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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 5. Februar 2004 be-
schloss der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eu-
rosystems bei 2,0 % zu belassen. Die Zinssétze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die
Einlagefazilitit blieben ebenfalls unverdndert
bei 3,0 % bzw. 1,0 %.

Der Beschluss, die Leitzinsen der EZB auf ih-
rem niedrigen Stand zu belassen, spiegelt die
Einschitzung des EZB-Rats wider, dass es kei-
ne fundamentalen Verdnderungen der mittel-
fristigen Aussichten fiir die Preisstabilitét gibt.
Der derzeitige geldpolitische Kurs ist daher
weiterhin angemessen. Der Beurteilung des
EZB-Rats zufolge sollten die Inflationsrisiken
durch die etwas giinstigere Importpreisentwick-
lung in Grenzen gehalten werden, wihrend sich
die wirtschaftliche Erholung im Euro-
Wihrungsgebiet den bisherigen Erwartungen
entsprechend fortsetzen diirfte. Der EZB-Rat
wird auch in Zukunft alle Entwicklungen, die
seine Einschétzung der Risiken fiir die Preis-
stabilitdt auf mittlere Sicht beeinflussen konn-
ten, sorgféltig beobachten. Hinsichtlich der
Wechselkurse unterstrich der EZB-Rat noch-
mals insbesondere die Bedeutung der Stabilitit
und blieb besorgt iiber allzu starke Wechsel-
kursbewegungen.

Was zunéchst die wirtschaftliche Analyse be-
trifft, so stehen die neuesten Daten zur Produk-
tion im Eurogebiet sowie die Ergebnisse der
Umfragen zum Unternehmervertrauen nach wie
vor im Einklang mit dem anhaltenden Wirt-
schaftswachstum zur Jahreswende, sowohl im
verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleis-
tungssektor.

Betrachtet man die ndhere Zukunft, so diirfte
sich das auBenwirtschaftliche Umfeld des Euro-
raums weiterhin giinstig entwickeln. Insbeson-
dere ist davon auszugehen, dass ein kraftiges
Wachstum des realen BIP in den Volkswirt-
schaften der wichtigsten Handelspartner des
Euroraums die Auslandsnachfrage nach Waren
und Dienstleistungen des Eurogebiets stiitzt,
wenngleich das Exportwachstum durch die ge-

sunkene preisliche Wettbewerbsfahigkeit etwas
geddmpft werden konnte.

Die Voraussetzungen fiir eine Verbesserung
der inldndischen Nachfrage sind ebenfalls
glinstig. Die Investitionstatigkeit dirfte nicht
nur von der globalen Nachfrageentwicklung
profitieren, sondern auch von den Anstrengun-
gen der Unternehmen zur Steigerung ihrer Pro-
duktivitdt und Ertragskraft, den niedrigen Zin-
sen und den allgemein giinstigen Finanzie-
rungsbedingungen. Das Wachstum des privaten
Verbrauchs, das bislang relativ verhalten gewe-
sen ist, sollte sich — im Einklang mit einer Zu-
nahme der verfiigbaren Realeinkommen —
ebenfalls erholen. Dieses Gesamtbild einer all-
méhlichen wirtschaftlichen Erholung spiegelt
sich in allen verfiigbaren Prognosen 6ffentli-
cher und privater Organisationen wider und
scheint durch die Entwicklung an den Finanz-
markten bestdtigt zu werden.

Aufkiirzere Sicht bleiben die Risiken, mit de-
nen dieses Hauptszenario behaftet ist, ausgewo-
gen. Langerfristig gesehen ergeben sich Unsi-
cherheiten aus den anhaltenden Ungleichge-
wichten in einigen Regionen der Welt und ihren
potenziellen Auswirkungen auf die Nachhaltig-
keit des weltwirtschaftlichen Wachstums.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so fiel die
jahrliche Teuerungsrate gemessen am HVPI im
Dezember 2003 auf 2,0 %. Diese Rate wird von
Eurostat auch fiir Januar 2004 veranschlagt. Im
Jahresverlauf diirften die Inflationsraten unter
2 % sinken und in der Folgezeit mit Preisstabi-
litdt vereinbar bleiben. Zwar sind die auf US-
Dollar lautenden weltweiten Rohstoffpreise in
den vergangenen Monaten gestiegen, doch wer-
den die Auswirkungen dieses Anstiegs auf die
inldndischen Preise durch die zuriickliegende
Euro-Aufwertung gedimpft. Zudem diirften
sich die Lohne angesichts hoher Arbeitslosen-
quoten und einer allmédhlichen Konjunkturerho-
lung weiterhin moderat entwickeln. Die jiings-
ten Angaben zu den Arbeitskosten scheinen die
Einschdtzung sich einpendelnder Lohnsteige-
rungen weitgehend zu bestitigen. Ingesamt halt
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sich der Preisauftrieb weiter in Grenzen; diese
Einschdtzung wird von allen verfiigbaren Prog-
nosen gestiitzt. Da zukunftsgerichtete Analysen
immer auf einer Reihe von Annahmen beruhen,
ist es natiirlich wichtig, hinsichtlich der Aus-
sichten fiir die Preisstabilitit alle Risikofakto-
ren im Auge zu behalten. Dariiber hinaus ist es
erforderlich, die Inflationserwartungen genau
zu beobachten.

Was die monetdre Analyse angeht, so hat sich
die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 in
den letzten Monaten weiter nur leicht verrin-
gert. Dies ist auf nur allméhliche Portfolio-
umschichtungen von monetiaren Anlageformen
in langerfristige, nicht in M3 enthaltene Finanz-
anlagen zurilickzufiihren. Dariiber hinaus tragt
das niedrige Zinsniveau zur anhaltend kraftigen
Zunahme der sehr liquiden Aktiva bei. Gleich-
zeitig spiegeln sich in dem Wachstum der Kre-
dite an den privaten Sektor die Effekte sowohl
niedriger Zinsen als auch einer Verbesserung
der Wirtschaftslage wider.

Das kréftige Geldmengenwachstum in den ver-
gangenen Jahren bedeutet, dass im Eurogebiet
deutlich mehr Liquiditdt vorhanden ist, als zur
Finanzierung eines inflationsfreien Wirt-
schaftswachstums bendtigt wird. Ob die aufge-
baute Uberschussliquiditit auf mittlere Sicht zu
inflationdren Spannungen fithren wird, hiangt
davon ab, inwieweit die in der Vergangen-
heit vorgenommenen Portfolioumschichtungen
riickgéngig gemacht werden und wie kriftig das
Wirtschaftswachstum ausfallen wird. Sollte der
Liquiditdtsiiberschuss fortbestehen, konnte er
auf mittlere Sicht Inflationsdruck erzeugen.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Analyse
nach wie vor darauf hin, dass das Hauptszena-
rio fiir die Preisentwicklung auf mittlere Sicht
mit Preisstabilitdt im Einklang steht. Die Ge-
genpriifung anhand der monetdren Analyse dn-
dert an dieser Einschédtzung nichts.

Im Hinblick auf die Finanzpolitik gibt es mehre-
re wichtige Themen, die aufmerksam verfolgt
werden miissen. So sollte erstens die Durchfiih-
rung der Finanzpolitik mit den im letzten Jahr
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von Regierungen eingegangenen Verpflichtun-
gen vereinbar sein. In diesem Zusammenhang
werden die neuen Stabilitdtsprogramme der
Mitgliedstaaten derzeit einer eingehenden Beur-
teilung unterzogen. Gesunde 6ffentliche Finan-
zen leisten einen unerlédsslichen Beitrag zu sta-
bilen gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen, die wiederum das Vertrauen stirken und
Investitionen, Wachstum sowie die Beschafti-
gung im Euro-Wiahrungsgebiet fordern.

Zweitens teilt der EZB-Rat, was den institutio-
nellen Rahmen fiir die Finanzpolitik betrifft, die
Bedenken der Europdischen Kommission hin-
sichtlich der Schlussfolgerungen des ECOFIN-
Rats im November letzten Jahres. Die Kommis-
sion ist die Hiiterin des EG-Vertrags und des
Stabilitdts- und Wachstumspakts. Die EZB re-
spektiert die Entscheidung der Kommission,
Rechtsklarheit hinsichtlich der Umsetzung des
Pakts zu schaffen. Dariiber hinaus sieht die
EZB keine Notwendigkeit, den EG-Vertrag zu
dndern, und sie hilt den Stabilitits- und Wachs-
tumspakt in seiner derzeitigen Form fiir ange-
messen. Der EZB-Rat stimmt mit der Kommis-
sion darin iiberein, dass die Umsetzung des Sta-
bilitdts- und Wachstumspakts weiter verbessert
werden konnte, vor allem mit Blick auf die Ana-
lyse von strukturellen Ungleichgewichten und
die Verstdrkung von Anreizen fiir eine solide
Finanzpolitik in wirtschaftlich giinstigen Zei-
ten. Klarheit und Durchsetzbarkeit des finanz-
politischen Rahmens sollten verbessert werden.

Stabile gesamtwirtschaftliche Rahmenbedin-
gungen sind notwendig, um das Potenzial-
wachstum des Eurogebiets zu erhéhen, reichen
aber alleine nicht aus. Eine Erhéhung der
Beschiftigung, eine Forderung der Arbeits-
produktivitit und eine optimale Nutzung des
technologischen und wissenschaftlichen Fort-
schritts im Zusammenhang mit einer Uberalte-
rung der Bevolkerung setzen allesamt Struktur-
reformen voraus — auf dem Gebiet der Finanz-
politik wie auch an den Finanz-, Giiter- und Ar-
beitsmiarkten. Die Vorgaben von Lissabon lie-
fern den angemessenen Leitfaden fiir diesbe-
ziigliche Fortschritte. Die Verantwortlichkeit
fiir ihre Umsetzung liegt allerdings bei den Re-



gierungen, Parlamenten und Sozialpartnern.
Der EZB-Rat unterstiitzt mit Nachdruck die in
einigen Ldndern unternommenen Bemiihungen,
die Strukturreformen voranzutreiben. Gleich-
zeitig teilt er uneingeschrinkt die Auffassung,
dass zusétzliche MaBnahmen erforderlich sind,
wie kiirzlich von der Europdischen Kommission
in ihrem Fortschrittsbericht iber die Umsetzung
der Strategie von Lissabon und die Prioritdten
fiir 2004 erneut bekraftigt wurde. Alle Beteilig-
ten miissen die Offentlichkeit davon iiberzeu-
gen, dass — mit Blick auf das Wachstum, mehr
und bessere Arbeitspldtze sowie hohere Ein-
kommen — jeder Einzelne von solchen Struktur-
reformen profitieren wiirde.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt drei
Aufsitze. Der erste untersucht einige der mak-
rookonomischen und strukturellen Schliissel-
faktoren der Volkswirtschaften der beitretenden
Staaten an der Schwelle zur Mitgliedschaft in
der Europdischen Union. Der zweite vergleicht
die wichtigsten Entwicklungen in den Bereichen
Ersparnis, Finanzierung und Investitionen so-
wie die daraus resultierenden Trends bei Ver-
schuldung und Geldvermégen der nichtfinanzi-
ellen Kapitalgesellschaften und privaten Haus-
halte im Euroraum und in den Vereinigten Staa-
ten seit Mitte der Neunzigerjahre. Der dritte
Aufsatz gibt einen Uberblick iiber die aktuelle
Diskussion um eine breitere Anwendung der
zeitwertorientierten Bilanzierung und ihrer
Auswirkungen auf den Bankensektor.

EIB
Monatsbericht
Februar 2004

EDITORIAL







WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE

ENTWICKLUNGEN

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die konjunkturelle Entwicklung und der Handel haben weltweit weiter angezogen, und die Pers-
pektiven fiir das auflenwirtschaftliche Umfeld diirften sich zusehends aufhellen. Die Erholung der
weltweiten Nachfrage und des Welthandels hat, gestiitzt durch giinstige Finanzierungsbedingun-
gen, sowohl an Breite als auch an Intensitdit gewonnen. Die Preise fiir Rohstoffe — insbesondere

ohne Ol - sind weiter gestiegen.

WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

Jingste Datenveroffentlichungen deuten darauf hin, dass sich die weltwirtschaftlichen Bedingun-
gen weiter verbessert haben und die Erholung in den meisten Regionen inzwischen breiter fundiert

1st.

In den Vereinigten Staaten hat sich die lebhafte
konjunkturelle Entwicklung weiter fortgesetzt;
so beschleunigte sich das reale BIP-Wachstum
im vierten Quartal um 4,0 % (gegeniiber dem
Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet),
nachdem es im dritten Quartal 2003 um 8,2 %
zugenommen hatte. Das Beschaftigungswachs-
tum ist in den letzten Monaten allerdings zum
Stillstand gekommen, wenngleich dies die kon-
junkturelle Dynamik bislang nicht beeintrach-
tigt zu haben scheint. Das Vertrauen der Ver-
braucher ist nach wie vor hoch, und die vorlie-
genden Daten weisen auf einen anhaltend krafti-
gen Wiederanstieg der Unternehmensinvestitio-
nen hin. Vor allem die sehr gute Liquidititsaus-
stattung der US-Firmen in Verbindung mit
giinstigen Finanzierungsbedingungen erweisen
sich weiter als Stiitze der privaten Unterneh-
mensinvestitionen. Die Inflation hat sich weit-
gehend stabilisiert. So belief sich die jéhrliche
Inflation nach dem VPI im Dezember auf 1,9 %,
verglichen mit 1,8 % im Monat zuvor; der De-
flator der privaten Konsumausgaben ohne Nah-
rungsmittel und Energie lag in den letzten drei
Monaten des Jahres 2003 bei rund 1 %. Auf
seiner Sitzung am 28. Januar 2004 beschloss
der Offenmarktausschuss der US-amerikani-
schen Notenbank, seinen Zielzinssatz fiir Ta-
gesgeld bei 1 % zu belassen.

Die japanische Konjunktur erholt sich weiter
schrittweise. Trotz eines Kursanstiegs des Yen
wurde das Wachstum nach wie vor hauptséch-
lich von steigenden Exporten getragen, worin
die kriftige Ausweitung der weltweiten Nach-
frage ihren Niederschlag findet. Die lebhafte
Auslandsnachfrage springt allmdhlich auch auf

Abbildung | Grundlegende Entwicklungen in

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

1) Fur das Euro-Wiéhrungsgebiet werden Eurostat-Daten ver-
wendet, fiir die Vereinigten Staaten und Japan nationale Daten.
Bei allen Landern sind die BIP-Zahlen saisonbereinigt.

2) Auf Basis des HVPL.
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den inldndischen Sektor iiber, wobei die Indus-
trieproduktion im November gegeniiber dem
Vormonat um 1,0 % zulegte. Die Konsumaus-
gaben entwickelten sich aber weiterhin verhal-
ten. Was die Preisentwicklung betrifft, so dau-

Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen an
den Rohstoffmarkten

=== Brent-Rohol (USD/Barrel; linke Skala)
Rohstoffe (ohne Ol) (USD; Index: 2000 = 100;

.....

erte die leichte Deflation nach wie vor an: Der rechte Skala)

VPI ging im Dezember verglichen mit dem Vor- 36 [ 130
jahr um 0,4 % zuriick, wahrend der VPI ohne 34 -
frische Nahrungsmittel um 0,1 % sank. Am ® | 20
20. Januar hob die Bank von Japan den Zielkor- :
ridor fiir die bei ihr unterhaltenen Girokonto- I Y ¥ [
guthaben der Banken von zuvor 27 Billionen 28 | ' 110
JPY bis 32 Billionen JPY auf nunmehr 30 Billi- 5 | . ]
onen JPY bis 35 Billionen JPY an. I T

24 100
Im Vereinigten Konigreich zog die wirtschaftli- 2
che Aktivitdt auch im vierten Quartal 2003 wei- 20— ]9
ter an, wobei sich das Wachstum des realen BIP R S 2003 & e 2004

auf eine Quartalsrate von 0,9 % beschleunigte,
sodass sich eine jahrliche Zuwachsrate von
2,5 % ergab. Ausschlaggebend fiir das Produk-
tionswachstum scheint vor allem der Dienstleis-
tungssektor gewesen zu sein, wihrend die Industrieproduktion stagnierte. Die krdftigen Einzel-
handelsumsdtze im vierten Quartal 2003 deuten darauf hin, dass sich die Konsumausgaben auf
einem hohen Niveau behaupten; Grund hierfiir sind eine rege Kreditaufnahme der privaten Haus-
halte sowie ein starker Wohnungsmarkt. Die Inflation nach dem HVPI lag im Dezember unverén-
dert bei einer Jahresrate von 1,3 % und damit deutlich unter dem Zielwert von 2 %.

Quellen: Datastream und Hamburgisches Welt-Wirtschafts-
Archiv.

In Asien (ohne Japan) setzte sich die krdftige Expansion der Wirtschaft fort. In China erreichte das
BIP-Wachstum im Jahr 2003, gestiitzt durch die Anlageinvestitionen, mit einer jahrlichen Rate von
9,1 % den hochsten Stand seit sieben Jahren. Gleichzeitig stieg die VPI-Inflation im Dezember
verglichen mit dem Vorjahr deutlich auf 3,2 % an. Die konjunkturelle Entwicklung hat sich auch in
den beitretenden Staaten und Lateinamerika weiter verbessert, wenn auch in langsamerem Tempo
als in Asien (ohne Japan).

ROHSTOFFMARKTE

Im Januar stiegen die Olpreise auf ihr hochstes Niveau seit Mirz 2003. Der Preis fiir Rohdl der
Marke Brent erreichte am 4. Februar einen Stand von 29,60 USD (23,70 €). Zu dem Olpreisanstieg
trugen insbesondere die kréaftige Nachfrage in den Vereinigten Staaten und Asien sowie die im
historischen Vergleich geringen kommerziellen Olvorrite in den USA bei. Zudem lieB die Organi-
sation Erddl exportierender Lander (OPEC) zu, dass der Olpreis die Obergrenze des OPEC-Korb-
preises von 28 USD iiberstieg. Dariiber hinaus setzte sich der relativ starke Anstieg der in Dollar
gerechneten Preise fiir sonstige Rohstoffe, der in der zweiten Hilfte des letzten Jahres zu beobach-
ten war, im Januar dieses Jahres — im Wesentlichen aufgrund der kraftigeren weltweiten Nach-
frage — weiter fort (siche Abbildung 2). Seit Anfang Juli 2003 sind diese Preise um 22 % gestie-
gen.

EIB
Monatsbericht
Februar 2004



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Das auBenwirtschaftliche
Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

AUSSICHTEN FUR DIE AUSSENWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

Das auBlenwirtschaftliche Umfeld des Euro-Wahrungsgebiets diirfte sich auch weiterhin giinstig
entwickeln. Die Erholung der Weltkonjunktur und des weltweiten Handels hat an Breite und Starke
hinzugewonnen und wird unter anderem durch giinstige Finanzierungsbedingungen und eine Wie-
derbelebung der Binnennachfrage in den meisten Regionen unterstiitzt.

Die Risiken, mit denen die Aussichten fiir die Weltwirtschaft behaftet sind, gleichen sich offenbar
weitgehend aus. Auf der einen Seite konnte sich die globale konjunkturelle Entwicklung beschleu-
nigen, wenn der Produktivititszuwachs, insbesondere in den Vereinigten Staaten, so kraftig bleibt
wie in den letzten Monaten. Auf der anderen Seite liegen die Abwértsrisiken vor allem in den
anhaltenden auBlenwirtschaftlichen Ungleichgewichten in wichtigen Wirtschaftsregionen der Welt
und ihren moglichen Auswirkungen auf die Nachhaltigkeit des Weltwirtschaftswachstums begriin-
det.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 MONETARE ENTWICKLUNG

Die Anzeichen fiir ein sich seit dem Sommer 2003 verlangsamendes M3-Wachstum wurden durch
die Zahlen fiir Dezember bestitigt. Infolge der verbesserten Bedingungen an den Finanzmdrkten
und der geringeren Unsicherheit hinsichtlich der Konjunkturaussichten scheinen die Wirtschafts-
teilnehmer ihre Anlageportfolios allmdhlich umstrukturiert und monetdire Anlageformen durch
langerfristige, nicht in M3 enthaltene Finanzaktiva ersetzt zu haben. Gleichzeitig schwdchte sich
das M3-Wachstum nur relativ langsam ab, was sich zumindest teilweise durch das niedrige Zins-
niveau erkldren ldsst. Vor diesem Hintergrund erhohte sich die Jahreswachstumsrate der Kredite
der MFIs an den privaten Sektor im Schlussquartal 2003. Dieser Anstieg riihrte hauptsdchlich
von der Zunahme der Kreditvergabe an die privaten Haushalte her. Insgesamt ist trotz der Ver-
langsamung des M3-Wachstums immer noch deutlich mehr Liquiditdt im Euroraum vorhanden,
als zur Finanzierung eines inflationsfreien Wirtschaftswachstums erforderlich ist.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Zwischen November und Dezember 2003 weitete sich das weit gefasste Geldmengenaggregat M3
nur langsam aus. Die Jahreswachstumsrate ging im Dezember auf 7,1 % zuriick, verglichen mit
7,4 % im November und einem Hochststand von 8,7 % im Juli des vergangenen Jahres (siehe
Abbildung 3). Die Angaben fiir Dezember bestdtigen damit den seit dem Sommer 2003 riicklaufi-
gen Trend des M3-Wachstums. Steigende Aktienkurse, ein steilerer Verlauf der Zinsstrukturkur-
ve, die riickldufige Unsicherheit an den Finanzmirkten und die sich aufhellenden Konjunkturaus-
sichten scheinen dazu gefiihrt zu haben, dass die Anleger ihre Portfolios vorsichtig zugunsten
lingerfristiger Finanzaktiva umschichten.

Gleichzeitig forderten die niedrigen Opportuni- Abbildung 3 M3-Wachstum und der
tatskosten der Geldhaltung weiterhin das Geld- | {50 PAT
mengenwachstum. Dies konnte zum Teil erkla-

ren. weshalb sich das M3-Wachstum nur ver- (Verdnderung gegen Vorjahr in %; um Saison- und Kalendereffekte
b
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Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetare Variablen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; die Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)

Jahreswachstumsrate
Bestand in % 2003 2003 2003 2003 2003 2003
von M3 " Q1 Q2 Q3 (02} Nov. Dez.
Ml 43,1 10,1 114 11,5 11,3 10,7 10,6
Bargeldumlauf 6,3 39,1 35,7 29,6 26,2 26,3 25,0
Téglich fillige Einlagen 36,8 6,6 8,2 9,0 9,1 8.4 8.4
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 42,0 43 5.4 5,7 4,7 4,7 4,6
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 17,0 0,4 0,0 -1,5 -3,2 -3,0 -2,5
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 25,0 7,5 9,8 11,4 10,8 10,7 10,1
M2 85,1 7,1 8,3 8,5 7,9 7,6 7,5
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 14,9 10,5 9,8 74 6,1 6,1 4.8
M3 100,0 7,6 8,5 8,3 7,6 74 7,1
Kredite an Nicht-MF1Is im Euro-Wihrungsgebiet 169,0 4,2 4,8 54 59 6,3 59
Kredite an 6ffentliche Haushalte 36,4 2,1 3,5 48 6,6 7,1 6,6
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 13,6 -1,2 -0,4 1,0 1,5 1,5 1,9
Kredite an den privaten Sektor 132,7 4.8 5,1 55 5,7 6,0 5,7
Buchkredite an den privaten Sektor 1155 5,0 4,6 49 53 5,6 54
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 51,1 51 52 5,6 6,4 6,7 6,7
Quelle: EZB.

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

héngt zum Teil mit dem anhaltenden, umfangreichen Wiederaufbau von Bargeldbestdnden inner-
halb und auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets zusammen. Beim Wachstum des Bargelds gibt es
bislang noch keine deutlichen Anzeichen einer Abschwiachung, obwohl der Bargeldumlauf
mittlerweile fast wieder einen Stand erreicht hat, der den vor der Euro-Bargeldumstellung vorherr-
schenden Trends entspricht. Uberdies wurde die Nachfrage nach tiglich filligen Einlagen
weiterhin durch die niedrigen Opportunitdtskosten der Haltung dieser Einlagenart angeregt.

Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Einlagen (ohne tédglich fillige Einlagen) insgesamt
blieb im Dezember mit 4,6 % weitgehend stabil. Die von den Wirtschaftsakteuren vorgenommene
Substitution von kurzfristigen Termineinlagen (Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu
zwel Jahren) durch kurzfristige Spareinlagen (Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten), die seit Mitte 2002 zu beobachten war, scheint sich deutlich verlangsamt
zu haben. Diese Verlangsamung, die sich in den kiirzerfristigen Zuwachsraten zeigt, hingt wahr-
scheinlich mit der seit August 2003 zu verzeichnenden Stabilisierung des Zinsabstands im Kun-
dengeschift der MFIs bei diesen Einlagen zusammen.

Die Jahreswachstumsrate der in M3 enthaltenen marktfahigen Finanzinstrumente sank im Dezem-
ber weiter auf 4,8 % gegeniiber 6,1 % im November und einem Hochststand von 12,5 % im April.
Diese Entwicklung deckt sich mit dem Eindruck, dass die Wirtschaftsteilnehmer vor dem Hinter-
grund der gilinstigeren Bedingungen an den Finanzmérkten ihre Portfolios langsam zugunsten
risikoreicherer, nicht in M3 enthaltener Anlageformen umstrukturieren.

WICHTIGE GEGENPOSTEN ZU M3

Bei den wichtigsten Gegenposten zu M3 in der konsolidierten Bilanz des MFI-Sektors verringerte
sich die jahrliche Zuwachsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor im Dezember des vergan-
genen Jahres leicht (siche Tabelle 1). Betrachtet man jedoch das Schlussquartal 2003 insgesamt, so
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Tabelle 2 MFI-Kredite an den privaten Sektor

(Quartalsendstinde; nicht um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)

o] Jahreswachstumsrate
in % des 2002 2002 2003 2003 2003 2003
Gesamtwerts ¥ Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 o4
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 42,9 3,5 34 3,7 3,6 3,6 35
Bis zu 1 Jahr 31,6 -2,6 -2,6 -1,0 0,5 -0,9 -1,0
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 17,4 8,9 6,3 58 2,4 4.4 38
Mehr als 5 Jahre 51,1 6,2 6,8 6,4 6,2 6,4 6,3
Private Haushalte ? 49,5 5,9 5,9 5,9 5,5 58 6,3
Konsumentenkredite 3 13,8 4,2 39 3,1 33 2,3 3,1
Wohnungsbaukredite ¥ 67,0 74 7,7 7,5 73 7,5 7,8
Sonstige Kredite 19,2 2,2 1,4 2,5 1,3 2,7 3,6
Versicher llschaften und Pensionskassen 0,5 5,9 -11,1 2 4,7 10,4 13,9
Sonstige nicht tire Fi institute 7,1 114 5,9 1,9 38 6,0 10,9

Quelle: Geld- und Bankenstatistiken der EZB.

Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in den Funoten zu Tabelle 2.4 und im ,, Technischen Hinweis® im Abschnitt ,,Statistik des
Euro-Wihrungsgebiets®.

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

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

3) Die Abgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wéhrungsgebiet nicht ganz einheitlich.

ist eine deutliche Belebung der Kreditvergabe zu verzeichnen. Die stirkere Kreditnachfrage durch
den privaten Sektor gegen Ende 2003 diirfte wohl mit den giinstigeren Wirtschaftsaussichten zu-
sammenhédngen und von den nach wie vor niedrigen Kreditzinsen der Banken im Euroraum gestiitzt
worden sein.

Schliisselt man die Kredite der MFIs nach Schuldnergruppen auf (siche Tabelle 2), so wird deut-
lich, dass die Zunahme der Kredite zum GrofBteil durch die Kreditvergabe an private Haushalte
bedingt war. Die Vorjahrsrate der Wohnungsbaukredite stieg im vierten Quartal weiter auf
7,8 %, nach 7,5 % im dritten Vierteljahr. Das anhaltende Wachstum dieser Kreditart diirfte sowohl
die nach wie vor niedrigen Hypothekenzinsen als auch die in einigen Euro-Landern merklich ge-
stiegenen Preise fiir Wohnimmobilien widerspiegeln. Die Jahreswachstumsrate der Konsumenten-
kredite und der sonstigen Kredite an die privaten Haushalte stieg im Berichtsquartal ebenfalls an.

Im Gegensatz dazu blieb die jahrliche Wachstumsrate der Kreditvergabe der MFIs an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften im vierten Quartal 2003 weitgehend unverédndert (3,5 % gegeniiber
3,6 % im Vorquartal). Sie lag damit weiterhin innerhalb der Bandbreite von 3% % bis 4 %, in der
sie sich seit mehr als einem Jahr hauptsidchlich bewegt. Bei der Interpretation dieser Zahlen sollte
beriicksichtigt werden, dass der deutliche Anstieg der Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe an
nichtmonetire Finanzintermedidre im Dezember unter anderem auf die hohere Kreditvergabe an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften iiber sonstige Finanzinstitute (z. B. Zweckgesellschaften)
zuriickzufiihren sein diirfte.

Die Ergebnisse der vom Eurosystem im Januar 2004 durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschaft
weisen per saldo auf einen anhaltenden Riickgang des prozentualen Anteils der Banken hin, die
eine Verschirfung der Richtlinien fiir Unternehmenskredite in den vorangegangenen drei Monaten
meldeten. Dariiber hinaus war der Nettoanteil der Banken, die tiber restriktivere Kreditrichtlinien
fiir private Haushalte berichteten, weiterhin niedrig (siche Kasten 1).
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ERGEBNISSE DER IM JANUAR 2004 DURCHGEFUHRTEN UMFRAGE ZUM KREDITGESCHAFT IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Das Eurosystem hat Anfang Januar 2004 seine fiinfte Umfrage zum Kreditgeschift durchge-
fuhrt. Die Umfrage gibt Aufschluss iiber die Angebots- und Nachfragebedingungen an den
Kreditmarkten im Eurogebiet und soll die vorhandenen Statistiken liber Zinssédtze und Kredite
der Banken ergidnzen. In diesem Kasten werden die zentralen Ergebnisse fiir das vierte Quartal
2003 sowie die Erwartungen fiir das erste Quartal 2004 beschrieben und mit den Resultaten der
Umfrage vom Oktober 2003 verglichen.! Dabei ist anzumerken, dass die Formulierung der
Fragen auf die Anderungen in den letzten drei Monaten sowie auf die fiir die kommenden drei
Monate erwarteten Anderungen abstellt. Die Antworten zu diesen Fragen werden dann allge-
mein ausgewertet, indem man auf die Differenz (,,prozentualer Saldo*) zwischen dem Anteil der
Banken, die z. B. eine Verscharfung der Kreditrichtlinien melden, und derjenigen Banken, die
eine Lockerung der Kreditrichtlinien angeben, fokussiert. Somit richtet sich das Augenmerk
sowohl auf die Hohe dieses prozentualen Saldos als auch auf die Verdnderung im Zeitverlauf.

Tabelle A Veranderung der Richtlinien fiir die Gewdhrung von Unternehmenskrediten sowie

der Nachfrage nach Unternehmenskrediten (inklusive Kreditlinien)

(prozentualer Saldo)

Insgesamt Kredite an Kredite an Kurzfristige Kredite Langfristige Kredite

mittelstéindische grofie Unternehmen

Unternehmen

Kredit- Kredit- Kredit- Kredit- Kredit- Kredit- Kredit- Kredit- Kredit- Kredit-
richtlinien nachfrage richtlinien nachfrage richtlinien nachfrage richtlinien nachfrage richtlinien nachfrage
Letzte Niachste Letzte | Letzte Nichste Letzte | Letzte Nichste Letzte | Letzte Nichste Letzte | Letzte Niachste Letzte
drei drei drei drei drei drei drei drei drei drei drei drei drei drei drei
Monate Monate Monate | Monate Monate Monate | Monate Monate Monate | Monate Monate Monate | Monate Monate Monate

Januar 2003 65 46 -31 59 40 -29 67 48 -24 47 31 -19 59 50 -22
April 2003 46 39 -31 31 35 -19 51 36 -26 32 29 -4 43 39 -14
Juli 2003 27 19 -25 30 14 -17 25 24 -15 19 5 -6 28 21 -30
Oktober 2003 23 13 -17 20 11 -9 17 16 -20 16 14 -13 25 19 -11
Januar 2004 17 22 3 20 12 12 15 26 -5 10 11 2 17 26 7

Anmerkung: Bei den Kreditrichtlinien stellt der prozentuale Saldo die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche
Verschérfung® und ,,leichte Verschirfung® und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung® dar. Bei
der Kreditnachfrage stellt er die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich gestiegen“ und ,,leicht gestiegen* und der
Summe der Angaben unter ,leicht gesunken und ,,deutlich gesunken® dar.

Die Resultate fiir das Euro-Wiahrungsgebiet basieren auf der Aggregation der nationalen Ergebnisse, gewichtet mit dem Anteil des
ausstehenden Gesamtvolumens der nationalen Kredite an der gesamten Kreditgewdhrung des Euro-Wihrungsgebiets an Anséssige im
Euroraum.

Die Auswertung der Umfrage zum Kreditgeschift der Banken vom Januar 2004 (die auf den
Antworten aller 86 Umfrageteilnehmer beruht) zeigt, dass der Anteil der Banken, die per saldo
verschirfte Richtlinien fiir die Gewédhrung von Krediten an Unternehmen meldeten, im vierten
Quartal 2003 weiter zuriickgegangen ist. Zugleich blieb der Nettoanteil der Banken, die restrik-
tivere Richtlinien fiir die Bewilligung von Krediten an private Haushalte meldeten, gering.

1 Eine ausfiihrlichere Darstellung kann auf der Website der EZB abgerufen werden.
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Abbildung Richtlinien fiir die Gewahrung von Krediten und Kreditlinien

(prozentualer Saldo)
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Anmerkungen: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verscharfung® und ,,leichte
Verscharfung” und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung* dar.

,Eingetreten® bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten Werte sind aus den Antworten
der vorherigen Erhebung errechnete prozentuale Salden. So wurden die Banken in der Januar-Umfrage nach ihren Erwartungen fiir das
erste Quartal 2004 gefragt.

Die Resultate fiir das Euro-Wiahrungsgebiet basieren auf der Aggregation der nationalen Ergebnisse, gewichtet mit dem Anteil des
ausstehenden Gesamtvolumens der nationalen Kredite an der gesamten Kreditgewdhrung des Euro-Wiahrungsgebiets an Ansédssige im
Euroraum.

Unternehmen

Bei ndherer Betrachtung der Kreditvergabe an die Unternehmen zeigt sich, dass der Nettoanteil
der Banken, die eine Verschiarfung der Unternehmenskreditrichtlinien meldeten, weiter zuriick-
ging und von 23 % im Oktober 2003 auf 17 % im Januar 2004 gefallen ist (siche Tabelle A).
Dies steht weitgehend im Einklang mit dem, was die Banken im Oktober 2003 fiir das vierte
Quartal erwartet hatten (siche Abbildung, linke Grafik). Der Riickgang des prozentualen Saldos
der Banken, die im Januar 2004 eine Verschiarfung der Kreditrichtlinien meldeten, betraf alle
Kreditkategorien mit Ausnahme von Krediten an kleine und mittlere Unternehmen.

Der Faktor, der laut Umfrage am stiarksten zu der per saldo kontinuierlich riicklaufigen Ver-
schiarfung der Richtlinien fiir die Gewdhrung von Unternehmenskrediten im vierten Quartal
beigetragen hat, war die Tatsache, dass die Risiken fiir die Gesamtkonjunktur sowie fiir die
branchen- und unternehmensspezifischen Aussichten als deutlich geringer angesehen wurden.
Die im Januar 2004 gegeniiber Oktober 2003 am deutlichsten gelockerten Konditionen fiir die
Gewdhrung von Krediten (inklusive Kreditlinien) an Unternehmen bezogen sich auf die Zins-
margen fiir risikoreichere, aber auch durchschnittliche Kredite sowie die Hohe des Kredits bzw.
der Kreditlinie.

Was die Erwartungen hinsichtlich der Richtlinien fiir die Gewdhrung von Unternehmenskredi-
ten fiir das erste Quartal 2004 betrifft, so erhohte sich der Anteil der Banken, die per saldo von
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einer Verschédrfung der Richtlinien ausgehen (siche Tabelle A). Dieses Ergebnis ist angesichts
der sich allgemein aufhellenden Stimmung in der Wirtschaft des Euro-Wahrungsgebiets etwas
iiberraschend.

Beziiglich der Nachfrage der Unternehmen nach Krediten oder Kreditlinien meldeten im Januar
2004 per saldo 3 % der Banken eine in den vorangegangenen drei Monaten stirkere Kreditnach-
frage, wihrend im Oktober 2003 per saldo noch 17 % der Befragten eine schwichere Nachfrage
angegeben hatten (sieche Tabelle A). Als Grund fiir die gestiegene Nachfrage nach Unterneh-
menskrediten wurde vor allem der Finanzierungsbedarf im Zusammenhang mit Anlageinvesti-
tionen, Vorratsinvestitionen und Betriebskapital sowie mit Unternehmensumstrukturierungen
bzw. Fusionen und Ubernahmen genannt. Bei den kleinen und mittleren Unternehmen scheint
die gestiegene Nachfrage besonders ausgepragt gewesen zu sein.

Private Haushalte

Per saldo berichteten 11 % der Banken von einer Verschirfung der Richtlinien fiir die Bewilli-
gung von Wohnungsbaukrediten an private Haushalte im vierten Quartal 2003 (siehe Tabelle B).
Dies ist gegeniiber den Ergebnissen von Oktober 2003 weitgehend unverdndert und entspricht
den Erwartungen fiir das vierte Quartal desselben Jahres, wie aus der Oktoberumfrage hervor-
geht (siehe Abbildung, mittlere Grafik). Hinsichtlich der Richtlinien fiir Konsumentenkredite
und sonstige Kredite an private Haushalte gaben im Januar 2004 per saldo 2 % der teilnehmen-
den Banken eine Verschidrfung der Richtlinien im vierten Quartal 2003 an (nach 14 % im Okto-
ber 2003). Dies steht mit den in der vorherigen Umfrage geduflerten Erwartungen fiir das vierte
Quartal im Einklang (siehe Abbildung, rechte Grafik).

Die insgesamt grofenteils unveridnderte Verscharfung der Richtlinien fiir die Gewdhrung von
Wohnungsbaukrediten im vierten Quartal 2003 spiegelt einerseits eine leicht erhdhte Risikoein-
schdtzung im Zusammenhang mit den Wohnungsmérkten wider, andererseits eine Verbesserung
der Erwartungen beziiglich der allgemeinen Konjunkturentwicklung. Neben dem zuletzt ge-

Tabelle B Veranderung der Richtlinien fiir die Gewahrung von Krediten an private Haushalte

sowie der Nachfrage nach Krediten durch private Haushalte

(prozentualer Saldo)

‘Wohnungsbaukredite

Konsumentenkredite und sonstige Kredite

Kreditrichtlinien Kreditnachfrage

Kreditrichtlinien Kreditnachfrage

Letzte drei Nichste Letzte drei Letzte drei Nichste Letzte drei
Monate drei Monate Monate Monate drei Monate Monate
Januar 2003 20 12 29 22 23 -8
April 2003 14 8 19 15 14 -2
Juli 2003 3 14 29 8 12 5
Oktober 2003 9 13 31 14 -1 -7
Januar 2004 11 25 23 2 8 -14

Anmerkung: Bei den Kreditrichtlinien stellt der prozentuale Saldo die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche
Verschirfung® und ,,leichte Verscharfung® und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung* dar. Bei
der Kreditnachfrage stellt er die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich gestiegen* und ,,leicht gestiegen* und der
Summe der Angaben unter ,leicht gesunken® und ,,deutlich gesunken® dar.

Die Resultate fiir das Euro-Wiahrungsgebiet basieren auf der Aggregation der nationalen Ergebnisse, gewichtet mit dem Anteil des
ausstehenden Gesamtvolumens der nationalen Kredite an der gesamten Kreditgewdhrung des Euro-Wihrungsgebiets an Anséssige im
Euroraum.
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nannten Faktor trug der Umfrage zufolge eine geringere Risikowahrnehmung hinsichtlich der
Bonitét der Verbraucher zur insgesamt geringeren Verschiarfung der Richtlinien fiir Konsumen-
tenkredite bei.

Im Hinblick auf die Erwartungen fiir das erste Quartal des laufenden Jahres gehen die Banken
insgesamt von einer leichten Verschiarfung der Richtlinien fiir die Vergabe von Wohnungsbau-
und Konsumentenkrediten aus (siche Tabelle B).

In Bezug auf die Kreditnachfrage der privaten Haushalte hat die Umfrage vom Januar 2004
gezeigt, dass insgesamt weniger Banken einen etwas niedrigeren Anstieg der Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten gemeldet haben (23 % nach 31 % im Oktober 2003) (siche Tabelle B).
Unter dem Strich meldeten die Banken einen starkeren Riickgang der Nachfrage nach Konsu-
mentenkrediten und sonstigen Krediten an Privathaushalte im Januar 2004 als noch im Oktober

2003.

Die Jahreswachstumsrate der weiter gefassten Kreditvergabe der MFIs an den privaten Sektor
(wozu neben den MFI-Krediten auch MFI-Bestdnde an Aktien und sonstigen Dividendenwerten
sowie Wertpapieren ohne Aktien des privaten Sektors zdhlen) belief sich im Dezember 2003 auf
5,7 % gegeniiber 6,0 % im Vormonat. Die Vorjahrsrate der Kreditvergabe der MFIs an die 6ffent-

lichen Haushalte blieb mit 6,6 % relativ hoch.

Die Wirtschaftsteilnehmer investierten im Dezember weiterhin in erheblichem Mafie in ldngerfris-
tige Einlagen und Bankschuldverschreibungen. Die Jahreswachstumsrate der langerfristigen fi-
nanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) war im Berichtsmonat mit

6,7 % unverdndert. Betrachtet man die kiirzer-
fristige Entwicklung, so stieg die auf Jahresrate
hochgerechnete Sechsmonatsrate dieser Positi-
on im Dezember auf 8,6 % und erreichte damit
den hochsten Stand seit Beginn der Datenreihe
im Marz 1998. Die verhéltnismaBig steile Zins-
strukturkurve und der Riickgang der Volatilitit
an den Anleihemarkten konnten zu der starken
Nachfrage nach lingerfristigen Einlagen und
Bankschuldverschreibungen beigetragen haben.

Die jahrliche Zuwachsrate der Nettoforderun-
gen des MFI-Sektors an Ansédssige auflerhalb
des Euroraums ging im Dezember 2003 weiter
auf 92 Mrd € zuriick und lag damit 155 Mrd €
unter ihrem Hochststand vom Juni. Verdnde-
rungen dieser Forderungen sind vor allem auf
Transaktionen zwischen Nicht-MFIs im Euro-
raum und Gebietsfremden zuriickzufiihren, die
vom MFI-Sektor des Eurogebiets abgewickelt
werden. Die Zahlungsbilanzdaten (welche nur
bis November vorliegen) lassen darauf schlie-
Ben, dass der seit Juli geringere jédhrliche Zu-
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Abbildung 4 Entwicklung der Geldmenge M3

und ihrer Gegenposten

(Veranderung gegen Vorjahr; Stand am Ende des Berichtszeit-
raums; in Mrd €; um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)
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M3 =(1)+(2)+(3)-(4) +(5).



wachs der Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euroraum an Gebietsfremde hauptséchlich dar-
auf zurtickzufiihren war, dass Gebietsanséssige vermehrt ausldndische Anleihen und Dividenden-
werte erwarben.

Die Gegenposten zu M3 —und hier insbesondere die Entwicklung der Nettoforderungen der MFIs
an Ansissige auflerhalb des Euroraums und der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der
MFIs — zeigen insgesamt, dass Geldhalter ihre Anlageportfolios zugunsten von nicht in M3 enthal-
tenen Anlageformen umgeschichtet haben. Gleichzeitig wurde das M3-Wachstum weiterhin vom
Anstieg des jahrlichen Wachstums der MFI-Kredite an Gebietsansédssige im Schlussquartal 2003
getragen (siche Abbildung 4).

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Vorjahrsrate der von Ansdssigen im Euroraum begebenen Schuldverschreibungen war im
November 2003 leicht riickliufig. Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wdh-
rungsgebiet emittierten borsennotierten Aktien verharrte auf einem relativ moderaten Niveau, das
seit Juli 2003 weitgehend unverdndert ist.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Im November 2003 ging die Jahreswachstumsrate der von Ansédssigen im Euro-Wiahrungsgebiet
begebenen Schuldverschreibungen leicht auf 6,9 % zuriick, nach 7,2 % im Oktober (siche Abbil-
dung 5). Dahinter verbarg sich ein Riickgang der Jahreswachstumsrate der Emission kurzfristiger
Schuldverschreibungen um 3,0 Prozentpunkte auf 7,3 % im November. Das jahrliche Wachstum
der Emission langfristiger Schuldverschreibungen belief sich im Berichtsmonat auf 6,9 % und war
damit nahezu unveriandert.

Eine Aufschliisselung nach Emittentengruppen zeigt, dass die Jahreswachstumsrate der vom MFI-
Sektor begebenen Schuldverschreibungen im November 2003 bei 5,3 % und damit leicht unter
ihrem Vormonatsstand lag (siehe Tabelle 3). Im Nicht-MFI-Sektor, der die nichtmonetéren finan-
ziellen Kapitalgesellschaften und die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften umfasst, verringerte
sich das jahrliche Wachstum der Emission von Schuldverschreibungen zwischen Oktober und
November letzten Jahres um 0,6 Prozentpunkte auf 18,4 %. Dies war zum Teil auf einen Riickgang
der Jahresrate der von nichtmonetiren finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldver-
schreibungen von 29,0 % im Oktober auf 27,8 % im November zuriickzufiithren. Die anhaltend
hohen Jahresraten in diesem Sektor sind auf einige wenige Lander beschrdnkt und spiegeln
teilweise die Mittelaufnahme an den Anleihemarkten mittels eigens eingerichteter Finanzierungs-
gesellschaften der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und MFIs wider. Das jdhrliche Wachs-
tum der direkt von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften emittierten Schuldverschreibungen ver-
ringerte sich ebenfalls leicht und belief sich im November auf 9,3 %. Ungeachtet dieser Entwick-
lung blieb die Jahreswachstumsrate der Emission von Schuldverschreibungen im Nicht-MFI-Sek-
tor relativ hoch, was unter anderem auf das verhdltnisméaBig niedrige Renditeniveau der Unterneh-
mensanleihen zuriickzufithren war.

Was den 6ffentlichen Sektor betrifft, so verringerte sich die Vorjahrsrate der von den Zentralstaa-
ten begebenen Schuldverschreibungen im November auf 4,4 %, gegeniiber 4,6 % im Vormonat.
Bei den sonstigen 6ffentlichen Haushalten, zu denen hauptsdchlich Lander und Gemeinden zéhlen,
war im November weiterhin eine sehr rege Emission von Schuldverschreibungen zu verzeichnen.
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Abbildung 5 Aufgliederung der Emission von
Schuldverschreibungen durch Ansassige im
Euro-Wahrungsgebiet nach Emittentengruppen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Abbildung 6 Aufgliederung der Emission borsen-

notierter Aktien durch Ansassige im Euro-
Wahrungsgebiet nach Emittentengruppen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Anmerkung: Die Wachstumsraten basieren auf Finanztrans- Quelle: EZB.

aktionen und enthalten daher keine Umgruppierungen, Neube-
wertungen, Wechselkursédnderungen und anderen nicht transak-

Anmerkung: Die Wachstumsraten basieren auf Finanztrans-
aktionen und enthalten daher keine Neubewertungen und ande-

tionsbedingten Verdnderungen. ren nicht transaktionsbedingten Verdanderungen.

Die anhaltend starke Ausweitung der Emissionstitigkeit dieses Sektors ldsst sich durch den hohen
Finanzierungsbedarf der Gemeinden in einigen wenigen Euro-Landern erkldren.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet emittierten borsennotier-
ten Aktien belief sich im November 2003 auf 1,1 % und verharrte somit auf dem seit Juli 2003
relativ niedrigen Stand (siche Abbildung 6 und Tabelle 3).

Eine Aufgliederung nach Emittentengruppen zeigt, dass die Vorjahrsrate der von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften begebenen borsennotierten Aktien, die etwa drei Viertel des Gesamtumlaufs
ausmachen, im November auf 0,7 % zuriickging (nach 1,0 % im Vormonat). Vor allem das Volu-
men der Borseneinfithrungen an den Aktienmérkten des Euroraums blieb im letzten Jahr gering,
wohingegen eine regere Nutzung von Zweitemissionen seitens der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften im Euroraum verzeichnet wurde. In der Vorausschau hat eine steigende Zahl nichtfinanzi-
eller Kapitalgesellschaften die Absicht bekundet, im Jahr 2004 Aktien zu begeben, was auf eine
Zunahme der Emissionstétigkeit an den Aktienmérkten des Euroraums hindeutet. Die Jahres-
wachstumsrate der Emission borsennotierter Aktien durch MFIs erh6hte sich von 1,0 % im Okto-
ber auf 1,6 % im November, worin sich die Anstrengungen der MFIs zur Starkung ihrer Bilanzen

EIB
Monatsbericht
Februar 2004



Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf Jahreswachstumsrate (Veriinderung gegen Vorjahr in %")
(in Mrd €)
2003 2002 2003 2003 2003 2003 2003
Emittentengruppe Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Okt. Nov.
Emission von Schuldverschreibungen: 8,662 6,9 6,7 6,8 6,9 7,2 6,9
MFIs 3,264 6,1 5.4 4,7 4.8 55 53
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 646 257 26,1 26,6 28,5 29,0 27.8
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 577 4,0 6,3 10,2 10,0 9,5 9,3
Offentliche Haushalte 4,173 5,7 54 5,7 54 54 52
Darunter:
Zentralstaaten 3,964 4.8 4.4 4,7 4,7 4.6 4.4
Sonstige 6ffentliche Haushalte 209 28,4 31,4 28,8 22,0 21,3 22,8
Emission borsennotierter Aktien: 3,286 1,0 0,7 1,1 1,1 1,1 1,1
MFIs 494 0,8 0,6 0,7 1,0 1,0 1,6
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 307 0,5 0,3 2,0 2,1 1,9 2,9
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2,484 1,1 0,8 1,1 1,0 1,0 0,7
Quelle: EZB.

1) Quartalsdurchschnitt der monatlichen Jahreswachstumsraten fiir bérsennotierte Aktien und Schuldverschreibungen.

widergespiegelt haben diirften. Bei den nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesellschaften stieg die
entsprechende Rate im selben Zeitraum von 1,9 % auf 2,9 %.

2.3 GELDMARKTSATZE

Die Geldmarktzinsen waren im Lauf des Januar 2004 vor allem am lingeren Ende leicht riickldu-
fig, sodass sich die Steigung der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt abflachte.

Im Zeitraum zwischen Ende Dezember 2003 und dem 4. Februar 2004 lag der am EONIA gemes-
sene Tagesgeldsatz meist knapp liber dem fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems
geltenden Mindestbietungssatz von 2 %. Gegen Ende der Mindestreserve-Erfiillungsperiode am
23. Januar 2004 unterlag der Tagesgeldsatz gewissen Schwankungen, die die verdnderte Einschit-
zung der Liquidititsbedingungen zum Ausdruck brachten (siehe Abbildung 7 und Kasten 2).

Nach ihrem deutlichen Riickgang im Dezember 2003 sanken die EURIBOR-Sétze zwischen Ende
Dezember 2003 und dem 4. Februar 2004 nur noch leicht. So gab der Zwolfmonats-EURIBOR um
11 Basispunkte auf zuletzt 2,20 % nach. Bei den kiirzeren Laufzeiten fiel der Riickgang noch
geringer aus; hier verharrten die Zinssdtze relativ nahe bei 2 %. Im Ergebnis flachte sich die
Steigung der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt geringfiigig ab. Die Differenz zwischen dem Zwolf-
monats- und dem Einmonats-EURIBOR betrug am 4. Februar 2004 nur 13 Basispunkte, nach
21 Basispunkten Ende Dezember 2003 (siche Abbildung 8).

Wie der Riickgang der impliziten Zinssitze fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte zeigt, re-
duzierten die Marktteilnehmer ihre Erwartungen hinsichtlich des zukiinftigen Niveaus der Kurz-
fristzinsen im Verlauf des Januar 2004 etwas. So fiel der implizite Zinssatz fiir Terminkontrakte
mit Félligkeit im September 2004 zwischen Ende Dezember 2003 und dem 4. Februar 2004 um
20 Basispunkte auf zuletzt 2,24 %.
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LIQUIDITATSBEDINGUNGEN UND GELDPOLITISCHE GESCHAFTE IM ZEITRAUM VOM
24. NOVEMBER 2003 BIS ZUM 23. JANUAR 2004

In diesem Kasten wird die Liquiditdtssteuerung der EZB in den am 23. Dezember 2003 und am
23. Januar 2004 endenden Mindestreserve-Erfiillungsperioden untersucht. Abbildung A enthélt eine
zusammenfassende Darstellung der Entwicklung der Liquiditdtsfaktoren im Betrachtungszeitraum.

Liquiditiitsbedarf des Bankensystems

Der Liquidititsbedarf der Banken erhohte sich im Berichtszeitraum aufgrund eines saisonalen
Anstiegs des Banknotenumlaufs erheblich. Der Banknotenumlauf, der den gréften ,,autonomen
Faktor® (d. h. einen Faktor, der sich in der Regel nicht aus der Verwendung geldpolitischer
Instrumente ergibt) darstellt, erreichte am 26. Dezember 2003 mit 439,2 Mrd € einen histori-
schen Hochststand. Tagesdurchschnittlich schopften die autonomen Faktoren im Berichtszeit-
raum Liquiditdt in Héhe von 146,3 Mrd € ab und damit mehr als in jeder anderen Erfiillungspe-
riode seit der Einfiihrung des Euro. Das Mindestreserve-Soll, welches den zweiten wichtigen
Bestimmungsfaktor fiir den Liquiditdtsbedarf der Banken darstellt, blieb dagegen mit rund
132,3 Mrd € unverindert. Die Uberschussreserven, d. h. die Guthaben auf Girokonten des
Eurosystems, die iiber das Mindestreserve-Soll hinausgehen, waren héher als tiblich (0,79 Mrd € in
der ersten und 0,88 Mrd € in der zweiten Erfiillungsperiode). Dies diirfte mit den niedrigen
Leitzinsen der EZB (und den dadurch geringeren Opportunitdtskosten fiir die Haltung von
Uberschussreserven) und einem héheren Bedarf an Liquidititspuffern wihrend der Weih-
nachtszeit zur Absicherung gegen unerwartete Zahlungsverpflichtungen zusammenhingen.

Abbildung A Liquiditatsbedarf des Abbildung B EONIA und die Inanspruchnahme

der stindigen Fazilitaten

Bankensystems und Liquiditatsversorgung

EIB
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Liquidititsangebot und Zinssitze

Im ersten Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) des Berichtszeitraums, das am 26. November
2003 abgewickelt wurde, kam es zu einer geringfiigigen Unterbietung, d. h., die teilnehmenden
Banken fragten etwas weniger Liquiditédt nach, als das Bankensystem insgesamt fiir eine rei-
bungslose Erfiillung des Mindestreserve-Solls bendtigt hdatte. Der EONIA (Euro Overnight
Index Average) stieg nach dieser Unterbietung zeitweise an, sank dann aber schnell wieder auf
einen Stand, der leicht iiber dem Mindestbietungssatz lag (siche Abbildung B). In den darauf
folgenden drei HRGs war das Bietungsverhalten weiterhin von Zuriickhaltung geprégt, und der
marginale Zuteilungssatz entsprach bei allen drei Geschéften dem Mindestbietungssatz.

Mitte Dezember fiel der EONIA unter den Mindestbietungssatz, da die Marktteilnehmer trotz
der Tatsache, dass am 23. Dezember 2003 noch ein HRG abgewickelt werden sollte, von einer
entspannten Liquiditdtslage zum Ende der Mindestreserve-Erfiillungsperiode hin auszugehen
schienen. Allerdings strebte die EZB mit dem letzten HRG neutrale Liquiditdtsbedingungen zum
Ende der Erfiillungsperiode an. Aufgrund der unvermuteten Entwicklung der autonomen Fakto-
ren und der Nachfrage nach Uberschussliquiditit an den letzten beiden Tagen der Erfiillungspe-
riode kam es am 23. Dezember dann tatsdchlich zu einer Nettoinanspruchnahme der Spitzenre-
finanzierungsfazilitit in Hohe von 11,1 Mrd €, und der EONIA stieg an diesem Tag auf 2,46 %.

Wie in den vergangenen Jahren war angesichts der verstarkten Nachfrage nach Liquiditét das
Bietungsaufkommen um die Jahreswende herum bei den beiden HRGs relativ hoch. In dem am
23. Dezember abgewickelten HRG erhohte sich das Verhéltnis zwischen abgegebenen und zu-
geteilten Geboten (also das Verhdltnis der Summe der Gebote zum Zuteilungsvolumen) merk-
lich auf 1,43. Auch die Streuung der Gebote vergrofierte sich: Der marginale Zuteilungssatz
stieg auf 2,05 %, der gewichtete Durchschnittssatz auf 2,08 %. Im ersten HRG der darauf
folgenden Mindestreserve-Erfiillungsperiode, das am 30. Dezember 2003 abgewickelt wurde,
waren die Gebote sogar noch breiter gestreut; der marginale Zuteilungssatz belief sich auf
2,02 %, wiahrend der gewichtete Durchschnittssatz 2,09 % betrug. Wie gewdhnlich war der
EONIA Ende Dezember ebenfalls relativ hoch, worin sich der Wunsch der Banken nach zusétz-
licher Liquiditat fiir ihre Bilanzen am Jahresende widerspiegelt.

Im weiteren Verlauf der am 23. Januar 2004 endenden Erfiillungsperiode verringerte sich die
Streuung der Bietungssitze wieder, und die marginalen Zuteilungssétze gingen auf 2,00 % bzw.
2,01 % zuriick. Nach Neujahr kehrte der EONIA auf einen Wert von rund 2,04 % zuriick. In der
letzten Woche der Mindestreserve-Erfiillungsperiode lag er in der Regel etwas unter dem Min-
destbietungssatz, da die Marktteilnehmer erneut von entspannten Liquiditdtsbedingungen am
Ende der Erfiillungsperiode auszugehen schienen. Die EZB strebte mit der letzten Zuteilung
eines HRG in der Erfiillungsperiode am 21. Januar 2004 jedoch neutrale Liquidititsbedingun-
gen an. Die Tatsache, dass die Erfiillungsperiode mit einer Nettoinanspruchnahme der Spitzen-
refinanzierungsfazilitit in Héhe von 5,2 Mrd € endete, war fast ausschlieBlich auf unvorherge-
sehene Entwicklungen der autonomen Faktoren nach dem letzten HRG zuriickzufiihren. Da die
Liquiditdtslage von den Marktteilnehmern bis zum spédten Nachmittag des 23. Januar nicht als
angespannt empfunden wurde, lag der EONIA (bei dem es sich um einen Tagesdurchschnitts-
wert handelt) an diesem Tag bei lediglich 1,92 %.
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Abbildung 7 EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz Abbildung 8 Kurzfristzinsen und Verlauf der

Zinsstrukturkurve am Geldmarkt
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Quellen: EZB und Reuters. Quelle: Reuters.

Bei den im Januar 2004 abgewickelten Hauptrefinanzierungsgeschiften des Eurosystems beweg-
ten sich die Zuteilungssétze relativ nahe am Mindestbietungssatz. Der marginale und der durch-
schnittliche Zuteilungssatz lagen wihrend des Berichtszeitraums im Durchschnitt 1 bzw. 2 Basis-
punkte iiber dem Mindestbietungssatz. Bei dem am 28. Januar 2004 abgewickelten ldngerfristigen
Refinanzierungsgeschift belief sich der durchschnittliche Zuteilungssatz auf 2,03 % und lag damit
leicht unter dem zu diesem Zeitpunkt geltenden Dreimonats-EURIBOR sowie dem durchschnittli-
chen Zuteilungssatz des vorhergehenden lingerfristigen Refinanzierungsgeschifts, das am
18. Dezember 2003 abgewickelt worden war.

2.4 ANLEIHEMARKTE

In einem recht volatilen Umfeld waren die langfristigen Renditen von Staatsanleihen im Euroge-
biet und den Vereinigten Staaten im Januar 2004 leicht riickldufig. An den wichtigen Anleihemdrk-
ten war die implizite Volatilitit — eine Messgrdfse fiir die am Markt herrschende Unsicherheit
beziiglich der zukiinftigen Entwicklung der Anleiherenditen —in den letzten Wochen verhdltnis-
mdfig stabil.

VEREINIGTE STAATEN
In den Vereinigten Staaten gingen die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen zwischen Ende De-
zember 2003 und dem 4. Februar 2004 um rund 15 Basispunkte auf zuletzt 4,2 % zuriick (sieche
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Abbildung 9 Renditen langfristiger Abbildung 10 Implizite Volatilitit an den
Staatsanleihen Anleihemarkten
(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen Anmerkung: Die implizite Volatilitét leitet sich aus Optionen auf
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Rest- den néchstfilligen Terminkontrakt ab, der — gemdf der Defini-
laufzeit. tion von Bloomberg — 20 Tage vor Ablauf ersetzt wird. Das be-

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

Abbildung 9). Wihrend des Berichtszeitraums schwankten die Anleiherenditen deutlich. Dieser
Entwicklung am Rentenmarkt lagen verschiedene Faktoren zugrunde. In den ersten Januarwochen
korrigierten die Marktteilnehmer ihre Erwartungen hinsichtlich der zukiinftigen Leitzinsbewegun-
gen zundchst nach unten, was dazu fiihrte, dass die Anleiherenditen iiber das gesamte Laufzeiten-
spektrum hinweg nachgaben. Diese Entwicklung kehrte sich zumindest teilweise wieder um, nach-
dem der Offenmarktausschuss der US-amerikanischen Notenbank am 28. Januar 2004 im An-
schluss an seine Sitzung eine Erklarung veréffentlichte, aus der die Marktteilnehmer schlossen,
dass die Leitzinsen frither und rascher als zuvor erwartet angehoben werden kdnnten. Die im
Januar verdffentlichten gesamtwirtschaftlichen Daten unterstiitzten im Allgemeinen die optimisti-
scheren Wachstumserwartungen. Allerdings wirkten technische Faktoren — vor allem umfang-
reiche Kdufe von US-Treasuries durch das Ausland, und zwar vornehmlich vonseiten der Zentral-
banken — dem sich daraus ergebenden Auftrieb bei den Renditen entgegen. Die implizite Volatilitat
an den US-amerikanischen Anleihemérkten verringerte sich im Januar und Anfang Februar
insgesamt leicht und lag am Ende dieses Zeitraums etwas {iber dem seit 1999 verzeichneten Durch-
schnitt (siehe Abbildung 10).

JAPAN

In Japan gaben die langfristigen Staatsanleiherenditen zwischen Ende Dezember 2003 und dem
4. Februar 2004 leicht um 10 Basispunkte nach und lagen zuletzt bei 1,3 %. Zwar schienen die
Anleger die Konjunkturaussichten im Allgemeinen positiv einzuschitzen, doch gerieten die An-
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leiherenditen durch eine weitere quantitative Abbildung 11 Implizite Terminzinssatze fiir
Lockerung der Geldpolitik, die von der japani- [ Ul CRTHANEE LT T

schen Zentralbank am 20. Januar beschlossen
wurde, unter Druck. Die Unsicherheit der
Marktteilnehmer hinsichtlich der kiinftigen Ent- - ngEl;rzuea; 133?‘2‘003
wicklung der Anleiherenditen — die in der impli- ’

(in % p.a.; Tageswerte)

ziten Volatilitit an den Rentenmirkten ihren  *° 6.0
Ausdruck findet — nahm im Berichtszeitraum 55 Jss
geringfiigig ab und verharrte auf einem Niveau, /f"‘" '
das leicht unter dem seit Januar 1999 verzeich- 5.0 50
neten Durchschnittswert lag. /
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Im Januar und Anfang Februar unterlagen die
langfristigen Staatsanleiherenditen im Euro-

Wihrungsgebiet analog zu jenen in den Verei- * / *
nigten Staaten erheblichen Schwankungen. 39 / 3.0
Insgesamt gaben die Renditen zehnjdhriger /

Staatsanleihen im Euroraum zwischen Ende De- 25 [ 25
zember 2003 und dem 4. Februar 2004 leicht um _/

5 Basispunkte nach und lagen zuletzt bei 4,3 %. 0 20
Hinter dieser weitgehenden Stabilitét der lang- 15 s

fristigen Staatsanleiherenditen verbargen sich 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
offenbar verschiedene Faktoren, deren Effekte  Quelle: EZB-Schitzung.

. el : : : Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich aus
sich gegenseltlg aUSghCheIL Einerseits ergab der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die

sich aus der Markterwartung dass die Geld- Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kurz-
’ fristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser im-

marktzinsen lﬁnger als zuvor angenommen auf pliziten Terminzinsstrukturkurven ist im Monatsbericht vom

. L. . . A Januar 1999 auf Seite 28 f. erldutert. Die in der Schitzung ver-
ithrem derzeltlgen nledrlgen Niveau verharren wendeten Daten sind von Swapkontrakten abgeleitet.

wiirden, ein Abwirtsdruck (siche Abbildung 11).

Andererseits fiihrten die veroffentlichten gesamtwirtschaftlichen Daten, die im Grofen und
Ganzen die Annahme eines anhaltenden Konjunkturaufschwungs im Euroraum untermauerten, zu

einem Aufwirtsdruck bei den Renditen im Eurogebiet.

Die Renditen indexgebundener (an den HVPI des Euro-Wiéhrungsgebiets ohne Tabakwaren gekop-
pelter) zehnjahriger Anleihen sowie die zehnjdhrige (aus dem Renditeabstand zwischen zehnjdhri-
gen nominalen und indexgebundenen Staatsanleihen errechnete) Breakeven-Inflationsrate fielen
im Berichtszeitraum um jeweils rund 5 Basispunkte. Die anhand der impliziten Volatilitdt gemes-
sene Unsicherheit an den Anleiheméarkten im Eurogebiet blieb im Januar unverdndert und ent-
sprach in etwa ihrem seit Januar 1999 verzeichneten Durchschnitt.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Von Juni bis November 2003 blieben die kurzfristigen MFI-Zinsen zumeist unverdndert, wihrend
sich die langfristigen MFI-Zinsen uneinheitlich entwickelten.

Wie schon in den vorangegangenen vier Monaten blieben die meisten kurzfristigen MFI-Zinsen im
November 2003 praktisch unverdndert, nachdem sie im ersten Halbjahr 2003 riickldufig gewesen
waren (siche Abbildung 12). Insgesamt sanken zwischen Januar und November 2003 die Sétze fiir
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kurzfristige Spareinlagen von privaten Haushalten (d. h. mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten) und fiir tdglich fillige Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten um mehr als 30 Basispunkte, wéhrend der Satz fiir kurzfristige Termineinlagen von privaten
Haushalten (d. h. mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu einem Jahr) um 70 Basispunkte fiel. Im
selben Zeitraum gingen die Zinssitze fiir kurzfristige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften (d. h. Kredite von iiber 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder einer anfinglichen Zinsbin-
dung von bis zu einem Jahr) und fiir Uberziehungskredite der Banken an private Haushalte um
rund 65 bzw. 25 Basispunkte zuriick. Die Geldmarktzinsen fiir Dreimonatsgeld fielen von Januar
bis November 2003 im Vergleich um rund 65 Basispunkte.

Die langfristigen MFI-Zinsen im Neugeschift gaben im November 2003 ein gemischtes Bild ab
(siehe Abbildung 13). Fiir die privaten Haushalte erhohten sich in diesem Monat die Sétze fiir
langfristige Termineinlagen und langfristige Wohnungsbaukredite (d. h. mit einer anfanglichen
Zinsbindung von iiber fiinf und bis zu zehn Jahren), wahrend fiir nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften die Zinsen fiir langfristige Kredite zuriickgingen. Bei den meisten Langfristzinsen war die
Entwicklung von Juni bis November 2003 (als die Renditen fiinfjahriger Staatsanleihen im Ver-
gleich um rund 90 Basispunkte in die Hohe gingen) ebenfalls recht unterschiedlich. Die Zinssétze
fiir langfristige Termineinlagen von privaten Haushalten und fiir langfristige Kredite an nichtfi-

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

vergleichbarer Kapitalmarktsatz

vergleichbarer Geldmarktsatz

(in % p.a.; Zinssitze fiir das Neugeschift) (in % p.a.; Zinssétze fiir das Neugeschift)

Rendite fiinfjihriger Staatsanleihen

Langfristige Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften !

Langfristige Wohnungsbaukredite?

Langfristige Termineinlagen von privaten Haushalten?®

Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld (linke Skala)
Kurzfristige Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften D (linke Skala)
Uberziehungskredite an private Haushalte (rechte Skala) DoO
Tiglich fillige Einlagen von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften (linke Skala)

---------- Kurzfristige Spareinlagen von privaten Haushalten? 6.0 6.0
(linke Skala)
- - - Kurzfristige Termineinlagen von privaten Haushalten?
(linke Skala) .
N
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

1) Hierzu zdhlen Kredite von mehr als 1 Mio € mit variabler
Verzinsung und solche mit einer anfinglichen Zinsbindung von
bis zu einem Jahr.

2) Umfassen Einlagen von privaten Haushalten mit einer ver-
einbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten.

3) Umfassen Einlagen von privaten Haushalten mit einer verein-
barten Laufzeit von bis zu einem Jahr.

1) Hierzu zdhlen Kredite von mehr als 1 Mio € mit einer anfing-
lichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren.

2) Umfassen Kredite an private Haushalte mit einer anfingli-
chen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren und bis zu zehn Jah-
ren.

3) Umfassen Einlagen von privaten Haushalten mit einer verein-
barten Laufzeit von mehr als zwei Jahren.
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nanzielle Kapitalgesellschaften blieben in diesem Zeitraum weitgehend unverdndert, wohingegen
die Sétze fiir langfristige Wohnungsbaukredite um rund 15 Basispunkte anzogen.

2.6 AKTIENMARKTE

Die Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten stiegen im Januar 2004
weiter an. Darin schlugen sich unter anderem erneute Hinweise auf eine giinstigere Ertragslage
der Unternehmen nieder. Die Unsicherheit am Aktienmarkt, gemessen an der impliziten Aktien-
kursvolatilitdt, lag in diesem Zeitraum auf stabilem Niveau.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten legten die Aktienkurse gemessen am Standard-&-Poor’s-500-Index
zwischen Ende Dezember 2003 und dem 4. Februar 2004 um rund 1 % zu (siehe Abbildung 14).
Bis zu einem gewissen Grad spiegelte dieser Anstieg allgemein besser als erwartet ausgefallene
Ertragsmeldungen der Unternehmen im vierten Quartal 2003 wider. Auftrieb schienen die Aktien-
kurse daneben durch eine weiter zuriickgehende Unsicherheit am Aktienmarkt und moglicherweise
auch durch eine geringere Risikoaversion der Anleger zu erhalten. Darauf deutet unter anderem
auch die Tatsache hin, dass die Aktien im Technologiesektor, die im Allgemeinen als riskantere

Abbildung 14 Aktienindizes Abbildung I5 Implizite Aktienkursvolatilitat
(Index: 1. November 2003 = 100; Tageswerte) (in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Quelle: Reuters. Quelle: Bloomberg.
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das Anmerkung: Die implizite Volatilitdt stellt die erwartete Stan-
Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die dardabweichung der prozentualen Verdnderungen der Aktien-
Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan. kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie

in den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck
kommt. Die impliziten Volatilititen beziehen sich auf die fol-
genden Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinig-
ten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.
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Anlagen gelten, den Hauptausschlag fiir den Anstieg des Gesamtindex gaben. Die Unsicherheit am
Aktienmarkt, gemessen an der aus Optionen auf den Standard-&-Poor’s-500-Index abgeleiteten
impliziten Volatilitdt, war im Januar und Anfang Februar stabil (siche Abbildung 15) und blieb
deutlich unter ihrem seit 1999 verzeichneten Durchschnitt.

JAPAN

In Japan gaben die Aktienkurse von Ende Dezember 2003 bis zum 4. Februar 2004 in einem relativ
volatilen Umfeld um insgesamt 2 % nach. Die in diesem Zeitraum zu beobachtenden Kursschwan-
kungen der japanischen Aktien schienen zum grofiten Teil mit den Bewegungen des Yen-Wechsel-
kurses, insbesondere gegeniiber dem US-Dollar, zusammenzuhidngen. Vor diesem Hintergrund
hatte sich bei den Marktteilnehmern hinsichtlich der Ertragsaussichten in bestimmten Sektoren,
vor allem der Exportwirtschaft, offensichtlich noch keine endgiiltige Einschdtzung durchgesetzt.
Die aus Optionen auf den Nikkei 225 abgeleitete implizite Volatilitét, eine Messzahl fiir die Unsi-
cherheit am japanischen Aktienmarkt, ging zwischen Ende Dezember 2003 und Anfang Februar
2004 geringfiigig zurtick (siche Abbildung 15) und hielt sich auf einem Niveau knapp unter dem
seit 1999 gemessenen Durchschnitt.

EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im Euro-Wahrungsgebiet erh6hten sich die Aktienkurse gemessen am Dow-Jones-Euro-STOXX-
Index von Ende Dezember 2003 bis zum 4. Februar 2004 um rund 2 %. Dies konnte teilweise auf
die anhaltende Verbesserung der tatsdchlichen und kurzfristig erwarteten Ertrdge der in dem Index
enthaltenen Unternehmen im Januar zuriickzufiihren sein. Die implizite Aktienkursvolatilitdt, eine
MessgroBe fiir die Unsicherheit der Marktteilnehmer Giber die kiinftige Aktienkursentwicklung,
hat sich zwischen Ende Dezember 2003 und dem 4. Februar 2004 insgesamt nicht verdndert,
nachdem sie Ende Januar ihren niedrigsten Stand seit der Euro-Einfithrung im Januar 1999 erreich-
te (siche Abbildung 15). Eine sektorale Aufgliederung ergibt, dass der kréftigste Beitrag zum
jingsten Anstieg der Aktienkurse aus dem Technologiesektor kam, der offenbar von einer welt-
weit zunehmenden Risikoneigung der Anleger profitierte.
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3 PREISE UND KOSTEN

Geringere Preisanstiege bei Dienstleistungen, Nahrungsmitteln und Energie liefSen im Dezember
2003 die Inflationsrate im Euro-Wihrungsgebiet auf 2,0 % — verglichen mit 2,2 % im Monat zu-
vor — sinken. Im Januar 2004 lag die HVPI-Inflation gemdfs der Vorausschdtzung von Eurostat
weiterhin unverdndert bei 2,0 %. Der im vergangenen Sommer eingetretene Preisschock bei fri-
schen Nahrungsmitteln ldsst nach. Daneben ist der im Dezember 2003 verzeichnete Riickgang der
Inflationsrate zum Teil wohl auf die Aufwertung des Euro zuriickzufiihren. Der letztgenannte
Effekt ist in vorgelagerten Stufen der Produktionskette deutlicher ausgeprdgt, wobei die Erzeuger-
preise relativ langsam anstiegen. Die verfiigharen Arbeitskostenindikatoren bestdtigen, dass sich
die Lohnentwicklung stabilisiert hat. Sofern es nicht zu weiteren Preisschocks kommt, diirfte die
HVPI-Inflation im laufenden Jahr auf unter 2 % sinken und anschlieffend auf einem mit Preissta-
bilitit in Einklang stehenden Niveau verharren.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR JANUAR 2004

Der Vorausschitzung von Eurostat zufolge lag die am HVPI gemessene Teuerungsrate des Euro-
Wihrungsgebiets im Januar 2004 unverédndert bei 2,0 % (siche Tabelle 4). Zum derzeitigen Zeitpunkt
liegen zwar noch keine detaillierten Angaben vor, aber offenbar konnte der geringere Anstieg der
Energiepreise (im Wesentlichen aufgrund eines Basiseffekts) den von der Gesundheitsreform in
Deutschland ausgehenden Preisauftrieb ausgleichen. Diese Schitzung ist mit einem groBBeren Mal3 an
Unsicherheit als iiblich behaftet, da die Umsetzung finanzpolitischer Mainahmen Anfang Januar 2004
und die jahrliche Aktualisierung der Komponenten- und Landergewichte fiir die Berechnung des HVPI
(die jeweils zum Jahreswechsel vorgenommen wird) beriicksichtigt werden miissen.

HVPI-INFLATION IM DEZEMBER 2003

Die am HVPI gemessene Teuerungsrate im Euroraum ging im Dezember 2003 auf 2,0 % zuriick gegen-
iiber 2,2 % im Vormonat (siche Abbildung 16), was vor allem auf einen geringeren jahrlichen Preisan-
stieg bei den Dienstleistungen und den volatileren Komponenten des HVPI (d. h. den Preisen fiir
Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel) zuriickzufiihren ist. Der Wert fiir Dezember lag leicht unter
der von Eurostat Anfang Januar ver6ffentlichten Vorausschitzung. Die Jahresdnderungsrate des HVPI
ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie erméBigte sich im Dezember um 0,1 Prozentpunkte auf

Tabelle 4 Preisentwicklung

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

2002 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2004
Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten

Gesamtindex " 2,3 2,1 2,1 2,2 2,0 2,2 2,0 2,0
Energie -0,6 3,0 2,7 1,6 0,7 2,2 1,8
Unverarbeitete Nahrungsmittel 31 2,2 33 42 3,9 4.0 32
Verarbeitete Nahrungsmittel 3,1 33 3,0 32 3,5 39 38
Industrieerzeugnisse (ohne Energie) 1,5 0,8 0,6 0,8 0,8 0,7 0,7
Dienstleistungen 3,1 2,5 2,5 2,5 2,5 24 2,3

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise -0,1 1,6 1,3 1,1 0,9 1,4 1,0 .

Olpreise (€ je Barrel) 26,5 25,1 26,5 23,9 24,7 24,6 24,0 242

Rohstoffpreise (ohne Energie) -0,9 -4,5 -5,2 -4,7 -3,7 0,2 -0,2 5,1

Quellen: Eurostat, Thomson Financial Datastream und Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA).
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Januar 2004 bezieht sich auf die Vorausschétzung von Eurostat.
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Abbildung 16 Teuerungsrate nach dem HYPI:
wichtige Teilkomponenten

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= HVPI insgesamt (linke Skala)
Unverarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala)
= = = Energie (rechte Skala)

.....

1,9 %. Aus den Angaben fiir Dezember 2003 er-
gibt sich, dass die durchschnittlichen Steigerungs-
raten des HVPI und des HVPI ohne unverarbeite-
te Nahrungsmittel und Energie im Gesamtjahr
2003 bei 2,1 % bzw. 2,0 % lagen.

Im Vergleich zum Vormonat wiesen die Jah-
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lem auf geringere Preisanstiege bei Pauschalreisen,
Beherbergung und Verkehr zuriickzufiihren ist. Un-
geachtet der sehr starken und unregelméBigen Sai-
sonfiguren bei diesen Komponenten konnten die niedrigeren Steigerungsraten bei Pauschalreisen und Ver-
kehrsdienstleistungen zum Teil im Zusammenhang mit dem giinstigen Einfluss der Euro-Aufwertung stehen.
Obschon auf die Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel aufgrund der Erh6hungen der Tabaksteuer ein
Aufwirtsdruck ausgeht, nehmen insgesamt gesehen die kurzfristigen Anstiege des HVPI ohne unverarbei-
tete Nahrungsmittel und Energie (die als Verdnderungen wéhrend eines Dreimonatszeitraums unter Verwen-
dung saisonbereinigter Werte berechnet werden) tendenziell ab.

Quelle: Eurostat.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Im gesamten letzten Jahr blieb der Preisdruck in den vorgelagerten Phasen der Produktionskette
relativ geddmpft (siche Abbildung 17). Von November bis Dezember 2003 sank die Jahresdnde-
rungsrate des Erzeugerpreisindex ohne Baugewerbe von 1,4 % auf 1,0 %, was hauptsédchlich in der
Energiepreisentwicklung begriindet lag. Der Riickgang der Jahresdnderungsrate der Energiekom-
ponente (von 3,6 % im November auf 2,1 % im Dezember 2003) hing im Wesentlichen mit einem
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Basiseffekt zusammen, aber auch den in Euro gerechnet niedrigeren Olpreisen. In der Konsum-
giiterindustrie verlangsamte sich der Anstieg der Erzeugerpreise im Vorjahrsvergleich von 1,1 %
im November auf 0,7 % im Dezember 2003. Dieser moderatere Anstieg ist zur Génze auf die
Entwicklung der Verbrauchsgiiterpreise zuriickzufiihren, die wiederum von gesunkenen Nah-
rungsmittelpreisen sowie einem Basiseffekt gepriagt wurde. Die Jahresdnderungsraten der Preise
fiir Vorleistungs- und Investitionsgiiter blieben unverdndert. Im Jahr 2003 insgesamt stiegen die
Erzeugerpreise durchschnittlich um 1,6 %, verglichen mit einem Riickgang um 0,1 % im Vorjahr.
Zum Anstieg der Teuerungsrate der Erzeugerpreise trugen vor allem die Energiepreise bei. Das
durchschnittliche Wachstum des Erzeugerpreisindex ohne Energie beschleunigte sich 2003 daher
lediglich um 0,4 Prozentpunkte auf 0,8 %.

Im Januar 2004 erhohte sich der aus den Umfragen unter Einkaufsmanagern gewonnene Index der
Vorleistungsgiiterpreise im verarbeitenden Gewerbe des Euro-Wihrungsgebiets erneut und wies
den stirksten Anstieg der Vorleistungspreise seit April 2003 auf. Den Umfrageteilnehmern zufol-
ge war dies hauptsdchlich das Ergebnis von Preiserh6hungen bei wichtigen Rohstoffen aufgrund
eines erneuten Nachfrageschubs. Zwar bewegen sich die auf US-Dollar lautenden internationalen
Rohstoffpreise seit einigen Monaten tendenziell nach oben, doch ddmpft die vorangegangene Auf-
wertung des Euro ihren Einfluss auf die Inlandspreise.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die verfiigbaren Angaben zu den meisten Arbeitskostenindikatoren fiir das dritte Quartal 2003
untermauern weiterhin die Einschétzung, dass sich das Lohnwachstum seit Jahresbeginn 2002

Abbildung 17 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 18 Ausgewahlte Arbeitskosten-
indikatoren
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Verdnderung gegen Vorjahr in %)
== [ndustrie ohne Baugewerbe (rechte Skala) = Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
----- Vorleistungsgiiter (rechte Skala) e+« Tarifverdienste
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Quelle: Eurostat. Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Tabelle 5 Arbeitskostenindikatoren

(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2001 2002 2002 2002 2003 2003 2003
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Tarifverdienste 2,6 2,7 2,6 2,7 2,7 24 2,5
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 33 3,5 32 3,5 3,1 32 2,9
Monatliche Bruttoverdienste 2,9 3,0 3,1 3,1 2,9 2,8 2,6
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,8 2,6 2,5 2,5 2,6 2,7 2,6
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 0,2 0,4 0,6 0,9 0,6 0,0 0,2
Lohnstiickkosten 2,5 2,1 1,9 1,5 2,0 2,7 24

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

abflacht (siehe Abbildung 18). Die Jahresdnderungsraten des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitneh-
mer, der Gesamtarbeitskosten pro Stunde (im nichtlandwirtschaftlichen Gewerbe) und der Brutto-
monatsverdienste im Euroraum wiesen im Vergleich zum zweiten Quartal jeweils einen Riickgang
auf, wiahrend beim Indikator der Tarifverdienste eine leichte Aufwértsbewegung registriert wurde
(siehe Tabelle 5). Auch ein lingerfristiger Vergleich (beispielsweise zwischen den durchschnittli-
chen Wachstumsraten der ersten drei Quartale des Jahres 2003 und dem durchschnittlichen An-
stieg 2002) bestdtigt, dass sich die Lohnentwicklung stabilisiert hat.

Bedingt durch die Produktivitdtssteigerung und das riicklaufige Wachstum des Arbeitnehmerent-
gelts je Arbeitnehmer vom zweiten bis zum dritten Quartal 2003 verringerte sich die Jahresdnde-
rungsrate der Lohnstiickkosten. Damit ging der Lohnstiickkostenanstieg erstmals seit Ende 2002
zurlick. Damals hatte infolge einer zyklischen Abschwéchung des Produktivitdtszuwachses ein
beschleunigtes Wachstum der Lohnstiickkosten eingesetzt. Trotz des Riickgangs ist das Lohn-
stiickkostenwachstum (verglichen mit seinem seit Mitte der Neunzigerjahre verzeichneten Durch-
schnitt) immer noch relativ hoch.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Nach Beriicksichtigung der jiingsten Entwicklung und unter der Annahme, dass keine weiteren
Preisschocks eintreten, diirfte die Teuerung nach dem HVPI im Euro-Wéhrungsgebiet im Verlauf
des Jahres 2004 unter die 2 %-Marke sinken und anschliefend auf einem mit Preisstabilitét in
Einklang stehenden Niveau verharren. Die kurzfristigen Aussichten sind allerdings weiterhin mit
einer erheblichen Unsicherheit behaftet, die zum Teil damit zusammenhéngt, wie sich die finanz-
politischen Maflnahmen, die Anfang 2004 umgesetzt werden sollen, auf die Preise auswirken
werden. Auf etwas ldngere Sicht diirfte der Preisauftrieb moderat bleiben. Diese Einschédtzung
basiert auf der Annahme, dass die Lohnsteigerungen mafivoll bleiben und die verhaltene Import-
preisentwicklung auf die Verbraucherpreise durchwirken wird.

Die jiingsten Angaben anderer Institutionen zu den Inflationserwartungen scheinen die Einschit-
zung zu bestitigen, dass der Preisdruck in den kommenden zwei Jahren abnehmen wird. So gehen
die Teilnehmer des jlingsten, Ende Januar durchgefiihrten Survey of Professional Forecasters
(SPF) fiir die Jahre 2004 und 2005 von einer HVPI-Inflationsrate von 1,8 % bzw. 1,7 % aus (siche
Kasten 3). Dariiber hinaus liegen die Inflationserwartungen fiir den Euroraum laut den Januar-
Ergebnissen von Consensus Forecasts und von Euro Zone Barometer fiir 2004 und 2005 bei
jeweils 1,7 %.
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INFLATIONS- UND WACHSTUMSERWARTUNGEN DES PRIVATEN SEKTORS FUR DAS EURO-
WAHRUNGSGEBIET: ERGEBNISSE DES SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS VOM ERSTEN
QUARTAL 2004 UND SONSTIGE VERFUGBARE INDIKATOREN

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse des in der Zeit vom 21. Januar bis zum 28. Januar
2004 von der EZB durchgefiihrten 22. Survey of Professional Forecasters (SPF) vorgestellt. Im
Rahmen dieser Umfrage werden die Erwartungen von Fachleuten aus Finanzinstituten und nicht-
finanziellen Instituten in der Européischen Union in Bezug auf die Inflation, die Konjunkturentwick-
lung und die Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ermittelt. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass
die aggregierten Ergebnisse angesichts der Vielfalt der Umfrageteilnehmer ein relativ heterogenes
Spektrum subjektiver Meinungen und Annahmen widerspiegeln konnen. Soweit moglich werden
den Daten aus der SPF-Erhebung auch andere verfiigbare Indikatoren fiir die Erwartungen des
privaten Sektors auf Basis der gleichen Prognosezeitraume gegeniibergestellt.!

Inflationserwartungen fiir die Jahre 2004 und 2005

Gegeniiber dem letzten SPF vom vierten Quartal 2003 haben die Umfrageteilnehmer ihre Erwar-
tungen beziiglich der Teuerungsrate nach dem HVPI fiir 2004 nach oben revidiert, und zwar um
0,2 Prozentpunkte auf 1,8 %. Dagegen wurden die Erwartungen fiir 2005 gegeniiber der vorhe-
rigen Erhebung leicht nach unten korrigiert, und zwar um 0,1 Prozentpunkte auf 1,7 %. Die trotz
der Aufwertung des Euro erfolgte Aufwirtskorrektur fiir 2004 ist im Wesentlichen auf Ande-

Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters Serstes Quartal 2004 und viertes Quartal

2003) sowie von Consensus Economics (Januar 2004

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

‘ Prognosezeitraum
Teuerung nach dem HVPI Dez. 2004 2004 Dez. 2005 2005 Lingerfristig ?
Jiingste Erhebung (2004 Q1) 1,7 1,8 1,8 1,7 1,9
Vorherige Erhebung (2003 Q4) - 1,6 - 1.8 1.9
Consensus Economics (Jan. 2004) - 1,7 - 1,7 1,8
Reales BIP-Wachstum 2004 Q3 2004 2005 Q3 2005 Lingerfristig ?
Jiingste Erhebung (2004 Q1) 2,0 1,8 2,3 2,2 2,3
Vorherige Erhebung (2003 Q4) - 1,7 - 2,3 2.4
Consensus Economics (Jan. 2004) - 1,8 - 2,1 2,1
Arbeitslosenquote Nov. 2004 2004 Nov. 2005 2005 Lingerfristig ?
Jiingste Erhebung (2004 Q1) 8,7 8,8 8,4 8,5 7.4
Vorherige Erhebung (2003 Q4) - 8,9 - 8,5 74

1) In Prozent der Erwerbspersonen.
2) Die langerfristigen Erwartungen beziehen sich auf das Jahr 2008. Die Prognose von Consensus Economics erstreckt sich auf den
Zeitraum von 2009 bis 2013 (die Daten wurden in der Erhebung von Consensus Economics vom Oktober 2003 ver6ffentlicht).

1 Diese Prognosezeitriume sind die Kalenderjahre 2004, 2005 und ,,in fiinf Jahren, d. h. 2008". AuBerdem werden die fiir zwei zusitz-
liche ,,gleitende Zeitfenster” im SPF erhobenen Erwartungen aufgefiihrt. Die gleitenden Zeitfenster erstrecken sich iiber ein Jahr bzw.
zwei Jahre ab dem Zeitraum, fiir den zum Zeitpunkt der Umfragedurchfithrung die jiingsten Daten zu den jeweiligen Variablen zur
Verfiigung stehen. Im SPF vom ersten Quartal 2004 erstreckten sich die gleitenden Zeitfenster fiir die Teuerungsrate nach dem HVPI
bis Dezember 2004 und 2005, fiir die Wachstumsrate des realen BIP bis zum dritten Quartal 2004 und 2005 und fiir die Arbeitslosen-
quote im Euro-Wihrungsgebiet bis November 2004 und 2005. Anhand der gleitenden Zeitfenster kann man Entwicklungsmuster erken-
nen, die sich aus den Durchschnitten fiir die Kalenderjahre nur schwer ableiten lassen.
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Abbildung A Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir Abbildung B Indikatoren fiir die langfristigen
die bei den letzten drei SPF-Erhebungen Inflationserwartungen
erwartete durchschnittliche Inflation fiir 2004
(in %) (durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)
mmm 2004 Q1 SPF ¢ Consensus Economics
==== 2003 Q4 SPF ®  SPF: Erwartete Inflation in fiinf Jahren
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Quellen: Franzdsisches Schatzamt, Reuters, Consensus Econo-
mics und EZB-Berechnungen.

rungen der indirekten Steuern und der administrierten Preise zuriickzufiihren. Diese wurden in
der fritheren Umfrage zumeist lediglich als Risiken eingeschitzt. Als inflationsdimpfende Fak-
toren wurden in erster Linie die Euro-Aufwertung und der geringe inldndische Preisdruck ge-
nannt. Laut den Umfrageteilnehmern konnten hauptsdchlich staatliche Malnahmen, entweder
iiber indirekte Steuern oder iiber administrierte Preise, sowie die Entwicklung der Rohstoffprei-
se fiir einen Preisauftrieb sorgen. Die Umfrageergebnisse stehen insgesamt weitgehend im Ein-
klang mit den Angaben, die im Januar 2004 von Consensus Economics (siche Tabelle) und Euro
Zone Barometer verdffentlicht wurden (ebenfalls 1,7 % sowohl fiir 2004 als auch fiir 2005).

Die SPF-Teilnehmer werden auch gebeten, ihre Prognosen mit einer Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung zu versehen. Dabei handelt es sich um die Zuordnung der Wahrscheinlichkeit (ausgedriickt
in Prozent), mit der die Angaben in bestimmte Intervalle fallen. Anhand der sich aus der Aggre-
gation der Antworten ergebenden Wahrscheinlichkeitsverteilung lasst sich beurteilen, wie die
Umfrageteilnehmer im Durchschnitt das Risiko einschitzen, dass die tatsdchlichen Ergebnisse
iiber oder unter dem wahrscheinlichsten Intervall liegen werden. Abbildung A zeigt die bei den
letzten drei Umfragen ermittelten aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir die durch-
schnittlichen jédhrlichen Teuerungsraten nach dem HVPI fiir 2004. Obgleich die Wahrschein-
lichkeitsverteilung weiterhin um das Intervall von 1,5 % bis 1,9 % zentriert ist, l4dsst sich in der
letzten SPF-Umfrage eine weitere Verlagerung nach rechts ausmachen. Diese Verlagerung spie-
gelt einen Anstieg der mittleren erwarteten Rate wider, der — wie oben dargelegt — mit der
allmahlichen Einbeziehung der Entwicklung bei den indirekten Steuern und den administrierten
Preisen in die Erwartungen der Prognostiker zusammenhéngt.

Indikatoren fiir die lingerfristigen Inflationserwartungen
Die bei den SPF-Teilnehmern ermittelten ldngerfristigen Inflationserwartungen (d. h. in finf

Jahren) blieben zum neunten Mal in Folge unverdndert bei 1,9 % (siehe Abbildung B). Dies
stimmt im Wesentlichen mit anderen verfiigbaren Messgrofen der langerfristigen Inflationser-
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wartungen iiberein. So ergab das Euro Zone Barometer im Oktober 2003 eine prognostizierte
durchschnittliche Inflationsrate von 1,9 % fiir 2007, und Consensus Economics erwartet fiir den
Zeitraum von 2009 bis 2013 eine durchschnittliche Teuerungsrate von 1,8 %. Auflerdem war auf
den Finanzmérkten eine gewisse Trendumkehr des Anstiegs zu beobachten, der in der zweiten
Hilfte des Jahres 2003 bei den zehnjdhrigen Breakeven-Inflationsraten verzeichnet wurde. Die-
se Raten werden anhand franzgdsischer an den HVPI (ohne Tabakwaren) fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet gebundener Staatsanleihen ermittelt.? Dabei ist jedoch zu beachten, dass diese
Breakeven-Inflationsraten keine reine MessgroBe fiir die langfristigen Inflationserwartungen
der Marktteilnehmer darstellen. Sie werden auch von einer Vielzahl von Risikoprdmien
(darunter die Inflationsrisiko- und die Liquiditatspramie) beeinflusst. Wahrend bei der Break-
even-Inflationsrate eine Anderung zu beobachten war, blieben die tatsichlichen langfristigen
Inflationserwartungen nach dem SPF unverdndert. Allerdings verschob sich bei der Umfrage
vom vierten Quartal 2003 die Wahrscheinlichkeitsverteilung der langfristigen Inflationserwar-
tungen leicht nach oben, wobei sich dieser Trend in der jiingsten SPF-Umfrage umkehrte.’
Diese Entwicklung verlief parallel zu derjenigen der Breakeven-Inflationsrate.

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

Die Erwartungen fiir das BIP-Wachstum im Jahr 2004 wurden gegeniiber der letzten SPF-
Umfrage leicht nach oben korrigiert, und zwar um 0,1 Prozentpunkte auf 1,8 %. Fir 2005
wurden die Wachstumserwartungen gegeniiber der letzten Umfrage um 0,1 Prozentpunkte und
somit auf ein leicht niedrigeres Wachstum von 2,2 % nach unten revidiert. Aus den qualitativen
Antworten der Teilnehmer geht hervor, dass die Erwartungen einer Belebung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung im Jahr 2004 weitgehend auf der Annahme basieren, dass sich
die Weltwirtschaft trotz der Wechselkursentwicklungen der Vergangenheit erholen und dass
die Inlandsnachfrage anschlieend anziehen wird. Die SPF-Prognosen fiir 2004 und 2005 ent-
sprechen den im Januar von Consensus Economics und dem Euro Zone Barometer verdffent-
lichten Ergebnissen; beide prognostizieren ein BIP-Wachstum von 1,8 % im Jahr 2004 und
2,1 % im Jahr 2005. Die erwartete langfristige Wachstumsrate in fiinf Jahren (d. h. 2008)
schlieBlich liegt bei 2,3 % und ist damit 0,1 Prozentpunkte niedriger als in der vorhergehenden
SPF-Umfrage.

Fiir die Arbeitslosenquote im Euro-Wiahrungsgebiet wird fiir das laufende Jahr ein Stand von
8,8 % erwartet. Verglichen mit der letzten SPF-Erhebung stellt dies eine leichte Abwértskorrek-
tur dar. Sie ist darauf zuriickzufiihren, dass die Arbeitslosigkeit in der letzten konjunkturellen
Abkiihlungsphase nicht so stark angestiegen ist wie erwartet und dass die Erwartungen beziig-
lich des BIP-Wachstums leicht nach oben revidiert wurden. Allerdings wird die wirtschaftliche
Erholung 2004 nicht fiir so stark gehalten, dass es vor 2005 zu einer deutlichen Verbesserung
der Arbeitslosenquote im Euroraum kommen wird. Dann diirfte diese Quote den Erwartungen
zufolge auf 8,5 % sinken. Der Optimismus der Befragten hinsichtlich der langfristigen Entwick-
lung, d. h. die Annahme eines Riickgangs der Arbeitslosenquote auf 7,4 % im Jahr 2008, wird
explizit mit der Umsetzung weiterer Arbeitsmarktreformen in Verbindung gebracht.

2 Die Breakeven-Inflationsrate spiegelt die durchschnittlichen Inflationserwartungen wahrend der Laufzeit der entsprechenden index-
gebundenen Staatsanleihe wider; es handelt sich nicht um eine Punktschitzung fiir ein bestimmtes Jahr (wie im Falle der Umfrage-
indikatoren fiir die langfristigen Inflationserwartungen). Eine genaue Beschreibung des Konzepts der Breakeven-Inflationsrate fin-
det sich im Kasten ,,Die Ableitung langfristiger Inflationserwartungen fiir das Eurogebiet aus vom franzdsischen Schatzamt begebenen
indexgebundenen Anleihen® auf Seite 18 des Monatsberichts vom Februar 2002.

3 Detailliertere Angaben, die im Rahmen der Umfrage erhoben wurden, konnen auf der Website der EZB abgerufen werden
(http://www.ecb.int/stats/spf/spf.html).
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKT

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euro-Wihrungsgebiets erhéhte sich im dritten Quartal
2003 aufgrund des besonders dynamischen Exportwachstums. Die Zunahme war sowohl im In-
dustrie- als auch im Dienstleistungssektor zu beobachten. Die Umfrageergebnisse fiir Januar
2004 deuten darauf hin, dass das Wirtschaftswachstum auch um die Jahreswende anhielt. Von den
Indikatoren der privaten Konsumausgaben gehen nach wie vor uneinheitliche Signale fiir das
Wachstum des privaten Verbrauchs aus, wihrend die Arbeitslosenquote unverdndert geblieben
ist. Gestiitzt durch den Export und die inlindische Nachfrage diirfte sich die allmdhliche Erholung
tiber die kurze Frist hinaus fortsetzen.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINEVERWENDUNGSKOMPONENTEN

Die Daten zum realen BIP im Euro-Wahrungsgebiet fiir das dritte Quartal 2003 stiitzen die Ein-
schidtzung, dass die Erholung im zweiten Halbjahr 2003 eingesetzt hat. Laut der zweiten Schétzung
zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen lag das Wachstum des realen BIP im Euro-Wih-
rungsgebiet im dritten Vierteljahr 2003 bei 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal (siche Abbildung 19).

Hinter diesem Anstieg verbergen sich gegenldufige Entwicklungen bei den einzelnen Verwen-
dungskomponenten. Wihrend vom Auflenbeitrag ein besonders starker Wachstumsimpuls aus-
ging, war der Beitrag der Inlandsnachfrage negativ. Der Wachstumsbeitrag des Aulenhandels von
0,8 Prozentpunkten rithrte sowohl von einem kraftigen Wiederanstieg der Exporte als auch von
einem weiteren Riickgang der Importe her. Das starke Exportwachstum spiegelte die Erholung der
Exportmirkte des Euro-Wiahrungsgebiets wider, wiahrend die riickldufigen Importe der schwachen
Inlandsnachfrage im Euroraum zuzuschreiben

.D tive Wachstumsbeitrag der in-
warell. JETnegatve Wachstumsoeltas Cer 1 g T S
lindischen Nachfrage war vornehmlich durch | #88FrT)
einen erheblichen, negativen Einfluss der Vor-

ratsveréinderungen bedingt, was mﬁg]icher- (Beitrdge in Prozentpunkten; Quartalswerte; saisonbereinigt)
weise auf den Abbau der im ersten Halbjahr = [nlindische Verwendung (ohne Vorriite)
2003 aufgestockten Vorratsbestinde zuriick- — Xorlsfatsge,iﬁ"der“ﬂge"

. . . . . ubenbeltrag
zufithren war. Die inldndische Endnachfrage eeeee BIP insgesamt (Verinderung gegen Vorquartal in %)
(ohne Vorratsverdnderungen) leistete dagegen 12 12

einen geringfiigigen, positiven Beitrag zum
BIP-Wachstum, der von einer Zunahme der pri-
vaten und staatlichen Konsumausgaben bei
gleichzeitigem Riickgang der Bruttoanlagein-
vestitionen ausging.

0,8

0.4

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND
INDUSTRIEPRODUKTION

Das Wachstum im dritten Quartal 2003 war
breit angelegt. Gemessen an der realen Wert-
schopfung legten die Industrie und der Dienst-
leistungssektor im Quartalsvergleich um 0,5 %
bzw. 0,4 % zu. 0.8 0.8

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2002 2003

0,0

-0.4

Jingste Daten lassen darauf schlieBen, dass die
Erzeugung in der Industrie (ohne Baugewerbe)

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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im vierten Quartal robust geblieben ist, wenngleich der Wert fiir November 2003 gegeniiber dem
Vormonat unverdndert blieb. Dieses Nullwachstum im November, das auf eine krédftige Zunahme
im Oktober folgte, war auf einen merklichen Riickgang der Energieerzeugung zuriickzufiihren. In
den anderen industriellen Hauptgruppen waren positive Wachstumsraten zu verzeichnen. Ohne
Energie und Baugewerbe wies die Industrieproduktion im November mit 0,6 % ein kréftigeres
Wachstum auf. Dariiber hinaus stehen auch die Daten zum Auftragseingang bis einschlieBlich
November mit einer weiteren Belebung der Industrieproduktion im vierten Quartal in Einklang.

Eine etwas langerfristige Betrachtung zeigt, dass sich die Entwicklung der Industrieproduktion
weiter verbessert hat. In den vergangenen Monaten leisteten die Vorleistungsgiiter- und die Inves-
titionsgiiterindustrie positive Beitrige zum Wachstum der Erzeugung in der Industrie (ohne Bau-
gewerbe und Energie) (sieche Abbildung 20).

Der Branchenumfrage der Europdischen Kommission zufolge ist die Kapazitiatsauslastung im ver-
arbeitenden Gewerbe im Januar 2004 verglichen mit dem Stand von vor drei Monaten zuriickge-
gangen. Die Januardaten sind allerdings aufgrund von Anderungen des Linderkreises nicht voll-
standig mit den vorherigen Angaben vergleichbar. Der fiir Januar veroffentlichte Wert bezieht sich
auf das Euro-Wihrungsgebiet ohne Frankreich, da sich infolge von Anderungen der franzosischen
Fragebdgen erhebliche strukturelle Briiche bei den Landesergebnissen ergaben. Die jiingste Ent-
wicklung dieses Indikators ist also mit besonderer Vorsicht zu interpretieren. Beriicksichtigt man
den Ausschluss der franzdsischen Daten, diirfte sich die Kapazitdtsauslastung im Januar dieses
Jahres nicht verringert haben.

Abbildung 20 Beitrage zum Wachstum der Abbildung 21 Industrieproduktion,

Industrieproduktion Vertrauen der Industrie und EMI

(Beitrige in Prozentpunkten; saisonbereinigt) (Monatswerte; saisonbereinigt)
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gleitenden Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entspre- 1) Verarbeitendes Gewerbe; Verdnderung gegeniiber dem vor-
chenden Durchschnitt drei Monate zuvor dar. angegangenen Dreimonatszeitraum in %.

2) Salden in %; Verdnderung gegeniiber dem Stand drei Monate
Zuvor.

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenz-
linie von 50 Indexpunkten.
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UMFRAGEN IMVERARBEITENDEN GEWERBE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Die Umfrageergebnisse bis Januar 2004 deuten auf ein anhaltendes Wachstum im verarbeitenden
Gewerbe und im Dienstleistungssektor hin. Was das verarbeitende Gewerbe betrifft, so stieg der
von der Europdischen Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator fiir die Industrie im Januar
an, womit der im Dezember 2003 beobachtete Riickgang teilweise wieder ausgeglichen wurde. Das
Vertrauen der Industrie hat seit Mitte 2003 (mit Ausnahme von Dezember) kontinuierlich zuge-
nommen und nun ein Niveau erreicht, das seinem langfristigen Durchschnitt entspricht. Gemessen
an dem Stand drei Monate zuvor fielen die Verbesserungen im Lauf des vierten Quartals 2003
jedoch etwas geringer aus (siche Abbildung 21). Der im Januar verzeichnete Anstieg des Stim-
mungsbarometers in der Industrie war das Ergebnis merklich gestiegener Produktionserwartun-
gen, wihrend die Beurteilung der Auftragslage und der Lagerbestdnde unverdndert blieb. Nach
industriellen Hauptgruppen aufgeschliisselt spiegelte das gestiegene Vertrauen der Industrie das
Wachstum in der Vorleistungsgiiter- und insbesondere der Investitionsgiiterindustrie wider. Dage-
gen blieb das Vertrauen im Konsumgiitersektor gleich.

Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe stieg im Januar ebenfalls weiter
an. Allerdings fiel dieser Anstieg wie schon im Dezember recht gering aus. Dennoch scheint die
Entwicklung des EMI in den vergangenen Monaten insgesamt immer noch weitgehend mit voran-
gegangenen Aufschwungphasen vergleichbar zu sein. Der Anstieg des Einkaufsmanagerindex im
Januar war iiber fast alle Indexkomponenten hinweg zu beobachten. Die Teilindizes fiir die Pro-
duktion, den Auftragseingang, den Einkaufs-
bestand und die Lieferfristen wiese}q ein gerin- Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel
ges MaB an Verbesserung auf, wohingegen der | 1T 2

Teilindex fiir die Beschiftigung unverdndert  (vonatswerte)

blieb.

Abbildung 22 Einzelhandelsumsitze und

= Einzelhandelsumsitze (linke Skala) "
Vertrauensindikator fiir die Verbraucher

Der von der Européiischen Kommission ver6f- Do-d (\th};;ii:(silnaciiiator fiir den Einzelhandel
fentlichte Vertrauensindikator fiir den Dienst- (rechte Skala)

leistungssektor war im Januar riicklaufig. Er 40 20
liegt derzeit immer noch weit unter fritheren
Spitzenwerten. Angesichts des recht kréaftigen
Anstiegs in den vergangenen neun Monaten dn-
dert der jlingste Riickgang zum gegenwértigen
Zeitpunkt jedoch nichts am Eindruck einer Bele-
bung im Dienstleistungssektor. Was die einzel-
nen Komponenten betrifft, so trugen die Beur-
teilung des Geschdftsklimas und insbesondere

—
o
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; 1)\
der Nachfrage in den letzten Monaten zu dem 05 :‘II" ,",f \J 8
Riickgang bei, wihrend sich die Nachfrageer- 0.0 ! 12
wartungen verbesserten. Der aus der Einkaufs- 5 16
managerbefragung abgeleitete Konjunkturindex
) , ) o 1,0 e e e e 220
fiir den Dienstleistungssektor stieg im Januar 1999 2000 2001 2002 2003

2004 an, nachdem er im Dezember 2003 riick- Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen

aufi 111 Kommission und Eurostat.
lanlg gewese? War' Abgese‘hen vom Telhndex 1) Verdnderung gegen Vorjahr in %; zentrierter gleitender Drei-
fiir die Beschdftigung war im Januar bei allen  monatsdurchschnitt; arbeitstéglich bereinigt.
. 2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. In den Angaben
Umfragekomponenten €ine Verbesserung zu zum Vertrauen der Verbraucher im Euro-Wahrungsgebiet fiir

: . Januar 2004 sind aufgrund von Anderungen in den franzosi-
verzeichnen. Insgesamt betrachtet hat sich der schen Fragebogen keine Angaben zu Frankreich enthalten. Die

Konjunkturindex fiir den Dienstleistungssektor Ergebnisse sind daher nicht vollstindig mit fritheren Ergebnis-
. ey . sen vergleichbar.
seit dem Frithjahr 2003 deutlich verbessert.
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INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN

Die Konjunkturindikatoren deuten darauf hin, dass der private Verbrauch im vierten Quartal 2003
verhalten blieb. AuBlerdem gehen von den Vertrauensindikatoren im Januar 2004 nach wie vor
recht gemischte Signale fiir die Entwicklung des privaten Verbrauchs aus (sieche Abbildung 22).

Die Einzelhandelsumsitze erh6hten sich zwar im Oktober gegeniiber dem Vormonat, aber die verfiigba-
ren nationalen Daten fiir November lassen fiir das vierte Quartal insgesamt nicht auf hohere Umsitze
schlieBen. Zudem gingen die Pkw-Neuzulassungen im vierten Quartal zuriick, was eine ddmpfende
Wirkung auf das Wachstum des privaten Verbrauchs in diesem Zeitraum signalisiert.

Der von der Europdischen Kommission errechnete Vertrauensindikator fiir die Verbraucher blieb
im Januar unverdndert. Die Ergebnisse der Verbraucherumfragen fiir Januar sind jedoch wie die
oben angefiihrten Daten zur Kapazititsauslastung nicht gdnzlich mit den vorherigen Ergebnissen
vergleichbar. Aufgrund von Anderungen bei der franzésischen Verbraucherumfrage, die einen
signifikanten strukturellen Bruch bei den Ergebnissen verursachten, ist Frankreich in den Gesamt-
werten fiir das Euro-Wiahrungsgebiet im Januar nicht enthalten. Beriicksichtigt man diesen Um-
stand, so diirfte das Verbrauchervertrauen leicht zuriickgegangen sein. Der Vertrauensindikator fiir
den Einzelhandel, der hiervon unberiihrt bleibt, erhGhte sich im Januar. Damit kehrte sich der im
Vormonat beobachtete Riickgang teilweise um. Insgesamt scheint die Zuversicht im Einzelhandel
den seit Anfang 2003 zwar volatilen, aber steigenden Trend fortgesetzt zu haben. Der im Januar 2004
verzeichnete Anstieg war auf eine deutliche Verbesserung der erwarteten Geschéaftslage zuriickzu-
fithren, wobei die Beurteilung der derzeitigen Geschiftslage und Lagerbestdnde unverdndert blieb.

4.2 ARBEITSMARKT
Abbildung 23 Arbeitslosigkeit
ARBEITSLOSIGKEIT

Im Dezember waren nach wie vor keine deutlichen ~ (Monatswerte; saisonbereinigt)

Anzeichen einer Verbesserung an den Arbeitsmark- ) e e e 0 (il ek
ten erkennbar. Die standardisierte Arbeitslosenquote ~ **"** In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
lag im Berichtsmonat bei 8,8 % und ist damit seit 150 10,5

Mirz vergangenen Jahres unveridndert geblieben
(siche Abbildung 23). Auch nach Geschlecht aufge-
schliisselt blieb die Arbeitslosenquote konstant.
Nach Altersgruppen betrachtet sank die Quote

bei den unter 25-Jihrigen im Dezember leicht auf s0 | il 95
16,6 %, wihrend sich bei den tiber 25-Jéhrigen keine ‘ |“ ‘| |||‘ |

100

10,0

Verdnderung ergab. Die saisonbereinigte Arbeits- ||

losenzahl ging im Dezember um etwa 15 000 gegen- O NTTTR |—'—| 90
iiber dem Vormonat zuriick, erhdhte sich jedoch L
' o 8,5
{ RNl

193
S

gegeniiber Dezember 2002 um rund 270 000.
BESCHAFTIGUNG

Bei der Beschiftigung war im dritten Quartal 2003~ -100 8.0
ein Nullwachstum zu verzeichnen. Damit ist das Be-
schaftigungsniveau seit Mitte 2002 weitgehend stabil 50 s

geblieben (siche Tabelle 6). In den einzelnen Sektoren 1999 2000 . 2001 2002 2003
kam es jedoch zu unterschiedlichen Entwicklungen.

In der Industrie ging die Beschéftigung im dritten

Quelle: Eurostat.
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Tabelle 6 Beschaftigungswachstum

(Verinderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Verinderung Verinderung gegen Vorquartal
gegen Vorjahr
2001 2002 2002 2002 2003 2003 2003
| o Yol wl w Tw
Gesamtwirtschaft 14 0,4 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -0,6 -2,2 -0,6 -0,4 -0,7 -0,2 -0,3
Industrie 0,4 -1,2 -0,4 -0,5 -0,3 -0,2 -0,6
Ohne Baugewerbe 0,3 -1,4 -0,4 -0,6 -0,4 -0,5 -0,5
Baugewerbe 0,5 -0,7 -0,3 -0,1 0,0 0,4 -0,9
Dienstleistungen 1,9 1,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Handel und Verkehr 1,6 0,4 0,0 0,0 0,2 0,2 0,3
Finanzierung und Unternehmensdienstleister 3,9 2,3 0,2 0,4 0,1 0,3 0,3
Offentliche Verwaltung 1,3 1,5 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Quartal 2003 weiter zuriick (um 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal), wovon insbesondere das Baugewerbe
betroffen war. Im Dienstleistungssektor hingegen nahm sie weiter mit einer Rate von 0,2 % zu.

Trotz einiger leichter Verbesserungen lassen die Umfrageergebnisse weiterhin darauf schliefen,
dass die Entwicklung am Arbeitsmarkt wahrscheinlich geddmpft bleiben wird. Im Hinblick auf das
verarbeitende Gewerbe sind der aus der Umfrage der Europdischen Kommission abgeleitete Indi-
kator der Beschiftigungserwartungen wie auch der EMI-Teilindex fiir die Beschiftigung in diesem
Sektor seit Mitte vergangenen Jahres leicht gestiegen, verharren jedoch nach wie vor auf einem
relativ niedrigen Niveau. Der EMI-Teilindex fiir die Beschéftigung lag im Januar 2004 nach wie
vor unterhalb der Referenzlinie von 50 Indexpunkten, die ein Nullwachstum bei der Beschiftigung
signalisiert. Im Dienstleistungssektor sind der von der Europdischen Kommission verdffentlichte
Indikator der Beschéftigungserwartungen und der EMI-Teilindex fiir die Beschiftigung ebenfalls
seit Mitte 2003 nur geringfiigig gestiegen und waren in jlingster Zeit sogar leicht riicklaufig.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die jiingsten Daten und Umfrageergebnisse sprechen fiir ein anhaltendes Wachstum um die Jahres-
wende herum. So lassen beispielsweise die Branchen- und Verbraucherumfragen der Européi-
schen Kommission eine breit angelegte Verbesserung in der Beurteilung sowohl der aktuellen als
auch der zukiinftigen Konjunkturlage erkennen (siche Kasten 4).

Fiir die Zukunft wird erwartet, dass angesichts der kréftigen Auslandsnachfrage die Exporte trotz des
durch die Euro-Aufwertung bedingten Riickgangs der relativen preislichen Wettbewerbsfahigkeit des
Euroraums weiter zunehmen werden. Auch die bislang verhaltene inldndische Nachfrage diirfte sich
erholen. Das Investitionswachstum sollte von den niedrigen Zinssétzen, den allgemein giinstigen Finan-
zierungsbedingungen und der Verbesserung des weltwirtschaftlichen Umfelds profitieren. Dariiber hi-
naus sollten die anhaltenden Anpassungsbemiithungen des Unternehmenssektors zur Steigerung der
Produktivitit und Rentabilitit die Investitionstitigkeit ankurbeln. Uberdies diirfte der Anstieg des ver-
fiigbaren Realeinkommens aufgrund giinstiger Terms-of-Trade-Effekte dem Wachstum der privaten
Konsumausgaben forderlich sein. Diese Aussichten spiegeln sich in den verfiigbaren Prognosen wider,
die allesamt von einer allmahlichen Konjunkturerholung im Verlauf dieses Jahres und einer anhaltenden
Belebung in der Folgezeit ausgehen (siche Kasten 3).
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BEURTEILUNG DER AKTUELLEN UND ZUKUNFTIGEN KONJUNKTURLAGE ANHAND DER UMFRAGEN
DER EUROPAISCHEN KOMMISSION

Erhebungen wie etwa die monatlich durchgefiihrten Umfragen der Europdischen Kommission
sind niitzliche Indikatoren fiir die Analyse wirtschaftlicher Eckdaten.! So steht beispielsweise
der Vertrauensindikator fiir die Industrie in einem engen Zusammenhang mit der Industriepro-
duktion, und das Verbrauchervertrauen gibt Aufschluss tiber die Entwicklung der privaten Kon-
sumausgaben. Dariliber hinaus ergeben sich aus den Umfragen Informationen iiber die Beurtei-
lung der zukiinftigen und aktuellen Entwicklung im verarbeitenden Gewerbe und die Einschét-
zung der zukiinftigen und aktuellen Konjunkturlage seitens der Verbraucher. Weisen die Beur-
teilungen der zukiinftigen und aktuellen Entwicklung sowohl im verarbeitenden Gewerbe als
auch im Konsumsektor erhebliche Abweichungen auf, kann dies im Rahmen der Beobachtung
der Wirtschaftsentwicklung niitzliche Hinweise liefern.

Abweichungen zwischen Indikatoren fiir die aktuelle Entwicklung und die zukiinftige Situation
lassen sich anhand verschiedener Messgroflen analysieren. Im Folgenden werden zwei Mess-
grofien ndher betrachtet. Erstens kann die in der Vergangenheit beobachtete Kreuzkorrelation
zwischen den beiden Indikatoren als Referenzgrofie herangezogen werden, um Abweichungen
in bestimmten Zeitrdumen zu ermitteln. Beim verarbeitenden Gewerbe haben die Produktionser-
wartungen in der Regel einen Vorlauf von einem Monat gegeniiber der Beurteilung der jiingsten
Produktionsentwicklung. Bei den Verbrauchern weisen die Erwartungen hinsichtlich der zu-

Abbildung A Jiingste Produktionsentwicklung Abbildung B Vergangene und zukiinftige
und Produktionserwartungen im verarbeiten- Konjunkturlage nach Einschitzung der
den Gewerbe Verbraucher
(Salden in %; gleitende Dreimonatsdurchschnitte; Datenreihen (Salden in %; gleitende Dreimonatsdurchschnitte; Datenreihen
normiert) normiert)
== Jiingste Produktionsentwicklung == Aktuelle Konjunkturlage
+«++ Produktionserwartungen e+« Erwartete Konjunkturlage
2,0 2,0 2,0 2,0
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A \ &
10 10 10
/I : LN
/ S| 05 05 |1 \ 05
\ g0 / 0.0 LA VS 0.0

)r/.

1,0 \ .

15 S 15 s

-2,0 T T T T T -2,0 -2,0 T T T T 2,0
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Quellen: Europdische Kommission und EZB-Berechnungen. Quellen: Europdische Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Erwartungen sind als Ausdruck des durch- Anmerkung: Die Erwartungen sind als Ausdruck des durch-

schnittlichen zeitlichen Vorlaufs um einen Monat vorversetzt. schnittlichen zeitlichen Vorlaufs um zwei Monate vorversetzt.

1 Eine ausfiihrliche Erérterung der verschiedenen Méglichkeiten, wie die fiir das Euro-Wiahrungsgebiet verfiigbaren Umfragen zur
wirtschaftlichen Analyse herangezogen werden kdnnen, findet sich im Aufsatz ,,Umfragen zur Konjunktur-, Preis- und Arbeitsmarkt-
entwicklung im Euro-Wahrungsgebiet — Merkmale und Nutzen* im Monatsbericht vom Januar 2004.
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kiinftigen Konjunkturlage einen Vorlauf von rund zwei Monaten gegeniiber der Einschdtzung
der aktuellen wirtschaftlichen Situation auf. Zweitens lassen sich Abweichungen auch durch
einen Vergleich der Differenz zwischen den beiden Indikatoren mit der durchschnittlichen Dif-
ferenz feststellen.

Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang, dass die Indikatoren fiir die zukiinftige und aktu-
elle Entwicklung sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im Konsumsektor Ende 2001 und
Anfang 2002 uneinheitliche Tendenzen signalisierten. So spiegelte sich ein rascher Anstieg der
Erwartungen von Produzenten im verarbeitenden Gewerbe und Verbrauchern nicht in der Beur-
teilung der aktuellen Lage wider. Dies fiihrte schlieBlich zu einer Abwirtskorrektur der Erwar-
tungen (siche Abbildung A und B). Ein dhnliches Verlaufsmuster war auch in den Umfragen
zum Dienstleistungssektor und Einzelhandel zu beobachten.

Im verarbeitenden Gewerbe nahmen die Produktionserwartungen ab November 2001 deutlich
zu, obwohl sich die Bewertung der aktuellen Produktionsentwicklung weiter verschlechterte
und erst vier Monate spéter — im Marz 2002 — wieder optimistischer ausfiel. Verglichen mit dem
in den Zeiten davor beobachteten Verlauf war tiber weite Strecken des Jahres 2002 eine ausge-
prigte Differenz zwischen den beiden Zeitreihen zu beobachten. Bei den privaten Haushalten
stiegen die Erwartungen zur Konjunkturentwicklung zwischen Dezember 2001 und Mai 2002
zwar deutlich an, aber die Beurteilung der aktuellen Wirtschaftslage fiel im selben Zeitraum
zunehmend pessimistisch aus. Dementsprechend vergréBerte sich die Differenz zwischen den
beiden Zeitreihen zwischen Juli 2002 und Januar 2003 erheblich. Anschliefend néherten sich
die Zeitreihen nur aufgrund stark riickldufiger Erwartungen wieder an.

Die jiingste Entwicklung deutet darauf hin, dass sich die gegenwértige Situation doch recht
stark von der Lage in den Jahren 2001/2002 unterscheidet. Beim verarbeitenden Gewerbe ist die
derzeitige Abweichung geringer als damals. Noch wichtiger ist, dass sich die Produktionser-
wartungen und die Beurteilung der aktuellen Entwicklung mit der iiblichen zeitlichen Verzoge-
rung in die gleiche Richtung entwickeln. So begannen sich beide Zeitreihen im Juli 2003 nach
oben zu bewegen, wenngleich der Anstieg bei den Erwartungen starker ausfiel. Was die Ein-
schdtzungen der Verbraucher betrifft, so ist in jingster Zeit bei der Beurteilung sowohl der
zukiinftigen als auch der aktuellen Konjunkturlage ein Aufwértstrend zu beobachten, der
allerdings langsamer verlduft als in vorangegangenen Aufschwungsphasen. Zwar bewegen sich
dabei die Erwartungen deutlich stirker nach oben als die Beurteilung der aktuellen Konjunktur-
lage, doch ist zwischen den beiden Zeitreihen keine signifikante Abweichung festzustellen.

Insgesamt scheint sich aus den Umfrageergebnissen fiir das Jahr 2003 hinsichtlich der Ein-
schdtzung der aktuellen und zukiinftigen Entwicklung ein ausgeglicheneres Bild zu ergeben als
in den Jahren 2001/2002, was im Hinblick auf die Aussichten fiir das verarbeitende Gewerbe
und den privaten Verbrauch als positives Signal gewertet werden kann.
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5 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZ-
ENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

Nach anhaltenden Kursgewinnen im November und Dezember 2003 schwdchte sich der Euro im
Januar und Anfang Februar 2004 in nominaler effektiver Rechnung ab. Die Abwertung des Euro
war in diesem Zeitraum besonders ausgeprdigt gegeniiber dem Pfund Sterling und dem japani-

schen Yen, wihrend er zum US-Dollar nur geringfiigig nachgab.

US-DOLLAR/EURO

Nach einem leichten Kursanstieg Anfang Janu- S VHETFS PRI TS VA A T T
ar 2004 biite der Euro im weiteren Monatsver-
lauf gegeniiber dem US-Dollar an Wert ein (sie-

he Abbildung 24). Die Verdffentlichung der Er-  (Tegeswerte: vom 3. Nov. 2003 bis 4. Febr. 2004
gebnisse verschiedener Umfragen und Vertrau- — USD/EUR
ensindikatoren bestétigten zusdtzlich die giins- 1,30 1,30
tigen Aussichten fiir die konjunkturelle Ent- 128 AN
wicklung in den Vereinigten Staaten und gaben :zz A EZ
dem US-Dollar Aufwind gegeniiber dem Euro. 1:22 A!/l ’ 1:22
AuBerdem spielten fiir die Marktteilnehmer of- 1,20 v'J 1,20
fenbar auch der Riickgang des US-AuBenhan- 118 /'r\' 1,18
delsdefizits im November sowie die umfangrei- :Z Hj
chen Netto-Kapitalzufliisse im Wertpapierver- |2 1 112
kehr eine Rolle. Weitere Unterstiitzung erfuhr tov 2003 Pez JEmjo(m
der US-Dollar gegen Ende des Berichtszeit-
raums durch die giinstigere Markteinschitzung —— JPY/EUR (linke Skala)
der Konjunkturaussichten fiir die Vereinigten =~ -+ JPY/USD (rechte Skala)
Staaten nach der Sitzung des Offenmarktaus- 139 114
schusses der US-Notenbank am 28. Januar. An- 137 112
schlieBend wurde dieser positive Impuls o . A A\ A 11
allerdings durch die Verdffentlichung von Zah- 133 et M“-' VW i
len, wonach im vierten Quartal 2003 in den Ver- 132 I DY 108
einigten Staaten ein zwar robustes, aber schwé- iig ,iV BT igi
cher als erwartetes BIP-Wachstum zu verzeich- 126 / 103
nen war, wieder abgeschwicht. Am 4. Februar o vV | o1
war der Euro 1,25 USD wert, das heiBt knapp Nov- 03 =
1 % weniger als Ende Dezember und 10,7 %
mehr als im Jahresdurchschnitt 2003.

—— GBP/EUR (linke Skala)
JAPANISCHERYEN/EURO eeeee GBP/USD (rechte Skala)
Im Januar und Anfang Februar verlor der Euro 074 0,61
in Relation zum japanischen Yen an Boden (sie- 073 | .. 0,60
he Abbildung 24). Dic japanische Wahrung 072 f %oy 0,59
wertete auch gegeniiber dem US-Dollar auf. 07! : A’ N 0,58
MaBgeblich hierfiir waren vor allem eine allge- ~ ®7° /'lA\NJ Yo NCn 057
meine Besserung der konjunkturellen Aussich- g’zz 4 ""':\_s 222
ten Japans und das robuste Exportwachstum. 0267 R 0:54
Der Aufwertungsdruck auf den japanischen | 053
Yen wurde aber zum Teil durch die Interventio- NN ey D ] 04
nen der japanischen Notenbank, die den Anstieg

Quelle: EZB.

des Yen zum US-Dollar bremsen sollten, aus-
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Abbildung 25 Wechselkursentwicklung im Abbildung 26 Der effektive Euro-Wechselkurs
WKMII und seine Zusammensetzung "
(Tageswerte; vom 3. Nov. 2003 bis 4. Febr. 2004) (Tageswerte; vom 3. Nov. 2003 bis 4. Febr. 2004)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die horizontalen Linien geben den Leitkurs

(7,46 DKK) und die Bandbreite (+2,25 %) fiir die ddnische

Krone an. Beitrag zu den Verinderungen

des effektiven Wechselkurses 2
31. Dez. 2003 bis 4. Febr. 2004
geglichen. Zudem wurde offenbar am Markt (in Prozentpunkten)
verstirkt mit weiteren Interventionen gerechnet, %2 [ ] ‘ [ 0.2
nachdem die Bank von Japan am 20. Januar be- 00 e HEDE | ENE_____ |
schlossen hatte, die Liquiditdtsbedingungen . I
durch Anhebung ihres Zielwerts fiir die bei ihr 02 I %2
auf Girokonten unterhaltenen Guthaben der 4 04
Banken zu lockern. Wie die Bank von Japan er-
klarte, wollte sie mit dieser Mallnahme ihren 06 06
geldpolitischen Kurs bekréftigen, der darauf 3 08
ausgerichtet ist, die Deflation zu Giberwinden
. . . 1 -1

und eine nachhaltige konjunkturelle Erholung 0 AUD CHE GBP KRW _ SEK  USD 0
zu sichern. Am 4. Februar notierte der Euro bei GO DEETE O SGD KD

132,04 JPY und damit 2,2 % unter seinem Ni-  Quelle: EZB.

. . 1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro
0
veau von Dezember und knapp 1 % tiber seinem gegeniiber den Wihrungen von zwdlf Partnerldndern.

: 3 2) Die Verianderungen werden handelsgewichtet gegeniiber den
VOI‘_] ahrsdurchschnitt. Wihrungen zwolf wichtiger Handelspartner berechnet.

PFUND STERLING/EURO

Im Januar und Anfang Februar fiel der Euro auch zum Pfund Sterling (siehe Abbildung 24). Der
deutliche Kursgewinn der britischen Wéahrung hing wohl vor allem mit der Verdffentlichung giins-
tiger Daten zusammen, die auf ein robustes Wirtschaftswachstum im Vereinigten Konigreich hin-
wiesen. Am 4. Februar wurde der Euro mit 0,68 GBP gehandelt, 3,2 % unter seinem Wert von
Ende Dezember und 1,5 % unter seinem Durchschnitt im Jahr 2003.

ANDERE EUROPAISCHE WAHRUNGEN

Die dénische Krone schwankte im WKM II weiter in einem sehr engen Band in der Néhe ihres
Leitkurses (siche Abbildung 25). Was andere europdische Wahrungen betrifft, so legte der Euro im
Januar und Anfang Februar im Verhéltnis zur norwegischen Krone deutlich zu, wihrend er zum
Schweizer Franken und der schwedischen Krone weniger stark stieg.
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EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 4. Februar lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an den Wahrungen der
zwolf wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets, um 1,3 % unter seinem Niveau von
Ende Dezember und 4 % iiber seinem durchschnittlichen Wert im vergangenen Jahr (siehe Abbil-
dung 26). Der Riickgang des effektiven Wechselkurses des Euro spiegelte hauptsidchlich dessen
Kursverluste gegeniiber dem Pfund Sterling und dem japanischen Yen wider.

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Im November kam das in den vorangegangenen Monaten verzeichnete kriftige Wachstum der
Warenausfuhren zum Stillstand, wéihrend die Wareneinfuhren stiegen. Diese Entwicklung trug zu
einem Riickgang des saisonbereinigten Leistungsbilanziiberschusses im Berichtsmonat bei. Die
Durchschnittswerte fiir den Dreimonatszeitraum bis November deuten auf einen geringen Anstieg
der Exporte des Eurogebiets hin, was im Einklang mit der Verbesserung des aufsenwirtschaft-
lichen Umfelds und den steigenden Exportauftrdgen steht. In ldngerfristiger Betrachtung hat sich
der Verlauf des iiber zwdlf Monate kumulierten Warenhandelsiiberschusses des Euro-Wdhrungs-
gebiets nach dem Riickgang im ersten Halbjahr 2003 seit Beginn des dritten Quartals abgeflacht.
In der Kapitalbilanz wiesen die Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen
im November einen nahezu ausgeglichenen Saldo auf.

LEISTUNGSBILANZ UND WARENHANDEL
Im November 2003 schloss die saisonbereinigte Leistungsbilanz des Euro-Wiahrungsgebiets mit
einem Uberschuss in Hohe von 1,7 Mrd € ab (was in nicht saisonbereinigter Rechnung einem
Uberschuss von 4,4 Mrd € entspricht). Dies war auf Uberschiisse in der Warenhandels- und
Dienstleistungsbilanz zuriickzufiihren, die durch Defizite bei den Erwerbs- und Vermdgensein-
kommen und den laufenden Ubertragungen teilweise aufgezehrt wurden. Verglichen mit den revi-
dierten Daten fiir Oktober 2003 verringerte sich der saisonbereinigte Uberschuss der Leistungs-
bilanz im November um 6,3 Mrd €. Ausschlag-

Abbildung 27 Saldo der Leistungsbilanz und des gebend hierfiir war vor allem eine Abnahme des
Warenhandels des Euro-Wihrungsgebiets Uberschusses im Warenhandel (um 3,2 Mrd €)
_ _ — - und im Dienstleistungsbereich (um 1,9 Mrd €)
(in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt; tiber zw6lf Monate . . L. . .. .
kumuliert) in Verbindung mit einem Anstieg des Defizits bei

- Saldo der Leistungsbilan den laufenden Ubertragungen (um 4,2 Mrd €).

----- Saldo des Warenhandels Der Riickgang des Defizits bei den Erwerbs-
150 150 und Vermdgenseinkommen um 3 Mrd € konnte

diese Entwicklung nur teilweise kompensieren.

100 el T 00
) Léngerfristig gesehen wies der iiber zwo6lf Mo-
||| % nate kumulierte Leistungsbilanziiberschuss im

) |I|II|||“||| |“I| ersten Halbjahr 2003 einen Riickgang auf und
0 Ilﬂ Tnnm ||I 'I'—’i 0 flachte sich danach ab (siehe Abbildung 27).
- m““““““ “© Dieses Verlaufsmuster war tiberwiegend den
Verdnderungen im Warenhandelsiiberschuss

zuzuschreiben, der sich im dritten Quartal 2003

50

-100 ——————————r—r——r—r—— -100 . . .
2000 2000 2002 2003 aufgrund eines Anstiegs der Exporte sowie ei-
Quelle: EZB. ner Abnahme der Importe erhohte. Die Waren-
exporte scheinen diesem Entwicklungsverlauf
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bis zum Oktober gefolgt zu sein, bevor sie sich im November abschwichten. Der zuletzt verzeich-
nete Riickgang ist jedoch angesichts der Volatilitit der monatlichen Zahlen mit gewisser Vorsicht
zu interpretieren. Legt man einen Dreimonatsdurchschnitt zugrunde, so ergibt sich ein leichter
Anstieg der Warenausfuhren des Eurogebiets (siche Tabelle 7.1, Abbildung A29 und A30 im
Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets®), was sich mit der Verbesserung des aulenwirt-
schaftlichen Umfelds und den steigenden Exportauftragen deckt.

Eine Aufgliederung der Daten zum Warenhandel nach Volumina und Preisen — auf Basis der bis
Oktober 2003 vorliegenden Aulenhandelsstatistik — gibt einen besseren Aufschluss iiber die
jingste Entwicklung des Warenhandelsiiberschusses. In diesem Zeitraum resultierten die Schwan-
kungen der Einfuhr- und Ausfuhrwerte vorwiegend aus Verdnderungen bei den Volumina, da es
weder bei den Export- noch bei den Importpreisen zu nennenswerten Verdnderungen kam.
Insbesondere im dritten Quartal erhohten sich die Ausfuhrvolumina um fast 2 % (im Vorquartals-
vergleich), nachdem sie in den drei vorangegangenen Quartalen zuriickgegangen waren (siche
Abbildung 28). Die Belebung der Auslandsnachfrage in diesem Zeitraum scheint einer der Haupt-
griinde fiir den Wiederanstieg der Exportvolumina zu sein. Die Auslandsnachfrage kam vor allem
aus Asien (ohne Japan) — im Einklang mit dem in dieser Region verzeichneten kraftigen Wachstum
—und aus mittel- und osteuropdischen Landern. Unterdessen blieb das Wachstum der Ausfuhren in
die Vereinigten Staaten im dritten Quartal geddmpft. Auf der Importseite sanken die Volumina der
Einfuhren aus Landern auerhalb des Eurogebiets im dritten Quartal um nahezu 1,5 %. Als Erkla-
rung hierfiir kommt die Abschwichung der Inlandsnachfrage im Eurogebiet in diesem Zeitraum in
Betracht, von der insbesondere die importintensiven Kategorien wie beispielsweise die Investitio-
nen und Vorrite betroffen waren.

Insgesamt unterschritt die {iber einen Zwolfmonatszeitraum bis November 2003 kumulierte Leis-
A L T I 2 Ty tungsbilanz des Eurogebiets ihren Stand vom
EUCE TR P BB ET PSS November 2002 um rund 35 Mrd € (siche Ab-

bildung 27), was vor allem eine Abnahme des

(Index: 2000 = 100; saisonbereinigt; gleitende Dreimonatsdurch- Warenhandelsiiberschusses und eine Zunahme

schnitte) o ) .

des Defizits bei den Erwerbs- und Vermégens-

=== Einfuhren aus Lindern auBerhalb des . : : - .
Furo-Wahrungsgebiets einkommen widerspiegelt. Der Riickgang belim
----- Ausfuhren in Lénder auBerhalb des Wert der Warenausfuhren (um 23,4 Mrd €) ist
AL G die SchliisselgroBe fiir die Verringerung des

1o BN " iiber zwd1f Monate kumulierten Warenhandels-

iiberschusses. Dabei scheinen sowohl die

schwache Auslandsnachfrage im ersten Halb-

105 | 105 jahr 2003 als auch die Auswirkung der Euro-

’ Aufwertung eine mafigebliche Rolle gespielt zu

haben. In der Euro-Aufwertung kénnte teil-

100 1o  weise auch eine Erkldrung fiir die geringeren

/ﬁ\,_,z"\v—-./ Einnahmen — und den damit verbundenen An-

/ stieg des Defizits — bei den Erwerbs- und Ver-

mogenseinkommen im gleichen Zeitraum zu fin-

den sein. Dies liegt daran, dass die in Fremd-
- wahrung aus der iibrigen Welt erhaltenen Ein-

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf Basis von X X i

Eurostat-Daten. nahmen einen geringeren Wert aufweisen, wenn

1) Die letzten Angaben beziehen sich auf Oktober 2003. . .

sie in Euro ausgedriickt werden.
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KAPITALBILANZ Abbildung 29 Euro-Wahrungsgebiet -
In der Kapitalbilanz wiesen die Direktinvestiti- [T GRS AL C R A e e B

onen und Wertpapieranlagen zusammengenom- 1 shaad)
men im November mit Netto-Kapitalzuflissen ~ (Mrd& tber 12 Monate kumulierte Daten)

von 2,2 Mrd € einen nahezu ausgeglichenen == Netto-Direktinvestitionen und -Wertpapieranlagen
Saldo auf. Darin spiegelten sich vor allem ... @;ﬁ?ﬁ;ﬁ?};’;ﬁ‘:ﬁm)
Netto-Kapitalzufliisse bei den Direktinvestitio- = = = Direktinvestitionen (netto)
nen (6,5 Mrd €) wider, da im Bereich der Wert- 200 200
papieranlagen die Netto-Kapitalzufliisse bei den 150
Dividendenwerten (8,8 Mrd €) durch die Netto- 100 2
Kapitalabfliisse bei den Schuldverschreibungen 501" ‘ﬁ
(13,1 Mrd €) mehr als ausgeglichen wurden. 0 .._I ' Ll

o LLLLEL L FTTET L,
Die bei den Netto-Direktinvestitionen im No- o |.. .+ o
vember beobachtete Entwicklung war weit- 150 , , | | |10

gehend den von Gebietsfremden im Euroraum 2002 ' 2003

getatlgten.lnvestltlonen in Be‘telllgungs'kap.ltal Quelle: EZB. - -

zuzuschrelben, wihrend Geb1etsanséss1ge ihre Anmerk}mg: Eine positive (negative) Zahl bedeutet fiir das
. . Euro-Wihrungsgebiet einen Netto-Kapitalzufluss (-abfluss).

entsprechenden Auslandsanlagen zuriickfiihr-

ten.

Im Wertpapierverkehr konnte die Markterwartung einer weiteren Euro-Aufwertung mit den im
November bei den Dividendenwerten verzeichneten Netto-Kapitalzufliissen im Zusammenhang
gestanden haben. Dagegen sind die Netto-Kapitalabfliisse aus dem Eurogebiet im Teilbereich der
Schuldverschreibungen offensichtlich nicht nur auf Renditeiiberlegungen der Anleger zuriickzu-
fithren.

In langerfristiger Betrachtung weisen die iber zwolf Monate kumulierten Zahlen bis November
2003 einen weitgehend ausgeglichenen Saldo bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen auf (siche Abbildung 29). Die Netto-Kapitalabfliisse beliefen sich im No-
vember auf 2,4 Mrd €, verglichen mit kumulierten Nettozufliissen von 58,5 Mrd € ein Jahr zuvor.
Diese Entwicklung war vor allem das Ergebnis der niedrigeren Netto-Kapitalzufliisse bei den
Wertpapieranlagen, wobei insbesondere das stirkere Engagement von Ansédssigen im Eurogebiet
in ausldndischen Schuldverschreibungen und in geringerem Mafe in Dividendenwerten eine Rolle
spielte. Im grenziiberschreitenden Wertpapierverkehr haben sich die Anlagen in Dividendenwerten
sowohl auf der Aktiv- als auch auf der Passivseite nach dem zweiten Quartal 2003 weitgehend
stabilisiert.
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AUFSATZE

DIEVOLKSWIRTSCHAFTEN DER BEITRETENDEN
STAATEN AN DER SCHWELLE ZUR MITGLIEDSCHAFT
IN DER EUROPAISCHEN UNION

Am 1. Mai 2004 treten zehn Léinder aus Mittel- und Osteuropa sowie dem Mittelmeerraum der
Europdischen Union (EU) bei. Mit Blick auf die Anzahl der beitretenden Staaten stellt dies die
grofite Erweiterungsrunde in der Geschichte der EU dar und ist auch insofern bemerkenswert, als
die meisten der kiinftigen neuen Mitgliedstaaten einen Transformationsprozess durchlaufen und
den Ubergang von der Planwirtschaft zur Marktwirtschaft bewerkstelligt haben, was mit funda-
mentalen institutionellen und strukturellen Verdnderungen ihrer Volkswirtschaften einhergegan-
gen ist. Die neuen Mitgliedslinder werden an der Wirtschafts- und Wihrungsunion (WWU) mit
einer Ausnahmeregelung teilnehmen: Obwohl sie den Euro nicht sofort einfiihren, sind sie ver-
pflichtet, in einem spdteren Stadium, bei Erfiillung der im EG-Vertrag festgelegten Konvergenz-
kriterien, die Einheitswdhrung zu iibernehmen.

Der vorliegende Aufsatz fiihrt eine Bestandsaufnahme iiber verschiedene makrookonomische und
strukturelle Schliisselfaktoren der Volkswirtschaften der beitretenden Staaten an der Schwelle zur
EU-Mitgliedschaft durch. Er beschreibt eine Reihe grundlegender Wirtschaftsindikatoren und
untersucht die jiingere wirtschaftliche Entwicklung in den beitretenden Lindern, um sich dann
etwas eingehender mit einigen Indikatoren zu befassen, die Aufschluss iiber die wechselseitigen

Wirtschaftsbeziehungen zwischen den Beitrittslindern und der derzeitigen EU der 15 geben.

EINLEITUNG

Die Europdische Union steht mit Blick auf die
Anzahl wie auch die Vielfalt der neuen Mit-
gliedstaaten vor der grofiten Erweiterung ihrer
Geschichte. Zehn Lander in Mittel- und Osteu-
ropa und dem Mittelmeerraum — Estland, Lett-
land, Litauen, Malta, Polen, die Slowakei, Slo-
wenien, die Tschechische Republik, Ungarn
und Zypern — werden am 1. Mai 2004 der EU
beitreten. Was den Erweiterungsumfang anbe-
langt, so sticht die hohe Anzahl der neuen EU-
Liander hervor. Die groBere wirtschaftliche
Vielfalt ergibt sich vor allem aus der Tatsache,
dass samtliche kiinftigen neuen Mitgliedstaaten
mit Ausnahme der beiden Mittelmeerldnder in
den vergangenen 15 Jahren einen Wandel von
der Plan- zur Marktwirtschaft vollzogen haben.
Wihrend dieses Ubergangsprozesses haben die
beitretenden Lénder neue institutionelle und
rechtliche Rahmenbedingungen fiir ihre Volks-
wirtschaften geschaffen, sie fiir den internatio-
nalen Handel und internationale Kapitalstrome
geo6ffnet und ihre Produktionsstrukturen reor-
ganisiert. Im Rahmen dieses Prozesses wurden
der Bankensektor konsolidiert und Finanzmark-
te aus der Taufe gehoben. Im Ergebnis haben
die beitretenden Lidnder ihren Auflenhandel
hauptsédchlich auf die Staaten der EU ausgerich-

tet und ziehen in groBem Umfang ausldndische
Direktinvestitionen an. Am Vorabend ihres EU-
Beitritts konnen diese Lander fir sich in An-
spruch nehmen, dass sie sich in einem fortge-
schrittenen Stadium dieses Transformations-
prozesses befinden. Die bevorstehende EU-Er-
weiterung ist ein gegebener Anlass, die neuere
Entwicklung sowie die wesentlichen strukturel-
len Merkmale dieser Volkswirtschaften genauer
zu betrachten.

I GRUNDLEGENDE TATSACHEN UND ZAHLEN

In den zehn beitretenden Landern (BL) wohnen
insgesamt 75 Millionen Menschen, das ist rund
ein Fiinftel der heutigen EU-Bevdlkerung. Die
Bevolkerungsgrofie in den einzelnen Landern
ist sehr unterschiedlich: auf Polen entfallt
ungefdhr die Hélfte der Gesamtbevolkerung der
beitretenden Staaten, gefolgt von Ungarn und
der Tschechischen Republik mit je rund zehn
Millionen Einwohnern. Die iibrigen Lander ha-
ben eine Bevdlkerung von jeweils bis zu rund
fiinf Millionen, wobei die beiden Mittelmeer-
staaten iiber weniger als je eine Million Ein-
wohner verfiigen. Die neuen Mitgliedstaaten
sind also verglichen mit den heutigen EU-Staa-
ten in ihrer Mehrheit recht klein.
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Tabelle | Bevélkerungszahl und nominales BIP der beitretenden Staaten (2002)

Bevolkerung (in Mio)

Nominales BIP (in Mrd €)

1. Polen 38,6 1. Polen 200
2. Tschechische Republik 10,2 2. Tschechische Republik 78
3. Ungarn 10,2 3. Ungarn 69
4. Slowakei 5.4 4. Slowakei 25
5. Litauen 3,5 5. Slowenien 23
6. Lettland 2,3 6. Litauen 15
7. Slowenien 2,0 7. Zypern 11
8. Estland 1,4 8. Lettland 9
9. Zypern 0,7 9. Estland 7
10. Malta 0,4 10. Malta 4
BL-10 74,7 BL-10 441
EU-15 381,7 EU-15 9170

BL-10/EU-15 (%) 20 %

BL-10/EU-15 (%) 5%

Quellen: Europdische Kommission und Eurostat.

Das wirtschaftliche Gewicht der kiinftigen Mit-
gliedslander in einer erweiterten 25 Staaten zih-
lenden Europdischen Union (EU-25) wird mit
einem BIP-Anteil von 5 % wesentlich geringer
sein als ihr Anteil an der Gesamtbevolkerung.
Das BIP zu Marktpreisen belduft sich in den
Beitrittsldndern auf insgesamt rund 440 Mrd €,
verglichen mit 9,2 Billionen € in den heutigen
15 EU-Mitgliedstaaten (EU-15). Diese Asym-
metrie rithrt aus einem immer noch relativ gro-
Ben Abstand zwischen dem Pro-Kopf-Einkom-
men der jetzigen und der neuen EU-Mitglied-
staaten (das unterschiedliche Pro-Kopf-Ein-
kommen und die Konsequenzen fiir die Wachs-
tumsdynamik werden in Abschnitt 3 ausfiithrli-
cher behandelt).

2 NEUERE GESAMTWIRTSCHAFTLICHE
ENTWICKLUNG

Insgesamt konnen die beitretenden Staaten auf
eine weitgehend positive gesamtwirtschaftliche
Entwicklung in den zuriickliegenden Jahren
verweisen, wobei auch das Jahr 2003 keine
Ausnahme darstellt. Alles in allem haben die
Lénder trotz eines schwierigen weltwirtschaftli-
chen Umfelds eine solide Wachstumsrate er-
reicht und es zudem geschafft, die Inflation im
Zaum zu halten. So haben sie sowohl beim Auf-
hol- als auch beim Disinflationsprozess, d. h.
der realen wie auch der nominalen Konvergenz,
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Fortschritte erzielt. Die zwei wesentlichsten
Schwachpunkte bilden gegenwirtig das 6ffent-
liche Defizit und das Leistungsbilanzdefizit, die
nach wie vor hoch sind bzw. sich in mehreren
Léndern ausgeweitet haben.

Bei einer ndheren Betrachtung der Entwicklung
zeigt sich, dass in der Mehrzahl der beitreten-
den Staaten wihrend der vergangenen Jahre ein
deutlicher Inflationsabbau stattgefunden hat. Im
Jahr 2003 war der gewichtete Durchschnitt der
Preissteigerungsraten nach dem HVPI in diesen
Landern als Ganzes gesehen auf 2,0 % zuriick-
gegangen, nachdem er sich 2002 noch auf 2,7 %
und 2001 auf 5,7 % belaufen hatte (siche Tabel-
le 2). Zeit- und landeriibergreifend betrachtet
war dies allerdings kein homogener Prozess.
Die aktuellen niedrigen Inflationsraten in der
Gesamtregion haben eindeutig vom politischen
Rahmenkonzept profitiert, das der Bekampfung
der Inflation einen vorderen Stellenwert ein-
rdumt. Dariiber hinaus haben allerdings auch
andere Faktoren wie die Entwicklung der Le-
bensmittelpreise, der Wechselkurse und der
Konjunktur, die wohl nur voriibergehender Na-
tur sein diirften, eine Rolle gespielt.

Rund die Hélfte der beitretenden Staaten ver-
zeichnete im Jahr 2003 Teuerungsraten, die un-
ter dem EU-Durchschnitt lagen, und einige von
ihnen wiesen in jiingster Zeit sogar Inflations-
raten nahe null oder im negativen Bereich auf



Tabelle 2 Ausgewahlte gesamtwirtschaftliche Indikatoren in den beitretenden Staaten

HVPI-Inflation Reales BIP Staatlicher Saldo der
(Verdnderung gegen (Verdnderung gegen Finanzierungssaldo Leistungsbilanz
Vorjahr in %) Vorjahr in %) (in % des BIP) (in % des BIP)
2001 2002 2003 2001 2002 2003V 2001 2002 2003V 2001 2002 2003
Estland 5,6 3,6 1,4 6,5 6,0 4.4 0,2 1,3 0,4 -6,0 -122 -152
Lettland 2,5 2,0 2,9 7.9 6,1 6,0 -1,6 -3,0 -2,9 -9,6 -7,6 -8,6
Litauen 1,3 0,4 -1,0 6,5 6,8 6,6 -1,9 -1,7 -2,4 -4,8 =53 -5,7
Malta? 2,9 2,2 1,6 -1,2 1,7 0,8 -7,0 -6,2 -7,4 -4,4 -1,3 -6,6
Polen 53 1,9 0,7 1,0 1,3 33 -3,5 -3,8 -4,1 -2,9 -2,6 -2,9
Slowakei 7,0 33 8,8 3,8 44 3.8 -5.4 -7,2 -5,0 -8,4 -8,0 -3,8
Slowenien 8,6 7,5 5,7 2,9 2,9 2,1 -2,5 -2,4 -2,0 0,2 1,4 0,5
Tschechische

Republik 45 1.4 -0,1 3,1 2,0 22 -5,0 -6,7 -7,6 -5,4 -6,0 -6,6
Ungarn 9,1 52 4,7 3,8 3,5 29 -4,1 -9,2 -4,8 -3,4 -4,0 -6,2
Zypern 2,0 2,8 4,0 4,0 2,0 2,0 -3,0 -3,5 -5.4 -4,3 -53 -4,4
BL-10 5,7 2,7 2,0 2,5 24 3,1 -3,8 -5,1 -4,7 -39 -39 -4,4
EU-15 22 2,1 2,0 1,7 L1 0,8 -0,9 -1,9 -2,7 0,3 1,0 0,5

Quellen: Eurostat, Europdische Kommission, Wirtschaftliche Heranfiihrungsprogramme (Pre-Accession Economic Programmes —

PEPs%).

Anmerkung: Die Aggregate sind mit dem nominalen BIP 2002 gewichtet.

1) Geschitzt.

2) Die Inflationsangaben fiir Malta beziehen sich auf den Verbraucherpreisindex. Die Zahlen fiir 2003 sind Schitzungen aus Maltas PEP

2003.

(die Tschechische Republik, Litauen und Po-
len). Andererseits ist in mehreren anderen Lén-
dern die Inflation noch immer hoch. So lagen in
Ungarn, der Slowakei und in Slowenien die
Teuerungsraten im Jahr 2003 in einer Spanne
von 4,7 % bis 8,8 %. In der Slowakei fiihrte
beispielsweise die Anpassung einer Reihe von
administrierten Preisen 2003 zu einem Anstieg
der gemessenen Teuerungsrate um 5 Prozent-
punkte. Generell diirfte in einigen Landern eine
vollstindige Deregulierung der Preise auf ein
marktwirtschaftliches Niveau weiter fiir einen
Preisauftrieb sorgen. Dariiber hinaus wird auch
die zugrunde liegende strukturelle Preiskonver-
genz — eine Folge des Aufholprozesses beim
Einkommensniveau (der so genannte Balassa-
Samuelson-Effekt) — weiterhin einen Einfluss
haben. Infolgedessen liegt ein mittelfristiger
Anstieg der Teuerungsraten weiter deutlich im
Bereich des Mdglichen, so dass eine Vollen-
dung des Disinflationsprozesses und Festigung
eines von niedriger Inflation gekennzeichneten
Umfelds in den beitretenden Landern weiterhin
eine Herausforderung darstellt.

Die Leitzinsen sind in den letzten Jahren im Ein-
klang mit dem Fortschritt beim Inflationsabbau
und den giinstigeren Inflationsaussichten gefal-

len, und dieser Prozess hat zu riickldufigen
Langfristzinsen in der gesamten Region ge-
fihrt. Dessen ungeachtet sind die Schliissel-
zinssitze in fast allen beitretenden Léndern
noch immer hoher als im Euro-Wihrungsgebiet.
Dariiber hinaus ist der riickldufige Trend bei
den Leitzinsen seit Mitte 2003 weitgehend zum
Stillstand gekommen. In Ungarn kam es gar zu

Abbildung | Zinsstrukturkurven

ausgewdhlter beitretender Staaten im
Januar 2004

(in %; Laufzeiten)
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 2 Nominale Wechselkurse
gegeniiber dem Euro

Abbildung 3 Offentliche Haushaltssalden

(steigende Kurve = Aufwertung der nationalen Wiahrung;
Index Januar 2002 = 100)
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Quelle: EZB.

einer deutlichen Umkehr mit seit Juni 2003
deutlich hoheren Leitzinsen. Zwar folgten die
Zinssitze in der Tschechischen Republik tiber
die gesamte Zinsstrukturkurve hinweg der Ent-
wicklung im Euroraum, jedoch trifft dies nicht
fiir den Rest der beitretenden Staaten zu (siehe
Abbildung 1). In Ungarn und zu einem geringe-
ren Grad auch in der Slowakei weist die Zins-
strukturkurve derzeit einen inversen Verlauf auf,
worin sich eine Straffung der geldpolitischen
Ziigel am kurzen Ende bei Erwartung langerfris-
tig niedrigerer Inflationsraten widerspiegelt.

Die Wechselkurse in der Region haben sich im
Einzelnen sehr unterschiedlich entwickelt. In
Landern mit festem Wahrungsanker oder Syste-
men mit kontrolliertem Wechselkurspfad sind
die nominalen Wechselkurse gegeniiber dem
Euro stabil geblieben. Im Gegensatz dazu waren
in Landern mit flexibleren Wechselkursregelun-
gen deutliche Wechselkursschwankungen zu
verzeichnen. In Polen wies der Zloty eine er-
hebliche Volatilitit auf und wertete 2003 um
14,5 % gegeniiber dem Euro ab. Die Wechsel-
kursvolatilitdt stieg auch in Ungarn, wo der Fo-
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(in % des BIP)
m— 2004
w2003
== 2002
2 2
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2 JII7 2
-4 -4
-6 -6
-8 -8
-10 -10
12 3 4 5 6 7 8 9 10
1 Ungarn 6 Zypern
2 Slowakei 7 Lettland
3 Tschechische Republik 8 Slowenien
4 Malta 9 Litauen
5 Polen 10 Estland

Anmerkung: Die Angaben fiir 2002 sind tatsidchliche
Ergebnisse. Die Zahlen fiir 2003 und 2004 beziehen sich auf die
Haushaltsziele. Reihenfolge nach den Ergebnissen des Jahres
2002. Fiir 2004 plant Estland einen ausgewogenen Haushalt. Die
horizontale Linie gibt die Defizitobergrenze von 3 % des BIP an.
Quelle: Wirtschaftliche Heranfiihrungsprogramme (Pre-
Accession Economic Programmes) fiir 2003.

rint 2003 unter Druck geriet und gegeniiber dem
Euro 10 % an Wert einbiifite, wobei diese jiings-
te Abwertung allem Anschein nach grof3tenteils
mit der Besorgnis tiber die Aussichten fiir eine
Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen und
die Inflationsentwicklung in Zusammenhang
stand.

Was die gesamtwirtschaftliche Leistung be-
trifft, so behauptete sich im vergangenen Jahr
das reale BIP-Wachstum der beitretenden Lén-
der Schitzungen zufolge bei insgesamt rund
3,1 %. Damit weisen diese eine ziemlich hohe
Expansionsrate auf, zumal wenn man das
schwierige weltwirtschaftliche Umfeld und das
geringe Wachstum in der EU in Rechnung stellt.
Es fillt ins Auge, dass sich die Zusammenset-
zung des Wachstums in vielen der beitretenden
Lénder im vergangenen Jahr gedndert hat. Der
Wachstumsbeitrag des privaten Konsums und
der Staatsausgaben nahm zu, wihrend das
Bruttoanlagevermdgen und insbesondere der
AuBlenbeitrag in geringerem Maf3e an der wirt-
schaftlichen Expansion beteiligt waren.
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Tabelle 3 Verschuldung der 6ffentlichen Abbildung 4 Leistungsbilanzdefizit und

Haushalte im Jahr 2003 Direktinvestitionen Die Volkswirtschaften
der beitretenden

Staaten an der

in % des BIP in % des BIP R
L0 4 L0 4 Schwelle zur Mit-
Estland 5.4 mmmm [ eistungsbilanzdefizit gllet..i.s_chaft n (.ier
Lettland 16,7 «++++ Netto-Direktinvestitionen aus dem Ausland Europaischen Union
Litauen 233
Malta 66,4 MOE-5
Polen 45,1 10,0 10,0
Slowakei 45,1 9,0 9,0
Slowenien 27,4 aa aa
Tschechische Republik 30,7 ’ ’
Ungarn 57,9 7.0 7,0
Zypern 60,3 6,0 6,0
BL-10 42,4 50 reemerpesseneet = 50
EU-15 o] 40 el | 40
Quelle: Europdische Kommission (Herbstprognose 2003). 30 [ i ——1 3,0
20 | | 20
. . . . 1‘0 | 7 1‘0
In der Finanzpolitik konnten verschiedene bei- O i
o . . . ’ ) ?
tretende Lander in den zuriickliegenden Jahren 2001 2002 2003
nur schwache Erfolge aufweisen, und das Ge- )
.. . . Baltische Staaten
samtdefizit der 6ffentlichen Haushalte der Staa- 100 10,0
ten blieb Schitzungen zufolge im Jahr 2003 zu- 9.0 9.0
sammengenommen nahezu unverdndert bei rund 8,0 | 80
5,0 % des BIP. Somit hat sich also die Auswei- 7,0 | 7.0
tung des Defizits — von 3,8 % des BIP im Jahr 6,0 — | 6.0
2001 auf 5,1 % des BIP im Jahr 2002 — trotz 5.0 — » —| 30
steigender Wachstumsraten nicht umgekehrt. = Tt | L
Dariiber hinaus scheinen die aktuellen Haus- 39 30
haltsdefizite in den meisten beitretenden Lan- 20 20
dern hauptsédchlich struktureller Natur zu sein, A o
. . . 0,0 0,0
wihrend der Spielraum der automatischen Sta- 2001 2002 2003D
bilisatoren offenbar begrenzt ist. Daher werden
die beitretenden Staaten zur Stabilisierung der | ~BL-10 100
Haushaltslage ihre 6ffentlichen Ausgabe- und o .
Einnahmestrukturen in einer nachhaltigen und 50 a0
vorausschauenden Weise weiter reformieren 7@
miissen. Was die einzelnen Lander anbelangt, so 6.0 6.0
waren die Haushaltsungleichgewichte im Jahr sol—— 1 . : 5.0
2003 in Zypern, der Tschechischen Republik, 40 N : | 40
Ungarn, Malta und der Slowakei am ausgeprig- 30 | 30
testen. Das gesamtstaatliche Defizit dieser 20 | | 20
Gruppe von Liandern wird auf einen gewichte- 10 || | 10
ten Durchschnitt von 6,1 9 BIP hitzt. 0.0 0.0
en Durchsc on 6,1 % des gesché . == S

Gemdl den Wirtschaftlichen Heranflihrungs-

programmen (,,PEPs“) des Jahres 2003 hat die Quellen: EZB, Europiische Kommission, Wirtschaftliche
Heranfiihrungsprogramme (,,PEPs*) und IWE.

Mehrzahl der beitretenden Staaten auch die Zie- Anmerkung: Die fiinf mittel- und osteuropdischen Staaten

: : ot . ses _ (MOE-5) sind: Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechische
le ihrer mlttelfrlstlgen flSkalpOhtlSChen Strate Republik und Ungarn; die baltischen Staaten: Estland, Lettland,
gie gegenﬁber ihren Vorj ahrsplénen Zurﬁckge_ Litauen. Die Zahlen sind mit dem nominalen BIP 2002 gewichtet.

L . L 1) Vorausberechnungen.
steckt und somit die erforderliche Konsolidie-

rung der Staatsfinanzen weiter hinausgescho-
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Tabelle 4 WirtschaftsgroBe und Beschaftigungsv

erteilung nach Sektoren (2002)

Wirtschaftsgrofie
(in % des BIP)

Beschiftigungsverteilung
(in % der Gesamtbeschiftigung)

Landwirtschaft  Industrieund  Dienstleistungs- Landwirtschaft  Industrieund  Dienstleistungs-
Baugewerbe sektor Baugewerbe sektor
Estland 5.4 29,3 65,3 6,9 31,2 62,0
Lettland 4,7 24,7 70,6 15,1 24,4 60,5
Litauen 7,1 30,5 62,4 17,4 27,4 55,2
Malta 2,8 28,1 69,1 2,0 31,7 66,3
Polen 3,1 30,3 66,5 26,3 26,2 47,5
Slowakei 44 31,1 64,5 6,2 38,5 55,3
Slowenien 33 36,0 60,7 11,0 37,0 52,0
Tschechische Republik 32 37,3 59,5 48 40,0 55,3
Ungarn 37 30,7 65,6 6,2 34,1 59,7
Zypern 4,1 20,3 75,6 5,1 23,4 71,4
BL-10 35 31,6 64,9 15,8 31,2 53,0
Griechenland 7,0 22,3 70,8 15,3 242 60,4
Portugal 3,5 28,0 68,5 12,0 34,0 54,0
Spanien 32 28,5 68,2 59 29,4 64,7
EU-15 2,0 27,0 71,0 39 28,2 67,8

Quellen: Europdische Kommission und Eurostat.

ben. Infolgedessen wichst in mehreren Landern
die 6ffentliche Verschuldung, obgleich Letztere
im Durchschnitt der Landergruppe deutlich un-
ter dem aktuellen EU-Durchschnitt liegt. Die
(am BIP gemessene) Schuldenquote reicht von
5,4 % in Estland bis 66,4 % in Malta (siche Ta-
belle 3).

Die Defizite in der Leistungsbilanz haben sich
im Jahr 2003 weiter vergroBert und beliefen
sich in den zehn Lindern als Ganzes gerechnet
auf 4,4 % des BIP. Besonders hoch waren die
Defizite in den baltischen Staaten, wo sie sich
aufnahezu 9 % des BIP ausweiteten. Auf ldnge-
re Sicht darf fiir die beitretenden Lander ange-
sichts hoherer Investitionsrenditen mit Leis-
tungsbilanzdefiziten gerechnet werden. Wird
das Defizit allerdings so grof, dass es bei der
Auslandsverschuldung eine negative Dynamik
in Gang setzt, dann konnte die mittel- bis ldn-
gerfristige Tragfahigkeit gefdhrdet sein. Auf-
grund ihrer vielversprechenden Wachstumsaus-
sichten ziehen die beitretenden Staaten erhebli-
che Kapitalstrome an. Dabei sollte nicht aus den
Augen verloren werden, dass dieser Mittelzu-
fluss zwar offenbar groBtenteils noch auf pro-
duktivititssteigernde Investitionen zuriickzu-
fiihren ist. Seine Zusammensetzung hat sich in
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jingster Vergangenheit jedoch verdndert, und
zwar weg von Direktinvestitionen hin zu einem
groBeren Anteil an schuldenerzeugenden Kapi-
talzufliissen — auch seitens der 6ffentlichen
Hand. Wihrend in fritheren Jahren nahezu das
gesamte Leistungsbilanzdefizit durch Direktin-
vestitionen aus dem Ausland gedeckt wurde,
waren derartige Mittelzufliisse im Jahr 2003
riickldufig, und es entstand eine betrachtliche
Finanzierungsliicke zwischen den Direktinves-
titionsbetrdgen und den Gesamtdefiziten (siehe
Abbildung 4). Dies ist teilweise dem Abschluss
des Privatisierungsprozesses sowie der Tatsa-
che zuzuschreiben, dass die steigenden 6ffentli-
chen Defizite eine verstarkte Emission von An-
leihen ausgeldst haben, welche ihrerseits in
nicht unerheblichem Umfang von auslédndischen
Anlegern gekauft werden.

3 STRUKTURELLE MERKMALE DER
VOLKSWIRTSCHAFTEN DER BEITRETENDEN
STAATEN

In diesem Abschnitt werden einige wichtige
strukturelle Merkmale der beitretenden Staaten
untersucht, die weiteren Aufschluss iiber deren
Volkswirtschaften am Vorabend ihres EU-Bei-



tritts geben. Im Vordergrund stehen dabei die
sektoralen Strukturen, die wirtschaftliche Ent-
wicklung, die Giiter- und Arbeitsmérkte, die
Handelsstrukturen, die internationale Wettbe-
werbsfdhigkeit und die Entwicklung des Fi-
nanzsektors.

ALLGEMEINE SEKTORALE STRUKTUREN

Im Zuge der wirtschaftlichen Transformation
haben sich die Strukturen der beitretenden mit-
tel- und osteuropdischen Lander erheblich ver-
andert, wobei sich ihre sektoralen Strukturen
starker denen der EU angenéhert haben. Weni-
ger ausgepragt war der Strukturwandel in Zy-
pern und Malta, den beiden nicht zu den Trans-
formationsldndern zihlenden Volkswirtschaf-
ten. Insgesamt bewegen sich die wirtschaftliche
Bedeutung der drei groBen Wirtschaftssektoren
Landwirtschaft, Industrie und Dienstleistungs-
sektor sowie die Beschéftigungsverteilung zwi-
schen diesen Sektoren allméhlich in Richtung
der EU-Durchschnitte. Allerdings waren die
Beitrdge der Landwirtschaft und der Industrie
zum BIP in den beitretenden Staaten 2002
immer noch héher als in der EU, wiahrend der
Dienstleistungssektor etwas kleiner ist (sieche
Tabelle 4). Die sektoralen Unterschiede gegen-
iiber der EU sind der Tendenz nach ausgeprég-
ter in Bezug auf die Aufteilung der Beschéfti-
gung unter den drei groen Wirtschaftszweigen.
Dariiber hinaus weichen die Anteile der jeweili-
gen Wirtschaftssektoren und die Beschafti-
gungsverteilung in den einzelnen Landern stark
voneinander ab. Insbesondere in Lettland und
Litauen ist der Agrarsektor betrachtlich grofer
als im EU-Durchschnitt, und zwar sowohl ge-
messen am BIP als auch am Anteil an der Ge-
samtbeschéftigung. In Polen ist der Anteil der
in der Landwirtschaft Beschiftigen sechs Mal
hoher als im EU-Durchschnitt, wiahrend die
wirtschaftliche GroBe des Agrarsektors weitge-
hend dem Verhiltnis in der EU entspricht. Dies
deutet auf eine grofle Produktivitatslicke hin.
Angesichts der Altersstruktur in der Landwirt-
schaft der kiinftigen zehn neuen EU-Mitglied-
staaten, wo viele Bauern den rentennahen Jahr-
giangen angehoren, ist dort in den kommenden
Jahren mit einem raschen Beschéftigungsabbau
in diesem Sektor zu rechnen. In der Tschechi-

schen Republik und Slowenien ist die wirt-
schaftliche Bedeutung des Industriesektors er-
heblich grofer als im Durchschnitt der EU, der
Dienstleistungssektor hingegen immer noch
deutlich kleiner.

WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

In den beitretenden Staaten hat sich das Wirt-
schaftswachstum im Verlauf des gesamten
Transformationsprozesses in den letzten andert-
halb Jahrzehnten zumeist vollig anders als in
der EU entwickelt. Nach Rezessionen zu Be-
ginn des Reformprozesses Anfang der Neun-
zigerjahre expandierten die Beitrittsldnder im
Allgemeinen rascher als die Volkswirtschaften
der EU. Zudem waren diese Lander vielfach
starkeren konjunkturellen Schwankungen als
die EU-Mitgliedstaaten sowie verschiedenen re-
gionalspezifischen Schocks ausgesetzt. Dazu
zdhlen auch Stabilisierungsphasen mit zeitwei-
lig schwachem oder negativem BIP-Wachstum
(siche Kasten).

Die zehn kiinftigen EU-Mitgliedsldnder konn-
ten von 1996 bis 2002 ein durchschnittliches
BIP-Wachstum von 3,6 % verbuchen, vergli-
chen mit 2,3 % in der EU. Eine Ausnahme bildet
die Tschechische Republik mit einem Wachstum
des realen BIP, das sich aufgrund der Stabili-
sierungskrise von 1997 bis 1999 auf nur 1,6 %
belief. Ausschlaggebend fiir die hoéheren
Wachstumsraten der kiinftigen EU-Mitglieds-
lander sind die inzwischen groBere gesamtwirt-
schaftliche Stabilitdt sowie Mitte bis Ende der
Neunzigerjahre die Uberwindung der geringen
Wirtschaftsleistung nach der Rezession in der
Anfangsphase der Transformation. Wie aus Ab-
bildung 5 ersichtlich stieg das BIP je Einwoh-
ner zu Kaufkraftparititen in der Gruppe der
zehn kiinftigen EU-Lander insgesamt von 42 %
des EU-Durchschnitts im Jahr 1993 auf 49 %
im Jahr 2002. Die Niveauunterschiede zwi-
schen den einzelnen Lindern sind betrdchtlich,
wobei die Spanne im Jahr 2002 von 35 % in
Lettland bis 74 % in Slowenien und Zypern
reicht. Wahrend einige Lander nicht oder nur
wenig zu den EU-Durchschnitten aufholen
konnten, gelangen anderen — insbesondere Po-
len, Litauen, Estland, Ungarn und Slowenien —
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Abbildung 5 Pro-Kopf-BIP zu Kaufkraft-

paritaten

(in % des EU-Durchschnitts)

2002
1993
Gewichteter Durchschnitt der BL-10 20021
Gewichteter Durchschnitt der BL-10 19931

.....

1 Portugal 4 Zypemn 7 Malta 10 Litauen
2 Griechenland 5 Tschechische Republik 8 Slowakei 11 Polen
3 Slowenien 6 Ungarn 9 Estland 12 Lettland

Quelle: Europdische Kommission.
1) Gewichtet mit dem nominalen BIP 2002.

bemerkenswerte Fortschritte. Aufgrund der di-
vergierenden Einkommensniveaus werden die
einzelnen Lander die Liicke zum realen Pro-
Kopf-BIP der EU nur in sehr unterschiedlichem
Tempo schlieBen konnen. Wie die Erfahrungen
der Vergangenheit innerhalb und auBBerhalb der
EU zeigen, hingt eine erfolgreiche Angleichung
auflerdem von einer soliden Wirtschaftspolitik
und einer Reihe anderer das Wirtschaftswachs-
tum bestimmender Faktoren ab. Unter der An-
nahme, dass das reale BIP-Wachstum in der EU
weiterhin in etwa dem Potenzialwachstum ent-
spricht und die beitretenden Staaten einen
Wachstumsvorsprung von 2 Prozentpunkten
gegeniiber der EU genieflen, konnten die am
weitesten fortgeschrittenen neuen EU-Léander
(Zypern und Slowenien) den EU-Durchschnitt
bis etwa zur Mitte des ndchsten Jahrzehnts er-
reichen. In der Tschechischen Republik wire
die Konvergenz der Realeinkommen in den
Zwanzigerjahren dieses Jahrhunderts zu erwar-
ten und in Ungarn, Malta und der Slowakei in
dreiBig Jahren. Die Lander mit niedrigerem Ein-
kommen schlieflich wiirden Einkommenskon-
vergenz um die Jahrhundertmitte erzielen.
Die Werte Portugals und Griechenlands, der
beiden EU-Lander mit dem zurzeit mit knapp
70 % des EU-Durchschnitts niedrigsten BIP
pro Einwohner, haben Zypern und Slowenien
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bereits erreicht, wihrend dies — unter den ge-
nannten Annahmen — in den ibrigen Lédndern
erst in sechs bis 35 Jahren der Fall sein wiirde.

Die durchschnittliche Standardabweichung des
realen BIP-Wachstums belief sich von 1996 bis
Mitte 2003 in den mittel- und osteuropéischen
Landern auf 2,4 Prozentpunkte und war damit
sehr viel hoher als in den fiinf grofiten Volks-
wirtschaften des Euroraums, in denen die Ab-
weichung 1,1 bis 1,8 Prozentpunkte betrug. Die
Standardabweichungen der beitretenden Staaten
wiesen eine grofle Streubreite auf. Bei den fiinf
mittel- und osteuropdischen Volkswirtschaften
waren sie im Durchschnitt deutlich geringer als
in den baltischen Staaten, was teilweise die Re-
zession im Gefolge der Russlandkrise von 1998
und die anschliefende Erholung widerspiegelt,
aber auch mit der geringen Grofe der Lander
zusammenhédngen konnte.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die
Wachstumsentwicklung bis zu einem gewissen
Grad von der der EU abweicht, was fiir die po-
litischen Entscheidungstriager Probleme auf-
werfen konnte. Eine weitere Handelsintegrati-
on, intra-industrielle Spezialisierung und ge-
samtwirtschaftliche Stabilisierung in geordne-
ten Bahnen werden jedoch zur weiteren Syn-
chronisation mit der heutigen EU in den kom-
menden Jahren beitragen.



DER THEILSCHE UNGLEICHHEITSKOEFFIZIENT ZUR MESSUNG DER UNTERSCHIEDE
IN DER WACHSTUMSDYNAMIK

Eine praktische Methode, um die Unterschiede in der wirtschaftlichen Dynamik anhand eines einzi-
gen Indikators zu verdeutlichen, ist die Verwendung des Theilschen Ungleichheitskoeffizienten
,U*, der von Henri Theil 1967 eingefiihrt wurde. Er findet auf dem Gebiet der Wohlfahrtsékonomik
zur Messung der Einkommensverteilung breite Verwendung und ist in jiingerer Zeit auch auf Zeit-
reihen angewandt worden. Formal ist der Ungleichheitskoeffizient zwischen zwei Zeitreihen defi-
niert als ihre (zwischen null und eins) skalierte Wurzel der mittleren quadratischen Abweichung.'
Bei Anwendung auf die Wachstumsdynamik der beitretenden Lander verrit der Index, dass zwi-
schen diesen Landern und der EU noch signifikante Unterschiede vorhanden sind. Dies ist auf
Differenzen der durchschnittlichen Wachstumsraten, etwas héhere Output-Schwankungen sowie
auf Zeitunterschiede bei den Tief- und Hochpunkten zurtickzufiihren.

Der Wert der U-Statistik liegt zwischen null und eins. Fiir zwei gleiche Zeitreihen ist U gleich 0, und je
hoher U'ist, desto grofer die Ungleichheit. Der Koeffizient ldsst sich weiter aufspalten in drei Komponen-
ten, welche den relativen Beitrag dreier spezifischer Quellen zur Gesamtungleichheit zwischen den beiden
Zeitreihen anzeigen. Diese sind a) der Unterschied zwischen den Durchschnitten der Zeitreihen, b) der
Unterschied zwischen der jeweiligen Variation der Zeitreihen und c¢) die mangelnde Synchronie oder
Kovarianz zwischen den Zeitreihen. Diese Komponentenzerlegung ist insofern von besonderem Interesse,

als sie zeigt, wie die Ungleichheit der Wachstums-
(1T T TR A P A T ol entwicklung mit drei verschiedenen Ursachen zu-
wihlten Landergruppen und den fiinf groBten sammenhingt, ndmlich unterschiedlichen Durch-
Volkswirtschaften im Euro-Wahrungsgebiet " schnitten (Unterschieden beim Trendwachstumsni-

(Theilscher Ungleichheitskoeffizient und Teilkomponenten, 1996 2 VA8 g g
bis Q2 2003, auf der Basis von Wachstumsraten gegeniiber dem Veau)’ unterschiedlichen Varianzen (Unterschleden

Vorjahr in %) bei der Output-Volatilitit) und dem Fehlen eines
mmmm  aufgrund Kovarianzunterschied Kovarianztrends (ZykliSChC Asynchronie und wech-
s coundiVarianzunterschicd) selnde Dynamik des Trendwachstums). Die Abbil-
=== aufgrund Mittelwertunterschied ) . .

06 06 dung stellt die Unterschiede in der Wachstumsdyna-

’ " mik und ihren Komponenten zwischen den acht bei-

05 05

tretenden ,, Transformationslandern™ (BL-8) und den
04  finf groBten Volkswirtschaften im Eurogebiet auf
der Basis von Quartalsdaten fiir 1996 bis Mitte 2003

0.4

0’3 0’3 . . . . . . .
dar.? Die Abbildung zeigt, dass die Ungleichheit bei
L den beitretenden Lander im Durchschnitt hoher war
0.1 als fiir Griechenland und Portugal auf der einen und
0 fiir Ddnemark, Schweden und dem Vereinigten Ko6-
! S 5 - . ) i ]
e chel oanemark. nigreich auf der and.eren Selte. Esist bemerkens.

ohne Zypern Portugal und Vereinigtes wert, dass die Unglelchhelt aufgrund von Kovari-

und Malta) Konigreich q g 27t £ .
anzunterschieden bei allen drei Landergruppen eine
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. ) ) ahnliche GroBe aufwies, wahrend Mittelwertunter-

1) Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien und die . . . .

Niederlande zusammengenommen. schiede bei den beitretenden Staaten etwas stirker

als in Griechenland und Portugal ausgepriagt waren.
Daneben weichen die beitretenden Lander von den beiden anderen Landergruppen auch beim Varianzun-
terschied, d. h. der Output-Volatilitét, ab. Dartiber hinaus fallt auf, dass es auch zwischen verschiedenen
Beitrittslandern eine erhebliche Divergenz in Bezug auf die Ungleichheit gegeben hat.

1 Siehe R. Pindyck und D. Rubinfeld, Econometric models and econometric forecasts, 1997, S. 210 f.
2 Siehe auch R. Siippel, Comparing economic dynamics in the EU and CEE accession countries, Working Paper der EZB Nr. 267, 2003.
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ARBEITS- UND GUTERMARKTE

In den beitretenden Staaten sind die Arbeitslo-
senquoten insgesamt hoch (2002 im Durch-
schnitt aller Lander 13,6 %). Allerdings gibt es
von Land zu Land grofe Unterschiede, wobei
die Spanne von 3,9 % in Zypern bis 19,9 % in
Polen reicht. Der Anteil der Langzeitarbeitslo-
sigkeit (langer als ein Jahr) in diesen Landern
ist betrdchtlich: im Jahr 2001 lag er im Durch-
schnitt bei iiber 50 % aller Arbeitslosen und ent-
sprach damit den Werten in vielen EU-Landern
(EU-Durchschnitt 2001: 45 %). In mehreren
beitretenden Staaten wurde das Wachstum nicht
(oder erst in jlingster Zeit) von einem Abbau der
Arbeitslosigkeit begleitet. In Verbindung mit
der hohen Langzeitarbeitslosigkeit spricht dies
dafiir, dass die Arbeitslosigkeit zum grofien
Teil strukturell und nicht konjunkturell bedingt
ist. Wahrscheinliche Ursachen der hartnickig
hohen Arbeitslosenquoten sind das Auseinan-
derklaffen von Angebot und Nachfrage berufli-
cher Qualifikationen sowie eine geringe interre-
gionale Arbeitskrdftemobilitit. In den zehn
kiinftigen EU-Landern gibt es viel mehr Regio-
nen mit hoher Arbeitslosigkeit als in der EU.

Arbeitsplatzmobilitdt und die Schaffung neuer
Arbeitsplétze sind gemessen am Arbeitsplatz-
umsatz, der in den Anfangsphasen der Trans-
formation stark gestiegen war, in den meisten
beitretenden Landern seit Anfang der Neunzig-
erjahre deutlich zuriickgegangen. In den letzten
Jahren bewegten sich die Arbeitsplatzumsatzra-
ten in den beitretenden Staaten in der Regel auf
einem dhnlichen Niveau wie in der EU. Mit
Blick auf andere — soweit vorhanden — Indikato-
ren der Arbeitsmarktflexibilitit, etwa die Be-
schiftigungsschutzbestimmungen, stehen die
zehn neuen EU-Mitglieder allerdings nicht
schlecht da. Der Beschéftigungsschutz ist weni-
ger streng als in der EU geregelt.

Mit dem Inflationsabbau hat sich das Wachstum
der Nominalldhne in den kiinftigen neuen EU-
Staaten weitgehend abgeschwicht. Dies scheint
darauf hinzudeuten, dass die Nominallohnent-
wicklung dort im Allgemeinen auf Verdnderun-
gen der Inflationsraten reagiert. Bisher war eine
Abwirtsflexibilitdt der Nominallohne zum ei-
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nen dank des Aufholprozesses und zum anderen
dank einer bis vor kurzem hoéheren durch-
schnittlichen Inflationsrate als in der EU kaum
erforderlich. Eine Ausnahme bildeten bestimm-
te Wirtschaftsbereiche in den baltischen Lén-
dern, die von der Russlandkrise besonders stark
betroffen waren und in denen die Nominallohne
offenbar nach unten flexibel waren. Kiirzlich
kam es jedoch zum Teil aufgrund der grofien
Lohndifferenzen zwischen dem privaten und
dem 6ffentlichen Sektor in einigen beitretenden
Staaten zu betrdchtlichen einmaligen Lohnan-
passungen im dffentlichen Sektor, eine Ent-
wicklung, die Demonstrationseffekte fiir die
Léhne im privaten Sektor haben und zu
insgesamt hoheren Lohnforderungen fiithren
konnte. Uberdies konnten Mindestlohnregelun-
gen und Anhebungen administrierter Preise in
einigen der zehn kiinftigen EU-Mitgliedslander
einen Lohnauftrieb bewirken. Die betrdchtli-
chen Mindestlohnerhdhungen, die in einigen
dieser Lander in letzter Zeit zu beobachten wa-
ren, konnten leicht auf die hoheren Lohngrup-
pen libergreifen und so mit einer gewissen Ver-
zogerung zu insgesamt hoheren Lohnzuwéch-
sen fiihren.

Die Nominallohnvereinbarungen in den beitre-
tenden Staaten haben in der Regel eine relativ
kurze Laufzeit. Die Lohnfindungsrahmen und
die Rolle der Gewerkschaften bei der Lohnbil-
dung unterscheiden sich von Land zu Land. Ta-
rifverhandlungen in den zehn kiinftigen EU-
Léandern finden zumeist auf Betriebsebene statt.
Abgesehen von der Slowakei und Zypern, wo
sektorale Lohnverhandlungen dominieren, und
Slowenien, wo die Léhne vorwiegend zentral
ausgehandelt werden, ist der Lohnverhand-
lungsprozess weitgehend dezentralisiert.

Nominale Rigiditdten sind nicht nur fiir die Ar-
beitsmirkte, sondern auch fiir die Giiterméarkte
ein potenzielles Problem. Im Allgemeinen be-
steht ein enger Zusammenhang zwischen nomi-
naler Preisflexibilitit und dem Grad der Giiter-
marktregulierung. Die beitretenden Lander ha-
ben die Liberalisierung der Giiterméarkte relativ
rasch vorangetrieben. Die Ubernahme des ge-
meinschaftlichen Besitzstands hat entscheidend



zur Beschleunigung dieses Prozesses beigetra-
gen. Wiahrend die kiinftigen EU-Mitgliedstaaten
alle Rohstoffmirkte im Wesentlichen schon vor
einigen Jahren liberalisierten, sind die Preise
fiir Wasser, Strom, Heizung und andere Versor-
gungsleistungen meist nach wie vor reguliert.
Folglich ist im Warenkorb der Verbraucher der
Anteil der regulierten Preise in manchen dieser
Lander noch immer vergleichsweise hoch. Im
Transformationsbericht der Europdischen Bank
fur Wiederaufbau und Entwicklung (EBRD)
von 2003 wird festgehalten, dass sich der An-
teil der administrierten Preise in den Verbrau-
cherkdrben der mittel- und osteuropéischen
Linder im Jahresdurchschnitt 2003 auf rund
16 % belief, mit erheblichen Abweichungen
zwischen den einzelnen Landern. Aulerdem be-
richtete die EBRD, dass mehrere Léinder
Schwierigkeiten haben, die Versorgungspreise
aufein voll kostendeckendes Niveau anzuhe-
ben.

In der Bewertung der EBRD ist die Wettbe-
werbspolitik in den beitretenden Staaten durch
MaBnahmen zur Einschrinkung des Markt-
machtmissbrauchs und zur Férderung eines
wettbewerbsorientierten Umfelds gekennzeich-
net, die die Zerschlagung marktbeherrschender
Konglomerate und eine deutliche Lockerung
von Markteintrittsbeschrankungen einschlie-
Ben. Der EBRD zufolge wurde ein wesentlicher
Teil dieser Beschrdankungen bereits beseitigt.
AuBerdem weist der hohe Grad an Offenheit,
der die Volkswirtschaften der meisten beitre-
tenden Lander auszeichnet, auf einen relativ in-
tensiven Wettbewerb im Bereich der handelba-
ren Giter hin.

OFFENHEIT UND HANDELSSTRUKTUREN

Mit Ausnahme Polens sind die beitretenden
Staaten kleine, sehr offene Volkswirtschaften.
Der durchschnittliche Offenheitsgrad der Grup-
pe als Ganzes belduft sich auf 99,3 % des BIP,
wihrend der gewichtete Durchschnitt einzelner
EU-Staaten (unter Beriicksichtigung des Bin-
nenhandels der EU) bei 69 % liegt. Die offens-
ten Lander unter den beitretenden Staaten sind
Estland, Malta und die Slowakei. Es ist bemer-
kenswert, dass die Ldnder, deren Handel am

Abbildung 6 Der Handel innerhalb der

erweiterten EU

(Handel innerhalb der kiinftigen EU-25 in % des gesamten
Handelsvolumens)
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1 Luxemburg 8 Frankreich 15 Griechenland 22 Estland

2 Portugal 9 Irland 16 Tschechische 23 Litauen

3 Osterreich 10 Schweden Republik 24 Malta

4 Belgien 11 Deutschland 17 Lettland 25 Zypern

5 Dinemark 12 Finnland 18 Slowakei

6 Spanien 13 Italien 19 Polen

7 Niederlande 14 Vereinigtes 20 Ungarn

Konigreich 21 Slowenien

Quellen: IWF, DOTS und Eurostat (Gewichte).

Anmerkung: Daten fiir Belgien und Luxemburg aus dem Jahr
1997 statt 1995.

1) Gewichtet mit dem nominalen BIP 2002.

stiarksten auf die EU-15 ausgerichtet ist (z. B.
die Tschechische Republik, Ungarn, Polen und
Slowenien), nicht den hochsten Offenheitsgrad
aufweisen, die offensten Volkswirtschaften
(z. B. Estland und Malta) dagegen weniger in-
tensive Handelbeziehungen zur EU unterhalten.
Fiir die baltischen Staaten spielt der Handel mit
Russland noch die verhéltnisméaBig wichtigere
Rolle, wihrend die asiatischen Lander aufgrund
von Auslandsinvestitionen aus dieser Region
ein wichtiger Handelspartner Maltas sind.

Wie aus Abbildung 6 hervorgeht, ist der Auflen-
handel der beitretenden Staaten mit anderen
Léandern der erweiterten EU im Durchschnitt
umfangreicher als jener der derzeitigen EU-Mit-
gliedstaaten. Hier liegen alle beitretenden Staa-
ten bis auf Zypern, Litauen und Malta iiber dem
EU-Durchschnitt.

Zwar weisen die meisten beitretenden Lander im
bisherigen Verlauf des Transformationsprozes-
ses relativ hohe Leistungsbilanzdefizite auf,
doch zeigt der Anstieg ihres Anteils an den ge-
samten Weltexporten von 1,6 % im Jahr 1996
auf 2,4 % im Jahr 2002, dass sie sich ausldndi-
sche Absatzmirkte erschlieBen konnten. Die
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Abbildung 7 Anteil an den Einfuhren der EU

Abbildung 8 GroBe des Bankensektors
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Quelle: IWE.

Entwicklung des Marktanteils der beitretenden
Staaten an den Einfuhren der EU vermittelt ein
dhnlich vielversprechendes, wenn nicht gar
glinstigeres Bild (siehe Abbildung 7). So er-
hohte sich der Gesamtanteil dieser zehn Lander
an den EU-Importen von 2,8 % im Jahr 1996
auf 4,4 % im Jahr 2002. Dies bedeutet, dass die
beitretenden Staaten ihre internationale Wettbe-
werbsfahigkeit erhalten konnten. Um diese Po-
sition behaupten zu konnen, werden sie sicher-
stellen miissen, dass sich die relative Preis- und
Lohnentwicklung im Einklang mit der schritt-
weisen SchlieBung der Produktivititsliicke zur
EU vollzieht.

ENTWICKLUNG DES FINANZSEKTORS

Ein zentrales Wesensmerkmal der Finanzsekto-
ren der beitretenden Staaten ist die Dominanz
der Banken, wihrend die Kapitalmérkte bei der
Finanzintermediation im Allgemeinen nur eine
begrenzte Rolle spielen. Die zehn kiinftigen
Mitgliedstaaten haben bei ihrem Beitritt zur EU
Bankensektoren, die zwar klein sind, aber als
konsolidiert und gesund gelten kdnnen. Mit der
deutlich gestiegenen Eigenkapitalausstattung,
Rentabilitdt und Aktivaqualitét hat sich die Sta-
bilitdt des Bankensektors in den letzten Jahren
wesentlich verbessert. Dies gilt allerdings nicht
fiir Polen. Hier ist die Rentabilitdt geringer und
der Anteil der notleidenden Kredite groBer
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Quellen: IWF und nationale Zentralbanken.

(Letzteres ist teilweise das Ergebnis abweichen-
der Kreditklassifizierungsregeln). Das Niveau
der Finanzintermediation ist in den meisten bei-
tretenden Landern nach wie vor niedrig, steigt
aber seit einigen Jahren. In Abbildung 8 wird
die Bilanzsumme (in % des BIP) der Banken-
systeme der zehn kiinftigen EU-Léander im Jahr
2002 den Zahlen fiir die EU gegeniibergestellt.
Nur Zypern und Malta haben bislang ein dem
EU-Durchschnitt vergleichbares Niveau er-
reicht. Dies erkldrt sich daraus, dass ihre
Volkswirtschaften keinen Transformationspro-
zess durchlaufen mussten und Offshore-Ban-
ken bei der Entwicklung des Finanzsektors der
beiden Lander eine wichtige Rolle spielen. Bei
den iibrigen acht Landern ist die Bilanzsumme
des Bankensektors gemessen am BIP bedeutend
geringer als bei den EU-Léndern mit dem nied-
rigsten Grad der Finanzintermediation.

Betrachtet man die Finanzmarktsegmente in den
zehn kiinftigen EU-Mitgliedstaaten genauer, so
zeigt sich, dass die Mérkte fiir Schatzwechsel
und Staatsanleihen in der Tschechischen Repu-
blik, Ungarn, Polen und der Slowakei relativ
liquide sind. Die Markte fiir Unternechmensan-
leihen in den zehn beitretenden Lidndern sind
allerdings noch kaum entwickelt, wihrend Ak-
tienmérkte, die auch ausldndische Investoren
anlocken, im Wesentlichen nur in der Tschechi-



schen Republik, Ungarn und Polen vorhanden
sind. Liquide Devisenmarkte sind in vier beitre-
tenden Staaten entstanden, und zwar in der
Tschechischen Republik, Ungarn und Polen
(sowohl Kassa- als auch Terminmérkte) sowie
in der Slowakei (Kassamarkt).

Bezeichnend fiir die Finanzsysteme in den zehn
kiinftigen EU-Mitgliedstaaten ist aulerdem das
grole Gewicht ausldndischer Anteilseigner.
Dies gilt zwar fiir alle Marktsegmente, ist aber
im Bankensektor besonders ausgeprigt. Der
iberwiegende Teil der Bilanzsumme der Ge-
schiftsbanken in den beitretenden Staaten be-
findet sich in der Hand von Auslidndern, iiber-
wiegend aus der EU, und damit ist der in Aus-
landsbesitz stehende Anteil wesentlich hoher
als in der EU. In Estland, Ungarn, Litauen und
Polen ist der Auslandsanteil an der Bilanzsum-
me am hochsten, in Zypern und Slowenian am
niedrigsten. Das unterschiedliche Niveau aus-
landischer Beteiligungen in den mittel- und ost-
europdischen kiinftigen EU-Mitgliedstaaten
héngt mit den unterschiedlichen Strategien fiir
die Privatisierung und Rehabilitierung des Ban-
kensektors zusammen. Die starke Priasenz im
Auslandsbesitz befindlicher Banken hat maf-
geblich dazu beigetragen, dass sich insgesamt
die Ertragslage aller Banken in diesen Landern
verbessert hat. Ausldnder, vor allem aus der
EU, spielen zumeist auch an den Aktien- und
Rentenmarkten der beitretenden Staaten eine be-
deutende Rolle.

Die Entwicklung des Finanzsektors hat in der
Regel die Transmission geldpolitischer Impulse
iber die Zins- und Kreditkanéle in den zehn
kiinftigen EU-Lindern gestarkt, wenn auch die
Wirksamkeit dieser Kanile infolge der geringen
Tiefe der Finanzintermediation im Vergleich
zum Wechselkurskanal eingeschrinkt bleibt.
Die Bankzinsen haben sich spiirbar den in der
EU vorherrschenden Niveaus angendhert, und
die Differenzen zwischen Einlagen- und Kredit-
zinsen haben sich in den vergangenen Jahren in
etwa auf die in den EU-Léandern tiblichen Span-
nen verringert, allerdings mit von Land zu Land
erheblichen und recht hartniackigen Unterschie-
den.

Zuletzt waren bei den Krediten an den privaten
Sektor in vielen beitretenden Staaten sehr hohe
Expansionsraten zu verzeichnen. So nahmen
etwa die Kredite an private Haushalte im Jahr
2002 in Ungarn um 74 % und in Estland und
Lettland um rund 40 % zu. Die Kreditbestidnde
sind zwar nach wie vor niedrig und zum Grof3-
teil durch Hypotheken besichert, doch stellt die-
se Entwicklung zunehmend héhere Anforderun-
gen an Intermediation und Aufsicht und unter-
streicht die Notwendigkeit einer Uberpriifung
der aufsichtsrechtlichen Vorschriften und der
Uberwachung, die in vielen dieser kiinftigen
EU-Mitgliedstaaten bereits im Gange ist.

4 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die zehn neuen Mitgliedstaaten werden bei ih-
rem Beitritt zur EU auf bereits beachtliche wirt-
schaftliche Erfolge verweisen konnen. Sie ha-
ben eine umfassende gesamtwirtschaftliche Sta-
bilisierung erreicht und erhebliche Fortschritte
beim Inflationsabbau sowie deutliche nachhalti-
ge Verbesserungen bei ihren 6konomischen
Fundamentalfaktoren und ihrer Strukturpolitik
erzielt.

Die Wirtschaftsstrukturen der beitretenden Lan-
der haben sich denen der heutigen EU-Mitglied-
staaten angenihert, der Offnungsgrad ist hoch
und der Handel mit der EU sowie die Finanzin-
tegration in die EU in der Mehrzahl der Fille
gut vorangekommen. Auch hinsichtlich der Fi-
nanzmarktstabilitdt sind Fortschritte zu ver-
zeichnen. Die Perspektive der EU-Mitglied-
schaft hat in diesem Prozess schon geraume Zeit
vor dem tatsdchlichen Beitritt einer festen Ver-
ankerung des Politikwechsels gedient. In eini-
gen Punkten bestehen zwischen den beitreten-
den Staaten jedoch noch betrdchtliche Unter-
schiede. Diese betreffen ein breites Spektrum
an nominalen, realen und strukturellen Bedin-
gungen und insbesondere die Arbeitsmarktge-
gebenheiten, die Konvergenz der Zinsen, die
auBenwirtschaftlichen Positionen und die Ent-
wicklung der 6ffentlichen Finanzen. Auch der
Integrationsgrad ist von Land zu Land sehr un-
terschiedlich. Dariiber hinaus befinden sich die
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Pro-Kopf-Einkommen verglichen mit dem EU-
Durchschnitt noch auf einem eher niedrigen Ni-
veau, was die zentrale Bedeutung einer Politik
unterstreicht, die das Potenzialwachstum der
beitretenden Staaten starkt.

Der Beitritt zur EU ist fiir die zehn Lénder ein
Meilenstein. Allerdings ist der Transformati-
onsprozess mit dem Beitritt nicht abgeschlos-
sen, und die Reformen miissen wie geplant vor-
anschreiten. Die beitretenden Liander werden
ihre makrodkonomische Politik auf den Erhalt
des im Aufholprozess bislang Erreichten und
zugleich auf eine Bewiltigung der sich
vornehmlich aus den aulenwirtschaftlichen und
fiskalischen Ungleichgewichten ergebenden
Herausforderungen ausrichten miissen.
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ENTWICKLUNG DER BILANZEN IM PRIVATEN
SEKTORDES EURO-WAHRUNGSGEBIETS UND
DERVEREINIGTEN STAATEN

In diesem Artikel werden die wichtigsten Entwicklungen in den Bereichen Ersparnis, Finanzierung
und Investitionen sowie die daraus resultierenden Trends bei der Verschuldung und beim Geld-
vermdogen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalte im Euroraum und in
den Vereinigten Staaten seit Mitte der Neunzigerjahre miteinander verglichen. Methodische Un-
terschiede, die einen solchen Vergleich zwischen dem Eurogebiet und den Vereinigten Staaten

erschweren, werden so weit wie moglich beriicksichtigt.

In Relation zum BIP erhéhten die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in beiden Wirtschafts-
rdumen ihre Sach- und Geldverméogensbildung in der zweiten Hilfte der Neunzigerjahre, wih-
rend ihre Ersparnis tendenziell riickldufig war. Ein beachtlicher Anteil der Vermégensbildung
wurde tiber die zusdtzliche Aufnahme von Fremdkapital finanziert, was einen Anstieg der Unter-
nehmensverschuldung in Relation zum BIP zur Folge hatte. Seit dem Ende des Booms an den
Aktienmdrkten im Jahr 2000 und in der darauf folgenden konjunkturellen Schwdicheperiode ist es
den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zunehmend gelungen, das Verschuldungswachstum zu
begrenzen. Beriicksichtigt man die methodischen Unterschiede bei der Zusammenstellung der
Daten und der Bilanzierung, so wurden in diesem Zeitraum in beiden Wirtschaftsrdumen weitge-
hend gleich hohe Schuldenquoten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften verzeichnet.

Sowohl im Euroraum als auch in den Vereinigten Staaten verringerte sich auch die Sparquote der
privaten Haushalte in der zweiten Hdlfte der Neunzigerjahre vor dem Hintergrund des sich be-
schleunigenden Wirtschaftswachstums und der Erwartung hoher Einkommenszuwdchse sowie ei-
nes Riickgangs der Arbeitslosigkeit, wobei durchgehend erhebliche Niveauunterschiede zu ver-
zeichnen waren. Dariiber hinaus hat die deutliche Zunahme der Wohnungsbaukredite seit der
zweiten Hdlfte der Neunzigerjahre in beiden Wirtschaftsrdumen zu einem Anstieg der am Einkom-
men gemessenen Schuldenquote gefiihrt. Ab dem Jahr 2002 kehrte sich die trendmdfige Entwick-
lung des Sparverhaltens aufgrund der konjunkturellen Abschwdchung um. Im gesamten Berichts-
zeitraum lag die Sparquote der privaten Haushalte im Euro-Wdhrungsgebiet deutlich iiber der
von US-Privathaushalten, was moglicherweise mit den optimistischeren Erwartungen hinsichtlich
des Einkommenswachstums der US-Haushalte zusammenhing. Dementsprechend stieg die Schul-
denquote der privaten Haushalte gemessen am Einkommen in den Vereinigten Staaten stirker an
und war deutlich héher als im Euroraum.

I EINLEITUNG die Entwicklung von Ersparnis, Finanzierung

und Investitionen der privaten Sektoren und

In den vergangenen Jahren hat der Anstieg der
Verschuldung der privaten nichtfinanziellen
Sektoren (d. h. der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften und privaten Haushalte) in groen
Industrieldndern dazu gefiihrt, dass ein ver-
stirktes Augenmerk auf die Bilanzstruktur im
privaten Sektor gelegt wird. Die Entwicklung
der Preise fiir Vermogenswerte (vor allem die
der Aktienkurse und Immobilienpreise) hat
nicht nur das Investitionsverhalten der nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften und der priva-
ten Haushalte stark beeinflusst, sondern auch
die Verschuldungsentwicklung. Vor diesem
Hintergrund untersucht der vorliegende Artikel

stellt die sich daraus ergebenen Bilanzentwick-
lungen bei den nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften und privaten Haushalten im Euroraum
und in den Vereinigten Staaten einander gegen-
iiber. Dieser Vergleich konzentriert sich auf den
Zeitraum von 1995 bis 2002, fiir den Angaben
der jdhrlichen Finanzierungsrechnung des
Euro-Wihrungsgebiets vorliegen. Im zweiten
Abschnitt werden die Entwicklungen bei den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften vergli-
chen, wihrend Abschnitt 3 ndher auf den Sektor
der privaten Haushalte eingeht. Im Kasten wer-
den einige der wichtigsten methodischen Unter-
schiede zwischen den volkswirtschaftlichen

EIB
Monatsbericht
Februar 2004




m

Gesamtrechnungen und den Finanzierungsrech-
nungen im Euroraum und in den Vereinigten
Staaten beschrieben. Dariiber hinaus wird er-
lautert, wie diesen Unterschieden im Rahmen
des hier angestellten Vergleichs Rechnung ge-
tragen wurde. In Abschnitt 4 werden die
Schlussfolgerungen dargelegt.

2 BILANZENTWICKLUNG BEI DEN NICHT-
FINANZIELLEN KAPITALGESELLSCHAFTEN

Seit Ende der Neunzigerjahre ist die Gewinn-
entwicklung bei den nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften sowohl im Euroraum als auch in
den Vereinigten Staaten weitgehend durch zwei
unterschiedliche Phasen geprédgt. Zwischen
1997 und 2000 (in den Vereinigten Staaten) und
1998 und 2001 (im Euro-Wéhrungsgebiet) war
bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
ein Riickgang der Bruttoersparnis (die im All-
gemeinen den nicht ausgeschiitteten Gewinnen
zuziiglich der Abschreibungen entspricht) ge-
messen in % des BIP zu verzeichnen, der
teilweise auf einen Anstieg der Lohnstiickkos-
ten zuriickzufiihren war (siehe Tabelle 1). Seit-
dem hat sich die Unternehmensersparnis in bei-
den Wirtschaftsrdumen durch eine Einddmmung
der Kosten mit dem Ziel der Rentabilititssteige-

rung leicht erholt, wobei die Gewinnsteigerung
in den USA allerdings hoher ausfiel als im
Euroraum.

Dem Riickgang der Unternehmensersparnis
stand ein Anstieg der nichtfinanziellen Investi-
tionen gegeniiber. In beiden Wirtschaftsraumen
erhohten nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
ihre Bruttoanlageinvestitionen zwischen 1995
und 2000 deutlich. Bis zum Jahr 2000 war in
den Vereinigten Staaten eine stirkere Wachs-
tumsrate der nichtfinanziellen Investitionen zu
verzeichnen als im Euroraum (die durchschnitt-
lichen Jahreswachstumsraten lagen bei 8,7 %
bzw. 6,2 %), was vor allem den hoheren Inves-
titionen in den zur ,,New Economy* zdhlenden
Sektoren (wie zum Beispiel in die Informations-
technologie- und Telekommunikationssektoren)
zuzuschreiben war. Dies trug letztlich dazu bei,
dass in den USA grofiere Kapazititsiiberschis-
se vorhanden waren als im Euroraum und kann
den im Vergleich zum Euroraum stirkeren
Riickgang der Investitionen US-amerikanischer
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften seit dem
Jahr 2001 erkléren.

Infolge des Riickgangs der Bruttoersparnis und
des Anstiegs der Investitionen (zu denen auch
der Erwerb von UMTS-Lizenzen im Euroraum

Tabelle | Ersparnis und Investitionen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

(in % des BIP)
Euro-Wihrungsgebiet Vereinigte Staaten

(2) Sonstige (D+(2)-(3) (2) Sonstige (1)+(2)-3)

Nettotrans- (3) Brutto-  Finanzierungs- Nettotrans- (3) Brutto-  Finanzierungs-

aktionenim anlage- iiberschuss (+)/ aktionenim anlage- iiberschuss (+)/

(1) Brutto- Vermogens- investi- Finanzierungs- (1) Brutto- Vermogens- investi- Finanzierungs-
ersparnis bildungskonto tionen defizit (-) ersparnis bildungskonto tionen defizit (-)

1995 9,5 2,9 10,3 2,1 9,9 -0,5 9,9 -0,5
1996 9.3 0,7 10,2 -0,2 10,3 -0,5 10,0 -0,2
1997 9,2 0,6 10,6 -0,8 10,4 -1,0 9,9 -0,4
1998 9,7 0,8 11,2 -0,8 9,6 -0,9 9,9 -1,2
1999 8,9 0,7 11,4 -1,7 9,8 -0,7 10,9 -1,8
2000 8,7 -0,1 12,0 -3,5 9.3 -0,6 11,3 -2,6
2001 8,5 0,8 11,2 -1,9 9,4 0,4 10,5 -0,7
2002 8,9 0,8 10,6 -0,8 10,0 -0,1 9,3 0,6

Quellen: EZB, Eurostat und US National Income and Product Accounts.
Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Sonstige Nettotransaktionen im Vermdgensbildungskonto beinhalten
Vermogenstransfers, Vorratsverdnderungen und den Nettozugang an Wertsachen und nichtproduzierten Vermdgensgiitern (z. B. Grund

und Boden sowie UMTS-Lizenzen).
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zdhlt) weitete sich die Finanzierungsliicke der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften — im
Allgemeinen der Saldo aus Bruttoersparnis und
Bruttoinvestitionen in Relation zum BIP — in
beiden Wirtschaftsriumen im Zeitraum von
1996 bis 2000 erheblich aus (siehe Finanzie-
rungsdefizit in Tabelle 1). Die anschlieBende
Verringerung der Finanzierungsliicke spiegelte
die Bemiithungen der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften wider, ihre Ertragslage zu ver-
bessern und den Anstieg der Verschuldung zum
Teil durch Kiirzung der nichtfinanziellen Inves-
titionen zu begrenzen.

Neben ihrer verstirkten Investitionstatigkeit er-
hohten die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten in beiden Wirtschaftsrdumen vor allem im
Zeitraum zwischen 1999 und 2001 auch ihren
Erwerb von Finanzaktiva deutlich. Dies stand
mit den regen Fusions- und Ubernahmeaktiviti-
ten in Zusammenhang. Im Euroraum belief sich
die Geldvermdgensbildung der nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften in diesem Zeitraum im
Durchschnitt auf 10,3 % des BIP, verglichen
mit 7,5 % in den Vereinigten Staaten.! Wihrend
in den Vereinigten Staaten insgesamt mehr Fu-
sionen und Ubernahmen stattfanden als im
Euro-Wiahrungsgebiet, war hier eine héhere
Zuwachsrate als in den USA zu beobachten,
was mit der steigenden Anzahl grenziiberschrei-
tender Aktivititen von im Euroraum ansissigen
Unternehmen in dieser Periode in Zusammen-
hang stehen kann.

Der Finanzierungsbedarf nichtfinanzieller Ka-
pitalgesellschaften stieg in den Jahren 1995 bis
2002 im Eurogebiet stiarker als in den USA, was
teilweise auf die geringere Unternehmenser-
sparnis und die stirkere Geldvermogensbildung
im Euro-Wihrungsgebiet zuriickgefiihrt werden
kann. So gingen beispielsweise die Bruttoer-
sparnis abziiglich Geldvermdgensbildung und
die nichtfinanziellen Investitionen in Relation
zum BIP (die als erweiterte Messgrof3e der Fi-
nanzierungsliicke gesehen werden kann) im Eu-
roraum bis zum Jahr 2000 deutlicher zuriick als
in den USA (siche Abbildung 1). Die anschlie-
Bende Erholung fiel in den Vereinigten Staaten
aufgrund der im Vergleich zum Euroraum stér-

Abbildung | Bruttoersparnis der

nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
ohne Geld- und Sachvermogensbildung

(in % des BIP)

= Euro-Wihrungsgebiet
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Quellen: EZB, Eurostat und US National Income and Product
Accounts.

Anmerkung: Die Daten fir die Vereinigten Staaten wurden
bereinigt, um einen Vergleich mit den Daten fiir das Euro-
Wihrungsgebiet zu ermdglichen. Weitere Einzelheiten hierzu
finden sich im Kasten dieses Aufsatzes.

ker steigenden Gewinne und den drastischeren
Kiirzungen bei den nichtfinanziellen Investitio-
nen etwas starker aus.

Am deutlichsten unterscheidet sich die Finan-
zierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
in den USA und im Euroraum im Beobach-
tungszeitraum hinsichtlich der Emission von
Aktien. In den Vereinigten Staaten war eines
der auffilligsten Merkmale der Unternehmens-
finanzierung in der zweiten Hilfte der Neunzi-
gerjahre die insgesamt negative Ausgabe von
Aktien, worin sich sowohl umfangreiche Ak-
tienrticknahmen (Equity Retirements) der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften in den USA

1 Die gemessen am BIP stirkere Geldvermdégensbildung der im
Euroraum ansdssigen nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
konnte unter anderem mit Unterschieden bei der bilanziellen Be-
handlung von Fusionen und Ubernahmen in den Finanzierungs-
konten in Zusammenhang stehen. Vor allem grenziiberschreiten-
de Fusionen (z. B. zwischen in verschiedenen Lindern des Euro-
raums ansdssigen Einheiten) werden meist nicht als Aktienriick-
nahme (d. h. als Kapitalherabsetzung nach einer vollstindigen
Fusion) erfasst, wohingegen dies bei Fusionen innerhalb eines
einzigen Landes (z. B. innerhalb der Vereinigten Staaten) der
Fall sein kann.
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Abbildung 2 Finanzierung der

nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
in den Vereinigten Staaten

Abbildung 3 Finanzierung der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
im Euro-Wahrungsgebiet

(in % des BIP)
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Quelle: US Flow of Funds Accounts.

Anmerkung: Die Aktienemission in den Vereinigten Staaten ist
definiert als die Summe der von nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften emittierten Aktien und der Direktinvestitionen in
nichtfinanzielle US-Kapitalgesellschaften (ohne Verbindlich-
keiten von US-amerikanischen verbundenen Unternehmen
gegeniiber ausldndischen Firmen).

im Zusammenhang mit Ubernahme- und Fusi-
onsaktivititen sowie umfangreiche Aktienriick-
kaufprogramme? widerspiegelten (siche Abbil-
dung 2). Hinter Letzteren stand moglicherweise
die Absicht von US-Unternehmen, ihre Aktien-
kurse in die Hohe zu treiben, um das Risiko ei-
ner Ubernahme zu verringern. Dariiber hinaus
haben diese Programme wegen ihres allgemein
glinstigen Einflusses auf die Aktienkurse die
Attraktivitdt von Aktienoptionsplanen als Ver-
gilitungsinstrument fiir Fithrungskrifte erhoht.
Auch steuerliche Griinde konnen bei der Aus-
gestaltung von Aktienriickkaufprogrammen
eine Rolle gespielt haben, da die aus Aktien-
riickkdufen realisierten Kursgewinne norma-
lerweise niedriger besteuert werden als Divi-
denden.?

Dagegen haben Aktienriicknahmen und Aktien-
riickkaufprogramme im Euroraum teilweise aus
rechtlichen Griinden keine besondere Rolle
gespielt.* Die Aktienemission blieb folglich
insgesamt gesehen eine wichtige Finanzie-
rungsquelle der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
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Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Pensionsriickstellungen auf der Passivseite der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften des Euro-Wéhrungs-
gebiets sind nicht beriicksichtigt, da die entsprechenden Strom-
groBen in Relation zum BIP unerheblich sind.

schaften, was mit den steigenden Aktienkursen
bis zum Jahr 2000 und umfangreichen Aktien-
tauschgeschiften im Rahmen von Fusionen und
Ubernahmen in Einklang steht. In den Jahren
2001 und 2002 erhohte sich die Aktienemission
zwar weiter, nahm aber aufgrund des Riick-
gangs der Aktienkurse und des daraus resultie-
renden sprunghaften Anstiegs der Eigenkapital-
kosten in geringerem Umfang zu als zuvor.

Das Wachstum der Fremdfinanzierung im Euro-
raum wurde durch den trendméBigen Riickgang

2, Aktienriickkauf* (Share Buyback) bezeichnet den Erwerb von
unternehmenseigenen Aktien am Aktienmarkt, wohingegen ,,Ak-
tienriicknahme® (Equity Retirement) als rechtméBige Kapital-
herabsetzung nach einer Fusion (das iibliche Ergebnis einer voll-
standigen Fusion in den USA) definiert ist. Siche auch den Arti-
kel ,, The U.S. Flow of Funds Accounts and Their Uses* im Federal
Reserve Bulletin vom Juli 2001.

3 Die Senkung der Spekulationssteuer im Jahr 1996 diirfte einer
der Griinde fiir die umfangreichen Aktienriickkaufprogramme in
den USA in der zweiten Hélfte der Neunzigerjahre gewesen
sein.

4 Anders als in den Vereinigten Staaten sind Aktienriickkdufe
durch Unternehmen in einer Reihe von Landern des Euro-Wih-
rungsgebiets nur beschriankt moglich.



der Zinssitze in diesem Zeitraum gestiitzt. Zwi-
schen 1995 und 2002 erfolgte die Fremdfinan-
zierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
im Eurogebiet iiberwiegend iiber die Aufnahme
von Krediten (siehe Abbildung 3).°> Obwohl
sich der Markt fiir Unternehmensanleihen im
Euroraum nach der Euro-Einfiihrung und im
Zusammenhang mit den regen Fusions- und
Ubernahmeaktivititen erheblich weiterentwi-
ckelt hatte, blieb der Anteil der Unternehmens-
anleihen an der gesamten Fremdfinanzierung
der im Eurogebiet anséssigen nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften gering. In den Vereinig-
ten Staaten waren die entsprechenden Anteile
von Krediten und Schuldverschreibungen an
der Fremdfinanzierung mit 54 % bzw. 46 %
zwischen 1995 und 2002 insgesamt ausgewoge-
ner (siche Abbildung 2).

Unter Beriicksichtigung dieser Finanzierungs-
entwicklungen sowie der Bewertungseffekte
belief sich der Anteil der Kredite am Gesamtbe-
stand der ausstehenden Verbindlichkeiten im
Euroraum im Jahr 2002 auf insgesamt 38 %
(und lag damit geringfiigig unter dem Stand von
1995), wéhrend sich der Anteil der Aktien
leicht auf 55 % erhohte. Der Anteil der Schuld-
verschreibungen war im Jahr 2002 mit 4 % etwa
gleich hoch wie 1995, wihrend sich der Anteil
der Pensionsriickstellungen geringfiigig auf
2 % verringerte. In den Vereinigten Staaten
finanzierten sich die Unternehmen weiterhin
primdr iiber die Ausgabe von Aktien, auf die
56 % aller ausstehenden Verbindlichkeiten ent-
fielen, wihrend sich der Anteil der Kredite auf
25 % und der Anteil der Schuldverschreibun-
gen auf 19 % belief.®

Betrachtet man die Finanzsituation der nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften, so zeigt sich,
dass die Unternehmensverschuldung in beiden
Wirtschaftsrdumen in der zweiten Hélfte der
Neunzigerjahre deutlich zugenommen hat. In-
folge des stiarkeren Wachstums der Fremdfinan-
zierung und des etwas schwicheren BIP-
Wachstums erhéhte sich die Schuldenquote der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Eu-
rogebiet gemessen am BIP in diesem Zeitraum
stirker als die entsprechende Quote in den Ver-

Abbildung 4 Am BIP gemessene

Schuldenquote der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften

(in %)
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Quellen: EZB, Eurostat und US Flow of Funds Accounts.
Anmerkung: Zur Verschuldung zdhlen Kredite, Schuldver-
schreibungen und im Fall des Euro-Widhrungsgebiets auch
Pensionsriickstellungen. Die letzten Angaben beziehen sich auf
das dritte Quartal 2003 und sind fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
geschitzt.

1) Anhand der jdhrlichen Finanzierungsrechnung ermittelte
Schuldenquote.

2) Anhand der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnung und der
Zahlungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets geschitzte Schul-
denquote (zur Methodik siehe den Kasten in diesem Aufsatz).

einigten Staaten. Dennoch wurden unter Be-
rlicksichtigung methodischer Unterschiede (sie-
he Kasten) im Jahr 2003 in beiden Wirtschafts-
rdumen weitgehend vergleichbare Schulden-
quoten verzeichnet (siche Abbildung 4).

Indikatoren der Verschuldung, wie etwa das
Verhiltnis zwischen Verschuldung und Eigen-
kapital, das die Verschuldung eines Unterneh-
mens in Relation zu seinem Marktwert aufzeigt,

5 Siehe den Aufsatz ,Jiingste Entwicklung der Finanzierungsstruktu-
ren im Euro-Wahrungsgebiet™ im Monatsbericht vom Oktober 2003.

6 Beieinem Vergleich der ausstehenden Verbindlichkeiten von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum und in den
Vereinigten Staaten sind eine Reihe methodischer Unterschiede
bei der Definition von Verschuldung zu beriicksichtigen (siehe
Kasten). Zudem werden ausstehende Verbindlichkeiten aus der
Begebung von Aktien in den Vereinigten Staaten konsolidiert
ausgewiesen (d. h., Beteiligungen von verbundenen Unterneh-
men werden saldiert), wihrend die Verbindlichkeiten aus Ak-
tienemissionen in den Finanzierungskonten des Euro-Wahrungs-
gebiets grundsitzlich nicht auf sektoraler Ebene konsolidiert
werden. Eine solch unterschiedliche bilanzielle Behandlung
wirkt sich auch auf die jeweilige Hohe der Schuldenquote in den
beiden Wirtschaftsraumen aus.
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Abbildung 5 Am Eigenkapital gemessene
Schuldenquote der nichtfinanziellen

Kapitalgesellschaften
(in %)
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Quellen: EZB, Eurostat und US Flow of Funds Accounts.
Anmerkung: Zur Verschuldung zéhlen Kredite, Schuld-
verschreibungen und im Fall des Euro-Wiahrungsgebiets auch
Pensionsriickstellungen. Die am Eigenkapital gemessene
Schuldenquote fiir das Euro-Widhrungsgebiet wurde unter
Beriicksichtigung von Krediten zwischen verbundenen
Unternehmen bei der Definition von Verschuldung ermittelt (zur
Methodik siehe den Kasten in diesem Aufsatz). Die Angaben fiir
das Jahr 2003 beziehen sich auf das zweite Quartal 2003 und
sind fiir das Euro-Wihrungsgebiet geschitzt.

sind seit dem Jahr 2000 infolge des Aktienkurs-
verfalls in beiden Wirtschaftsrdumen stark ge-
stiegen, nachdem sie wihrend der Aktienmarkt-
hausse deutlich zuriickgegangen waren (siche
Abbildung 5). Im ersten Halbjahr 2003 hat sich
diese Verschuldungsquote im Euro-Wéhrungs-
gebiet Schiatzungen zufolge stabilisiert, wah-
rend sie in den USA leicht abgenommen hat.

Bei der Beurteilung der Tragfahigkeit der der-
zeitigen Schuldenstdnde muss auch die Zinsbe-
lastung berticksichtigt werden. Tatsdchlich ha-
ben sich die Zinsausgaben der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften in Relation zum BIP im
Eurogebiet seit 1996 aufgrund des Riickgangs
der Zinssdtze im Berichtszeitraum weitgehend
stabilisiert. In den Vereinigten Staaten, in de-
nen der Zinsriickgang im gleichen Zeitraum ver-
haltener war, ist die entsprechende Quote leicht
gestiegen.

Insgesamt deuten die jiingsten Entwicklungen
darauf hin, dass es den nichtfinanziellen Kapi-
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talgesellschaften in beiden Wirtschaftsrdumen
nach der Hausse und dem Einbruch an den Ak-
tienmérkten schrittweise gelungen ist, ihre Bi-
lanzen insgesamt zu stabilisieren.

3 BILANZENTWICKLUNG IM SEKTOR DER
PRIVATEN HAUSHALTE

Die Bruttoersparnis der privaten Haushalte in
Relation zum verfiigbaren Einkommen ging in
der zweiten Hélfte der Neunzigerjahre sowohl
im Euro-Wéhrungsgebiet als auch in den Verei-
nigten Staaten betrichtlich zuriick (siehe Tabel-
le 2). Dies hing mit einer Reihe von Faktoren
zusammen. Das krdftigere Wirtschaftswachs-
tum und der Riickgang der Arbeitslosigkeit
ndhrten in Verbindung mit der Erwartung eines
hoheren Produktivitdtswachstums insbesondere
in den Vereinigten Staaten die Hoffnungen auf
dauerhaft hohere Einkommenszuwéichse. Au-
Berdem diirfte der Anstieg des Geld- und Sach-
vermogens in diesem Zeitraum, der vor allem
der giinstigen Entwicklung der Aktienkurse und
Immobilienpreise zuzuschreiben war, die Kon-
sumneigung der privaten Haushalte verstarkt
haben. Im Eurogebiet trug dariiber hinaus der
trendméBige Riickgang der Zinssétze in der
zweiten Hélfte der Neunzigerjahre bis zu Be-
ginn der dritten Stufe der WWU aufgrund der
niedrigeren Opportunitdtskosten des Konsums
wesentlich zum Riickgang der Sparquote bei.
AnschlieBend stieg die Sparquote der privaten
Haushalte — als Folge der konjunkturellen Ab-
schwichung und einer Verschlechterung der
Arbeitsmarktlage nach dem Jahr 2000 — sowohl
im Eurogebiet (im Jahr 2001 und insbesondere
im Jahr 2002) als auch in den Vereinigten Staa-
ten (im Jahr 2002) wieder leicht an, blieb aber
weit unter ihrem Stand von 1995. Gleichzeitig
blieben die — im Wesentlichen aus Wohnungs-
bauinvestitionen bestehenden — Bruttoanlagein-
vestitionen der Privathaushalte vorwiegend auf-
grund niedriger Hypothekenzinsen und Immo-
bilienpreissteigerungen iiber den gesamten Zeit-
raum hinweg in beiden Wirtschaftsregionen ro-
bust.



VERGLEICHBARKEIT DER ERGEBNISSE VOLKSWIRTSCHAFTLICHER GESAMTRECHNUNGEN FUR DIE
VEREINIGTEN STAATEN UND DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Das System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1993 (SNA 93) trdgt erheblich zur inter-
nationalen Vergleichbarkeit der Ergebnisse Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen bei. In
den Landern des Euro-Wahrungsgebiets erfolgt die Erhebung von Daten zu den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen nach Mafligabe des Europdischen Systems Volkswirtschaftli-
cher Gesamtrechnungen (ESVG 95), welches weitgehend mit dem SNA 93 vergleichbar ist. Die
Vereinigten Staaten wenden das SNA 93 nicht vollstindig an, weshalb es zwischen den dort
und den im Euroraum verwendeten Statistikbegriffen einige Unterschiede gibt. Soweit mdglich
wurden diese Unterschiede durch eine Aufbereitung der Daten fiir die Vereinigten Staaten mit-
hilfe zusitzlicher Statistikinformationen iiberbriickt, um die in diesem Artikel angestellten Ver-
gleiche zu erleichtern.! Allerdings war es nicht immer moglich, die Differenzen voll und ganz
auszugleichen. Dies ist bei der Analyse der Daten zu beriicksichtigen.

1.  Abgrenzung von privaten Haushalten und Kapitalgesellschaften

Auf der Grundlage des ESVG 95 konnen die wirtschaftlichen Tétigkeiten von Unternehmern,
welche rechtlich unselbststindig sind (es sei denn, sie handeln wie Kapitalgesellschaften mit
eigener Rechtspersdnlichkeit), nicht kiinstlich von den Geschéften der privaten Haushalte ge-
trennt werden. Der Sektor der privaten Haushalte im Euro-Wéhrungsgebiet umfasst somit Ein-
zelunternehmen und die meisten Personengesellschaften ohne eigene Rechtspersonlichkeit.
Dies erkldrt unter anderem die Einbeziehung von einigen Investitionen Gebietsfremder und
ihrer Finanzierung in den Sektor der privaten Haushalte. In den US-amerikanischen Einkom-
mens- und Produktionskonten (National Income and Product Accounts, NIPA) werden Einzel-
unternehmen und alle Personengesellschaften mit oder ohne eigener Rechtspersonlichkeit nicht
dem Sektor der privaten Haushalte, sondern den Personenunternehmen zugeordnet. Auch Ein-
zelpersonen mit Miet- und Pachtertragen werden in den Vereinigten Staaten aus dem Sektor der
Privathaushalte herausgerechnet und als Personenunternehmen klassifiziert. Diese Verfahren
haben eine dimpfende Wirkung auf die Forderungen und Verbindlichkeiten der US-Privathaus-
halte im Vergleich zu jenen der privaten Haushalte im Euroraum. Der Unterschied ldsst sich
nicht leicht quantifizieren und kann daher im Rahmen dieser Betrachtung nicht korrigiert wer-
den. Die Umgruppierungen wirken sich jedoch nicht besonders stark auf das Sparverhalten aus,
weil das von diesen Einheiten erzielte Einkommen den privaten Haushalten zugeordnet wird.

2. Ableitung des verfiigharen Einkommens der privaten Haushalte

Im Rahmen des ESVG 95 werden Zinsen als Einkommen betrachtet. Entsprechend steigern
Zinsertrdage das Einkommen, wéhrend Zinsausgaben es reduzieren. In den US-Konten der Pri-
vathaushalte werden lediglich Zinsertrage als Einkommen behandelt; Zinsausgaben werden als
Einkommensverwendung betrachtet (ahnlich wie Konsum und Ersparnis). Um die beiden Wirt-
schaftsrdume besser vergleichen zu konnen, wurden die Zinsausgaben vom ver6ffentlichten
verfiigbaren Einkommen der US-Privathaushalte abgezogen, um ein ,,bereinigtes verfiigbares

1 Gleichzeitig wurden die Zahlen fiir das Euro-Wiahrungsgebiet mit Blick auf die Definition der Verschuldung nichtfinanzieller Kapi-
talgesellschaften (siehe Punkt 4) so aufbereitet, dass sie mit der in den USA geltenden Definition stirker in Einklang stehen.
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Einkommen der privaten Haushalte® zu erhalten, das dem verfiigbaren Einkommen der Privat-
haushalte des Euroraums eher entspricht.

3.  Ableitung von Bruttoersparnis und Bruttoinvestitionen

Im ESVG 95 wird der Erwerb von Gebrauchsgiitern (wie Autos oder Waschmaschinen) durch
Privathaushalte zum Verbrauch gezihlt, wohingegen dieser in der US-Finanzierungsrechnung
(Flow of Funds Accounts) als Investition behandelt wird. In den US-amerikanischen NIPA wird
die Nettoersparnis allerdings ohne den Erwerb von Gebrauchsgiitern ausgewiesen. Diese Daten
werden zusammen mit zusdtzlichen Informationen aus der US-Finanzierungsrechnung iiber
Bruttoinvestitionen und Abschreibungen (in denen die Gebrauchsgiiter ebenfalls nicht beriick-
sichtigt sind) dazu verwendet, die Bruttoersparnis und Bruttoanlageinvestitionen abzuleiten.

4.  Definition der Unternehmensverschuldung

Zur Unternehmensverschuldung zdhlen ausstehende Kredite, umlaufende Wertpapiere ohne
Anteilsrechte und Riickstellungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften bei rechtlich unselbst-
standigen Pensionseinrichtungen (Letztere gibt es in den Vereinigten Staaten nicht). Génzlich
vergleichbare Zahlen zur Unternehmensverschuldung in beiden Wirtschaftsrdumen konnen
nicht abgeleitet werden, was sowohl auf die oben genannten Unterschiede beim sektoralen
Erfassungsgrad als auch auf die unterschiedliche Bewertung von Schuldverschreibungen im
jeweiligen Finanzierungskonto zuriickzufiithren ist: Bei den Zahlen fiir den Euroraum werden
Schuldverschreibungen geméf dem ESVG 95 zu Marktkursen ausgewiesen, wohingegen sie in
den US Flow of Funds Accounts zum Nennwert (bereinigt um die aufgelaufenen Zinsen) ausge-
wiesen werden. Kredite zwischen verbundenen Unternehmen sind in der US-Definition von
Verschuldung nicht enthalten, wihrend sie in der jahrlichen Finanzierungsrechnung fiir das
Eurogebiet je nach Verfiigbarkeit statistischer Daten teilweise beriicksichtigt werden. Sofern es
jedoch der Vergleichbarkeit diente, wurden die Zahlen zur Verschuldung im Euroraum (ohne
Kredite zwischen verbundenen Unternehmen) geschétzt, indem Daten der vierteljdhrlichen
Finanzierungsrechnung zu den Verbindlichkeiten gegeniiber Ansdssigen im Euro-Wéhrungs-
gebiet (in denen Kredite zwischen verbundenen Unternehmen nicht enthalten sind) und auf der
Grundlage der Zahlungsbilanz fiir das Euro-Wahrungsgebiet geschitzte Verbindlichkeiten
(ohne Kredite zwischen verbundenen Unternechmen) gegentiiber Ansédssigen aullerhalb des
Euroraums addiert wurden.

Im Zeitraum von 1995 bis 2002 fielen die

Bruttoersparnis der privaten Haushalte im Eu-
rogebiet und deren Bruttoanlageinvestitionen in
Relation zum verfiigbaren Einkommen deutlich
hoéher aus als die der US-Privathaushalte. Im
Ergebnis wiesen die privaten Haushalte im Eu-
roraum einen bedeutend hdoheren Finanzie-
rungsiiberschuss (der weitgehend der Bruttoer-
sparnis abziiglich den Bruttoinvestitionen ent-
spricht) auf als die privaten Haushalte in den
Vereinigten Staaten, die zwischen 1997 und
2002 sogar zu Nettoschuldnern wurden.
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Im Zusammenhang mit der kréftigen Zunahme
der Wohnungsbauinvestitionen weitete sich die
reale Fremdfinanzierung der privaten Haushalte
im Eurogebiet gegen Ende der Neunzigerjahre
relativ stark aus, und in den Vereinigten Staaten
steigt sie seit Mitte der Neunzigerjahre an (sie-
he Abbildung 6). In beiden Wirtschaftsregionen
wurde die Nachfrage nach Wohnungsbaukredi-
ten durch die kraftigen Immobilienpreissteige-
rungen, die den Wohnungseigentiimern Vermao-
genszuwichse bescherten und zu Wertsteige-
rungen der fiir die Kredite zu bestellenden Si-



Tabelle 2 Ersparnis und Investitionen der privaten Haushalte

(in % des verfligbaren Einkommens)

Euro-Wihrungsgebiet Vereinigte Staaten
(2) Sonstige (DH+(2)-(3) (2) Sonstige (D+(2)-(3)
Nettotrans- (3) Brutto-  Finanzierungs- Nettotrans- (3) Brutto-  Finanzierungs-
aktionenim anlage- iiberschuss (+)/ aktionenim anlage- iiberschuss (+)/
(1) Brutto- Vermogens- investi- Finanzierungs- (1) Brutto- Vermogens- investi- Finanzierungs-
ersparnis bildungskonto tionen defizit (-) ersparnis bildungskonto tionen defizit (-)
1995 17,5 0,1 10,3 7,2 6,9 -0,3 5,6 1,0
1996 17,1 0,4 10,2 73 6.2 -0,4 5.8 0,0
1997 16,2 0,5 9,9 6,7 5,9 -0,4 5,9 -0,5
1998 15,1 0,7 9,9 5.9 6.6 -0,5 6.2 -0,1
1999 14,2 1,0 10,2 5,0 4.6 -0,5 6,4 -2,3
2000 14,0 1,0 10,3 4,6 4,6 -0,5 6.3 -2,3
2001 14,3 0,8 10,0 5,1 4,0 -0,5 6,4 -2,9
2002 14,9 0,7 9.8 5.9 45 -0,5 6.4 -2,3

Quellen: EZB, Eurostat, US National Income and Product Accounts und US Flow of Funds Accounts.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Die Daten fiir die Vereinigten Staaten wurden bereinigt, um einen
Vergleich mit den Daten fiir das Euro-Wiahrungsgebiet zu ermdglichen. Fiir die privaten Haushalte in den USA wurden hierzu die
Nettoinvestitionen in Gebrauchsgiiter aus der Ersparnis und den Bruttoanlageinvestitionen und die Zinsertrige aus dem verfiigbaren
Einkommen herausgerechnet. Sonstige Nettotransaktionen im Vermdégensbildungskonto beinhalten Vermdgenstransfers,
Vorratsveridnderungen und den Nettozugang an Wertsachen und nichtproduzierten Verméogensgiitern (z. B. Grund und Boden).

cherheiten fiihrten, sowie durch die giinstigen
Finanzierungsbedingungen geschiirt. Im Euro-
raum erreichte das Wachstum der realen Fremd-
finanzierung 1999 seinen hochsten Stand seit
Anfang der Achtzigerjahre.” Vom Jahr 2000 an
hat es sich zwar verlangsamt, doch bewegt es
sich nach wie vor trotz des schwachen Wirt-
schaftswachstums um seinen langfristigen
Durchschnitt. In den Vereinigten Staaten hat
sich das Wachstum der realen Fremdfinanzie-
rung der privaten Haushalte ungeachtet der kon-
junkturellen Abschwichung in den Jahren 2001
und 2002 fortgesetzt.

In den letzten Jahren haben die US-Privathaus-
halte neue, auf der Basis von Zuwéchsen beim
Immobilienvermdgen aufgenommene Hypothe-
kenkredite (so genannte Mortgage Equity With-
drawals, d. h. die zusétzliche Beleihung von
Immobilien) hdufig zum Teil fiir zusdtzlichen
Konsum bzw. den Erwerb von Finanzaktiva
verwendet. Somit hat der in den Vereinigten
Staaten verzeichnete kriftige Anstieg von hypo-
thekarisch gesicherten Darlehen (Home Equity
Loans; diese werden im vorliegenden Aufsatz
als Konsumentenkredite betrachtet) das dort
riickldufige Wachstum der Konsumentenkredite
seit 2001 gebremst und den Konsum der US-

Abbildung 6 Reale Fremdfinanzierung der

privaten Haushalte

(Verdnderung gegen Vorjahr in %, bereinigt mit dem Deflator fiir
den privaten Konsum)
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Quellen: EZB, Eurostat und US National Income and Product
Accounts.

Anmerkung: Die Daten fiir die Vereinigten Staaten wurden
bereinigt, um einen Vergleich mit den Daten fir das Euro-
Wihrungsgebiet zu ermoglichen. Weitere Einzelheiten finden
sich im Kasten dieses Aufsatzes. Die letzten Angaben beziehen
sich auf das dritte Quartal 2003 und sind fir das Euro-
Wihrungsgebiet geschitzt.

7 Siche den Aufsatz ,,Entwicklung der Fremdfinanzierung des pri-
vaten Sektors im Euro-Widhrungsgebiet* im Monatsbericht vom
November 2003.
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Abbildung 7 Zusammensetzung der Geldvermogensbildung der privaten Haushalte

(in % der Nettogeldvermogensbildung)
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Quellen: EZB und US Flow of Funds Accounts.

wmmmm  Investmentzertifikate (ohne Geldmarktfondsanteile)
wmm - Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen

bei Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen
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Anmerkung: Bei den Finanzderivaten und sonstigen Forderungen/Verbindlichkeiten sind die Nettotransaktionen auf der Aktivseite
ausgewiesen. ,,Sonstiges® beinhaltet den Saldo der Finanzderivate, Kredite, Primieniibertrige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille sowie den Saldo sonstiger Forderungen/Verbindlichkeiten. Fiir das Euro-Wihrungsgebiet wurde der Anteil der
Geldmarktfondsanteile anhand der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnung geschatzt.

Verbraucher gestiitzt. Jedoch hat sich das Jah-
reswachstum der hypothekarisch gesicherten
Darlehen im Verlauf des vergangenen Jahres —
wahrscheinlich im Zusammenhang mit dem
Wiederanstieg der ldngerfristigen Zinssdtze ab
Ende Juni — stabilisiert, wenn auch auf hohem
Niveau. Im Eurogebiet dagegen scheint die zu-
sdtzliche Beleihung von Immobilien, mit Aus-
nahme einiger Lander wie z. B. der Niederlan-
de, kaum eine Rolle zu spielen.®

Die Entwicklung der Geldvermdgensbildung
der privaten Haushalte ldsst sich in beiden Wirt-
schaftsregionen, ganz besonders aber im Euro-
Wihrungsgebiet, seit Mitte der Neunzigerjahre
in zwei verschiedene Phasen gliedern.

Zunichst war in der zweiten Hélfte der Neun-
zigerjahre ein hohes Engagement der privaten
Haushalte des Euroraums in Investmentzertifi-
katen (ohne Geldmarktfondsanteile) zu ver-
zeichnen (siche Abbildung 7).° Diese Entwick-
lung hing mit dem kréftigen Anstieg der Aktien-
kurse zusammen. Auch in den Vereinigten Staa-
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ten bewegten sich die Nettoinvestitionen der
privaten Haushalte in Investmentzertifikaten
(ohne Geldmarktfondsanteile) in diesem Zeit-
raum auf hohem Niveau, obgleich sie sich im
Vergleich zur gesamten Geldvermogensbildung
im Allgemeinen stabiler entwickelten (siehe
Abbildung 7). Ein auffilliger Unterschied zwi-
schen dem Anlageverhalten der privaten Haus-
halte in beiden Volkswirtschaften war hinsicht-
lich ihrer direkten Anlagen in Dividendenwerte
zu erkennen. Wihrend die privaten Haushalte
des Eurogebiets zwischen 1995 und 2000 An-
teilsrechte erwarben, verkauften die US-Privat-
haushalte im gleichen Zeitraum einen erhebli-
chen Teil ihrer direkt gehaltenen Aktien. Die
zuletzt genannte Entwicklung ist als Gegenpos-

8 Siche ,,Structural factors in the EU housing markets“, EZB,
Mirz 2003. Fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet als Ganzes ist die
zusitzliche Beleihung von Immobilien innerhalb der Kredite an
private Haushalte nicht separat identifizierbar.

9 Siche die EZB-Publikation ,,Report on financial structures®, Ok-
tober 2002, sowie den Aufsatz ,,Jiingste Entwicklung der Finan-
zierungsstrukturen im Euro-Wiahrungsgebiet® im Monatsbericht
vom Oktober 2003.



ten zu den von US-Unternehmen damals in gro-
Bem Stil vorgenommenen Aktienriicknahmen zu
sehen (siehe Abschnitt 2).'

In der Folgezeit weiteten die privaten Haushalte
beider Volkswirtschaften als Reaktion auf den
im Jahr 2000 einsetzenden Aktienkursverfall
und angesichts einer breiter fundierten wirt-
schaftlichen Unsicherheit den Anteil ihrer An-
lagen in Bargeld und Einlagen, insbesondere in
kurzfristigen Einlagen, in den Jahren 2001 und
2002 aus. Darin spiegelte sich die allgemeine
Préiferenz der Anleger fiir sichere und liquide
Anlagen in diesem Zeitraum wider.

Ein gemeinsames Merkmal tiber den gesamten
Zeitraum von 1995 bis 2002 hinweg war, dass
die privaten Haushalte in beiden Volkswirt-
schaften einen groBen und stabilen Teil ihrer
Geldvermo6gensbildung in Versicherungs- und
Pensionsprodukte investierten, was auf die
Notwendigkeit des Sparens fiir die private
Altersvorsorge zuriickzufiihren ist.

Ungeachtet der Tatsache, dass die US-Privat-
haushalte die von ihnen gehaltenen Aktien per
Saldo verkauften, erhohte sich der Anteil der
Aktienbestinde (einschlieBlich Investmentzerti-
fikaten, aber ohne Geldmarktfondsanteile) an
den gesamten Finanzaktiva der privaten Haus-
halte im Eurogebiet und in den Vereinigten
Staaten im Zeitraum von 1995 bis 1999 — vor-
wiegend infolge der Wertzuwidchse bei den
Wertpapierbestinden — um rund 14 bzw. 7 Pro-
zentpunkte. Dagegen verringerte sich im glei-
chen Zeitraum der Anteil von verzinslichen
Finanzanlagen (vor allem von Einlagen und
Schuldverschreibungen) am gesamten Geldver-
mogen der Privathaushalte. In den Jahren 2000
bis 2002 brachte der Aktienkursriickgang eine
gegenldufige Entwicklung mit sich.

Im Zeitraum von 1995 bis 2002 erh6hten die
Privathaushalte des Euroraums den Anteil der
Aktienbestidnde (einschlieBlich Investmentzerti-
fikaten, aber ohne Geldmarktfondsanteile) an
ihren Finanzaktiva geringfigig auf 25 %, wéh-
rend dieser Anteil bei den US-Privathaushalten
mit gut 40 % weitgehend stabil blieb. Der An-

teil der Anspriiche der privaten Haushalte im
Eurogebiet aus Produkten von Lebensversiche-
rungen und Pensionseinrichtungen stieg in die-
sem Zeitraum leicht, und zwar auf 25 %, lag
aber nach wie vor unter dem weitgehend stabi-
len Anteil in den Vereinigten Staaten von anné-
hernd 30 %. Dariiber hinaus verlor das traditio-
nelle Sparen privater Haushalte in Form von
Bankeinlagen im Eurogebiet an Bedeutung. Der
Anteil von Bargeld und Einlagen am Geldver-
mogen privater Haushalte im Euroraum war im
Jahr 2002 mit 35 % geringer als 1995, als er
sich auf 40 % belief, obwohl er gegen Ende des
Betrachtungszeitraums gestiegen war. Bei den
US-Privathaushalten fiel der entsprechende An-
teil mit 13 % sowohl im Jahr 1995 als auch im
Jahr 2002 erheblich niedriger aus.

Betrachtet man die finanzielle Situation der pri-
vaten Haushalte, so hat die Verschuldung in Re-
lation zum BIP sowohl im Eurogebiet als auch
in den Vereinigten Staaten seit Anfang der
Neunzigerjahre spiirbar zugenommen (siche
Abbildung 8). Allerdings lag die Schuldenquote
der privaten Haushalte des Eurogebiets erheblich
unter der Quote in den Vereinigten Staaten und
stieg weniger stark an. Im dritten Quartal 2003
belief sich die Verschuldung der privaten Haus-
halte im Euroraum auf schdtzungsweise 52 % in
Relation zum BIP, wihrend die Verschuldung
der US-Privathaushalte in Relation zum BIP
86 % betrug.

In beiden Wirtschaftsrdumen fiithrte allerdings
das niedrige Zinsniveau fiir die Privathaushalte
auch zu einer geringeren Zinsbelastung im Ver-
hédltnis zum verfiigbaren Einkommen, die im
Jahr 2002 in etwa auf dem Niveau lag, das Mitte
der Neunzigerjahre verzeichnet worden war.
Dartiber hinaus wird ein betrachtlicher Teil der
Hypothekenkredite, auf die sowohl im Euroge-
biet als auch in den Vereinigten Staaten der

10 Die Transaktionen von US-Privathaushalten umfassen auch
Aktiengeschifte nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, die —
anders als es bei den in den Finanzierungsrechnungen des Euro-
gebiets erfassten Transaktionen privater Haushalte der Fall ist —
in der Finanzierungsrechnung der Vereinigten Staaten nicht se-
parat identifizierbar sind.
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Abbildung 8 Verschuldung der privaten

Haushalte

(in % des BIP)
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Quellen: EZB, US National Income and Product Accounts und
US Flow of Funds Accounts.

Anmerkung: Die Daten fir die Vereinigten Staaten wurden
bereinigt, um einen Vergleich mit den Daten fiir das Euro-
Wihrungsgebiet zu ermdglichen. Weitere Einzelheiten finden
sich im Kasten dieses Aufsatzes. Die letzten Angaben beziehen
sich auf das dritte Quartal 2003 und sind fir das Euro-
Wihrungsgebiet geschatzt.

groBite Teil der Schulden der privaten Haushalte
entféllt, mit festen niedrigen Zinssitzen finan-
ziert.

Gleichzeitig ist es fiir die Beurteilung potenziel-
ler Liquiditdtsengpédsse der Privathaushalte
hilfreich, auch breiter gefasste Schuldendienst-
indikatoren zu betrachten, zu denen neben den
Zinsausgaben auch die Schuldentilgungsstrome
gehoren, die als Folge hoherer Schuldenstiande
gestiegen sind. Zwar steht eine solche Messgro-
Be fiir das Euro-Wiahrungsgebiet nicht zur Ver-
fiigung, doch erreichte die vom Federal Reserve
Board neu berechnete Schuldendienstquote
(Debt Service Ratio, DSR) fiir die US-Privat-
haushalte zum Jahresende 2001 ihren historisch
hochsten Stand und stabilisierte sich danach auf
einem etwas niedrigeren Niveau.!

Spiegelbildlich zu den Entwicklungen an den
Finanzmairkten hat sich das private Geldverma-
gen in Relation zum verfiigbaren Einkommen in
beiden Wirtschaftsriumen im Zeitraum von
1995 bis 1999 betrichtlich erhoht, in der Folge-
zeit aber wieder spiirbar verringert. Uber den
gesamten Zeitraum von 1995 bis 2002 gesehen
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hat das Geldvermégen der privaten Haushalte
im Eurogebiet in Relation zum verfiigbaren Ein-
kommen dennoch zugenommen (von 234 % im
Jahr 1995 auf 265 % im Jahr 2002), wihrend es
bei den US-Privathaushalten zu einem leichten
Riickgang (von 406 % 1995 auf 392 % im Jahr
2002) kam.

Aufschlussreich fiir die Bewertung der Tragfa-
higkeit der Finanzlage der privaten Haushalte
kann auch die Betrachtung der Quotienten aus
Verschuldung und Geldvermdgen sein. So sind
die Schuldenquoten in Relation zum Geldver-
mogen der privaten Haushalte im Euroraum
und in den Vereinigten Staaten zwischen 1995
und 1999 gesunken, in den Jahren 2000 bis
2002 aber wieder auf ein Niveau gestiegen, das
etwas hoher war als im Jahr 1995. Obwohl die
US-Privathaushalte weit hoher verschuldet sind
als die privaten Haushalte des Eurogebiets, fiel
die Relation zwischen Verschuldung und Geld-
vermodgen im Jahr 2002 in beiden Wirtschaftsre-
gionen — aufgrund der héheren Bestidnde an
Finanzaktiva bei den US-Privathaushalten —
nahezu gleich aus. Der zwischen 2000 und 2002
verzeichnete Anstieg dieses Quotienten ist vor
dem Hintergrund des héheren Immobilienver-
maogens, das sich aus den recht kraftigen Immo-
bilienpreissteigerungen der letzten Jahre in bei-
den Wirtschaftsrdumen ergeben hatte, zu bewer-
ten. Wegen fehlender Daten zum Immobilien-
vermodgen im Eurogebiet ist es jedoch nicht
moglich, den Verschuldungsgrad der privaten
Haushalte und das gesamte Privatvermdgen in
beiden Wirtschaftsriumen miteinander zu ver-
gleichen.

4 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Im Zeitraum von 1995 bis 2002 wies die Bilanz-
entwicklung im privaten Sektor des Euro-Wéh-
rungsgebiets und der Vereinigten Staaten ge-
wisse Gemeinsamkeiten auf. So sorgten krafti-
ge Investitionen sowie riickldufige Sparquoten

11 Siche den Artikel ,Recent Changes to a Measure of U.S.
Household Debt Service* im Federal Reserve Bulletin vom Okto-
ber 2003.



der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und
privaten Haushalte in den zwei Volkswirtschaf-
ten seit Mitte der Neunzigerjahre fiir einen er-
heblichen Anstieg ihrer Schuldenquoten. Als
sich die finanzielle Lage nach dem Jahr 1999
infolge des Aktienkursverfalls und einer
Schmilerung der Unternehmensgewinne ver-
schlechterte, begannen die nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften, ihre Bilanzen umzustruktu-
rieren, um damit ihren Verschuldungsgrad zu
begrenzen oder gar zu senken.

Gleichzeitig waren aber auch bedeutende Unter-
schiede zwischen der Bilanzentwicklung bei
den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und
privaten Haushalte im Eurogebiet und der in den
Vereinigten Staaten festzustellen.

Bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
stieg die Verschuldung in der zweiten Hélfte
der Neunzigerjahre im Eurogebiet stirker als in
den Vereinigten Staaten, was im Einklang mit
dem trendméBigen Riickgang der Zinssitze im
Euroraum im Vorfeld der dritten Stufe der
WWU stand, der wahrscheinlich das Niveau der
tragfahigen Schuldenstdnde erhoht hat. Im Jahr
2003 lag die am BIP gemessene Schuldenquote
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in
beiden Wirtschaftsraumen auf vergleichbarem
Niveau. In den Vereinigten Staaten war das Fi-
nanzierungsverhalten der nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften zudem von umfangreichen
Aktienriicknahmen im Berichtszeitraum ge-
préigt, wihrend dieses Phanomen im Eurogebiet
keine grof3e Rolle gespielt hat.

Die privaten Haushalte im Euroraum weisen im
Vergleich zu den US-Privathaushalten eine be-
deutend hohere Sparquote auf, und sie sind
Nettoglaubiger, anders als die US-Privathaus-
halte, die in der Zeit von 1997 bis 2002 als Net-
tokreditnehmer auftraten. Dariiber hinaus stieg
die am Einkommen gemessene Schuldenquote
des privaten Haushaltssektors in den Vereinig-
ten Staaten stirker an und lag auf einem bedeu-
tend hoheren Niveau als im Euroraum.
SchlieBlich haben die privaten Haushalte des
Eurogebiets im Zeitraum von 1995 bis 2002 die
Zusammensetzung ihrer Portfolios durch die

Erhohung ihrer Aktienbestidnde (einschlielich
Investmentzertifikaten) und eine Verringerung
der traditionellen Bankeinlagen betrdchtlich
verdndert, wihrend die Portfoliozusammenset-
zung der US-Privathaushalte insgesamt stabiler
geblieben ist.
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DIEAUSWIRKUNGEN DER ZEITWERT-
BILANZIERUNG AUF DEN EUROPAISCHEN
BANKENSEKTOR IM HINBLICK

AUF DIE FINANZMARKTSTABILITAT

Ab dem Jahr 2005 miissen kapitalmarktorientierte Unternehmen (einschliefSlich Banken) in der
EU bei der Vorlage ihrer Konzernabschliisse die ,, International Accounting Standards *“ (IAS)
anwenden. Diese internationalen Standards der Rechnungslegung und vor allem die vorgeschla-
genen Bewertungsregeln fiir Finanzinstrumente diirften erhebliche Auswirkungen auf die euro-
piische Kreditwirtschaft haben. Der vorliegende Aufsatz gibt einen Uberblick iiber die aktuelle
Diskussion. Anschlieffend werden die moglichen Konsequenzen fiir die Stabilitit des Finanzsys-
tems erortert. Dabei wird untersucht, wie sich exogene Schocks, die den Bankensektor betreffen,
nach den neuen Rechnungslegungsvorschriften in den Jahresabschliissen der Banken nieder-
schlagen diirften. Die Einfiihrung der IAS kann wiederum zu Verhaltensdnderungen bei den Ban-
ken fiihren, z. B. im Hinblick auf die Kundenbeziehungen, das Produktangebot oder die Risikoma-
nagementverfahren. Ganz allgemein kénnte das neue Rechnungslegungssystem die Rolle der Ban-
ken als Finanzintermedidre und die Verteilung finanzieller Risiken unter den Wirtschaftsakteuren

beeinflussen.

I EINLEITUNG

Die Standardsetter auf dem Gebiet der interna-
tionalen Rechnungslegung sind derzeit mit der
Uberarbeitung ihrer Vorschlige fiir eine breite-
re Anwendung der zeitwertorientierten Bilan-
zierung befasst. Die EZB hat aus verschiedenen
Griinden ein vitales Interesse an dieser Ent-
wicklung. Erstens diirften Reformen im Bereich
der Rechnungslegung tief greifende Auswir-
kungen auf den européischen Bankensektor und
damit auch auf die Stabilitdt des Finanzsystems
haben. Zweitens leisten harmonisierte und
hochwertige Rechnungslegungsgrundsitze ei-
nen erheblichen Beitrag zur Integration und Ef-
fizienz von Finanzmaérkten. Drittens ist auch die
Konsistenz zwischen dem Bilanzierungsrahmen
und den Meldeanforderungen fiir aufsichts-
rechtliche und statistische Zwecke ein beach-
tenswerter Aspekt.

Im Mittelpunkt des vorliegenden Aufsatzes ste-
hen die potenziellen Auswirkungen der zeit-
wertorientierten Bilanzierung auf den Banken-
sektor vor allem im Hinblick auf dessen Stabili-
tat. In Abschnitt 2 werden die Hintergriinde der
Diskussion um die Zeitwertbilanzierung und die
jingsten Initiativen der Standardsetter im Be-
reich der internationalen Rechnungslegung dar-
gelegt. In Abschnitt 3 folgt eine Erérterung der
Vor- und Nachteile einer breiteren Anwendung
der Zeitwertbilanzierung. In Abschnitt 4 wird

beschrieben, wie sich verschiedene exogene
Schocks, die den Bankensektor betreffen, nach
den neuen Rechnungslegungsvorschriften aus-
wirken und zu einem verdnderten Bankverhal-
ten fliihren kénnen. In Abschnitt 5 schlie3lich
wird ein allgemeines Fazit gezogen.

2 DIE DISKUSSION UM DIE ZEITWERT-
BILANZIERUNG

HINTERGRUND DER DEBATTE

Mit der Entwicklung der Finanzmarkte, ins-
besondere dem stiarkeren Aufkommen von Deri-
vaten, und der zunehmenden Beteiligung der
Banken am Handel mit Finanzinstrumenten ist
der aktuelle Rechnungslegungsrahmen verstarkt
unter Druck geraten, weil er die 6konomische
Realitdt nicht angemessen widerspiegelt. Die
immer nachdriicklichere Forderung der Investo-
ren nach Transparenz und Steigerung des Un-
ternechmenswerts nach dem Shareholder-Value-
Prinzip zwingt die Unternehmen dazu, Informa-
tionen zu verdffentlichen, die dem Einfluss
der vorherrschenden Konjunkturlage auf ihre
Finanzausstattung besser Rechnung tragen.

Der herkdmmliche Bilanzierungsrahmen beruht
weitgehend auf dem so genannten Anschaf-
fungswertprinzip, bei dem die einzelnen Bilanz-
positionen grundsdtzlich mit den Anschaf-
fungs- oder Herstellungskosten angesetzt wer-
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den. Davon ausgehend hat sich der aktuelle
Rechnungslegungsansatz' vom reinen An-
schaffungswertprinzip hin zu einem kombinier-
ten Modell entwickelt, bei dem fiir das Halten
bestimmter Vermodgenswerte und Verbindlich-
keiten je nach dem damit verbundenen Zweck
unterschiedliche Bewertungsregeln angewandt
werden.

Dabei werden Finanzinstrumente (wie etwa
Kredite, Anleihen, Einlagen oder Finanzderiva-
te) von der Bank in zwei grundlegende Portfoli-
en oder ,.Biicher® unterteilt. Instrumente, die bis
zur Filligkeit (,,Held to Maturity*) oder zu lén-
gerfristigen Anlagezwecken gehalten werden
sollen, werden dem ,,Anlagebuch® zugeordnet
und weiterhin mit den Anschaffungskosten
bzw. nach dem Niederstwertprinzip angesetzt.
Das Niederstwertprinzip gilt allgemein als eine
konservativere Variante der Bewertung zu his-
torischen Kosten und ist damit ein anschauli-
ches Beispiel fiir das Vorsichtsprinzip, dem bei
der Rechnungslegung seit jeher grofle Bedeu-
tung beigemessen wird. Nach dem Niederst-
wertprinzip werden die Vermdgensgegenstinde
niamlich zum Marktwert bewertet, wenn dieser
niedriger ist als der Anschaffungswert. Demzu-
folge werden nicht realisierte Verluste in der
Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) der Bank
erfolgswirksam beriicksichtigt, nicht realisierte
Gewinne dagegen nicht. Die Instrumente im
»Handelsbuch® werden hingegen grundsétzlich
fiir kurzfristige Handelszwecke gehalten und zu
Marktpreisen (,,marked to market®) ausgewie-
sen, wobei die daraus resultierenden Gewinne
oder Verluste direkt erfasst werden.

Dieses kombinierte Modell wére angemessen,
wenn die Banken ihre Handels- und Anlagebii-
cher vollig getrennt voneinander fithren wiir-
den. Dies ist jedoch nicht der Fall. Bei den aktu-
ellen Risikomanagementverfahren werden Posi-
tionen aus dem Handelsbuch hédufig zur Absi-
cherung von Risiken im Anlagebuch verwendet.
Aufgrund der unterschiedlichen bilanziellen
Behandlung der einzelnen Positionen in den
verschiedenen Biichern haben die Standardset-
ter das so genannte ,,Hedge Accounting® entwi-
ckelt, um den Sicherungszusammenhang in den

EIB
Monatsbericht
Februar 2004

Ausweisen angemessen abzubilden (siche Kas-
ten 1). Dariiber hinaus ist durch die verstarkte
Nutzung von Finanzderivaten wie z. B. For-
wards, Futures, Swaps und Optionen immer
deutlicher geworden, dass das mit diesen
Finanzinstrumenten verbundene Risiko im Rah-
men der aktuellen Rechnungslegungsgrundsat-
ze nicht angemessen dargestellt wird. Bei Ab-
schluss entstehen bei solchen Instrumenten in
der Regel keine oder sehr geringe Anschaf-
fungskosten. Im Zeitverlauf jedoch kann sich
ihr wirtschaftlicher Wert erheblich verdndern
und somit gravierende Auswirkungen auf das
Risikoprofil und die Finanzposition einer Bank
haben. Da diese Instrumente aber iiblicherweise
nicht in der Bilanz ausgewiesen werden, zeigt
sich dieser Einfluss erst nach ihrer buchméBi-
gen Realisierung in der GuV.

JUNGSTE INITIATIVEN DER STANDARDSETTER
AUF DEM GEBIET DER INTERNATIONALEN
RECHNUNGSLEGUNG

Die zunehmende Diskrepanz zwischen den An-
gaben in den Finanzausweisen und dem tatséch-
lichen Risikoprofil von Unternehmen wurde als
schwerwiegend und korrekturbediirftig erach-
tet. Infolgedessen haben sich die internationa-
len Standardsetter verstérkt fiir die Anwendung
der Zeitwertbilanzierung ausgesprochen.
Grundlage der Zeitwertbilanzierung ist im Prin-
zip der Marktwert der jeweiligen Positionen.
Sind keine entsprechenden Marktpreise verfiig-
bar, so wird der beizulegende Zeitwert anhand
eines Modells (z. B. des Barwertmodells), das
allen relevanten Bewertungsfaktoren wie etwa
den Merkmalen des Instruments und den jewei-
ligen Marktverhéltnissen Rechnung trigt, ge-
schétzt.

Im Jahr 1999 hat das International Accounting
Standards Committee (IASC), das inzwischen
in das International Accounting Standards
Board (IASB) iibergegangen ist, einen Rech-

1 Innerhalb der Europédischen Union ist der fiir die Jahresabschliis-
se von Banken geltende aktuelle Bewertungsrahmen in der Richt-
linie 86/635/EWG festgelegt. Diese Richtlinie ist inzwischen ge-
andert worden, um Unvereinbarkeiten mit den IAS zu beseitigen
und sie mit neueren Entwicklungen im Bereich der Rechnungsle-
gung in Einklang zu bringen.



HEDGE ACCOUNTING

Ziel eines Sicherungsgeschifts ist es, das mit einem Sicherungsgegenstand (z. B. einer Anleihe,
einem Kredit oder einer Einlage) verbundene Risiko durch Verkniipfung mit einem Sicherungs-
instrument (z. B. einem Forward, Future oder Swap) zu vermindern, sodass Wertdnderungen
bei dem einen Instrument durch entsprechende Wertdnderungen beim anderen Instrument ausge-
glichen werden. Wenn jedoch bei der Rechnungslegung fiir die verschiedenen Instrumente un-
terschiedliche Bewertungsmethoden angewandt werden (z. B. der Sicherungsgegenstand mit
dem Anschaffungswert und das Sicherungsinstrument mit dem Marktwert angesetzt wird),
fiihrt dies zu einer Volatilitdt in der Gewinn- und Verlustrechnung, die der 6konomischen
Realitét einer deutlich verringerten Risikoposition nicht entspricht. Daher ist eine spezielle
bilanzielle Abbildung von Sicherungsgeschéften, das so genannte Hedge Accounting, erforder-
lich. Beim Hedge Accounting wird entweder die Erfassung von Verlusten in der GuV verzdgert
oder die Erfassung von Gewinnen vorgezogen, sodass der Gewinn oder Verlust aus dem Siche-
rungsgegenstand zum selben Zeitpunkt wie der kompensatorische Gewinn bzw. Verlust aus
dem Sicherungsinstrument angesetzt wird. Daraus folgt, dass bei einer vollstindigen Zeitwert-
bilanzierung ein Hedge Accounting nicht erforderlich ist, soweit bei allen Finanzinstrumenten
dieselbe Bewertungsmethode angewandt wird.

Um Situationen zu vermeiden, in denen Sicherungszusammenhédnge etwa zum Zweck der be-
wussten Steuerung der Gewinne und Verluste nachtraglich bestimmt werden, hat das Inter-
national Accounting Standards Board (IASB) eine Reihe konkreter Anforderungen festgelegt,
die bei einem Hedge Accounting erfiillt werden miissen. Zu den wichtigsten Anforderungen
gehort, dass der Sicherungszusammenhang

* von Beginn an klar identifiziert und dokumentiert,

» zuverldssig ermittelt,

+ effektivund

» sehr wahrscheinlich ist, sofern es sich um eine geplante Transaktion handelt.

Ein Hedge Accounting bei einem Sicherungsgeschift ist nur dann zuldssig, wenn ein ,,Effektivi-
titstest” erfolgreich bestanden wurde, d. h., wenn sich die Wertdnderungen beim Sicherungsge-
genstand und beim Sicherungsinstrument nahezu vollkommen neutralisieren. Beim Abschluss
des Sicherungsgeschifts muss von einer hohen Effektivitit ausgegangen werden. Dariiber hi-
naus miissen auch die tatsdchlichen Ergebnisse, die wahrend der Laufzeit des Sicherungsge-
schéfts erzielt werden, innerhalb einer engen Bandbreite bleiben, damit das Sicherungsgeschéft
weiterhin fiir effektiv befunden und das Hedge Accounting weiter angewandt werden kann.

Urspriinglich sollte das Hedge Accounting nur auf der Mikroebene (d. h. Instrument fiir Instru-
ment) Anwendung finden. Das IASB erwigt jedoch derzeit eine Ausweitung auf die Absiche-
rung ganzer Portfolien (so genannte ,,Makro-Hedges), was den vorherrschenden Risiko-
managementpraktiken der Banken eher entsprechen wiirde.!

1 Siehe den ,,Exposure Draft on Fair Value Hedge Accounting for a Portfolio Hedge of Interest Rate Risk“, IASB, August 2003.

EIB

Monatsbericht
Februar 2004

AUFSATZE

Die Auswirkungen

der Leitwertbilanzierung
auf den europdischen
Bankensektor

im Hinblick auf die
Finanzmarktstabilitat




nungslegungsstandard (IAS 39) verabschiedet,
demzufolge bestimmte Finanzinstrumente,
insbesondere Derivate, Schuldinstrumente und
Dividendenwerte, die den Kategorien ,,Held for
Trading“ und ,,Available for Sale“ zugeordnet
werden, mit dem Zeitwert anzusetzen sind.?
Dieser Standard, der sich besonders stark auf
Finanzunternehmen wie etwa Banken auswir-
ken wiirde, wurde heftig kritisiert und als nicht
ausgereift erachtet.

Im Dezember 2000 wurde von der Joint Work-
ing Group of Standard Setters (JWG), in der
das TASB und nationale Standardsetter vertre-
ten sind, der Entwurf eines Standards vorge-
legt, der die Anwendung der Zeitwertbilanzie-
rung bei allen Finanzinstrumenten (einschlieB3-
lich Krediten und Einlagen) unabhidngig vom
Zweck ihrer Haltung vorsah. Dieser Vorschlag
einer vollstdndigen Zeitwertbilanzierung, die
fur Instrumente sowohl im Handelsbuch als
auch im Anlagebuch gelten sollte, wurde seitens
der Kreditwirtschaft und der Aufsichtsbehor-
den mit Skepsis aufgenommen.® Als Hauptar-
gument gegen den Vorschlag wurde der unzu-
reichende Entwicklungsstand von Kreditrisiko-
modellen und Bewertungsmethoden fiir nicht
marktfdhige Instrumente, die fiir die Ableitung
eines beizulegenden Zeitwerts herangezogen
wiirden, angefiihrt. Bedenken wurden auch hin-
sichtlich der méglichen Auswirkungen einer
hoheren Volatilitdt in den Jahresabschliissen
auf die Stabilitdt des Finanzsystems geduflert.
Der Standard wurde nicht verabschiedet, das
Ziel einer erweiterten Anwendung der Zeitwert-
bilanzierung damit jedoch nicht aufgegeben.

Im August 2001 gab das IASB bekannt, dass
ein Projekt zur Anderung des IAS 39 durchge-
fiihrt werde. Im Jahr 2002 wurde ein Entwurf
(Exposure Draft) mit Anderungsvorschligen
verdffentlicht und um Stellungnahme gebeten.
Der Entwurf beinhaltet den Vorschlag, den Un-
ternehmen die (unwiderrufliche) Moglichkeit
einzurdumen, die Zeitwertbilanzierung auf alle
Finanzinstrumente anzuwenden, sofern sie sich
bei Abschluss eines Geschifts dazu entschlie-
Ben. Nach kritischen Stellungnahmen zur Be-
handlung der Portfolioabsicherung wurde im
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August 2003 ein weiterer Entwurf zum Makro-
Hedging (das auf der Absicherung ganzer Port-
folien beruht) zur 6ffentlichen Konsultation
vorgelegt. Im Dezember 2003 gab das IASB die
revidierten Fassungen seiner Standards [AS 32
und IAS 39 heraus. Die Revisionen waren das
Ergebnis umfangreicher Konsultationen;
gleichwohl blieben einige Punkte wie etwa die
optionale Anwendung der Zeitwertbilanzierung
und das Makro-Hedging weiter strittig. Im Hin-
blick auf den letztgenannten Punkt sind weitere
Anderungen am IAS 39 fiir Anfang 2004 vorge-
sehen.

DER BILANZIERUNGSRAHMEN DER EU

In der Europdischen Union rithrt der Anstof fiir
eine Reform der Rechnungslegung in erster Li-
nie von dem Ziel der Schaffung eines voll ent-
wickelten Binnenmarkts her. Die Beseitigung
von Unterschieden in den Rechnungslegungs-
standards der einzelnen Mitgliedstaaten und die
Schaffung eines harmonisierten Bilanzierungs-
rahmens werden als entscheidende Schritte hin
zur Integration der Finanzmarkte im Euro-Wah-
rungsgebiet und in der Européischen Union an-
gesehen. Harmonisierte Bilanzierungsvor-
schriften wiirden in der Tat die Transparenz und
Vergleichbarkeit erh6hen und so die Kapitalal-
lokation erleichtern und die Kosten der Kapital-
beschaffung potenziell verringern. In jiingster
Zeit haben eine Reihe groferer Bilanzierungs-
skandale in den Vereinigten Staaten und Europa
die Bedeutung einer transparenten und zuver-
lassigen Finanzberichterstattung erneut unter-
strichen.

Im Juli 2002 verabschiedeten das Europédische
Parlament und der Rat eine Verordnung®, der

2 Die IAS unterscheiden zwischen vier Kategorien von finanziellen
Vermogenswerten: a) ,,Held for Trading® (Aktiva, die zu Han-
delszwecken gehalten werden), b) ,,Held to Maturity“ (Anlagen,
die bis zur Filligkeit gehalten werden), ¢) origindre Darlehen und
Forderungen des Unternehmens und d) ,,Available for Sale*
(hierzu zdhlen finanzielle Vermdgensgegenstinde, die nicht einer
der drei anderen Kategorien zugeordnet werden konnen).

Auch die EZB trug der JWG ihre Bedenken vor. Siehe das Doku-
ment ,,Fair value accounting in the banking sector: ECB comments
on the ,Draft standard and basis for conclusions — financial instru-
ments and similar items* issued by the Financial Instruments Joint
Working Group of Standard Setters” vom 8. November 2001
(www.ecb.int).

4 Verordnung (EG) Nr. 1606/2002.
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DAS ANERKENNUNGSVERFAHREN FUR DIE IAS IN DER EU

Die Einrichtung eines formellen Anerkennungsverfahrens fiir die Rechnungslegungsstandards
in der Européischen Union ist aus politischen und rechtlichen Griinden erforderlich. Zum einen
wird es fiir unangemessen erachtet, Rechnungslegungsgrundsétze an private Organisationen
wie etwa das TASB, auf das die Europédische Union keinen Einfluss hat, zu delegieren. Zum
anderen ist es wichtig, durch Festlegung der Standards, die kapitalmarktorientierte Unterneh-
men in Zukunft erfiillen miissen, Rechtssicherheit zu schaffen. Im Rahmen des Anerkennungs-
verfahrens wird ferner gepriift, ob die vom IASB beschlossenen Standards mit der 6ffentlichen
Politik der EU vereinbar sind. Das Anerkennungsverfahren umfasst zudem die Mitwirkung
eines Regelungsausschusses, des Accounting Regulatory Committee (ARC), der aus Vertretern
der Mitgliedstaaten unter dem Vorsitz der Europdischen Kommission besteht. Die EZB hat im
Ausschuss Beobachterstatus. Das ARC erkennt die IAS auf der Grundlage eines Vorschlags
der Kommission an oder lehnt sie ab. Das Anerkennungsverfahren lasst sich wie folgt beschrei-
ben:

Schritt 1:

Die Kommission unterbreitet dem ARC ihren Vorschlag zur Anerkennung oder Ablehnung
eines Rechnungslegungsstandards zusammen mit einem Bericht, in welchem der entsprechende
Standard aufgefiihrt ist und dessen Vereinbarkeit mit den bestehenden Rechnungslegungsricht-
linien und Eignung als Grundlage der Finanzberichterstattung in Europa gepriift wird.

Schritt 2:

Das ARC hat zwei Monate Zeit, um seine Stellungnahme zu dem Vorschlag abzugeben. Hin-
sichtlich der Anwendung der IAS im rechtlichen Rahmen der Europdischen Union erhélt das
ARC fachliche Beratung von einem Technischen Ausschuss, der so genannten European Finan-
cial Reporting Advisory Group (EFRAG). Hierbei handelt es sich um ein privates Forum, das
sich aus den wichtigsten Akteuren auf dem Gebiet der Rechnungslegung in Europa, nimlich
Bilanzlesern und Bilanzerstellern sowie Vertretern der mit Rechnungslegungsfragen befassten
Berufsstinde (unterstiitzt von den nationalen Standardsettern), zusammensetzt. Die EFRAG hat
einen Monat Zeit, um fachliche Empfehlungen zu unterbreiten.

Schritt 3:

Stimmt das ARC dem Vorschlag zu, so trifft die Kommission die notwendigen Vorkehrungen
fiir die Anwendung des Rechnungslegungsstandards im rechtlichen Rahmen der EU. Sollte sich
der Ausschuss dem Vorschlag nicht anschlieBen bzw. ihn abschldgig bescheiden, kann die
Kommission die Angelegenheit an die EFRAG zuriickverweisen oder den EU-Rat mit dem
Vorschlag befassen.

GeméB den tiblichen EU-Verfahren zur Entscheidungsfindung von Regelungsausschiissen wird
das Europdische Parlament iiber die Arbeit des ARC in Kenntnis gesetzt. Das Europdische
Parlament hat auch die Moglichkeit zur Intervention, wenn die Kommission seiner Ansicht nach
ihre Befugnisse iiberschritten hat.
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zufolge kapitalmarktorientierte Unternehmen
(einschlieBlich Banken) ab dem Jahr 2005 ihre
Konzernabschliisse auf der Grundlage der IAS
zu erstellen haben. Dariiber hinaus haben die
Mitgliedstaaten die Moglichkeit, die Anforde-
rungen der Verordnung auf nicht kapitalmarkt-
orientierte Unternehmen und Einzelabschliisse
auszudehnen. Obwohl eine solche Verordnung
auch ohne Umsetzung in nationales Recht Ge-
setzeskraft hat, wurde ein Verfahren zur Aner-
kennung der IAS in der Europdischen Union
angestrebt (siehe Kasten 2). Die Européische
Kommission hat ihre feste Absicht bekundet,
alle vom TASB erlassenen Standards anzuer-
kennen.

Im Rahmen dieses Verfahrens hat das Account-
ing Regulatory Committee (ARC) im Juli 2003
die bestehenden Rechnungslegungsgrundsitze
mit Ausnahme des IAS 32 (Ausweis und Offen-
legung von Finanzinstrumenten) und des
IAS 39 (Erfassung und Bewertung von Finanz-
instrumenten) bestétigt. Daraufhin hat die Kom-
mission die entsprechenden IAS formell durch
Verabschiedung einer Verordnung® gebilligt.
Die Rechnungslegungsstandards IAS 32 und
IAS 39 wurden zum damaligen Zeitpunkt noch
vom [ASB iiberarbeitet, da das Finanzgewerbe
und die Finanzaufsichtsbehérden um weitere
Beratungen zur Beurteilung und Beseitigung
von Problemen bei der Anwendung der beiden
Standards gebeten hatten. Unter Beriicksichti-
gung der eingegangenen Stellungnahmen iiber-
arbeitete das IASB die Grundsétze im Dezem-
ber 2003, mit Ausnahme des Makro-Hedging,
iiber das im ersten Quartal 2004 abschlieBend
entschieden werden soll. Die Kommission wird
darauthin in der zweiten Jahreshilfte 2004 liber
eine Anerkennung beraten.

3 DAS FUR UND WIDER EINERVOLLSTANDIGEN
LEITWERTBILANZIERUNG

Die vom [ASB geplante erweiterte Bilanzierung
zum Zeitwert bringt viele Vorteile mit sich,
fiihrt jedoch auch zu erheblichen Problemen fiir
die Finanzinstitute. Einer der groBten Vorteile
ist zweifellos die Tatsache, dass der Markt-
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oder Zeitwert von Finanzderivaten in der Bilanz
ausgewiesen wird. Da derivative Instrumente zu
einem wichtigen Mittel der Risikosteuerung von
Banken geworden sind und ihr Nominalbetrag
(der bislang nicht in der Bilanz ausgewiesen
wird) gemessen an der Bilanzsumme oftmals
sehr stark ins Gewicht féllt, erhilt der Bilanzle-
ser ein genaueres Bild von der tatsdchlichen
Finanzsituation einer Bank. Dariiber hinaus
lasst sich die Wirksamkeit der Risikomanage-
mentpraktiken einer Bank (z. B. die Risikosteu-
erung mittels Derivaten) leichter beurteilen.

Die erweiterte Anwendung der Zeitwertbilan-
zierung diirfte auch die Kohédrenz und Ver-
gleichbarkeit der Bewertungsgrundlagen erho-
hen, da die Instrumente zum selben Zeitpunkt
nach demselben Grundsatz bewertet wiirden.
Als Folge dieser erhohten Transparenz und ver-
besserten Qualitdt der Informationen kdnnten
unter anderem KorrekturmaBnahmen seitens der
Geschiftsfiilhrung, Aktiondre oder Aufsichts-
behorden frithzeitiger ergriffen werden, wenn
eine Bank iiberméfBige Risiken eingegangen ist.

Ein weiterer Vorteil besteht darin, dass der An-

reiz fiir eine auf den positiven Effekt abzielende

selektive Bilanzierung geringer wird. Nach den

bestehenden Rechnungslegungsvorschriften

werden Verdnderungen des wirtschaftlichen

Werts von Finanzinstrumenten erst zum Zeit-

punkt ihrer tatsdchlichen Realisierung erfasst.

Daher konnte eine Bank bestimmte Transaktio-

nen nur deshalb realisieren, um ihren Gewinn

zu steigern. So konnten beispielsweise Vermo-

genswerte, deren tatsdchlicher Wert erheblich

iiber dem Buchwert liegt, verdulert werden, um

stille Reserven zu realisieren und schwache Er-
gebnisse in Kernbereichen der Geschaftstatig-
keit auszugleichen.

Die zeitwertorientierte Bilanzierung wirft je-
doch auch grundlegende Probleme auf. Da Ver-
anderungen im wirtschaftlichen Umfeld und das
Risikoprofil besser abgebildet werden, diirfte
die Zeitwertbilanzierung zum einen die Volatili-

5 Verordnung (EG) Nr. 1725/2003.



BESCHREIBUNG DES MOGLICHEN ZUSAMMENHANGS ZWISCHEN DER ZEITWERTBILANZIERUNG UND
ZUSATZLICHER VOLATILITAT IM JAHRESABSCHLUSS EINER BANK

Wenn eine Bank zinstragende Instrumente (z. B. Kredite oder Anleihen) in ihrer Bilanz bis zur
Filligkeit hilt, kann die Zeitwertbilanzierung wihrend der Laufzeit der Instrumente zu erhebli-
cher zusidtzlicher Volatilitdt in der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) fithren, was dem
Zweck der Haltung dieser Instrumente widerspricht. Dies ldsst sich anhand der Bilanz einer
durchschnittlichen europdischen Bank im Falle eines externen Zinsschocks veranschaulichen.
Bei der Erstellung dieser Bilanz werden bestimmte vereinfachende Annahmen zugrunde gelegt
(z. B. keine Sicherungsgeschifte, Hochstlaufzeit der Instrumente von zehn Jahren).

Bei Fehlen eines beobachtbaren oder relevanten Marktpreises ldsst sich der Zeitwert von Anlei-
hen und Krediten durch Berechnung des Nettobarwerts ihrer erwarteten Cashflows ndherungs-
weise bestimmen. Bei dieser Berechnung werden die Cashflows des jeweiligen Instruments mit
einem Abzinsungssatz, der den risikofreien Satz und eine Risikopramie widerspiegelt, iiber die
Restlaufzeit abgezinst. Der Effekt eines Zinsschocks auf den Zeitwert der Instrumente ldsst sich
anschlieend durch Verdnderung des Abzinsungssatzes simulieren.

Bei Entstehen einer Forderung entspricht der berechnete Wert der Instrumente in der Regel
ihrem Nominalwert, da sie entsprechend den jeweiligen Marktverhiltnissen bewertet worden
sind. Im Zeitverlauf und mit den sich verdndernden Marktbedingungen verdndert sich auch der
beizulegende Wert (Verringerung bei Zinserh6hung, Anstieg bei Zinssenkung) und weicht vom
Nominalwert ab. Bei Félligkeit muss er jedoch wieder dem Nominalwert entsprechen, da zu
diesem Zeitpunkt die Forderung der Bank gegeniiber dem Anleiheemittenten oder Darlehens-
schuldner unmittelbar zum Nominalwert (Nennwert) zu erfiillen ist. Diese Wertentwicklung
einer Anleihe/eines Kredits iiber die Laufzeit hinweg ist auch als ,,Pull-to-par-Effekt* (Effekt
der Konvergenz des Wertes gegen den Nominalwert mit abnehmender Restlaufzeit) bekannt.

Dieses Prinzip wird in der Abbildung veranschaulicht. Sie zeigt den Effekt einer Verschiebung
der Zinsstrukturkurve um 100 Basispunkte nach unten auf die GuV einer Bank im Zeitverlauf,
ausgedriickt in Prozent von Kapital und Riicklagen der Bank. Ausgewiesen wird dabei nur die

Differenz in der GuV, die sich zwischen einer

%eitwe:tbihl'zlie];urg-dakfu;:h Rechnungslegungin Bilanzierung zum Zeitwert und der Anwen-
rozent von Kapital und Riicklagen ]
Verschiebung der Zinsstrukturkurve um 100 Basis- dung des aktuellen Rechnungslegungsansat
punkte nach unten zes ergibt. Zu beachten ist, dass sich aufgrund

des auf Wertpapiere im Anlagebuch ange-
wandten Niederstwertprinzips bei der aktuel-

mmmm  Zeitwertbilanzierung — aktuelle Rechnungslegung

1;2 | 13:3 len Rechnungslegung die graphische Darstel-
8.0 || g0  lungim Falle einer Zinserhohung und die Dar-
6,0 60  stellung im Falle einer Zinssenkung nicht ein-
40 40  fach spiegelbildlich zueinander verhalten.

20 2,0

00 = g —grg e w w w === 00 Ausder Abbildung wird ersichtlich, dass bei
20 7" 20 einer Verschiebung der Zinsstrukturkurve um
40— =l 100 Basispunkte nach unten der Zeitwert des
T T T 5 6 7 5 9 0’ Anleihe- und Kreditportfolios steigen wiirde,

was bei einer zeitwertorientierten Bilanzie-
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rung in der GuV der Bank als Gewinn verbucht wiirde. Im Rahmen des aktuellen Bilanzierungs-
ansatzes wiirde das Portfolio weiter zu seinem fritheren Buchwert (der dem Nominalwert ent-
spricht) ausgewiesen werden, sodass sich in der GuV keine Verdnderung ergdbe. Ohne das
Auftreten zusitzlicher Schocks wiirde die Wertsteigerung im Falle der Zeitwertbilanzierung im
Zeitverlauf als Verlust Giber die GuV riickiibertragen, da der Zeitwert der Anleihen und Kredite
bei Filligkeit zwangsldufig wieder gegen den Nennwert konvergiert. Die Abbildung zeigt
zudem, dass die Zinssenkung zwar einen betrachtlichen unmittelbaren Effekt hitte, die anschlie-
Bende Ausgleichsbewegung im Zeitablauf jedoch eher allmédhlich erfolgen wiirde. Im Rahmen
der Zeitwertbilanzierung wiirden sich alle Wertdnderungen in der GuV vollstindig niederschla-
gen, beim aktuellen Rechnungslegungsansatz hingegen wiirden die Anleihen und Kredite
weiterhin mit ihrem Nominalwert angesetzt.

Als Fazit ist festzustellen, dass sich die Zeitwertbilanzierung und der aktuelle Rechnungsle-
gungsansatz bei Entstehen einer Forderung und bei Filligkeit der Instrumente in gleicher Weise
auf die Jahresabschliisse einer Bank auswirken. Im Zeitraum dazwischen fiihrt die Bilanzierung
zum Zeitwert jedoch zu hoherer Volatilitdt, was den mit der Haltung der Instrumente verbunde-

nen Zwecken offenbar widerspricht.

tit der Finanzausweise erhdhen. Es konnte ein-
gewandt werden, dass sich eine bestehende Vo-
latilitdt auch in den Abschliissen widerspiegeln
sollte und der Bilanzleser damit entscheidungs-
relevantere Finanzinformationen erhélt. Bei In-
strumenten der Kategorie ,,Held to Maturity* im
Anlagebuch, die generell bis zur Filligkeit ge-
halten werden (dies gilt fiir die Mehrzahl der
Kredite), muss der Wert bei Félligkeit jedoch
ungeachtet der Verdnderungen des wirtschaftli-
chen Werts wéahrend der Laufzeit des Instru-
ments notwendigerweise dem Nominal- oder
Nennwert entsprechen. Volatilitdten im Ergeb-
nisausweis, die sich wihrend der Laufzeit die-
ser Instrumente durch die Bilanzierung zum
Zeitwert ergeben, stellen moglicherweise keine
sehr relevanten Informationen dar und kénnen
sogar irrefithrend wirken (siche Kasten 3). Er-
schwerend kommt die in einigen Lindern beste-
hende Verbindung von Jahresabschliissen und
Besteuerung hinzu. Eine Bilanzierung zum Zeit-
wert birgt daher das Risiko, dass unrealisierte
Gewinne versteuert werden miissen, ohne dass
die damit verbundenen Kosten durch die steuer-
liche Absetzbarkeit unrealisierter Verluste aus-
geglichen werden.

Zum anderen konnte sich die Bestimmung des
Zeitwerts bestimmter Instrumente als schwierig
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erweisen, insbesondere dann, wenn keine rele-
vanten Marktpreise verfiigbar sind. In diesen
Féllen muss der beizulegende Zeitwert anhand
von Modellen (,,Marking-to-model*) ermittelt
werden, was bei Instrumenten mit vergleichba-
ren Risikomerkmalen zu sehr unterschiedlichen
Ergebnissen fithren kann. Der mit einem sol-
chen Verfahren errechnete Schiatzwert ist nur so
gut wie das Modell und die zugrunde liegenden
Daten. Bei der Schitzung der Modellparameter
wird hdufig ein zu kurzer Zeithorizont gewdhlt,
und Marktakteure wie auch Bankenaufseher
stimmen darin iiberein, dass die aktuellen Be-
wertungsmodelle noch weiter entwickelt wer-
den miissen. Da die Institute unterschiedliche
Modelle mit ganz unterschiedlichen Grundan-
nahmen verwenden konnen, sind die Zeitwerte
und die daraus resultierenden Auswirkungen
auf die GuV moglicherweise zwischen ver-
schiedenen Banken nicht vergleichbar, was ei-
nem der Ziele der Zeitwertbilanzierung wider-
spricht. Im Rahmen der externen Wirtschafts-
priifung wird es besonders schwierig sein, fest-
zustellen, ob die durch Modellierung ermittelten
Zeitwerte zuverlissig sind.®

6 Auch im Hinblick auf die Statistik ergeben sich wichtige Fragen,
die aber in diesem Aufsatz nicht behandelt werden.



Abschlieflend ist auf das Problem des eigenen
Kreditrisikos bzw. der sich aus der Anleihe-
emission einer Bank ergebenden Risiken hinzu-
weisen. Bei einer zeitwertorientierten Bilanzie-
rung wiirde eine Verschlechterung des eigenen
Kreditrisikos einer Bank zu einer Verringerung
des Werts ihrer eigenen Anleihen fithren und
damit den Zeitwert ihrer Verbindlichkeiten ver-
mindern. Bei gleich bleibendem Wert der Aktiva
wire dies gleichbedeutend mit einer Erh6hung
des bilanziellen Eigenkapitals, das sich aus der
Differenz zwischen dem Zeitwert der Aktiva
und Passiva ergibt. Eine solche Verbesserung
der Zahlungsfahigkeit infolge einer Verschlech-
terung des eigenen Kreditrisikos ist insbe-
sondere aus aufsichtsrechtlicher Sicht kontrain-
tuitiv und duBerst umstritten. Dies ist mog-
licherweise einer der Hauptgriinde, weshalb die
Aufsichtsbehdrden nicht akzeptieren, dass die
IAS bei der Berechnung der Eigenkapitalanfor-
derungen voll zum Tragen kommen.

4 DEREINFLUSS DES BILANZIERUNGSRAHMENS
AUF DIE BANKEN

AUSWIRKUNGEN AUF DIE FINANZAUSWEISEVON
BANKEN

Je nach geltendem Rechnungslegungssystem
schlagen sich wirtschaftliche Schocks in unter-
schiedlicher Weise in den Abschliissen von
Banken nieder. Um die Auswirkungen auf die
Finanzmarktstabilitdt besser verstehen zu kon-
nen, werden eine Reihe von Szenarien, die fiir
den Bankensektor besonders relevant sind, so-
wohl im Rahmen der aktuellen Bilanzierungs-
vorschriften als auch im Rahmen der Zeitwert-
bilanzierung erortert. Diese Szenarien umfassen
eine erhebliche Verschlechterung der Kredit-
qualitdt, eine unerwartete Verdnderung der
Zinssétze, eine Krise am Immobilienmarkt und
eine drastische Korrektur der Aktienkurse.

Beim ersten Szenario werden die Folgen einer
Verschlechterung der Bonitdt analysiert. Die
Verschlechterung der Kreditqualitdt eines
finanziellen Vermdgensgegenstands wie etwa
eines Kredits oder einer Anleihe spiegelt sich in
einer Verringerung der erwarteten Cashflows

wider. Wiirde der beizulegende Zeitwert des In-
struments mittels Diskontierung der erwarteten
zukiinftigen Zahlungsstrome berechnet, so wiir-
de er mit der Verschlechterung der Kreditquali-
tdt sinken. Nach den aktuellen Rechnungsle-
gungsregeln hingegen wird der Wert des Ver-
mogensgegenstands in der Regel erst dann
(durch Bildung einer Einzelwertberichtigung)
angepasst, wenn der Vermdgensgegenstand
»wertgemindert* oder ,,notleidend* ist. In die-
sem Falle muss oftmals ein konkretes ,,reales
Ereignis“ eintreten, das eine Wertminderung an-
zeigt (z. B. der Ausfall oder Aufschub einer
Zinszahlung), bevor der Wert im Jahresab-
schluss entsprechend angepasst wird.

Im Rahmen der aktuellen Rechnungslegungs-
vorschriften ist daher das Risikovorsorgever-
halten der Bank von entscheidender Bedeutung.
Wenn die Vorsorgeentscheidungen in vollkom-
men vorausschauender Weise getroffen werden
und etwaigen Verdnderungen der erwarteten
Cashflows Rechnung tragen, sind die Auswir-
kungen der aktuellen Rechnungslegung und der
Zeitwertbilanzierung auf das Kreditrisiko iden-
tisch. Eine vorausschauende Risikovorsorge
kann jedoch durch die derzeit geltenden Bilan-
zierungsrichtlinien und steuerlichen Vorschrif-
ten erheblich behindert werden. Um die Mog-
lichkeiten der Manipulation von Finanzergeb-
nissen durch die Geschéaftsfiihrung einzu-
schrianken, sind die Begriffe ,,Wertminderung*
und ,,notleidende Kredite“ in den Rechnungsle-
gungsvorschriften der meisten Lander eher eng
definiert. Risikovorsorge ist nur erlaubt, wenn
konkrete Verluste bereits eingetreten sind oder
nachweislich in Kiirze eintreten werden. Infol-
gedessen sind Einzelwertberichtigungen fiir
Kreditausfélle vorwiegend vergangenheitsori-
entiert.

Ein weiterer wichtiger Gegenstand der Diskus-
sion um die Rechnungslegungsstandards ist der
von den Banken verwendete Schitzansatz fiir
die erwarteten zukiinftigen Cashflows. Ein
wichtiger Parameter hierbei ist die so genannte
,Ausfallwahrscheinlichkeit”, d. h. die Wahr-
scheinlichkeit, dass ein bestimmter Schuldner
iiber einen bestimmten Zeitraum hinweg in Ver-

EIB
Monatsbericht
Februar 2004

AUFSATZE

Die Auswirkungen

der Leitwertbilanzierung
auf den europdischen
Bankensektor

im Hinblick auf die
Finanzmarktstabilitat




zug gerdt. Untersuchungen zu den Bonitétsbe-
urteilungssystemen der Banken haben gezeigt,
dass Schitzungen der Ausfallwahrscheinlich-
keiten und die damit verbundenen Bonitétsein-
stufungen in der Regel punktuell mit einem
Zeithorizont von gewdhnlich einem Jahr erfol-
gen; nur sehr wenige Banken legen bei ihrer Ri-
sikobeurteilung einen lingeren Zeithorizont
zugrunde und beriicksichtigen die erwartete
durchschnittliche Performance eines Kreditneh-
mers iber einen Konjunkturzyklus hinweg.
Wiirde die Schétzung der erwarteten Cashflows
von solch kurzfristigen Ansédtzen bestimmt,
wiirde sie recht hdufig revidiert werden miissen
und damit zu einer hoheren Volatilitdt der Jah-
resabschliisse fithren.

Das zweite Szenario stellt auf eine unerwartete
Verdnderung der Zinssdtze ab. Ohne Beriick-
sichtigung von Derivaten wirkt sich eine Zins-
dnderung bei einer zeitwertorientierten Bilan-
zierung verglichen mit dem aktuellen Rech-
nungslegungsansatz sehr unterschiedlich auf
den rechnerischen Wert von Positionen im An-
lagebuch aus. Eine Zinserhdhung wiirde zu ei-
nem geringeren wirtschaftlichen Wert dieser In-
strumente fiihren, da der Barwert der erwarteten
zukiinftigen Zahlungsstrome abnimmt. Umge-
kehrt wiirde eine Zinssenkung zu einer Erho-
hung des wirtschaftlichen Werts fiihren.

Im Rahmen der Zeitwertbilanzierung werden
diese Wertdnderungen naturgemif in der Rech-
nungslegung beriicksichtigt. Beim aktuellen
Rechnungslegungsansatz hingegen werden
Wertdnderungen aufgrund von Zinsschwankun-
gen nicht verbucht, soweit es sich um Kredite
handelt. Bei Wertpapieren im Anlagebuch er-
folgt eine Erfassung nur im Falle einer Zinser-
hohung, wenn das Portfolio nach dem Niederst-
wertprinzip bewertet wird. Latente Wertsteige-
rungen, die aus einer Zinssenkung resultieren,
werden hingegen nach dem Niederstwertprinzip
nicht angesetzt. Demzufolge werden Zinsdnde-
rungen asymmetrisch behandelt, was bei der
Zeitwertbilanzierung nicht der Fall ist. Bei stark
riickldufigen Zinssitzen diirften Banken, die
das Niederstwertprinzip anwenden, daher iiber
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erhebliche stille Reserven in ihren Bilanzen ver-
fligen.

Das dritte Szenario ist eine typische Immobili-
enkrise. Hierbei kann es sich zum grofen Teil
um eine Kombination der beiden vorgenannten
Szenarien handeln, nimlich eine zunehmende
Fragilitdt der Kreditnehmer und eine Erh6hung
der Zinssidtze. Ein solches Szenario, das
beispielsweise wiahrend der Bankenkrise in
Schweden Anfang der Neunzigerjahre beobach-
tet wurde, ist von besonderer Relevanz, da eine
Krise am Markt fiir gewerbliche Immobilien oft
mit einer Bankenkrise einhergeht. Dariiber hin-
aus machen Hypotheken einen erheblichen Teil
des Kundengeschifts der Banken aus, und spe-
zielle Realkreditinstitute spielen in mehreren
europdischen Landern eine bedeutende Rolle.

Eine Immobilienkrise kann die erwarteten Cash-
flows der Banken aus dem Kreditgeschift nicht
nur durch Verminderung der Schuldentilgungs-
fahigkeit der Schuldner beeintrdchtigen, son-
dern auch durch einen Wertverlust der Immobi-
liensicherheiten bei Ausfall dieser Schuldner.
Nach diesem Szenario wiirde sowohl die Ent-
wicklung der erwarteten zukiinftigen Cashflows
(die das Kreditrisiko widerspiegeln) als auch
des Abzinsungssatzes (der das Zinsdnderungs-
risiko widerspiegelt) zu einem geringeren Wert
der Aktiva flihren. Dieser kombinierte Effekt
wiirde bei einer Bilanzierung zum Zeitwert in
den Abschliissen voll zum Tragen kommen und
sehr wahrscheinlich zu einer substanziellen
Erosion des Eigenkapitals der Banken fiihren.
Im Rahmen des aktuellen Rechnungslegungsan-
satzes wiirde sich — ohne Beriicksichtigung der
jeweiligen Risikovorsorge der Banken — die
Verschlechterung der Kreditqualitét erst bei tat-
sdchlicher Wertminderung bemerkbar machen,;
doch selbst dann wéren die Auswirkungen er-
heblich geringer als bei einer Zeitwertbilanzie-
rung, da der Zinseffekt auf das Kreditportfolio
nicht beriicksichtigt wird.

Das letzte Szenario ist eine drastische Korrek-
tur der Aktienkurse. Nach dem aktuellen Bilan-
zierungsansatz wird bei Aktien im Anlagebuch



in der Regel das Niederstwertprinzip ange-
wandt, wiahrend sich bei einer zeitwertorientier-
ten Bilanzierung sowohl Kursanstiege als auch
Kursriickgénge voll im Ausweis niederschla-
gen. Ein wesentlicher Unterschied zwischen der
Zeitwertbilanzierung und dem aktuellen Rech-
nungslegungsansatz wird deshalb im Falle einer
drastischen Aufwartskorrektur der Aktienkurse
offenbar. Wenngleich bei vielen europdischen
Banken nur ein relativ geringer Anteil des Anla-
gebestands auf Aktien entfallt, diirften kraftige
Kurssteigerungen, wie sie beispielsweise wéh-
rend der letzten Aktienhausse zu beobachten
waren, bei einer zeitwertorientierten Bilanzie-
rung dennoch betrdchtliche Auswirkungen auf
die Jahresabschliisse haben. Beim aktuellen
Rechnungslegungsansatz hingegen wiirden sol-
che Kursgewinne zu einer verstarkten Bildung
stiller Reserven fithren. Solange die Marktprei-
se iiber dem urspriinglichen Anschaffungspreis
liegen, konnte ein moglicher Kursriickgang
durch die stillen Reserven aufgefangen werden,
wihrend er sich im Rahmen einer Zeitwertbilan-
zierung voll in der GuV niederschlagen wiirde.

Diese vier Szenarien verdeutlichen, dass eine
erweiterte Anwendung der Zeitwertbilanzie-
rung zu einer erhohten Volatilitdt der Gewinn-
und Verlustrechnungen von Banken fiihren
diirfte, da sich eine Verdnderung der Konjunk-
turlage rascher in den Finanzausweisen nieder-
schldgt. Zudem verlduft dieser Prozess im Rah-
men des aktuellen Bilanzierungsansatzes weit-
gehend asymmetrisch, sodass Wertsteigerungen
infolge einer verbesserten Wirtschaftslage in
der Regel nicht ausgewiesen werden, wohinge-
gen der Prozess im Rahmen der Zeitwertbilan-
zierung symmetrisch verlduft. Die erhohte Vo-
latilitdt kann bedeutsam sein und auch das Ver-
halten einer Bank beeinflussen, was wiederum
Fragen hinsichtlich der Stabilitdt des Finanz-
systems aufwerfen wiirde.

POTENZIELLE AUSWIRKUNGEN AUF DAS
VERHALTEN DER BANKEN

Obwohl das Verhalten der Wirtschaftsakteure
in einer Welt ohne Informationsasymmetrien
und mit effizient funktionierenden Finanzmark-
ten im Prinzip nicht vom Rechnungslegungs-

system abhéngig sein sollte, konnen Bilanzie-
rungsvorschriften das Verhalten von Unterneh-
men in der Realitdt doch potenziell beeinflus-
sen. Die erhohte Volatilitdt im Rahmen einer
zeitwertorientierten Bilanzierung, die aus der
engeren Verknilipfung zwischen den Jahresab-
schliissen von Banken, ihren Risikopositionen
und der jeweils herrschenden Konjunkturlage
resultiert, konnte daher zu Verdnderungen im
Verhalten der Banken fithren und beispiels-
weise geschaftspolitische Entscheidungen oder
die Risikomanagementpraktiken beeinflussen.
Allgemeiner formuliert kann sie die Rolle der
Banken als Liquiditétstransformatoren und ih-
ren Beitrag zum reibungslosen Zusammenspiel
von Sparen und Investieren in einer Volkswirt-
schaft im Zeitverlauf beeintrachtigen.

Die zeitgerechtere Erfassung von Risiken (z. B.
eines Kursriickgangs bei einem Vermdgenswert
oder einer Verschlechterung der Kreditqualitét)
im Rahmen der Zeitwertbilanzierung kann die
Transparenz im Vergleich zum aktuellen Rech-
nungslegungsansatz erhéhen. Ebenso diirften
Transaktionen, die nicht zu den jeweiligen
Marktbedingungen bewertet sind, grundsatzlich
leichter zu erkennen sein. Ein Beispiel hierfiir
ist die Unterbietung von Wettbewerbern zur
Steigerung des Marktanteils oder zum Zweck
der Quersubventionierung, bei der ein Unter-
nehmen seine Gewinne aus unterschiedlichen
Geschiften dazu nutzt, den Verdrangungswett-
bewerb auf anderen Mirkten zu finanzieren.
Hohere Transparenz kann wiederum zu einer
stiarkeren Disziplinierung der Banken durch die
Marktteilnehmer oder Aufsichtsbehérden fiih-
ren, sodass Probleme rechtzeitiger erkannt und
Korrekturmafnahmen friiher ergriffen werden.

Die frithzeitigere Erfassung von Risiken im
Rahmen der Zeitwertbilanzierung kdnnte jedoch
auch die Prozyklizitit des Kreditvergabeverhal-
tens verstdrken und zu ausgepriagteren Kon-
junkturzyklen fithren. Prozyklizitit bezeichnet
in diesem Zusammenhang eine Kreditpolitik der
Banken, die der Tendenz der Realwirtschaft
folgt, d. h. eine hohere Kreditvergabe in Zeiten
des Aufschwungs und Kreditbeschrinkungen
in Zeiten des Abschwungs. Dies fiihrt zu einer
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Reihe von Problemen. Die Folgen kénnen eine
Fehlallokation von Ressourcen und ein subopti-
males Investitionsverhalten sein, wenn bei ei-
nem Konjunkturaufschwung moglicherweise
Kredite fiir unrealisierbare Projekte bewilligt
werden, wiahrend in einer Abschwungsphase
Kredite selbst fiir viel versprechende Projekte
auf Ablehnung stofen. Dariiber hinaus kénnte
das systemische Risiko steigen, etwa durch
Forderung einer Vermogensblase in Zeiten des
wirtschaftlichen Aufschwungs mittels groBzii-
giger Kreditkonditionen und héherer Sicher-
heitswerte. Das anschlieBende Platzen der Blase
kann eine Bankenkrise und eine Kreditklemme
zur Folge haben.

Es ist unbestritten, dass das Kreditvergabever-
halten von Banken aufgrund einer Vielzahl von
Faktoren, einschlielich der Geschiftsprakti-
ken, von Natur aus prozyklisch ausgerichtet ist.
Wichtig ist jedoch, dass die Finanzmarktregeln,
z. B. die Bilanzierungsregeln oder Eigenkapital-
anforderungen, diesem Charakteristikum nicht
allzu sehr Vorschub leisten. Im Rahmen der
Zeitwertbilanzierung wiirden nicht realisierte
Gewinne aus Kurssteigerungen bei Vermogens-
werten oder infolge einer verbesserten Kredit-
qualitdt in Zeiten des Aufschwungs unmittelbar
GuV-wirksam und das Eigenkapital der Banken
erh6hen und somit die Grundlage fiir eine wei-
tere Kreditexpansion schaffen. Im Falle eines
konjunkturellen Abschwungs wiirde das Ge-
genteil eintreten und die Schwichephase damit
moglicherweise verschérft oder verlangert wer-
den. Geht die Konjunkturabschwichung mit
niedrigeren Zinssdtzen einher, konnte diese
Entwicklung zumindest teilweise durch hohere
Gewinne aus der Neubewertung bestehender
Aktiva mit fester Zinsbindung ausgeglichen
werden.

Die Zeitwertbilanzierung kann sich nicht nur
auf die Hohe des Kreditengagements der Ban-
ken auswirken, sondern auch auf die Zusam-
mensetzung ihrer Bilanzen. Um die Volatilitit
der Jahresabschliisse im Rahmen der Zeitwert-
bilanzierung zu verringern, gehen die Banken
moglicherweise weniger Risiken ein. Dies kann
entweder unmittelbar bei der Vergabe eines
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Kredits geschehen oder durch anschliefenden
Risikotransfer etwa iiber Sicherungsgeschéfte
oder Verbriefung. Auf diese Weise kann sich
die Rolle der Banken als Finanzintermediére
verdndern, und die normalerweise von ihnen
ibernommenen Risiken konnen auf andere
Wirtschaftsakteure iibertragen werden. Die
daraus resultierende Verringerung der Risiko-
konzentration kann sich im Prinzip giinstig auf
die Stabilitdt des Finanzsystems auswirken, so-
fern die Wirtschaftsakteure die Risiken, die sie
iibernehmen, angemessen beurteilen.

Andererseits kann diese Risikoumschichtung
die Produktauswahl oder -verfiigbarkeit fiir
die Kunden einschrinken und damit zu einem
gesellschaftlichen Wohlfahrtsverlust fithren.
So konnte es vorkommen, dass Banken
beispielsweise aus Furcht, dass sich das Zins-
dnderungsrisiko in den Finanzausweisen nie-
derschligt, oder wegen der mit der Absicherung
oder Risikoiibertragung verbundenen Kosten
nur zogerlich festverzinsliche oder langfristige
Darlehen gewihren. Uberdies kénnten Schuld-
ner, deren Bonitdt stirkeren Schwankungen un-
terliegt (wie etwa kleine und mittlere Unterneh-
men oder neu gegriindete Firmen), dadurch
schwerer oder nur zu strengeren Konditionen
Zugang zu Bankkrediten erhalten.

SchlieBlich konnte die Einfiihrung der Zeitwert-
bilanzierung auch die Art und Weise beeinflus-
sen, wie Banken finanzielle Puffer in Form von
Eigenkapital oder Riicklagen bilden. Die starke-
re Volatilitdt der Jahresabschliisse erhoht die
Wahrscheinlichkeit, dass Schwellenwerte fur
bestimmte finanzwirtschaftliche Kennzahlen
missachtet werden. Beispiele hierfiir sind die
Solvabilitdtskoeffizienten oder bestimmte Quo-
ten, deren Nichteinhaltung zwangsldufig zu
Mafnahmen wie etwa der vorzeitigen Riickzah-
lung eines Kredits oder einer Rating-Herabstu-
fung fihrt. Um zu vermeiden, dass solche Maf-
nahmen durch unerwartete Wertdnderungen
ausgelost werden, wird die Bank im Rahmen
der Zeitwertbilanzierung moglicherweise be-
strebt sein, grofBere finanzielle Puffer zu bilden.
Ein weiterer wichtiger Aspekt in diesem Zusam-
menhang ist die Reaktion der Aktiondre. Wenn



in wirtschaftlich guten Zeiten Wertsteigerungen
bei den Aktiva umgehend in der GuV ihren Nie-
derschlag finden, konnten die Aktionédre von
den Banken héhere Dividendenausschiittungen
fordern. Diesem Druck wire bei giinstiger Kon-
junkturlage nur schwer zu widerstehen. Auf
langere Sicht gesehen kann ein solches Verhal-
ten jedoch die finanzielle Stabilitdt der Banken
insgesamt beeintrachtigen.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Der Schritt vom aktuellen Rechnungslegungs-
ansatz hin zur Zeitwertbilanzierung kann wahr-
lich als Paradigmenwechsel bezeichnet werden,
da vergangenheitsorientierte und auf dem Prin-
zip der Vorsicht und Verlédsslichkeit fuBende
Rechnungslegungsgrofien durch Kennzahlen
abgeldst werden, die sich auf den jeweils aktu-
ellen wirtschaftlichen Wert stiitzen. Dieser
grundlegende Wandel erklért die oft hitzige und
kontrovers gefiihrte Diskussion iiber das Fiir
und Wider der beiden Bilanzierungsmodelle.
Die Zeitwertbilanzierung kann positive Folgen
wie etwa eine wahrheitsgetreuere Abbildung
der 6konomischen Realitdt zeitigen. Anderer-
seits bestehen ernsthafte Zweifel an der Zuver-
lassigkeit der Zeitwertschdtzungen bei Instru-
menten, die nicht auf einem aktiven und liqui-
den Markt gehandelt werden (was z. B. auf die
grofle Mehrheit der Bankkredite zutrifft). Un-
terschiede in der Zuverldssigkeit der Bewer-
tungsverfahren zwischen den einzelnen Banken
konnten ebenfalls die Vergleichbarkeit und
Transparenz der Abschliisse in Frage stellen.
Die Vergleichbarkeit ist besonders beeintrdach-
tigt, wenn den Banken hinsichtlich der mit dem
Zeitwert anzusetzenden Aktiva und Passiva ein
Bewertungswahlrecht zugestanden wird.

Ganz allgemein betrachtet ist nach wie vor sehr
unklar, wie eine breitere Anwendung der Zeit-
wertbilanzierung das Verhalten der Banken ge-
nau beeinflussen wiirde. Verschiedene Wirt-
schaftsszenarien, die fiir Banken von besonde-
rer Relevanz sind (wie etwa die weiter oben er-
orterten Hypothesen), kdnnen bei einer zeit-
wertorientierten Bilanzierung unterschiedliche

Auswirkungen haben und fithren zumeist zu ei-
ner hoheren Volatilitdt der Jahresabschliisse.
Bei Instrumenten der Kategorie ,,Held to Matur-
ity” (der Mehrzahl der Bankkredite) wider-
spricht dies dem eigentlichen Zweck, zu dem
diese Instrumente gehalten werden. Eine héhere
Volatilitdt kann das Risikomanagement und die
Risikobereitschaft der Banken beeinflussen,
was sich wiederum auf deren Mittlerfunktion
und die Umverteilung der tiblicherweise von
den Banken getragenen Risiken auf andere
Wirtschaftsakteure auswirken kann. Schlieflich
bestehen ernsthafte Bedenken, dass eine Zeit-
wertbilanzierung die Prozyklizitdt des Kredit-
vergabeverhaltens verstirken und die Fahigkeit
der Banken, ungiinstigen Konjunkturentwick-
lungen entgegenzuwirken, beeintrdchtigen
konnte.

Angesichts der nach wie vor begrenzten Zuver-
lassigkeit von Zeitwertschdtzungen und der
moglichen negativen Auswirkungen der Zeit-
wertbilanzierung auf die Stabilitdt des Finanz-
systems scheinen Vorsicht und weitere Analy-
sen dringend geboten, bevor dieses Rechnungs-
legungsverfahren bei den Banken breitere An-
wendung findet.
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Accounting Regulatory Committee (ARC): Ausschuss aus Vertretern der EU-Mit-
gliedstaaten unter dem Vorsitz der Europdischen Kommission. Der Ausschuss hat eine Rege-
lungsfunktion und gibt Stellungnahmen zu Vorschlidgen der Kommission hinsichtlich der Ver-
abschiedung internationaler Rechnungslegungsstandards ab.

Anlagebuch: Bankportfolio aus Finanzinstrumenten, die grundsétzlich bis zur Falligkeit
(,,Held to Maturity®) oder zu langerfristigen Anlagezwecken gehalten werden.

Anschaffungskosten (historische Kosten): Bezeichnen im Rahmen der Rechnungsle-
gung die zum Erwerb von Vermogensgegenstinden getdtigten Aufwendungen bzw. den beizule-
genden Zeitwert der bei Anschaffung entrichteten Gegenleistung. Auf der Passivseite stellen sie
die Summe des Gegenwerts fiir die Verbindlichkeit dar.

European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG): Privater Ausschuss
aus Bilanzlesern und Bilanzerstellern sowie Sachverstdndigen auf dem Gebiet der Rechnungsle-
gung und nationalen Standardsettern. Er erteilt fachliche Ratschldge hinsichtlich der Anwen-
dung der IAS im europdischen Rahmen.

Exposure Draft (Entwurf): Wortlaut eines Vorschlags fiir einen internationalen Rech-
nungslegungsstandard (IAS) verbunden mit einer Aufforderung des IASB zur Stellungnahme
und Beantwortung bestimmter Fragen.

Finanzinstrument: Bezeichnet im Rahmen der Rechnungslegung alle Kontrakte, aus denen
einerseits eine finanzielle Forderung und andererseits eine finanzielle Verbindlichkeit oder ein
Eigenkapitalinstrument entstehen.

Handelsbuch: Bankportfolio aus Finanzinstrumenten, die zu kurzfristigen Handelszwecken
gehalten werden.

Hedging (Sicherungsgeschift): Gezielter Einsatz eines oder mehrerer Sicherungsin-
strumente (zumeist Derivaten wie etwa Forwards, Futures oder Swaps), um mit deren Verdnde-
rung im Zeitwert die Verdnderung des Zeitwerts oder Cashflows eines Sicherungsgegenstands
(z. B. Anleihen, Kredite oder Einlagen) ganz oder teilweise auszugleichen.

IAS 32: Internationaler Rechnungslegungsstandard, der sich mit der Offenlegung und dem
Ausweis von Finanzinstrumenten befasst.

IAS 39: Internationaler Rechnungslegungsstandard, der sich mit der Erfassung und Bewer-
tung von Finanzinstrumenten befasst.

International Accounting Standard (IAS): Vom TASB beschlossener internationaler
Rechnungslegungsstandard.

International Accounting Standards Board (IASB): Unabhéngiger privat finan-
zierter Standardsetter auf dem Gebiet der internationalen Rechnungslegung.
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International Accounting Standards Committee (IASC): Vorgidngergremium
des TASB (in der Zeit von 1973 bis 2001).

Joint Working Group of Standard Setters (JWG): Arbeitsgruppe aus Vertretern
des IASB und verschiedenen nationalen Standardsettern, die sich mit Fragen von gemeinsamem
Interesse wie etwa der Bewertung von Finanzinstrumenten befasst.

Niederstwertprinzip (Lower of cost or market — LOCOM): Bewertungsregel,
die hdufig bei Wertpapieren im Anlagebuch Anwendung findet, der zufolge ein Vermogensge-
genstand zu den Anschaffungskosten oder zum Marktpreis (falls dieser niedriger ist) bewertet
wird.

Stille Reserven: Positive Differenz zwischen dem wirtschaftlichen Wert oder Marktwert
eines Vermogensgegenstands und seinem Buchwert, die in den Finanzausweisen nicht ausge-
wiesen wird.

Zeitwert: Bezeichnet den Betrag, zu dem in einem Geschéft zu marktiiblichen Konditionen
zwischen sachverstindigen, vertragswilligen Geschéaftspartnern ein Vermdgenswert gehandelt
oder eine Verbindlichkeit beglichen werden konnte. In der Praxis entspricht der Zeitwert haufig
dem Marktwert oder wird anhand eines Modells geschatzt.
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