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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 3. Februar 2005 be-
schloss der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eu-
rosystems unverdndert bei 2,0 % zu belassen.
Die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitat blieben eben-
falls unverdndert bei 3,0 % bzw. 1,0 %.

Dieser Beschluss spiegelt die Einschidtzung des
EZB-Rats wider, dass sich die Preisstabilitit
auf mittlere Sicht nicht verdndert hat. Zwar un-
terliegen die kurzfristigen HVPI-Inflationsra-
ten insbesondere im Hinblick auf die Olpreise
weiterhin gewissen Schwankungen, doch gibt
es keine deutlichen Anzeichen dafiir, dass sich
im Euro-Wéhrungsgebiet ein binnenwirtschaft-
licher Preisdruck aufbaut. Daher hat der EZB-
Rat die Leitzinsen unverdandert auf ihrem histo-
risch niedrigen Stand belassen. Auf mittlere
Sicht bestehen jedoch nach wie vor Aufwarts-
risiken fiir die Preisstabilitdt. Hinsichtlich die-
ser Risiken ist deshalb Wachsamkeit weiterhin
von entscheidender Bedeutung.

Was die wirtschaftliche Analyse anbelangt, die
der Einschitzung des EZB-Rats zugrunde liegt,
so lassen die neuesten gesamtwirtschaftlichen
Konjunkturdaten und Umfrageergebnisse auf
ein anhaltend moderates Wachstum im vierten
Quartal 2004 und eine insgesamt unverdnderte
Lage zum Jahreswechsel schlieen. Mit Blick
auf die Zukunft ist festzustellen, dass die Vor-
aussetzungen fiir ein beschleunigtes und sich im
Jahresverlauf stirker selbst tragendes Wirt-
schaftswachstum weiterhin gegeben sind. Das
Weltwirtschaftswachstum bleibt stabil und
schafft fiir die Exporte des Euroraums ein posi-
tives Umfeld. Aus binnenwirtschaftlicher Sicht
wird erwartet, dass die Investitionstatigkeit
weiter von den dufBlerst giinstigen Finanzie-
rungsbedingungen im Euroraum, einer besseren
Ertragslage und der gesteigerten Effizienz der
Unternehmen profitiert. Dariiber hinaus diirfte
sich der Anstieg der Konsumausgaben entspre-
chend dem real verfiigbaren Einkommen ent-
wickeln.

Hohe und volatile Olpreise sowie anhaltende
weltwirtschaftliche Ungleichgewichte stellen

Abwirtsrisiken fiir das Wachstum dar. Binnen-
wirtschaftlich gesehen kdme es dem privaten
Verbrauch zugute, wenn die Unsicherheit tiber
das AusmaB und das Tempo der finanzpoliti-
schen Reformen wie auch der Strukturreformen
verringert wiirde, da diese Unsicherheit die Er-
wartungen des privaten Sektors hinsichtlich des
kiinftigen Wachstums des real verfiigbaren Ein-
kommens zu beeinflussen scheint. Mit Blick auf
die Wechselkursentwicklung hélt der EZB-Rat
an seiner bereits anldsslich der kraftigen Euro-
Aufwertung geduflerten Meinung fest, dass sol-
che Kursbewegungen fiir das Wirtschafts-
wachstum unerwiinscht sind.

Was die Verbraucherpreisentwicklung betrifft,
so belief sich die am HVPI gemessene jahrliche
Teuerungsrate im Dezember auf 2,4 % gegen-
iiber 2,2 % im November. Die Daten fiir Januar
liegen noch nicht vor, doch es gibt Anzeichen,
dass sich die Inflationsrate gegeniiber Dezem-
ber verringert hat. In den kommenden Monaten
wird die Volatilitdt der jahrlichen Preissteige-
rungsraten wahrscheinlich anhalten, worin sich
vor allem die Olpreisentwicklung niederschligt.
Auf der Grundlage der bislang verfiigbaren In-
formationen wird auf lingere Sicht erwartet,
dass die Inflation nach dem HVPI im Jahresver-
lauf 2005 unter 2 % sinken wird, wenn keine
weiteren negativen Schocks auftreten. Zum ge-
genwirtigen Zeitpunkt gibt es keine Hinweise
darauf, dass sich im Euro-Wiahrungsgebiet ein
starkerer binnenwirtschaftlicher Preisdruck
aufbaut. Die Lohnerhhungen haben sich in den
vergangenen Quartalen in Grenzen gehalten,
und angesichts des anhaltend moderaten Wirt-
schaftswachstums und der schwachen Entwick-
lung der Arbeitsmarkte diirfte sich dieser Trend
in Zukunft fortsetzen.

Allerdings muss verschiedenen Aufwértsrisi-
ken fiir die Preisstabilitit Rechnung getragen
werden. Insbesondere die kiinftige Entwicklung
der Olpreise und ganz allgemein das mégliche
Risiko von Zweitrundeneffekten bei der Lohn-
und Preisbildung in der Gesamtwirtschaft ge-
ben Anlass zu Besorgnis. Aulerdem muss die
Entwicklung der indirekten Steuern und admi-
nistrierten Preise genau beobachtet werden.
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Weitere Riickschliisse auf die Aussichten fiir
die Preisentwicklung auf mittel- bis langerfris-
tige Sicht lassen sich aus der monetdren Analy-
se zichen. Die jiingsten monetdren Daten besta-
tigen die seit Mitte 2004 zu beobachtende Be-
schleunigung des Wachstums der Geldmenge
M3. Darin spiegelt sich verstirkt der stimulie-
rende Effekt des im historischen Vergleich sehr
niedrigen Zinsniveaus im Euro-Wahrungsgebiet
wider. Infolge des in den vergangenen Jahren
anhaltend kraftigen M3-Wachstums ist im Eu-
roraum nach wie vor deutlich mehr Liquiditét
vorhanden, als zur Finanzierung eines inflati-
onsfreien Wirtschaftswachstums erforderlich
ist. Hiervon konnten auf mittlere Sicht Risiken
fiir die Preisstabilitdt ausgehen; Wachsamkeit
ist daher geboten.

Die sehr niedrigen Zinssétze begiinstigen auch
die Kreditnachfrage des privaten Sektors. Die
Ausweitung der Kredite an nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften hat in den letzten Monaten
weiter zugenommen. Dariiber hinaus ist die
Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten nach
wie vor lebhaft, was zu der dynamischen Ent-
wicklung der Immobilienpreise in mehreren Re-
gionen des Euroraums beitrdgt. Die reichliche
Liquiditatsausstattung im Zusammenwirken mit
der kriftigen Kreditexpansion konnte in einigen
Gebieten des Euroraums zu nicht aufrechtzuer-
haltenden Preissteigerungen an den Immobili-
enmdrkten fiihren.

Zusammenfassend geht aus der wirtschaftlichen
Analyse hervor, dass sich der binnenwirt-
schaftliche Preisdruck nach wie vor in Grenzen
hélt. Allerdings bestehen weiterhin Aufwartsri-
siken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht,
die genau beobachtet werden miissen. Es muss
unbedingt vermieden werden, dass sich eine
kurzfristig hohere Teuerungsrate in den lang-
fristigen Inflationserwartungen und dem Lohn-
und Preissetzungsverhalten verfestigt. Die Ge-
genpriifung anhand der monetdren Analyse
spricht dafir, hinsichtlich des Eintretens von
Risiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht
weiterhin wachsam zu bleiben.

EIB
Monatsbericht
Februar 2005

Was die Finanzpolitik betrifft, so werden die
aktuellen Stabilitdtsprogramme der Mitglied-
staaten derzeit einer griindlichen Beurteilung
unterzogen. Es ist von wesentlicher Bedeutung,
dass die Mitgliedstaaten ihre im Rahmen des
Stabilitdts- und Wachstumspakts eingegange-
nen Verpflichtungen beim Haushaltsvollzug
2005 und bei der Festlegung ihrer mittelfristi-
gen Ziele einhalten. Gegebenenfalls beinhaltet
dies eine Korrektur iibermaBiger Defizite in die-
sem Jahr sowie deutliche Fortschritte in Rich-
tung eines nahezu ausgeglichenen oder einen
Uberschuss aufweisenden Haushalts. Solche
MafBnahmen sollten verhindern, dass sich Situa-
tionen wie in der Vergangenheit wiederholen,
als nur unzureichende Anpassungen vorgenom-
men wurden. Angesichts der Notwendigkeit,
Vorsorge fiir die Folgen der Bevolkerungsalte-
rung zu treffen, sollten finanzpolitische Strate-
gien auch Teil einer umfassenden Reformstrate-
gie sein, die darauf abzielt, Europas Wachs-
tumspotenzial zu erh6hen.

In der Debatte um das finanzpolitische Regel-
werk der EU muss nun eine iiberzeugende Lo-
sung gefunden werden. Der EZB-Rat unter-
stiitzt Vorschlédge fiir eine Stirkung der Praven-
tivmaBnahmen des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts, die sich mit der haushaltspolitischen
Uberwachung befassen. Was die Korrektur-
maBnahmen des Pakts betrifft, so miissen die
bereits bestehenden Mechanismen in jeder Hin-
sicht stark und glaubwiirdig bleiben. Eine An-
derung der Verordnungen, die Aufweichung
der 3 %-Defizitobergrenze oder die Abschwi-
chung des Verfahrens bei einem {iberméfigen
Defizit wiaren daher kontraproduktiv. Der fi-
nanzpolitische Rahmen, der im Vertrag zur
Griindung der Europdischen Gemeinschaft und
im Stabilitdts- und Wachstumspakt verankert
wurde, bildet einen Eckpfeiler der Wirtschafts-
und Wihrungsunion und ist daher fiir den Zu-
sammenhalt der Wahrungsunion selbst von zen-
traler Bedeutung. Es kommt darauf an, jegliche
Zweifel hinsichtlich der Wirksamkeit des Uber-
wachungsprozesses und der Soliditdt der Fi-
nanzpolitik des gemeinsamen Wahrungsraums



langfristig zu vermeiden, da solche Zweifel
letztlich zu hoheren Risikoaufschldgen und ho-
heren Realzinsen im Euro-Wihrungsgebiet fiith-
ren wiirden.

Was die Strukturreformen angeht, so hat der
ECOFIN-Rat vor kurzem den vom Ausschuss
fiir Wirtschaftspolitik erstellten Jahresbericht
tiber Strukturreformen 2005 verabschiedet. Der
EZB-Rat schliefit sich uneingeschriankt den
Schlussfolgerungen des ECOFIN-Rats an,
»dass der Steigerung der Beschdftigungsraten
insbesondere im Kontext einer alternden Bevol-
kerung besondere Aufmerksamkeit gewidmet
werden sollte, wobei ein stirkeres Wachstum
auch weiterhin durch die Steigerung sowohl der
Beschéftigungsrate als auch der Produktivitat
erzielt werden muss.*“ Daher unterstiitzt der
EZB-Rat die Kommission ausdriicklich in ihrer
Entschlossenheit, die Erfiillung der erneuerten
Vorgaben von Lissabon zu férdern, und fordert
die nationalen Regierungen auf, durch die Um-
setzung der Strukturreformen in Europa dazu
beizutragen. Der derzeitige Riickstand bei der
Umsetzung muss unbedingt beseitigt werden,
um die Vorteile der Reformen hinsichtlich eines
mittelfristig hoheren Produktionspotenzials und
einer besseren Stimmung bei Verbrauchern und
Unternehmern nutzen zu konnen.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthilt drei
Aufsidtze. Der erste Aufsatz beschéftigt sich mit
konzeptionellen Fragen der Marktdisziplin im
Bankensektor und erldutert, inwieweit diese die
Arbeit der Aufsichtsbehdrden ergénzen konnte.
Der zweite beschreibt erste Erfahrungen mit den
jiingsten Anderungen am Handlungsrahmen des
Eurosystems fiir die Durchfithrung der Geldpo-
litik. Im dritten Aufsatz schlieBlich wird eine
geographische Aufgliederung der Zahlungsbi-
lanz und des Auslandsvermdgensstatus fiir den
Euroraum vorgestellt.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

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

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Das weltwirtschaftliche Wachstum bleibt recht krdftig und hat sich in einigen Lédndern gegen
Jahresende 2004 sogar beschleunigt. Zugleich hdlt sich der Preisauftrieb insgesamt nach wie
vor in relativ engen Grenzen, wobei die Jahresteuerungsraten in vielen Lindern in den letzten
Monaten gesunken sind. Zwar wirkte der in den letzten beiden Monaten des vergangenen Jahres
verzeichnete Riickgang der Olpreise stiitzend auf die realwirtschaftliche Aktivitit, doch macht
der anschlieffende Preisanstieg im Januar 2005 die anhaltenden Risiken deutlich, die von der
Entwicklung am Olmarkt ausgehen. Dennoch bleiben die Aussichten fiir die Weltwirtschaft und
die Auslandsnachfrage nach Produkten des Eurogebiets relativ giinstig.

I.IWELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN Abbildung | Grundlegende Entwicklungen in

wichtigen Industrielandern

Die Weltwirtschaft hat in den letzten Monaten
des Jahres 2004 weiter mit recht hohem Tempo — Furo-Wihrungsgebit
expandiert. Wahrend das reale BIP-Wachstum ... Vercinigte Staaten
im vierten Quartal in den Vereinigten Staaten =00
zurlickging, legte es im Vereinigten Konig-

. . . . . i D)
reich und in China zu. Zugleich scheint das Produktionswachstum

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

Wachstum in Japan vergleichsweise schwach 2 8
geblieben zu sein. Ungeachtet der schrittwei-

sen Riicknahme wirtschaftspolitischer Stimuli 6 6
wird das weltwirtschaftliche Wachstum | ... . A
weiterhin durch giinstige Finanzierungs- ¢ A\";\& 'A‘K o
bedingungen gestiitzt. Positiv auf die globale 2 2 L

wirkte sich auBerdem der Olpreisriickgang im 0 s
November und Dezember aus. In vielen Lén-
dern flachte sich die statistisch ausgewiesene o
Teuerungsrate im Dezember ab, sodass sich der
Inflationsdruck insgesamt weiterhin in recht
engen Grenzen hielt.

AR N R 2
Wirtschaftsaktivitdt im Schlussquartal 2004 | {g‘\ﬂ\v/‘

4 ; - - s s -
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Inflationsraten

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
VEREINIGTE STAATEN 4 4
In den Vereinigten Staaten hat sich die Kon- Alfa .
junktur gegen Ende des abgelaufenen Jahres 3 o N - i 3
abgeschwicht. Nach vorldufigen Angaben ver- & rm \Jrv\ 2 s i
langsamte sich das reale BIP-Wachstum im 2 |7 Af Y v/'/"ﬁwn\‘ur\" 2
vierten Quartal 2004 auf eine auf das Jahr hoch- ’ / [
gerechnete Quartalsrate von 3,1 %, nach 4 % 1™ o . 1
im dritten Quartal. In dieser Wachstumsver- | 59
langsamung spiegelt sich vor allem ein hoher & l“,.’:"‘ N i n‘,,‘.‘n“,\' 0
negativer AuBenbeitrag wider, der teilweise XU E B !
den Beitrag des nach wie vor bemerkenswert | Y v ““" o !
lebhaften privaten Verbrauchs und der wei- U
terhin kréaftigen privaten Unternehmensinves- 2 999 2000 2001 2002 2003 2004

titionen in Betriebs- und Geschiftsausstattung o .j1en. Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat, OECD und EZB-
und DV-Software aufzehrte. Auch in den  Berechnungen.

K 1) Fiir das Euro-Wahrungsgebiet werden Eurostat-Daten ver-
jingsten Monaten hat die Flaute auf dem Ar- wendet, fiir die Vereinigten Staaten nationale Daten und fiir

. . . Japan OECD-Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.
beitsmarkt weiter nachgelassen. Die Zahl der
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abhingig Beschiftigten stieg im Dezember um 157 000 gegeniiber dem Vormonat, wahrend die
Arbeitslosenquote mit 5,4 % unverdndert blieb. Wie der Offenmarktausschuss der US-Notenbank
im Protokoll seiner Sitzung vom Dezember 2004 andeutete, bleibt jedoch eine erhebliche Unsi-
cherheit iiber das Ausmal} ungenutzter Ressourcen in der Wirtschaft bestehen, vor allem im Hin-
blick auf die im historischen Vergleich derzeit niedrige Erwerbsbeteiligung und ihre Reaktion auf
Anspannungen am Arbeitsmarkt. Insgesamt wird aber damit gerechnet, dass die Wirtschaft in den
kommenden Quartalen ihr bislang recht hohes Expansionstempo fortsetzt.

Die Jahresteuerungsrate der Verbraucherpreise sank von 3,5 % im November 2004 auf 3,3 % im
Dezember, was hauptsdchlich dem Riickgangs der Energiepreise zuzuschreiben war. Auf seiner
Sitzung am 2. Februar 2005 hob der Offenmarktausschuss der US-Notenbank den Zielzinssatz fiir
Tagesgeld zum sechsten Mal in Folge um 25 Basispunkte auf nunmehr 2,50 % an. Wie schon
zuvor wurde die Entscheidung damit begriindet, dass man den akkommodierenden geldpoliti-
schen Kurs mit maflvollen Schritten verlassen konne. Was die Finanzpolitik angeht, so deuten die
vom Haushaltsbiiro des Kongresses Ende Januar veroffentlichten Projektionen darauf hin, dass
das Bundeshaushaltsdefizit im Fiskaljahr 2005 bei unverédndertem finanzpolitischen Kurs 3,0 %
des BIP betragen werde.

JAPAN

In Japan hat die konjunkturelle Erholung im Laufe des vergangenen Jahres an Schwung verloren,
wihrend sich der moderate Deflationsdruck fortsetzte. Lageranpassungen im verarbeitenden Ge-
werbe, insbesondere in IT-lastigen Sektoren, haben zu der deutlichen Abschwichung der japani-
schen Wirtschaft im zweiten und dritten Quartal beigetragen. Im Dezember schlugen sich die an-
haltenden Lageranpassungen in einem Riickgang der Industrieproduktion um 1,2 % gegeniiber
dem Vormonat nieder. Gleichzeitig konnten die jlingsten Angaben zum Auftragseingang im Ma-
schinenbau aus dem privaten Sektor eine bevorstehende Belebung der Investitions- und Export-
aktivitdten signalisieren. Dennoch diirfte die Wirtschaftsaktivitdt in den ndchsten Quartalen mit
Beendigung des Lageranpassungsprozesses relativ schwach bleiben. Was die Preisentwicklung
betrifft, so setzt sich der Deflationsdruck zwar fort, doch hat er in den vergangenen Monaten et-
was nachgelassen. Allerdings wird die anhaltende Deregulierung der Versorgungssektoren aller
Wahrscheinlichkeit nach noch eine Zeitlang einen Abwértsdruck auf die Preise austiben. Die Jah-
resrate des VPI lag im Dezember bei 0,2 %, verglichen mit 0,8 % im Monat davor. Die Jahresrate
des VPI ohne frische Nahrungsmittel belief sich im selben Zeitraum unverdndert auf -0,2 %.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich zog das Wirtschaftswachstum gegen Ende 2004 wieder an, wihrend
die am HVPI gemessene jéhrliche Inflation weit unter der von der Regierung angestrebten
2 %-Marke blieb. Vorldufigen Schiatzungen zufolge erh6hte sich das reale BIP-Wachstum von ei-
ner Quartalsrate von 0,5 % im dritten Jahresviertel auf 0,7 % im vierten Quartal. Wichtigste Stiit-
ze des Wachstums war der Dienstleistungssektor, wiahrend die Produktion im verarbeitenden Ge-
werbe sank. Am Immobilienmarkt verlor die Konjunktur im vierten Quartal weiter an Fahrt und
der auf Jahresrate hochgerechnete Anstieg der Immobilienpreise schwéchte sich erneut ab. Fiir
die nichste Zukunft ist wohl mit einer allméhlichen Verlangsamung des realen BIP-Wachstums
zu rechnen, obgleich das Exportgeschéft Unterstiitzung durch die jiingste Abwertung des Pfund
Sterling erhalten diirfte. Blickt man auf die Lage am Arbeitsmarkt, so stieg die Beschaftigungs-
quote in den drei Monaten bis November 2004 leicht auf 74,8 %, und auch die Anzahl der offenen
Stellen ist in diesem Zeitraum gestiegen. Im Dreimonatsdurchschnitt verharrte die Arbeitslosen-
quote zwischen September und November bei 4,7 %. Der Jahresanstieg der durchschnittlichen
Arbeitsverdienste (ohne Sonderzahlungen) blieb in den drei Monaten bis November unverindert
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bei 4,4 %. Die jahrliche Inflation nach dem  ENTHENIFSRATL TS PR
HVPI stieg im Dezember auf 1,6 %, wobei ein [l iLUET L EIEAL
Preisauftrieb vom Energiesektor — vor allem

infolge der jiingsten Tariferh6hungen bei gro- —— Brent-Rohdl (USD/Barrel: linke Skala)
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Quellen: Bloomberg und HWWA.

In Ddnemark verlangsamte sich das Wachstum

des realen BIP im dritten Vierteljahr auf eine

Quartalsrate von 0,1 %. Der Anstieg der Inlandsnachfrage wurde durch den erheblichen Zuwachs
bei den Einfuhren, der im Wesentlichen auf hhere Importe von Fahrzeugen und Kraftstoffen zu-
riickging, fast vollstindig kompensiert. Die Teuerungsrate nach dem HVPI blieb im Dezember
unverédndert bei 1,0 %.

In den anderen EU-Mitgliedstaaten schwichte sich das konjunkturelle Wachstum im dritten
Quartal etwas ab, blieb aber gleichwohl mit einem Anstieg des realen BIP auf eine durchschnittli-
che Jahresrate von 4,5 % kriftig. Die Konjunkturindikatoren deuten im Allgemeinen darauf hin,
dass sich das kraftige Wachstum im vierten Quartal fortgesetzt hat. Das Inflationsbild hat sich in
diesen Mitgliedstaaten gegen Ende 2004 allgemein verbessert, und die HVPI-Inflation verringer-
te sich im Dezember auf durchschnittlich 4,3 %.

ASIEN (OHNE JAPAN)

In Asien (ohne Japan) deuten die jiingsten Datenverdffentlichungen daraufhin, dass die konjunk-
turelle Verlangsamung recht moderat ausfiel und sich die Wachstumsdynamik in einer Reihe von
Léndern sogar wieder verstarkt hat. Der Preisdruck hat in der gesamten Region vor allem wegen
der positiven Entwicklung der Nahrungsmittel- und Rohstoffpreise weiter nachgelassen. Mit ei-
nem Fortbestehen dieser giinstigen Kombination aus robustem Wachstum und niedriger Inflation
diirfte wohl auch fiir die ersten Monate dieses Jahres zu rechnen sein. In China hat sich die Wirt-
schaftsaktivitdt gegen Jahresende 2004 erneut beschleunigt. Das BIP-Wachstum fiel im vierten
Quartal 2004 mit 9,5 % im Vorjahrsvergleich hoher als erwartet aus, nachdem es im dritten Quar-
tal 9,1 % betragen hatte. Infolgedessen belief sich das BIP-Wachstum im Jahr 2004 auf 9,5 %,
nach 9,3 % im Jahr zuvor. Ausschlaggebend fiir die konjunkturelle Belebung zum Jahresende
2004 war in erster Linie eine robuste Entwicklung der Exporte und der privaten Konsumausgaben,
wohingegen sich die Anlageinvestitionen seit dem zweiten Quartal 2004 kontinuierlich abschwi-
chen. Unterdessen ging die Inflation weiter — von 2,8 % im November auf 2,4 % im Dezember —
zuriick.
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LATEINAMERIKA

Die neuesten Meldungen fiir Lateinamerika weisen auf ein weiterhin stabiles Wirtschaftswachs-
tum hin. In den drei groBten Volkswirtschaften der Region ist das reale Produktionswachstum
nach wie vor breit angelegt und wird von den Exporten und einer lebhaften Inlandsnachfrage an-
getrieben. Im Zeitraum Oktober/November 2004 setzte sich der Anstieg der Industrieproduktion
gegeniiber dem Vorjahr mit 8 % in Argentinien, 5,5 % in Brasilien und 3,8 % in Mexiko in weit-
gehend unverdndertem Tempo fort. Teilweise als Ausdruck dieses kraftigen Wirtschaftswachs-
tums bleibt ein erheblicher Inflationsdruck bestehen. Die wirtschaftlichen Aussichten fiir die
Region sind zwar recht giinstig, doch stellen die Verzogerungen beim Abschluss der Verhandlun-
gen zur Auslandsverschuldung Argentiniens immer noch den bedeutendsten Unsicherheitsfaktor
dar.

ROHSTOFFMARKTE

Nach dem deutlichen Riickgang im November und Dezember zogen die Olpreise im Januar 2005
wieder recht kréftig an. In dem erneuten Anstieg spiegeln sich eine Mischung aus kurzen Liefer-
unterbrechungen, plotzlichem Kélteeinbruch und neu entfachten Sorgen um die Sicherheit der
Ollieferungen wider. Ganz allgemein halten die knappen Kapazititsreserven entlang der gesam-
ten Olversorgungskette und die damit verbundene hohe Anfilligkeit gegeniiber unerwarteten
Veridnderungen des Gleichgewichts zwischen Angebot und Nachfrage die Olpreise volatil und auf
hohem Niveau. Ein Barrel Rohdl der Sorte Brent kostete am 2. Februar 45,4 USD. Die Marktteil-
nehmer rechnen damit, dass die Olnotierungen nur allmahlich auf etwa 39 USD bis Ende 2007
sinken werden.

Nachdem die Preise fiir Rohstoffe (ohne Energie) kontinuierlich gegeniiber ihrem Spitzenniveau
vom April 2004 nachgegeben hatten, zogen sie gegen Ende 2004 leicht an und iibertrafen zum Jah-
resende ihren Vorjahrsstand um 8,9 %.

AUSSICHTEN FUR DIE AUSSENWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

Das weltwirtschaftliche Wachstum und die Auslandsnachfrage nach Produkten des Euro-Wéh-
rungsgebiets werden den Erwartungen zufolge recht kriftig bleiben. Der globale Einkaufsmana-
gerindex stieg im Dezember leicht an und verzeichnete damit seinen ersten Anstieg seit Juli 2004.
Besonders stark fiel der Zuwachs im weltweiten Dienstleistungssektor aus, wihrend sich der In-
dex fiir das verarbeitende Gewerbe auf globaler Ebene nur leicht erhdhte. Durch den erneuten
Anstieg der Olpreise im Januar 2005 wird ein wichtiger Risikofaktor fiir die weltweiten Wachs-
tums- und Inflationsperspektiven in den Blickpunkt geriickt.

EIB
Monatsbericht
Februar 2005



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetare und
finanzielle
Entwicklung

2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG

2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die Daten fiir Dezember bestdtigen, dass sich die seit Mitte 2004 zu beobachtende Beschleuni-
gung des M3-Wachstums fortsetzte. Der stimulierende Einfluss des niedrigen Zinsniveaus auf die
Geldmenge M3 bildete weiterhin ein Gegengewicht zur dimpfenden Wirkung der anhaltenden
Normalisierung des Portfolioverhaltens der Ansdssigen im Euro-Wdhrungsgebiet. Die niedrigen
Zinsen trugen dariiber hinaus zu einer weiteren Beschleunigung der bereits robusten jihrlichen
Zunahme der Buchkreditvergabe an den privaten Sektor bei. Infolge des in den vergangenen Jah-
ren anhaltend krdiftigen M3-Wachstums ist im Euroraum nach wie vor deutlich mehr Liquiditdt
vorhanden, als zur Finanzierung eines inflationsfreien Wirtschaftswachstums erforderlich ist.
Hiervon konnten auf mittlere Sicht Risiken fiir die Preisstabilitit ausgehen.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate des weit gefassten Geldmengenaggregats M3 stieg im Dezember 2004
auf 6,4 % nach 6,0 % im November (siche Tabelle 1). Der Dreimonatsdurchschnitt der Vorjahrs-
raten von M3 fiir den Zeitraum von Oktober bis Dezember 2004 stieg auf 6,1 %, verglichen mit
5,9 % in der Zeit von September bis November. Das kiirzerfristige Wachstum von M3 war im De-
zember nach wie vor kriftig, was sich am erneuten Anstieg der auf Jahresrate hochgerechneten
Sechsmonatsrate — auf 7,9 % — ablesen ldsst (siche Abbildung 3).

Im Dezember unt'erlagen einige M3-Kompo- Abbildung 3 M3-Wachstum und
nenten zwar gewissen Schwankungen, doch Referenzwert
blieb die in den vorangegangenen Monaten

Vorgestellte Beurteilung der Entwicklung weit- (Veranderung gegen Vorjahr in %; um Saison- und Kalendereffekte
. i i bereinigt)
gehend unverdndert. Die Entwicklung der

Geldmenge wurde weiterhin von zwei Faktoren
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. . = = = M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
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den, als zur Finanzierung eines inflationsfreien Wirtschaftswachstums erforderlich ist. Sollte ein
bedeutender Teil dieser Uberschussliquiditit — insbesondere in Zeiten einer Stimmungsaufhel-
lung und einer realwirtschaftlichen Belebung — der Transaktionskasse zuflieBen, dann wiirden die
Risiken fiir die Preisstabilitdt mittelfristig steigen. Zudem konnten der hohe Liquiditétsiiber-
schuss und das starke Kreditwachstum auf einen moglicherweise nicht tragbaren Anstieg der Ver-
mogenspreise und insbesondere der Immobilienpreise hindeuten.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die Entwicklung der M3-Komponenten schwankte im Dezember recht stark. Diese Volatilitat
hing damit zusammen, dass nicht dem MFI-Sektor zuzurechnende Finanzintermediare ihre Gel-
der aus tdglich falligen Einlagen abzogen und in kurzfristige Termineinlagen (Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren) und Pensionsgeschéifte umschichteten, wodurch
sich die im November beobachteten kréaftigen Zufliisse von Mitteln in tdglich féllige Einlagen
zum Teil umkehrten. Insgesamt betrachtet hatten diese Geschifte keinen wesentlichen Einfluss
auf die M3-Dynamik, da es sich um Umschichtungen innerhalb der Geldmenge M3 handelte.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erhohten im Dezember ebenfalls ihren Bestand an kurz-
fristigen Einlagen und leisteten damit einen erheblichen Beitrag zum kriftigen Wachstum von
M3.

Insgesamt fithrten diese Entwicklungen dazu, dass sich die Jahreswachstumsrate der kurzfristi-
gen Einlagen (ohne téglich fillige Einlagen) von 3,2 % im November auf 4,5 % im Dezember er-
hohte (siehe Tabelle 1). Obgleich sich das Jahreswachstum der Geldmenge M1 aufgrund der Ab-
kehr von taglich filligen Einlagen verringerte, blieb es dennoch kriftig und leistete nach wie vor
den wichtigsten Beitrag zum M3-Wachstum.

Lisst man die Sonderentwicklungen bei den taglich filligen Einlagen auBler Acht, so ist festzu-
stellen, dass der Bargeldumlauf zwischen November und Dezember unveriandert blieb, wodurch

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

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

m

Jahreswachstumsraten
Bestand in % 2003 2004 2004 2004 2004 2004 2004
von M3" Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Nov. Dez.
M1 44,3 11,0 11,0 10,2 9,6 9,3 9,8 8,4
Bargeldumlauf 6,9 26,5 24,0 21,6 20,3 19,1 19,2 17,0
Tiéglich fallige Einlagen 37,4 8,7 9,1 8,5 7,9 7,6 8,2 6,9
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 40,9 4.8 33 1,7 2,0 3,4 32 4,5
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 15,9 -3,0 -4,4 -7,0 -5,9 -2,3 -3,1 0,4
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 25,0 11,0 9,2 8,1 7,6 7,4 7,5 7,3
M2 85,2 7,9 752 6,0 5,8 6,4 6,5 6,5
M3 - M2 (= marktfdhige Finanzinstrumente) 14,8 5,6 2,2 1,9 39 3,7 2,9 6,3
M3 100,0 a5 6,4 5,3 5,6 6,0 6,0 6,4
Kredite an Nicht-MFIs im Euro- Wihrungsgebiet 5,8 5,8 6,0 6,2 6,0 6,0 6,0
Kredite an 6ffentliche Haushalte 6,6 6,0 6,4 6,4 3,8 3,3 2,4
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 1,5 1,2 2,3 2,3 0,7 -0,1 -0,7
Kredite an den privaten Sektor 5,6 5,7 5,9 6,2 6,6 6,7 7,0
Buchkredite an den privaten Sektor 5,3 5,4 5,6 6,2 6,8 6,9 7,0
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 6,4 a2 8,3 8,6 9,0 8,8 9,3
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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sich die entsprechende Jahreswachstumsrate abschwichte. Diese Entwicklung diirfte eher auf
bestimmte Kalendereffekte im Zusammenhang mit der Lage der Weihnachtsfeiertage zuriickzu-
fiihren sein, als dass sie eine langer anhaltende Abschwichung der Bargeldnachfrage signalisiert.

Der Beitrag der Geldmarktfondsanteile zum M3-Wachstum war im Dezember geringer als im
Vormonat. Dieser Riickgang steht mit der anhaltenden Normalisierung des Anlageverhaltens der
Ansidssigen im Euro-Wéhrungsgebiet im Einklang, ebenso wie die steigende Nachfrage nach lan-
gerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs. Allerdings geht diese Normalisierung lang-
samer vonstatten, als auf der Grundlage fritherer Erfahrungen zu erwarten gewesen wire, und ist
nicht kriftig genug, um die kumulierte hohe Uberschussliquiditit abzubauen.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten spiegelte das in den vergangenen Monaten gestiegene Wachstum der Buch-
kredite an den privaten Sektor nicht nur den stimulierenden Einfluss der niedrigen Zinsen wider,
sondern auch die Verbesserung der Kreditangebotsbedingungen (sieche Kasten 1). Die Jahresrate
der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor erhdohte sich von 6,9 % im November auf 7,0 % im
Dezember. Hauptverantwortlich hierfiir waren erneut die Wohnungsbaukredite an private Haus-
halte, die im Dezember wie bereits im Vormonat eine jahrliche Zuwachsrate von 10,0 % verzeich-
neten (siche Tabelle 2). Ausschlaggebend fiir den hohen Zuwachs bei den Hypothekarkrediten
scheint neben den im gesamten Euroraum niedrigen Hypothekenzinsen auch die dynamische Ent-
wicklung der Wohnungsmaérkte in einigen Teilen des Euro-Wéhrungsgebiets zu sein. Die gesamte
Buchkreditvergabe der MFIs an private Haushalte nahm im Dezember um 7,8 % gegeniiber dem
Vorjahr zu. Gleichzeitig beschleunigte sich das jahrliche Wachstum der MFI-Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften weiter und bestétigte damit den seit Anfang 2004 zu beob-
achtenden Aufwirtstrend.

Die Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe der MFIs an die 6ffentlichen Haushalte sank im De-
zember auf 2,4 % nach 3,3 % im Vormonat (siche Tabelle 1). Dies war hauptsdchlich auf einen

Tabelle 2 Buchkredite der MFls an den privaten Sektor

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

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2003 2004 2004 2004 2004 2004
Gesamtwerts" Q4 Q1 Q2 Q3 Nov. Dez.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 41,8 3,5 3,2 4,0 4,5 5,2 5,4
Bis zu 1 Jahr 30,9 -0,8 -2,4 -2,1 -0,5 2,6 2,5
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 17,4 3,0 3,6 6,4 6,1 5,5 6,1
Mehr als 5 Jahre 51,7 6,5 6,9 7,2 7,2 6,7 7,0
Private Haushalte ? 50,4 6,4 6,6 7,3 7,8 7,9 7,8
Konsumentenkredite * 13,5 2,9 4.4 5,7 6,2 6,5 5,7
Wohnungsbaukredite ¥ 68,1 8,1 8,4 9,0 9,8 10,0 10,0
Sonstige Kredite 18,4 3,2 2,3 2,3 1,8 1,9 1,7
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,6 11,8 8,6 18,8 17,5 10,0 37,1
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 7,2 11,7 8,9 8,5 8,5 10,1 9.3

Quelle: EZB.

Anmerkungen: MFI-Sektor einschlieBlich Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95. Weitere Einzelheiten fin-
den sich in Fufinote 2 zu Tabelle 2.4 und im ,,Technischen Hinweis* im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wihrungsgebiets*.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Kreditvergabe an die Sektoren in % der gesamten Kreditvergabe der
MFTIs 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.
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Quelle: EZB.

Fasst man die Entwicklungen der Gegenposten von M3 zusammen (siche Abbildung 4), so ist fest-
zustellen, dass sich der anhaltend starke Anstieg der langerfristigen finanziellen Verbindlichkei-
ten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen), der mit der Umkehr fritherer auBergewdhnlicher
Portfolioumschichtungen zugunsten monetdrer Anlageformen zusammenhéngt, im Dezember
2004 dampfend auf das M3-Wachstum auswirkte. Dieser dimpfende Effekt wurde jedoch durch
zunehmende positive Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euroraum an Gebietsfremde ausge-
glichen (siehe Kasten 2). Dariiber hinaus trug der Anstieg der MFI-Buchkredite an Nicht-MFIs im
Eurogebiet, der auf das niedrige Zinsniveau zuriickzufiihren ist, weiterhin erheblich zum M3-
Wachstum bei. Die letztgenannten Effekte tiberwiegen zunehmend und haben in den vergangenen
Monaten zu einer rascheren Ausweitung von M3 gefiihrt.
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ERGEBNISSE DER IM JANUAR 2005 DURCHGEFUHRTEN UMFRAGE ZUM KREDITGESCHAFT IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

In diesem Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der im Januar 2005 vom Eurosystem
durchgefithrten Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wéahrungsgebiet beschrieben.! Fiir das
vierte Quartal 2004 ergab die Umfrage insgesamt eine weitere leichte Lockerung der Kredit-
richtlinien fiir Unternehmen und private Haushalte. Die Ergebnisse deuten damit auf eine Fes-
tigung der bisherigen Verbesserungen der Kreditvergabepolitik der im Euroraum ansissigen
Banken hin. Fiir das erste Quartal 2005 erwarten die befragten Institute, dass die meisten Kre-
ditrichtlinien gegeniiber dem Vorquartal weitgehend unveréndert bleiben.

Unternehmenskredite (inklusive Kreditlinien)

Kreditrichtlinien: Fiir das vierte Quartal 2004 meldeten die Banken per saldo? eine weitere
leichte Lockerung der Kreditrichtlinien, was auf eine Fortsetzung der relativ groBziigigen Kre-

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

an Unternehmen
(prozentualer Saldo)

= Eingetreten

eese Erwartet
Ausgewiihlte Faktoren, die zu einer Verinderung der Kreditrichtlinien beitrugen

100 Branchen- bzw. Konjunkturaussichte Konkurrenz 100
firmenspezifische allgemein durch andere Banken
30 ussichten 30
60 60
40 \, -l i 40
20 o o -l u 20
0 \ -.". ___l | o | L!___L I _ = I e e o= m= mx px RERV
-20 H— 20
-40 -40
Q1'Q2Q3Q4'Q1 Q2 Q3'Q4'Q1'Q1 Q2 Q3 Q4'Q1 Q2 Q3 Q4'Q1 Q2 Q3 'Q4'Q! Q2 Q3 Ql Q2 Q3 Q4Q1 Q2 Q3 Q4

2003 2004 2005 2003 2004 2003 2004

Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verscharfung* und ,,leichte
Verschérfung® und der Summe der Angaben unter ,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung* dar. Der prozentuale Saldo bei der
Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der jeweilige
Faktor zu einer Verschirfung gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einer Lockerung gefiihrt hat. ,,Eingetreten®
bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten Werte sind aus den Antworten der vorheri-
gen Erhebung errechnete prozentuale Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der Januar-Umfrage nach ihren Erwartungen
fiir das erste Quartal 2005 gefragt.

1 Eine ausfiihrliche Analyse der Ergebnisse der im Januar 2005 durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wahrungsge-
biet wurde am 4. Februar dieses Jahres veroffentlicht und kann auf der Website der EZB (unter www.ecb.int/stats/money/lend/html/
index.en.html) abgerufen werden.

2 Der prozentuale Saldo ist definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die eine Verschirfung der Kreditrichtlinien
melden, und dem Anteil der Banken, die eine Lockerung der Kreditrichtlinien angeben. Ein positiver prozentualer Saldo bedeutet,
dass die Banken ihre Kreditrichtlinien insgesamt verschirft haben, wihrend ein negativer prozentualer Saldo darauf hinweist, dass

die Kreditrichtlinien insgesamt gelockert wurden.
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Abbildung B Veranderungen der Nachfrage nach Krediten und Kreditlinien durch Unternehmen
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich gestiegen“ und ,,leicht ge-
stiegen” und der Summe der Angaben unter ,leicht gesunken® und ,,deutlich gesunken® dar. ,,Eingetreten bezieht sich auf den Zeit-
raum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten” Werte sind aus den Antworten der vorherigen Erhebung errechnete
prozentuale Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der Januar-Umfrage nach ihren Erwartungen fiir das erste Quartal 2005
gefragt.

ditvergabepolitik der Banken im Eurogebiet schlieBen ldsst. Dies steht in Einklang mit der all-
méhlichen Lockerung der Kreditrichtlinien (inklusive Kreditlinien) fiir Unternehmen, die seit
Beginn dieser Umfrage im Januar 2003 zu beobachten ist (siche Abbildung A, erste Grafik).
Unter den Faktoren, die fiir die Verdnderung der Kreditrichtlinien verantwortlich waren, trug
die hohere Konkurrenz durch andere Banken am starksten zu den gelockerten Kreditrichtlinien
bei (siche Abbildung A, vierte Grafik). Dagegen schitzten die Banken die branchen- und fir-
menspezifischen Aussichten sowie die allgemeinen Konjunkturaussichten schlechter ein; bei-
des trug im Vergleich zum Vorquartal etwas starker zu einer Verschiarfung der Kreditrichtlini-
en bei (siche Abbildung A, zweite und dritte Grafik). Was die Kreditkonditionen angeht, so
resultierten die leicht gelockerten Kreditrichtlinien hauptsidchlich aus niedrigeren Kreditmar-
gen. Im Hinblick auf die GroBe der Kredit nehmenden Firmen lockerten die Banken per saldo
die Kreditrichtlinien fiir kleine und mittlere Unternehmen, nachdem diese im Vorquartal
insgesamt verschérft worden waren; dagegen wurde die Kreditvergabepolitik fiir grole Unter-
nehmen weiter geringfiigig verscharft.

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage® nach Unternehmenskrediten ging im vierten Quartal
2004 weiterhin leicht zuriick (siehe Abbildung B, erste Grafik). Grund hierfiir war eine riick-
laufige Nachfrage nach Krediten seitens der GroBunternehmen, wohingegen die Kreditnach-
frage kleiner und mittlerer Unternehmen laut der Januar-Umfrage sogar zunahm. Hauptverant-
wortlich fiir den Riickgang der Nettonachfrage insgesamt waren laut Bankangaben die gerin-
gen Anlageinvestitionen und die stirkere Nutzung alternativer Quellen der Unternehmens-
finanzierung.

3 Die Nettonachfrage ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die einen Anstieg der Kreditnachfrage melden, und dem
Anteil der Banken, die einen Riickgang der Kreditnachfrage angeben.
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Abbildung C Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewahrung von Wohnungsbaukrediten
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verscharfung* und ,,leichte
Verschirfung® und der Summe der Angaben unter ,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung“ dar. Der prozentuale Saldo bei der
Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der jeweilige
Faktor zu einer Verschirfung gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einer Lockerung gefiihrt hat. ,,Eingetreten®
bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten® Werte sind aus den Antworten der vorheri-
gen Erhebung errechnete prozentuale Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der Januar-Umfrage nach ihren Erwartungen
fiir das erste Quartal 2005 gefragt.

Erwartungen: Fiir das erste Quartal 2005 rechnen die Banken allgemein damit, dass die Richt-
linien fiir Unternehmenskredite (inklusive Kreditlinien) gegeniiber dem Vorquartal weitge-
hend unverdndert bleiben (siehe Abbildung A, erste Grafik). Gleichzeitig wird die Nettonach-
frage nach Unternehmenskrediten nach Einschidtzung der Banken deutlich hoher ausfallen als
im letzten Quartal (siche Abbildung B, erste Grafik). Der Nachfrageschub wird den Erwartun-
gen zufolge bei kleinen und mittleren Unternehmen hoher sein als bei GroBunternehmen.

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Die Banken meldeten erneut per saldo eine geringfiigige Lockerung der
Richtlinien fiir die Vergabe von Wohnungsbaukrediten an private Haushalte im Schlussquartal
2004 (sieche Abbildung C, erste Grafik). Die Faktoren, die fiir diese Entwicklung verantwort-
lich waren, dnderten sich gegeniiber dem Vorquartal kaum. Ursédchlich war zum Teil eine leicht
gestiegene Konkurrenz durch andere Banken (siche Abbildung C, vierte Grafik), wihrend die
allgemeinen Konjunkturaussichten etwas starker zu einer Netto-Verschéarfung beitrugen (sie-
he Abbildung C, zweite Grafik). Dariiber hinaus meldeten die Banken, dass sich die Aussichten
fiir den Wohnungsmarkt erneut etwas weniger in einer Verschiarfung der Kreditrichtlinien nie-
derschlugen (siehe Abbildung C, dritte Grafik). Mit Blick auf die Kreditkonditionen resultierte
die per saldo leichte Lockerung der Kreditrichtlinien fiir Wohnungsbaukredite laut Umfrage
hauptsidchlich aus niedrigeren Margen fiir durchschnittliche Kredite. Gegeniiber dem Vorquar-
tal trugen die Margen fiir risikoreichere Kredite im vierten Quartal des vergangenen Jahres
etwas weniger zu einer Netto-Verschirfung der Kreditrichtlinien bei.
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Abbildung D Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewdahrung von Konsumentenkrediten
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verscharfung® und ,,leichte
Verschérfung® und der Summe der Angaben unter ,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung® dar. Der prozentuale Saldo bei der
Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der jeweilige
Faktor zu einer Verscharfung gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einer Lockerung gefiihrt hat. ,Eingetreten®
bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten Werte sind aus den Antworten der vorheri-
gen Erhebung errechnete prozentuale Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der Januar-Umfrage nach ihren Erwartungen
fiir das erste Quartal 2005 gefragt.

Kreditnachfrage: Den teilnehmenden Banken zufolge erhohte sich die Nettonachfrage nach
Wohnungsbaukrediten im Schlussquartal 2004 (siche Abbildung B, zweite Grafik). Aus-
schlaggebend fiir diese Zunahme waren die aus der Sicht der Darlehensnehmer von Wohnungs-
baukrediten verbesserten Aussichten fiir den Wohnungsmarkt.

Erwartungen: Fiir das erste Vierteljahr 2005 erwarten die Banken bei Wohnungsbaukrediten
unter dem Strich eine Verschirfung der Kreditrichtlinien, nachdem diese im vergangenen
Quartal per saldo leicht gelockert worden waren (siehe Abbildung C, erste Grafik). Sie gehen
auch davon aus, dass die Nettonachfrage nach Wohnungsbaukrediten in den kommenden drei
Monaten gegeniiber dem Vorquartal zuriickgehen wird (siehe Abbildung B, zweite Grafik).

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Bei den Richtlinien fiir Konsumentenkredite an private Haushalte war im
letzten Quartal des vergangenen Jahres per saldo eine weitere leichte Lockerung zu beobachten
(siche Abbildung D, erste Grafik). Verantwortlich hierfiir war die stiarkere Konkurrenz durch
Nichtbanken und andere Banken (sieche Abbildung D, vierte und fiinfte Grafik). Gleichzeitig
gaben die Banken an, dass die Erwartungen hinsichtlich der allgemeinen Konjunkturaussich-
ten und der Kreditwiirdigkeit der Konsumenten etwas mehr zu einer per saldo strengeren Kre-
ditvergabepolitik beitrugen (siche Abbildung D, zweite und dritte Grafik). Die Banken passten
ihre Konditionen fiir Konsumentenkredite vor allem iiber gednderte Margen fiir durchschnitt-
liche Kredite an.
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Kreditnachfrage: Laut Umfrage ging die Nettonachfrage der privaten Haushalte nach Konsu-
mentenkrediten und sonstigen Krediten im vierten Quartal 2004 merklich zuriick und kehrte
sich ins Negative (siche Abbildung B, dritte Grafik). Die Banken teilten mit, dass ein geringe-
res Verbrauchervertrauen und gestiegene Ersparnisse der privaten Haushalte hauptverantwort-
lich fiir diese Entwicklung waren.

Erwartungen: Fiir das erste Quartal 2005 erwarten die Banken per saldo eine Lockerung der
Kreditrichtlinien gegeniiber dem Vorquartal (sieche Abbildung D, erste Grafik). Des Weiteren
gehen sie davon aus, dass die Nettonachfrage nach Konsumentenkrediten in den kommenden
drei Monaten deutlich ansteigen wird (siehe Abbildung B, dritte Grafik).

GRENZUBERSCHREITENDE KAPITALSTROME UND MONETARE DYNAMIK INNERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Das seit Mitte 2001 zu beobachtende starke M3-Wachstum hat zu einem Aufbau von Uber-
schussliquiditdt im Euroraum gefiihrt. Diese Entwicklung war teilweise durch aullergewdhnli-
che Portfolioumschichtungen zwischen Geldanlagen und langfristigen Wertpapieren vor dem
Hintergrund einer erhdhten wirtschaftlichen, finanziellen und geopolitischen Unsicherheit be-
dingt.' Im Wesentlichen erfolgten diese Portfolioumschichtungen in Form umfangreicher Ver-
kdufe von Wertpapieren gegen Geld durch im Euroraum anséssige Nicht-MFIs.

Um die Natur dieser Portfolioverdnderungen besser verstehen zu konnen, ist es sinnvoll zu un-
tersuchen, welche Sektoren langfristige Wertpapiere von Ansédssigen im Euro-Wihrungs-
gebiet erworben haben.? Beim Verkaufeiner Anleihe oder Aktie durch einen privaten Haushalt
im Euroraum an einen anderen Privathaushalt bleibt die Geldmenge insgesamt unverdndert:
Das Geld zirkuliert lediglich innerhalb des Geld haltenden Sektors. In der Regel haben nur
Transaktionen mit MFIs oder Gebietsfremden Einfluss auf die Geldbestdnde. Dieser Kasten
konzentriert sich auf Geschifte zwischen Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet und Gebiets-
fremden, die sich in der Entwicklung der Nettoforderungen des MFI-Sektors an Gebietsfremde
widerspiegeln.

Der Verkauf eines Wertpapiers durch einen Privathaushalt des Euroraums an einen auflerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets Ansdssigen fithrt in der Regel zu einem Anstieg der inldndischen
Geldmenge. Erwirbt beispielsweise ein Gebietsfremder ein Wertpapier von einem privaten
Haushalt des Eurogebiets durch einen auf sein Konto bei einer inldndischen Bank (das nicht in
der Geldmenge enthalten ist) gezogenen Scheck, der auf das Bankkonto des Verkdufers (das in
der Geldmenge enthalten ist) eingezahlt wird, so fithrt dies zu einem Anstieg der inldndischen
Geldmenge insgesamt. Parallel dazu steigen die Netto-Auslandsforderungen des MFI-Sektors,

1 Eine eingehende Analyse der Geldmengenentwicklung in den vergangenen Jahren und ihrer Auswirkungen auf die Preisstabilitit
findet sich im Aufsatz ,Monetire Analyse in Echtzeit im Monatsbericht vom Oktober 2004.

2 Siehe auch Kasten 1 ,,Welche Sektoren waren auf Kontrahentenseite in die auffallend starken Portfolioumschichtungen in Geld-
anlagen zwischen 2001 und 2003 involviert?” in dem in Fufinote 1 genannten Aufsatz.
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Abbildung A Gegenposten zu M3 in der
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Quelle: EZB.

Des Weiteren ist aus Abblldung A ersichtlich, Die wichtigsten Unterschiede zwischen dieser Darstellung der
. . . . Gegenposten zu M3 und der Darstellung im Haupttext des Mo-
dass den erheblichen Kapltalzuflussen in den natsberichts sind in FuBnote 3 des vorliegenden Kastens erldu-
Euroraum zwischen 2001 und 2003 (die sich ™
in den Netto-Auslandsaktiva der MFIs in die-
sem Zeitraum widerspiegeln) umfangreiche
Kapitalabfliisse aus dem Euro-Wéhrungsgebiet zwischen 1998 und 2000 vorausgegangen sind.
Ende der Neunzigerjahre bauten Unternehmen und private Haushalte im Eurogebiet zum Teil
im Zusammenhang mit dem ,,New Economy“-Boom in den Vereinigten Staaten liber Invest-
mentfonds groBe Bestidnde an ausldndischen Aktien auf. Dariiber hinaus konnte die Neigung
der Wirtschaftsakteure, ihre Portfolios grenziiberschreitend zu diversifizieren, um so ihr Ge-
samtrisiko zu reduzieren, zu einer gewissen Internationalisierung der Portfolios in diesem
Zeitraum gefiihrt haben, was moglicherweise das inldndische Geldmengenwachstum beein-
flusst hat.

Vor dem Hintergrund der erhéhten Unsicherheit an den Finanzmérkten und der gestiegenen
geopolitischen Ungewissheit nach 2001 schichtete der Geld haltende Sektor im Euroraum auf
der Suche nach sichereren Renditen und mehr Liquiditdt seine Portfolios dann wieder von Ak-
tien in Geldbestdnde um. Eine Folge dieser Portfolioumschichtungen war eine Repatriierung
von zuvor in ausldndische Aktien investierten Mitteln. In diesem Zusammenhang wurde der
Euroraum méglicherweise im Vergleich zum Rest der Welt als ,,sicherer Hafen betrachtet,
was zu einer Akkumulation von Kapitalzufliissen von Gebietsansdssigen und Gebietsfremden
im Euroraum fiihrte, die zum Geldmengenwachstum beitrug.

3 In Abbildung A werden die Gegenposten von M3 anders dargestellt als in Abbildung 4 im Haupttext. Insbesondere werden die inldn-
dischen Wertpapiere separat ausgewiesen, die als Summe der lidngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (einschlief3-
lich Kapital und Riicklagen) abziiglich langerfristiger Einlagen und der von Nicht-MFIs begebenen Wertpapiere im Bestand der
MFIs ermittelt werden. Diese Darstellung ermdglicht es, die Geschifte der MFIs mit inldndischen Wertpapieren von anderen Ge-
genposten, insbesondere den Nettoforderungen an Ansdssige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets, zu unterscheiden. Folglich
wird in dieser Abbildung nicht die Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet dargestellt, sondern lediglich die Buch-
kreditvergabe an Gebietsansissige, da die Wertpapiere im Bestand der MFIs im Posten ,,Inlandische Wertpapiere® beriicksichtigt
sind.
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. . . Abbildung B Nettoforderungen der MFls
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vergangener Portfolioumschichtungen einen
erneuten Riickgang der Netto-Auslandsforderungen auf einen sehr niedrigen Stand impli-
zieren.

Insgesamt unterstreicht diese Art der Analyse die Bedeutung grenziiberschreitender Kapital-
strome fiir die inldndische Geldmengenentwicklung in den vergangenen Jahren. Es erscheint
sinnvoll, dieser aulenwirtschaftlichen Dimension bei der Beurteilung der Griinde fiir die iiber-
méBige Geldhaltung gesondert Rechnung zu tragen, insbesondere mit Blick auf die Beweg-
griinde, die auf eine groBere Risikoaversion zuriickzufithren sind.’

4 Diese Angaben basieren auf einer historischen Reihe zu den Nettoforderungen an Ansdssige auBierhalb des Euroraums, die erstmals
in dieser Ausgabe des Monatsberichts verdffentlicht wird und unter der Rubrik ,,Statistics* auf der Website der EZB abrufbar ist.
5 Siehe Kasten 2 ,,Risikoaversion und Entwicklung der Geldmengenaggregate® im Monatsbericht vom Dezember 2004.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wdhrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen blieb im November 2004 weitgehend unverdndert. Gleichzeitig verharrte die jihr-
liche Wachstumsrate der von Gebietsansdssigen emittierten borsennotierten Aktien auf dem
niedrigen Stand der vergangenen zwei Jahre.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansédssigen im Euroraum begebenen Schuldverschreibungen
erhohte sich im November 2004 leicht auf 6,8 %, gegeniiber 6,7 % im Oktober (siche Abbil-
dung 5). Wiahrend sich die Vorjahrsrate der Emission kurzfristiger Schuldverschreibungen im
Berichtsmonat mit 3,1 % nach wie vor moderat entwickelte, nahm der Absatz langfristiger
Schuldverschreibungen im gleichen Zeitraum mit 7,2 % weiterhin kréftig zu.

Eine Aufschliisselung nach Emittentengruppen zeigt, dass die Jahreswachstumsrate der von MFIs
begebenen Schuldverschreibungen zwar etwas zuriickging, mit 8,6 % im Berichtsmonat aber
immer noch hoch war; sie lag damit deutlich Gber der durchschnittlichen jéhrlichen Zuwachs-
rate des Jahres 2003 von rund 5 % (siche Tabelle 3). Wie bereits in den Vormonaten dominier-
ten beim Nettoabsatz der MFIs die variabel verzinslichen langfristigen Schuldverschreibungen
(siche auch Kasten 3). Ausschlaggebend hierfiir war wohl der Umstand, dass die MFIs
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Abbildung 5 Aufgliederung der von Ansissigen die — insbesondere am kurzen Ende der Zins-
im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuld- strukturkurve — im historischen Vergleich
giinstigen Fremdfinanzierungskosten zur Fi-
nanzierung der anhaltend kriftigen Auswei-

verschreibungen nach Emittentengruppen

(Jahreswachstumsraten)
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YN T S ber 2004 um 1,5 Prozentpunkte auf 12,1 %,

0 0 blieb damit aber deutlich unter dem 2003 ge-
" 2000 2000 2002 2003 2004 messenen Durchschnittswert von rund 26 %.

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von

e Die Jahreswachstumsrate der von nichtfinanzi-

ellen Kapitalgesellschaften im Euroraum bege-

benen Schuldverschreibungen verharrte im No-
vember 2004 bei 3,3 % und war somit deutlich niedriger als der im Durchschnitt des Jahres 2003
verzeichnete Wert von rund 9 %. Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass die Kosten der Fremdfinan-
zierung liber Schuldverschreibungen derzeit niedrig sind. Die relativ geringe Emission von
Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften konnte mit der im Jahr 2004
beobachteten verbesserten Ertragslage der Unternehmen zusammenhédngen, durch die deren in-
terne Spartétigkeit gefordert wurde, was wiederum ihren Auflenfinanzierungsbedarf gesenkt ha-
ben konnte. Gleichzeitig scheint der Absatz von Schuldverschreibungen hinter dem in den letzten
Monaten zu beobachtenden beschleunigten Wachstum der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften zuriickzubleiben. Hinter diesen gegenldufigen Entwicklungen konnte sich
teilweise eine Verbesserung der Angebotsbedingungen der Banken verbergen. Diese ist
beispielsweise an der per saldo zu beobachtenden Lockerung der Richtlinien der Banken fiir die
Kreditvergabe zu erkennen, die auch in der Umfrage zum Kreditgeschidft vom Januar 2005 (siche
Kasten 1) gemeldet wird.

Was die 6ffentlichen Haushalte anbelangt, so lag die jahrliche Wachstumsrate der von diesem
Sektor begebenen Schuldverschreibungen im November 2004 weitgehend unverandert bei 5,0 %.
Diese Entwicklung spiegelte ein weiterhin moderates jahrliches Wachstum der von Zentralstaa-
ten begebenen Schuldverschreibungen (die entsprechende Jahreswachstumsrate betrug im No-
vember 4,5 %) sowie eine rege Emissionstatigkeit der sonstigen 6ffentlichen Haushalte (14,2 %
im gleichen Zeitraum) wider.
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Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansdssige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf ‘ Jahreswachstumsraten "
(in Mrd €)
2004 2003 2004 2004 2004 2004 2004
Emittentengruppe Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Okt. Nov.
Schuldverschreibungen 9253 7,1 7,0 7,0 7,3 6,7 6,8
MFIs 3533 5.4 6,3 8,0 8,7 8.9 8,6
Nichtmonetdre finanzielle Kapitalgesellschaften 712 26,6 20,7 15,4 12,9 10,6 12,1
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 604 9,9 6.9 32 39 33 33
Offentliche Haushalte 4 404 5.4 5,6 5,6 5.8 4,9 5,0
Darunter:
Zentralstaaten 4162 4,6 4,8 5,0 5,2 4,4 4,5
Sonstige 6ffentliche Haushalte 241 22,3 21,3 18,4 16,3 14,0 14,2
Borsennotierte Aktien 3759 1,0 1,2 1,1 0,9 1,0 1,2
MFIs 578 1,3 1,9 2,3 1,7 1,2 2,8
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 362 2,5 3,1 1,6 1,7 2,0 0,8
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2 820 0,8 0,9 0,8 0,7 0,8 0,9
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,,Technischen Hinweis* zu Tabelle 4.3 und 4.4 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets®.

BORSENNOTIERTE AKTIEN
Die in den letzten beiden Jahren beobachtete |l A B THTTE o T el e L T
verhaltene Emissionstitigkeit am Primarmarkt bttt EE AT BT
hielt auch im November 2004 an. So bligh  (Jahreswachstumsraten)
die Jahreswachstumsrate der von Gebiets- — Insgesamt
ansidssigen emittierten bdrsennotierten Aktien T Ty e
mit 1,2 % weitgehend unverdndert (siche Abbil- Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
dung 6 und Tabelle 3). Dabei verharrte insbeson- 5.0 5.0
dere das jahrliche Wachstum der von nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften emittierten bor-
sennotierten Aktien mit 0,9 % im Berichtsmonat J
auf einem niedrigen Niveau. Gleichzeitig ver- Q/
ringerte sich die Jahreswachstumsrate der von 30%
nichtmonetdren finanziellen Kapitalgesell-
schaften (einschlieflich Versicherungsunter-
nehmen) begebenen borsennotierten Aktien um
1,2 Prozentpunkte auf 0,8 %, wofiir in erster
Linie ein Basiseffekt ausschlaggebend war.
Ebenfalls in diesem Zeitraum erhdhte sich die
Emission boérsennotierter Aktien durch MFIs,
hauptsédchlich infolge einer GroBemission, im
Vorjahrsvergleich um 1,6 Prozentpunkte auf Lo Lo
2,8 % im November. Insgesamt ist die verhalte- T 0000 T 20000 T 20027 | 2003 | 2004
ne Emissionstitigkeit am Primérmarkt wohl  (cjie: pzp.
darauf zuriickzufihren. dass der AuBenfinanzie- Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
? Finanztransaktionen berechnet.
rungsbedarf der Unternehmen aufgrund ihrer
verbesserten Ertragslage gering ist, die Fusions- und Ubernahmetitigkeit nur allmihlich wieder
zunimmt, und dass in einer Zeit sehr niedriger Fremdfinanzierungskosten nur begrenzt Bedarf an
einer relativ teuren Finanzierungsart wie der Aktienemission besteht.
ELB
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FESTVERZINSLICHE UND VARIABEL VERZINSLICHE LANGFRISTIGE SCHULDVERSCHREIBUNGEN
VON ANSASSIGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im Januar 2005 veroffentlichte die EZB erstmals Daten zur Aufschliisselung der von Anséssi-
gen im Euroraum begebenen langfristigen Schuldverschreibungen, wobei zwischen festver-
zinslichen und variabel verzinslichen Instrumenten unterschieden wurde. Gemaf den statisti-
schen Leitlinien der EZB! umfassen variabel verzinsliche Emissionen alle Emissionen, bei de-
nen der Kupon in regelmidBigen Zeitabstinden unter Bezugnahme auf einen unabhingigen
Zinssatz neu festgesetzt wird, einschlielich Indexkupons. Die neuen Daten liegen ab Januar
1999 (und fiir den Umlauf ab Dezember 1998) vor.

Die neuen Daten sind ein niitzliches Instrument, um die Entwicklung der Emission von Schuld-
verschreibungen zu analysieren. Sie liefern Informationen dariiber, wie geldpolitische Impulse
auf die Finanzierung der unterschiedlichen Sektoren durchschlagen und erleichtern die Unter-
suchung dariiber, wie stark die Finanzierungskosten auf Zinsanderungen reagieren. Dariiber
hinaus konnen die Daten auch Hinweise auf die Erwartungen der Emittenten im Hinblick auf
die Entwicklung der Kurzfristzinsen liefern.

Gemil der neuen Statistik entfallen mehr als zwei Drittel des Gesamtumlaufs an Schuldver-
schreibungen derzeit auf festverzinsliche langfristige Papiere, wihrend es sich beim Rest
hauptsdchlich um variabel verzinsliche langfristige Schuldverschreibungen handelt (siehe Ta-
belle). Im Laufe der Zeit hat sich die relative Bedeutung der variabel verzinslichen langfristi-
gen Schuldverschreibungen erhdht; ihr Anteil stieg von 15 % des gesamten Umlaufs an Schuld-
verschreibungen Ende 1998 auf 20 % Ende November 2004. Ausschlaggebend hierfiir war vor
allem die gestiegene Emission von variabel verzinslichen langfristigen Schuldverschreibungen
durch finanzielle Kapitalgesellschaften (d. h. monetére Finanzinstitute (MFIs) und nichtmone-
tére finanzielle Kapitalgesellschaften) und in geringerem Umfang auch durch sonstige 6ffent-
liche Haushalte (ohne Zentralstaaten). Dagegen ist der Anteil der variabel verzinslichen Emis-
sionen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und Zentralstaaten seit 1998 riicklaufig.

Der Anteil der von MFIs begebenen variabel verzinslichen langfristigen Schuldverschreibun-
gen erhohte sich von 19 % des Gesamtumlaufs an Schuldverschreibungen Ende 1998 auf 32 %
Ende November 2004. In jiingster Zeit konnten Emittenten vermehrt auf diese Instrumente zu-
riickgegriffen haben, um den steigenden Anteil der von MFIs in mehreren Landern gewdhrten
Buchkredite mit variabler Verzinsung zu finanzieren.

Die Begebung variabel verzinslicher langfristiger Schuldverschreibungen durch nichtmone-
tire finanzielle Kapitalgesellschaften hat sich in den letzten Jahren ebenfalls deutlich er-
hoht; ihr Anteil belief sich Ende November 2004 auf iiber 40 % des Gesamtumlaufs an Schuld-
verschreibungen gegeniiber lediglich 7 % Ende 1998. Der gestiegene Nettoabsatz variabel ver-
zinslicher Schuldverschreibungen diirfte teilweise darauf zuriickzufiihren sein, dass sich eini-
ge der groBten Markte fiir hypothekarisch gesicherte Wertpapiere in Landern entwickelt haben,
in denen Wohnungsbaukredite an private Haushalte iiberwiegend variabel verzinslich sind.

1 Siehe Anhang XIX der Leitlinie EZB/2003/2 vom 6. Februar 2003 {iber bestimmte statistische Berichtsanforderungen der Euro-
paischen Zentralbank und die von den nationalen Zentralbanken anzuwendenden Verfahren zur Meldung statistischer Daten im Be-
reich der Geld- und Bankenstatistik.
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Von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Schuldverschreibungen

Umlauf" Jahreswachstumsraten?
(soweit nicht anders (Verinderung in %)
angegeben, in Mrd €)
Ende Dez. Ende Nov.

1998 2004 2000 2001 2002 2003 2004
Gesamtwirtschaft 6034 9337 7,6 7,1 7,0 6.8 7,0
Darunter (in % des Gesamtbetrags):
Festverzinsliche langfristige Schuldverschreibungen 74 68 6,6 6,0 5,9 5,2 5,0
Variabel verzinsliche langfristige Schuldverschreibungen 15 20 11,2 13,4 12,3 9,0 16,7
Kurzfristige Schuldverschreibungen 9 10 12,4 7,4 5,5 14,1 3,0
Monetire Finanzinstitute 2241 3577 10,5 7,4 6,1 5,1 8,0
Darunter (in % des Gesamtbetrags):
Festverzinsliche langfristige Schuldverschreibungen 72 54 4.3 2,4 2,8 2,1 3,1
Variabel verzinsliche langfristige Schuldverschreibungen 19 32 19,1 22,3 14,3 8,3 18,5
Kurzfristige Schuldverschreibungen 8 11 35,1 49 39 12,1 1,8
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 196 740 29,2 28,8 28,3 26,2 14,7
Darunter (in % des Gesamtbetrags):
Festverzinsliche langfristige Schuldverschreibungen 89 56 22,8 18,1 15,1 15,3 6,8
Variabel verzinsliche langfristige Schuldverschreibungen 7 42 108,2 107,0 86,3 54,8 29,9
Kurzfristige Schuldverschreibungen 5 1 17,6 34,3 7,4 1,1 -11,9
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 293 607 15,5 27,1 10,2 9,0 4,1
Darunter (in % des Gesamtbetrags):
Festverzinsliche langfristige Schuldverschreibungen 66 69 11,0 27,1 19,8 12,6 3,6
Variabel verzinsliche langfristige Schuldverschreibungen 16 13 21,1 25,1 -5,5 -13,4 10,1
Kurzfristige Schuldverschreibungen 16 16 27,9 31,0 -7,1 5,7 0,9
Zentralstaaten 3203 4166 3,2 2,3 4,2 4,6 4,9
Darunter (in % des Gesamtbetrags):
Festverzinsliche langfristige Schuldverschreibungen 75 82 6,7 52 4,8 4,4 5,7
Variabel verzinsliche langfristige Schuldverschreibungen 12 7 -6,4 -13,4 -8,0 -9,2 0,5
Kurzfristige Schuldverschreibungen 10 10 -8,3 2,6 11,8 19,2 4.8
Sonstige 6ffentliche Haushalte 102 248 5,7 15,9 27,7 25,9 17,4
Darunter (in % des Gesamtbetrags):
Festverzinsliche langfristige Schuldverschreibungen 89 74 -0,6 12,3 22,7 22,6 14,6
Variabel verzinsliche langfristige Schuldverschreibungen 7 24 61,6 38,5 57,7 42,8 26,5
Kurzfristige Schuldverschreibungen 4 2 26,7 18,5 7,2 -2,0 24,0
Quelle: EZB.

1) Langlaufende Nullkupon-Anleihen, die Bewertungseffekte enthalten, werden in dieser Tabelle nicht gesondert ausgewiesen. Daher
addieren sich moglicherweise die Anteile der langfristigen und der kurzfristigen Schuldverschreibungen nicht auf 100.
2) Jahresdurchschnitte; die jiingsten verfiigbaren Daten fiir 2004 liegen fiir November vor.

Daher haben nichtmonetére finanzielle Kapitalgesellschaften variabel verzinsliche langfristi-
ge Schuldverschreibungen begeben, damit sich die Zinsstrome der Aktiva und Passiva entspre-
chen. Wihrend ein Grofteil der Emission dieses Sektors mit der Verbriefung von Hypothekar-
krediten zusammenhéngt, zdhlen auch einige Schuldverschreibungen dazu, die indirekt von
nichtfinanziellen Kapitalge ellschaften iiber Finanztdchter begeben wurden.

Im Gegensatz zu den finanziellen Kapitalgesellschaften ist der Anteil des Umlaufs an variabel
verzinslichen langfristigen Schuldverschreibungen von nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften etwas zurlickgegangen, und zwar von 16 % des Gesamtumlaufs an Schuldverschrei-
bungen Ende 1998 auf 13 % Ende November 2004. Seit Anfang 2004 scheinen Unternehmen
allerdings die Begebung variabel verzinslicher langfristiger Schuldverschreibungen bevor-
zugt zu haben, um sich die niedrigen Finanzierungskosten am kurzen Ende der Zinsstruktur-
kurve zu sichern.
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Der Anteil des Umlaufs an variabel verzinslichen langfristigen Schuldverschreibungen von
Zentralstaaten ging in den letzten Jahren ebenfalls zuriick und lag Ende November 2004 bei
lediglich 7 % des Gesamtumlaufs an Schuldverschreibungen. Der Nettoabsatz dieser Papiere
war fast wihrend des gesamten Berichtszeitraums negativ. Darin spiegelt sich vor allem die
Tatsache wider, dass das italienische Schatzamt im Rahmen der seit Mitte der Neunzigerjahre
durchgefiihrten Schuldenstrukturpolitik zunehmend variabel verzinsliche durch festverzins-
liche Schuldverschreibungen ersetzt. Die hohe Mittelaufnahme {iber variabel verzinsliche In-
strumente in Italien ist vor dem Hintergrund der vor Beginn der dritten Stufe der WWU héhe-
ren Zinssdtze zu sehen. In einem von Preisstabilitdt gepragten Umfeld hat der Riickgang der
Fristigkeitspramie fiir festverzinsliche Papiere eine Substitution zugunsten dieser Papiere im
langen Laufzeitbereich erleichtert.

Im Gegensatz zum Sektor der Zentralstaaten erhohte sich der Anteil des Umlaufs an variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen von sonstigen offentlichen Haushalten von knapp
10 % Ende 1998 auf nahezu 25 % Ende November 2004. Dies deutet darauf hin, dass die sons-
tigen 6ffentlichen Haushalte wohl versucht haben, von der Phase niedriger Kurzfristzinsen zu
profitieren, um die Zinszahlungen fiir ihre ausstehenden Verbindlichkeiten zu verringern.

2.3 GELDMARKTSATZE

Wihrend die lingerfristigen Geldmarktsdtze allmdhlich zuriickgingen, blieben die Kurzfristzin-
sen im Januar 2005 weitgehend stabil. Infolgedessen flachte sich die Zinsstrukturkurve am Geld-
markt im Berichtsmonat etwas ab.

Im Januar 2005 gaben die langerfristigen Geldmarktsétze gegeniiber ihrem zur Jahreswende ver-
zeichneten Stand allmdhlich nach. Dabei war der Riickgang bei den ldngeren Filligkeiten ausge-
prigter als am kurzen Ende der Zinsstrukturkurve (siche Abbildung 7). Infolgedessen flachte sich
die Steigung der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt etwas ab. Am 2. Februar hatte sich die Diffe-
renz zwischen dem Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR gegeniiber Ende Dezember
2004 um 6 Basispunkte auf 18 Basispunkte verringert.

Der im Januar 2005 verzeichnete Riickgang des EURIBOR machte sich auch bei den Zinstermin-
kontrakten bemerkbar. So sanken die Zinssitze, die in den Preisen fiir Dreimonats-EURIBOR-
Terminkontrakte mit Félligkeit im Mirz, Juni und September 2005 zum Ausdruck kommen, im
Januar kontinuierlich. Am 2. Februar lagen sie bei 2,16 %, 2,25 % bzw. 2,38 % und somit 5, 9 bzw.
13 Basispunkte unter dem Stand von Anfang Januar.

Die Geldmarktsidtze am kiirzesten Ende waren im Zeitraum vom 3. Januar bis zum 2. Februar 2005
nach demtiblichen Anstieg zum Jahresende verhdltnismaBig stabil. Der marginale Zuteilungssatz
sowie der gewichtete Durchschnittssatz der Hauptrefinanzierungsgeschéfte (HRGs) des Eurosys-
tems pendelten sich im Januar bei 2,06 % bzw. 2,07 % ein und verharrten bei allen im Januar 2005
getitigten HRGs auf diesem Stand. Der EONIA erhohte sich gegeniiber den letzten Monaten
etwas und lag im Januar — abgesehen von den letzten Tagen der am 18. Januar 2005 endenden
Mindestreserve-Erfiillungsperiode — meist bei rund 2,08 %. Nach dem letzten HRG der Reserve-
periode ging der EONIA aufgrund der Erwartung einer entspannten Liquiditdtslage zunédchst auf
unter 2,00 % zuriick, doch am vorletzten und letzten Tag der Erfiillungsperiode zog er infolge
eines liberraschenden und deutlichen Liquiditdtsengpasses im Euroraum wieder auf 2,12 % bzw.
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Abbildung 7 Geldmarktsatze Abbildung 8 EZB-Zinssatze und

Tagesgeldsatz

(in % p.a.; Prozentpunkte; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
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2,14 % an. Die Durchfithrung einer liquiditdtszufiihrenden Feinsteuerungsoperation mit einem
Volumen von 8 Mrd € am 18. Januar 2005 trug zur Wiederherstellung einer ausgewogeneren
Liquiditdtslage bei und begrenzte am Reserveultimo einen stirkeren Anstieg des Zinssatzes fiir
Tagesgeld (siche Abbildung 8§).

Bei dem am 27. Januar 2005 abgewickelten langerfristigen Refinanzierungsgeschift des Euro-
systems lagen der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz bei 2,09 %
bzw. 2,10 % und somit 3 bzw. 4 Basispunkte unter den entsprechenden Sitzen des vorangegan-
genen Tenders vom 23. Dezember 2004 und 5 bzw. 4 Basispunkte unter dem am 27. Januar 2005
geltenden Dreimonats-EURIBOR.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euro-Wdhrungsgebiet und in den Vereinigten Staa-
ten waren im Januar 2005 insgesamt riickliufig. Ausschlaggebend fiir diese Abnahme scheint an
beiden Mdrkten eine sinkende Breakeven-Inflationsrate gewesen zu sein.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten gaben die langfristigen nominalen Anleiherenditen im Zeitraum von
Ende Dezember 2004 bis zum 2. Februar 2005 leicht auf zuletzt rund 4,2 % nach (siehe Abbil-
dung 9). Anders als am langen Ende der Zinsstrukturkurve war bei den kurz- und mittelfristigen
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Laufzeiten ein deutlicher Anstieg zu verzeichnen. Dies schien teilweise darauf zuriickzufithren
zu sein, dass die Marktteilnehmer nach der Veroffentlichung des Protokolls der Dezember-
Sitzung des Offenmarktausschusses der US-Notenbank am 4. Januar 2005 ihre Erwartungen hin-
sichtlich des Tempos der Straffung der Geldpolitik revidierten.

Die Rendite inflationsindexierter zehnjdhriger Staatsanleihen erh6hte sich von Ende Dezember
2004 bis zum 2. Februar 2005 um rund 10 Basispunkte, was ein Anzeichen dafiir sein kénnte, dass
der Markt seine langfristigen durchschnittlichen Erwartungen hinsichtlich des US-amerikani-
schen Wirtschaftswachstums im Januar leicht nach oben korrigiert hat. Gleichzeitig war ein
Riickgang der langfristigen Breakeven-Inflationsrate (gemessen als Renditedifferenz zwischen
nominalen und indexgebundenen Anleihen im Zehnjahresbereich) um rund 10 Basispunkte auf
etwa 2,6 % am 2. Februar zu beobachten. Dieser hing teilweise mit der Verdffentlichung des US-
amerikanischen Verbraucherpreisindex fiir Dezember 2004 zusammen, der etwas niedriger als
erwartet ausfiel.

Die Unsicherheit der Marktteilnehmer in Bezug auf die kiinftige Entwicklung der langfristigen
Anleiherenditen in den Vereinigten Staaten, die sich in der impliziten Volatilitdt am Rentenmarkt
niederschldgt, war im Januar leicht riicklaufig und lag damit nach wie vor etwas unter ihrem seit
Januar 1999 verzeichneten Durchschnittswert (sieche Abbildung 10).

Abbildung 9 Renditen langfristiger

Staatsanleihen

Abbildung 10 Implizite Volatilitat an den
Anleihemarkten

(in % p.a.; Tageswerte)
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Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Rest-
laufzeit.

(in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Anmerkung: Die implizite Volatilitdt leitet sich aus Optionen
auf den néchstfilligen Terminkontrakt ab, der — geméf der De-
finition von Bloomberg — 20 Tage vor Ablauf ersetzt wird. Das
bedeutet, dass 20 Tage vor Ablauf der Kontrakte ein Wechsel in
der Wahl des Kontrakts, der zur Bestimmung der impliziten
Volatilitit verwendet wird, stattfindet, und zwar von dem der
Filligkeit nidchstgelegenen Kontrakt zum darauf folgenden
Kontrakt.
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JAPAN

In Japan gingen die Renditen langfristiger Staatsanleihen von Ende Dezember 2004 bis zum
2. Februar 2005 leicht zuriick und lagen zuletzt bei rund 1,3 %. In dieser Entwicklung spiegeln
sich, getragen von einer Fiille durchwachsener Wirtschaftsmeldungen im Januar, wohl teilweise
auch Bedenken der Marktteilnehmer iiber die Gangart der konjunkturellen Erholung wider.

Im selben Monat nahm die Unsicherheit der Marktteilnehmer tiber die kiinftige Entwicklung der
Anleiherenditen, gemessen an der impliziten Volatilitdt am Anleihemarkt, etwas ab und pendelte
sich Anfang Februar auf einem Niveau unterhalb ihres seit 1999 verzeichneten Durchschnittswer-
tes ein.

EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euro-Wiahrungsgebiet fielen von Ende Dezember
2004 bis zum 2. Februar 2005 um rund 10 Basispunkte auf zuletzt 3,6 %. Die Differenz zwischen
den Renditen langfristiger Anleihen in den Vereinigten Staaten und im Euroraum verénderte sich
in dieser Zeit kaum und belief sich am 2. Februar auf etwa 55 Basispunkte. Im Gegensatz zu den
USA waren die Anleiherenditen im Eurogebiet iiber das gesamte Laufzeitenspektrum riickldufig
(siehe Abbildung 11).

Die Rendite zehnjdhriger inflationsindexierter Staatsanleihen war von Ende Dezember 2004 bis
zum 2. Februar 2005 weitgehend unverdndert. Dies scheint den Schluss nahe zu legen, dass die
langfristigen Wachstumserwartungen der Marktteilnehmer in den vergangenen Wochen stabil
waren und der im Juli 2004 begonnene Abwirtstrend somit zum Stillstand gekommen ist.
Zugleich gingen die langfristigen Inflationserwartungen der Marktteilnehmer im Euro-Wéh-
rungsgebiet im Januar leicht zuriick. Darauf
deutet das Niveau der zehnjéhrigen Breakeven-
Inflationsrate hin, die sich um rund 5 Basis-
punkte verringerte und am 2. Februar bei etwa
2,1 % lag. Die Breakeven-Inflationsrate wird (in % p.a.; Tageswerte)

Abbildung I'l Implizite Terminzinssatze fiir

Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet

aus der Renditedifferenz zwischen nominalen —— 2 Februar 2005
und indexierten (an den HVPI des Euro-Wéah- +e++ 31 Dezember 2004
rungsgebiets ohne Tabakpreise gekoppelten) 60 6.0
Staatsanleihen im Zehnjahresbereich abgelei- 55 55
tet und spiegelt bis zu einem bestimmten Grad 5.0 /50
die langfristigen Inflationserwartungen der — 45 45
. . . . N,
Marktteilnehmer wider, wenngleich bei der In- 4,0 e 4,0
terpretation dieser Raten eine gewisse Vorsicht 35 // 3.5
geboten erscheint, da sie durch verschiedene 30 .- 3.0
Risikoprdmien verzerrt sein kdnnen. 25 [ 25
2,0 2,0
Die Unsicherheit iiber die kiinftige Entwick- s | | | s
lung an den Anleihemirkten im Euro-Wih- 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
let — 1 171 - Quelle: EZB-Schitzung.
r}n'lgsgeblet g?messen an der lm_pthten Vola Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich
tilitdt am Anleihemarkt — ging im Januar ge- aus der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt
ging g

. .. . . . die Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der
rlngfuglg auf ein Niveau Zuruck, das etwas un- Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung die-

d it 1999 ich D hschni ser impliziten Terminzinsstrukturkurven ist im Monatsbericht
ter dem seit verzeichneten Durchschnitt vom Januar 1999 auf Seite 28 f. erldutert. Die in der Schitzung
liegt verwendeten Daten sind von Swapkontrakten abgeleitet.
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2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die meisten kurzfristigen Zinssdtze im Neugeschdft der MFIs blieben im November 2004 weitge-
hend unverdndert, wihrend die meisten langfristigen MFI-Zinssdtze im Neugeschdft etwas zu-
riickgingen.

Die Mehrzahl der MFI-Zinssdtze im Neugeschift blieb im November 2004 weitgehend konstant
(siehe Abbildung 12 und Tabelle 4). Bei einer etwas ldngerfristigen Betrachtung zeigt sich, dass
sich die kurzfristigen Einlagenzinsen der MFIs in den ersten elf Monaten des vergangenen Jahres
nur marginal dnderten, wihrend die Mehrzahl der vergleichbaren Kreditzinsen etwas zuriickging.
So gaben die kurzfristigen Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte (mit variabler
Verzinsung oder einer anfinglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr) von Dezember 2003 bis
November 2004 insgesamt um mehr als 10 Basispunkte nach. Die kurzfristigen Zinsen fiir Klein-
kredite (bis zu 1 Mio €) an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften blieben seit Dezember 2003

Abbildung 12 Kurzfristzinsen der MFls Abbildung 13 Langfristzinsen der MFls

und vergleichbarer Kapitalmarktsatz

und vergleichbarer Geldmarktsatz
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1) Fiir den Zeitraum ab Dezember 2003 werden die Zinssétze
der MFIs anhand von Lindergewichten auf Basis eines gleiten-
den Zwolfmonatsdurchschnitts des Neugeschéftsvolumens be-
rechnet. Fiir den vorangehenden Zeitraum von Januar bis No-
vember 2003 werden die Zinssétze der MFIs anhand von Lién-
dergewichten auf Basis des durchschnittlichen Neugeschafts-
volumens im Jahr 2003 berechnet. Weitere Einzelheiten finden
sich im Kasten ,,Analyse der Zinssitze der MFIs im Euro-Wih-
rungsgebiet” auf S. 29-32 im Monatsbericht vom August 2004.
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weitgehend unverdndert, wihrend die kurzfristigen Zinsen fiir Grofkredite (von iiber 1 Mio €) um
mehrals 15 Basispunkte sanken. Demgegeniiber blieb der Dreimonats-Geldmarktsatz bis Novem-

ber 2004 insgesamt unveridndert.

Die meisten langfristigen Zinssdtze im Neugeschéft der MFIs blieben weitgehend gleich oder
verzeichneten im November einen lediglich geringfiigigen Riickgang (siehe Abbildung 13 und
Tabelle 4). Nur der Zins fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit einer anfidnglichen
Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren und bis zu zehn Jahren ging um tiber 10 Basispunkte zuriick.

Tabelle 4 Zinssatze der MFls im Neugeschaft

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

Veriinderung in
Basispunkten
bis Nov. 2004

2004 2004 2004 2004 2004 2004 (2003 2003 2004 2004
Juni  Juli Aug. Sept. Okt. Nov. | Jan. Dez. Aug. OKkt.

Einlagenzinsen der MFIs
Einlagen von privaten Haushalten

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu einem Jahr 1,88 1,90 1,92 1,90 1,92 1,94 -65 5 2 2

Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren 2,45 2,54 2,61 2,48 2,53 249 -57 -4 -12 -4

Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,02 -32 0 2 2

Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten 2,54 2,54 2,53 2,52 2,52 2,51 -717 -17 -2 -1
Tiéglich fdllige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 0,88 0,87 0,87 0,90 0,89 0,89 -27 1 2 0
Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu einem Jahr 1,99 1,99 1,98 2,00 2,04 2,04 -68 4 6 0

Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren 3,56 3,61 3,70 3,52 3,53 3,53 -33 4 -17 0
Kreditzinsen der MFIs
Konsumentenkredite an private Haushalte

Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung

von bis zu einem Jahr 7,06 7,18 7,59 7,44 7,30 7,36 -45 12 -23 6
Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung

von bis zu einem Jahr 3,45 3,46 3,49 3,50 349 348 -88 -13 -1 -1

Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als finf

und bis zu zehn Jahren 4,82 4,80 4,89 4282 4,76 4,65 -72 -35 24 -11
Uberzichungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ~ 5,44 5,37 540 5,38 540 537 -83 -21 -3 -3
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
bis zu 1 Mio €

Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung

von bis zu einem Jahr 3,97 4,02 4,02 3,99 4,01 4,01 -86 -1 -1 0

Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren 4,72 4,68 4,71 4,70 4,65 4,55 -60 -26 -16 -10
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
mehr als 1 Mio €

Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung

von bis zu einem Jahr 3,01 3,03 2,98 3,00 2,98 2,95 -78 -16 -3 -3

Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren 4,16 431 4,18 431 4,19 4,15 -39 -19 -3 -4
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,11 2,12 2,11 2,12 2,15 2,17 -66 2 6 2
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 2,74 2,70 2,53 2,60 2,47 2,41 -23 -17 -12 -6
Rendite fiinfjédhriger Staatsanleihen 3,60 3,49 3,33 335 3,18 3,08 -32 -51 -25 -10

Quelle: EZB.

1) Fiir den Zeitraum ab Dezember 2003 werden die Zinsséitze der MFIs anhand von Landergewichten auf Basis eines gleitenden
Zwdlfmonatsdurchschnitts des Neugeschiftsvolumens berechnet. Fiir den vorangehenden Zeitraum von Januar bis November 2003
werden die Zinssdtze der MFIs anhand von Lindergewichten auf Basis des durchschnittlichen Neugeschéftsvolumens im Jahr 2003
berechnet. Weitere Einzelheiten finden sich im Kasten ,,Analyse der Zinssitze der MFIs im Euro-Wiéhrungsgebiet” auf S. 29-32 im

Monatsbericht vom August 2004.
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Bei einem ldngeren Betrachtungszeitraum zeigt sich, dass die meisten langfristigen Zinssétze,
insbesondere die Kreditzinsen, zwischen Dezember 2003 und November 2004 riickldufig waren.
Allerdings war — bei vergleichbaren Laufzeiten — der Riickgang der langfristigen MFI-Zinsen
insgesamt in diesem Zeitraum etwas schwicher ausgeprigt als der Riickgang der volatileren
Marktsétze (so fiel die Rendite fiinfjdhriger Staatsanleihen im selben Zeitraum um mehr als
50 Basispunkte); darin diirfte sich zu einem gewissen Grad die fiir gewdhnlich zogerliche Anpas-
sung der Bankzinssétze an verdnderte Marktzinsen widerspiegeln. So gingen die Zinsen fiir lang-
fristige MFI-Kredite (sowohl bis zu 1 Mio € als auch von mehr als 1 Mio € mit einer anfidnglichen
Zinsbindung von tber fiinf Jahren) an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in dieser Zeit um
etwa 20 bis 25 Basispunkte zuriick, und der Zinssatz fiir Wohnungsbaukredite an private Haus-
halte mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf und bis zu zehn Jahren gab um rund
35 Basispunkte nach.

2.6 AKTIENMARKTE

Die Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet legten im Januar zu, wohingegen sich die Kurse in den
Vereinigten Staaten im selben Zeitraum nach unten bewegten. Die Aktienkurse im Euroraum pro-
fitierten von anhaltend positiven Ertragszahlen der Unternehmen und den riickldufigen Lang-
fristzinsen.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten fiel der marktbreite Standard-&-Poor’s-500-Index von Dezember
2004 bis zum 2. Februar 2005 um rund 1 % (siehe Abbildung 14). Insgesamt rithrten die Kursver-
luste offenbar zu einem gewissen Grad von dem negativen Einfluss der héheren Realzinsen, die
den aktuellen Wert finanzieller Vermogenswerte verringern. Der Riickgang vollzog sich zwar auf
breiter Front, fiel jedoch bei Aktien aus dem Technologie- und Telekommunikationssektor, die
tendenziell einer hoheren Volatilitdt unterliegen, spiirbar stirker aus. Unter den iibrigen Bran-
chen bildete der Energiesektor, in dem steigende Kurse zu verbuchen waren, eine bemerkenswer-
te Ausnahme. Die erneut anziehenden Olpreise diirften an dieser Entwicklung nicht unbeteiligt
gewesen sein.

Die Unsicherheitam US-Aktienmarkt, gemessen an der aus Optionen auf den Standard-&-Poor’s-
500-Index abgeleiteten impliziten Volatilitdt, war von Ende Dezember 2004 bis zum 2. Februar
2005 weitgehend unverdndert und blieb damit weiter deutlich unter ihrem Durchschnitt seit 1999
(siehe Abbildung 15).

JAPAN

Die Aktienpreise in Japan gaben gemessen am Nikkei 225 von Ende Dezember 2004 bis zum
2. Februar 2005 um rund 1 % nach. In dem insgesamt moderaten Riickgang des Aktienindex spie-
gelte sich eine gewisse Besorgnis unter den Marktteilnehmern wegen des Tempos der wirtschaft-
lichen Erholung und der negativen Folgen fiir das kiinftige Gewinnwachstum der Unternehmen
wider. Im Technologiebereich gingen die Aktienkurse deutlicher zuriick.

Die aus Optionen auf den Nikkei 225 abgeleitete implizite Volatilitét, ein MaB fiir die Unsicher-
heit am japanischen Aktienmarkt, nahm von Ende Dezember 2004 bis zum 2. Februar 2005 etwas
ab und lag damit weiter deutlich unter ihrem seit 1999 verzeichneten Durchschnitt.
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Abbildung 14 Aktienindizes

Abbildung I5 Implizite
Aktienkursvolatilitat

(Index: 1. November 2004 = 100; Tageswerte)

= BEuro-Wihrungsgebiet
«++e+ Vereinigte Staaten
= = = Japan

110 110

105

100 -

100

95 ! ' 95
Nov. Dez. Jan.

2004 2005

Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die
Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.
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Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitit stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verdnderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie

in den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck
kommt. Die implizite Volatilitit bezieht sich auf die folgenden
Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-
Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten
Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.

EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im Euro-Wihrungsgebiet gewannen die Aktienkurse von Ende Dezember 2004 bis zum 2. Februar
2005 rund 3 % hinzu. In diesem Anstieg schlug sich der positive Einfluss der geringeren lédnger-
fristigen Zinssdtze wie auch der gilinstigen Zahlen zum Gewinnwachstum der Unternehmen
nieder, das sich nach Umfragedaten von Thomson Financial Datastream im Januar auf sehr hohem
Niveau stabilisierte.

In den einzelnen Branchen war die Entwicklung recht unterschiedlich. Im Technologiesektor wa-
ren leichte Einbullen zu beklagen, wihrend sich der Energie- und der Industriesektor im Ergebnis
besser stellten als der Gesamtindex, was den héheren Olpreisen und der besseren Ertragslage der
Unternehmen zuzuschreiben war.

Die Unsicherheit tiber die kiinftige Entwicklung an den Aktienméarkten des Euroraums, gemessen
an der aus Optionen auf den Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index abgeleiteten impliziten Aktien-
kursvolatilitdt, dnderte sich zwischen Ende Dezember und dem 2. Februar 2005 kaum. Damit lag
das Niveau der Aktienkursvolatilitdt auch weiterhin deutlich unter dem seit 1999 gemessenen
Durchschnitt.
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3 PREISE UND KOSTEN

Die am HVPI gemessene Teuerung erhéhte sich im Dezember 2004 auf 2,4 %, nach 2,2 % im No-
vember, da der Anstieg der Nahrungsmittelpreise den Riickgang der Energiepreise mehr als aus-
glich. Die Jahresdinderungsrate der Erzeugerpreise insgesamt blieb im Dezember weitgehend
unverdndert, und die bis zum dritten Quartal 2004 vorliegenden Arbeitskostenindikatoren weisen
darauf hin, dass der Lohndruck weiterhin moderat war. Mit Blick auf die Zukunft sind die kurz-
fristigen Aussichten fiir die HVPI-Inflation aufgrund der erneuten Olpreiserhéhungen weiterhin
von Volatilitit gekennzeichnet. Die Teuerungsrate diirfte zwar im Lauf des Jahres 2005 auf unter
2 % sinken, aber Aufwdrtsrisiken sind nach wie vor gegeben, insbesondere hinsichtlich der Ol-
preisentwicklung sowie méglicher weiterer Anderungen der administrierten Preise und Steuern.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORABSCHATZUNG FUR JANUAR 2005

Bei Abschluss dieses Berichts lag die Vorabschédtzung von Eurostat fiir die Inflation im Januar
2005 noch nicht vor. Die Verdffentlichung der Vorabschétzung war fiir den 4. Februar 2005 vor-
gesehen. Die Gesamtinflation diirfte im Januar aufgrund von Basiseffekten durch die im Januar
2004 erfolgten Anhebungen der Tabaksteuern und der administrierten Preise sowie aufgrund der
verzdgerten Auswirkungen des von Oktober bis Dezember verzeichneten Riickgangs der Olpreise
auf die Energiepreise zuriickgegangen sein. Angesichts der derzeit fehlenden Daten sowie des
sich verdndernden Verlaufsmusters saisonaler Preisnachldsse, die sich insbesondere auf das
HVPI-Ergebnis fiir Januar auswirken, ist diese Einschdtzung allerdings in stirkerem MaBe als
tiblich mit Unsicherheit behaftet.

HVPI-INFLATION IM DEZEMBER 2004

Im Dezember 2004, dem letzten Monat, fiir den detaillierte Zahlen vorliegen, erhdhte sich die
Teuerungsrate auf 2,4 %, nach 2,2 % im November (siche Tabelle 5). Dieses Ergebnis lag 0,1 Pro-
zentpunkte iber der von Eurostat Anfang Januar verdffentlichten Vorabschidtzung. Der Inflati-
onsanstieg ist hauptsdchlich auf die Verteuerung sowohl unverarbeiteter als auch verarbeiteter
Nahrungsmittel zuriickzufiihren, die den Riickgang der Jahresdnderungsrate der Energiepreise
mehr als ausglich. Die Entwicklung der anderen beiden wichtigen Komponenten (Industrie-

Tabelle 5 Preisentwicklung

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

2003 2004 2004 2004 2004 2004 2004 2005
Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan.

HVPI

und seine Komponenten

Gesamtindex 2,1 2,1 2,3 2,1 2,4 2,2 2,4
Energie 3,0 4,5 6,5 6,4 9.8 8,7 6,9
Unverarbeitete Nahrungsmittel 2,1 0,7 -0,2 -1,5 -1,2 -1,0 0,1
Verarbeitete Nahrungsmittel 33 34 3,6 33 2,8 2,3 3,2
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8
Dienstleistungen 2,5 2,6 2,7 2,6 2,6 2,7 2,7

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 1,4 2,3 3,1 33 4,0 3,7 3,6 .

Olpreise (€ je Barrel) 25,1 30,5 34,1 35,0 39,4 34,5 30,0 33,6

Rohstoffpreise ohne Energie -4.5 10,8 11,0 6.9 3,7 0.4 -0,2 -2,0

Quellen: Eurostat, Thomson Financial Datastream und HWWA.
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nenten des HVPI — unverarbeitete Nahrungs-

mittel und Energie — gegenldufige Entwicklun-

gen auf. Die Energiepreise gingen im Vormonatsvergleich um 1,8 % zuriick, was die von Oktober
bis Dezember verzeichnete Verringerung der Olpreise — insbesondere in Euro gerechnet — wider-
spiegelt. Die jihrliche Anderungsrate der Energiepreise lag trotz ihres Riickgangs von 8,7 % auf
6,9 % im Dezember aber nach wie vor auf hohem Niveau. Unverarbeitete Nahrungsmittel verteu-
erten sich im Dezember vor allem aufgrund von Preissteigerungen bei Gemiise und — in geringe-
rem Mafle — bei Obst. Gleichwohl verharrte die Jahresdnderungsrate der Preise fiir unverarbeitete
Nahrungsmittel aufgrund der giinstigen Entwicklung im Sommer 2004 mit 0,1 % auf einem nied-
rigen Niveau.

Die Jahresdnderungsrate des HVPI ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie erhéhte sich
im Dezember auf 2,1 % gegeniiber 1,9 % im Vormonat (siche Abbildung 16). Wie erwihnt ergab
sich dieser Anstieg nahezu ausschlieBlich aus der von weiteren Tabaksteueranhebungen in
Deutschland und Italien geprdgten Entwicklung der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel.
Durch diese Anhebungen schnellte die Jahresdnderungsrate der Preise fiir verarbeitete Nahrungs-
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Abbildung 17 Industrielle Erzeugerpreise mittel von 2,3 % im November auf 3,2 %. Ohne
die Preise fiir Tabakwaren blieb die Preisent-
wicklung bei verarbeiteten Nahrungsmitteln
hingegen moderat. Die Jahresinderungsraten
— Industric ohne Baugewerbe (linke Skala) der Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Ener-
~~~~~ Vorleistungsgiiter (linke Skala) X K . gt K

- = = Investitionsgiiter (linke Skala) gie und Dienstleistungen blieben mit 0,8 %

Konsumgiiter (linke Skala) bzw. 2,7% unverdndert. Bei den Dienstleis-

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

---------- Energie (rechte Skala) . . i .
o ,s  tungspreisen hing die starke Aufwirtsbewe-
gung der Jahresdnderungsrate der Preise fiir die
¢ .,  Personenbeférderung im Luftverkehr in erster

Linie mit Anderungen der Provisionsregelun-
gen fiir Flugtickets in Italien zusammen.

3.2 ERZEUGERPREISE

Die Jahresdnderungsrate des Erzeugerpreis-

0 index insgesamt (ohne Baugewerbe) verringer-

te sichvon 3,7 % im November leicht auf 3,6 %

-5 im Dezember 2004 (siche Abbildung 17). Hin-

ter dieser geringfiigigen Verdnderung verbar-

-0 gen sich allerdings gegenldufige Entwicklun-

gen bei den Erzeugerpreisen fiir Energie und

QuelenjEurosiadundRzB el Konsumgiiter. Erstere gingen im Einklang mit

der von Oktober bis Dezember verzeichneten

Olpreisentwicklung zuriick, wihrend Letztere

infolge der Tabaksteuererhohungen in Deutschland und Italien drastisch zunahmen. Diese Steuer-

erhdhungen fithrten auch zu einem Anstieg der Jahresidnderungsrate der Erzeugerpreise ohne
Energie von 2,7 % im November auf 2,9 % im Dezember.

"999 T 2000 | 2001 2002 © 2003 2004

Eine genauere Betrachtung der Komponenten im Erzeugerpreisindex ergibt, dass sich die Preise
fiir Vorleistungsgiiter nach einer starken Zunahme in der zweiten Jahreshdlfte 2004 im Dezember
weiter abgeflacht haben. Dies spiegelt die Entwicklung der Olpreise und der Rohstoffpreise ohne
Energie sowie die Aufwertung des Euro wider. Die Erzeugerpreise fiir Investitionsgiiter hingegen
bewegten sich weiterhin nach oben, was auf eine grofiere Verzogerung beim Durchwirken der
Rohstoffpreisentwicklung zuriickzufithren ist. Die Jahresrate der Erzeugerpreise fiir Konsum-
giiter legte deutlich von 1,0 % im November auf 1,5 % im Dezember zu. Dies spiegelt den Einfluss
der Tabaksteuererhohungen in Deutschland und Italien wider (in den Erzeugerpreisen sind Ab-
gaben und Steuern, nicht aber die Mehrwertsteuer, enthalten). Ldsst man den Einfluss von Nah-
rungsmitteln und Tabakwaren, die bei der Konsumgiiter-Komponente etwa 50 % ausmachen, un-
beriicksichtigt, so ergibt sich fiir die Anderungsrate ein niedrigeres Niveau, das sich seit Anfang
2004 allerdings leicht erhdht hat.

Die Umfrageergebnisse fiir Januar 2005 deuten darauf hin, dass sich der Anstieg der Erzeuger-
preise zwar fortsetzen, aber moglicherweise allméhlich abflachen wird. Im verarbeitenden Ge-
werbe ging der aus den Ergebnissen der Einkaufsmanager-Umfrage gewonnene Index der Vor-
leistungspreise im Januar erneut leicht zuriick, nachdem er im Oktober einen Hochststand erreicht
hatte. Dieser Index lag jedoch nach wie vor bei iiber 50 Punkten, was auf eine weitere Zunahme
der Vorleistungspreise hindeutet. Ferner erhdhte sich im Januar der Index fiir Preise im verarbei-
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Tabelle 6 Arbeitskostenindikatoren

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

2002 2003 2003 2003 2004 2004 2004
Q3 Q4 Q1 Q2 03

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

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

tenden Gewerbe, was darauf schlieen ldsst,
indikatoren dass der Anstieg der Vorleistungspreise zum
Teil liber die Preiskette weitergegeben wird.

Abbildung 18 Ausgewidhlte Arbeitskosten-

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer

""" Tarifverdienste 3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN
= = = Monatliche Bruttoverdienste

Arbeitskosten pro Stunde

45 45  Imvergangenen Monat lagen keine Arbeitskos-
tenindikatoren fiir das vierte Quartal 2004 vor.

g AN +0° " Die derzeit verfiigbaren Indikatoren bezichen
35 A v v\ 35 sich daher noch auf die Entwicklung bis zum
/J AN dritten Quartal 2004 (siche Tabelle 6 und Ab-

3,0 J VR Y 30  bildung 18). Insgesamt blieb der Arbeitskos-
25 |41 I\/f?:/. . \ FREAWA s tendruck moderat. Wie in der Januarausgabe
’ .'z-'] N \\\_j’-f\-y_ L7 des Monatsberichts erldutert, hing der drasti-
20 LT ¢ |20  sche Riickgang der Jahreswachstumsrate des
/ \ Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im drit-

15 V115 ten Quartal mit dem Zeitpunkt der Gehaltszah-
i 0 lungen im 6ffentlichen Dienst in Italien zusam-
T 719990 2000 2001 2002 2003 2004 men. Auch wenn die Rate um diesen Faktor be-

reinigt wird, verdndert sich dadurch nicht die
Einschitzung, dass die Lohnentwicklung mo-
derat verlaufen ist, insbesondere da die Ar-
beitskosten pro Stunde und die Entwicklung der Tarifverdienste ein weitgehend dhnliches Profil
aufweisen.

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

Obschon sich der Anstieg der Arbeitsproduktivitdt im dritten Quartal 2004 leicht verlangsamte,
blieb das Wachstum der Lohnstiickkosten auf niedrigem Niveau. Falls der Lohndruck weiterhin
gedampft bleibt und sich die wirtschaftliche Erholung fortsetzt, diirfte das Wachstum der Lohn-
stiickkosten weiterhin niedrig ausfallen.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

In den kommenden Monaten wird die Volatilitdt der jahrlichen Teuerungsraten — vor allem auf-
grund der Olpreisentwicklung — wohl anhalten. Falls es nicht erneut zu negativen Schocks
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kommt, diirfte die am HVPI gemessene Teuerung im Verlauf des Jahres 2005 unter die 2 %-Marke
fallen. Zum gegenwirtigen Zeitpunkt gibt es kaum Hinweise darauf, dass sich im Euro-Wéh-
rungsgebiet ein binnenwirtschaftlicher Inflationsdruck aufbaut. Die mittelfristigen Aussichten
sind allerdings mit Aufwirtsrisiken behaftet, die sich aus den Olpreisen, potenziellen Zweitrun-
deneffekten sowie moglichen weiteren Verdnderungen der indirekten Steuern und administrier-
ten Preise ergeben. Diese Aussichten werden auch von Prognostikern des privaten Sektors weit-
gehend geteilt (siehe den Kasten ,,Inflations- und Wachstumserwartungen des privaten Sektors
fiir das Euro-Wahrungsgebiet: Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters vom ersten
Quartal 2005 und sonstige verfiigbare Indikatoren®).

EIB

Kasten 4

INFLATIONS- UND WACHSTUMSERWARTUNGEN DES PRIVATEN SEKTORS FUR DAS
EURO-WAHRUNGSGEBIET: ERGEBNISSE DES SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS VOM
ERSTEN QUARTAL 2005 UND SONSTIGE VERFUGBARE INDIKATOREN

In diesem Kasten werden die Ergebnisse des von der EZB vom 20. bis 26. Januar 2005 durchge-
fiihrten 26. Survey of Professional Forecasters (SPF) dargestellt. Im Rahmen dieser Umfrage
werden die Erwartungen von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutio-
nen in der EU in Bezug auf Inflation, Konjunktur und Arbeitslosigkeit im Euro-Wéhrungsge-
biet ermittelt. Es ist zu beriicksichtigen, dass die aggregierten Daten aus dem SPF angesichts
des breiten Spektrums der Umfrageteilnehmer relativ heterogene und subjektive Meinungen
und Annahmen widerspiegeln konnen. Den SPF-Ergebnissen werden — soweit méglich — auch
andere verfligbare Indikatoren der Erwartungen des privaten Sektors fiir die gleichen Progno-
sezeitrdiume gegeniibergestellt.

Inflationserwartungen fiir 2005 und 2006

Im Vergleich zur letzten Umfrage waren die Inflationserwartungen fiir 2005 unverandert, wéh-
rend die Erwartungen fiir 2006 um 0,1 Prozentpunkte nach unten revidiert wurden. Die SPF-
Teilnehmer gehen jetzt davon aus, dass die HVPI-Inflation in den kommenden zwei Jahren all-
mahlich zuriickgehen wird, und zwar von durchschnittlich 1,9 % im Jahr 2005 auf 1,8 % im Jahr
2006. Diese Ergebnisse liegen 0,1 Prozentpunkte iber den von Consensus Economics und dem
Euro Zone Barometer gemeldeten Angaben. In den kommenden Monaten werden den Erwar-
tungen der meisten Prognostiker zufolge eine Reihe von anderen Faktoren dem verzogerten
Aufwirtsdruck der jiingsten Olpreisentwicklungen teilweise entgegenwirken. Dazu gehdren
eine moderate Lohnentwicklung, von administrierten Preisen und Nahrungsmittelpreisen aus-
gehende dimpfende Basiseffekte und die andauernde Stérke des Euro.

Die SPF-Teilnehmer werden auch gebeten, ihre Prognosen mit einer Wahrscheinlichkeitsver-
teilung zu versehen. Dabei handelt es sich um die Zuordnung der Wahrscheinlichkeit (ausge-
driickt in Prozent), mit welcher der in der Zukunft realisierte Wert in ein bestimmtes Intervall
fallt. Anhand der sich aus der Aggregation der Antworten ergebenden Wahrscheinlichkeitsver-
teilung ldsst sich auch einschitzen, wie die Umfrageteilnehmer im Durchschnitt das Risiko
beurteilen, dass die tatsdchlichen Ergebnisse iiber oder unter dem wahrscheinlichsten Intervall
liegen werden. Abbildung A zeigt die bei den letzten drei Umfragerunden ermittelten aggre-
gierten Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir die durchschnittlichen jahrlichen Teuerungsraten
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Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters, von Consensus Economics und
des Euro Zone Barometer

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

‘ Prognosezeitraum

Teuerung nach dem HVPI Dez. 2005 2005 Dez. 2006 2006 Lingerfristig?
Jiingste Erhebung (2005 Q1 SPF) 1,7 1,9 1,8 1,8 1,9
Vorherige Erhebung (2004 Q4 SPF) - 1,9 - 1,9 1,9
Consensus Economics (Jan. 2005) - 1,8 - 1,7 2,0

Euro Zone Barometer (Jan. 2005) - 1,8 - 1,7 1,9
Reales BIP-Wachstum 2005 Q3 2005 2006 Q3 2006 Lingerfristig?
Jiingste Erhebung (2005 Q1 SPF) 1,9 1,8 2,2 2,1 2,3
Vorherige Erhebung (2004 Q4 SPF) - 2,0 - 2,2 2,2
Consensus Economics (Jan. 2005) - 1,7 - 2,0 2,1

Euro Zone Barometer (Jan. 2005) - 1,7 - 2,0 2,1
Arbeitslosenquote " Nov. 2005 2005 Nov. 2006 2006 Lingerfristig?
Jiingste Erhebung (2005 Q1 SPF) 8,7 8.8 8,4 8,5 7,5
Vorherige Erhebung (2004 Q4 SPF) - 8,8 - 8,5 7,5
Consensus Economics (Jan. 2005) - 8.8 - 8.6 -

Euro Zone Barometer (Jan. 2005) - 8,9 - 8,6 7,8

1) In Prozent der Erwerbspersonen.

2) In der laufenden und der vorherigen SPF-Umfrage und beim Euro Zone Barometer beziehen sich die ldngerfristigen Erwartungen
auf das Jahr 2009. Die Prognose von Consensus Economics erstreckt sich auf den Zeitraum von 2010 bis 2014 (die Daten wurden in der
Erhebung von Consensus Economics vom Oktober 2004 verdffentlicht).

nach dem HVPI fiir 2005. Seit der letzten Umfrage ist die Wahrscheinlichkeitsverteilung star-
ker auf das Intervall von 1,5 % bis 1,9 % konzentriert. Dies legt nahe, dass unter den Prognos-
tikern die Unsicherheit beziiglich der durchschnittlichen Inflationsrate im Jahr 2005 abgenom-
men hat. Allerdings weist die Wahrscheinlichkeitsverteilung auch auf ein deutliches
Aufwirtsrisiko hin, da die SPF-Teilnehmer die Wahrscheinlichkeit, dass die Inflation 2005
zwischen 2,0 % und 2,4 % betragen wird, mit
37,6 % beziffern. Als Hauptrisiken nannten

die Prognostiker die Rohstoff- und die Olprei- Abbildung A Wahrscheinlichkeitsverteilung

s . ) fiir die bei den letzten drei SPF-Erhebungen
se sowie mogliche unangekiindigte steuerli- erwartete durchschnittliche Inflation fur 2005

che Mafinahmen. (in %)

m— 2004 Q3 SPF
Indikatoren fiir die lingerfristigen w2004 Q4 SPF

q === 2005 QI SPF
Inflationserwartungen Y

60 60

55 55
Die im SPF ermittelten langerfristigen Inflati- 3 P
onserwartungen blieben zum dreizehnten Mal ‘3*2 . ‘3“5)
in Folge unverédndert bei 1,9 %. Dieses Ergeb- 3(5) =i 3(5)
nis stimmt mit der kiirzlich verdffentlichten 3 g 2
Schitzung des Euro Zone Barometer iiberein | 0 0
und liegt 0,1 Prozentpunkte unter den vor drei 3 Ill” Rl allE :

. ————
Monaten von Consensus Economics bekannt 700-04 70509 T10-14 15192024 2529 3034
gegebenen Angaben (aktuellere Informationen  Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
iiber die langerfristigen Erwartungen werden
im April 2005 von Consensus Economics zur Verfiigung gestellt). Die den ldngerfristigen Inflati-

onsprognosen zugeordnete Wahrscheinlichkeitsverteilung hat sich bei den letzten beiden SPF-
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Abbildung B Indikatoren fir die Umfragen in Richtung niedrigerer Werte verla-
gert, was eine leichte Verbesserung der Risiko-
situation hinsichtlich der langfristigen Infla-
tionserwartungen nahelegt.'

langfristigen Inflationserwartungen

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

¢ Consensus Economics
®  SPF: Erwartete Inflation in fiinf Jahren
= 7Zchnjahrige Breakeven-Inflationsrate
fiir das Euro-Wahrungsgebiet

2,5 2,5

Was die aus Finanzinstrumenten gewonnenen
Indikatoren fiir die langfristigen Inflationser-
wartungen betrifft, so hat sich die zehnjéhrige

,\j\" 2o Breakeven-Inflationsrate in den letzten Wo-
oo . J. Y 7&@\)]/0 cdooe chen verringert, wenngleich sie immer noch

0 o0 0dY o W/ - . . . . .

auf einem relativ hohen Niveau liegt. Diese
L5 15 Rate wird anhand franzdsischer an den HVPI
(ohne Tabakwaren) des Euro-Wéhrungsge-
biets gebundener Staatsanleihen ermittelt.?

2,0

[ R 4
®

Y1} N S S P

Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli Jan. 1 1 1 1 1
R Allerfilngs 1st' die D1ff§renz'ZW1’schen' den
S ey e N . . Renditen nominaler und inflationsindexierter
uellen: Franzosisches Schatzamt, Reuters, onsensus ECO- . . . . - . .
nomics und EZB. Anleihen nicht einfach eine MessgroBe fiir die

Inflationserwartungen; sie kann auch Risiko-

primien abbilden (wie Inflationsrisiko- und
Liquiditatspramien). Die Breakeven-Inflationsrate kann sich daher erh6hen, wenn die Investo-
ren beziiglich ihrer Prognosen unsicherer und bereit sind, eine Pramie fiir ein Absicherungsge-
schéft zu zahlen. Der jiingste Riickgang der Breakeven-Inflationsrate konnte daher die etwas
bessere Ausgewogenheit der Risiken, mit denen die in der SPF-Umfrage ermittelten langfristi-
gen Inflationserwartungen behaftet sind, widerspiegeln.

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

Das fiir 2005 erwartete BIP-Wachstum wurde auf 1,8 % nach unten korrigiert und liegt damit
0,2 Prozentpunkte unter den Angaben im letzten SPF. Die Punktschéitzung fiir 2006 war mit
2,1 % hoher als fiir 2005, wurde aber im Vergleich zur letzten Umfragerunde um 0,1 Prozent-
punkte nach unten revidiert. Den Erlduterungen der Teilnehmer zufolge war einer der Haupt-
griinde fiir die Abwértsrevision des BIP-Wachstums der USD/EUR-Wechselkurs. Die Pro-
gnostiker haben ihre Wechselkursannahmen nach oben korrigiert und erwarten jetzt, dass der
Euro bis Ende 2005 stark bleiben wird. Als weitere Griinde nannten sie die Olpreise, die ihren
Erwartungen zufolge auf einem hohen Niveau verharren diirften, sowie die schwachere welt-
weite Nachfrage. Die Risiken werden als nach unten gerichtet eingeschétzt, was eng mit den
oben genannten Faktoren zusammenhédngt. Was die Aufwértsrisiken angeht, so nannten die
Prognostiker giinstige Finanzierungsbedingungen und Verbesserungen der Ertragslage. Die
SPF-Prognosen sind etwas optimistischer als die von Euro Zone Barometer und Consensus
Economics verdffentlichten jiingsten Schatzungen, die sich fiir 2005 und 2006 auf 1,7 % bzw.
2,0 % beliefen (siche Tabelle). Die erwarteten ldngerfristigen BIP-Wachstumsraten in finf

1 Weitere Daten stehen auf der Website der EZB unter www.ecb.int/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html zur Verfiigung.

2 Die Breakeven-Inflationsrate spiegelt die durchschnittliche erwartete Inflation in der (Rest-)Laufzeit der Anleihen wider, die zu
ihrer Berechnung verwendet werden, und ist — anders als einige der Umfrageindikatoren fiir die langfristigen Inflationserwartun-
gen — keine Punktschitzung fiir ein bestimmtes Jahr. Eine genaue Beschreibung des Konzepts der Breakeven-Inflationsrate findet
sich im Kasten ,,Die Ableitung langfristiger Inflationserwartungen fiir das Eurogebiet aus vom franzésischen Schatzamt begebenen
indexgebundenen Anleihen* im Monatsbericht vom Februar 2002.
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Jahren (d. h. fir 2009) wurden gegeniiber dem letzten SPF um 0,1 Prozentpunkte auf2,3 % nach
oben revidiert. Allerdings ist diese Korrektur hauptsachlich auf Rundungseffekte zuriickzu-
fiihren.

Die Erwartungen der SPF-Teilnehmer beziiglich der Arbeitslosigkeit in den Jahren 2005 und
2006 lagen im Vergleich zur letzten Runde unverdndert bei 8,8 % bzw. 8,5 %. Die Prognostiker
revidierten ihre durchschnittlichen Punktschédtzungen trotz der Abwartskorrektur des BIP-
Wachstums nicht. Allerdings nannten sie den zu erwartenden nur allmdhlichen Anstieg des
BIP und eine weiterhin niedrige Kapazititsauslastung als Hauptfaktoren, die in den ndchsten
Jahren ein rascheres Sinken der Arbeitslosigkeit verhindern werden. Die fiir 2009 erwartete
Arbeitslosenquote belief sich auf 7,5 % und war damit im Vergleich zur letzten Runde unver-
dndert. Die Teilnehmer betonten erneut, dass ein Riickgang der Arbeitslosenquote auf lange
Sicht von weiteren Arbeitsmarktreformen abhéngt. Auch die Konjunkturbelebung und die de-
mographische Entwicklung diirften den Teilnehmern zufolge zum Abbau der Arbeitslosigkeit
beitragen.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKT

Das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) im Euro-Wdhrungsgebiet war im dritten
Quartal 2004 im Vergleich zum ersten Halbjahr riickliufig. Ausschlaggebend hierfiir war vor
allem die schwdchere Entwicklung bei den Exporten und den privaten Konsumausgaben. Die ver-
fiigharen Angaben zum Schlussquartal deuten auf eine Fortsetzung des geddmpften Wachstums
hin. Die Lage am Arbeitsmarkt blieb im zweiten Halbjahr 2004 weitgehend unverdndert. Eine
Analyse der verschiedenen die Wirtschaft im Euro-Wihrungsgebiet beeinflussenden Faktoren
ldsst vermuten, dass die Konjunktur im Jahresverlauf 2005 leicht anziehen kénnte.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Die zweite Schitzung von Eurostat zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das
dritte Quartal 2004 bestdtigt, dass das reale BIP des Euro-Wihrungsgebiets im Vergleich zum
Vorquartal um 0,3 % zugenommen hat, verglichen mit durchschnittlich 0,6 % im ersten Halbjahr
(siche Abbildung 19).

Die langsamere Zunahme im dritten Quartal 2004 war vorrangig auf die schwéchere Steigerung
der Exporttitigkeit und der privaten Konsumnachfrage zuriickzufithren. Das Exportwachstum
verringerte sich auf 1,5 % gegeniiber dem zweiten Quartal, verglichen mit durchschnittlich 2,2 %
im ersten Halbjahr. Darin diirfte sich unter anderem eine Korrektur im Anschluss an die besonders
kriftige Exportdynamik der ersten Jahreshilfte niederschlagen. Uberdies ist das Exportgeschift
vermutlich unter den ungiinstigen Einfluss der vorangegangenen Euro-Aufwertung und der welt-
weiten Konjunkturabschwichung geraten. Der Anstieg der privaten Konsumausgaben verringer-
te sich von durchschnittlich 0,4 % im ersten

Halbjahr 2004 auf 0,1 % im dritten Quartal. Die  FFFSFTFR TR TR AT
nur schleppende Verbesserung der Arbeits- [ el
marktlage und der Olpreisanstieg im Jahr 2004

dirften aufgrund ihrer negativen Folgen fiir das (vierteljahrliche Beitrdge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

Realeinkommen den privaten Verbrauch belas- m==_ Inlindische Verwendung (ohne Vorriite)
tet haben. Unterdessen nahm das Investitions- - X?fg:,‘,if;{;‘;‘;er““ge“
wachstum von nahezu null im ersten Halbjahr - BIP-Wachstum insgesamt (in %)
2004 auf 0,7 % im dritten Quartal zu. 12 12
Die geringere Zunahme des realen BIP spiegel-
te sich in allen wichtigen Branchen wider; die 08 08
Industrie, das Baugewerbe und der Sektor der
marktbestimmten Dienstleistungen verzeich- s : s
neten im dritten Quartal niedrigere Zuwachs- ' '
raten als im ersten Halbjahr. .

0,0 0,0
In Kasten 5 wird der Nutzen von Produktions-
liickenschédtzungen insbesondere fiir die geld-
politische Analyse in Echtzeit untersucht. 04 04
SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND

-0.8 . . -0.8
INDUSTRIEPRODUKTION Ao YRR ® ®
Im November 2004 blieb das Wachstum der 2003 2004

Industrieproduktion (Ohne Baugewerbe) im Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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DIE (UN)ZUVERLASSIGKEIT VON ECHTZEITSCHATZUNGEN DER PRODUKTIONSLUCKE

Die Produktionsliicke ist ein gédngiger Indikator fiir die gesamten ungenutzten Kapazititen ei-
ner Wirtschaft. Sie wird definiert als Differenz zwischen dem tatsdchlichen und dem potenziel-
len Produktionsniveau einer Volkswirtschaft (gemessen in Prozent des Produktionspotenzi-
als). Das Produktionspotenzial ist das Produktionsniveau, das bei Auslastung der Produktions-
faktoren ohne Inflationsdruck erreicht werden kann. Allerdings treten bei der Schitzung der
Produktionsliicke sowohl methodische als auch statistische Schwierigkeiten auf, und es gibt
keinen Konsens iiber die besten Messmethoden zur Ermittlung des Indikators. Folglich kénnen
sich die Schitzungen abhingig von der zu Grunde gelegten Methodik oftmals stark
voneinander unterscheiden. Hinzu kommt, dass die Schiatzungen auch bei Verwendung dersel-
ben Messmethode im Laufe der Zeit meist stark revidiert werden. In diesem Kasten wird der
Nutzen von Produktionsliickenschidtzungen vor allem fiir eine regelméfBige wirtschaftliche und
geldpolitische Analyse in Echtzeit untersucht. Die Untersuchung kommt zu dem Ergebnis,
dass Schitzungen der Produktionsliicke mit einer so hohen Unsicherheit behaftet sind, dass sie
fiir die Geldpolitik nur von begrenztem praktischen Nutzen sind. Sie konnen keineswegs eine
umfassendere Beurteilung der Faktoren ersetzen, die das Ausmaf der ungenutzten Kapazititen
in der Wirtschaft beeinflussen konnen.

Probleme bei der Schitzung der Produktionsliicke

Die Unsicherheit, mit der Produktionsliickenschitzungen behaftet sind, hat verschiedene Ur-
sachen. Erstens herrscht keine Ubereinstimmung dariiber, wie die Produktionsliicke modelliert
werden sollte. Verschiedene Modelle und Methoden fithren in der Regel zu duferst unter-
schiedlichen Schitzungen; dies wird als Modellunsicherheit bezeichnet. Zweitens muss bei
jeder Messmethode mindestens ein unbeobachteter Parameter geschitzt werden. Diese Para-
meter konnen sich im Zeitverlauf dndern, etwa infolge struktureller Verdnderungen. Aufgrund
der Schwichen der verfiigbaren Schiatzmethoden und der relativ kurzen Stichprobenzeitraume
bei vielen Variablen werden die Parameter hdufig mit einem hohen Mal} an Unsicherheit ge-
schitzt; dies wird als Parameterunsicherheit bezeichnet. Drittens werden die zur Schitzung der
Produktionsliicke herangezogenen Daten oftmals im Zeitverlaufrevidiert, wobei die Korrektu-
ren manchmal erheblich sind, sodass es in der Folge auch zu deutlichen Revisionen bei den
Produktionsliickenschdtzungen kommen kann; dies wird als Datenunsicherheit bezeichnet.'

Das Problem der Messungenauigkeit tritt bei Echtzeitschatzungen (d. h. bei Schitzungen der
Produktionsliicke fiir den Zeitraum, in dem die Schétzung selbst durchgefiihrt wird) noch deut-
licher zutage. Solche Echtzeitschitzungen sind jedoch in der Regel fiir die wirtschaftliche und
geldpolitische Analyse von grofitem Interesse. Die Unzuverldssigkeit von Echtzeitschidtzun-
gen der Produktionsliicke hat mehrere Griinde: das Fehlen von Daten fiir die jiingste Messperi-
ode (fiir die normalerweise eine anhand sehr eingeschrankter Informationen erstellte vorlaufi-
ge Schitzung verwendet wird), Revisionen veroffentlichter Daten (die gewohnlich besonders
die jiingsten Angaben betreffen), Instabilitdt gegen Ende des Stichprobenzeitraums (unabhin-
gig von Datenrevisionen kdnnen sich Schitzungen am Ende einer Zeitreihe durch die Hinzu-

1 Weitere Einzelheiten finden sich im Artikel ,,Potenzialwachstum und Produktionsliicke: Begriffsabgrenzung, Anwendungsbereiche
und Schitzergebnisse* im Monatsbericht vom Oktober 2000.
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nahme einer oder mehrerer Beobachtungen stark voneinander unterscheiden) und — bei Schét-
zungen, die von Projektionen fiir die kommende Messperiode abhdngen — Revisionen der Pro-
jektionen. Einige neuere empirische Studien haben gezeigt, dass Echtzeitschidtzungen der Pro-
duktionsliicke sehr unzuverléssig sind.? Daraus ergibt sich, dass Vorhersagen von Produktions-
liicken mit noch héherer Unsicherheit behaftet sein diirften.

Hinweise auf die Produktionsliicke im Euro-Wihrungsgebiet

Fiir das Eurogebiet stehen keine ausreichend langen historischen Zeitreihen mit Echtzeitdaten
zur Verfiigung.’ Anhand der seit 1999 von verschiedenen groBen internationalen Organisatio-
nen verdffentlichten Schéitzungen lésst sich jedoch ein Eindruck von der Grofenordnung der
Revisionen erlangen, die an den Echtzeitschitzungen der Produktionsliicke vorgenommen
wurden. Die von der Europdischen Kommission, der Organisation fiir wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung (OECD) und dem IWF zwischen 1999 und 2004 ver6ffentlichten
Produktionsliickenschédtzungen fiir das Eurogebiet wurden nachtriglich stark revidiert (siehe
Abbildung A). Die Korrekturen, berechnet als Differenz zwischen der im betreffenden Jahr
verdffentlichten Schiatzung und der aktuellsten Schitzung, haben hiufig dieselbe Grofenord-
nung wie die geschitzte Produktionsliicke selbst oder iibersteigen diese sogar. Das Ausmal der

Abbildung A Korrekturen der

Abbildung B Bandbreiten der Echtzeit-

Produktionsliickenschatzungen schatzungen sowie der jeweils aktuellsten

EIB

Schiatzungen der Produktionsliicke

(in Prozentpunkten) (in Prozentpunkten)

=== Europdische Kommission

mmmn - OECD = Bandbreite der Echtzeitschitzungen

=== [WF = Bandbreite der aktuellsten Schétzungen
2,5 2,5 3 3
2,0 2,0 2 I 2
1,5 —— 1,5 1 ! 1
10 | 10 ol L 1 t I 0
0,5 7I 7I77II7 0,5 ] I - 1|1
oo | MUE HE ws W, | l L |-
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Daten der
Européischen Kommission, der OECD und des IWF.
Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Differenzen zwischen
den aktuellsten Schiatzungen (den Schitzungen der Europii-
schen Kommission und des IWF vom Herbst 2004 und der
OECD-Schitzung vom Dezember 2004) und den im betreffen-
den Jahr veréffentlichten Schitzungen (Frithjahrsschidtzungen
der Europdischen Kommission und des IWF und OECD-Schiit-
zungen vom Juni des jeweiligen Jahres).

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Daten der
Europdischen Kommission, der OECD und des IWF.
Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Bandbreiten der von den
drei Organisationen veréffentlichten Schéitzungen. Die Band-
breiten der im Frithling bzw. Juni des betreffenden Jahres ver-
offentlichten Schétzungen sind in Blau angegeben, die Band-
breiten der aktuellsten Schitzungen (Herbst 2004 bzw. Dezem-
ber 2004) in Rot.

2 Fiir die Vereinigten Staaten siche Orphanides und van Norden, The unreliability of output-gap estimates in real time, in: The Review
of Economics and Statistics, 84 (4), November 2002, S. 569-583; fiir das Vereinigte Konigreich siehe Nelson und Nikolov, UK infla-
tion in the 1970s and 1980s: the role of output gap mismeasurement, in: Journal of Economics and Business, 55,2003, S. 353-370;
und fiir Kanada siehe Cayen und van Norden, La fiabilité des estimations de I’écart de production au Canada, Working Paper Nr.

2002-10 der Bank of Canada.

w

Zur Zuverlassigkeit von Produktionsliickenschétzungen fiir das Eurogebiet siehe Proietti, Musso und Westermann, Estimating po-

tential output and the output gap for the euro area: a model-based production function approach, European University Institute,
Florenz, Economics Working Paper ECO 2002/09; Riinstler, The information content of output gaps in real time: an application to
the euro area, Working Paper Nr. 182 der EZB, September 2002; und Camba-Méndez und Rodriguez Palenzuela, Assessment Crite-
ria for Output Gap Estimates, in: Economic Modelling, 20, Nr. 3, Mai 2003, S. 528-561.

Monatsbericht
Februar 2005



Revisionen scheint sich gegen Ende dieses Zeitraums verringert zu haben, wobei jedoch be-
dacht werden sollte, dass die jiingsten Schitzungen aufgrund der oben erwidhnten Instabilitit
gegen Ende des Stichprobenzeitraums noch weiteren Anderungen unterliegen konnen.

In Abbildung B ist zu erkennen, dass die Bandbreiten sowohl der Echtzeitschdtzungen als auch
derjeweiligen aktuellsten Schdtzungen meist sehr grof3 sind und oftmals sogar iiber einem Pro-
zentpunkt liegen; hier kommt das Problem der Modellunsicherheit zum Ausdruck. Auflerdem
ist zu beobachten, dass sich die Bandbreite der Echtzeitschitzungen hiufig nicht mit der der
jingsten Schitzungen iiberschneidet, was darauf hindeutet, dass die Zuverldssigkeit der Echt-
zeitschédtzungen relativ gering ist. Die Bandbreiten iiberschneiden sich nur fiir die Jahre 2003
und 2004; allerdings diirften weitere Revisionen der jiingsten Daten dazu fithren, dass sich die
aktuellsten Schitzungen im Zeitverlauf von den Echtzeitschitzungen entfernen.

Die Ungenauigkeit von Echtzeitschdtzungen der Produktionsliicke kann auch anhand eines
Vergleichs ihres Vorzeichens mit dem der entsprechenden aktuellsten Schdtzungen beurteilt
werden. In Bezug auf die Hohe der Produktionsliicke hat etwa die Hélfte der aktuellsten Schét-
zungen ein anderes Vorzeichen als die entsprechende Echtzeitschidtzung (siehe Tabelle). Ge-
nauer gesagt wurde zwischen 1999 und 2004 fiir den Euroraum in Echtzeit in der Regel ein ne-
gativer Wert (d. h. eine negative Produktionsliicke) geschétzt, wohingegen die spiteren Schét-
zungen fiir rund die Hélfte der Jahre eine positive Zahl ausweisen. Besonders bei den ersten
Jahren dieses Zeitraums sind deutliche Diskrepanzen erkennbar. Auch hier gilt jedoch, dass
kiinftige Revisionen der jiingsten Schétzungen moglicherweise noch dazu fithren werden, dass
sich die Vorzeichen der endgiiltigen Schédtzungen von denen der Echtzeitschidtzungen unter-
scheiden. Im Hinblick auf die geschétzte Verdnderung der Produktionsliicke scheint die Unsi-
cherheit hinsichtlich des Vorzeichens zwar etwas geringer, aber immer noch erheblich zu sein.

Vergleich der Vorzeichen der Echtzeitschatzungen und der jeweils aktuellsten Schitzungen

der Produktionsliicke (fiir die Produktionsliicke und ihre Jahresinderungsraten)

Vorzeichen der Produktionsliicke Vorzeichen der Verdnderungsraten der Produktionsliicke

Europiische Europiische

Kommission OECD IWF Kommission OECD IWF
1999 umgekehrt umgekehrt umgekehrt umgekehrt umgekehrt umgekehrt
2000 umgekehrt umgekehrt umgekehrt gleich gleich gleich
2001 gleich umgekehrt umgekehrt umgekehrt umgekehrt gleich
2002 umgekehrt gleich gleich gleich gleich umgekehrt
2003 gleich gleich gleich gleich gleich gleich
2004 gleich gleich gleich gleich gleich umgekehrt

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Daten der Europdischen Kommission, der OECD und des IWF.

Insgesamt spricht vieles dafiir, dass Echtzeitschdtzungen der Produktionsliicke im Euroraum
sehr unzuverldssig sind. Diese Erkenntnis entspricht den Erfahrungen in anderen Wirtschafts-
gebieten. Schiatzungen der Produktionsliicke mdgen in einigen Zusammenhdngen, etwa zu
Modellierungs- und Prognosezwecken, von Nutzen sein, sofern der Unsicherheit gebithrend
Rechnung getragen wird. Im Rahmen einer wirtschaftlichen und geldpolitischen Analyse soll-
ten sie jedoch nicht iiberbewertet werden. Statt sich auf einen oder einige wenige zusammen-
fassende Indikatoren zu beschrianken, sollte die Beurteilung des Ausmafes der ungenutzten
Kapazititen in der Volkswirtschaft in Echtzeit — und die wirtschaftliche Analyse der Risiken
fiir die Preisstabilitit allgemein — vielmehr auf einem breiten Spektrum von Indikatoren beru-
hen.
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Euro-Wihrungsgebiet verhalten. Dies deutet darauf hin, dass die Dynamik in dieser Branche im
Schlussquartal insgesamt geddmpft war. Hauptgriinde fiir diese Entwicklung kénnten die Euro-
Aufwertung und die weltweite Konjunkturabschwachung gewesen sein. Die Industrieproduktion
verringerte sich im Berichtsmonat um 0,4 % gegentiber dem Vormonat (nach einem Riickgang um
0,6 % im Oktober). Im gleitenden Dreimonatsdurchschnitt ist die industrielle Erzeugung zwi-
schen August und Oktober um 0,2 % gesunken, nachdem im Dreimonatszeitraum bis September
eine Abnahme dhnlicher Groenordnung zu beobachten gewesen war.

Eine Aufschliisselung nach Sektoren zeigt, dass der im Vergleich zu Oktober langsamere Riick-
gang im November vor allem der Produktionsentwicklung im Konsumgiitersektor und in der En-
ergiebranche zu verdanken war. So verbuchten die Energieerzeuger nach der Produktionsverrin-
gerung von 1,4 % im Oktober eine Abnahme von lediglich 0,4 % gegeniiber dem Vormonat. Die
Konsumgiiterproduktion nahm im November aufgrund der kréftigeren Zunahme der Verbrauchs-
glitererzeugung weniger stark ab als im Oktober. Bei den Gebrauchsgiitern war zwischen Oktober
und November hingegen eine riickldufige Produktionsentwicklung zu beobachten. In der Vorleis-
tungsgiiterindustrie ging die Produktion im November um 0,1 % und in der Investitionsgiiterbran-
cheum 1,7 % zuriick. Gemessen am gleitenden Dreimonatsdurchschnitt deuten die jiingsten An-
gaben auf ein anhaltend gedimpftes Wachstum in der Industrie hin; positive Wachstumsraten
waren nur im Investitionsgiitersektor zu verzeichnen (siche Abbildung 20).

UMFRAGEN IM VERARBEITENDEN GEWERBE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Aus den Umfrageergebnissen fiir Januar 2005 geht hervor, dass die Wertschopfung insbesondere
im Dienstleistungssektor zu Beginn dieses Jahres etwas hoher gewesen sein diirfte als im Schluss-
quartal 2004,

Abbildung 20 Beitrage zum Wachstum der

Industrieproduktion

Der von der Europdischen Kommission verdf-
fentlichte Vertrauensindikator fiir die Industrie
ist im Januar 2005 leicht gesunken. Aufgeglie-

(Beitrdge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

dert nach Indexkomponenten sind nur wenige m— [nvestitionsgilter

i . . - Konsumgiter
Verdnderungen zu erkennen: Eine leichte Zu- === Vorleistungsgiiter
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onserwartungen ausgeglichen, wiahrend die Be-
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Abwirtskorrektur bei der Beurteilung ihrer
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schen Union und bei den Erwartungen zum
Neugeschift, die darauf hinweisen konnte, ’
dass die Exporteure des Euroraums die negati-
ven Folgen der Euro-Aufwertung des letzten 20
Jahres zu spiiren bekommen haben. Der Ein- 5
kaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeiten-

de Gewerbe erhohte sich im Januar 2005 weiter 2EfrlLerrll(:llrl;:;:r(]))sit:tallllrsugie%vziiglzzec])h;lelﬁgsetgilen den zentrierten
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Schlussquartal 2004 eine gewisse Konjunktur-
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Abbildung 21 Industrieproduktion, Abbildung 22 Einzelhandelsumsatze und

Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel
und die Verbraucher

Vertrauensindikator fiir die Industrie und
EMI

(Monatswerte; saisonbereinigt)

(Monatswerte)

== Einzelhandelsumsitze (linke Skala) 1)
Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
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ceese

= = = EMI (rechte Skala) 3 (rechte Skala) 2
= = = Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel
3 12 (rechte Skala) 2
.\s 4,0 20
g
2 "™ Ik 8 35 | 16
"
| 3.0 ‘.., -":-.-.: 12
1 - : 25 N : : 8
| : | X 3 A
L i Y \E '\ ER Ll
[, ° we N o L' AP EIPR .
o 1,5 W T -~ [ W I 0
J o AW ‘ . IR ."‘
; H 1,0 4 LTINS -4
al B | | Y l‘.'.‘ F
05 . A \ -8
P 3 0.0 “v7 / \ 12
-0,5 F{1-16
B p <12 A0 i -20
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Europdischen Kommission, NTC Research und EZB-Berech-
nungen.

1) Verarbeitendes Gewerbe; Veranderung gegeniiber dem vor-

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen
Kommission und Eurostat.

1) Verinderung gegen Vorjahr in %; zentrierter gleitender
Dreimonatsdurchschnitt; arbeitstiglich bereinigt.

angegangenen Dreimonatszeitraum in %.

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

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenz-

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

linie von 50 Indexpunkten. gleichbar.

erholung (siehe Abbildung 21). Dieser Anstieg des EMI gegeniiber dem Vormonat war einer Zu-
nahme der Produktion und des Auftragseingangs zuzuschreiben. Die Umfragedaten lassen ver-
muten, dass sich die Industriekonjunktur nach dem schwachen (und méglicherweise negativen)
Wachstum im Schlussquartal 2004 Anfang des laufenden Jahres etwas belebt hat.

Im Dienstleistungssektor stieg der entsprechende Vertrauensindikator der Europdischen Kom-
mission zwischen Dezember 2004 und Januar 2005 auf einen Wert an, der geringfiigig iber dem
des Schlussquartals insgesamt lag. Dies weist auf ein anhaltendes Wachstum in dieser Branche
hin. Der EMI fiir den Dienstleistungssektor lag im vierten Quartal 2004 unter dem Niveau des
Vorquartals. Er blieb jedoch — wie der Kommissionsindikator auch — auf einem Stand, der auf po-
sitive Wachstumsraten in diesem Sektor hindeutet.

INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN

Die monatlichen Indikatoren des privaten Verbrauchs legen den Schluss nahe, dass die Konsum-
schwiche im dritten Vierteljahr teilweise voriibergehender Natur war. Wahrend sich die Zunah-
me der Pkw-Neuzulassungen im vierten Quartal beschleunigt hat und die Einzelhandelsumsitze
ebenfalls gestiegen sein dirften, blieb das Verbrauchervertrauen gering.

Nach den Steigerungen im Oktober und November lassen die jiingsten Angaben zu den Neuzulas-
sungen fiir Dezember einen Riickgang um 2,6 % erkennen. Trotz dieser Abnahme wurden im
Schlussquartal insgesamt 4,5 % mehr Pkw-Neuzulassungen registriert als im Vorquartal, in dem
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ein Riickgang um 2,6 % verzeichnet worden war. Das Umsatzvolumen im Einzelhandel erhdhte
sich im Oktober gegeniiber dem Vormonat um 0,3 % und blieb im November unveridndert. Dies
deutet auf eine Umsatzsteigerung im Schlussquartal insgesamt hin (siche Abbildung 22). Somit
diirfte die Entwicklung der Pkw-Neuzulassungen und der Einzelhandelsumsétze die Zunahme der
privaten Konsumausgaben im letzten Jahresviertel gestiitzt haben.

Der von der Europdischen Kommission errechnete Vertrauensindikator fiir die Verbraucher blieb
zwischen Dezember und Januar unverdndert und liegt nach wie vor unter seinem historischen
Durchschnitt (sieche Abbildung 22). Die Lage am Arbeitsmarkt und die Unsicherheit iiber Ausmal
und Tempo der Fortschritte bei den Strukturreformen diirften das Vertrauen der privaten Haushal-
te im Euroraum und damit auch den Konsum geddmpft haben.

4.2 ARBEITSMARKT

Die derzeit verfiigbaren Indikatoren lassen darauf schlieBen, dass die Lage am Arbeitsmarkt in
der zweiten Jahreshélfte 2004 weitgehend unveréndert blieb.

ARBEITSLOSIGKEIT
Die Arbeitslosenquote im Euro-Wiahrungsgebiet belief sich im Dezember auf 8,9 %, nachdem sie
im November bei 8,8 % gelegen hatte (von 8,9 % nach unten korrigiert). Die Zahl der Arbeitslosen
erhohte sich um 28 300 (siehe Abbildung 23). Dieser im Vergleich zu den drei vorangegangenen
Monaten relativ starke Anstieg war liberwie-
gend auf die Entwicklung in Deutschland zu-
riickzufiihren, die eher dem statistischen Ein-
fluss der Arbeitsmarktreformen als einer Ver-

Abbildung 23 Arbeitslosigkeit

schlechterung der Arbeitsmarktlage zuzu-  (Monatswerte; saisonbercinigt)
schreiben sein diirfte. Bereinigt um diesen sta- mm— Verinderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)
tistischen Effekt deuten die Daten nach wie vor ~ ----. In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
auf eine anhaltende, wenn auch langsame Ver- 150 - 10,0
besserung der Situation am Arbeitsmarkt hin.
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bindung mit der schwécheren Zunahme des BIP "1999 " 2000 T 2001 © 2002 ' 2003 2004
ldsst die jlingste Beschiftigungsentwicklung  quelie: Burostat.

: _ Anmerkung: Der auffillig starke Riickgang der Arbeitslosig-
darauf SChheBen’ dass das Wachstum der Ar keit im Euro-Wéhrungsgebiet im April 2004 ist die Folge eines

beitsproduktivitﬁt im Quartalsverg]eich rick- Anfang 2004 aufgetretenen Bruchs in dieser Zeitreihe, der in
v . . . kiinftigen Ver6ffentlichungen korrigiert werden wird.
laufig war. Dieser Riickgang zwischen der ers-
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Tabelle 7 Beschaftigungswachstum

(Verdnderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Jahresraten Quartalsraten
2002 2003 2003 2003 2004 2004 2004
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Gesamtwirtschaft 0,6 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -2,0 -2,3 -0,2 -0,1 -0,5 0,1 0,0
Industrie -1,1 -1,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,3 -0,2
Ohne Baugewerbe -1,3 -2,0 -0,5 -0,7 -0,6 -0,1 -0,2
Baugewerbe -0,6 0,0 -0,4 0,0 -0,2 1,2 -0,3
Dienstleistungen 1,4 1,0 0,3 0,2 0,4 0,1 0,3
Handel und Verkehr 0,4 0,5 0,4 0,1 0,2 0,2 0,4
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister 2,5 1,3 0,7 0,4 1,0 0,0 0,5
Offentliche Verwaltung 1,8 1,2 -0,1 0,1 0,1 0,2 0,1

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

ten Jahreshilfte und dem dritten Vierteljahr 2004 war iiber alle Sektoren hinweg zu beobachten
und betraf die Industrie, das Baugewerbe und den Sektor der marktbestimmten Dienstleistungen
ungefihr im gleichen MaB.

Die Beschiftigungserwartungen der Unternehmen signalisieren weiterhin ein anhaltendes, wenn
auch geddmpftes Beschéftigungswachstum. Im verarbeitenden Gewerbe waren den Branchenum-
fragen der Europédischen Kommission zufolge im Januar 2005 optimistischere Beschéftigungser-
wartungen zu verzeichnen als im Vormonat, wihrend sie gemessen am EMI etwas schlechter aus-
fielen. Fiir den Dienstleistungssektor zeigt der Indikator der Europédischen Kommission eine
gleichzeitige Verschlechterung der Beschéftigungserwartungen an.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Wenngleich noch nicht alle Angaben fiir das vierte Quartal vorliegen, stehen die jiingsten gesamt-
wirtschaftlichen Daten und Umfrageergebnisse nach wie vor mit einem anhaltenden moderaten
Wirtschaftswachstum im Einklang. Im Jahresverlauf 2005 diirfte die Konjunktur im Euro-Wé&h-
rungsgebiet von mehreren giinstigen Faktoren profitieren. Erstens wird die anhaltend kriftige
Dynamik des Welthandels die Exporttitigkeit weiterhin stiitzen. Zweitens sollten die sehr giinsti-
gen Finanzierungsbedingungen im Euroraum sowie die verbesserte Ertragslage der Unternehmen
weiter zur Erholung der Investitionstitigkeit im Euro-Wahrungsgebiet beitragen. Auflerdem
diirfte sich das Wachstum der Konsumausgaben im Einklang mit dem real verfiigbaren Einkom-
men entwickeln. Risiken fiir das Wirtschaftswachstum gehen in erster Linie von der Olpreisent-
wicklung und den globalen Ungleichgewichten aus. Diese Aussichten werden von den verfiigba-
ren Prognosen weitgehend bestdtigt. So sieht der jiingste Survey of Professional Forecasters das
Wachstum des realen BIP in den Jahren 2005 und 2006 bei 1,8 % bzw. 2,1 % (siche Kasten 4).

EIB
Monatsbericht
Februar 2005

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Produktion,
Nachfrage und
Arbeitsmarkt




5 WECHSELKURS- UND

ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE
Im Januar 2005 verlor der Euro auf breiter Front an Wert, besonders stark jedoch gegeniiber dem
US-Dollar und dem japanischen Yen. Eine deutliche Abschwdichung war auch gegeniiber den
wichtigsten asiatischen Wihrungen sowie dem australischen Dollar und dem kanadischen Dollar
zu verzeichnen.
US-DOLLAR/EURO
Nachdem der Euro zum US-Dollar seit Mitte Oktober 2004 aufgewertet hatte, schwichte er sich
im Zuge der recht breit fundierten Aufwertung des US-Dollar im Januar 2005 gegeniiber der
US-Wih b (siche Abbild 24). Di
ahrung ab (siche Abbildung 24). Diese  pyumummpy R T————r—

Aufwirtsbewegung setzte Anfang Januar mit
der Verdffentlichung des Protokolls der De-
zember-Sitzung des Offenmarktausschusses — (Tageswerte)
der US-Notenbank ein, das die Marktteilneh- —— USD/EUR
mer als Hinweis auf weniger giinstige Aussich- 138 138
ten fiir die Preisentwicklung in den Vereinigten W

. 1,35 1,35
Staaten werteten. Im Monatsverlauf lieferte /J\‘/V'/

. . . . . 1,32 y A 1,32
eine Reihe positiver Meldungen, die auf eine .A/_/ V\'\/""
robuste Wirtschaftsaktivitit in den USA hin- 2 [ 1,29
deuteten, weitere Unterstiitzung fiir den US- 1,26 1,26
Dollar. Zugleich schienen sich die Sorgen der 123 1,23
Marktteilnehmer iiber das US-Leistungsbi- 1.20 120
lanzdefizit trotz der Mitte Januar verdffentlich- November 2004 Dezember Ja;(‘;g;
ten Daten, die einen weiteren Anstieg des US-

Handelsdefizits im November 2004 erkennen = JPY/EUR (linke Skala)

lieBen, etwas gelegt zu haben. Diese Entwick- LAGRD (e

lung diirfte im Zusammenhang mit wiederhol- ij;‘ 3(2]

ten Erklarungen US-amerikanischer Politiker 140 A 108
. . ) MY\

gestanden haben, die eine Bereitschaft zur Kor- 138 [rreuec . 106

rektur des Haushaltsdefizits signalisierten und 136 1/ NA it IR WS 104

e 134 A 102
sich fiir einen starken US-Dollar aussprachen. - .
Eine Rolle diirften auch Meldungen iber um- 130 08
fangreiche Nettokapitalzufliisse in die Verei- 128 96
nigten Staaten im Wertpapierverkehr im No- 126 November Dezomber Tamuar o4
vember 2004 gespielt haben. Am 2. Februar 2005 2004 2005

. o -
lag der Euro mit 1,31 USD um 4,1 % unter"se1 . CERER e S
nem Wert von Ende Dezember und 5,0 % tiber ~ ..... GBP/USD (rechte Skala)
seinem Durchschnittsniveau im Jahr 2004. 072 059
0,71 0,58
JAPANISCHER YEN/EURO 0,70 r,vMAA /’J\\VJ"\F\” 0,57
Nach einer Phase relativer Stirke im Dezem- 069 \J 0,56
ber 2004 verlor der Euro im Januar 2005 ge- %% [ b
.. . . 0,67 [ 0,54
geniiber dem japanischen Yen an Wert, was ool IR I P 053
hauptsichlich auf die besser als erwartet ausge- /s 052
fallenen Konjunkturdaten in Japan zuriickzu- ¢4 - Jost
fiihren war. Die Auftragseingdnge im Maschi- November 2004 Dezember Ja;(;’gg
nenbau im November 2004 und eine Reihe von TN
. . . . uelle: o
Gewinnmeldungen aus dem japanischen Ein-
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Abbildung 25 Wechselkursentwicklung im

LAGEI

(Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Eine positive/negative Abweichung vom Leitkurs
bedeutet, dass sich die Wahrung auf der unteren/oberen Seite
des Kursbandes befindet. Fiir die dénische Krone gilt die
Schwankungsbandbreite von +2,25 %, fir alle anderen Wih-
rungen die Standardschwankungsbreite von +15 %.

zelhandelssektor liberstiegen die Markterwar-
tungen und ldsten einen Kursanstieg des Yen
aus. Am 2. Februar 2005 notierte der Euro bei
135,3 JPY und damit 3,1 % schwicher als Ende
Dezember 2004 und 0,6 % hoher als im Jahres-
durchschnitt 2004.

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

Im WKM II schwankten die dénische Krone
und der slowenische Tolar in sehr engen Band-
breiten in der Ndhe ihres jeweiligen Leitkurses
(siche Abbildung 25). Der Selbstverpflichtung
Estlands und Litauens entsprechend, ihre Wéh-

Abbildung 26 Der effektive Euro-

Wechselkurs und seine Zusammensetzung ")

(Tageswerte)
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Beitrag zu den Veriinderungen
des effektiven Wechselkurses

31. Dezember 2004 bis 2. Februar 2005
(in Prozentpunkten)

-1,2 ‘ -
USD  GBP

JPY CNY CHF SEK
Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro
gegeniiber den Wéhrungen der wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets und aller nicht dem Euro-Wihrungs-
gebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten.

2) Es werden nur die Beitrige der Wahrungen der sechs
wichtigsten Handelspartner des Euro-Wiahrungsgebiets zu den
Verdnderungen des EWK-23-Index dargestellt. Die Verdnde-
rungen werden mit den entsprechenden AuBenhandelsgewich-
ten im EWK-23-Index berechnet.

rungen im Rahmen von Currency-Board-Regelungen im WKM II innerhalb der Standardschwan-
kungsbreiten zu halten, blieben die estnische Krone und der litauische Litas gegentiber ihren Leit-

kursen unverindert.

Was die Wihrungen der anderen EU-Mitgliedstaaten betrifft, so legte das Pfund Sterling nach
einem Uberraschenden Inflationsanstieg im Vereinigten Konigreich leicht zu, weil die Marktteil-
nehmer ihre Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Zinsentwicklung dort revidierten (siehe Ab-
bildung 24). Am 2. Februar 2005 wurde der Euro mit 0,69 GBP 1,8 % niedriger als Ende Dezem-
ber 2004 und 2,0 % iiber seinem Durchschnittswert im Jahr 2004 gehandelt. Im Berichtszeitraum
wertete der Euro im Verhiltnis zur schwedischen Krone und zum Zypern-Pfund leicht auf, wéh-
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rend er in Relation zur slowakischen Krone, zur tschechischen Krone, zum polnischen Zloty und
der maltesischen Lira abwertete. Gegeniliber dem ungarischen Forint und dem lettischen Lats
blieb der Euro im GroBen und Ganzen unverindert.

ANDERE WAHRUNGEN

Im Verhéltnis zum Schweizer Franken wertete der Euro im Januar 2005 um 0,6 % auf. Gleichzei-
tig gab er gegeniiber dem australischen Dollar und dem kanadischen Dollar sowie den wichtigsten
asiatischen Wahrungen nach.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 2. Februar 2005 lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an den Wahrun-
gen von 23 wichtigen Handelspartnern des Euro-Wihrungsgebiets, 2,5 % unter seinem Niveau
von Ende Dezember 2004, aber noch immer 1,5 % liber seinem Durchschnitt des Jahres 2004 (sie-
he Abbildung 26). Die im Januar verzeichnete breit angelegte Abwertung des Euro in effektiver
Rechnung spiegelte vor allem seine Abschwéchung gegeniiber dem US-Dollar, dem japanischen
Yen, dem Pfund Sterling (d. h. Wiahrungen mit einem hohen relativen Gewicht im handelsgewich-
teten Wahrungskorb) sowie dem chinesischen Renminbi wider.

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Im November 2004 war die saisonbereinigte Leistungsbilanz des Euro-Wdhrungsgebiets nahezu
ausgeglichen, und der iiber zwolf Monate kumulierte Leistungsbilanziiberschuss des Euro-
gebiets, der im Juli 2004 einen Hochststand erreicht hatte, schrumpfte weiter. In der Kapitalbilanz
waren im Zwélfmonatszeitraum bis November 2004 bei den Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen Nettokapitalabfliisse zu verzeichnen, verglichen mit Nettokapital-
zufliissen im Jahr zuvor. Nach den erstmals verdffentlichten Angaben zur geographischen
Aufgliederung der Zahlungsbilanz des Euro-Wdihrungsgebiets sind das Vereinigte Kénigreich
und die Vereinigten Staaten sowohl im Hinblick auf die Handels- als auch die Kapitalstréme die
wichtigsten Partner des Euroraums.

LEISTUNGSBILANZ UND WARENHANDEL

Die saisonbereinigte Leistungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets war im November 2004 mit ei-
nem Uberschuss von 0,4 Mrd € (was nicht saisonbereinigt einem Uberschuss von 3,2 Mrd € ent-
spricht) nahezu ausgeglichen. Darin spiegelten sich Uberschiisse sowohl im Warenhandel als
auch im Dienstleistungsverkehr wider, die durch Defizite bei den Erwerbs- und Vermoégensein-
kommen sowie den laufenden Ubertragungen teilweise ausgeglichen wurden (siche Punkt 7.1 im
Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets®).

Verglichen mit den revidierten Daten fiir Oktober sank der saisonbereinigte Uberschuss in der
Leistungsbilanzim November 2004 um 1 Mrd €. MaBgeblich hierfiir war ein Riickgang des Uber-
schusses bei den Dienstleistungen (um 1,4 Mrd €). Der Warenhandelsiiberschuss und das Defizit
bei den laufenden Ubertragungen blieben nahezu unverindert. Der geringere Uberschuss im
Dienstleistungsverkehr im November war zum einen auf die gesunkenen Exporte und zum ande-
ren auf die hoheren Importe von Dienstleistungen zuriickzufiithren.

Langerfristig betrachtet schrumpfte der iber zwdolf Monate kumulierte Leistungsbilanz-
tiberschuss des Euro-Wahrungsgebiets nach einem Rekordwert von knapp 50 Mrd € im Juli 2004
auf weniger als 39 Mrd € (rund 0,5 % des BIP) im November 2004 (siche Abbildung 27). Aus-
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Abbildung 27 Saldo der Leistungsbilanz und Abbildung 28 Direktinvestitionen und
des Warenhandels des Euro- Wertpapieranlagen (netto)
Waihrungsgebiets
(in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt) (in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Daten)
mmmm  Saldo der Leistungsbilanz (iiber 12 Monate kumuliert; mmm  Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
linke Skala) zusammengenommen (netto)
..... Saldo des Warenhandels (iiber 12 Monate kumuliert; ««+++ Direktinvestitionen (netto)
linke Skala) . . . = = = Wertpapieranlagen (netto)
= = = Warenausfuhr und Einnahmen aus Dienstleistungen
(rechte Skala) 200 200
—— Wareneinfuhr und Ausgaben fiir Dienstleistungen
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Anmerkung: Eine positive (negative) Zahl bedeutet fiir das
Quelle: EZB. Euro-Wihrungsgebiet einen Nettokapitalzufluss (-abfluss).

schlaggebend fiir diesen Riickgang war eine Abnahme des kumulierten Warenhandelsiiber-
schusses um 18 Mrd €, die nur zum Teil durch einen héheren kumulierten Uberschuss bei den
Dienstleistungen und niedrigere Defizite bei den Erwerbs- und Vermégenseinkommen und bei
den laufenden Ubertragungen ausgeglichen wurde. Die Verringerung des kumulierten Warenhan-
delstiberschusses zwischen Juli und November 2004 wiederum kann iiberwiegend dem um
49 Mrd € gestiegenen Wert der Wareneinfuhren zugeschrieben werden, wahrend die Ausfuhren
im gleichen Zeitraum dem Wert nach um 30,7 Mrd € stiegen. Gliedert man die Handelsstrome
nach Volumen und Preisen — auf Basis der bis Oktober 2004 vorliegenden Auflenhandelsstatistik
von Eurostat — auf, so zeigt sich, dass die seit Juli 2004 registrierten hheren Einfuhrwerte an-
scheinend zum groften Teil auf die steigenden Einfuhrpreise zuriickgehen, die ihrerseits vorwie-
gend durch die in diesem Zeitraum hoheren Olpreise bedingt waren.

KAPITALBILANZ

Bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen war im November
2004 per saldo ein Mittelabfluss von 10,6 Mrd € zu verzeichnen, fiir den Nettokapitalabfliisse bei
den Schuldverschreibungen (14,5 Mrd €) verantwortlich waren, die die Nettokapitalzufliisse bei
den Dividendenwerten (4,1 Mrd €) mehr als ausglichen. Die Kapitalstrome im Bereich der Di-
rektinvestitionen hielten sich die Waage. Die Nettokapitalabfliisse bei den Schuldverschreibun-
gen gingen in erster Linie auf Nettoverkdufe von Geldmarktpapieren des Eurogebiets durch Ge-
bietsfremde zuriick.

Im Zwolfmonatszeitraum bis November 2004 ergaben sich bei den Direktinvestitionen und Wert-
papieranlagen zusammengenommen Nettokapitalabfliisse in Héhe von 61,3 Mrd €, verglichen
mit kumulierten Nettokapitalzufliissen von 71,8 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeitraum
(siche Abbildung 28). Dieser Richtungswechsel bei den Kapitalstromen spiegelt eine Umkehr
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von Nettokapitalzufliissen in Nettokapitalabfliisse sowohl bei den Direktinvestitionen als auch
bei den Wertpapieranlagen wider. Der Umschwung bei den Nettodirektinvestitionen ist
insbesondere mit einer schrittweisen Abnahme der aus dem Ausland in das Eurogebiet geflosse-
nen Direktinvestitionsmittel sowie einem Anstieg der von Gebietsansdssigen aullerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets getdtigten Direktinvestitionen im Berichtszeitraum zu erkldren. Die geringeren
Wertpapieranlagen hingen vor allem damit zusammen, dass Anleger aus dem Eurogebiet per sal-
do mehr ausldndische Geldmarktpapiere erwarben, wihrend Gebietsfremde Geldmarktpapiere
des Euro-Wahrungsgebiets per saldo abgaben. Dadurch kam es im Berichtszeitraum bei den Geld-
marktpapieren zu einem Umschwung von Nettokapitalzufliissen zu Nettokapitalabfliissen.

GEOGRAPHISCHE AUFGLIEDERUNG DER ZAHLUNGSBILANZ DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Im Januar 2005 verdffentlichte die EZB erstmals eine geographische Aufgliederung der Zah-
lungsbilanz und des Auslandsvermdgensstatus. Auf Basis der kumulierten Verdnderungen zwi-
schen dem vierten Quartal 2003 und dem dritten Quartal 2004 verzeichnete das Euro-Wiahrungs-
gebiet einen Leistungsbilanziiberschuss gegeniiber allen wichtigen Partnerldndern und Wirt-
schaftsregionen aufler Japan und der Kategorie ,,Andere Staaten®. Beim Warenhandelsiiberschuss
des Euroraums gleicht das Verlaufsmuster dem der Leistungsbilanz, wobei als wichtigste Han-
delspartner die Vereinigten Staaten, das Vereinigte Konigreich und die ,,anderen EU-Mitglied-
staaten“ — und zwar in dieser Reihenfolge — rangieren. Dagegen wies das Euro-Wihrungsgebiet
im Dienstleistungsverkehr mit den Vereinigten Staaten und den ,,anderen EU-Mitgliedstaaten*
ein Defizit auf, wihrend es gegeniiber Japan einen leichten Uberschuss verbuchte. Ein GroBteil
des Uberschusses des Euro-Wihrungsgebiets im Dienstleistungsverkehr ergab sich gegeniiber
dem Vereinigten Konigreich. Das Defizit im Bereich der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen
schlieBlich ist hauptsdchlich den Defiziten gegeniiber dem Vereinigten Konigreich und Japan und
in geringerem Maf3e jenen gegeniiber der Schweiz und den Vereinigten Staaten zuzuschreiben.

In der Kapitalbilanz zeigen die kumulierten Verdnderungen im gleichen Zeitraum, dass das Euro-
Wihrungsgebiet bei den Direktinvestitionen gegeniiber allen betrachteten Partnerldndern und
Wirtschaftsregionen mit Ausnahme der Schweiz und der Vereinigten Staaten Nettokapitalabfliis-
se zu verzeichnen hatte. Insgesamt bewegten sich die grenziiberschreitenden Kapitalstrome des
Euroraums in diesem Zeitraum auf relativ niedrigem Niveau. Bezogen auf die Forderungen und
Verbindlichkeiten waren das Vereinigte Konigreich und die Offshore-Finanzzentren die Haupt-
empfanger bzw. -kandle der vom Euro-Wahrungsgebiet im Ausland getdtigten Direktinvestitio-
nen, wihrend die Offshore-Finanzzentren, die Schweiz, die Vereinigten Staaten und das Verei-
nigte Konigreich unter den Investoren im Euro-Wéhrungsgebiet an erster Stelle standen. Die
Wertpapieranlagen von Ansédssigen des Euro-Wiahrungsgebiets im Ausland — besonders in Form
des Anleiheerwerbs —konzentrierten sich vorwiegend auf das Vereinigte Konigreich und die Ver-
einigten Staaten. Auch traten die Investoren des Euro-Wahrungsgebiets als Nettokdufer von japa-
nischen Dividendenwerten auf.

Eine ausfiihrlichere Erdrterung der Daten und auch der methodischen Probleme ihrer Aufberei-
tung findet sich in dem Artikel zu diesem Thema, der in dieser Ausgabe des Monatsberichts verdf-
fentlicht wird. Er priasentiert zudem eine geographische Aufgliederung des Auslandsvermdgens-
status des Euro-Wahrungsgebiets.
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AUFSATZE

MARKTDISZIPLIN IM BANKENSEKTOR

Der vorliegende Aufsatz beschdftigt sich mit konzeptionellen Fragen der Marktdisziplin im
Bankensektor und beschreibt, inwieweit diese die Arbeit der Aufsichtsbehorden ergdnzen konn-
te. Die Neue Basler Eigenkapitalvereinbarung erkennt das Potenzial von Marktdisziplin aus-
driicklich an. Neben den Mindestkapitalanforderungen (Siule I) und dem aufsichtlichen Uber-
priifungsverfahren (Sdule II) sieht die Eigenkapitalvereinbarung vor, dass die Finanzmdrkte
die traditionellen Aufsichtsaktivititen stirker ergdnzen, indem sie den Banken mit Blick auf
ihre Geschidftstitigkeit mehr Transparenz abverlangt (Sdule I11). Der Aufsatz stellt die Sdule 111
in einen breiteren Kontext direkter und indirekter Marktdisziplin. Es wird argumentiert, dass
direkte wie indirekte Marktdisziplin durch die Transparenzanforderungen der neuen Eigenka-
pitalvereinbarung gestirkt werden diirften, jedoch méglicherweise fiir ein effektiveres Wirken
von Marktdisziplin weitere Voraussetzungen zu schaffen sind. Dennoch stellt der Aufsatz auch
heraus, dass aggregierte Marktpreise fiir die Uberwachung der Stabilitit des Bankensektors

eine niitzliche Rolle spielen konnen.

I EINLEITUNG

Im Juni 2004 verdffentlichte der Basler Aus-
schuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) den iiber-
arbeiteten Rahmen fiir die Kapitalmessung
und die Eigenkapitalanforderungen, der
gemeinhin unter der Bezeichnung ,Basel 1I*
bekannt ist.! Das neue aufsichtsrechtliche Re-
gelwerk umfasst drei Komponenten oder ,,Séu-
len*: Mindestkapitalanforderungen (Séule I),
das aufsichtliche  Uberpriifungsverfahren
(Séule II) und Marktdisziplin (Sdule III).
Durch den umfassenden und risikogerechten
Ansatz von Basel II soll den Defiziten der jet-
zigen Rahmenregelung fiir Eigenkapitalanfor-
derungen, die auf den Basler Akkord von 1988
zurilickgeht, abgeholfen werden. Im neuen Re-
gulierungsrahmen sollen Mindestkapitalanfor-
derungen und aufsichtliches Uberpriifungsver-
fahren durch Saule III ergdnzt werden. Diese
soll insbesondere die Entfaltung von Markt-
disziplin fordern, indem hohe Qualitdtsstan-
dards fiir die Offenlegung eingefiihrt werden
und so die Marktteilnehmer Risikoprofile, Ri-
sikomanagement und Kapitalstirke der Ban-
ken besser einschdtzen konnen.

Die Anforderungen der dritten Sdule von Ba-
sel II sind vor dem Hintergrund der derzeiti-
gen tief greifenden Verdnderungen im Finanz-
system zu sehen. Das Bankengeschéft wird zu-
nehmend komplexer und differenzierter.” Die
Banken sind heute an den Finanzmarkten stark
engagiert und zunehmend an den Markten fiir

komplexe Finanzprodukte wie z. B. Derivati-
ve aktiv. Diese Instrumente nutzen die Ban-
ken, um vorhandene Risiken in ihren Bilanzen
abzusichern oder um neue Risiken einzuge-
hen. So haben das Wachstum der Kreditderi-
vate und die zunehmende Nutzung von Ver-
briefungen substanzielle Auswirkungen auf
das Risikoprofil der Banken. Darliber hinaus
agieren grofle Banken verstdrkt international,
und in einigen Fillen wird der Lowenanteil
des Geschifts bereits auerhalb des Heimat-
lands getétigt. Was das Euro-Widhrungsgebiet
anbelangt, so hat die Einfiihrung der Gemein-
schaftswidhrung der Entwicklung landeriiber-
greifender Bankengruppen weiteres Momen-
tum verlichen. Schlielich prigt auch die
Konsolidierung im Bankensektor in nicht un-
erheblichem Mafle Struktur und Risikodyna-
mik des gesamten Bankensystems. All diese
Verdnderungen haben zum Ergebnis, dass sich
Bankenaufseher und Zentralbanken stirker fiir
Verfiigbarkeit und Qualitidt von Marktsignalen
interessieren, die iiber die gegenwértigen und
zukiinftigen finanziellen Verhéltnisse und Ri-
siken der Banken Aufschluss geben.

1 Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Internationale Konver-
genz der Kapitalmessung und Eigenkapitalanforderungen:
Uberarbeitete Rahmenvereinbarung, 2004. Eine Erdrterung
der Einzelheiten des Basel-II-Regelungsrahmens findet sich
im Aufsatz ,,Die neue Basler Eigenkapitalvereinbarung: we-
sentliche Merkmale und Auswirkungen® im Monatsbericht
vom Januar 2005.

2 Weitere Einzelheiten finden sich in ,Financial Stability Re-
view®, EZB, Dezember 2004, und ,Report on EU banking
structure®, EZB, November 2004.
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BASEL Il UND MARKTDISZIPLIN

Im Rahmen der dritten Sdule von Basel II sind die Banken angehalten, detaillierte Informatio-
nen auf hochster Konsolidierungsebene der Bankengruppe zu veréffentlichen. Sowohl qualita-
tive als auch quantitative Daten miissen offen gelegt werden. Nach Auffassung des Basler
Ausschusses fiir Bankenaufsicht (BCBS) sollte die Offenlegung im Einklang damit stehen,
wie die Geschéftsleitung die Risiken der Bank intern analysiert, einschitzt und steuert. Nach
derzeitiger Planung sollen die fortgeschritteneren Methoden der Basel-II-Rahmenvereinba-
rung Ende 2007 umgesetzt werden.

Die zu veroffentlichenden Informationen beziehen sich auf die Beschreibung der Schliisselpa-
rameter des Geschiftsprofils einer Bank, der eingegangenen Risiken und des Risikomanage-
ments. Daher ist geplant, Informationen tiber Struktur und Angemessenheit der Kapitalaus-
stattung, wie z. B. Einzelheiten iiber das Kernkapital, verfiigbar zu machen. Im Hinblick auf
die Eigenmitteladdquanz ist vorgesehen, dass Kredit-, Markt- und operatives Risiko getrennt
behandelt werden. Was die Offenlegung des Kreditrisikos betrifft, sollen Informationen tiber
die Portfoliostruktur, die wichtigsten Arten der Kreditrisiken, ihre geographische und sektora-
le Verteilung und Einzelheiten {iber notleidende Kredite veroffentlicht werden. Dartiber hin-
aus werden den Marktteilnehmern und sonstigen Analysten Informationen iiber kreditrisiko-
mindernde Verfahren und Verbriefungen zugianglich gemacht. Die Banken werden einige Ein-
zelheiten iiber ihre Verwendung auf bankinternen Risikoeinstufungen basierender (IRB-) An-
sdtze darlegen miissen, die ein wichtiger Bestandteil des neuen Regelwerks sind. Im Blick auf
das Marktrisiko werden die Banken eine Zusammenfassung der Schliisselinformationen tiiber
ihre internen Modelle liefern und die Verwendung von Stresstests und Riickvergleichen er-
lautern miissen. SchlieBlich erfordert die Rahmenregelung, dass die Banken Einzelheiten ihres
Ansatzes fiir das operationelle Risiko (Basisindikator, Standardansatz oder fortgeschrittenes
Messverfahren) offen legen und auch Angaben iiber das Zinsdnderungsrisiko im Bankbuch
ver6ffentlichen.

Die neuen Eigenkapitalregelungen werden durch die Anderung zweier bestehender Richt-
linien, der kodifizierten Bankenrichtlinie (2000/12/EG) und der Kapitaladdquanzrichtlinie
(93/6/EWG) in EU-Recht tiberfiihrt. Die Bestimmungen der Sdule III auf Ebene der EU stehen
allgemein mit dem Basel-1I-Rahmenwerk im Einklang. Allerdings gibt es einige Unterschiede
bei der Terminologie, bestimmten Definitionen und der Offenlegungsfrequenz. So sieht das
Basel-Dokument die Verdffentlichung der Informationen auf Halbjahresbasis vor, wobei es
jedoch einige Ausnahmen geben wird, wie z. B. die jdhrliche Offenlegung der Ziele und Me-
thoden des Risikomanagements. Dariiber hinaus sollten Informationen iiber das Kernkapital,
die Angemessenheit der gesamten Eigenkapitalausstattung und sich rasch dndernde Risiko-
profile auf vierteljihrlicher Basis veroffentlicht werden. Dagegen wird nach Mallgabe des
Entwurfs zur EU-Richtlinie bei all diesen Punkten eine jahrliche Offenlegung erforderlich
sein. Allerdings wird es den Kreditinstituten unbenommen bleiben, einige oder sdmtliche der
geforderten Positionen in kiirzeren Abstidnden zu verdffentlichen.
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So wie die Bilanzen und die Gewinn- und Ver-
lustrechnungen grofer und komplexer Bankor-
ganisationen bislang offen gelegt werden,
konnen sich die Marktteilnehmer moglicher-
weise kein vollstindiges und hinreichend
detailliertes Bild iiber die Qualitit einer
bestimmten Bank machen. Dazu diirften zu-
sdtzliche Informationen iiber die Zusammen-
setzung der Kreditrisiken und die Eigenmittel-
basis einer Bank, tiber auBlerbilanzielle Akti-
vitdten und damit einhergehende Risiken so-
wie iiber Liquiditéts-, Betriebs- und Marktrisi-
ken erforderlich sein. Dem wird durch die drit-
te Sdule der neuen Basler Eigenkapitalverein-
barung Rechnung getragen, die vorsieht, dass
dem Markt solche Informationen zur Verfii-
gung gestellt werden miissen (siehe Kasten 1).

Die EZB hat ein reges Interesse an der Stabili-
tit des Finanzsystems und daher auch an dem
Beitrag, den Marktdisziplin potenziell dazu
leisten kann. Die EZB priift zusammen mit
dem ESZB-Ausschuss fiir Bankenaufsicht
(BSC) regelmiBig die Risiken fiir die Finanz-
marktstabilitdit im gesamten Euroraum, um
mogliche Gefahren fiir die Stabilitdt des Fi-
nanzsystems aufzuspiiren und um einzuschét-
zen, inwieweit das Finanzsystem in der Lage
ist, negative Schocks zu absorbieren. Diese
Uberpriifung erfolgt anhand sonstiger, her-
kommlicherer Datenquellen in Verbindung
mit Marktinformationen iiber die Stabilitét des
Finanzsystems, um ein umfassendes Bild des
EU-Finanzsystems zu erhalten. So stiitzt sich
die EZB in ihrem jiingsten Finanzmarktstabili-
tiatsbericht® bei der Analyse der Stabilitdt des
Bankensystems insgesamt in Ergidnzung zu
den sonstigen Informationen zur Stabilitét des
Bankensektors und des Finanzmarkts auf agg-
regierte Marktpreise grofler Banken.

Das Interesse an Marktinformationen und
Marktdisziplin wurzelt in der den Markten in-
hiarenten Fahigkeit, Informationen blitzschnell
zu verarbeiten und in einen Marktpreis zu agg-
regieren. Wesentlich ist dabei die Unterschei-
dung zwischen zwei miteinander zusammen-
hidngenden Varianten von Marktdisziplin.*
Zum einen konnten die hoheren Kosten der

Beschaffung neuen Fremdkapitals oder fri-
schen Eigenkapitals an den Primdrmarkten di-
rekte Marktdisziplin auf die Banken ausiiben.
Einleger, Gldubiger und Aktionédre konnen die
Moglichkeit, dass die Bank wichst, ohne
vorher ihre Risiken einzuddmmen oder das Ri-
sikomanagement zu verbessern, einschranken.
Geschehen konnte dies iiber hohere Finanzie-
rungskosten, quantitative Beschrankungen
hinsichtlich der Verfiigbarkeit neuer Finanzie-
rungsmittel, Zusatzklauseln bei Anleihever-
trdgen oder iiber eine direkte Einflussnahme
auf das Bankgeschift (z. B. im Rahmen von
Aktiondrsversammlungen). Zum  anderen
konnten die Preise umlaufender Bankschuld-
verschreibungen den Aufsehern, Ratingagen-
turen und Zentralbanken Riickschliisse auf die
finanzielle Lage der Bank ermdglichen. Die
Uberwachung sowie mégliche KorrektivmaR-
nahmen, insbesondere durch die Aufsichts-
behorden, als Reaktion auf negative Signale
werden als indirekte Marktdisziplin bezeich-
net. Vor allem die Aufsichtsbehdrden kdnnen
von den Sekunddrmirkten Signale auffangen,
die sie als Indikatoren verwenden oder in ihre
Frithwarnmodelle eingeben, um die Banken zu
ermitteln, die einer genaueren Uberpriifung
bediirfen. Dariliber hinaus kdnnen die Zentral-
banken Marktsignale zur Ergiinzung der Uber-
wachung des Finanzsystems im Ganzen ver-
wenden.

2 DIREKTE MARKTDISZIPLIN

Direkte Marktdisziplin bezeichnet den Ein-
fluss von Einlegern, Glaubigern oder Aktioné-
ren auf das Verhalten einer Bank. Als Eigentii-
mer der Bank konnen Aktiondre Marktdiszi-
plin unmittelbar ausiiben, da sie zur Ablosung
der Geschiftsfiihrung berechtigt sind. Wenn
also die Aktionédre im Hinblick auf das Risiko-
profil der Bank mit den Entscheidungen der
jeweiligen Geschaftsleitung nicht einverstan-

3 EZB, Financial Stability Review, Dezember 2004.

4 Diese Terminologie wurde erstmals vom Gouverneursrat des
Federal Reserve System verwendet, in: Using subordinated
debt as an instrument of market discipline, Staff Study 172,
Dezember 1999.
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den sind, steht es ihnen theoretisch frei, das
Management auszuwechseln. Allerdings ha-
ben sich Aktiondre nicht gerade als ideale
Kandidaten fiir die Durchsetzung von Markt-
disziplin im Bankgewerbe erwiesen, denn in
vielen Situationen, vor allem, wenn der Wert
ihres Anteils an der Bank niedrig ist, sind sie
eher daran interessiert, dass die Bank das Risi-
ko erhoht statt es zu vermindern.’ Daher be-
steht fiir die Aktiondre gerade dann, wenn in
den Augen der Aufseher die Einwirkung von
Marktdisziplin auf eine Bank am meisten
vonnéten wire, ein starker Anreiz, dahinge-
hende Schritte zu meiden.

Einleger haben, sofern sie unter dem Schutz
der Einlagensicherung stehen, keine Motivati-
on zur Kontrolle der Banken, da ihre Einlagen
nicht gefdhrdet sind. Selbst wenn sie nicht ab-
gesichert sind, konnten sie, so wird haufig ar-
gumentiert, womdglich nicht dazu in der Lage
sein oder keine Veranlassung haben, wirksam
fiir Disziplin zu sorgen. Die typischen Einle-
ger sind in gidngiger Betrachtungsweise Pri-
vatpersonen (Kleineinleger statt Institutio-
nen), die moglicherweise weder iiber die
Fachkenntnisse noch iiber die Zeit verfiigen,
um eine Bank regelmdfig auf ihre Leistung
hin zu evaluieren. Ist {iberdies eine Vielzahl
von Einlegern — mit jeweils relativ kleinen
Guthaben — vorhanden, tritt mitunter das so
genannte Trittbrettfahrerproblem in Erschei-
nung. Jeder einzelne Einleger verldsst sich
dann ndmlich mit Blick auf die Kontrolle der
Bank — die, da alle Einleger davon profitieren,
sozusagen ein Offentliches Gut darstellt —
womoglich auf die anderen, was darin miindet,
dass die Bank iiberhaupt nicht oder nicht hin-
reichend iiberwacht wird.

Nachrangige Gldubiger sollten wegen ihres
(im Verhéltnis zu anderen Bankgldubigern wie
z. B. Inhabern erstrangiger Schuldtitel und
Einlegern) untergeordneten Status einen
besonders groBen Anreiz zur Uberwachung
des Risikoverhaltens der Bank haben. Da sie
von Gewinnsteigerungen nicht unbeschriankt
profitieren, kann hier ein natiirliches Interesse
an einer Begrenzung des Risikoengagements
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unterstellt werden. Indes ist nicht von der
Hand zu weisen, dass der tatsdchliche Einfluss
nachrangiger Glaubiger auf die Fiihrung einer
Bank de facto eher begrenzt ist. Daher die
Vorschlige einiger Beobachter, die Banken zu
verpflichten, kurzfristige nachrangige Schuld-
verschreibungen mit hoherer Frequenz (mehr
als viermal pro Jahr) zu begeben. Des Weite-
ren wurde der Vorschlag gemacht, durch be-
stimmte Besonderheiten der von den Inhabern
nachrangiger Schuldtitel ausgehenden Diszi-
plin zu mehr Wirksamkeit zu verhelfen. Dazu
zahlen Verkaufsoptionen, mittels derer nach-
rangige Gldubiger auf einer vorzeitigen Ablo-
sung ihrer Forderungen bestehen konnen, so-
wie die Umwandelbarkeit nachrangiger Schul-
den in Aktien. In jlingster Zeit wurde im Falle
von Neuemissionen vorgeschlagen, Obergren-
zen fiir die Zinsdifferenz gegeniiber Staatsan-
leihen vorzuschreiben, um das Finanzierungs-
verhalten von Banken, die als sehr risikoreich
gelten, zu ziigeln.® Ernsthafte Bedenken gegen
diese Vorschldge richten sich dabei nicht etwa
auf die Moglichkeit, dass die Marktdisziplin
nicht zum Tragen kommt, sondern darauf, dass
sie sich als Storfaktor entpuppen konnte.
Wenn die Anleger nicht in der Lage sind, ein-
deutig zwischen ,guten” und ,schlechten*
Banken zu unterscheiden, kann Herdenverhal-
ten dazu fiihren, dass die Markte auf schlechte
Nachrichten iibertrieben und undifferenziert
reagieren. Auch eigentlich solide Banken
konnten dann hohe Zinsen fiir ihre Verbind-
lichkeiten zu zahlen haben oder gar vom
Markt ausgeschlossen werden.

Derartige Vorschriften iiber nachrangige Ver-
bindlichkeiten sind aktuell in keinem der gro-
Ben Industrieldnder in Kraft. In der EU ist die

5 Aktiondre haben Residualanspriiche an die Bank, also nach-
dem alle sonstigen Anspruchsberechtigen wie Einleger, vor-
rangige Gldubiger und nachrangige Gldubiger befriedigt wur-
den. Geht der Wert des Eigenkapitals der Bank gegen null,
profitieren Aktiondre von einer hdoheren Risikobereitschaft
der Bank, da sie nur mehr von Kursgewinnen profitieren und
ansonsten keine Verluste mitzutragen haben.

6 Fir verbindliche Regelungen fiir nachrangige Schulden
sprach sich unter anderem das European Shadow Financial
Regulatory Committee aus (Statement Nr. 7, Februar 2000,
und zuletzt Statement Nr. 19, Oktober 2004, S. 3).



Abbildung | Anzahl der Emissionen nach-

rangiger Schuldverschreibungen in der EU

Abbildung 2 Wert der Emissionen nach-
rangiger Schuldverschreibungen in der EU

(1999-2004)

mmmm  Euro-Wihrungsgebiet
mmmm Vereinigtes Konigreich, Schweden, Déanemark

600 600
500 500
400 II 400
300 ll aE = 300
00 ' B B B 200
e I W N . 100

- B N N N
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Quellen: Bondware und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Umfasst ausschlieBlich groBe offentliche und
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nigen Lidndern sind moglicherweise nicht beriicksichtigt.
Klassifizierung der Platzierungen durch Bank- und Finanz-
dienstleister nach Bondware. Angaben fiir das Jahr 2004 be-
ziehen sich auf den Zeitraum bis Oktober.

Emission nachrangiger Schuldtitel nichtsdes-
toweniger bei weiter steigender Tendenz sehr
verbreitet (siche Abbildung 1 und 2). Anzahl
und Volumen haben mit einem Anstieg von
320 Emissionen im Wert von 56 Mrd € im Jahr
1999 auf iiber 500 Emissionen im Wert von
70 Mrd € im Jahr 2003 drastisch zugenom-
men. Die Angaben fiir den Zeitraum von Janu-
ar bis Oktober 2004 legen eine Fortdauer des
Trends im vergangenen Jahr nahe. Abbildung
1 und 2 machen zugleich deutlich, dass die
Emissionen im Euro-Wihrungsgebiet tenden-
ziell etwas kleiner sind als in den EU-Staaten,
die den Euro nicht eingefiihrt haben (v. a.
im Vereinigten Konigreich). Nachrangige
Schuldverschreibungen werden in der Regel
von sehr groen Banken begeben. Daher ha-
ben die Banken, die diese Schuldverschrei-
bungen begeben, trotz ihrer relativ kleinen
Anzahl tendenziell einen Anteil von iiber
50 % an den Gesamtaktiva des Bankensystems
in allen EU-Staaten.

Mit zunehmender Anzahl der Emissionen
ist auch das Umlaufvolumen nachrangiger
Schuldverschreibungen entsprechend gestie-

(in Mrd €; 1999-2004)
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nigen Lidndern sind mdglicherweise nicht beriicksichtigt.
Klassifizierung der Platzierungen durch Bank- und Finanz-
dienstleister nach Bondware. Angaben fiir das Jahr 2004 be-
ziehen sich auf den Zeitraum bis Oktober.

gen. Insgesamt erh6hte es sich in den EU-Lén-
dern, die kiirzlich in einem Arbeitspapier des
Basler Ausschusses’ untersucht wurden, von
1997 bis 2001 (bis zu diesem Jahr lagen Daten
vor) um 70 %. Dies deutet darauf hin, dass
Markttiefe und -aktivitdt bei nachrangigen
Verbindlichkeiten aller Wahrscheinlichkeit
nach zugenommen haben. Ferner konnte dies
bedeuten, dass die Banken heute einer poten-
ziell groBeren direkten Marktdisziplin unter-
liegen. Aus den Angaben fiir die groften Ban-
ken ldsst sich folgern, dass der Anteil nach-
rangiger Verbindlichkeiten an den Gesamtak-
tiva im Durchschnitt mittlerweile tiber 2 %
liegt; die Emission nachrangiger Schuldver-
schreibungen ist also zu einer wichtigen Fi-
nanzierungsquelle dieser Banken geworden.

Eine Voraussetzung fiir die Entfaltung direkter
Marktdisziplin ist, dass die Marktteilnehmer
tatsdchlich verfolgen, mit welchen Risiken die

7 Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Markets for Bank Sub-
ordinated Debt and Equity in Basel Committee Member
Countries, Working Paper 12, August 2003. Untersucht wur-
den Belgien, Deutschland, Frankreich, die Niederlande,
Schweden, Spanien und das Vereinigte Konigreich.
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Banken behaftet sind. Dies verrét die Analyse,
ob die Marktpreise das jeweils aktuelle Risiko-
verhalten der Banken widerspiegeln. Die Hin-
weise von den Spreads nachrangiger Verbind-
lichkeiten sind durchwachsen. Wiahrend der
Tendenz nach ein enger Zusammenhang zwi-
schen der Einstufung durch die Ratingagentu-
ren und den Spreads nachrangiger Bankschuld-
verschreibungen besteht, gibt es zwischen
offentlich verfiigbaren Bilanzdaten und den
Spreads kaum einen wesentlichen Zusammen-
hang.® Die Korrelation zwischen Spreads und
Rating ist in der EU im Laufe der Zeit
moglicherweise enger geworden, was nicht
zuletzt der mit Einfithrung der gemeinsamen
Wihrung gestiegenen MarktgroBe zu verdan-
ken sein diirfte, wodurch insbesondere in den
kleineren Landern des Eurogebiets Liquiditét
und Tiefe der Mérkte fiir nachrangige Verbind-
lichkeiten zugenommen haben.

Alle vorhandenen empirischen Untersuchun-
gen sprechen dafiir, dass Aktienkurse auf An-
derungen des Emittentenrating durch interna-
tional fithrende Ratingagenturen reagieren.’
Ausschlaggebend fiir die Reaktionsweise ist
allerdings der Grund fiir das gednderte Rating.
Herabstufungen, die durch ein gestiegenes Ri-
siko (eine wahrgenommene Verdnderung der
Standardabweichung der erwarteten Ertrige)
veranlasst waren, fithrten zu Aktienkurszu-
wichsen, wihrend sich Herabstufungen infol-
ge verschlechterter Gewinnaussichten (einer
Verdnderung der durchschnittlichen Ertragser-
wartung) in Kursriickgdngen niederschlugen.

Empirisch ist nur sehr schwer nachzupriifen,
ob Banken ihr Verhalten wegen negativer Sig-
nale oder Druck vom Markt tatsdchlich &n-
dern. Reagiert beispielsweise eine Bank un-
mittelbar auf eine Verschlechterung des Ren-
diteabstands, stellt sich eine rasche Erholung
der Spreads ein, sodass sich die Schwankun-
gen anhand der verfiigbaren Daten nicht nach-
vollziehen lassen. Die Tatsache allerdings,
dass allem Anschein nach Marktindikatoren
die Ausfallwahrscheinlichkeit von Banken bis
zu einem gewissen Grad sehr wohl vorhersa-
gen konnen (siehe ndchster Abschnitt), bedeu-
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tet, dass die Banken in der Tendenz auf eine
Verschlechterung des Marktpreises nur un-
vollstidndig reagieren.

3 INDIREKTE MARKTDISZIPLIN

Auf den ersten Blick scheint es, als sei indi-
rekte Marktdisziplin weniger ambitioniert als
direkte Marktdisziplin. Wie bereits erortert
bezieht sich Erstere auf die Vorstellung, dass
Aufsichtsbehorden (oder andere Akteure wie
Ratingagenturen) Marktpreise ergdnzend zu
den Bilanzdaten und sonstigen Informationen
heranziehen, um bonitdtsschwache Banken
oder Risiken des Bankensystems insgesamt zu
erkennen. Wie bei der direkten Marktdisziplin
sind jedoch auch hier angemessene Anreize
zur Uberwachung des Risikoverhaltens der
Banken durch die Marktteilnehmer vonnéten.
Damit dies gegeben ist, miissen Anlagegelder
auf dem Spiel stehen. Sekunddrmirkte
fiir Wertpapiere, aus denen die Informationen
abgeleitet werden, d.h. fir nachrangige
Verbindlichkeiten oder Aktien der Banken,
miissen zudem liquide und tief sein. Dariiber
hinaus ist eine gewisse Vergleichbarkeit der
Marktpreise der einzelnen Banken vonnéten,
was es sinnvoll erscheinen ldsst, dass Banken
ausreichend standardisierte Wertpapiere bege-
ben, wie beispielsweise im Rahmen von
Benchmark-Emissionsprogrammen.

Auch bei der Erfiillung dieser Voraussetzun-
gen ergeben sich weitere Herausforderungen
im Zusammenhang mit der aufsichtlichen Ver-
wendung von Marktpreisen. Erstens spiegeln
die Marktpreise selbst bei tatsdchlich akkura-
ter Abbildung der Ausfallwahrscheinlichkeit
einer Bank nur die erwarteten privaten (den
Investoren entstehenden) Ausfallkosten wider
und nicht die sozialen Kosten, zu denen unter
anderem auch die durch Stérungen des Finanz-
systems entstechenden Kosten zédhlen. Den

8 Eine Ubersicht iiber die Ergebnisse fiir die EU, die Vereinigten
Staaten und andere Linder findet sich bei C. Borio et al.
(Hrsg.), Market Discipline across Countries and Industries,
MIT Press, 2004.

9 Market Discipline across Countries and Industries, op. cit.



Marktteilnehmern mangelt es an Anreizen,
eine systemische Sicht des Ausfallrisikos ei-
ner Bank einzunehmen, weshalb sie
moglicherweise gewillt sind, eine hohere Risi-
kobereitschaft hinzunehmen als die Aufsichts-
instanz. Zweitens sind in einer idealen, frikti-
onslosen Welt die von Anleihe- und Aktien-
preisen fiir denselben Emittenten abgeleiteten
Ausfallwahrscheinlichkeiten identisch. Die
anhand von Anleihe- und Aktienpreisen ermit-
telten Ausfallwahrscheinlichkeiten sind je-
doch héufig weit davon entfernt, perfekt
miteinander zu korrelieren, und sogar die in
den Preisen von Anleihen derselben Bank zum
Ausdruck kommenden Ausfallwahrscheinlich-
keiten konnen variieren. Drittens beeinflussen
neben den Ausfallwahrscheinlichkeiten ver-
schiedene sonstige Faktoren die Renditeunter-
schiede am Anleihemarkt. Dazu gehoren Steu-
ern, Liquiditdtspramien und die sich verdn-
dernde Risikoneigung der Anleger.'

Obwohl der Zusammenhang zwischen Funda-
mentaldaten und Renditen bei Aktienpreisen
tendenziell stabiler ist, decken sich die Inter-
essen der Aktiondre, wie bereits erwéhnt, nur
teilweise mit denen der Aufsichtsbehdrden,
da Aktiondre in vielen Fillen volatilere
Aktiva weniger schwankungsanfilligen vor-
ziehen. Dieser Nachteil der Aktienpreise kann
jedoch durch die Beriicksichtigung der Volati-
litdt des Fremdkapitals und der Aktiva bei der
Bestimmung von marktpreisbezogenen Boni-
tiatsindikatoren verringert werden. Die be-
kanntesten Beispiele fiir solche Bonitétsindi-
katoren, die hdufig im Rahmen der Uber-
wachung der Stabilitdit des Finanzsystems
zum Einsatz kommen, sind die Ausfallwahr-
scheinlichkeit und der Abstand des Firmen-
wertes von der Ausfallschwelle (,,Distance to
Default®)." Letzterer Indikator wird dabei als
Anzahl der Standardabweichungen des Fir-
menwertes von der Ausfallschwelle bestimmt,
welche (im einfachsten Fall) dem Wert des
Fremdkapitals entspricht (d. h. einem Eigen-
kapital von null).

Eine wirksame indirekte Marktdisziplin wiirde
die 6ffentliche Emission nachrangiger Schuld-

titel (anstelle von Privatplatzierungen) erfor-
dern. Im Jahr 1999 gab es in der EU 296 6f-
fentliche Platzierungen nachrangiger Schuld-
titel im Wert von knapp 50 Mrd €. Im Jahr
2003 erhohte sich deren Anzahl auf 441 Emis-
sionen im Wert von 69 Mrd €. Allein in den
ersten zehn Monaten des vergangenen Jahres
fanden 419 Emissionen mit einem Wert von
69 Mrd € statt. Die zuletzt verfiigbaren Daten
iiber die Haufigkeit von Emissionen der groB-
ten Banken beziehen sich auf das Jahr 2001
und zeigen, dass in der EU anséssige grof3e
Banken im Durchschnitt etwa zweimal pro
Jahr nachrangige Schuldtitel begeben. Im Ge-
gensatz zur Emissionsfrequenz nachrangiger
Titel ist die Begebung von Aktien bei wichti-
gen Bankengruppen in Europa und der restli-
chen Welt weder ein allgemein iibliches noch
regelmdfiges Ereignis.'> Aufgrund ihrer Tiefe
und Liquiditdt scheint es jedoch, als konnten
Aktienmérkte einen erheblichen Beitrag zu in-
direkter Marktdisziplin leisten. Zwar sind in
Europa nur wenige Banken an den Leitbdrsen
notiert, doch handelt es sich dabei zumeist um
sehr grofle Banken. Der Anteil der borsenno-
tierten Banken — fiir die Aktiensignale verflig-
bar wiren — an den Gesamtaktiva des Banken-
systems belduft sich in den meisten EU-Lan-
dern auf rund 50 %.

Wenn die Marktpreise der Verbindlichkeiten
einer Bank auf deren Ausfallwahrscheinlich-
keit schlieBen lassen und insbesondere die
herkdmmlichen aufsichtlichen Daten wie etwa
Bilanzdaten ergdnzen konnen, sind diese Prei-
se den Aufsichtsbehdrden mdglicherweise von
Nutzen, so zum Beispiel bei der Identifizie-
rung von Banken, auf die ein verstirktes Au-
genmerk gelegt werden muss. Die Prognoseei-
genschaften zweier Indikatoren, der Spreads
nachrangiger Verbindlichkeiten und der Aus-
fallschwelle, sind untersucht worden.

10 Eine Erdrterung der Determinanten der Renditeabstinde von
Unternehmensanleihen findet sich z. B. bei J. D. Amato und E.
M. Remolona, Das Ritsel der Bonitdtsaufschlige, BIZ-Quar-
talsbericht, Dezember 2003, S. 57-71.

11 Siehe z. B. EZB, Financial Stability Review, Dezember 2004.

12 Markets for Bank Subordinated Debt and Equity in Basel
Committee Member Countries, op. cit.
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Empirisch betrachtet ist das Prognoseverma-
gen sowohl der Spreads nachrangiger Ver-
bindlichkeiten als auch der Entfernung zur
Ausfallschwelle (,,Distance to Default™) rela-
tiv gering und in der Regel dem Prognosever-
mogen einfacher Modelle, die Bilanzdaten
verwenden, unterlegen. Der Nachteil der
Spreads nachrangiger Verbindlichkeiten be-
steht darin, dass eine messbare Reaktion auf
die sich verschlechternde Situation einer Bank
erst sehr kurz vor der Ausfallschwelle ausge-
macht werden kann und nicht so frihzeitig,
wie es von einem aufsichtlichen Standpunkt
aus wiinschenswert wire. Der Abstand zur
Ausfallschwelle ist in dieser Hinsicht hilfrei-
cher, da er in der Regel frihzeitig vor dem
Auftreten ernsthafter Probleme auf Schwi-
chen aufmerksam macht. Leider ist die Dis-
tance-to-Default fiir jede einzelne Bank recht
volatil, woraus folgt, dass Signale nur dann ei-
nen prognostisch tauglichen Wert haben,
wenn sie iber einen gewissen Zeitraum auftre-
ten. Bei der Verwendung von Marktindikato-
ren zur Vorhersage der Ausfallwahrschein-
lichkeit einzelner Banken sind jedoch gewisse
Verbesserungen am Rande zu verzeichnen: In
einem Modell, das Marktindikatoren in Ver-
bindung mit Bilanzdaten verwendet, kommt es
seltener vor, dass solvente Banken filschli-
cherweise als ausfallgefdhrdet eingestuft wer-
den.”

Aus Sicht der EZB diirfte die Verwendung der
Marktindikatoren vor allem mit Blick auf die
Uberwachung der Resistenzfihigkeit des Ban-
kensystems und weniger der Ausfallwahr-
scheinlichkeit einzelner Banken vielverspre-
chend sein. Die EZB verwendet einen ma-
kroprudenziellen Ansatz fiir die Finanzmarkt-
stabilitdt und ist deshalb mit der Stabilitét des
Finanzsystems insgesamt befasst. Aus der ma-
kroprudenziellen Sichtweise ergeben sich
zwei wesentliche Folgerungen: Zum einen legt
sie nahe, dass bei der Beurteilung der Auswir-
kung von Bonitédtsverschlechterungen in ein-
zelnen Instituten die systemischen Folgen im
Mittelpunkt des Interesses stehen. Zweitens
kommt den Korrelationen zwischen den Risi-
koprofilen der Institute eine entscheidende
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Bedeutung zu. Weisen viele Banken ein Kre-
ditengagement im selben Sektor auf oder sind
sie demselben Risiko ausgesetzt, konnen sie
zeitgleich mit Problemen konfrontiert sein,
was sich negativ auf das System insgesamt
auswirken kann.

Im Rahmen der Uberwachung der Stabilitit
des Finanzsystems durch die EZB wurde fest-
gestellt, dass vor allem zusammengesetzte In-
dikatoren der Entfernung zur Ausfallschwelle
von Nutzen sein konnen." Vor dem Hinter-
grund der bisherigen Argumentation sollten
Marktindikatoren mindestens iiber die folgen-
den drei Eigenschaften verfiigen, um als Indi-
katoren fiir die Anfélligkeit des Finanzsys-
tems zu fungieren. Zum einen sollten sie die
wichtigsten Risikoquellen angemessen wider-
spiegeln, d. h. sie sollten ein hoheres Risiko
anzeigen, wenn der Wert der Aktiva einer
Bank abnimmt oder die Volatilitit der Vermo-
genswerte oder aber der Verschuldungsgrad
einer Bank zunimmt. Zum anderen sollten die
vom Indikator ausgehenden Signale leicht in-
terpretierbar und moglichst zuverldssig sein,
also ein hohes ,,Signal-to-Noise“-Verhiltnis
(das Verhiltnis aus Signal zu Rauschen) auf-
weisen.”” Da hier das systemische Risiko ge-
messen werden soll, sollte der Indikator
dariiber hinaus vor allem das Risiko fiir das
Finanzsystem insgesamt anzeigen und weni-
ger das Risiko einer einzelnen Bank. Wihrend
die Spreads der nachrangigen Verbindlichkei-
ten die erste Voraussetzung erfiillen, ist ihr
Signal-to-Noise-Verhiltnis in der Regel nied-
rig, vor allem bei groBerer Entfernung zur
Ausfallschwelle. Auch eine Uberpriifung der
Signalleistung der Spreads anhand klar identi-
fizierter Perioden von Finanzmarktinstabilitit
(die Asienkrise 1997-98 oder der Zahlungs-
ausfall Russlands 1998) zeigt, das sie tenden-

13 Siehe Market Discipline across Countries and Industries,
op. cit.

14 Konzeptionelle Einzelheiten und weitere Informationen iiber die
Berechnung finden sich in Modelling Risk, KMV Corporation, San
Francisco, 2003. Ein Anwendungsbeispiel findet sich auch in:
EZB, Financial Stability Review, Dezember 2004.

15 Jeder Indikator ist mit einer gewissen Ungenauigkeit oder
Fehlerhaftigkeit behaftet. Je genauer der Indikator, desto ho-
her sein Signal-to-Noise-Verhiltnis.



Abbildung 3 Indikatoren der Entfernung

zur Ausfallschwelle fiir 37 groBe Banken im
Euroraum

Abbildung 4 Indikatoren des Schwellenwerts
auf Basis der Entfernung zur Ausfallschwel-

(Januar 1998 bis September 2004)
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Quellen: Thomson Financial Datastream, Bankscope und
EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Eine Zunahme der Entfernung zur Ausfall-
schwelle spiegelt eine sich verbessernde Bewertung wider.

ziell zeitlich verzogerte Signale geben anstatt
ein hoheres Risiko im Vorhinein anzuzeigen.

Die Entfernung zur Ausfallschwelle erfiillt
alle drei Voraussetzungen. Insbesondere wird
bei einem Abgleich mit Zeiten vergangener
Finanzmarktturbulenzen deutlich, dass von
kumulierten Entfernungen zur Ausfallschwel-
le in der Regel frithzeitig leicht erkennbare
Signale ausgehen, wenngleich das Signal-to-
Noise-Verhiltnis fiir eine einzelne Bank auch
relativ gering sein kann. In Abbildung 3 und 4
sind zwei unterschiedliche Vorgehensweisen
dargestellt, mit deren Hilfe die Distance-to-
Default einzelner Banken zu Indikatoren fiir
die Stabilitdt des Bankensystems zusammen-
gefasst werden konnen. In Abbildung 3 sind
der einfache (arithmetische) und der asset-ge-
wichtete Durchschnitt der Entfernung zur
Ausfallschwelle der 37 grofiten Banken in der
EU dargestellt. Die Abbildung ldsst zwischen
Anfang 2001 und den Sommermonaten 2003
einen Riickgang erkennen, was einer Abnahme
der Finanzmarktstabilitdt entspricht. Seitdem
hat sich die Distance-to-Default erh6ht, was
auf eine deutliche Verbesserung der Stabilitét

le fiir 37 groBe Banken im Euroraum
(Januar 1998 bis September 2004)
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EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Schwellenwert von < 2,71 entspricht der
von Ratingagenturen angesetzten Schwelle zwischen Invest-
ment-Grade- und Speculative-Grade-Rating (d. h. einer im-
pliziten Ausfallwahrscheinlichkeit innerhalb eines Jahres
von iiber 0,65).

des Bankensystems hindeutet. Bis September
2004 hatten sich die Durchschnittswerte die-
ses Indikators auf ein zuletzt Anfang 1998
verzeichnetes Niveau erh6ht. Darliber hinaus
hatten sich auch die Distance-to-Default der
schwichsten Bank und der Durchschnitt der
schwiéchsten 10 % der Banken gegeniiber den
Anfang 2003 verzeichneten Tiefstinden ver-
bessert. Die asset-gewichtete Entfernung zur
Ausfallschwelle kann ein niitzlicherer Indika-
tor als der einfache Durchschnitt sein, da sie
groferen Banken, die im Hinblick auf die Fi-
nanzmarktstabilitdt eine potenziell bedeuten-
dere Rolle spielen, mehr Gewicht beimisst.
Ein Vergleich der einfachen und der gewichte-
ten durchschnittlichen Entfernung zur Aus-
fallschwelle zeigt, dass sich offenbar vor al-
lem die Stabilitdt groer Banken — wenngleich
sie weiterhin als geringfiigig unterdurchschnitt-
lich eingeschitzt wird — verbessert hat, was in ei-
ner Verringerung des Abstands zwischen den bei-
den Messgrofien zum Ausdruck kommt.

Der in Abbildung 4 dargestellte Ausfall-
schwellen-Indikator diirfte aus Sicht der ma-
kroprudenziellen Uberwachung sogar noch
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aussagekriftiger sein. Der Ausfallschwellen-
Indikator zeigt den Anteil der Banken (entwe-
der gemessen an deren Anzahl oder an ihrem
Anteil an den Aktiva) an, deren Rating zu ei-
nem bestimmten Zeitpunkt nicht mehr im In-
vestmentbereich liegt, was darauf hindeutet,
dass am Markt zumindest gewisse Zweifel an
ihrer Bonitét bestehen. Nach recht hohen Wer-
ten im Jahr 1999 und in den Jahren 2002 und
2003 ist dieser Indikator in jiingster Zeit
sowohl gemessen an den Werten der Aktiva
als auch an der Anzahl der Banken deutlich
gefallen. Insgesamt ldsst die Entwicklung die-
ser Marktindikatoren fiir Risiken im Banken-
system darauf schliefen, dass sich das Risiko
der Destabilisierung des Bankensystems in der
EU nach etwas turbulenteren Perioden in den
Jahren 1999 und 2003 wieder auf einem verhélt-
nisméBig niedrigen Niveau eingependelt hat.

4 SCHLUSSBEMERKUNGEN

In diesem Aufsatz wurden einige der theoreti-
schen Argumente fiir und wider die wahr-
scheinliche Wirksamkeit von Marktdisziplin
angefiihrt, und es wurde auf die verfiigbaren
Informationen iiber ihre derzeitige Wirksam-
keit Bezug genommen. Die daraus resultieren-
den Schlussfolgerungen legen nahe, dass di-
rekte Marktdisziplin mdoglicherweise noch
weit davon entfernt ist, effektiv zu wirken.
Derzeit diirften die Marktteilnehmer weder
iiber die entsprechenden Instrumente noch den
Anreiz verfiigen, um die Risikobereitschaft
der Banken auf ein soziookonomisch optima-
les Niveau zu begrenzen. Selbst indirekte
Marktdisziplin kdnnte zum gegenwértigen
Zeitpunkt auf die groBten Institute beschrankt
sein. Gleichzeitig diirfte Marktdisziplin gera-
de bei diesen Banken — aufgrund der Komple-
xitdt, des Umfangs der auBlenbilanziellen
Geschéfte und der internationalen Ausrich-
tung dieser Institute — die herkdmmlichen auf-
sichtlichen Instrumente am effektivsten ergin-
zen. Zudem koénnen aggregierte Marktpreise
ein niitzliches Instrument fiir die makropru-
denzielle Uberwachung des Bankensystems
insgesamt anstatt einzelner Banken sein.
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Eine entscheidende Voraussetzung fiir ein ef-
fektiveres Wirken von Marktdisziplin ist, dass
Marktteilnehmer iiber geniigend Informatio-
nen iiber die Banken verfiigen. Dem wurde in
der neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung
Rechnung getragen, die den Mindestkapitalan-
forderungen (Sdule I) und den aufsichtlichen
Uberpriifungsverfahren (Siule II) die Offenle-
gungspflichten (Saule III) zur Seite stellt. Die
sorgfiltige Einhaltung der strengen Informati-
onspflichten der dritten Sdule wird wesentlich
dazu beitragen, dass die Marktteilnehmer
zunehmend komplexe Finanzinstitute besser
iiberwachen und den Aufsichtsbehdrden po-
tenziell hilfreiche Marktsignale liefern kon-
nen.

Letztendlich muss die institutionelle Struktur,
vor allem was die Regelungen fiir die Verfah-
ren im Umgang mit der Ausfallwahrschein-
lichkeit von Banken angeht, der Marktdiszi-
plin férderlich sein. Die Einlagensicherung
sollte auf Kleineinleger beschriankt sein, und
bestimmte Gldubiger der Bank (nicht versi-
cherte Einleger, Inhaber nachrangiger Titel)
miissen glaubwiirdig aus dem Sicherheitsnetz
ausgeschlossen werden und damit zu rechnen
haben, dass sie ihr Geld im Fall eines Bankzu-
sammenbruchs verlieren. Wenn die Marktteil-
nehmer weitgehend davon ausgehen, dass ih-
nen bei ernsthaften Schwierigkeiten einer
Bank mit 6ffentlichen Mitteln geholfen wird,
so wird dies fiir sie den Anreiz, das Verhalten
der Bank zu iiberwachen, stark verringern. Es
mag sein, dass bei Glaubigern sehr grofer,
systemrelevanter Banken eine solche Ver-
pflichtung der Behorden, keine offentlichen
Mittel zu ihrer Rettung aufzuwenden, in den
Augen zumindest einiger Marktteilnehmer
nicht ganz glaubhaft ist, was der Qualitét der
Indikatoren abtriglich wére.

Der vorliegende Aufsatz legt nahe, dass es
hilfreich sein konnte, wenn die Aufsichtsbe-
horden Marktpreise in Friihwarnmodellen be-
riicksichtigen. Insbesondere die Kombination
von aktienbasierten Messgroflen, wie der Ent-
fernung zur Ausfallschwelle, mit den Spreads
nachrangiger Verbindlichkeiten und Bilanzda-



ten diirfte ein gewisses Potenzial bergen.
Marktindikatoren haben gegeniiber Bilanzda-
ten drei groBe Vorteile: Sie fassen die Ein-
schitzungen einer grofen Anzahl von Markt-
teilnehmern in einem angemessenen Preis zu-
sammen, sind naturgemdl zukunftsgerichtet
und stehen in relativ kurzen zeitlichen Abstén-
den zur Verfiigung. Unter Beriicksichtigung
dieser Vorteile wurden in diesem Aufsatz eine
Vielzahl von Argumenten angefiihrt, warum
das Risiko, ein ungenaues Signal zu erhalten,
nicht ausgeschlossen werden kann. Dies un-
terstreicht die Notwendigkeit, sich bei dem
Versuch, zu einer realistischen Beurteilung
der Stabilitdt von Finanzinstituten zu gelan-
gen, auf mehrere Indikatoren und Informati-
onsquellen zu stiitzen.

Die EZB triagt dem Nutzen der Zusammenfas-
sung von Marktindikatoren zu Messgrofen fiir
das systemische Risiko im Bankensektor
Rechnung und hat diese Indikatoren zum Be-
standteil ihres Instrumentariums zur Uberwa-
chung der Stabilitit des Finanzsystems ge-
macht.'® Tendenziell vermitteln sie eine auf-
schlussreiche Perspektive, die andere Indika-
toren ergidnzt, und dienen der weiteren Gegen-
priifung bei der Einschdtzung der Finanz-
marktstabilitdt durch die EZB.

16 EZB, Financial Stability Review, Dezember 2004.
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ERSTE ERFAHRUNGEN MIT DEN ANDERUNGEN
AM GELDPOLITISCHEN HANDLUNGSRAHMEN DES
EUROSYSTEMS

Im Mirz 2004 wurden zwei Anderungen am Handlungsrahmen des Eurosystems fiir die Durch-
fiihrung der Geldpolitik wirksam: Die zeitliche Lage der Mindestreserve-Erfiillungsperioden
wurde angepasst und die Laufzeit der Hauptrefinanzierungsgeschdfte (HRGs) von zwei Wochen
auf eine Woche verkiirzt. Diese Modifikationen zielen darauf ab, Erwartungen hinsichtlich ei-
ner Leitzinsdnderung der EZB wdihrend der laufenden Reserveperiode zu begegnen und so das
Bietungsverhalten der Marktteilnehmer bei den HRGs zu stabilisieren. Hauptgrund fiir die An-
passungen waren die Unterbietungen in Zeiten, in denen eine Zinssenkung erwartet wurde.
Gleichzeitig dnderte die EZB ihre wochentliche Verdffentlichung der Schitzungen zu den
durchschnittlichen Liquidititsfaktoren, um eine Fehlinterpretation der Marktteilnehmer im
Hinblick darauf zu vermeiden, ob die Zuteilungsentscheidungen bei den HRGs auf neutrale Li-
quiditditsbedingungen abzielen. Im vorliegenden Aufsatz werden die ersten Erfahrungen mit
diesen Anderungen beschrieben, wobei das Hauptaugenmerk auf dem Bietungsverhalten der

Kreditinstitute bei HRGs und auf dem Tagesgeldsatz am Interbankenmarkt liegt.

I EINLEITUNG

Im Mirz 2004 traten zwei Anderungen am
geldpolitischen Handlungsrahmen des Euro-
systems in Kraft:

— Die zeitliche Lage der Mindestreserve-
Erfillungsperioden wurde angepasst. Beginn
und Ende wurden mit dem Abwicklungstag
des HRG synchronisiert, das auf die EZB-
Ratssitzung folgt, auf der die monatliche
Erorterung der Geldpolitik vorgesehen ist.
Die Erfiillungsperioden beginnen immer an
diesem Tag und enden am Tag vor der Ab-
wicklung des HRG, das der ndchsten geld-
politischen EZB-Ratssitzung folgt. Zuvor
begannen die Mindestreserveperioden un-
abhidngig vom Sitzungskalender des EZB-
Rats am 24. Kalendertag eines Monats und
endeten am 23. Kalendertag des Folge-
monats.

Als Ergdnzung hierzu werden Zinsénde-
rungen bei den stdndigen Fazilitdten in der
Regel am ersten Tag der neuen Erfiillungs-
periode wirksam. Vorher traten sie am Tag
nach der EZB-Ratssitzung in Kraft.

— Die Laufzeit der HRGs wurde von zwei
Wochen auf eine Woche verkiirzt. Zusam-
men mit den oben genannten Anpassungen
hat dies zur Folge, dass die HRGs nicht
mehr von einer Reserveperiode in die
nichste hineinreichen.

Die dargelegten Modifikationen zielen darauf
ab, das Bietungsverhalten der Kreditinstitute
insbesondere in Zeiten, in denen eine un-
mittelbar bevorstehende Zinsdnderung erwar-
tet wird, zu stabilisieren.! Ein instabiles Bie-
tungsverhalten konnte bei neun Unterbietun-
gen in den letzten Jahren beobachtet werden.
Eine Unterbietung tritt dann ein, wenn der
von der EZB beabsichtigte Zuteilungsbetrag
aufgrund der geringen Gebote nicht vollstdn-
dig zugeteilt werden kann. Das instabile
Bietungsverhalten vor den Anpassungen des
Handlungsrahmens lag hauptsdchlich darin
begriindet, dass sich die Kosten der Kredit-
institute fiir die Liquiditdtsbeschaffung wah-
rend einer Erfiillungsperiode aufgrund einer
Leitzinsentscheidung des EZB-Rats verdndern
konnten.

Vor diesem Hintergrund wurden zwei Anpas-
sungen des geldpolitischen Handlungsrah-
mens umgesetzt, um die Auswirkungen von
Zinsanderungsspekulationen innerhalb einer
Mindestreserve-Erfiillungsperiode zu neutrali-
sieren und damit das Bietungsverhalten in den
HRGs zu stabilisieren. Zum einen zielte die
Synchronisierung des Beginns der Reserve-
periode und der Umsetzung von Zinsentschei-
dungen darauf ab, Erwartungen einer EZB-
Leitzinsdnderung in der betreffenden Mindest-

1 Im Aufsatz ,,Anderungen des geldpolitischen Handlungsrah-
mens des Eurosystems® im Monatsbericht vom August 2003
wurden alle Aspekte im Zusammenhang mit der Umsetzung
der Anderungen am geldpolitischen Handlungsrahmen im De-
tail erldutert.
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reserveperiode zu beseitigen. Zum anderen
fiihrte die Verkiirzung der Laufzeit der HRGs
zur Vermeidung einer Uberlappung des letzten
HRG einer Erfiillungsperiode in die Folge-
periode. Hierdurch soll verhindert werden,
dass das Bietungsverhalten der Kreditinstitute
durch Erwartungen einer in der nichsten
Erfiillungsperiode stattfindenden Zinsidnde-
rung beeinflusst wird.

Neben den Modifikationen des geldpoliti-
schen Handlungsrahmens beschloss die EZB,
ihre Prognosen der durchschnittlichen auto-
nomen Faktoren? und ihre Berechnung des
Benchmark-Betrags® der HRGs systematisch
an jedem Tag zu ver6ffentlichen, an dem ein
solches Geschift angekiindigt oder zugeteilt
wird. Der Benchmark-Betrag und der tatsdch-
lich von der EZB beschlossene Zuteilungsbe-
trag sind in der Regel gleich oder weichen nur
um einige hundert Millionen Euro vonein-
ander ab. Zuvor hatte die EZB ihre Prognose
der durchschnittlichen autonomen Faktoren
jeweils nur am Ankiindigungstag eines HRG
verdffentlicht. Auf dieser Grundlage konnten
die Marktteilnehmer dann den Benchmark-
Betrag schitzen. Aus den Zusatzinformatio-
nen wird nun fiir die Marktteilnehmer klar
ersichtlich, ob die Zuteilungsentscheidun-
gen der EZB bei den HRGs darauf abzielen,
neutrale Liquiditdtsbedingungen zu erreichen
oder nicht. Vor dieser Anderung herrschte bei
den Kreditinstituten bei Abweichung des Zu-
teilungsbetrags von dem von ihnen errechne-
ten Benchmark-Betrag Unsicherheit dariiber,
ob die Abweichung tatsdchlich darauf zuriick-
zufithren war, dass die EZB bewusst ein nicht
neutrales Liquiditdtsziel verfolgte, oder ob es
sich lediglich um eine aktualisierte Schitzung
der autonomen Faktoren handelte, die zu die-
sem Zeitpunkt nicht veroffentlicht wurde.
Dies hatte gelegentlich zu Fehlinterpretatio-
nen der Zuteilungsentscheidungen der EZB
gefiihrt.

In diesem Aufsatz werden die ersten Erfahrun-
gen der EZB mit den Anderungen am geldpoli-
tischen Handlungsrahmen erldutert und die
Situation vor und nach den Modifikationen
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miteinander verglichen. Hierfiir wird der Zeit-
raum von Juni 2000, als ein Zinstender mit
einem Mindestbietungssatz zur Durchfiih-
rung der HRGs eingefiihrt wurde, bis Mitte
Januar 2005 betrachtet. Allgemein ist anzu-
merken, dass es seit In-Kraft-Treten des neu-
en Handlungsrahmens weder Zinsdnderungen
durch die EZB noch nennenswerte Zinsidnde-
rungserwartungen gegeben hat. Daher ist eine
abschlieende Beurteilung dariiber, ob der neu
gestaltete Handlungsrahmen verhindern kann,
dass sich Zinsdnderungserwartungen in einem
instabilen Bietungsverhalten niederschlagen,
bislang nicht moglich. Gleichwohl scheinen
die Anderungen am geldpolitischen Hand-
lungsrahmen des Eurosystems und in der
Kommunikationspolitik der EZB bereits dazu
beigetragen zu haben, das Bietungsverhalten
der Geschiftspartner zu stabilisieren (sieche
Abschnitt 2). In Abschnitt 3 wird beschrieben,
wie die Anpassungen die Liquiditdtsbedingun-
gen und die Entwicklung des Tagesgeldsatzes
bisher beeinflusst haben.

2 BIETUNGSVERHALTEN DER
KREDITINSTITUTE BEI DEN HRGs

In diesem Abschnitt wird das Bietungsverhal-
ten der Geschiftspartner bei den Hauptrefi-
nanzierungsgeschiften vor und nach der Um-
setzung der Anderungen am Handlungsrahmen
verglichen. Der Schwerpunkt liegt dabei auf
den jlingsten Entwicklungen des Zuteilungs-
und Bietungsbetrags sowie der Anzahl der
Bieter im Euroraum insgesamt.

LUTEILUNGS- UND BIETUNGSBETRAG

Die Verkiirzung der Laufzeit der HRGs von
zwei Wochen auf eine Woche und der Wegfall

2 Autonome Liquiditdtsfaktoren umfassen jene Positionen der
konsolidierten Bilanz des Eurosystems, die in der Regel nicht
mit geldpolitischen Geschéften zusammenhéngen, aber die Li-
quiditdtsposition der Kreditinstitute beeinflussen.

Der Benchmark-Betrag ist der Zuteilungsbetrag, der auf der
Grundlage aller Liquiditdtsschiatzungen der EZB normaler-
weise erforderlich ist, um am kurzfristigen Geldmarkt ausge-
glichene Liquiditdtsbedingungen herzustellen. Die verdffent-
lichte Benchmark-Zuteilung wird auf die ndchsten 500 Mio €
gerundet.

(%)



der Uberlappung zweier Geschifte fiihrten zu
einer Verdoppelung des durchschnittlichen
Zuteilungsbetrags der HRGs. Dies wird aus
Abbildung 1 ersichtlich, in der der tatsdch-
liche Zuteilungsbetrag durch den Bench-
mark-Betrag ndherungsweise bestimmt wird.
Uberdies hat die sehr stark gestiegene Nach-
frage nach Banknoten in den vergangenen
zwei Jahren das Liquiditdtsdefizit allmadhlich
vergrofert und zu einem kontinuierlichen An-
stieg des Benchmark-Betrags gefiihrt. Der Zu-
teilungsbetrag erreichte daher im Dezember
2004 mit 283,5 Mrd € einen Rekordstand.

Die Geschéftspartner passten ihr Bietungsver-
halten schnell an den deutlich gestiegenen
durchschnittlichen Zuteilungsbetrag an. Eine
geringfiigige Unterbietung trat lediglich ein-
mal in der Ubergangsperiode auf, und zwar
am 23. Mirz 2004 beim dritten Hauptrefinan-
zierungsgeschift mit einwdchiger Laufzeit;
bei diesem Geschift lag der Bietungsbetrag
5 Mrd € unter dem Benchmark-Betrag. Diese
Unterbietung schien allerdings nicht mit einer
bewussten Verringerung der Gesamtgebote
der Geschiftspartner auf einen Stand unter-
halb des Benchmark-Betrags zusammenzu-
hiangen, sondern technischer Natur zu sein.
Seither erhohte sich das Bietungsaufkommen
rasch auf Stidnde, die konstant iiber den Zutei-
lungsbetrdagen lagen (siche Abbildung 1), und
erreichte im November 2004 mit 384 Mrd €
ein Rekordniveau.

Die Tatsache, dass der Bietungsbetrag seit
Umsetzung der Anderungen am geldpoliti-
schen Handlungsrahmen tatsdchlich stirker
zugenommen hat als der Zuteilungsbetrag,
steht im Einklang mit der beobachteten Aus-
weitung des Abstands zwischen dem margina-
len Zuteilungssatz der HRGs und dem Min-
destbietungssatz (siche Abbildung 1).

Die reibungslose Anpassung des Bietungs-
volumens der Marktteilnehmer ldsst darauf
schlieBen, dass der durch die verkiirzte Lauf-
zeit der HRGs bedingte hohere Umsatz von
Sicherheiten entgegen den Bedenken, die
wihrend der Konsultationsphase mit dem

Abbildung | Benchmark-Betrag und

Bietungsbetrag bei HRGs

(linke Skala: in Mrd €; rechte Skala: in Prozentpunkten;
wochentliche Daten)

= Benchmark-Betrag (linke Skala)
Bietungsbetrag (linke Skala)

= = = Abstand zwischen marginalem Zuteilungssatz der
HRGs und Mindestbietungssatz (rechte Skala)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die vertikale hellblaue Linie markiert den
Zeitpunkt der Umsetzung der Anderungen am geldpoliti-
schen Handlungsrahmen.

Bankgewerbe geduflert wurden, die Bereitstel-
lung der erforderlichen Sicherheiten bislang
nicht erschwert hat. Tatsdchlich konnte
die Verkiirzung der Laufzeit der HRGs den
Geschéftspartnern die Mobilisierung der
notwendigen Sicherheiten sogar erleichtert
haben, da diese nunmehr nur noch fiir eine
Woche statt fiir zwei Wochen gebunden sind.

Der Benchmark-Betrag (und der Zuteilungsbe-
trag) weisen seit In-Kraft-Treten der Anderun-
gen am Handlungsrahmen geringere kurzfris-
tige Schwankungen auf (siehe Abbildung 1).
Vor Umsetzung der Anderungen lag die durch-
schnittliche wochentliche (positive oder nega-
tive) Verdnderung des Benchmark-Betrags bei
33 Mrd €, danach bei 7 Mrd €. Ausschlag-
gebend hierfiir ist die Tatsache, dass die Lauf-
zeit der HRGs nun immer mit dem im Bench-
mark-Betrag unterstellten Zeithorizont fiir das
Liquiditétsziel iibereinstimmt. Beim vorheri-
gen Handlungsrahmen war die zweiwdchige
Laufzeit der HRGs stindig langer als der Zeit-
horizont fiir das Liquiditétsziel. Aus diesem
Grund war das Verhéltnis zwischen den Volu-
mina der zwei ausstehenden HRGs relativ
komplex, was mitunter zu starken wochentli-
chen Schwankungen des Benchmark-Betrags
fiihrte.
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Abbildung 2 Verhaltnis zwischen Gebots-

und Zuteilungsvolumen (,bid-to-cover
ratio*)

(wochentliche Daten)

m—_bid-to-cover ratio*
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die vertikale hellblaue Linie markiert den
Zeitpunkt der Umsetzung der Anderungen am geldpoliti-
schen Handlungsrahmen.

Die geringeren kurzfristigen Schwankungen
des Benchmark-Betrags haben zu einer Stabi-
lisierung der Gebote der Kreditinstitute bei
den HRGs beigetragen. Wihrend die Ge-
schiftspartner ihr gesamtes Bietungsaufkom-
men langfristig geméfB dem strukturellen Ni-
veau des Benchmark-Betrags staffeln, scheint
eine solche Staffelung auf kurze Sicht nicht so
effizient zu gelingen, da einige Marktteilneh-
mer offenbar dazu tendieren, relativ konstante
Gebote abzugeben. Die verhiltnismaBig star-
ken wochentlichen Schwankungen des Bench-
mark-Betrags (und des Zuteilungsbetrags) vor
der Umsetzung der Anderungen am geldpoliti-
schen Handlungsrahmen hatten daher auch
Fluktuationen im Verhdltnis zwischen Gebots-
und Zuteilungsbetrag (,,bid-to-cover ratio®)
zur Folge; dieses Verhéltnis driickt aus, wie-
vielmal der Bietungsbetrag den Zuteilungs-
betrag iibersteigt (siche Abbildung 2). Die
durchschnittliche wochentliche Verdnderung
der ,,bid-to-cover ratio“ lag vor den Anderun-
gen bei 0,65, wihrend sie danach lediglich
0,07 betrug. Das Risiko technischer Unterbie-
tungen, das mit der Schwierigkeit der Schét-
zung der ,,bid-to-cover ratio* zusammenhéngt,
wurde daher durch die Anderungen am geld-
politischen Handlungsrahmen merklich redu-
ziert. Im Allgemeinen konnte die hohere Sta-
bilitdt des Benchmark-Betrags zusammen mit
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Abbildung 3 Anzahl der Bieter bei HRGs

(wochentliche Daten)

= Bieter bei HRGs (einwdchige Laufzeit)
Unterschiedliche Bieter bei ausstehenden HRGs
(zweiwochige Laufzeit)

.....

800 . 800
700 M3 700
600 it e 600
500 | R 500
400 R Fra S oA | 400
300 ! YRS T Y 300
200 B 1l 200
100 i 100
1) T N S S N I I O '
Juni Okt. Febr. Juni Okt. Febr. Juni Okt. Febr. Juni Okt. Febr. Juni Okt.
2000 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die vertikale hellblaue Linie markiert den
Zeitpunkt der Umsetzung der Anderungen am geldpoliti-
schen Handlungsrahmen.

den Anderungen der Kommunikationspolitik
der EZB den Geschiftspartnern die Voraus-
schitzung des Zuteilungsbetrags der EZB und
damit auch die entsprechende Gebotsabgabe
erleichtert haben.

ANZAHL DER BIETER

Zu den Hauptrefinanzierungsgeschéften sind
rund 2 100 im Euro-Wahrungsgebiet ansédssige
Kreditinstitute zugelassen. Im Jahr 2004 nah-
men vor den Anderungen am geldpolitischen
Handlungsrahmen durchschnittlich 282 Bieter
an den Hauptrefinanzierungsgeschiften teil.
Seit Beginn der dritten Stufe der WWU, als
noch mehr als 700 Banken bei den HRGs
Gebote abgaben, ist diese Zahl kontinuierlich
zuriickgegangen. Dieser riickldufige Trend
scheint sich allerdings umgekehrt zu haben, da
sich die durchschnittliche Zahl der Bieter seit
Umsetzung der Anderungen am Handlungs-
rahmen auf 350 erhoht hat (siehe Abbil-
dung 3). Es sollte jedoch beriicksichtigt wer-
den, dass fiir diesen offensichtlichen Anstieg
wohl in erster Linie die Verringerung der
Laufzeit der HRGs von zwei Wochen auf eine
Woche verantwortlich ist, da Banken nun
wochentlich und nicht wie zuvor alle zwei
Wochen ein Gebot abgeben miissen, um ihren
Liquiditdtsbedarf zu decken. Die Bedeutung



dieses Aspekts wird klar, wenn man die Ge-
samtzahl der unterschiedlichen Bieter in den
beiden ausstehenden HRGs vor Umsetzung
der Anderungen am Handlungsrahmen be-
trachtet (siche Abbildung 3). Bei einer Lauf-
zeit von lediglich einer Woche miissten die
Bieter an allen wochentlichen Tenderverfah-
ren teilnehmen, um die gleiche Liquiditats-
menge zu erhalten. Es ist jedoch mdglich, dass
der neue Handlungsrahmen durch seine gro-
Bere Transparenz und Einfachheit die Gebots-
erstellung fiir Geschiftspartner erleichtert und
damit auch zu einer etwas stirkeren Teil-
nahme an den Tendern gefiihrt hat.

3 LIQUIDITATSBEDINGUNGEN UND
TAGESGELDSATIZ

In diesem Abschnitt wird untersucht, wie die
Anderungen am geldpolitischen Handlungs-
rahmen den Tagesgeldsatz und die Liquidi-
tatspolitik der EZB beeinflusst haben.

DER TAGESGELDSATZ

Der durchschnittliche Abstand zwischen dem
Interbank-Tagesgeldsatz EONIA und dem
Mindestbietungssatz (Overnight-Spread) ist in
absoluter Rechnung seit der Umsetzung der
Anderungen am geldpolitischen Handlungs-
rahmen — auller am jeweils letzten Tag einer
Reserveperiode — deutlich gesunken (siehe
Abbildung 4). Ein Vergleich zwischen dem al-
ten und dem neuen System bezogen auf das
Ende der Mindestreserve-Erflillungsperioden
wird dadurch erschwert, dass seit dem In-
Kraft-Treten des neuen Handlungsrahmens
(fiir den weniger Beobachtungswerte vorlie-
gen) viermal Feinsteuerungsoperationen am
Ende einer Erfiillungsperiode durchgefiihrt
wurden. Ohne diese Feinsteuerungsoperatio-
nen wiren die durchschnittlichen Overnight-
Spreads am Ende der Erfiillungsperiode wahr-
scheinlich hoher ausgefallen als vor der Ein-
fiihrung des gednderten Handlungsrahmens.

Durch die Anderung des Handlungsrahmens
hat sich die Wahrscheinlichkeit erhéht, dass

nach der Zuteilung des letzten HRG einer Er-
fiillungsperiode grofle Liquiditdtsungleichge-
wichte entstehen. Dies ist darauf zuriickzufiih-
ren, dass die Zuteilung des letzten HRG
nunmehr stets acht Tage vor dem Ende
der Mindestreserve-Erfiillungsperiode erfolgt,
wihrend beim vorherigen Handlungsrahmen
der Zeitpunkt der letzten Zuteilung von Monat
zu Monat variierte und zwischen zwei und
acht Tagen (im Schnitt vier Tage) vor dem
Reserveultimo lag. Das bedeutet konkret, dass
die EZB bei der Kalkulation der letzten HRG-
Zuteilung nun den Liquiditdtsbedarf fir ei-
nen Zeitraum von acht Tagen vorausschitzen
muss, wihrend sie beim vorherigen Hand-
lungsrahmen lediglich eine Schitzung fiir im
Schnitt fiinf Tage vornehmen musste. In dem
offentlichen Konsultationsverfahren mit den
Banken wurden Bedenken gedufert, dass dies
zu Problemen fithren konnte. Die Standard-
abweichung der kumulierten Prognosefehler
bei den autonomen Faktoren betrdgt iiber ei-
nen Prognosezeitraum von acht Kalendertagen
in der Regel rund 7 Mrd €, verglichen mit
3 Mrd € bei fiinf Kalendertagen (siche Abbil-
dung 5).

Aufgrund der neuen Kommunikationspolitik
der EZB hinsichtlich der Prognose der autono-
men Faktoren und des Benchmark-Betrags ist
es fiir die Marktteilnehmer etwas einfacher ge-
worden, ein Liquiditdtsungleichgewicht abzu-
schitzen. Bei sonst gleichen Bedingungen
konnen diese beiden Aspekte dazu fiihren,
dass der Tagesgeldsatz nach der letzten HRG-
Zuteilung der Mindestreserve-Erfiillungs-
periode frither und stirker vom Mindestbie-
tungssatz abweicht. Dies kann beispielsweise
anhand der am 11. Oktober 2004 abgelaufe-
nen Reserveerfiillungsperiode veranschaulicht
werden, in der ein grofes Liquiditdtsungleich-
gewicht auftrat (sieche Abbildung 4). Der
Overnight-Spread wies am Ende dieser Reser-
veperiode (in der keine Feinsteuerungsopera-
tion erfolgte) nicht nur einen sehr groflen
Sprung am Reserveultimo auf, sondern begann
auch bereits kurz nach Zuteilung des letzten
HRG zu steigen.
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Abbildung 4 Durchschnittlicher Abstand zwischen

dem EONIA und dem Mindestbietungssatz inner-
halb einer Mindestreserve-Erfiillungsperiode

Abbildung 5 Wahrscheinlichkeitsverteilung
der kumulierten Prognosefehler bei den
autonomen Faktoren

(in Prozentpunkten; Tageswerte)

=== Durchschnittlicher Abstand zwischen Mérz 2004
und Dezember 2004
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Hochstwerte am Monatsende wurden zur
leichteren Vergleichbarkeit herausgerechnet.

DIE LIQUIDITATSPOLITIK DER EZB

Als Reaktion auf diese Entwicklungen hat die
EZB seit In-Kraft-Treten des gednderten
Handlungsrahmens viermal eine Feinsteue-
rungsoperation am Reserveultimo durchge-
fiihrt, um erwartete groBe Liquiditdtsungleich-
gewichte zu beseitigen. Diese Ungleichge-
wichte resultierten primir aus Anderungen der
Prognose der autonomen Faktoren durch das
Eurosystem. Aufgrund unvorhersehbarer Ent-
wicklungen beim Banknotenumlauf und zum
Teil erheblicher Prognosefehler bei den Einla-
gen offentlicher Haushalte, iiber die die EZB
erst sehr spét informiert wurde, war mehrmals
eine Revision der Prognose der autonomen
Faktoren erforderlich. Dariiber hinaus kann es
vorkommen, dass die Vorausschitzung der
Uberschussreserven der Banken (d. h. der iiber
das Mindestreserve-Soll hinausgehenden Gut-
haben der Banken auf Girokonten) am letzten
Tag der Erfiillungsperiode grundlegend revi-
diert wird. Das Eurosystem ist sich der Proble-
me, die sich aus einer spiten Revision der
Prognosen der autonomen Faktoren ergeben,
bewusst und hat in Zusammenarbeit mit den
jeweiligen Euro-Lidndern bereits Abhilfemal-
nahmen ergriffen; es ist zuversichtlich, dass

EIB
Monatsbericht
Februar 2005

(in %)

= I:Jber fiinf Kalendertage kumulierte Prognosefehler
«+e+« Uber acht Kalendertage kumulierte Prognosefehler

12 12

-20-18-16-14-12-10-8 6 -4 -2 0 2 4 6 8 1012 14 16 18 20
Mrd €

Iy

Quelle: EZB.
Anmerkung: Auf Basis von Tageswerten fiir den Zeitraum
vom 8. Januar bis zum 8. Dezember 2004.

diese Verzerrungen in naher Zukunft zum Teil
reduziert werden konnen.

Im Einklang mit der generell neutralen Aus-
richtung der Liquiditdtssteuerung der EZB
wurden alle vier Feinsteuerungsoperationen
unabhingig davon durchgefiihrt, ob das Liqui-
ditdtsungleichgewicht positiv oder negativ
war. Am 11. Mai und am 7. Dezember 2004
wurden liquiditdtsabschopfende, am 8. No-
vember 2004 und 18. Januar 2005 liquiditéts-
zufithrende Feinsteuerungsoperationen geta-
tigt. Sie zielten darauf ab, am Ende der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode wieder aus-
geglichene Liquiditdtsbedingungen herzustel-
len. Ab dem Zeitpunkt der Ankiindigung die-
ser Geschifte pendelte sich der Tagesgeldsatz
nahe dem Mindestbietungssatz ein.

Als die EZB am 8. November den Beschluss
fasste, eine Feinsteuerungsoperation durchzu-
fiihren, ging sie von einem Liquiditdtsun-
gleichgewicht in Hohe von 6,5 Mrd € aus. Am
Ende einiger vorangegangener Erfillungs-
perioden, in denen die EZB keine Feinsteue-
rungsoperationen durchfithrte, war das Li-
quiditdtsungleichgewicht hoéher eingeschitzt
worden. Dies zeigt, dass die EZB es ange-



sichts ihrer ersten Erfahrungen mit dem neuen
Handlungsrahmen und ihrer Praferenz fiir aus-
geglichene Liquiditdtsbedingungen am Geld-
markt wahrend der gesamten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode als opportun erachtete, dem
Problem der Liquiditdtsungleichgewichte am
Ende der Erfiillungsperioden wirksamer zu be-
gegnen.

Die Herangehensweise bei Liquiditdtsun-
gleichgewichten hat sich nach und nach her-
ausgebildet und beruht auf den Erfahrungen,
die in den zuriickliegenden Mindestreserve-
Erfiillungsperioden gesammelt wurden. Bevor
die Anderungen am Handlungsrahmen im
Mirz 2004 in Kraft traten, fielen die am Ende
der jeweiligen Periode gemessenen Liquidi-
tatsungleichgewichte und die daraus resultie-
rende Volatilitit des Tagesgeldsatzes in der
Regel recht gering aus; die EZB reagierte dar-
auf nie mit einer Feinsteuerungsoperation
nach der letzten HRG-Zuteilung. Dies ent-
sprach der Vorstellung, dass ein gewisses Mal3
an Volatilitdt des Tagesgeldsatzes am Ende
der Reserveperiode den Anreiz der Kreditins-
titute, bei HRGs zu bieten, erhéhen kann, da
diese eine Verringerung ihres Zinsrisikos an-
streben. Aufgrund der zundchst von einigen
Kreditinstituten geduferten Bedenken, dass
der hohere Umsatz von Sicherheiten infolge
der kiirzeren Laufzeit der HRGs das Risiko
von Unterbietungen erhohen konnte, wurde es
als wichtig erachtet, die Bietungsanreize nicht
zu vermindern. Daher beschloss die EZB, vor
einer Anpassung ihrer bisherigen Politik
hinsichtlich bestehender Liquiditdtsungleich-
gewichte am Ende der Erfiillungsperiode zu-
ndchst Erfahrungen mit dem Bietungsverhal-
ten im neuen Handlungsrahmen zu sammeln.

Wie aus der weiter oben vorgenommenen
Analyse des Bietungsverhaltens hervorgeht,
zeigen sowohl das Bietungsaufkommen als
auch die Bietungssitze, dass sich die Anreize
zur Abgabe von Geboten seit der Anderung
des Handlungsrahmens stetig erhdht haben.
Daher scheint es eher wenig Bedarf zu geben,
die Bietungsanreize durch Inkaufnahme einer
iberméfigen Volatilitdt des Tagesgeldsatzes

am Ende der Periode zu erhohen. Aullerdem
gibt es inzwischen erste Anhaltspunkte dafiir,
dass eine solche Volatilitdt, die (wie im Okto-
ber 2004) ein hohes Niveau erreichen kann,
die Liquiditdt am Interbankengeldmarkt etwas
beeintrachtigt und das reibungslose Funktio-
nieren der jeweiligen Derivatemirkte storen
kann. So hielt es die EZB seit Herbst 2004
mehrmals fiir vorteilhaft, am Ende der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode bestehende
Liquiditdtsungleichgewichte durch Feinsteue-
rungsoperationen wirksamer zu beseitigen.
Wenn mehr Erfahrungen auf diesem Gebiet
gesammelt worden sind, kann es zu weiteren
Korrekturen der EZB-Politik im Hinblick auf
solche Ungleichgewichte kommen.

4 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die EZB hat zwar ihre Leitzinsen seit der Um-
setzung des neuen Handlungsrahmens nicht
verdndert, aber es besteht eine gewisse Zuver-
sicht, dass das Hauptziel der Anderungen —
ndmlich die ,,Immunisierung” des Bietungs-
verhaltens wéhrend einer Reserveerfiillungs-
periode gegeniiber Zinsdnderungserwartungen
— erreicht worden ist. Dieser Artikel zeigt,
dass die Umsetzung der Anderungen am geld-
politischen Handlungsrahmen reibungslos
verlief und die Geschiftspartner ihr Bietungs-
verhalten rasch an die héheren Zuteilungsbe-
trige der wochentlichen HRGs anpassten. Die
Bietungsvolumina und die sich hieraus erge-
bende ,,bid-to-cover ratio“ sind stabil geblie-
ben. Diese Stabilitit diirfte teilweise auf die
verbesserte Kommunikationspolitik hinsicht-
lich der Prognosen der autonomen Faktoren
und des Benchmark-Betrags zuriickgehen.
Die Stabilisierung des Bietungsverhaltens der
Geschéftspartner scheint allerdings haupt-
sidchlich daraus zu resultieren, dass sich die
wochentlichen Fluktuationen des Benchmark-
Betrags verringert haben.

Das stabile Bietungsverhalten ging auch mit
einer allgemeinen Stabilisierung der Differenz
zwischen dem Interbank-Tagesgeldsatz und
dem Mindestbietungssatz wihrend der Reserve-
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periode einher. Allerdings kam es aufgrund
des groBeren Spielraums fiir Liquiditdts-
ungleichgewichte in der jeweils letzten Woche
einer Erfiillungsperiode in einigen Féllen zu
einer unerwiinscht hohen Volatilitdt des Ta-
gesgeldsatzes. Aufgrund dieser Volatilitdt und
des stabileren Bietungsverhaltens hat die EZB
beschlossen, der Entstehung von Liquiditats-
ungleichgewichten am Ende der Erfillungs-
periode stiarker entgegenzuwirken. Seit der
Einfithrung des gednderten Handlungsrahmens
hat dieser Beschluss bislang zu vier Feinsteue-
rungsoperationen am Reserveultimo gefiihrt.
Der neue Ansatz hat dazu beigetragen, die
durchschnittliche Volatilitit des Tagesgeld-
satzes in der letzten Woche der Reserveerfiil-
lungsperiode weiter einzuddmmen.

EIB
Monatsbericht
Februar 2005



IAHLUNGSBILANZ UND AUSLANDSVERMOGENS-
STATUS DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS
GEGENUBER DEN WICHTIGSTEN LANDERN

UND LANDERGRUPPEN

Im Januar 2005 verdffentlichte die EZB erstmals eine geographische Aufschliisselung der Zah-
lungsbilanz und des Auslandsvermogensstatus fiir das Euro-Wihrungsgebiet. Beide Statistiken
sind nach einzelnen Lindern (Ddnemark, Schweden, Vereinigtes Kénigreich, Kanada, Japan,
Schweiz und Vereinigte Staaten) und nach Lindergruppen (,, andere EU-Mitgliedstaaten *, Off-
shore-Finanzzentren, EU-Organe und internationale Organisationen) aufgegliedert. Statisti-
sche Daten zu den vierteljihrlichen Zahlungsbilanztransaktionen sind vom ersten Quartal 2003
bis zum dritten Quartal 2004 verfiighbar, wihrend Daten zum jihrlichen Auslandsvermdégenssta-
tus fiir das Jahresende 2002 und 2003 vorliegen. Anhand der geographischen Aufschliisselung
der Zahlungsbilanz und des Auslandsvermégensstatus des Euroraums wird die Bedeutung des
Handels- und Kapitalverkehrs mit dem Vereinigten Konigreich, der Schweiz und den Vereinig-

ten Staaten sichtbar.

I EINLEITUNG

Die EZB erstellt seit 1999 monatliche und
vierteljahrliche Statistiken zur Zahlungsbilanz
sowie jahrliche Statistiken zum Auslandsver-
mogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets und
legt dabei Daten zugrunde, die bis 1997 zu-
riickreichen.! In der Zahlungsbilanz und im
Auslandsvermdgensstatus werden die grenz-
tiberschreitenden Transaktionen und Bestidnde
des Euro-Wahrungsgebiets als Wirtschaftsein-
heit ohne die Transaktionen und Bestdnde in-
nerhalb des Euroraums, d. h. zwischen den an
der Wiahrungsunion teilnehmenden Léndern,
ausgewiesen. Die Daten werden von den nati-
onalen Behorden der Euro-Lénder erhoben.?

Die in diesem Aufsatz vorgelegten und im Janu-
ar 2005 erstmals verdffentlichten Daten sind
geographisch nach den wichtigsten gebiets-
fremden Partnerldndern bei den Auslandstrans-
aktionen (Zahlungsbilanz) und Auslandsbestén-
den (Auslandsvermdgensstatus) des Euro-Wéh-
rungsgebiets aufgeschliisselt. Sie umfassen
vierteljahrliche Zahlungsbilanzdaten vom ers-
ten Quartal 2003 bis zum dritten Quartal 2004
sowie den Auslandsvermdgensstatus zum Jah-
resende 2002 und 2003. Mit der geographischen
Aufgliederung der Zahlungsbilanz und des Aus-
landsvermdgensstatus fiir das Eurogebiet soll
das Verstindnis der wirtschaftlichen Verflech-
tung zwischen dem Euroraum und anderen
Volkswirtschaften vertieft werden.

Der vorliegende Beitrag beschreibt den An-
satz, der mit den neuen Daten verfolgt wird,

erldutert kurz die Methodik zur Aufbereitung
dieser Statistiken und beleuchtet die jiingste
Entwicklung der Leistungs- und Kapitalbilanz
sowie des Auslandsvermdgensstatus.

2 ANSATZ UND METHODISCHE ASPEKTE

Die geographische Gliederung bezieht sich
auf die Hauptposten der Zahlungsbilanz und
des Auslandsvermogensstatus, wobei die An-
gaben zum Vermdgenseinkommen und zur
Kapitalbilanz stdrker untergliedert sind als
die tibrigen Daten zur Leistungsbilanz und zu
den Vermdgensiibertragungen. Fiir Finanzde-
rivate, Wahrungsreserven und Verbindlichkei-
ten aus Wertpapieranlagen liegt keine geogra-
phische Aufschlisselung vor (Kasten 1 be-
schreibt alternative Datenquellen fiir die Ver-
bindlichkeiten aus Wertpapieranlagen und das
damit verbundene Vermdgenseinkommen).

In der Aufgliederung der vierteljdhrlichen
Zahlungsbilanz und des jdhrlichen Auslands-
vermdgensstatus werden eine Reihe unter-
schiedlicher Lander bzw. Landergruppen aus-
gewiesen: drei wichtige Partnerldnder, die
der Europdischen Union, aber nicht dem

1 Schitzungen der Leistungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets
seit 1980 sind auf der Website der EZB (http://www.ecb.int)
abrufbar.

Siche die Leitlinie der EZB vom 16. Juli 2004 iiber die statisti-
schen Berichtsanforderungen im Bereich der Zahlungsbilanz,
des Auslandsvermdgensstatus sowie des Offenlegungstableaus
fir Wéhrungsreserven und Fremdwéhrungsliquiditit (EZB/
2004/15), ABL. Nr. L 354 vom 30.11.2004, S. 34). Artikel 2.4
und Anhang Il nehmen Bezug auf die geographische Gliede-
rung.
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Euroraum angehodren (Dédnemark, Schweden
und das Vereinigte Konigreich); die zehn an-
deren EU-Mitgliedstaaten zusammengenom-
men; Kanada, Japan, die Schweiz und die Ver-
einigten Staaten jeweils einzeln betrachtet;
Offshore-Finanzzentren®; alle anderen Staa-
ten. Gemdl der Aufschliisselung zdhlen zu den
Léandergruppen auBerdem internationale Orga-
nisationen auflerhalb der Europédischen Union
sowie EU-Organe und sonstige Einrichtungen
(wie etwa die Europdische Kommission und
die Europdische Investitionsbank), die unge-
achtet ihres physischen Standorts statistisch —
mit Ausnahme der EZB selbst — als Ansdssige

aufBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets behan-
delt werden.

Die Tabellen 1 und 2 zeigen die geographische
Aufgliederung der Zahlungsbilanz des Euro-
Wihrungsgebiets im Bereich der Leistungs-
bilanz, der Vermdgensiibertragungen und der
Kapitalbilanz fiir den Zeitraum vom vierten
Quartal 2003 bis zum dritten Quartal 2004. In
Tabelle 3 ist die entsprechende Untergliede-

3 Das Verzeichnis der Offshore-Finanzzentren wird von der Eu-
ropdischen Kommission (Eurostat) und der OECD gefiihrt.

Tabelle 1 Geographische Aufgliederung der Leistungsbilanz und der Vermégens-

iibertragungen des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; kumulierte Transaktionen, Q4 2003 — Q3 2004)

Leistungsbilanz
Erwerbs- und Laufende Vermogens-
Dienst- Vermdogens- Uber- iiber-
Insgesamt | Warenhandel leistungen einkommen tragungen tragungen
Einnahmen
Insgesamt 1767,5 1104,1 3444 236,7 82,4 25,3
Dénemark 353 24,3 6,9 3.8 0,4 0,0
Schweden 57,3 39,7 9,8 7,3 0,5 0,0
Vereinigtes Konigreich 354,5 197,2 89,7 58,2 9,4 0,6
Andere EU-Mitgliedstaaten 148,9 122,2 15,7 9,8 1,2 0,1
EU-Organe 58,5 0,2 43 4,8 49,2 22,1
Japan 46,9 32,5 9,9 4,1 0,3 0,0
Schweiz 121,0 62,1 34,4 18,9 5,6 0,4
Vereinigte Staaten 298.,9 167,3 69,7 54,8 7,1 1,2
Andere Staaten 646,3 458,7 104.,0 74,9 8,8 1,0
Ausgaben
Insgesamt 1722,3 989,6 321,6 275,0 136,1 6,2
Dénemark 33,3 23,5 6,1 3,4 0,3 0,0
Schweden 54,4 37,3 7,7 8,7 0,7 0,0
Vereinigtes Konigreich 287,9 137,9 66,9 75,2 7,9 0,3
Andere EU-Mitgliedstaaten 126,8 102,7 18,5 4,0 1,5 0,2
EU-Organe 81,7 0,0 0,2 3,6 78,0 0,4
Japan 81,2 50,3 7,0 23,6 0,3 0,0
Schweiz 115,6 50,2 28,3 32,2 5,0 0,2
Vereinigte Staaten 255,0 107,2 74,0 64,2 9,6 0.4
Andere Staaten 686,2 480,4 113,0 60,1 32,7 4,6
Saldo

Insgesamt 45,3 114,6 22,8 -38,3 -53,8 19,2
Dinemark 2,0 0,8 0,8 0,4 0,0 0,0
Schweden 2,9 2,4 2,0 -1,3 -0,2 0,0
Vereinigtes Konigreich 66,5 59,3 22,8 -17,0 1,4 0,3
Andere EU-Mitgliedstaaten 22,2 19,5 -2,8 5,8 -0,3 -0,1
EU-Organe =232 0,2 4,1 1,2 -28,8 21,7
Japan -34,4 -17,8 2,9 -19,5 -0,1 0,0
Schweiz 5,4 11,8 6,1 -13,3 0,6 0,2
Vereinigte Staaten 43,9 60,1 -4,2 -9,4 -2,5 0,8
Andere Staaten -39,9 -21,8 -9,0 14,8 -23,9 -3,6

Quelle: EZB.

EIB
Monatsbericht

Februar 2005



rung fiir den Auslandsvermdgensstatus zum
Jahresende 2003 dargestellt.*

Die fiir die Zahlungsbilanz und den Auslands-
vermogensstatus des Euroraums verwendeten
Konzepte und Definitionen entsprechen der
fiinften Auflage des ,Balance of Payments
Manual®“ des IWF von 1993. Die Erhebung
und Aufbereitung der Statistiken fiir die Zah-
lungsbilanz und den Auslandsvermégensstatus
wird in der EZB-Publikation ,,European Union
balance of payments/international investment
position statistical methods* vom November
2004 erlautert.

Die Warenausfuhren sind geographisch nach
dem Bestimmungsland, die Wareneinfuhren
nach dem Ursprungsland aufgeschliisselt. Die
Angaben zu den Transaktionen mit Léndern
aufBlerhalb der EU sind den Zollpapieren ent-
nommen, wahrend fiir Transaktionen mit nicht
dem Euroraum angehérenden EU-Mitglied-
staaten das Intrastat-Meldesystem herangezo-
gen wird. Der Handel mit Dienstleistungen ist
nach Dienstleistungserbringer und Dienstleis-

tungsnehmer untergliedert. Bei den laufenden
Ubertragungen und Vermdgensiibertragungen
wird entsprechend nach Land des Kapitalge-
bers bzw. Land des Empfangers differenziert.

Die Gliederung der finanziellen Transaktionen
und Bestidnde und des damit verbundenen Ver-
mogenseinkommens richtet sich nach dem
Schuldner/Glaubiger-Prinzip, das heiit, die fi-
nanziellen Forderungen des Euro-Wéhrungsge-
biets werden nach der Gebietsansdssigkeit des
Schuldners, die Verbindlichkeiten des Euro-
raums hingegen dem Land des gebietsfremden
Investors zugeordnet. Bei den Direktinvestitio-
nen bezieht sich die geographische Gliederung
auf den Sitz des ausldndischen Direktinvesti-
tionsunternehmens (Investitionen von Gebiets-
ansdssigen aullerhalb des Euro-Wéihrungsge-
biets) bzw. des gebietsfremden Direktinvestors

4 Auf der Website der EZB finden sich zusitzliche Tabellen
mit einer geographischen Aufgliederung der vierteljéhrlichen
Zahlungsbilanz vom ersten Quartal 2003 bis zum dritten Quar-
tal 2004 bzw. des Auslandsvermdgensstatus zum Jahresende
2002 und 2003, einschlieBlich Daten fiir Kanada sowie ent-
sprechenden methodischen Erlduterungen.

Tabelle 2 Geographische Aufgliederung der Kapitalbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; kumulierte Transaktionen, Q4 2003 — Q3 2004)

Ubriger
Direktinvestitionen Wertpapieranlagen (Aktiva) Kapitalverkehr
AuBerhalb Im
des Euro- Euro-
Wihrungs- | Wihrungs- Ins- Dividen- Geldmarkt-
gebiets gebiet gesamt denwerte Anleihen papiere Aktiva Passiva
Total -100,2 60,2 -270,3 -77,9 -139,2 -53,2 -304,7 267,6
Dénemark -0,7 1,6 -0,4 2,1 -0,3 -2,1 -7,8 7,5
Schweden -5,8 3,9 -9,8 -1,4 -5,6 -2,8 -17,4 1,8
Vereinigtes Konigreich -38.,8 9,8 -73.,8 -7,8 -48,1 -17.8 -202,2 133,0
Andere EU-

Mitgliedstaaten -3,1 1,6 -12,9 -1,1 -9,3 -2,4 -12,3 11,7
EU-Organe 0,0 0,1 -5,5 -0,1 -5,7 0,3 0,3 8,9
Japan -9,1 2,7 -36,1 -17,7 -7,6 -10,8 -1,1 9,6
Schweiz 4,0 10,8 -0,3 0,6 -0,8 -0,1 -2,3 4,9
Vereinigte Staaten -0,5 10,9 -60,3 -16,6 -38,4 -5,3 -18.4 54,7
Offshore-Finanzzentren -19,6 13,9 -20,2 -13,0 2,5 -9,6 -36,5 -7,3
Internationale

Organisationen 0,0 0,0 4,1 0,0 3,1 1,0 -4,0 6,2
Andere Staaten -26.,8 5,0 -55,2 -22,7 -29.,0 -3,4 -3,0 36,5

Quelle: EZB.

Anmerkung: Eine positive (negative) Zahl signalisiert einen Riickgang (Anstieg) der Aktiva bzw. einen Anstieg (Riickgang)

der Passiva des Euro-Wiéhrungsgebiets.
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(Investitionen von Gebietsfremden im Euro-
Wihrungsgebiet).

Multinationale Gesellschaften kdnnen ihre fi-
nanziellen Transaktionen iiber an Finanzplat-
zen ansdssige verbundene Unternechmen oder
Intermedidre abwickeln lassen, auch wenn
sich der Hauptsitz des Konzerns an einem an-
deren Ort befindet. So leiten beispielsweise
viele Kapitalgesellschaften hdufig zur Steige-
rung der Effizienz ihrer Verwaltung oder
Buchhaltung oder aus steuerlichen Griinden
ihre Direktinvestitionen und Wertpapieranla-
gen iber Zweckgesellschaften weiter; das
konzerninterne Liquiditditsmanagement wird
mitunter in einer Zweckgesellschaft zentrali-

siert. Offshore-Zentren werden daher statis-
tisch als finanzielle Kontrahenten des Euro-
Wihrungsgebiets behandelt.

Die Praxis der Hinterlegung von Wertpapieren
bei einem Verwahrer in einem Drittland (in dem
weder Inhaber noch Emittent ansdssig sind) er-
schwert die Ermittlung von nicht im Euroraum
ansdssigen Inhabern von Wertpapieren, die von
Ansidssigen im Eurogebiet begeben wurden.
Tatsdchlich ist eine geographische Aufschliis-
selung der Verbindlichkeiten aus Wertpapier-
anlagen anhand der im Januar 2005 verdffent-
lichten neuen Daten nicht mdglich. Ein alterna-
tiver Ansatz fiir Verbindlichkeiten aus Wert-
papieranlagen wird in Kasten 1 beschrieben.

METHODISCHE ASPEKTE DER WERTPAPIERANLAGEN

Bei der Erstellung der Statistiken zur Zahlungsbilanz und zum Auslandsvermdgensstatus des
Euro-Wiéhrungsgebiets verfolgt die EZB den international empfohlenen ,,Schuldner/Glaubi-
ger“-Ansatz. Danach erfolgt die Zuordnung der Aktiva (gehaltenen Wertpapiere) geogra-
phisch nach dem Emittenten oder Kreditnehmer (dem eigentlichen Schuldner) und nicht nach
dem Wertpapierverkdufer (vorherigem Inhaber oder Intermedidr). Diese Methode lésst sich
leicht anwenden, da der Wertpapierinhaber in der Regel den Schuldner benennen kann.

Auf der Passivseite gestaltet sich die geographische Aufgliederung schwieriger, weil die Mel-
depflichtigen im Euro-Wahrungsgebiet den aktuellen Inhaber der von ihnen begebenen Wert-
papiere (den eigentlichen Glaubiger) oftmals nicht benennen kénnen. Zur Schitzung der Un-
tergliederung der Verbindlichkeiten wird der ,,Coordinated Portfolio Investment Survey
(CPIS)*“ herangezogen, der vom Internationalen Wahrungsfonds (IWF) erstmals zum Jahres-
ende 1997 durchgefiihrt wurde und seit Ende 2001 jéhrlich durchgefiihrt wird. 68 Léander leg-
ten eine geographische Aufgliederung der Forderungen ihrer Gebietsansédssigen aus Wertpa-
pieranlagen im Ausland zum Jahresende 2002 vor und stiitzten sich dabei auf die Angaben
gebietsansdssiger Forderungsinhaber oder gebietsansissiger Verwahrer. An der Umfrage neh-
men alle Euro-Lénder (sowie zehn andere EU-Mitgliedstaaten) teil. Thre Verbindlichkeiten
werden von den Partnerldndern als Forderungen ausgewiesen. In der Umfrage wird unter-
schieden zwischen Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen (lang- und kurz-
fristig) und Dividendenwerten. Néheres hierzu findet sich auf der Website des IWF
(www.imf.org/external/np/sta/pi/cpis.htm).

Der CPIS liefert eine verldssliche geographische Gliederung der meisten Wertpapiere, die als
»Wertpapieranlagen® gehalten werden. Darin nicht erfasst sind allerdings von Wahrungs-
behdrden und internationalen Organisationen gehaltene Wertpapiere (iberwiegend Schuld-
verschreibungen). Zur Ermittlung der geographischen Aufgliederung von Wertpapieren, die
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Geographische Aufgliederung der Wert-

papieranlagen des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; Bestédnde am Jahresende 2002)
=== Dividendenwerte
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Quellen: EZB (Aktiva); Coordinated Portfolio Investment
Survey des IWF (Passiva — Stand: August 2004); EZB-
Berechnungen.

als Wahrungsreserven gehalten werden, fiihrt
der IWF daher unter der Bezeichnung ,,Secu-
rities held as Foreign Exchange Reserves®
(SEFER) bzw. ,,Survey of Securities held by
International Organizations“ (SSIO) zwei er-
ginzende jahrliche Erhebungen durch, mit
denen rund ein Fiinftel der aulerhalb des Eu-
roraums gehaltenen Schuldverschreibungen
des Euro-Wihrungsgebiets erfasst werden.
Anhand dieser drei Datenquellen lassen sich
— teilweise auf Basis von Schitzungen, da
SEFER und SSIO nicht nach Gldubigerlén-
dern/-organisationen aufgegliedert sind — die
Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen,
Dividendenwerte und Schuldverschreibungen
des Euro-Wihrungsgebiets geographisch auf-
schliisseln.

Die Umfragen des IWF werden nur einmal
jahrlich durchgefiihrt, und die Ergebnisse lie-

gen erst weit nach Ende des Referenzzeitraums vor; Daten fiir das Jahresende 2003 werden
erst im Jahresverlauf 2005 bekannt. Die jlingsten verfiigbaren Umfrageergebnisse beziehen
sich auf das Jahresende 2002 und wurden fiir die Zuordnung der Verbindlichkeiten im Aus-
landsvermdgensstatus zum Jahresende 2002 und des damit verbundenen Vermdgenseinkom-
mens in der Zahlungsbilanz herangezogen. Sie zeigen, dass die Vereinigten Staaten iiber die
héchsten Forderungen aus Wertpapieranlagen gegeniiber dem Euro-Wiahrungsgebiet verfiig-
ten, gefolgt vom Vereinigten Konigreich, Japan und der Schweiz. Wéhrend es sich im Falle
der Vereinigten Staaten hauptsdchlich um Dividendenwerte handelte, hielten das Vereinigte
Konigreich und (insbesondere) Japan in erster Linie Schuldverschreibungen.

Neben dem ,,Coordinated Portfolio Investment
Survey* und damit verbundenen Erhebungen
des IWF verdffentlichen das Vereinigte Ko-
nigreich, Japan und die Vereinigten Staaten
geographische Aufgliederungen ihrer Aus-
landstransaktionen und/oder -bestédnde. Einige
andere Partnerldnder des Eurogebiets verdf-
fentlichen eine Aufschliisselung bestimmter
Posten, wie auch die Europdische Kommission
(Eurostat) und die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich. Trotz erheblicher Ein-

schrankungen® — insbesondere Unterschieden
im Hinblick auf Erfassungsgrad, Periodizitét
und Aktualitdt — liefern diese Quellen ergén-
zende ,,Spiegeldaten, auf die auf der Website
der EZB Bezug genommen wird.

5 Einige Partnerldnder differenzieren bei Zahlungsbilanztrans-
aktionen nach Wertpapierkdufer oder Intermedidr. Dieser An-
satz fiihrt zur Uberzeichnung des Erwerbs von Wertpapieren
durch internationale Finanzpldtze, an denen die Verwahrer an-
sdssig sind.
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Tabelle 3 Geographische Aufgliederung des Auslandsvermoégensstatus des

Euro-Wihrungsgebiets
(in Mrd €; Bestédnde am Jahresende 2003)

Direktinvestitionen Wertpapieranlagen (Aktiva) Ubrige Anlagen
AuBerhalb Im
des Euro- Euro-
Wihrungs- | Wihrungs- Ins- Dividen- Geldmarkt-
gebiets gebiet gesamt denwerte Anleihen papiere Aktiva Passiva
Total 2110,4 2030,7 26074 1 054,6 1317,0 235,8 25873 2902,1
Dénemark 25,9 24,2 48,3 8,3 37,5 2,5 49,9 16,3
Schweden 63,5 74,6 91,7 26,0 53,6 12,0 49,1 31,0
Vereinigtes Konigreich 485,0 831,2 568,3 223,5 262,3 82,4 10648 1041,4
Andere EU-

Mitgliedstaaten 108,8 3,2 45,0 9,6 34,9 0,6 72,5 60,3
EU-Organe 0,0 0,1 46,1 0,0 45,5 0,6 4,5 168,2
Japan 53,6 48,7 117,5 80,7 35,2 1,6 86,4 72,3
Schweiz 231,6 160,4 84,7 75,7 7,9 1,2 170,6 223,1
Vereinigte Staaten 492,8 496,2 960,3 441,6 423,6 95,0 368,4 440,1
Offshore-Finanzzentren 218,5 258,7 284,5 74,9 197,0 12,5 229,7 469,3
Internationale

Organisationen 0,0 0,1 27,8 0,5 26,2 1,1 38,9 45,6
Andere Staaten 430,5 133,3 3332 113,8 193,3 26,2 452,6 334,4

Quelle: EZB.

3 GEOGRAPHISCHE AUFGLIEDERUNG
DER ZAHLUNGSBILANZ DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

LEISTUNGSBILANZ

Auf Basis der kumulierten Verdnderungen
zwischen dem vierten Quartal 2003 und dem
dritten Quartal 2004 zeigt die Zahlungsbilanz
des Euro-Wihrungsgebiets in geographischer
Aufschliisselung, dass das Euro-Wéhrungsge-
biet einen Leistungsbilanziiberschuss gegen-
tiber allen betrachteten Partnerlandern — aufler
gegeniiber Japan, den EU-Organen und der
Kategorie ,,Andere Staaten“ — aufwies (siche
Tabelle 1). Der insgesamt in der Leistungsbi-
lanz in diesem Zeitraum verzeichnete Aktiv-
saldo spiegelt Uberschiisse im Warenhandel
und Dienstleistungsverkehr wider, die teil-
weise durch Defizite bei den Erwerbs- und
Vermégenseinkommen sowie den laufenden
Ubertragungen ausgeglichen wurden.

Beim Warenhandelsiiberschuss des Euroraums
gleicht das Verlaufsmuster dem der Leistungs-
bilanz, wobei als wichtigste Handelspartner
die Vereinigten Staaten, das Vereinigte Ko-
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nigreich und die ,,anderen EU-Mitgliedstaa-
ten* — in dieser Reihenfolge — rangieren. Da-
gegen wies das Euro-Wéhrungsgebiet im
Dienstleistungsverkehr mit den Vereinigten
Staaten und ,,anderen EU-Mitgliedstaaten® ein
Defizit auf, wihrend es gegeniiber Japan einen
leichten Uberschuss verbuchte. Ein GroBteil
des Uberschusses in der Dienstleistungsbilanz
wurde gegeniiber dem Vereinigten Konigreich
erzielt. Das Defizit des Euro-Wihrungsgebiets
im Bereich der Erwerbs- und Vermégensein-
kommen schlieBlich ist hauptsdchlich den De-
fiziten gegeniiber dem Vereinigten Konigreich
und Japan und in geringerem Maf3e gegeniiber
der Schweiz und den Vereinigten Staaten zu-
zuschreiben.

Angesichts der wichtigen Rolle, die der Han-
delsverkehr fiir die Entwicklung der Leis-
tungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets spielt,
ist es sinnvoll, die Einnahmen- und Ausgaben-
seite der Handelsbilanz nidher zu betrachten,
um die relative Bedeutung von Lindern und
Regionen in den Handelsstromen des Euro-
Wihrungsgebiets besser zu verstehen. Dabei
lasst sich anhand der geographischen Gliede-



Abbildung | Geographische

Aufgliederung des Warenhandels des
Euro-Wahrungsgebiets

Abbildung 2 Geographische
Aufgliederung des Dienstleistungsverkehrs
des Euro-Wahrungsgebiets

(in % der gesamten kumulierten Transaktionen im Zeitraum
Q4 2003 bis Q3 2004)
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rung der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungs-
gebiets feststellen, dass das Vereinigte Konig-
reich mit einem Anteil von 18 % an den
gesamten Ausfuhren des Euroraums groBter
Importeur von Waren des Euro-Wihrungsge-
biets ist, gefolgt von den Vereinigten Staaten
(15 %), der Schweiz (6 %), Schweden (4 %),
Japan (3 %) und Dénemark (2 %) (sieche Abbil-
dung 1). Im selben hier betrachteten Zeitraum
belduft sich der Anteil der in ,,andere EU-Mit-
gliedstaaten* exportierten Waren auf 11 %,
wihrend der Rest auf ,Andere Staaten® ent-
fallt.

Fir die Exporte von Dienstleistungen des
Euro-Wiahrungsgebiets wurde vor Januar 2005
noch keine vierteljahrliche geographische
Aufgliederung verdffentlicht. Offenbar sind
die drei grofften Importeure von Waren des
Euro-Wihrungsgebiets auch die groften Im-
porteure von Dienstleistungen. Auf das Verei-
nigte Konigreich entfallen 26 % der Einnah-
men des Euro-Wihrungsgebiets aus Dienst-
leistungen, danach folgen die Vereinigten
Staaten (20 %), die Schweiz (10 %), Japan
(3 %) Schweden (3 %) und Danemark (2 %).
Der Anteil der in ,,andere EU-Mitgliedstaaten*
exportierten Dienstleistungen betrdgt 5 %
(siehe Abbildung 2).

(in % der gesamten kumulierten Transaktionen im Zeitraum
Q4 2003 bis Q3 2004)
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Vergleicht man die geographische Struktur
der Warenausfuhren mit jener der Dienst-
leistungsexporte, so zeigt sich eine ver-
gleichsweise stdrkere rdumliche Konzentra-
tion der Dienstleistungsexporte, von denen auf
die drei groBten Partner ein Anteil von 56 %
entfillt, der damit viel hoher ist als der Anteil
dieser Partnergruppe an den Warenexporten
(39 %). Der Anteil der ,,anderen EU-Mitglied-
staaten® an der Warenausfuhr des Euro-Wih-
rungsgebiets iibertrifft mit 11 % den entspre-
chenden Anteil an den Dienstleistungsexpor-
ten (5 %) des Euro-Wihrungsgebiets bei wei-
tem.

Betrachtet man die Einfuhrseite des Handels-
bilanzsaldos des Euro-Wihrungsgebiets, so
entfallen auf das Vereinigte Konigreich 14 %
der gesamten Wareneinfuhren, dicht gefolgt
von den Vereinigten Staaten mit 11 %. Aus
der Schweiz und Japan stammen jeweils 5 %
aller Warenimporte des Euro-Wéihrungsge-
biets, wihrend auf Schweden und Ddnemark
ein Anteil von 4 % bzw. 2 % entfillt. Bei
der unter ,,andere EU-Mitgliedstaaten” zusam-
mengefassten Gruppe ist der Anteil an der
Wareneinfuhr dhnlich wie deren Anteil an der
Warenausfuhr (rund 10 %). Allerdings impor-
tiert das Euro-Wihrungsgebiet aus der als
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»andere Staaten“ bezeichneten Gruppe anteils-
méfBig mehr Waren als es in diese Staaten ex-
portiert. Zum Teil hdngt dieser Unterschied
mit dem bedeutenden Anteil von Olprodukten
an der gesamten Wareneinfuhr zusammen.

Dagegen gehen bei den Dienstleistungsimpor-
ten die Vereinigten Staaten mit einem Anteil
von 23 % als Haupterbringer an Dienstleistun-
gen des Euro-Wiahrungsgebiets hervor, gefolgt
vom Vereinigten Koénigreich und der Schweiz
mit 21 % bzw. 9 %. Wie schon auf der Export-
seite des Dienstleistungsverkehrs festgestellt
wurde, sind hier auch die Importe in geogra-
phischer Hinsicht stirker konzentriert als die
Einfuhren von Waren. Auf die drei gréften
Partner, d. h. das Vereinigte Konigreich, die
Schweiz und die Vereinigten Staaten, entfallt
zusammen ein Anteil von 54 % an den gesam-
ten Ausgaben des Euro-Wihrungsgebiets fiir
Dienstleistungsimporte, verglichen mit einem
Anteil von 25 % an den gesamten Warenein-
fuhren. Der Anteil der ,,anderen EU-Mitglied-
staaten an den vom Euro-Wihrungsgebiet
importierten Dienstleistungen ist geringer als
der entsprechende Anteil an den Wareneinfuh-
ren (6 % gegeniiber 10 %).

KAPITALBILANZ

Unter Zugrundelegung der kumulierten Verén-
derungen zwischen dem vierten Quartal 2003
und dem dritten Quartal 2004 hatte das Euro-
Wihrungsgebiet bei den Direktinvestitionen
gegeniiber fast allen betrachteten Partner-
lindern Nettokapitalabfliisse zu verzeichnen.
Eine nennenswerte Ausnahme hiervon bilde-
ten die Schweiz und die Vereinigten Staaten
(siche Tabelle 2). Insgesamt bewegten sich die
grenziiberschreitenden Kapitalstrome in die-
sem Zeitraum auf relativ niedrigem Niveau®.
Diese Entwicklung deckt sich auch mit der
Abschwichung der grenziiberschreitenden
Strome, die im Jahr 2003 in allen Regionen
der Welt zu beobachten war. Eine Rolle konn-
te dabei das Platzen der Spekulationsblase bei
den Technologiewerten in den Jahren 2001
und 2002 sowie die héheren geopolitischen
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Risiken im ersten Halbjahr 2003 gespielt ha-
ben. Dies konnte zu einer gesunkenen Risiko-
bereitschaft und zu einer Konsolidierung der
Vermdgenspositionen internationaler Anleger
gefiihrt haben. Bezogen auf die Forderungen
und Verbindlichkeiten waren das Vereinigte
Konigreich und die Offshore-Finanzzentren
die Hauptempfianger bzw. -kandle der vom
Euro-Widhrungsgebiet im Ausland getdtigten
Direktinvestitionen, wihrend die Offshore-Fi-
nanzzentren, die Schweiz und die Vereinigten
Staaten unter den Investoren im Euro-Wih-
rungsgebiet an erster Stelle standen.

Wie oben erwéhnt, liegt die geographische
Aufgliederung der Wertpapieranlagen nur fiir
die Aktivseite vor. Demnach konzentrierten
sich die Wertpapieranlagen, die Anséssige des
Euro-Widhrungsgebiets im Ausland titigten,
vorwiegend auf das Vereinigte Konigreich
und die Vereinigten Staaten, besonders durch
den Erwerb von Anleihen. Auch traten die In-
vestoren des Euro-Wahrungsgebiets als grofie
Nettokdufer von japanischen Dividendenwer-
ten auf, insbesondere gemessen am relativ
geringen Niveau ihrer Bestinde an solchen
Wertpapieren, wie aus dem Auslandsvermo-
gensstatus ersichtlich ist (siche Tabelle 3).
Die Festigung der japanischen Wirtschaft und
Markterwartungen iiber eine verbesserte Er-
tragslage der Unternehmen in Japan kdnnten
zu der Entwicklung in diesem Zeitraum bei-
getragen haben.

Beim ,iibrigen Kapitalverkehr* sind in geo-
graphischer Gliederung im Referenzzeitraum
umfangreiche Nettokapitalzufliisse aus den
Vereinigten Staaten und hohe Nettokapital-
abfliisse in das Vereinigte Konigreich und
Offshore-Finanzzentren festzustellen.

6 Zwischen dem vierten Quartal 2003 und dem dritten Quartal
2004 flossen aus dem Euro-Wihrungsgebiet Direktinvesti-
tionsmittel in Hohe von 100,2 Mrd € ab, wihrend die Direkt-
investitionszufliisse 60,2 Mrd € betrugen. Dies bedeutet einen
Riickgang der grenziiberschreitenden Direktinvestitionstétig-
keit im Vergleich zu den vorangegangenen vier Quartalen, als
sich die entsprechenden Kapitalstrome auf 156,5 Mrd € bzw.
172,2 Mrd € beliefen.



4 GEOGRAPHISCHE AUFGLIEDERUNG
DES AUSLANDSVERMOGENSSTATUS
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

DIREKTINVESTITIONEN

Zum Jahresende 2003 belief sich der Bestand
des Euro-Wiahrungsgebiets an im Ausland geta-
tigten Direktinvestitionen auf 2,1 Billionen €,
56 % davon gegeniiber dem Vereinigten Konig-
reich, der Schweiz und den Vereinigten Staaten
(siche Tabelle 3). Das Vereinigte Konigreich
und die Vereinigten Staaten zogen jeweils fast
ein Viertel aller Direktinvestitionen des Euro-
Wihrungsgebiets auf sich. Thnen folgten die
Schweiz und die ,,anderen EU-Mitgliedstaaten®
(siche Abbildung 3). Die betrachtlichen Direkt-
investitionen im Vereinigten Konigreich und in
den Vereinigten Staaten stehen im Zusammen-
hang mit dem Technologieboom und dem An-
stieg der Aktienkurse im Laufe der Neunziger-
jahre, die den Nidhrboden fiir die damals sehr
umfangreichen grenziiberschreitenden Fusions-
und Ubernahmeaktivititen zwischen dem Euro-
Wihrungsgebiet und diesen beiden Landern bil-
deten.” Die Direktinvestitionen des Euro-Wéh-
rungsgebiets in den ,,anderen EU-Mitgliedstaa-
ten“ wurden in den Neuzigerjahren durch Priva-

Abbildung 3 Geographische

Aufgliederung der Direktinvestitionen des
Euro-Wahrungsgebiets

(in % der gesamten Bestinde am Jahresende 2003)

mmmm  Direktinvestitionen aulerhalb des
EU-Wihrungsgebiets
mmmn Direktinvestitionen im EU-Wihrungsgebiet

40 40
35
30
25
20
15
10
; I I |

IS

Vereinigtes Vereinigte Offshore-  Schweiz ~ Schweden  Japan ~ Diinemark Andere EU-

Konigreich ~ Staaten  Finanz- Mitglied-
zentren staaten

Quelle: EZB.

tisierungen, wirtschaftliche Liberalisierung,
Deregulierung und die Aussicht auf eine EU-
Mitgliedschaft angekurbelt. MaBgeblich beein-
flusst wurden diese Direktinvestitionen auch
von den niedrigen Lohnkosten und der Absicht
der Unternehmen, sich an den neuen Mirkten
strategisch zu positionieren.

Auf der Passivseite belief sich der Direktinves-
titionsbestand im Euro-Widhrungsgebiet am
Jahresende 2003 auf einen Betrag von 2,0 Bil-
lionen €, wovon 73 % aus dem Vereinigten Ko-
nigreich, der Schweiz und den Vereinigten
Staaten stammten. 41 % aller Direktinvestitio-
nen von Gebietsfremden im Euro-Wéhrungsge-
biet wurden vom Vereinigten Konigreich geté-
tigt. Dahinter rangierten — gemessen am Um-
fang der Direktinvestitionen — die Vereinigten
Staaten, die Schweiz und Schweden (siche Ab-
bildung 3). Als wichtigste potenzielle Beweg-
griinde fiir die hohen Direktinvestitionen der

7 Siehe R. Anderton, F. di Mauro und F. Moneta, Understanding
the impact of the external dimension on the euro trade: capital
flows and other international macroeconomic linkages, Occa-
sional Paper Nr. 12 der EZB, April 2004 und R. A. De Santis,
R. Anderton und A. Hijzen, On the determinants of euro area
FDI to the United States: the knowledge-capital-Tobin’s Q
framework, Working Paper Nr. 329 der EZB, April 2004.

Abbildung 4 Geographische

Aufgliederung der Wertpapieranlagen
(Aktiva) des Euro-Wahrungsgebiets

(in % der gesamten Bestinde am Jahresende 2003)
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britischen Wirtschaft im Euro-Wéhrungsgebiet
werden hédufig Faktoren wie die geographische
Nihe, etablierte Handelsbezichungen, die Wei-
terentwicklung des Binnenmarkts und nicht
zuletzt wohl auch die Errichtung der WWU an-
gefiihrt.

Die Offshore-Finanzzentren zogen Mittel in
Hoéhe von 219 Mrd € aus dem Euro-Wahrungs-
gebiet auf sich und investierten 259 Mrd € im
Euro-Wihrungsgebiet. Die Bedeutung dieser
Finanzzentren diirfte mit der groBen Zahl an
Zweckgesellschaften verbunden sein, die als
Finanzholding-Gesellschaften fungieren oder
deren Erwerbszweck in der Emission von
Schuldverschreibungen und der Weiterleitung
der Mittel an verschiedene verbundene Unter-
nehmen besteht.

WERTPAPIERANLAGEN

Zum Jahresende 2003 belief sich der Bestand
des Euro-Wihrungsgebiets an Wertpapieran-
lagen auf 2,6 Billionen €; 63 % davon wurden
im Vereinigten Konigreich sowie in Japan und
den Vereinigten Staaten investiert (siche Ta-
belle 3). Die Vereinigten Staaten und das Ver-
einigte Konigreich attrahierten mehr als ein
Drittel bzw. ein Fiinftel aller Wertpapieranla-
gen des Euro-Wéhrungsgebiets.

Eine Aufgliederung der Wertpapieranlagen
nach Instrumenten weist das Vereinigte Konig-
reich und die Vereinigten Staaten als Haupt-
empfianger der Investitionen des Euro-Wih-
rungsgebiets aus. Dies gilt sowohl fiir die
Dividendenwerte als auch fiir Anleihen und
Geldmarktpapiere (siche Abbildung 4). Gut
5 % der Wertpapierforderungen des Euro-Wéh-
rungsgebiets in Form von Dividendenwerten
bestehen gegeniiber Japan, der Schweiz und
Offshore-Finanzzentren, 13,5 % der Forderun-
gen des Euro-Wahrungsgebiets aus Schuldver-
schreibungen gegeniiber Offshore-Finanzzen-
tren.

Die umfangreichen Wertpapieranlagen im
Vereinigten Konigreich und den Vereinigten
Staaten spiegeln die wirtschaftliche Bedeu-
tung dieser beiden Lander wider. Andererseits
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diirften die relativ hohen Wertpapierforderun-
gen gegeniiber Offshore-Finanzzentren wohl
mit den niedrigen Steuern, die auf die Emissi-
on von Wertpapieren zu zahlen sind, verbun-
den sein. Interessant ist auch die Feststellung,
dass sich der Bestand des Euro-Wihrungs-
gebiets an Schweizer Dividendenwerten auf
76 Mrd € belduft, wihrend der Bestand an
Schuldverschreibungen dieses Landes ledig-
lich 9 Mrd € betrédgt. Dieses Ergebnis ist ein
Ausdruck fiir die verhdltnisméfBig wichtige
Rolle, die der Schweizer Aktienmarkt fiir
Schweizer Unternehmen spielt.

UBRIGE ANLAGEN

Am Jahresende 2003 belief sich der Bestand
des Euro-Wihrungsgebiets an Vermogens-
positionen, die in der Kategorie ,,Ubrige An-
lagen® erfasst werden (hauptsdchlich Positio-
nen gegeniiber auslidndischen Banken), auf
2,6 Billionen €; 41 % davon waren Forderun-
gen gegeniiber dem Vereinigten Konigreich
und 14 % gegeniiber den Vereinigten Staaten
(siehe Tabelle 3). Dem standen Ende 2003 auf
der Passivseite Forderungen an das Euro-
Wihrungsgebiet (vor allem seitens auslidndi-
scher Banken) in Hohe von 2,9 Billionen €
gegeniiber; von diesen Forderungen stammten
36 % aus dem Vereinigten Konigreich und
15 % aus den Vereinigten Staaten.
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NEU IN DIESER AUSGABE

Ab dieser Ausgabe enthalten die Abschnitte 4.2 und 4.3 eine Aufschliisselung der von Ansédssigen im Euro-
Wihrungsgebiet begebenen langfristigen Wertpapiere ohne Aktien in festverzinsliche und variabel verzinsliche
Wertpapiere. Die Aufnahme dieser neuen Informationen machte eine Umstrukturierung der in diesen
Abschnitten enthaltenen Tabellen erforderlich.

Diese Ausgabe enthdlt im neuen Abschnitt 7.3 erstmals eine geographische Aufschliisselung der viertel-
jahrlichen Zahlungsbilanz und des Auslandsvermoégensstatus des Euro-Wihrungsgebiets zum Jahresende.
Durch die Aufnahme dieser neuen Informationen wurde eine Umstrukturierung weiterer Tabellen in Kapitel 7
erforderlich.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht dber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssiitze

M1 M2 M3 -2 Zentrierter Kredite der Von nicht- Dreimonats- Rendite von
gleitender MFIs an| finanziellen und zinssatz Staatsanleihen
Drei t Ansissige im nichtmonetiren (EURIBOR, im Zehnjahres-
durchschnitt| Euro-Wihrungs-| finanziellen Kapi- in % p.a., bereich (in %
von M3 "2 gebiet (ohne| talgesellschaften Durchschnitts- p.a., Durch-
MFIs und offent-|  begebene Wert- werte der schnittswerte
liche Haushalte) ¥ papiere ohne Berichtszeit- der Berichts-
Aktien in Euro " riume) zeitriume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 10,9 8,0 8,0 - 4,9 20,2 2,33 4,16
2004 10,0 6,3 5,8 - 6,0 . 2,11 4,14
2004 QI 11,0 7,2 6,4 - 5,4 15,8 2,06 4,15
Q2 10,2 6,0 5,3 - 5,6 10,7 2,08 4,36
Q3 9,6 5.8 5,6 - 6,2 9,9 2,12 4,21
Q4 9,3 6,4 6,0 - 6,8 . 2,16 3,84
2004 Aug. 9,2 5,7 5,5 5,7 6,1 9,6 2,11 4,17
Sept. 9,7 6,3 6,0 5,8 6,5 8,6 2,12 4,11
Okt. 9,0 6,3 5.8 5,9 6,7 8,3 2,15 3,98
Nov. 9.8 6,5 6,0 6,1 6,9 9,3 2,17 3,87
Dez 8,4 6,5 6,4 . 7,0 2,17 3,69
2005 Jan. 2,15 3,63
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmiirkte
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitits- Erwerbstiitige Arbeitslose
Verbraucher- Erzeugerpreise pro Stunde| produkt (BIP) in produktion auslastung im (in % der
preisindex konstanten Preisen (ohne verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI) Baugewerbe)]  Gewerbe (in %) personen)
1 2 3 4 5 6 8
2003 2,1 1,4 2,8 0,5 0,3 81,0 0,2 8,9
2004 2,1 2,3 . . . 81,4 . 8,9
2004 QI 1,7 0,2 2,8 1,4 1,0 80,7 0,2 9,0
Q2 2,3 2,0 2,2 2,1 3,1 81,2 0,3 8,8
Q3 2,2 3,1 1,9 1,8 2,8 81,8 0,4 8,9
Q4 2,3 3.8 . . . 82,0 8.8
2004 Aug. 2,3 3,1 - - 2,0 - - 8,9
Sept 2,1 3,3 - - 3,5 - - 8,9
Okt. 2,4 4,0 - - 1,1 82,0 - 8,8
Nov. 2,2 3,7 - - 0,2 - - 8.8
Dez 2,4 3,6 - - . - - 8,9
2005 Jan. - - 82,0 -
3. Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wihrungs-| Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
reserven EWK-239 Wechselkurs
- - - - (Stand am Ende (Index, 1999 Q1 = 100)
Leistungsbilanz Direkt- Wertpapier- des Berichts-
und Vermdogens- investitionen anlagen zeitraums) =
iibertragungen Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 35,0 105,3 -3,4 41,7 306,5 99,9 101,7 1,1312
2004 . . . 279,6 103,8 105,9 1,2439
2004 Q1 17,2 28,6 -23,6 -3,1 308.,4 104,7 106,7 1,2497
Q2 9,9 31,5 -12.,9 21,7 301,4 102,1 104,1 1,2046
Q3 14,0 24,6 5,3 3,6 298,2 102,8 104,9 1,2220
Q4 . . . 279,6 105,7 107,8 1,2977
2004 Aug. 5,4 5,8 7,3 1,1 301,7 102,7 104,8 1,2176
Sept. 2,6 5,0 2,5 43,9 2982 103,0 105,2 1,2218
Okt. 1,8 7,7 -11,6 6,2 294,2 104,2 106,3 1,2490
Nov. 4,2 6,1 -0,1 -10,5 291,6 105,6 107,6 1,2991
Dez. 279,6 107,1 109,3 1,3408
2005 Jan. 105,8 108,1 1,3119

Quellen: EZB, Européische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Reuters.
Anmerkung: Néhere Informationen zu den ausgewiesenen Daten finden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.
1) Bei Monatsangaben bezichen sich die prozentualen Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verinderung

der Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,, Technischen Hinweis*.
2) Die von Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltenen Bestinde an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei

Jahren sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.
3) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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I.I' Konsolidi Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
7. Jan. 2005| 14. Jan. zoos| 21. Jan. 2005| 28. Jan. 2005
Gold und Goldforderungen 125713 125670 125 609 125558
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 156 471 156 144 154 701 154 402
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 16 391 17 161 17097 17 615
Forderungen in Euro an Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 7356 7143 7293 6698
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wéhrungsgebiet 334015 340 033 354 530 353 005
Hauptrefinanzierungsgeschifte 259 000 265001 279 499 272999
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte 75 000 75 000 75 000 79 999
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 12 27 27 4
Forderungen aus Margenausgleich 3 5 4 3
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 3180 3431 3511 3553
Wertpapiere in Euro von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet 70 522 70 980 71 841 72601
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 41317 41317 41319 41319
Sonstige Aktiva 118 672 119 167 120 267 120 031
Aktiva insgesamt 873 637 881 046 896 168 894 782

2. Passiva
7. Jan. 2005 14. Jan. 2005 21. Jan. 2005 28. Jan. 2005

Banknotenumlauf 497 170 490 989 486 871 486 121
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wiihrungsgebiet 132473 143 691 141 096 139 686

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 132394 143 648 141 048 139 610

Einlagefazilitit 79 43 43 46

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 0 0 5 30
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 126 148 132 125
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 45280 46 442 70117 69 813
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansiissigen auBerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 7965 8126 8308 8321
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 223 227 259 203
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 11461 12 591 10 122 11337
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5573 5573 5573 5573
Sonstige Passiva 50420 50312 51024 50936
Ausgleichsposten aus Neubewertung 64 842 64 842 64 842 64 842
Kapital und Riicklagen 58 104 58 105 57 824 57 825
Passiva insgesamt 873 637 881 046 896 168 894 782

Quelle: EZB.
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1.2 Schliisselzinssdtze der ELB

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Statistik

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

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

folgt, wirksam).

2) Am22. Dezember 1998 kiindigte die EZB an, dass zwischen dem 4. und dem 21. Januar 1999 ausnahmsweise ein enger Korridor von 50 Basispunkten zwischen den Zinssitzen
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit angewandt werde. Damit sollte den Marktteilnehmern der Ubergang zu dem neuen System erleichtert werden.
3)  Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschéftspartner ihre Gebote abgeben kénnen.
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1.3 Geldpolitische Geschifte des Eurosystems (Tenderverfahren) "2

(in Mio €; Zinssitze in % p.a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschiifte ¥

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) (Tage)
Mindest- Marginaler Gewichteter
bietungssatz Zuteilungssatz Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7
Hauptrefinanzierungsgeschiifte
2004 5. Okt. 325420 298 255500 2,00 2,02 2,03 7
12. 338406 345 244 500 2,00 2,02 2,03 8
20. 380224 382 253 000 2,00 2,03 2,03 5
25. 355097 356 268 000 2,00 2,03 2,04 9
3. Now. 381182 331 264 500 2,00 2,04 2,04 6
9. 358 101 316 258 000 2,00 2,04 2,04 8
17. 384 039 341 262 500 2,00 2,05 2,05 7
24. 368 690 346 270 000 2,00 2,05 2,06 7
1. Dez. 370 856 323 273 500 2,00 2,05 2,06 7
8. 329 144 298 282 000 2,00 2,05 2,06 7
15. 354 121 339 276 000 2,00 2,07 2,08 7
22. 350 812 340 283 500 2,00 2,07 2,08 8
30. 284 027 355 270 000 2,00 2,09 2,17 6
2005 5. Jan. 324 154 321 259 000 2,00 2,06 2,07 7
12. 343 644 332 265 000 2,00 2,06 2,07 7
19. 362 771 364 279 500 2,00 2,06 2,07 7
26. 368 794 358 273 000 2,00 2,06 2,07 7
2. Febr. 332198 329 277 500 2,00 2,06 2,06 6
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte
2004 29. Jan. 47117 145 25 000 - 2,03 2,04 91
26. Febr. 34 597 139 25000 - 2,01 2,03 91
1. April 44153 141 25000 - 1,85 1,90 91
29. 54243 180 25000 - 2,01 2,03 91
27. Mai 45 594 178 25 000 - 2,04 2,05 91
1. Juli 37 698 147 25000 - 2,06 2,08 91
29. 40 354 167 25 000 - 2,07 2,08 91
26. Aug. 37957 152 25000 - 2,06 2,08 91
30. Sept. 37414 138 25000 - 2,06 2,08 84
28. Okt. 46 646 187 25000 - 2,10 2,11 91
25. Nov. 51095 174 25 000 - 2,13 2,14 91
23. Dez. 34 466 155 25 000 - 2,12 2,14 98
2005 27. Jan. 58 133 164 30 000 - 2,09 2,10 91
2. Sonstige Tendergeschiifte
Abwicklungstag Art des Gebote| Anzahl der| Zuteilung|Mengentender Zinstender Laufzeit
Geschiifts (Betrag)| Teilnehmer (Betrag) (Tage)
Festzinssatz Mindest-|  Marginaler| Gewichteter
bietungs-|  Zuteilungs- Durch-
satz satz¥|  schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000 5. Jan.® Hereinnahme von Termineinlagen 14 420 43 14 420 - - 3,00 3,00 7
21. Juni Befristete Transaktion 18 845 38 7 000 - - 4,26 4,28 1
2001 30. April Befristete Transaktion 105 377 329 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
12. Sept. Befristete Transaktion 69 281 63 69 281 4,25 - - - 1
13. Befristete Transaktion 40 495 45 40 495 4,25 - - - 1
28. Nowv. Befristete Transaktion 73 096 166 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 4. Jan. Befristete Transaktion 57 644 61 25000 - 3,25 3,30 3,32 3
10. Befristete Transaktion 59377 63 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
18. Dez. Befristete Transaktion 28 480 50 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 23. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 3850 12 3850 2,50 - - - 3
2004 11. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1
8. Nov. Befristete Transaktion 33175 42 6500 - 2,00 2,06 2,07 1
7. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 18 185 16 15000 2,00 - - - 1
2005 18. Jan. Befristete Transaktion 33065 28 8 000 - 2,00 2,05 2,05 1
Quelle: EZB.

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

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

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

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

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

Monetire
Statistik

I.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

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

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
basis per :
Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
(taglich fallig, mit vereinbarter (mit vereinbarter bungen mit
mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit und vereinbarter Laufzeit
Laufzeit und zu 2 Jahren|  Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren) 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren)
1 2 3 4 5 6
2002 11116,8 6139,9 409,2 1381,9 725,5 2460,3
2003 11538,7 6283,8 412,9 1459,1 759,5 2623,5
2004 Q1 11926,7 6404,7 4425 14832 867,7 2728,6
Q2 12 148,5 6524,1 439,1 1515,1 859,0 28112
2004 Juli 12 182,0 65174 442.6 1527,7 857,0 28373
Aug. 12 167,5 6470,2 446,4 1531,1 884,2 2 835,5
Sept. 12 209,6 6488,0 4353 15353 880,8 2870,3
Okt. 12 262,1 6496,9 4482 1 546,5 888,8 2 881,7
Nov. 12 371,7 65357 452,7 1551,1 946,6 2 885,6

2. Mindestreserve-Erfiillung

Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode:
1 2 3 4 5
2002 128,8 129,5 0,8 0,0 3,06
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 Q1 133,4 134,1 0,7 0,0 2,00
Q2 136,4 137,1 0,7 0,0 2,00
Q3 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02
2004 11. Okt. 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02
8. Nov. 137,8 138,4 0,7 0,0 2,03
7. Dez. 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 18. Jan. 138,4 139,1 0,7 0,0 2,07
7. Febr. 139,3 . 3
3. Liquiditit
Ende der Liquiditiitszufiihrende Faktoren Liquiditiitsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mindestreserve- = = der Kredit-
Erfiillungs- Geldpolitische Geschifte des Eurosystems institute
periode:|  Nettoaktiva Haupt- Lénger- Spitzen-|  Sonstige|  Einlage-|  Sonstige| Banknoten- Einlagen| Sonstige| 2auf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan-| liquiditits- fazilitit| liquiditéts- umlauf von| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-|  zierungs-| zufiihrende abschopfen- Zentral- (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitit Faktoren de Faktoren staaten beim
Devisen geschifte Eurosystem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129.,5 480,5
2003 320,1 2355 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
2004 Q1 303,3 219,4 56,7 0,4 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 21,1 134,1 552,3
Q2 311,3 224,7 75,0 0,1 0,0 0,5 0,0 442,5 52,2 21,1 137,1 580,1
Q3 299,4 251,6 75,0 0,1 0,0 0,2 0,0 462,8 56,3 -32,4 139,3 602,3
2004 11. Okt. 298,8 256,4 75,0 0,3 0,0 0,0 0,0 465,1 58,2 -32,1 1393 604,4
8. Nov. 298,3 257,9 75,0 0,1 0,2 0,3 0,0 469,7 55,1 -32,1 138,4 608,4
7. Dez. 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 475,4 60,2 -36,0 138,5 614,1
2005 18. Jan. 290,3 272,9 75,0 0,2 0,2 0,1 0,0 496,0 453 -41,9 139,1 635,2
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.
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2.1 Aggregierte Bilanz der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums)

MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

1. Aktiva
Ins-| Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen im Geld-| Aktien und Aktiva Sach-|  Sonstige
ol Euro-Wihrungsgebiet Euro-Wihrungsgebiet markt-| sonstige| gegeniiber anlagen| AKtiv-
= - = - fonds-| Dividenden-| Ansissigen positionen
Zu-| Offent-|  Sonstige| MFTIs| Zu-| Offent-|  Sonstige| MFIs| anteile?| werte von| auBerhalb)
sammen liche| Ansissi sammen liche| Ansissi sowie Betei-| des Euro-|
Haushalte| im Euro- Haushalte| im Euro-| ligungen an| Wihrungs-
Wihrungs- Wihrungs- Ansiissigen gebiets
gebiet gebiet, im Euro-
‘Wiihrungs-|
gebiet
1] 2 3 4 5 6| 7| 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2002 1042,8 416,2 24,2 0,6 391,3 94,6 86,0 1,0 7,6 - 13,2 374,2 11,9 132,7
2003 1086,8 4713 22,6 0,6 448,0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 317,9 12,4 138,8
2004 QI 1102,7 467,6 22,6 0,7 4443 143,4 128,9 1,5 13,0 - 13,1 320,7 14,0 143.,9
Q2 1.200,0 560,9 22,2 0,6 538,0 147.,8 133,5 1,9 12,3 - 13,3 311,3 14,1 152,7
2004 Juli 11922 548,7 22,2 0,6 5258 148.,5 134,0 1,8 12,7 - 13,2 312,8 14,2 154,8
Aug. 1175,0 527,1 22,2 0,6 504,3 151,1 135,6 1,8 13,7 - 13,2 313,7 14,3 1557
Sept. 1193,5 544,3 22,2 0,6 521,5 150,7 135,2 1,9 13,6 - 13,5 309,2 14,2 161,7
Okt. 1224,8 572,6 22,2 0,6 549,8 152,9 137.3 1,7 13,9 - 13,8 307,5 14,2 163,9
Nov. 1206,6 550,5 22,2 0,6 527,6 156,6 141,7 1,3 13,5 - 14,1 305,5 14,3 165,7
Dez. @ 11973 546,6 21,5 0,6 5244 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 291,5 14,2 176,0
MEFIs ohne Eurosystem
2002 18 857,9 11611,4 813,0 6780,6 4017,8 2671,5 11350 366,2 11704 62,4 827,6 2 465,5 167,6 1051,8
2003 19 800,7 12 114,5 819,1 7101,8 4193,6 29474 12459 4257 12758 67,3 895,1 2 566,6 161,8 1048,1
2004 QI 203954 122179 8233 7170,1 42245 3081,5 13057 431,7 13442 78,0 926,4 28322 160,0 1099,5
Q2 20 757,1 12434,0 818,3 73198 4296,0 3157,8 13517 4444  1361,7 76,8 948,7 2 869,8 159,7 1110,3
2004 Juli 20 854,9 12 540,7 824,6 73558 43603 3170,7 13478 446,6 13763 78,4 936,8 2 870,5 160,4 1097,4
Aug. 20 869,4 125113 819,2 73475 43446 3177,0 13490 446,2 13819 77,2 925,6 2909,7 160,4 1108,3
Sept. 20984,0 12569,7 812,2 74013 4356,2 3184,0 13510 4447 13883 77,5 920,6 2902,6 161,0 1168,6
Okt. 21158,6 12679,4 812,2 74474 44198 32051 13487 447,5 14089 77,9 925,0 2908,8 161,7 1.200,7
Nov. 213459 127174 808,2  7510,7 4398,5 32219 13514 453,5  1417,1 78,3 944,7 2973,7 161,2 1248,6
Dez. ® | 21358,3 128255 8144 7549,6  4461,5 3190,8 13015 462,7 1426,6 72,5 946,3 2936,9 160,3 12259
2. Passiva
Insg Bargeld- Einlagen von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige
umlauf fonds-| Schuld-|  Riicklagen gegeniiber Passiv-
: anteile ?) verschrei-| Ansissigen positionen
Zusammen Zentral- _ Sonstige MFTs| bungen ? Tl ok
staaten offentliche|
Haushalte/| ure
sonstige pranmnss;
Ansissige im gebiets|
Euro-Wih-
rungsgebiet]
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2002 1042,8 392,9 328,4 29,5 15,6 2833 - 3,6 165,9 32,9 119,1
2003 1086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 139,4
2004 Q1 1102,7 439,9 336,6 43,1 15,8 271,7 - 1,6 155,5 23,6 1453
Q2 1200,0 465,1 4132 67,1 18,4 327,6 - 1,6 145,5 23,5 151,1
2004 Juli 11922 478.,6 388,2 58,5 16,5 3132 - 1,6 146,7 24,2 152,8
Aug. 11750 475,7 3674 58,2 15,9 293,2 - 1,6 151,5 23,3 155,5
Sept. 1193,5 480,6 380,4 57,8 16,3 306,3 - 1,6 148,5 23,6 158,8
Okt. 1224,8 487,0 401,4 64,1 18,2 319,2 - 1,6 147,5 24,2 163,2
Nov. 1.206,6 491,9 379,2 53,0 17,9 308,3 - 0,5 145,7 24,9 164,3
Dez. ® 11973 517,3 346,7 24,7 15,0 306,9 - 0,5 137,9 27,2 167,7
MEFIs ohne Eurosystem
2002 18 857,9 0,0 10 197,8 106,9 59543 4136,6 532,8 2992,5 1108,7 25942 1431,7
2003 19 800,7 0,0 10 774,7 132,3 6277,6 4364,9 648,8 3160,3 1151,0 2 607,6 1458,4
2004 QI 20 395,4 0,0 10 863.5 140,7 63103 4412,5 680,6 33034 1160,4 2833,8 1553,7
Q2 20 757,1 0,0 11 087,8 156,6 6 408,5 4522,8 686,0 3369,3 1177,6 2871,5 1564,9
2004 Juli 20 854,9 0,0 11 158,1 143,0 6422,1 4592,9 691,5 3401,6 1181,5 2874,7 1 547,5
Aug. 20 869.,4 0,0 11 113,1 134,8 6401,4 4576,8 701,3 3417,8 1182,2 2 880,7 15744
Sept. 20 984,0 0,0 111742 146,3 6441,4 4586,5 687,0 3 446,6 11872 28392 1 649,8
Okt. 21 158,6 0,0 11291,2 133,4 6491,6 4666,2 695,0 3476,3 1191,2 2 824,8 1 680,1
Nov. 213459 0,0 11318,8 129,8 6527,8 46612 691,8 34875 1208,8 2882,1 1756,9
Dez. @ 213583 0,0 114772 137,9 6636,9 47024 676,3 3502,8 1.206,6 28122 1683,3
Quelle: EZB.

1) Von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebene Bestinde. Von Ansidssigen aufBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begebene Bestinde sind in den Aktiva gegeniiber
Ansidssigen auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets enthalten.

2) Von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet gehaltene Bestéinde.

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

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

1. Aktiva
Ins-| Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktival  Sachanl Sonstig
gesamt| Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebi ige Divi-| gegeniiber AKtiv-
d werte Ansissig positionen
Zusammen| Offentliche| Sonstige Zusammen| Offentliche] Sonstige Bet e‘;ﬁnusz“:: z:;lel:eﬂ:ﬂz
Haushalte] ~ Nicht-MFIs Haushalte] ~ NichtMFIs| ~ “0\CCBIBEE e ]
im]EuIoy im Buro- b VR he
Wihrungs- Wihrungs- Euro-Wiih- 8
gebiet| gebiet] rungsgebiet
1] 2| 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2002 13931,2 7618,5 837,2 67812 1588,1 1221,0 367,1 572,7 2 839,7 179,5 11327
2003 14 555,3 79442 841,7 7102,5 1794,4 13674 427,0 623.,8 2 884,5 174,1 11343
2004 Q1 15 063,8 8016,8 846,0 7170,8 1867,7 14345 4332 649,4 31529 173,9 1203,1
Q2 15331,2 8160,9 840,5 7320,4 1931,6 14852 446,3 662,9 3181,1 173,8 1221,0
2004 Juli 15 354,5 8203,3 846,8 7356,5 1930,2 1481,8 448,4 653,3 31833 174,7 1209,9
Aug. 15385,1 8189,6 841,5 7 348,1 1932,6 1484.,6 448,0 643,3 32234 174,6 1221,6
Sept. 154869 8236,4 834,5 7401,9 1932,7 1486,2 446,6 643,1 3211,8 175,2 1287,7
Okt. 15578,8 8282,5 834,5 7 448,0 19352 1486,0 449,2 647,0 3216,3 175,9 1322,0
Nov. 15775,6 8341,8 830,4 75113 1947,9 1493,1 4548 660,2 3279,2 175,5 1371,1
Dez. ® 15715,2 8386,2 835,9 7 550,2 1905,9 14415 464,4 666,9 32285 174,5 13532
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 602,8 299,2 -9,4 308,6 72,2 43,4 28,8 7,7 2453 -1,3 -20,1
2003 770,2 385,7 13,6 372,1 171,6 117,7 53,9 19,4 223,9 -3,6 -26,9
2004 Q1 428.8 84,6 5,8 78,8 56,7 53,5 3,2 24,6 212,5 -0,4 50,9
Q2 269,5 150,2 -7,1 157,3 65,2 51,0 14,2 8,4 32,8 1,6 11,4
2004 Juli 11,2 432 6,4 36,8 -5,0 -4.,4 -0,6 -8,5 -1,7 0,9 -11,7
Aug. 37,3 -8,7 -5,3 -3.4 -0,4 0,0 -0,4 -9,7 45,6 0,0 10,4
Sept. 142,2 53,3 -6,8 60,1 1,8 3,1 -1,3 -1,4 22,4 0,6 65,5
Okt. 118,8 49,6 0,2 49,5 1,9 -0,9 2,8 2,9 30,5 0,7 33,2
Nov. 243,6 65,3 -39 69,1 12,5 6,8 5,7 12,2 106,3 -0,4 47,8
Dez. ® 4,9 55,4 52 50,2 -394 -51,0 11,7 5,0 -12,3 0,3 -4,2
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-|  Einlagen von|  Einlagen von Geldmarkt- Begeb Kapital und Passival Sonstige Uberschuss
lauf| Zentralst: ig fonds- Schuld-| Riicklagen| gegeniiber Passiv-| der Inter-
offentlichen anteile ) verschrei-| Ansissig positi MFI-Ver-
Haushalten/ bungen ?) auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im| Wihrungs-
Euro-Wiih- gebiets|
rungsgebiet|
)| 2 3 4 5 6 7 8 9| 10
Bestinde
2002 13 931,2 341,2 136.,4 5969,9 470,5 1818,1 1 006,4 2627,1 1550,9 10,8
2003 14 555,3 397,9 153,6 6294,4 581,4 1875,3 1010,7 2 635,1 15978 9,1
2004 Q1 15 063,8 399,6 183,8 6326,1 602,6 19479 1025,8 28574 1699,1 21,5
Q2 153312 423,0 223,7 64269 609,2 1996,9 1024,1 2 895,0 1716,0 16,4
2004 Juli 15 354,5 436,2 201,5 6438,7 613,1 20142 1031,6 2 898,9 1700,3 19,9
Aug. 15385,1 433,4 193,0 64174 624,1 2023,9 1038,3 2904,1 1729,8 21,2
Sept. 15 486,9 438,0 204,1 6 457,6 609,5 2 046,3 1044,7 2 862,9 1 808,6 15,2
Okt. 15578,8 444.4 197.,4 6509,8 617,1 2 055,2 1047,0 2 849,0 18432 15,8
Nov. 15 775,6 448,7 182,8 6 545,7 6134 20574 1055,8 2907,0 1921,2 43,4
Dez. ® 15715,2 468,5 162,6 6 652,0 603,8 2 063,7 1 050,8 2 839,4 1851,0 23,5
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 602,8 101,4 -5,8 222,0 70,0 105,3 39,7 75,9 -92.3 86,5
2003 770,2 79,0 12,9 315,8 57,5 130,8 39,0 130,3 -55,7 60,6
2004 Q1 428.,8 1,7 30,2 25,2 22,4 61,3 8,2 174,9 1159 -10,9
Q2 269,5 23,4 39,4 102,4 2,3 48,8 9,2 32,3 13,8 -2,1
2004 Juli 11,2 13,3 -22,2 10,8 3.9 12,7 6,6 -6,8 -8,5 1,4
Aug. 37,3 -2,8 -8,5 -19.3 11,0 11,4 2,5 15,5 21,3 6,3
Sept. 142,2 4,6 11,1 442 -13.3 30,4 10,0 -12,3 67,1 0,3
Okt. 118,8 6,4 -6,7 55,2 7.4 13,8 1,0 10,9 23,7 7,2
Nov. 243,6 4.4 -14,6 41,2 -3,1 11,4 6,1 96,8 63,9 37,7
Dez. ® 4,9 19,8 -20,2 111,1 -9,2 14,5 1,0 -39,7 -58,3 -14,1
Quelle: EZB.

1) Von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet gehaltene Bestinde.
2) Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansdssigen aulerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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2.3 Monetdre Statistik

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

1. Geldmengenaggregate V und Gegenposten

M3| Zentrierter Linger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige offentliche Nicht-MFIs im rungen
Dreimonats- finanzielle Haushalte| Euro-Wihrungsgebiet gegeniib
durchschnitt Verbind- assi
M2 M3-M2 von M3 lichkeiten Buchkredite auflerhalb
des Euro-
= Wihrungs-
M M2-M1 gebiets ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2002 2441,7 24759 4917,6 852,5 5770,2 - 3989,2 2072,2 77233 6778,9 188.,4
2003 2 676,1 2 559,6 5235,7 907,9 6 143,7 - 4143,6 2225,6 8156,0 7100,9 226,9
2004 QI 2769,2 25522 53214 901,0 62224 - 4242,0 22635 8239,1 7165,0 311,8
Q2 2790,3 2 581,9 5372,2 926,7 62989 - 4308,9 23115 8 400,5 7293,2 284.,9
2004 Juli 28319 2592,8 54248 932,5 63572 - 4343,7 2329,2 8 456,4 7 348,8 288,2
Aug. 2 837,6 2 604,1 5441,7 940,2 63819 - 4370,1 23409 84732 7371,1 316,4
Sept. 2 868.,9 2 621,1 5490,0 935,8 6425,7 - 4396,9 2330,0 8520,6 74152 338,9
Okt. 2 881,6 2 642,6 55242 940,3 6 464,5 - 4417,8 23319 85744 7 465,0 3495
Nov. 2907,3 2637,7 55449 940,0 64849 - 44449 2322,0 8 643,5 7518,0 348,8
Dez. ® 2 894,0 2671,2 55652 963,3 65285 - 4 459,5 22954 86843 7548,7 368,7
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 217,3 89,3 306,5 68,0 374,5 - 189,1 35,1 3472 311,9 172,3
2003 258,1 114,6 372,7 32,5 405,2 - 237,5 133,6 4459 372,9 95,3
2004 Q1 92,3 -13,3 79,1 -1,8 77,2 - 76,4 25,7 89,6 74,5 76,4
Q2 20,6 31,8 52,4 22,5 74,9 - 76,6 46,6 165,0 136,0 -17,0
2004 Juli 41,6 10,1 51,8 59 57,6 - 29,2 16,7 55,1 56,3 43
Aug. 6,1 11,7 17,8 7,5 25,3 - 25,2 8,9 22,0 27,2 23,3
Sept. 33,0 18,9 51,8 -4,9 46,9 - 40,5 -9,1 52,7 50,5 21,7
Okt. 13,9 23,0 36,9 39 40,7 - 25,5 1,4 56,2 53,1 11,8
Nov. 28,5 -2,5 25,9 -0,1 25,8 - 33,8 -10,0 74,0 58,8 3,9
Dez. ® -11,7 35,3 23,6 23,7 473 - 30,4 -26,4 52,4 42,0 30,5
‘Wachstumsraten
2002 Dez. 9,8 3,7 6,6 8,7 6,9 7,1 4,9 1,7 4,7 4,8 172,3
2003 Dez. 10,6 4,7 7,6 3.8 7,1 7,0 6,0 6,4 5,8 &3 95,3
2004 Mirz 11,4 2,1 6,7 3,0 6,2 5,9 7,0 6,6 5,7 53 93,7
Juni 9,5 1,7 5,6 3.4 53 5,2 7,7 7,4 6,2 6,0 1,5
2004 Juli 10,1 1,7 5,9 2,9 5,5 5.4 U3 6,4 6,3 6,2 38,7
Aug. 9,2 2,0 5,7 4,9 5,5 5,7 7,5 6,6 6,0 6,1 102,3
Sept. 9,7 2,7 6,3 4,6 6,0 58 7,9 53 6,3 6,5 124,0
Okt. 9,0 3,6 6,3 2,8 5,8 59 7.8 43 6,5 6,7 131,7
Nov. 9,8 3,2 6,5 2,9 6,0 6,1 7,7 33 6,7 6,9 123,6
Dez. ® 8.4 4,5 6,5 6,3 6,4 . 8,1 2,4 7,0 7,0 160,8
Al Geldmengenaggregate Gegenposten
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
Ml = Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
ceee M3 = === Kredite an 6ffentliche Haushalte
16 16 15 = = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 15

-10

-0 —0——-r-—--—/-—----———"—-—F"—
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 20000 | 2001 2002 2003 2004

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

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

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und liéingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

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

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- bis zu von mehr Kiindi- Laufzeit

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

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

3 Monaten 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2002 3323 21094 1077,0 1399,0 240,4 484,5 127,6 1694,0 103,8 1186,6 1004,8
2003 387,6 2288,6 1037,0 1522,6 222,4 597,1 88,5 1791,2 90,6 1253,1 1008,7
2004 QI 406,2 2363,1 1 003,9 15483 2144 597,0 89,6 1857,1 90,1 12683 1026,6
Q2 420,5 2369,7 995,2 1586,7 220,2 611,5 95,0 1900,6 89,1 1298,5 1020,6
2004 Juli 4252 2406,7 998.3 15945 228,6 611,2 92,7 1917,2 89,4 1306,8 1030,4
Aug. 4332 24044 996,3 1607,8 227,8 618,5 93,8 1932,1 89,3 1311,4 1037,3
Sept. 4399 2429,0 1002,6 1618,5 2252 615,6 95,0 1948,9 88,4 13188 1040,8
Okt. 446,3 24352 1020,2 1622,4 224,5 622,7 93,1 19554 89,4 13278 10453
Nov. 453,3 24539 1 006,8 1630,9 2253 6173 97,5 1951,7 89,7 13429 1 060,5
Dez. ® 453,4 2 440,6 1037,6 16335 2432 619,4 100,7 1966,9 89,5 1354,6 1048,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 99,3 118,0 -1,1 90,3 10,7 70,6 -13,3 118,7 -10,0 41,0 39,4
2003 77,8 180,3 -28,8 1434 -8,9 58,9 -17,5 149,3 -13,2 62,7 38,7
2004 Q1 18,6 73,7 -38,8 25,5 -7,0 1,2 4,0 51,7 -0,5 14,4 10,8
Q2 14,4 6,2 -6,7 38,5 5.4 10,1 6,9 41,8 -1,0 30,7 5,1
2004 Juli 4,7 36,9 2,3 7.8 8.4 -0,3 -2,2 11,9 0,3 8.2 8.8
Aug. 8,0 -1,9 -1,6 13,3 -0,8 7.3 1,0 16,8 -0,1 5,6 2,8
Sept. 6,6 26,3 8,0 10,8 -2,6 -1,7 -0,6 26,7 -0,9 7.8 6.9
Okt. 6,5 7.4 19,0 3,9 -0,6 6,9 -2,4 11,9 1,0 9,3 32
Nov. 7,0 21,5 -11,1 8,6 0,8 -4,9 3,9 5,9 0,3 15,1 12,5
Dez. @ 0,1 -11,8 32,5 2,8 18,0 2,5 32 23,5 -0,2 13,2 -6,1
Wachstumsraten

2002 Dez. 42,6 5,9 -0,1 6,9 4,6 17,1 -9,5 7.4 -8,8 3,5 4,0
2003 Dez. 24,9 8,5 -2,7 10,4 -3,9 11,3 -17,4 8,9 -12,7 53 3.9
2004 Mirz 22,7 9,7 -6,1 8,2 -1,2 7,0 -9,3 10,5 -9,9 5.4 45
Juni 21,1 7,7 -6,9 8,0 2,0 4,6 -0,5 10,4 7,1 7,0 5,1
2004 Juli 20,0 8,5 -6,3 7,4 1,8 3,5 1,7 10,0 -4,9 7,1 4,7
Aug. 20,3 7.4 -5,7 7,5 4,5 5,0 4.8 10,3 -3,3 7,0 4,1
Sept. 19,9 8,1 -4,3 7,6 32 42 10,9 10,9 -3,0 7,2 4,4
Okt. 19,6 7,2 -2,0 7.4 1,9 4,4 -4,8 10,5 -2,1 7.4 43
Nov. 19,2 8.2 -3,1 7,5 0,2 4,7 -1,0 9,9 -1,4 7.9 45
Dez. @ 17,0 6,9 0,4 7.3 9,8 3,5 15,8 10,6 -1,2 8.3 4.4

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf
===+ Tiglich fillige Einlagen

Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

(Jahr

eswachstumsraten; saisonbereinigt)

=== Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
= = Kapital und Riicklagen
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Quelle: EZB.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschlisselung"

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

1. Kredite an Finanzintermediire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicher gesellschaften und Sonstige Finanzintermediéire ? Nichtfi ielle Kapitalgesellschaften
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als Mehr als
1 Jahr bis zu 5 Jahre
5 Jahren
Bis zu 1 Jahr Bis zu 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8
Bestinde

2002 32,9 19,6 4555 289,3 2 965,1 980,2 514,8 1470,1
2003 35,4 22,1 511,6 321,9 3034,2 958,7 527,0 15485
2004 Q1 46,3 32,2 503,8 303,8 30553 955,1 526,2 1574,0
Q2 53,7 39,8 509,7 305,7 30933 966,4 537,2 1589,7
2004 Juli 56,7 41,9 506,0 302,7 3101,7 963.,4 540,7 1597,5
Aug. 53,9 39,1 490,4 287,1 30954 946,7 545,0 1603,7
Sept. 52,5 37,6 508,3 301,2 31042 952,5 545,9 16058
Okt. 54,8 39,1 511,9 305,2 3123,1 961,1 546,8 16152
Nov. 54,0 37,8 534,6 328,5 3142,7 9753 549,1 1618,3
Dez. ® 48,7 30,8 542,1 3342 31545 974,5 548,0 1632,0

Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 -4,1 -8,0 23,9 14,2 103,7 -26,6 31,8 98,5
2003 42 2,2 53,8 26,1 102,3 -8,0 15,5 94,8
2004 Q1 10,8 10,0 -2,8 -11,6 22,5 -3,5 4,0 22,1
Q2 7,0 7,3 8,5 4,5 59,8 16,1 11,7 32,1
2004 Juli 3,0 2,0 -4,4 -3,1 9,5 -2,6 3,9 8.3
Aug. -2,8 -2,8 -12,4 -12,6 -5,4 -16,4 43 6,8
Sept. -1,3 -1,4 19,2 15,0 12,4 7,1 1,5 3,9
Okt. 2,4 1,6 52 4,6 20,3 9,2 1,3 9,8
Nov. -0,7 -1,3 24,0 24,4 23,3 15,3 2,8 52
Dez. @ -5,2 -6,9 9,1 53 20,7 -1,3 2,7 19,2
‘Wachstumsraten

2002 Dez. -10,3 -28,4 5,5 5,1 3,6 -2,6 6,5 7,1
2003 Dez. 11,8 11,6 11,7 8,8 3,5 -0,8 3,0 6,5
2004 Mirz 8,6 6,3 8.9 2,9 32 2,4 3,6 6,9

Juni 18,8 25,6 8,5 3,0 4,0 -2,1 6,4 7,
2004 Juli 15,3 26,2 8,8 5,5 4.4 -1,0 6,0 7,4
Aug. 21,6 37,0 6,9 3,1 4,1 -1,6 5,6 7,3
Sept. 17,5 31,5 8,5 5,6 45 -0,5 6,1 7,2
Okt. 9,4 14,7 9,3 7,5 5,1 1,5 5,6 7,2
Nov. 10,0 14,0 10,1 8,6 5,2 2,6 5,5 6,7
Dez. ® 37,1 39,1 9,3 8,7 5.4 2,5 6,1 7,0

A5 Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(Jahreswachstumsraten)

=== Sonstige Finanzintermediire
= === Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.
1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.

2) Hierzu gehéren auch Investmentfonds.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung "

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

2. Kredite an private Haushalte?

Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2002 3327,0 518,9 105.,9 178,3 234,7 2 188,5 22,3 65,1 2101,1 619,6 153,9 99,7 366,0
2003 3520,6 484.5 112,0 181,0 191,5 2 360,5 14,4 63,3 22828 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 Q1 3564,7 4845 1099 182,3 192,3 2 400,3 14,2 61,6 23245 679,8 141,8 95,1 4429
Q2 3663,2 502,2 115,1 187,1 199,9 2 463,8 15,2 64,7 23839 697,1 147,5 99,2 450,4
2004 Juli 3691,5 503,9 113,9 188,6 201,5 2491,6 14,9 65,2 2411,6 695,9 143,9 99,4 452,6
Aug. 3707,8 504.,8 114,6 188,2 202,0 2508,6 14,8 65,5 24284 694,3 142,4 99,2 452,7
Sept. 37363 507,5 1152 188.4 203,9 25342 14,9 65,8 24534 694,5 144,6 99,0 451,0
Okt. 3757,6 509.4 114,9 189,5 205,0 2553,6 15,5 66,5 2 471,6 694,7 143,6 99,6 451,4
Nov. 3779,4 509,9 114,8 189,7 205,4 2572,0 15,3 65,7 2491,1 697,5 146,5 99,4 451,6
Dez. ® 3804,3 513,5 117,2 190,9 205,4 25924 15,5 65,8 2511,1 698,5 144,6 99,7 4542
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 183,2 21,9 7,1 53 9,4 157,9 -0,4 2,3 156,0 3,5 -3,1 2,2 4.4
2003 211,8 13,6 8,7 6,4 -1,4 177,5 -5,9 1,7 181,7 20,7 -6,5 -5,0 32,2
2004 Q1 48,2 2,1 -1,6 1,8 1,9 44,9 -0,1 -0,8 45,7 1,3 -2,3 0,4 3,2
Q2 82,0 13,5 4,8 3,6 5,1 59,9 0,9 2,6 56,5 8,5 3,1 1,0 4.4
2004 Juli 28,7 1,9 -1,2 1,4 1,7 28,0 -0,4 0,5 27,9 -1,2 -3,6 -0,1 2.4
Aug. 17,1 1,1 0,7 -0,5 0,8 17,2 -0,1 0,3 16,9 -1,2 -1,5 -0,1 0,5
Sept. 29,8 2,4 0,7 0,3 1.4 26,2 0,2 0,4 25,6 1,3 2,4 -0,2 -1,0
Okt. 21,6 1,7 -0,3 0,7 1,2 19,9 0,5 0,3 19,1 0,0 -0,9 0,9 0,0
Nov. 22,5 0,8 -0,1 0,3 0,7 18,7 -0,4 -0,6 19,7 3,0 32 -0,2 -0,1
Dez. ® 25,7 43 2,8 1,3 0,1 21,6 0,3 0,2 21,1 -0,2 -1,1 0.4 0,5
Wachstumsraten
2002 Dez. 5,8 4.4 6,9 3,1 4,2 7,8 -1,8 3,7 8,1 0,6 -2,0 2,2 1,2
2003 Dez. 6,4 2,9 8,3 3,6 -0,2 8,1 -26,2 2,6 8,7 33 -4,3 -5,1 8,5
2004 Mirz 6,6 4.4 0,1 6,3 53 8,4 4,6 -3,3 8,8 2,3 -1,1 -1,9 4.4
Juni 73 5,7 3, 5,9 6, 9,0 9,1 1,0 93 2.3 14 1,7 3,8
2004 Juli 73 55 3,7 5,9 6,2 92 7,7 0,6 9,5 24 -1,0 1,5 3,7
Aug. 7,5 6,5 6,2 6,2 6,9 9,3 5,7 0,6 9,6 2,1 -0,5 1,6 3,0
Sept. 7.8 6,2 4,4 5.4 8,0 9.8 43 0,6 10,2 1,8 -0,1 -0,1 2,8
Okt. 7.8 5,9 3,7 5,2 7,9 9.8 9,1 -0,2 10,2 2,0 1,0 1,1 2,6
Nov. 7,9 6,5 7,1 4,5 8,0 10,0 6,2 -0,9 10,3 1,9 1,2 1,2 2,3
Dez. ® 7,8 5,7 5,2 5,0 6,8 10,0 6,6 4,6 10,2 1,7 -0,5 2,3 2,3

A6 Kredite an private Haushalte
(Jahreswachstumsraten)
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1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung "

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

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

Offentliche Haushalte Ansiissige auflerhalb des Euro-Wiihrungsgebiets
Insgesamt| Zentralstaaten Sonstige offentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2002 813,0 132,7 271,17 382,8 19,7 1730,1 1 146,2 583,9 64,6 519,3
2003 819,1 130,0 265,1 388,9 35,0 1762,7 1182,2 580,6 59,3 521,2
2004 Q1 823,3 134,6 261,3 388,5 38,9 1955,5 1308,6 646,9 61,1 585,8
Q2 818,3 129,7 2534 391,4 43,7 1965,3 1322,7 642,6 60,8 581,8
Q3™ 812,2 126,2 252,3 390,5 43,0 1965,9 1317,4 648,3 60,9 587,4
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 7,9 -11,3 -21,1 19,9 4,6 169,1 135,2 34,5 -1,2 35,7
2003 5,2 -4,4 -12,3 16,6 15,3 159,5 109,3 49,9 -4,9 54,7
2004 Q1 5,8 5,7 -39 0,1 3,9 164,0 107.4 56,4 1,7 54,7
Q2 -6,7 -5,9 -85 2,8 4,8 53 11,1 -5,9 -0,5 -5,4
Q3™ -5,7 -3.3 -1,0 -0,9 -0,7 22,5 7,8 14,4 0,1 14,3
‘Wachstumsraten
2002 Dez. -1,0 -7,8 7,1 5,5 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003 Dez. 1,9 -3,3 -4,4 4,4 71,5 9,3 9,6 8,7 7,5 10,8
2004 Mirz 2,7 0,8 -2,2 3,0 63,2 15,1 15,1 14,9 4,1 16,1
Juni 2,9 2,0 -4,0 4,2 54,4 8,9 7,6 11,7 2,9 12,8
Sept. ® 1,7 -1,7 -4,1 3,8 40,7 15,6 15,9 14,9 1,9 16,4

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

(Jahreswachstumsraten)
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Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Der Begriff ,,Banken bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansdssig sind.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "

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

1. Einlagen von Finanzintermediiiren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediéire ?
Insgesamt Téglich Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-| Insgesamt|  Téglich Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mebhr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mebhr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2002 523,1 55,8 - - - - 17,8 493,6 152,7 - - - - 97,1
2003 542,4 58,9 41,7 420,5 1,3 0,8 19,1 567,6 183,1 130,6 1433 6,1 0,1 104,4
2004 Q1 557,2 64,7 42,2 426,1 1,3 1,0 22,0 586,4 197,0 119,7 1457 7.8 0,1 116,1
Q2 565,3 59,9 42,1 439,8 1,3 1,0 21,2 595,8 1943 122,3 153,6 8,3 0,1 117,2
2004 Juli 567,0 55,8 46,2 440,8 1,3 1,0 21,9 595,0 186,7 123,2 158,0 8,4 0,1 118,6
Aug. 566,4 53,7 46,9 441,2 1,3 1,0 22,3 590,8 176,5 128,0 161,8 8,2 0,1 116,1
Sept. 573,5 61,5 47,3 442.4 1,2 1,0 20,0 598,0 189,9 120,2 164,9 8,1 0,1 114,8
Okt. 579,0 58,6 49,0 446,0 1,3 1,3 22,8 620,8 187,3 133,6 166,9 8,4 0,1 124,5
Nov. 5843 63,2 47,71 449.9 1,3 1,3 20,8 631,3 197,4 126,4 176,5 9,7 0,1 121,3
Dez. ® 5823 59,1 51,5 449,0 1,2 1,3 20,3 633,3 182,8 138,8 183,0 10,0 0,1 118,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 27,6 7,8 - - - - 1,4 26,6 -4,7 - - - - 12,8
2003 19,0 1,6 -3,1 18,7 0,3 0,4 1,1 84,8 27,5 -0,7 38,8 32 0,0 16,0
2004 Q1 14,6 5,7 0,3 5,6 0,0 0,2 2,8 15,2 14,0 -14,7 1,5 1,6 0,0 12,7
Q2 7,3 -4,9 0,0 13,7 0,0 -0,6 -0,9 12,1 -1,3 3,9 8,2 0,6 0, 0,8
2004 Juli 1,6 -4,1 4,0 1,0 0,0 0,0 0,7 -1,1 -1,7 0,9 43 0,0 0,0 1,4
Aug. -0,3 -2,1 0,8 0,5 0,0 0,0 0,4 -4,7 -10,3 43 3,9 -0,1 0,0 -2,4
Sept. 7,0 79 0,5 1,0 -0,1 0,0 -2,3 8,4 14,0 -7,4 33 -0,1 0,0 -1,3
Okt. 5,4 -2,9 1,9 33 0,0 0,3 2,8 23,8 -2,2 13,6 2,2 0,4 0,0 9,8
Nov. 55 5,1 -1,2 35 0,1 0,0 -2,0 12,3 10,9 -6,7 10,0 1,3 0,0 =32
Dez. ® -1,8 -4,0 3,9 -0,9 -0,1 0,0 -0,6 33 -14,1 12,8 6,7 0,5 0,0 -2,6
Wachstumsraten
2002 Dez. 5,6 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003 Dez. 3,6 2,8 -6,7 4,7 40,9 60,8 6,0 17,4 17,8 -0,6 36,8 70,6 - 17,1
2004 Mirz 3,9 5,1 9,9 2,4 40,8 52,8 18,6 11,0 17,1 -13,2 22,3 47,6 - 17,8
Juni 4.8 -6,4 12,7 A4 40,0 -44,0 -6,3 8,6 7,8 -10,2 18,5 44,5 - 20,5
2004 Juli 5,5 0,3 18,9 5,1 32,4 -45,2 3,6 9,3 9,1 -9,3 23,6 51,6 - 14,1
Aug. 59 4.4 19,6 43 18,6 -43.4 16,6 9,5 6,1 -5,9 259 67,2 - 11,3
Sept. 7,6 6,9 46,4 4,8 13,6 -52,5 6,9 10,5 7,4 -6,2 28,3 63,5 - 11,7
Okt. 8,3 10,3 32,9 52 33 38,3 24,2 11,2 7,5 1,7 27,0 48,4 - 7.8
Nov. 9,4 22,7 33,2 59 3,8 -37,9 7,2 11,7 12,7 -4,2 29,0 73,7 - 49
Dez. ® 7,2 1,0 24,0 6,6 -8,2 -43,1 53 12,2 1,7 5,0 27,9 67,5 - 14,6

A8 Einlagen von Finanzintermedidren

(Jahreswachstumsraten)

== Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen
===+ Sonstige Finanzintermediire
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Hierzu gehoren auch Investmentfonds.
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2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "

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

2. Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaft Private Haushalte ?
Insgesamt|  Téaglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-| Insgesamt|  Taglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2002 990,0 595,6 - - - - 34,7 38063 1173,0 - - - - 74,7
2003 1050,2 633,3 280,2 67,6 38,1 1,0 30,0 39785 13118 544.,0 600,8 1379,2 89,9 52,9
2004 Q1 1036,7 624,2 2759 69,9 39,9 1,0 258 39979 1320,7 527,4 608,6 1401,2 88,2 51,9
Q2 1054,0 650,6 265,6 70,3 41,0 1,0 25,5 40555 13675 517,0 612,4 14223 85,8 50,4
2004 Juli 1053,5 642,6 271,0 70,8 41,6 1,0 26,5 40692 1372,1 517,0 6133 14283 85,9 52,6
Aug. 1052,9 639,2 271,0 70,7 42,2 1,0 28,8  4053,7 13510 515,2 6158 14313 85,8 54,6
Sept. 1067,2 657,6 269,7 70,6 42,6 1,1 25,6 4060,8 13632 511,4 615,0 14319 85,5 53,7
Okt. 1071,7 648,6 283,9 69,7 42,5 1,1 259  4078,5 13769 509,1 617,6 14344 86,0 54,4
Nov. 1077,9 660,5 279,7 69,8 41,2 1,1 25,5 4089,8 1381,0 509,1 618,7 14398 86,8 54,4
Dez. ® 1117,2 674,0 295,1 73,1 43,7 1,1 30,3 41593 14022 514,0 633,1 14663 88,0 55,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 54,3 28,9 - - - - -1,3 120,5 65,3 - - - - -1,9
2003 70,5 40,9 53,5 -29,8 10,2 0,0 -4,2 141,9 95,2 -71,2 35,9 117,4 -13,7 21,8
2004 Q1 -14,5 -9,5 -5,3 2,6 1,9 0,0 -4,2 18,0 8,5 -17,4 7,7 21,9 -1,7 -1,0
Q2 21,2 27,8 -8,9 0,9 1,1 0,6 -0,3 53,5 43,7 -11,0 33 21,2 -2,4 -1,5
2004 Juli -1,0 -8,2 5,2 0,4 0,6 0,0 1,0 13,6 49 -0,4 0,9 5,9 0,1 2,1
Aug. 0,7 -3,0 0,8 -0,1 0,6 0,0 2,3 -15,5 -21,0 -1,7 2,2 3,0 -0,1 2,0
Sept. 15,9 19,1 -0,6 0,1 0,4 0,0 =32 8,0 12,4 -3.3 -0,7 0,6 -0,3 -0,9
Okt. 5,9 -8,3 14,7 -0,7 0,0 0,0 0,3 18,4 13,9 -1,8 2,7 2,5 0,5 0,7
Nov. 10,7 13,1 233 0,1 1,2 0,0 -0,4 9,9 4.4 0,6 1,1 3,0 0,8 0,0
Dez. ® 40,5 14,2 16,0 3,1 2,5 0,0 7 70,3 21,5 5,4 14,5 26,5 1,2 1,3
‘Wachstumsraten
2002 Dez. 5,7 5,1 - - - - -3,5 33 6,0 - - - - -2,5
2003 Dez. 7,2 6,7 23,1 -30,7 41,5 -3,5 -12,4 3,7 79 -11,5 6,4 9,3 -13,2 -29,2
2004 Mirz 8,8 11,9 3,1 13,2 23,1 -39 -19,1 3,5 7,7 -8,7 3,7 7,4 -10,5 -26,5
Juni 6,2 10,1 -3,5 14,8 17,1 52,2 -13,5 3, 7,6 -8,0 4,5 7,0 7,7 -18,6
2004 Juli 6,7 10,7 -3,1 13,3 17,8 54,9 -6,2 4,0 7.8 -7,8 47 6,6 -5,5 -15,9
Aug. 6,1 10,9 -52 8,5 17,9 55,7 -1,1 3,6 6,2 -1,7 5,0 6,3 -4,0 -10,4
Sept. 58 9.8 -2,7 7,2 18,8 64,7 -16,0 4,0 7,1 -1,7 48 6.4 -3,5 -4,5
Okt. 5,7 8,7 -0,2 7,5 17,3 21,3 -17,6 4.4 7,9 7,4 5,1 6.3 -3,0 -2,9
Nov. 5,1 8,1 -1,3 4,8 18,1 73,8 -12,8 4,0 6,3 -6,7 53 6,2 2,4 -2,1
Dez. ® 7,6 7,1 6,8 9,5 21,8 72,2 0,9 4,4 6,7 -5,4 53 6,1 -2,1 52

A9 Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

(Jahreswachstumsraten)
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Quelle: EZB.
1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt Zentral- Sonstige offentliche Haushalte Insgesamt Banken 2 Nichtbanken
staaten
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2002 248.,4 106,9 31,6 69,2 40,7 2271,0 1585,3 685,7 97,4 588,3
2003 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2245,1 1580,9 664,3 96,1 568,2
2004 Q1 272,7 140,7 30,0 62,4 39,6 24442 17427 701,5 100,8 600,7
Q2 294,4 156,6 31,6 64,5 41,7 24715 1788,9 682,6 102,0 580,6
Q3™ 288,2 146,3 32,9 66,5 42,5 2452,1 1764,0 687,9 104,8 583,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 -8,3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -4,9 35,2 3,6 31,6
2003 19,3 21,1 -0,5 -2,3 1,0 138,5 117,5 21,1 -1,3 22,4
2004 Q1 1,5 8,4 -1,1 -4,5 -1,3 1553 129,6 25,8 4,8 21,0
Q2 21,2 15,4 1,6 2,1 2,1 21,3 41,3 -20,1 1,2 -21,3
Q3™ 4,9 -10,3 2,3 2,1 1,1 6,9 -5,4 12,1 2,7 9,3
Wachstumsraten
2002 Dez. -3,3 -0,2 5,9 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 3.9 5,1
2003 Dez. 7,7 19,3 -1,5 -3.4 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004 Mirz 4,7 14,4 6,2 47 A 10,6 14,3 23 3,1 22
Juni 2,4 7,9 -7,6 -0,1 -4.4 10,1 15,0 -1,0 7.9 -2,4
Sept. ® 9,5 13,2 5,0 3,6 11,0 10,7 15,2 0,5 12,2 -1,3

A10 Einlagen von dffentlichen Haushalten und Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

(Jahreswachstumsraten)

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

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte Sonstige Nicht-MFIs im Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Anséssige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auflerhalb
des Euro- des Euro-
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| Wihrungs- Wihrungs-
Wih- Wih- Wih- gebiets gebiets
rungen rungen rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestidnde
2002 32282 11222 48,2 1119,5 15,5 349,5 16,7 556,6 1004,9 263,3 5643 177,3
2003 3576,4 1218,4 57,4 1230,3 15,6 407,1 18,6 629,1 1068,7 279,7 615,4 173,7
2004 Q1 3767,6 1283,3 60,9 1287,9 17,8 413,6 18,0 686,1 11158 285,7 640,7 189,5
Q2 3854,8 1298,9 62,8 13342 17,6 426,3 18,1 697,0 11548 294,7 654,0 206,0
2004 Juli 3900,0 1313,8 62,5 13304 17,4 429,4 17,3 729,2 11513 292,3 644.,4 214,5
Aug. 3918,5 1318,6 63,3 1332,1 16,9 4292 17,0 741,5 1143,8 291,0 634,5 218,2
Sept. 3912,7 13255 62,9 1335,1 15,9 4272 17,5 728,7 1127,2 286,6 634,0 206,6
Okt. 3941,0 1346,7 62,2 1328,3 20,3 430,0 17,6 736,0 11348 287.,4 637,6 209,8
Nov. 3970,1 13558 61,3 13329 18,4 436,3 17,2 748,2 1176,2 2942 650,5 231,5
Dez. @ 39354 1366,3 60,3 12859 15,5 446,5 16,2 744.,6 1160,2 289,2 657,1 213,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 167,0 472 -0,5 38,6 -0,8 25,9 32 53,4 42,7 14,0 7,0 21,8
2003 329,2 91,5 5,0 80,2 1,0 51,8 1,9 97,7 16,0 7,2 19,5 -10,7
2004 Q1 155,1 61,6 1,1 45,9 1,4 4,2 -1,2 422 44,7 6,1 24,6 14,0
Q2 90,3 15,1 1,9 44,9 0,0 13,7 0,1 14,7 26,1 6,2 8,4 11,5
2004 Juli 41,5 17,9 -0,6 -4,3 -0,2 0,5 -0,9 29,2 -1,2 -2,0 -8,6 9.4
Aug. 19,7 4,7 1,3 -0,5 -0,5 -0,2 -0,2 15,1 -6,5 -1,2 -9,7 43
Sept. 6,5 8,3 0,9 4,1 -0,5 -2,3 0,9 -5,0 -18,6 -4,7 -1,4 -12,4
Okt. 35,6 20,9 0,2 -7,2 4,7 2,6 0,3 14,1 5,5 0,4 2,8 2,4
Nov. 41,6 8,8 0.4 4,2 -1,4 5,9 0,2 23,4 38,7 5,9 12,0 20,8
Dez. @ -22,8 10,6 0,1 -46,7 2,5 11,9 -0,6 43 -18,5 -5,6 5,2 -18,2
Wachstumsraten
2002 Dez. 5.4 4,4 -1,8 3,7 -4,3 8,1 21,9 10,1 4.4 5,5 1,3 13,6
2003 Dez. 10,0 8,1 10,3 7,0 5,8 14,7 9,7 17,6 1,6 2,7 3,5 -5,8
2004 Mirz 10,4 9,6 6,2 7,2 5,6 10,7 4,6 19,0 5,8 6,2 7,5 -0,3
Juni 10,2 9,4 7,3 8,6 10,1 10,3 2,2 15,7 6,5 6,3 53 11,1
2004 Juli 10,3 9,5 6,5 7,2 6,0 11,2 -7,0 18,7 6,1 43 4,4 14,4
Aug. 11,2 10,0 12,8 7,6 45 10,3 7,0 21,7 5,0 3,7 2,6 14,6
Sept. 10,3 10,6 13,0 6,3 -0,3 8,0 -3,8 19,9 42 2,7 3,2 9.8
Okt. 9,9 11,4 11,7 4,2 33,5 6,6 -2,1 20,4 5,0 2,2 4.4 11,1
Nov. 9,9 11,5 10,2 3,6 21,6 6,7 -3,0 21,8 7,9 4,5 4,8 233
Dez. ® 10,2 12,1 8,8 33 5,8 8,9 -7,9 21,8 6,6 1,8 5,4 18,2

All Wertpapierbestande der MFls
(Jahreswachstumsraten)

== Wertpapiere ohne Aktien
Aktien und sonstige Dividendenwerte

30 30
25 \ 5
% ; \’ -
5. : ‘ — 15
10 oocd .. A\ —N 10

-5 T T } T T

1999

Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
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2.7 Neubewertung ausgewahlter Bilanzpositionen der MFIs "
(in Mrd €)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte ?

Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

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

bis zu bis zu bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,9 - - - -1,0 - - - -5,3 - - -
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,0 -3,2 -0,3 -0,1 -2,8 -7,4 -2,8 -0,3 -4,3
2004 Q1 -1,3 -0,5 -0,2 -0,6 -1,3 -0,1 0,0 -1,1 -2,5 -1,0 -0,1 -1,4
Q2 -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,0 -0,4 0,0 -0,7
2004 Juli -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2
Aug. -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,2
Sept. -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,2
Okt. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,3
Nov. -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,3
Dez. @ -0,6 -0,4 -0,1 -0,1 -0,8 -0,1 0,0 -0,7 -1,5 -0,6 -0,1 -0,8

2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Ansissige au8erhalb
des Euro-Wihrungsgebiets

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Ansissige aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als 1 Jahr
bis zu 5 Jahren

1 2 3 4 5 6 7
2002 -9,7 -2,1 -2,7 -4,9 -7,2 - -
2003 -17,6 -8,8 -1,3 -7,6 -1,0 -0,4 -0,6
2004 Q1 -6,2 -33 -0,6 -2,3 -0,9 -0,3 -0,5
Q2 -2,9 -2,0 0,2 -1,1 0,7 0,2 0,5
2004 Juli -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1
Aug. -0,4 -0,1 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
Sept. -0,9 -0,5 -0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0
Okt. -0,7 -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
Nov. -0,8 -0,4 -0,1 -0,3 -0,2 0,0 -0,2
Dez. -3.8 -1,9 -0,2 -1,7 -0,2 0,0 -0,2

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

‘Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte Sonstige Nicht-MFIs im Ansidssige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Anséssige
Euro-Wihrungsgebiet auferhalb MFIs| auf3erhalb
des Euro- des Euro-
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| Wihrungs- Wiihrungs-
Wih- Wih- Wih- gebiets gebiets
rungen rungen rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 39,6 9,9 0,6 13,2 -0,1 5,8 0,2 9,9 -12,3 -5,0 -1,5 -5,8
2003 -1,2 -0,7 -0,4 3,1 -0,1 -1,2 -0,1 -2,0 19,2 7,9 5,0 6,4
2004 Q1 16,6 2,5 0,3 11,1 0,1 1,5 0,0 1,0 2,3 -0,3 1,0 1,7
Q2 -8,6 -0,8 0,0 -5,0 0,0 -0,8 0,0 -2,1 0,1 -0,6 0,0 0,7
2004 Juli 0,2 -0,7 0,0 0,5 0,0 0,2 0,0 0,1 -2,3 -0,3 -1,0 -1,0
Aug. 2,3 0,0 0,0 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,0 -0,1 -0,2 -0,6
Sept. -0,3 0,0 -0,1 -1,1 0,0 0,4 0,0 0,5 1,8 0,3 0,7 0,7
Okt. 0,6 0,2 0,0 0,5 -0,1 0,1 0,0 0,0 2,3 0,7 0,8 0,8
Nov. 0,8 0,5 -0,1 0,6 -0,1 0,4 -0,1 -0,5 2,8 1,0 0,9 1,0
Dez. @ -1,8 0,0 -0,1 0,5 -0,1 -2,1 0,0 -0,1 2,6 0,7 1.4 0,6
Quelle: EZB.

1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen "

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

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Buro? Andere Wihrungen
Wih- Wih-
rungen Insgesamt rungen Insgesamt
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
2002 4136,6 90,2 9,8 6,1 0,8 1,5 0,7 6061,2 97,1 2,9 1,8 0,3 0,2 0,3
2003 4364,9 91,3 8,7 5.4 0,5 1,5 0,9 64098 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 Q1 44125 90,4 9,6 5,7 0,5 1,5 1,2 64510 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
Q2 4522,8 90,3 9,7 5,7 0,5 1,5 1,3 6 565,1 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
Q3™ 4586,5 90,5 9,5 5,6 0,5 1,5 1,3 6 587,7 97,1 2,9 1,8 0,3 0,1 0,4
Von Ansissigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2002 15853 43,7 56,3 39,2 2,1 43 7.8 685,7 48,3 51,7 35,0 2,3 1,9 9.8
2003 1580,9 46,9 53,1 35,6 1.8 3,6 9.4 664,3 51,0 49,0 32,1 2,1 2,2 9,6
2004 Q1 1742,7 46,3 53,7 35,1 2,0 33 10,4 701,5 53,2 46,8 30,0 2,1 1,8 9,7
Q2 1788,9 45,1 54,9 36,8 1,7 33 10,4 682,6 52,5 47,5 30,5 1,9 2,0 9,9
Q3 ® 1764,0 46,8 53,2 35,9 1,7 3,1 9.6 687,9 52,9 47,1 29,9 1.8 1,9 9.8

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

Alle Wihrungen Euro? Andere Withrungen

Insgesamt
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2002 3138,7 85,4 14,6 7,7 1,8 1,6 2,3
2003 3304,0 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7 2,3
2004 Q1 3458,0 84,6 15,4 7,7 1,7 2,0 2,6
Q2 35338 84,0 16,0 8,2 1,7 2,0 2,6
Q3™ 35972 84,2 15,8 8,0 1,8 2,0 2,6

Quelle: EZB.

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

2) Bei Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs“ auf Institute, die den MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet dhnlich sind.
3) EinschlieBlich in den nationalen Wihrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen "

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

3. Kredite
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wahrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
Wih- Wih-
rungen Insgesamt rungen Insgesamt
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet
2002 4017,8 - - - - - - 7593,6 96,2 3,8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 41936 - - - - - - 7920,9 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 Q1 42245 - - - - - - 7993,4 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
Q2 4296,0 - - - - - - 8 138,1 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
Q3™ 4356,2 - - - - - - 8213,5 96,5 3,5 1,6 0,2 1,3 0,4
An Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2002 1 146,2 48,3 51,7 32,4 4,5 2,6 9,1 583,9 36,2 63,8 47,6 2,3 47 5,6
2003 1182,2 50,2 49,8 29,3 4,7 2,5 9,2 580,6 38,7 61,3 43,9 2,4 4,6 7,0
2004 Q1 1308,6 49,1 50,9 30,4 4,7 2,7 9,4 646,9 40,0 60,0 41,9 2,5 4.4 8,0
Q2 1322,7 49,2 50,8 30,9 4,7 2.4 9,2 642,6 38,6 61,4 42,6 2.4 4.4 8,8
Q3™ 1317,4 51,1 48,9 30,4 3,7 2,2 9,0 648,3 40,5 59,5 41,8 2,5 4.4 7,4

4. Wertpapiere ohne Aktien

Von MFIs ? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro? Andere Wahrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
Wiih- Wiih-
rungen Insgesamt fungen Insgesamt
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
2002 1170,4 95,9 4,1 1,7 0.4 0,2 0,9 1501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0.4
2003 12758 95,5 4,5 1,7 0,3 0,9 1,3 1671,6 98,0 2,0 1,0 0,5 0,3 0,2
2004 Q1 13442 95,5 45 1,6 0,3 0,9 1,3 17373 97,9 2,1 1,0 0,5 0,2 0,2
Q2 1361,7 95,4 4,6 2,2 0,4 0,4 1,4 1.796,2 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
Q3™ 13883 95,5 45 2,1 0,3 0,5 1,4 1795,7 98,1 1,9 1,0 0,5 0,1 0,2
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2002 239,6 36,9 63,1 45,5 1,7 0,6 13,2 317,1 41,5 58,5 42,0 5,8 0,9 5,6
2003 275,2 44,9 55,1 30,8 1,2 4,9 15,5 353,9 45,8 54,2 31,3 5,9 5,9 6,4
2004 Q1 307,2 44,4 55,6 29,8 1,2 5,0 16,7 378,9 443 55,7 31,2 6,2 5,5 7,1
Q2 310,7 46,0 54,0 33,0 1,1 0,6 16,9 386,3 44,9 55,1 33,8 6,7 1,0 7.4
Q3™ 321,4 47,2 52,8 32,5 1,0 0,5 16,3 407,4 44,0 56,0 32,8 7,3 0,8 8,6

Quelle: EZB.

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

2) Bei Ansissigen auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs* auf Institute, die den MFIs im Euro-Wihrungsgebiet dhnlich sind.
3) EinschlieBlich in den nationalen Wahrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.

EIB
Monatsbericht
Februar 2005



2.9 Aggregierte Bilanz der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet "

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Insgesamt Einlagen Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen| Sonstige Aktiva
Dividend for g i
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr werte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 Q2 2959,5 232,6 1382,7 67,1 1315,6 880,9 224,5 120,7 118,1
Q3 3085,6 2483 1405,3 65,3 1.340,0 932,3 234,6 126,3 138,8
Q4 31750 2352 1389,4 67,4 1322,0 1033,7 2439 133,7 139,1
2004 Q1 3353,6 266,5 14339 70,3 1363,6 1102,8 262,6 136,7 151,2
Q2 3366,1 244.8 14294 69,2 1360,2 1117,1 277,1 139,7 157,9
Q3 ® 33852 246,4 1471,6 71,7 1399,8 1 090,6 280,4 1435 152,7
2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
aufgenommene Kredite
1 2 3 4
2003 Q2 2959,5 41,8 2825,8 91,9
Q3 3085,6 432 2917,7 124,8
Q4 31750 442 3011,7 119,1
2004 Q1 3353,6 49,6 31712 132,8
Q2 3366,1 50,3 3189,0 126,7
Q3™ 33852 48,7 3209,0 127,4

3. Aktiva/Passiva nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen

Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Anlegergruppen

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

1 2 3 4 5 6 7 8
2003 Q2 2959,5 603,3 1099,6 720,8 1614 3744 2140,5 819,0
Q3 3085,6 6354 1127,0 754,2 167,7 401,4 2249,1 836,5
Q4 3175,0 697.8 1086,6 783.4 171,7 435,6 23184 856,6
2004 Q1 33536 750,5 1116,6 821,2 175,9 489,5 2470,4 883,2
Q2 3366,1 756,5 1094,4 830,2 179,1 505,8 2479,1 887,0
Q3 ® 33852 732,3 1117,2 825,5 181,5 528,7 2484,6 900,6

Al2 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

= Aktienfonds
= === Rentenfonds
= = Gemischte Fonds

—— Immobilienfonds
1200 - 1200
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Quelle: EZB.

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

Insg t Einlag ‘Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen| Sonstige Aktiva
Dividend fondsanteile
Zusammen|  Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr werte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2003 Q2 603,3 27,9 31,6 2,9 28,7 506,5 18,5 - 18,8
Q3 635,4 29,5 27,8 2,4 25,4 536,4 19,5 - 22,1
Q4 697,8 29,3 31,3 2,9 28,4 593,6 21,1 - 22,5
2004 Q1 750,5 32,8 32,2 3,0 29,2 635,7 23,4 - 26,5
Q2 756,5 31,5 31,6 32 28,3 642,8 25,3 - 253
Q3™ 732,3 31,5 32,8 3,5 29,3 618,7 24,4 - 25,0
Rentenfonds
2003 Q2 1099,6 82,4 9279 33,0 894,9 31,1 20,9 - 37,3
Q3 1127,0 93,6 934,7 30,7 904,1 29,1 21,7 - 47,9
Q4 1 086,6 82,5 905,9 31,6 874,3 31,0 21,6 - 45,5
2004 Q1 1116,6 97,3 918,4 35,3 883,1 32,9 21,4 - 46,6
Q2 1094,4 79,1 910,0 36,3 873,7 33,0 21,8 - 50,5
Q3™ 1117,2 80,5 930,9 38,6 892,3 31,9 23,4 - 50,4
Gemischte Fonds
2003 Q2 720,8 49,4 311,9 20,9 291,0 237,0 91,9 0,3 30,3
Q3 754,2 50,5 324,0 22,2 301,8 248,4 95,4 0,3 35,6
Q4 783,4 49,5 324,0 22,1 301,9 272,5 100,5 0,3 36,7
2004 Q1 821,2 52,9 3339 21,2 312,6 287,0 107,2 0,3 39,9
Q2 830,2 52,2 340,1 22,3 317,8 279,0 114,9 0,3 43,6
Q3™ 825,5 52,3 347,7 21,8 325,8 270,6 1153 0,3 39,4
Immobilienfonds
2003 Q2 161,4 16,5 9,0 0,6 8,5 0,7 9,1 119,8 6,3
Q3 167,7 16,1 9,0 0,6 8,4 0,8 9,5 1253 6,9
Q4 171,7 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,7 7.4
2004 Q1 1759 14,7 9,1 0,6 8,5 0,8 7,7 135,6 8,0
Q2 179,1 15,0 8,5 0,6 7,9 0,7 7,7 138,6 8,7
Q3™ 181,5 14,4 8,5 0,6 7,9 0,7 7,5 1423 8,0
2. Fonds nach Anlegergruppen
Insgesamt Einlagen Wertpapiere Aktien, sonstige Investment- Sachanlag S ige Aktiva
ohne Aktien Dividendenwerte fondsanteile
und Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7
Publikumsfonds
2003 Q2 2 140,5 181,6 912,4 691,7 168,3 104,2 82,2
Q3 2249,1 199,0 927,7 736,5 176,6 108,9 100,4
Q4 23184 191,7 913,6 815,8 183,8 115,5 98,0
2004 Q1 24704 219,3 948,8 878,2 198,8 117,5 107,8
Q2 2479,1 202,0 945,9 890,3 210,9 119.9 110,1
Q3™ 2 484,6 205,5 972,6 866,0 212,3 123,1 105,2
Spezialfonds
2003 Q2 819,0 51,0 470,3 189,2 56,1 16,5 36,0
Q3 836,5 49,3 477,6 195,8 58,0 17,4 38,4
Q4 856,6 43,4 475,8 217,9 60,1 18,3 41,2
2004 Q1 883,2 47,2 485,1 224,6 63,8 19,1 433
Q2 887,0 42,7 483,6 226,9 66,2 19,8 47,8
Q3™ 900,6 40,9 499.,0 224,6 68,2 20,4 47,5

Quelle: EZB.
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FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

3.1 Wichtige Forderungen der nichtfinanziellen Sektoren

(in Mrd € und Jahreswachstumsrat estinde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)
Insgesamt Bargeld und Einlagen Nach-
- - - - - - richtlich:
Zusammen Bargeld Einlagen nichtfinanzieller Sektoren (ohne Zentralstaaten) Einlagen von| Einlagen bei| Einlagen von
bei MFIs im Euro-Wahrungsgebiet Zentralstaaten| Nicht-MFIs | Nichtbanken
bei MFIs i i
Zusammen| Téglich fillig Mit|  Mit verein- Repo- %m_“széﬁ? b:;g:::ll;elg
vereinbarter|  barter Kiin- geschifte|  ryngsgebiet des Euro-
Laufzeit|  digungsfrist Wihrungs-
gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2003 QI 14 468,8 5637,5 290,7 4948,1 1836,2 1572,0 14338 106,1 176,2 222,5 3239
Q2 14 968,6 57513 311,9 5029,4 1918,4 1560,2 1456,1 94,7 200,3 209,6 329,8
Q3 15 074,4 5755,8 322,7 5070,8 1956,6 15558 1469,0 89,3 183,9 178.,4 3454
Q4 15 467,1 5874,4 352,4 51833 2027,5 1559,2 1511,4 85,2 153,6 185,2 348,44
2004 Q1 15 649,5 5908,5 350,8 51812 2021,0 1545,0 15339 81,2 183,8 192,8 395,0
Q2 15923,1 6045,7 372,0 5264,5 2101,6 1529,7 15539 79,4 223,7 1853 396,3
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 QI 155,3 41,4 3,1 -4,0 -29,5 11,5 42,7 -5,7 32,8 9.4 32,2
Q2 213,1 131,4 21,3 85,7 83,8 -8,8 22,2 -11,4 24,1 0,3 11,4
Q3 133,1 12,3 11,4 12,1 6.8 -3.8 12,9 -39 -13,7 2,5 17,2
Q4 152,9 1242 29,7 118,0 79,0 7.9 36,3 -5,2 -30,3 6.8 10,9
2004 Q1 140,2 31,6 -1,6 -4,6 7,2 -15,8 22,3 -39 30,2 7,6 40,7
Q2 283,5 136,4 21,2 83,1 78,8 -14,5 20,7 -1,9 39,4 -7,4 0,8
Wachstumsraten
2003 Q1 43 5,9 31,2 43 7.3 -0,3 73 -10,6 5,1 14,5 13,7
Q2 4,6 6.4 27,6 45 7,6 -1,0 8,9 -19,0 22,3 13,7 22,6
Q3 4,7 6,5 23,9 47 8,2 -0,7 9,1 2235 22,8 13,4 24,5
Q4 4,5 5,5 21,2 43 7.6 -1,0 8,1 -23,4 9,5 8,9 24,5
2004 Q1 44 53 20,9 43 8,8 -1,3 6.5 -23,0 5,9 7,7 24,8
Q2 4,7 53 19,5 4,1 8,2 -1,7 6,3 -15,7 12,8 4,5 21,1
‘Wertpapiere ohne Anteilsrechte Anteilsrechte Versicherungstechnische Riickstellungen
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Borsen- Investment- Zusammen Anspriiche|  Pramieniiber-
notierte Aktien zertifikate privater Haus-| trdge und Riick-
halte und Riick-|  stellungen fiir
Geldmarkt- stellungen bei eingetretene
fondsanteile Lebensversiche-| Versicherungs-
rungen und falle
Pensionsein-
richtungen
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Bestinde
2003 QI 19533 190,2 1763,1 3276,9 1536,1 1740,8 396,6 3601,1 3252,2 349,0
Q2 1947,9 165,0 1783,0 35913 1754,1 18373 402,7 3678,0 3324,8 353,2
Q3 19442 165,9 1778,3 3630,0 1768,5 1861,5 406,6 3 744,4 3388,1 356,3
Q4 19324 177,8 1754,7 3 868,5 1993,6 18749 404,3 3791,7 34324 359,3
2004 Q1 19442 178,6 1765,6 39457 20223 19235 418,6 3851,0 34844 366,7
Q2 1985,7 196,0 1789,7 3993,2 2084,0 1909,3 4233 3898,5 35293 369,2
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 QI =232 -24.5 1,3 65,5 2,9 62,6 29,8 71,6 65,3 6,3
Q2 -40,2 -18,2 -22,0 61,5 23,7 37,8 3,6 60,4 56,1 43
Q3 11,5 0,0 11,4 50,5 33,2 17,3 2,5 58,8 55,7 32
Q4 9,3 8,5 0,8 -25,1 -24,8 -0,3 -10,3 44,5 42,2 2,3
2004 Q1 15,7 0,5 15,2 24,3 -1,2 25,5 15,0 68,6 60,2 8.4
Q2 41,2 15,7 25,5 54,9 56,6 -1,8 -0,4 51,0 47,5 3,5
‘Wachstumsraten
2003 Q1 -0,5 -17,9 1,6 2,8 0,8 5,6 11,8 6.3 6,6 3,6
Q2 2,2 -16,0 -0,7 3,8 s 7,1 13,4 6.5 6,8 3,7
Q3 -3,4 25,6 -0,7 4,6 2,2 6,9 9,1 6,6 6,9 3.4
Q4 -2,2 -16,4 -0,5 4,4 2,0 6,9 8,3 6,7 6,9 4,7
2004 Q1 -0,2 -4.8 0,3 3,4 2,0 4,6 2,7 6.4 6,6 5,2
Q2 4,0 15,0 3,0 2,9 3,6 2,2 1,7 6,1 6,2 49
Quelle: EZB.

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

Finanzkonten und
nichtfinanzielle
Konten

3.2 Wichtige Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Sektoren

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

Insgesamt Kredite von MFIs und sonstigen fi iellen Kapitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet an Nachricht-
lich:
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte » Kreglts
Von MFIs| Zusammen| Kurzfristig Lang-| Zusammen| Kurzfristig Lang-| Zusammen| Kurzfristig Lang- aul]];:rl;ll;elg
im Euro- fristig fristig fristig ST T
Wahnures Wiihrungs-
g gebiets
an Nicht-
banken
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2003 QI 15 607,8 81427 7168,9 884,2 68,5 815,7 3609,7 1194,5 24153 3648.,8 286,8 3362,0 256,4
Q2 16 176,5 82429 7236,1 877,0 69,7 807,3 3651,8 12132 2438,6 3714,1 291.,4 3422,6 253,8
Q3 16 2453 8327,6 7293,6 885,7 70,8 814,9 3657,7 1184,8 24729 37842 286,0 34982 275.,6
Q4 16 567,1 8 468.,4 7397,1 956,4 80,6 875,8 3660,8 1164,7 2496,0 38512 2874 3563,8 266,5
2004 Q1 16 907,2 8519,5 7 466,6 961,0 84,7 876,3 3655,6 1161,5 2494,1 3902,9 2819 3621,0 305,5
Q2 17 129,0 8 668,4 7597,6 953,7 90,1 863,6 3699,5 11689 2530,6 4015,1 294,0 37212 303,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 QI 266,0 93,9 66,5 5,7 7,9 -2,2 45,0 18,5 26,5 43,2 -7,6 50,8 7,1
Q2 235,6 116,1 84,0 -4,8 32 -8,0 51,5 24,2 27,3 69,4 53 64,1 2,6
Q3 137,2 81,7 58,7 8,7 1,1 7,6 1,8 -259 27,7 71,2 -4,7 75,9 22,9
Q4 111,9 113,0 118,5 22,3 9,8 12,5 17,1 -16,1 33,2 73,6 4,6 69,0 -1,4
2004 Q1 195,7 48,3 76,5 6,0 4,0 2,0 -13,6 -6,2 -7,4 55,8 -4,0 59,8 33,5
Q2 270,8 154,2 134,7 -8,9 5,4 -14,3 67,4 13,5 54,0 95,7 8,7 86,9 -2,0
Wachstumsraten
2003 QI 4.4 4,8 4,0 -1,5 28,5 -34 4,5 -0,9 7,4 6,7 -0,3 7,4 -4,1
Q2 4.8 4,9 4,0 0,9 34,4 -1,3 4,2 1,4 5,7 6,5 -1,5 7.3 3,7
Q3 5,2 5.4 43 2,8 33,0 0,8 4,4 1,0 6,1 7,1 -1,4 7,9 16,1
Q4 4.8 5,0 4,6 3,6 36,2 1,2 32 0,1 4,8 7,1 -0,8 7.8 12,9
2004 Q1 4.4 4,4 4,7 3,7 26,5 1,7 1,6 -2,0 33 7,4 0,4 8,0 22,5
Q2 4.4 4,8 5,4 32 29,2 1,0 2,0 -2,9 4.4 8,0 1,6 8.5 20,9
Emission von Wertpapieren (ohne Anteilsrechte) durch Emission von Verbindlich-| Pensionsriick-
— - - - - borsen- keiten von stellungen
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften notierten| Zentralstaaten nichtfinan-
— — o = Aktien durch| aus Einlagen| zieller Kapital-
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Kurzfristig Langfristig| nichtfinanzielle gesellschaften
Kapitalgesell-
schaften
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Bestinde
2003 QI 4848,0 42842 529,9 37543 563,8 167,2 396,6 2116,2 219,4 281,4
Q2 4990,4 4.402,6 563,6 38389 587,8 166,4 421,4 2452,0 205,7 285,6
Q3 49782 43943 557,8 3836,5 583,9 165,0 418,8 24754 174,3 289,8
Q4 4 898,0 4307,9 539,1 3768,8 590,1 164,1 426,0 2728,6 181,7 290,4
2004 Q1 5067,5 4473,0 576,2 3896,8 594,5 180,4 414,1 2 836,7 189.,0 2944
Q2 5134,8 4528,0 593,6 39344 606,8 191,4 4154 28453 181,9 298,7
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 Q1 158,6 129,6 49,9 79,7 29,0 22,3 6,7 -0,2 9,5 42
Q2 101,3 85,5 33,9 51,6 15,7 -0,6 16,4 14,5 -0,6 42
Q3 44,8 42,4 -5,8 48,2 2,4 -0,9 33 4,0 2,4 42
Q4 -12,9 -20,8 -18,4 -2,4 7,8 -0,8 8,7 0,4 7,4 4,1
2004 Q1 134,4 135,0 35,7 99,3 -0,7 16,2 -16,8 1,6 7,3 4,0
Q2 114,8 100,2 17,2 83,0 14,6 10,8 3,7 4,7 7,1 43
Wachstumsraten

2003 QI 6,3 6,0 16,7 4,7 8,1 15,3 53 0,4 14,7 5,4
Q2 7,1 6,5 15,5 53 11,6 27,7 6,1 0,7 13,4 5,8
Q3 6,6 6,2 14,5 5,1 9.8 20,0 6,1 0,9 13,2 5,8
Q4 6,2 5,7 12,4 4,8 10,3 13,7 9,1 0,8 8,9 6,0
2004 Q1 55 5,7 8,6 5,2 4,5 8.2 2,9 1,0 7,5 5,9
Q2 5,6 5.8 5,1 5,9 4,1 15,2 -0,3 0,4 48 5,8

Quelle: EZB.

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

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

Wichtige Forderungen
Insgesamt Einlagen bei MFIs im Euro-Wahrungsgebiet Kredite Wertpapiere ohne Anteilsrechte
Zusammen Téglich Mit ver- Mit ver- Repo-| Zusammen| Kurzfristig| Langfristig| Zusammen| Kurzfristig| Langfristig
fallig einbarter einbarter geschifte
Laufzeit| Kiindigungs-
frist
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2003 QI 3336,9 536,1 61,7 4542 1,8 18,3 332,9 63,6 269.3 13828 56,3 1326,5
Q2 3471,2 538,1 63,8 450,5 1,6 22,3 3374 65,1 272,3 1412,0 54,3 1357,7
Q3 3524,6 5333 57,5 4553 1,8 18,7 3394 65,8 273,5 14334 57,1 1376,3
Q4 3 634,0 542.,4 58,9 462,3 2,1 19,1 328,0 66,7 261,3 1461,1 58,3 1402,9
2004 Q1 3784,1 557,2 64,7 4683 2,3 22,0 3382 69,4 268.8 1530,7 56,2 14745
Q2 3809,4 565,4 59,9 481,9 2,3 21,2 3353 71,0 264,3 1537,1 52,8 14843
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 QI 67,6 12,6 43 7.8 0,1 0,5 -8,7 -6,3 2,4 54,0 7,1 46,9
Q2 43,0 2,3 2,2 -39 , 3,9 4.4 1,4 3,0 18,9 -2,2 21,0
Q3 34,2 -6,2 -6,4 3.8 0,3 -3,8 2,0 0,7 1,3 22,5 2,8 19,6
Q4 60,2 10,2 1,5 7,9 0,3 0,5 -11,4 0,9 -12,2 37,2 1,2 36,0
2004 Q1 93,2 14,6 5,7 5,9 0,2 2,8 10,0 2,7 7,3 42,2 -1,8 44,0
Q2 33,9 7.3 -4,9 13,7 -0,6 -0,9 -2,8 1,6 -4,5 28,0 -3,4 31,4
Wachstumsraten
2003 QI 5,9 7,5 37,1 4.8 -10,2 33 -1,4 -11,4 1,4 10,0 18,9 9,6
Q2 6.8 6,8 28,9 3,9 -1,6 17,4 -0,6 -11,9 2,6 12,0 41,9 11,1
Q3 6,6 5,0 11,7 3,6 -1,6 28,2 0,8 -11,6 4,4 10,1 22,0 9,7
Q4 6,2 3,6 2,9 3,5 17,9 6,1 -4,0 -4,7 -3,8 9,9 18,0 9,6
2004 Q1 6,9 3,9 5,0 3,0 38,5 18,7 1,5 9,0 -0,2 8,7 0,1 9,1
Q2 6.4 4.8 -6,4 6.9 6,5 -6,3 -0,6 9,1 -3,0 9,2 2,1 9,6
Wichtige Forderungen Wichtige Verbindlichkeiten
Anteilsrechte Pramien-| Insgesamt Kredite von MFIs Wertpapiere Borsen- Versicherungstechnische
iibertriige und sonstigen ohne An- notierte Riickstellungen
und Riick- finanziellen Kapital- teilsrechte Aktien
Zu- Borsen-| Investment- stellungen gesellschaften im Zusammen| Anspriiche|  Prédmien-
sammen notierte|  zertifikate fiir einge- Euro-Wihrungsgebiet privater|  {ibertrige
Aktien tretene Haushalte| und Riick-
N Versiche- aus Riick-|  stellungen
Geldl;:)arfcli(;— rungsfille Zusamimen stellungen|  fiir einge-
anteile bei Lebens-| tretene Ver-
\g?:ll gluf ;S versiche-| sicherungs-
- g rungen und falle
Wihrungs- Pensionsein-
gebiet richtungen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Bestinde
2003 QI 973,4 409,5 563,9 60,1 111,7 3586,1 61,0 42,7 10,9 101,5 34128 2 899,0 513,7
Q2 1070,0 471,9 598,1 64,5 113,7 3692,6 60,6 44,8 11,1 134,3 3486,6 2966,3 520,3
Q3 1103,4 489,4 614,0 60,8 115,1 37575 62,7 443 11,7 133,5 3549,7 3024,6 525,1
Q4 1186,1 540,9 645,2 64,5 116,4 38124 51,9 35,4 12,1 153,8 3594,5 3065,1 529,4
2004 Q1 12383 557,5 680,7 63,9 119,7 3879,1 61,6 46,3 12,2 153,7 3651,5 31113 540,3
Q2 1251,1 555,1 696,0 65,0 120,5 3930,2 69,6 53,7 12,7 154,2 3693,6 3150,3 5433
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 QI 7,0 -4,0 11,0 2,1 2,6 83,7 15,2 11,3 0,0 -0,9 69,4 60,1 9,3
Q2 15,3 4,0 11,4 4,7 2,0 62,2 -0,3 2,3 0,2 45 57,8 51,2 6,6
Q3 14,5 49 9,6 -4,2 1.4 58,0 2,0 -0,5 0,5 0,0 55,5 50,8 4,7
Q4 22,7 7,0 15,8 4,3 1,4 32,8 -10,8 -8,9 0,5 3,9 39,2 35,5 3.8
2004 Q1 23,2 2,0 21,2 -0,7 32 76,8 9,6 10,8 0,0 0,7 66,5 54,6 11,8
Q2 0,6 -8,5 9,1 0,1 0,9 53,5 7,6 7,0 0,4 -0,9 46,4 42,3 4,1
Wachstumsraten
2003 QI 3,0 -0,3 6,3 19,6 6,2 5,9 7,5 8,5 0,6 -0,1 6.4 6,8 3,9
Q2 3,5 -0,4 7,0 23,2 5,9 6,0 0,8 45 1,2 1,8 6,4 6,9 4,0
Q3 4,9 0,1 8,6 18,5 4.8 6.4 6,7 9.4 7,9 3,2 6,6 7,1 3,6
Q4 5.8 2,6 8,4 12,1 6,9 6,8 12,9 12,7 11,1 6,7 6,7 7,0 4,8
2004 Q1 7,8 43 10,3 6,9 7,2 6.4 0,9 8,5 11,3 8,9 6.4 6,6 5,2
Q2 57 1,1 9,3 -0,7 6,1 6,0 14,0 18,8 13,2 2,7 6,0 6,2 4,7
Quelle: EZB.

1)  Ohne nicht borsennotierte Aktien.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzkonten und
nichtfinanzielle
Konten

3.4

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

1. Alle Sektoren im Euro-Wihrungsgebiet

Sachvermogensbildung Geldvermogensbildung
Insgesamt Brutto-|  Abschrei- Vorrats-| Nicht pro-| Insgesamt| Wahrungs- Bargeld Wert- Kredite Anteils-|  Versiche- Ubrige
anlage-| bungen (-) verédnde- duzierte gold und und papiere rechte| rungstech- Geldver-
investi- rungen V| Vermogens- Sonderzie- Einlagen ohne nische mdgens-
tionen giiter hungsrechte Anteils- Riick- bildung
(SZR) rechte ? stellungen (netto) ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 350,6 1137,7 -797,1 10,0 0,0 1938,8 -0,2 390,9 330,7 464,6 4914 224,1 37,2
1998 411,4 1201,7 -823,6 33,2 0,2 2412,6 11,0 419,6 360,1 5153 845,0 213,7 47,9
1999 448.8 1290,5 -863,7 21,8 0,2 31135 1,3 559,2 4291 878,8 942,2 259,2 437
2000 4855 1389,6 -913,1 25,7 -16,7 2911,8 1,3 350,9 264,6 829,9 1189,1 2513 24,6
2001 459,1 14413 -973,6 -10,7 2,0 2597,7 -0,5 579,0 449,1 731,2 602,3 2488 -12,2
2002 389,9 1428,1 -1021,8 -17,5 1,1 2310,5 0,9 656,6 279,7 632,8 468.,4 220,8 51,3
2003 390,7 1.439,5 -1054,3 5,0 0,5 2422,1 1,7 678,6 426,8 578,8 456,6 240,7 38,9
Reinvermogensinderung ¥ Nettozugang an Verbindlichkeiten
Insgesamt Brutto- Abschrei- Empfangene Insgesamt Bargeld und Wert- Kredite Anteilsrechte| Versicherungs-
ersparnis bungen (-) Vermdgens- Einlagen papiere ohne technische
transfers Anteilsrechte ? Riick-
(netto) stellungen
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1997 4557 1241,8 -797,1 11,0 1833,7 509,7 318,0 393,1 382,5 230,3
1998 486,5 1299,1 -823,6 11,1 23374 648,8 3232 484.,6 659,8 221,0
1999 498,0 1352,0 -863,7 9,7 30643 934,9 503,4 765,2 597,1 263,7
2000 515,1 1419,4 -913,1 8,8 28822 539,5 416,9 882,9 788,7 254,1
2001 486,0 1 449.4 -973,6 10,2 2570,8 668,9 489.,9 634,3 521,6 256,0
2002 466,7 1 478,6 -1021,8 9,9 22337 572,9 442,0 618,0 376,2 2247
2003 420,2 1 469.,4 -1054,3 5,0 23927 676,2 514,0 539,3 420,3 242.8
2. Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Sachvermogensbildung Geldvermdgensbildung Reinvermdgens- Nettozugang an Verbindlichkeiten
dnderung
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt
Brutto-| Abschrei- Bargeld Wertpa- Kredite Anteils- Brutto- Wertpa- Kredite Anteils-
anlagein-| bungen (-) und| piere ohne rechte ersparnis piere ohne rechte
vestitionen Einlagen Anteils- Anteils-
rechte? rechte 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 150,3 591,9 -4532 2723 26,0 -12,1 65,8 100,8 104,8 521,3 317,8 12,1 1759 120,1
1998 193,7 635,1 -470,6 439,8 457 -11,5 110,9 204,5 147,6 569,1 4859 22,8 257,2 194,9
1999 212,0 683,1 -490,7 654,0 24,5 93,6 186,0 336,3 106,7 547,6 759,3 47,5 4341 261,1
2000 306,1 751,6 -522,4 921,0 74,2 87,4 230,4 511,4 79,9 554,9 11472 61,0 597,1 480,7
2001 215,7 778,9 -558,8 638,2 101,6 44,6 169,2 232,1 91,3 590,5 762,6 99,7 3555 295,9
2002 172,0 757,6 -580,9 515,7 31,8 -55,7 174,2 253,1 108,7 633,2 579,0 21,0 352,0 190,8
2003 157,5 745,6 -597.3 354,6 69,3 -57,9 107,6 191,3 75,1 644,7 437,1 55,0 174,1 194,9
3. Private Haushalte ¥
Sachvermogensbildung Geldvermogensbildung Reinvermogens- Nettozugang an Nachrichtlich:
dnderung ¥ Verbindlichkeiten
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt Verflig- Brutto-
= %
Brutto-| Abschrei- Bargeld Wertpa- Anteils-|  Versiche- Brutto- Kredite b?::fﬂg:ﬂ FRERELE
anlage-| bungen (-) und| piere ohne rechte| rungstech- ersparnis
investi- Einlagen Anteils- nische
tionen rechte 2 Riick-
stellungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 165,1 376,0 -211,5 429,2 69,3 -20,8 192,5 217,6 424,6 615,6 169,7 168.3 38183 16,1
1998 176,7 388,0 -216,2 446,4 92,9 -119,0 287,4 209,3 408,4 593,5 214,6 213,3 39247 15,1
1999 188,2 417,6 -231,5 474,8 122,6 -28,5 195,8 2452 394,7 580,0 268.4 266,9 4086,0 14,2
2000 197,6 4381 -241,6 435,0 66,2 353 122,6 2459 406,2 607,7 226,4 2247 4290,6 14,2
2001 183,8 4457 -259,0 416,3 180,7 82,7 45,4 229,1 4239 649,7 176,2 174,3 4576,4 14,2
2002 162,0 4542 -279,4 481,9 220,6 83,1 -1,0 211,3 430,7 671,8 2132 211,1 47123 14,3
2003 164,8 4614 -291,0 532,2 2242 16,6 83,6 229,8 436,9 694,2 260,2 257,9 48542 14,3
Quelle: EZB.

1)  EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

2) Ohne Finanzderivate.

3) Finanzderivate, sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten und statistische Abweichungen.

4)  Ergibt sich aus der Ersparnis und den empfangenen Vermogenstransfers (netto) nach Abschreibungen (-).
5) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

6) Bruttoersparnis in Prozent des verfiigbaren Einkommens.
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FINANZMARKTE

iere ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und Wahrungen

cht anders angegeben, in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

In Euro insgesamt Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Darunter in Euro
Umlauf| Bruttoabsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz
(in %) (in %) (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2003 Nov. 92433 556,0 491,3 64,7 8774,1 536,4 490,3 46,1 91,5 93,2 92,4 46,6
Dez. 9207,0 520,9 553,5 -32,5 86983 503,0 557,3 -54,3 91,6 93,8 94,6 -55,4
2004 Jan. 9277,8 738.5 665.4 73,1 8789,7 730,8 644,7 86,1 91,5 94,2 94,8 77,6
Febr. 9353,8 698,5 622,7 75,8 8 865,9 685,5 605,6 79,9 91,6 94,6 94,2 77,6
Mirz 94624 717,17 608,9 108,8 8951,5 672,8 597,1 75,8 91,3 92,7 95,3 54,9
April 9488.,4 648,8 6247 24,1 9019,0 648,5 587,1 61,3 91,2 93,3 95,0 46,8
Mai 9588,2 649,3 549,7 99,5 9101,8 631,1 543,7 87,4 91,2 93,9 94,9 76,5
Juni 9 695,5 711,0 602,6 108,5 9167,8 664,4 598,4 66,0 91,2 94,3 94,7 59,6
Juli 9715,0 707,7 686,5 21,2 9209,2 695,1 654,1 41,0 91,1 94,1 94,6 35,2
Aug. 9745,7 619,8 589,1 30,7 92214 603,6 588.,8 14,8 91,2 94,7 94,7 14,0
Sept. 9855,5 723,4 613,7 109,7 9252,6 659,6 618,9 40,6 91,3 94,9 94,4 41,4
Okt. . . . . 9 287,6 696,7 656,4 40,3 91,3 93,7 94,9 30,2
Nov. 93373 671,1 614,6 56,4 91,5 94,5 94,3 54,3
Langfristig
2003 Nov. 8355,0 1434 93,5 50,0 7892,2 136,5 90,4 46,0 91,5 89,6 88,1 42,6
Dez. 8348,7 119,3 120,5 -1,2 7 867,7 112,1 114,6 -2,5 91,7 90,4 93,1 -5,3
2004 Jan. 8406,1 195,8 137,6 58,2 79152 178.4 139,2 39,3 91,6 92,9 90,9 39,1
Febr. 8491,5 193,5 109,2 84,3 79979 182,7 98,8 83,9 91,7 92,2 88,0 81,6
Mirz 85534 213,6 150,9 62,6 8063,5 189,6 132,7 56,9 91,4 86,8 94,1 39,7
April 8594,6 163,6 1242 39,4 8114,0 155,3 110,4 44,9 91,3 88,5 94,7 32,9
Mai 8696,3 174,7 72,3 102,4 8198,1 156,7 67,9 88,7 91,3 89,3 90,9 78,1
Juni 8781,7 204,2 120,8 83,3 8269,7 181,0 113,1 67,9 91,3 92,9 92,3 63,9
Juli 88172 190,3 153,3 36,9 8304,8 1734 139,2 34,2 91,2 91,8 93,7 28,6
Aug. 88442 87,3 60,6 26,7 8320,1 75,3 58,6 16,7 91,2 86,9 91,5 11,9
Sept. 8936,8 191,1 99,9 91,2 8367,5 156,4 102,6 53,8 91,3 91,6 88,8 52,1
Okt. . . . . 8386,6 158,6 132,0 26,6 91,3 88,1 93,7 16,0
Nov. 8436,8 151,0 93,2 57,8 91,4 89,4 92,1 49,1

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

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
===+  Umlauf insgesamt (linke Skala)
Umlauf in Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets).

" 2003

" 2004

1)  Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere ohne Aktien, die von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet und Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

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

1. Umlauf
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)
Insgesamt Darunter in Euro (in %)
Zusammen| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige
monetire|  finanzielle staaten|  Offentliche monetire|  finanzielle staaten|  Offentliche
finanzielle| Kapitalge- Haushalte finanzielle| Kapitalge- Haushalte
Kapitalge-| sellschaften Kapitalge-| sellschaften
sellschaften sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2002 8172 3123 565 544 3760 180 91,2 85,7 83,3 86,6 97,3 95,8
2003 8698 3288 678 592 3923 219 91,6 85,5 87,8 88,4 97,7 95,4
2003 Q4 8 698 3288 678 592 3923 219 91,6 85,5 87,8 88,4 97,7 95,4
2004 Q1 8952 3403 680 592 4045 232 91,3 85,2 87,6 87,8 97,4 95,5
Q2 9168 3476 707 608 4138 239 91,2 84,7 88,5 87,6 97,4 95,5
Q3 9253 3533 712 604 4162 241 91,3 84,7 89,4 *1,5 97,6 95,7
2004 Aug. 9221 3514 713 612 4144 239 91,2 84,6 88,9 87,3 97,5 95,5
Sept. 9253 3533 712 604 4162 241 91,3 84,7 89,4 87,5 97,6 95,7
Okt. 9288 3565 721 606 4152 243 91,3 84,6 89,7 87,6 97,6 95,7
Nov. 9337 3577 740 607 4166 248 91,5 84,8 90,3 87,8 97,6 95,7
Kurzfristig
2002 787 361 7 91 325 4 88,9 78,0 100,0 94,6 99,2 87,1
2003 831 360 6 94 367 3 91,2 81,8 100,0 94,1 99,6 87,6
2003 Q4 831 360 6 94 367 3 91,2 81,8 100,0 94,1 99,6 87,6
2004 Q1 888 374 5 102 403 4 90,7 81,4 100,0 94,7 98,3 83,7
Q2 898 378 5 108 402 5 90,3 80,5 100,0 95,2 98,2 83,2
Q3 885 370 6 100 405 5 91,2 82,1 96,1 95,7 98,5 82,8
2004 Aug. 901 383 6 106 401 5 90,9 81,8 96,2 95,2 98,5 84,1
Sept. 885 370 6 100 405 5 91,2 82,1 96,1 95,7 98,5 82,8
Okt. 901 384 6 99 407 4 91,3 82,5 96,0 95,4 98,6 83,4
Nov. 900 391 6 98 400 5 92,1 84,2 94,9 95,6 99,0 89,9
Langfristig insgesamt
2002 7384 2763 559 452 3435 176 91,4 86,7 83,1 84,9 97,1 96,0
2003 7 868 2927 672 498 3555 215 91,7 86,0 87,6 87,3 97,5 95,5
2003 Q4 7 868 2927 672 498 3555 215 91,7 86,0 87,6 87,3 97,5 95,5
2004 Q1 8063 3029 675 490 3642 228 91,4 85,7 87,6 86,3 97,3 95,7
Q2 8270 3098 701 500 3737 234 91,3 85,2 88,4 85,9 97,3 95,8
Q3 8368 3163 706 505 3758 237 91,3 85,0 89,3 85,9 97,5 95,9
2004 Aug. 8320 3131 707 505 3743 234 91,2 84,9 88,8 85,7 97,4 95,8
Sept. 8368 3163 706 505 3758 237 91,3 85,0 89,3 85,9 97,5 95,9
Okt. 8387 3181 715 507 3745 239 91,3 84,9 89,7 86,1 97,5 96,0
Nov. 8437 3185 733 508 3766 243 91,4 84,9 90,3 86,3 97,5 95,8
Darunter festverzinslich
2002 5853 1872 367 380 3097 137 91,5 86,6 75,0 85,0 97,0 95,9
2003 6117 1885 405 423 3240 164 91,8 85,4 80,3 86,8 97,4 95,5
2003 Q4 6117 1885 405 423 3240 164 91,8 85,4 80,3 86,8 97,4 95,5
2004 Q1 6246 1926 410 414 3324 172 91,6 84,9 80,3 85,7 97,3 95,6
Q2 6363 1943 416 419 3409 177 91,5 84,5 81,2 85,1 97,3 95,7
Q3 6389 1950 411 417 3431 181 91,6 84,1 82,3 85,4 97,4 95,9
2004 Aug. 6357 1941 415 418 3407 177 91,5 84,2 81,7 85,2 97,3 95,7
Sept. 6389 1950 411 417 3431 181 91,6 84,1 82,3 85,4 97,4 95,9
Okt. 6367 1944 410 418 3414 181 91,6 84,0 82,7 85,5 97,4 95,9
Nov. 6387 1936 417 417 3432 185 91,6 83,9 83,5 85,7 97,5 95,7
Darunter variabel verzinslich

2002 1393 821 188 67 277 39 91,1 87,4 98,8 85,2 97,4 96,1
2003 1594 959 264 59 261 51 91,3 87,5 98,8 89,5 97,5 95,5
2003 Q4 1594 959 264 59 261 51 91,3 87,5 98,8 89,5 97,5 95,5
2004 Q1 1653 1008 262 63 265 55 91,2 87,5 98,8 89,4 97,5 95,7
Q2 1730 1048 282 67 276 57 90,8 86,7 98,9 89,9 97,5 95,9
Q3 1789 1100 292 74 267 56 90,7 86,7 99,0 87,8 97,5 96,0
2004 Aug. 1774 1076 289 74 279 57 90,6 86,5 98,9 87,5 97,5 95,9
Sept. 1789 1100 292 74 267 56 90,7 86,7 99,0 87,8 97,5 96,0
Okt. 1828 1123 302 75 272 57 90,6 86,6 99,0 88,1 97,6 96,1
Nov. 1858 1135 313 77 275 59 90,8 86,7 99,1 88,4 97,6 96,2

Quelle: EZB.
1) Die Differenz zwischen den gesamten langfristigen Schuldverschreibungen und den langfristigen festverzinslichen und den langfristigen variabel verzinslichen Schuld-
verschreibungen zusammengenommen ergibt sich aus Nullkupon-Anleihen und Neubewertungseffekten.
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4.2 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

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

2. Bruttoabsatz
(wdhrend des Berichtszeitraums getdtigte Transaktionen)

Insgesamt Langfristig "
Zusammen| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schliefilich ohne MFIs schlieilich ohne MFIs
Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige
monetire| finanzielle staaten|  offentliche monetire| finanzielle staaten|  offentliche
finanzielle| Kapitalge- Haushalte finanzielle| Kapitalge- Haushalte
Kapitalge-| sellschaften Kapitalge-| sellschaften
sellschaften sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt Festverzinslich
2002 6 632,9 4193,0 250,3 820,1 1291,0 78,4 1183,8 389,2 131,2 65,0 561,8 36,4
2003 7205,1 4.485,6 244,7 909,4 1478.8 86,5 1282,6 4143 111,5 88,9 626,4 41,4
2003 Q4 1669,4 1057,2 69,8 237,1 283,6 21,7 251,4 96,7 22,7 21,8 100,4 9,8
2004 Q1 2089,2 1328,5 38,1 2434 453,0 26,2 376,8 135,6 16,8 11,7 199,7 13,2
Q2 1944,0 1173,1 63,8 300,3 387.,5 19,3 307,6 91,3 21,7 19,5 166,8 8,1
Q3 1958,2 13133 41,5 254,9 3332 15,2 247,2 86,6 9,6 14,0 130,9 6,1
2004 Aug. 603,6 430,8 6,2 71,2 85,3 4,0 42,9 15,3 1,0 1,7 23,8 1,2
Sept. 659,6 4438 12,1 75,8 120,4 7,4 99,2 39,4 2,5 3,4 49,8 42
Okt. 696,7 464,8 21,4 85,8 119,1 5,6 92,7 28,4 53 8,2 49,0 1,8
Nov. 671,1 461,9 28,7 73,9 97,8 8.8 92,6 32,2 13,2 3,1 39,7 4,3
Darunter kurzfristig Variabel verzinslich
2002 4993,8 35383 42,3 740,4 646,6 26,3 392,1 237,8 76,2 12,8 49,5 15,7
2003 53319 36982 41,3 796,1 767,6 28,6 509,8 336,7 91,7 11,7 53,3 16,4
2003 Q4 12523 855,8 10,9 206,1 172,4 7,1 147,5 92,2 36,2 5,4 9,0 4,7
2004 Q1 15384 1071,9 10,0 224,7 223,7 8,1 146,6 105,5 11,3 6,6 18,4 4,9
Q2 1451,0 969,0 11,1 271,0 191,3 8,5 159,4 96,9 31,0 7,8 21,1 2,7
Q3 1553,1 11189 10,6 230,1 185,9 7,6 136,6 95,2 21,3 10,0 8.6 1,6
2004 Aug. 5283 390,2 3,8 75,1 56,8 2,5 26,4 22,2 1,5 0,4 2,0 0,3
Sept. 503,1 361,5 32 71,2 64,5 2,6 52,2 40,1 6,4 1,1 4,0 0,6
Okt. 538,1 393,6 42 75,1 63,1 2,1 61,0 38,7 11,9 1,9 7,0 1,6
Nov. 520,1 393,0 2,9 68,1 53,4 2,7 54,1 33,0 12,5 2,1 4,7 1,7

Al4 Bruttoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien nach Emittentengruppen

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen; Nominalwerte)
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Quelle: EZB.

1) Die Differenz zwischen den gesamten langfristigen Schuldverschreibungen und den langfristigen festverzinslichen und den langfristigen variabel verzinslichen Schuld-
verschreibungen zusammengenommen ergibt sich aus Nullkupon-Anleihen und Neubewertungseffekten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

(Verinderung in %)

Insgesamt Kurzfristig
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieflich ohne MFIs Haushalte schliefllich ohne MFIs Haushalte

Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige
monetdre| finanzielle staaten| Offentliche monetédre| finanzielle staaten| Offentliche
finanzielle Kapital- Haushalte finanzielle Kapital- Haushalte

Kapital- gesell- Kapital- gesell-

gesell- schaften gesell- schaften

schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Alle Wihrungen
2002 7,0 6,1 28,3 10,2 42 27,7 5,5 3,9 7,4 7,1 11,8 7,2
2003 6.8 5,1 26,2 9,0 4,6 25,9 14,1 12,1 1,1 5,7 19,2 -2,0
2003 Q4 7,1 5,4 26,6 9,9 4,6 22,3 8,4 2,2 -11,2 5,1 16,6 -10,8
2004 Q1 7,0 6,3 20,7 6,9 4,8 21,3 3,5 -1,8 -17,9 -1,8 11,4 6,8
Q2 7,0 8,0 15,4 3,2 5,0 18,4 1,7 -1,7 -16,6 2,1 5,2 15,4
Q3 7.3 8,7 12,9 3.9 5,2 16,3 4,0 4,9 -11,1 3.9 3,1 27,2
2004 Juni 7,3 8,4 15,2 34 52 17,3 2,8 1,3 -16,8 5,8 3,6 21,2
Juli 7,2 8,4 13,1 4,5 5,2 15,9 3,7 4,0 -17,4 4.8 33 17,3
Aug. 7,4 8,9 12,6 3,7 5.4 16,7 48 7.3 -8,6 3,6 2,8 35,1
Sept. 7,1 9,1 10,7 38 49 15,3 4,1 6,0 3.4 0,7 2,8 41,7
Okt. 6,7 8,9 10,6 33 4.4 14,0 33 7,2 1,6 2,4 0,9 38,6
Nov. 6.8 8,6 12,1 33 4,5 14,2 3,1 7,1 2,0 -0,2 -0,2 53,1
Euro

2002 6,7 4.8 36,4 11,4 4,2 28,7 53 33 7,1 -8,3 12,0 3,1
2003 6.5 3.9 32,0 10,0 4,4 24,9 15,7 15,8 0,9 438 19,3 -8,0
2003 Q4 6.8 42 32,7 10,8 45 21,5 10,4 5,9 -11,1 4,0 16,6 -13,9
2004 Q1 6,8 53 24,7 7,0 4,9 20,5 43 -1,0 -17,9 -2,5 11,3 7,4
Q2 6,6 6,7 18,9 2,6 5,0 18,0 1,5 -2,5 -15,5 1,7 5,0 12,8
Q3 6,8 7,1 16,6 2,8 5.3 16,2 3,0 2,5 -13,7 4,4 3,0 22,6
2004 Juni 6,8 6,9 18,8 2,3 5,2 17,0 2,3 -0,1 -16,8 6,1 3,5 16,4
Juli 6.8 6,9 17,1 34 53 15,8 2,7 1,7 -20,6 48 33 12,5
Aug. 6,9 7,2 16,5 2,5 5,5 16,7 33 3,9 -11,0 42 2,6 30,7
Sept. 6,7 7,8 14,1 2,7 5,0 15,3 34 43 -0,6 2,0 2,8 38,0
Okt. 6.3 7,6 13,8 2,3 4.4 14,2 3,0 6,7 -2,5 -1,2 1,1 38,6
Nov. 6.4 7.3 15,7 2,3 45 14,1 3,1 7,5 23,2 1,2 -0,1 62,6

Al5 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veridnderung in %)

= (Offentliche Haushalte
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1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis®.
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4.3 Noch: Jahreswachstumsraten der von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien

(Verinderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieflich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige
monetdre| finanzielle staaten| Offentliche monetdre| finanzielle staaten| offentliche
finanzielle Kapital- Haushalte finanzielle Kapital- Haushalte
Kapital- gesell- Kapital- gesell-
gesell- schaften gesell- schaften
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Alle Wihrungen
2002 5,9 2,8 15,1 19,8 4.8 22,7 12,3 14,3 86,3 -5,5 -8,0 57,1
2003 5,2 2,1 15,3 12,6 4.4 22,6 9,0 8,3 54,8 -13,4 -9,2 42,8
2003 Q4 5,7 2,9 16,6 13,1 4,6 20,5 11,6 11,6 49,8 -15,7 -6,6 32,0
2004 Q1 5,6 3,0 12,0 9,9 53 18,3 14,1 15,2 38,9 -8,5 -4,3 33,1
Q2 5,5 3,8 9,0 3,6 5,8 15,2 16,3 18,8 28,2 -0,1 0,9 29,8
Q3 4,9 3,0 4,2 1,3 6,1 13,6 17,9 19,0 29,2 20,7 3,0 25,0
2004 Juni 5,4 3,7 7,7 2,2 6,2 13,3 16,9 18,5 29,6 6,8 1,4 31,3
Juli 4,8 3,0 43 1,5 6,0 13,0 18,1 18,6 30,1 22,8 4,0 26,1
Aug. 4,8 2,7 32 0,7 6,3 14,4 18,6 19,4 30,3 22,7 43 23,5
Sept. 4,6 3,1 2,5 1,1 57 13,4 17,3 19,6 25,0 27,5 0,3 19,9
Okt. 42 2,2 2,3 1,6 5,4 12,3 17,9 20,4 24,9 29,3 0,1 18,5
Nov. 4,0 1,8 3,7 0,3 5.4 12,0 18,9 20,3 26,1 34,3 3,6 18,9
Euro
2002 5,4 0,9 20,6 22,2 4,6 23,6 13,2 14,6 85,5 -1,2 -6,9 61,2
2003 4,6 0,1 20,5 13,1 4,2 21,2 9,1 7,7 54,9 -8,9 -9,2 43,6
2003 Q4 5,2 0,9 233 13,4 45 19,4 11,1 10,1 50,0 -11,7 -6,9 32,1
2004 Q1 5,4 1,6 16,4 9,7 5,4 17,6 13,7 14,4 38,8 -5,7 -4,5 31,9
Q2 5,1 2,0 13,2 2,3 5,8 15,0 15,9 18,2 28,3 2,2 0,9 28,8
Q3 4,7 1,2 8,3 -0,2 6,2 13,9 17,3 18,1 29,5 18,6 3,0 24,0
2004 Juni 5,1 1,9 11,8 0,3 6,3 13,3 16,3 17,4 29,8 8,1 1,4 30,5
Juli 4,7 1,3 8,7 0,3 6,2 13,3 17,4 17,5 30,4 19,8 4,0 25,1
Aug. 4,6 0,8 7,4 -0,8 6,4 14,8 17,9 18,4 30,6 19,7 4.4 22,5
Sept. 4.4 1,2 6,4 -0,6 59 13,9 16,9 19,2 25,2 25,1 0,2 18,8
Okt. 3,9 0,3 5,8 0,3 5,5 12,8 17,3 19,9 25,2 26,8 0,1 17,7
Nov. 3,6 -0,3 7,9 -1,3 5,4 12,1 18,3 19,6 26,5 31,8 3,6 18,1

Al6 Jahreswachstumsraten langfristiger

(Verdanderung in %)

= (Offentliche Haushalte
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

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

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

Insgesamt MFIs Nichtmonetire finanzielle Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2001 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
(in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 Nov. 3436,9 100,3 0,5 487,4 0,8 3459 0,0 2 603,6 0,5
Dez. 3118,5 100,3 0,3 450,7 0,7 283,6 -0,1 23842 0,3
2003 Jan. 2978,6 100,3 0,7 4258 0,6 261,1 0,0 2291,7 0,8
Febr. 28852 100,3 0,4 4253 0,6 270,8 -0,3 2189,1 0,5
Mirz 2763,7 100,3 0,5 413,0 0,6 236,2 0,2 2114,5 0,5
April 3113,1 100,9 1,1 471,4 1,1 291,8 2,2 2350,0 1,0
Mai 31458 100,9 1,0 476,7 0,8 291,3 2,1 2377,8 0,9
Juni 3256,3 100,9 0,9 504,2 0,2 300,6 1,9 24515 1,0
Juli 3366,6 101,1 1,1 528,0 0,9 330,9 2,1 2507,8 1,0
Aug. 34135 101,1 1,1 506,5 1,0 325,5 2,4 2581,6 0,9
Sept. 3276,8 101,2 1,0 4948 1,0 307,1 1,9 24749 0,9
Okt. 34842 101,2 1,0 535,2 1,0 3332 2,0 2615,8 0,9
Nov. 3547,1 101,3 1,0 549,5 1,6 337,9 3,0 2 659,7 0,6
Dez. 3 647,6 101,4 1,1 569.,5 1,7 348.,6 2,8 2729,5 0,7
2004 Jan. 3788,7 101,4 1,1 584,1 1,7 372,3 3,0 28323 0,8
Febr. 38522 101,5 1,2 587,9 2,0 374,3 3,2 2890,0 0,8
Mirz 3766,7 101,8 1,5 571,9 2,1 355,0 3,1 2 839,8 1,2
April 3 748,6 101,9 1,0 579,4 2,3 361,1 1,3 2 808,2 0,7
Mai 3 688,0 101,9 1,0 568,1 2,4 350,6 1,3 2769,4 0,7
Juni 3790,3 102,0 1,0 582,5 2,7 362,0 1,3 28459 0,7
Juli 3 680,0 102,1 0,9 562.,3 1.8 354,0 1,9 27637 0,6
Aug. 36739 102,0 0,9 562,5 1,4 353,1 1,6 27583 0,7
Sept. 3759,5 102,1 0,9 577,6 1,3 362,3 2,1 2 819,7 0,7
Okt. 3 840,8 102,2 1,0 598,0 1,2 372,6 2,0 2 870,3 0,8
Nov. 3956,8 102,5 1,2 621,9 2,8 386.,5 0,8 29484 0,9

AIT Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

= MFIs
===+ Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften

56 = = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

50

4,0

3,0

2,0

0,0

AT T } T T T T T T o T oy T e T ol T o T o T o T o T o T oy T o g M0
Qr Q2 Q3 Q2 Q3 Q4 QI Q4
2000 2001 2002 2003 2004

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

Finanzmarkte

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

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschift)

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10] 11
2003 Dez. 0,69 1,89 2,40 2,41 2,02 2,68 0,86 2,00 2,44 3,34 1,99
2004 Jan. 0,69 1,90 2,38 2,74 2,03 2,65 0,93 1,99 2,08 3,10 1,95
Febr. 0,69 1,89 2,16 2,45 2,02 2,63 0,86 1,98 2,22 3,60 1,98
Mirz 0,70 1,91 2,13 2,31 2,00 2,59 0,86 1,96 2,16 3,35 1,98
April 0,70 1,96 2,13 2,41 2,02 2,57 0,85 1,97 2,04 3,46 1,95
Mai 0,70 1,86 2,15 2,43 2,00 2,55 0,86 1,96 2,06 3,74 1,95
Juni 0,70 1,87 2,21 2,42 2,00 2,55 0,87 1,98 2,27 3,76 1,98
Juli 0,70 1,90 2,21 2,54 1,99 2,55 0,86 1,99 2,59 4,00 1,99
Aug. 0,71 1,91 2,18 2,67 2,00 2,53 0,87 1,98 2,36 3,99 1,98
Sept. 0,72 1,90 2,20 2,48 2,00 2,52 0,90 2,00 2,31 3,68 1,99
Okt. 0,72 1,92 2,29 2,48 2,00 2,52 0,89 2,04 2,32 3,56 2,00
Nov. 0,73 1,94 2,20 2,50 2,01 2,51 0,90 2,04 2,22 3,39 2,02

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschiift)

Uber- Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
ziehungs- mit anfinglicher Zinsbindung
TS
LR Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfénglicher Zinsbindung Effektiver
Jahres- Jahres-

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

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

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

2003 Dez. 9,69 7,64 6,54 7,66 7,69 3,62 4,18 5,01 4,89 4,41 3,86 4,98 5,08
2004 Jan. 9,87 7,63 7,22 8,56 8,35 3,61 4,30 5,02 4,85 4,47 4,08 5,10 5,18
Febr. 9,81 7,45 7,06 8,49 8,20 3,54 4,22 4,96 4,86 4,31 4,13 5,07 5,04
Mirz 9,71 7,38 6,90 8,37 8,05 3,47 4,14 4,87 4,71 4,28 3,96 5,06 4,96
April 9,73 7,35 6,64 8,30 7,86 3,42 4,06 4,71 4,69 4,24 3,89 4,97 4,95

Mai 9,68 7,33 6,77 8,27 7,96 3,40 4,05 4,75 4,61 4,17 4,14 4,87 4,94

Juni 9,55 7,12 6,74 8,42 7,96 3,42 4,12 4,82 4,69 4,17 3,93 4,97 5,01

Juli 9,57 7,18 6,86 8,52 8,07 3,47 4,16 4,81 4,69 4,20 4,04 4,94 5,01

Aug. 9,62 7,67 6,89 8,58 8,26 3,50 4,19 4,87 4,65 4,29 3,91 5,07 5,02
Sept. 9,59 7,45 6,96 8,45 8,18 3,49 4,14 4,82 4,66 4,24 3,90 4,98 5,00

Okt. 9,53 7,37 6,87 8,34 7,98 3,50 4,12 4,717 4,64 4,18 4,08 4,87 4,92

Nov. 9,47 7,42 6,84 8,23 7,96 3,45 4,07 4,66 4,58 4,08 3,96 4,89 4,82

3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschéft)

Uberziehungs- Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
kredite " mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre| Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mebhr als 5 Jahre
oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren

1 2 3 4 5 6 7

2003 Dez. 5,58 4,03 4,79 4,85 3,12 3,41 4,29

2004 Jan. 5,67 4,01 4,88 4,87 3,02 3,39 4,29

Febr. 5,63 4,00 4,93 4,78 3,00 3,19 4,30

Mirz 5,56 3,95 4,81 4,73 2,95 3,27 4,37

April 5,51 3,88 4,75 4,69 3,00 3,28 4,21

Mai 5,46 4,00 4,62 4,59 3,00 3,30 4,21

Juni 5,46 3,97 4,81 4,71 2,99 3,26 4,08

Juli 5,36 4,02 4,85 4,65 3,02 3,28 4,27

Aug. 5,37 4,06 4,89 4,73 2,99 3,12 4,30

Sept. 5,37 4,00 4,85 4,68 2,99 3,37 4,45

Okt. 5,39 4,02 4,87 4,64 2,98 3,30 4,27

Nov. 5,37 4,03 4,79 4,55 2,95 3,35 4,32
Quelle: EZB.

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

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

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

Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien usw.
EIB
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4.5 Tinssatze der MFs fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet

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

4. Einlagenzinsen (Bestiinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Taglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig V Kiindigungsfrist - fallig V
Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu 3 Mehr als Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 Dez. 0,69 1,97 3,54 2,02 2,68 0,86 2,14 4,25 1,98
2004 Jan. 0,69 1,94 3,36 2,03 2,65 0,93 2,09 4,28 1,95
Febr. 0,69 1,93 3,42 2,02 2,63 0,86 2,09 4,22 1,97
Mirz 0,70 1,92 3,32 2,00 2,59 0,86 2,08 4,17 1,93
April 0,70 1,90 3,35 2,02 2,57 0,85 2,09 4,17 1,92
Mai 0,70 1,89 3,28 2,00 2,55 0,86 2,07 4,15 1,93
Juni 0,70 1,88 3,27 2,00 2,55 0,87 2,09 4,11 1,94
Juli 0,70 1,89 3,25 1,99 2,55 0,86 2,10 4,10 1,96
Aug. 0,71 1,89 3,22 2,00 2,53 0,87 2,13 4,02 1,97
Sept. 0,72 1,89 3,22 2,00 2,52 0,90 2,13 3,97 1,97
Okt. 0,72 1,90 3,27 2,00 2,52 0,89 2,11 3,89 1,98
Nov. 0,73 1,90 3,26 2,01 2,51 0,90 2,12 3,85 2,00
5. Kreditzinsen (Bestinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
‘Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten

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

1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 Dez. 5,09 4,88 5,14 8,04 7,05 6,00 4,56 4,23 4,66
2004 Jan. 5,05 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,58 4,07 4,56
Febr. 5,01 4,91 5,11 8,13 7,16 5,95 4,62 4,06 4,58
Mirz 4,98 4,82 5,03 8,05 7,16 5,89 4,56 3,96 4,61
April 4,90 4,75 5,01 8,03 7,08 5,85 4,51 3,91 4,59
Mai 4,89 4,72 4,99 7,99 7,04 5,82 4,50 3,87 4,55
Juni 4,87 4,69 4,97 7,93 6,99 5,80 4,47 3,89 4,53
Juli 491 4,63 4,94 7,93 6,98 5,76 4,48 3,88 4,50
Aug. 4,88 4,58 4,91 7,93 6,95 5,77 4,45 3,84 4,48
Sept. 4,82 4,58 4,90 8,05 7,14 5,85 4,46 3,99 4,52
Okt. 4,69 4,53 4,88 8,04 7,08 5,80 4,42 3,97 4,48
Nov. 4,67 4,52 4,86 7,93 6,99 5,82 4,41 3,95 4,48

A19 Einlagenneugeschift mit vereinbarter Laufzeit

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

A20 Kreditneugeschaft mit variabler Verzinsung oder mit einer anfanglichen

Linsbindung von bis zu | Jahr

Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr

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

Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre

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

Konsumentenkredite

Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
bis zu 1 Mio €

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
mehr als 1 Mio €

4,50 8,00 8,00
400 2,00 W 200
/—\ 150 600 600
3,00 500 | 5,00
wee|250 400 | tteeee, Smmmsaesan S 4,00
-ees 12,00 3,00 3,00
1.50 ‘ ‘ ‘ 1,50 2,00 ‘ ‘ ‘ 2,00
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
2003 2004 2003 2004
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.6 Geldmarktsatze

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

Euro-Wihrungsgebiet V Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2003 Q4 2,02 2,11 2,15 2,20 2,36 1,17 0,06
2004 Q1 2,02 2,06 2,06 2,07 2,15 1,12 0,05
Q2 2,04 2,06 2,08 2,13 2,29 1,30 0,05

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

Q4 2,08 2,12 2,16 2,20 2,32 2,30 0,05
2004 Jan. 2,02 2,08 2,09 2,12 2,22 1,13 0,06
Febr. 2,03 2,06 2,07 2,09 2,16 1,12 0,05
Mirz 2,01 2,04 2,03 2,02 2,06 1,11 0,05
April 2,08 2,05 2,05 2,06 2,16 1,15 0,05

Mai 2,02 2,06 2,09 2,14 2,30 1,25 0,05

Juni 2,03 2,08 2,11 2,19 2,40 1,50 0,05

Juli 2,07 2,08 2,12 2,19 2,36 1,63 0,05

Aug. 2,04 2,08 2,11 2,17 2,30 1,73 0,05
Sept. 2,05 2,08 2,12 2,20 2,38 1,90 0,05

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

Nov. 2,09 2,11 2,17 2,22 2,33 2,31 0,05

Dez. 2,05 2,17 2,17 2,21 2,30 2,50 0,05
2005 Jan. 2,08 2,11 2,15 2,19 2,31 2,66 0,05

A22 Dreimonats-Geldmarktsatze
(monatlich; in % p.a.)

A2l Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet

(monatlich; in % p.a.)

== Einmonatssatz == Euro-Wihrungsgebiet

=== Zwolfmonatssatz ===+ Japan
= = Dreimonatssatz = = Vereinigte Staaten
9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 : 8,00 8,00 : 8,00
‘ \ ‘
7,00 1y 7,00 7,00 g 7,00
| AW, \\ i
o 5 ]
6,00 6,00 6,00 e Lhd \ 6,00

5,00

| A}
V&\ " \«',\

= *e% ‘- e o n

4,00 =1 - 4,00 4,00 |,
A AL :
3,00 - s 3,00 J o 3,00
u o L aees | . 'l
200 = N " 200
. £
i .

5,00

4,00

2,00 : _
| | -

1,00 1,00 1,00 - Tam=t 100
0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | ‘ ‘ ‘ 10.00 0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ oo || Shannaonnnarnnnnnnnnnen o,
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Quelle: EZB.

1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze berechnet. Weitere Informationen
siche ,,Erlduterungen*.
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4.7 Renditen von Staatsanleihen

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

Euro-Wihrungsgebiet " Vereinigte Japan
Staaten
2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre
1 2 3 4 5 6 7
2002 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2003 Q4 2,62 2,91 3,59 3,88 4,36 4,27 1,38
2004 Q1 2,31 2,63 3,23 3,63 4,15 4,00 1,31
Q2 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59
Q3 2,61 2,89 3,39 3,80 4,21 4,29 1,64
Q4 2,41 2,62 3,06 3,51 3,84 4,17 1,45
2004 Jan. 2,41 2,71 3,37 3,70 4,26 4,13 1,33
Febr. 2,38 2,71 3,28 3,69 4,18 4,06 1,25
Mirz 2,16 2,48 3,06 3,51 4,02 3,81 1,35
April 2.39 2,75 3.31 3,75 424 432 1,51
Mai 2,55 2,94 3,50 3,87 4,39 4,70 1,49
Juni 2,74 3,06 3,60 3,89 4,44 4,73 1,77
Juli 2,70 2,97 3,49 3,80 4,34 4,48 1,79
Aug. 2,53 2,83 3,33 3,82 4,17 4,27 1,63
Sept. 2,60 2.87 335 3,79 411 413 1,50
Okt. 2,47 2,71 3,18 3,66 3,98 4,08 1,49
Nov. 2,41 2,62 3,08 3,53 3,87 4,19 1,46
Dez. 2,36 2,53 2,93 3,35 3,69 4,23 1,40
2005 Jan. 2,39 2,57 2,92 3,31 3,63 4,21 1,37

A23 Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet
(monatlich; in % p.a.)

A24 Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich

(monatlich; in % p.a.)

=== Euro-Wihrungsgebiet

Vereinigte Staaten

= = Japan
10,00 ; 10,00 10,00 ; 10,00
9,00 e 9,00 9,00 /'M\ ‘ 9,00
8,00 8,00 / : 8,00
7,00 7.00 |f: Y - 7,00
W S
6,00 6,00 |1 . 6,00
5,00 5.00 W ) 5.00
[ha | 'y o o
s ) ) Q 3
4,00 4,00 [ ed o 4,00
' A\ 0 | 4
I U ee ' <
3,00 3,00 S i 3,00
RN ‘
Sy i
2,00 2,00 " ] : 2,00
. Y "ot -
a L] ‘. . 2 1« ]
' "o, IECS I RN -~
1,00 | 1,00 1,00 3] | == 1,00
! ! .
0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ! ‘ ‘ ‘ 2 0,00 0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ! ‘ ‘ ‘ 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 1994 1996 1998 2000 2002 2004
Quelle: EZB.

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

4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)

Dow Jones Euro STOXX Vereinigte Japan

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

50 Dienstleis- unter-|  nikation wesen 500

tungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 260,0  3052,5 267,5 194,8 239,0 309,0 2434 252,4 3452 2555 3492 411,9 995,3 10119,3
2003 213,3 24227 212,5 1449 193.8 259,5 199,3 213,5 2752 210,7 337,5 304,5 964,9 93129
2004 251,1 2 804,8 2514 163.4 219,9 300,5 238,2 258,6 298.,3 266,3 399,2 3959 1131,1 11 180,9
2003 Q4 233,0 26143 233,7 160,2 211,2 266,7 221,9 240,2 317,5 219,7 360,6 320,2 1057,1 104233
2004 Q1 251,6 2 846,5 245,0 166,9 222,1 279,9 240,5 257,1 353,0 248,7 405,3 366,6 1132,7 10996,9
Q2 249,8 27947 244,7 164,7 226,3 300,9 234,6 256,1 299.4 262,1 388.,3 3949 1123,6 11550,0
Q3 244,0 27087 246,8 159,3 216,4 305,0 228,7 253,1 259,9 266,8 379.,8 402,6 11044 111523
Q4 2592 2869,7 268,9 162,7 215,0 315,7 249,1 268,0 281,8 287,3 423,5 419,1 1163,7 11027,1
2004 Jan. 250,6  2839,1 250,3 165,6 221,7 277,2 242,0 257,5 3492 239,6 405,1 350,3 1131,9 10876,4
Febr. 2539 28748 244,7 168.,4 224,1 275,6 243,7 260,1 359,0 252,1 412,3 370,0 1143,5 10618,6
Mirz 250,5  2829,0 240,3 166,7 220,9 286,3 236,1 254,1 3514 254,5 399.3 379,3 1124,0 11441,1
April 255,0  2860,9 247,6 168,3 227,8 300,2 241,0 262,6 321,3 264,7 402,0 389,3 11334 11962,8
Mai 2444 2728,0 240,2 160,8 223,0 297,17 228,7 250,9 284,8 256,6 378,0 395,3 1103,6 11141,0
Juni 2498 27922 246,1 164,9 2279 304,7 233,9 2545 291,4 264,9 3843 400,0 1132,9 115277
Juli 2452 27304 2455 162,1 221,6 302,8 227,8 251,4 272,3 267,5 382,1 397,7 1106,7 11390,8
Aug. 238,9  2646,9 243.7 155,7 212,5 300,2 223,9 248,1 2453 262,6 372,8 396,4 1088,9 10989,3
Sept. 248,0  2748.,6 251,1 160,0 215,1 31,8 234.,6 259,9 261,9 270,1 3844 413,7 1117,5 11076,8
Okt. 252,1 27944 259,1 157,4 211,5 3155 240,4 262,5 2733 278,8 401,2 415,1 1118,1 11028,9
Nov. 260,0 28827 269,5 163,8 215,6 317,3 249.4 267,7 290,3 287,4 421,1 4223 1169,5 10963,5
Dez. 2648  2926,0 277,2 166,5 217,7 314,4 256,8 273,2 281,3 295,0 446,2 419,6 1199,7 11086,3
2005 Jan. 269,4  2957,0 277,0 172,0 221,6 318,1 262,8 284,2 270,4 302,9 450,6 423.8 1181,6 11401,2

A25 Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex), Standard & Poor’s 500 und Nikkei 225

(Januar 1994 = 100; Monatsdurchschnitte)

== Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex)

Standard & Poor’s 500
Nikkei 225

350 350
300 300
250 * 250
200 200
150 150
PP RIN ..".”
100 [orm 3o 100
v, ‘
50 "0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 ‘
Quelle: EZB.
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5.1

HVPI, a

n Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %)
Index Insgesamt Waren Dienst- Insgesamt Ver- Unver- Industrie- Energie Dienst-
1996 = 100 leistungen arbeitete arbeitete erzeugnisse (nicht leis-
Nahrungs- Nahrungs-| ohne Energie saison- tungen
mittel mittel bereinigt)
Gewichte 100,0 100,0 58,7 41,3 100,0 11,8 7,7 31,0 8,1 41,3
in %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 108,5 2,3 2,3 2,5 - - - - - -
2002 110,9 2,3 1,7 3,1 - - - - - -
2003 113,2 2,1 1,8 2,5 - - - - - -
2004 115,7 2,1 1,8 2,6 - - - a - R
2003 Q4 114,0 2,0 1.8 2,4 0,5 1,1 0,6 0,2 -0,2 0,6
2004 Q1 114,4 1,7 1,1 2,6 0,5 0,9 -0,5 0,2 1,2 0,7
Q2 115,8 2,3 2,1 2,6 0,8 1,1 -0,1 0,4 33 0,6
Q3 115,9 2,2 2,0 2,6 0,5 0,4 -0,3 0,1 1.9 0,7
Q4 116,6 2,3 2,1 2,7 0,5 0,3 0,2 0,2 1,8 0,6
2004 Juli 115,7 2,3 2,1 2,7 0,1 0,2 -0,4 -0,2 0,6 0,2
Aug. 1159 2,3 2,1 2,7 0,3 0,1 -0,3 0,3 1,5 0,3
Sept. 116,1 2,1 1,8 2,6 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,1
Okt. 116,5 2,4 2,2 2,6 0,3 0,0 -0,1 0,1 2,9 0,2
Nov. 116,4 2,2 2,0 2,7 0,0 -0,1 0,3 0,1 -1,2 0,2
Dez. 116,9 2,4 2,0 2,7 0,1 1,1 0,8 0,0 -1,8 0,2
Waren Dienstleistungen

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

- - - - Dienst-

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

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

mittel rungsmittel ohne Energie mieten sénlichen

Bereich
Gewichte 19,5 11,8 7,7 39,1 31,0 8,1 10,4 6,4 6,4 29 15,0 6,6

in %"

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2001 45 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1.8 1.4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 3,2 -0,3 4,2 3,4
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 3,4
2004 2,3 3,4 0,7 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2003 Q4 3,7 3.8 3,6 0,9 0,8 1,6 2,3 1,9 2,8 -0,7 2,5 33
2004 Q1 3,0 3,5 2,2 0,2 0,7 -1,5 2,3 1,9 2,5 -1,0 2.4 4,9
Q2 2,9 3,9 1,5 1,7 0,9 4,8 2,3 1,8 3,0 -1,9 2,4 4,9
Q3 2,0 3,6 -0,3 2,0 0,8 6,3 2,5 2,0 2,8 -2,6 2,5 53
Q4 1,4 2,8 -0,7 2,4 0,8 8,5 2,6 2,1 3,0 -2,6 2,4 53
2004 Aug. 2,1 3,6 -0,2 2,1 0,9 6,5 2,5 2,0 2,9 -2,5 2,6 5,2
Sept. 1,4 33 -1,5 2,0 0,8 6.4 2,5 1,9 2,7 -2,8 2,5 5,2
Okt. 1,2 2,8 -1,2 2,7 0,8 9,8 2,6 2,1 2,7 -2,5 2,4 52
Nov. 1,0 2,3 -1,0 2,5 0,8 8,7 2,6 2,1 2,8 -2,6 2,4 5,4
Dez. 2,0 32 0,1 2,0 0,8 6,9 2,6 2,1 33 -2,6 2,4 5,4

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Bezogen auf den Indexzeitraum 2004.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

2. Industrielle Erzeugerpreise und Rohstoffpreise

Industrielle Erzeugerpreise Weltmarktpreise | Olpreise 2
fiir Rohstoffe " (in € je
Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe ¥| Verarbeitendes Barrel)
Gewerbe
Insgesamt| Insge- Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Insgesamt
(Index samt
2000 = 100) Zu-| Vorleistungs-| Investi- Konsumgiiter Ins-
sammen giiter|  tions- gesamt
giiter Zu- Ge- Ver- ohne
sammen |brauchs-|  brauchs- Energie
gliter giiter
Gewichte 100,0{  100,0 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 89,5 100,0 32,8
in % ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 102,0 2,0 1,7 1,1 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2,4 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 -2,3 2,8 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1,4 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3.8 2,2 0,9 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,7 2,3 1,9 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,7 . 2,5 18,4 10,8 30,5
2003 Q4 103,4 1,0 0,6 0,3 0,3 1,2 0,5 1,3 2,0 1,7 0,5 -4,2 -1,2 24,5
2004 Q1 103,9 0,2 0,9 1,0 0,3 1,1 0,4 1,3 -2,6 1,8 0,2 -2,5 9,8 25,0
Q2 105,3 2,0 1,7 2,8 0,6 1,5 0,6 1,6 3,7 2,1 2,5 28,8 20,9 29,3
Q3 106,4 3,1 2,4 4,7 0,9 1,3 0,8 1,4 5,8 2,8 3,5 26,9 11,9 333
Q4 107,2 3.8 2,7 5,5 1,1 1,2 1,1 1,2 8,1 . 4,0 22,9 1,3 34,5
2004 Aug. 106,4 3,1 2,5 4,8 0,9 1.4 0,8 1,5 5,4 - 3,5 25,5 11,0 34,1
Sept. 106,6 33 2,5 5,0 0,9 1,1 0,8 1,1 7,0 - 3.8 30,5 6,9 35,0
Okt. 107,5 4,0 2,7 5,5 1,1 1,1 1,0 1,1 9,7 - 43 35,1 3,7 39,4
Nov. 107,2 3,7 2,7 5,5 1,1 1,0 1,1 0,9 7,9 - 3,9 21,0 0,4 34,5
Dez. 107,0 3,6 2,9 5.4 1,2 1,5 1,1 1,5 6,7 - 3.8 12,8 -0,2 30,0
2005 Jan. . . . . . . . . . - . 18,8 -2,0 33,6
3. Arbeitskosten pro Stunde ¥
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Nach ausgewihlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
(saison- Indikator der
bereinigter Bruttolohne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe| Dienstleistungen| Tarifverdienste
Index und -gehilter|  der Arbeitgeber verarbeitendes
2000 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 3,1 3,5 2,0 3,0 3,6 3,6 2,2
2001 103,5 3,6 3,7 2,9 3.4 4,0 32 2,6
2002 107,4 3,7 3,6 4,2 3.8 4,0 3,5 2,7
2003 110,5 2,8 2,7 3,2 2,9 3,4 2,7 2,4
2003 Q3 110,9 2,8 2,7 32 3,1 3,1 2,8 2,4
Q4 111,4 2,3 2,2 2,5 2,2 2,8 2,4 2,2
2004 Q1 112,2 2,8 2,9 2,7 3,2 32 2,8 2,3
Q2 112,7 2,2 2,3 2,0 2,4 2,2 2,2 2,2
Q3 113,2 1,9 2,0 1,8 1,9 2,4 1,9 2,0

Quellen: Eurostat, HWWA (Spalte 12 und 13), Thomson Financial Datastream (Spalte 14), EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Spalte 6 in Tabelle 2 von

Abschnitt 5.1 und Spalte 7 in Tabelle 3 von Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Spalte 8 in Tabelle 3 von Abschnitt 5.1).

1) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise.

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

3) Wohngebéude: auf der Grundlage nicht harmonisierter Statistiken.

4)  Im Jahr 2000.

5) Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
Differenzen in den Summen aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitit

Ing t Insg t Nach Wirtschaftszweigen
(Index =
2000 = 100) Land- und Bergbau, Baugewerbe Handel, Gast- Finanzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr|  Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung ibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten "
2000 100,0 1,3 1,2 -0,3 1,7 0,3 33 2,1
2001 102,6 2,6 3,8 2,4 3,5 1,0 35 2,6
2002 104,8 2,2 0,0 0,7 2,6 1,9 3,6 2,4
2003 106,9 2,0 4,4 1,1 3,6 1,9 1,6 2,9
2003 Q3 107,3 2,3 6,0 1,7 3,7 1,5 0,9 3,9
Q4 107,1 1,5 33 0,2 3,7 2,1 1,6 2,0
2004 Q1 107,2 1,0 -3,7 0,2 2,2 0,9 1,7 1,8
Q2 107,5 0,4 -4,7 -2,5 1,7 -0,4 1,1 2,2
Q3 107,3 0,1 -2,9 -2,2 33 0,1 2,5 0,0
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2000 100,0 2,7 2,1 3,4 2,6 1,8 2,4 2,8
2001 102,8 2,8 2,0 2,7 3,1 2,8 2,5 3,1
2002 105,4 2,5 2,8 2,4 2,8 2,7 2,0 2,7
2003 107.9 2,3 3,0 3,2 3.3 1,9 1,7 2,3
2003 Q3 108,3 2,5 2,5 33 3,5 1,5 1,3 3,1
Q4 108,6 2,2 2,7 33 3,3 1,5 1,6 2,0
2004 Q1 109,4 2,2 -0,3 39 2,8 1,3 1,0 2,4
Q2 109,9 2,2 0,0 3,0 1,6 1,0 1,1 33
Q3 109,9 1,5 3,6 2,0 2,7 1,1 1,9 0,9
Arbeitsproduktivitiit ?

2000 100,0 1,3 0,8 3,7 0,9 1,4 -0,9 0,7
2001 100,3 0,3 -1,8 0,3 -0,4 1,8 -1,0 0,4
2002 100,6 0,3 2,8 1,6 0,2 0,8 -1,6 0,3
2003 100,9 0,4 -1,3 2,1 -0,3 0,0 0,1 -0,6
2003 Q3 101,0 0,2 232 1,6 -0,2 -0,1 0,4 -0,7
Q4 101.,4 0,7 -0,5 3,1 -0,4 -0,5 0,0 0,0
2004 Q1 102,0 1,2 35 3,6 0,6 0,4 -0,7 0,5
Q2 102,3 1,8 4,9 5,6 -0,1 1,4 0,0 1,1
Q3 102,4 1,4 6,7 44 -0,6 1,0 -0,5 0,9

5. Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Insgesamt Insgesamt Inlindische Verwendung Exporte ¥ Importe ¥

Index
2000(= 100) Zusammen Private| Konsumausgaben Bruttoanlage-
Konsumausgaben des Staats investitionen

1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 1,4 2,6 2,2 2,7 2,7 49 8,5
2001 102,4 2,4 2,3 2,3 2,4 2,0 1,4 0,8
2002 105,0 2,5 2,1 2,3 2,1 1,8 -0,4 -1,7
2003 107,2 2,1 1,8 2,0 2,2 1,3 -0,6 -1,3
2003 Q3 107,5 2,1 1.8 1,9 2,7 1,2 -0,8 -1,6
Q4 108,0 2,0 1,6 1,9 1,6 1,2 -0,7 -1,9
2004 Q1 108,5 1,9 1,5 1,6 1,6 1.8 -0,7 -2,2
Q2 109,2 2,1 2,1 1,9 1,9 2,7 1,3 0,9
Q3 109,5 1,8 1,9 2,0 0,5 3,1 2,0 2,4

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

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

2)  Wertschopfung (in konstanten Preisen) je Arbeitnehmer.

3) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziechen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Insgesamt Inlédndische Verwendung AuBenbeitrag
Zusammen | Private Konsum- Konsumaus- Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte Importe »
ausgaben gaben des investitionen anderungen 2
Staats
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2000 6 580,8 6521,5 3767,7 1309,1 1418,6 26,1 59,3 2 440,5 2381,1
2001 6 847,3 6 730,0 3926,7 1372,7 1441,3 -10,7 117,3 25553 2438,1
2002 7082,3 6 895,9 4 040,4 14448 1428,1 -17,5 186,5 25946 2 408,2
2003 72653 7 104,9 4160,0 1500,4 1439,5 5,0 160,4 2584,9 2424,5
2003 Q3 18243 1776,0 1043,5 379,2 359,7 -6,4 48,3 650,8 602,5
Q4 1 838,60 1796,6 1048,5 378,7 365,1 4,2 42,0 653,9 611,9
2004 Q1 1859,6 1812,8 1 060,3 381,5 367,4 3,7 46,8 665,0 618,2
Q2 1 880,2 1833,3 1 066,7 386,4 372,5 7,8 46,9 690,6 643,7
Q3 1891,4 1856,8 10742 387,1 3715 18,0 34,6 705,0 670,4
In % des BIP
2003 100,0 97,8 57,3 20,7 19,8 0,1 2,2 - -
In konstanten Preisen (in Mrd ECU, in Preisen von 1995; saisonbereinigt)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2003 Q3 0,5 0,1 0,3 0,7 0,4 - - 2,6 1,4
Q4 0.4 1,0 0,0 0,5 1,0 - - 0,2 1,9
2004 Q1 0,7 0,3 0,7 0,1 -0,2 - - 1,6 0,6
Q2 0,5 0,3 0,1 0.4 0,3 - - 2,8 2,5
Q3 0,3 1,0 0,1 0,5 0,7 - - 1,5 3,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2000 3,5 3,0 2,8 2,3 4,9 - - 12,2 11,1
2001 1,6 0,9 1,9 2.4 -0,4 - - 33 1,6
2002 0,9 0,3 0,6 3,1 -2,7 - - 1,9 0,5
2003 0,5 1,2 1,0 1,6 -0,5 - - 0,2 2,0
2003 Q3 0,4 0,8 0,8 1,6 -0,2 - - 0,2 1,4
Q4 0,8 1,5 0,5 1,5 0,2 - - 0,3 2,1
2004 Q1 1,4 1,2 1,0 1,7 1,0 - - 3,8 33
Q2 2,1 1,6 1,1 1,7 1,5 - - 7,4 6,6
Q3 1,8 2,6 0,9 1,5 1,8 - - 6,2 8,7
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2000 3,5 3,0 1,6 0,5 1,1 -0,1 0,5 -
2001 1,6 0,9 , 0,5 -0,1 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,3 0.4 0,6 -0,6 -0,1 0,6 - -
2003 0,5 1,1 0,5 0,3 -0,1 0,4 -0,6 - -
2003 Q3 0.4 0,8 0,5 0,3 0,0 0,1 -0,4 - -
Q4 0,8 1,4 0,3 0,3 0,0 0,8 -0,6 - -
2004 Q1 1,4 1,1 0,6 0,3 0,2 0,0 0,3 - -
Q2 2,1 1,6 0,6 0,3 0,3 0,3 0,5 - -
Q3 1,8 2,5 0,5 0,3 0.4 1,3 -0,7 - -

Quelle: Eurostat.

1)  Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets.

vollstindig mit Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 iiberein.
2)  EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

Sie stimmen nicht
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5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

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

Fischerei Gewerbe und Verkehr und| Unternehmens-| Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung iibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2000 6079,0 1452 1366,8 337,0 1278,8 1644,4 1306,8 203,1 704,9
2001 6342,7 150,5 1405,8 351,5 1.349,0 1719,7 1366,1 211,8 716,4
2002 6561,4 147,9 1429,1 364,2 13903 17952 14347 2222 7431
2003 6730,0 150,8 1436,1 375,7 1419,0 1866,7 1481.,8 229.9 765,2
2003 Q3 1692,2 38,1 359,3 94,3 356,8 469,7 374,0 57,8 189,9
Q4 1701,5 38,5 362,3 95,7 357,9 473,5 373,6 57,4 194,5
2004 Q1 1721,8 38,2 366,4 97,0 362,5 479,9 371,7 58,3 196,1
Q2 1 745,1 38,1 373,8 99,2 365,9 486,2 381,8 59,6 1947
Q3 1752,8 37,5 376,9 99,9 367,8 489.,8 381,0 58,5 197,1
In % der Wertschopfung
2003 100,0 2,2 21,3 5,6 21,1 27,7 22,0 - -
In konstanten Preisen (in Mrd ECU, in Preisen von 1995; saisonbereinigt)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2003 Q3 0,5 -0,8 0,9 -0,1 0,7 0,6 0,3 0,6 0,4
Q4 0,3 1,3 0,6 0,0 -0,1 0,2 0,5 -0,9 0,8
2004 Q1 0,7 32 1,0 0,2 0,9 0,5 0,2 0,4 0,1
Q2 0,8 0,5 1,2 0,4 0,8 0,8 0,4 1,4 -2,0
Q3 0,1 1,0 0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,3 -0,7 1,4
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2000 3.8 -0,8 43 2,7 4,5 49 2,2 7,2 1,8
2001 1,9 2,4 0,6 0,0 32 2,9 1,8 4,7 0,3
2002 1,0 0,6 0,2 -0,5 1,2 0,8 2,2 0,7 -0,3
2003 0,5 -3,8 0,0 -0,4 0,5 1,4 0,6 1,5 1,0
2003 Q3 0,4 -5,5 -0,5 -0,2 0,7 1,7 0,4 1,6 0,8
Q4 0,7 -2,2 0,8 -0,3 0,4 1,3 0,8 0,0 1,2
2004 Q1 1.3 22 12 0,4 1,5 1.6 1,0 0,2 2.1
Q2 2,3 4,3 3,7 0,4 2,3 2,1 1,4 1,5 -0,7
Q3 1,9 6,2 2,8 0,2 1,9 1,4 1,4 0,2 0,3
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2000 3.8 0,0 1,0 0,2 1,0 1,3 0,5 - -
2001 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,7 0,8 0.4 - -
2002 1,0 ,0 0,1 0,0 0,3 0,2 0,5 - -
2003 0,5 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,4 0,1 - -
2003 Q3 0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,2 0,5 0,1 - -
Q4 0,7 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,4 0,2 - -
2004 Q1 1,3 0,1 0,3 0,0 0,3 0,4 0,2 - -
Q2 2,3 0,1 0,8 0,0 0,5 0,6 0,3 - -
Q3 1,9 0,1 0,6 0,0 0,4 0,4 0,3 - -

Quelle: Eurostat.
1) Die unterstellte Bankgebiihr (FISIM) wird unter Vorleistungen erfasst, die nicht den einzelnen Wirtschaftszweigen zugeordnet werden.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe Verarbei-
tendes
Insgesamt| Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Gewerbe
(saison-
bereinigter Zu-| Vorleistungs-| Investi- Konsumgiiter
Index sammen giiter tions-
A0 = 100) gliter Zu- Ge-| Verbrauchs-
sammen| brauchs- giiter
giiter
Gewichte 100,0 82,9 82,9 74,0 30,0 224 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1 75,0
in% "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 5,0 100,1 5,2 5,2 6,2 8.2 1,7 6,1 0,9 1,9 2,5 5,6
2001 0,6 100,5 0,4 0,1 -0,7 1,7 0,3 -2,1 0,8 1,4 0,8 0,3
2002 -0,3 99,9 -0,5 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5,5 0,7 1,2 0,8 -0,8
2003 0,3 100,2 0,3 0,0 0,3 0,0 -0,5 -4.,4 0,2 3,0 0,0 0,0
2003 Q4 1,4 101,3 1.4 1.4 1,5 2,0 -0,1 -1,4 0,2 2,7 0,5 1.4
2004 Q1 1,4 101,3 1,0 1,0 0,7 0,7 0,5 1,1 0,4 2,0 1,3 0,9
Q2 33 102,3 3,1 3,2 2,7 49 1,5 3,1 1,2 2,8 -0,1 33
Q3 2,9 102,5 2,8 2,9 3,0 5,1 0,6 -0,7 0,8 2,3 -0,3 3,1
2004 Juni 3,5 102,4 3,5 3,6 3,0 6,4 1,2 1,7 1,2 2.4 0,6 3.8
Juli 2,7 102,7 2,7 2,8 3,5 4,0 0,3 0,5 0,2 1,6 0,8 2,9
Aug. 33 102,1 2,0 2,3 2,2 49 0,6 -1,0 0,8 1,3 1,2 2,6
Sept. 2,8 102,8 3,5 3,5 32 6.4 0,8 -1,6 1,3 3,9 -2,8 3,6
Okt. . 102,2 1,1 1,0 1,2 43 -1,1 -2,9 -0,8 -1,5 1,1
Nov. . 101,7 0,2 -0,6 0,6 0,3 -0,9 -4.3 -0,3 2,1 -0,3
Verdinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2004 Juni -0,5 - -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,4 -1,5 -0,2 0,1 0,8 -0,1
Juli 0,4 - 0,3 0,5 1,0 0,2 0,3 0,9 0,2 -0,1 0,7 0,4
Aug. -0,1 - -0,6 -0,7 -0,7 -0,3 -0,6 -2,7 -0,2 0,6 -1,5 -0,6
Sept. -0,3 - 0,7 0,6 0,2 1,1 0,1 0,3 0,1 -0,1 -2,0 0,5
Okt. . - -0,6 -0,6 -0,3 -0,2 -0,7 -0,6 -0,7 -1,4 -0,7
Nov. . - -0,4 -0,8 -0,1 -1,7 -0,3 -1,2 -0,2 -0,4 -0,7
4. Auftragseingang und Umsiitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsiitze Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In jeweiligen In konstanten Preisen
Gewerbe? Gewerbe Preisen
(in jeweiligen Preisen) | (in jeweiligen Preisen)
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins- Insgesamt Insgesamt Ins-| Nahrungs- Sonstige Waren Insgesamt Ins-
(saison-|  gesamt (saison-|  gesamt (saison-|  gesamt mittel, (saison-| gesamt
bereiniger bereiniger bereiniger Getrénke, i hal bereinigt)
Index Index Index Tabak- = Efxg ien,|  Haushalts- Tsd.?
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) waren ckleidung,| ausstattung
Schuhe
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
in%?"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 13
2001 98,5 -1,6 102,1 1,9 4,0 101,6 1,6 1,7 1,5 0,7 -0,2 968 -0,8
2002 98,0 -0,5 101,4 -0,6 1,9 101,7 0,0 0,9 -0,6 -2,0 -2,0 925 -4.4
2003 98,7 0,8 101,0 -0,3 1,8 102,0 0,3 1,2 -0,4 -2,8 0,1 912 -1,5
2004 . . . . . . . . . . . 922 1,1
2004 QI 101,4 4,5 103,9 2,5 1,1 102,3 0,4 0,4 0,3 -1,9 2,1 911 0,9
Q2 108,1 12,2 105,9 6,3 1,1 102,2 0,0 -0,4 0,3 -0,3 2,3 928 3,0
Q3 105,7 7,5 106,5 5,7 0,9 102,0 0,0 -0,8 0,6 0,8 1,8 904 -3,5
Q4 . . . . . . . . . . . 945 3,6
2004 Juli 105,5 5,1 106,1 2,4 1,2 102,5 0,6 0,4 0,8 1,1 2,1 911 -1,8
Aug. 104,9 10,5 105,3 9,5 1,6 101,8 -0,1 -1,9 1,1 2,0 2,0 873 -9,5
Sept. 106,6 7,8 108,2 6,2 0.4 101,7 -0,3 -0,8 0,1 -0,7 1,2 928 -0,6
Okt. 106,5 0,0 104,7 1,7 0,0 102,0 -0,7 -1,1 -0,5 -1,9 0,6 949 3,9
Nov. 108,2 12,2 108,0 8,1 1,0 101,8 0,2 -0,2 0,3 2,7 0,6 955 438
Dez. . . . . . 930 1,8
Veriinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2004 Juli - -0,9 - -2,2 -0,3 - -0,3 0,2 -0,6 -0,1 -0,7 - -1,9
Aug. - -0,5 - -0,8 -0,1 - -0,8 -1,3 -0,5 -1,7 -0,6 - -4,2
Sept. - 1,6 - 2,8 -0,4 - -0,1 0,3 -0,1 -1,4 0,2 - 6,3
Okt. - -0,2 - -3,2 0,2 - 0,3 0,2 0,2 1,2 -0,2 - 2,3
Nov. - 1,6 - 3,2 0,3 - -0,1 0,2 -0,4 0,0 -0,6 - 0,7
Dez. - . - - - -2,6

Quellen: Eurostat, aufier Spalte 12 und 13 von Tabelle 4 in Abschnitt 5.2 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der ACEA, European Automobile Manufacturers Association).
1) Im Jahr 2000.
2)  Hierzu zdhlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2000 auf 62,6 %.

3) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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5.2 Produktion und Nachfrage

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

5. Branchen- und Verbraucherumfragen
Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher ¥
die konjunk-
Einschi tturellze) Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt 9| Finanzlage| Wirtschaft- Arbeitslosig- Erspar-
pnschatzpne - - auslastung 3 ¥ in den| liche Lage keit in den| nisse in den
(langfristiger| Insgesamt | Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- (in %) néchsten in den néchsten|  néchsten
hni D_“’i%g' bestand lager|  erwartungen zwolf|  néchsten| zwdlf Monaten Zwolf
schnitt = 100) Monaten Zzwolf Monaten
Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 100,9 -9 -15 13 1 82,8 -5 2 -9 14 2
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,3 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,5 -10 25 10 3 81,0 -18 -5 221 38 -9
2004 100,0 -5 -15 8 10 81,4 -14 -4 -14 30 -8
2003 Q4 97,6 -8 =22 9 8 81,0 -16 -5 -17 34 -9
2004 Q1 98,6 -7 221 10 10 80,7 -14 -4 -13 30 -9
Q2 99,9 -5 -17 8 10 81,2 -14 -3 -15 32 -8
Q3 100,6 -4 -12 7 9 81,8 -14 -4 -14 29 -8
Q4 100,9 -3 -12 8 10 82,0 -13 -3 -13 29 -6
2004 Aug. 100,9 -4 -13 7 8 - -14 -4 -14 30 -8
Sept. 100,9 -3 -12 8 11 - -13 -3 -12 28 -7
Okt. 101,5 -3 -11 7 11 82,0 -13 -4 -13 29 -8
Nov. 100,9 -3 -12 8 10 - -13 -4 -14 29 -5
Dez. 100,2 -4 -12 9 9 - -13 -3 -13 29 -6
2005 Jan. 100,6 -5 -11 9 7 82,0 -13 -3 -13 28 -7
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe

Insgesamt |  Auftrags- Beschifti-| Insgesamt ¥ Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt |  Geschifts- Nachfrage Nachfrage
bestand gungserwar- Geschiftslage bestand| Geschiftslage klima in den in den
tungen letzten| kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2001 -10 -16 -4 -8 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 -26 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -20 =27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 12
2004 -16 -24 -8 -8 -12 14 2 12 7 10 18
2003 Q4 -19 -27 -11 -8 -12 15 3 11 6 11 15
2004 Q1 -19 -28 -9 -8 -12 15 1 11 8 6 20
Q2 -16 -23 -9 -8 -10 15 2 11 6 12 17
Q3 -15 -24 -7 -8 -10 14 0 12 8 11 17
Q4 -14 -21 -6 -8 -14 13 3 11 8 9 16
2004 Aug. -15 -24 -6 -7 -10 12 2 13 9 12 17
Sept. -15 222 -9 -9 -11 16 0 11 6 9 20
Okt. -14 -23 -5 -7 -13 14 7 12 9 12 17
Nov. -14 -20 -7 -10 -17 12 -1 11 8 8 17
Dez. -13 -21 -6 -7 -12 12 2 10 8 8 14
2005 Jan. -14 -20 -8 -6 -8 11 1 13 12 8 17

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

1)
2)

3)
4)

5)

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

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

Aufgrund von Anderungen im Fragebogen fiir die franzosische Umfrage sind die Ergebnisse fiir das Euro-Wihrungsgebiet ab Januar 2004 nicht vollstindig mit friiheren
Ergebnissen vergleichbar.

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

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

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

1. Beschiiftigung
Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Mio Arbeit- Selb- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saisonbe- nehmer stindige Forst- verarbeitendes Gastgewerbe,| Vermietung und Verwaltung,
reinigt) wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und| Unternehmens- Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % 2 100,0 100,0 84,3 15,7 4,6 18,8 7,1 25,2 14,5 29,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 131,417 2,2 2,5 0,5 -1,5 0,6 1,9 3,0 5,9 1,6
2001 133,184 1,3 1,6 0,2 -0,5 0,3 0,5 1,4 3,8 1,3
2002 133,960 0,6 0,7 -0,1 -2,0 -1,3 -0,6 0,4 2,5 1,8
2003 134,211 0,2 0,2 0,1 -2,3 -2,0 0,0 0,5 1,3 1,2
2003 Q3 134,143 0,2 0,2 0,2 2,1 2,1 0,0 0,8 1,2 1,1
Q4 134,105 0,1 0,1 0,4 -1,5 22,2 0,1 1,0 1,1 0,7
2004 Q1 134,244 0,2 0,0 1,2 -1,4 2,4 -0,2 1,1 2,3 0,4
Q2 134,477 0,3 0,1 1,2 -0,5 -1,8 0,7 0,8 2,2 0,2
Q3 134,676 0,4 0,2 1,5 -0,2 -1,5 1,6 0,5 2,0 0,4
Veriinderung gegen Vorquartal (saisonbereinigt)
2003 Q3 0,047 0,0 -0,1 0,7 -0,2 -0,5 -0,4 0,4 0,7 -0,1
Q4 -0,038 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,7 0,0 0,1 0,4 0,1
2004 Q1 0,139 0,1 0,1 0,1 -0,5 -0,6 -0,2 0,2 1,0 0,1
Q2 0,233 0,2 0,1 0,4 0,1 -0,1 1,2 0,2 0,0 0,2
Q3 0,199 0,1 0,0 0,8 0,0 -0,2 -0,3 0,4 0,5 0,1
2. Arbeitslosigkeit
(saisonbereinigt)
Insgesamt Nach Alter ¥ Nach Geschlecht ¥
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
Erwerbs- = = = =
personen Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der
Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % ? 100,0 78,6 21,4 50,0 50,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 11,126 8,0 8,570 7,0 2,557 15,8 5,358 6,8 5,768 9,7
2002 11,851 8,4 9,215 7,4 2,636 16,4 5,860 73 5,991 9,9
2003 12,589 8,9 9,847 7,8 2,742 17,2 6,310 7,9 6,279 10,2
2004 12,701 8,9 9,985 7,9 2,716 17,1 6,354 7,9 6,347 10,2
2003 Q4 12,673 8,9 9,959 7,9 2,714 17,2 6,340 7,9 6,333 10,2
2004 Q1 12,748 9,0 10,051 8,0 2,697 17,0 6,341 7,9 6,407 10,3
Q2 12,609 8,8 9,877 7,8 2,733 17,2 6,335 7,9 6,274 10,1
Q3 12,644 8,9 9,910 7,8 2,734 17,2 6,347 7,9 6,297 10,1
Q4 12,641 8,8 9,900 7,8 2,741 17,3 6,345 7,9 6,296 10,1
2004 Juli 12,624 8,8 9,900 7.8 2,724 17,2 6,337 7,9 6,288 10,1
Aug. 12,653 8,9 9,914 7,8 2,739 17,2 6,351 7,9 6,302 10,1
Sept. 12,656 8,9 9,916 7,8 2,740 17,2 6,354 79 6,302 10,1
Okt. 12,622 8,8 9,888 7,8 2,734 17,2 6,340 7,9 6,282 10,1
Nov. 12,636 8,8 9,897 7,8 2,739 17,2 6,341 7,9 6,295 10,1
Dez. 12,664 8,9 9,916 7.8 2,748 17,3 6,354 7,9 6,310 10,1

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

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

Beschiftigung im Jahr 2003; Arbeitslosigkeit im Jahr 2004.

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

Gemessen in Prozent der erwerbstitigen Manner bzw. Frauen.

2)
3)
4
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6.1 Einnahmen, Ausga

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

OFFENTLICHE FINANZEN

n und Finanzierungssaldo "

Ins- Laufende Einnahmen Vermogens- Nach-
gesamt wirksame richtlich:
Direkte Indirekte szj_al- Verkéufe sfll‘sek;lel:
Sterer Private Kapital- Sieeen Erhalten von beitrage Arbeit- Arbeit- Vermogens-| lastung 2
Haushalte gesell- Organen geber nehmer wirksame
schaften der EU Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 46,9 46,4 11,5 9,1 2,0 13,3 0.9 17,3 8,4 5.5 2,4 0.4 0,3 42,4
1996 47,6 47,3 11,9 9,2 2,3 13,4 0,8 17,5 8,7 5,6 2.4 0.4 0,3 43,1
1997 47,9 474 12,1 9,2 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 5,5 2.4 0,5 0.4 43,6
1998 47,3 47,0 12,4 9,7 2,3 14,2 0,7 16,4 8,5 49 2.4 0,3 0,3 43,3
1999 47,8 47,5 12,8 9.8 2,6 14,4 0,6 16,4 8,4 5,0 2,3 0,3 0,3 43,8
2000 47,5 47,2 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 2,3 0,3 0,3 43,6
2001 46,8 46,6 12,6 9,8 2,5 13,9 0,6 16,0 8,4 4.8 2,2 0,3 0,3 42,8
2002 46,3 45,9 12,2 9,6 2,3 13,8 0,4 16,0 8,4 4,7 2,3 0,3 0,3 423
2003 46,3 45,7 11,8 9,3 2,2 13,9 0,4 16,2 8,5 4.8 2,3 0,7 0,5 424
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermég irksame Ausgab Nach-
gesamt richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins-| Laufende Investi-| ~ Vermo- Primﬁraus}—
sammen entgelte ausgaben| Ubertra- tionen gens- gaben ¥
gungen Sozialaus-|  Subven- transfers|  Gezahlt von
gaben tionen Organen
Gezahlt von der EU
Organen
der EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 52,0 47,6 11,2 4.8 5.8 25,9 22,7 2,3 0,6 4.4 2,7 1,7 0,1 46,2
1996 52,0 48,1 11,2 4.8 5.8 26,3 23,2 2,3 0,6 39 2,6 1.3 0,0 46,2
1997 50,6 46,9 11,1 4,7 5.2 26,0 23,1 2,1 0,6 3,6 2.4 1,2 0,1 45,4
1998 49,6 45,8 10,7 4.6 4.8 25,7 22,6 2,1 0,6 3.8 2,5 1.3 0,1 448
1999 49,1 45,2 10,7 4,7 43 25,6 22,5 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,8
2000 48,5 44,6 10,6 4,7 4,1 253 22,2 1,9 0,5 3,9 2,5 1,3 0,1 44,4
2001 48,6 44,6 10,5 4.8 4,0 253 22,3 1,9 0,5 4,0 2,6 1,4 0,0 44,6
2002 48,7 44,9 10,6 4,9 3,7 25,6 22,8 1.9 0,5 3.8 2,5 1.3 0,0 45,0
2003 49,1 45,2 10,7 49 35 26,0 23,1 1.8 0,5 3.9 2,6 1.3 0,1 45,6
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primirsaldo und Konsumausgaben des Staats
Finanzierungssaldo Primir- Konsumausgaben des Staats ¥
Ins-| Zentral-| Lénder| Gemein-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv-|  Individual-
gesamt| staaten den ver- gesamt verbrauch verbrauch
siche- Arbeitnehmer- Vorleis- | Sachtransfers Abschrei-|  Verkaufe
rung entgelte tungen| tiiber Markt- bungen (minus)
produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 -5,2 -4,4 -0,5 -0,1 -0,2 0,6 20,4 11,2 4.8 5,0 1.9 2,4 8,6 11,8
1996 -4.3 -3.8 -0,4 0,0 -0,1 1,4 20,5 11,2 4.8 5,1 1,9 2.4 8,6 11,9
1997 -2,7 24 -0,4 0,1 0,1 2,5 20,2 11,1 4,7 5,0 1,8 5 8.4 11,8
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,5 19,9 10,7 4,6 5,0 1,8 2.4 8,2 11,7
1999 -1,3 -1,7 -0,1 0,1 0.4 2,9 19,9 10,7 4,7 5,0 1.8 2,3 8,2 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 3,1 19,9 10,6 4,7 5,1 1.8 2,3 8,2 11,7
2001 -1,7 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,3 20,1 10,5 4.8 5.2 1.8 2,2 8,2 11,8
2002 2,4 -2,0 -0,5 -0,2 0,2 1,3 20,4 10,6 4,9 53 1,8 2,3 8,3 12,1
2003 -2,7 -2,2 -0,4 -0,1 0,0 0,7 20,7 10,7 4.9 5.4 1,8 2,3 8.4 12,3
4. Lander des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo ¥
BE DE GR ES FR 1E IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12
2000 0,2 1.3 -4,1 -0,9 -1,4 4.4 -0,6 6.0 2,2 -1,5 -2,8 7.1
2001 0,6 -2,8 -3,7 -0,4 -1,5 0,9 -2,6 6.4 -0,1 0,3 -4.4 52
2002 0,1 -3,7 -3,7 -0,1 -3,2 -0,2 -2,3 2,8 -1,9 -0,2 -2,7 43
2003 0.4 -3,8 -4,6 0,4 -4,1 0,1 24 0,8 =32 -1,1 -2,8 2,3

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Européischen Kommission.
1)  Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungsaldo basieren auf dem ESVG 95. In den Angaben sind jedoch — soweit nicht anders gekennzeichnet — nicht die Erlse aus dem Verkauf
der UMTS-Lizenzen des Jahres 2000 beriicksichtigt (der Finanzierungssaldo des Euro-Wihrungsgebiets einschlieBlich dieser Erlose betréigt 0,1 % des BIP). EinschlieBlich Transaktionen, die
den EU-Haushalt betreffen; konsolidierte Angaben. Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitridge.
Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.
Entsprechen Konsumausgaben (P. 3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.
EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen.

EIB

Monatsbericht
Februar 2005



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.2 Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Glidubigergruppen

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1994 70,7 2,8 16,2 10,7 41,0 56,3 30,2 9,6 16,5 14,4
1995 74,9 2,8 17,9 10,1 44,1 58,6 32,8 8,7 17,1 16,2
1996 76,1 2,8 17,3 10,2 458 59,0 32,7 10,2 16,2 17,1
1997 75,5 2,7 16,3 9,0 47,4 56,7 31,0 11,8 13,9 18,7
1998 73,8 2,7 15,1 7.9 48,1 53,1 28,8 12,7 11,6 20,7
1999 72,8 2,9 14,3 6,8 48,9 48,5 27,1 9,7 11,7 24,4
2000 70,4 2,7 13,2 6,1 48,4 44,2 23,4 9,1 11,7 26,2
2001 69,4 2,7 12,5 6,3 48,0 42,2 22,1 8,3 11,7 27,3
2002 69,4 2,7 11,8 6,6 48,3 39,0 20,5 6,9 11,6 30,4
2003 70,7 2,1 11,8 8.2 48,5 38,8 20,6 7.3 10,8 31,9

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

Ins- Schuldner ¥ Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wiihrung
gesamt
Zentral-|  Lénder| Gemein-| Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mehr als|  Mehr als Euro oder Sonstige
staaten den ver- 1 Jahr 1 Jahr 1 Jahr| 1 Jahr bis zu 5 Jahre nationale Wihrun-
siche- Variabler 5 Jahren Wihrung eines gen
rung Zinssatz Mitglied-
staats )
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1994 70,7 58,9 5,3 5,9 0,6 12,3 58,3 7,2 17,8 27,1 25,7 68,3 2,3
1995 74,9 62,6 5,6 5,9 0,8 12,9 62,0 5,6 18,9 26,8 29,2 72,7 2,2
1996 76,1 63,8 6,0 5,7 0,5 12,2 63,9 53 20,5 25,8 29,7 74,1 2,0
1997 75,5 63,2 6,2 5,5 0,6 11,1 64,3 4,6 19,8 25,9 29,8 73,5 2,0
1998 73,8 62,0 6,2 5,3 0.4 9.4 64,4 48 17,1 26,9 29,8 72,0 1,8
1999 72,8 61,2 6,1 5,2 0,3 9,2 63,6 32 15,5 27,7 29,7 70,9 2,0
2000 70,4 59,1 6,0 5,0 0,3 8,2 62,2 2,9 15,3 28,3 26,8 68,6 1,8
2001 69,4 58,1 6,2 4,9 0,3 8,7 60,7 1,6 15,9 26,4 27,1 67,9 1,6
2002 69,4 57,8 6,4 4,8 0,3 9,1 60,3 1,6 16,8 25,3 27,3 68,0 1,4
2003 70,7 58,3 6,7 52 0,6 9,2 61,5 1,5 15,6 26,4 28,8 69,7 1,0
3. Linder des Euro-Wihrungsgebiets

BE DE GR ES FR 1IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 109,1 60,2 114,0 61,1 56,8 38,3 111,2 5,5 55,9 5.8 53,3 44,6
2001 108,0 59,4 114,7 57,5 56,5 35,9 110,6 5,5 52,9 66,1 55,8 43,8
2002 105.4 60,9 112,5 54,4 58,8 32,7 107,9 5,7 52,6 65,7 58,4 42,6
2003 100,0 64,2 109,9 50,7 63,7 32,1 106,2 53 54,1 64,5 60,3 45,6

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

2)  Gldubiger im Schuldnerstaat ansdssig.

3) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wihrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.

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

5)  Vor 1999 einschlieBlich Schuldtiteln, die auf ECU, Inlandswahrung oder eine der Wahrungen der Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben, lauten.
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6.3 Veranderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

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

Ins- Ursache der Veriinderung Schuldarten Gliubiger
° Nettoneuver- Bewer-|  Sonstige Aggre- Miinzen Kredite Kurz- Lang- Inldn- Sonstige
schuldung ? tungs-| Volumens- gations- und fristige fristige dische Glau-
effekte ¥|  dnderun- effekt 9|  Einlagen Wert- Wert- Gldu- Sonstige biger ?
gen ¥ papiere papiere biger © ﬁnanziel%e
Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 7, 52 0,4 2,4 -0,3 0,1 2,5 0,0 5,1 5,1 4,1 -0,4 2,6
1996 3,9 4,4 -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,1 0.4 33 2,4 1,0 1,7 1,4
1997 2,3 2,3 0,5 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 -0,8 3.4 0,0 -0,4 2,0 2,3
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,7 2,8 -1,1 -0,9 1,4 2,8
1999 1,9 1,5 0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 2,7 -2,6 -0,5 -2,6 4,5
2000 1,0 1,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,8 -2,0 -2,4 -0,1 3,0
2001 1,8 1,7 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,4 1.4 -0,3 -0,4 -0,5 2,1
2002 2,2 2,4 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,3 0,6 1,9 -1,8 -0,9 1,1 4,0
2003 3,1 2,9 0,3 -0,1 0,0 -0,5 0,3 1.8 1,4 0,8 0,7 0,5 2,3
2. Euro-Wihrungsgebiet— Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung
Schulden-| Finanzie- Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung *
stands- rungs-
. s -
inderung saldo ® Ins; Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der B;JWCT- . Slonstlge tSonlsl;
ESSeH offentlichen Haushalte (Staat) ngs- N s 18¢
effekte anderungen
Zu- Bargeld Wert-| Kredite| Aktien und
sammen ~ und papiere ' sonstige
i Anteils ™ privari| Kapital
sierungen erho-
hungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 13 14
1995 7,7 -5,2 2,5 0,3 0,2 -0,1 0,4 -0,1 -0,4 0,2 0,4 -0,1 2,4 -0,6
1996 3,9 -4,3 -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 2,3 -2,7 -0,4 -0,4 0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0 0,2 -0,4 -0,1
1998 1,7 -2,3 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,8 0,2 -0 0,0 0,0 0,0
1999 1,9 -1,3 0,6 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,8 0,1 0 0,3 0,0 0,4
2000 1,0 0,1 1,1 0,6 0,7 0,1 0,2 -0,5 -0,4 0,2 0 0,1 -0,1 0,4
2001 1,8 -1,7 0,1 -0,5 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0 0,0 0,0 0,4
2002 2,2 -2,4 -0,2 -0,4 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0,4 0,2 -0 0,0 0,2 0,4
2003 3,1 2,7 0,3 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,1 0 -0,2 -0,1 0,4
Quelle: EZB.
1) Daten teilweise geschitzt. Jihrliche Verinderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP: [Verschuldung (t) — Verschuldung (t-1)] / BIP (t).
2) Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.
3) Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieBlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte
Wertpapiere).
4) Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.
5) Die Differenz zwischen der Verdnderung der aggregierten Verschuldung und der aggregierten Verschuldungsverianderung der einzelnen Mitgliedslédnder beruht auf dem
gewihlten Verfahren zur Bereinigung um Schwankungen der zur Aggregation verwendeten Wechselkurse zwischen den Wihrungen des Euro-Wihrungsgebiets im Zeitraum
vor 1999.
6) Gldubiger im Schuldnerstaat ansdssig.
7) EinschlieBlich Ansissiger im Euro-Wihrungsgebiet aulerhalb des Schuldnerstaats.
8) EinschlieBlich der Erlése aus den UMTS-Lizenzverkdufen.
9) Differenz zwischen der jahrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
10) Ohne Finanzderivate.

Umfassen hauptséchlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten und Finanzderivate).
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6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame | Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - PERTI - - - Belastung?
Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrage|  Verkdufe| Vermogens- Vermogens-
einkommen wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 Q1 44,1 43,6 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,3
Q2 48,3 478 13,7 13,6 16,2 2,2 1,3 0,5 0,3 43,7
Q3 452 44,7 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,3
Q4 52,0 51,4 14,5 14,9 17,1 3,1 0,8 0,7 0,3 46,8
2000 Q1 44,0 43,5 11,2 13,2 15,7 1,9 0,7 0,5 0,3 40,4
Q2 48,3 47,7 14,1 13,6 16,0 2,1 1,1 0,6 0,3 44,0
Q3 44,9 444 12,1 12,8 16,0 2,0 0,8 0.4 0,3 41,1
Q4 51,3 50,8 14,3 14,5 17,0 3,1 0,9 0,5 0,3 46,1
2001 QI 43,0 42,5 10,7 12,9 15,5 1,8 0,8 0,4 0,2 39,4
Q2 47,7 47,3 13,8 13,2 15,9 2,0 1,5 0,4 0,2 43,1
Q3 44.4 44,0 11,9 12,5 15,8 1,9 0,8 0,4 0,3 40,6
Q4 50,7 50,1 13,9 14,3 16,8 3,2 0,9 0,5 0,3 45,4
2002 Q1 42,7 42,2 10,4 13,0 15,7 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
Q2 46,4 45,8 12,9 12,9 15,8 2,0 1,4 0,6 0,4 41,9
Q3 44.4 44,0 11,5 13,0 15,8 2,0 0,7 0,4 0,3 40,5
Q4 50,6 50,0 13,8 14,6 16,7 3,2 0,8 0,6 0,3 45,4
2003 Q1 42,7 422 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0,5 0,2 39,2
Q2 47,2 45,5 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,7 1.4 42,8
Q3 439 43,4 11,1 12,9 15,9 1,9 0,7 0,5 0,3 40,2
Q4 51,1 50,0 13,5 14,8 16,8 32 0,8 1,1 0,3 453
2004 Q1 42,2 41,7 9,8 13,0 15,7 1,7 0,6 0,5 0,3 38,8
Q2 457 45,1 12,5 13,1 15,7 2,1 0,9 0,6 0.4 41,7
Q3 43,5 432 11,0 12,8 15,7 2,0 0,7 0,4 0,3 39,9
2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljahrliche Ausgaben und vierteljahrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermégenswirksame Ausgaben Finanzie- Primérsaldo
gesamt rungssaldo
Zusam-| Arbeitnehmer- Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo-
men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-l Subven- gens-
gungen leistungen tionen ansfers
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 Q1 47,7 44,5 10,5 43 4,7 25,0 21,8 1,3 33 1,9 1,3 -3,6 1,0
Q2 47,9 443 10,6 4,5 43 24,8 21,6 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,7
Q3 47,7 44,1 10,3 4,5 42 25,1 21,6 1,6 3,7 2,5 1,1 22,5 1,6
Q4 51,7 46,9 11,2 5,3 3,9 26,5 22,9 1,7 438 3,1 1,7 0,3 42
2000 Q1 46,6 433 10,3 4.4 43 24,2 21,2 1,2 33 2,0 1.4 -2,6 1,7
Q2 47,1 43,6 10,5 4,6 4,0 24,5 21,3 1.4 3.4 2,4 1,1 1,2 5,2
Q3 43,7 43,4 10,2 4,5 4,1 24,5 21,4 1,5 0,3 2,5 1,1 1,2 53
Q4 50,8 46,9 11,2 5,3 3,9 26,5 22,7 1,6 3,9 3,2 1,5 0,4 43
2001 QI 459 42,6 10,2 4,1 4,1 24,1 21,2 1,2 33 2,0 1.4 -2,9 1,2
Q2 47,1 43,6 10,5 4,7 4,0 24,5 21,3 1.4 3.4 2,4 1,1 0,6 4,6
Q3 47,1 433 10,2 4,6 4,0 24,6 21,5 1,5 3,7 2,5 1,2 -2,7 1,3
Q4 52,5 47,4 11,3 5,6 3.8 26,7 23,0 1,6 5,1 3,2 1,8 -1,8 1,9
2002 QI 46,5 43,0 10,5 42 3.8 24,6 21,6 1,2 34 2,0 1,4 -3.8 0,0
Q2 47,6 44,1 10,5 4,9 3,7 24,9 21,7 1,3 3,5 2,4 1,1 -1,1 2,6
Q3 47,7 44,0 10,2 4,7 3,7 25,4 21,9 1.4 3,7 2,6 1,1 -3,2 0,5
Q4 52,2 47,7 11,3 5,7 3,5 27,2 23,5 1,5 4,5 2,8 1,6 -1,5 2,0
2003 QI 47,1 43,6 10,5 43 3,7 25,1 21,9 1,1 3,5 2,0 1,5 -4,5 -0,8
Q2 48,3 448 10,7 4.8 3,5 25,8 22,4 1,4 3,5 2,4 1,1 -1,1 2,4
Q3 47,9 443 10,4 4,8 3.4 25,6 22,2 1.4 3,6 2,6 1,0 -4,0 -0,5
Q4 52,6 478 11,3 5,8 33 27,4 23,8 1,5 4,8 33 1,5 -1,5 1,8
2004 Q1 46,6 433 10,4 43 3.4 25,2 21,9 1,1 33 2,1 1,3 -4.4 -1,1
Q2 474 44,1 10,6 4.8 33 25,4 22,1 1,3 34 2.4 0,9 -1,8 1,5
Q3 47,0 43,6 10,1 4,6 3.4 25,5 22,1 1,3 34 2,5 0,9 -3,4 -0,1

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Ohne Transaktionen zwischen Léndern und dem EU-Haushalt. Eine Beriick-
sichtigung dieser Transaktionen wiirde zu einem durchschnittlichen Anstieg der Einnahmen und Ausgaben um rund 0,2 % des BIP fiihren. Ansonsten stimmen die viertel-
jéhrlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick auf den Datenstand zum jeweiligen Ubermittlungszeitpunkt mit den Jahresdaten {iberein. Die Daten sind nicht

saisonbereinigt.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Nettotrans

en)

1. Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht

AUSSENWIRTSCHAFT

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
0 I 1d m osten
Insge-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende| jipertra- geg'znﬁber Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wih- E
samt| handel| leistun-| und Ver-| Ubertra- gungen | der iibrigen| gesamt investi- papier-|  derivate| Kapital- rungs-
gen| mdgens-| gungen Welt tionen| anlagen verkehr| reserven
e1n- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -11,0 73,4 -0,3 -32,6 -51,5 6,5 -4,6 -45,5 -118,1 66,1 -0,8 -10,5 17,8 50,1
2002 57,8 128,9 16,0 -38,5 -48,6 10,2 68,0 -62,1 2,1 107,3 -10,9 -158,3 -2,3 -5,9
2003 21,8 105,3 17,9 -44.,8 -56,5 13,2 35,0 -17,9 -3,4 41,7 -12,4 -73,7 29,9 -17,1
2003 Q3 11,5 36,9 4,4 -10,0 -19,8 2,7 14,2 -12,6 -22,1 -60,3 -4,5 72,3 2,0 -1,6
Q4 15,9 29,9 5,0 -6,3 -12,7 7,5 23,4 -1,5 -8,7 9,3 -3,8 -18,0 13,6 -15,9
2004 Q1 13,6 28,6 0,1 -8,0 -7,0 3,6 17,2 -12,2 -23,6 -3,1 6,6 -1,5 9,4 -5,0
Q2 58 31,5 9,6 -18,9 -16,4 4,0 9,9 -0,2 -12,9 21,7 -0,4 -5,7 -2,8 -9,7
Q3 9,9 24,6 8,1 -5,1 -17,6 4,1 14,0 -4,1 5,3 3,6 -4,4 -11,9 3.4 -9,9
2003 Nov. 2,8 8.3 0,8 0,0 -6,4 1,2 4,0 11,7 4,6 1,8 0,6 -0,8 5,5 -15,7
Dez. 6,1 8,4 2,4 -1,9 -2,8 5,1 11,2 -22,6 -8,9 -27,4 -6,2 12,6 73 11,4
2004 Jan. -2,7 53 -1,0 -8,6 1,7 0,3 -2,4 -18,7 -7,2 -9,1 1,8 -1,1 -3,0 21,1
Febr. 5.4 9.8 0,4 -0,1 -4,7 2,1 7,5 18,2 9,1 13,3 1,3 -14,1 8,6 25,7
Mirz 11,0 13,6 0,7 0,7 -4,0 1,2 12,2 -11,7 =255 -7,2 3,5 13,8 3,7 -0,4
April -0,2 9.8 1.8 -7,8 -4,0 0,8 0,6 -17,5 -1,9 -7,6 -1,1 -4,3 -2,7 17,0
Mai 1,6 10,2 4,0 -6,6 -5,8 2,3 4,0 11,4 0,0 -0,5 -0,8 12,1 0,7 -15.4
Juni 4,4 11,6 3.8 -4,4 -6,5 0,9 53 6,0 -11,0 29,8 1,5 -13,5 -0,8 -11,3
Juli 4,6 13,8 3,0 -6,0 -6,2 1,4 6,0 -18,1 -4,5 -41,4 -0,8 28,5 0,2 12,1
Aug. 3.8 5.8 2,2 1,0 =52 1,6 5.4 5,1 7,3 1,1 -6,4 -0,6 3,7 -10,5
Sept. 1,5 5,0 2,9 -0,2 -6,2 1,1 2,6 8,9 2,5 43,9 2,8 -39.8 -0,5 -11,5
Okt. 1,2 7,7 2.4 -33 -5,6 0,6 1,8 2215 -11,6 6,2 -33 -13,8 0,9 19,7
Nov. 32 6,1 0,4 1,4 -4,6 1,0 42 30,5 -0,1 -10,5 1,2 39,9 -0,1 -34,7
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2004 Nov. 39,9 106,9 22,9 -35,9 -54,0 18,4 58,3 -30,1 -51,9 -9,4 -6,6 19,6 18,1 =282

A26 Iahlungsbilanz — Leistungsbilanz
(in Mrd €)

Il Vierteljihrliche Transaktionen
= Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

(inMrd €)

A27 Tahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

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

80 80 200 200
150 r 150
/ \
) N / \
100 — S 100
50
0
-50
-100 /
// -150 / -150
-80 -80 -200 \/ -200
-100 - - - - - - - - - - -100 -250 - - - - - - - - - -250
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.
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AuBenwirtschaft

1.1 Tahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

2. Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen

Leistungsbilanz Vermogens-
iibertragungen
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen Erwerbs- und Ver- . Laufende
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein-[ Ausgaben Saldo|  Ausfuhr Einfuhr Ein-[ Ausgaben Ein-[ Ausgaben Ein-| Ausgaben Ein-[ Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 1706,5 1717,6 -11,0 10348 961,4 322,2 322,5 270,7 303,3 78,8 130,3 17,4 10,9
2002 1721,5 1 663,6 57,8 1062,9 934,0 3335 317,5 239,6 278,1 85,4 133,9 19,2 9,0
2003 1677,5 1 655,7 21,8 1 040,2 934,9 328,8 311,0 227,6 272,5 80,8 137,3 23,3 10,1
2003 Q3 4159 4044 11,5 258,0 221,2 87,3 82,9 55,3 65,3 15,2 35,0 4,1 1,5
Q4 4343 4184 15,9 272,1 242,2 85,0 79,9 57,9 64,2 19,3 32,0 9,3 1,9
2004 Q1 430,2 416,5 13,6 265,9 2373 76,0 75,9 56,6 64,7 31,7 38,7 5,1 1,6
Q2 4542 4484 5,8 285,7 2542 88,8 79,2 64,2 83,1 15,5 31,9 53 1,3
Q3 448.8 438,9 9,9 280,5 255,9 94,6 86,5 57,9 63,0 15,9 33,5 5,6 1,5
2004 Sept. 151,9 150,4 1,5 95,8 90,8 30,9 28,0 20,0 20,2 5,1 11,4 1,7 0,6
Okt. 152,1 150,9 1,2 100,1 92,4 29,1 26,7 18,8 22,0 42 9.8 1,0 0,4
Nov. 151,9 148,7 3,2 101,3 95,2 26,4 26,0 18,7 17,3 5,5 10,1 1,4 0,4
Saisonbereinigt
2003 Q3 418,7 412,0 6,7 260,7 2289 80,9 78,0 58,1 68,4 19,0 36,7 - -
Q4 423,7 413,8 9,8 263,0 236,2 83,6 78,5 55,8 66,4 21,3 32,8 - -
2004 Q1 434,8 4193 15,5 270,8 234,7 84,4 79,8 59,4 68,8 20,2 36,0 - -
Q2 4532 438,0 15,3 284,8 252,7 88,1 81,7 59,8 71,4 20,5 32,1 - -
Q3 452,1 448,5 3,6 283,8 265,5 87,8 81,4 60,7 66,9 19,8 34,7 - -
2004 Mirz 144,9 139.,8 5,1 89,7 77,8 21,1 26,3 20,5 23,5 6,9 12,1 - -
April 150,5 1423 8,2 93,9 82,4 28,9 27,0 21,0 24,0 6,6 8,9 - -
Mai 151,3 146,5 4,7 95,9 84,5 29,9 27,3 18,7 23,1 6,8 11,7 - -
Juni 151,5 149,1 2,4 94,9 85,8 29,3 27,4 20,1 24,3 7,2 11,6 - -
Juli 149,6 147,3 2,3 94,6 86,9 28,6 27,0 20,2 21,9 6,1 11,5 - -
Aug. 151,7 149,8 1,9 95,1 89,7 29,4 26,8 20,1 21,6 7,1 11,8 - -
Sept. 150,8 151,4 -0,5 94,1 88,9 29,7 21,7 20,3 234 6,7 11,4 - -
Okt. 151,6 150,3 1,4 95,8 90,1 28,6 26,5 20,8 23,0 6,5 10,6 - -
Nov. 150,0 149,5 0,4 95,8 90,0 27,6 26,9 20,2 22,1 6,4 10,6 - -
A28 Iahlungsbilanz — Warenhandel A29 Iahlungsbilanz — Dienstleistungen
(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) (in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
= Ausfuhr = Einnahmen
===+ Einfuhr ===+ Ausgaben
100 100 30 30
28
.-c .o.c. 26
24
] R b)) S— — — — —1»
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €)

3. Erwerbs- und Vermégenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbseinkommen Vermogenseinkommen
Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige
Vermégenseinkommen
Beteiligungskapital Kredite Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Einnahmen|Ausgaben| Einnahmen | Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben| Einnahmen | Ausgaben| Einnahmen | Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 14,7 6,0 256,0 297,3 43,4 38,8 10,4 10,1 18,0 45,1 67,1 72,0 117,1 131,5
2002 14,8 6,2 224.8 271,9 47,2 48,7 82 7,1 19,8 52,3 66,2 70,4 83,4 93,4
2003 14,7 6,2 212,9 266,2 48,9 53,4 10,6 9,7 19,0 49,8 64,7 77,4 69,8 76,0
2003 Q3 3,7 1,7 51,6 63,6 11,7 14,4 2,4 1,8 4,6 10,3 16,7 20,5 16,1 16,6
Q4 39 1,6 54,1 62,6 13,7 13,0 3,1 3,2 4,7 9,7 16,8 17,2 15,8 19,6
2004 Q1 3,7 1,3 53,0 63,3 12,0 12,6 3,1 2,4 4,7 9,4 16,9 21,4 16,2 17,6
Q2 3,7 1,6 60,5 81,5 18,0 17,4 3,0 2,5 8.5 26,5 15,9 17,7 15,1 17,3
Q3 3.8 1,8 54,1 61,3 14,1 13,1 2,6 2,3 6,8 12,8 16,0 17,0 14,5 16,1
4. Direktinvestitionen
(Nettotransaktionen)
Von gebietsansissigen Einheiten aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen ohne MFIs| sammen ohne MFIs sammen ohne MFIs sammen ohne MFIs
Euro- Euro- Euro- Euro-
system system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -311,9 -232,9 -20,0 -213,0 -79,0 -0,1 78,8 193,8 1349 4,0 131,0 58,8 0,9 58,0
2002 -175,1 -173,7 -19,8 -153,9 -1,5 0,0 -1,5 177,2 122,1 2,4 119,7 55,1 0,5 54,7
2003 -130,3 -106,9 2,2 -109,1 -23,4 -0,2 -23,2 126,9 109,6 2,8 106,8 17,3 0,1 17,2
2003 Q3 -36,1 -37,0 -1,4 -35,5 0,9 -0,1 1,0 14,0 16,3 0,0 16,3 -2,3 -0,4 -1,9
Q4 -31,6 -19,3 1,6 -20,9 -12,3 0,2 -12,4 22,9 34,1 0,6 33,5 -11,2 0,5 -11,7
2004 Q1 -27,8 -21,3 -5,8 -15,5 -6,5 -0,1 -6,4 42 13,7 -0,6 14,3 -9,5 -0,3 -9,2
Q2 -28,6 -24,9 -3,6 -21,3 -3,7 0,0 -3,7 15,6 11,1 0,6 10,5 4,5 0,8 3.8
Q3 -12,2 -22,4 -1,1 -21,3 10,1 0,0 10,1 17,5 15,8 1,5 14,3 1,7 0,4 1,3
2003 Nov. 0,7 4,1 -1,4 5.4 -3,3 0,1 -3,4 3.8 5,7 0,4 53 -1,9 0,1 -2,0
Dez. -20,8 -16,9 1,1 -18,0 -3,8 0,1 -3,9 11,8 17,9 -0,1 18,0 -6,1 0,1 -6,2
2004 Jan. -9,4 -4,3 0,3 -4,6 -5,1 0,0 -5,1 2,2 7.8 0,2 7,5 -5,6 -0,1 -5,5
Febr. -5.8 -3,2 -1,2 -2,0 -2,6 0,0 -2,6 14,9 4,7 0,3 4,4 10,3 -0,1 10,3
Mirz -12,6 -13,8 -4,9 -8,9 1,2 -0,1 1,3 -12,9 1,2 -1,2 2,4 -14,2 -0,1 -14,1
April -15,1 -1,3 -0,4 -6,9 -7,8 0,1 -7,9 13,2 83 0,2 8,1 4,9 0,0 4.8
Mai -2,3 -5,7 0,0 -5,7 3,5 0,0 3,5 2,2 3.4 0,3 3,1 -1,2 0,3 -1,5
Juni -11,2 -11,9 =32 -8,7 0,7 0,0 0,7 0,2 -0,7 0,0 -0,7 0,8 0,4 0,5
Juli -17,5 -14,7 0,1 -14,8 -2,8 0,0 -2,8 13,0 11,2 0,2 11,1 1,7 -0,1 1,8
Aug. 10,4 -5,9 0,2 -6,1 16,3 0,0 16,2 -3,0 -2,2 0,4 -2,5 -0,9 0,0 -0,9
Sept. -5,1 -1,8 -1,3 -0,5 -3,3 0,0 -33 7,5 6,7 1,0 5,7 0,9 0,5 0,4
Okt. -25,5 -15,6 0,2 -15,7 -9,9 0,0 -9,9 13,9 4,9 0,2 4,7 9,0 0,0 9,0
Nov. -11,9 -13,4 -13,0 -0,4 1,6 0,1 1,5 11,7 5,6 0,1 5,5 6,1 0,4 5.8
Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

5. Wertpapieranlagen nach Instrumenten und Anlegergruppen

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs
system| ohne Euro- system ohne system ohne
system Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 -0,4 4,0 -105,2 -2,1 232,5 0,2 -67,1 -89,6 -1,2 1133 -2,4 -40,7 17,3 -0,1 4,1
2002 -0,4 -7,6 -31,0 -4,4 85,5 -0,7 -17,4 -71,0 -0,9 157,2 2,0 -31,9 -19,5 -1,1 419
2003 -0,3 -12,9 -54.4 -2,6 117,5 -2,4 -45,1  -132,0 -0,2 188,7 0,2 -41,3 11,2 04 124
2003 Q3 -0,1 -6,2 -12,3 -0,8 27,3 -1,4 -8,4 -33,3 -0,4 -9,9 0,1 -1,0 -3,6 -0,1  -11,6
Q4 0,0 -3,6 -21,9 -0,4 45,5 -0,4 -7,3 -18,9 -0,4 33,4 -0,2 -13,1 1,3 1,3 -5,6
2004 Q1 0,0 -6,0 -24,8 -0,9 24,5 -0,5 -26,3 -20,2 -0,6 42,1 -0,2 -10,6 -3,8 -1,1 227
Q2 0,0 -12,4 -3,6 -0,7 -4,8 0,3 -10,7 -17,8 -0,2 80,2 0,1 -5,0 -34 24 -1,0
Q3 0,0 -2,5 -3,0 -0,6 38,9 0,7 -23,0 -15,2 -0,2 33,5 0,0 -14,7 -3,5 -0,6  -7,4
2003 Nov. 0,0 1,4 -5,0 - 11,1 0,0 -8,4 -7,4 - 12,5 -0,1 -2,7 1,1 - =06
Dez. 0,0 -0,3 -6,9 - 12,0 0,0 2,8 -1,6 - -5,7 0,0 -6,4 2,3 - =235
2004 Jan. 0,0 =34 -6,8 - 1,5 0,0 -13,0 -6,3 - 25,8 0,1 -15,5 -2,3 - 10,7
Febr. 0,1 3,1 -6,7 - 20,5 0,0 -1,6 -1,4 - 11,0 -0,2 -5,5 -0,4 - 0,8
Mirz 0,0 0,5 -11,4 - 2,5 -0,4 -11,6 -12,5 - 53 0,0 10,4 -1,1 - 11,2
April 0,0 -1,0 2,6 - -20,1 0,2 -2,8 -5,8 - 38,0 0,0 -15,3 -39 - 0,5
Mai 0,0 -1,8 0,5 - 0,8 0,1 -1,3 -71,4 - 15,3 -0,2 2,6 0,7 - -38
Juni 0,0 -9,7 -6,8 - 14,4 0,0 -0,5 -4,6 - 26,9 0,3 7,6 -0,3 - 2,3
Juli 0,0 -8,9 0,2 - 10,6 -0,3 -12,9 0,8 - -11,3 0,3 -19,1 2,0 - 27
Aug. 0,0 -4,2 -7,3 - 15,7 0,4 -12,0 -0,4 - 6,2 -0,2 -3,5 -0,9 - 7,3
Sept. 0,0 10,6 4,0 - 12,6 0,6 1,9 -15,6 - 38,5 -0,1 7,9 -4,6 - -12,0
Okt. 0,0 -2,9 -3,3 - 16,3 0,3 -13,6 -5,1 - 15,6 -0,1 1,2 -39 - 1,8
Nov. 0,0 -10,8 -6,2 - 21,0 0,4 -9,9 -6,6 - 18,8 0,2 -13,2 0,9 - =50
6. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
Insgesamt Eurosystem Staat MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Zusammen Langfristig Kurzfristig
Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva
Bargeld Bargeld
und und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 -268,6 258,1 0,2 4,4 3,0 - -0,4 -229.3 233,0 -47,0 22,8 -1823 2102 -42,5 - 21,1
2002 -224,6 66,3 -0,9 19,3 0,1 - -8,2 -168,0 258  -344 52,3 -133,6 -26,4  -55.8 - 29,3
2003 -241,8 168,0 -0,8 10,2 -04 -3,8  -154,7 137,6  -59,8 66,0 -94,8 71,6 -85,9 - 24,0
2003 Q3 90,5 -18,2 0,3 58  -03 - 53 88,2 -8,0  -11,9 10,6 100,1 -18,6 2,3 - -21,4
4 -79,0 61,0 -0,7 -0,6 3,2 - 4,6 -71,3 53,8  -16,5 18,1 -54,8 35,7 -10,1 - 12,4
2004 Q1 -182,0 180,5 -0,6 -1,2 0,6 -0,5 -6,4 -156,1 158,5  -10,5 0,4  -145,6 158,1 -24,7 -20,0 29,6
Q2 -23,8 18,1 0,9 1,6 -48 -4,7 3,1 -5,5 22,3 -2,4 6,8 -3,1 15,5 -14,4 4,5 -8,8
Q3 -19,9 7,9 -1,5 32 0,4 -0,2 22 -24,1 6,6 -7,8 -5,7 -16,3 12,3 5,4 -10,3 -4,1
2003 Nov. -36,8 36,0 0,4 -2,8 1,2 - 1,5 -34,6 28,0 -5,9 10,0 -28,7 18,0 -3,8 - 9,4
Dez. 10,4 2,2 -0,9 1,3 0,8 - -4,0 3,9 0,2 -4,8 10,2 8,7 -9,9 6,6 - 4,6
2004 Jan. -68,9 67,8 -0,5 2,6 -03 -0,3 -4,6  -62,6 76,4 -1,3 43 -61.,3 72,1 -5 -4,1 -6,7
Febr. -28,8 14,6 -0,4 -4,3 0,4 0,3 -0,2 -238 16,6 -5,5 -0,6 -18,3 17,2 -5,1 -5,0 2,6
Mirz | -84,3 98,1 0,2 05 -0,7 -0,5 -1,5 -69,7 65,5 -3,7 23,2 -66,0 68,7 -14,1 -10,8 33,7
April | -52,5 48,3 0,6 06 -14 -1,2 -0,3  -50,5 54,3 -6,3 0,4 -44,1 53,9  -1,2 3,0 -6,4
Mai 10,3 1,8 -0,1 -0,3 0,2 0,0 0,5 17,6 10,4 3,6 3,6 14,0 68 -7,0 4,5 -8,8
Juni 18,5 -32,0 0,5 1,3 32 -3,5 2,9 27,4 -42,5 0,4 2,7 27,0 -452  -6,2 -3,1 6,4
Juli 55,7 -27,3 -0,3 1,5 -03 -0,5 -0,4 46,0 -12,7 3,1 -7,8 42,9 -4,9 10,3 1,7 -15,7
Aug. -32,2 31,6 -0,2 02 -0,2 -0,3 0,1 -314 18,9 -5,8 2,4 -25,6 16,5 -0,4 -2,3 12,5
Sept. -43.4 3,7 -1,0 1,5 0,9 0,7 2,6 -38,7 0,4 =52 -0,2 -33,5 0,6 -4,6 -9,7 -0,9
Okt. -15,2 1,4 0,1 1,1 2,0 2,3 0,3 -9,9 -0,8 7,4 55 -17,3 -6,3  -74 -1,8 0,8
Nov. -67,1 107,1 0,5 20 -0,8 -0,7 -0,4  -60,1 97,0 -0,9 2,9 -59.3 94,1  -6,6 0,1 8,5
Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

7. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren und Instrumenten

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Handels- Finanz-|  Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite Aktiva kredite kredite Passiva
Barge':lcf und Bargt?lcll und Zusammen Finanz-| Bargeld und
Einlagen Einlagen kredite Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,2 0,0 45 0,0 -0,1 4.4 - - -1,3 0,0 -0,5 0,1
2002 -0,9 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,0 0,0 7,9 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,2 0,0 -0,1 0,6 - - -0,9 0,0 -4,1 0,3
2003 Q3 0,3 0,0 5,8 0,0 0,0 -0,1 - -0,2 0,0 48 0,5
Q4 -0,7 0,0 -0,6 0,0 0,0 3,1 - - 0,1 0,0 -4,1 -0,4
2004 Q1 -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,2 0,7 -0,5 -0,8 0,0 -6,1 -0,3
Q2 0,9 0,0 1,5 0,1 0,0 -4.4 0,4 -4,7 -0,5 0,0 2,8 0,2
Q3 -1,5 0,0 3,3 -0,1 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,1 0,0 2,1 0,1
MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Handels- Finanz-|  Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite Aktiva kredite kredite Passiva
Bar%ilgaugﬁ Bar%?rlgaugg Zusammen Finanz-| Bargeld und
& g kredite Einlagen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 -215,2 -14,0 222,8 10,2 -3,3 -30,2 - - -8,9 1,2 14,7 52
2002 -163,0 -5,0 27,9 -2,1 -2,1 -50,1 - - -3,6 -3,6 26,3 6,6
2003 -154,1 -0,5 137,7 -0,1 0,2 -83,6 - - -2,5 33 21,4 -0,7
2003 Q3 88,4 -0,2 -6,9 -1,0 -0,1 -1,3 - - 38 -1,5 -15,1 -4,8
Q4 -70,7 -0,6 53,6 0,2 -1,0 -8,6 - - -0,5 2,5 11,0 1,1
2004 Q1 -153,6 -2,6 157,0 1,6 -2,5 -20,6 -0,6 -20,0 -1,7 4,8 24,6 0,3
Q2 -4,8 -0,6 22,3 0,0 =32 -10,3 -14,7 45 -0,9 1,6 -8,4 -2,0
Q3 -22,4 -1,7 5,1 1,5 1,8 4,4 14,7 -10,3 -0,8 0,0 -6,6 2,5
8. Wiihrungsreserven
Insgesamt| Monetiire Sonder-|  Reserve- Devisenreserven Sonstige
Gold-| ziehungs- position = = = Reserven
reserven rechte im IWF| Zusammen Bargeld und Einlagen Wertpapiere Finanz-
Bei Wahrungs-| Bei Banken|  Dividen-|  Anleihen| Geldmarkt- SN
behorden und denwerte papiere
der BIZ
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 10,0 -5,3 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 -2,3 0,7 0,2 -2,0 -1,2 2,3 -153 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2003 29,9 1,7 0,0 -1,6 29,8 -1,8 1,6 0,0 23,1 6,9 0,1 0,0
2003 Q3 2,0 0,1 0,0 -0,7 2,6 -1,1 4,1 0,0 -4,5 4,1 0,0 0,0
Q4 13,6 0,6 0,0 1,8 11,2 -1,0 -1,9 0,0 13,0 1,1 0,0 0,0
2004 Q1 9,4 -0,1 -0,1 0,7 8,7 0,8 1,8 0,5 8,1 -2,4 0,0 0,0
Q2 -2,8 0,5 0,1 0,6 -4,0 233 2,2 0,0 5,4 -8,4 0,1 0,0
Q3 3,4 0,0 -0,1 1,5 2,0 2,6 -3,6 0,0 1,0 2,1 0,0 0,0
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.2 Monetdre Darstellung der Zahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Veriinderungen des externen Gegenpostens zu M3 Nachricht-
lich:
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest-|  Gesamt-| Transaktions-
bilanz und derivate posten| summe der bedingte
. Vermdgens-{ yion gebiets-| Von gebiets- Aktiva Passiva Aktiva Passiva Spalten Verindeq
iibertragungen ansissigen fremden 1 bis 10 rungen des
ek St externen
Einheiten| — Binheiten| o \p1s[™ Dividen|  Schuldver-|  Nicht-| Nicht-MFls Gegenpostens
auerhalb) i Euro- denwerte ! schrei- MFI M3

des Euro-|  Wiihrungs- W bunoen > s w

Wihrungs- gebiet ung
gebiets
(Nicht-MFIs)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 -4,6 -291,8 192,9 -177,6 172,2 78,6 -39,5 20,6 -0,8 50,1 0,2 -6,9
2002 68,0 -155,4 176,8 -121,5 48,7 188,6 -55,7 21,1 -10,9 -5,9 153,8 169.,4
2003 35,0 -132,4 126,8 -175,2 122,7 200,8 -86,3 20,2 -12,4 -17,1 82,2 93,5
2003 Q3 14,2 -34,5 14,4 -49,2 29,7 -13,4 2,0 -16,1 -4,5 -1,6 -59,1 -56,6
4 23,4 -333 22,4 -39,5 41,9 19,5 -7,0 7,8 -3.8 -15,9 15,5 20,3
2004 Q1 17,2 -21,9 45 -48,8 8,2 57,4 =253 23,3 6,6 -5,0 16,2 37,6
Q2 9,9 -25,0 14,9 -24,8 -5,0 68,1 -19,3 -5,8 -0,4 -9,7 2,9 0,5
Q3 14,0 -11,2 17,1 -21,8 37,9 37,6 5,8 -1,9 -4.4 -9,9 63,2 64,0
2003 Nov. 4,0 2,0 3,7 -11,4 11,1 9,9 -2,6 10,9 ,6 -15,7 12,6 18,3
Dez. 11,2 -21,9 11,7 -6,3 13,2 -30,3 7,4 0,6 -6,2 11,4 -9,2 -9,5
2004 Jan. -2,4 -9,7 2,3 -15.4 -6,6 33,6 -5,8 -11,3 1,8 21,1 7,6 22,2
Febr. 7,5 -4,6 15,0 -8,5 20,5 7,5 -4,6 2,4 1,3 -25,7 10,7 8,5
Mirz 12,2 -7,6 -12,8 -25,0 -5,8 16,3 -14,8 32,2 3,5 -0,4 -2,2 6,9
April 0,6 14,7 13.1 7,0 22,9 313 2,6 6,7 1,1 17,0 6,9 6.2
Mai 4,0 -2,2 1,9 -6,2 4,1 8,7 -7,2 -8,4 -0,8 -15,4 -21,5 -20,0
Juni 53 -8,0 -0,2 -11,6 13,8 28,1 -9,4 9,2 1,5 -11,3 17,5 14,3
Juli 6,0 -17,6 13,1 2,9 6,4 -12,7 10,0 -16,1 -0,8 12,1 3,2 -0,8
Aug. 5.4 10,2 -3,0 -8,5 15,4 14,5 -0,6 12,5 -6,4 -10,5 29,0 30,1
Sept. 2,6 -3,8 7,0 -16,2 16,1 35,8 -3,7 1,7 2,8 -11,5 31,0 34,7
Okt. 1,8 -25,6 13,9 -12,4 14,9 14,4 -5,4 1,1 -3,3 19,7 19,1 19,6
Now. 4,2 1,1 11,3 -11,9 25,0 11,2 -7,5 8,1 1,2 -34,7 8,1 9,5
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2004 Nov. 58,3 -104,5 73,4 -126,0 94,3 158,4 -44.2 25,4 -6,6 -28.2 100,3 121,7

A30  Wichtige Iahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFls gegeniiber Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

[ Nettoforderungen der MFIs gegeniiber Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

===+ Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Dividendenwerten der Nicht-MFIs in Léindern aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen (ohne von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu 2 Jahren)
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Quelle: EZB.

1)  Ohne Geldmarktfondsanteile.
2) Ohne von im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.
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1.3 Geographische Aufschlisselung der Zahlungsbilanz und des Auslandsvermédgensstatus

(in Mrd €)

1. Zahlungsbilanz: Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen
(kumulierte Transaktionen)

Insgesamt Européische Union (auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets) Kanada Japan| Schweiz Ver- Andere
einigte
Insgesamt  Dinemark  Schweden| Vereinigtes Andere EU- EU- Staaten
Konigreich ~ Mitglied- Institutionen
staaten
2003 Q4 bis 2004 Q3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Einnahmen
Leistungsbilanz 17675 654,5 353 57,3 354,5 148.,9 58,5 23,2 46,9 121,0 2989 623,1
Warenhandel 1104,1 383,6 243 39,7 197,2 122,2 0,2 14,1 32,5 62,1 167,3 4445
Dienstleistungen 3444 126,3 6,9 9,8 89,7 15,7 43 4,2 9,9 34,4 69,7 99,8
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 236.,7 83,9 3.8 7,3 58,2 9.8 4.8 4.4 4.1 18,9 54,8 70,5
Darunter:
Vermégenseinkommen 221,6 79,3 3,7 7,2 56,9 9,7 1,8 43 4.1 12,7 53,0 68,3
Laufende Ubertragungen 82,3 60,6 0,4 0,5 9,4 1,2 49,2 0,4 0,3 5,6 7,1 8,3
Vermégensiibertragung 25,3 22,8 0,0 0,0 0,6 0,1 22,1 0,0 0,0 0,4 1,2 0,9
Ausgaben
Leistungsbilanz 17223 5842 333 54,4 287,9 126,8 81,7 18,2 81,2 115,6 2550 668,1
Warenhandel 989.6 3014 23,5 37,3 137,9 102,7 0,0 8,5 50,3 50,2 107,2  472,0
Dienstleistungen 321,6 99,4 6,1 7,7 66,9 18,5 0,2 4,6 7,0 28,3 74,0  108,4
Erwerbs- und
Vermodgenseinkommen 275,0 94,9 3,4 8,7 75,2 4,0 3,6 3,6 23,6 32,2 64,2 56,5
Darunter:
Vermégenseinkommen 268.7 91,7 3.4 8,6 74,3 2,0 3,6 3,5 23,5 31,7 63,4 55,0
Laufende Ubertragungen 136,1 88,5 0,3 0,7 7,9 1,5 78,0 1,5 0,3 5,0 9,6 31,2
Vermégensiibertragung 6,2 1,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,4 0,1 0,0 0,2 0,4 4,5
Saldo
Leistungsbilanz 453 70,3 2,0 2,9 66,5 22,2 -23,2 5,0 =344 5.4 43,9  -450
Warenhandel 114,6 82,2 0,8 2,4 59,3 19,5 0,2 5,7 -17,8 11,8 60,1 -27,4
Dienstleistungen 22,8 26,9 0,8 2,0 22,8 -2,8 4,1 -0,4 2,9 6,1 -4,2 -8,6
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen -38,3 -10,9 0,4 -1,3 -17,0 5,8 1,2 0,8 -19,5 -13,3 -9,4 13,9
Darunter:
Vermégenseinkommen -47,1 -12,5 0,3 -1,4 -17,4 7,7 -1,7 0.9 -19,4 -19,0 -10,3 13,3
Laufende Ubertragungen -53,8 -27,9 0,0 -0,2 1,4 -0,3 -28,8 -1,1 -0,1 0,6 -2,5 -22,8
Vermégensiibertragung 19,2 21,8 0,0 0,0 0,3 -0,1 21,7 0,0 0,0 0,2 0,8 -3,6
2. Zahlungsbilanz: Direktinvestitionen
(kumulierte Transaktionen)
Ins-| Europiische Union (auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets) Kanada Japan Schweiz Ver- Off-  Andere
gesamt einigte shore-
Ins-| Dédnemark  Schwe- Ver-  Andere EU- Staaten E;?l?:.l:;
gesamt den einigtes EU- Insti-
Konig- Mitglied-| tutionen
reich staaten
2003 Q4 bis 2004 Q3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Direktinvestitionen -39,9 -31,4 0,9 -1,9 -29,0 -1,5 0,1 4,7 -6,4 14,8 10,4 -5,7 -26,3
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets -100,2 -48,3 -0,7 -5,8 -38,8 -3,1 0,0 1,2 -9,1 4,0 -0,5 -19,6 -28,0
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne -87,8 -38,2 -2,1 -6,2 -22,6 -7,3 0,0 0,8 -5,2 3,1 -18,7 -12,9 -16,7
Sonstige Anlagen -12,3 -10,1 1,5 0,4 -16,2 4,2 0,0 0.4 -3,8 1,0 18,2 -6,7 -11,3
Im Euro-Wihrungsgebiet 60,2 16,9 1,6 39 9,8 1,6 0,1 3,4 2,7 10,8 10,9 13,9 1,7
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 74,6 37,0 1,5 1,9 33,2 0,3 0,1 2,8 1,9 9,6 13,1 10,6 -0,4
Sonstige Anlagen -14,4 -20,0 0,1 2,0 -234 1,3 0,0 0,6 0,7 1,2 -2,2 33 2,1
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Geograpbische Aufschlisselung der Iahlungsbilanz und des Auslandsvermdgensstatus

(in Mrd €)

3. Zahlungsbilanz: Wertpapieranlagen (Aktiva) nach Instrumenten
(kumulierte Transaktionen)

Ins-  Europiische Union (auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets) Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt einigte shore-
Ins- Dénemark| Schwe- Ver-|  Andere EU- Staaten E;?::lezl;
gesamt den| einigtes EU- Insti-
Konig-| Mitglied- tutionen
reich staaten
2003 Q4 bis 2004 Q3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Wertpapieranlagen (Aktiva) -270,3 -102,4 -0,4 -9,8 73,8 -12,9 -5,5 7,1 -36,1 -0,3 -60,3 -20,2 -44,0
Dividendenwerte -71,9 -8,5 2,1 -1,4 -7,8 -1,1 -0,1 -2,4 -17,7 0,6 -16,6 -13,0 -20,4
Schuldverschreibungen -192,4 -93,9 -2,5 -84 -66,0 -11,8 -5,3 -4,7 -18,4 -0,9 -43,6 -7,2 -23,6
Anleihen -139,2 -69,1 -0,3 -5,6 -48,1 -9,3 -5,7 -4,4 -7,6 -0,8 -38,4 2,5 -21,5
Geldmarktpapiere -53,2 -24,9 -2,1 -2,8 -17,8 -2,4 0,3 -0,3 -10,8 -0,1 -5,3 -9,6 -2,1
4. Zahlungsbilanz: Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
(kumulierte Transaktionen)
Ins- Européische Union (aufierhalb des Euro- Kanada Japan| Schweiz Ver- Off- Inter-| Andere
gesamt Wihrungsgebiets) einigte shore-| nationale
Ins-| Dine- Schwe- Ver-| Andere EU- Staaten 1;;':::‘:; S?{i%?l:ll;
gesamt mark den einigtes EU- Insti-

Konig-| Mitglied-| tutionen
reich| staaten

2003 Q4 bis 2004 Q3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ubriger Kapitalverkehr -37,1 -76,5 -0,3 -15,6 -69,2 -0,6 9,2 0,6 8,5 2,6 36,3 -43,8 2,2 33,0
Aktiva -304,7  -239,4 -7,8 -17,4 0 -202,2 -12,3 0,3 -0,9 -1,1 -2,3 -18,4 -36,5 -4,0 -2,1
Staat -1,9 -2,5 0,0 0,0 -2,6 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,5 0,0 -1,6 1,7
MFIs -259,0  -199,7 -5,8 -13,7  -168,5 -12,2 0,4 -0,2 -2,6 -0,6 -29,7 -19,3 -2,2 -4,5
Ubrige Sektoren -43,9 -37,2 -2,0 -3,7 -31,1 -0,3 -0,1 -0,6 1,5 -1,8 10,8 -17,1 -0,1 0,7
Passiva 267,6 162,9 7,5 1,8 133,0 11,7 8,9 1,5 9,6 4,9 54,7 -1,3 6,2 35,1
Staat -5,7 -6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -6,0 0,0 -0,7 -0,5 0,7 0,0 0,2 0,7
MFIs 2442 158,1 7,4 0,5 129,5 9,8 11,0 1,1 7,1 1,0 40,3 -6,2 6,2 36,5
Ubrige Sektoren 29,1 10,8 0,1 1,2 3,5 1,9 4,0 0,4 32 45 13,7 -1,2 -0,2 -2,1
5. Auslandsvermogensstatus
(Bestiinde am Ende des Berichtszeitraums)
Ins- Européische Union (auierhalb des Euro- Kanada Japan Schweiz Ver- Off- Inter-| Andere
gesamt Wihrungsgebiets) einigte shore- nationale
Ins-  Diéne-| Schwe- Ver-  Andere EU- Staaten l;;x::;n:n s(;:i%z:llgn
gesamt mark den| einigtes EU- Insti-
Konig- Mitglied- tutionen
reich  staaten
2003 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Direktinvestitionen 79,7 -250,1 1,8 -11,1 -346,3 105,6 -0,1 33,0 5,0 71,2 =33 -40,2 -0,1 264,2
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 21104 683,3 25,9 63,5 485,0 108,8 0,0 73,0 53,6 231,6 4928 218,5 0,0 357,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 1 647,3 524,9 22,6 40,3 377,0 85,0 0,0 59,5 45,4 171,4 350,5 206,0 0,0 289,5
Sonstige Anlagen 463,1 1583 34 23,2 107,9 23,8 0,0 13,5 8,2 60,1 1423 12,5 0,0 68,0
Im Euro-Wahrungsgebiet 2 030,7 933,4 24,2 74,6 831,2 3,2 0,1 39,9 48,7 160,4 496,2 258,7 0,1 93,4
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 1474,4 732,2 18,9 60,2 650,8 2,3 0,0 37,5 38,4 109,7 347,0 135,1 0,1 74,2
Sonstige Anlagen 556,4 201,1 5,2 14,4 180,5 1,0 0,1 2,4 10,2 50,7 149,1 123,6 0,0 19,1
Wertpapieranlagen (Aktiva) 2607,4 799,4 48,3 91,7 568,3 45,0 46,1 57,0 117,5 84,7 960,3 284,5 27,8 276,2
Dividendenwerte 1054,6 267,4 8,3 26,0 2235 9,6 0,0 6,8 80,7 75,7 441,6 74,9 0,5 107,0
Schuldverschreibungen 1552,8 532,0 40,0 65,7 344.8 35,5 46,1 50,2 36,8 9,0 518,7 209,6 27,3 169,2
Anleihen 1317,0 433,8 37,5 53,6 262,3 34,9 45,5 49,0 35,2 7,9 423,6 197,0 26,2 1442
. Geldmarktpapiere 235,8 98,2 2,5 12,0 82,4 0,6 0,6 1,2 1,6 1,2 95,0 12,5 1,1 25,0
Ubrige Anlagen -314,8 -76,5 33,5 18,1 23,4 12,2 -163,8 2,1 14,1 -52,5 -71,8 -239,6 -6,8 116,1
Aktiva 2587,3 12407 49,9 49,1 1064,8 72,5 4,5 14,2 86,4 170,6 368,4 229,7 38,9 438,4
Staat 92,7 9,4 0,0 0,0 42 2.4 2,8 0,0 0,3 0,1 2,8 1,1 33,2 45,8
MFIs 1768,1 961,8 42,2 33,1 8342 51,7 0,7 6,8 70,3 109,0 233,9 153,0 5,1 228,1
Ubrige Sektoren 726,4 269,5 7,7 16,0 226,4 18,4 1,0 7,3 15,8 61,5 131,7 75,6 0,5 164,5
Passiva 2902,1 13172 16,3 31,0 10414 60,3 168,2 12,1 72,3 223,1 440,1 469,3 45,6 3223
Staat 435 25,6 0,0 0,1 4,1 0,2 21,1 0,0 1,6 0,3 52 0,3 3,0 7,6
MFIs 2333,1 1012,1 13,2 15,5 816,6 48,3 118,5 6,7 50,6 192,0 350,7 436,2 41,3 243,5
Ubrige Sektoren 525,5 279,5 32 15,3 220,7 11,8 28,6 5,4 20,1 30,8 843 32,8 1.4 71,2
Quelle: EZB.
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1.4 Auslandsvermdgensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

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

1. Auslandsvermogensstatus — Gesamtiibersicht

Insgesamt Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanzderivate Ubrige Anlagen Wiihrungs-
in % des BIP investitionen anlagen reserven
1 2 3 4 5 6 7
Netto-Auslandsvermogensstatus
2000 -506,9 -1,7 369,9 -832,7 2,0 -437,3 391,2
2001 -398,8 -5,8 410,2 -820,8 2,5 -383,4 3927
2002 -618,0 -8,7 204,2 -879,0 -12,0 -297,2 366,1
2003 -759,6 -10,5 79,7 -823,5 1,5 -314,8 306,5
Aktiva
2000 6763,5 102,8 1632,4 2327,7 105,8 23064 391,2
2001 7 628,1 111,4 1951,4 2515,0 129.9 2639,2 3927
2002 7 260,6 102,5 18774 2302,6 1359 2578,6 366,1
2003 7768,2 106,9 21104 2607,4 156,6 25873 306,5
In % der Aktiva insgesamt
2003 100,0 - 27,2 33,6 2,0 333 3,9
Passiva
2000 7270,3 110,5 1262,5 3160,4 103,8 2743,7 -
2001 8026,9 117,2 1541,2 33358 127,4 3022,6 -
2002 7 878,6 111,2 1673,2 3181,6 147,9 2875,9 -
2003 8527,8 1174 2030,7 34309 164,1 2902,1 -
In % der Passiva insgesamt
2003 100,0 - 23,8 40,2 1.9 34,0 -
2. Direktinvestitionen
Von gebiet: dssigen Einheiten auflerhalb des Von gebietsfremden Einheiten im
Euro-Wihrungsgebiets Euro-Wihrungsgebiet
Beteiligungskapital und Sonstige Anlagen Beteiligungskapital und Sonstige Anlagen
reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternechmen) verbundenen Unternehmen)
Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs
ohne ohne ohne ohne
Eurosystem Eurosystem Eurosystem Eurosystem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 1284,7 1152 1169,5 347,71 1,7 346,0 976,6 32,1 944.,4 285,9 1,8 2842
2001 15558 124,6 14312 395,6 0,8 394,8 1175,1 32,5 1142,6 360,1 2,8 363,3
2002 1544,1 127,7 14164 3333 0,3 333,0 1264,6 37,1 12275 408,6 2,9 405,7
2003 16473 114,8 32,5 463,1 0,4 462,7 14744 47,6 1426,8 556,4 2,9 553,5
3. Wertpapieranlagen (Aktiva) nach Instrumenten und Anlegergruppen
Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs
system| ohne Euro- system| ohne Euro- system| ohne Euro-
system|  Staat|  Ubrige system|  Staat|  Ubrige system|  Staat Ubrige
Sektore Sektoren Sektoren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2000 0,5 43,6 5,7 1105,2 1620,1 3,1 3353 5,7 704,4 1372,7 0,5 87,5 0,1 36,2 1675
2001 0,6 38,5 6,7 1070,9 1 640,5 2,0 424.8 8,2 783,6 1514,8 2,8 135,1 0,2 41,6 180,5
2002 0,7 43,8 8,3 800,5 1366,1 6,4 404,8 8,0 787,2 1628,8 1,2 193,8 1,3 46,7 186,7
2003 1.8 52,6 11,5 988,8 1516,2 8,3 463,7 8,0 837,1 1701,3 1,1 184,8 0,6 49,2 2134
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.4 Auslandsvermdgensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

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

4. Ubrige Anlagen nach Instrumenten

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/| Sonstige Finanzkredite/ Sonstige| Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen | Sonstige Handels-| Finanzkredite Sonstige
Bargeld und Aktiva Bargeld und Passiva|  kredite Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen Zu- Finanz- Bargeld und
sammen kredite Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 2,9 0,1 41,8 0,3 2,8 71,5 - - 53,5 0,2 47,2 12,1
2001 3,0 0,1 40,5 0,2 3,1 68,6 - - 55,8 0,2 448 12,3
2002 3.4 0,1 57,2 0,2 1,3 58,7 - - 54,4 0,1 42,8 13,5
2003 42 0,6 65,3 0,2 1.4 53,2 49,1 4,1 38,1 0,0 39,7 3.8
MEFTs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/| Sonstige Finanzkredite/ Sonstige| Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen | Sonstige Handels-| Finanzkredite Sonstige
Bargeld und Aktiva Bargeld und Passiva|  kredite Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen Zu- Finanz- Bargeld und
sammen kredite Einlagen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2000 14224 37,1 2128,1 42,2 173,5 4357 - - 100,9 109,2 322,8 39,8
2001 1 666,6 48,8 2364,6 49,3 176,3 5158 - - 101,2 109,6 360,2 40,9
2002 1631,3 55,3 2197,7 42,9 183,6  496,7 - - 93,9 102,6 369.3 49,6
2003 1731,1 32,3 22388 28,8 176,4 4704 148,7 321,6 79,6 103,0 377,6 44,9
5. Wihrungsreserven
Wiihrungsreserven Nachrichtlich
Aktiva Passiva
Ins- Monetére Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde-| Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve- tige|  rungen| kurzfristige
In|Feinunzen hrlégﬁfé 6 Ol;’lois; Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz- Ref]eert; H;Vl;frtl.ﬁ? . abﬂiiI:: emi)r;
Mrd €| (in Mio) [WF| sammen Einlagen derivate arg1 L
Bei Wiih- Bei Zu-|  Divi-| Anlei- Geld- Ansissige wihrung
rungs-| Banken|sammen| denden- hen|  markt- im Euro-
behorden werte papiere Wih-
und der rungs-
BIZ gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystem
2002 366,1 1304 399,022 4.8 25,0  205,8 10,3 353 1598 1,0 1202 38,5 0.4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,5 130,0 393,543 4.4 23,3 1489 10,0 30,4 1078 0,9 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 Q1 308,4  136,4 393,539 4,6 232 1442 9,7 29,3 1055 - - - -0,2 0,0 20,4 -10,5
Q2 301,4  127,8 392,324 4,6 22,4 146,7 11,4 27,6 107,1 - - - 0,6 0,0 18,3 -10,2
2004 Okt. 2942 131,0 391,961 42 20,1 1389 8,7 31,3 98,9 - - - 0,1 0,0 19,2 -11,0
Nov. 291,6 1334 391,219 4,1 19,4 1347 9,8 28,0 96,8 - - - 0,1 0,0 18,8 -11,5
Dez. 279,6 1254 389,998 3,9 18,6 131,6 11,5 25,5 94,6 - - - 0,1 0,0 19,1 -12,8
Darunter im Bestand der Européischen Zentralbank
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 0,0 14,9 7,3 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 Q1 37,9 8.5 24,656 0,2 0,0 29,1 1,0 5.4 22,8 - - - 0,0 0,0 2,5 -0,4
Q2 37,4 8,0 24,656 0,2 0,0 29,2 1,5 3,7 24,0 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,5
2004 Okt. 37,9 8,2 24,656 0,2 0,0 29,5 1,5 7,2 20,8 - - - 0,0 0,0 1,8 -1,2
Nov. 36,5 8.4 24,656 0,2 0,0 27,9 2,2 5,5 20,2 - - - 0,0 0,0 1,8 -0,8
Dez. 35,1 7.9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 - - - 0,0 0,0 2,6 -1,3
Quelle: EZB.
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1.5 Warenhandel

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

1. Werte, Volumen und Durchschnittswerte nach Warengruppen

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
lich:

Ausfuhren| Einfuhren Vorleistungs- Inves- Konsum-| Gewerbliche Vorleis- Inves-| Konsum- Gewerb- 0l

giiter titions- giiter| Erzeugnisse tungs- titions- giiter liche

giiter giiter giiter Erzeug-

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

Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2000 21,7 29,5 1002,2 492.4 216,3 262,8 8753 1023,4 590,9 182,8 220,7 743,6 122,7
2001 6,1 -0,7 10623 505,8 234,8 289,1 931,9 10143 579,0 178,8 2284 740,6 107,7
2002 2,0 -3,0 10837 512,5 227,8 309,4 948.,8 984.,4 559.3 163,3 234,1 717,0 105,2
2003 -2,2 0,5 1058,4 500,9 222,8 300,3 9243 987.,9 553,8 164,1 240,8 7149 109,1
2003 Q2 -5,7 -2,5 2574 122,9 53,1 72,7 226,0 243,8 135,9 40,3 59,8 178.3 25,3
Q3 -2,2 -1,0 265,3 125,8 56,5 75,5 232,9 243,6 135,7 39,9 60,4 176,9 26,8
Q4 -0,4 1,5 269,8 125,7 57,6 76,3 232,8 250,1 138.8 41,9 61,5 180,3 27,0
2004 Q1 4,6 -0,3 2774 130,6 58,5 75,7 241,1 250,6 137,1 41,4 62,1 181,8 26,1
Q2 11,7 8,6 286,1 134,4 59,5 78,5 245,6 262,3 145,2 443 62,0 185,9 29,1
Q3 8,6 13,6 288.,5 136,3 60,3 78,3 249,5 276,1 154.,4 443 63,5 193,8 35,4
2004 Juni 16,1 15,1 95,7 44,9 19,8 26,5 81,8 88,7 49,6 14,5 20,6 61,9 10,7
Juli 7,5 8,5 95,8 45,4 20,1 25,8 83,2 90,6 50,5 14,2 20,7 64,0 10,8
Aug. 13,0 19,7 96,5 45,9 20,0 26,3 82,9 93,3 52,1 15,1 21,5 64,8 12,1
Sept. 6,1 13,5 96,1 45,1 20,2 26,2 83,3 92,3 51,9 15,1 21,3 65,0 12,5
Okt. 2,8 6,9 96,0 452 20,5 25,8 82,6 92,5 51,1 15,6 21,8 65,7 12,4
Nov. 14,9 18,6 98,4 458 20,5 27,0 84,9 95,6 52,9 15,6 22,3 67,6 11,7
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verinderung gegen Vorjahr in %)
2000 12,4 6,1 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 99,9 99,9 100,0 100,0 100,0 99,9
2001 5,1 -0,8 105,0 102,1 108,5 107,8 105,5 98,9 99,3 96,4 100,6 97,9 99,3
2002 2,9 -0,7 108,0 105,0 106,2 114,9 108,3 98,3 98,8 89,7 104,1 96,4 101,4
2003 1,0 3,7 109,0 105,9 107,9 114,9 1093 101,8 100,5 95,2 110,5 100,1 104,9
2003 Q2 -1,9 2,9 106,2 104,2 103,0 111,6 107,0 101,7 100,5 94,3 109,8 100,1 104,5
Q3 0,8 2,4 109,7 106,9 110,2 116,0 110,7 101,3 99,9 93,1 111,5 99,6 109,6
Q4 3,0 5,5 112,1 107,3 112,2 117,2 111,2 104,1 102,0 97,6 113,5 101,7 106,1
2004 Q1 7.4 4,5 115,7 112,0 115,3 116,8 115,6 105,0 100,7 98,4 1157 103,3 100,8
Q2 11,2 5,5 117,6 113,4 116,2 119,5 116,4 106,2 101,3 104,0 115,0 104,0 99,8
Q3 7,2 7,6 117,8 113,9 117,2 119,4 117,8 108,7 103,1 103,9 116,7 107,2 111,2
2004 Juni 14,3 9,2 1174 113,1 115,7 120,7 115,8 106,0 101,8 101,3 113,8 103,2 104,0
Juli 6,3 2,3 117,5 113,8 117,9 117,7 118,0 107,2 101,9 98,2 113,5 105,7 105,7
Aug. 10,9 13,3 117,9 114,6 116,0 120,4 117,3 110,1 103,6 107,0 118,5 107,7 111,2
Sept. 5,2 8,0 118,1 1134 117,7 120,2 118,1 108,9 103,8 106,6 1182 108,1 116,6
Okt. 2,3 -0,4 118,7 113,8 120,0 119,0 118,1 108,0 99,4 110,9 122,6 109,8 102,4
Nov. . . . . . . . . . . . . .
Durchschnittswertindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veridnderung gegen Vorjahr in %)

2000 8,3 22,0 99,9 99,9 99,9 99,9 99,9 99,9 99,9 99,9 100,0 99,9 99,9
2001 1,1 0,3 101,0 100,7 100,1 102,1 100,9 100,2 98,7 101,5 102,9 101,7 88,6
2002 -0,9 -2,3 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,8 99,6 101,9 100,0 84,6
2003 -3,2 -3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,3 98,8 96,1 85,0
2003 Q2 -39 -5,2 96,7 95,8 95,3 99,2 96,6 93,7 91,5 93,6 98,7 95,8 78,7
Q3 -3,0 =33 96,5 95,6 94,8 99,1 96,2 94,0 91,9 93,9 98,2 95,5 79,7
Q4 -3.3 -3,8 96,1 95,1 95,0 99,1 95,7 93,8 92,1 94,0 98,2 95,3 82,9
2004 Q1 -2,6 -4,6 95,7 94,8 93,8 98,6 95,3 93,3 92,2 92,1 97,2 94,7 84,3
Q2 0,4 3,0 97,1 96,3 94,7 100,0 96,4 96,5 97,0 93,3 97,7 96,1 94,9
Q3 1,3 5,6 97,7 97,2 95,2 99,8 96,8 99,3 101.,4 93,4 98,5 97,2 103,9
2004 Juni 1,6 5,4 97,6 96,8 94,8 100,3 96,8 98,2 98,9 93,9 98,5 96,8 100,7
Juli 1,1 6,0 97,7 97,1 94,6 100,1 96,7 99,1 100,6 94,8 99,2 97,7 99,9
Aug. 1,9 5,6 98,0 97,6 95,8 99,7 96,9 99,4 102,0 92,6 98,5 97,0 106,5
Sept. 0,8 5,1 97,5 96,9 95,1 99,7 96,7 99,4 101,5 92,7 98,0 97,0 105,2
Okt. 0,5 7,3 96,9 96,8 94,7 99,1 95,9 100,4 104,3 92,1 96,9 96,5 118,8
Nov. . . . . . . . . . . . .

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

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

2. Geographische Aufschliisselung

Insgesamt Andere EU-Mitgliedstaaten Schweiz| Vereinigte Japan Asien Afrika Late.in- Andere
Vereinigtes| Schweden| Déanemark Andere Staaten Johne amerika Staten
Konigreich apan
gl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ausfuhren (fob)
2000 1002,2 189,1 39,4 23,5 97,1 63,9 172,5 34,5 153,6 56,9 47,0 124,8
2001 1062,3 202,3 37,0 24,4 105,8 66,3 180,2 34,5 165,4 60,4 49,8 136,1
2002 1083,7 205,7 37,1 253 112,1 64,0 184,1 33,0 170,2 59,5 43,4 149,3
2003 1058,4 194,7 38,6 24,9 117,7 63,3 166,4 31,3 170,5 59,5 37,9 153,6
2003 Q2 257,4 47,3 9,5 6,1 29,3 15,6 40,3 7,6 41,4 14,6 9,5 36,1
Q3 265,3 48,3 9,8 6,3 30,2 15,3 41,6 7,8 433 15,1 9,1 38,6
Q4 269,8 49,3 9,8 6,1 29,7 15,9 41,5 8,1 43,1 15,0 8,9 42,3
2004 Q1 277,4 49,1 10,0 6,1 31,3 15,5 42,5 8,4 46,6 15,2 9,6 43,2
Q2 286,1 50,3 10,3 6,3 31,5 16,2 439 8,0 47,1 15,7 9,8 46,9
Q3 288,5 51,7 10,5 6,4 31,0 17,1 433 8,4 48,5 16,7 10,2 445
2004 Juni 95,7 16,9 35 2,1 9,9 5,4 14,6 2,8 15,8 5.4 3,2 16,1
Juli 95,8 17,4 35 2,1 10,0 5,9 14,5 2,8 16,8 5,6 3.4 13,9
Aug. 96,5 17,0 3,5 2,2 10,4 5,6 14,5 2,8 16,0 5,6 3,4 15,5
Sept. 96,1 17,3 35 2,2 10,6 5,6 14,3 2,8 15,6 5,5 3,5 15,2
Okt. 96,0 17,5 3,6 2,2 11,3 5,5 14,2 2,6 15,7 5,4 33 14,7
Nov. 98,4 . . . . . . .
In % der Ausfuhren insgesamt
2003 100,0 18,4 3,7 2,3 11,1 6,0 15,7 3,0 16,1 5,6 3,6 14,5
Einfuhren (cif)
2000 10234 159,5 39,1 22,3 78,8 50,4 142,0 67,3 217,0 73,7 40,3 132,9
2001 10143 154,5 35,6 22,0 88,9 52,9 138,7 58,5 208,1 74,0 40,9 140,2
2002 984,4 149,6 35,6 22,9 93,5 52,1 125,6 52,7 204,7 67,8 39,4 140,5
2003 987,9 138,8 36,9 23,7 102,1 50,4 110,3 52,1 2159 68,9 39,7 149,0
2003 Q2 243.8 343 9,1 59 253 12,6 28,2 13,2 52,9 16,9 9,7 35,6
Q3 243,6 33,8 9,1 5,8 25,4 12,4 27,3 12,6 53,2 17,0 9,7 37,3
Q4 250,1 34,4 9,4 5,9 26,8 12,4 26,6 12,9 56,4 16,5 10,5 38,3
2004 Q1 250,6 33,6 9,3 6,0 27,0 12,7 26,2 13,4 55,4 16,4 10,6 40,0
Q2 262,3 343 9,7 5,8 26,2 13,2 29,9 12,8 63,0 16,9 10,8 39,6
Q3 276,1 37,2 10,1 6,1 26,9 13,6 28,6 13,6 66,4 18,7 11,4 43,4
2004 Juni 88,7 11,7 3,3 2,0 7,9 44 9,8 42 21,7 6,2 3,6 13,8
Juli 90,6 12,3 3,3 2,0 8,7 45 9,6 4,6 21,5 6,1 3,7 14,3
Aug. 93,3 12,7 3,4 2,0 9,0 45 9,6 4,6 23,0 6,3 3,8 14,3
Sept. 92,3 12,2 33 2,1 9,1 4,6 9,5 45 21,9 6,3 3.8 14,8
Okt. 92,5 12,1 33 2,0 9,9 4,6 9,4 43 21,1 6,6 3.8 15,3
Nov. 95,6 . . . . .
In % der Einfuhren insgesamt
2003 100,0 14,0 3,7 2,4 10,3 5,1 11,2 53 21,9 7,0 4,0 15,1
Saldo
2000 -21,3 29,5 0,3 1,2 18,4 13,5 30,4 -32,9 -63,4 -16,9 6,7 -8,1
2001 48,0 47,8 1.4 2,4 17,0 13,4 41,5 -24,0 -42,8 -13,6 8,9 -4,1
2002 99,2 56,0 1,5 2,4 18,6 11,9 58,5 -19,6 -34,5 -8,3 4,0 8,8
2003 70,5 55,9 1,7 1,1 15,6 12,9 56,1 -20,9 -45,4 -9,4 -1,8 4,6
2003 Q2 13,6 12,9 0,4 0,2 4,0 3,0 12,1 -5,6 -11,5 -2,3 -0,2 0,5
Q3 21,7 14,5 0,6 0,5 4.8 2,9 14,3 -4,8 -9,8 -2,0 -0,6 1,3
Q4 19,7 14,9 0,5 0,2 2,8 3,5 14,9 -4,8 -13,3 -1,4 -1,6 4,1
2004 Q1 26,8 15,5 0,7 0,2 43 2,8 16,3 -5,0 -8,9 -1,2 -1,1 32
Q2 23,9 15,9 0,6 0,5 53 3,1 14,0 -4,8 -15,8 -1,2 -1,0 7,3
Q3 12,3 14,5 0,4 0,3 4,1 3,5 14,7 -5,3 -17,9 -2,0 -1,2 1,2
2004 Juni 6,9 52 0,1 0,1 1,9 1,0 4,8 -1,5 -5,9 -0,8 -0,4 2,3
Juli 33 Sl 0,2 0,1 183 1,4 4,9 -1,8 -4,7 -0,5 -0,4 0,4
Aug. 32 43 0,1 0,1 1,4 1,1 4,9 -1,8 -6,9 -0,7 -0,4 1,2
Sept. 3.8 5,1 0,2 0,1 1.4 1,0 4,8 -1,7 -6,3 -0,8 -0,4 0,3
Okt. 35 5,5 0,2 0,1 1.4 0,9 4,8 -1,7 -5.4 -1,3 -0,5 -0,6
Nov. 2,8 . . . . . . . . .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Saldo und Spalte 5 und 12).
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8.1 Effektive Wechselkurse"

WECHSELKURSE

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index 1999 Q1 = 100)

EWK-23 EWK-42
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 89,2 90,3 91,9 90,4 88,1 88,5 94,8 90,9
2003 99,9 101,7 102,2 101,7 99,5 99,5 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,3 . . . 111,0 105,3
2003 Q4 102,2 104,3 104,1 104,5 102,2 101,5 109,1 103,9
2004 Q1 104,7 106,7 106,4 106,9 104,6 104,2 111,6 106,1
Q2 102,1 104,1 103,6 104,7 101,7 101,1 109,2 103,7
Q3 102,8 104,9 104,5 105,3 101,4 101,7 110,1 104,5
Q4 105,7 107,8 106,8 . . . 113,0 107,1
2004 Jan. 105,4 107,4 107,0 - - - 112,5 106,9
Febr. 105,3 107,3 106,9 - - - 112,3 106,7
Mirz 103,4 105,4 105,2 - - - 110,2 104,7
April 101,6 103,7 103,2 - - - 108,3 103,0
Mai 102,4 104,4 103,9 - - - 109,5 104,1
Juni 102,3 104,2 103,7 - - - 109,6 104,0
Juli 102,8 104,8 104,4 - - - 110,1 104,4
Aug. 102,7 104,8 104,3 - - - 109,9 104,4
Sept. 103,0 105,2 104,6 - - - 110,3 104,7
Okt. 104,2 106,3 105,5 - - - 111,5 105,8
Nov. 105,6 107,6 106,6 - - - 113,1 107,0
Dez. 107,1 109,3 108,2 - - - 114,4 108,4
2005 Jan. 105,8 108,1 106,9 - - - 112,9 107,0
Verdinderung gegen Vormonat in %
2005 Jan. -1,2 -1,1 -1,2 - - - -1,3 -1,3
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2005 Jan. 0,4 0,7 -0,1 - - - 0,4 0,1

A31 Effektive Wechselkurse

(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)

== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-23
===+ Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs,

EWK-23
115 115
110 1o
105 | 105
100 \\ ,'T\.. 100
95 .:\ﬁ\t\ 7 95
d AN | .
85 V \\I \/ 85
80 80
75 75
70 ————r——————r——————————————————— 70

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.

A32 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)
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Wechselkurse

8.2 Bilaterale Wechselkurse

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

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

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

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

Won Rand

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

2002 0,9456 0,62883 118,06 1,4670 9,1611 117550 7,3750  7,4305 1,6912 1,4838 7,5086 1,7376 86,18 2,0366  9,9072

2003 1,1312 0,69199 130,97 11,5212  9,1242 1346,90 828079 7,4307 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379 86,65 1,9438  8,5317

2004 1,2439 0,67866 134,44  1,5438  9,1243 1422,62 9,6881  7,4399 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905 87,14 1,8731  8,0092

2003 Q4 1,1890 0,69753 129,45 1,5537  9,0093 1404,56 9,2219 7,4361 2,0507 1,5659 8,2227 1,6622 89,16 1,9032  8,0159

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

Q2 1,2046 0,66704 132,20 1,5374  9,1450 1400,41 9,3925  7,4393 2,0518 1,6374 8,2634 1,6907 87,70 1,9180 17,9465

Q3 1,2220 0,67216 134,38 11,5363  9,1581 1411,03 9,5310 7,4367 2,0867 1,5998 8,3890 1,7226 87,48 1,8701  7,7869

Q4 1,2977 0,69507 137,11  1,5335  9,0128 1415,11 10,0964 7,4343 2,1481 1,5835 8,1987 1,7132 86,19 1,8526  7,8379

2004 Jan. 1,2613  0,69215 134,13 1,5657  9,1368 1492,23 9,7951 17,4481 2,1415 1,6346 8,5925 1,6374 87,69 1,8751  8,7788

Febr. 1,2646 0,67690 134,78 11,5734  9,1763 1474,74 9,8314 74511 2,1323 1,6817 8,7752 1,6260 86,72 1,8262  8,5555

Mirz 1,2262 0,67124 133,13 1,5670  9,2346 1429,40 9,5547  7,4493 2,0838 1,6314 8,5407 1,6370 87,23 1,8566  8,1326

April 1,1985 0,66533 129,08 11,5547 9,1653 1381,58  9,3451  7,4436 2,0193 1,6068 8,2976 1,6142 87,59 1,8727  7,8890

Mai 1,2007 0,67157 134,48 1,5400 9,1277 1412,29 9,3618 17,4405 2,0541 1,6541 8,2074 1,7033 87,97 1,9484  8,1432

Juni 1,2138 0,66428 132,86 1,5192  9,1430 1406,18 9,4648  7,4342 2,0791 1,6492 8,2856 1,7483 87,55 1,9301  7,8110

Juli 1,2266 0,66576 134,08 1,5270  9,1962 1420,66 9,5672 17,4355 2,0995 1,6220 8,4751 1,7135 87,71 1,8961 17,5137

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

Sept. 1,2218 0,68130 134,51  1,5431  9,0920 1403,06 9,5290 17,4381 2,0719 1,5767 8,3604 1,7396 87,65 1,8538  7,9943

Okt. 1,2490 0,69144 13597 11,5426  9,0620 1426,19 9,7284  7,4379 2,0947 1,5600 8,2349 1,7049 87,58 1,8280  7,9861

Nov. 1,2991 0,69862 136,09 11,5216 89981 1411,15 10,1028 7,4313 2,1446 1,5540 8,1412 1,6867 87,15 1,8540  7,8566

Dez. 1,3408 0,69500 139,14 11,5364 88,9819 1408,77 10,4264 7,4338 2,2002 1,6333 8,2207 1,7462 83,99 1,8737 17,6847

2005 Jan. 1,3119 0,69867 135,63 11,5469 9,0476 1362,01 10,2269  7,4405 2,1501 1,6060 8,2125 1,7147 82,12 1,8620  7,8386
Verdiinderung gegen Vormonat in %

2005 Jan. -2,2 0,5 -2,5 0,7 0,7 -3,3 -1,9 0,1 -2,3 -1,7 -0,1 -1,8 -2,2 -0,6 2,0

Verdiinderung gegen Vorjahr in %

2005 Jan. 4,0 0,9 1,1 -1,2 -1,0 -8,7 4.4 -0,1 0,4 -1,7 -4,4 4,7 -6,4 -0,7 -10,7

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

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

Krone Forint Tolar Krone Leu Lira?

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

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

2003 0,58409 31,846 15,6466 253,62 3,4527 0,6407 0,4261 43996  233,8493 41,489 1,9490 37551 1694851

2004 0,58185 31,891 15,6466 251,66 3,4529 0,6652 0,4280 4,5268  239,0874 40,022 1,9533 40510 1777052

2003 Q4 0,58404 32,096 15,6466 259,82 3,4526 0,6528 0,4287 4,6232  236,1407 41,184 1,9494 39735 1721043

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

Q2 0,58480 32,022 15,6466 252,16 3,4528 0,6542 0,4255 4,6877  238,8648 40,076 1,9493 40 664 1759 532

Q3 0,57902 31,593 15,6466 248,80 3,4528 0,6597 0,4266 4,4236  239,9533 40,020 1,9559 40994 1807510

Q4 0,57769 31,125 15,6466 245,94 3,4528 0,6801 0,4314 4,2342  239,8298 39,454 1,9559 39839 1871592

2004 Jan. 0,58647 32,724 15,6466 264,32 3,4531 0,6707 0,4301 4,7128  237,3167 40,731 1,9557 41107 1698262

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

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

April 0,58630 32,519 15,6466 250,41 3,4529 0,6502 0,4251 4,7597  238,4520 40,151 1,9465 40 683 1637423

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

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

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

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

Sept. 0,57696 31,601 15,6466 247,66 3,4528 0,6610 0,4277 4,3748  239,9677 40,049 1,9559 41075 1838497

Okt. 0,57595 31,491 15,6466 246,69 3,4528 0,6690 0,4297 4,3182  239,9067 39,997 1,9559 41082 1860247

Nov. 0,57789 31,286 15,6466 245,36 3,4528 0,6803 0,4319 4,2573  239,7891 39,546 1,9559 39848 1883365

Dez. 0,57909 30,636 15,6466 245,80 3,4528 0,6900 0,4325 4,1354  239,7987 38,872 1,9559 38696 1870690

2005 Jan. 0,58170 30,304 15,6466 246,48 3,4528 0,6963 0,4322 4,0794  239,7719 38,573 1,9559 38 168 1,7784
Verdiinderung gegen Vormonat in %

2005 Jan. 0,5 -1,1 0,0 0,3 0,0 0,9 -0,1 -1,4 0,0 -0,8 0,0 -1,4 -

Verdinderung gegen Vorjahr in %
2005 Jan. -0,8 -1,4 0,0 -6,7 0,0 3.8 0,5 -13,4 1,0 -5,3 0,0 -7,1 -

Quelle: EZB.
1) Die Angaben vor Januar 2005 beziehen sich auf die tiirkische Lira; 1 000 000 tiirkische Lira entsprechen 1 Neuen tiirkischen Lira.
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9.1 In anderen EU-Mitgliedstaat

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

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Tschechi-| Dinemark Estland Zypern| Lettland| Litauen Ungarn Malta Polen| Slowenien| Slowakei| Schweden| Vereinigtes
sche Konigreich
Republik
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
HVPI
2003 -0,1 2,0 1,4 4,0 2,9 -1,1 4,7 1,9 0,7 5,7 8,5 23 1,4
2004 2,6 0,9 3,0 1,9 6,2 1,1 6,8 2,7 3,6 3,6 7,4 1,0 1,3
2004 Q2 2,5 0,8 32 1,2 5.8 0,5 7,4 3,3 3.4 3.8 8,0 1,2 1,4
Q3 3,0 1,0 3,9 2,5 7,4 2,3 7,0 3,0 4,7 3,6 72 1,2 1,2
Q4 2,7 1,2 4,4 2,8 72 3,0 5,9 2,2 4,5 3,5 6,0 1,1 1,4
2004 Aug. 32 0,9 3,9 2,8 7.8 2,2 72 2,5 4,9 3,7 7,0 1,2 1,3
Sept. 2,8 0,9 3.8 1,8 7,7 3,0 6,7 3,2 4,7 3.4 6,4 1,2 1,1
Okt. 3,1 1,6 4,0 2,0 72 3,1 6,4 2,7 4,6 3.4 6,3 1.4 1,2
Nov. 2,6 1,0 4,4 2,6 72 2,9 5,7 1,9 4,5 3.8 6,0 1,1 1,5
Dez. 2,5 1,0 4,8 3,9 7,4 2,8 5,5 1,9 4,4 3,3 5.8 0,9 1,6
Finanzierungssaldo der 6ffentlichen Haushalte in % des BIP
2001 -5,9 2,1 0,3 -2,4 -2,1 -2,0 -4,4 -6,4 -3,8 -2,8 -6,0 2,8 0,7
2002 -6,8 0,7 1,4 -4,6 -2,7 -1,5 -9,2 -5,8 -3,6 -2,4 -5,7 0,0 -1,7
2003 -12,6 0,3 3,1 -6,4 -1,5 -1,9 -6,2 -9,6 -3,9 -2,0 -3,7 0,3 -3,3
Bruttoverschuldung des Staats in % des BIP
2001 253 49,2 4,4 64,3 14,9 22,9 53,5 62,0 36,7 28,1 48,7 54,4 38,8
2002 28,8 48,8 53 67,4 14,1 22,4 57,2 62,3 41,1 29,5 433 52,6 38,3
2003 37,8 45,9 53 70,9 14,4 21,4 59,1 70,4 45,4 29,4 42,6 52,0 39,8
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume
2004 Juli 5,11 4,62 - 6,58 4,89 4,58 8,47 4,65 7,44 4,65 5,03 4,57 5,14
Aug. 5,02 4,45 - 6,58 4,88 4,57 8,44 4,70 7,36 4,66 5,02 4,42 5,03
Sept. 5,02 4,38 - 6,58 4,87 4,56 8,58 4,70 6,96 4,63 5,04 4,37 4,95
Okt. 4,82 4,23 - 6,58 4,63 4,38 8,23 4,71 6,80 4,47 5,08 4,25 4,81
Nov. 4,55 4,09 - 6,45 4,58 4,25 7,64 4,70 6,45 431 4,92 4,13 4,74
Dez. 4,05 3,86 - 6,26 4,58 3,95 7,17 4,70 6,00 4,07 4,58 3,90 4,58
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume
2004 Juli 2,47 2,22 2,41 5,23 4,05 2,69 - 2,94 6,34 4,03 3,96 2,20 4,86
Aug. 2,57 2,21 2,41 5,16 4,12 2,71 - 2,96 6,60 4,01 3,96 2,20 4,96
Sept. 2,72 2,21 2,41 5,15 4,14 2,68 - 2,96 7,12 4,07 4,16 2,20 4,95
Okt. 2,67 2,21 2,41 5,15 4,20 2,69 11,09 2,96 6,89 4,10 4,26 2,21 4,90
Nov. 2,61 2,21 2,41 5,13 4,49 2,70 9,57 2,95 6,81 4,06 4,22 2,20 4,88
Dez. 2,57 2,20 2,41 5,16 4,39 2,65 - 2,96 6,72 4,05 3,74 2,18 4,87
Reales BIP
2002 1,5 1,0 72 2,1 6,4 6,8 35 2,6 1,3 3,3 4,6 2,0 1,8
2003 3,7 0,4 5,1 1,9 7,5 9,7 3,0 -0,3 3.8 2,5 4,5 1,5 2,2
2004 Q1 3,5 1,7 7,1 3,5 8,8 6,6 4,0 2,1 6,9 3,9 5,4 2,7 3,0
Q2 3,9 2,4 5,8 4,1 7,7 7.4 4,2 -1,6 6,1 4,7 5,5 3.4 35
Q3 3,6 1,9 59 3,5 9,1 6,2 4,0 1.4 4,8 49 53 3,7 3,1
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen in % des BIP
2002 -5,7 2,3 -9,9 -4,5 -6,5 -4,8 -6,9 0,5 -2,6 0,7 -7,6 53 -1,7
2003 -6,2 33 -12,7 -3,3 -7,6 -6,5 -9,0 -5,5 -2,2 -1,0 -0,5 6,4 -1,6
2004 Q1 -2,3 3,0 -11,5 -12,6 -8,5 -8,7 -9,8 -8,3 -1,4 0,6 1,2 7,6 -1,4
Q2 -5,2 3,5 -17,9 -11,1 -16,7 -10,7 -9,0 -4,7 -2,9 -2,6 1,5 8,3 -2,5
Q3 -71,2 2,4 -1,7 . -10,2 -6,0 7,6 -4,7 -0,6 0,5 -3.4 8,8 -2,6
Lohnstiickkosten

2002 6,0 1,8 4,1 - 0,3 -1,2 8,9 - -2,0 6,0 4,1 0,9 33

2003 3,3 2,2 4,6 - 4,1 1,5 7,0 - . 4,8 3,7 0,6
2004 Q1 1,5 4,7 - - . - - . - 52 -0,2 3,4
Q2 1,0 4,8 - - - - - 5,4 3,1
Q3 1,8 52 - - . - - . - . 0,9

Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2003 7.8 5,6 10,2 4,5 10,4 12,7 5,8 8,0 19,2 6,5 17,5 5,6 5,0
2004 8,3 5,4 9,2 5,0 9,8 10,7 5,9 . 18,8 6,0 18,0 6,3 .
2004 Q2 8,4 5,4 9,6 4,7 9,8 11,1 5.8 7,4 18,9 6,1 18,5 6,4 4,7
Q3 83 53 9,1 5,0 9,7 10,6 58 7,1 18,7 5,9 17,8 6,4 4,5
Q4 8,3 52 8,4 53 9,7 9,7 6,1 18,4 5,8 17,2 6,4 .
2004 Sept. 8,3 53 8,8 5,1 9,7 10,3 59 7,0 18,6 5,9 17,7 6,6 4,5
Okt. 83 52 8,5 5,1 9,7 10,0 6,0 7,0 18,6 5,9 17,5 6,2 4,6
Nov. 83 52 8,4 53 9,7 9,6 6,1 6,9 18,4 5,8 17,2 6,4 .

Dez. 8,3 5,1 83 5,5 9,6 9,4 6,2 18,3 5,8 16,9 6,4

2005 Jan. 5,6

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen und Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Entwicklungen
auBerhalb des
Euro-Wiahrungsgebiets

9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit|  Bietungs- Renditen Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- Kkosten BIP produk- losenquote|  gefasste sétze fiir| von Staats- kurs ¥ in zierungs- verschul-
preisindex (verarbeitend tionsindex in % der Geld- drei-| anleihen im| nationaler saldo der dung des

Gewerbe) (verarbeitendes Erwerbs-| menge? monatige| Zehnjahres-|  Wiihrung| o6ffentlichen Staats
Gewerbe) personen Interbank- bereich ¥ pro Euro| Haushalte in % des
(saison- einlagen ¥|  in % p.a. in % BIP
bereinigt) in % p.a. des BIP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2001 2,8 0,2 0,8 -4,1 4.8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 42,9
2002 1,6 -0,3 1,9 -0,1 5,8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 452
2003 2,3 3,2 3,0 0,0 6,0 6,3 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,7
2004 2,7 . 4,4 4,8 5,5 52 1,62 4,26 1,2439 . .
2003 Q4 1,9 3,5 44 1,6 5,9 4,6 1,17 427 1,1890 -4,3 47,7
2004 Q1 1,8 -0,6 5,0 32 5,7 4,4 1,12 4,00 1,2497 -4,5 48,3
Q2 2,9 -2,0 438 5,6 5,6 5,7 1,30 4,58 1,2046 -4.4 48,0
Q3 2,7 -1,4 4,0 5,5 5.4 4.8 1,75 4,29 1,2220 4,4 48,3
Q4 33 . 3,7 5,0 5,4 5,6 2,30 4,17 1,2977
2004 Sept. 2,5 - - 4,7 5,4 52 1,90 4,13 1,2218 - -
Okt. 32 - - 5,5 5,5 5,2 2,08 4,08 1,2490 - -
Nov. 35 - - 4,4 5.4 5,6 2,31 4,19 1,2991 - -
Dez. 33 - - 5,1 5.4 6,1 2,50 4,23 1,3408 - -
2005 Jan. - - 2,66 4,21 1,3119 - -
Japan
2001 -0,7 4.4 0,2 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,7
2002 -0,9 23,2 -0,3 -1,2 5.4 33 0,08 1,27 118,06 7,9 1413
2003 -0,3 -3,8 1,4 32 52 1,7 0,06 0,99 130,97 . .
2004 0,0 . 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44
2003 Q4 -0,3 -4,3 2,0 42 5,1 1,5 0,06 1,38 129,45
2004 Q1 -0,1 -6,5 4,0 6,8 4,9 1,7 0,05 1,31 133,97
Q2 -0,3 -6,7 3,1 7,4 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20
Q3 -0,1 -5,9 2,6 6,4 4.8 1,8 0,05 1,64 134,38
Q4 0,5 . 1,7 4,6 2,0 0,05 1,45 137,11
2004 Sept. 0,0 -3,8 - 4,1 4,6 2,0 0,05 1,50 134,51 - -
Okt. 0,5 0,7 - -0,8 4,7 2,0 0,05 1,49 135,97 - -
Nov. 0,8 . - 4,5 4,5 2,0 0,05 1,46 136,09 - -
Dez. 0,2 - 1,4 4,4 2,1 0,05 1,40 139,14 - -
2005 Jan. - 0,05 1,37 135,63 - -

A33 Reales Bruttoinlandsprodukt

A34 Verbraucherpreisindizes
(Verinderung gegen Vorjahr in %; monatlich)

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; vierteljdhrlich)

=== Euro-Wihrungsgebiet
= === Vereinigte Staaten

== Euro-Wihrungsgebiet
= === Vereinigte Staaten

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

1) Vereinigte Staaten: saisonbereinigt.

Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Vereinigte Staaten: M3, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

Weitere Informationen in Abschnitt 4.6 und 4.7.

Weitere Informationen in Abschnitt 8.2.

Konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).
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9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan
(in % des BIP)

2. Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

Nationale Ersparnis und Vermégensbildung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Vermogensbildung privater Haushalte " und
Investitionen und ihre Finanzierung ihre Finanzierung
Brutto- Brutto-| Nettokredit- Brutto- Geldver- Brutto- AuBen- Investi- Geldver- Brutto- Kredit-
ersparnis investi-| gewéhrung investi- Brutt mogens-|  ersparnis finanz- Wort tionsaus- mogens-| ersparnis®| aufnahme
tionen an die tionen liu 0 bildung zierung e gaben? bildung

ibrige anlage- papiere

Welt investi- und

tionen Aktien
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Vereinigte Staaten
2000 18,0 20,8 -4,0 9,5 9,0 12,3 7,5 12,6 2,4 12,6 2,3 11,1 5,8
2001 16,4 19,1 -3,7 8,0 8.4 1,8 7,6 0,9 1,8 12,7 53 10,7 5,7
2002 14,2 18,4 -4.4 7,3 7,2 1,4 8,0 1,1 -0,1 12,8 43 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 43 8,6 2,4 0,8 13,1 7,2 10,7 8,0
2002 Q4 13,3 18,3 -4,7 7,1 7,0 5.4 8,3 43 0,7 12,9 3.4 10,5 8.1
2003 QI 12,8 18,2 -5,0 6,9 6,9 3,6 7,8 2,4 0,9 12,8 6,7 10,2 9,1
Q2 13,2 18,1 -4.8 6,8 7,0 53 8,5 3,3 2,0 13,1 10,0 10,5 12,4
Q3 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 32 8,7 1,1 0,2 13,3 9,3 11,2 6,8
Q4 14,4 18,8 -4,3 72 7,2 5,0 9,2 2,7 0,0 13,2 3,0 10,7 4,0
2004 Q1 13,7 19,1 -4,9 7,4 7,1 5,9 8,9 4,0 1,0 13,1 5.8 10,3 9,9
Q2 13,9 19,8 -5,4 7,7 7.3 4,0 8,8 2,3 -0,6 13,3 6,5 10,3 7,6
Q3 13,9 19,7 -5,4 7,6 7.4 4,4 9,1 2,0 -0,1 13,5 5,1 10,2 7.3
Japan

2000 27,8 26,3 2,3 15,4 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 5,2 3,9 10,5 -0,1
2001 26,4 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,3 -6,3 0,2 49 2,8 8,6 0,2
2002 25,6 24,0 2,8 13,8 14,0 -1,7 15,3 -7,4 -0,8 48 -0,2 9,0 -2,1
2003 26,3 23,9 . . . 3,2 16,0 -5,2 -0,2 -1,2 9,2 -0,8
2002 Q4 24,0 25,2 2,2 . . 5,5 . 9.8 0,7 10,2 -1,7
2003 Q1 28,0 23,4 2,9 17,5 -1,8 1,7 -13,2 2,9
Q2 23,6 23,3 . . . -26,1 20,6 -0,9 42 -5,7
Q3 25,7 24,0 . . . 9,8 . -5,5 -2,9 . 5,5 1,1
Q4 27,8 24,8 . . . 11,5 . 6,5 1,2 . 8,7 -1,2
2004 Q1 30,7 24,0 11,3 0,6 -0,4 7,5 2,6
Q2 . 23,0 -13.4 -12,7 -0,8 5,6 -6,0
Q3 . 23,8 5,0 -2,0 -1,8 -43 1,6

A35 Finanzierungsiberschuss nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften privater Haushalte "

A36 Finanzierungsiiberschuss
(in % des BIP)

(in % des BIP)
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Quellen: EZB, US-amerikanische und japanische Zentralbank und Institut fiir Wirtschafts- und Sozialforschung.

1) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

Gegenposten

Komponenten der Geldmengenaggregate

Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Kredite an private Haushalte

Kredite an 6ffentliche Haushalte und Anséssige aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Einlagen von Finanzintermediéren

Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

Einlagen von 6ffentlichen Haushalten und Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
Wertpapierbestinde der MFIs

Gesamtaktiva der Investmentfonds
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Bruttoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien nach Emittentengruppen
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Dreimonats-Geldmarktsétze

Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wéhrungsgebiet
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Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex), Standard & Poor’s 500 und Nikkei 225
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Zahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

Zahlungsbilanz — Warenhandel

Zahlungsbilanz — Dienstleistungen

Wichtige Zahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen
der MFIs gegeniiber Ansédssigen auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

Effektive Wechselkurse

Bilaterale Wechselkurse

Reales Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreisindizes
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TECHNISCHER HINWEIS

ZUR UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGS-
GEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

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

2
0,51, + ZIH +0,5T,,
a) i2=l
0a5 It—12 + z It—i—12 + 0,5 It—15

i=1

—-1|x100

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

11
0,51, + ZIH +0,5T,_,,
i=1

11
0’5 It—12 + Z It—i—12 + 0’5 It—24

i=1

b) ~1 [x100

LU DEN ABSCHNITTEN 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

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

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

c) B = (Lt_Lt—l)_C{v[_E{v[_VtM

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

d) F1Q= (Lt_Lt—3)_CS_ES_VtQ

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

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

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONATSREIHEN

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

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

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinig-
ten Reihen) dient derzeit Dezember 2001 = 100.
Die Zeitreihen des Index des bereinigten
Bestands sind auf der Website der EZB
(www.ecb.int) in der Rubrik ,,Statistics* unter
»Money, banking and financial markets* abruf-
bar.

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

11
) at={[1(1+I?§{ZA;J-J}x100

i=0
—( 1
¢) a,=| Y -1)x100
t-12
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Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die
Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt
sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr 2002
in Formel g) aus der Division des Indexwerts fiir
Dezember 2002 durch den Indexwert fiir Dezem-
ber 2001.

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

h) a =(I‘ { —1)><100
t—1

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Verdnderung von M3 ge-
geniiber dem Vorjahr erhdlt man schlie8lich mit
der Formel (a,, +a +a_)/3, wobei a wie in den
Formeln f) und g) oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALSREIHEN

FQ und L, ; seien wie oben definiert, und der
Index I, des bereinigten Bestands fiir das mit dem
Monat t endende Quartal wird definiert als:

Q
i) I,=I_3x 1+%
t=3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,
die mit dem Monat t enden, d. h. a,, ldsst sich mit
Formel g) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN
STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS'

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA.? Die Saisonbereinigung
kann eine wochentégliche Bereinigung umfassen
und wird bei einigen Reihen indirekt durch eine
lineare Kombination der Komponenten durchge-
fithrt. Dies gilt insbesondere fiir das Geldmengen-
aggregat M3, das durch Aggregation der saison-
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bereinigten Reihen fiir M1, M2 minus M1 und
M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden zu-
néchst auf den Index des bereinigten Bestands an-
gewandt.’ Die daraus resultierenden Schitzungen
der Saisonfaktoren werden anschliefend auf die
Bestdnde und die Bereinigungen infolge von Um-
gruppierungen und Neubewertungen angewandt,
woraus sich wiederum die saisonbereinigten
transaktionsbedingten Verdnderungen ergeben.
Die Saisonfaktoren (und Kalenderfaktoren) wer-
den in jahrlichen Abstinden oder bei Bedarf neu
berechnet.

LU DEN ABSCHNITTEN 3.1 BIS 3.3
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten da-
her keine Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursdnderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Veranderungen.

T, seien die transaktionsbedingten Verdnderun-
gen im Quartal tund L _der Bestand am Ende des
Quartals t. Die Wachstumsrate fiir das Quartal t
wird wie folgt berechnet:

3

T,

=100
L

t-4

Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik
»Statistics* unter ,,Money, banking and financial markets®.
Ausfiihrliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell,
M. Ottound B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of Busi-
ness and Economic Statistics, 16,2, 1998, S. 127-152, sowie: Time
Series Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA Reference
Manual, Washington, D.C.

Firinterne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von
TRAMO-SEATS verwendet. Ausfiihrliche Informationen iiber
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs TRA-
MO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper
Nr. 9628 der Banco de Espaifia, Madrid, 1996.

Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index fiir
die Basisperiode, also Dezember 2001, in der Regel vom Wert 100
abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden Monats zum
Ausdruck kommt.

8]
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LU ABSCHNITT 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN
FUR SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten da-
her keine Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursianderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Verdanderungen. Sie lassen sich
anhand der transaktionsbedingten Veranderungen
oder des Index des bereinigten Bestands berechnen.
NMseien die transaktionsbedingten Verdnderun-
gen (Nettoabsatz) im Monat t und L, der Bestand
am Ende des Monats t. Der Index I, des bereinig-
ten Bestands im Monat t ist definiert als:

k) L=It1><(1+gt ]
t-1

Als Basis dient Dezember 2001, fiir den der Index
gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate a, fiir
den Monat t, also die Verdnderung in den zuriick-
liegenden zwolf Monaten bis zum Monat t, lasst
sich mit einer der beiden folgenden Formeln be-
rechnen:

11 M
D a, { (1+Nti q ]—1}100
iso t-1-i

m) a, =(I‘ 1., —1j><100

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggrega-
te angewandt; der einzige Unterschied besteht da-
rin, dass ein ,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
wird, um die verschiedenen Wege zu verdeutli-
chen, auf denen man den ,, Nettoabsatz* fir die
Wertpapierstatistik und die fiir die Geldmengen-
aggregate verwendeten ,,transaktionsbedingten
Veranderungen® erhilt. Bei der Wertpapierstatis-
tik erhebt die EZB die Daten zu Bruttoabsatz und
Tilgungen getrennt.

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

2
0,51+ I, +0,5I,
n) i=l

2
05I_,+ 211—1—12 +0,5T 5

i=1

—1|x100

Dabei ist I der Index des bereinigten Bestands im
Monat t. Analog hierzu wird die durchschnittliche
Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t ablaufen-
de Jahr wie folgt berechnet:

11
0’511 + ZIH +O’511—12
0) i1:11
0’5 Il—lz + zll—i—lz +0’5 11—24

i=1

—1| X100

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Berech-
nung auf der Basis von Finanztransaktionen er-
folgt, die keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen oder anderen nicht transaktionsbedingten
Veranderungen enthalten. Wechselkursanderun-
gen entfallen, da alle erfassten borsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

LU TABELLE I IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe Fuflnote 2 auf Seite
S74). Die Saisonbereinigung des HVPI-Gesamt-

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik
»Statistics* unter ,,Money, banking and financial markets*.
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index fiir das Euro-Wéhrungsgebiet wird indirekt
durch eine Aggregation der saisonbereinigten
Reihen fiir verarbeitete und unverarbeitete Nah-
rungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
und Dienstleistungen des Euro-Wiahrungsgebiets
durchgefiihrt. Energie wird unbereinigt hinzuge-
fligt, da es keinen statistischen Nachweis fiir eine
Saisonabhidngigkeit gibt. Die Saisonfaktoren
werden in jahrlichen Abstinden oder bei Bedarf
neu berechnet.

LZUTABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplika-
tiven Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe Fufinote 2 auf Seite
S74). Die Ausgangsdaten zum Warenhandel und
zu den Dienstleistungen werden um Kalender-
effekte sowie Effekte aufgrund der Osterfeiertage
vorbereinigt. Die Angaben zu den Einnahmen bei
den Erwerbs- und Vermégenseinkommen und
den laufenden Ubertragungen unterliegen einer
arbeitstaglichen Vorbereinigung. Die Saisonbe-
reinigung fiir die genannten Posten erfolgt an-
hand dieser vorbereinigten Reihen. Die Ausgaben
bei den laufenden Ubertragungen werden nicht
vorbereinigt. Die Saisonbereinigung der gesam-
ten Leistungsbilanz erfolgt durch Aggregation
der saisonbereinigten Reihen fiir den Warenhan-
del, die Dienstleistungen, die Erwerbs- und Ver-
mogenseinkommen und die laufenden Ubertra-
gungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet. Die
Saisonfaktoren werden in halbjdhrlichen Abstén-
den oder bei Bedarf neu berechnet.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungs-
gebiets” enthdlt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wiéhrungsgebiet als Ganzes. Detail-
liertere und ldngere Zeitrdume erfassende
Datenreihen mit weiteren Erlduterungen sind
unter der Rubrik ,,Statistics* auf der Website
der EZB (www.ecb.int) abrufbar. Unter ,,Data
services® steht eine Browser-Schnittstelle mit
Suchfunktionen zur Verfiigung und kdénnen
verschiedene Datensétze abonniert sowie kom-
primierte Daten direkt im CSV-Format (CSV =
Comma Separated Value) heruntergeladen
werden. Weitere Informationen sind unter
statistics@ecb.int erhéltlich.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsberich-
ten enthaltenen Statistiken ist im Allgemeinen
der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats im
Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Mo-
natsberichts war dies der 2. Februar 2005.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich
alle Daten auf die zwolf Euro-Lander. Bei den
monetdren Daten, beim Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI), bei den Invest-
mentfonds- und den Finanzmarktstatistiken ge-
ben die statistischen Zeitreihen zum Euro-Wih-
rungsgebiet Auskunft iiber die EU-Mitglied-
staaten, die den Euro im Referenzzeitraum der
jeweiligen Statistik bereits eingefiihrt hatten.
Gegebenenfalls wird dies in den Tabellen durch
eine Fufinote kenntlich gemacht. In den Abbil-
dungen wird der statistische Bruch durch eine
gepunktete Linie angezeigt. Soweit es sich bei
den zugrunde liegenden Daten um absolute und
prozentuale Verdnderungen fiir 2001 handelt,
die gegeniiber Daten fiir 2000 berechnet wur-
den, werden Zeitreihen herangezogen, die die
Auswirkungen des Beitritts von Griechenland
zum Euro-Wéhrungsgebiet beriicksichtigen.

Da die Zusammensetzung des ECU-Wihrungs-
korbs nicht deckungsgleich mit den fritheren
Wihrungen der Lander ist, die die einheitliche
Wihrung eingefithrt haben, werden die Betrdge
aus dem Zeitraum vor 1999, die von den Teil-
nehmerwédhrungen zu den jeweils geltenden

ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden, von
der Kursentwicklung der Wiahrungen der EU-
Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt
haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf die
monetire Statistik zu vermeiden, werden die in
den Abschnitten 2.1 bis 2.8 fiir den Zeitraum
vor 1999 ausgewiesenen Daten in Wahrungs-
einheiten ausgedriickt, die zu den am 31. De-
zember 1998 unwiderruflich festgelegten Euro-
Wechselkursen aus den nationalen Wahrungen
errechnet wurden. Soweit nicht anders angege-
ben, beruhen die Statistiken tiber Preise und
Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in natio-
nalen Wihrungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wihrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsver-
fahren (einschlieBlich einer landeriibergreifen-
den Konsolidierung) angewandt.

Die jeweils jiingsten Daten sind haufig vorldu-
figer Natur und kénnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,Andere EU-Mitgliedstaaten* um-
fasst die Tschechische Republik, Ddnemark,
Estland, Zypern, Lettland, Litauen, Ungarn,
Malta, Polen, Slowenien, die Slowakei, Schwe-
den und das Vereinigte Konigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminolo-
gie entspricht iiberwiegend internationalen
Standards wie etwa dem Européischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) und dem ,,Balance of Payments
Manual® des IWF. Transaktionen beziehen sich
auf (direkt oder indirekt ermittelte) 6konomisch
motivierte Geschiftsvorfille, wihrend Verin-
derungen auch Bestandsdnderungen umfassen,
die sich aus Kurs- und Wechselkursanderun-
gen, Abschreibungen und sonstigen Anpassun-
gen ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren* ,,bis
einschliefSlich (x) Jahre®.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsge-
biet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken tiber die Min-
destreserven und Liquiditatsfaktoren ausgewie-
sen. Jahres- und Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres bzw. Quartals
dar. Bis Dezember 2003 begann die Erfiillungs-
periode jeweils am 24. Kalendertag eines Mo-
nats und endete am 23. des darauf folgenden
Monats. Am 23. Januar 2003 gab die EZB An-
derungen am Handlungsrahmen bekannt, die am
10. Mérz 2004 umgesetzt wurden. Aufgrund
dieser Anderungen beginnt die Erfiillungsperio-
de jeweils am Abwicklungstag des Hauptrefi-
nanzierungsgeschifts, das auf die Sitzung des
EZB-Rats folgt, auf der die monatliche Erorte-
rung des geldpolitischen Kurses vorgesehen ist.
Es wurde eine Ubergangserfiillungsperiode
festgelegt, um den Zeitraum vom 24. Januar bis
zum 9. Midrz 2004 abzudecken.

Tabelle | in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponen-
ten der Mindestreservebasis der mindest-
reservepflichtigen Kreditinstitute. Die Verbind-
lichkeiten gegeniiber anderen dem Mindestre-
servesystem des ESZB unterliegenden Kredit-
instituten, der EZB und den teilnehmenden
nationalen Zentralbanken sind von der Mindest-
reservebasis ausgenommen. Sollte ein Kredit-
institut den Betrag seiner Verbindlichkeiten in
Form von Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren gegeniiber den
zuvor erwahnten Instituten nicht nachweisen
konnen, kann es einen bestimmten Prozentsatz
dieser Verbindlichkeiten von seiner Mindestre-
servebasis in Abzug bringen. Bis November
1999 betrug der Prozentsatz zur Berechnung der
Mindestreservebasis 10 %, seit Dezember 1999
sind es 30 %.
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Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthdlt Durch-
schnittsangaben zu abgelaufenen Mindestreser-
ve-Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-
Soll jedes einzelnen Kreditinstituts wird zu-
ndchst errechnet, indem auf den Betrag der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Reser-
vesitze der entsprechenden Verbindlichkeiten-
kategorien auf der Grundlage der Bilanzdaten
vom Ende eines jeden Kalendermonats ange-
wendet werden; anschlieBend zieht jedes Kre-
ditinstitut von dieser Grofe einen Freibetrag in
Hoéhe von 100 000 € ab. Das auf diese Weise
berechnete Mindestreserve-Soll wird dann fiir
das gesamte Euro-Wiahrungsgebiet aggregiert
(Spalte 1). Bei den Guthaben auf Girokonten
(Spalte 2) handelt es sich um die aggregierten
tagesdurchschnittlichen Guthaben von Kredit-
instituten auf Girokonten, einschlieBlich sol-
cher, die der Erfiillung des Mindestreserve-
Solls dienen. Die Uberschussreserven (Spal-
te 3) stellen die durchschnittlichen Guthaben
auf Girokonten innerhalb einer Erfiillungsperio-
de dar, die iiber das Reserve-Soll hinausgehen.
Die Unterschreitungen des Reserve-Solls
(Spalte 4) sind definiert als durchschnittliche
Unterschreitung der Guthaben auf Girokonten
gegeniiber dem Reserve-Soll innerhalb der Er-
fillungsperiode, berechnet auf der Grundlage
der Kreditinstitute, die ihre Mindestreserve-
pflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung der
Mindestreserven (Spalte 5) entspricht dem
Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes
fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des
Eurosystems (siehe Abschnitt 1.3) wihrend der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet
nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditéts-
position des Bankensystems, die aus den Euro-
Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitu-
te des Euro-Wéhrungsgebiets beim Eurosystem
besteht. Alle Angaben sind dem konsolidierten
Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den
sonstigen liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 7) ist die von den nationalen Zentral-
banken in der zweiten Stufe der WWU initiierte
Begebung von Schuldverschreibungen aus-
genommen. Die sonstigen Faktoren (netto)
(Spalte 10) geben die saldierten restlichen Posi-



tionen des konsolidierten Ausweises des Euro-
systems wieder. Die Guthaben der Kreditinsti-
tute auf Girokonten (Spalte 11) entsprechen der
Differenz zwischen der Summe der liquiditéts-
zufithrenden Faktoren (Spalten 1 bis 5) und der
Summe der liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte 12)
wird berechnet als Summe der Einlagefazilitit
(Spalte 6), des Banknotenumlaufs (Spalte 8)
und der Guthaben der Kreditinstitute auf Giro-
konten (Spalte 11).

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
INVESTMENTFONDS

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des
Sektors der Monetédren Finanzinstitute (MFIs),
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen
aller im Euro-Wihrungsgebiet ansédssigen
MFIs. MFIs sind Zentralbanken, Kreditinstitute
im Sinne des Gemeinschaftsrechts, Geldmarkt-
fonds und andere Finanzinstitute, deren Ge-
schiftstitigkeit darin besteht, Einlagen bzw.
Einlagensubstitute im engeren Sinne von ande-
ren Rechtssubjekten als MFIs entgegenzu-
nehmen und Kredite auf eigene Rechnung
(zumindest im wirtschaftlichen Sinne) zu ge-
wiahren und/oder in Wertpapiere zu investieren.
Ein vollstindiges Verzeichnis der MFIs ist auf
der Website der EZB abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen zwi-
schen den MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund
leicht unterschiedlicher Ausweispraktiken ist
die Summe der Inter-MFI-Positionen nicht un-
bedingt null; der Saldo ist in Spalte 10 unter den
Passiva ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die
Geldmengenaggregate des Euro-Wiahrungsge-
biets und ihre Gegenposten. Diese werden an-
hand der konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt
und umfassen auch einige monetire Forderun-
gen und Verbindlichkeiten der Zentralstaaten.
Die Statistiken iiber Geldmengenaggregate und
Gegenposten sind um Saison- und Kalenderef-
fekte bereinigt. Die Bestdnde von Ansdssigen
auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets an a) An-

teilen an im Euroraum anséssigen Geldmarkt-
fonds und b) von MFIs im Euroraum begebenen
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von bis zu zwei Jahren sind in Abschnitt 2.1
und 2.2 unter dem Posten ,,Passiva gegeniiber
Anséssigen auBlerhalb des Euro-Wéhrungs-
gebiets ausgewiesen. In Abschnitt 2.3 hinge-
gen sind sie aus den Geldmengenaggregaten
herausgerechnet und dem Posten ,,Nettoforde-
rungen gegeniiber Ansédssigen auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets® zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschlisselung der
Kreditgewdhrung der im Eurogebiet ansdssigen
MFIs ohne Eurosystem (des Bankensystems)
nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungs-
laufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen
beim Bankensystem des Euro-Wahrungsgebiets
nach Glaubigergruppen und Arten aufgeschliis-
selt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Bankensystem
des Euroraums gehaltenen Wertpapiere, aufge-
gliedert nach Emittentengruppen.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten ,,transak-
tionsbedingte Verdnderungen®, die aus der Dif-
ferenz der Bestinde, bereinigt um Umgruppie-
rungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und
sonstige nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7 zeigt
ausgewdahlte Neubewertungen, die bei der Er-
mittlung der transaktionsbedingten Verédnde-
rungen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte
2.2 bis 2.6 enthalten auerdem Wachstumsra-
ten, die als prozentuale Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr auf Basis der transaktionsbeding-
ten Verdnderungen ausgewiesen werden. Ab-
schnitt 2.8 zeigt ausgewihlte, nach Wiahrungen
aufgeschliisselte vierteljahrliche Bilanzpositio-
nen der MFIs.

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in
dem Dokument ,,Money and Banking Statistics
Sector Manual — Guidance for the statistical
classification of customers* (EZB, November
1999) zu finden. Die ,,Guidance Notes to the
Regulation ECB/2001/13 on the MFI Balance
Sheet Statistics* (EZB, November 2002) erldu-
tern die empfohlenen Erhebungs- und Aufberei-
tungsverfahren, die von den NZBen anzuwen-
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den sind. Seit dem 1. Januar 1999 werden die
statistischen Daten nach der Verordnung EZB/
1998/16 vom 1. Dezember 1998 iiber die kon-
solidierte Bilanz des Sektors der monetidren
Finanzinstitute' in der zuletzt durch Verord-
nung EZB/2003/10% gednderten Fassung erho-
ben und aufbereitet.

Im Einklang mit dieser Verordnung werden
die Bilanzpositionen ,,Geldmarktpapiere” und
»Schuldverschreibungen sowohl auf der Aktiv-
als auch auf der Passivseite der Bilanzstatistik
der MFIs zusammen ausgewiesen.

Abschnitt 2.9 zeigt die Bestdnde am Quartalsen-
de fiir die Bilanz der Investmentfonds (ohne
Geldmarktfonds) im Euro-Wéhrungsgebiet. Die
Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Passiva
auch die von den Investmentfonds gehaltenen
Bestidnde an von anderen Investmentfonds aus-
gegebenen Anteilen enthalten sind. AuBerdem
werden die gesamten Aktiva/Passiva in einer
Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Aktienfonds, Rentenfonds, gemischte Fonds,
Immobilienfonds und sonstige Fonds) und nach
Anlegergruppen (Publikumsfonds und Spezial-
fonds) ausgewiesen. Die aggregierte Bilanz
wird in Abschnitt 2.10 fiir jede Art von Invest-
mentfonds nach Anlageschwerpunkten und An-
legergruppen dargestellt.

FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

Die Abschnitte 3.1 und 3.2 enthalten viertel-
jahrliche Daten zur Finanzierungsrechnung der
nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wéhrungs-
gebiet, die 6ffentliche Haushalte (Staat) (S13,
ESVG 95), nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten (S11, ESVG 95) und private Haushalte
(S14, ESVG 95) einschlieBlich privater Organi-
sationen ohne Erwerbszweck (S15, ESVG 95)
umfassen. Die Angaben beziehen sich auf nicht
saisonbereinigte Bestinde und finanzielle
Transaktionen, gegliedert nach dem ESVG 95,
und zeigen die wichtigsten Bereiche der Finan-
zierung und Geldvermogensbildung der nicht-
finanziellen Sektoren. Auf der Finanzierungs-
seite (Verbindlichkeiten) sind die Daten nach
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Sektoren und Ursprungslaufzeiten gemil
ESVG 95 aufgeschliisselt (,,kurzfristig” bedeu-
tet eine Ursprungslaufzeit von bis zu einem
Jahr, ,langfristig” eine Ursprungslaufzeit von
mehr als einem Jahr). Die Finanzierung iiber
MFIs wird, soweit moglich, gesondert ausge-
wiesen. Die Angaben zur Geldvermdgensbil-
dung bzw. zum Geldvermdgen (Forderungen)
sind zurzeit weniger detailliert als die Daten zur
Finanzierung, insbesondere weil eine Aufglie-
derung nach Sektoren nicht méglich ist.

In Abschnitt 3.3 werden vierteljdhrliche Daten
der Finanzierungsrechnung zu Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen (S125,
ESVG 95) im Euro-Wéhrungsgebiet ausgewie-
sen. Wie in Abschnitt 3.1 und 3.2 beziehen sich
die Angaben auf nicht saisonbereinigte Bestén-
de und finanzielle Transaktionen und zeigen die
wichtigsten Bereiche der Finanzierung und
Geldvermogensbildung dieses Sektors auf.

Die Quartalsangaben in den drei genannten
Abschnitten beruhen auf den vierteljéhrlichen
Daten der nationalen Finanzierungsrechnungen,
den Bilanzstatistiken der MFIs sowie den
Statistiken tiber Wertpapieremissionen. Die Ab-
schnitte 3.1 und 3.2 beziehen sich aulerdem auf
Daten der internationalen Bankenstatistiken der
BIZ. Zwar leisten alle Euro-Lander ihren Bei-
trag zu den MFI-Bilanz- und den Wertpa-
pierstatistiken, doch haben Irland und Luxem-
burg bislang noch keine Daten zur vierteljahrli-
chen nationalen Finanzierungsrechnung vorge-
legt.

In Abschnitt 3.4 werden Jahresangaben zu Er-
sparnis, Geld- und Sachvermdgensbildung und
Finanzierung fiir das Euro-Wihrungsgebiet
insgesamt sowie fiir nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und private Haushalte separat
dargestellt. Die Jahresangaben enthalten ins-
besondere eine detailliertere sektorale Gliede-
rung der Geldvermdgensbildung und entspre-
chen den Quartalsangaben in den beiden vorher-
gehenden Abschnitten.

1 ABLL356vom30.12.1998,8S.7.
2 ABL.L250vom2.10.2003,S.19.



FINANZMARKTE

Die Zeitreihen zur Finanzmarktstatistik des
Euro-Wihrungsgebiets umfassen die EU-Mit-
gliedstaaten, die im Referenzzeitraum der jewei-
ligen Statistik den Euro bereits eingefiihrt hat-
ten.

Die Statistiken liber Wertpapiere ohne Aktien
und borsennotierte Aktien (Abschnitte 4.1 bis
4.4) werden von der EZB auf der Grundlage
von Daten des ESZB und der BIZ erstellt. In
Abschnitt 4.5 sind die MFI-Zinssdtze fiir auf
Euro lautende Einlagen von und Kredite an
Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet ausge-
wiesen. Statistiken tiber Geldmarktsitze, Ren-
diten langfristiger Staatsanleihen und Borsenin-
dizes (Abschnitte 4.6 bis 4.8) werden von der
EZB auf der Grundlage der Daten von Wirt-
schaftsinformationsdiensten erstellt.

Die Statistiken iber Wertpapieremissionen um-
fassen Wertpapiere ohne Aktien (Schuldver-
schreibungen), die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3
ausgewiesen sind, sowie borsennotierte Aktien,
die in Abschnitt 4.4 dargestellt werden. Die
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen
und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert.
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer Ur-
sprungslaufzeit von einem Jahr oder weniger (in
Ausnahmeféllen auch bis einschlieBlich zwei
Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit einer linge-
ren Laufzeit oder mit fakultativen Laufzeiten, von
denen eine mindestens ldnger als ein Jahr ist, und
Wertpapiere mit beliebig langer Laufzeit werden
als langfristige Wertpapiere klassifiziert. Von
Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebene
langfristige Schuldverschreibungen werden nach
festverzinslichen und variabel verzinslichen
Schuldverschreibungen aufgeschliisselt. Bei
festverzinslichen Schuldverschreibungen ist der
Zinssatz fiir die gesamte Laufzeit festgelegt. Bei
variabel verzinslichen Schuldverschreibungen
wird der Zinssatz in regelmdBigen Zeitabstinden
unter Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz
oder Index neu festgesetzt. Der Erfassungsgrad
der Statistik zu den Schuldverschreibungen be-
tragt schitzungsweise rund 95 % des Gesamtvo-
lumens der Emissionen von Anséssigen im Euro-

Wiéhrungsgebiet. Die in Abschnitt 4.1, 4.2 und
4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden Wertpa-
piere enthalten auch Papiere, die auf eine der na-
tionalen Wéahrungseinheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben tiber Bruttoab-
satz, Tilgung, Nettoabsatz und Umlauf von
Wertpapieren fiir alle Laufzeitenbereiche mit ei-
ner zusdtzlichen Aufgliederung der langfristi-
gen Wertpapiere. Abweichungen zwischen den
Angaben zum Nettoabsatz und den Verédnde-
rungen im Umlauf haben ihre Ursache in Be-
wertungsidnderungen, Umgruppierungen und
sonstigen Bereinigungen.

Die Spalten 1| bis 4 zeigen den Umlauf, den
Bruttoabsatz, die Tilgungen und den Nettoab-
satz von allen auf Euro lautenden Wertpapieren
ohne Aktien. In den Spalten 5 bis 8 sind Um-
lauf, Bruttoabsatz, Tilgungen und Nettoabsatz
aller von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet
begebenen Wertpapiere ohne Aktien (d. h.
Schuldverschreibungen) ausgewiesen. Die
Spalten 9 bis 11 enthalten den prozentualen An-
teil des Umlaufs, des Bruttoabsatzes und der
Tilgungen der von Anséssigen im Euroraum be-
gebenen auf Euro lautenden Wertpapiere. In
Spalte 12 ist der Nettoabsatz dieser Wertpapiere
dargestellt.

Abschnitt 4.2 enthélt eine Gliederung des Um-
laufs und des Bruttoabsatzes nach Emittenten-
gruppen im Euroraum, die dem ESVG 95 ent-
spricht.> Die EZB wird dem Eurosystem zuge-
rechnet.

Der in Spalte 1 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2
ausgewiesene Umlauf der gesamten und der
langfristigen Schuldverschreibungen entspricht
den Angaben zum Umlauf der gesamten und der

3 Die Schliissel fiir die in den Tabellen des Monatsberichts ausge-
wiesenen Sektoren nach dem ESVG 95 lauten wie folgt: MFIs
(einschlieBlich Eurosystem), die die EZB und die nationalen Zen-
tralbanken der Euro-Lander (S121) sowie Kreditinstitute (S122)
umfassen; nichtmonetére finanzielle Kapitalgesellschaften, die
sonstige Finanzinstitute (S123), Kredit- und Versicherungshilfsté-
tigkeiten (S124) sowie Versicherungsgesellschaften und Pensi-
onskassen (S125) umfassen; nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten (S11); Zentralstaaten (S1311); sonstige 6ffentliche Haushalte,
die Lander (S1312), Gemeinden (S1313) und Sozialversicherung
(S1314) umfassen.
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langfristigen Schuldverschreibungen von An-
sdssigen im Euro-Wéhrungsgebiet in Spalte 5
von Abschnitt 4.1. Der Umlauf der von MFIs
insgesamt und langfristig begebenen Schuld-
verschreibungen in Tabelle 4.2 Punkt 1 Spalte 2
entspricht weitgehend den Angaben zu den
Schuldverschreibungen auf der Passivseite der
aggregierten Bilanz der MFIs in Spalte 8 von
Tabelle 2 in Abschnitt 2.1.

Der in Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2
ausgewiesene Bruttoabsatz der Schuldver-
schreibungen insgesamt entspricht den Angaben
zum Bruttoabsatz der Emissionen von Anséssi-
gen im Euro-Wéhrungsgebiet insgesamt in Spal-
te 6 von Abschnitt 4.1. Die Differenz zwischen
den gesamten langfristigen Schuldverschrei-
bungen in Abschnitt 4.1 Spalte 6 und den lang-
fristigen festverzinslichen und den langfristigen
variabel verzinslichen Schuldverschreibungen
zusammengenommen in Spalte 7 von Tabelle 2
in Abschnitt 4.2 ergibt sich aus Nullkupon-
Anleihen und Neubewertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthélt die Jahreswachstumsraten
der von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet
begebenen Schuldverschreibungen, aufgeglie-
dert nach Laufzeiten, Instrumenten, Emittenten-
gruppen und Wéhrungen. Die Raten basieren
auf Finanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei
denen Verbindlichkeiten von einer institutionel-
len Einheit eingegangen bzw. zuriickgezahlt
werden. Daher sind Umgruppierungen, Neube-
wertungen, Wechselkursdnderungen und andere
nicht transaktionsbedingte Verdnderungen nicht
in den Jahreswachstumsraten enthalten. Bei
Monatsangaben beziehen sich die prozentualen
Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das
Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben
auf die jdhrliche Verdnderung der Durch-
schnittswerte der Berichtszeitraume. Einzelhei-
ten hierzu finden sich im ,,Technischen Hin-
weis®.

Abschnitt 4.4 (Spalte 1, 4, 6 und 8) zeigt den
Umlauf borsennotierter Aktien von Emittenten
mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet, aufgegliedert
nach Emittentengruppen. Die monatlichen An-
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gaben zur Emission boérsennotierter Aktien
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
entsprechen den in Abschnitt 3.2 ausgewiese-
nen Quartalsangaben (wichtige Verbindlichkei-
ten, Spalte 21).

Abschnitt 4.4 (Spalte 3, 5, 7 und 9) zeigt die
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsge-
biet, aufgegliedert nach Emittentengruppen. Die
Raten basieren auf Finanztransaktionen, d. h.
Geschiften, bei denen Aktien gegen Zahlung
von einem Emittenten verduBert oder zuriickge-
kauft werden (mit Ausnahme von Investitionen
in eigene Aktien). Die Angaben zu den Transak-
tionen umfassen die Borseneinfithrung eines
Emittenten sowie die Schaffung neuer Instru-
mente (Bruttoabsatz) oder die Loschung (Til-
gung). Umgruppierungen, Neubewertungen und
andere nicht transaktionsbedingte Verdnderun-
gen werden bei der Berechnung der Jahres-
wachstumsraten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthdlt Angaben zu den Zinssét-
zen, die die im Euroraum ansdssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen und Kredite von pri-
vaten Haushalten und nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet anwen-
den. Die MFI-Zinssitze fiir den Euroraum wer-
den als mit dem entsprechenden Geschaftsvolu-
men gewichteter Durchschnitt der Zinssitze der
Euro-Lénder fiir die jeweilige Kategorie berech-
net.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Ge-
schifts (Bestand, Neugeschift), Sektor, Instru-
menten, Laufzeit des Finanzinstruments, ver-
einbarter Kiindigungsfrist bzw. anfinglicher
Zinsbindung untergliedert. Die neue MFI-Zins-
statistik ersetzt die zehn statistischen Uber-
gangszeitreihen zu den Zinssidtzen im Kunden-
geschift der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet,
die seit Januar 1999 im Monatsbericht verof-
fentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsétze fiir
das Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-



raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssétzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden syntheti-
sche Zinssitze fiir das Euro-Wahrungsgebiet
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sit-
ze berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeld-
satzes bis Dezember 1998 handelt es sich bei
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um
Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Fiir
Tagesgeld sind bis Dezember 1998 die Bie-
tungssétze fiir Interbankeinlagen angegeben.
Ab Januar 1999 gibt Spalte 1 in Abschnitt 4.6
den durchschnittlichen Euro-Tagesgeldsatz
(Euro Overnight Index Average = EONIA) an.
Bis Dezember 1998 handelt es sich dabei um die
am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums gel-
tenden Sitze, danach um die Durchschnittswer-
te der Berichtszeitrdume. Die Zinsen fiir Ein-,
Drei-, Sechs- und Zwo6lfmonatsgeld werden
seit Januar 1999 nach den Euro Interbank
Offered Rates (EURIBOR) berechnet, bis
Dezember 1998 — soweit verfiigbar — nach den
London Interbank Offered Rates (LIBOR). Bei
den Vereinigten Staaten und Japan entspricht
der Zinssatz auf Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Renditen von Staatsan-
leihen im Euro-Wihrungsgebiet, in den Verei-
nigten Staaten und Japan. Bei den Renditen im
Euro-Widhrungsgebiet im Zwei-, Drei-, Fiinf-
und Siebenjahresbereich handelt es sich bis De-
zember 1998 um Endstinde der Berichtszeit-
rdume und im Zehnjahresbereich um Durch-
schnittswerte der Berichtszeitrdume. Danach
sind alle Renditen Durchschnittswerte der Be-
richtszeitrdume. Bis Dezember 1998 wurden die
Renditen im Euro-Wéhrungsgebiet anhand har-
monisierter, mit dem BIP gewichteter nationaler
Staatsanleiherenditen berechnet. Seitdem wer-
den als Gewichte die nominalen Umlaufsbetrige
der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbereich
verwendet. Bei den Vereinigten Staaten und Ja-
pan sind die Renditen im Zehnjahresbereich
Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Waihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europédischen Kommis-
sion (hauptsdchlich von Eurostat) sowie von
den nationalen Statistikdmtern erhoben. Die Er-
gebnisse fiir das Euro-Wahrungsgebiet werden
gewonnen, indem die Daten fiir die einzelnen
Lénder aggregiert werden. Die Daten sind, so-
weit dies moglich ist, harmonisiert und ver-
gleichbar. Die Angaben zur Verwendung des
Bruttoinlandsprodukts, zur Wertschopfung nach
Wirtschaftszweigen, zur Industrieproduktion,
zu den Einzelhandelsumsdtzen und den Pkw-
Neuzulassungen sind arbeitstéglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fir das Euro-Wéhrungsgebiet (Ab-
schnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995 vor.
Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in allen
Mitgliedstaaten des Euro-Wéahrungsgebiets
nach demselben Verfahren ermittelt werden.
Die Aufgliederung nach Waren und Dienst-
leistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
(Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die
monetidren Ausgaben fiir den Konsum der pri-
vaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euro-
raums. Die Tabelle enthdlt auch von der EZB
erhobene saisonbereinigte Daten zum HVPI.

MaBgeblich fiir die Angaben zu den indus-
triellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.1), zur Industrieproduktion, zum Auf-
tragseingang und zu den Umsétzen in der Indus-
trie sowie den Einzelhandelsumsétzen (Ab-
schnitt 5.2) ist die Verordnung (EG) Nr. 1165/
98 des Rates vom 19. Mai 1998 iiber Konjunk-
turstatistiken®. Die Aufschliisselung nach dem
Endverbrauch der Giiter bei den industriellen
Erzeugerpreisen und der Industrieproduktion
entspricht der harmonisierten Untergliederung
der Industrie ohne Baugewerbe (NACE, Ab-
schnitte C bis E) in die industriellen Hauptgrup-
pen geméB der Definition in Verordnung (EG)

4 ABI. L162vom5.6.1998,S.1.
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Nr. 586/2001 der Kommission vom 26. Mirz
2001°. Die industriellen Erzeugerpreise stellen
die Preise der Produzenten ab Werk dar. Darin
enthalten sind indirekte Steuern (ohne Mehr-
wertsteuer) und sonstige abzugsfihige Steuern.
Die Industrieproduktion spiegelt die Wert-
schopfung der betreffenden Wirtschaftszweige
wider.

Die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe (Tabelle 2 in
Abschnitt 5.1) geben die Preisinderungen der
in Euro umgerechneten Einfuhren des Euro-
Wihrungsgebiets im Vergleich zur Basisperio-
de wieder.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 3 in Ab-
schnitt 5.1) messen die durchschnittlichen Ar-
beitskosten je geleisteter Arbeitsstunde. Die
Bereiche Landwirtschaft, Fischerei, 6ffentliche
Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Ge-
sundheitswesen und sonstige Dienstleistungen
sind darin jedoch nicht erfasst. Der Indikator
der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3
von Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der
Grundlage nicht harmonisierter nationaler
Statistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten (Tabel-
le 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlandsprodukt
und seine Komponenten (Tabelle 1 und 2 in
Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP (Ta-
belle 5 in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeits-
marktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beru-
hen auf den Ergebnissen der vierteljdhrlichen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach
dem ESVG 95.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wiahrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrage und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe,
chemische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben wer-
den in jeweiligen Preisen berechnet.
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Die Indizes fiir die Umsétze in der Industrie und
fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt
5.2) geben den Umsatz — einschlieBlich aller
Steuern und Abgaben mit Ausnahme der Mehr-
wertsteuer — wieder, fiir den wiahrend des Refe-
renzzeitraums Rechnungen erstellt wurden. Der
Einzelhandelsumsatz umfasst den gesamten
Einzelhandel ohne den Handel mit Kraftfahr-
zeugen und ohne Reparaturen. Die Pkw-Neuzu-
lassungen umfassen sowohl private als auch ge-
schéftlich genutzte Pkw.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei Un-
ternehmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in Ab-
schnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und
Verbraucherumfragen der Européischen Kom-
mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.3) werden entsprechend den Richtli-
nien der Internationalen Arbeitsorganisation
(IAO) ermittelt. Sie beziehen sich auf den Teil
der Erwerbspersonen, die aktiv nach Arbeit su-
chen, und stiitzen sich auf harmonisierte Krite-
rien und Abgrenzungen. Die Schiatzungen zur
Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen
die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen
nicht der Summe der in Abschnitt 5.3 aufge-
fiihrten Zahlen zu Beschaftigung und Arbeits-
losigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.4 zeigen die Finanzlage
der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind groftenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jahrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wihrungsgebiets in den Abschnitten
6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der Grund-
lage der von den NZBen gelieferten harmoni-
sierten Daten berechnet, die regelmaBig aktuali-
siert werden. Die Angaben zum Defizit und zur
Verschuldung der Euro-Lander konnen daher

5 ABL.L86vom27.3.2001,S.11.



von den Daten, die die Europédische Kommissi-
on im Rahmen des Verfahrens bei einem iiber-
maifigen Defizit verwendet, abweichen. Die
vierteljahrlichen aggregierten Daten des Euro-
Wiéhrungsgebiets in Abschnitt 6.4 werden von
der EZB auf der Grundlage der von Eurostat ge-
lieferten Daten und nationaler Daten berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der
Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der Defini-
tionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der
Europidischen Kommission vom 10. Juli 2000,
die das ESVG 95 erginzt, dargestellt. Abschnitt
6.2 geht ndher auf die konsolidierte Bruttover-
schuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat)
zum Nennwert gemall den Bestimmungen des
EG-Vertrags iiber das Verfahren bei einem
ibermdfBigen Defizit ein. Die Abschnitte 6.1
und 6.2 enthalten zusammengefasste Daten fiir
die einzelnen Lander des Euro-Wéhrungsge-
biets aufgrund ihrer Bedeutung im Rahmen des
Stabilitdts- und Wachstumspakts. In Abschnitt
6.3 werden Verdnderungen der 6ffentlichen
Verschuldung dargestellt. Der Unterschied
zwischen der Verdnderung der dffentlichen
Verschuldung und dem 6ffentlichen Defizit,
die Differenz Defizit/Schuldenstandsédnderung,
erkldart sich hauptséchlich durch staatliche
Transaktionen in Finanzaktiva und durch Wech-
selkursdnderungen. In Abschnitt 6.4 werden die
Quartalswerte der Einnahmen und Ausgaben
der offentlichen Haushalte (Staat) auf der
Grundlage der Definitionen in Verordnung
(EG) Nr. 1221/2002 des Européischen Parla-
ments und des Rates vom 10. Juni 2002 iiber die
vierteljahrlichen Konten des Staates fiir nichtfi-
nanzielle Transaktionen’ dargestellt.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zah-
lungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermo-
gensstatus (Abschnitte 7.1 bis 7.4) verwendet
werden, entsprechen im Allgemeinen der
5. Auflage des ,,Balance of Payments Manual*
des IWF (Oktober 1993), der EZB-Leitlinie
vom 16. Juli 2004 iiber die statistischen Be-

richtsanforderungen der Européischen Zentral-
bank (EZB/2004/15)% sowie den Eurostat-Rege-
lungen. Weitere Hinweise zur Methodik und zu
den Quellen fiir die Zahlungsbilanzstatistik und
den Auslandsvermégensstatus des Euro-Wih-
rungsgebiets sind der EZB-Publikation ,,Euro-
pean Union balance of payments/international
investment position statistical methods“ vom
November 2004 und den folgenden Berichten
zu entnehmen, die von der Website der EZB her-
untergeladen werden kdnnen: ,, Task force on
portfolio investment collection systems, Final
Report” vom Juni 2002, ,,Portfolio investment
income: Task force report”“ vom August 2003
und ,,Foreign direct investment task force re-
port“ vom Marz 2004. Dartiber hinaus ist auf
der Website des Ausschusses fiir die Wih-
rungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken
(www.cmfb.org) der Bericht der Task Force der
EZB/Europédischen Kommission (Eurostat) mit
dem Titel ,,Report on the quality assessment
of balance of payments and international invest-
ment position statistics® vom Juni 2004 abruf-
bar.

Der Ausweis der Nettotransaktionen in der Ka-
pitalbilanz entspricht der Vorzeichenkonven-
tion des ,,Balance of Payments Manual* des
IWEF, d. h., eine Zunahme der Aktiva wird mit
einem Minuszeichen dargestellt, eine Zunahme
der Passiva mit einem Pluszeichen. In der Leis-
tungsbilanz und bei den Vermdgensiibertragun-
gen werden sowohl die Einnahmen als auch die
Ausgaben mit einem Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wih-
rungsgebiets werden von der EZB zusammen-
gestellt. Die jeweils jiingsten Monatsangaben
sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Veroffentlichung der Daten fiir den darauf
folgenden Monat und/oder der detaillierten
vierteljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revi-
diert. Frithere Angaben werden in regelméafi-
gen Abstianden oder jeweils bei methodischen
Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

6 ABL.L172vom 12.7.2000,S. 3.
7 ABIL.L179vom9.7.2002,S. 1.
8 ABIL.L354vom30.11.2004, S. 34.
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Tabelle 2 in Abschnitt 7.1 enthilt saisonberei-
nigte Leistungsbilanzangaben, die gegebe-
nenfalls auch um Kalender- und Schaltjahrsef-
fekte sowie Effekte aufgrund der Osterfeiertage
bereinigt sind. In Tabelle 5 sind die von ge-
bietsansdssigen Investoren erworbenen Wert-
papiere, die von Emittenten auBlerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets begeben wurden, nach Anle-
gergruppen aufgegliedert. Eine Aufschliisse-
lung nach Anlegergruppen der von Emittenten
im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapie-
re, die von Ansédssigen auBlerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets erworben wurden, ist noch
nicht méglich. In Tabelle 6 und 7 basiert die
Aufgliederung in ,,Finanzkredite“ und ,,Bargeld
und Einlagen* auf der Sektorzugehdrigkeit der
auflerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets anséssi-
gen Kontrahenten. So werden Forderungen an
gebietsfremde Banken als Einlagen erfasst,
wihrend Forderungen an die tibrigen gebiets-
fremden Sektoren als Finanzkredite eingestuft
werden. Diese Aufschliisselung entspricht der
Aufgliederung in anderen Statistiken wie der
konsolidierten Bilanz der MFIs und ist mit dem
»Balance of Payments Manual“ des IWF kon-
form.

Abschnitt 7.2 enthilt eine monetédre Darstellung
der Zahlungsbilanz, d. h. der Zahlungsbilanz-
transaktionen, die die transaktionsbedingten
Verdnderungen des externen Gegenpostens zu
M3 widerspiegeln. Die Angaben entsprechen
der Vorzeichenkonvention der Zahlungsbilanz
mit Ausnahme der den Geld- und Bankenstatis-
tiken entnommenen transaktionsbedingten Ver-
dnderungen des externen Gegenpostens zu M3
(Spalte 12), bei dem ein positives Vorzeichen
auf eine Zunahme der Aktiva bzw. eine Abnah-
me der Passiva hinweist. Bei den Passiva der
Wertpapieranlagen (Spalte 5 und 6) umfassen
die Zahlungsbilanztransaktionen auch den Ver-
kauf und Kauf der von im Euro-Wéhrungsge-
biet ansdssigen MFIs begebenen Dividenden-
werte und Schuldverschreibungen mit Ausnah-
me von Geldmarktfondsanteilen und Schuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren. Entsprechende methodische Hinweise
zur monetdren Darstellung der Zahlungsbilanz
des Euro-Wihrungsgebiets finden sich auf der
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Website der EZB unter der Rubrik ,,Statistics®.
(Siehe auch Kasten 1 im Monatsbericht vom
Juni 2003.)

Abschnitt 7.3 zeigt eine geographische Auf-
schliisselung der Zahlungsbilanz (Tabellen 1
bis 4) und des Auslandsvermdgensstatus (Ta-
belle 5) des Euro-Wiahrungsgebiets gegeniiber
den wichtigsten Partnerldndern bzw. Lander-
gruppen, wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets und Lén-
dern oder Landergruppen auflerhalb der Euro-
pdischen Union unterschieden wird. Daneben
zeigt die Aufschliisselung auch Transaktionen
und Bestidnde gegeniiber EU-Institutionen (die
— mit Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres
physischen Standorts statistisch als Ansdssige
auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets behandelt
werden) und zu bestimmten Zwecken auch ge-
geniiber Offshore-Finanzzentren und internati-
onalen Organisationen. Die Tabellen 1 bis 4
weisen die kumulierten Zahlungsbilanztransak-
tionen fiir die jeweils letzten vier Quartale aus;
Tabelle 5 enthilt eine geographische Aufschliis-
selung des Auslandsvermogensstatus jeweils
zum Jahresende. Fiir Verbindlichkeiten aus
Wertpapieranlagen, fiir Finanzderivate und
Wiéhrungsreserven liegt keine geographische
Aufgliederung der entsprechenden Transaktio-
nen bzw. Bestdnde vor. Einzelheiten zur geo-
graphischen Aufschliisselung finden sich im
Aufsatz ,,Zahlungsbilanz und Auslandsvermo-
gensstatus des Euro-Wiahrungsgebiets gegen-
iber den wichtigsten Landern und Landergrup-
pen” in diesem Monatsbericht.

Die Angaben zum Auslandsvermdgensstatus
des Euro-Wihrungsgebiets in Abschnitt 7.4
werden auf der Grundlage der Bestinde gegen-
iber Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wéah-
rungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als
eine Wirtschaftseinheit betrachtet wird (siehe
auch Kasten 9 im Monatsbericht vom Dezember
2002). Der Auslandsvermdgensstatus wird zu
jeweiligen Marktpreisen bewertet. Hiervon aus-
genommen sind Direktinvestitionsbestinde, die
groftenteils zum Buchwert ausgewiesen wer-
den.



Die Bestédnde an Wihrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwéhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Tabelle 5 in Abschnitt 7.4
zusammen mit dem von der EZB gehaltenen
Anteil ausgewiesen. Aufgrund von Unterschie-
den in der Erfassung und Bewertung sind diese
Angaben nicht vollstindig mit den Angaben im
Wochenausweis des Eurosystems vergleichbar.
Die Daten in Tabelle 5 entsprechen den Empfeh-
lungen fiir das IWF/BIZ-Offenlegungstableau
fur Wahrungsreserven und Fremdwahrungsli-
quiditdt. Verdnderungen der Goldbestdnde des
Eurosystems (Spalte 3) sind auf Goldtransak-
tionen im Rahmen des Goldabkommens der
Zentralbanken vom 26. September 1999, aktua-
lisiert am 8. Mérz 2004, zuriickzufithren. Weite-
re Informationen sind einer Verdffentlichung zur
statistischen Behandlung der Wahrungsreserven
des Eurosystems (,,Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves®, Oktober
2000) zu entnehmen, die auf der Website der
EZB abrufbar ist. Dort finden sich auch umfas-
sendere Daten gemal dem Offenlegungstableau
fir Wiahrungsreserven und Fremdwahrungsli-
quiditét.

Abschnitt 7.5 zeigt Angaben zum Auflenhandel
des Euro-Wiahrungsgebiets, die in erster Linie
auf Eurostat-Daten beruhen. Die EZB leitet die
Volumenindizes von dem von Eurostat zur Ver-
fiigung gestellten Wertindex und Durch-
schnittswertindex ab und fiihrt eine Saisonbe-
reinigung der Durchschnittswertindizes durch.
Die Wertangaben hingegen werden von Euro-
stat um Saison- und Kalendereinfliisse berei-
nigt.

In Tabelle 1 in Abschnitt 7.5 entspricht die
Warengliederung in den Spalten 4 bis 6 und 9
bis 11 der Klassifizierung nach BEC (Broad
Economic Categories). Die gewerblichen Er-
zeugnisse (Spalte 7 und 12) und OI (Spalte 13)
beruhen auf der Definition gemaf SITC Rev. 3.
Die geographische Aufschliisselung (Tabelle 2
in Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Han-
delspartner, nach einzelnen Landern oder regio-
nal zusammengefasst, aus.

Aufgrund von Unterschieden in der Abgren-
zung, Klassifizierung, Erfassung und dem Be-
richtszeitpunkt sind die AuBlenhandelszahlen,
insbesondere die Einfuhren, nicht vollstindig
mit der Position Warenhandel in der Zahlungs-
bilanzstatistik (Abschnitte 7.1 bis 7.3) ver-
gleichbar. Die Differenz bei den Einfuhren be-
lief sich in den vergangenen Jahren nach Schit-
zung der EZB aufrund 5 % und ist zum grofen
Teil darauf zuriickzufiihren, dass bei der Erfas-
sung der Aullenhandelsdaten (cif) Versiche-
rungs- und Frachtdienstleistungen beriicksich-
tigt wurden.

WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen
und realen effektiven Wechselkurse (EWK) des
Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis
der gewichteten Durchschnitte der bilateralen
Wechselkurse des Euro gegeniiber den Wahrun-
gen der Handelspartner des Euro-Wéhrungsge-
biets berechnet werden. Eine positive Verdnde-
rung zeigt eine Aufwertung des Euro an. Die
Gewichte beruhen auf dem mit den Handels-
partnern in den Zeitrdumen von 1995 bis 1997
und von 1999 bis 2001 getdtigten Handel mit
gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln auch
Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effek-
tiven Wechselkurse erhédlt man, indem die Indi-
zes auf Basis der Gewichte fiir den Zeitraum
von 1995 bis 1997 zu Beginn des Jahres 1999
mit den Indizes auf Basis der Gewichte fiir den
Zeitraum von 1999 bis 2001 verkettet werden.
Die EWK-23-Gruppe der Handelspartner um-
fasst die 13 nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet an-
gehorenden EU-Mitgliedstaaten sowie Austra-
lien, China, Hongkong, Japan, Kanada, Norwe-
gen, die Schweiz, Singapur, Stidkorea und
die Vereinigten Staaten. Zur EWK-42-Gruppe
gehoren zusétzlich noch folgende Lénder:
Algerien, Argentinien, Brasilien, Bulgarien, In-
dien, Indonesien, Israel, Kroatien, Malaysia,
Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Philippi-
nen, Ruménien, die Russische Foderation, Siid-
afrika, Taiwan, Thailand und die Tiirkei. Die
realen effektiven Wechselkurse werden anhand
der Verbraucherpreisindizes, der Erzeuger-
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preisindizes, des BIP-Deflators, der Lohn-
stiickkosten im verarbeitenden Gewerbe und
der Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft
berechnet.

Nihere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich in Kasten 10
»Aktualisierung der Wagungsschemata fiir die
effektiven Wechselkurse des Euro und Berech-
nung eines neuen Kreises von Euro-Indikato-
ren“ im Monatsbericht vom September 2004
sowie im Occasional Paper Nr. 2 der EZB
(L. Buldorini, S. Makrydakis und C. Thimann,
The effective exchange rates of the euro, Febru-
ar 2002), das von der Website der EZB herun-
tergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der taglich fiir die betref-
fenden Wahrungen veréffentlichten Referenz-
kurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mit-
gliedstaaten (Abschnitt 9.1) werden nach den-
selben Grundsitzen wie die Statistiken zum
Euro-Wiahrungsgebiet erstellt. Die Daten iiber
die Vereinigten Staaten und Japan (Abschnitt
9.2) werden aus nationalen Quellen gewonnen.
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CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS'

9. JANUAR 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitidt und die Einlagefazilitdt un-
verdandert bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu
belassen.

23. JANUAR 2003

Der EZB-Rat beschlief3t die beiden folgenden
MafBnahmen zur Verbesserung des geldpoliti-
schen Handlungsrahmens:

Erstens wird der Zeitplan der Mindestreser-
ve-Erfiilllungsperiode gedndert. Kiinftig be-
ginnt diese immer am Abwicklungstag des
Hauptrefinanzierungsgeschifts (HRG), das
auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, fir die
die monatliche Erdrterung der Geldpolitik
vorgesehen ist. Dariiber hinaus werden die
Verdnderung der Zinssdtze der stindigen
Fazilitdten und der Beginn der neuen Min-
destreserve-Erfiillungsperiode in der Regel
zusammenfallen.

Zweitens wird die Laufzeit der HRGs von
zwel Wochen auf eine Woche verkiirzt.

Diese Maflnahmen sollen im ersten Quartal
2004 in Kraft treten.

Unter Bezugnahme auf die Pressemitteilung
vom 10. Juli 2002 beschliet der EZB-Rat
ferner, hinsichtlich der im Jahr 2003 durch-
zufithrenden lédngerfristigen Refinanzie-
rungsgeschéfte den Zuteilungsbetrag von
15 Mrd € pro Geschéft beizubehalten. Die-
ser Betrag beriicksichtigt den erwarteten
Liquiditdtsbedarf des Bankensystems des Euro-
Wihrungsgebiets im Jahr 2003 und spiegelt den
Wunsch des Eurosystems wider, den groften
Teil der Liquiditét weiterhin iiber die Hauptrefi-
nanzierungsgeschéfte zur Verfiigung zu stellen.

6. FEBRUAR 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitidt und die Einlagefazilitdt un-
verdndert bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu
belassen.

6. MARZ 2003

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte — beginnend mit dem am 12. Mirz
2003 abzuwickelnden Geschift — um 0,25
Prozentpunkte auf 2,50 % zu senken. Er be-
schlieit ferner, die Zinssdtze fir die Spit-
zenrefinanzierungsfazilitit und die Einlage-
fazilitdit mit Wirkung vom 7. Mérz 2003 um
jeweils 0,25 Prozentpunkte auf 3,50 % bzw.
1,50 % zu senken.

3. APRIL 2003

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,50 %, 3,50 %
bzw. 1,50 % zu belassen.

8. MAI 2003

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitidt und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,50 %, 3,50 %
bzw. 1,50 % zu belassen.

1 Die Chronik der geldpolitischen Mainahmen des Eurosys-
tems fiir die Jahre 1999 bis 2002 ist im Jahresbericht 1999 auf
Seite 181 ff., im Jahresbericht 2000 auf Seite 225 ff., im Jahres-
bericht 2001 auf Seite 237 ff. bezichungsweise im Jahresbericht
2002 auf Seite 248 ff. zu finden.
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Er gibt ferner die Ergebnisse seiner Bewertung
der geldpolitischen Strategie der EZB bekannt.
Diese Strategie, die am 13. Oktober 1998 ange-
kiindigt wurde, besteht aus drei Hauptelemen-
ten: einer quantitativen Definition von Preissta-
bilitét, einer herausragenden Rolle der Geld-
menge bei der Beurteilung der Risiken fiir die
Preisstabilitdt und einer breit angelegten Beur-
teilung der Aussichten fiir die Preisentwick-
lung.

Der EZB-Rat bestitigt seine im Oktober
1998 formulierte Definition von Preisstabi-
litdt, und zwar ist ,,Preisstabilitdt (...) defi-
niert als Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das
Euro-Wéhrungsgebiet von unter 2 % gegen-
iber dem Vorjahr. Preisstabilitit muss mit-
telfristig gewdhrleistet werden.” Gleichzei-
tig erkldrt der EZB-Rat, dass er beim Stre-
ben nach Preisstabilitit darauf abzielen
wird, mittelfristig eine Preissteigerungsrate
von anndhernd 2 % beizubehalten.

Der EZB-Rat bestitigt, dass seine geldpoli-
tischen Beschliisse weiterhin auf der Basis
einer umfassenden Analyse der Risiken fiir
die Preisstabilitdt getroffen werden. Der
EZB-Rat beschlief3t auch, in seinen Erldute-
rungen deutlich zu machen, welche Rolle
die wirtschaftliche Analyse und die moneti-
re Analyse bei der einheitlichen Beurteilung
der Risiken fiir die Preisstabilitdt durch den
EZB-Rat spielen.

Um die langerfristige Natur des Referenz-
werts fiir das Geldmengenwachstum als
Richtwert zur Bewertung der monetdren
Entwicklung zu unterstreichen, beschlief3t
der EZB-Rat ebenfalls, keine jéhrliche
Uberpriifung des Referenzwerts mehr vorzu-
nehmen. Die zugrunde liegenden Bedingun-
gen und Annahmen wird er jedoch auch
weiterhin beurteilen.
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5.JUNI2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schéfte — beginnend mit dem am 9. Juni 2003
abzuwickelnden Geschéft —um 0,50 Prozent-
punkte auf 2,0 % zu senken. Er beschlieBt fer-
ner, die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitidt und die Einlagefazilitdt mit
Wirkung vom 6. Juni 2003 um jeweils 0,50 Pro-
zentpunkte auf 3,0 % bzw. 1,0 % zu senken.

10. JULI, 31. JULI, 4. SEPTEMBER,
2. OKTOBER, 6. NOVEMBER,
4. DEZEMBER 2003 UND 8. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bictungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

12. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zuteilungsbe-
trag fiir alle im Jahr 2004 durchzufithrenden
langerfristigen Refinanzierungsgeschifte von
15 Mrd € auf 25 Mrd € zu erhéhen. Das
groBere Zuteilungsvolumen tragt dem fiir
2004 erwarteten hoheren Liquiditdtsbedarf
des Bankensystems im Euro-Wiahrungsge-
biet Rechnung. Den GroBteil der Liquiditat
wird das Eurosystem allerdings weiterhin
iber seine Hauptrefinanzierungsgeschéfte
bereitstellen. Der EZB-Rat entscheidet zu
Beginn des Jahres 2005 iiber eine mogliche
erneute Anpassung des Zuteilungsbetrags.

5. FEBRUAR, 4. MARZ 2004

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-



lagefazilitit unverdndert bei 2,0 %, 3,0 % bzw.
1,0 % zu belassen.

10. MARZ 2004

GemiB dem Beschluss des EZB-Rats vom
23. Januar 2003 wird die Laufzeit der
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Euro-
systems von zwei Wochen auf eine Woche
verkiirzt und die Mindestreserve-Erfiil-
lungsperiode fiir das Reserve-Soll des Euro-
systems gedndert. Sie beginnt zukiinftig
nicht mehr am 24. eines Monats, sondern am
Abwicklungstag des Hauptrefinanzierungs-
geschifts, das auf die Sitzung des EZB-Rats
folgt, fiir die die monatliche Erorterung der
Geldpolitik vorgesehen ist.

I. APRIL, 6. MAI, 3. JUNI, I.JULI,
5.AUGUST, 2. SEPTEMBER, 7. OKTOBER,
4. NOVEMBER, 2. DEZEMBER 2004 UND
13. JANUAR 2005

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

14. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2005 durchzufiihrenden langer-
fristigen  Refinanzierungsgeschifte von
25 Mrd € auf 30 Mrd € zu erhohen. Das grofie-
re Zuteilungsvolumen trigt dem fiir 2005 er-
warteten hoheren Liquiditdtsbedarf des Banken-
systems im Euro-Wahrungsgebiet Rechnung.
Den GroBteil der Liquiditdt wird das Eurosys-
tem allerdings weiterhin iiber seine Hauptre-
finanzierungsgeschifte bereitstellen. Der EZB-
Rat entscheidet zu Beginn des Jahres 2006 {iber
eine mogliche erneute Anpassung des Zu-
teilungsbetrags.

3. FEBRUAR 2005

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschiafte sowie die Zinssdtze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.
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PUBLIKATIONEN DER EUROPAISCHEN
ZENTRALBANK SEIT 2004

Dieses Verzeichnis soll den Leser iiber ausgewéhlte Publikationen der Européischen Zentralbank
informieren, die seit Januar 2004 verdffentlicht wurden. Bei den Working Papers werden lediglich
die Veroffentlichungen von November 2004 bis Januar 2005 aufgefiihrt. Die Publikationen werden
von der Presse- und Informationsabteilung kostenlos an Interessenten abgegeben. Anfragen sind
schriftlich an die im Impressum angegebene Postanschrift zu richten.

Eine vollstindige Liste der Publikationen der Europdischen Zentralbank und des Européischen
Wihrungsinstituts kann auf der Website der EZB (http://www.ecb.int) abgerufen werden.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthilt ausgewdhlte Begriffe, die im Monatsbericht hdufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.int/home/
glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (compensation per employee): Simtliche Geld-
und Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die
Bruttoldhne und -gehilter sowie Sonderzahlungen, Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitri-
ge der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten Ar-
beitseinsatz. Die Arbeitsproduktivitét lasst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch wird
sie meist als BIP in konstanten Preisen dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten oder
durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermogensstatus (international investment position —i.i.p.): Bestandsstatistik, die
den Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten
einer Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AulBienhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Lén-
dern auBlerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnitts-
wertindizes. Die AuBBenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiber-
schreitende Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern
auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dartiber hinaus nicht zwischen Waren und
Dienstleistungen unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik
ist sie nicht génzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied
darin, dass bei der Erfassung der Einfuhren in der Auflenhandelsstatistik Versicherungs- und
Frachtdienstleistungen berticksichtigt werden, wihrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanz-
statistik ohne diese beiden Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquidititsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zéhlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwidhrungsposition der Zentralbank.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion
von Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich
der um Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP ldsst sich nach
Entstehungs-, Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Ver-
wendungskomponenten des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staats,
Bruttoanlageinvestitionen, Vorratsverdnderungen sowie Importe und Exporte von Waren und
Dienstleistungen (einschlieBlich des Handels innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets).

Defizit (6ffentliche Haushalte) (deficit — general government): Finanzierungsdefizit der
offentlichen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des
Staats.
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Defizitquote (6ffentliche Haushalte) (deficit ratio — general government, budget deficit
ratio, fiscal deficit ratio): Verhiltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem
BIP zu Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des
Vertrags zur Griindung der Europédischen Gemeinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien
zur Feststellung eines iiberméiBigen Defizits.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel,
eine langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansdssigen Unternehmen
zu erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des
Stimmrechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und
sonstige Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen. Er-
fasst werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsansissigen auf3er-
halb des Euro-Wéhrungsgebiets (,,Direktinvestitionen aulerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets®) so-
wie die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wiahrungs-
gebiet (,,Direktinvestitionen im Euro-Wahrungsgebiet™).

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften um-
fassen. Hierzu zdhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (bdrsennotierte Aktien), nichtbor-
sennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertridge in Form von
Dividenden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate of
the euro — EER, nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber
den Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets. Die Européische Zen-
tralbank veroffentlicht nominale effektive Wechselkursindizes fiir den Euro gegeniiber zwei Grup-
pen von Handelspartnern: der EWK-23-Gruppe, die die 13 nicht dem Euro-Wiahrungsgebiet ange-
hoérenden EU-Mitgliedstaaten sowie die 10 wichtigsten Handelspartner aulerhalb der EU umfasst,
und der EWK-42-Gruppe, die sich aus der EWK-23-Gruppe und 19 weiteren Landern zusammen-
setzt. Die zugrunde gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerlander am
Handel des Euro-Wéhrungsgebiets wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittmérkten.
Reale effektive Wechselkurse sind nominale effektive Wechselkurse, deflationiert mit dem ge-
wichteten Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhéltnis zu den entsprechenden
inldndischen Preisen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator fiir die preisliche und kostenméaBige
Wettbewerbsfahigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems, die den Geschéftspart-
nern die Moglichkeit bietet, tdglich fillige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei der
nationalen Zentralbank anzulegen.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsidtze berechneter
Durchschnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschéft. Er wird als gewichteter Durch-
schnitt der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter
Institute im Euro-Wéhrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschéftigten und Arbeitslosen.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklas-
siges Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitdt Euro-Gelder zur
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Verfiigung zu stellen. Der EURIBOR wird téglich fiir Interbankeinlagen mit Laufzeiten von bis zu
zwolf Monaten berechnet.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Pri-
ces — HICP): Messgrofe der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle EU-
Mitgliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschiaft (HRG) (main refinancing operation): RegelméBiges Of-
fenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden iiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitidt (implied volatility): Messgrofle fiir die erwartete Volatilitat (Standard-
abweichung im Sinne der annualisierten prozentualen Verdnderung) von beispielsweise Anleihe-
oder Aktienkursen (oder der entsprechenden Terminkontrakte), die sich aus Optionspreisen ablei-
ten ldsst.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrofe fiir die Ar-
beitskosten pro tatsdchlich geleisteter Arbeitsstunde einschlieBlich der Bruttolohne und -gehélter
(sowie Sonderzahlungen jeglicher Art), der Sozialbeitrdge der Arbeitgeber und sonstiger Arbeits-
kosten (wie Aus- und Fortbildungskosten, Anwerbungskosten und Beschiftigungssteuern) ohne
Subventionen. Die Arbeitskosten pro Stunde werden durch Division der Gesamtarbeitskosten fiir
alle Beschiftigten durch die Anzahl der von ihnen geleisteten Gesamtarbeitsstunden (einschlief3-
lich Uberstunden) ermittelt.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgrofe fiir das unmittelbare
Ergebnis der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen)
im Euro-Wihrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Veranderung der
monatlichen Lohne und Gehilter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Mérkten der
Euro-Lander abgesetzten Produkte (ohne Importe).

Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschdpfung der Industrie in konstan-
ten Preisen.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldver-
schreibungen der 6ffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen
bestimmten Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector):
Bilanz, die durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen
(z. B. an MFIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthélt Statistikinfor-
mationen iiber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet (z. B. 6ffentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungs-
gebiet) und gegeniiber Ansdssigen auerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz
der MFIs ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetdren Aggregate
und dient als Basis fiir die regelmidBige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.
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Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial
liabilities): Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter
Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wéhrungsge-
biet ansdssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und
Riicklagen des MFI-Sektors im Euroraum.

Liangerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operation):
RegelmafBiges Offenmarktgeschéft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion
durchgefiihrt wird. LRGs werden iiber monatliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der
Regel drei Monaten durchgefiihrt.

Leitkurs (central parity): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wéhrungen gegeniiber
dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM II festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, die vom EZB-Rat festgelegt werden
und die den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitat.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): MessgroBe der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit,
die fiir das Euro-Wéhrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
nehmer und dem BIP je Erwerbstétigen in konstanten Preisen berechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die taglich félligen Einlagen
bei MFIs und beim Zentralstaat (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und beim Zentralstaat
umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfdhige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der
Zentralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschéftspartner den Geldbetrag bieten, fiir
den sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieen wollen.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area re-
sidents): Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet (einschlieBlich 6ffent-
licher Haushalte und privatem Sektor) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Wéh-
rungsgebiet begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstige Dividendenwerte sowie Schuldver-
schreibungen).

MFIs (Monetire Finanzinstitute) (MFIs — Monetary Financial Institutions): Alle Finanz-
institute, die den Geldschopfungssektor des Euro-Wéhrungsgebiets bilden. Hierzu zdhlen das Eu-
rosystem, ansdssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im Euro-
raum ansdssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tétigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Ein-
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lagensubstitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen
und auf eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewdhren und/oder in
Wertpapiere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds.

MFI-Zinssidtze (MFI interest rates): Zinssétze, die von gebietsansdssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wiahrungsgebiet ansdssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung eines Kreditinstituts, Mindest-
reserven beim Eurosystem zu unterhalten. Die Erfiillung der Mindestreservepflicht bemisst sich
anhand des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens innerhalb einer etwa einmonatigen
Mindestreserve-Erfiillungsperiode.

Monatliche Bruttoverdienste (gross monthly earnings): Monatliche Bruttolohne und -ge-
hilter der Arbeitnehmer, einschlieBlich der Sozialbeitridge der Arbeitnehmer.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber An-
sissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderun-
gen des MFI-Sektors im Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf
Euro lautenden Banknoten und Miinzen, von Ansdssigen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
begebenen Wertpapieren sowie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbind-
lichkeiten des MFI-Sektors im Euroraum gegeniiber Ansdssigen aulerhalb des Eurogebiets (wie
Einlagen und Repogeschéfte von Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von
MFTIs des Euroraums begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen
und Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in
letzter Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsan-
sdssige Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und
Dienstleistungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkom-
men und Vermdgen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander,
Gemeinden und Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie
beispielsweise 6ffentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): Die Gewidhrleistung der Preisstabilitét ist das vorrangige Ziel
des Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitit als Anstieg des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-Wiahrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der
EZB-Rat machte au3erdem deutlich, dass er beim Streben nach Preisstabilitit darauf abziele, mit-
telfristig eine Preissteigerungsrate unter, aber nahe der 2 %-Marke beizubehalten.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachs-
tumsrate der Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewéhrleistung der Preisstabilitét
vereinbar ist. Derzeit betrdgt der Referenzwert fiir das jahrliche M3-Wachstum 4 %2 %.
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Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt-to-GDP ratio — general government): Ver-
hiltnis zwischen dem 6ffentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die Schulden-
quote ist Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der Européi-
schen Gemeinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines tiberméfigen
Defizits.

Schuldenstand (6ffentliche Haushalte) (debt — general government): Brutto-Gesamt-
schuldenstand zum Nominalwert am Jahresende nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den
einzelnen Bereichen des Staatssektors.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners),
dem Inhaber (Glaubiger) (eine) Zahlung(en) zu einem oder mehreren bestimmten Terminen zu
leisten. In der Regel sind Schuldverschreibungen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet)
und/oder werden mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer
Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitdt des Euro-
systems, die die Geschiftspartner nutzen kdnnen, um von einer nationalen Zentralbank Ubernacht-
kredit gegen refinanzierungsfihige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu er-
halten.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr
1999 vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer
Gruppe von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug
auf Inflation, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wéhrungsgebiet ermittelt.

Umfrage zum Kreditgeschift (bank lending survey): Umfrage zur Kreditvergabepolitik,
die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Wéhrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung
der Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage sowohl bei Unternehmen
als auch bei privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europédischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag
der Europdischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Bran-
chen- und Verbraucherumfragen. Die Fragebogen richten sich an Fithrungskrafte im verarbeiten-
den Gewerbe, im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Ver-
braucher. Die Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammen-
gefasst (Vertrauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet (Eurozo-
ne Purchasing Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe und
im Dienstleistungssektor in einer Reihe von Euro-Léandern, die zur Berechnung von Indizes ver-
wendet werden. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wéh-
rungsgebiet ist ein gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion, des Auftragseingangs,
der Beschiftigung, der Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die
Umfrage im Dienstleistungssektor stellt Fragen zur gegenwértigen und zukiinftig erwarteten Ge-
schiftsentwicklung, zu den Auftragsbestdnden, zum Neugeschift, zur Beschiftigung sowie zu den
Vorleistungs- und Verkaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
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(Eurozone Composite Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeiten-
den Gewerbe und im Dienstleistungssektor.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial ac-
counts): Kredite, Verbindlichkeiten aus Einlagen, begebene Schuldverschreibungen und Pensions-
rickstellungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (aufgrund der unmittelbaren Pensionsver-
pflichtungen der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeitnehmern), die am Ende des Berichtszeitraums
zu Marktkursen bewertet werden. Anders als in der jaihrlichen Berechnung werden Kredite von
nichtfinanziellen Sektoren (z. B. Kredite zwischen verbundenen Unternehmen) oder von Banken
auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets in der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnung mangels
verfiigbarer Daten nicht erfasst.

Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet
den Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Léndern und den
EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-Wahrungsge-
biet in Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Ak-
tiva) und Anlagen von Gebietsfremden in Wertpapieren von Ansédssigen des Euroraums (Netto-
wert der Transaktionen und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Dividendenwerte und
Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu den tatsdch-
lich gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst. Bei den
Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der Stammaktien
bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Kurve, die das Verhéltnis von Zinssatz bzw. Rendite und
Restlaufzeit von Schuldverschreibungen mit gleichem Kreditrisiko, aber unterschiedlichen Fallig-
keiten zu einem gegebenen Zeitpunkt beschreibt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve kann als die
Differenz zwischen den Zinssétzen fiir zwei ausgewéhlte Restlaufzeiten errechnet werden.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschiftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tétigen wollen.
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