur die Vereinigten
Saaten und Japan nationale Daten.

2) Die Ergebnisse fiir das Euro-Wahrungsgebiet bis 1995 sind
fur den HVPI auf Basis nationaler VVPI-Werte geschatzt; nach
1995: HVPI-Werte. Fir das Vereinigte Konigreich wird der
RPIX-Index verwendet.

3) Fur das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Konig-

reich werden EZB- und Eurostat-Daten verwendet, fir die

Vereinigten Staaten und Japan nationale Daten. Bel allen

Léandern beziehen sich die Ergebnisse sowohl fir dasBIP als

auch firr die Leistungshilanz auf sai sonbereinigte Angaben.
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Die jiingst veroffentlichten Daten zum priva-
ten Verbrauch weisen darauf hin, dass auf
kurze Sicht mit einem weiterhin robusten
Wachstum der Ausgaben der privaten Haus-
halte zu rechnen ist. Das Verbraucherver-
trauen ist in den letzten Monaten zwar kaum
gestiegen, doch die deutlichen Zuwichse des
verfiigbaren Einkommens haben dazu gefiihrt,
dass die privaten Konsumausgaben — weitge-
hend aufgrund anhaltender umfangreicher
Kaufe langlebiger Konsumgiiter — im Juli un-
verandert kriftig zunahmen. So wie die
Steuersenkungen fiir den starken Anstieg des
verfiigbaren Einkommens der privaten Haus-
halte im Juli den Ausschlag gaben, wiirde eine
dauerhafte Verbesserung der Lage am Ar-
beitsmarkt zu einem weiteren kriftigen
Wachstum der Konsumausgaben beitragen.
Seit der Veroffentlichung des Beschiftigungs-
berichts vom Juli wurden weitere Arbeits-
marktdaten vorgelegt, die erste Anhaltspunk-
te fir eine mogliche Aufhellung der Arbeits-
marktsituation liefern.

Die jahrliche Teuerung auf der Verbraucher-
stufe hat sich in den letzten Monaten stabili-
siert und belief sich im Juli auf 2,1 % gegen-
Uber dem Vorjahr. Hauptverursacher des
Preisanstiegs ist nach wie vor der
Dienstleistungssektor, und hier vor allem die
Bereiche Gesundheitswesen, Verkehr und Er-
ziehung und Unterricht. Ohne Nahrungsmit-
tel und Energie hat sich der Anstieg der
Verbraucherpreise ebenfalls stabilisiert und
lag im Juli bei 1,5 % gegeniiber dem Vorjahr.
Auf mittlere Sicht wird mit einem gedampften
Preisauftrieb gerechnet, da die recht modera-
ten Lohnzuwichse zusammen mit dem robus-
ten Produktivititswachstum zu einem Riick-
gang der Lohnstilickkosten beitragen dirften.

Was die Geldpolitik angeht, so beschloss der
Offenmarktausschuss der amerikanischen No-
tenbank in seiner Sitzung am 12. August 2003,
seinen Zielzinssatz fiir Tagesgeld auf dem seit
Juni 2003 giiltigen Niveau von | % zu belassen.
Der Ausschuss wiederholte seine Einschitzung
vom Juni, dass die Risiken einer niedrigeren In-
flation groBer seien als die Risiken in Bezug auf
das wirtschaftliche Wachstum. Er wies auch
darauf hin, dass es die Risiken eines uner-
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wiinschten Inflationsriickgangs erlauben wiir-
den, liber geraume Zeit an einem expansiven
geldpolitischen Kurs festzuhalten.

In Japan dirfte sich die Wirtschaftslage wei-
ter verbessern. Das Wachstum des realen
BIP, das seit dem zweiten Quartal 2002 stetig
zuriickgegangen war, erhohte sich erneut
im zweiten Quartal dieses Jahres (auf 0,6 %
gegeniliber dem Vorquartal, nach 0,3 % im
ersten Quartal). Die Auslandsnachfrage steu-
erte hierzu 0,2 Prozentpunkte und die
Inlandsnachfrage die restlichen 0,4 Prozent-
punkte bei. Der AuBenbeitrag profitierte von
einem Riickgang der Importe um I, %, in
dem sich zum Teil der Einfluss der Lungen-
seuche SARS auf die Ausgaben fiir tourismus-
bezogene Dienstleistungen niederschlug.
Gleichzeitig nahmen die Ausfuhren wieder
leicht (um | % gegeniiber dem Vorquartal) zu,
wurden aber nach wie vor von der weltwei-
ten Konjunkturschwiche in Mitleidenschaft
gezogen. Die anhaltenden Bemiihungen der
japanischen Regierung um eine mittelfristige
Konsolidierung der offentlichen Finanzen
durch eine Begrenzung der Staatsausgaben
zeigten sich in einer weiteren Abnahme der
offentlichen Investitions- und Konsumaus-
gaben um 0,9 % bzw. 0,4 %.

Betrachtet man die nahere Zukunft, so diirf-
ten gewisse Wachstumsimpulse fiir die japani-
sche Wirtschaft von dem sich allméahlich ver-
bessernden weltwirtschaftlichen Umfeld aus-
gehen. Bestdtigt werden die Erwartungen
einer konjunkturellen Besserung durch Um-
frageergebnisse und die jlingste Entwicklung
an den Aktien- und Anleihemarkten. AuBer-
dem konnten der jiingste Anstieg des Friih-
indikators der japanischen Regierung und die
niedrigen Vorratsbestinde auf eine Belebung
der Industrieproduktion hindeuten und die
zunehmenden Auftrdge im Maschinenbau ei-
nen zu erwartenden Anstieg der Investitions-
ausgaben anzeigen. Zugleich belasten die
Wirtschaft aber noch immer schwer wiegen-
de strukturelle Probleme im Finanz- und
Unternehmenssektor.

An der Preisfront hilt der Deflationsdruck
an. Sowohl der VPl insgesamt als auch der VPI

ohne frische Nahrungsmittel gingen im Juli um
0,2 % gegeniiber dem Vorjahr zuriick, nach
einem Riickgang um 0,4% im Vormonat.
Zugleich verdnderte sich die Jahresrate des
BIP-Deflators von -3,5 % im ersten Quartal
auf -2,1 % im zweiten Quartal.

Vor diesem Hintergrund hat die Bank von
Japan seit dem 20. Mai 2003 den von ihr ange-
strebten Betrag fiir die bei ihr unterhaltenen
Girokontoguthaben der Banken bei rund 27
bis 30 Billionen JPY belassen, auf den sie ihr
Ziel damals angehoben hatte. Ferner gab sie
am |I. Juni 2003 Einzelheiten ihrer Politik
des Ankaufs von durch Vermdgenswerte
gesicherten  Wertpapieren (asset-backed
securities, ABS) bekannt gegeben. Das Ankaufs-
programm, das bis Ende Miarz 2006 in Kraft
bleibt, wurde zunichst auf einen ausstehenden
Betrag von | Billion JPY begrenzt. Ankaufsfahig
sind Papiere, die zur reibungslosen Finanzierung
kleiner und mittlerer Unternehmen beitragen
und ein Mindestrating von BB aufweisen.

Im Vereinigten Konigreich beschleunigte sich
das Wachstum des realen BIP gegeniiber dem
Vorquartal im zweiten Vierteljahr 2003
wieder auf eine Rate von 0,3 % und lag damit
1,8 % Uber dem entsprechenden Vorjahrs-
wert. Die Wachstumsrate der Ausgaben der
privaten Haushalte, die im ersten Quartal zu-
rickgegangen war, erhohte sich gegeniiber
dem Vorquartal auf 1,3 %. Bedingt durch
geringere Unternehmensinvestitionen ver-
minderten sich die Bruttoanlageinvestitionen
im zweiten Vierteljahr um 0,5%. Die
Investitionsausgaben dirften durch die Unsi-
cherheit tber die kiinftige Entwicklung der
Nachfrage und Kapazititsilberhinge im
Unternehmenssektor gedampft worden sein.
Der AuBenbeitrag wirkte sich im zweiten
Vierteljahr deutlich negativ auf das Wachstum
des realen BIP aus. Das Produktions-
wachstum im Vereinigten Konigreich diirfte
sich — unterstiitzt durch ein robustes Wachs-
tum der Staatsausgaben, einen wieder héhe-
ren Anteil des AuBenbeitrags am BIP-Wachs-
tum und einen maBigen Anstieg der Unter-
nehmensinvestitionen — langsam wieder
beschleunigen. Zugleich konnte sich der pri-
vate Konsum abschwichen.

EZB « Monatsbericht » September 2003



Die am Einzelhandelspreisindex ohne Beriick-
sichtigung von Hypothekenzinsen (RPIX) ge-
messene Teuerung belief sich im Juli auf eine
im Vergleich zum zweiten Quartal unveran-
derte Jahresrate von 2,9 %. Durch die Abwer-
tung des Pfund Sterling seit Beginn dieses Jah-
res stiegen offenbar die relativen Giiter-
preise, wahrend im Dienstleistungsbereich
nicht zuletzt aufgrund moderater Ertrags-
zuwichse seit Jahresanfang eine allmihliche
Preisberuhigung eintrat. Die jahrliche HVPI-
Inflation war mit 1,3 % im Juli deutlich niedri-
ger als der Preisanstieg nach dem RPIX und
zeigt, wie stark die Wohnungskosten-
komponenten im RPIX ins Gewicht fallen.

Am 10. Juli 2003 senkte der geldpolitische
Ausschuss der Bank von England seinen
Reposatz um 0,25 Prozentpunkte auf 3,5 %.
Die Bank von England begriindete ihren Be-
schluss mit dem Hinweis auf die Aussichten
fir die globale und inlindische Nachfrage, die
ungiinstiger als zuvor erwartet seien. Gleich-
zeitig wurde mit einer im Jahresverlauf zu-
riickgehenden RPIX-Inflation gerechnet, weil
davon ausgegangen wurde, dass die voriiber-
gehende preissteigernde  Wirkung der
Olpreise und Wohnungskosten wieder ab-
klingen werde.

In Danemark verringerte sich das reale BIP im
zweiten Quartal 2003 gegeniiber dem Vor-
quartal um 0,5 % (gegeniiber dem Vorjahr
-0,8 %), nachdem es im vorangegangenen
Vierteljahr noch um 0,4 % gegeniiber dem
Vorquartal (1,4 % gegeniiber dem Vorjahr)
zugenommen hatte. Fiir diesen Riickgang wa-
ren hauptsiachlich sinkende Vorrite sowie
eine Abnahme der Staatsausgaben und vor al-
lem der Anlageinvestitionen verantwortlich.
Anders als im ersten Quartal 2003, als
insbesondere die Vorrite die Haupt-
wachstumsstiitze des realen BIP waren, gin-
gen im zweiten Quartal positive Wachstums-
impulse vom AuBenbeitrag und privaten Kon-
sum aus. Die Jahresteuerung nach dem HVPI
ermiBigte sich vor allem dank niedrigerer
Einfuhrpreise  und anhaltend niedriger
Olpreise leicht von 2,2 % im zweiten Quartal
auf 1,8 % im Juli.
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In Schweden wuchs das reale BIP nach den
vorlaufigen Angaben der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen im zweiten Quartal
2003 gegeniiber dem Vorquartal um 0,3 %,
wihrend es im ersten Quartal um 0,5 % zuge-
nommen hatte. Das Produktionswachstum
wurde weitgehend vom Konsum der privaten
Haushalte und von den Nettoexporten getra-
gen. Vor allem aufgrund steigender Energie-
und Mietpreise beschleunigte sich die jihrli-
che Teuerungsrate nach dem HVPI im Juli
2003 auf 2,4 %, verglichen mit einer durch-
schnittlichen Rate von 2,I % im zweiten
Quartal des Jahres.

In der Schweiz bestitigen die zuletzt verof-
fentlichten Daten einen Riickgang der
Wirtschaftsaktivititen in der ersten Hilfte
dieses Jahres. Im zweiten Quartal dieses Jah-
res war wegen der weiter zuriickgehenden
Investitionen im dritten aufeinander folgen-
den Quartal ein negatives Wachstum des rea-
len BIP zu verzeichnen. Die jiingste Verbesse-
rung einiger Friihindikatoren und die in Gang
gekommene weltweite Erholung lassen aber
ein wieder zunehmendes Wirtschaftswachs-
tum erwarten. Was die Preisentwicklung an-
geht, so hat sich die Inflation im August leicht
erhoht. Im Vorjahrsvergleich belief sie sich
auf 0,5 %, verglichen mit 0,3 % im Juli.

Die Wachstumsaussichten in den gréBeren
der EU beitretenden Staaten sind nach wie
vor giinstig. Ein uneinheitlicheres Bild ergibt
sich fiir die einzelnen Lander allerdings in Be-
zug auf die Preisentwicklung und die konjunk-
turellen Bedingungen. In der Tschechischen
Republik hat sich das BIP-Wachstum im ers-
ten Vierteljahr aufgrund der robusten
Konsumausweitung der privaten Haushalte
und einer moderaten Zunahme der Exporte
leicht beschleunigt. In Ungarn hat sich das
Produktionswachstum im ersten Quartal die-
ses Jahres betriachtlich abgeschwicht, wenn-
gleich sich der Konsum recht gut behauptet
hat. Am 4. Juni 2003 stimmte die National-
bank von Ungarn der Forderung der Regie-
rung zu, die Paritit des Forint um 2,26 % her-
abzusetzen, dabei aber die Wechselkurs-
bandbreite von £ 15 % beizubehalten. Im Zuge
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dieses Beschlusses hob die Zentralbank die
Zinsen um 300 Basispunkte auf 9,5 % an. In
Polen blieb das Wirtschaftswachstum im ers-
ten Quartal trotz einer Abflachung des priva-
ten Verbrauchs stabil, da die Wirtschaft von
einer deutlichen Erholung der Exporte profi-
tierte. Auch im verarbeitenden Gewerbe war
im zweiten Quartal 2003 eine dynamische
Wirtschaftstatigkeit zu verzeichnen.

In Russland haben sich die konjunkturellen
Aussichten erheblich verbessert. Dies wird
durch ein Produktionswachstum von knapp
8 % in den ersten drei Monaten dieses Jahres
bestitigt. Die hoheren Olpreise tragen we-
sentlich zu dem dynamischeren Wachstum
bei, und gleichzeitig konnten russische Olge-
sellschaften ihre Exportvolumina ausweiten.
Im ersten Halbjahr ging die Inflation leicht
zuriick auf knapp 14 % im Juni dieses Jahres.

In der Tirkei setzte sich die kraftige
Konjunkturbelebung der jiingsten Zeit, die
durch ein wieder deutlich héheres Wachstum
des Konsums und der Investitionen gekenn-
zeichnet ist, fort, und das jahrliche
Produktionswachstum betrug im ersten
Quartal tiber 8 % zu. Der AuBenhandel leistet
zwar einen negativen Wachstumsbeitrag,
nimmt aber zurzeit in raschem Tempo zu. Die
jahrliche Inflationsrate hilt sich stabil auf ei-
nem Niveau von knapp 30 %.

In Asien (ohne Japan) erweist sich die
Wachstumsdynamik weiterhin als relativ ro-
bust, obwohl die SARS-Epidemie zu einer
voriibergehenden konjunkturellen Abkiihlung
im zweiten Quartal dieses Jahres fiihrte. Die
am schwersten von der Seuche betroffenen
Volkswirtschaften waren Hongkong, Singa-
pur, Taiwan und China. Besonders spiirbar
waren die Auswirkungen der SARS-Epidemie
im inlandischen Dienstleistungssektor (vor al-
lem bei den Einzelhandelsumsitzen und im
Gastgewerbe), in dem sich zuletzt aber eine
Erholung abzeichnete.

Auch nach einer leichten Verlangsamung des
Produktionswachstums im zweiten Quartal
2003 ist China nach wie vor das Land mit der
kraftigsten wirtschaftlichen Expansion in der

Region. Das starke Wachstum des realen BIP,
das von den Ausfuhren und Investitionen ge-
tragen, gleichzeitig aber von einer SARS-be-
dingten Abnahme der Konsumausgaben ge-
bremst wurde, hielt auch im zweiten Quartal
2003 mit 6,7 % im Vorjahrsvergleich an. Im
Juli 2003 war bei den Exporten weiterhin ein
rasches Wachstum von 31| % gegeniiber dem
Vorjahr zu verzeichnen, und auch die Anlage-
investitionen legten mit 27 % zum Vorjahr
kraftig zu. Die Einzelhandelsumsidtze lbertra-
fen im Juli ihr Vorjahrsniveau um 9,8 % und
haben sich somit vom Einbruch im zweiten
Quartal dieses Jahres vollstindig erholt. Zwar
ist der Deflationsdruck noch nicht véllig ab-
gebaut, doch haben die Verbraucherpreise in
den letzten Monaten ihren Anstieg, der sich
im Juli auf 0,5 % gegeniiber dem Vorjahr be-
lief, fortgesetzt.

Die Konjunktur in Stidkorea hat sich — vor-
wiegend  unter dem
verhalteneren Wachstums der Inlandsnach-
frage — weiter abgekiihlt. Im zweiten Quartal
dieses Jahres lag das reale BIP um 1,9 % uber
seinem Vorjahresstand, nachdem es im ersten
Quartal im Vorjahrsvergleich noch um 3,7 %
zugenommen hatte. Angesichts der jiingsten
Bilanzierungsskandale im Unternehmens-
sektor, einer gewissen Zuriickhaltung bei der
Kreditvergabe an private Haushalte sowie er-
hohter geopolitischer Spannungen im Zusam-
menhang mit Nordkorea sind sowohl das
Unternehmer- als auch das Verbraucher-
vertrauen weiter zuriickgegangen. Im Gegen-
satz zur Entwicklung der Inlandsnachfrage er-
wiesen sich die Exporte unverdndert als
Hauptstiitze des Produktionswachstums. In
Singapur und Taiwan sank das reale BIP im
zweiten Quartal 2003 im Vorjahrsvergleich
um 4,2 % bzw. 0,1 %. Diese negative wirt-
schaftliche Entwicklung stand vorwiegend im
Zusammenhang mit einem Riickgang der in-
landischen Nachfrage, die von der SARS-Epi-
demie besonders stark betroffen war, wih-
rend sich die Exporte recht gut behaupten
konnten.

Einfluss eines

Die wirtschaftlichen Perspektiven fiir Asien
(ohne Japan) sind fiir den restlichen Verlauf
des Jahres bis hinein in das Jahr 2004 giinstig,

EZB « Monatsbericht » September 2003



und die Risiken scheinen weitgehend ausge-
wogen zu sein.

Die neuesten Datenveroffentlichungen in
Lateinamerika deuten offenbar darauf hin,
dass die letztes Jahr in Gang gekommene kon-
junkturelle Erholung mittlerweile an Schwung
verliert. In Brasilien schwichte sich die Wirt-
schaft im zweiten Quartal dieses Jahres ab.
Die Industrieproduktion wies in letzter Zeit
betrachtliche Schwankungen auf und sank im
Juni im Vorjahrsvergleich um 3,3 %. In Mexiko
wuchs das reale BIP im zweiten Quartal des
laufenden Jahres im Vorjahrsvergleich um
0,2 %, nachdem es im ersten Quartal noch um
2,3 % gestiegen war. Die grofite Brems-
wirkung auf die Wirtschaftsleistung ging
vom verarbeitenden Gewerbe aus, das im
zweiten Quartal — teilweise infolge sinkender
Nichtolexporte — im Vorjahrsvergleich um
4,5 % schrumpfte. Diese Exporte, die in letz-
ter Zeit unter Wettbewerbsdruck aus Asien
(ohne Japan) geraten waren, zeigten jedoch
im Juni gewisse Anzeichen einer Erholung. In
Argentinien gibt es Hinweise darauf, dass sich
das Tempo der Wirtschaftsaktivitit verlang-
samt hat. Die Aussichten fiir die argentinische
Wirtschaft bleiben bis zum Abschluss einer
neuen Finanzierungsvereinbarung mit multila-
teralen Institutionen aufgrund des umfangrei-
chen Bedarfs an Finanzierungsmitteln aus
dem Ausland fiir den restlichen Verlauf des
Jahres getriibt.

Der Euro schwichte sich im August ab

Der Euro schwichte sich im August dieses
Jahres gegeniiber wichtigen Wiahrungen ab.
Am ausgepragtesten war der Kursverlust des
Euro gegeniiber dem japanischen Yen, der
eine breit angelegte Stirkung erfuhr, aber
auch gegeniiber dem US-Dollar und in gerin-
gerem MaBe gegeniiber dem Pfund Sterling
verlor der Euro an Wert. Ausschlaggebend
fir diese Entwicklung war vor allem, dass die
Marktteilnehmer die Perspektiven fiir die
Wirtschaftsaktivitat in Japan und den Verei-
nigten Staaten wieder giinstiger einschatzten,
wiahrend sie im Eurogebiet mit einer langsa-
meren Erholung rechneten.
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Zur Starkung des US-Dollar gegeniiber dem
Euro im August kam es vor dem Hintergrund
einer optimistischeren Einschiatzung der
Marktteilnehmer hinsichtlich der Aussichten
fir die US-Konjunktur (siehe Abbildung 39).
Gestiitzt wurde diese Einschitzung von
Datenveréffentlichungen in den Vereinigten
Staaten, die darauf hindeuteten, dass die wirt-
schaftliche Erholung im zweiten Quartal die-
ses Jahres starker FuB gefasst hat. AuBerdem
lieBen die Daten hohe Konsumausgaben der
privaten Haushalte, einen robusten Woh-
nungsmarkt und Anzeichen einer Belebung
der Investitionsausgaben erkennen. Dagegen
scheinen die Bedenken hinsichtlich der Finan-
zierung des US-Leistungsbilanzdefizits und
des kraftigen Anstiegs des US-Haushalts-
defizits nur eine untergeordnete Rolle ge-
spielt zu haben. Gegen Ende des Monats
koénnte der Kursriickgang des Euro zusitzlich
durch technische Faktoren verstirkt worden
sein, nachdem der Wechselkurs maBgebliche
Stltzungslinien durchbrochen hatte. Am
3. September 2003 lag der Euro gegeniiber
der amerikanischen Wihrung mit 1,08 USD
in der Nihe eines Viermonatstiefstands und
4,7 % unter seinem Wert Ende Juli, aber
immer noch 14 % iiber seinem Durchschnitts-
wert im Jahr 2002.

Der japanische Yen wertete im August
— angesichts einer Fiille von Datenver-
offentlichungen mit Hinweisen auf glinstigere
Aussichten fiir die japanische Wirtschaft -
gegeniiber dem Euro kriftig und gegeniber
dem US-Dollar moderat auf (siehe Abbildung
39). Die Anzeichen einer Belebung der
Wirtschaftstatigkeit in Japan riihrten von stei-
genden Konsumausgaben und der positiven
Entwicklung maBgeblicher Frihindikatoren
her. In diesem Zusammenhang stiegen die ja-
panischen Aktienkurse im August kriftig an,
und auch die langfristigen Anleiherenditen zo-
gen insbesondere in der zweiten Monatshilfte
splirbar an, was unter anderem auf die Riick-
verlagerung von Geldern seitens japanischer
Investoren an den heimischen Aktienmarkt
und auf Portfolioumschichtungen vom Anlei-
he- an den Aktienmarkt zuriickzufiihren war.
Am 3. September 2003 notierte der Euro bei
125,4 JPY, d. h. 7,6 % schwicher als Ende Juli
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und 6,2 % fester als im Durchschnitt des
vergangenen Jahres.

Das Pfund Sterling gewann gegeniiber dem
Euro leicht an Wert, schwichte sich aber im
August gegeniiber dem US-Dollar ab (siehe
Abbildung 39). Die Starkung der britischen
Wihrung in Relation zum Euro hing teilweise

mit der Aussage der Bank von England zusam-
men, die britische Wirtschaft befinde sich auf
dem Erholungspfad, sowie mit der Bekanntga-
be von Beschiftigungsdaten, die etwas besser
als erwartet ausgefallen waren. Allerdings
diirfte der im August verzeichnete Wertzu-
wachs des Pfund Sterling gegeniliber dem
Euro zum Teil auch auf den traditionellen
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Gleichlauf der britischen Wiahrung mit dem
US-Dollar zuriickzufiihren sein. Am 3. Sep-
tember wurde der Euro zum Pfund Sterling
mit 0,69 GBP gehandelt, also |,7 % niedriger
als Ende Juli und 9,7 % uber seinem Durch-
schnittsniveau im Jahr 2002.

Im WKM Il bewegte sich die dinische Krone
weiterhin in einem sehr engen Band in der
Nahe ihres Leitkurses (siehe Abbildung 40).
Was andere europiische Wihrungen betrifft,
so verzeichnete der Euro im Berichtszeitraum
gegeniiber der norwegischen Krone einen
leichten Kursgewinn und gegeniiber dem
Schweizer Franken einen geringen Wert-
verlust, wahrend er zur schwedischen Krone
weitgehend unverdndert blieb.

Im Ergebnis fiihrten diese Entwicklungen ge-
geniiber den Wihrungen der zwolf wichtigs-
ten Handelspartner des Euro-Waihrungs-
gebiets zu einem Riickgang des nominalen
effektiven Wechselkurses des Euro. Am
3. September lag er 3,6 % unter seinem Stand
von Ende Juli und 8,6 % liber seinem Durch-
schnittsniveau im Jahr 2002. Dieser jlingste
Riickgang ist groBenteils dem Kursanstieg des
Yen wie auch des US-Dollar gegeniiber der
gemeinsamen Wahrung zuzuschreiben (siehe
Abbildung 41). Die auf Basis der Verbraucher-
und Erzeugerpreise sowie der Lohnstiick-
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Anmerkung: Die horizontalen Linien geben den Leitkurs
(7,46 DKK) und die Bandbreite (+2,25%) fur die danische
Kronean.
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Der effektive Euro-Wechselkursund

seine Zusammensetzung?
(Tageswerte)

31. Juli 2003 bis 3. Sept. 2003
(Index: 1999 Q1 = 100)
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Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des effekti-
ven Wechselkurses gegentiber den Wahrungen von zwolf
Partnerlandern.

2) Die Veranderungen werden anhand der AufRenhandels-
gewichte gegenuber den Wahrungen zwdlf wichtiger
Partnerlander berechnet.

kosten im verarbeitenden Gewerbe ermittel-
ten realen effektiven Wechselkurse des Euro
bewegten sich weiterhin im Gleichlauf mit
dem nominalen Index (sieche Abbildung 42).
Die realen Indizes sind tendenziell etwas
héher als der Index fiir den nominalen effek-
tiven Wechselkurs des Euro, was sowohl
den Deflationsdruck in Japan und in der
Sonderverwaltungsregion Hongkong in den
vergangenen vier Jahren als auch die gedampf-
te Inflation in einigen anderen Industrie-
laindern widerspiegelt.
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Nominale und reale effektive Wechsal -

kursedesEuro?
(Monats-/Quartalswerte; Index: 1999 Q1=100)
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro.
Die letzten Monatswerte beziehen sich auf August 2003.
Fir den auf den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Ge-
werbe beruhenden realen effektiven Wechselkurs beziehen
sich die letzten Angaben auf das zweite Quartal 2003 und
sind teilweise geschatzt.

Saisonbereinigte Leistungsbilanz weist
im Juni 2003 Uberschuss auf

Die saisonbereinigte Leistungsbilanz des
Euro-Wihrungsgebiets wies im Juni 2003 ei-
nen Uberschuss in Hohe von 2,5 Mrd € auf,

was in nicht saisonbereinigter Rechnung ei-
nem Aktivsaldo von 3,2 Mrd € entspricht.
Dies ist auf Uberschiisse sowohl im Waren-
handel als auch bei den Dienstleistungen zu-
rickzufihren, die teilweise durch die Defizite
bei den Erwerbs- und Vermégenseinkommen
und bei den laufenden Ubertragungen ausge-
glichen wurden (siehe Tabelle |3). Gegeniiber
Mai 2003 blieb der saisonbereinigte
Leistungsbilanziiberschuss im Juni nahezu un-
verdndert, da der Anstieg des Defizits bei den
Erwerbs- und Vermoégenseinkommen durch
den hoheren Uberschuss bei den Dienstleis-
tungen und durch den Riickgang des Defizits
bei den laufenden Ubertragungen weitgehend
kompensiert wurde. Der Warenhandelsiiber-
schuss blieb im Juni bei gleichzeitiger Ab-
schwichung der Exporte und Importe weitge-
hend stabil.

Betrachtet man die Quartalsangaben, so ist
der Wert sowohl der Warenausfuhren und
-einfuhren als auch der Einnahmen und Aus-
gaben im Dienstleistungsverkehr im zweiten
Quartal dieses Jahres gegeniiber dem Vor-
quartal gesunken (siehe Tabelle 8.2. im Ab-
schnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets*
im vorliegenden Monatsbericht). Mit Blick auf
den Warenhandel fiel die wertmiBige Ab-
schwichung der Exporte (um rund | %) von
der GroBenordnung her dhnlich aus wie die

Tabelle 13

L eistungsbilanz des Eur o-Wahrungsgebiets

(Mrd €; saisonbereinigt)

Uber 12 Monate
kumulierte

Zahlen bisEnde
2003 2003 2003 2003 2003 2003 2002 2003
Jan. Febr. Méaz  Apr. Mai Juni Juni Juni
Saldo der L eistungshilanz 32 3,0 2,1 -1,0 2,8 25 26,0 46,8
Saldo des Warenhandels 106 103 55 9,8 9,5 9,4 112,3 118,0
Ausfuhr 890 879 832 873 864 835 1041,1 1047,0
Einfuhr 78,5 77,6 7 77,5 76,9 74,1 928,9 929,0
Saldo der Dienstleistungen 19 1,8 2,6 0,6 0,5 1,0 18 17,2
Einnahmen 286 278 285 269 256 258 328,5 330,3
Ausgaben 267 260 259 263 251 248 326,7 313,0

Saldo der Erwerbs- und Vermégens-

einkommen -5,4 -4,8 -2,2 -6,6 -2,7 -4,5 -35,7 -42,9
Saldo der laufenden Ubertragungen -38 43 -38 -48 -46 -33 -52,3 -45,6

Quelle: EZB.

Anmerkungen: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Detailliertere Tabellen zu den Zahlungsbilanzangaben der zwolf

Euro-Lander finden sich auf der Website der EZB.
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Abbildung 43

War enausfuhr und -einfuhr sowie
Einnahmen und Ausgaben in der
Dienstleistungshilanz des Eur o-
Wahrungsgebiets

(Mrd €; Quartalswerte; saisonbereinigt)
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seit dem letzten Quartal 2002 im Vor-
quartalsvergleich verzeichneten Rickginge
der Exportwerte (siehe Abbildung 43). Diese
Entwicklung ist ein Ausdruck der sinkenden
Exportvolumina und -preise, die wiederum
mit der weltweiten Nachfrageschwiche und
der Aufwertung des Euro in Zusammenhang
stehen (ndhere Einzelheiten hierzu finden sich
in Kasten 4 im Monatsbericht vom August
2003). Unterdessen deutet die Abnahme der
Importwerte im zweiten Quartal 2003 darauf
hin, dass der Riickgang der Olpreise in diesem
Zeitraum zusammen mit dem verzdgerten
Wirken der Euro-Aufwertung allmihlich in
Form niedrigerer Einfuhrpreise seinen Nie-
derschlag findet, wihrend offenbar auch die
Importnachfrage analog zum Riickgang der
Industrieproduktion des Eurogebiets im zwei-
ten Quartal gesunken ist.

Bei den Dienstleistungen ist der Wert der
Einnahmen vom ersten bis zum zweiten
Quartal dieses Jahres um fast 8 % gesunken,
wohingegen in den Vorquartalen noch ein
moderater Zuwachs zu verzeichnen war. Der
Riickgang der Einnahmen in der Dienst-
leistungsbilanz diirfte zum einen den verzo-
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gerten Effekt der vorangegangenen EinbuBen
an preislicher Wettbewerbsfihigkeit infolge
der Euro-Aufwertung und zum anderen die
Auswirkungen des Kriegs im lIrak und der
SARS-Epidemie widerspiegeln. Auf die beiden
zuletzt genannten Faktoren scheint ein Teil
des in einigen Euro-Lindern im zweiten
Quartal beobachteten Riickgangs der Einnah-
men aus dem Reise- und Flugverkehr zu
entfallen. Unterdessen diirften sich diese Fak-
toren aller Wahrscheinlichkeit nach auch ne-
gativ auf die entsprechenden Ausgaben-
kategorien in der Dienstleistungsbilanz ausge-
wirkt haben. AuBerdem koénnte teilweise die
schwache Nachfrage im Eurogebiet beim
Riickgang der Ausgaben im Dienstleistungs-
verkehr eine Rolle gespielt haben.

Eine langerfristige Betrachtung zeigt, dass
vorwiegend der seit dem letzten Quartal
2002 verzeichnete Riickgang im Wert der
Warenausfuhren fiir die gleichzeitige Abnah-
me des Ulber zwolf Monate kumulierten
Warenhandelsiiberschusses  verantwortlich
ist, die wiederum eine weitgehende Erklarung
fir die damit einhergehende Verringerung des
tber zwolf Monate kumulierten Leistungs-
bilanziiberschusses liefert (siehe Abbildung 44).
In geringerem MaBe hat auch das zum Teil

Saldo der Leistungsbilanz und Saldo

des Warenhandels des Euro-Wéahrungs-
gebiets

(Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt, Uber 12 Monate kumu-
liert)
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aufgrund ricklaufiger Einnahmen steigende
Defizit bei den Erwerbs- und Vermégensein-
kommen zu dieser Entwicklung beigetragen.
Die Aufwertung des Euro kénnte einer der
Griinde fiir diesen Riickgang sein, da die in
Fremdwihrung erhaltenen Erwerbs- und
Vermogenseinkommen in Euro ausgedriickt
einen niedrigeren Wert aufweisen.

Umfangreiche Netto-Kapitalzufliisse bei
den Direktinvestitionen und den Wert-
papieranlagen im Juni 2003

Bei den Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen waren im Juni
dieses Jahres Netto-Kapitalzufliisse in Hohe
von 38,2 Mrd € zu verzeichnen (siehe Tabelle

14 sowie detailliertere Angaben in Tabelle 8.4
bis 8.8 im Abschnitt ,Statistik des Euro-
Wihrungsgebiets“ im vorliegenden Monats-
bericht).

Die Netto-Kapitalzufliisse bei den Direkt-
investitionen in Hohe von 23,7 Mrd € waren
hauptsiachlich auf Netto-Kapitalzufliisse bei
den sonstigen Anlagen (15,1 Mrd €) zuriick-
zufiihren. Eine wichtige Rolle bei den Ent-
wicklungen im Juni scheinen Kredite gespielt
zu haben, die auslindische Tochterunter-
nehmen an ihre Muttergesellschaften im
Euro-Wihrungsgebiet zurilickgezahlt haben
(10,2 Mrd €).

Die Netto-Kapitalzufliisse bei den Wertpa-
pieranlagen (14,5 Mrd €) resultierten vor al-

Tabelle 14

Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

Uber 12 Monate
kumulierte
Zahlen bis Ende
2003 2003 2003 2003 2003 2003 2002 2003
Jan. Febr. Méaz  Apr. Mai Juni Juni Juni
Saldo der L eistungshilanz -4,8 35 4,0 -8,6 04 32 254 43,3
Saldo des Warenhandels 2,1 91 6,2 74 8,3 11,2 112,1 117,4
Saldo der Dienstleistungen -0,6 0,1 15 0,8 2,0 2,8 18 16,6
Saldo der Erwerbs- und Vermégens-
einkommen -9,4 -2,6 -06 -105 43 -44 -36,8 -44,8
Saldo der laufenden Ubertragungen 32 -3,1 -3,0 -6,3 -5,6 -6,4 -51,6 -45,9
Saldo der Vermaogensiibertragungen 2,1 -0,9 0,8 0,1 0,4 2,3 91 9,6
Saldo der Kapitalbilanz -12,7  -25,8 7,9 78 -298 -20,0 -110,9 -176,7
Direktinvestitionen -31 3,2 -7,7  -20,2 -02 237 -33,2 -12,8
AuRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets -16,8 -68 -17,1 -228 -0,7 146 -187,8 -110,6
Im Euro-Wahrungsgebiet 136 10,0 9,4 2,6 0,5 9,1 154,5 97,8
Wertpapieranlagen -28 -120 176 9,3 80 145 106,7 106,5
Dividendenwerte 15,7 25 -34 71 -150 51 110,5 35,2
Aktiva 23 0,3 74 -3,0 -58 -14,6 -71,9 -8,2
Passiva 134 22 -108 102 92 197 182,4 43,3
Schuldverschreibungen -186 -144 210 21 230 9,4 -3,8 71,3
Aktiva -22,7  -239 -148 91 -206 -304 -171,0 -175,3
Passiva 41 95 358 112 436 397 167,1 246,6
Nachrichtlich:
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranlagen zusammengenommen -6,0 -8,8 99 -109 7,7 382 735 93,7
Finanzderivate -0,8 0,6 0,2 -4,6 06 -03 -17,2 -18,2
Ubriger K apitalverkehr -74  -229 -7,2 229 -396 -58,7 -176,5 -261,0
Wahrungsreserven 15 53 5,0 0,5 1,4 0,8 9,4 8,8
Restposten 15,3 232 -12,7 0,7 29,1 14,5 76,4 123,8
Quelle: EZB.

Anmerkungen: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. In der Kapitalbilanz zeigt ein positives Vorzeichen einen Zufluss
und ein negatives Vorzeichen einen Abfluss an; bei den Wahrungsreserven zeigt ein negatives Vorzeichen eine Zunahme und ein
positives VVorzeichen eine Abnahme an. Detailliertere Tabellen zu den Zahlungshilanzangaben der zw6lf Euro-Lénder finden sich auf

der Website der EZB.
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Abbildung 45

Verénderungen der Anlagen in Dividen-

denwerten und Schuldver schreibungen
(Mrd €; Monatswerte; Uber zwolf Monate kumuliert)
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Anmerkung: Ein positiver (negativer) Wert gibt einen Netto-
zufluss (-abfluss) an.

lem aus dem verstdrkten Engagement Ansis-
siger auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets in
Anleihen (47,4 Mrd €) und in geringerem
MaBe in Dividendenwerte (19,7 Mrd €) des
Euroraums. Diese Zuflisse wurden nur
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teilweise durch den Erwerb auslindischer
Anleihen  durch
Gebietsansissige ausgeglichen.

Dividendenwerte und

Im GroBen und Ganzen war die Entwicklung
der Kapitalbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets
im Juni — wie schon in den vorangegangenen
Monaten — von der dominierenden Rolle der
Zuflisse bei den Schuldverschreibungen ge-
pragt. Dies zeigt sich in den Uber zwolf Mona-
te kumulierten Zahlen, die zwischen dem
Zwoélfmonatszeitraum bis Ende Juni 2002 und
demselben Zeitraum bis Ende Juni 2003 im
Bereich der Wertpapieranlagen auf eine an-
haltende Verlagerung von Dividendenwerten
hin zu Schuldverschreibungen deuten. Wie
Abbildung 45 zeigt, haben Gebietsfremde seit
etwa Anfang 2002 in gréBerem Umfang in
Schuldverschreibungen des  Eurogebiets,
insbesondere in Anleihen, investiert. Wie
schon in den Monaten davor diirfte die Unsi-
cherheit hinsichtlich der globalen Wirt-
schaftsaussichten in Verbindung mit Rendite-
tiberlegungen und der Erwartung von Kursge-
winnen auch in den letzten Monaten zu der
anhaltenden Umkehr der Investitionsstrome
zugunsten dieser Vermogenskategorie beige-
tragen haben.
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