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EINLEITUNG

1. Problemstellung

Die seit Ende 2000 anhaltende Schwicheperiode der weltweiten Konjunktur und der davon
ausgehende Druck auf Kosten und Margen auf nahezu alle Branchen zwingt sowohl politische
Entscheidungstrager als auch Strategen im Umfeld der Bankenwirtschaft in Europa ihre Ideen
und Vorstellungen uber das wkiinftige Finanzsystem, die strategische Positionierung und Geschdftsmodelle

eznzelner Bankentypen bzw. die Struktur der Bankenlandschaft nachzudenken.

In der vorliegenden Arbeit beschiftigt sich der Autor mit der Struktur des Bankensektors in
Europa nach dem aktuell in Gang befindlichen Transformationsprozess. Die Ursachen fiir den
aktuellen Transformationsprozess bzw. fiir den Strukturwandel innerhalb der Branche, in Europa und
Osterreich sind bislang wissenschaftlich noch nicht ausreichend erforscht. Tatsache ist, dass auf
nationaler sowie gesamteuropidischer Ebene die Vielfalt an aktuellen Diskussionen zu
unterschiedlichen Problembereichen in der Bankwirtschaft nahezu untiberschaubar geworden ist:
Experten- und Praktikermeinungen tber mogliche oder unmégliche, Fusionen, sinnvolle oder
nicht sinnvolle Geschiftsmodelle und strategische Positionierungen kursieren in diversen
Fachpublikationen. Auf diversen internationalen Kongressen, Tagungen und Workshops werden
quantitative Analysen, Branchenberichte, sowie Studien vorgestellt, die den aktuellen
Strukturwandel — auf  wenige  Themenblocke  wie  Imputreduktion  (Effiziengsteigerung),

Rentabilitatsoptiniernngen (Profitabilitit) oder Wachstum (Marktmacht) reduzieren.

ZweckmilBig erscheint der Versuch die wirtschaftspolitisch relevante Verinderung der Struktur
des Bankensektors in Europa unter der besonderen Berilicksichtigung von Zusammenschluss-
und Effizienzaspekten, sowie rechtlichen und politischen Entwicklungen im Umfeld der Banken
zu untersuchen, wesentliche Verinderungen innerhalb bankbetriebswissenschaftlicher und
Okonomischer  Theorien rund um den  Forschungsbereich  Finanzintermediation
zusammenzufassen, um aus den Erkenntnissen aws der Praxis und Theorie Empfehlungen fir eine

optimale Struktur des Bankensektors in Enropa abzuleiten.

Erfolg ldsst sich dann ,planen”, wenn Entscheidungstriger wesentliche strukturelle und

bankpolitische Trends zu erkennen bereit sind und Entwicklungen vorantreiben wollen.
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2. Aufbau der Arbeit

Nach den einleitenden Kapiteln 1, 2 und 3, die sich mit der Problemstellung, dem Aufbau der
Arbeit und dem Forschungsdesign befassen, setzt sich die Einleitung der Dissertation in weiterer
Folge mit den wesentlichen Verinderungen im europiischen Bankenwesen (Ebenen der
Transformation) sowie mit einer kurzen Einfihrung zur Interpretation von Bankenanalysen

(Kapitel 4 und 5) auseinander.

Im ersten Teil Arbeit (A) befasst sich der Autor zunichst mit dem Transformationsprozess des
europdischen Bankensektors und den wesentlichen strukturellen und bankpolitischen
Einflussfaktoren in Osterreich und Europa der vergangenen Jahre: Anhand einer dynamischen
Sektorenanalyse (Kapitel 6) Gber den Zeitraum 1997-2003 untersucht der Autor zunichst den
Bankensektor in Osterreich und leitet daraus neue Erkenntnisse fiir Kapitel 6.13 ab. In Kapitel 7
wird nach dem gleichen Verfahren die europiische Bankenbranche analysiert, um neue
Erkenntnisse aus der europdischen Branchenentwicklung in Kapitel 7.11 zusammenzufassen. Dabei
werden Geschiftsentwicklungen und Ertragssituationen unter gesamtokonomischen Aspekten
der vergangenen Jahre beleuchtet. Kapitel 6-7 versuchen damit jene wesentlichen und
grundlegenden  Ursachen, die fir die wverscharfte  Wetthewerbssituation — innerhalb — des

Finanzdienstleistungssektors in Europa zwischen 1997 - 2003 verantwortlich sind, zu erlautern.

Die im Rahmen des ersten Teils der Arbeit entwickelte nene These des unehmenden Struktur- und
Ertragsdrucks wird im zweiten Teil der Arbeit (B) quatitativ gemessen und wissenschaftlich
schlussig reflektiert (Kapitel 8, 9, 10). Nach einer kurzen Einfithrung in die Bewertung von
Effizienz in der BWL und in der VWL (Kapitel 11 und 12) werden anhand einer Auswahl
aktueller Bankeneffizienz- und Bankenfusionsstudien anschlieBend die Grengen von Profitabilitit und
Wachstum im Bankenwesen (Kapitel 14) aufgezeigt. Kapitel 13 befasst sich speziell mit Skalen-
und Verbundetfekten.

Im dritten Teil der Arbeit (C) widmet sich der Autor in den Kapiteln 15 und 16 den neuen
Rabmenbedingungen fiir Banken in Europa. Da eine umfangreiche Auseinandersetzung (Ursachen-
Wirkung) mit allen Einflussfaktoren (Triebskriften) den Umfang der Arbeit sprengen wirde,
werden die neuen rechtlichen und politischen Aspekte der vergangenen Jahre beleuchtet, sowie
Entwicklungen und Empfehlungen, die wesentlichen Beitrag zum Verinderungsprozess im

Bankenwesen beigetragen haben. AbschlieBend erstellt der Autor einen Uberblick iiber die Triebkrifte,
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die Areas of Improvement wund die Tendenzen im europdischen Finangsystem unter besonderer

Berticksichtigung auf den Bankensektor. (Kapitel 16.0)

Die Entwicklung und Bedeutung von Finangsystemen stellt den Schwerpunkt des vierten Teils der
Arbeit (D) dar. Der Autor geht dabei strukturiert vor und orientiert sich an den, aus seiner
Perspektive gesehen, bedeutendsten historischen Meilensteinen zur Entwicklung von
Finanzsystemen. Das Kapitel 17 befasst sich zunichst mit den Grundlagen der
Finanzoékonomischen Theorie, Kapitel 18 mit den Kerngedanken des Monetarismus, Kapitel 19
mit der Gegeniiberstellung des Keynsianismus mit dem Monetarismus. Kapitel 20 befasst sich
sowohl mit den aktuellen Tendenzen in Richtung Freier Kapitalverkehr als auch
Finanzmarktglobalisierung. Kapitel 21 befasst sich schlieBlich mit den beiden Idealtypischen

Finanzsystemen.

Im funften Teil der Arbeit (E) widmet sich die Arbeit der Funktion, Entwicklung und Bedentung von
Finanzintermedidaren in kapitalmarkt- und bankendominierten Finanzsystemen. (Kapitel 22-27) Besondere
Beachtung findet in diesem Abschnitt der Arbeit der Paradigmenwechsel von der institutionellen, hin 3u
einer funktionalen Sichtweise. (Kapitel 28) In Kapitel 29 wird der Bedeutung des ,,schopferischen
Kredit“ fur Innovationen, in Kapitel 30 der Bedeutung der Finanzintermediation fir den

Wachstum in einer Volkswirtschaft nachgegangen.

Im sechsten Teil der Arbeit (F) werden neue Erkenntnisse uber die , Rolle und Aufgaben von

Banken“in einer neu zu formulierenden Theorie der Bankenikonomie festgebalten. (Kapitel 31-35)

Im letzten Teil der Arbeit (G) werden die Erkenntnisse der Arbeit mit einem Ausblick in die

Zukunft zusammengefasst. (Kapitel 36-40)

3. Forschungsdesign

3.1 Forschungsmethodik

Die vorliegende Arbeit analysiert in Form eines induktiven Vorgehens wie einzelne beobachthare
Verdnderungen innerhalb der Bankenbranche, sowie rechtlichen und politische Nenerungen im Umfeld

der Banken in Europa auf eine allgemeine Gesamtentwicklung schlieffen lassen.
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Methodisch wird dabei konkret wie folgt vorgegangen: Zunichst werden aktuelle strukturelle und
bankpolitische Veranderungen analysiert, beobachtbare Regulierungen im Umfeld der Banken
festgestellt, den neuesten Erkenntnissen bankwissenschaftlicher und volkswirtschaftlicher Theorien

gegentibergestellt und anschlieBend in einen praxis- und umetzungsrelevanten Kontext gebracht.

3.2 Aufeigen von Entwicklungstendenzen in Osterreich und Enropa

Die Arbeit beginnt mit einer dkonomischen Situationsanalyse im Bankensektor in Osterreich: Dabei
wird der Forschungsfrage nachgegangen, wie sieht die ,,Realitit™ aus?

Anhand der Verinderungen der Anzahl und Struktur der Osterreichischen und europiischen
Banken, sowie Verschiebungen in den Geschiftsentwicklungen; Kostenstrukturen und
Ertragslagen'  der  einzelnen  Sektoren  welche  direkt  Auswirkungen auf die
Beschiftigungsentwicklung und Bankendichte hatten, kann ein Stirken- und Schwichenprofil der

Bankenbranche in Osterreich und Europa erstellt werden.

Die Losung der aktuellen Branchenkrise in der Bankenwirtschaft (Konsequenz aus dem
Transformationsprozess) macht eine tiefgreifendere Analyse der Strukturen notwendig. Nicht die
Symptome, sondern die Ursachen fiir die Probleme sollen im Rahmen dieser Arbeit gesucht und

gefunden werden.

Dazu miissen sowohl die gesamtikonomischen Bedingungen unter denen Banken ihre Arbeit
verrichten, die Entwicklungen der jeweiligen Volkswirtschaften, die Strukturen der einzelnen
Sektoren (Volksbanken, Sparkassen, Raiffeisenbanken, Aktienbanken- und Privatbanken) nach
ithrer Sinnhaftigkeit, sowie die Tendenzen der Branche systematisch analysiert und hinterfragt

werden.

3.3 Kernaussagen frir Trends und Entwicklungen ans Strukturverdnderungen

Die im Rahmen des zweiten Teils der Arbeit durchgefiihrte quantitative Analyse mit einem
gesamteuropdischen Datensatz soll zeigen, welcher Strukturdruck bzw. Ertragsdruck in welchen

Liandern des Euroraumes tatsachlich besteht.

Anhand einer Auswahl aktueller Bankeneffiziens- und Bankenfusionsstudien werden weiters die

Grenzen von Profitabilitit und Wachstum im Bankenwesen aufgezeigt.

! Anmerkung: Eine Ertragsstrukturanalyse fiir den gesamten Osterreichischen Bankenmarkt soll zeigen wiviel Prozent der gesamten Erlse aus
dem Zinsgeschift, dem Provisionsgeschift, dem Eigenhandel und aus sonstigen Quellen resultieren.
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Im Rahmen einer rechtlichen und politischen Umfeldanalyse in Europa zeigt der Autor im dritten Teil
der Arbeit welche Griinde fur die verdnderten Rahmenbedingungen festzustellen sind. Wieso

sehen die Entwicklungen so aus?
Die in diesem Zusammenhang erstellte Ubersicht zu den Triebkriften, Problemen und Areas of
Improvement im enropdischen Bankensektor soll die Moglichkeit schaffen tiber weitere Verbesserungen

der Strukturen, entstanden durch rechtliche und politische Triebkrifte zu diskutieren.

3.4 Finanzsysteme, Finanzintermediation und Banken

Im theoretischen Tei/ der Arbeit geht der Autor systematisch auf die wesentlichen Entwicklungen in

der Wissenschaft zu den Themenbereichen Finanzsysteme, Finanzintermediation und Banken ndiber ein.

Ein Blick in Richtung Theorien zeigt, dass es jingst in der Wissenschaft zu einer Art
Paradigmenwechsel bzw. zu wesentlichen Weiterentwicklungen rund um den Forschungsbereich

,,Finanzintermediation® kam.

Neue Entwicklungstendenzen iiber die ,,Rolle und Aufgaben von Banken® sollten in Zukunft in
der Theorie der Bankenikonomie festgehalten werden. Die Symbiose aus der Bankbetriebslehre und
Okonomie stellt dabei ein erstaunlich realititsnahes Grundmodell tber tradtionelle

Bankdienstleistungen zur Verfiigung.

4. Ebenen der Transformation im europdischen Bankenwesen

1. Das europiische Bankenwesen hat in den vergangenen Jahrzehnten einige massive strukturelle
Verinderungen erfahren.” Kennzeichnend fiir die wesentlichste strukturelle Verinderung ist die
Tatsache, dass Banken heute mehr denn je zuvor als Dienstleistungsunternehmen, geprigt sind
durch die Kundenstruktur, durch Konjunkturzyklen, durch Kosteninderungen in den
Produktionsfaktoren sowie durch den rechtlichen Ordnungsrahmen.” Weiters haben sich in den
letzten Jahren die Produkte der verschiedenen Bankeninstitute angeglichen (Standardisierung und

Automatisierung — Industrialisierung, siehe Tabelle T), sodass die meisten Dienstleistungen der Banken

2 Vgl. Fink G.; Koller W. (2001): GroBenvorteile und Risiko: Eine empirische Untersuchung des ésterreichischen Bankensektors, Osterreichisches
Bankarchiv, 7/2001, 529-541.
3 Vgl. Haiss,P. (1993): Banken unter Stress: Diagnose und Therapie, Bank Archiv 10/93, 41 Jahrg., S.757-772.
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ohne groflere Unterschiede substituierbar geworden sind. Hinzu kommt, dass es bei den Services

und Dienstleistungen der Banken zu einem massiven Anstieg des Beratungsgeschiftes kam.*

Unterschiede zwischen

Industrieunternehmen und Banken Industrieunternehmen Banken

Input Physikalisches Kapital, Atbeit Finanzkapital, Arbeit

Output Physische Giiter Dienstleistungen

Risiken Investitionen, Kapitalstruktur ~ Kreditzahlungen, Einlagenabzug, Zinstruktur
Wichtigste Aktiva materiell finanziell

Verschuldungsgrad niedrig hoch

Rolle des EK Finanzierung Einlegerschutz
Vertragsbezichungen Lieferant-Firma-Abnehmer  Einleger-Bank-Kreditnehmer
Langfristige Vertragsbeziehungn weniger bedeutend bedeutend

Negative Externalititen Umweltverschmutzung Bank Run

Regulierungsgrad niedrig hoch

Quelle: Kottke, N. (2004): Zentrale Fragestellungen des Bankwesens

Tabelle 1: Unterschiede zwischen Industrieunternehmen und Banken

2. Auf Grund stetiger Finanzmarktliberalisierungen und geidnderter Unternehmensphilosophien
(Shareholder Value), sind Bankmanager zunehmend einem |, S#ukturdruck wund Ertragsdruck
ausgesetzt.” In Folge dieser Entwicklungstendenzen wurde zwangsliufig eine Fusionseuphorie in
der Bankenbranche in Europa eingeldutet. Es kam zu zahlreichen nationalen Konsolidierungen
(Bereinigungen), strategischen Fusionen und Kooperationen in den vergangenen Jahren. Man kann ohne
weiters davon sprechen, dass im Bankensektor in den letzten Jahren verschiedenste Strategien

gewahlt wurden, um im internationalen Wettbewerb mit der neuen Situation der Transformation

umzugehen.

3. Aus einer Reihe von Krisen tber die letzten Jahre konnten wertvolle Erkenntnisse siber das
Verhalten von Finanzgintermedidren gewonnen werden. Speziell aus der Entwicklung zahlreicher
Bankenkrisen, Finanzskandale etc. heraus folgte eine massive Verinderung der Rabmenbedingungen
fiir Finanzintermediare in Europa. Mit neu konzipierten nationalen Bankenaufsichten, oder neu
definierten Regelungen wie beispielsweise zur Eigenkapitalausstattung der Banken in der EU
(Umsetzung von Basel II ab 2006) wurde auf politischer Ebene den Wiinschen nach mehr

Finanzmarktstabilitit und mehr Sicherheit rasch nachgekommen.

4. Die Rolle der Banken hat sich in den vergangenen Jahren von der des klassischen Intermediars,

hin zum Finanzmarktteilnehmer (Player) mit speziellen Funktionen im Finanzsystem entwickelt.’

4 Anmerkung: Befasst man sich niher mit der Bankbilanzanalyse der grofien europiischen Institute, so hat angesichts fallender Zinsen und einer
Rezession eine erhebliche Ertragsverschiebung bei den Banken vom Zinsgeschift in Richtung Provisionsgeschift speziell auch in Osterreich
stattgefunden.

> Anmerkung: Europiische Institute stechen derzeit vor dem Problem, bestmégliche Produkte im zunehmend globalen Wettbewerb zu finden.
Produktivitit und Effizienz sind in diesem Zusammenhang die beiden wichtigsten Erfolgsfaktoren.

¢ Siehe dazu Teil E: Neuere erklirungstheoretische Ansitze zur Rolle und Funktion von Finanzintermediiren.
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Ob negativ oder positiv, die Probleme der Realwirtschaft stehen in einem engen Verhiltnis mit
der Finanzwirtschaft:,,(...) denn alle strukturellen Nachteile und Verinderungen in der
Realwirtschaft laufen letztlich auf Probleme hinaus, die es tber die Kreditwirtschaft zu l6sen

<7

gilt.

5. Probleme bei der Interpretation von Analysen im Bankenwesen

Die Bandbreite der Qualitit aktuell in der Bankenwirtschaft angewandter Anlaysen und daraus
abgeleiteter Intepretationen ist nahezu grenzenlos. Beratungsunternehmen beispielsweise
entwickelten in den vergangenen Jahren immer wieder neue Konzepte, um die Produktivitit und
Effizienz der Banken in Europa zu erhohen. Wie aber bereits in der Problemstellung der Arbeit
erldutert sind die Ursachen fiir die aktuelle Bankenkrise bzw. fir den Strukturwandel innerhalb

der Branche, in Europa und Osterreich nicht einfach zusammenzufassen.

Wie scheinbar einfach oder realititsnah und komplex die Interpretation und Zusammenfassung
von Analysen im Bankenwesen sein konnen sei im folgenden anhand zweier Beispiele von zwei

unterschiedlichen Unternehmensberatern exemplarisch prisentiert:

Im ersten Fall beschreibt ein internationales Beratungsunternehmen in seiner Branchenanalyse
scheinbar selbsterklirend den aktuellen Strukturwandel in der Bankenwirtschaft in Europa kurz
und knapp wie folgt: “Wihrend in den neunziger Jahren die Marktanteilsgewinnung an erster
Stelle standen, sind heute die Sicherung der Wettbewerbsfihigkeit und die Kosteneffizienz fur
das eigene Uberleben (...) zwingende Primissen geworden.(...) Der Riickzug der Ertrige bei
gleichzeitig hobem Kostenblock zeigt bisher nicht bewiltigte und verdringte strukturelle Probleme

der Finanzdienstleistungsindustrie auf™.

Tatsache ist, dass die aktuellen Probleme der Bankenwirtschaft in Furopa wesentlich tief
greifender sind und deshalb auch aus weitaus mebr Faktoren resultieren als den beiden Faktoren
Kosten und Ertrige. Das geht von falschen und 2zu kurzfristig angelegten
Strategieentscheidungen,  unausgeglichenen  Produktportfolios,  wettbewerbsverzerrende
Marktbedingungen durch offentliche Marktteilnehmer, bankinterne Zielkonflikte, Diskrepanz
nationaler bank- und finanzpolitische Entscheidungen mit europdischen Verordnungen und
Gesetzen, unvollkommene Finanzmirkte, Uberbiirokratie, Uberregulierung, ineffiziente

Marktinfrastrukturen, sowie die makrockonomisch verursachten negativen Auswirkungen auf

7 Vgl. Haiss,P. (1993): Banken unter Stress: Diagnose und Therapie, Bank Archiv 10/93, 41 Jahrg., S.757-772.
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Zinsertrige von Universalbanken und Handels- oder Provisionsertrige von Spezialbanken, um

nur einige weitere Ursachen zu nennen.

Im zweiten Beispiel schlugen Autoren einer Branchenstudie in ihrer Zusammenfassung
massnahmenorientiert vor, dass bankintern, quersubventionierte Bereiche (womdglich in allen
Bankentypen) den Marktanforderungen gerecht werden mussen und zu Profit- beziehungsweise Cost

Centern umgewandelt werden missen.

Tatsache ist, dass bei der Entwicklung solcher Empfehlung auch beachtet hitte werden miissen,
dass sparten- oder kundengruppenorientierte Teilbanken zu verselbstindigen und ihnen
Gewinnverantwortung zu Ubertragen (Divisionalisierung im Sinne der Schaffung von Profit
Centern) und die daraus folgende Duplizierung zentraler Abteilungen zu einer erheblichen
Aufbliahung des Verwaltungsapparates und seiner Kosten fiihrt, die man durch Eingrenzung der
Selbstindigkeit der Teilbanken gerade vermieden werden sollte. Vorraussetzung fir eine
umfassende Gewinnverantwortung ist namlich, dass der Leiter einer Teilbank die Kosten und
Erl6se, die seinen Gewinn ausmachen, auch beeinflussen kann. Das ist umso weniger der Fall, je
mehr er gezwungen wird, Leistungen aullerhalb seiner Teilbank aus der Gesamtbank
abzunehmen, deren ihm zugerechnete Kosten (im Gegensatz zum eigenen Einkauf von

Leistungen am Markt) fir ihn (unbeeinflussbare) Daten sind.

Anhand der beiden oben genannten Beispiele sollte aufgezeigt werden, dass bei der Interpretation
und Zusammenfassung von ,,Fehlerquellen® oder ,,Problembereichen® im Bankenwesen diverse
Kausalititen und Interdependenzen auftauchen kénnen, die eine wesentlich differenziertere und
strukturiertere Analyse erfordern. z.B. Von Land 3u Land, von Sektor zu Sektor und von Bank u
Bank.

Die Vielschichtigkeit der heute national und international agierenden Banken, sowie die
Komplexitit der heutigen europiischen Finanz- und Kapitalmirkte lassen keine stereotypen

Losungen zur Behebung der aktuellen Branchenkrise zu.
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TEIL A: OKONOMISCHEN SITUATIONSANALYSE DES BANKENSEKTOR IN
OSTERREICH UND EUROPA

6. Sektorenanalyse - Osterreich

Die folgenden Informationen tber das Bankgewerbe in Osterreich basieren auf Angaben der

Oesterreichischen Nationalbank und der 6sterreichischen Vereinigung der Banken und Bankiers.

Der vorliegende Teil der Arbeit analysiert die Osterreichische Bankwirtschaft entlang dreier
Eckpfeiler:  Struktur, Wirtschaftlichkeit und Potentiale. Dabei werden neben der Berechnung
klassischer betriebswirtschaftlicher Kennzahlen, sowie bankentechnischer Kennzahlen einzelne
Interpretationen der Ergebnisse zur Anwendung kommen. Im speziellen werden die
Osterreichischen Banken anhand der vorliegenden Daten betreffend Bilanzsumme,
Beschiftigtenzahlen, Marktanteile und Marktkonzentration untersucht, um  aktuelle

Strukturstirken und -schwichen aufzuzeigen.

Dieses Kapitel schafft nicht nur Klarheit tiber das Beziehungsfeld von betriebswirtschaftlichen
Entwicklungen: d.h. Leistungserbringung traditioneller Bankdienstleistungen, Kosten und Ertrag,
sondern leistet auch einen Beitrag zur Objektivierung und Vergleichbarkeit der

makrookonomischen und mikro6konomischen Grundlagen.

6.1 Marktumfeld in Osterreich 2002 und 2003

Die 6sterreichische Wirtschaft konnte sich in den vergangenen zwei Jahren nicht der generellen
Wachstumsschwiche in Europa entziehen (siche Tabelle 2). 2002 wuchs die Wirtschaft nur um
1,4%, 2003 wuchs die Wirtschaft in Osterreich nur um 0,7%. Trotz laufend positiver Aussichten
von einigen Okonomen war eine allgemein bessere konjunkturelle Stimmung bzw. eine
Belebung der Wirtschaft weiterhin nicht erkennbar. Lediglich der private Konsum zeigte eine
Wachstumsbelebung. Die privaten Haushalte steigerten ihre Ausgaben fir Komsumzwecke um
1,3 % 2003, im Vergleich zu 0,8% im Jahr 2002. Die ungtnstige Konjunkturlage spiegelte sich
auch in der Beschiftigungsentwicklung wider, wo 2003 die Arbeitslosenquote nach Europstat-
Definition von 4,3% auf 4,4%, weil einerseits die Nachfrage nach Beschiftigten gering war,
andererseits das Arbeitskrifteangebot wuchs, anstieg. Einen Beitrag zur Verlangsamung des
Preisauftriebs lieferte der verhaltene Anstieg der Lohnkosten. Die am harmonisierten

Verbraucherpreisindex gemessene Inflationsrate lag mit 1,3% 2003 im Vergleich zu 2002 (1,7%)



