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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 4. Mai 2005 beschloss
der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosys-
tems unverdndert bei 2,0 % zu belassen. Die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tit und die Einlagefazilitit blieben ebenfalls un-
verdndert bei 3,0 % bzw. 1,0 %.

Auf der Grundlage seiner regelméfBigen Analy-
se der wirtschaftlichen und monetiren Entwick-
lung sind aus Sicht des EZB-Rats nach wie vor
keine Anzeichen zu erkennen, dass sich im
Euro-Wihrungsgebiet ein binnenwirtschaftli-
cher Inflationsdruck aufbaut. Daher hat er die
Leitzinsen unverdndert belassen. Der unge-
wohnlich niedrige Stand der Zinsen iiber das
gesamte Laufzeitenspektrum hinweg wirkt sich
auf die Konjunktur im Euroraum merklich stiit-
zend aus. Gleichzeitig ist im Hinblick auf
die Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitét
weiterhin Wachsamkeit geboten.

Was die wirtschaftliche Analyse anbelangt, die
der Einschdtzung des EZB-Rats zugrunde liegt,
so sind jiingste Daten und Umfrageergebnisse
zur aktuellen Situation und zu den kurzfristigen
Konjunkturaussichten insgesamt eher schwach.
Manche der bereits frither benannten Abwiérts-
risiken fir das Wirtschaftswachstum, insbe-
sondere solche im Zusammenhang mit den an-
haltend hohen Olpreisen, scheinen in den letz-
ten Monaten teilweise eingetreten zu sein.

Wenn man gleichwohl iiber die kurze Frist hin-
ausblickt, sind die Bedingungen fiir ein stédrke-
res Wachstum des realen BIP nach wie vor ge-
geben. Aus auBlenwirtschaftlicher Sicht sollten
die Exporte des Euro-Wihrungsgebiets
weiterhin von der Auslandsnachfrage gestiitzt
werden. Binnenwirtschaftlich gesehen diirften
die Investitionen von den duferst giinstigen Fi-
nanzierungsbedingungen, der gegenwartig gu-
ten Ertragslage der Unternehmen sowie deren
fortlaufend verbesserter Effizienz profitieren.
Die Konsumausgaben diirften im GroB3en und
Ganzen entsprechend der erwarteten Entwick-
lung des verfiigbaren Einkommens wachsen.
Abwirtsrisiken fiir das Wirtschaftswachstum
stehen weiterhin in Zusammenhang mit der Ent-

wicklung der Olpreise und den Ungleichge-
wichten in der Weltwirtschaft.

Was die Preisentwicklung betrifft, so betrug die
jéhrliche Teuerung nach dem HVPI der Voraus-
schitzung von Eurostat zufolge im April 2,1 %
und blieb damit gegeniiber Mirz unverandert.
Fiir die ndchsten Monate ist damit zu rechnen,
dass die jahrlichen HVPI-Preissteigerungsraten
in etwa auf diesem Stand bleiben werden. Die
Lohnsteigerungen haben sich in den letzten
Quartalen in Grenzen gehalten, und vor dem
Hintergrund des verhaltenen Wirtschaftswachs-
tums und der schwachen Arbeitsmarktentwick-
lung diirfte sich dieser Trend zunéchst fortset-
zen. Insgesamt bestehen mit Blick auf die Zu-
kunft keine deutlichen Anzeichen, dass sich im
Euro-Wihrungsgebiet ein binnenwirtschaftli-
cher Inflationsdruck aufbaut, sodass sich der
Preisanstieg im Einklang mit der Preisstabilitit
entwickeln diirfte.

Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitét bestehen
allerdings nach wie vor. Dies ist hauptsdchlich
auf die Entwicklung der Olpreise und eventuell
daraus resultierender Zweitrundeneffekte bei
der Lohn- und Preisbildung zuriickzufiihren.
Um dies zu vermeiden, ist es wichtig, dass die
Tarifpartner weiterhin ihrer Verantwortung ge-
recht werden.

Was die monetére Analyse anbelangt, so hélt
das Geldmengen- und Kreditwachstum trotz ei-
ner zuletzt gemdBigteren Entwicklung unver-
mindert an. Diese Entwicklung ist vor allem auf
den stimulierenden Effekt des niedrigen Zinsni-
veaus im Euro-Wihrungsgebiet zurlickzufiih-
ren. Da die monetdre Dynamik im vergangenen
Jahr in erster Linie von der Entwicklung der li-
quidesten Komponenten der Geldmenge M3 be-
stimmt war, ist dies weiterhin ein Zeichen fir
das Bestehen von Aufwirtsrisiken fir die
Preisstabilitdt auf mittlere bis ldngere Sicht.

Zusammenfassend ldsst die wirtschaftliche
Analyse den Schluss zu, dass sich der binnen-
wirtschaftliche Inflationsdruck nach wie vor in
Grenzen hilt. Aufwiértsrisiken fiir die Preissta-
bilitdt auf mittlere Sicht miissen jedoch sorgfil-
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tig beobachtet werden. Die Gegenpriifung
anhand der monetdren Analyse spricht dafiir,
hinsichtlich des Eintretens solcher Risiken
weiterhin wachsam zu bleiben. Vor diesem Hin-
tergrund miissen die ldngerfristigen Inflations-
erwartungen genau im Auge behalten werden.

Was die Finanzpolitik angeht, so deuten die
jingsten Informationen und Prognosen darauf
hin, dass hinsichtlich des Abbaus von Haus-
haltsungleichgewichten im Euroraum nur gerin-
ge Fortschritte gemacht worden sind. Eine zeit-
nahe und vollstindige Umsetzung der ibernom-
menen Konsolidierungsverpflichtungen ist von
wesentlicher Bedeutung. Dies wird das Ver-
trauen der Anleger und der Verbraucher in die
Soliditdt der Wairtschaftspolitik stdrken.
Zugleich ist es entscheidend, die tiberarbeiteten
Verfahren aus dem Stabilitéts- und Wachstums-
pakt, die in Kiirze in Kraft treten werden, kon-
sequent und zeitnah umzusetzen, um so die
Glaubwiirdigkeit in den finanzpolitischen
Handlungsrahmen der EU zu foérdern.

Der EZB-Rat hat sich mehrfach fiir Strukturre-
formen ausgesprochen, um das wirtschaftliche
Wachstumspotenzial im Euro-Wihrungsgebiet
zu erh6éhen. Die Handlungstrager kennen diese
strukturellen Hemmnisse und haben bereits
wichtige Schritte unternommen, um sie zu be-
seitigen, doch miissen weitere Reformen durch-
gefithrt werden, um den unvermeidlichen Her-
ausforderungen zu begegnen, die aus einer fort-
schreitenden Verstiarkung der internationalen
Arbeitsteilung, dem rasanten technologischen
Wandel und der Uberalterung der Bevélkerung
erwachsen. Es ist wichtig, der Offentlichkeit
darzulegen, dass diese Reformen mit der Zeit
ein hoheres Wachstum und einen Zuwachs an
Arbeitspldtzen bringen werden, sodass die Ge-
sellschaft in Europa insgesamt davon profitiert.
Bestehende Unsicherheiten hinsichtlich der
MaBnahmen zur Strukturreform scheinen in den
letzten Jahren in manchen Léndern des Euro-
Wihrungsgebiets bei Verbrauchern und Unter-
nehmern den notwendigen Vertrauensanstieg
verhindert zu haben. Ein klares Bekenntnis zur
Umsetzung der Reformen und die Darstellung
ihrer Vorteile dienen dazu, solche Unsicherhei-

EIB
Monatsbericht
Mai 2005

ten zu verringern, und tragen damit wesentlich
dazu bei, die Wirtschaftsaussichten im Euroge-
biet zu verbessern.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt drei
Aufsitze. Der erste untersucht die Folgen regi-
onaler Divergenzen in einer Wahrungsunion fiir
die Wirtschaftspolitik, wobei den Auswirkun-
gen von Inflationsdifferenzen auf die einheitli-
che Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet ein
besonderes Augenmerk gilt. Der zweite befasst
sich mit dem AusmaB der Konsolidierung und
Diversifizierung im Bankensektor des Euro-
Wihrungsgebiets. Der dritte Aufsatz geht
schlieBlich der Frage nach, wie sich der Rege-
lungsrahmen fiir die Unternehmensfithrung und
-kontrolle (Corporate Governance) in den letz-
ten Jahren entwickelt hat.



WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Weltwirtschaft expandiert weiterhin mit recht hohem Tempo. In einigen Lindern, einschliefs-
lich der Vereinigten Staaten, gibt es allerdings Hinweise auf eine allmdhliche Verlangsamung
des Wachstumstempos. Dagegen haben sich die Auftriebskrifte in Asien (ohne Japan) zuletzt of-
fenbar wieder etwas verstdirkt. Der weltweite Inflationsdruck hdlt sich nach wie vor in relativ
engen Grenzen. Die Aussichten fiir die Weltwirtschaft und die Auslandsnachfrage im Euro-Wdh-
rungsgebiet bleiben recht giinstig, obwohl eine weitere leichte Abflachung der globalen Wirt-
schaftsaktivitdit nicht auszuschlieflen ist. Die Hauptrisiken fiir diese Aussichten gehen weiterhin
von der Olpreisentwicklung und den anhaltenden weltwirtschaftlichen Ungleichgewichten aus.

RERA T KoL (R T R In | Grundlegende Enewicklungen in

wichtigen Industrielandern

Das weltwirtschaftliche Wachstum bleibt relativ
robus‘t.‘Zwar gibt es in einigen Landeirn wie den —— Boro-Wihrungsgebiet
Vereinigten Staaten und anderen Lindern der —  ----- Vereinigte Staaten
westlichen Hemisphire Anzeichen fiir eine all- T Japan

mdhlich nachlassende Dynamik, doch haben die . .
Produktionswachstum !

Wachstumskrifte in Asien (ohne Japan) in letz- (Veriinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
ter Zeit offenbar wieder etwas an Schwung ge- 6 6
wonnen. In Japan wird allgemein damit gerech- e e
net, dass sich das Wachstum in diesem Jahr be- g A 3 = A B o4
schleunigt, doch lassen die jiingsten Daten nach \.\‘.\ R \‘
wie vor gewisse Schwichen erkennen. Der welt- 2 7 i :’\ A s /S 2
weite Inflationsdruck bleibt relativ begrenzt. . “gﬁ'\v '
Allerdings hat sich der Verbraucherpreisanstieg 0 = I "' 0
in mehreren Lindern, insbesondere in den Ver- ‘ N
einigten Staaten und einigen asiatischen Volks- 2 K N 2
wirtschaften, zuletzt beschleunigt, was teilweise Y
die Entwicklung der Olpreise widerspiegelt, die 11999 2000 2001 2002 2003 2004
Anfang April ein neues Allzeithoch erreichten.

Inflationsraten ?
VEREINIGTE STAATEN (Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
Vorausschitzungen zufolge verlangsamte sich 4 ae ¢
das reale BIP in den Vereinigten Staaten im R . PN
ersten Quartal 2005 aufs Jahr hochgerechnet \“ 58 23
auf 3,1 %. Die wichtigsten Wachstumsbeitrige — , | 2. VA" N\N"V\wm /| 5
wurden von den privaten Konsumausgaben und ; /N E _.-,v_-‘." N
den Unternehmensinvestitionen erbracht, ob- 1™ [e 3 1
wohl sich beide Komponenten gegeniiber ihren . :'-_
sehr kriaftigen Zuwachsraten vom Jahresende 0 "‘,‘ A N WA '.“:\- — 0
2004 abgeschwiicht haben. Der Anstieg des Ex- Y CRAT UUU B
portwachstums ging mit einer weiteren Be- ! o Ea h !
schleunigung des ohnehin schon hohen Import- ) \
wachstums einher, sodass sich aus dem Auflen- 71999 72000 2001 2002 2003 2004
handel im Ergebnis erneut ein wachstumshem- Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berech-
mender Effekt fiir das reale BIP ergab' rll?risgi;n('ias Euro-Wihrungsgebiet werden Eurostat-Daten ver-

wendet, fiir die Vereinigten Staaten und Japan nationale Statis-
tiken. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.
Eine Reihe kiirzlich veroffentlichter Daten 2) HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet; VPI fiir die Vereinigten

. Staaten und Japan.
deutet darauf hin, dass sich die US-Wirtschaft datem e fepan
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gegen Ende des ersten Quartals 2005 unter dem Einfluss der hohen Energiepreise abgekiihlt haben
konnte. Die Zuwachsraten bei den Unternehmensinvestitionen sind jiingsten Daten zufolge ge-
geniiber ihren hohen Werten vom Jahresende 2004 zurlickgegangen. Zudem scheint sich auch das
Ausgabenwachstum der privaten Haushalte zuletzt abgeflacht zu haben. Zugleich blieb die Spar-
quote der privaten Haushalte im Verhiltnis zum verfiigbaren Einkommen im Mirz mit 0,4 % auf
einem historisch niedrigen Niveau. Die Arbeitsmarktdaten bis Ende Mérz sprechen fiir eine an-
haltende allméhliche Absorption von Arbeitskriften. Trotz gestiegener Unsicherheit iber die
kurzfristigen Entwicklungen wird damit gerechnet, dass die US-Wirtschaft ihren Wachstumskurs
fortsetzt, wenn auch nicht mehr mit so hohen Raten wie in der zweiten Jahreshilfte 2004.

In den letzten Monaten zu beobachtende Anzeichen fiir einen zunehmenden Preisdruck spiegeln
sich bis zu einem gewissen Grad in den Verbraucherpreisen ohne Nahrungsmittel und Energie
wider. Die Jahresrate des VPI ohne Nahrungsmittel und Energie betrug im Mirz 2,3 %, wihrend
die am Gesamt-VPI gemessene jéhrliche Inflation im selben Monat auf 3,1 % stieg. Die Verinde-
rungen beim Deflator der privaten Konsumausgaben bis Februar waren dhnlich wie beim VPI. Die
Jahresrate dieses Index ohne Nahrungsmittel und Energie erh6hte sich im Mérz auf 1,7 %.

Was die Geldpolitik angeht, so entschied der Offenmarktausschuss der US-Notenbank auf seiner
Sitzung am 3. Mai dieses Jahres, den Zielzinssatz fiir Tagesgeld zum achten Mal in Folge um
25 Basispunkte anzuheben, womit sich der Leitzins nunmehr auf 3,0 % belduft. Dariiber hinaus
hielt der Offenmarktausschuss an seiner Erklarung fest, dass man den entgegenkommenden geld-
politischen Kurs wohl in ma3vollen Schritten zuriicknehmen kdonne.

JAPAN

Die japanische Wirtschaft leidet nach wie vor unter einer gewissen Wachstumsschwiche, die sich
in einer verhaltenen Exporttatigkeit und in den anhaltenden Lageranpassungen im Informations-
und Kommunikationstechnologiesektor niederschldagt. Von den zuletzt verdffentlichten Daten
gehen nicht ganz einheitliche Signale iiber die Verfassung der japanischen Wirtschaft aus. Zum
einen ging die Industrieproduktion nach ihrem kriftigen Anstieg im Januar 2005 (3,2 %) sowohl
im Februar als auch im Médrz wieder zuriick (um 2,3 % bzw. 0,3 %). Gleichzeitig schwéchten sich
die Exporte im ersten Quartal dieses Jahres — teilweise bedingt durch niedrigere Ausfuhren nach
China — wert- und mengenmafig weiter ab. Aus der neuesten Unternechmensumfrage des Finanz-
ministeriums geht auBerdem eine spiirbare Verringerung der Investitionsausgaben (einschlieB3-
lich der Ausgaben fiir Software) im Schlussquartal 2004 hervor. Zum anderen vermittelt die
neueste Befragung der Privathaushalte ein vergleichsweise giinstiges Bild des realen Konsums.
Danach haben Arbeitnehmerhaushalte ihre realen Konsumausgaben im ersten Quartal 2005 kraf-
tig erh6ht (um 3,2 % gegeniliber dem Vorquartal). Somit wird die derzeitige Schwiche trotz der
nach wie vor gemischten kurzfristigen Aussichten fiir die japanische Wirtschaft allgemein nur als
eine temporire Unterbrechung des Wachstumsprozesses gesehen, und das Produktionswachstum
diirfte im weiteren Jahresverlauf wieder etwas an Dynamik gewinnen.

Bei den Preisen hat sich im Mérz der Riickgang der am VPI insgesamt wie auch am VPI ohne fri-
sche Nahrungsmittel gemessenen Verbraucherpreise im Vorjahresvergleich fortgesetzt, wenn
auch etwas langsamer als im Februar. Die Jahresdnderungsrate des VPl insgesamt betrug im Mirz
-0,2 %, wihrend die entsprechende Rate des VPI ohne frische Nahrungsmittel bei -0,3 % lag.
Hauptgrund fiir den Deflationsdruck der vergangenen Monate ist die Liberalisierung der Gebiih-
ren fiir Versorgungsdienste, insbesondere fiir Telefon, Strom und Gas. Laut dem von der Bank von
Japan im April 2005 verdffentlichten halbjdhrlichen Bericht ,,Outlook for economic activity and
prices® rechnen die Mitglieder des geldpolitischen Ausschusses nicht damit, dass der Riickgang
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des VPI ohne frische Nahrungsmittel im Vorjahrsvergleich noch vor dem Fiskaljahr 2006 zum
Stillstand kommt.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich schwichte sich das Wirtschaftswachstum im ersten Quartal 2005 et-
was ab, blieb aber insgesamt recht robust. Ersten Schétzungen zufolge stieg das reale BIP im ers-
ten Vierteljahr um 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal (das entspricht einem Anstieg von 2,9 % im
Vorjahresvergleich), womit es leicht hinter dem Ergebnis des vorangegangenen Dreimonatsab-
schnitts zuriickblieb. Die Industrieproduktion nahm im ersten Quartal ab, wahrend der Dienstleis-
tungssektor und das Baugewerbe zulegten, wenn auch nicht mehr so kréftig wie im Schlussquartal
2004. Die Konjunkturabkiihlung konnte teilweise dem langsameren Wachstum der privaten Kon-
sumausgaben wihrend des ersten Quartals 2005 zuzuschreiben sein. So sind im ersten Vierteljahr
insbesondere die Einzelhandelsumsédtze in realer Rechnung nur noch um 0,3 % gegeniiber dem
vorangegangenen Dreimonatszeitraum gestiegen. Auf kiirzere Sicht wird damit gerechnet, dass
das Wachstum des realen BIP im laufenden Jahr relativ robust bleibt, obwohl es vor allem auf-
grund der wohl langsamer wachsenden privaten Konsumausgaben etwas schwicher ausfallen
konnte als im vergangenen Jahr.

Die Jahresteuerung nach dem HVPI erhéhte sich im Mérz auf 1,9 %, nachdem sie in den vorange-
gangenen drei Monaten jeweils bei 1,6 % verharrt hatte. Der Teuerungsschub im Méirz war vor-
wiegend durch Preissteigerungen bei Transport, Nahrungsmitteln, Mobeln und Bekleidung be-
dingt. Gleichzeitig setzten die industriellen Erzeugerpreise, insbesondere die energiebezogenen
Preise, ihre Aufwirtsbewegung fort. Der Anstieg der durchschnittlichen Wochenverdienste hat
sich im Februar bei nach wie vor angespanntem Arbeitsmarkt leicht beschleunigt. Die Lage am
Wohnungsmarkt scheint sich stabilisiert zu haben; darauf deuten jedenfalls die Immobilienpreise
hin, die im Februar erstmals seit drei Jahren nur noch mit einstelligen Jahresraten gestiegen sind.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den anderen nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehdrenden EU-Léndern setzte sich das krafti-
ge Produktionswachstum in den letzten Monaten zwar fort, doch hat sich die konjunkturelle
Gangart in den meisten Landern gegeniiber dem letzten Jahr eher etwas verlangsamt. In Danemark
und Schweden belief sich die Jahreswachstumsrate des realen BIP im vierten Quartal 2004 auf
2,9 % bzw. 2,8 %. Nachdem sich das Produktionswachstum in Ddnemark im vierten Quartal be-
schleunigt hatte, blieb es offenbar auch im ersten Quartal dieses Jahres gestiitzt durch die Inlands-
nachfrage robust. In Schweden hatte sich das reale BIP-Wachstum aufgrund eines durch die La-
gervorrdte bedingten negativen Effekts zwar verlangsamt, doch diirfte es im ersten Quartal dieses
Jahres dank der Inlandsnachfrage wieder zugelegt haben. Der Preisauftrieb blieb in beiden Lén-
dernin den ersten Monaten des laufenden Jahres gedimpft. Die HVPI-Inflation stieg in Ddnemark
im Mérz auf eine Jahresrate von 1,3 % an, wéihrend sie sich in Schweden auf 0,5 % verringerte.

In den neuen EU-Mitgliedstaaten zog die Konjunktur im vierten Quartal 2004 weiter kriftig an,
wobei das Tempo von Land zu Land variierte. In Polen schwichte sich das Produktionswachstum
erneut ab, wihrend es in Ungarn weitgehend unverdandert blieb und in der Tschechischen Repub-
lik zunahm. Friithindikatoren fiir das erste Quartal 2005 deuten darauf hin, dass sich das Wirt-
schaftswachstum in allen drei Ldndern verlangsamt haben kdnnte. Die Inflation in den neuen EU-
Mitgliedstaaten setzte ihren 2004 begonnenen riickldufigen Trend in den ersten Monaten dieses
Jahres fort und lag im Mirz gemessen am HVPI bei durchschnittlich 2,9 %. Die inflationdren
Spannungen haben in letzter Zeit nachgelassen, was nicht zuletzt den geringeren Preiserhdhun-
gen bei Nahrungsmitteln und Treibstoffen zuzuschreiben ist, wozu teilweise auch frithere Auf-
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wertungen der Landeswéhrungen beigetragen haben. Dariiber hinaus fallen die Effekte der Anhe-
bungen indirekter Steuern von Anfang 2004 allmdhlich aus der Inflationsbetrachtung im Vorjah-
resvergleich heraus. Vor dem Hintergrund der verbesserten Inflationsaussichten haben die Mag-
yar Nemzeti Bank, die Narodowy Bank Polski sowie die Cesk4 narodni banka ihre Leitzinsen
Ende April gesenkt.

ASIEN (OHNE JAPAN)

Nach einer kontinuierlichen Abschwéichung im zweiten Halbjahr 2004 und zu Beginn dieses Jah-
res hat das Wirtschaftswachstum in Asien (ohne Japan) zuletzt wieder etwas an Schwung gewon-
nen. Das Wachstum der Exporte, das in den letzten Quartalen riickldufig gewesen war, hat sich
stabilisiert. Gleichzeitig ist die Inlandsnachfrage in den meisten Volkswirtschaften der Region
robust geblieben. Unterdessen hat sich der Inflationsdruck insbesondere in den Volkswirtschaf-
ten, in denen der Subventionsabbau bei Kraftstoffen fiir einen erheblichen Anstieg der Benzin-
preise sorgte, leicht verstarkt.

In China legte die Wirtschaft auch im ersten Quartal 2005 wieder kréftig zu. Das reale BIP wuchs
um 9,5 % gegeniiber dem Vorjahr und damit im gleichen Umfang wie im Schlussquartal 2004. Im
Quartalsvergleich fiel der Zuwachs noch stiarker aus. Bedeutendster Wachstumsmotor waren die
Exporte, die im ersten Quartal 2005 einen krdftigen Anstieg von 34,9 % gegeniiber dem Vorjahr
verbuchten und damit das Importwachstum bei weitem iibertrafen. Das hauptsdchlich durch die
Herstellung exportorientierter Waren angetriebene Wachstum der Industrieproduktion beschleu-
nigte sich im Vorjahresvergleich von 15 % im vierten Quartal 2004 auf 16,2 % im ersten Quartal
dieses Jahres. Zugleich war die Inlandsnachfrage verhaltener, da sich der Zuwachs bei den Anla-
geinvestitionen und Einzelhandelsumsitzen im ersten Quartal 2005 auf 22,8 % bzw. 13,7 % abge-
schwicht hat. Unterdessen gab die Jahresteuerung der Verbraucherpreise im Marz auf 2,7 % nach.

LATEINAMERIKA

In Lateinamerika ist die Wirtschaftsleistung Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen an
nach wie vor kriftig gestiegen, wenngleich es |Gl il (0 F 4]
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1.2 ROHSTOFFMARKTE

Das Zusammenspiel aus hoher Olnachfrage, die im ersten Quartal 2005 teilweise aufgrund des
Kaltwettereinbruchs stirker als erwartet ausgefallen war, und begrenzten Kapazititsreserven
entlang der gesamten Olversorgungskette sowie anhaltenden Sorgen um die Sicherheit der Ollie-
ferungen trieb den Preis von Rohdl der Sorte Brent Anfang April auf ein neues Allzeithoch von
57,0 USD. AnschlieBend gaben die Notierungen zwar wieder etwas nach, doch war die Olpreis-
entwicklung weiterhin von betrachtlicher Volatilitdt gepragt. Am 3. Mai notierte Roh6l der Sorte
Brent bei 52,1 USD und damit 1,3 % niedriger als Ende Mérz. Begrenzte Kapazitdtsreserven und
damit verbunden eine hohe Sensitivitit gegeniiber unerwarteten Storungen des Gleichgewichts
zwischen Angebot und Nachfrage diirften auf absehbare Zeit fiir anhaltend hohe und volatile Ol-
preise sorgen. Die Marktteilnehmer gehen davon aus, dass die Olnotierungen bis Ende 2007 nur
allméhlich auf 48,7 USD sinken werden (ndhere Einzelheiten finden sich in Kasten 1).

JUNGSTE OLPREISENTWICKLUNG

Nach der Olpreishausse im Jahr 2004 war im bisherigen Jahresverlauf ein weiterer Anstieg der
Erdolpreise zu verzeichnen, die Anfang April 2005 historische Hochststédnde erreichten (so lag
beispielsweise der Preis fiir Rohdl der Sorte Brent bei 57 USD). Die Entwicklung unterstreicht
das von den Olmirkten ausgehende anhaltende Risiko fiir die weltwirtschaftlichen Wachs-
tumsaussichten. Vor diesem Hintergrund werden die jiingste Olpreisentwicklung und ihre De-
terminanten in diesem Kasten néher betrachtet.

Der starke Anstieg der Erdélpreise im Verlauf des vergangenen Jahres wurde durch die Aufwer-
tung des Euro geddmpft —so legten die Olpreise im Jahr 2004 in Dollar gerechnet um 34,0 % zu,
in Euro hingegen nur um 24,2 %. Seit Anfang 2005 hat die Abwertung des Euro gegeniiber dem
US-Dollar den Preisanstieg dann allerdings zusétzlich verstdrkt: In Euro gerechnet stiegen die
Olpreise um 38,2 %, verglichen mit 30,5 % auf Dollarbasis (siche Abbildung A).

Die. wich.tigs.ten EinﬂussgréBeI} fur den. Ol- Abbildung A Rohél der Sorte Brent
preisanstieg im Jahr 2004 und im bisherigen
Jahresverlauf waren die lebhafte Nachfrage,

Versorgungsengpidsse und Bedenken hin-

. . . . - . === |n Euro (EUR/Barrel)
sichtlich der Sicherheit der Olversorgung, die ~  ..... In USD (USD/Barrel)
teilweise mit geopolitischen Unwigbarkeiten

in Zusammenhang standen. Nach Angaben /1%
der Internationalen Energieagentur (IEA) hat >3 gL RN
die Olnachfrage im Jahr 2004 so stark wie seit 50 3 S50
fast drei Jahrzehnten nicht mehr zugenom- 45 A fouy 4 ®
men, wozu vor allem das kriftige Wirt- 40 TR I‘ﬂ Lird MW
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Abbildung B Prognosen der Olnachfrage Abbildung C Terminpreise fiir Brent-Rohaol

EIB

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; in USD) (USD/Barrel)

mmmm  Nachfragewachstum 2005 (linke Achse)

wmms - Nachfragewachstum 2004 (linke Achse) — 29. April 2005 (letzte Beobachtung)
= = = Preis fiir Rohol der Sorte Brent eeeee 26. Oktober 2004 (Spitzenwert 2004)
(USD je Barrel, rechte Achse)
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Quellen: Internationale Energieagentur und Bloomberg. Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die Kurven zeigen die Preise der an der Internatio-
nalen Roholbérse gehandelten Terminkontrakte zur Lieferung
von Rohél der Sorte Brent fiir unterschiedliche Laufzeiten (ho-
rizontale Achse). Am 26. Oktober 2004 wurde der héchste Ol-
preis des Jahres verzeichnet.

den Preisdrucks wurden die Nachfrageprognosen fiir das Jahr 2005 gegen Ende des Jahres 2004
nach unten korrigiert. Die anschlieBende Aufwartskorrektur in den ersten Monaten des Jahres
2005 ging mit dem erneuten Anziehen der Preise einher.

Die IEA geht davon aus, dass das Wachstum der Olnachfrage im Vergleich zum Vorjahrsni-
veau angesichts der leichten Abschwichung des globalen Wirtschaftswachstums in Zukunft
etwas nachlassen wird. Insbesondere diirfte sich die Steigerung der Olnachfrage in China nach
den auBergewo6hnlich hohen Zuwachsraten im Jahr 2004 abschwéchen. Die IEA erwartet jetzt
fiir das Jahr 2005 eine Zunahme des weltweiten Olbedarfs um insgesamt 2,1 %, verglichen mit
einer Zunahme von 3,4 % im Jahr 2004.

Die Erh6hung der Fordermengen zur Deckung des sprunghaft gestiegenen Bedarfs hat die Ka-
pazititsreserven entlang der gesamten Olversorgungskette geschmilert. Den Schitzungen der
IEA zufolge sind die freien Forderkapazititen der OPEC-Staaten (ohne den Irak) auf 1,2 bis 1,7
Mio Barrel pro Tag und somit auf weniger als 2 % der globalen Ollieferungen geschrumpft. Die
sehr hohe Nachfrage nach Fertigprodukten wie Benzin, Dieselkraftstoff und Heizol sowie
Umweltschutzbestimmungen stellen eine starke Belastung fiir die vorhandenen Kapazititen
zur Verarbeitung schwerer und schwefelreicher Olsorten dar. Dies diirfte vor allem im vergan-
genen Jahr eine wichtige Rolle gespielt haben, als die qualititsbezogenen Pramien fiir hoch-
wertige ,,leichte, siBe” Rohdlsorten wie die europiische Bezugssorte Brent — im Gegensatz zu
»schweren und sauren* Roholsorten wie beispielsweise der Marke Dubai Fateh — voriiberge-
hend auf 14 USD je Barrel kletterten. Die Preisdifferenzen haben sich inzwischen zwar wieder
verkleinert, sind aber immer noch etwa dreimal so grof3 wie ihr historischer Durchschnitt, was
auf anhaltende Engpésse in der Verarbeitungsindustrie hindeutet. In Zukunft diirften sich die
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Forder- und Verarbeitungskapazititen erhohen, wihrend die Wiederaufstockung der Kapazi-
titsreserven nur sehr allméhlich voranschreiten diirfte.

Die Unsicherheit in Bezug auf die Gewihrleistung der Olversorgung trug ebenfalls erheblich
zum Preisanstieg im vergangenen Jahr bei. Zahlreiche Sabotageakte im Irak, die Bedrohungen
fiir die Olinfrastruktur anderer Olforderlinder im Nahen Osten und Unruhen in Nigeria gaben
den Marktteilnehmern Anlass zur Sorge hinsichtlich moglicher Versorgungsengpésse. Ob-
wohl sich diese Bedenken etwas gelegt haben, sind sie nach wie vor prasent und iiben weiterhin
Aufwirtsdruck auf die Preise aus. Insbesondere diirfte die Forderungsausweitung der Nicht-
OPEC-Staaten im Jahr 2005 hinter der steigenden Nachfrage zuriickbleiben, was bedeutet,
dass die Nachfrage nach Ollieferungen der OPEC-Staaten auch in diesem Jahr steigen wird.

Ein wesentlicher Unterschied zwischen dem jiingsten Olpreisanstieg und dem Anstieg im ver-
gangenen Jahr besteht darin, dass die Mérkte offenbar davon ausgehen, dass das gegenwirtig
hohe Preisniveau tiber einen lingeren Zeitraum hinweg anhalten wird. Wihrend sich die Kas-
sapreise fiir Ol in Euro gerechnet derzeit in etwa auf dem Spitzenniveau von Ende Oktober
2004 bewegen, sind die Terminpreise deutlich hoher (siehe Abbildung C). Der Preis fiir Ter-
minkontrakte mit Lieferung Mitte 2007 liegt derzeit beispielsweise fast 9 USD hoher als im
letzten Oktober. Dariiber hinaus steigen die Terminpreise fiir Ol bei kiirzeren Zeithorizonten
mit Félligkeit der Terminkontrakte (,,Contango®), ein Phdnomen, das normalerweise nicht mit
hohen Kassakursen einhergeht, wihrend im Gegensatz dazu im letzten Oktober Terminab-
schlige zu beobachten waren (,,Backwardation®). Diese Marktstruktur diirfte auf Bedenken
zuriickzufiihren sein, ob die Ollieferungen die im Sommer erwartete Bedarfsspitze decken
konnen, und spiegelt somit das Bestreben der Marktteilnehmer wider, ihre Olvorrite vor dem
Nachfragehoch aufzustocken.

Die Erdolpreise stellen weiterhin ein erhebliches Risiko fiir die weltweiten Konjunkturaus-
sichten dar. Die negativen Auswirkungen auf das Wachstum und die Inflation waren allerdings
scheinbar bisher relativ begrenzt. Dies konnte darauf hindeuten, dass die Weltwirtschaft wi-
derstandsfihiger gegeniiber Olpreisschocks geworden ist als in friiheren Phasen starker Ol-
preiserhdhungen, was moglicherweise mit der allgemein geringeren Olabhiingigkeit in Zusam-
menhang steht. Falls es jedoch zu weiteren Preisanstiegen kommt oder die Preise lédnger als
erwartet auf dem derzeitigen Niveau verharren, sind kiinftig sehr viel stiarker ausgepréigte ne-
gative Effekte nicht auszuschlieBen. Daher ist mit Blick auf die Entwicklung am Olmarkt auch
weiterhin erhohte Wachsamkeit geboten.

Die Notierungen von Rohstoffen (ohne Energie) gaben gegeniiber ihren Hochststinden von Mitte
Mirz etwas nach. Ausschlaggebend hierfiir war in erster Linie die Entwicklung der Preise fiir
Nahrungsmittel und Getrdanke und, in geringerem Mafle, die Entwicklung der Preise fiir industri-
elle Rohstoffe. Insgesamt lagen die Preise fiir Rohstoffe (ohne Energie) in US-Dollar gerechnet

im April um 5,9 % tiber ihrem Stand vor Jahresfrist.
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1.3 AUSSICHTEN FUR DIE AUSSENWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

Trotz der jiingsten Anzeichen fiir eine gewisse MdBigung des Wachstums in einer Reihe von Lén-
dern, insbesondere den Vereinigten Staaten, bleiben die Aussichten fiir die Weltwirtschaft und
die Auslandsnachfrage im Euro-Wahrungsgebiet insgesamt recht giinstig. Anhaltend gute Finan-
zierungsbedingungen und strukturelle Verbesserungen in den Unternehmensbilanzen in vielen
Léndern sollten in Verbindung mit robusten Ertragszuwéchsen zu einer weiteren Steigerung der
Wirtschaftsleistung beitragen. Dennoch ist eine weitere allméhliche Abkiihlung der globalen
Wirtschaftsaktivitit gegeniiber den hohen, Anfang 2004 verzeichneten Stdnden in Anbetracht des
relativ fortgeschrittenen Stadiums des Konjunkturzyklus und des anhaltend hohen Olpreises
nicht auszuschlieBen. Die Hauptrisiken fiir diese Aussichten gehen nach wie vor von der Olpreis-
entwicklung und den anhaltenden weltweiten Ungleichgewichten aus.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Wenngleich das jihrliche Wachstum der Geldmenge M3 im Mdrz 2005 weiterhin krdftig war, ldsst
die kiirzerfristige Dynamik auf eine etwas moderatere Expansion seit dem Jahreswechsel schliefSen.
Der stimulierende Einfluss des niedrigen Zinsniveaus war im Mdrz nach wie vor die Haupttriebfeder
fiir das Geldmengenwachstum, obwohl er zum Teil von der —wenn auch nur allmdhlich — fortschrei-
tenden Normalisierung des Anlageverhaltens der Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet ausge-
glichen wurde. Daneben trugen die niedrigen Zinsen auch zu einer weiteren Beschleunigung der
Kreditvergabe an den privaten Sektor bei. Insgesamt ist im Euroraum immer noch deutlich mehr
Liquiditdt vorhanden, als zur Finanzierung eines inflationsfreien Wirtschaftswachstums erforder-
lich ist. Hiervon konnten auf mittlere Sicht Risiken fiir die Preisstabilitit ausgehen. Zudem konnte
das Zusammenwirken eines hohen Liquiditdtsiiberschusses und eines starken Kreditwachstums
insbesondere an den Immobilienmdrkten zu einem merklichen Anstieg der Vermogenspreise fiihren.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3
Die Jahreswachstumsrate des weit gefassten Geldmengenaggregats M3 ging von 6,7 % im Febru-
ar auf 6,5 % im Mirz 2005 zuriick (wobei die Angabe zum Februar eine Aufwirtskorrektur bein-
haltet, durch die sich die jahrlichen M3-Wachstumsraten fiir den Zeitraum von Dezember 2004
bis Februar 2005 um 0,2 bis 0,3 Prozentpunkte erhdhten). Der Dreimonatsdurchschnitt der Jah-
resraten fiir den Zeitraum von Januar bis Marz 2005 belief sich auf 6,7 % und war damit unverin-
dert gegeniiber dem vorangegangenen Zeitraum von Dezember 2004 bis Februar 2005; die auf
Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate

von M3 sank von 6,9 % im Februar auf 6,3 % im ab?"d“"g 3 M3-Wachstum und
Mirz (siehe Abbildung 3). Wenngleich das SICHEZWERE

JahrhChe M3-Wachstum nach wie vor kraftlg (Veréinderung gegen Vorjahr in %; um Saison- und Kalendereffekte
ist, deutet die kiirzerfristige Dynamik darauf  bereinig)
hin, dass sich das Geldmengenwachstum seit —— M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
. . der Jahreswachstumsrate)
der Jahreswende gegeniiber dem zweiten Halb- ..., M3 (Jahreswachstumsrate)

jahr 2004 etwas abgeschwéicht hat. = = = M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
Referenzwert (41/2 %)

10 10

Die Daten fiir Mérz 2005 blieben mit der Ein-
schitzung in Einklang, dass die Geldmengen- 5 4
entwicklung nach wie vor von zwei gegenlaufi-
gen Faktoren bestimmt wird. Einerseits regte 8
das niedrige Zinsniveau weiterhin die Nachfra-

ge sowohl nach den liquidesten Komponenten 7
von M3 (auf der Passivseite der MFI-Bilanz)

als auch nach Krediten an den privaten Sektor 6 i
(auf der Aktivseite der MFI-Bilanz) an. 1",.
Andererseits wird das Geldmengenwachstum 5 \
durch die fortschreitende Normalisierung des .ﬁ
Anlageverhaltens der Wirtschaftsakteure des ,
Euroraums im Anschluss an die zwischen 2001
und 2003 auBergewohnlich hohe Liquiditéts-
praferenz geddmpft. Allerdings geht diese Nor- )
malisierung immer noch langsamer vonstatten, 71999 2000 2001 2002 © 2003 2004
als auf der Grundlage fritherer Erfahrungen zu
erwarten gewesen ware.
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Im Euroraum ist derzeit deutlich mehr Liquiditét vorhanden, als zur Finanzierung eines inflations-
freien Wirtschaftswachstums erforderlich ist. Zur Verringerung der Uberschussliquiditit ist eine
weitere Normalisierung des Anlageverhaltens des Geld haltenden Sektors im Eurogebiet notwen-
dig. Mittel- bis langerfristig betrachtet konnte es aufgrund dieses Liquiditétsiiberschusses zu Risi-
ken fiir die Preisstabilitit kommen, wenn bei einer Stimmungsaufhellung und realwirtschaftlichen
Belebung ein GrofBteil dieser Liquiditat der Transaktionskasse zuflosse. AuBBerdem kdnnte ein ho-
her Liquiditétsiiberschuss in Verbindung mit einem starken Kreditwachstum einen spiirbaren An-
stieg der Vermdgenspreise insbesondere an den Immobilienméarkten zur Folge haben.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die Entwicklung der Geldmenge M1 trug auch im Mérz am stirksten zum jédhrlichen Wachstum
von M3 bei (siehe Tabelle 1). Bei den Komponenten von M1 war die Jahreswachstumsrate des
Bargeldumlaufs mit 17,8 % im Berichtsmonat nach wie vor hoch (verglichen mit 18,3 % im Feb-
ruar). Die Vorjahrsrate der tiglich filligen Einlagen ging im Méarz auf 7,8 % (nach 8,8 % im Vor-
monat) zuriick, wobei dies zum Teil mit einem Basiseffekt zusammenhing.

Die jahrliche Zuwachsrate der kurzfristigen Einlagen (ohne tiglich fillige Einlagen) erhdhte sich
im Miérz auf 4,8 % nach 4,3 % im Vormonat. Grund hierfiir war vorwiegend die gestiegene Nach-
frage der nichtmonetdren Finanzinstitute (ausgenommen Versicherungsgesellschaften und Pensi-
onskassen) und der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nach dieser Anlagekategorie.

In den sechs Monaten von Oktober 2004 bis Mdrz 2005 waren bei den Geldmarktfondsanteilen —
die hdufig in Zeiten erhdhter Unsicherheit als sichere und liquide Anlageform gehalten werden —
Mittelabfliisse zu verzeichnen. Diese Abfliisse waren darauf zuriickzufiihren, dass sich das Anla-
geverhalten der Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet fortschreitend normalisiert, dass also Ver-
mogen aus in der Geldmenge enthaltenen Anlageformen in risikoreichere und ldngerfristige An-
lagen umgeschichtet wird. Allerdings vollzieht sich diese Normalisierung nach wie vor langsa-
mer, als auf der Grundlage fritherer Erfahrungen zu erwarten gewesen wire.

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

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

Jahreswachstumsraten
Bestand in % 2004 2004 2004 2005 2005 2005
von M3" Q2 Q3 Q4 Q1 Febr. Miirz
M1 45,4 10,2 9,6 9,3 9,6 10,2 9,3
Bargeldumlauf 7,2 21,6 20,3 19,1 18,0 18,3 17,8
Tiéglich fillige Einlagen 38,2 8,5 7,9 7,7 8,2 8.8 7,8
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 40,4 1,7 2,0 3,5 4,5 4,3 4,8
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 15,4 -6,9 -5.8 -2,4 0,6 0,3 1,7
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 25,0 8,1 7,6 7,4 7,1 6,9 6,8
M2 85,7 6,0 5,8 6,4 7,1 7,3 7,1
M3 - M2 (= marktfidhige Finanzinstrumente) 14,3 2,0 4,0 3,8 4,0 2,7 32
M3 100,0 5,4 5,6 6,0 6,7 6,7 6,5
Kredite an Nicht-MFIs im Euro- Wihrungsgebiet 6,0 6,2 6,0 6,4 6,6 6,4
Kredite an 6ffentliche Haushalte 6,3 6,3 3,7 3,4 4,1 2,3
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 2,3 2,3 0,7 -0,4 0,1 -2,1
Kredite an den privaten Sektor 5,9 6,2 6,6 7,3 7,3 7,5
Buchkredite an den privaten Sektor 5,6 6,2 6,8 7,3 7,3 7,6
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 8,3 8,6 8,9 9,5 9,8 9,7
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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HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 erhohte sich die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an den
privaten Sektor im Mirz auf 7,6 % gegeniiber 7,3 % im Vormonat. Darin spiegelte sich nicht nur
der stimulierende Einfluss der niedrigen Zinsen wider, sondern auch die Verbesserung der Kredit-
angebotsbedingungen (siche Kasten 2). Das im ersten Quartal 2005 im Vergleich zum Schluss-
quartal 2004 kraftigere Wachstum der Buchkredite war in allen Sektoren zu beobachten (siche
Tabelle 2). Angesichts der niedrigen Hypothekenzinsen und der weiterhin dynamischen Entwick-
lung der Wohnungsmarkte in einigen Teilen des Euro-Wahrungsgebiets (siche Kasten 4) blieben
die Wohnungsbaukredite an private Haushalte im ersten Quartal 2005 die wichtigste Triebfeder
fiir die Buchkreditvergabe insgesamt; im Mérz wiesen diese Kredite eine gegeniiber dem Vormo-
nat nahezu unverdnderte Jahreswachstumsrate von 10,0 % auf. Die jdhrliche Zunahme der MFI-
Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften beschleunigte sich weiter, wobei der seit
Anfang 2004 zu beobachtende Anstieg in erster Linie von der Entwicklung der Kredite mit kiirze-
ren Laufzeiten angetrieben wird. Im Vorjahrsvergleich weiteten sich die Buchkredite mit kiirze-
rer Laufzeit im Mérz allerdings immer noch langsamer aus als ldngerfristige Kredite.

Die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an die 6ffentlichen Haushalte sank im Mdrz 2005 auf
2,3 % nach 4,1 % im Vormonat (siche Tabelle 1). Ausschlaggebend hierfiir war ein starker Riick-
gang der MFI-Bestinde an Wertpapieren, die von 6ffentlichen Haushalten begeben wurden, der
moglicherweise auf eine gestiegene Priferenz des Geld haltenden Sektors fiir Anlageformen mit
lingerer Laufzeit hindeutet.

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 blieb die Jahreswachstumsrate der ldngerfristigen finanziel-
len Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im Marz mit 9,7 % praktisch un-
verdndert (sieche Tabelle 1). Auch diese Entwicklung stiitzt die Einschdtzung, dass sich das Anla-
geverhalten der Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet weiterhin normalisiert und Gelder zuneh-
mend in langerfristige Vermdgensanlagen umgeschichtet werden, nachdem sie mdglicherweise
in grofem Umfang aus Geldmarktfondsanteilen abgezogen wurden.

Tabelle 2 Buchkredite der MFls an den privaten Sektor

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

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2004 2004 2004 2005 2005 2005
Gesamtwerts" Q2 Q3 Q4 Q1 Febr. Miirz
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 41,6 3,6 4,2 5,1 5,8 5,8 6,0
Bis zu 1 Jahr 30,9 -2,4 -1,4 1,6 33 3,7 4,2
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 17,4 5,1 6,0 5,8 6,7 6,4 6,8
Mehr als 5 Jahre 51,7 7,0 7,3 7,0 6,9 6,9 6,8
Private Haushalte ? 50,3 6,9 7,4 7,9 8,1 8,1 8,0
Konsumentenkredite * 13,5 49 6,0 6,2 6,4 6,4 6,7
Wohnungsbaukredite * 68,4 8,7 9,3 9,9 10,1 10,1 10,0
Sonstige Kredite 18,2 2,1 2,2 1,9 2,1 2,2 2,0
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,8 14,8 18,3 14,4 23,1 24,2 23,5
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 7,3 8,4 8,3 9,7 10,0 9,2 12,2

Quelle: EZB.

Anmerkungen: MFI-Sektor einschliefilich des Eurosystems; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95. Weitere Einzelheiten
finden sich im ,, Technischen Hinweis®.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Buchkreditvergabe an die Sektoren in % der gesamten Buchkreditver-
gabe der MFIs an den privaten Sektor; Aufgliederung nach Laufzeiten und Verwendungszweck in % der MFI-Buchkredite 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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Die Nettoforderungen der im Euroraum ansés-
sigen MFIs an Gebietsfremde stiegen in den
zwolf Monaten bis Marz mit 100 Mrd € weniger
stark als im Zwdlfmonatszeitraum bis Februar
(121 Mrd €) an (siehe Abbildung 4). Da sich in
der Entwicklung der Nettoforderungen der
MFIs Transaktionen zwischen Nicht-MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet und Gebietsfremden wi-
derspiegeln, die tiber den MFI-Sektor des Euro-
raums abgewickelt werden, bedeutet dieser
Riickgang, dass Gebietsfremde ihre Anlage-
portfolios in geringerem MaBe zugunsten auf
Euro lautender Vermdgenswerte umschichten
bzw. dass der Geld haltende Sektor im Euro-
raum wieder stirker in ausldndische Anlagen
investiert.

Fasst man die Entwicklungen der Gegenposten
von M3 zusammen, so ldsst sich einerseits fest-
stellen, dass die steigende Nachfrage nach
MFI-Buchkrediten, die auf das niedrige Zinsni-
veau zuriickzufiihren ist, weiterhin das M3-
Wachstum ankurbelte. Andererseits lassen die
anhaltend starke Ausweitung der ldngerfristi-
gen finanziellen MFI-Verbindlichkeiten (ohne
Kapital und Riicklagen) und die Abschwi-

Abbildung 4 Gegenposten zu M3

(Verdnderung gegen Vorjahr; in Mrd €; um Saison- und Kalen-
dereffekte bereinigt)

Kredite an den privaten Sektor (1)

Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)
Nettoforderungen an Ansissige auferhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (3)

Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

(ohne Kapital und Riicklagen) (4)

Sonstige Gegenposten (einschlieBlich Kapital und
Riicklagen) (5)

.

M3
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Quelle: EZB.

Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken an-
gefithrt (M3 = 1+2+3-4+45). Die langerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit
umgekehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um
Verbindlichkeiten des MFI-Sektors handelt.

chung des jahrlichen Anstiegs der Nettoforderungen an Gebietsfremde auf eine Umstrukturierung
der Portfolios zugunsten nichtmonetiarer Anlageformen schlieen, wodurch sich das M3-Wachs-
tum verlangsamt. Ungeachtet der Anzeichen fiir eine Umschichtung der Anlageportfolios von in
der Geldmenge enthaltenen Anlageformen in risikoreichere und langerfristige Anlagen scheint
die offenbar immer noch recht hohe Risikoaversion der Anleger, insbesondere bei Investitionen
in auslidndische Vermdgenswerte, eine raschere Normalisierung des Anlageverhaltens zu verhin-

dern.

ERGEBNISSE DER IM APRIL 2005 DURCHGEFUHRTEN UMFRAGE ZUM KREDITGESCHAFT IM EURO-

WAHRUNGSGEBIET

In diesem Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der im April 2005 vom Eurosystem
durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wiahrungsgebiet beschrieben.! Fiir das
erste Quartal 2005 ergab die Umfrage insgesamt eine weitere deutliche Lockerung der Kredit-
richtlinien fiir Unternehmen und private Haushalte. Die Ergebnisse deuten damit auf eine Fes-
tigung der bisherigen Trends der Kreditvergabepolitik der im Euroraum ansdssigen Banken

1 Eine ausfiihrliche Analyse der Ergebnisse der im April 2005 durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wéhrungsge-
biet wurde am 6. Mai dieses Jahres verdffentlicht und kann auf der Website der EZB (unter www.ecb.int/stats/money/lend/html/

index.en.html) abgerufen werden.
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Abbildung A Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewahrung von Krediten an Unternehmen

(inklusive Kreditlinien)

(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verschirfung® 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 die aus den Antworten der vorhe-
rigen Erhebung errechneten prozentualen Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der April-Umfrage 2005 nach ihren
Erwartungen fiir das zweite Quartal 2005 gefragt.

hin. Fiir das zweite Quartal 2005 gehen die teilnehmenden Banken davon aus, dass die Richtli-
nien fiir die Gewdhrung von Unternehmenskrediten weitgehend unverdndert bleiben, wihrend
bei den Kreditkonditionen fiir private Haushalte eine Lockerung erwartet wird.

Unternehmenskredite (inklusive Kreditlinien)

Kreditrichtlinien: Fiir das erste Quartal 2005 meldeten die Banken per saldo eine weitere
Lockerung? der Richtlinien fiir Unternehmenskredite (inklusive Kreditlinien), die deutlich
ausgepragter war als im vorangegangenen Quartal (-10 % gegeniiber -2 %). Damit wurden die
Kreditrichtlinien im vierten Quartal in Folge im Ergebnis gelockert, womit sich der seit Beginn
der Umfrage verzeichnete abnehmende Trend des Restriktionsgrads fortsetzte (siehe
Abbildung A, erste Grafik). Unter den Faktoren, die fiir die Lockerung der Kreditrichtlinien
mafgeblich waren, war vor allem die Konkurrenz durch andere Banken ausschlaggebend
(siehe Abbildung A, fiinfte Grafik). Gleichzeitig wurde das Risiko beziiglich der allgemeinen
Konjunkturaussichten sehr niedrig eingeschitzt, wenngleich es weiterhin einen gegenldufigen
Effekt hatte. Was die Kreditkonditionen angeht, so resultierte die weitere Lockerung der Kre-
ditrichtlinien hauptsédchlich aus den spiirbar gesunkenen Margen fiir durchschnittliche Kredite
und — erstmals seit Beginn der Umfrage — aus geringeren Kreditnebenkosten. Im Hinblick auf
die GroBe der kreditnehmenden Firmen meldeten die Banken per saldo eine Lockerung der
Kreditrichtlinien sowohl fiir kleinere und mittlere als auch fiir groe Unternehmen.

2 Man spricht von per saldo gelockerten Kreditrichtlinien, wenn der Anteil der Banken, die eine Lockerung der Kreditrichtlinien mel-
den, grofer ist, als der Anteil der Banken, die eine Verschiarfung der Kreditrichtlinien angeben.
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Abbildung B Veranderungen der Nachfrage nach Krediten an Unternehmen

und private Haushalte (inklusive Kreditlinien)

(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich gestiegen® und ,,leicht gestie-
gen“ und der Summe der Angaben unter ,,leicht gesunken und ,,deutlich gesunken® dar. ,,Eingetreten bezieht sich auf den Zeitraum, in
dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten” Werte sind die aus den Antworten der vorherigen Erhebung errechneten pro-
zentualen Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der April-Umfrage 2005 nach ihren Erwartungen fiir das zweite Quartal 2005
gefragt.

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage® nach Unternehmenskrediten erhdhte sich im ersten
Quartal 2005 leicht, war jedoch nach wie vor negativ (siehe Abbildung B, erste Grafik). Diese
Entwicklung spiegelte insbesondere eine per saldo gestiegene Kreditnachfrage durch kleine
und mittlere Unternehmen wider; damit wurde im zweiten Quartal in Folge ein solcher Anstieg
verzeichnet. Hauptverantwortlich fiir die anhaltend negative Nettonachfrage waren der Umfra-
ge zufolge die nach wie vor geringen Anlageinvestitionen, die Nutzung alternativer Quellen
der Unternehmensfinanzierung (insbesondere der Innenfinanzierung aufgrund einer verbes-
serten Ertragslage) und die starkere Konkurrenz durch andere Banken. Allerdings meldeten die
Banken auch, dass ein gestiegener Finanzierungsbedarf der Unternehmen fiir Lagerhaltung,
Betriebsmittel und Fusionen und Ubernahmen maBgeblich zur relativen Verbesserung der
Nachfrage nach Unternehmenskrediten in den ersten drei Monaten dieses Jahres beitrug.

Erwartungen: Insgesamt rechnen die Banken fiir das zweite Quartal 2005 damit, dass die
Richtlinien fiir Unternehmenskredite weitgehend gleich bleiben (sieche Abbildung A, erste
Grafik). Gleichzeitig wird die Nettonachfrage nach Unternehmenskrediten nach Einschidtzung
der Banken deutlich hoher ausfallen (siehe Abbildung B, erste Grafik). Diese geschitzte posi-
tive Nettonachfrage wird den Erwartungen zufolge bei kleinen und mittleren Unternehmen
hoher ausfallen als bei GroBunternehmen.

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Die Banken meldeten per saldo fiir das erste Quartal 2005 eine geringfiigi-
ge Lockerung der Richtlinien fiir die Vergabe von Wohnungsbaukrediten an private Haushalte

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

an private Haushalte

(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verschirfung® 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 die aus den Antworten der vorhe-
rigen Erhebung errechneten prozentualen Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der April-Umfrage 2005 nach ihren
Erwartungen fiir das zweite Quartal 2005 gefragt.

(siehe Abbildung C, erste Grafik). Dahinter verbirgt sich zum Teil eine weiter gestiegene Kon-
kurrenz durch andere Banken (siehe Abbildung C, vierte Grafik), wihrend die Risikoeinschit-
zung der Banken fiir die Konjunkturaussichten allgemein und die Aussichten fiir den Woh-
nungsmarkt im ersten Quartal 2005 per saldo einen etwas geringeren verschiarfenden Einfluss
auf die Richtlinien als in vorangegangenen Quartalen hatte (siche Abbildung C, zweite und
dritte Grafik). Mit Blick auf die Kreditkonditionen berichteten die Banken, dass die per saldo
gelockerten Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite hauptsédchlich aus den merklich niedrigeren
Margen fiir durchschnittliche Kredite und — in geringerem Umfang — aus einer lingeren Lauf-
zeit neuer Kredite resultierten.

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage nach Wohnungsbaukrediten ging im ersten Viertel-
jahr 2005 zuriick und kehrte sich erstmals seit Beginn der Umfrage ins Negative (siehe
Abbildung B, zweite Grafik). Verantwortlich fiir diese Entwicklung waren vor allem das ge-
sunkene Verbrauchervertrauen und ein Anstieg der Konsumausgaben, die nicht in Zusammen-
hang mit der Beschaffung von Wohnraum stehen.

Erwartungen: Fiir das zweite Quartal 2005 erwarten die teilnehmenden Banken per saldo eine
leichte Lockerung der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite (siche Abbildung C, erste Grafik). Dies
ist das erste Mal, dass die Banken per saldo von einer Lockerung der Kreditrichtlinien ausgingen, da
die Kreditkonditionen tendenziell lockerer ausfielen als von den Banken vorhergesagt. Aulerdem
wird sich die Nettonachfrage nach Wohnungsbaukrediten der Umfrage zufolge im zweiten Viertel-
jahr 2005 erholen und wieder positive Werte aufweisen (siche Abbildung B, zweite Grafik).
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Abbildung D Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewahrung von Konsumentenkrediten

EIB
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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 Verschiarfung gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einer Lockerung gefiihrt hat. ,,Eingetreten®
bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten” Werte sind die aus den Antworten der vorhe-
rigen Erhebung errechneten prozentualen Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der April-Umfrage2005 nach ihren
Erwartungen fiir das zweite Quartal 2005 gefragt.

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Bei den Richtlinien fiir Konsumentenkredite an private Haushalte war im
ersten Jahresviertel 2005 per saldo eine weitere Lockerung zu beobachten (siehe Abbildung D,
erste Grafik). Zu dieser Entwicklung trug vor allem die deutlich stirkere Konkurrenz durch
Nichtbanken und andere Banken bei (siche Abbildung D, fiinfte Grafik). Die als bedeutsam
wahrgenommenen Risiken bezliglich der Kreditwiirdigkeit der Haushalte und Bedenken hin-
sichtlich der Konjunkturaussichten allgemein hatten weiterhin einen gegenldufigen Effekt,
wenn auch weniger stark als im Vorquartal (siche Abbildung D, zweite und dritte Grafik). Die
Banken lockerten ihre Konditionen fiir Konsumentenkredite vor allem iiber niedrigere Margen
fiir durchschnittliche Kredite.

Kreditnachfrage: Laut Umfrage blieb die Nettonachfrage der privaten Haushalte nach Konsu-
mentenkrediten und sonstigen Krediten im ersten Quartal 2005 weitgehend unverédndert (siehe
Abbildung B, dritte Grafik). Dahinter diirften sich gegenldufige Faktoren verbergen.
Einerseits wurde die Nettonachfrage in den ersten drei Monaten dieses Jahres insbesondere
durch die Eintriibung des Verbrauchervertrauens gedimpft. Andererseits trugen jedoch den
Banken zufolge die geringeren Ersparnisse der privaten Haushalte im ersten Vierteljahr 2005
zu der insgesamt gestiegenen Nachfrage nach diesen Krediten bei.

Erwartungen: Fiir das zweite Quartal 2005 erwarten die Banken per saldo eine Lockerung der
Kreditrichtlinien (sieche Abbildung D, erste Grafik) und einen Anstieg der Nettonachfrage
nach Konsumentenkrediten (siche Abbildung B, dritte Grafik).

Monatsbericht
Mai 2005



2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Getragen von der regen Emissionstdtigkeit des Finanzsektors hat sich das Wachstumstempo bei
den von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschreibungen im Februar ge-
geniiber dem Vorjahr erhoht. Gleichzeitig blieb der Absatz borsennotierter Aktien durch Gebiets-
ansdssige verhalten.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen erhdhte sich im Februar 2005 auf 7,5 % gegeniiber 7,2 % im Vormonat (siche
Abbildung 5). Bei den kurzfristigen Schuldverschreibungen stieg die entsprechende Rate gegen-
iiber Januar um 1,7 Prozentpunkte auf 3,4 % im Februar. Die Emission langfristiger Schuldver-
schreibungen, vor allem solcher mit variabler Verzinsung, legte in dieser Zeit mit einer Rate von
7,9 % weiter kraftig zu.

Die Aufschliisselung nach Emittentengruppen zeigt, das die jahrliche Zuwachsrate der von MFIs
begebenen Schuldverschreibungen mit 9,5 % im Februar 2005 weiter deutlich zunahm (siche Ta-
belle 3), womit sich der seit Mitte 2003 zu beobachtende Aufwértstrend fortsetzte. Innerhalb die-
ses Sektors erhohte sich die Emission langfristiger Schuldverschreibungen mit variabler Verzin-
sung am kréftigsten (20,1 % im Februar). Dies diirfte darauf zuriickzufiihren sein, dass die Banken
die — insbesondere bei variablen Zinssidtzen —

gﬁns‘ggen Fremdflnan21erungsk9sten Zur F?' Abbildung 5 Aufgliederung der von Ansassigen
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Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Anséssige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf ‘ Jahreswachstumsraten "
(in Mrd €)
2004 2004 2004 2004 2004 2005 2005
Emittentengruppe Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Jan. Febr.
Schuldverschreibungen 9305 6,9 7,0 7,3 6,9 a2 7,5
MFIs 3592 6,3 8,0 8,7 9,0 8,9 9,5
Nichtmonetére finanzielle Kapitalgesellschaften 757 20,5 15,5 13,3 11,8 12,9 12,2
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 593 5,9 2,2 3,6 3,0 3,1 3.4
Offentliche Haushalte 4363 5,6 5,6 5,8 5,1 5,5 5,7
Darunter:
Zentralstaaten 4114 4.8 5,0 5,2 4,6 5,0 53
Sonstige 6ffentliche Haushalte 250 21,4 18,5 16,4 14,4 14,8 12,7
Borsennotierte Aktien 4035 1,2 1,1 0,9 1,1 1,1 1,1
MFIs 644 1,9 2,3 1,7 2,0 2,9 2,5
Nichtmonetére finanzielle Kapitalgesellschaften 406 3,1 1,6 1,7 1,5 0,8 0,9
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2985 0,9 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8
Quelle: EZB.

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

gung der MFI-Kreditgewidhrung an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zuriickzubleiben. Dies
signalisiert moglicherweise eine gelockerte Kreditvergabepolitik der MFIs, die auch aus der im
April durchgefiihrten Umfrage zum Kreditge-
schift hervorgeht (siehe Kasten 2). Abbildung 6 Aufgliederung der von Ansassigen

im Euro-Wahrungsgebiet begebenen borsen-
notierten Aktien nach Emittentengruppen
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platzierten borsennotierten Aktien lag im Berichtsmonat &hnlich wie im Vormonat bei 1,1 % (sie-
he Abbildung 6 und Tabelle 3). Das jahrliche Wachstum der von nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften begebenen borsennotierten Aktien verharrte mit 0,8 % im Februar auf einem besonders
niedrigen Stand. Die Jahresrate der von MFIs emittierten borsennotierten Aktien ging im Februar
2005 etwas zuriick (auf2,5 %), wihrend die Jahresrate der von nichtmonetéren finanziellen Kapi-
talgesellschaften (einschlieBlich Versicherungsgesellschaften) ausgegebenen borsennotierten
Aktien unverindert 0,9 % betrug. Der verhaltene Nettoabsatz borsennotierter Aktien spiegelt den

begrenzten AuBlenfinanzierungsbedarf und die dullerst niedrigen Fremdfinanzierungskosten wi-
der.

2.3 GELDMARKTSATZE

Die kurzfristigen Geldmarktsdtze dnderten sich im April 2005 kaum, wihrend die lingerfristigen
Sdtze allmdhlich zuriickgingen. Infolgedessen flachte sich die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt
im Verlauf des Monats ab.

Im April 2005 blieben die Geldmarktsédtze am kurzen Ende der Zinsstrukturkurve weitgehend un-
veridndert. Der Zwolfmonats-EURIBOR gab im selben Zeitraum gegeniiber dem Vormonat etwas
nach. Die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt flachte sich daher im Monatsverlaufab. Die Differenz
zwischen dem Zwdlfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR hatte sich mit 9 Basispunkten am
3. Mai gegeniiber Ende Mérz um 16 Basispunkte verringert (siche Abbildung 7).

Abbildung 7 Geldmarktsatze Abbildung 8 EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz

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

= Mindestbietungssatz bei den
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= Einmonats-EURIBOR (linke Skalay ..o Spitzenrefinanzierungssatz
----- Dreimonats-EURIBOR (linke Skala) = = = Einlagesatz
= = = Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala) Tagesgeldsatz (EONIA)
Differenz zwischen dem Zwélfmonats-und Marginaler Zuteilungssatz bei den
dem Einmonats-EURIBOR (rechte Skala) Hauptrefinanzierungsgeschiften
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Quelle: Reuters. Quellen: EZB und Reuters.
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Von Ende Mirz bis zum 3. Mai gaben die in den Preisen fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkon-
trakte mit Filligkeit im Juni, September und Dezember 2005 implizierten Zinsen um bis zu
32 Basispunkte nach und lagen zuletzt bei 2,11 %, 2,11 % bzw. 2,17 %.

Die Geldmarktsétze am ganz kurzen Ende blieben im Berichtsmonat weitgehend unveréndert auf
einem Niveau nahe dem Mindestbietungssatz der Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRGs) des
Eurosystems. Der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz bei den HRGs
des Eurosystems lagen in diesem Monat bei rund 2,05 %. Der EONIA (Euro Overnight Index
Average) blieb im Monatsverlauf zumeist unveridndert bei rund 2,07 %. Am letzten Tag der am
12. April abgelaufenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode allerdings stieg der EONIA bedingt
durch eine Nettoinanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitit in Hohe von 0,9 Mrd € auf
2,18 %. Auch am 29. April erhohte sich der EONIA — aufgrund des Ultimoeffekts — geringfiligig
auf 2,09 %. Am 3. Mai lag er wieder auf seinem vor Ende April verzeichneten Niveau, also bei
2,07 % (siehe Abbildung 8).

Beidem am 28. April 2005 abgewickelten ldngerfristigen Refinanzierungsgeschift des Eurosys-
tems lagen der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz bei 2,08 % bzw.
2,09 % und damit 1 Basispunkt unter den entsprechenden Sitzen des vorangegangenen Tenders
(vom 31. Midrz 2005) sowie 5 bzw. 4 Basispunkte unter dem am 28. April verzeichneten Dreimo-
nats-EURIBOR.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen gingen im April an den wichtigsten Mdrkten zuriick,
worin sich wahrscheinlich eine weniger giinstige Einschdtzung der Wachstumsaussichten durch
die Markteilnehmer niederschlug. Deren Inflationserwartungen hingegen unterlagen in diesem
Umfeld keinem wesentlichen Wandel; hierauf deuten die lediglich geringfiigig gednderten
Breakeven-Inflationsraten hin.

Die Langfristzinsen an den weltweit groBten Markten entwickelten sich im April weitgehend dhn-
lich. Die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen im Euro-Wéhrungsgebiet und in den Vereinigten
Staaten gingen zwischen Ende Mirz und dem 3. Mai um rund 20 bzw. 30 Basispunkte zuriick
(siehe Abbildung 9). Infolgedessen verringerte sich der Renditeabstand zwischen zehnjdhrigen
Staatsanleihen in den USA und im Eurogebiet etwas; am 3. Mai betrug er rund 75 Basispunkte.
Auch in Japan gaben die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen in diesem Zeitraum um rund
10 Basispunkte nach. Der allgemeine Riickgang diirfte nicht zuletzt die verstirkte Besorgnis der
Markteilnehmer iiber die globalen Wachstumsaussichten widerspiegeln, die sich infolge der
jingsten Konjunkturdaten in den entsprechenden Landern eingestellt hat. Dariiber hinaus diirften
auch Portfolioumschichtungen der Anleger in sicherere Anlageformen —von Aktien in Anleihen —
zu den niedrigeren Anleiherenditen beigetragen haben. Dessen ungeachtet blieb die Unsicherheit
der Marktteilnehmer hinsichtlich der kurzfristigen Entwicklung an den Anleihemérkten (gemes-
sen an der impliziten Volatilitdt an den Rentenmérkten) in den groen Volkswirtschaften verhalt-
nisméfig gering (sieche Abbildung 10).

Inden Vereinigten Staaten gingen die Staatsanleiherenditen im Berichtszeitraum iiber das gesam-
te Laufzeitenspektrum hinweg zuriick. Dabei beruhte insbesondere der Riickgang bei den kiirzer-
fristigen Anleihen zum Teil auf der Reaktion des Marktes aufdie Veréffentlichung der Protokolle
der Sitzung des Offenmarktausschusses der US-Notenbank im Méirz 2005. Die Protokoll-
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Abbildung 9 Renditen langfristiger Abbildung 10 Implizite Volatilitit an den

Staatsanleihen Anleihemarkten

(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
=== Deutschland
<+« Vereinigte Staaten
= = = Japan

= Euro-Wihrungsgebiet (linke Skala) Deutschland — Durchschnitt seit 1999

e+e+ Vereinigte Staaten (linke Skalay Vereinigte Staaten — Durchschnitt seit 1999

= = = Japan (rechte Skala) - - - Japan — Durchschnitt seit 1999
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Quellen: Bloomberg und Reuters.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Rest-
laufzeit.

Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitit leitet sich aus Optionen
auf den ndchstfélligen Terminkontrakt ab, der — gemaB der Defi-
nition von Bloomberg — 20 Tage vor Ablauf ersetzt wird. Dies be-

deutet, dass 20 Tage vor Ablauf der Kontrakte ein Wechsel in
der Wahl des Kontrakts, der zur Bestimmung der impliziten
Volatilitit verwendet wird, erfolgt, und zwar von dem der Fillig-
keit nichstgelegenen Kontrakt zum darauf folgenden Kontrakt.

verdffentlichung veranlasste die Anleger offenbar, ihre Erwartungen in Bezug auf das Tempo, in
dem die Geldpolitik in den USA gestrafft werden soll, etwas nach unten zu korrigieren. Der Ren-
diteriickgang bei den ldngeren Laufzeiten hing anscheinend eher mit der Verdffentlichung von
Konjunkturdaten zusammen, insbesondere mit den jiingsten Beschiftigungs- und Einzelhandels-
zahlen, die in der Einschédtzung der Marktteilnehmer hinter den Erwartungen zuriickblieben. Die
nach Anlegermeinung hieraus resultierende Eintriibung der kiinftigen Konjunkturaussichten
schlug sich in einer niedrigeren Verzinsung zehnjdhriger inflationsindexierter US-Anleihen nie-
der. Zugleich diirften die Inflationserwartungen der Marktteilnehmer fiir die US-Wirtschaft — dar-
auf deuten unter anderem die zehnjéhrigen Breakeven-Inflationsraten hin — im April leicht zu-
rickgegangen sein (siehe Kasten 3) und sich somit gegeniiber dem im Mérz geringfiigig hoher als
erwartet ausgefallenen Ergebnis fiir die VPI-Inflation in den USA als robust erwiesen haben.

Im Euroraum fielen die Renditen langfristiger Staatsanleihen im April auf ein im historischen
Vergleich sehr niedriges Niveau. Der jiingste Riickgang der Langfristzinsen im Eurogebiet hing
hauptsiachlich damit zusammen, dass die Anleger ihre Wachstumserwartungen fiir die Wirtschaft
im Euro-Wéhrungsgebiet nach unten korrigierten. Ferner diirften Portfolioumschichtungen von
den Aktienmérkten hin zu den Staatsanleihemirkten iiber das gesamte Laufzeitenspektrum hin-
weg fiir zusétzlichen Druck auf die Anleiherenditen im Euro-Wéhrungsgebiet gesorgt haben.
Insbesondere in Bezug auf die kurz- bis mittelfristigen Wachstumsperspektiven schien unter den
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Anlegern Besorgnis aufzukommen. Dement- Abbildung 11 Implizite Terminzinssatze fiir
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Schluss legt der Riickgang der zehnjéhrigen Quollc: EZB-Soitzing.

Breakeven-Inflationsrate (die sich aus der Ren- Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich
. . . . . aus der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt
ditedifferenz zwischen nominalen und inde- die Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Héhe der
: P . . = Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung die-
xierten franzésischen Staatsanleihen mit Fal- ser impliziten Terminzinsstrukturkurven ist im Monatsbericht
ligkeit im Jahr2015 ableitet) um rund 10 Basis- vom Januar 1999 erldutert. Die in der Schitzung verwendeten

Daten sind von Swapkontrakten abgeleitet.

punkte —aufrund 2,1 % am 3. Mai — nahe.

Kasten 3

UMSTELLUNG DER ZUR BERECHNUNG LANGFRISTIGER BREAKEVEN-INFLATIONSRATEN
HERANGEZOGENEN INDEXGEBUNDENEN ANLEIHE

Langfristige Breakeven-Inflationsraten — die sich aus der Renditedifferenz zwischen einer
klassischen nominalen Anleihe und einer von derselben Stelle emittierten indexierten Anleihe
vergleichbarer Laufzeit errechnen — sind aussagekriftige Indikatoren der durchschnittlichen
Inflationserwartungen, die die Marktteilnehmer fiir die Restlaufzeit der betreffenden Anleihen
hegen.! Seit dem EZB-Monatsbericht vom Februar 2002 werden die (zehnjéhrigen) Referenz-
Breakeven-Inflationsraten fiir das Euro-Wiahrungsgebiet auf der Grundlage der inflationsinde-
xierten franzdsischen Staatsanleihe mit Falligkeit 2012 berechnet, die im November 2001
emittiert wurde. Allerdings hat diese Anleihe inzwischen nur mehr eine Restlaufzeit von circa
7 Y2 Jahren. Da die franzésische Regierung im November 2004 eine inflationsindexierte Anlei-
he mit Falligkeit 2015 emittiert hat, die gleichfalls an den HVPI des Eurogebiets ohne Tabak-
waren gekoppelt ist, bot sich eine Umstellung der zur Ermittlung der Referenz-Breakeven-In-
flationsrate herangezogenen Anleihen an, damit diese Rate die Inflationserwartungen der
Marktteilnehmer wieder fiir einen Zeitraum von anndhernd zehn Jahren anzeigt.

1 Siehe hierzu auch EZB, Informationsgewinnung aus Finanzmarktpreisen, Monatsbericht November 2004.
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Abbildung A Breakeven-Inflationsraten im Abbildung B Renditen indexgebundener
Euro-Wahrungsgebiet Anleihen im Euro-Wahrungsgebiet
(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
=== Breakeven-Inflationsrate aus Anleihen mit Filligkeit 2015 = Rendite indexgebundener Anleihen mit Filligkeit 2015
«+«++ Breakeven-Inflationsrate aus Anleihen mit Flligkeit 2012 e+« Rendite indexgebundener Anleihen mit Filligkeit 2012
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

In diesem Kasten wird aufgezeigt, welche Folgen die Umstellung der Anleihen hat, die den im
Monatsbericht regelmafig ausgewiesenen Referenz-Breakeven-Inflationsraten im Eurogebiet
zugrunde liegen. Der Einheitlichkeit halber wurde zur Berechnung der Breakeven-Inflations-
raten fiir die Vereinigten Staaten eine vergleichbare Umstellung vorgenommen.

Wie aus Abbildung A hervorgeht, hatte die Umstellung von der 2012 féllig werdenden Anleihe
aufdie Anleihe mit Félligkeit 2015 bisher lediglich eine geringfiigige Differenz bei den ausge-
wiesenen langfristigen Breakeven-Inflationsraten zur Folge.? Am 3. Mai beliefen sich die
Breakeven-Inflationsraten auf der Grundlage sowohl der alten als auch der neuen Referenzan-
leihen aufrund 2,1 %. Allerdings zeigt Abbildung A auch, dass die aus der Anleihe mit Fallig-
keit 2015 abgeleiteten Breakeven-Inflationsraten zwischen Anfang Februar und Mitte Mirz
einige Basispunkte iiber jenen lagen, die auf der Grundlage der 2012 falligen Anleihe errechnet
wurden. Von Marktfaktoren einmal abgesehen kénnten diese geringfiigigen Differenzen auf
etwas hohere Laufzeitprdmien, die mit zunehmender Laufzeit steigen, sowie auf eine im Zeit-
verlauf variierende Inflationsunsicherheit und die damit zusammenhdngenden Inflationsrisi-
koprdamien, die sich in den jeweils verwendeten Anleihen niederschlagen, zuriickzufiihren
sein. Beispielsweise konnen Olpreissteigerungen in jenem Zeitraum dazu beigetragen haben,
dass die Inflationsunsicherheit fiir die kurze bis mittlere Frist voriibergehend stirker ausfiel als
bei ldngerer Betrachtung.

Was hingegen die Renditen lang laufender indexierter Anleihen (eine Messgrof3e der realen Lang-
fristzinsen im Euroraum) betrifft, so war die Rendite der 2015 fallig werdenden Anleihe am 3. Mai
rund 30 Basispunkte hoher als die Rendite der Anleihe mit Félligkeit 2012 (siehe Abbildung B).
Dies liegt daran, dass der Verlauf der realen Zinsstrukturkurve zurzeit aufwirts gerichtet ist.

2 Die aus den inflationsindexierten Anleihen mit Falligkeit 2012 und 2015 abgeleiteten Breakeven-Inflationsraten werden anhand
eines Vergleichs mit entsprechenden nominalen franzgésischen Staatsanleihen ermittelt. Zur Vermeidung von auf Laufzeitinkon-
gruenzen beruhenden Verzerrungen werden nominale Anleihen gewihlt, deren Laufzeit weitestgehend jener der inflationsindexier-
ten Anleihen entspricht. Fiir die inflationsindexierten Anleihen mit Filligkeit 2012 und 2015 wurden nominale Anleihen herange-
zogen, deren Laufzeit drei Monate frither endet. Aus diesem Grund konnten die auf der Anleihe mit Félligkeit 2015 beruhenden
Breakeven-Inflationsraten erst im Februar 2005 ermittelt werden, als die zugrunde liegende Nominalanleihe emittiert wurde.
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Abbildung C Breakeven-Inflationsraten in den Abbildung D Renditen indexgebundener

Vereinigten Staaten Anleihen in den Vereinigten Staaten
(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
== Breakeven-Inflationsrate aus Anleihen mit Filligkeit 2015 == Rendite indexgebundener Anleihen mit Filligkeit 2015
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Eine dhnliche Umstellung der zur Berechnung der Breakeven-Inflationsrate herangezogenen
Anleihen wurde auch fiir die Vereinigten Staaten vorgenommen, um die Vergleichbarkeit mit
den Angaben fiir das Eurogebiet zu gewihrleisten. Die ausgewiesenen Renditen inflationsin-
dexierter Anleihen und die entsprechenden Breakeven-Inflationsraten in den Vereinigten
Staaten beruhen nun auf einer kiirzlich emittierten inflationsindexierten US-Staatsanleihe mit
Félligkeit im Jahr 2015 statt der bisher verwendeten Anleihe mit Laufzeitende 2011. Am
3. Mai war die aus den 2015 fillig werdenden Anleihen abgeleitete Breakeven-Inflationsrate
rund 10 Basispunkte niedriger als die auf den Anleihen mit Falligkeit 2011 beruhende Rate
(siehe Abbildung C). Hierin mag sich widerspiegeln, dass die Marktteilnehmer derzeit auf kur-
ze bis mittlere Frist mit einer hoheren Inflation rechnen als fir langfristigere Zeitrdume. Die
ausgewiesene reale Zehnjahresrendite fiir die indexgebundene Anleihe mit Falligkeit 2015 war
am 3. Mai rund 40 Basispunkte hoher als jene der entsprechenden Anleihe mit Laufzeitende
2011 (siche Abbildung D).

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die kurzfristigen MFI-Zinsen verdnderten sich im Februar 2005 in der Mehrzahl kaum. Gleich-
zeitig gingen die langfristigen MFI-Zinsen fiir Neukredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften und private Haushalte etwas zuriick.

Die kurzfristigen Einlagen- und Kreditzinsen im Neugeschéft der MFIs blieben im Februar 2005
iberwiegend unverindert (siche Abbildung 12 und Tabelle 4). Die einzig nennenswerte Ausnah-
me hiervon bildete der kurzfristige Zinssatz fiir Konsumentenkredite, der sich um 75 Basispunkte
verringerte. Ausschlaggebend hierfiir war in erster Linie ein drastischer Riickgang dieses Zinses
in einem einzelnen Land.

Blickt man etwas weiter zuriick, so zeigt sich, dass sich die meisten kurzfristigen MFI-Zinssétze
seit Juli 2003 kaum verdndert haben, worin sich die Entwicklung der vergleichbaren Geldmarkt-
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sdtze widerspiegelt. So blieben von Juni 2004 bis Januar 2005 die Kurzfristzinsen fiir Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sowie fiir Wohnungsbaukredite im Allgemeinen unveréin-
dert. Der Zinssatz fiir Einlagen von privaten Haushalten wie auch von nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu einem Jahr stieg in diesem Zeitraum nur
geringfiigig (um rund 5 Basispunkte).

Die Mehrzahl der langfristigen MFI-Zinssédtze im Neugeschift ging am ldngeren Ende im Februar
leicht zuriick (siehe Abbildung 13 und Tabelle 4). Die einzige nennenswerte Ausnahme bildete
der Zinssatz fiir langfristige Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften mit einer ver-
einbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren, der in diesem Monat um rund 30 Basispunkte zulegte
und damit den in den vorangegangenen beiden Monaten in dhnlicher Groenordnung verzeichne-
ten Gesamtriickgang dieses Zinssatzes wieder ausglich.

Uber einen lidngeren, bis Juni 2004 zuriickreichenden Betrachtungshorizont sind die meisten
langfristigen MFI-Zinsen im Einklang mit den Marktzinsen bei vergleichbaren Laufzeiten zu-

Abbildung 12 Kurzfristzinsen der MFls

und vergleichbarer Geldmarktsatz

(in % p.a.; Zinssitze im Neugeschift; gewichtet!")
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1) Die MFI-Zinssidtze werden anhand von Lindergewichten er-
mittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdlfmonatsdurch-
schnitts des Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw.
auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im
Jahr 2003 (von Januar bis November 2003) berechnet wurden.
Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zinssit-
ze der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 3, Monats-
bericht August 2004.

Abbildung 13 Langfristzinsen der MFls
und vergleichbarer Kapitalmarktsatz

(in % p.a.; Zinssitze im Neugeschift; gewichtet!)
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Quelle: EZB.

1) Die MFI-Zinssidtze werden anhand von Lindergewichten er-
mittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdlfmonatsdurch-
schnitts des Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw.
auf Basis des durchschnittlichen Neugeschéftsvolumens im
Jahr 2003 (von Januar bis November 2003) berechnet wurden.
Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zinssit-
ze der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 3, Monatsbe-
richt August 2004.
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rickgegangen (die Rendite fiir fiinfjahrige Staatsanleihen beispielsweise ist seit Juni 2004 um
rund 65 Basispunkte gesunken). Im gleichen Zeitraum gaben die MFI-Zinsen fiir langfristige Kre-
dite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als
fiinf Jahren) und fiir langfristige Wohnungsbaukredite an private Haushalte (mit einer anfingli-
chen Zinsbindung von mehr als fiinf und bis zu zehn Jahren) um rund 35 bzw. 45 Basispunkte
nach. Die Zinsen fiir Einlagen von privaten Haushalten mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr
als zwei Jahren wurden im selben Zeitraum nur geringfiigig (um etwa 10 Basispunkte) zuriickge-
nommen, wihrend der Zinssatz fiir die entsprechenden Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften im Wesentlichen unverindert blieb.

Tabelle 4 Zinssatze der MFls im Neugeschaft

(in % p.a.; in Basispunkten; gewichtet V)
Verinderung in

Basispunkten
bis Febr. 2005

2004 2004 2004 2004 2005 2005 | 2003 2004 2005
Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. | Jan. Nov. Jan.

Einlagenzinsen der MFIs

Einlagen von privaten Haushalten

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 1,90 1,92 1,94 1,95 194 1,92 -66 -1 -1
Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 248 2,53 2,49 231 241 2,35 =71 -14 -7
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 2,00 2,00 2,02 2,00 198 1,97 -33 -4 -1
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als 3 Monaten 2,52 2,52 2,51 2,52 249 249 -79 -2 0

Tiéglich fdllige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 0,89 0,89 0,89 0,91 0,92 0,92 -26 2 0

Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 2,00 2,04 2,04 2,08 2,04 2,04 -68 1] 0
Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 3,52 3,53 3,53 3,46 3,23 3,54 -33 1 31
Kreditzinsen der MFIs

Konsumentenkredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 6,93 6,75 6,81 6,78 7,00 6,25 -92 56 -75

Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung

von bis zu 1 Jahr 3,50 3,49 3,48 3,44 343 343 -93 -5 0
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5
und bis zu 10 Jahren 4,82 4,76 4,65 4,50 4,43 438 -99 27 -5

Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5,38 5,40 5,37 527 536 5,30 =77 -6 -6

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von

bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 3,99 4,01 4,01 398 398 394 -93 -7 -4
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,70 4,65 4,55 4,44 4,46 436 -79 -19 -9

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
mehr als 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung

von bis zu 1 Jahr 3,00 2,98 2,95 3,04 3,02 3,03 -70 8 0
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,32 4,19 4,15 4,06 396 3,79 -76 -36 -17
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,12 2,15 2,17 2,17 2,15 2,14 -69 -3 -1
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 2,60 2,47 2,41 236 2,39 245 -18 4 6
Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen 3,35 3,18 3,08 2,93 292 297 -44 -11 4
Quelle: EZB.

1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Lindergewichten ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwélfmonatsdurchschnitts des
Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw. auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im Jahr 2003 (von Januar
bis November 2003) berechnet wurden. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zinssitze der MFIs im Euro-Wih-
rungsgebiet, Kasten 3, Monatsbericht August 2004.
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2.6 AKTIENMARKTE

Die Aktienkurse sind im April insgesamt weltweit stark gefallen. Zunehmende Sorgen der Anleger
hinsichtlich der Wachstumsaussichten fiir die groffen Volkswirtschaften trugen sowohl zum Riick-
gang der Aktienkurse als auch zum weltweiten Anstieg der Unsicherheit an den Aktienmdrkten
bei.

Die Aktienkurse in den grofen Volkswirtschaften waren im April riickldufig und setzten damit
den im Vormonat begonnenen Abwiértstrend fort (siche Abbildung 14). Insgesamt gaben sie im
Euro-Wihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten gemessen am Dow-Jones-Euro-STOXX-
Index und am Standard-&-Poor’s-500-Index von Ende Mérz bis zum 3. Mai um rund 3 % bzw. 2 %
nach. Auch der japanische Nikkei 225 fiel im selben Zeitraum um nahezu 6 %. Gleichzeitig stieg
die Unsicherheit an den wichtigsten Aktienméarkten, gemessen an der aus Aktienoptionen abge-
leiteten impliziten Volatilitdt, blieb aber weiter deutlich unter dem seit 1999 verzeichneten
Durchschnitt (siehe Abbildung 15).

Die Aktienkurse in den Vereinigten Staaten wurden im April durch mehrere Faktoren beeinflusst.
Die Veroffentlichung von ungiinstiger als erwartet ausgefallenen Beschdftigungs- und Einzel-

Abbildung 14 Aktienindizes Abbildung 15 Implizite Aktienkursvolatilitat

(Index: 1. Februar 2005 = 100; Tageswerte) (in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream. Quelle: Bloomberg.
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das Anmerkung: Die implizite Volatilitit stellt die erwartete Stan-
Euro-Wiahrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die dardabweichung der prozentualen Verinderungen der Aktien-
Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan. kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie

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

EIB
Monatsbericht
Mai 2005

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetare und
finanzielle
Entwicklung




handelszahlen nidhrte gewisse Bedenken hinsichtlich der Stiarke des kiinftigen Wachstums der
US-Wirtschaft. Hinzu kamen von den Anlegern geforderte hohere Aktienrisikopriamien, die die
Aktienkurse in den Vereinigten Staaten ebenfalls zu belasten schienen. Dieser Einschdtzung ent-
sprach auch ein zunehmender Eindruck von Unsicherheit, die in der aus Aktienoptionen abgelei-
teten impliziten Volatilitit zum Ausdruck kam. Allerdings diirften die Meldungen iiber ein
weiterhin relativ starkes Gewinnwachstum und die geringeren Renditen langfristiger Anleihen —
als Diskontierungsfaktor fiir die erwartete kiinftige Liquiditdt in den Unternehmen — dazu beige-
tragen haben, die Kursverluste der US-Aktien zu begrenzen.

Auch im Euroraum war der Riickgang der Aktienkurse im April auf Wachstumssorgen der Anle-
ger zurlickzufiihren. In der Hauptsache wurden diese durch eine Reihe von Datenveroffentlichun-
gen ausgeldst, die aufeine sich in naher Zukunft abschwichende Konjunkturdynamik im Euroge-
biet hindeuteten. Zugleich diirfte aber ein gegenldufiger Impuls von der anhaltend positiven Er-
tragslage der Unternehmen im Euro-Wihrungsgebiet und den niedrigeren Anleiherenditen ausge-
gangen sein.

Eine Aufschliisselung nach Branchen zeigt, dass der Gesundheitssektor besser als der marktbreite
Dow-Jones-Euro-STOXX-Index abschnitt. Die Aktienkurse der Unternehmen aus dem Konsum-
gliter- und Dienstleistungsbereich hingegen blieben hinter dem Gesamtindex zuriick, worin
moglicherweise Sorgen der Anleger, dass die Endnachfrage in diesen Sektoren weniger kriftig
als urspriinglich angenommen ausfallen konnte, ihren Niederschlag fanden.
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3 PREISE UND KOSTEN

Die HVPI-Inflation im Euro-Wihrungsgebiet lag im Mdrz 2005 unverdndert bei 2,1 %. Einerseits er-
héhte sich der Inflationsbeitrag der Preise fiir Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel aufgrund der
Olpreissteigerungen und der in einigen Euro-Léindern herrschenden kalten Witterung. Andererseits
hatte ein Basiseffekt im Zusammenhang mit der im Mdrz 2004 in einigen Léindern vorgenommenen Er-
héhung der Tabaksteuer einen ddampfenden Effekt. Der Vorabschdtzung von Eurostat zufolge lag die
Jjéhrliche am HVPI gemessene Preissteigerungsrate auch im April 2005 bei 2,1 %. Die Jahreswachs-
tumsrate der Erzeugerpreise verharrte im Mdrz bei 4,2 %. Zwar gibt es Hinweise darauf, dass die héhe-
ren Energiekosten bis zu einem gewissen Grad auf die Erzeugerpreise fiir Investitions- und Vorleis-
tungsgiiter tiberwdlzt werden, doch gibt es bislang noch keine Anzeichen fiir ein deutliches Durchwirken
auf die Konsumgiiterpreise. Was die Arbeitskosten betrifft, so stehen die jiingst verdffentlichten Indika-
toren im Einklang mit dem Gesamtbild einer moderaten Lohnentwicklung. Die Aussichten fiir die HVPI-
Inflation im Euroraum werden auf kurze Sicht weiterhin von den Olpreisen bestimmt. Im Allgemeinen
gibt es keine deutlichen Anzeichen dafiir, dass sich im Eurogebiet ein grundlegender Preisdruck auf-
baut, die Inflationsrate diirfte mit einer gewissen Verzogerung wieder aufunter 2 % sinken. Gleichwohl
bestehen auf mittlere bis lange Sicht nach wie vor Aufwdrtsrisiken fiir die Preisstabilitit.

3.1 VERBRAUCHERPREISE Abbildung 16 Teuerungsrate nach dem HVPI:

wichtige Komponenten

VORABSCHATZUNG FUR APRIL 2005
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Tabelle 5 Preisentwicklung

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

2003 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005
Nov. Dez. Jan.  Febr. Miirz April

HVPI und seine Komponenten

Gesamtindex V) 2,1 2,1 2,2 2,4 1,9 2,1 2,1 2,1
Energie 3,0 4,5 8,7 6,9 6,2 7,7 8,8
Unverarbeitete Nahrungsmittel 2,1 0,6 -1,0 0,0 -0,6 0,7 1,3
Verarbeitete Nahrungsmittel 3,3 3.4 2,3 32 2.8 2,6 1,6
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,8 0,8 0,8 0,8 0,5 0,2 0,4
Dienstleistungen 2,5 2,6 2,7 2,7 2,4 2,4 2,5

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 1,4 2,3 3,7 3,5 3,9 4,2 4,2 .

Olpreise (€ je Barrel) 25,1 30,5 34,5 30,0 33,6 352 40,4 41,4

Rohstoffpreise ohne Energie -4,5 10,8 0,4 -0,2 3,1 3,1 -0,4 -1,9

Quellen: Eurostat, Thomson Financial Datastream und HWWA.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im April 2005 bezieht sich auf die Vorabschitzung von Eurostat.

Zusammenhang mit der im Midrz 2004 in einigen Ladndern vorgenommenen Erhohung der Tabak-
steuer ausgeglichen. Durch diesen Basiseffekt wurde der Beitrag der Preise fiir verarbeitete Nah-
rungsmittel deutlich verringert, und dies erkldrt auch, warum die Jahressteigerungsrate des HVPI
ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel — trotz eines leichten Anstiegs der Jahresraten
der Preise fiir Industrieerzeugnisse (ohne Energie) und Dienstleistungen (siche Tabelle 5) — un-
verdndert bei 1,6 % lag (siehe Abbildung 16).

Aus den aktuellen fiir 2004 verfiigbaren Daten geht hervor, dass sich Wohnimmobilien im Euro-
Wihrungsraum insgesamt nach wie vor stark verteuerten (siehe Kasten 4).

EIB

JUNGSTE ENTWICKLUNG DER PREISE FUR WOHNIMMOBILIEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Entwicklung der Preise fiir Wohnimmobilien ist ein wichtiger Faktor fiir die Analyse, die
den geldpolitischen Beschliissen zur Aufrechterhaltung der Preisstabilitdt auf mittlere Sicht
zugrunde liegt.! So konnen sich Verdnderungen bei den Preisen fiir Wohneigentum auf das
Konsumverhalten der privaten Haushalte — insbesondere iiber Vermogenseffekte — und auf die
Wohnungsbauinvestitionen auswirken. AuBlerdem beeinflussen sie unter Umstinden die
Kreditentwicklung. Die Eigenheimpreise sind zwar nicht im HVPI enthalten, kénnen aber in-
direkte Auswirkungen auf einige seiner Bestandteile haben, insbesondere auf die Teilkompo-
nente ,,Mieten“. In diesem Kasten wird ein Uberblick iiber die jiingste Entwicklung der Preise
fiir Wohneigentum im Euro-Wéhrungsgebiet insgesamt sowie in den einzelnen Euro-Léndern
gegeben.

Aus den fiir 2004 verfiigbaren Daten geht hervor, dass die Preise fiir Wohnimmobilien im Euro-
raum insgesamt nach wie vor kréftig stiegen und fast den Anfang der Neunzigerjahre verzeich-

1 Siehe beispielsweise EZB, Vermogenspreisblasen und Geldpolitik, Monatsbericht April 2005.
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Abbildung A Nominale und reale Preise fiir Abbildung B Entwicklung der Preise fiir
Wohnimmobilien im Euro-Wahrungsgebiet Wohnimmobilien im Euro-Wahrungsgebiet und in
den einzelnen Landern des Euro-Wahrungsgebiets
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Jahreswerte) (Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Anmerkung: Die realen Preise fiir Wohnimmobilien werden 1) Fiir Osterreich und Luxemburg stehen Jahreswerte bis 2002

zur Verfiigung. Fiir Belgien, Griechenland und Irland stehen

durch Deflationierung mit dem HVPI gewonnen.
Jahreswerte bis 2003 zur Verfiigung.

neten Hochststand erreichten. Schiatzungen zufolge sind diese Preise im Jahr 2004 um 7,2 %
gestiegen, nachdem sie 2003 um 7,0 % zugelegt hatten (siehe Abbildung A). Damit wurde im
fiinften Jahr in Folge ein Anstieg von rund 6 % bis 7 % verzeichnet. Von 1999 bis 2004 lag ihr
Anstieg 3 bis 5 Prozentpunkte tiber der Inflationsrate nach dem HVPI, nachdem von 1993 bis
1998 relativ geringe Zuwéchse (weniger als 3 %) zu verzeichnen gewesen waren.?

Hinter der aggregierten Entwicklung der Eigenheimpreise im Euro-Wahrungsgebiet verbergen
sich erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Lindern, wie in Abbildung B dargestellt.
Von 1999 bis 2004 lagen die Steigerungsraten der Preise fiir Wohneigentum in Spanien, Irland,
Griechenland, Luxemburg, Frankreich und den Niederlanden im Durchschnitt deutlich iiber
dem Aggregat fiir das Euro-Wihrungsgebiet, wihrend in Deutschland und Osterreich ein
Preisriickgang zu verzeichnen war.

Was die jiingsten Entwicklungen angeht, so verlangsamte sich — nach den fiir 2004 verfiigbaren
Jahresdaten — der Anstieg der Eigenheimpreise in den Niederlanden und in Portugal und fiel
unter die entsprechende durchschnittliche Wachstumsrate im Zeitraum von 1999 bis 2004. Die
Preise fiir Wohneigentum sind in Frankreich und Spanien nach wie vor kriftig gestiegen, wobei
in Frankreich eine weitere Beschleunigung zu verzeichnen war. In Deutschland war dagegen
zum dritten Mal in Folge ein Riickgang im Vergleich zum Vorjahr zu beobachten.

2 Aufgrund der Heterogenitit der zugrunde liegenden nationalen Daten konnen die von der EZB aggregierten Zahlen nur einen gro-
ben Anhaltspunkt fiir die Entwicklung der Eigenheimpreise liefern. Weitere Einzelheiten zu den Berechnungsproblemen finden
sich in EZB, Entwicklung der Preise fiir Wohneigentum im Euro-Wiahrungsgebiet, Kasten 5, Monatsbericht Dezember 2003.
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Die fiir Belgien bis zum zweiten Quartal 2004 verfiigbaren Quartalsangaben deuten auf weitge-
hend unverinderte Steigerungsraten der Preise fiir Wohnimmobilien im Vergleich zu 2003 hin,
wihrend die fiir Irland bis zum dritten Jahresviertel verfiigbaren Quartalsangaben eine leichte
Abschwichung des Preisanstiegs im Vergleich zum Vorjahr nahe legen.? Fiir Griechenland zei-
gen die bis zum dritten Quartal 2004 vorliegenden Quartalsangaben eine deutliche Verlangsa-
mung gegeniiber dem Vorjahr.

Angesichts der moglichen Auswirkungen in den betroffenen Euro-Lindern und im Euro-Wéh-
rungsgebiet insgesamt macht der in einigen Regionen des Euroraums verzeichnete rasche An-
stieg der Preise fiir Wohneigentum eine genaue Beobachtung der Wohnungsmairkte erforder-
lich.

3 In Irland hat sich laut den vom privaten Sektor zusammengestellten Daten (dem Permanent TSB House Price Index, der bis zum
ersten Quartal 2005 vorliegt) der Anstieg der Preise fiir Wohneigentum nach dem dritten Quartal 2004 moglicherweise noch weiter
verlangsamt.

3.2 ERZEUGERPREISE

Die Vorjahrsrate der Erzeugerpreise insgesamt (ohne Baugewerbe) verharrte im Midrz 2005 bei
4,2 % (siehe Abbildung 17). Hinter der stabilen Entwicklung der Jahreswachstumsrate verbarg sich
ein im Vorjahrsvergleich erneut beschleunigter Preisanstieg bei der Energiekomponente aufgrund
der Olpreisentwicklung, wihrend der jihrliche Anstieg der Erzeugerpreise ohne Baugewerbe und
Energie abnahm. Insgesamt gibt es zwar Hinweise darauf, dass die hoheren Energiekosten zu einem
gewissen Grad auf die Erzeugerpreise fiir Investitions- und Vorleistungsgiiter iiberwéilzt werden,
doch es liegen bislang noch keine Anzeichen fiir

ein deutliches Durchwirken auf die Erzeuger- Abbildung 17 Industrielle Erzeugerpreise

preise fiir Konsumgiiter vor.

. . . a4 1 1 [/
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ternationalen Wettbewerbs und des moderaten

Wirtschaftswachstums im Euroraum — die ge-

stiegenen Inputpreise bislang noch nicht vollstdndig auf die Outputpreise iiberwilzen konnte. Bei
Redaktionsschluss lagen Daten fiir den Dienstleistungssektor lediglich bis Mérz vor. In jenem
Monat sank der Index fiir die Input- und die Outputpreise im Dienstleistungssektor zwar, lag aber
weiterhin bei iiber 50 Punkten und signalisierte somit einen fortgesetzten Preisanstieg.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Zur Entwicklung der Arbeitskosten ist festzustellen, dass alle Indikatoren des Arbeitskosten-
wachstums im Jahr 2004 gegeniiber 2003 im Durchschnitt zuriickgingen, wodurch das Gesamtbild
eines moderaten Lohnwachstums im Euroraum bestitigt wird (siehe Tabelle 6 und Abbildung 19).

Tabelle 6 Arbeitskostenindikatoren

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

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

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

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 19 Ausgewahlte Arbeitskosten- Abildung 20 Arbeitsentgelt je Arbeitnehmer

indikatoren nach Sektoren
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Die Jahresinderungsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im Euroraum kletterte von
1,8 % im dritten Quartal auf 2,0 % im Folgequartal. Dieser leichte Anstieg war vor allem ein sta-
tistischer Effekt im Zusammenhang mit einer Umkehr des in Italien im dritten Quartal verzeich-
neten erheblichen Riickgangs aufgrund des Zeitpunkts der Gehaltszahlungen im 6ffentlichen
Dienst. In etwas lingerfristiger Betrachtung weisen die Zahlen nach wie vor auf ein gemiafBigtes
Lohnwachstum in den zuriickliegenden Quartalen hin, obzwar das jihrliche Wachstum des Ar-
beitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im Eurogebiet fiir das erste Halbjahr 2004 (von zuvor 2,2 %)
auf 2,5 % und fiir das dritte Quartal (von zuvor 1,5 %) auf 1,8 % nach oben korrigiert wurde.

Auf sektoraler Ebene verfiigbare Daten, die ebenfalls umfangreichen statistischen Korrekturen
unterlagen, deuten darauf hin, dass sich das Jahreswachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeit-
nehmer im vierten Quartal sowohl in der Industrie als auch im Dienstleistungssektor leicht be-
schleunigt hat, wiahrend es im Baugewerbe zuriickging (siche Abbildung 20). Im Verlauf des Jah-
res 2004 war die Vorjahrsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im Baugewerbe und
besonders in der Industrie stark riickldufig, wihrend sie im Dienstleistungssektor schwankte und
keine einheitliche Tendenz aufwies.

Beiden sonstigen Arbeitskostenindikatoren stiegen die Tarifverdienste im Schlussquartal 2004 im
Vorjahrsvergleich um 2,2 % und lagen somit 0,2 Prozentpunkte iiber dem Stand des dritten Quar-
tals. Fiir 2004 insgesamt betrug der durchschnittliche Anstieg der Tarifverdienste 2,2 % und war
damit niedriger als 2003. Das Jahreswachstum der Arbeitskosten pro Stunde lag im vierten Quartal
2004 bei 2,4 % und war somit hoher als im Vorquartal, aber immer noch niedriger als die im Jahres-
durchschnitt 2003 verzeichnete Rate von 2,7 %. Aufgrund des konjunkturbedingten Riickgangs
der Arbeitsproduktivitit kletterte der jahrliche Anstieg der Lohnstiickkosten von 0,5 % im dritten
auf 1,1 % im vierten Quartal. Im Gesamtjahr 2004 war er jedoch im historischen Vergleich mit
0,9 % verhéltnismaBig moderat und deutlich niedriger als im Gesamtjahr 2003 (2,0 %).
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3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Sofern es nicht erneut zu starken Ausschligen der Olpreise oder sonstiger volatiler Faktoren
kommt, wird erwartet, dass die am HVPI gemessene jihrliche Teuerung in den kommenden Mo-
naten in etwa auf dem derzeitigen Niveau verharren wird. Die Lohnsteigerungen hielten sich in
den letzten Quartalen in Grenzen, und vor dem Hintergrund des moderaten Wirtschaftswachstums
und der hohen Arbeitslosigkeit diirfte sich dieser Trend vorldufig fortsetzen. Insgesamt gibt es
keine deutlichen Anzeichen dafiir, dass sich im Eurogebiet ein grundlegender Preisdruck aufbaut;
die Inflationsrate diirfte mit einer gewissen Verzdgerung wieder auf unter 2 % sinken. Gleich-
wohl bestehen nach wie vor Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitét, die im Wesentlichen mit der
Olpreisentwicklung und den daraus moglicherweise resultierenden Zweitrundeneffekten im Hin-
blick auf das Lohn- und Preissetzungsverhalten zusammenhidngen. Vor diesem Hintergrund ist es
wichtig, die Entwicklung der langfristigen Inflationserwartungen im Euro-Wéhrungsgebiet zu
beobachten (siche Kasten 5).

ERWARTUNGEN DES PRIVATEN SEKTORS FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET: ERGEBNISSE DES
SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS FUR DAS ZWEITE QUARTAL 2005

In diesem Kasten werden die Ergebnisse des von der EZB vom 18. bis 22. April 2005 durchge-
fiihrten 27. 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 verfiigbare Indikatoren der Erwartungen des privaten Sektors fiir die gleichen Progno-
sezeitriume gegeniibergestellt.

Inflationserwartungen fiir 2005 und 2006

Im Vergleich zur letzten Umfrage, die im Januar durchgefiihrt wurde, waren die Inflationser-
wartungen weitgehend unverdndert. Die SPF-Teilnehmer gehen davon aus, dass die HVPI-In-
flation im Jahr 2005 durchschnittlich 1,9 % und im Jahr 2006 durchschnittlich 1,8 % betragen
wird. Die Durchschnittsprognose nach dem SPF liegt fiir 2005 um 0,1 Prozentpunkte iiber der
von Consensus Economics und fiir 2006 um 0,1 Prozentpunkte iber der von Consensus Econo-
mics und der vom Euro Zone Barometer aufgestellten Prognose. Nach Angaben der Umfrage-
teilnehmer werden die Inflationsaussichten hauptsichlich von der Olpreisentwicklung ge-
prigt. Der von den hohen Olpreisen ausgehende Aufwirtsdruck wird ihrer Ansicht nach
teilweise von einer Reihe preisdimpfender Faktoren, wie dem zunehmenden internationalen
Wettbewerb, der anhaltenden Stirke des Euro und der fortgesetzten Lohnzuriickhaltung aufge-
wogen.

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 das zukiinftige Ergebnis in ein bestimmtes Intervall fallt. An-
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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 2005 Miirz 2006 2006 Miirz 2007 Lingerfristig?
Jiingste Erhebung (2005 Q2 SPF) 1,9 1,8 1,8 1,8 1,9
Vorherige Erhebung (2005 Q1 SPF) 1,9 - 1,8 - 1,9
Consensus Economics (April 2005) 1.8 - 1,7 - 1,9

Euro Zone Barometer (April 2005) 1,9 - 1,7 - 1,9
Reales BIP-Wachstum 2005 2005 Q4 2006 2006 Q4 Lingerfristig?
Jiingste Erhebung (2005 Q2 SPF) 1,6 1,8 2,0 2,0 2,2
Vorherige Erhebung (2005 Q1 SPF) 1,8 - 2,1 - 2,3
Consensus Economics (April 2005) 1,5 - 1.9 - 2,1

Euro Zone Barometer (April 2005) 1,6 - 1,9 - 2,1
Arbeitslosenquote V 2005 Febr. 2006 2006 Febr. 2007 Lingerfristig?
Tingste Erhebung (2005 Q2 SPF) 8,8 8,7 8,6 8,5 7,6
Vorherige Erhebung (2005 Q1 SPF) 8.8 - 8,5 - 7,5
Consensus Economics (April 2005) 8,8 - 8,6 - -

Euro Zone Barometer (April 2005) 8,9 - 8,7 - 7,7

EIB

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 2011 bis 2015.

hand der sich aus der Aggregation der Antworten ergebenden Wahrscheinlichkeitsverteilung
lasst sich auch einschitzen, wie die Umfrageteilnehmer im Durchschnitt das Risiko beurteilen,
dass die tatsdchlichen Ergebnisse iiber oder unter dem wahrscheinlichsten Intervall liegen wer-
den. Abbildung A zeigt die bei den letzten drei Umfragerunden ermittelten aggregierten Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen fiir die durchschnittliche jdhrliche Teuerungsrate nach dem HVPI
fiir das Jahr 2005. Die jiingste Erhebung deutet auf ein Aufwértsrisiko hin. Die Wahrschein-
lichkeit, dass die Inflation 2005 zwischen 2,0 % und 2,4 % liegen wird, ist jetzt fast genauso
hoch wie die Wahrscheinlichkeit, dass sie zwischen 1,5 % und 1,9 % betragen wird (jeweils
rund 42 %). Dies bedeutet fiir das zuerst genannte Intervall gegeniiber der im Februar 2005
durchgefiihrten SPF-Umfrage einen Anstieg. Die Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir 2006 hat
sich dagegen im Vergleich zur vorherigen Erhebung kaum verdndert, und die Umfrageteilneh-
mer ordnen dem Intervall zwischen 1,5 % und 1,9 % weiterhin eine hohe Wahrscheinlichkeit
zu (45 %). Als Hauptrisiko nannten die SPF-Prognostiker weiterhin die Olpreisentwicklung.

Indikatoren fiir die lingerfristigen Inflationserwartungen

Die jiingsten Ergebnisse des SPF zeigen, dass die ldngerfristigen Inflationserwartungen zum
vierzehnten Mal in Folge unverdndert bei 1,9 % liegen. Dieses Ergebnis stimmt mit den kiirz-
lich veroffentlichten Schitzungen von Consensus Economics und des Euro Zone Barometer
vollstindig iiberein. Wahrend die Wahrscheinlichkeitsverteilung, die der langerfristigen Infla-
tion zugeordnet wird, weiterhin auf ein Aufwartsrisiko hindeutet, wurde dieses Risiko im Rah-
men der letzten SPF-Umfragerunden zunehmend als geringer eingeschitzt (siche
Abbildung B).!

1 Weitere Daten stehen auf der Website der EZB unter www.ecb.int/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html zur Verfiigung.
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Abbildung A Wahrscheinlichkeitsverteilung Abbildung B Wahrscheinlichkeit, dass die

fiir die bei den letzten drei SPF-Erhebungen
erwartete durchschnittliche Inflation fir 2005
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Die SPF-Umfrageergebnisse konnen mit den langfristigen Inflationserwartungen verglichen
werden, die anhand der Differenz zwischen nominalen und inflationsindexierten Anleihen ge-
messen werden. Im April 2005 lag die Breakeven-Inflationsrate weiterhin iiber den aus Umfra-
gen ermittelten MessgroBen fiir die Inflationserwartungen (sieche Abbildung C).2 Diese Rate
wird anhand franzdsischer inflationsindexierter Staatsanleihen mit Falligkeit 2012 oder 2015
ermittelt, die an den HVPI (ohne Tabakwaren) des Euro-Wahrungsgebiets gebunden sind.
Allerdings ist die aus Finanzinstrumenten gewonnene Breakeven-Inflationsrate nicht einfach
eine Messgrofe fiir die Inflationserwartun-
gen; sie bildet auch verschiedene Risikopra- GLLUCITLEASLCIIE LR TG
mien ab (wie Inflationsrisiko- und Liquidi-
titspramien). Folglich werden diese Messgro-
Ben beeinflusst, wenn die Investoren beziig-

langfristigen Inflationserwartungen

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

@ Consensus Economics

lich ihrer Prognosen unsicherer werden und ®  SPF: Erwartete Inflation in fiinf Jahren
8 o8 g Sia i Al g = = = Zehnjahrige Breakeven-Inflationsrate fiir das Euro-
bereit sind, eine Pramie fiir ein Absicherungs- Wahrungsgebiet (aus Anleihen mit Falligkeit 2012)
geschfjft zu zahlen. —— Zehnjahrige Breakeven-Inflationsrate fiir das Euro-
Wihrungsgebiet (aus Anleihen mit Falligkeit 2015)
2,5 2,5

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

" oes
Das fiir 2005 erwartete BIP-Wachstum wurde & :\ ’,' s
auf 1,6 % nach unten korrigiert und liegt da- 20 . . * |20
mit 0,2 Prozentpunkte unter den Angaben im o ¢ mesefemverspene
letzten SPF. Die Punktschitzung fiir 2006 o | (oot cpe
wurde mit 2,0 % gegeniiber der letzten Um- * ¢ !
frage ebenfalls nach unten revidiert, und zwar | 5 15

Tran. Juti TJan. Juli Tran, Juli Tdan. Juli TJan. Juli Tran. Juli Jan.

um 0,1 Prozentpunkte. Diese Abwértskorrek- G5 Tl R e i A

turen sind teilweise auf das niedriger als er- »
Quellen: Franzosisches Schatzamt, Reuters, Consensus Eco-
wartet ausgefallene Wachstum zum Jahres-  nomics und EZB.

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 Inflationserwartungen
— keine Punktschitzung fiir ein bestimmtes Jahr. Eine genaue Beschreibung des Konzepts der Breakeven-Inflationsrate findet sich
in EZB, Informationsgewinnung aus Finanzmarktpreisen, Monatsbericht November 2004.
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ende 2004, auf hoher als erwartete Olpreise und auf die Stirke des Euro zuriickzufiihren. Den
SPF-Teilnehmern zufolge sind die Risiken insgesamt nach unten gerichtet und hingen eng mit
den genannten Faktoren zusammen. Die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen in einigen
Léndern wird ebenfalls als Faktor genannt, der die Zuversicht und damit die Erwartungen fiir
das Wirtschaftswachstum belastet. Gleichwohl nannten die Prognostiker auch einige
Aufwirtsrisiken beziiglich ihrer Einschdtzungen, und zwar insbesondere die glinstigen Finan-
zierungsbedingungen sowie eine Verbesserung der Ertragslage.

Die SPF-Prognose zum Wachstum des realen BIP steht im Einklang mit der jiingsten vom Euro
Zone Barometer veroffentlichten Schétzung fiir 2005 und liegt 0,1 Prozentpunkte iiber der
letzten von Consensus Economics verdffentlichten Schiatzung fiir 2005. Fiir 2006 liegt die
SPF-Prognose 0,1 Prozentpunkte iiber den beiden genannten Umfragen (siche Tabelle). Die
Erwartungen fiir das reale BIP-Wachstum in fiinf Jahren belaufen sich auf 2,2 % und liegen
damit 0,1 Prozentpunkte unter dem Ergebnis der vorangegangenen Umfragerunde. Zahlreiche
SPF-Teilnehmer waren der Meinung, dass die ldngerfristigen Erwartungen vom Erfolg der
Strukturreformen abhéngen.

Die Erwartungen der SPF-Teilnehmer beziiglich der Arbeitslosigkeit im Jahr 2005 lagen im
Vergleich zur letzten Runde unverdndert bei 8,8 %. Die Prognostiker nannten den erwarteten
nur moderaten Anstieg des BIP-Wachstums und die weiterhin niedrige Kapazititsauslastung
als Hauptfaktoren, die in den ndchsten Jahren einen schnelleren Riickgang der Arbeitslosigkeit
verhindern diirften. Dies spiegelt sich auch in der Aufwértskorrektur der Erwartungen zur Ar-
beitslosigkeit im Jahr 2006 wider, die mit 8,6 % um 0,1 Prozentpunkte iiber dem Ergebnis der
letzten SPF-Runde lagen. Die fiir 2009 erwartete Arbeitslosenquote lag bei 7,6 % und damit
0,1 Prozentpunkte hoher als in der letzten Runde. Die Teilnehmer betonten weiterhin, dass der
Riickgang der Arbeitslosenquote auf lange Sicht von weiteren Arbeitsmarktreformen abhéngt.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND
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Die zweite Veroffentlichung zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) des Euro-
Wihrungsgebiets fiir das Schlussquartal 2004 bestdtigte, dass sich das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) in der zweiten Jahreshdlfte 2004 verhaltener entwickelt hat. Ebenso bekrdftigt wurden der
neuerliche Anstieg des Beitrags der inldndischen Nachfrage und der negative Wachstumsimpuls
des Aufienbeitrags im letzten Vierteljahr 2004. Im ersten Quartal 2005 scheint sich die Industrie-
produktion stabilisiert zu haben. Die Indikatoren der privaten Konsumausgaben deuten auf eine
leichte Zunahme des privaten Verbrauchs hin. Vor diesem Hintergrund hat sich die Lage am Ar-
beitsmarkt kaum verdndert. Mit Blick auf die Zukunft sind die Voraussetzungen fiir ein anhalten-
des, moderates Konjunkturwachstum nach wie vor gegeben.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Die zweite VGR-Schitzung von Eurostat bestitigte, dass sich das Wachstum des realen BIP im
Euroraum im zweiten Halbjahr 2004 spiirbar abgeschwicht hat. Wiahrend die Schitzergebnisse
fiir das dritte Vierteljahr 2004 in erster Linie aufgrund von Rundungseffekten leicht (von 0,2 %
auf 0,3 %) nach oben korrigiert wurden, blieben sie fiir das Schlussquartal unveréndert bei 0,2 %.
Wenngleich die Schwiche des realen BIP-Wachstums im letzten Quartal 2004 teilweise durch
Kalendereffekte iiberzeichnet worden sein diirfte, bleibt der Eindruck einer erheblichen Wachs-
tumsverlangsamung in der zweiten Jahreshilfte bestehen, verglichen mit einer durchschnittli-
chen Quartalsrate von 0,6 % im ersten Halbjahr. Fiir das Gesamtjahr wurde die Schidtzung der ar-
beitstdglich bereinigten Wachstumsrate gleichwohl bestétigt. Die Rate liegt mit 1,8 % deutlich
iiber dem Ergebnis des Jahres 2003 (0,5 %). Das Gefille zwischen den Zuwachsraten des realen
BIP der einzelnen Euro-Léander hat sich im Jahr 2004 verringert (sieche Kasten 6).

JUNGSTE ENTWICKLUNG DES WACHSTUMSGEFALLES ZWISCHEN DEN EURO-LANDERN

Einige aktuellere Meldungen deuten darauf hin, dass sich das Gefélle des realen Wirtschafts-
wachstums im Euroraum im Jahr 2004 etwas ausgeweitet hat. Allerdings scheint diese Schluss-
folgerung lediglich auf den verhéltnismaBig volatilen Quartalsraten des realen BIP fiir die vier
grofiten Volkswirtschaften des Eurogebiets zu beruhen und die Daten in den iibrigen Euro-Lén-
dern nicht zu beriicksichtigen. Um die jiingsten Entwicklungen angemessen beurteilen zu kon-
nen, ist es wichtig, diese auch im historischen Kontext zu sehen.

Betrachtet man lediglich die vier grofiten Volkswirtschaften des Euro-Wéhrungsgebiets, so
war Ende des vergangenen Jahres tatsdchlich eine breitere Streuung der Quartalsraten des rea-
len BIP-Wachstums zu beobachten. Grund hierfiir war ein Riickgang des realen BIP in
Deutschland und Italien im vierten Quartal, wiahrend die Konjunktur in Frankreich und Spani-
en deutlich anzog. Diese groferen Abweichungen im Schlussquartal 2004 diirften zumindest
teilweise auf einige auBergewohnliche Faktoren zuriickzufiihren sein, und zwar auf die negati-
ven Auswirkungen der Kalenderbereinigung auf das vierteljdhrliche BIP in Deutschland sowie
aufeine betrachtliche Korrektur des AuBenbeitrags in [talien nach einem ausgesprochen hohen
Wert im dritten Quartal.
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Abbildung A Streuung der jahresdurch-

schnittlichen Wachstumsraten des realen BIP

Abbildung B Streuung der Vorjahrsraten des
realen BIP im Euro-Wahrungsgebiet auf der

EIB
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Quellen: Europdische Kommission und EZB-Berechnungen.
1) Ungewichtete Standardabweichung. Die Angaben zu
Deutschland vor 1991 beziehen sich auf Westdeutschland.
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Ungewichtete Standardabweichung. Fiir Luxemburg liegen
keine Quartalswerte zum BIP vor.

Im historischen Vergleich scheint eine derartige Ausweitung des Gefilles jedoch nicht unge-
wohnlich zu sein. Unterschiede zwischen dem realen BIP-Wachstum der vier groften Volks-
wirtschaften des Euroraums waren — in unterschiedlicher Auspragung — bereits in den vergan-
genen Jahren zu beobachten. Deutschland und Italien weisen seit Beginn der WWU im
Jahr 1999 im Schnitt die niedrigsten Wachstumsraten des realen BIP aus. Im Zeitraum von
1999 bis 2004 wuchs das reale BIP in diesen beiden Landern im Vorjahrsvergleich um durch-
schnittlich 1,2 % bis 1,4 % und damit merklich schwécher als im Eurogebiet insgesamt

(1,9 %).

Bei der Beurteilung des Wachstumsgefilles
im Euroraum miissen auch die iibrigen Lander
des Euroraums beriicksichtigt werden. Wie
aus Abbildung A hervorgeht, ist die Streuung
der jahresdurchschnittlichen Wachstumsra-
ten des realen BIP der zwdlf Euro-Lander
2004 sogar geringfiigig zuriickgegangen und
hat ein relativ niedriges Niveau erreicht. Ge-
messen an der ungewichteten Standardabwei-
chung verringerte sich das Gefille im letzten
Jahraufrund 1,4 Prozentpunkte. Dagegen be-
wegte sich die Streuung seit den Siebzigerjah-
ren durchschnittlich um einen Wert von rund
2,0 Prozentpunkten.

Eine dhnliche Entwicklung zeigt sich auch
beim vierteljdhrlichen Verlaufsmuster des
BIP im Jahr 2004. Die Wachstumsraten des
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Abbildung C Streuung der Quartalsraten des

realen BIP im Euro-Wahrungsgebiet auf der
Basis von Quartalswerten

(in Prozentpunkten) "
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realen BIP konnen entweder im Vorjahrs- oder im Quartalsvergleich berechnet werden. Die Er-
gebnisse zeigen, dass sich im letzten Jahr der Streuungsgrad bei den Vorjahrsraten im Euro-
raum verringert hat und bei den Quartalsraten weitgehend unverdndert geblieben ist (siehe
Abbildung B und C).

Dennoch hat es zwischen den einzelnen Euro-Landern anhaltende Wachstumsunterschiede ge-
geben. Da diese hauptsédchlich strukturelle Faktoren widerspiegeln diirften, sind angemessene
nationale Gegenmafnahmen erforderlich. Die einheitliche Geldpolitik der EZB vermag diese
Probleme nicht zu 16sen. Geeignete strukturelle Reformen seitens der nationalen Regierungen
in Landern mit dauerhaft unterdurchschnittlicher Wirtschaftsleistung sind daher dringend ge-
boten. Solche Reformen wiirden nicht nur zu einem hoheren Potenzialwachstum und einer Ver-
ringerung der Wachstumsunterschiede beitragen, sondern auch die Vermittlung und Umset-
zung der einheitlichen Geldpolitik erleichtern.

Wihrend am Gesamtwachstum des realen BIP Abblﬂdl;;;g 21 Beitrage zum Wachstum des

keine Korrekturen vorgenommen wurden, er- L

gaben sich fiir das Schlussquartal 2004 gering-

fligige Revisionen bei den Angaben zu einigen o .
o mmmm  [nlindische Verwendung (ohne Vorriite)

Verwendungskomponenten. Vor allem die in- e Vorratsverinderungen

PO . “ _ ==== Auflenbeitrag
le}ndlsche Nachfrage fiel ﬁtarker ausalsaufBa- 77 BIP-Wachstum insgesamt (in %)
sis der ersten VGR-Schitzung erwartet. Das

Wachstum der privaten Konsumausgaben und

der Wachstumsimpuls des AuBlenbeitrags wur-
.
I

(vierteljahrliche Beitrage in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

den leicht nach oben, der Beitrag der Vorrats-
verdnderungen dagegen etwas nach unten kor-
rigiert. Diese Anderungen schlugen jedoch
kaum zu Buche. Insgesamt ergibt sich fiir das (4
Schlussquartal nach wie vor das Bild einer rela-
tiv giinstigen Entwicklung der Inlandsnachfra-
ge (ohne Vorratsverdnderungen), und der 00
AuBenbeitrag wirkte sich nicht mehr so wachs-
tumshemmend aus wie im dritten Jahresviertel.
Die Aufschliisselung der Investitionen nach  -04
Giitergruppen, die mittlerweile fiir das letzte
Vierteljahr 2004 vorliegt, zeigt eine beschleu-

0,8

nigte Zunahme der Bauinvestitionen und eine ™ —or o @ —a ~a
abnehmende Dynamik der iibrigen Investitio- 2003 25
nen (siehe Kasten 7) Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Der im zweiten Halbjahr 2004 verzeichnete Wachstumsriickgang gegeniiber dem ersten Halbjahr
war breit angelegt. Wiahrend jedoch im Baugewerbe und im Dienstleistungssektor zwischen dem
dritten und vierten Quartal eine gewisse Erholung stattgefunden haben diirfte, hat sich die Wachs-

tumsverlangsamung in der Industrie offenbar fortgesetzt.
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Kasten 7

JUNGSTE ENTWICKLUNG DER INVESTITIONEN NACH GUTERGRUPPEN

Im Jahr 2004 stieg die Investitionstédtigkeit um 1,6 %, nachdem sie zuvor drei Jahre in Folge
riickldufig gewesen war. Somit war die Investitionsdynamik in Verbindung mit der starken
Exportzunahme eine der Haupttriebfedern der im vergangenen Jahr zu beobachtenden Kon-
junkturbelebung im Euro-Wahrungsgebiet. Dieser Kasten befasst sich ausfiihrlich mit der In-
vestitionsentwicklung im Euroraum bis zum Schlussquartal 2004. Insgesamt war die Auswei-
tung der Investitionstdtigkeit breit angelegt: Sowohl bei den Bauinvestitionen als auch bei den
iibrigen Investitionen (ohne Bauten), die beide jeweils etwa die Hilfte der gesamten Investiti-
onen ausmachen, waren héhere Wachstumsraten zu verzeichnen. Im Lauf des Jahres koppelten
sich die Entwicklungen in diesen beiden Bereichen jedoch etwas voneinander ab. So erh6hte
sich die Quartalsrate der Bauinvestitionen gegen Ende des letzten Jahres, wihrend die Wachs-
tumsrate der iibrigen Investitionen sank (sieche Abbildung A).

Das beschleunigte Investitionswachstum im Jahr 2004 steht im Einklang mit den Ergebnissen
der im Schlussquartal 2004 von der Europdischen Kommission durchgefiihrten Investitions-
umfrage in der Industrie. Bei dieser halbjédhrlichen Erhebung gaben die Befragten an, dass sich
die Finanzierungs- und Nachfragebedingungen im Jahr 2004 gegeniiber dem Vorjahr verbes-
sert hdtten, wobei Letzteres vor allem dem kriftigen Weltwirtschaftswachstum zuzuschreiben
gewesen sei. Ausschlaggebend fiir die starkere Investitionstitigkeit im vergangenen Jahr wa-
ren den Umfrageergebnissen zufolge jedoch Giberwiegend Ersatzinvestitionen. Dies ldsst ver-
muten, dass die groBere Nachfrage gedeckt werden konnte, ohne den Kapitalstock zu erwei-
tern.

Abbildung A Investitionen insgesamt, Abbildung B Aufschliisselung der iibrigen
Bauinvestitionen und iibrige Investitionen Investitionen (ohne Bauten
(Verdnderung gegen Vorquartal; saisonbereinigt) (Verdnderung gegen Vorquartal; saisonbereinigt)
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Zunahme der Investitionen in Maschinen und Gerite prigte Entwicklung der Investitionen
ohne Bauten im Jahr 2004

Im vergangenen Jahr wurden die iibrigen Investitionen (ohne Bauten) im Euro-Wiahrungs-
gebiet um 2,7 % aufgestockt, nachdem sie im Vorjahr um 0,7 % gesunken waren. Bei allen
Hauptkomponenten dieser Investitionsart war ein Anstieg der Jahreswachstumsraten zu beob-
achten, wihrend beim vierteljahrlichen Verlaufsmuster im Jahresablauf gewisse Unterschiede
zu verzeichnen waren (sieche Abbildung B). Die Investitionen in Maschinen und Gerite, die
mitrund 60 % den Lowenanteil der Investitionen ohne Bauten stellen, wurden im Jahr 2004 um
3,2 % ausgeweitet, nachdem sie im Jahr davorum 1,6 % geschrumpft waren. Die Investitionen
in Fahrzeuge (die 20 % der Investitionen ohne Bauten ausmachen) nahmen um 2,5 % und damit
1,5 Prozentpunkte stiarker als im Vorjahr zu. Die Investitionen in sonstige Anlagen (auf die
weitere 20 % der Investitionen ohne Bauten entfallen) erhohten sich im Berichtsjahrum 1,5 %,
verglichen mit 0,4 % im Jahr 2003.

Stirkere Investitionsdynamik im Baugewerbe im vergangenen Jahr

Die Bauinvestitionen im Euroraum wurden 2004 um 0,5 % gegeniiber dem Vorjahr aufge-
stockt, nachdem sie drei Jahre in Folge riicklaufig gewesen waren. Die Entwicklung verlief
dabeiim Wohnungsbau und im restlichen Baugewerbe, auf die jeweils etwa die Hilfte der Bau-
investitionen insgesamt entfallen, im Jahresverlauf 2004 recht dhnlich. Beide Teilbereiche
wurden stark von negativen Entwicklungen in Deutschland beeinflusst.

Auch in Zukunft diirfte das Investitionswachstum von den anhaltend giinstigen Finanzierungs-
bedingungen profitieren. Die Unternehmensgewinne, die im Jahr 2004 offenbar betrdchtlich
waren, sollten der Investitionsentwicklung ebenfalls forderlich sein. Allerdings ist zu beden-
ken, dass Investitionsentscheidungen auch von den Erwartungen in Bezug auf die kiinftige
Wirtschafts- und Nachfrageentwicklung abhingen, die den jlingsten Erhebungen zufolge
weiterhin mit Unsicherheit behaftet sind.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND INDUSTRIEPRODUKTION

Die Produktion in der Industrie (ohne Baugewerbe) wurde in den ersten beiden Monaten des lau-
fenden Jahres kaum ausgeweitet. Obwohl sie im Februar riickldufig war, diirfte das Ergebnis an-
gesichts der Entwicklung in den Vormonaten im ersten Quartal insgesamt besser ausgefallen sein
als im Vorquartal.

Der Riickgang vom Februar 2005 war tber alle industriellen Hauptgruppen hinweg zu beobach-
ten; am stirksten waren die Vorleistungsgiiterproduzenten davon betroffen. Gemessen am glei-
tenden Dreimonatsdurchschnitt war die Produktion in der Investitionsgiiterbranche zwischen
Dezember und Februar gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum stark riicklaufig,
wihrend sie im Vorleistungs- und im Konsumgiitersektor im gleichen Zeitraum zunahm (siehe
Abbildung 22). Hinter dem Produktionsanstieg bei den Konsumgiitern verbergen sich unter-
schiedliche Entwicklungen in der Gebrauchs- und der Verbrauchsgiiterindustrie. Wahrend in der
Verbrauchsgiiterbranche eine gewisse Produktionsausweitung zu erkennen war, kam es bei den
Gebrauchsgiitern zu Produktionseinbuflen.
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Der Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe verringerte sich dem Wert nach im Febru-
ar 2005 weiter, wenn auch nicht mehr so stark wie im Januar. Durch diese riicklaufige Entwick-
lung wurde die sprunghafte Zunahme der Bestellungen vom Dezember 2004, die auf GroBauftra-
ge im Transportsektor in einigen Euro-Lidndern zuriickzufithren war, wieder aufgezehrt.

UMFRAGEN IM VERARBEITENDEN GEWERBE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Die Umfrageergebnisse fiir das erste Quartal 2005 und den Anfang des zweiten Quartals lassen
auf ein anhaltendes, wenngleich moderates Wachstum in der Industrie und im Dienstleistungs-
sektor schlieBen. Im Hinblick auf die Industrie signalisieren der Einkaufsmanagerindex (EMI)
und der von der Europdischen Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator, dass sich die
Lage im April gegeniiber Mérz verschlechtert haben diirfte. Wie bereits im Mérz unterschritt der
EMI fiir das verarbeitende Gewerbe im April deutlich seinen Vormonatswert. Von diesem Riick-
gang waren alle Indexkomponenten betroffen. Der Index lag damit unter dem Schwellenwert, der
den Ubergang von einer Expansion zu einer Abschwichung markiert. Das vom EMI vermittelte
Bild deckt sich weitgehend mit dem von der Europdischen Kommission veréffentlichten Vertrau-
ensindikator fiir die Industrie. Im April war dieser Indikator im fiinften Monat in Folge riickldufig
und fiel auf den Stand von Ende 2003 zuriick. Die Verschlechterung betrafalle Komponenten des
Vertrauensindikators.

Die Umfrageergebnisse fiir den Dienstleistungssektor fallen etwas uneinheitlicher aus, lassen je-
doch ebenfalls keine Stirkung der Konjunktur zu Beginn des zweiten Quartals 2005 erkennen.

Abbildung 22 Beitrage zum Wachstum der

Abbildung 23 Industrieproduktion,
Vertrauensindikator fiir die Industrie und
EMI

(Monatswerte; saisonbereinigt)

Industrieproduktion
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Zuvor.
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ver Wachstumsimpuls ausging, der allerdings 5 ! V 16

nicht so stark gewesen sein diirfte wie im o L L]

Schlussquartal 2004. Das Umsatzvolumen im 1999~ 2000 ~ 2001 2002 ~ 2003 ~ 2004

Einzelhandel erhohte sich sowohl im Januar als Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europédischen
Kommission und Eurostat.

auch im Februar, nachdem es sich im Vorquar- 1) Verinderung gegen Vorjahr in %; zentrierter gleitender
P : . : Dreimonatsdurchschnitt; arbeitstédglich bereinigt.
tal stabilisiert hatte (Slehe Abblldung 24) Die- 2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben

ser pOSitiVG Beitrag zum Gesamtwachstum des zum Verbrauchervertrauen im Euro-Wihrungsgebiet ab Januar

. . 2004 sind aufgrund von Anderungen der franzésischen Frage-
privaten Verbrauchs wird vermutlich von dem bogen nicht vollstindig mit friiheren Umfrageergebnissen ver-

. . gleichbar.

merklichen Riickgang der Pkw-Neuzulassun-
gen 1im ersten Vierteljahr 2005 teilweise
wieder ausgeglichen. Nach einer weitgehend unverdnderten Verbraucherstimmung seit dem
zweiten Halbjahr 2004 war im April eine leichte Aufhellung zu beobachten. Das insgesamt gerin-
ge Verbrauchervertrauen diirfte das Wachstum der privaten Konsumausgaben jedoch auch im

ersten Quartal 2005 belastet haben.

4.2 ARBEITSMARKT

Aus den Angaben zur Beschéftigung geht hervor, dass es in der zweiten Jahreshilfte 2004 beim
Nettozuwachs an Arbeitspldtzen keine Verdnderung gegeniiber dem ersten Halbjahr gab. Die ver-
fligbaren Zahlen zur Arbeitslosigkeit und die Umfrageergebnisse lassen auf eine zu Jahresbeginn
weitgehend unverdnderte Lage am Arbeitsmarkt schlieBen.

ARBEITSLOSIGKEIT

Die standardisierte Arbeitslosenquote fiir das Euro-Wihrungsgebiet ist den Schitzungen zufolge
im Mirz 2005 auf 8,9 % gestiegen. Im Vormonat hatte sie nach einer Abwértskorrektur bei 8,8 %
gelegen (siche Abbildung 25). Sowohl die Zunahme im Mirz als auch die Revision der Februar-
Zahlen sind auf Rundungseffekte zuriickzufiihren. In den letzten Monaten ist die Arbeitslosigkeit
allméhlich gestiegen, jedoch so geringfiigig, dass sich der Anstieg erst in der Arbeitslosenquote
vom Mirz niederschlug.
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Im Mérz erhéhte sich die Zahl der Arbeitslosen  [VHETT TS LS VT DT T
um rund 21 000 und nahm damit nur ein Drittel
so stark zu wie im Januar und Februar. Bei der
Interpretation der kurzfristigen Entwicklung
ist jedoch Vorsicht geboten, weil eine Ande- - I";fo/‘:]“g::‘]‘a‘;igbg:}feg;zﬁlﬁfeéigsgkgl‘:)ke Skala)
rung der Datenquelle fiir die deutschen Anga-

(Monatswerte; saisonbereinigt)

ben zur standardisierten Arbeitslosenquote 20 100
eine wesentlich hohere Volatilitit der Arbeits- 150

losenzahlen im Euro-Wihrungsgebiet mit sich d by
gebracht hat. 100 | &

BESCHAFTIGUNG g LA 00
Die Beschiftigung im Euro-Wihrungsgebiet 2 |||||||| ||| |I lil "
nahm im Schlussquartal 2004 um 0,2 % gegen- 0 i "=|||| I —'lliil

iiber dem Vorquartal zu; in den Quartalen zuvor i o
waren dhnliche Zuwachsraten verzeichnet wor- =0 ‘ R ’
den (siehe Tabelle 7). Dahinter verbergen sich Ll

ein starkeres Wachstum in der Industrie (ohne 1 a B L8.0
Baugewerbe) und ein schwicheres Wachstum o/ |

im Dienstleistungssektor. Im Gesamtjahr 2004 |

legte die Beschiftigung den Schitzungen zu- 00 - | | l7s
folge um 0,5 % zu, nachdem sie im Vorjahr um 1999 2000 2001 2002~ 2003 2004

0,2 % gestiegen war. Quelle: Eurostat.

Die Beschiftigungserwartungen der Unterneh-

men sind in den letzten Monaten iberwiegend gleich geblieben und deuten auf ein anhaltendes,
aber miBiges Beschiftigungswachstum hin. Mit Blick auf die Industrie sind sowohl der EMI-
Teilindex fiir die Beschiftigung als auch die von der Europdischen Kommission ermittelten Be-
schiftigungserwartungen im April 2005 nach einer geringfiigigen Verbesserung im ersten Quar-
tal wieder gesunken. Im Dienstleistungssektor fielen die Beschiftigungserwartungen den Umfra-
gen der Europdischen Kommission zufolge im April wie schon in den beiden Vormonaten opti-
mistischer aus. Der entsprechende EMI-Teilindex, der bis Méarz 2005 vorliegt, deutet ebenfalls
auf eine leichte Besserung seit Januar 2005 hin.

Tabelle 7 Beschaftigungswachstum

(Verdnderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

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

Jahresraten Quartalsraten

Gesamtwirtschaft 0,2 0,5 0,0 0,1 0,3 0,2 0,2
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -2,3 -0,7 -0,5 -0,5 0,0 0,4 0,0
Industrie -1,4 -0,9 -0,4 -0,6 0,3 -0,1 0,1
Ohne Baugewerbe -1,9 -1,6 -0,6 -0,7 0,2 -0,5 0,4
Baugewerbe 0,0 1,1 0,1 -0,2 0,5 0,9 -0.5
Dienstleistungen 1,0 1,1 0,2 0,4 0,3 0,3 0,2
Handel und Verkehr 0,5 0,6 0,1 0,0 0,3 0,3 0,0
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister 1,3 2,8 0,5 1,2 0,5 0,6 0,4
Offentliche Verwaltung 1,2 0,7 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die tiber die Entwicklung im ersten Quartal 2005 und zu Beginn des zweiten Vierteljahrs verfiig-
baren Informationen zeichnen weiterhin ein uneinheitliches Bild von der Stirke des Wirtschafts-
wachstums. Im Allgemeinen lassen sie auf kurze Sicht ein fortgesetztes, verhaltenes Wachstum
erwarten. Die jiingsten Daten und Umfrageergebnisse fallen insgesamt eher schwach aus. Manche
der bereits frither genannten Abwirtsrisiken fiir das Wirtschaftswachstum, insbesondere solche
im Zusammenhang mit den anhaltend hohen Olpreisen, scheinen in den letzten Monaten teilweise
eingetreten zu sein. Auf ldngere Sicht sind die Bedingungen fiir ein stdrkeres Wachstum des rea-
len BIP jedoch nach wie vor gegeben. Diese Einschitzung wird auch von den Teilnehmern an dem
von der EZB durchgefiihrten ,,Survey of Professional Forecasters® geteilt (siche Kasten 5). Die
Exporttitigkeit des Euroraums sollte auch in Zukunft von der Auslandsnachfrage gestiitzt wer-
den. Binnenwirtschaftlich ist davon auszugehen, dass die Investitionen weiter von den sehr giins-
tigen Finanzierungsbedingungen, der verbesserten Gewinnentwicklung und der gesteigerten Ef-
fizienz der Unternehmen profitieren werden. Die privaten Konsumausgaben diirften sich parallel
zum verfiigbaren Realeinkommen entwickeln. Gleichzeitig stellen jedoch die anhaltend hohen
Olpreise und die weltweiten Ungleichgewichte ein Wachstumsrisiko dar.
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5 WECHSELKURS- UND
ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

Im April und Anfang Mai 2005 blieben die Devisenmdrkte verhdltnismdfig ruhig, und der Euro
wertete in effektiver Rechnung leicht ab. Am 29. April wurden das Zypern-Pfund, der lettische
Lats und die maltesische Lira in den WKM 11 aufgenommen.

US-DOLLAR/EURO
Anfang April setzte sich die Aufwertung des US-Dollar gegeniiber dem Euro, die seit Mitte Mirz
zu beobachten war, vor dem Hintergrund des wachsenden Zinsgefélles zwischen den Vereinigten

Staaten und dem Euroraum fort. Danach entwi- . -
ckelte sich die Stimmung am Markt hinsicht- ABC o 249 CA I LT B 03
lich des Euro-Dollar-Wechselkurses aber un-

einheitlicher. Nach den schwiécher als erwartet  (Tageswerte)
ausgefallenen US-amerikanischen Konjunk- —— USD/EUR
turdaten wurde mit einem langsameren Wirt-

schaftswachstum in den Vereinigten Staaten . .
gerechnet, was offenbar einen Riickgang der 135 1,35
US-Aktienkurse und langfristigen Anleiheren- /\“\

diten bewirkte. Dies konnte den US-Dollar vor- 132 Av"\,/ 132
iibergehend belastet haben. In der zweiten Mo- '\ /J \'V\ N /\\A
natshélfte konnte der US-Dollar jedoch wieder 2 \J VYV v 12
etwas Boden gutmachen, da die Korrektur des 195 155
US-Wachstums nach unten in der gleichzeiti- Februar 12"(1;(1)‘52 T Apl

gen Herabsetzung der Wachstumsaussichten

fir das Euro-Widhrungsgebiet ein Gegenge- = JPY/EUR (linke Skala)

wicht fand. Am 3. Mai 2005 lag der Euro bei " JPY/USD (rechte Skalz)

1,29 USD und damit 0,8 % unter seinem Wert  '*? LLg
von Ende Mirz 2005 und 3,4 % ilber seinem 140 n A 108

Durchschnitt im Jahr 2004. 8 _/« /V\Y_/VM\'\ 106
JAPANISCHER YEN/EURO TP A B

104
Nachdem sich der japanische Yen im Mérz und - v \ -
April 2005 tiberwiegend in recht engen Band-
breiten zum Euro und zum US-Dollar bewegt 32 —go———m " am ~ '®
hatte, begann er gegen Ende April relativ kraf- 2005
tig gegeniiber diesen Wihrungen aufzuwerten. ,

o } —— GBP/EUR (linke Skala)
Der Aufwirtsdruck auf die japanische Wah- ... GBP/USD (rechte Skala)
rung hing offenbar damit zusammen, dass am  ;, 055
Devisenmarkt zunehmend mit einer baldigen /-\\_’_\
Flexibilisierung der Wechselkurse in der asia- 0,69 ‘\_wl-v'\_, V- \ 0,54

tischen Region gerechnet wurde. Am 3. Mai B
2005 notierte der Euro bei 135,2 JPY, das heifit 068 [*
2,3 % unter seinem Niveau von Ende Mérz und

0,6 % tiber seinem Vorjahrsdurchschnitt. 007
. 0,66 _ ! i 0,51
WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN Echruay 12"([;(‘;52 April
Im WKM II schwankten die didnische Krone
Quelle: EZB.

und der slowenische Tolar in sehr engen Band-
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breiten in der Ndhe ihres jeweiligen Leitkurses
(siehe Abbildung 27). Der Selbstverpflichtung
Estlands und Litauens entsprechend, ihre Wah-
rungen im Rahmen von Currency-Board-Rege-
lungen im WKM II innerhalb der Standard-
schwankungsbreiten zu halten, blieben die est-
nische Krone und der litauische Litas gegenii-
ber ihren Leitkursen im WKM II unverindert.
Am 29. April wurde die Teilnahme des Zypern-
Pfund, des lettischen Lats und der maltesischen
Lira am WKM II beschlossen (siche Kasten 8).

Was die Wihrungen anderer EU-Mitgliedstaa-
ten betrifft, so verlor der Euro im April 2005
gegeniiber dem Pfund Sterling an Boden. Am
3. Mai wurde er mit 0,68 GBP gehandelt, also
1,2 % unter seinem Niveau von Ende Mirz,
aber fast unverdndert gegeniiber seinem Durch-
schnittsstand im Jahr 2004. Von Ende Mérz bis
zum 3. Mai wertete der Euro weiter um 3,6 %
gegeniiber dem polnischen Zloty und in gerin-
gerem Mafle auch zum ungarischen Forint, zur
slowakischen Krone und zur tschechischen
Krone (um 1,8 %, 1,5 % bzw. 1,2 %) auf. Die
Abwertung dieser Wéhrungen auf breiter
Front, die etwa Mitte Mérz einsetzte, diirfte im
Zusammenhang mit einer weltweit nachlassen-
den Risikoneigung zu sehen sein. Gleichzeitig
legte der Euro fast 1 % in Relation zur schwedi-
schen Krone zu.

Kasten 8

Abbildung 27 Wechselkursentwicklung im
WKM 11

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

Anmerkung: Eine positive/negative Abweichung vom Euro-
Leitkurs bedeutet, dass die Wahrung innerhalb des Kursbandes
schwach/stark notiert. Fiir die ddnische Krone gilt die Schwan-
kungsbandbreite von +2,25 %, fiir alle anderen Wahrungen die
Standardschwankungsbreite von +15 %.

TEILNAHME DER WAHRUNGEN ZYPERNS, LETTLANDS UND MALTAS AM

WECHSELKURSMECHANISMUS 11 (WKM 1)

Auf Antrag der Behorden Zyperns, Lettlands und Maltas haben die Minister der dem
Euro-Wihrungsgebiet angehérenden Mitgliedstaaten der Europdischen Union, der Prisident der
Europdischen Zentralbank und die Minister und Zentralbankprisidenten Danemarks, Estlands,

Litauens,

Sloweniens und der die Teilnahme am WKM II anstrebenden Lédnder am

29. April 2005 einvernehmlich und nach einem gemeinsamen Verfahren, an dem die Européische
Kommission beteiligt war, sowie nach Anhérung des Wirtschafts- und Finanzausschusses be-
schlossen, die Wihrungen Zyperns, Lettlands und Maltas in den Wechselkursmechanismus II
(WKM II) aufzunehmen (sieche Kommuniqués der Europdischen Union vom gleichen Tag).
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Tabelle A Euro-Leitkurse und obligatorische Interventionskurse fiir die Wahrungen der am

WKM Il teilnehmenden Mitgliedstaaten, giiltig ab dem 2. Mai 2005 (I EUR =)

‘ Oberer Interventionspunkt ‘ Leitkurs ‘ Unterer Interventionspunkt
Dénische Krone (DKK) 7,62824 7,46038 7,29252
Estnische Krone (EEK) 17,9936 15,6466 13,2996
Zypern-Pfund (CYP) 0,673065 0,585274 0,497483
Lettischer Lats (LVL) 0,808225 0,702804 0,597383
Litauischer Litas (LTL) 3,97072 3,45280 2,93488
Maltesische Lira (MTL) 0,493695 0,429300 0,364905
Slowenischer Tolar (SIT) 275,586 239,640 203,694

EIB

Die Leitkurse wurden fiir das Zypern-Pfund auf 1 Euro = 0,585274 Pfund, fiir den lettischen Lats
auf 1 Euro =0,702804 Lats und fiir die maltesische Lira auf 1 Euro =0,429300 Lira festgelegt. Fiir
alle drei Wahrungen gilt eine Standardschwankungsbreite von £15 % bezogen auf diese Leitkurse.
Entsprechend wurden die obligatorischen Interventionskurse fiir diese Wahrungen mit Wirkung
vom 2. Mai 2005 festgelegt (siche Tabelle A). Die Euro-Leitkurse und die obligatorischen Inter-
ventionskurse fiir die ddnische Krone, die estnische Krone, den litauischen Litas und den sloweni-
schen Tolar bleiben unverdndert. Nur fiir Danemark gilt eine Schwankungsbreite von + 2,25%.

Sowohl das Zypern-Pfund als auch der lettische Lats waren vor ihrem Beitritt zum
WKM II bereits einseitig an den Euro gekoppelt. Fiir das Zypern-Pfund galt dabei eine Schwan-
kungsbreite von +15 %, wéhrend die lettische Wahrung ihre Schwankungsbreite von +1 % bei-
behielt, als ihre Bindung an den Waihrungskorb des Sonderziehungsrechts (SZR) am
1. Januar 2005 zugunsten einer Koppelung an den Euro aufgegeben wurde. In Einklang mit dem
vorherigen Wechselkursregime erklérten die lettischen Behdrden, dass sie den Wechselkurs des
Lats im Rahmen einer einseitigen Bindung mit einer Schwankungsbreite von +1 % auf dem Niveau
des Euro-Leitkurses halten wollen.

Vor der Teilnahme am WKM II war die maltesische Lira ohne Schwankungsbreite an einen Wah-
rungskorb gekoppelt, der sich aus dem Euro, dem Pfund Sterling und dem US-Dollar zusammen-
setzte. Mit ihrem Eintritt in den Wechselkursmechanismus wurde das bisherige Wahrungskorbsys-
tem aufgehoben und die Lira an den Euro gekoppelt. Dariiber hinaus haben die Behdrden Maltas
erklart, dass sie den Wechselkurs fiir die maltesische Lira im Rahmen einer einseitigen Bindung
auf der Hohe des Euro-Leitkurses halten werden.

In Bezug auf die Wahrungen, die dem WKM Il im Juni 2004 beitraten, sei daran erinnert, dass Est-
land und Litauen ihre bestehenden Currency-Board-Regelungen auch nach ihrem Beitritt zum
Wechselkursmechanismus beibehalten konnten. Bei diesen Regelungen, wie auch bei den Erkla-
rungen der lettischen und maltesischen Behdrden, handelt es sich um einseitige Verpflichtungen,
die der EZB keine zusétzlichen Pflichten auferlegen.

Die Vereinbarungen tiber die Teilnahme des Zypern-Pfund, des lettischen Lats und der maltesi-
schen Lira beruhen auf festen Zusagen der Behorden dieser Lander beziiglich verschiedener wirt-
schaftspolitischer Bereiche. Die Behorden werden zusammen mit den zustindigen Organen der
EU die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in diesen Landern genau beobachten. Tabelle B gibt
einen Uberblick iiber die wichtigsten makrodkonomischen und Finanzmarktindikatoren fiir Zy-
pern, Lettland und Malta.

Die Vereinbarung tiber die Teilnahme des Zypern-Pfund am WKM II beruht auf der festen Zusage
der zyprischen Behdrden, eine solide Finanzpolitik zu verfolgen, wozu auch die Senkung des ho-
hen Schuldenstands gehort, was fiir die Wahrung der gesamtwirtschaftlichen Stabilitit und die Ge-
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wihrleistung eines nachhaltigen Konvergenzprozesses von wesentlicher Bedeutung ist. Der mit-
telfristige finanzpolitische Konsolidierungskurs der zyprischen Regierung erfordert ein hohes
MaB an Haushaltsdisziplin und muss weiter entschlossen durch MaBnahmen von dauerhafter Wir-
kung umgesetzt werden Die Behorden werden auch in Zukunft fiir eine wirksame Finanzaufsicht
sorgen. Es ist nach wie vor Wachsamkeit geboten, um sicherzustellen, dass die Lohnentwicklung
mit dem Produktivitdtswachstum im Einklang bleibt. Weitere Strukturreformen mit dem Ziel einer
erhohten Flexibilitdt und Anpassungsfihigkeit der Wirtschaft, wozu auch Fortschritte bei der Auf-
hebung bestehender Lohnindexierungsmechanismen zahlen, werden dazu beitragen, die inldndi-
schen Anpassungsmechanismen zu stirken und insgesamt die Wettbewerbsfahigkeit der Volks-
wirtschaft aufrechtzuerhalten.

Die Vereinbarung iiber die Teilnahme des lettischen Lats am WKM II beruht auf der festen Zusage
der Behorden Lettlands, die Inflationsrate nachhaltig zu senken. Die Behorden erkennen an, dass
eine restriktivere Gestaltung der Finanzpolitik zur Erreichung dieses Ziels und auflerdem zu einer
geordneten und deutlichen Verringerung des Leistungsbilanzdefizits beitragen wird. Um das
auBenwirtschaftliche Ungleichgewicht abzubauen und auf einem tragfdhigen Niveau halten zu
konnen, werden die Behorden Mafinahmen zur Einddmmung der inldndischen Nachfrage ergreifen
und die Risiken im Zusammenhang mit einem iiberméfBigen Wachstum der inldndischen Kreditver-
gabe weiterhin sorgfiltig iiberwachen. Eine weiterhin wirksame Finanzaufsicht wird die Behorden
bei der Forderung einer umsichtigen Kreditpolitik sowie der Begrenzung des Kreditrisikos im Ban-
kensektor unterstiitzen. Die Behorden werden auBerdem auf eine Lohnentwicklung hinwirken, die
zum Abbau des Inflationsdrucks beitrdgt. Strukturreformen mit dem Ziel einer weiteren Erhhung
der Flexibilitdt und Anpassungsfahigkeit der Wirtschaft werden zeitnah durchgefiihrt, um so die
inldndischen Anpassungsmechanismen zu stirken und insgesamt die Wettbewerbsfahigkeit der
Volkswirtschaft zu sichern.

Die Vereinbarung tiber die Teilnahme der maltesischen Lira am WKM 11 beruht auf der festen Zu-
sage der maltesischen Behorden, eine solide Finanzpolitik zu verfolgen, wozu auch die Einddm-
mung der laufenden 6ffentlichen Ausgaben und die Senkung des hohen Schuldenstands gehoren,
was fiir die Wahrung der gesamtwirtschaftlichen Stabilitit, die Begrenzung des Leistungsbilanz-
defizits und die Gewéhrleistung eines nachhaltigen Konvergenzprozesses von wesentlicher Be-
deutung ist. Die mittelfristige Konsolidierungsstrategie der maltesischen Regierung erfordert ein
hohes Maf} an Haushaltsdisziplin und muss entschlossen umgesetzt werden. Die Ausfithrung der
Haushaltspldne wird streng iiberwacht werden miissen, damit Abweichungen zeitnah erkannt und

Tabelle B Wichtige Wirtschaftsindikatoren fiir Zypern, Lettland und Malta

(soweit nich anders angegeben, Veridnderung gegen Vorjahr in %)

Zypern Lettland Malta

2001-2003 2004 | 2001-2003 2004 | 2001-2003 2004
Reales Wirtschaftswachstum 2,7 3,7 7,3 8,5 -0,4 1,5
HVPI-Inflation 2,9 1,9 2,5 6,2 2,3 2,7
Wachstum der Kreditvergabe an den
privaten Sektor 7,9 5,0 41,6 42,9 3,9 12,7
Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) -3,7 -5,8 -7,6 -12,4 -3,3 -7,1
Defizit der 6ffentlichen Haushalte (in % des BIP) -4,4 -4,2 -2,1 -0,8 -7,6 -5,2
Offentlicher Schuldenstand (in % des BIP) 65,6 71,9 14,5 14,4 65,6 75,0
Langfristiger Zinssatz 6,0 5,8 6,0 4.9 5,7 4,7
Kurzfristiger Zinssatz 4,7 4,7 5,0 4,2 4,1 2,9
Wechselkurs (1 EUR =) 0,5784 0,5818 0,5939 0,6652 0,4127 0,4280

Quellen: EZB, Eurostat und Europdische Kommission.
Anmerkung: Bei den Angaben handelt es sich um Jahresdurchschnitte.
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behoben werden konnen. Es ist nach wie vor Wachsamkeit geboten, um sicherzustellen, dass die
Lohnentwicklung mit dem Produktivitdtswachstum im Einklang bleibt. Die Behdrden werden
auch in Zukunft fir eine wirksame Finanzaufsicht sorgen. Weitere Strukturreformen zur Unterstiit-
zung des Produktivitdtswachstums und Forderung der Flexibilitdt und Anpassungsfihigkeit der
Wirtschaft werden zeitnah durchgefiihrt, um so die inlindischen Anpassungsmechanismen zu stér-
ken und insgesamt die Wettbewerbsfiahigkeit der Volkswirtschaft zu sichern.

ANDERE WAHRUNGEN

Im Verhiltnis zum Schweizer Franken blieb
der Euro verglichen mit Ende Mérz insgesamt
unverdndert. Weitere Entwicklungen im Be-
richtszeitraum waren unter anderem die Auf-
wertung des Euro gegeniiber dem kanadischen
Dollar um 2,6 % und seine Abwertung gegen-
iiber dem koreanischen Won um 2,1 %.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO
Am3.Mai2005 lag der nominale effektive Wech-
selkurs des Euro, gemessen an den Wahrungen
von 23 wichtigen Handelspartnern des Euro-Wih-
rungsgebiets, 0,7 % unter seinem Niveau von Ende
Mairz und 0,6 % iiber seinem Durchschnitt im Jahr
2004 (siche Abbildung 28). Ausschlaggebend fiir
die Entwicklung des effektiven Wechselkurses
des Euro waren die Abschwichung gegeniiber
dem japanischen Yen, dem Pfund Sterling, dem
US-Dollar und dem koreanischen Won sowie die
Aufwertung gegentiber den Wahrungen mehrerer
neuer EU-Mitgliedstaaten und dem kanadischen
Dollar.

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Im Februar 2005 hielten sich die Warenausfuh-
ren des Euro-Wihrungsgebiets in Lander aufSer-
halb des Euroraums dem Wert nach in etwa auf
dem Vormonatsniveau. Auch die wertmdfigen
Wareneinfuhren und die grenziiberschreitenden
Ausgaben fiir Dienstleistungen blieben unverdin-
dert. Die Kapitalstrome aus Direktinvestitionen
und Wertpapieranlagen zusammengenommen
wiesen iiber zwolf Monate kumuliert im Ergebnis
einen nahezu ausgeglichenen Saldo auf. Nach
ersten Schétzungen verzeichnete der Auslands-
vermogensstatus des Euro-Wihrungsgebiets
Ende 2004 Nettoverbindlichkeiten, die 11 % des
BIP entsprachen (Ende 2003: 10,5 %).
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Abbildung 28 Der effektive Euro-Wechselkurs

und seine Zusammensetzung "

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

2) Die Beitrige zu den Veranderungen des EWK-23-Index
werden einzeln fir die Wahrungen der sechs wichtigsten
Handelspartner des Euro-Wihrungsgebiets dargestellt. Die
Kategorie ,NMS* bezieht sich auf den aggregierten Beitrag
der Wihrungen der zehn neuen Mitgliedstaaten, die der EU
am 1. Mai 2004 beigetreten sind. Die Kategorie ,,Ubrige® be-
zieht sich auf den aggregierten Beitrag der restlichen sieben
Handelspartner des Euro-Wiahrungsgebiets im EWK-23-In-
dex. Die Verdnderungen werden mit den entsprechenden Au-
Benhandelsgewichten im EWK-23-Index berechnet.



LEISTUNGSBILANZ

Die saisonbereinigte Leistungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets wies im Februar 2005 ein Plus
von 5,1 Mrd € aus, das auf Uberschiisse im Warenhandel (7,0 Mrd €) und im Dienstleistungsver-
kehr (2,2 Mrd €) zuriickzufiihren war, die teilweise durch ein Defizit bei den laufenden Ubertra-
gungen (4,0 Mrd €) aufgezehrt wurden. Der Saldo bei den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen
war ausgeglichen (siehe Tabelle 7.1 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets®).

Der Wert der Warenausfuhren in Ldnder auBerhalb des Eurogebiets sank im Februar 2005 gegen-
tiber dem Vormonat um 0,2 %. Da das Niveau der Exporte im Januar aber deutlich hoher als im
vorangegangenen Monat war, bestdtigen die Angaben fiir Februar in der Tendenz den leichten
Aufwirtstrend beim Warenexport, der sich erstmals im Schlussquartal 2004 zeigte. Die Ausfuh-
ren profitieren zwar noch von der ungebrochen kréftigen Auslandsnachfrage, doch dimpft die
Euro-Aufwertung das volumenmifige Wachstum der Exporte (weitere Einzelheiten hierzu fin-
densichin Kasten 4 ,,Jiingste Entwicklung der Volumen und Preise im Handel mit Landern aufer-
halb des Euro-Wéhrungsgebiets (,Extra-Handel*)* im Monatsbericht April 2005). Die Exporteure
versuchen allerdings, die negativen Folgen der Aufwertung fiir die Wettbewerbsfihigkeit
teilweise durch eine Verringerung der Gewinnspannen und Senkung der (in Euro gerechneten)
Ausfuhrpreise aufzufangen. Unterdessen verminderten sich die Wareneinfuhren dem Wert nach
im Januar um 0,4 % und belegen damit die Abschwiachung nach dem kriftigen Anstieg im dritten
Vierteljahr. Zugleich erhdhten sich die grenziiberschreitenden Ausgaben fiir Dienstleistungen um
1,8 % und glichen damit den wertmdfigen Riickgang der Wareneinfuhren beinahe aus.

Der iiber zwo6lf Monate kumulierte Leistungsbilanziiberschuss belief sich im Februar 2005 auf
36,5 Mrd €, d. h. auf ungefihr 0,5 % des BIP, verglichen mit 28,9 Mrd € im Jahr davor (siche Ab-
bildung 29). MaBgeblich fiir diesen Anstieg war ein niedrigeres Defizit bei den Erwerbs- und Ver-
mogenseinkommen und ein héherer Uberschuss im Dienstleistungsverkehr, die zum Teil durch
einen niedrigeren Warenhandelsiiberschuss ausgeglichen wurden. Das Defizit bei den laufenden
Ubertragungen blieb in diesem Zeitraum weitgehend unverindert.

KAPITALBILANZ

Bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen war im Februar 2005
per saldo ein Mittelzufluss von 18,0 Mrd € zu verzeichnen, der Nettokapitalzufliissen bei den
Schuldverschreibungen (36,9 Mrd €) zuzuschreiben war, wahrend es sowohl bei den Direktinves-
titionen als auch bei den Anlagen in Dividendenwerten zu Nettokapitalabfliissen kam.

Betrachtet man die Entwicklung im Zwoélfmonatszeitraum bis Februar 2005, so war der Saldo der
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen nahezu ausgeglichen, nach-
dem hier im Jahr 2004 fast durchweg Nettokapitalabfliisse verzeichnet worden waren (siche Ab-
bildung 30). Seit der zweiten Jahreshélfte 2004 war jedoch ein allmdhlicher Anstieg der Nettoka-
pitalzufliisse bei den Anlagen in Dividendenwerten zu erkennen, der der Tatsache zu verdanken
war, dass Gebietsfremde per saldo Dividendenwerte des Euro-Wihrungsgebiets erwarben. Wie
schon in fritheren Ausgaben des Monatsberichts ausgefiihrt, kam es zu solchen Zufliissen immer
dann, wenn Marktumfragen zeigten, dass internationale Anleger Dividendenwerte des Euro-
gebiets als preislich vergleichsweise attraktiver einschitzten.

GEOGRAPHISCHE AUFGLIEDERUNG DER ZAHLUNGSBILANZ DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS
Im Jahr 2004 wies das Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber den meisten wichtigen Partnerldndern
oder Wirtschaftsregionen einen Leistungsbilanziiberschuss auf.
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Abbildung 29 Saldo der Leistungsbilanz und Abbildung 30 Direktinvestitionen und

des Warenhandels des Euro-Wahrungs- Wertpapieranlagen (netto)
gebiets
(in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt) (in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Daten)
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Anmerkung: Eine positive (negative) Zahl bedeutet fiir das
Quelle: EZB. Euro-Wihrungsgebiet einen Nettokapitalzufluss (-abfluss).

Die geographische Zusammensetzung des Uberschusses im Warenhandel des Eurogebiets war
dhnlich wie in der Leistungsbilanz, wobei auf das Vereinigte Konigreich, die Vereinigten Staaten
und ,,Andere EU-Mitgliedstaaten* — in dieser Reihenfolge — die grofiten Anteile entfielen. Der
Uberschuss des Euro-Wihrungsgebiets in der Dienstleistungsbilanz war weitgehend auf einen
Uberschuss im Dienstleistungsverkehr mit dem Vereinigten Konigreich zuriickzufiihren. Das
Defizit bei den Erwerbs- und Vermogenseinkommen schlieBlich spiegelte Defizite vor allem ge-
geniiber Japan, dem Vereinigten Kdnigreich und in geringerem Maf3e der Schweiz und den Verei-
nigten Staaten wider.

In der Kapitalbilanz verzeichnete das Euro-Wiahrungsgebiet im Jahr 2004 im Bereich der Direkt-
investitionen Nettokapitalabfliisse in alle hier betrachteten Partnerldnder und Wirtschaftsregio-
nen mit Ausnahme der Vereinigten Staaten, der Schweiz und Dédnemarks. Das Vereinigte Konig-
reich, Offshore-Finanzzentren und ,,Andere Staaten“ waren die Hauptempfénger von Direktin-
vestitionen des Eurogebiets in Drittlindern, wihrend das Vereinigte Konigreich und die Verei-
nigten Staaten die wichtigsten Investoren im Euro-Wiahrungsgebiet waren. Die Wertpapieranla-
gen des Eurogebiets kamen vor allem dem Vereinigten Konigreich, den Vereinigten Staaten,
Japan und den Offshore-Finanzzentren zugute, und zwar insbesondere in Form von Anlagen in
Schuldverschreibungen.

AUSLANDSVERMOGENSSTATUS ENDE 2004

Im April 2005 verdffentlichte die EZB erstmals vierteljahrliche Angaben zum Auslandsvermo-
gensstatus. Ende 2004 wies der Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wahrungsgebiets gegentiber
der tibrigen Welt Nettoverbindlichkeiten in Hohe von 816 Mrd € aus. Dies entsprach rund 11% des
BIP des Euroraums, verglichen mit Nettoverbindlichkeiten von 10,5 % des BIP zum Jahresende
2003.

EIB
Monatsbericht
Mai 2005



Die Verdnderung im Netto-Auslandsvermdgensstatus war das Ergebnis eines Riickgangs der
Nettoaktiva bei den Direktinvestitionen und eines Anstiegs der Nettopassiva bei den Wertpapier-
anlagen. Die Wihrungsreserven beliefen sich Ende 2004 auf 3,7 % des BIP des Euroraums und
unterschritten damit den Stand von 2003 um 0,5 %. Nach vorldufigen Schéitzungen waren diese
Verdnderungen zum Grofteil nicht transaktionsbedingt, sondern resultierten vielmehr aus Be-
wertungsidnderungen aufgrund der Wechselkurs- und Vermégenspreisentwicklung.

Die Wechselkurs- und Vermdgenspreisentwicklung spielte auch bei der Verdnderung des Netto-
Auslandsvermdgensstatus im Jahr 2003 eine wichtige Rolle. Detailliertere Schitzungen dieser
Daten finden sich im folgenden Kasten.

ENTWICKLUNG DES AUSLANDSVERMOGENSSTATUS DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS IM JAHR 2003

Dieser Kasten untersucht die Auswirkungen BT Rs P AT P A T
der Euro-Aufwertung und der Vermoégens- | L UE LGB S TG DR AT
preisentwicklung auf den Netto-Auslandsver- Wahrungsgebiets im Jahr 2003
mogensstatus des Eurogebiets im Jahr 2003. (in Mrd €)

Der Auslandsvermégensstatus weist den
Wert und die Zusammensetzung der ausste-
henden Forderungen und Verbindlichkeiten
einer Volkswirtschaft gegeniiber dem Aus-
land zu einem bestimmten Zeitpunkt aus. An-
derungen bei den ausstehenden Forderungen
und Verbindlichkeiten spiegeln sowohl Fi-
nanztransaktionen in der Zahlungsbilanz als
auch andere Verdnderungen wider, etwa
Preiséinderungen bei finanziellen Vermégensl- Stand Netto- ~ Vermdgens- Wechsel-  Sonstiges  Stand
werten, Wechselkursdnderungen oder sonsti- Pde  kapial- o d‘;‘f'lf;'gen [nde
ge Anpassungen (z. B. Abschreibungen,

Wertberichtigungen und Umgruppierungen).'

+160

+6

Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Der Auslandsvermogensstatus des Euro-Wiahrungsgebiets wies zum Jahresende 2003 Netto-
verbindlichkeiten in Héhe von 760 Mrd € (10,5 % des BIP) auf, verglichen mit Nettoverbind-
lichkeiten in Hohe von 618 Mrd € (8,7 % des BIP) ein Jahr zuvor. Somit stiegen die Nettover-
bindlichkeiten um 142 Mrd € an, obwohl die Leistungsbilanz und die Vermogensiibertragun-
gen zusammengenommen im Jahr 2003 einen Uberschuss von 34 Mrd € verzeichneten. Diese
Verdnderung des Netto-Auslandsvermdgensstatus war in erster Linie auf die negativen Aus-
wirkungen der Neubewertung der Fremdwéhrungspositionen (in Hohe von 260 Mrd €) zuriick-
zufiihren, die nur teilweise durch Vermogenspreisanderungen (in Héhe von 160 Mrd €) wettge-
macht werden konnte. Die Kapitalstrome waren per saldo nahezu ausgeglichen (siche Abbil-
dung). Die Netto-Kapitalabflisse (6 Mrd €) entsprechen aufgrund des Restpostens nicht dem
Uberschuss der Leistungsbilanz und der Vermdogensiibertragungen zusammengenommen
(34 Mrd €).

1 Eine ausfiihrliche Erlduterung der Erhebung und Aufbereitung der Statistiken fiir die Zahlungsbilanz und den Auslandsvermdogensstatus
findet sich in EZB, European Union balance of payments/international investment position statistical methods, November 2004.
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Tabelle A Entwicklung an den Devisen- und Aktienmarkten sowie an den Markten fiir Staats-

schulden im Jahr 2003

(Verdnderung von Ende 2002 bis Ende 2003 in %)

Wechselkurse ‘ Aktienindizes ‘ Preisindizes fiir Staatsschulden

Euro-Wiihrungsgebiet
Nominaler effektiver Dow Jones EUROSTOXX 18,1 1 bis 3 Jahre -1,7
Wechselkurs (EWK-23) 12,2 Dow Jones EUROSTOXX 50 15,7 7 bis 10 Jahre -0,3

Vereinigte Staaten
EUR/USD 20,4 S&P 500 26,4 1 bis 3 Jahre -2,1
Nasdag 100 48,1 7 bis 10 Jahre -2,7
Japan

EUR/JPY 8,6 Nikkei 225 24,5 1 bis 3 Jahre -1,8
7 bis 10 Jahre 23,4

Vereinigtes Konigreich
EUR/GBP 8,3 FTSE 100 13,6 1 bis 3 Jahre -3.3
7 bis 10 Jahre -3,1

EIB

Quellen: EZB, Reuters und Datastream.

Der Anstieg des nominalen effektiven Wechselkurses des Euro um 12 % (siche Tabelle A) trug
wesentlich zur Zunahme der Nettoverbindlichkeiten im Auslandsvermdgensstatus des Euro-
raums im Jahr 2003 bei. In der Regel fiihrt eine Aufwertung des Euro zu einem niedrigeren
Netto-Auslandsvermdgensstatus, da Forderungen des Euroraums gegeniiber dem Ausland
iiberwiegend auf Fremdwéhrungen lauten, wihrend die Verbindlichkeiten gegeniiber der libri-
gen Welt meist in Euro denominiert sind.

Die Preise fiir festverzinsliche Schatzpapiere wiesen im Jahr 2003 im Euroraum und in den
anderen wichtigen Industrieldndern eine dhnliche Entwicklung auf. Dagegen stiegen die Ak-
tienkurse in den Vereinigten Staaten und Japan schneller als im Euro-Wéhrungsgebiet. Diese
Entwicklung schlug sich in einem Anstieg des Marktwerts der Nettoinvestitionen des Euro-
raums in Dividendenwerte, d. h. der Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen, nieder; diese
legten um 270 Mrd € bzw. 110 Mrd € zu (siche Tabelle B).

Insgesamt glich der positive Effekt der differierenden Vermogenspreisianderungen und der
leichten Nettokapitalabfliisse den negativen Effekt der Euro-Aufwertung jedoch nicht aus.
Deshalb verschlechterte sich der Netto-Auslandsvermégensstatus 2003 deutlich.

Die Daten zum Auslandsvermdgensstatus finden sich in Tabelle 7.4 im Abschnitt ,,Statistik des
Euro-Wiahrungsgebiets” im Monatsbericht sowie auf der Website der EZB. In dieser Ausgabe
des Monatsberichts werden erstmals auch vierteljdhrliche Angaben zum Auslandsvermégens-
status des Euro-Wiahrungsgebiets veroffentlicht. Der methodische Rahmen fiir die Erhebung
der vierteljahrlichen Angaben ist derselbe wie bei der jahrlichen Statistik zum Auslandsver-
mogensstatus, wobei es jedoch einige Unterschiede hinsichtlich der Verfiigbarkeit der Daten-
quellen gibt. In einigen Landern des Euroraums liegen Angaben zu bestimmten Positionen des
Auslandsvermogensstatus nicht unterjdhrig vor, und einige Angaben sind nur mit zeitlicher
Verzogerung erhéltlich. Vorldufige Angaben weisen jedoch auf einen dhnlichen Effekt der
Entwicklung des Euro-Wechselkurses im Jahr 2004 auf den Netto-Auslandsvermdgensstatus
(vor allem im letzten Quartal) hin.
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Tabelle B Auslandsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €)
Verinderung der Bestiinde 2003
Sonstige Verinderungen
Ver-
Bestinde Ins- Ins- méogens- | Wechsel- Sonstige Bestiinde
2002 | gesamt | Transaktionen gesamt| preise” kurse” |Anpassungen” 2003
Insgesamt
Netto -618  -142 6 -148 160 -260 -48 -760
Aktiva ? 7113 491 635 -144 350 -580 86 7 604
Passiva 7731 633 629 4 190 -320 134 8364
Direktinvestitionen
Netto 204 -125 -5 -119 160 -160 -119 80
Aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 1877 233 136 97 270 -180 7 2110
Innerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 1673 358 141 216 110 -20 126 2031
Wertpapieranlagen
Netto -879 56 -43 99 10 -80 169 -824
Aktiva 2303 305 271 28 90 -210 148 2607
Aktien ¥ 853 201 67 134 110 -80 104 1055
Schuldverschreibungen 1 449 103 210 -106 -20 -130 44 1553
Passiva 3182 249 320 =71 80 -130 -21 3431
Aktien ¥ 1366 150 117 33 100 -60 -1 1516
Schuldverschreibungen 1816 99 203 -104 -20 -70 -14 1915
Finanzderivate
Netto -12 5 12 -8 -10 - 2 -7
Ubrige Anlagen
Netto -297 -18 73 -90 - 20 -110 -315
Aktiva 2579 9 240 -231 - -150 -81 2587
Passiva 2876 26 168  -141 - -170 29 2902
‘Wiihrungsreserven 366 -60 -30 -30 - -40 10 307
Quelle: EZB.

1) EZB-Berechnungen.
2) EinschlieBlich Saldo der Finanzderivate.
3) EinschlieBlich Investmentfonds.
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AUFSATZE

GELDPOLITIK UND INFLATIONSDIVERGENZ
IN EINEM HETEROGENEN WAHRUNGSRAUM

Dieser Aufsatz befasst sich mit den Folgen regionaler Divergenzen in einer Wihrungsunion fiir
die Wirtschaftspolitik und die einheitliche Geldpolitik, wobei den Inflationsdifferenzen ein be-
sonderes Augenmerk gilt.

Unterschiedliche Teuerungsraten gehoren in einer Wihrungsunion zum normalen Erscheinungs-
bild. Selbst in langjdhrigen Wihrungsunionen wie den Vereinigten Staaten sind Abweichungen
zwischen den regionalen Inflationsraten zu beobachten. Im Vergleich dazu sind die nationalen
Inflationsunterschiede im Euro-Wihrungsgebiet nicht ungewdohnlich grofs.

Unterschiedliche Teuerungsraten, die sich aus der Divergenz der wirtschaftlichen Entwicklung
zwischen den Teilnehmerlindern ergeben, konnen ein integraler Bestandteil des Anpassungspro-
zesses sein, der seinerseits die Auswirkungen verschiedener wirtschaftlicher Schocks widerspie-
geltwie auch die Tatsache, dass die Wirtschaftsstrukturen der einzelnen Linder voneinander ab-
weichen. Inflationsdifferenziale sind in diesem Fall das Produkt eines ausgleichenden Anpas-
sungsprozesses innerhalb einer Wihrungsunion und als solche nicht nur unvermeidlich, sondern
auch wiinschenswert.

Gleichzeitig sind dauerhafte Inflationsunterschiede zwischen den Euro-Ldndern bis zu einem ge-
wissen Grad auch das Ergebnis unzureichend aufeinander abgestimmter Finanzpolitiken, diver-
gierender Lohnentwicklungen und tiefverwurzelter struktureller Ineffizienzen, wie zum Beispiel
nominaler und realer Rigiditditen an den Giiter- und Faktormdrkten. Durch solche Faktoren ver-
ursachte Inflationsdifferenzen konnen nur durch nationale Politiken beseitigt werden, und zwar
in erster Linie durch strukturelle Arbeitsmarkt- und Giitermarktreformen, die darauf abzielen,
die Fdhigkeit des betreffenden Landes zu stirken, sich bestméglich an den stindigen Wandel der
wirtschaftlichen Bedingungen in der Wihrungsunion anzupassen.

Durch Gewdhrleistung von Preisstabilitit im gesamten Eurogebiet trigt die Geldpolitik zu Preis-
transparenz bei und erleichtert die notwendige Anpassung der relativen Preise in den einzelnen
Léindern. Die Begrenzung von Verdnderungen der relativen Preise und von Inflationsdifferenzen
kann zwar nicht Ziel der Geldpolitik der EZB sein, doch muss sie die Ursachen dieser Differenzen
analysieren. Generellist die laufende Beobachtung der nationalen und sektoralen Entwicklungen
ein Schliissel zum Verstdindnis der fundamentalen Trends im gesamten Euro-Wihrungsgebiet und
zur Formulierung der besten geldpolitischen Reaktion. Sie erleichtert aufferdem das Erkennen
struktureller Hindernisse, die die gesamtwirtschaftliche Anpassung im Euroraum erschweren
konnen, und hilft Bereiche zu identifizieren, in denen Strukturreformen besonders dringend gebo-
ten sind.

I EINLEITUNG schaffen. Die Einfithrung einer gemeinsamen

Wihrung hat vor allem die Wechselkurs-

Das Euro-Wihrungsgebiet ist eine Wahrungsu-
nion, die zwolf Lander und mehr als 300 Milli-
onen Einwohner umfasst. Die Einfiithrung des
Euro ist dank der Anndherung der Wihrungen
an die besten bis dahin erzielten Referenzwerte
eine Erfolgsgeschichte. Mit der Wirtschafts-
und Wéhrungsunion wurden die Voraussetzun-
gen fiir erhebliche potenzielle Wohlstands- und
Wohlfahrtsgewinne der Teilnehmerldnder ge-

schwankungen zwischen den Euro-Liéndern
beseitigt, wodurch die Transaktionskosten ge-
senkt und die grenziiberschreitende Preistrans-
parenz erhoht wurde; dies fordert den Handel
und letztlich eine stirkere wirtschaftliche Inte-
gration.

Die Geldpolitik wird vom EZB-Rat mit dem
vorrangigen Ziel der Gewihrleistung von
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Abbildung I Streuung der jahrlichen Teuerungsra-

ten im Euro-Wahrungsgebiet, in 14 Ballungszen-
tren der USA und den 4 US-Census-Regionen"

(ungewichtete Standardabweichung in Prozentpunkten)

= Euro-Wihrungsgebiet (12 Lénder)
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Quellen: Eurostat, US Bureau of Labor Statistics und EZB-
Berechnungen.
1) Daten bis Februar 2005.

Preisstabilitdt im gesamten Eurogebiet durch-
gefiihrt. Sie geht deshalb nicht unmittelbar ge-
gen die Divergenz der Teuerungsraten oder
sonstiger wirtschaftlicher Entwicklungen an,
die sich angesichts der unterschiedlichen wirt-
schaftlichen Strukturen oder Politik der einzel-
nen Linder im Euro-Wéhrungsgebiet ergeben
kann.

Inflationsdifferenziale sind in einer Wahrungs-
union zwar durchaus iiblich, doch gehen sie im
Euro-Wihrungsgebiet mit institutionellen und
wirtschaftlichen Gegebenheiten einher, die in
dieser Kombination selten anzutreffen sind,
wie etwa einer eingeschriankten Arbeitskrifte-
mobilitdt, Starrheiten an den Arbeits- und Gii-
termérkten, weitgehend fehlenden zentralisier-
ten fiskalischen Transfermechanismen sowie
einer dezentralen Zustidndigkeit fiir die Finanz-
politik und sonstige Bereiche der Wirtschafts-
politik. Deshalb ziehen divergierende Preisent-
wicklungen in den Euro-Lédndern seit der Euro-
Einfithrung erhebliche o6ffentliche Aufmerk-
samkeit auf sich.

In diesem Aufsatz werden die Evidenz iiber die
wichtigsten Eigenarten und moglichen Ursa-
chen von Inflationsdifferenzen im Euroraum
untersucht und ihre Bedeutung fiir die Wirt-
schaftspolitiken und die einheitliche Geldpoli-
tik erortert. Der Aufsatz ist wie folgt geglie-
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dert: Abschnitt 2 stellt die Daten zur jiingsten
Entwicklung der Inflationsdivergenz im Euro-
Wihrungsgebiet unter anderem auch aus histo-
rischer Sicht vor; Abschnitt 3 befasst sich mit
den wichtigsten moglichen Erklarungen fiir In-
flationsdifferenziale in einem Wéhrungsraum;
Abschnitt 4 behandelt die Auswirkungen auf
die Politik, die in der wirtschaftswissenschaftli-
chen Diskussion thematisiert werden; Ab-
schnitt 5 beschreibt, wie die EZB Inflationsdif-
ferenzen und ganz allgemein disaggregierte In-
formationen iiber die sektorale und regionale
Entwicklung bei der Formulierung ihrer Geld-
politik beriicksichtigt, und in Abschnitt 6 wer-
den einige Schlussfolgerungen gezogen.

2 EVIDENZ UBER DIE INFLATIONSDIVERGENZ
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abbildung 1 zeigt die Streuung der Inflations-
raten in den Euro-Lindern anhand der unge-
wichteten Standardabweichung der jdhrlichen
Teuerungsraten dieser Linder (gemessen am
HVPI).! Der Streuungsgrad der Teuerungsraten
in den Euro-Lédndern hat sich seit Einfithrung
des Euro weitgehend stabilisiert. Blickt man
auf den Anfang der Neunzigerjahre zuriick, so
war die Inflationsstreuung in der ersten Stufe
der WWU (Juli 1990 bis Dezember 1993) in
den zwolf EU-Mitgliedstaaten, die zurzeit das
Euro-Wéhrungsgebiet bilden, durch einen
kraftigen Abwirtstrend gekennzeichnet. Der
Grund fiir den hohen Streuungsgrad zu Beginn
der Neunzigerjahre lag vornehmlich in den sehr
hohen Teuerungsraten in einigen Ladndern. Der
Riickgang der Inflationsdivergenz setzte sich
in der zweiten Stufe (Januar 1994 bis Dezember
1998) fort. In der dritten Stufe der WWU er-

1 Die Streuung der Inflationsraten kann auf verschiedene Weise
gemessen werden. Das einfachste MafB ist der Abstand zwi-
schen den hochsten und niedrigsten Teuerungsraten. Ein ande-
res traditionelles Maf} ist die Standardabweichung der Teue-
rungsraten in allen Ladndern. Die gewichtete Standardab-
weichung beriicksichtigt die LéndergroBe, wihrend bei der
ungewichteten Messgrofie allen Liandern die gleiche Bedeu-
tung beigemessen wird. Eine weitere Messgrofie der Streuung
der Inflationsraten ist die Wurzel der mittleren quadratischen
Abweichung von der Teuerungsrate des Euro-Wihrungsge-
biets. Alle diese Mafle zeichnen ein dhnliches Bild der Entwick-
lung der Inflationsstreuung im Euroraum.



Tabelle | Abweichungen der jahrlichen HVPI-Teuerungsraten vom Durchschnitt des Euro-Wih-

rungsgebiets

(in Prozentpunkten)

Durchschnitt 1999 2000 2001 2002 2003 2004
1999-2004

Belgien -0,1 0,0 0,6 0,1 -0,7 -0,6 -0,3
Deutschland -0,7 -0,5 -0,7 -0,4 -0,9 -1,0 -0,4
Griechenland 1,2 1,0 0,8 1,3 1,7 1,4 0,9
Spanien 1,0 1,1 1,4 0,5 1,3 1,0 0,9
Frankreich -0,2 -0,6 -0,3 -0,6 -0,3 0,1 0,2
Irland 1,8 1,3 3,2 1,6 2,5 1,9 0,2
Italien 0,4 0,5 0,5 0,0 0,3 0,7 0,1
Luxemburg 0,5 -0,1 1,7 0,1 -0,2 0.5 1,1
Niederlande 0,8 0,9 0,2 2,8 1,6 0,2 -0,8
Osterreich -0,4 -0,6 -0,1 0,0 -0,6 -0,8 -0,2
Portugal 1,1 1,0 0,7 2,1 1,4 1,2 0,4
Finnland -0,3 0,2 0,8 0,3 -0,2 -0,8 -2,0

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

reichte sie ungefdhr in der zweiten Jahreshalf-
te 1999 ihren niedrigsten Wert. Seither hat sich
der Grad der Inflationsstreuung abgesehen von
einem bescheidenen Anstieg in den Jahren
2000 bis 2002 kaum verdndert.?

Zum Vergleich wird in Abbildung 1 auch die
Entwicklung der Streuung der Inflationsraten
in einer langjahrigen Wahrungsunion, ndmlich
den Vereinigten Staaten, abgebildet. Seit
Beginn der dritten Stufe der WWU bewegt
sich die Streuung der Teuerungsraten im Euro-
raum in der Ndhe des Niveaus der 14 US-ameri-
kanischen Ballungszentren (Metropolitan Sta-
tistical Areas, MSAs)?, ist indes etwas hoher
als in den vier US-Census-Regionen*.

Bemerkenswert ist, dass der Prozess der nomi-
nalen Angleichung nicht von einer groferen
Divergenz der wirtschaftlichen Wachstumsra-
ten im Euroraum begleitet war. Die Streuung
der Zuwachsraten des realen BIP im Eurogebiet
entspricht seit 1999 weitgehend dem histori-
schen Durchschnitt, und bislang gibt es keine
Anzeichen fiir eine erhdhte Divergenz dieser
Wachstumsraten. Zudem ist seit Ende der
Achtzigerjahre ein stetig zunehmender kon-
junktureller Gleichlauf zwischen den Euro-
Léindern zu verzeichnen.’ Dies stiitzt die Auf-
fassung, dass die nominale Divergenz vor der
Euro-Einfithrung zum groBen Teil auf Wech-

selkursschwankungen und den vielfiltigen
geldpolitischen Regimen beruhte.

Gleichzeitig sind die Inflationsdifferenzen im
Eurogebiet offenbar sehr persistent. Wie aus
Tabelle 1 hervorgeht, weisen viele Lander seit
der Einfiihrung des Euro systematisch eine po-
sitives oder negatives Inflationsgefille gegen-
iiber dem Durchschnitt des Euro-Wahrungsge-
biets auf.

Diese Persistenz der Inflationsdifferenzen
scheint eine Eigenart des Eurogebiets zu sein.
In den 14 Ballungszentren der Vereinigten
Staaten waren Inflationsdifferenziale von mehr
als 1 Prozentpunkt und einer Dauer von iiber
zwei Jahren nur in seltenen Ausnahmefillen zu
beobachten. Dagegen verzeichneten sieben der

2 Siehe EZB, Inflation differentials in the euro area: Potential
causes and policy implications, 2003.

3 Die 14 hier beriicksichtigten MSAs sind: New York, Philadel-
phia, Boston, Washington, Chicago, Detroit, Cleveland, Dallas,
Houston, Atlanta, Miami, Los Angeles, San Francisco und
Seattle. Auf sie entfallen rund 41% der gesamten Konsumaus-
gaben in den Vereinigten Staaten.

4 Die vier US-Census-Regionen sind der Nordosten mit den Bal-
lungszentren New York, Philadelphia, Boston und Washington,
der Mittlere Westen mit den Ballungszentren Chicago, Detroit
und Cleveland, der Siiden mit den Ballungszentren Dallas,
Houston, Atlanta and Miami und der Westen mit den Ballungs-
zentren Los Angeles, San Francisco und Seattle.

5 Siehe Europdische Kommission, Cyclical convergence in the
euro area: recent developments and policy implications, in:
Quarterly Report on the Euro Area, Juli 2004.
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Tabelle 2 Zerlegung der Teuerungsrate fiir den Zeitraum 1999-2003

Deflator der Endnachfrage BIP-Deflator Lohnstiickkosten
Beitrag zur Veranderung Beitrag zur Verdnderung Beitrag zur Veranderung
Veranderung Veranderung| Lohn- Brutto- Indirekte |Verdnderung| Arbeits- Inverse
insgesamt | Inlands- Einfuhr- | insgesamt | stiick- betriebs- Steuern, | insgesamt | entgeltje Arbeits-
in% kosten kosten" in% kosten  iiberschuss netto in% Arbeitnehmer produktivitéit
1=243 2 3 4=5+6+7 5 6 7 8=9+10 9 10
Durchschnittliches Jahreswachstum (soweit nicht anders angegeben in Prozentpunkten)
Euro-
Wihrungsgebiet 1,8 1,0 0,8 2,0 1,1 0,6 0,2 1,9 2,6 -0,7
Abweichung vom Durchschnitt des Euro-Wéhrungsgebiets?

Belgien 0,1 -0,4 0,5 -0,4 0,1 -0,4 -0,1 0,1 0,5 -0,4
Deutschland -1,0 -1,0 -0,1 -1,2 -0,7 -0,5 0,0 -1,1 -1,0 -0,1
Griechenland 1,5 1,4 0,1 1,5 0,2 1,0 0,3 0,4 3,5 -3,1
Spanien 1,5 1,2 0,3 1,8 0,7 0,8 0,3 1,1 1,2 0,0
Frankreich -0,7 -0,3 -0,4 -0,6 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0,0
Irland 1,3 1,2 0,1 2,4 0,0 2,0 0,3 0,4 3,5 -3,0
Italien 0,8 0,8 0,0 0,5 0,3 0,2 -0,1 0,7 0,0 0,8
Luxemburg 0,3 -0,4 0,7 0,3 0,7 -0,6 0,2 1,4 3.3 -1,9
Niederlande 0,8 0,6 0,3 1,4 1,2 -0,1 0,3 1,9 1,5 0,4
Osterreich -0,6 -0,6 0,0 -0,6 -0,8 0,4 -0,2 -1,4 -0,9 -0,5
Portugal 1,0 1,3 -0,3 1,6 2,0 -0,9 0,5 2,9 2,7 0,2
Finnland -0,8 -0,4 -0,4 -0,8 -0,2 -0,5 -0,1 -0,2 0,5 -0,7

Quellen: Europdische Kommission, Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Auf Landerebene beziehen sich die Einfuhrkosten auf Importe aus Landern innerhalb und auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets.

2) Die Zahlen in der Tabelle konnen wie folgt interpretiert werden: Im Falle Belgiens z.B. war die durchschnittliche jahrliche Verin-
derung des Deflators der Endnachfrage im Zeitraum 1999-2003 um 0,1 Prozentpunkte hoher als im gesamten Euro-Wiahrungsgebiet.
Der Beitrag der durchschnittlichen Verdnderung der Einfuhrkosten zum beobachteten Gefille der Teuerungsraten fiir die Endnach-
frage betrug 0,5 Prozentpunkte, wihrend sich der Beitrag der Inlandskosten auf -0,4 Prozentpunkte belief.

zwolf Volkswirtschaften im Euroraum jdhrli- Rolle. Die Inflationsdivergenz in Belgien,
che Teuerungsraten, die seit 1999 stets iber Frankreich und Luxemburg wurde hauptséich-
oder unter dem Durchschnitt des Euro-Wah- lich vonder Entwicklung der Einfuhrkosten ge-
rungsgebiets lagen. trieben.

Ersten Aufschluss iiber die moglichen Ur- Bezogenaufden BIP-Deflator waren die Lohn-
sachen der Persistenz der Inflationsdifferenzen stiickkosten und der Bruttobetriebsiiberschuss
im Euro-Wahrungsgebiet gibt eine Teuerungs- die wichtigsten binnenwirtschaftlichen Ursa-
rate, bei der die Inflationsunterschiede im Eu- chen von Inflationsunterschieden, wahrend in-
roraum nach ihren primdren Bestimmungsfak- direkte Steuern zumeist weniger ins Gewicht
toren aufgeschliisselt werden. Dabei zeigt sich  fielen. Besonders in Deutschland, Frankreich
die relative Bedeutung sowohl binnenwirt- und Finnland war die unterdurchschnittliche
schaftlicher Faktoren (etwa der Lohnstiickkos- Entwicklung der Lohnstiickkosten und des
ten, der Gewinnspannen und der indirekten Bruttobetriebsiiberschusses ein wesentlicher
Steuern) als auch auBBenwirtschaftlicher Fakto- Grund fiir die negativen BIP-Inflationsabwei-
ren (wie der Einfuhrpreise) fiir die beobachtete chungen dieser Lander gegeniiber dem Durch-
Inflationsdivergenz. Aus Tabelle 2 wird deut- schnitt des Euro-Wahrungsgebiets. Die positi-
lich, dass in neun von zwdlf Landern binnen- ve Differenz, die Griechenland, Irland, Italien
wirtschaftliche Faktoren (d.h. ,Inlandskos- und Spanien zu verzeichnen hatten, hing dage-
ten”) am stdrksten zu den Abweichungen der gen mit dem iber dem Durchschnitt der Euro-
Teuerungsraten vom Durchschnitt des Euro- Léanderliegenden Anstieg der Lohnstiickkosten
Wihrungsgebiets beitrugen. Auch die Einfuhr- und der Gewinne zusammen.

kosten spielten in manchen Fillen eine grofere
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Tabelle 3 Streuung" der jahrlichen sektoralen Teuerungsraten im Euro-Wahrungsgebiet

(in Prozentpunkten)

Gesamt- Dienst- Industrie- Energie | Verarbeitete | Unverarbeitete
HVPI leistungen | erzeugnisse Nahrungs- Nahrungs-
ohne Energie mittel mittel
1994-1998 1,95 2,43 2,12 2,78 2,67 3,25
1999-2004 1,12 1,54 1,06 3,35 1,77 2,44
Nachrichtlich:
Gewichte im HVPI des
Euro-Wihrungsgebiets 1998 0,34 0,34 0,09 0,13 0,09
Gewichte im HVPI des
Euro-Wihrungsgebiets 2004 0,41 0,31 0,08 0,12 0,08

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Streuung wird als Wurzel der mittleren quadratischen Abweichung vom Durchschnitt des Euro-Wiahrungsgebiets gemessen.

Eine ndhere Betrachtung der Lohnstiickkosten-
entwicklung zeigt, dass das Arbeitnehmerent-
gelt je Arbeitnehmer im Allgemeinen stirker
als die Arbeitsproduktivitdt zur Divergenz bei-
getragen hat. Das moderate Wachstum der
Lohnstiickkosten in Deutschland, Osterreich
und in geringerem Mafe auch in Frankreich
war hauptsidchlich der verhaltenen Entwick-
lung des Arbeitnehmerentgelts zuzuschreiben,
wihrend die Lohnstiickkosten in Portugal, den
Niederlanden und Spanien durch die iber-
durchschnittliche Zunahme des Arbeitnehmer-
entgelts je Arbeitnehmer nach oben getrieben
wurden. In einigen Féllen (Belgien, Griechen-
land, Irland und Finnland) diirften die beiden
Komponenten allerdings gleichermaflen von
Bedeutung sein. In Italien war offenbar die ge-
ringe Arbeitsproduktivitit ausschlaggebend
fiir das beobachtete Wachstumsdifferenzial der
Lohnstiickkosten.

Die Inflationsdivergenz zwischen den Euro-
Léndern hat auch eine wichtige sektorale Di-
mension. Tabelle 3 zeigt die Streuung der Teue-
rungsraten fiir jede der fiinf Hauptkomponenten
des HVPI — ndmlich Dienstleistungen, Indus-
trieerzeugnisse ohne Energie, Energie, verar-
beitete und unverarbeitete Nahrungsmittel.

In den Neunzigerjahren war die Inflationsdi-
vergenz zwischen den Euro-Lidndern bei den
Dienstleistungen zwar riickldufig, blieb aber
grofler als beim HVPI-Index insgesamt.® Im
Gegensatz hierzu haben sich die Preissteige-
rungsraten bei Industrieerzeugnissen ohne En-

ergie in den Neunzigerjahren deutlich angeni-
hert und ab 1999 bei nur noch geringer Disper-
sion kaum mehr verdndert. Da der HVPI-Anteil
der handelbaren Giiter unter den Industrie-
erzeugnissen ohne Energie sehr grof ist, diirfte
die geringe Divergenz mit der in den Euro-Lén-
dern beobachteten Preisniveaukonvergenz zu-
sammenhédngen. Dieser Angleichungsprozess
erhielt durch die Schaffung des Binnenmarkts
in der ersten Hélfte der Neunzigerjahre einen
deutlichen Schub und setzte sich mit der Ein-
fiihrung der gemeinsamen Wihrung fort. Bei
den volatileren HVPI-Komponenten weist die
Entwicklung der Energiepreise von Land zu
Land erhebliche Unterschiede auf, was nicht
nur mit der ausgepragten historischen Volatili-
tit dieses Teilindex zusammenhéngt, sondern
auch mit der sehr uneinheitlichen Anfélligkeit
der einzelnen Euro-Linder fiir Olpreisschocks
und ihren recht ungleichen Reaktionen auf die-
se Schocks zu erkléren ist.

Wegen des betrichtlichen Gewichts des
Dienstleistungssektors im HVPI-Korb be-
stimmt die Dynamik der Dienstleistungspreise
die Streuung der gesamten HVPI-Inflation,
zumal das Gewicht dieser Komponente im Ge-
samt-HVPI in den letzten Jahren zugenommen
und das der Industrieerzeugnisse ohne Energie
abgenommen hat.

6 An diesem Ergebnis dndert sich auch nichts, wenn die Euro-Lén-
der mit einer stark durch Besonderheiten geprigten Entwicklung
der Dienstleistungspreise nicht beriicksichtigt werden.
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Insgesamt konnen verschiedene Faktoren her-
vorgehoben werden, die sich im Rahmen einer
Zerlegung der Teuerungsraten als mafigeblich
fiir die Persistenz der Inflationsdifferenzen im
Euroraum erwiesen haben. Hierzu zdhlen etwa
die Lohnentwicklung, die Rolle des Dienstleis-
tungssektors und der Offnungsgrad der Volks-
wirtschaften. Die vorliegenden Studien zeigen
aber, dass es keinen Einzelfaktor gibt, der als
alleinige Ursache fiir die anhaltenden Inflati-
onsdifferenzen zwischen den Volkswirtschaf-
ten des Euroraums gelten konnte.

3 URSACHENVON INFLATIONSUNTERSCHIEDEN
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Um feststellen zu konnen, welche Bedeutung
anhaltende Inflationsdivergenzen fiir die Geld-
politik haben konnten, miissen die ihnen
zugrunde liegenden Ursachen richtig erkannt
werden. Dies ist allerdings keine leichte Auf-
gabe, weil in einer groBen Wahrungsunion wie
dem Euro-Wihrungsgebiet zahlreiche Fakto-
ren zur Abweichung der Inflationsraten beitra-
gen konnen. In diesem Abschnitt werden kurz
die Hauptfaktoren beschrieben, die zur Erkla-
rung der dauerhaften Inflationsunterschiede im
Eurogebiet angefiihrt werden. Insbesondere
wird unterschieden zwischen Faktoren, die
transitorischer Natur sind und mit dem Konver-
genzprozess zusammenhdngen, Faktoren, die
mit seit vielen Jahren oder permanent unter-
schiedlichen nationalen Wirtschaftsstrukturen
zusammenhdngen, und Faktoren, die politisch
bedingt sind und mit der Durchfithrung
und Wirkung nationaler finanz- und struktur-
politischer MaBnahmen oder mit den unter-
schiedlichen regionalen Reaktionen auf euro-
raumweite Politikmanahmen zusammenhén-
gen. AbschlieBend wird auf die Priasenz und re-
lative Bedeutung von verstirkenden und ge-
genldufigen Faktoren in einer Wahrungsunion
eingegangen.
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3.1 INFLATIONSUNTERSCHIEDE AUFGRUND DES
KONVERGENZPROZESSES

DER UBERGANG ZUR DRITTEN STUFE DER WWU
Der Ubergang zur dritten Stufe der WWU und
die Konvergenz der nominalen Zinssitze im
Eurogebiet auf einem Niveau, das zuvor nur
von den preisstabilsten Volkswirtschaften er-
reicht wurde, war ein wichtiger zeitlich befris-
teter Faktor, der fiir die Inflationsdifferenzen
in den ersten Jahren des Euro mafigeblich war.
Besonders in Lindern, die in der Vergangen-
heit héhere Preissteigerungsraten zu verzeich-
nen hatten, bewirkte die Euro-Einfithrung eine
deutliche Senkung der nominalen (und realen)
Zinssitze und Finanzierungskosten sowie eine
starkere Verflechtung mit den Kapitalmarkten
der iibrigen Euro-Lénder. Dies hat die Inlands-
nachfrage in diesen Landern sprunghaft steigen
lassen und einen nachhaltigen Preisauftrieb,
vor allem bei den nicht handelbaren Giitern und
Dienstleistungen, ausgeldst.

PREISNIVEAUKONVERGENZ BEI HANDELBAREN

GUTERN

Die Umsetzung des curopédischen Binnen-

markts in der ersten Hilfte der Neunzigerjahre

und die anschlieBende Einfithrung der gemein-
samen Wahrung im Jahr 1999 haben zu einem
spiirbaren Riickgang der Preisniveaudispersion
vor allem bei handelbaren Giitern beigetragen.’

Diese Anndherung der absoluten Preise handel-

barer Giiter an ein gemeinsames langfristiges

Niveau diirfte zumindest teilweise fiir die un-

terschiedlichen Teuerungsraten in den ersten

Jahren des Euro verantwortlich gewesen sein,

wobei der relative Beitrag allerdings schwer zu

beziffern ist.® Obgleich weitere Verbesserun-
gen sowohl der europdischen als auch der
nationalen Wettbewerbspolitik die Preisunter-
schiede bei handelbaren Giitern wahrschein-
lich noch eine Zeitlang weiter einebnen wer-

7 Siehe EZB, Preisniveaukonvergenz und Wettbewerb im Euro-
Wihrungsgebiet, Monatsbericht August 2002.

8 Siehe J. Rogers, Monetary union, price level convergence, and
inflation: how close is Europe to the United States?, Internatio-
nal Finance Discussion Paper Nr. 740, 2002. Nach diesen
Schitzungen belief sich der Beitrag der Preisniveaudispersion
im Jahr 1999 zur Ende 2002 beobachteten Streuung der jahrli-

chen Teuerungsraten nach dem HVPI auf rund 16 % der gesam-
ten Inflationsstreuung.



den, diirfte die Bedeutung dieser Art von Preis-
niveaukonvergenz fiir die Inflationsdifferen-
zen im Lauf der Zeit abnehmen.’

PREISNIVEAUKONVERGENZ BEI NICHT HANDEL-
BAREN GUTERN UND DIENSTLEISTUNGEN: DER
BALASSA-SAMUELSON-EFFEKT

Zwar haben Marktintegration und erhdhte
grenziiberschreitende Preistransparenz  zur
Konvergenz der Preise handelbarer Giiter ge-
fithrt, doch bezieht sich der HVPI zu einem er-
heblichen Teil auf Giiter und Dienstleistungen,
die nicht grenziiberschreitend gehandelt wer-
den. In diesem Zusammenhang wird in Bezug
auf anhaltende Inflationsdifferenzen im Euro-
Wihrungsgebiet haufig auf den Balassa-Samu-
elson-Effekt verwiesen, einen Mechanismus,
der zu Verdnderungen der realen Wechselkurse
der einzelnen Linder und in einer Wéahrungsu-
nion zu Verdnderungen ihrer jeweiligen Preis-
steigerungsraten fithren kann. Im Mittelpunkt
der Balassa-Samuelson-Hypothese stehen un-
terschiedliche Produktivitdtszuwachse in den
Sektoren der handelbaren und der nicht handel-
baren Giiter. Ist das Wachstum der Arbeitspro-
duktivitdt im Bereich der handelbaren Giitern
hoher, steigen die Lohne dort tendenziell, ohne
dass dies zu hoheren Lohnstiickkosten fiihrt.
Bei hoher Arbeitskraftemobilitit zwischen den
beiden Sektoren ziehen jedoch der Tendenz
nach auch die Lohne im Bereich der nicht
handelbaren Giiter an, sodass die Preise
dort aufgrund des geringeren durchschnitt-
lichen Produktivitidtsfortschritts im Durch-
schnitt stidrkere Steigerungen aufweisen. Aus
diesem Grund verzeichnen Lénder, in denen
eine groBere Divergenz in der Entwicklung der
Arbeitsproduktivitdt zwischen den Sektoren
der handelbaren und der nicht handelbaren Gii-
ter besteht, auch eine hohere Inflationsrate.
Der Balassa-Samuelson-Effekt spiegelt ein
Gleichgewichtsphdnomen wider: Der interna-
tionale Wettbewerb sorgt dafiir, dass es bei den
handelbaren Giitern zu keinem groBeren Preis-
auftrieb kommt. Preisdruck entsteht nur bei den
nicht handelbaren Giitern, und es gibt keine
Notwendigkeit, die sich daraus ergebenden In-
flationsunterschiede zwischen den Landern zu
neutralisieren.

Der Balassa-Samuelson-Effekt wird oft mit der
Konvergenz der Lebensstandards der einzelnen
Volkswirtschaften in Zusammenhang ge-
bracht. Liander mit unterdurchschnittlichem
Einkommen, die sich in einem Aufholprozess
befinden, weisen in der Regel im Bereich der
handelbaren Giiter einen kraftigen Produktivi-
tdtszuwachs auf, wiahrend die Produktivitits-
entwicklung bei den nicht handelbaren Giitern
normalerweise in den einzelnen Landern dhnli-
cher verlauft.

Die Meinungen dariiber, in welchem MaB die
Balassa-Samuelson-Hypothese fiir das Euro-
Wihrungsgebiet relevant ist, sind geteilt.!
Mogliche Balassa-Samuelson-Effekte sind im
Allgemeinen sehr schwer zu quantifizieren,
zumal sie sich nicht ohne weiteres von anderen
historischen Einfliissen auf die Inflationsent-
wicklung, wie etwa unterschiedlichen geldpo-
litischen Regimen und Wechselkurspolitiken,
isolieren lassen. Es gibt aber einen wachsenden
Konsens, dass der Balassa-Samuelson-Effekt
nur teilweise eine Erklarung fiir die persisten-
ten Inflationsdifferenzen im Eurogebiet liefert.
Dies hdngt unter anderem damit zusammen,
dass, wie in Abschnitt 2 ausgefithrt wurde, nur
ein relativ geringer Teil der Inflationsunter-
schiede mit der beobachteten divergierenden
Entwicklung der Arbeitsproduktivitidt in den
einzelnen Euro-Lindern begriindet werden
kann.

Das Ausmal} des Balassa-Samuelson-Effekts
in den Léndern, die derzeit dem Euroraum an-
gehoren, diirfte mit der Zeit abnehmen, weil es
beim Pro-Kopf-BIP bereits eine substanzielle
Konvergenz zwischen diesen Lindern gibt.
Gleichzeitig konnte ein solcher Effekt in eini-
gen der neuen Mitgliedstaaten, die den Euro
einfithren wollen, aufgrund ihres niedrigeren
Ausgangsniveaus bei den Einkommen und
Preisen stirker zu dauerhaftem Inflationsdruck
beitragen.

9 Siehe D. Rodriguez-Palenzuela, G. Camba-Mendez und
J. A. Garcia, Relevant economic issues concerning the optimal
rate of inflation, Working Paper Nr. 278 der EZB, 2003.

10 EZB, Inflation differentials in the euro area: Potential causes
and policy implications, 2003.
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3.2INFLATIONSDIFFERENZEN AUFGRUND
STRUKTURELLER UNTERSCHIEDE

HETEROGENITAT DER VERBRAUCHER-
PRAFERENZEN

Ein struktureller Faktor, der in einem Wih-
rungsraum grundsitzlich zu permanenten Infla-
tions- und Produktionsdifferenzen fithren kann,
sind tiefsitzende Unterschiede zwischen den
Léndern bei den Konsumpraferenzen der priva-
ten Haushalte. Diese Heterogenitit der Préfe-
renzen spiegelt sich darin wider, dass die Antei-
le der verschiedenen Waren und Dienstleistun-
gen am nationalen Konsum und an der nationa-
len Wertschopfung von Land zu Land verschie-
den sind und diese Waren und Dienstleistungen
damit unterschiedliche Gewichte in den einzel-
nen Teilindizes der nationalen HVPIs haben.
Empirische Untersuchungen belegen aber, dass
dieser Faktor relativ wenig zur Streuung der
Teuerungsraten im Euroraum beitréigt."!

OFFENHEITSGRAD UND STRUKTUR DES
WARENHANDELS

Die Divergenz der Inflationsraten im Euro-
Wihrungsgebiet diirfte auch eine auBenwirt-
schaftliche Dimension aufweisen, die sich da-
rauf bezieht, dass die einzelnen Volkswirt-
schaften in unterschiedlichem Mafe von
Wechselkursdnderungen des Euro und Roh-
stoffpreisdnderungen betroffen sind. Insbe-
sondere Unterschiede im Offnungsgrad, in der
Struktur des Aulenhandels und den Handelsbe-
ziehungen mit Ldndern auflerhalb des Euroge-
biets konnten wichtige Erklarungsgriinde fiir
Inflationsdifferenziale sein. So wird zum Bei-
spiel ein Land im Euroraum, das hauptsachlich
Einfuhren aus Lindern auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets bezieht, bei einer Euro-
Abwertung einem anderen Inflationsdruck aus-
gesetzt sein als ein Land, das im Wesentlichen
Handel mit anderen Euro-Lindern treibt. Die
Inflationsdifferenzen im Euroraum lassen sich
zum Teil mit Wechselkursschwankungen des
Euro bei Asymmetrien der Handelsbeziehun-
gen begriinden. Fiir sich betrachtet kann diese
Art der Heterogenitdt jedoch nicht die
Inflationsunterschiede zwischen den grofiten
Volkswirtschaften des Eurogebiets erklédren.
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So konnte auch eine Rolle spielen, dass die Be-
deutung auBenwirtschaftlicher Schocks und
die Wirkung divergierender AufBenhandels-
strukturen durch eine hohe Inflationstriagheit in
den Euro-Landern verstiarkt werden.

RIGIDITATEN BEI DER LOHN- UND
PREISBILDUNG

Der Prozess der Anpassung an sich wandelnde
wirtschaftliche Bedingungen erfordert im All-
gemeinen eine stindige Anpassung der relati-
ven Preise iiber Regionen- und Sektorgrenzen
hinweg. Ein solcher Mechanismus, der in einer
marktbasierten Wirtschaft iiblich und wiin-
schenswert ist, kann bei Nachfrage- und Ange-
botsschocks kurzfristig Inflationsunterschiede
zwischen den Regionen und Wirtschaftszwei-
gen einer Wahrungsunion hervorrufen. Rigidi-
titen, die den Preis- und Lohnbildungsmecha-
nismus beeintrdchtigen, verzogern aber die
notwendige Anpassung, verzerren das relative
Preisgefiige nach solchen Schocks und tragen
zu dauerhaften Inflationsdifferenzialen bei.'

Neuere vorldufige Evidenz des Eurosystem
Inflation Persistence Network (IPN)' hilft, die
Bedeutung von Rigidititen im Preissetzungs-
verhalten von Firmen im Euroraum besser zu
verstehen. Nach IPN-Berechnungen auf Basis
von Mikrodaten {iber Verbraucherpreise be-
lauft sich die durchschnittliche Verbraucher-
preisduration'* im Euro-Wéahrungsgebiet auf
vier bis finf Quartale, verglichen mit
schitzungsweise rund zwei Quartalen in den

11 A.a.O.

12 Siche u.a. I. Angeloni und M. Ehrmann, Euro area inflation dif-
ferentials, Working Paper Nr. 388 der EZB, 2004, und F. Altis-
simo, P. Benigno und D. Rodriguez-Palenzuela, Inflation diffe-
rentials in a currency area: facts, explanations and policies,
Beitrag zum EZB-Workshop ,,Monetary policy implications of
heterogeneity in a currency area“, Frankfurt, 13.-14. Dezember
2004, abrufbar unter www.ecb.int.

13 Siehe die Beitrdage zur EZB-Konferenz ,,Inflation persistence in
the euro area”, die vom 10. bis 11. Dezember 2004 in Frankfurt
stattfand und die unter www.ecb.int. abrufbar sind. Der Beitrag
von I. Angeloni, L. Aucremanne, M. Ehrmann, J. Gali, A. Levin
und F. Smets, Inflation persistence in the euro area: preliminary
summary of findings, 2004, abrufbar auf der Website der Kon-
ferenz, enthilt eine Zusammenfassung der bisher im Rahmen
des IPN-Projekts zusammengetragenen vorlaufigen Ergebnisse.

14 Die Preisduration ist definiert als die Zeitspanne zwischen
zwei aufeinander folgenden Preisédnderungen.



Vereinigten Staaten. Im Euroraum herrscht also
anscheinend im Schnitt eine groBere Rigiditat
bei der Preisbildung als in den Vereinigten Staa-
ten. Was die Unterschiede in der Haufigkeit von
Preisdnderungen betrifft, so ist die Heterogeni-
tat zwischen Produkten und Wirtschaftssektoren
offenbar ausgepragter als zwischen den einzel-
nen Landern. Zudem ist die Rangfolge der Pro-
dukte und Sektoren gemessen am Grad der
Preisstarrheit nicht nur in allen untersuchten
Landern dhnlich, sondern sie gleicht auch der
in den Vereinigten Staaten. Am héufigsten
scheinen sich im Euroraum die Preise fiir Ener-
gie und unverarbeitete Nahrungsmittel zu dn-
dern, wihrend die Dienstleistungspreise offen-
sichtlich weniger oft modifiziert werden.

Wenn die Dienstleistungspreise — moglicher-
weise aufgrund bestimmter Eigenheiten des
Preisbildungsmechanismus — tatsdchlich durch
einen durchweg lingeren Anpassungsprozess
gekennzeichnet sind, konnte dies angesichts
der groflen wirtschaftlichen Bedeutung des
Sektors der nicht handelbaren Giiter eine signi-
fikante und anhaltende Inflationsdivergenz
nach sich ziehen.

Diese Schlussfolgerung scheint weitgehend zu
der in Tabelle 3 gezeigten Evidenz zu passen,
wonach der Dienstleistungssektor (der die
Preisentwicklung der nicht handelbaren Giiter
am stdrksten bestimmt) einen erheblichen Bei-
trag zur gesamten Inflationsstreuung leistet.
Sie wird auBerdem durch die Daten in Tabelle 2
iiber den Beitrag der Lohnstiickkosten zur Er-
klarung der unterschiedlichen Verdnderungen
der BIP-Deflatoren im Eurogebiet untermau-
ert, da ein GroBteil der Wertschopfung des
Dienstleistungssektors auf das Arbeitnehmer-
entgelt entfillt. Insgesamt deutet dies darauf
hin, dass die dauerhafte Divergenz der Preis-
entwicklungen im Wesentlichen auf unter-
schiedliche Lohnentwicklungen und Lohnfin-
dungsmechanismen in den einzelnen Euro-
Léndern (und die in einigen Landern praktizier-
te automatische Bindung der Nominall6hne an
die Preise) zuriickgehen konnte.

3.3POLITIKBEDINGTE FAKTOREN

Auch den gesamten Euroraum betreffende wie
auch regionale Politiken konnen den Grad der
Heterogenitdt in einer Wahrungsunion beein-
flussen. Besonders die Finanzpolitiken kdnnen
Inflations- und Produktionsdifferenziale im
Euro-Wihrungsgebiet erzeugen. Zum einen
konnen Verdnderungen der administrierten
Preise und indirekten Steuern zumindest auf
kurze bis mittlere Sicht die Inflationsdivergenz
fordern. Im Eurogebiet machen administrierte
Preise rund 6 % des Gesamt-HVPI aus. Es wur-
de aber gezeigt, dass der Unterschied zwischen
der Streuung der HVPI-Inflation und der
HVPI-Inflation ohne administrierte Preise seit
1999 sehr gering ist.’* Noch wichtiger ist je-
doch, dass die Finanzpolitik auch durch unan-
gemessenen Einsatz finanzpolitischer Instru-
mente dazu beitragen kann, Inflationsdifferen-
zen zu schaffen oder zu verstiarken. Es gibt Be-
lege dafiir, dass sich die Divergenz in den Kon-
junkturverldufen der Euro-Lénder in jiingerer
Zeit durch prozyklische Effekte der Finanzpo-
litik der Teilnehmerldnder vergrofBert haben
konnte. !¢

Auch die Strukturpolitik auf nationaler oder re-
gionaler Ebene kann Inflationsdifferenzen zur
Folge haben. So kann etwa eine Politik, mit der
die Arbeitsmarktstruktur beeinflusst werden
soll, das Lohnfindungsverhalten verdndern.
Die in manchen Euro-Landern géngigen Index-
klauseln in Tarifvertrdgen zum Beispiel kon-
nen zur Dauerhaftigkeit von Inflationsdifferen-
zialen beitragen, weil sie die Beharrungsten-
denzen der Inflation in diesen Ladndern verstér-
ken.

Durch die unterschiedliche Transmission in
den einzelnen Landern kann die Geldpolitik in
einer Wiahrungsunion ebenfalls die Inflationdi-
vergenz vergroBern, besonders bei ungleichen

15 Siehe EZB, Inflation differentials in the euro area: Potential
causes and policy implications, 2003. Gleichwohl scheinen
Anderungen der indirekten Steuern und administrierten Preise
in einigen Euro-Léndern geringfiigig zur Steigerung der in der
ersten Jahreshélfte 2004 beobachteten Streuung der Teue-
rungsraten nach dem HVPI beigetragen zu haben.

16 Siehe Fuinote 5.
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nominalen Rigiditdten. Allerdings gibt es kei-
ne schliissigen Beweise fiir systematische Un-
terschiede bei der Transmission geldpoliti-
scher Impulse in den Euro-Léndern.!” Die Ab-
weichungen zwischen den geschitzten Auswir-
kungen der Geldpolitik auf Produktion und
Preise in den einzelnen Lédndern sind meist
nicht robust gegeniiber unterschiedlichen Me-
thoden, Daten und Modellen. Die Wirkungen
der Geldpolitik héngen ferner entscheidend
vom jeweiligen geldpolitischen Regime ab; der
Regimewechsel im Zuge der Euro-Einfiihrung
konnte den geldpolitischen Transmissionspro-
zess in den Euro-Lidndern modifiziert haben
und damit die korrekte Fortschreibung der his-
torischen Erfahrungen erschweren.

3.4VERSTARKENDE UND GEGENLAUFIGE
MECHANISMEN IN DER WAHRUNGSUNION

Im Euro-Wihrungsgebiet gilt der von der Zen-
tralbank festgesetzte Leitzins wie in anderen
Wiéhrungsunionen einheitlich in allen Teilneh-
merldndern. Gleichzeitig kdnnen aus den ver-
schiedensten Griinden Inflationsdifferenzen
zwischen den einzelnen Lindern entstehen. Es
wird gelegentlich argumentiert, dass die Kom-
bination der beiden obigen Faktoren zu von
Land zu Land verschiedenen Realzinsen fiihrt,
was eine destabilisierende Wirkung auf die
teilnehmenden Volkswirtschaften haben kdnn-

te, insbesondere dadurch, dass die Inflations-
differenziale verstarkt werden. So wird etwa
angefiihrt, dass Lander mit iberdurchschnitt-
licher Inflation niedrigere Realzinsen aufwei-
sen, die wiederum die Inlandsnachfrage und
Inflation anheizen, und dass umgekehrt Lander
mit unterdurchschnittlicher Inflation hoéhere
Realzinsen haben, was zu weiterem Abwarts-
druck auf die inlindische Nachfrage und Preis-
entwicklung fiihrt. Diese Argumentation be-
riicksichtigt jedoch nicht alle zugrunde liegen-
den Faktoren.

Zum einen bezieht sich diese Sichtweise im
Allgemeinen auf Ex-post-Realzinsen, die be-
rechnet werden, indem die aktuelle Inflations-
rate von den Nominalzinsen abgezogen wird.
Fiir Investitionen und den Konsum sind aber
Ex-ante-Realzinsen ausschlaggebend, d. h. die
Differenz zwischen den Marktzinsen und den
Inflationserwartungen fiir den betreffenden
Zeithorizont.'® Zur Veranschaulichung werden
in Tabelle 4 die Ex-post- und Ex-ante-Realzin-
sen gegeniibergestellt, wobei die Letzteren
mithilfe von Inflationsprognosen (fiir den

17 Siehe EZB, Jiingste Erkenntnisse iiber die geldpolitische Trans-
mission im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht Oktober 2002.

18 Siehe EZB, Messung der realen Zinssitze in den Lindern des
Euro-Wihrungsgebiets, Kasten 3, Monatsbericht September
2004.

Tabelle 4 Ausgewahlte Daten zur Streuung der Realzinssatze im Euro-Wahrungsgebiet

(in Prozentpunkten)

Kurzfristige Realzinsen"

Langfristige Realzinsen?

Ex ante Ex post Ex ante Ex post
Inflations- Aktuelle Langfristige Aktuelle
prognosen jéahrliche (sechs bis zehn jéhrliche
fiir das HVPI- Jahre voraus) HVPI-
folgende Teuerungs- Inflations- Teuerungs-
Jahr? rate prognosen® rate
Standardabweichung
1990-1998 Ungewichtet? 1,69 0,82 1,29 0,68
Gewichtet” 1,26 0,75 1,23 0,64
1999 bis Febr. 2005  Ungewichtet? 0,52 0,76 0,26 0,58
Gewichtet” 0,45 0,66 0,23 0,54

Quellen: BIZ, Consensus Economics, EZB, EZB-Berechnungen, Eurostat und Reuters.

1) Geldmarktsitze fiir Dreimonatsgeld (EURIBOR fiir den Zeitraum 1999-2005). Alle Euro-Lénder bis auf Luxemburg.

2) Soweit verfiigbar, Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen; ansonsten Renditen fiir Papiere mit nichstliegender Laufzeit. Die Zahlen
beziehen sich auf Frankreich, Deutschland und Italien und ab 1995 auBlerdem auf die Niederlande und Spanien.

3) Die Prognosen fiir die einzelnen Lénder sind den Prognosen von Consensus Economics entnommen.

4) Jedem der hier betrachteten Euro-Lander wurde das gleiche Gewicht beigemessen.

5) Auf Basis der BIP-Gewichte von 2002 zu Kaufkraftparititen.
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HVPI) von Consensus Economics fiir den ent-
sprechenden Zeitraum berechnet wurden.

Die Streuung zwischen den einzelnen Léndern
ist bei Ex-ante-Realzinsen bedeutend geringer
als bei Ex-post-Realzinsen. Bei den Langfrist-
zinsen ist sie bei den Ex-ante-Werten der Real-
zinsen seit 1999 ungeféhr halb so grofl wie bei
den Realzinsen, die ex post anhand der reali-
sierten Inflation berechnet werden. Auflerdem
betrdgt sie bei den Ex-ante-Realzinsen seit
1999 rund ein Drittel des Werts, der vor Ein-
fiihrung des Euro gemessen wurde. Dagegen
hat sich die Streuung bei den Ex-post-Realzin-
sen kaum verdndert.

Zum anderen —und dies ist vielleicht von
grundsitzlicherer Bedeutung — hdngen die
Folgen der Inflationsdifferenziale (und damit
unterschiedlicher Realzinsen) offenkundig von
den zugrunde liegenden Ursachen ab, die wie
schon erwédhnt mannigfaltig sind. Wenn zum
Beispiel die unterdurchschnittliche Inflations-
rate eines Landes auf ein iberdurchschnittli-
ches Produktivitdtswachstum zuriickzufithren
ist, wire dies ein Hinweis darauf, dass das Land
selbst bei einem hoheren Realzins als in ande-
ren Landern gute Investitionsaussichten hat.

SchlieBlich gibt es in einer Wahrungsunion mit
definitionsgemilB festen Wechselkursen zwi-
schen den einzelnen Léandern starke Markt-
krifte, die stabilisierend wirken. Insbesondere
wenn ein Land wegen der schwachen Nachfrage
eine unterdurchschnittliche Inflationsrate hat,
wird es im Vergleich zu anderen Landern wett-
bewerbsfihiger. Dies erhoht im Zeitablauf ten-
denziell in diesem Land die Nachfrage (und ver-
ringert sie in anderen Landern). Wie in mehre-
ren neueren Untersuchungen nachgewiesen
wurde, wird der Wettbewerbskanal (,realer
Wechselkurs”) schlielich, wenn auch nur all-
maihlich, die entscheidende Triebfeder fiir eine
Anpassung.?’ Abbildung 2 zeigt, dass die Euro-
Lénder infolge der anhaltenden Inflationsdiffe-
renzen deutliche Unterschiede in der Entwick-
lung der nationalen Wettbewerbsfahigkeit auf-
weisen.?!

Abbildung 2 Indikatoren der nationalen Wett-

bewerbsfahigkeit" - kumulierte Veranderung
zwischen Januar 1999 und Dezember 2004 in %

mmmm Wettbewerbsfihigkeitsindikator

(innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets)
Wettbewerbsfahigkeitsindikator

(auBerhalb und innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets)
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6 7 8 9 10 11 12

1 Deutschland 5 Osterreich 9 Portugal
2 Finnland 6 Griechenland 10 Luxemburg
3 Frankreich 7 Italien 11 Spanien
4 Belgien 8 Niederlande 12 Irland

Quelle: EZB-Berechnungen.

1) Ein Anstieg zeigt eine reale effektive Steigerung bzw. einen
Riickgang der nationalen Wettbewerbsfahigkeit auf Basis der
Verbraucherpreise an. Der erste Indikator (innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets) basiert auf dem Warenhandel innerhalb des
Euro-Wiahrungsgebiets, wihrend der zweite Indikator (aufler-
halb und innerhalb des Euro-Wdhrungsgebiets) auch den Wa-
renhandel mit einer Gruppe von 23 Handelspartnerlandern des
Euro-Wihrungsgebiets umfasst.

4 DIE BEDEUTUNG VON INFLATIONS-
DIFFERENZEN FUR DIE GESTALTUNG DER
WIRTSCHAFTSPOLITIK

Wie bereits dargelegt, spiegeln Inflationsdiffe-
renziale im Euro-Wahrungsgebiet bis zu einem
gewissen Grad lidngerfristige Gleichgewichts-
phédnomene sowie das normale und gesunde
Wirken marktbasierter Anpassungen der relati-
ven Preise nach 6konomischen Schocks wider.
In dem speziellen Fall einer — aus historischer
Sicht — noch jungen Wihrungsunion zieht die

19 Kirzerfristige Inflationsprognosen von Consensus Economics
liegen fiir alle Linder des Euro-Wiahrungsgebiets bis auf Lu-
xemburg vor, langerfristige dagegen nur fiir die finf grofiten
Euro-Linder.

20 Siehe z. B. S. Deroose, S. Langedijk und W. Roeger, Reviewing

adjustment dynamics in EMU: from overheating to overcoo-

ling, Economic Paper Nr. 198 der Europdischen Kommission,

2004, und I. Angeloni und M. Ehrmann, Euro area inflation dif-

ferentials, Working Paper Nr. 388 der EZB, 2004.

Siehe L. Buldorini, S. Makrydakis und C. Thimann, The effecti-

ve exchange rates of the euro, Occasional Paper Nr. 2 der EZB,

2002, sowie EZB, Aktualisierung der Wagungsschemata fiir die

effektiven Wechselkurse des Euro und Berechnung eines neuen

Kreises von Euro-Indikatoren, Kasten 10, Monatsbericht Sep-

tember 2004.
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Einfithrung einer gemeinsamen Wihrung eine
allmahliche, aber recht substanzielle Trans-
formation der bestehenden wirtschaftlichen
Strukturen nach sich und schafft die Voraus-
setzungen fiir einen langfristigen wirtschaftli-
chen Anpassungsprozess. Die Inflationsunter-
schiede zwischen den Euro-Landern mdgen da-
her zumindest teilweise ausgleichende Verén-
derungen der relativen Preise widerspiegeln, in
denen sich — unvermeidbar aber auch er-
wiinscht — die allméhlichen, jedoch letztlich
weit reichenden strukturellen Transfor-
mationen manifestieren, die der Prozess der
monetdren Integration und der Entstehung ei-
nes Binnenmarktes auslost.

Allerdings sind die anhaltenden Inflationsun-
terschiede im Euro-Wihrungsgebiet zumindest
teilweise auch das Ergebnis unzureichend
aufeinander abgestimmter nationaler Finanz-
politiken, Lohnentwicklungen sowie tief ver-
ankerter struktureller Ineffizienzen wie nomi-
naler und realer Rigiditdten an den Giiter- und
Faktormérkten und konnen zu nachteiligen
Entwicklungen in den nationale Volkswirt-
schaften fithren. Fiir gewdhnlich miissen vor
allem jene Hindernisse von den politischen
Entscheidungstriagern angegangen werden, die
die Entfaltung der Marktkrifte behindern und
die erforderlichen Anpassungen nach dkono-
mischen Schocks verzogern.

4.1 STRUKTURREFORMEN AN DEN ARBEITS- UND
GUTERMARKTEN

Es besteht weitgehende Einigkeit dariiber, dass
fiir die reibungslose Anpassung an sich wan-
delnde wirtschaftliche Bedingungen und das
effiziente Funktionieren eines Wahrungsraums
zwel Elemente von entscheidender Bedeutung
sind: die Mobilitdt der Produktionsfaktoren
und die Flexibilitdt im Lohn- und Preisset-
Zungsprozess.

Hinsichtlich der Mobilitdt der Produktionsfak-
toren ist im Euro-Wéhrungsgebiet eine klare
Zweiteilung erkennbar.

EIB
Monatsbericht
Mai 2005

Einerseits ist die Integration der Finanzmirkte
bereits weit fortgeschritten. Zwar sind noch
weitere Maflnahmen zur Beseitigung verblei-
bender Marktsegmentierungen und regulatori-
scher Hindernisse fiir den freien Wettbewerb
erforderlich, doch sind ein kontinuierlicher
Anstieg der grenziiberschreitenden Finanz-
und Kapitalstrome sowie ein verstarkter Wett-
bewerb bei den Finanzdienstleistungen zu beo-
bachten. Eine Vertiefung der Finanzmarktinte-
gration in den kommenden Jahren wird es den
Anlegern gestatten, ihre Portefeuilles effizien-
ter zu diversifizieren und sich somit einen Puf-
fer fiir lokalisierte gesamtwirtschaftliche Risi-
ken zu verschaffen.

Andererseits ist es offenbar so, dass der andere
wichtige Produktionsfaktor — die Arbeit — ent-
weder zu langsam auf Lohn- und Nachfragesig-
nale reagiert oder durch dauerhaft verzerrte
Preissignale daran gehindert wird, was zu einer
verhdltnismdBig geringen Arbeitsmobilitét
zwischen Lindern und Regionen sowie Sekto-
ren und Berufen fiihrt. Dies deutet darauf hin,
dass im Kontext der WWU, insbesondere auf
nationaler und regionaler Ebene, eine grofBere
Flexibilitdt der Arbeitsmirkte gefragt ist. Die
Notwendigkeit dieser Flexibilitdt wird durch
dauerhafte Besonderheiten, wie etwa sprachli-
che oder kulturelle Unterschiede, die die Ar-
beitsmobilitdt unter den Lindern behindern,
noch verstirkt. In nahezu allen Euro-Léndern
waren in den vergangenen zehn Jahren in Be-
zug auf die Arbeitsmarktreformen spiirbare
Fortschritte zu verzeichnen. Allerdings schei-
nen die Arbeitsmirkte im Euro-Wahrungsge-
biet nach wie vor zu starr zu sein und zu wenig
auf die wirtschaftlichen Bedingungen zu rea-
gieren. Dies zeigt sich in dem anhaltend hohen
Niveau der strukturellen Arbeitslosigkeit und
den niedrigen Erwerbsbeteiligungsquoten der
meisten Lander. Weitere Maflnahmen konnten
darauf abzielen, negative Anreize bei der
Arbeitsmarktflexibilisierung zu bekdmpfen,
die sich etwa aus hohen Lohnersatzquoten, ver-
dichteten Lohn- und Gehaltsstrukturen oder
aus Kiindigungsschutzbestimmungen ergeben.



Ebenso ist es wichtig, den Prozess fortzufiih-
ren, durch den der effektive Wettbewerb ge-
starkt wird (beispielsweise durch Liberalisie-
rung oder Deregulierung), um so die Wirksam-
keit von Preissignalen an den Giiter- und
Dienstleistungsmarkten zu verbessern und da-
mit die Effizienz der Ressourcenallokation in
der Wirtschaft zu steigern. Eine Intensivierung
des Wettbewerbs durch Anpassung des Regu-
lierungsrahmens trégt nicht nur zu mehr Inno-
vationen und groBerer Produktivitdt sowie zu
niedrigeren Preisen an den betreffenden Mark-
ten bei, sondern erhoht auch die Wider-
standskraft des Wirtschaftsraums und dessen
Fahigkeit, sich an den stindigen Wandel der
wirtschaftlichen Bedingungen anzupassen.

4.2 FINANZPOLITIK

Die Finanzpolitik kann ebenfalls einen Beitrag
leisten, damit die einzelnen Linder besser auf
wirtschaftliche Schocks reagieren kdnnen und
die moglicherweise schiddlichen Auswirkun-
gen anhaltender Inflationsunterschiede gerin-
ger ausfallen. Vor allem gesunde Staatsfinan-
zen sind eine entscheidende Voraussetzung
dafiir, dass die Lander die automatischen Stabi-
lisatoren frei wirken lassen k6nnen, ohne das
Risiko eines iiberméfBigen Defizits einzugehen.
Dies stellt einen wichtigen Mechanismus im
gesamtwirtschaftlichen ~ Anpassungsprozess
als Reaktion auf regionale Divergenzen dar.
Die Erfahrung zeigt, dass diskretiondre finanz-
politische Maflnahmen — insbesondere ange-
sichts der jeweiligen Umsetzungs- und Wir-
kungsverzdgerungen — kein geeignetes Instru-
ment sind, um auf konjunkturelle Schwankun-
gen zu reagieren. Im Besonderen miissen die
Regierungen in diesem Zusammenhang darauf
achten, dass diskretiondre fiskalische Mafinah-
men im Konjunkturverlauf nicht prozyklisch
wirken und damit die Divergenz zwischen den
Léndern nach asymmetrischen Schocks noch
verschirfen.

4.3KONSEQUENZEN FUR DIE GELDPOLITIK

Unter Wissenschaftlern, Beobachtern und poli-
tischen Entscheidungstragern ist weitgehend

unumstritten, dass die Geldpolitik ihr Augen-
merk auf die Gewéhrleistung von Preisstabili-
tit im gesamten Wahrungsraum richten sollte.
Daher sollte die Geldpolitik dafiir sorgen, die
Inflationserwartungen zu verstetigen und die
Markttransparenz zu erhdhen, um so bei Auf-
treten wirtschaftlicher Schocks die notwendi-
gen lander- bzw. sektoriibergreifenden Anpas-
sungen der relativen Preise zu erleichtern.
Breite Einigkeit besteht allerdings auch
dariiber, dass die Geldpolitik sehr bald zum
Nachteil ihrer eigentlichen Aufgabe tiberfor-
dert wire, wirde man ihr zusétzlich die Aufga-
be iibertragen, im Zuge der Anpassungen nach
Schocks unmittelbar auf das relative Gleichge-
wicht zwischen den Sektoren oder Regionen
des Wahrungsraums einzuwirken.

Gleichzeitig konzentriert sich die wissen-
schaftliche Debatte in letzter Zeit stirker auf
einige der direkteren Folgen der Inflationsdif-
ferenziale fiir die Gestaltung der Geldpolitik in
einer Wiahrungsunion, und zwar insbesondere,
wenn solche Differenziale mit nominalen und
realen Rigiditdten einhergehen oder aus ihnen
hervorgegangen sind.

Kasten 1 bietet eine kritische Wiirdigung der
jingsten Beitrdge der wirtschaftswissenschaft-
lichen Literatur zu diesem Thema. Wenn-
gleich, wie in dem Kasten erldutert wird, einige
der Ergebnisse dieser neueren Untersuchungen
stark von dem zugrunde liegenden analytischen
Rahmen abhingen und die Empfehlungen zum
Teil auf erhebliche Umsetzungsprobleme sto-
Ben wiirden, so lassen sich doch einige allge-
meine Schlussfolgerungen von Bedeutung zie-
hen. Erstens kann die Existenz langfristiger,
gleichgewichtiger Inflationsunterschiede zwi-
schen den einzelnen Lindern der Zentralbank
einen weiteren Grund (neben den anderen
wichtigen Argumenten, wie der Notwendig-
keit, eine ausreichende Sicherheitsmarge zum
Schutz gegen das Deflationsrisiko zu schaffen)
liefern, die Inflationsrate im gesamten Wéh-
rungsraum niedrig, aber nicht zu nahe bei Null
halten zu wollen. Zweitens ist es fiir die Zen-
tralbank wichtig, regionalen und sektoralen In-
formationen iiber Art und Ursache wirtschaftli-
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DIE JUNGERE WIRTSCHAFTSWISSENSCHAFTLICHE LITERATUR ZU DEN AUSWIRKUNGEN VON
INFLATIONSDIFFERENZIALEN AUF DIE GELDPOLITIK IN EINER WAHRUNGSUNION

Die Wirtschafts- und Wahrungsunion hat eine Reihe analytischer Studien angeregt, die sich
mit den Auswirkungen von Inflationsdifferenzen auf die Durchfiihrung der gemeinsamen
Geldpolitik befassen.

Eine erste Reihe analytischer Arbeiten nahm sich der geldpolitischen Implikationen von Infla-
tionsdifferenzen an, die durch ausgleichende Faktoren wie etwa den Balassa-Samuelson-
Effekt (siche Abschnitt 3) hervorgerufen werden.! Unter solchen Bedingungen spiegeln
Inflationsunterschiede in einem Wihrungsraum zum Gleichgewicht fiihrende Anderungen der
relativen Preise wider. Sie sind ein unvermeidbarer und gleichzeitig erwiinschter Ausdruck der
allmédhlichen, durch den Prozess der monetéren Integration ausgeldsten Anpassungen. Sind im
Preis- und Lohnfindungsprozess aber nominale Rigidititen vorhanden, die eine Anpassung
nach unten verhindern, dann kénnen solche Differenzen der Zentralbank Sorge bereiten, da sie
bei sehr niedrigen Inflationsraten das effektive Funktionieren der gemeinsamen Geldpolitik
beeintrdchtigen konnen. Bei solchen nominalen Rigiditidten konnen Lander mit dauerhaft un-
terdurchschnittlichen Inflationsraten moglicherweise langere Deflationsphasen durchlaufen
und ihre Wettbewerbsfahigkeit unter Umstdnden nur mithsam wiedererlangen. Solche Argu-
mente sind zwar nicht von der Hand zu weisen (und werden von der EZB wie in Abschnitt 5
dargelegt auch beriicksichtigt), doch sollte ihre quantitative Bedeutung nicht iiberbewertet
werden. Wie weiter oben ausgefiihrt, weisen zum einen die verfiigbaren quantitativen Schét-
zungen des Balassa-Samuelson-Effekts im Euro-Wihrungsgebiet darauf hin, dass dieser Fak-
tor generell einen relativ geringen Beitrag zur Erkldrung von Inflationsdifferenzialen leistet.
Zum anderen zeigen empirische Daten, dass es im Euroraum erheblichen Spielraum fiir Flexi-
bilitdt nach unten bei den Preisen und Lohnen gibt.?

Eine zweite Reihe von Studien befiirwortet eine aktive Rolle der Geldpolitik bei der Bewalti-
gung von Inflationsdifferenzen, die das Ergebnis nominaler und realer Rigiditéten in einer
Wihrungsunion sind.? Nach den hier vorgebrachten Argumenten sollte die Zentralbank, um ihr
eigentliches Ziel zu erreichen — das normalerweise als wirtschaftlicher Wohlstand der Wih-
rungsunion im Kontext eines speziellen Modells verstanden wird —, ein Ziel ansteuern, das an-
hand eines Preisindex definiert wird, der sektorale oder regionale Einheiten nicht anhand ihrer
relativen GroBe gewichtet. Die Gewichtung sollte vielmehr die Einschédtzung wichtiger struk-
tureller Merkmale der betreffenden Sektoren oder Regionen widerspiegeln. Eine zentrale, auf
derartigen Uberlegungen beruhende Schlussfolgerung besagt, dass sich der allgemeine wirt-
schaftliche Wohlstand im Rahmen solcher stilisierten Modelle durch eine Geldpolitik steigern
lasst, die Sektoren oder Regionen mit einer trageren Preisentwicklungen groferes Gewicht
zuweist. Der Grund hierfiir ldsst sich wie folgt erldutern: In einer Volkswirtschaft mit zwei
gleich groBen Sektoren, von denen der eine rigider ist (d. h. einen héheren Friktionsgrad bei
der Anpassung der relativen Preise nach Schocks aufweist) und der andere flexibler, fithrt eine

1 Siehe u. a. H.-W. Sinn und M. Reuter, The minimum inflation rate for Euroland, NBER Working Paper Nr. 8085, 2001.

2 Siehe die Beitrige zur Konferenz der EZB ,Inflation persistence in the euro area®, Frankfurt, 10.—11. Dezember 2004
(www.ecb.int).

3 Siehe beispielsweise M. Woodford, Interest and Prices: Foundations of a Theory of Monetary Policy, Princeton University Press,
2003, und P. Benigno, Optimal monetary policy in a currency area, in: Journal of International Economics, 63, 2004, S. 293-320.
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Geldpolitik, die die Heterogenitét der Sektoren bei der Gewichtung des Preisindex nicht be-
riicksichtigt, dazu, dass sich die beiden Sektoren bei Auftreten eines gesamtwirtschaftlichen
Schocks in dhnlicher Weise anpassen miissen. Dem rigiden Sektor entstehen jedoch hohere
Kosten fiir die Anpassung an diesen markookonomischen Schock als dem flexibleren. Dieses
Ungleichgewicht fithrt zu einem Wohlstandsverlust fiir die Wahrungsunion, der verringert
werden konnte. Indem die Geldpolitik den rigideren Sektor starker gewichtet als es seiner Gro-
Be entspricht, wiirde sie dafiir sorgen, dass der flexiblere Sektor stirker aufden Schock reagiert
und damit einen groferen Beitrag zu den insgesamt in der Wirtschaft erforderlichen Anpassun-
gen leistet.

Wenngleich die obigen Empfehlungen im Rahmen stilisierter Modelle des Wirtschaftslebens
einleuchtend erscheinen, gibt es doch offensichtliche Argumente dagegen und vor allem erheb-
liche Probleme bei der praktischen Umsetzung. Erstens wiirden enorme Schwierigkeiten bei
derangemessenen Bestimmung des Grads der nominalen Rigiditét in den verschiedenen Sekto-
ren oder Regionen auftreten, denn schlielich gibt es weder eine anerkannte Methode zur Mes-
sung solcher Rigiditdten, noch eine allgemeingiiltige Definition des Phdnomens. Ebenfalls
sehr problematisch wire die Festlegung der Ebene, auf der die nominale Rigiditit gemessen
werden sollte (z. B. ob die betreffenden Ebenen Sektoren, Regionen oder Lander sein sollen).
All dies wiirde die Durchfiihrung der Geldpolitik in nicht unerheblichem MafBle der Willkiir und
Unsicherheit aussetzen und die Transparenz des von der Zentralbank verfolgten Ziels und da-
mit auch deren Rechenschaftslegung beeintrachtigen. Zweitens kann nicht ausgeschlossen
werden, dass die Geldpolitik, indem sie einer bestimmten ldnder- oder sektorspezifischen Ent-
wicklung groflere Bedeutung beimisst, in der Praxis unerwiinschtes Verhalten oder strukturel-
le Ineffizienzen unterstiitzt und dadurch letztlich Fehlanreize schafft und den notwendigen
Fortschritt hin zu stirker marktbasierten Anpassungsmechanismen behindert. Dariiber hinaus
wiirde sich die Kommunikation der Geldpolitik wesentlich schwieriger gestalten, da die
Durchfithrung merklich komplexer und der Offentlichkeit schwerer zu vermitteln wire.

Dieser Zweig der Wirtschaftsliteratur weist allerdings auch auf den wichtigen Tatbestand hin,
dass fiir die Zentralbank im Rahmen der Formulierung der geeignetsten geldpolitischen Ant-
wort entscheidend ist, Art und Ursache wirtschaftlicher (auch regional verursachter) Schocks
in Betracht zu ziehen, egal welches geldpolitische Ziel sie verfolgt. Dieser Punkt wird
insbesondere von einem dritten Zweig wissenschaftlicher Forschungsarbeiten aufgegriffen, in
denen untersucht wird, welche Bedeutung sektorale und regionale Informationen fiir die
Durchfithrung der Geldpolitik haben.* Bei diesen Modellen wird das Ziel der Geldpolitik (wie
auch im Euroraum) als gebietsweiter Preisindex ausgedriickt, der die Lander nach ihrer relati-
ven Grofle gewichtet. Es wird gezeigt, dass die Geldpolitik ihre Aufgabe selbst in einem sol-
chen Fall besser erfiillen konnte, indem sie disaggregierte (d. h. sektorale und regionale) Infor-
mationen zur Wirtschaftsentwicklung einbezieht und nicht nur die aggregierten, d. h. gebiets-
weiten, Daten analysiert.

4 Siche beispielsweise P. Angelini, P. Del Giovane, S. Siviero und D. Terlizzese, Monetary policy rules for the euro area: what role
for national information?, Working Paper Nr. 457 der Banca d’Italia, 2002.
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cher Schocks Rechnung zu tragen und auch die
Bestimmungsgriinde fiir Inflationsdifferenzia-
le laufend zu beobachten und zu analysieren,
selbst wenn sie ihre Politik im Hinblick auf die
Gewihrleistung von Preisstabilitdt im gesam-
ten Wahrungsraum definiert. SchlieBlich kann
eine Zentralbank, indem sie ihre Geldpolitik
mittelfristig orientiert, bei Auftreten asymmet-
rischer Schocks dazu beitragen, die notwendi-
gen Anpassungen der relativen Preise iiber Re-
gionen- und Sektorgrenzen hinweg zu erleich-
tern.

5 DIE BEDEUTUNG VON INFLATIONSDIFFE-
RENZIALEN UND DISAGGREGIERTEN DATEN
FUR DIE GELDPOLITIK DER EZB

Nach Mallgabe des Artikels 105 Absatz 1 EG-
Vertrag ist es das vorrangige Ziel der EZB, die
Preisstabilitdt fiir das Euro-Wéahrungsgebiet
insgesamt zu gewéhrleisten. Preisstabilitét er-
leichtert es den Menschen, Anderungen der re-
lativen Preise zu erkennen, da solche Anderun-
gen nicht durch Schwankungen des allgemei-
nen Preisniveaus iberlagert werden. Dadurch
konnen Unternehmen und Verbraucher fun-
diertere Konsum- und Investitionsentscheidun-
gen treffen, wodurch dem Markt eine effizien-
tere Ressourcenallokation ermdglicht wird und
das produktive Potenzial der Wirtschaft zu-
nimmt. Durch die Gewihrleistung eines stabi-
len Preisniveaus tragt die Geldpolitik also zur
Anpassung der relativen Preise bei und unter-
stiitzt deren Aufgabe, die Ressourcenvertei-
lung in alle Sektoren und Lander des Euroge-
biets zu lenken. Das ist der beste Beitrag, den
die Geldpolitik zum wirtschaftlichen Wohl-
stand und zur Erreichung eines hohen Wachs-
tums- und Beschéftigungsniveaus leisten kann.

Im Jahr 1998 gab die EZB ihre Definition von
Preisstabilitdt als Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das gesamte
Euro-Wéhrungsgebiet von unter 2 % gegen-
iiber dem Vorjahr bekannt. Die Wahl des HVPI
von Eurostat, eines in allen Mitgliedstaaten der
EU harmonisierten Verbraucherpreisindex, hat
den Vorteil der Transparenz, da er die Mess-
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grofle ist, die dem Preis eines reprdsentativen
Korbs von Konsumgiitern und Dienstleistun-
gen, die von den privaten Haushalten des Euro-
gebiets erworben werden, am ndchsten kommt.

Im Mai 2003 konkretisierte der EZB-Rat im
Rahmen seiner Uberpriifung der geldpoliti-
schen Strategie der EZB das Ziel der Preis-
stabilitét; er legte dar, dass er zum Erreichen
von Preisstabilitdt mittelfristige Inflationsra-
ten von ,,unter aber nahe 2 % anstrebe. Das
Bestreben, die Inflationsrate am oberen Rand
der Definition von Preisstabilitdt auszurichten,
verdeutlicht die Selbstverpflichtung der EZB,
einen ausreichenden Spielraum zum Schutz ge-
gen das Deflationsrisiko zu schaffen. Der EZB-
Rat stellte zugleich klar, dass damit auch der
Bedeutung von Inflationsdifferenzen in den
Euro-Lindern Rechnung getragen werde. So-
mit wurde anerkannt, dass Inflationsunter-
schiede — in Bezug auf die potenziellen
Anpassungskosten bei etwaigen nominalen Ri-
giditdten nach unten — fiir Regionen mit struk-
turell niedrigeren Teuerungsraten ein Risiko
darstellen konnen.

Wenngleich die internen Untersuchungen der
EZB, ihre Analysen und Beurteilungen wirt-
schaftlicher Daten, ihre geldpolitischen Bera-
tungen und Beschliisse darauf abzielen, Preis-
stabilitit fiir das Euro-Wihrungsgebiet
insgesamt zu gewihrleisten, so bedeutet dies
nicht, dass die EZB ausschlieflich aggregierte
(d. h. euroraumweite) Daten in ihre Betrach-
tungen einbezieht. Zum Erreichen ihres Ziels
und insbesondere zur Durchfiihrung ihrer breit
angelegten Analyse der Risiken fiir die Preis-
stabilitdt auf mittlere Sicht tiberpriift und ana-
lysiert die EZB regelméBig alle wichtigen sek-
tor- und landerspezifischen Informationen des
Eurogebiets. Auf diesem Weg verfolgt sie sek-
torale und nationale Entwicklungen, darunter
auch diverse Preis- und Produktionsentwick-
lungen, sehr genau.

Im Zusammenhang mit dieser Tétigkeit sind
mehrere wichtige Aspekte zu nennen. Erstens
triagt die Analyse sektoraler und nationaler Ent-
wicklungen in den Euro-Léandern dazu bei, die



Abbildung 3 Streuung der jahrlichen Teuerungsraten und der Inflationserwartungen"

(ungewichtete Standardabweichung in Prozentpunkten)
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1) Fiir kurze Zeitrdume liegen Inflationsprognosen von Consensus Economics fiir alle Euro-Lénder bis auf Luxemburg vor (linke
Grafik). Fiir langere Zeitraume sind nur Angaben fiir die fiinf groften Lander des Euroraums verfiigbar (rechte Grafik).

Einschidtzung der wirtschaftlichen Lage und
ihre mogliche Entwicklung im Euro-Wéh-
rungsgebiet als Ganzes zu prizisieren. Ein Bei-
spiel dieser intensiven Nutzung disaggregier-
ter Daten sind die gesamtwirtschaftlichen Pro-
jektionen des Eurosystems, die zweimal jéhr-
lich von der EZB erstellt und veréffentlicht
werden. Dabei analysieren, diskutieren und in-
terpretieren Experten des Eurosystems gemein-
sam grofle Mengen sektor- und ldnderspezifi-
scher wirtschaftlicher Informationen. Zu den
endgiiltigen Projektionen gelangt man, indem
die erwarteten Entwicklungen auf der Ebene
der einzelnen Okonomien aggregiert werden,
wobei die Méglichkeit des Ubergreifens regio-
naler Entwicklungen auf den Rest des Euro-
raums in Betracht gezogen wird. Diese Metho-
dik ist der Schliissel zu einem besseren Ver-
stindnis der zugrunde liegenden Trends und
der wirtschaftlichen Aussichten fiir das Euro-
Wihrungsgebiet insgesamt.

Zweitens ist, wie bereits erwihnt, entschei-
dend, dass die Zentralbank in der Lage ist, so-
wohl Art und Ursache wirtschaftlicher Schocks
(d. h., ob sie von der Angebots- oder der Nach-
frageseite ausgehen und ob sie dauerhaft oder
nur voriibergehender Natur sind) als auch deren
Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft zu be-

urteilen, um so die bestmdgliche geldpolitische
Antwort finden zu konnen. In dieser Hinsicht
ist die Analyse disaggregierter Daten von be-
sonderer Relevanz, da einige bedeutsame euro-
raumweite Schocks ihren Ursprung in be-
stimmten Lédndern oder Sektoren haben.
Drittens ist diese Analyse maBgeblich fiir die
Feststellung struktureller Hindernisse, die An-
passungen und effizienzsteigernde Veridnde-
rungen im Euro-Wiéhrungsgebiet bremsen kon-
nen. Sie versetzt die EZB in die Lage, die Of-
fentlichkeit zu informieren und mit anderen po-
litischen Entscheidungstrigern in Europa zu
erortern, welches die jeweils geeignetsten
MaBnahmen sind. SchlieBlich ist die mittelfris-
tige Ausrichtung ein zentrales Element der
geldpolitischen Strategie der EZB; dies bedeu-
tet, dass die EZB nicht bestrebt ist, nach wirt-
schaftlichen Verdnderungen Preisstabilitdt auf
ganz kurze Sicht zu gewéhrleisten oder wieder-
herzustellen. Dadurch kann die EZB die im
Hinblick auf die jeweilige Art des wirtschaftli-
chen Schocks bestmdgliche Geldpolitik formu-
lieren und dabei gleichzeitig nach lokalen oder
asymmetrischen Schocks geniigend Flexibili-
tét fir allméhliche Anpassungen in den einzel-
nen Volkswirtschaften oder Sektoren gewéh-
ren.
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Die klare und eindeutige quantitative Definiti-
on der EZB von Preisstabilitdt, ihre hohe
Glaubwiirdigkeit sowie die starke Fokussie-
rung auf das Erreichen des vorrangigen Ziels
haben dazu gefiihrt, dass sich die Inflationser-
wartungen im Euroraum im Einklang mit dieser
Definition von Preisstabilitit entwickeln konn-
ten. Ein wichtiger positiver Effekt dessen ist,
dass sich die Inflationserwartungen auf Lan-
derebene sehr stark dhneln. Abbildung 3 zeigt,
dass die von Consensus Economics ermittelte
Streuung der Inflationserwartungen in den
Euro-Léandern fiir die Zeit in einem Jahr (linke
Grafik) bzw. in sechs bis zehn Jahren (rechte
Grafik) sehr gering ist, deutlich geringer noch
als die der realisierten Inflation. Angesichts
der Bedeutung der erwarteten Entwicklung des
Lohn- und Preissetzungsverhaltens impliziert
dies, dass ein wirkungsvoller Mechanismus in
Gang gesetzt wurde, der dazu beitrigt, eine
weitgehende Einheitlichkeit der Preisentwick-
lung in den einzelnen Ldndern des Euroraums
zu gewihrleisten.

6 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Inflationsdifferenzen iiber Linder- oder Sek-
torgrenzen einer Wahrungsunion hinweg sind
die natiirliche Folge der laufenden Anpassung
der relativen Preise in einer Marktwirtschaft.
Solche ausgleichenden Verdnderungen der re-
lativen Preise, die einen integralen und wesent-
lichen Bestandteil einer Marktwirtschaft bil-
den, liefern den Marktakteuren auf der Ange-
bots-und der Nachfrageseite Hinweise und An-
reize, ihre Ressourcen umzuverteilen, und sto-
Ben damit wirtschaftliche Verdnderungen an.

Wie die in den vorherigen Abschnitten darge-
legten Informationen und Analysen zeigen,
sind die Inflationsunterschiede im Euro-Wih-
rungsgebiet teilweise ein Spiegelbild solcher
Verdnderungen der relativen Preise. Sie sind
auch ein wesentliches Element des wirtschaft-
lichen Anpassungsprozesses im Kontext der
fundamentalen strukturellen Transformatio-
nen, die sich im Eurogebiet infolge der Wirt-
schafts- und Waihrungsunion vollziehen. In
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diesem Sinne stellen Inflationsdifferenziale
ein erwiinschtes Phanomen dar und sollten ihre
Ausgleichsfunktion ungehindert ausiiben kon-
nen.

Die anhaltenden Inflationsdifferenzen im
Euro-Wihrungsgebiet spiegeln aber auch einen
Mangel an Flexibilitdt und Anpassungsfihig-
keit der Institutionen und Marktstrukturen in
den einzelnen Volkswirtschaften wider. Solche
strukturellen Unterschiede verlangen von den
politischen Entscheidungstrigern der einzel-
nen Lander grofe Entschlossenheit, die darauf
ausgerichtet sein sollte, in allen Regionen des
Euroraums ein hohes Maf} an Flexibilitit und
Anpassungsfihigkeit zu erzielen.

In Ubereinstimmung mit ihrem im EG-Vertrag
verankerten Auftrag ist die EZB vor allem da-
mit befasst, Preisstabilitidt im gesamten Euro-
gebiet zu gewihrleisten; Fragen der relativen
Preise oder Inflationsdifferenziale spielen fiir
sie eine untergeordnete Rolle. Die internen Un-
tersuchungen der EZB, ihre Analysen und Be-
urteilungen wirtschaftlicher Informationen,
ihre geldpolitischen Erérterungen und Bera-
tungen sind daraufabgestimmt, ihr vorrangiges
Ziel fiir den Euroraum als Ganzes zu erfiillen.
Um dies zu erreichen, und insbesondere zur
Durchfiihrung ihrer breit fundierten Analyse
der Risiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere
Sicht tiberpriift und analysiert die EZB nicht
nur regelmédfig die aus den gesamt-
wirtschaftlichen Aggregaten des Eurogebiets
abgeleiteten Informationen, sondern auch alle
wichtigen Daten auf Sektor- und Landerebene.
Die Analyse der disaggregierten Angaben ist
fir das Erkennen fundamentaler Trends und
struktureller Schocks, die die Entwicklungen
im Euroraum bestimmen, unerldsslich. Daher
sind die Angaben zu den einzelnen Sektoren
und Léndern fiir die EZB ein wesentliches Ele-
ment ihrer Einschidtzung der Risiken fiir die
Preisstabilitdt im Euro-Wahrungsgebiet.



KONSOLIDIERUNG UND DIVERSIFIZIERUNG IM
BANKENSEKTOR DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Im folgenden Beitrag wird der Frage nachgegangen, wie weit der Konsolidierungsprozess im
Bankensektor des Euro-Wdihrungsgebiets in den vergangenen zehn Jahren vorangeschritten ist,
und eine Erlduterung einiger Einflussfaktoren geliefert. Ferner wird darauf eingegangen, wie
sich die Konsolidierung auf die Ertragslage sowie die Diversifizierungsstrategien der Banken in
geographischer, produkttechnischer und sektoraler Hinsicht ausgewirkt hat. Im Anschluss daran
wird der Trend zur Umwandlung der Banken in grofie und diversifizierte Finanzkonglomerate,
die vor allem die Form von Allfinanzkonzernen annehmen, betrachtet. Schliefilich werden einige
der Auswirkungen, die die Bildung von Finanzkonglomeraten auf die Finanzmarktstabilitdt hat,

erortert.

I DER KONSOLIDIERUNGSPROZESS IM
BANKENSEKTOR DES EURO-WAHRUNGS-
GEBIETS

Dieser Abschnitt gibt einen Uberblick iiber die
Konsolidierung im Bankensektor des Euro-
raums seit Anfang der Neunzigerjahre. Dabei
liegt der Schwerpunkt auf Aspekten im Zusam-
menhang mit der verstarkten sektoralen Diver-
sifizierung und der Internationalisierung der
Eigentumsverhidltnisse bei Kreditinstituten.
Auch die Hauptantriebskrifte dieser Entwick-
lungen, ndmlich Verdnderungen des dufBleren
Umfelds sowie der Strategien der Banken, wer-
den beschrieben.

I.1 VERLAUF DER KONSOLIDIERUNG UND
DIVERSIFIZIERUNG

Die Anzahl der Kreditinstitute im Euro-Wéh-
rungsgebiet ging von rund 9 500 im Jahr 1995
auf 6 400 im Jahr 2004 zuriick (siche Abbil-

Abbildung I Konsolidierung im Bankensek-

tor des Euro-Wahrungsgebiets

(1985-2004)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Abbildung weist die aus MFI-Statistiken ge-
wonnene absolute Zahl der Kreditinstitute im Euro-Wéhrungs-
gebiet insgesamt aus. Die Angaben fiir 1985 und 1990 haben
lediglich indikativen Charakter.

dung 1). Anders ausgedriickt sind fast ein Drit-
tel der Kreditinstitute, die vor zehn Jahren ak-
tiv waren, mittlerweile vom Markt verschwun-
den. Allerdings war diese generelle Entwick-
lung von Land zu Land unterschiedlich ausge-
prigt: In Lindern mit einer groferen Anzahl an
Kreditinstituten war ein umfassenderer Konso-
lidierungsprozess zu beobachten (siche Tabel-
le 1).

Trotz des Riickgangs der Zahl der Banken blieb
die Anzahl der Zweigstellen in den meisten
Euro-Léindern recht stabil oder stieg sogar an
(siehe Tabelle 1). Eine Umstrukturierung des
Bankensektors ist nur dann gegeben oder wahr-
scheinlich, wenn zuvor auf Zweigstellenebene
eine Konsolidierung stattfand. Die bisher be-
schriebene Entwicklung untermauert den Ein-
druck, dass sich die Konsolidierung vor allem
aus Fusionen und Ubernahmen und nicht durch
eine (Zweigstellen-)Umstrukturierung ergeben
hat.!

Auch die Daten zur Fusions- und Ubernahmeti-
tigkeit belegen dies.” Im Jahr 1991 nahm die
Zahl von Fusionen und Ubernahmen — zeit-
gleich mit der Unterzeichnung des Vertrags
iber die Europdische Union — deutlich zu und
bewegte sich dann bis 2004 auf hohem Niveau
(siehe Abbildung 2). Die meisten Fusionen und
Ubernahmen beschrinkten sich auf das Inland.
So waren an 80 % der Zusammenschlisse aus-

1 Es gibt lediglich anekdotische Evidenz fiir betriebsbedingte
Bankschliefungen. Anfang der Neunzigerjahre kam es in den
nordischen (bzw. skandinavischen) Landern im Gefolge einer
Bankenkrise zu einer radikalen Marktbereinigung.

2 Eine weitere Ursache der Konsolidierung, die sich freilich
nicht unmittelbar auf die Anzahl der am Markt vorhandenen
Kreditinstitute auswirkte, waren Uberkreuzbeteiligungen, d. h.
der Erwerb einer Minderheitsbeteiligung an einem anderen
Kreditinstitut.
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Tabelle | Konsolidierung in den Landern des Euro-Wahrungsgebiets

(Reihenfolge nach der Anzahl der Kreditinstitute (KIs) im Jahr 2004)

Land Anzahl der KIs Anzahl der KIs Anzahl der Anzahl der | Anzahl der Fusionen| Davon grenz-

1995 2004 Zweigstell Zweigstell und Ubernah iiberschreitend
1995 2003 1995-2004 (in %)

DE 3785 2148 48 180 47 351 170 17,8

FR 1469 897 25581 25789 157 21,3

AT 1041 796 4667 4395 41 29,6

1T 970 787 23 493 30502 275 12,2

NL 648 461 6802 3671 23 57,7

ES 506 346 36 465 39762 95 31,6

FI 381 363 1941 1252 16 25,0

PT 233 197 3 446 5 440 38 40,0

LU 220 165 348 269 10 92,9

BE 145 104 7704 4989 34 30,1

IE 56 80 1043 924 8 62,5

GR 53 62 2 404 3300 34 25,7

Euro-Wihrungsgebiet 9507 6406 162074 167 644 901 23,2

Quellen: EZB und Thomson Financial Securities Data Company.

Anmerkung: In der fiir den Zeitraum von 1995 bis 2004 geschitzten Anzahl der Fusionen und Ubernahmen im Bankensektor sind
moglicherweise einige kleinere, nicht gemeldete Zusammenschliisse nicht enthalten. Die Angaben zu den Fusionen und Ubernahmen
umfassen den Erwerb von Minderheits- wie auch Mehrheitsbeteiligungen; die Angaben zu den grenziiberschreitenden Fusionen und
Ubernahmen beriicksichtigen im Euro-Wihrungsgebiet ansissige sowie gebietsfremde Kaufer.

schlieBlich inldndische Institute beteiligt. Dies
ist ein Grund dafiir, dass Fusionen und Uber-
nahmen zunédchst im Allgemeinen unter kleine-
ren Banken stattfanden. Erst im Zeitraum von
1998 bis 2000 erfolgten sehr groBe Zusammen-
schliisse zwischen Grolbanken bzw. zwischen
Banken und Versicherungsgesellschaften (sie-
he unten). Nach dem Jahr 2000 fithrten eine

Abbildung 2 Fusionen und Ubernahmen im

Bankensektor des Euro-Wahrungsgebiets

(Anzahl der Fusionen und Ubernahmen; in Mrd €)
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Quelle: Thomson Financial Securities Data Company.
Anmerkung: Zu einer Reihe von Zusammenschliissen gibt es
keine Wertangaben. ,,Grenziiberschreitend” bezeichnet Fusio-
nen und Ubernahmen innerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets.

verhdltnismaBig ungiinstige Aktienmarktent-
wicklung sowie die anhaltende Unsicherheit
der Marktteilnehmer zu einem allgemeinen
Riickgang der Fusions- und Ubernahmetitig-
keit und der Transaktionsvolumina, wenn-
gleich Letztere iiber dem Stand der frithen
Neunzigerjahre blieben.

Abbildung 3 Marktanteil auslandischer Ban-

ken in den Landern des Euro-Wahrungsge-
biets

(in % der Bilanzsumme)
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Anmerkung: Die Abbildung weist die Minimal- und die Maxi-
malverteilung sowie den Interquartilbereich der Marktanteile
auslidndischer Banken (Zweigstellen und Tochtergesellschaf-
ten) in den Euro-Ldndern aus. Aus Griinden der Skalierung
wurde Luxemburg, dessen Banken sich zu fast 100 % in auslédn-
dischem Eigentum befinden, nicht beriicksichtigt.

EIB
Monatsbericht
Mai 2005



Abbildung 4 Fusionen und Ubernahmen zwi-

schen Banken und Versicherungsunterneh-
men im Euro-Wahrungsgebiet

(Anzahl der Fusionen und Ubernahmen; in Mrd €)
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Quelle: Thomson Financial Securities Data Company.
Anmerkung: Die Ubernahmeobjekte sind gebietsansissige
Banken und Versicherungsunternehmen, die von Versiche-
rungsunternehmen bzw. Banken iibernommen werden. Siche
auch Anmerkung zu Abbildung 2.
Obwohl die Anzahl grenziiberschreitender Fu-
sionen und Ubernahmen geringer ist, haben
diese doch zugenommen, sodass die Banken
des Eurogebiets vermehrt im Ausland présent
sind. Dies erlaubte ihnen, ldnderspezifische
und regionale Risiken zu streuen, und steigerte
ihre Ertrdge. Im Durchschnitt entfallen rund
15 % des Bankgeschifts im Euroraum auf Aus-
landsfilialen und —tochter (sieche Abbildung 3).
Allerdings schwankt dieser Anteil von Markt
zu Markt erheblich und hat sich der Tendenz
nach leicht erhoht.

Diese Entwicklung wird auch von zunehmen-
den grenziiberschreitenden Direktaktivititen
der Banken im Kredit- und Einlagengeschéft
getragen. Hierdurch koénnen die Banken die
Moglichkeiten der Diversifizierung nutzen,
ohne die mit der Er6ffnung von Zweigstellen
vor Ort verbundenen Fixkosten tragen zu miis-
sen. Die grenziiberschreitende Erbringung von
Bankdienstleistungen im Euroraum wurde
durch die Einfithrung des Euro 1999 eindeutig
belebt und machte sich hauptsédchlich im Gro8-
kundengeschift (beispielsweise bei Interbank-
und Konsortialkrediten und der Portfoliostruk-
turierung) bemerkbar. Das grenziiberschreiten-
de Kredit- und Einlagengeschéft mit Privat-
kunden hat sich ebenfalls weiter ausgeweitet,

wenngleich sein Marktanteil nach wie vor ver-
héltnisméBig gering ist.

Viele Banken des Euroraums gehéren zu grofie-
ren Finanzkonzernen oder Finanzkonglomera-
ten. Ein Finanzkonglomerat ist eine Gruppe von
Unternehmen, die in erster Linie Finanzgeschaf-
te betreibt und deren beaufsichtigte Unterneh-
men in mindestens zwei der Bereiche Bank-,
Versicherungs- und Wertpapierdienstleistungen
in betridchtlichem Umfang titig sind.® Die Zu-
sammenfassung von Bank- und Versicherungs-
dienstleistungen in einem globalen Finanz-
dienstleistungsinstitut hat sich als besonders er-
folgreich erwiesen, und die Zahl derartiger Ins-
titute hat weltweit stark zugenommen. Im Zeit-
raum von 1985 bis 2004 sind durch eine Serie
von Fusionen und Ubernahmen mehrere Allfi-
nanzkonzerne im Euroraum entstanden (siche
Abbildung 4). Insbesondere 1999 bis 2001 kam
es zu einer Reihe groBer Zusammenschliisse.
Knapp 70 % aller Transaktionen fanden zwi-
schen Banken und Versicherungsgesellschaften
eines Landes statt. Die meisten grenziiber-
schreitenden Zusammenschliisse gingen auf die
Initiative von Versicherungsunternechmen zu-
riick, die nach Moglichkeiten suchten, die Ver-
triebskandle von Banken zum Absatz ihrer Pro-
dukte zu nutzen und so ihre Einkommensstrome
zu diversifizieren. Das Transaktionsvolumen ist
bei sektoriibergreifenden Fusionen und Uber-
nahmen zwischen inldndischen Finanzinstituten
héufig groBer als bei grenziiberschreitenden
Verbindungen. Dies konnte darauf hindeuten,
dass der Produktvertrieb als Beweggrund fiir ei-
nen Zusammenschluss eine groflere Bedeutung
hat als die geographische Diversifizierung der
Einkommensstrome.

1.2 BESTIMMUNGSFAKTOREN DER KONSOLI-
DIERUNG

Verdnderungen des duBeren Umfelds — hierzu
zdhlen auch regulatorische, technische und
makrodkonomische Verdnderungen — haben
zur Konsolidierung im Bankensektor beigetra-

3 Siehe Dierick, The supervision of mixed financial services
groups in Europe, Occasional Paper Nr.20 der EZB, Au-
gust 2004.
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Tabelle 2 Ubersicht iiber regulatorische MaBnahmen fiir den Finanzsektor in der EU

Jahr ‘ Beschreibung

1977 Erste Bankrechtskoordinierungsrichtlinie: Koordinierung der Rechtsvorschriften fiir Kreditinstitute;
Niederlassungsfreiheit fiir Kreditinstitute

1988 Baseler Eigenkapitalvereinbarung: Regelungen zur Solvabilitét

1988 Liberalisierung des Kapitalverkehrs in EWS-Léndern

1989 Zweite Bankrechtskoordinierungsrichtlinie: Grundsitze zur Kontrolle durch den Herkunftmitgliedstaat, gegenseitige
Anerkennung bankaufsichtlicher Vorschriften und Standards

1993 Wertpapierdienstleistungsrichtlinie

1999 Verabschiedung des Aktionsplans fiir Finanzdienstleistungen (FSAP)

2000 E-Geld-Richtlinie

2001 Richtlinie iiber die Sanierung und Liquidation von Kreditinstituten

2001 Verordnung iiber das Européische Gesellschaftsstatut

2004 Neue EU-Ubernahmerichtlinie

2006-08 Neue Baseler Eigenkapitalvereinbarung (Basel IT): Neue Regelungen zur Solvabilitit

gen.* Seit Mitte der Achtzigerjahre kam es im
Finanzsektor der EU zu umfangreichen Libera-
lisierungs- und Deregulierungsmafinahmen
(siehe Tabelle 2). Diese schufen ein wettbe-
werbsintensiveres Umfeld, was die Konsoli-
dierung von Kreditinstituten erleichterte.

Was die zukiinftige Entwicklung betrifft, so
konnte das neue Europdische Gesellschaftssta-
tut weitere Konsolidierungen begiinstigen, in-
dem es die Banken in die Lage versetzt, ihre
Geschéftstatigkeit nicht nur im Geltungsbe-
reich nationaler Vorschriften, sondern auch
nach einheitlichen europdischen Regeln auszu-
iiben. Auch kann das neue Statut den Banken
realistische Maéglichkeiten einer grenziiber-
schreitenden Umstrukturierung, beispiels-
weise einer Verlegung des Sitzes oder einer
Straffung der Konzernstrukturen, erdffnen.

Des Weiteren haben die meisten EU-Staaten
seit Mitte der Achtzigerjahre ihre Finanzmark-
te immer stirker liberalisiert und es den Ban-
ken des Euroraums auf diese Weise erleichtert,
in verwandten Geschiftsbereichen wie dem In-
vestmentbanking, der Vermdgensverwaltung
und dem Versicherungswesen titig zu werden.
Hierdurch wurde gleichzeitig die branchen-
iibergreifende Konsolidierung im Finanzsektor
gefordert.

Mit der Schaffung der Wirtschafts- und Wéh-
rungsunion (WWU) wurden die Banken ge-
zwungen, ihre strategische Ausrichtung zu
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iberdenken, was zu einer verstirkten Internati-
onalisierung und geographischen Diversifizie-
rung fithrte, die sich wiederum in einheitliche-
ren Bankpraktiken und einer transparenteren
Preisgestaltung niederschlug. Doch auch nied-
rigere Kosten und ein hoherer Liquiditdtsgrad
bei Wertpapieremissionen im Euroraum waren
die Folge, wodurch die Disintermediation ver-
starkt und damit auch die Konsolidierung im
Bankensektor des Eurogebiets unterstiitzt wur-
de.

Der technologische Fortschritt war gleichfalls
eine wesentliche Antriebskraft der Verdnde-
rungen im Bankensektor, denn er ermdglichte
es den Banken, mithilfe elektronischer Kanéle
ihre geographische Reichweite zu vergrofiern.’
Die Vorteile sind dabei jedoch ungleichmiBig
verteilt, da nur groBere Banken die zur Recht-
fertigung der erheblichen technischen Investi-
tionen erforderliche Mindestgrofle aufweisen.
Aus strategischer Sicht spricht dies fiir die Bil-
dung groBerer Institute.

SchlieBlich hat auch das gesamtwirtschaftliche
Umfeld zur Konsolidierung beigetragen. Wéh-
rend der Neunzigerjahre konnten die Banken
vor dem Hintergrund eines gilinstigen Zinsum-
felds, hoher Aktienkurse und eines starken
Wirtschaftswachstums hohe Gewinne erwirt-

4 Siehe auch den Bericht der Zehnergruppe ,,Report on consoli-
dation in the financial sector* vom Januar 2001.

5 Siehe EZB, The effects of technology on the EU banking sys-
tems, Juli 2004.



schaften und in erheblichem Umfang Riickla-
gen bilden, die sie dann zur Finanzierung der
Expansion und Ubernahme von (schwicheren)
Mitbewerbern nutzten. Umgekehrt fiihrte die
konjunkturelle Eintriitbung der Jahre 2001 bis
2003 zu einer Verringerung der Fusions- und
Ubernahmetitigkeit.

Ein wichtiger Bestimmungsfaktor fiir die Ban-
kenkonsolidierung ist im Bankensektor selbst
zu finden und rithrt von der Notwendigkeit der
laufenden Weiterentwicklung her.

Einige Indikatoren — etwa die Anzahl der
Zweigstellen je Einwohner — haben zwar keine
eindeutige Aussagekraft, aber sie lassen darauf
schlielen, dass die Banken in einigen Landern
Uberkapazititen abbauen und ihren Marktan-
teil erhdhen wollten. Dies ging aus einer im
Jahr 2004 durchgefiihrten Befragung von Gro8-
banken nach ihrer Strategie hervor, wonach die
Erhaltung des Marktanteils ein wichtiger stra-
tegischer Gesichtspunkt war, der einen Konso-
lidierungsprozess im Bankensektor sowohl auf
innerstaatlicher Ebene als auch auf Ebene des
Euro-Wéhrungsgebiets nach sich zog.°

Untersuchungen, die sich mit den Merkmalen
der an Fusionen und Ubernahmen im Finanz-
sektor beteiligten Unternehmen befassten, ha-
ben im Allgemeinen ergeben, dass ein Motiv
fiir die Konsolidierung im Streben nach Effizi-

Abbildung 5 MarktgroBe und Markt-

konzentration im Bankensektor des
Euro-Wahrungsgebiets
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enzgewinnen besteht, vorausgesetzt, der Ge-
schiftsfiihrung des tibernehmenden Unterneh-
mens gelingt es besser, die Kosten zu minimie-
ren, als dies im zu ibernehmenden Betrieb der
Fall ist. Viele Untersuchungen kamen zu dem
Ergebnis, dass das iibernehmende Unterneh-
men tendenziell wirtschaftlicher arbeitet als
das Ubernahmeobjekt.

Der empirischen Evidenz nach zu urteilen kon-
nen wihrend der Neunzigerjahre Skaleneffekte
ein Motiv kleiner und mittlerer Finanzdienst-
leistungsunternehmen fiir Zusammenschliisse
gewesen sein. Dies liegt daran, dass sie es Fi-
nanzinstituten erlauben, Betriebs- und Kosten-
synergien zu nutzen und den Firmenwert zu
vergroflern. An kleineren Miarkten kann es sein,
dass weniger Banken die fiir ein breites und
weit gefachertes Spektrum von Aktivitdten er-
forderliche GroBenordnung erreichen. Dagegen
kann an einem groBeren Markt eine verhéltnis-
méBig geringere GrofBe ausreichen, um effizi-
ent arbeiten zu konnen (siche Abschnitt 2.1).7

Auch Verbundvorteile konnen den Konsolidie-
rungsprozess beglinstigt haben. Diese ergeben
sich in einem neu gebildeten Konzern, der sei-
ne Produkt- und Dienstleistungspalette erwei-
tern beziehungsweise erstmals Produkte und
Dienstleistungen offerieren kann, die die ein-
zelnen Unternehmen zuvor nicht anbieten
konnten (etwa aufgrund hoher Vertriebskosten,
durch die das Produkt seine Wettbewerbsfahig-
keit verliert).

2 FOLGEN DES KONSOLIDIERUNGSPROZESSES

Durch den Konsolidierungsprozess nimmt die
Grofle eines durchschnittlichen Instituts zu:
Die Bilanzsumme eines Kreditinstituts im

6 Siehe EZB, Report on EU banking structure, Abschnitt 3.2, No-
vember 2004.

7 Die empirische Evidenz fiir Skaleneffekte im Bankgeschéft
vermittelt ein uneinheitliches Bild. So stofen einige Untersu-
chungen auf Belege fiir Skaleneffekte, andere wiederum nicht.
Ein Konsens zeichnet sich dahingehend ab, dass zumindest in
einigen Segmenten des Bankgeschifts, insbesondere im Grof3-
kundengeschift und Investmentbanking, Skaleneffekte vorlie-
gen.
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Euro-Wiahrungsgebiet erhdhte sich im Durch-
schnitt von knapp 1,5 Mrd € im Jahr 1995 auf
fast 3 Mrd € im Jahr 2003. Dieser Konsolidie-
rungseffekt zeigt sich besonders auch bei den
groften Hausern: Der Bilanzanteil der 25 groB-
ten Banken im Euroraum stieg von 45 % im
Jahr 1997 auf knapp 60 % im Jahr 2003. Im
Folgenden werden der Einfluss dieses Konsoli-
dierungsprozesses auf die Konzentration und
die Ertragslage der Banken im Eurogebiet so-
wie die moglichen Auswirkungen auf die Fi-
nanzmarktstabilitdt untersucht.

2.1 KONZENTRATION UND WETTBEWERB

Der Grad an Marktkonzentration gibt einen
Hinweis auf das Ausmaf} des Wettbewerbs in-
nerhalb eines Marktes, da er anzeigt, inwieweit
GroBbanken den Markt beherrschen konnen.
Die Konzentration hat seit Mitte der Neunzig-
erjahre in allen Landern des Euroraums zuge-
nommen. Insbesondere in den kleineren Euro-
Léndern liegt der Marktanteil der fiinf gréften
Kreditinstitute in der Regel bei iiber 60 %. Der
Herfindahl-Index?® 14sst ebenfalls auf konzent-
rierte Marktstrukturen schlieen, wenn auch in
geringerem MaBe (siche Abbildung 5). Alle-
rdings entwickeln sich die betreffenden Méarkte
aufgrund der zunehmenden Finanzintegration
allméhlich von einem Inlandsmarkt hin zu ei-
nem Euroraum-Markt. Gleichwohl scheint der
Wettbewerb im Bankensektor des Euro-Wéh-
rungsgebiets trotz zunehmender Konsolidie-
rung nicht beeintrdchtigt worden zu sein. Die
Nettozinsmargen haben sich selbst an stirker
konzentrierten Mairkten deutlich verringert,
was darauf schliefen ldsst, dass die Banken-
mirkte nach wie vor wettbewerbsintensiv
sind.’

Eine wichtige Frage ist, ob eine verstirkte
Konzentration und Konsolidierung zu einer
Verringerung der Kreditgewdhrung an kleine
und mittlere Unternehmen (KMU) fiihrt, da die
Volkswirtschaft des Euroraums stark von ei-
nem dynamischen KMU-Sektor abhéngt. Die
empirische Evidenz ldsst allerdings kaum ne-
gative Effekte erkennen, weil entweder alter-
native Finanzierungsquellen erschlossen wer-
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den, brancheniibergreifende Akteure in den
Markt eintreten oder Fusionen und Ubernah-
men dazu fithren, dass Banken das potenzielle
Kreditrisiko besser einschitzen kénnen. '

Noch wichtiger ist in diesem Zusammenhang
vielleicht, dass die Konsolidierung und Kon-
zentration den geldpolitischen Transmissions-
mechanismus beeinflussen konnte, wenn sich
daraus Verdnderungen im Verhalten der Ban-
ken oder in der Funktionsweise der Finanz-
mirkte ergeben. Eine grenziiberschreitende
Konsolidierung und stirker integrierte Finanz-
mérkte konnen neben anderen Faktoren die Ge-
schwindigkeit und Berechenbarkeit des Trans-
missionsmechanismus erhéhen, was sowohl
fiir die Geldpolitik als auch fiir die Verbraucher
von Vorteil wire. Die Konsolidierung kann
aber auch das aggregierte Liquiditatsrisiko und
den aggregierten Liquiditdtsbedarf erhéhen,
wenn der Interbankenmarkt zugunsten bankin-
terner Reserven austrocknet, was bei sehr un-
giinstigen Refinanzierungsbedingungen pas-
sieren konnte.!! Dariiber hinaus kénnte die Vo-
latilitdt der Zinssdtze zunehmen, wenn die gro-
Beren Banken mehr Marktmacht ausiiben kon-
nen. Da jedoch die WWU und die Einfithrung
des Euro zu einer wachsenden Integration der
Geld- und Kapitalmarkte gefithrt haben, wer-
den die Effekte der Konsolidierung auf den
Wettbewerb durch die zunehmende Marktgro-
Be und die steigende Anzahl von Marktteilneh-
mern abgemildert. Die Wettbewerbssituation
und Wettbewerbsintensitdit im Finanzsektor

8 Der Herfindahl-Index ist die Summe der quadrierten Marktan-
teile der Banken eines Landes. Er reicht von 0 bis 10 000. Bei
einem Indexwert von iiber 1 800 gilt ein Markt als ,,hoch kon-
zentriert”, bei unter 1 000 als ,,relativ niedrig konzentriert“.

9 Unter der Annahme, dass Wettbewerb die Effizienz erhoht und
die Zinsmargen verringert, kann Letzteres als weiterer Ersatz-
indikator der Wettbewerbsbedingungen angesehen werden.
Dabei ist jedoch zu beachten, dass einige Segmente allgemein
als weniger wettbewerbsintensiv gelten als andere, insbeson-
dere das Retail Banking (im Gegensatz zum Grofkundenge-
schift der Banken). Grund hierfiir sind die Bedeutung des
Zweigstellennetzes, Reputationseffekte, hohe versunkene Kos-
ten usw.

10 Siehe Bonaccorsi di Patti und Gobbi, The effects of bank mer-
gers on credit availability: evidence from corporate data, Wor-
king Paper Nr. 479 der Banca d’Italia, Juni 2003.

11 Siehe Carletti, Hartmann und Spagnolo, Bank mergers, compe-
tition and liquidity, Working Paper Nr. 292 der EZB, November
2003.



RISIKODIVERSIFIZIERUNG IM BANKEN- UND VERSICHERUNGSSEKTOR

Aus einer Analyse der Korrelationen zwischen den Banken- und Versicherungsindizes im
Euro-Wéhrungsgebiet geht hervor, dass die Bildung von Konglomeraten moglicherweise eini-
ge Diversifizierungsvorteile mit sich bringt: Im Zeitverlauf variierende Korrelationen der
sektoralen Aktienindizes weisen auf beachtliche durch Besonderheiten gepriagte Faktoren in
beiden Sektoren hin (siche Abbildung A). Abbildung A beschreibt die Korrelation zwischen
den Renditen auf Aktienindizes von Banken und Versicherungsunternehmen im Euroraum
iiber einen gleitenden Dreimonatszeitraum, die so genannte volle Korrelation. Dariiber hinaus
wird eine bereinigte Korrelation ausgewiesen, bei der der Einfluss von marktweiten Bewegun-
gen herausgefiltert ist. Wahrend die unbereinigte Korrelation sehr hoch ist, bewegt sich die
marktbereinigte Korrelation in der Regel auf wesentlich niedrigerem Niveau und liegt hdufig
nahe beinull. Beide Sektoren scheinen somit stark von marktweiten Bewegungen, nicht so sehr
jedoch von Entwicklungen im jeweils anderen Sektor beeinflusst zu werden.

Abbildung A Korrelation zwischen den Abbildung B Beta-Koeffizienten der Aktien-
Aktienindizes des Banken- und Versiche- indizes des Banken- und Versicherungs-
rungssektors im Euro-Wahrungsgebiet sektors im Euro-Wahrungsgebiet
== Volle Korrelation = Versicherungssektor
----- Bereinigte Korrelation «+«+ Bankensektor
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Quellen: Datastream (Januar 1990 bis August 2004) und EZB-Berechnungen.

Dariiber hinaus erfolgt eine Schatzung der im Zeitverlauf variierenden Beta-Koeffizienten, mit
denen die Abhingigkeit der Renditen im Banken- und Versicherungssektor von Verdnderun-
gen der marktweiten Rendite gemessen wird (siehe Abbildung B). Bei der Reaktion der Sekto-
ren auf marktweite Verdnderungen ist ein enger Gleichlauf zu beobachten. Die Sensitivititen
sind jedoch nicht von exakt gleicher Groflenordnung und lassen auf eine leicht abweichende
Reaktion auf marktweite Bewegungen schliefien.!

Eine weitere Moglichkeit zur Beurteilung mdglicher Verbundvorteile ist die so genannte
»Sharpe-Ratio*, mit der das Risiko-Rendite-Verhéltnis gemessen wird. Simulationen mit un-
terschiedlichen Gewichtungen der Aktienindizes des Banken- bzw. Versicherungssektors wei-
sen fiir zusammengefasste Geschiftsfelder giinstigere Sharpe-Ratios aus als fiir die isolierten
Sektoren. Die hochste Rendite pro Risikoeinheit im Zeitraum von 1990 bis 2004 wird erzielt,
wenn Bank- und Nichtlebensversicherungsgeschifte zusammengefasst werden. Gleichwohl
scheint das Bankgeschift den Kurseinbriichen wihrend der Aktienmarktschwiche in den Jah-
ren 2000 bis 2002 besser widerstanden zu haben als jedwede simulierte Kombination.
Allerdings sollte die Steigerung des Borsenwerts iiber einen ldngeren Zeitraum hinweg beur-
teilt werden, in dem kurzfristige Riickschldge in der Entwicklung keine grofere Rolle spielen.

1 Statistisch gesehen sind die Beta-Koeffizienten der beiden Sektoren auf dem 1 %-Level signifikant unterschiedlich.
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des Euro-Wihrungsgebiets sollte gleichwohl
sorgsam beobachtet werden.

2.2 ERTRAGSLAGE

Die Ertragsentwicklung der Banken im Euro-
gebiet hat sich in den vergangenen zehn Jahren
als widerstandsfdhig gegeniiber einer Reihe ex-
terner Schocks erwiesen,'? wenngleich einzel-
ne Banken gelegentlich in Mitleidenschaft ge-
zogen wurden. Insgesamt ist die Eigenkapital-
rendite des Bankensektors recht stabil geblie-
ben, und die Riickstellungen fiir Verluste aus
dem Kreditgeschéft haben sich im historischen
Vergleich durchaus in Grenzen gehalten. Bis
zu einem gewissen Grad hat die Konsolidie-
rung zur Widerstandsfdhigkeit des Bankensek-
tors im Euroraum beigetragen, da schwéchere
Institute in der Regel von gréferen und stérke-
ren Konkurrenten iibernommen wurden. Im
Euro-Wiahrungsgebiet scheinen groBere Ban-
ken effizienter und rentabler zu arbeiten als
kleinere. So lag die Aufwands-Ertrags-Relati-
on der GroBbanken im Jahr 2003 bei 66 % ge-
geniiber 69,8 % bei kleineren Banken,"* und die
Eigenkapitalrendite der GroBbanken belief
sich auf 7,93 %, verglichen mit lediglich
5,83 % bei Kleinbanken. Diese Unterschiede
lassen den Schluss zu, dass eine Konsolidie-
rung im Zeitverlauf dazu beitragen kann, das
Finanzsystem effizienter zu machen."

Im Vergleich zum Bankensektor im Euroraum
insgesamt scheint eine sektoriibergreifende
Konsolidierung, besonders die Bildung von
Allfinanzkonzernen, die an der Eigenkapital-
rendite gemessene Ertragskraft zu erhéhen.
Zwar haben sich bei einigen Untersuchungen
Hinweise auf einen ,,Konglomeratsabschlag®
ergeben—d. h., die Ertragslage von Finanzkon-
glomeraten war schlechter als bei unabhéingi-
gen Banken, Versicherungsgesellschaften oder
Wertpapierfirmen —, doch konnte es sich hier-
bei neueren Studien zufolge sehr wohl auch um
einen statistischen Artefakt handeln.'

Aus empirischen Studien geht hervor, dass die
Allfinanz auch zur Diversifizierung von Er-
tragsrisiken beitragen kann.' Im Kasten auf
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Seite 89 werden einige Argumente in diesem
Sinne angefiihrt. Eine Diversifizierung der Er-
tragsquellen findet zudem auch innerhalb des
Bankensektors statt: Im Jahr 1997 machten
zinsunabhingige Ertrage noch 33 % der gesam-
ten Einnahmen aus, im Jahr 2003 bereits mehr
als 40 %."7

2.3 MOGLICHE AUSWIRKUNGEN AUF DIE
FINANZMARKTSTABILITAT

Bei der Beurteilung der méglichen Auswirkun-
gen des Konsolidierungsprozesses und der Bil-
dung von Finanzkonglomeraten auf die Ge-
samtstabilitit des Finanzsystems geht es im
Wesentlichen um zwei Aspekte:

— den Einfluss auf das Risikoprofil der ein-
zelnen Institute und

— den Einfluss auf das Risikoprofil des Fi-
nanzsektors insgesamt.

Das Risikoprofil einzelner Institute wird durch
sektorinterne und sektoriibergreifende Konso-
lidierung sowohl positiv als auch negativ be-
einflusst. Aus den oben im Hinblick auf die Er-
tragslage dargelegten Griinden scheinen grof3e
und diversifizierte Unternchmen nichtsystemi-
sche Schocks leichter verkraften zu konnen.

12 Siehe EZB, Griinde fiir die Widerstandsfihigkeit des Banken-
sektors der EU seit dem Jahr 2000, Monatsbericht Juli 2004.

13 Siehe EZB, Financial Stability Review, Dezember 2004.

14 Siche Altunbas und Marqués Ibaiies, Mergers and acquisitions
and bank performance in Europe: the role of strategic similari-
ties, Working Paper Nr. 398 der EZB, Oktober 2004. Die Auto-
ren stellten fest, dass Bankfusionen in der EU insgesamt zu ei-
ner héheren Eigenkapitalrentabilitét fithrten.

15 Eine Zusammenfassung aktueller Studien enthélt der Abschnitt
,Financial Conglomerates des Financial Stability Review
2002 der Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Bel-
gique.

16 Ein Uberblick iiber die in diesem Bereich durchgefiihrten Stu-
dien findet sich in Genetay und Molyneux, Bancassurance,
Macmillan Press, London, 1998. Oliver, Wyman und Company,
Study on the risk profile and capital adequacy of financial con-
glomerates, Februar 2001, liefert eine Schitzung des Grenz-
nutzens der Diversifizierung zwischen Banken und Versiche-
rungsunternehmen, der sich je nach Geschiftsmix auf einen um
5 % bis 10 % verringerten Kapitalbedarf belduft.

17 Eine Diversifizierung wirkt in der Regel auch ertragssteigernd.
Hierfiir spricht die signifikante positive Korrelation (0,60)
zwischen zinsunabhidngigen Ertrigen in Relation zum Gesamt-
ertrag und der Eigenkapitalrendite des Bankensektors im Euro-
gebiet im Zeitraum von 1997 bis 2003.



Risiken oder Verluste in einem Geschiftsbe-
reich werden tendenziell durch Gewinne in an-
deren davon unabhingigen Geschiftsbereichen
ausgeglichen. Daher kann eine héhere Konzen-
tration — die mdglicherweise, aber nicht zwin-
gend, Ausdruck einer geringeren Wettbewerbs-
intensitdt ist — mit einem geringeren Risiko fiir
die einzelnen Banken verbunden sein.'® Die
Bildung von Finanzkonglomeraten kann je-
doch eigene Probleme aufwerfen: So konnen
insbesondere komplexe Konzernstrukturen
schwieriger zu leiten, weniger transparent und
anfilliger fir Interessenkonflikte und Regulie-
rungsarbitrage sein. Der Gesamteffekt ist
schwer zu bemessen, da sich diese Risiken nur
schwer aggregieren lassen, wenngleich theore-
tisch die Zusammenfassung unterschiedlicher
Finanzaktivitdten in einem Institut Verbund-
vorteile beim Risikomanagement mit sich brin-
gen kann.

Der Einfluss der Konsolidierung auf das Risi-
koprofil des Finanzsystems insgesamt — also
das Systemrisiko — ist im Wesentlichen davon
abhingig, ob die Risikostreuung tiber Grofban-
ken und Konglomerate effektiver ist als liber
kleinere Banken. Es liegt auf der Hand, dass die
Bedeutung eines Kreditinstituts oder Konglo-
merats fiir das Finanzsystem mit seiner Grofie
und Reichweite iiber Markte und geographi-
sche Grenzen hinweg zunimmt und dass Gro[3-
banken oder Konglomerate mit zunehmender
GroBe oder Diversifizierung widerstandsfahi-
ger gegen branchen- oder geschéftsspezifische
(idiosynkratische) Schocks werden. Grund
hierfiir ist die Nutzung der grofenbedingten
Verbundvorteile innerhalb des Unternehmens.
Beim Zusammenbruch eines grofien Finanzins-
tituts wiren die Auswirkungen jedoch potenzi-
ell gravierender, geographisch weitreichender
und betrifen mehr Geschiftszweige. Daher
kann der Finanzsektor insgesamt weniger di-
versifiziert sein, wihrend sich einzelne Finanz-
konglomerate stdrker in den einzelnen Ge-
schiftsfeldern diversifizieren und in ihrem Ri-
sikopotenzial angleichen."

Ein Extrembeispiel soll dies veranschaulichen:
Wenn ein einzelnes Unternehmen Finanz-

dienstleistungen iiber verschiedene Sektoren
hinweg erbringt, ist sein Risikomanagement
effektiv identisch mit dem der Branche
insgesamt— mit all seinen Vor- und Nachteilen.
Wenn nun ein hinreichend groBler Schock diese
grofere Finanzgruppe trifft und einen Zusam-
menbruch bewirkt, ergibt sich hieraus effektiv
ein systemisches Problem. Unklar bleibt hinge-
gen, ob derselbe Schock seine Wirkung auch in
einem System mit kleineren und breiter ge-
streuten Instituten entfaltet héitte. Diese syste-
mischen Probleme diirften bis zu einem gewis-
sen Grad aufgefangen werden, wenn die gerin-
gere Anzahl groBer Institute die Uberwachung
der Risiken durch die Bankenaufsicht oder die
Geschiftspartner erleichtert.?

Die Frage, welche nachhaltigen Auswirkungen
grofle Finanzgruppen auf die Finanzmarktsta-
bilitdt haben, ist daher nicht eindeutig zu be-
antworten.?' Eine wichtige Rolle spielen in die-
ser Hinsicht angemessene interne Risikoma-
nagementverfahren und Kontrollsysteme so-
wie eine effektive 6ffentliche Aufsicht.

3 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die Konsolidierung im Finanzsektor — mittels
Forderung von Fusionen und Ubernahmen und
Verringerung der Anzahl der Kreditinstitute —
war eine Haupttriebfeder des Strukturwandels
im Bankensektor des Euro-Wéhrungsgebiets
wihrend der vergangenen zehn Jahre. Sie
scheint weiter voranzuschreiten, zumal das Zu-
sammenwachsen der Finanzméirkte zu mehr
grenziiberschreitenden Fusionen und Ubernah-
men seitens der Grobanken fiihren diirfte, die

18 Siche Bikker und Wesseling, Intermediation, integration and
internationalisation: a survey on banking in Europe, Occasio-
nal Paper Nr. 3 der Nederlandsche Bank, 2003.

19 Siehe Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, 73rd Annu-
al Report, Section VII, Basel, 30. Juni 2003.

20 Siehe Berger, Demsetz und Strahan, The consolidation of the

financial services industry: Causes, consequences, and impli-

cations for the future, in: Journal of Banking and Finance, Band

23, 1999.

Die Konsolidierung diirfte auch die Frage aufwerfen, ob der Zu-

sammenbruch eines Grofinstituts, bei dem eine Zahlungsunfa-

higkeit eben aufgrund seiner Grofe fiir unwahrscheinlich ge-
halten wird (,,too big to fail), das gesamte Finanzsystem ge-
fahrden konnte.
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ein gesamteuropdisches Vertriebsnetz aufbau-
en mochten.

Bis zu einem gewissen Grad hat die Konsoli-
dierung auch in Form der Bildung von Finanz-
konglomeraten stattgefunden. Ausschlagge-
bend hierfiir war vor allem die Nutzung von Er-
tragssynergien und Ahnlichkeiten in den Wett-
bewerbsstrategien. Zu den géngigsten Arten
der Konglomeration im Bankensektor des Eu-
roraums z&hlt die Allfinanz.

Sowohl die Konsolidierung als auch die sektor-
ibergreifende Diversifizierung sind méchtige
Triebfedern des Wandels in der Finanzland-
schaft des Euro-Wahrungsgebiets. Wenngleich
dieser Prozess die Effizienz des Finanzsystems
insgesamt verbessern diirfte, miissen dennoch
mogliche Auswirkungen auf die Finanzmarkt-
stabilitdt genau beobachtet werden.
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ENTWICKLUNG DES REGELUNGSRAHMENS FUR DIE
UNTERNEHMENSFUHRUNG UND -KONTROLLE
(CORPORATE GOVERNANCE)

In den letzten Jahren gab es hinsichtlich der Regulierung der Corporate Governance bedeutsame
Entwicklungen. In der Europdischen Union, den Vereinigten Staaten und auf internationaler
Ebene wurden verschiedene Initiativen zur Stirkung der Gesetze, Regelungen und Grundsdtze
zur Corporate Governance ergriffen. Dieser Beitrag gibt einen Uberblick iiber die betreffenden
Mafinahmen und die Entwicklung des Regelungsrahmens fiir die Corporate Governance.

Der Aufsatz untersucht zundchst die Griinde fiir die aktuelle Zunahme der genannten Initiativen
und geht insbesondere auf die Folgen der jiingsten Unternehmensskandale, den strukturellen
Wandel, die Globalisierung und die Innovationen an den Finanzmdrkten sowie auf die all-
gemeinen Auswirkungen der Corporate Governance auf Wirtschaft und Finanzmarkt ein. Im
ndchsten Schritt werden die Kernelemente der Corporate Governance beschrieben. Der Schwer-
punkt liegt hierbei auf den drei sich gegenseitig erginzenden Sdulen der internen Corporate Go-
vernance, der externen Corporate Governance und der Offenlegung. Uberdies wird die Auswahl
eines angemessenen regulatorischen Instrumentariums néiher beleuchtet. In diesem Zusammen-
hang werden die wichtigsten Mafinahmen zur Verbesserung des Regelungsrahmens fiir die Cor-
porate Governance in der EU, den USA und auf internationaler Ebene angefiihrt. Abschlieflend
werden die bei der Weiterentwicklung dieses Rahmens noch bestehenden Herausforderungen be-

schrieben.

I GRUNDE FUR DIE WACHSENDE BEDEUTUNG
DER CORPORATE GOVERNANCE

Die Bemiithungen um striktere Vorgaben fiir die
Corporate Governance stellen teilweise eine
Reaktion auf die zahlreichen Unternehmens-
skandale der letzten Jahre dar, zu denen zum
Beispiel diejenigen von Enron (2001), World-
Com (2002) und Parmalat (2003) zdhlen (siche
Kasten 1). Obwohl Betrugsfille durch Regeln
der Corporate Governance nie ganz verhindert
werden kdnnen, gibt es deutliche Hinweise dar-
auf, dass die Mechanismen der wechselseitigen
Kontrolle (die so genannten ,,checks and balan-
ces”) in diesen Firmen nicht ausreichend wa-
ren. Eine vernachlissigte Uberwachung durch
die Aufsichtsriate, unzureichende Kontroll-
moglichkeiten der Aktiondre in Bezug auf die
Unternehmensleitung, unzulidngliche Innenre-
visions- und Risikomanagementverfahren und
eine mangelhafte Offenlegung und Transpa-
renz wurden durch eine ineffiziente Abschluss-
prifung noch verstirkt. Diese Unzuldnglich-
keiten wurden von den Analysten, Investment-
firmen und Ratingagenturen weitgehend tber-
sehen, was einer Fritherkennung der sich ver-
schlechternden Ertragslage der Unternehmen
ebenfalls hinderlich war. Daher wurde die gra-
vierende Fehldarstellung der tatsdchlichen

wirtschaftlichen und finanziellen Lage seitens
der Firmenleitung erst bekannt, als die Unter-
nehmen bereits kurz vor der Insolvenz standen.

Die wachsende politische Brisanz von Fragen
der Corporate Governance ist auch vor dem
Hintergrund des Strukturwandels an den Fi-
nanzmérkten und insbesondere der EU-weit zu-
nehmenden Bedeutung der Finanzierung iiber
die Wertpapiermarkte zu sehen. Wahrend das
US-amerikanische Finanzsystem schon immer
marktorientiert war, hat die Unternehmensfi-
nanzierung iiber Aktien und Anleihen in der EU
erst in letzter Zeit zugenommen.' Aufgrund
dieser Entwicklung befasst sich mittlerweile
neben den Gldubigern und Angestellten der
Firmen auch eine groBere Anzahl von Interes-
sengruppen mit Fragen der Corporate Gover-
nance. Das gilt nicht nur fiir die Aktionédre der
Unternehmen selbst, sondern auch fiir eine
wachsende Schar von Kleinanlegern. Ihre Er-
sparnisse werden zunehmend von institutionel-
len Anlegern an den Finanzmérkten angelegt,
wie etwa von Investmentfonds oder — vor dem
Hintergrund der jlingsten Rentenreformen —
von privaten Rentenversicherungen. Ange-

1 Siehe EZB, Jingste Entwicklung der Finanzierungsstrukturen
im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht Oktober 2003.
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Kasten |

GROSSE BILANZSKANDALE DER LETZTEN JAHRE

Unternehmen ‘ Ursachen der Skandale

Parmalat (2003) ¢ Im November 2003 kann Parmalat eine Anleihe im Wert von
Internationaler 150 Mio € nicht zum Filligkeitstermin zuriickzahlen, obwohl die
Milch- und Nah- Unternehmensbilanz grofle Summen an Barmitteln und anderen li-
rungsmittelkonzern quiden Aktiva ausweist.

mit Sitz in Italien

Am 19. Dezember 2003 erklért die Bank of America ein Dokument
als gefilscht, aus dem hervorgeht, dass eine Parmalat-Tochter an-
geblich ein Konto mit einem hohen Haben-Saldo bei dieser Bank
fiihrt. Infolgedessen ergibt sich ein Fehlbetrag von 3,95 Mrd € in der
Unternehmensbilanz.

Am 27. Dezember 2003 wird Parmalat fiir insolvent erklart.

Im Januar 2004 raumt die neue Geschiftsfithrung von Parmalat ein,
dass das Unternehmen Schulden von mehr als 14 Mrd € hat. Sie
sind damit acht Mal hoher als urspriinglich angegeben.

Ahold (2003)
Weltweit drittgrofs-
ter Nahrungsmittel-
héindler mit Sitz in
den Niederlanden

In den Jahren 2002 und 2003 nehmen die Zweifel an der Glaubwiir-
digkeit der Jahresabschliisse von Ahold zu.

Im Februar 2003 rdumt das Unternehmen ein, den Gewinn der Jah-
re 2001 und 2002 um mindestens 463 Mio € iiberzeichnet zu haben,
und 16st damit einen unmittelbaren Kurseinbruch seiner Aktie um
63 % aus.

Zwischen Ende 2001 und Februar 2003 biiit Ahold 90 % seines
Marktwerts ein.

WorldCom (2002)
US-amerikanisches
Telekommunika-
tionsunternehmen,
weltgrofiter Internet-
und E-Commerce-
Provider

Im Juni 2002 gibt WorldCom zu, dass es seine Bilanz in groffem
Stil manipuliert hat, insbesondere durch die filschliche Verbu-
chung von Kosten als Investitionen. Allein im Zeitraum ab 2001
hétten 3,8 Mrd USD der vorgeblichen Gewinne eigentlich als Ver-
luste ausgewiesen werden miissen.

Im Juli 2002 meldet das Unternehmen den groften Konkurs der
US-Geschichte an.

Vivendi Universal
(2002)

Weltweit zweit-
grofiter Medien-
konzern mit Sitz
in Frankreich

Im Friithjahr 2002 meldet Vivendi unerwartet hohe Schuldenstdnde
(19,1 Mrd € zum Jahresende 2001) und Verluste (12,6 Mrd € fiir
2001 und 12,3 Mrd € fiir die erste Jahreshalfte 2002).

Die Mirkte stellen fest, dass sie durch Vivendis ungehemmten Ein-
satz undurchschaubarer Bilanzierungspraktiken irregefiihrt wur-
den.

Der Kurs der Vivendi-Aktie fillt von 141 € im Médrz 2000 auf 30 €
im Juni 2002 und bringt das Unternehmen an den Rand des Ruins.
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Unternehmen Ursachen der Skandale
Enron (2001) e Im Oktober 2001 meldet Enron die Abschreibung einer Fehlinves-
Siebtgrofites tition in Héhe von 1 Mrd USD sowie eine Eigenkapitalverringe-

US-amerikanisches
Unternehmen mit
Geschdftsschwer- .
punkt im Energie-

handel

Untersuchung an.

rung um 1,2 Mrd USD. Daraufhin ordnen die US-Behérden eine

Im November 2001 korrigiert Enron seine Jahresabschliisse fiir den
Zeitraum von 1997 bis 2001 um einen Verlust von anndhernd
600 Mio USD, der durch undurchsichtige Finanztransaktionen ka-

schiert worden war. Standard & Poor’s stuft die Enron-Anleihe auf
Junk-Bond-Status herab.
e Im Dezember 2001 meldet das Unternehmen Konkurs an.

sichts ihrer groferen Bedeutung fiir die Unter-
nehmensfinanzierung sollten die Marktkrafte
einen stirker disziplinierenden Einfluss auf die
Firmen nehmen.

Wegen der allgemeinen Auswirkungen der
Corporate Governance auf Wirtschaft und Fi-
nanzmarkt wird ein wirksames System der
wechselseitigen Kontrolle in den Unternehmen
auch aus gesamtwirtschaftlicher Sicht immer
wichtiger. Eine gute Corporate Governance
setzt Anreize fiir den effizienten Einsatz von
Ressourcen und fordert damit das Wirtschafts-
wachstum. Uberdies unterstiitzt sie die Finanz-
marktstabilitdt, weil solche Anreize das Risiko
vermindern, dass sich groBe finanzielle Un-
gleichgewichte bilden. Dagegen konnten
Schwiéchen bei der Corporate Governance auf-
grund ihrer ungiinstigen Folgen fiir das allge-
meine Marktklima die Finanzmarktstabilitdt
bedrohen. In Anbetracht der moglichen Aus-
wirkungen auf die Finanzmarktstabilitit hat
auch die EZB ein Interesse an der Erarbeitung
eines angemessenen Regelungsrahmens fiir die
Corporate Governance.?

Und schlieBlich machten auch die durch Globa-
lisierung und Finanzinnovationen gewandelten
Strukturen und Verfahrensweisen der Unter-
nehmen eine Anderung der bisherigen Corpo-
rate-Governance-Regelungen notwendig. Da
die Finanzgeschifte der Unternehmen auf-
grund der Nutzung von Derivaten und Forde-
rungsverbriefungen zunehmend komplexer ge-

worden sind, war beispielsweise durch die be-
stehenden Rechnungslegungsgrundsitze nicht
mehr gewdhrleistet, dass die Anleger hinrei-
chend iiber die Ertragslage und das Risikoprofil
einer Firma informiert wurden. Auch viel-
verzweigte Unternehmensstrukturen (Griindung
von Zweckgesellschaften, Geschiftstatigkeit in
mehreren Rechtssystemen, darunter auch in
Offshore-Finanzzentren) erforderten eine Ver-
besserung der internen Risikomanagementver-
fahren und der Offenlegung.

2 KERNELEMENTE DER CORPORATE
GOVERNANCE

BEGRUNDUNG

Der wichtigste Grund fiir die Existenz von Cor-
porate Governance bei Publikumsgesellschaf-
ten ist das Auseinanderfallen von Eigentiimer-
eigenschaft und Leitungsbefugnis. Die Interes-
sen der Firmenleitung und der Unternehmens-
eigentiimer decken sich nicht unbedingt voll-
stindig, weil die Firmenleitung weder die ge-
samten Kosten ihres Handelns tragen muss,
noch in den Genuss des gesamten Gewinns
kommt. Folglich besteht immer das Risiko,
dass so genannte Principal-Agent-Probleme
auftreten, also dass Handlungen und Entschei-

2 Nach Artikel 105 Absatz 5 des Vertrags zur Griindung der Euro-
péischen Gemeinschaft trigt das ESZB zur reibungslosen Durch-
fithrung der von den zustindigen Behorden auf dem Gebiet der
Stabilitdt des Finanzsystems ergriffenen Mafinahmen bei.
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dungen des Beauftragten (der Unternehmens-
leitung) den Interessen des Auftraggebers (der
Eigentiimer) nicht ausreichend Rechnung tra-
gen. Die Corporate Governance ist bemiiht,
diese Probleme durch ein System interner und
externer Mechanismen der wechselseitigen Kon-
trolle abzufangen. Ein wirksamer Regelungsrah-
men fiir die Corporate Governance beruht vor
allem auf den folgenden drei Séulen: interne Cor-
porate Governance, externe Corporate Gover-
nance sowie Transparenz und Offenlegung.

DIE DREI SAULEN DER CORPORATE
GOVERNANCE

INTERNE CORPORATE GOVERNANCE

Interne Corporate Governance bezieht sich auf
Verfahren, mit deren Hilfe die Aktiondre die
Firmenleitung kontrollieren kdnnen. Dazu ge-
horen angemessene Strukturen der Leitungs-
und Aufsichtsorgane, funktionierende Mog-
lichkeiten zur Ausiibung der Aktiondrsrechte
und eine gute Innenrevision. Mit Blick auf die
Rolle der Unternehmensleitung sollte die Eig-
nung und Effizienz des Leitungsorgans durch
ein unabhingiges Aufsichtsorgan gefordert
und kontrolliert werden. Je nach geltendem Ge-
sellschaftsrecht kann die funktionale Trennung
von Geschiftsleitung und Aufsicht auf unter-
schiedlichen Wegen erreicht werden: In einem
zweigleisigen Leitungs- und Aufsichtssystem
kiimmert sich der Vorstand um das Tagesge-
schift, wihrend der Aufsichtsrat fiir die Ernen-
nung, Uberwachung und Entlassung der Vor-
standsmitglieder zustdndig ist. In dieser Funk-
tion kann der Aufsichtsrat von bestimmten
Ausschiissen, wie etwa einem Ernennungs-,
Vergiitungs- oder Priifungsausschuss, unter-
stiitzt werden. In einem eingleisigen Leitungs-
und Aufsichtssystem besteht das Hauptinstru-
ment der internen Uberwachung in der Tren-
nung zwischen geschiftsfiihrenden und nicht-
geschéftsfithrenden Direktoren innerhalb des
zusammengefassten Leitungs- und Aufsichts-
organs. Die nichtgeschiftsfiihrenden Direkto-
ren liben dann die Kontrollfunktion aus. Auch
konnen der Vorsitz des zusammengefassten
Leitungs- und Aufsichtsorgans und die Funkti-
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on des Hauptgeschaftsfiithrers (Chief Executive
Officer — CEO) voneinander getrennt werden.
Um sicherzustellen, dass die Aktiondre ihre
Rechte wirklich wahrnehmen koénnen, sind ein
addquater Zugang zu allen relevanten Informa-
tionen, wirksame Verfahren zur Kommunikati-
on mit den Aktiondren wie auch Verfahren, die
Entscheidungen durch die Aktiondre ermogli-
chen, unverzichtbar. Aulerdem sollten die in-
ternen Verfahren und Kontrollmechanismen
durch die Innenrevision griindlich gepriift wer-
den. Anders als bei der Abschlusspriifung sind
Rolle und Mandat der Innenrevision nicht
rechtlich verankert. Das bedeutet, dass die Un-
ternehmensleitung ihre Zustindigkeiten festle-
gen und sie mit dem erforderlichen Instrumen-
tarium ausstatten muss.

EXTERNE CORPORATE GOVERNANCE

Unter externer Corporate Governance versteht
man den kontrollierenden Einfluss durch die
Finanzmarkte. Die Primdrmarkte sind bei der
Corporate Governance Teil des Mechanismus
der wechselseitigen Kontrolle, weil sie den di-
rekten Zugang zur Unternehmensfinanzierung
ermoglichen. So konnen neu aufgelegte Aktien
oder Anleihen von Firmen mit unzuldnglicher
Corporate Governance in der Anlegergunst sin-
ken. Dabei spielen die Verkaufsprospekte, die
von den Unternehmen vor einer Emission ver-
offentlicht werden, eine zentrale Rolle, weil
mogliche Investoren auf diesem Wege tiber die
Corporate Governance des Unternehmens infor-
miert werden konnen. Eine angemessene Infor-
mation der Anleger ist auch fiir die Sekundér-
maérkte wichtig, und zwar im Zusammenhang
mit den Prospekten iiber die zum Handel zuge-
lassenen Finanzinstrumente. Des Weiteren
leisten Finanz- und Reputationsintermediére’

3 Diese Bezeichnung bezieht sich auf Marktteilnehmer, wie etwa
Analysten, Investmentbanken und Ratingagenturen, die Infor-
mationen iiber die Ertragslage und -aussichten von Unterneh-
men bereitstellen und dabei ihren guten Ruf als unabhingige
Dritte einsetzen. Reputationsintermediére erbringen sowohl fiir
die Unternehmen als auch fiir die Interessengruppen des jeweili-
gen Unternehmens einen wertvollen Dienst. Sie ,leihen® den
Unternehmen ihren Ruf und tibernehmen zugleich die Kontroll-
funktion fiir die betroffenen Interessengruppen. Damit tragen
sie dazu bei, mogliche Probleme aus dem gleichgerichteten
Handeln der vielen unterschiedlichen Aktiondre, Anleger und
anderen Interessengruppen zu liberwinden.



einen wichtigen Beitrag zur Corporate Gover-
nance. Da ihre Aufgabe darin besteht, Finanz-
instrumente zu bewerten und bepreisen, kon-
nen sie die Anleger vor Firmen mit zweifelhaf-
ten internen Kontrollmechanismen warnen und
dazu beitragen, Mingel der internen Corporate
Governance frithzeitig aufzudecken. Damit
diese ,,Wichter* ihrer Aufgabe nachkommen
konnen, bedarfes eines Regelwerks, in dem so-
lide Methoden vorgegeben und die Vorbeu-
gung bzw. Behebung von Interessenskonflik-
ten geregelt sind. Die Mirkte fiir Fusionen und
Ubernahmen (Mirkte fiir Unternehmenskon-
trolle) belohnen gutes und bestrafen schlechtes
Management und fordern auf diese Art eine
gute Corporate Governance. Dem Ubernahme-
markt kommt dabei eine besondere Bedeutung
zu, da fiir Ubernahmen — im Gegensatz zu Fusi-
onen — kein Einverstdndnis der Unternehmens-
leitung erforderlich ist. Eine Voraussetzung fiir
ein gutes Funktionieren des Marktes fiir Unter-
nehmenskontrolle ist daher ein angemessener
Regelungsrahmen fiir Unternehmensiibernah-
men.

TRANSPARENZ UND OFFENLEGUNG
Transparenz und Offenlegung sind das Binde-
glied zwischen der internen und der externen
Corporate Governance. Dabei sind angemesse-
ne Rechnungslegungsgrundsitze entschei-
dend. Ferner kommt einem wirksamen Rege-
lungsrahmen fiir die Abschlusspriifung eine
mafgebliche Rolle zu, weil die Abschlussprii-
fer gesetzlich dazu verpflichtet sind, zu tber-
priifen, ob alle Finanzausweise geméf den gel-
tenden Rechnungslegungsstandards erstellt
wurden. Die Eignung und Unabhéingigkeit der
Abschlusspriifer sowie die Mechanismen zur
Vorbeugung oder Behebung von Interessens-
konflikten sind daher von wesentlicher Bedeu-
tung.

Die Regelungen zur Corporate Governance
koénnen nicht isoliert betrachtet werden, son-
dern hdngen von dem allgemeinen rechtlichen
und regulatorischen Rahmen des jeweiligen
Landes ab. Die Bestimmungen zur internen
Corporate Governance und zum Markt fiir Un-
ternehmenskontrolle sind vor dem Hintergrund

des allgemeinen Gesellschaftsrechts zu sehen,
wihrend die fir den Primér- und Sekundir-
markt sowie fiir Transparenz und Offenlegung
geltenden Regeln Bestandteil der allgemeinen
Bestimmungen zu den Wertpapiermérkten
sind. Damit die Regelungen fiir eine gute Cor-
porate Governance wirklich greifen, muss au-
Berdem ein addquates System existieren, mit
dem die Einhaltung der Regeln iiberwacht und
durchgesetzt werden kann.

DIE WAHL DES REGULATORISCHEN
INSTRUMENTARIUMS

Eine gute Corporate Governance zielt darauf
ab, sowohl die Effizienz als auch die Integritit
der Unternehmen zu verbessern. Die Wahl ei-
nes angemessenen regulatorischen Instrumen-
tariums ist somit von grofer Bedeutung. Die
Bestimmungen zur Corporate Governance soll-
ten zwar gewéhrleisten, dass die Interessen der
Aktiondre und anderer Interessengruppen in
geeigneter Weise geschiitzt werden, jedoch
nicht zu einer iibermdBigen Belastung der Fir-
men fiithren oder die geschiftliche Flexibilitit
und die Wettbewerbsfihigkeit in Mitleiden-
schaft ziehen. Diesen beiden Zielen muss daher
gleichermafien Rechnung getragen werden.

Dafiir steht ein umfangreiches Instrumentari-
um zur Verfiigung, das von génzlich marktba-
sierten Losungen {iiber eine beaufsichtigte
Selbstkontrolle oder eine auf Grundsitzen be-
ruhende 6ffentliche Regulierung bis hin zu aus-
formulierten Rechtsvorschriften reicht. Die
Auswahl des am besten geeigneten Instruments
sollte anhand einer griindlichen Analyse des
jeweiligen Anwendungsbereichs erfolgen.
Beispielsweise haben die jiingsten Bilanzskan-
dale dazu gefihrt, dass viele Beobachter
mittlerweile der Auffassung sind, man konne
sich auf eine freiwillige Selbstkontrolle der
Wirtschaftsprifungsinstitute nicht mehr ver-
lassen. Uberwiegend als Reaktion auf diese Be-
denken wurde in den Vereinigten Staaten eine
offentliche Aufsicht iber die Abschlusspriifer
eingefiihrt. In der EU laufen die Planungen zur
Einfiihrung einer solchen Aufsicht. Ebenso ist
man sich in der Europdischen Union und in den
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Vereinigten Staaten einig dariiber, dass mehr
Transparenz und strengere Offenlegungsanfor-
derungen vonnéten sind, um die Unterneh-
mensiiberwachung zu erleichtern. Folglich
wurden in diesem Bereich detaillierte Rechts-
vorschriften verabschiedet, oder sie sind ge-
plant. Mit Blick auf die Rolle der Reputations-
intermedidre werden allerdings flexiblere Re-
geln fiir notig gehalten, um mogliche Abschre-
ckungseffekte zu minimieren. In der EU und
den USA wurden die rechtlichen Anforderun-
gen auf diesem Gebiet (vor allem hinsichtlich
der Vorbeugung und Beseitigung von Interes-
senskonflikten) zwar ebenfalls verschirft, aber
sie bleiben naturgemaf prinzipienbasiert.

Die Wahl des regulatorischen Instrumentari-
ums héngt auch von dem politischen und insti-
tutionellen Gesamtzusammenhang ab. So set-
zen sich internationale Gremien, wie etwa die
Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenar-
beit und Entwicklung (OECD), der Basler Aus-
schuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) und die In-
ternationale Vereinigung der Wertpapieraufse-
her (IOSCO) aus vielen und sehr unterschiedli-
chen Mitgliedern zusammen. Die Zusammen-
arbeit in diesen Organisationen ist zudem eher
locker, das heifit, Entscheidungen werden
durch Konsensbildung geféllt und auf freiwilli-
ger Basis umgesetzt. Von diesen Gremien auf-
gestellte Regelungen zur Corporate Gover-
nance haben daher den Charakter von Grund-
sdtzen statt von starren Bestimmungen. So
bleibt geniigend Spielraum fiir die Umsetzung
gemdl den unterschiedlichen rechtlichen und
institutionellen Gegebenheiten in den einzel-
nen Landern. Dagegen muss der Corporate-Go-
vernance-Regelungsrahmen in der EU so ge-
staltet werden, dass der gemeinsame Binnen-
markt unterstiitzt wird. Dies wiederum ver-
langt ein hoheres Mal an regulatorischer Kon-
vergenz. Doch sogar fiir die Europdische Union
gilt, dass die Harmonisierung der Regelungen
nicht in allen Bereichen im selben Umfang er-
folgen muss. So ist angesichts des duflerst hete-
rogenen rechtlichen Rahmens in den einzelnen
Mitgliedstaaten eine vollstdndige Harmonisie-
rung der Bestimmungen zur internen Corporate
Governance weder machbar noch wiinschens-
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wert. Im Gegensatz dazu wird eine weitgehen-
de Angleichung der an die externe Corporate
Governance und an Transparenz und Offenle-
gung gestellten Anforderungen als ein wesent-
licher Beitrag zum rechtlichen Unterbau des
einheitlichen Finanzmarkts betrachtet.

3 JUNGSTE BEMUHUNGEN UM DEN AUSBAU
DES REGELUNGSRAHMENS FUR DIE
CORPORATE GOVERNANCE

In den letzten Jahren wurden mehrere wichtige
Initiativen zur Verbesserung des rechtlichen
Rahmens der Corporate Governance ergriffen.
Im Folgenden werden die in der EU*, den USA
und auf internationaler Ebene beschlossenen
MaBnahmen kurz dargestellt.

3.1 INITIATIVEN DER EUROPAISCHEN UNION

AKTIONSPLAN FUR FINANZDIENSTLEISTUNGEN
Der Aktionsplan fir Finanzdienstleistungen®
wurde 1999 verabschiedet und fiihrte zu einer
grundlegenden Neugestaltung der bisherigen
Finanzdienstleistungsbestimmungen. Er stellt
darauf ab, die Entwicklung eines vollstindig
integrierten Finanzmarkts zu fordern und kon-
zentriert sich vor allem auf die Regulierung des
Wertpapiermarkts. Der Aktionsplan berihrt
die externe Corporate Governance sowie die
Transparenz und Offenlegung.

Die externe Corporate Governance ist von der
neuen Prospektrichtlinie® betroffen. In dieser
Richtlinie werden die anfinglichen Offenle-
gungspflichten von Emittenten standardisiert
und damit die Primdrmérkte in ihrer Funktion

&~

Regulatorische Mafinahmen zur Verbesserung der Corporate
Governance in der EU wurden zum einen von verschiedenen
Mitgliedstaaten und zum anderen von der Européischen Kom-
mission ergriffen. Dieser Aufsatz befasst sich nur mit den Initi-
ativen auf Gemeinschaftsebene.

Mitteilung der Kommission, Umsetzung des Finanzmarktrah-
mens: Aktionsplan, KOM(1999) 232, 11. Mai 1999.

Richtlinie 2003/71/EG des Europidischen Parlaments und des
Rates vom 4. November 2003 betreffend den Prospekt, der beim
offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulas-
sung zum Handel zu verdffentlichen ist, und zur Anderung der
Richtlinie 2001/34/EG (ABL. L 345 vom 31.12.2003, S. 64).

w
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unterstiitzt. Mit Blick auf die Sekundarmérkte
gibt es zwei neue Richtlinien, die die Rolle der
Reputations- und Finanzintermediére stiarken:
Die Richtlinie iiber Marktmissbrauch’ verlangt
unter anderem die sachgerechte Darbietung
von Anlageempfehlungen und die Offenlegung
von Interessen und Interessenskonflikten; die
Richtlinie iber Mérkte fiir Finanzinstrumente®
fiihrt strengere Wohlverhaltensregeln ein und
stellt hohere Anforderungen an den Umgang
mit Interessenskonflikten. Uberdies wurde im
Rahmen des Aktionsplans fir Finanzdienst-
leistungen auch die 13. Gesellschaftsrechts-
richtlinie betreffend Ubernahmeangebote® ver-
abschiedet, die eine wichtige MaBnahme zur
Verbesserung der Funktionsweise des Marktes
fiir Unternehmenskontrolle darstellt.

Auf dem Gebiet der Transparenz und Offenle-
gung wurde eine neue Verordnung' erlassen,
die vorsieht, dass alle borsennotierten Unter-
nehmen spitestens ab dem Jahr 2005 ihre
konsolidierten Abschliisse nach den internatio-
nalen Rechnungslegungsstandards aufstellen.
Uberdies wurden durch die Transparenzrichtli-
nie'! die Pflichten der Emittenten zur regelmé-
Bigen Informationsbereitstellung maligeblich
verscharft.

AKTIONSPLAN ZUR MODERNISIERUNG

DES GESELLSCHAFTSRECHTS UND ZUR
VERBESSERUNG DER CORPORATE GOVERNANCE
Ein weiterer bedeutender Fortschritt bei der
Starkung des Regelungsrahmens fiir die Corpo-
rate Governance in der EU wurde durch den im
Mai 2003 bekannt gegebenen Aktionsplan zur
Modernisierung des Gesellschaftsrechts und
zur Verbesserung der Corporate Governance'?
erzielt. Der Aktionsplan lehnt sich stark an die
Empfehlungen eines Berichts'® der von der Eu-
ropdischen Kommission eingesetzten Hoch-
rangigen Expertengruppe auf dem Gebiet des
Gesellschaftsrechts an. Vor dem Hintergrund
des zunehmenden Zusammenwachsens der Fi-
nanzmirkte und neuerer Marktentwicklungen
stellte der Aktionsplan eine umfassende Agen-
da fiir die Modernisierung der Regelungen zum
EU-Gesellschaftsrecht auf. Des Weiteren ent-

hilt die Agenda MaBBnahmen zur Verbesserung
der internen Corporate Governance als Reakti-
on auf die jiingsten Bilanzskandale. Dabei wer-
den vier Bereiche der internen Corporate Go-
vernance hervorgehoben, in denen folgende
Ziele erreicht werden sollen:

a) Verbesserung der Funktionsfidhigkeit der
Leitungs- und Aufsichtsorgane unter ande-
rem durch eine Stidrkung der Rolle der
nichtgeschiftsfithrenden bzw. aufsichtsfiih-
renden Direktoren (Aufsichtsrat), die Erar-
beitung von Mindeststandards fiir die Rege-
lungen der Unternehmen zur Vergiitung der
Direktoren und die Einfithrung der kollekti-
ven Verantwortung der Direktoren fiir den
Jahresabschluss

b) Starkung der Aktionédrsrechte durch einen

besseren Zugang der Aktionére zu den rele-
vanten Informationen und durch eine ver-
einfachte Wahrnehmung dieser Rechte,
insbesondere wenn Aktionére in einem an-
deren Land ansidssig sind als das notierte
Unternehmen

7 Richtlinie 2003/6/EG des Europidischen Parlaments und des Ra-
tes vom 28. Januar 2003 iiber Insider-Geschéfte und Marktmani-
pulation (Marktmissbrauch), (ABL. L 96 vom 12.4.2003, S. 16).

8 Richtlinie 2004/39/EG des Européischen Parlaments und des
Rates vom 21. April 2004 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente,
zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des
Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europdischen Parla-
ments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/
EWG des Rates (ABIL. L 145 vom 30.4.2004, S. 1).

9 Richtlinie 2004/25/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote
(ABI. L 142 vom 30.4.2004, S. 12).

10 Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 19. Juli 2002 betreffend die Anwendung
internationaler Rechnungslegungsstandards (ABIL. L 243 vom
11.9.2002, S. 1).

11 Richtlinie 2004/109/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Trans-
parenzanforderungen in Bezug auf Informationen iiber Emit-
tenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten
Markt zugelassen sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/
34/EG (ABI. L 390 vom 31.12.2004, S. 38).

12 Mitteilung der Kommission, Modernisierung des Gesell-
schaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in
der Europdischen Union - Aktionsplan, KOM(2003) 284,
21. Mai 2003.

13 Hochrangige Expertengruppe auf dem Gebiet des Gesell-
schaftsrechts, Moderne gesellschaftsrechtliche Rahmenbedin-
gungen in Europa, 4. November 2002.
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c) Verbesserung der Offenlegung des Unter-
nehmens hinsichtlich seiner Corporate Go-
vernance

d) Forderung der Angleichung der nationalen

Regelungen zur Corporate Governance hin

zu den besten Verfahrensweisen (Best

Practices) durch die Griindung eines Euro-

paischen Corporate-Governance-Forums.

Im Gefolge des Aktionsplans hat die Kommis-
sion im Oktober 2004 eine Reihe von Initiati-
ven ergriffen. Sie veroffentlichte eine Empfeh-
lung zur Vergiitung der Direktoren'4, eine Emp-
fehlung iber unabhéingige Direktoren'® und ei-
nen Vorschlag zur Uberarbeitung der bestehen-
den Rechnungslegungsrichtlinien der EU!S,
demzufolge den Direktoren die kollektive Ver-
antwortung fiir die Jahresabschliisse tibertra-
gen, eine groBere Transparenz bei nichtbilan-
zierten Geschéften und Transaktionen mit nahe
stehenden Personen erreicht sowie die Verof-
fentlichung einer jédhrlichen Corporate-Gover-
nance-Erklarung fiir alle bérsennotierten Un-
ternehmen verpflichtend eingefiihrt werden
soll. Uberdies griindete die Kommission das
Europdische Corporate-Governance-Forum,
das sich aus 15 fiihrenden Fachleuten auf dem
Gebiet der Corporate Governance zusammen-
setzt und in dem die Kommission den Vorsitz
fiihrt."”

MITTEILUNG ZUR STARKUNG DER
ABSCHLUSSPRUFUNG

Die Mitteilung der Europdischen Kommission
zur Stidrkung der Abschlusspriifung vom
Mai 2003" stellte speziell auf die Verbesse-
rung der Funktion der externen Abschlussprii-
fung in der EU ab. Der wichtigste in dieser Mit-
teilung enthaltene Vorschlag betraf die Novel-
lierung der Achten Gesellschaftsrechtsrichtli-
nie und die deutliche Ausdehnung ihres An-
wendungsbereichs. Inhaltlich werden unter an-
derem weitere Anforderungen an die Unabhdn-
gigkeit der Abschlusspriifer, an die externe
Qualitdtssicherung und an Disziplinarmafinah-
men gestellt. Aulerdem wird bis spédtestens
2005 eine verpflichtende Anwendung der inter-
nationalen Priifungsstandards (International
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Standards on Auditing — ISA) verlangt. Sie
sieht tiberdies die Einfithrung einer 6ffentli-
chen Aufsicht iber die Abschlusspriifer vor,
die durch den neuen Regelungsausschuss auf
dem Gebiet der Abschlusspriifung (bestehend
aus Vertretern aller Mitgliedstaaten) erfolgen
soll. Die Kommission stellte ihren Vorschlag
fir die neue Richtlinie iiber die Priifung des
Jahresabschlusses im Mérz 2004 vor. Zurzeit
wird dariiber im EU-Rat und im Europdischen
Parlament beraten.

NACH DEM PARMALAT-SKANDAL UMGESETZTE
MASSNAHMEN

Als die Parmalat-Gruppe im Dezember 2003
Insolvenz anmeldete, markierte dies das Ende
des bislang grofiten Unternehmensskandals in
Europa (siche Kasten 2). Bereits vor dem
Parmalat-Skandal waren mehrere wichtige Ini-
tiativen zur Stiarkung des Regelungsrahmens
fiir die Corporate Governance in der EU ergrif-
fen (jedoch nicht verabschiedet bzw. umge-
setzt) worden; einige dieser Maflnahmen wur-
den allerdings nach der Parmalat-Affare leicht
modifiziert, um den aus diesem Fall gezogenen
Lehren Rechnung zu tragen. Beispielsweise
nahm die Kommission in ihren Vorschlag fiir
eine neue Richtlinie iiber die Priifung des Jah-
resabschlusses auf, dass der Konzernpriifer die
volle Verantwortung fiir die gesamte Unterneh-

14 Empfehlung der Kommission vom 14. Dezember 2004 zur Ein-
fiihrung einer angemessenen Regelung fiir die Vergiitung von
Mitgliedern der Unternehmensleitung borsennotierter Gesell-
schaften (2004/913/EG).

15 Empfehlung der Kommission vom 15. Februar 2005 zu den Auf-
gaben von nicht geschiftsfilhrenden Direktoren/Aufsichtsrats-
mitgliedern/borsennotierter Gesellschaften [sic!] sowie zu den
Ausschiissen des Verwaltungs-/Aufsichtsrats (2005/162/EG).

16 Vorschlag fiir eine Richtlinie des Européischen Parlaments und
des Rates zur Abédnderung der Richtlinien 78/660/EWG und
83/349/EWG hinsichtlich der Jahresabschliisse bestimmter
Arten von Unternehmen und konsolidierter Abschliisse
(KOM(2004) 725).

17 Die Kommission kiindigte die Griindung des Forums am 18. Ok-
tober 2004 an. Seine Hauptaufgabe besteht darin, die besten
Verfahren der Corporate Governance in allen Mitgliedstaaten
zu ermitteln und die Kommission zu beraten. Das Forum hat je-
doch keine beratende Funktion in Rechtsfragen.

18 Mitteilung der Kommission, Stirkung der Abschlusspriifung in
der EU, KOM(2003) 286, 21. Mai 2003.

19 Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europédischen Parlaments und
des Rates iiber die Priifung des Jahresabschlusses und des kon-
solidierten Abschlusses und zur Anderung der Richtlinien
78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates (KOM(2004) 177).
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Zwar war der Parmalat-Skandal in erster Linie ein klassisches Beispiel fiir Bilanzierungsbe- Governance)

trug, aber er machte auch gravierende Schwichen bei der Corporate Governance augenfillig:

» Bei der internen Corporate Governance ergaben sich die grofSiten Probleme aus dem unzu-
reichenden Schutz der Interessen von Kleinanlegern und anderen Interessengruppen in dem
weitgehend in Familienbesitz befindlichen Unternehmen, der Tatsache, dass eine echte Un-
abhdngigkeit der aufsichtsfiihrenden Direktoren nicht gegeben war, sowie aus dem Fehlen
einer wirksamen Innenrevision.

* Bei der externen Corporate Governance wurden Zweifel laut, ob die Abschlusspriifer bei
der Uberwachung und Kontrolle der Unternehmensleitung von Parmalat ihre Aufgabe ord-
nungsgemil wahrgenommen hatten. Die Tatsache, dass sich zwei Wirtschaftspriifungsge-
sellschaften die entsprechende Verantwortung teilten, wurde als eine der grofiten Schwi-
chen bei der Abschlusspriifung angesehen, da hierdurch ein klarer Uberblick iiber den Ge-
samtkonzern fehlte. Vor dem Hintergrund einiger Frithwarnsignale tiber die tatsdchliche
Finanzlage von Parmalat (z. B. die Tatsache, dass das Unternehmen weiterhin Kredite auf-
nahm, obwohl es angeblich liber groe Summen an Bargeld und liquiden Mitteln verfiigte)
wurde ferner argumentiert, dass die Finanz- und Reputationsintermedidre nicht wachsam
genug gewesen seien. AuBlerdem wurden Prozesse gegen mehrere Banken, bei denen Parma-
lat Kunde war, angestrengt, nachdem Beschuldigungen laut geworden waren, die Banken
hitten sich bei Geschiften mit dem Unternehmen eventuell in einem Interessenskonflikt
befunden. Die betroffenen Banken haben diese Vorwiirfe allerdings bestritten, und sie
konnten nicht bewiesen werden.

* Eines der Hauptprobleme bei der Transparenz und Offenlegung waren im Fall Parmalat die
untransparenten komplexen Unternehmensstrukturen der Gruppe, vor allem durch die Nut-
zung von Offshore-Zweckgesellschaften, die einer der wichtigsten Griinde fiir die undurch-
sichtige Finanzstruktur von Parmalat waren.

mensgruppe triagt; auBerdem schrieb sie einen
Priifungsausschuss fiir borsennotierte Unter-
nehmen vor und verschirfte mogliche Sanktio-
nen. Auch wiren Unternehmen nach den vorge-
schlagenen Anderungen an den Bilanzierung-
richtlinien der EU dazu verpflichtet, vollstin-
dige Informationen iiber alle nichtbilanzierten
Geschifte, einschlieBlich der Zweckgesell-
schaften, zu liefern.

In einer im September 2004 herausgegebenen
Mitteilung® gab die Kommission bekannt, dass
ihre Anstrengungen zur Verbesserung der Cor-
porate Governance Teil einer umfassenderen

Strategie zur Verhiitung von Unternehmens-
und Finanzdelikten vor dem Hintergrund der
jingsten Skandale seien. Das iibergeordnete
Ziel dieser Strategie ist die Starkung von vier
so genannten ,,Schutzwillen*, nimlich der un-
ternehmensinternen Kontrolle, unabhingiger
Drittparteien (einschlieBlich Abschlussprii-
fer), der Aufsicht und Uberwachung und des
Gesetzesvollzugs. Die Mitteilung befasst sich
mit mehreren Politikbereichen: Finanzdienst-

20 Mitteilung der Kommission an den Rat und das Europdische
Parlament iiber die Verhiitung und Bekdmpfung von Unterneh-
mens- und Finanzdelikten (KOM(2004) 611).
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leistungen, Justiz und Inneres sowie Steuerpo-
litik. Im Bereich der Finanzdienstleistungen
wurden keine neuen MaBnahmen vorgeschla-
gen, da man der Auffassung ist, dass die derzeit
auf den Weg gebrachten Maflnahmen ausrei-
chen und man sich darauf konzentrieren sollte,
deren zeitnahe Umsetzung und konsequente
Durchsetzung zu gewéhrleisten.

INITIATIVEN ZU RATINGAGENTUREN

Im Gegensatz zu anderen Reputationsinterme-
didren wie etwa Investmentfirmen und Finanz-
analysten sind Ratingagenturen nicht an EU-
Vorschriften gebunden. Als Reaktion auf den
Enron-Skandal schlug die Kommission dem
ECOFIN-Rat auf seinem informellen Treffen
in Oviedo (Spanien) im April 2002 jedoch vor,
die Bedeutung der Ratingagenturen fiir die Fi-
nanzmaéirkte zu untersuchen; aullerdem sollte
ermittelt werden, ob gegebenenfalls ein regula-
torisches Eingreifen bei Ratingagenturen er-
forderlich ist. Weitere Impulse zu diesem The-
ma gingen in jlingster Zeit von verschiedenen
Entwicklungen aus, insbesondere von:

— der neuen Rolle als ,,externe Bonitdtsbeur-
teilungsinstitute, die den Ratingagenturen
in den iiberarbeiteten Mindestkapitalanfor-
derungen fiir Banken und Wertpapierfirmen
zugedacht wird,?!

— der Verabschiedung der Richtlinie iber den
Marktmissbrauch und der damit verbunde-
nen MafBnahmen beziiglich Interessenskon-
flikten und sachgerechten Informationen
(die fiir Finanzanalysten, aber nicht fiir Ra-
tingagenturen gelten)?? und

— dem Parmalat-Skandal, bei dem Rating-
agenturen nicht rechtzeitig vor der sich ver-
schlechternden Finanzlage des Unterneh-
mens gewarnt hatten.

Das Thema wurde auch im Européischen Parla-
ment behandelt. In seiner EntschlieBung zur
Rolle und zu den Methoden von Ratingagentu-
ren, die am 10. Februar 2004 verabschiedet
wurde, forderte das Parlament die Kommission
dazu auf, bis zum 31. Juli 2005 zu beurteilen,
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obund in welchem Umfang EU-Malnahmen im
Ratingsektor erforderlich sind.? Im Juli 2004
konsultierte die Kommission den Ausschuss
der Europdischen Wertpapierregulierungsbe-
horden (Committee of European Securities Re-
gulators — CESR) beziiglich moglicher EU-
MaBnahmen fiir Ratingagenturen; der CESR
wurde gebeten, bis April 2005 Stellung zu neh-
men.

3.2 INITIATIVEN DER VEREINIGTEN STAATEN

SARBANES-OXLEY-GESETZ

Durch das im Juli 2002 verabschiedete Sarba-
nes-Oxley-Gesetz (SOX) wurde der rechtliche
Rahmen fiir die Corporate Governance in den
Vereinigten Staaten grundlegend revidiert.
Dieses neue Gesetz gilt fiir alle Unternehmen
mit mehr als 500 Aktiondren (Publikumsge-
sellschaften) sowie fiir borsennotierte Unter-
nehmen. Ein GroBteil der Bestimmungen des
SOX ist auch fiir ausldndische Emittenten, die
gegeniiber der US-amerikanischen Borsenauf-
sichtsbehorde SEC berichtspflichtig sind, so-
wie fir ausldndische Abschlusspriifer, die fir
solche Unternehmen arbeiten, verbindlich.

Ein wesentlicher Bereich, mit dem sich das
SOX befasst, ist die interne Corporate Gover-
nance. Unter anderem verpflichtet das Gesetz
den Vorstandsvorsitzenden und den Finanzvor-
stand eines Unternchmens, alle Jahres- und
Quartalsberichte personlich zu bestitigen, es
verschérft die rechtlichen Bestimmungen hin-
sichtlich der Verantwortlichkeit bei Unterneh-
mens- und Finanzbetrug (und sieht auch deut-
lich hohere Strafen vor) und trigt zu einer um-

21 Vorschlag fiir Richtlinien des Européischen Parlaments und des
Rates zur Neufassung der Richtlinie 2000/12/EG des Euro-
péischen Parlaments und des Rates vom 20. Mirz 2000 iiber die
Aufnahme und Ausiibung der Téatigkeit der Kreditinstitute und
der Richtlinie 93/6/EWG des Rates vom 15. Mérz 1993 iiber die
angemessene Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen
und Kreditinstituten (KOM(2004) 486).

22 Richtlinie 2003/125/EG der Kommission vom 22. Dezember
2003 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2003/6/EG des Europii-
schen Parlaments und des Rates in Bezug auf die sachgerechte
Darbietung von Anlageempfehlungen und die Offenlegung von
Interessenskonflikten (ABL. L 339 vom 24.12.2003, S. 73).

23 Die EntschlieBung basiert auf dem ,,Bericht iiber die Rolle und
Methoden von Rating-Agenturen” vom 29. Januar 2004, der
vom Ausschuss fiir Wirtschaft und Wahrung des Européischen
Parlaments erarbeitet wurde.



fassenderen Offenlegung interner Kontroll-
mafBnahmen bei. Ferner verbietet das SOX Insi-
derhandel und Kreditgeschifte mit Insidern;
auBerdem miissen borsennotierte Unternehmen
iiber einen vollkommen unabhdngigen internen
Priifungsausschuss verfiigen. Ein weiteres her-
ausragendes Merkmal des SOX ist der deutlich
verbesserte Rahmen fiir die Abschlusspriifung.
Dieser sicht insbesondere die Schaffung einer
Regulierungsbehorde, des Public Company
Accounting Oversight Board (PCAOB), vor;
wihrend bis dato die Abschlusspriifung durch
Selbstregulierung gekennzeichnet war, iber-
nimmt nun eine unabhdngige Stelle die externe
Kontrolle. Damit unterliegen alle Wirtschafts-
priifungsgesellschaften, die Publikumsgesell-
schaften priifen, hinsichtlich Priifungsqualitit,
Registrierung, regelmdBigen Inspektionen so-
wie moglichen Sanktionen den Vorgaben des
PCAOB. Das SOX enthélt auch Bestimmungen
zu potenziellen Interessenskonflikten von Fi-
nanzanalysten. Uberdies verschirft es die Re-
gelungen fiir die laufende Offenlegung der
Emittenten, indem es beispielsweise die Offen-
legungspflichten bei nichtbilanzierten Ge-
schiften ausweitet und von den Emittenten ver-
langt, dass sie alle Verdnderungen ihrer Fi-
nanzlage und ihrer Finanzgeschéfte ziigig und
laufend melden miissen.

Einige der Bestimmungen des SOX traten
sofort in Kraft, fiir die meisten war allerdings
der Erlass gesonderter Vorschriften durch die
SEC erforderlich. Neben diesen gesetzlichen
Mafnahmen iiberarbeiteten die beiden wich-
tigsten Marktbetreiber — die New York Stock
Exchange (NYSE) und die National Associati-
on of Securities Dealers Automated Quotation
(NASDAQ) — als Reaktion auf das SOX ihre
Zulassungsvoraussetzungen.

INITIATIVEN ZU RATINGAGENTUREN

Im SOX wurde die US-Borsenaufsichtsbehorde
SEC dazu aufgefordert, die Rolle der Rating-
agenturen in den Vereinigten Staaten zu lber-
priifen. Dabei sollte ein besonderes Augenmerk
auf die allgemeine Bedeutung der Ratingagen-
turen fiir die Wertpapiermarkte, auf mogliche
Hindernisse fiir die effiziente Durchfithrung

von Bonitdtsbeurteilungen, auf Barrieren fiir
den Zugang zum Ratingsektor sowie auf mogli-
che Interessenskonflikte gelegt werden. Die
SEC legte dem US-Kongress ihren Bericht im
Januar 2003 vor. Im Juni 2003 fiihrte sie dann
eine Konsultation zu verschiedenen Fragen im
Hinblick auf Ratingagenturen durch, zu denen
auch die Nutzung von Bonitétsbeurteilungen
fiir aufsichtliche Zwecke sowie mdgliche
UberwachungsmaBnahmen  zihlten.* Die
Marktteilnehmer wurden gebeten, bis Ende Juli
2003 ihre Kommentare zum vorgeschlagenen
Konzept abzugeben; bislang hat die Borsenauf-
sichtsbehdrde noch keine weiteren Mafinah-
men beschlossen.

3.3 INTERNATIONALE INITIATIVEN

ORGANISATION FUR WIRTSCHAFTLICHE
LUSAMMENARBEIT UND ENTWICKLUNG

Im Mai 1999 verabschiedete die OECD ihre
»Principles of Corporate Governance* (Grund-
sdtze der Corporate Governance), die anschlie-
Bend vom Forum fiir Finanzmarktstabilitit als
einer der zwolf Kernstandards fiir solide Fi-
nanzsysteme iibernommen wurden. Angesichts
mehrerer Bilanzskandale, neuerer Entwicklun-
gen und der Forderung nach einer stirkeren Re-
gulierung in vielen Léandern iberpriifte die
OECD im Jahr 2002 ihre Grundsitze. Aufgrund
dieser umfassenden Uberpriifung, bei der auch
die Entwicklung der Unternehmensfiihrung in
den OECD-Léndern untersucht und eine inter-
nationale offentliche Konsultation durchge-
filhrt wurden, verdffentlichte die OECD im
April 2004 die liberarbeiteten Grundsétze der
Corporate Governance.

Diese konzentrieren sich wie bereits die Fas-
sung von 1999 auf die interne Corporate Gover-
nance und die Offenlegung und decken fiinf
Bereiche ab: Aktiondrsrechte, die gerechte Be-
handlung von Aktionéren, die Rolle aller Inter-
essengruppen des jeweiligen Unternchmens,
Offenlegung und Transparenz sowie die Pflich-

24 SEC Concept Release Nr. 33-8236, Rating Agencies and the Use
of Credit Ratings under the Federal Securities Laws, 4. Juni
2003.
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ten der Unternehmensleitung. Die entsprechen-
den Bestimmungen wurden allerdings ausge-
weitet und genauer formuliert. So wird nun
explizit auf das Recht der Aktiondre hingewie-
sen, Mitglieder des Vorstands abzuwidhlen und
an wichtigen Entscheidungen, wie der Nomi-
nierung, Wahl und Vergiitung von Vorstands-
mitgliedern, beteiligt zu werden. Auch wird ein
starkeres Gewicht auf die fiir die wirksame
Ausiibung von Aktiondrsrechten und den
Schutz von Kleinanlegern erforderlichen Vor-
aussetzungen gelegt. Was die Rolle sonstiger
Interessengruppen am jeweiligen Unterneh-
men betrifft, so wurde ein neuer Grundsatz zum
Schutz von Informanten (aus dem Kreise aller
zu den Interessengruppen des Unternehmens
gehorenden Personen), die dem Aufsichtsrat
oder der Unternehmensleitung illegale oder sit-
tenwidrige Unternehmenspraktiken melden,
aufgenommen. Der Abschnitt iiber Offenle-
gung und Transparenz enthilt zusétzliche Of-
fenlegungspflichten und unterstreicht zudem
die Bedeutung unabhingiger Abschlusspriifer.
Des Weiteren wird in einem neuen Grundsatz
gefordert, dass die Arbeit von Ratingagenturen
und Finanzanalysten nicht durch Interessens-
konflikte beeintriachtigt werden soll. SchlieB3-
lich wird in den neuen Grundsidtzen, die den
Aufsichtsrat betreffen, betont, dass dessen
Verantwortlichkeiten von der Sache her denen
eines Treuhdnders entsprechen und dass der
Aufsichtsrat unabhingig und objektiv sein
muss.

BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT
Aufgrund der zentralen Stellung der Banken
bei der Biindelung von Kapital innerhalb einer
Volkswirtschaft sowie des vergleichsweise ho-
heren Ansteckungsrisikos bei Krisen im Bank-
gewerbe sind angemessene wechselseitige
Kontrollen bei der Corporate Governance von
Banken sogar noch wichtiger als bei anderen
Unternehmen. Eine solide interne Corporate
Governance verbessert die Fahigkeit der Ban-
ken, ihre finanziellen Risiken addquat zu ermit-
teln, zu messen und zu iiberwachen.

Im September 1999 verdffentlichte der Basler
Ausschuss einen Leitfaden zum Thema ,,En-
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hancing Corporate Governance for Banking
Organisations* (Verbesserung der Corporate
Governance bei Banken). Dieses Dokument ist
Teil der laufenden Bemithungen des Ausschus-
ses, das Risikomanagement und die Offenle-
gung von Banken zu verbessern, und tragt auch
den nationalen und internationalen Initiativen
zur Starkung des Regelungsrahmens fiir die
Corporate Governance Rechnung, insbeson-
dere den OECD-Grundsdtzen der Corporate
Governance. Das Dokument beriicksichtigt
aufsichtliche Erfahrungen mit spezifischen
Problemen bei der Corporate Governance von
Banken und definiert eine Reihe von Grundsét-
zen fiir eine effiziente interne Corporate Go-
vernance. Der BCBS iiberpriift derzeit, ob und
in welchem Umfang der Leitfaden aktualisiert
werden muss.

INTERNATIONALE VEREINIGUNG DER
WERTPAPIERAUFSEHER

Nach den jiingsten Unternehmensskandalen
beschloss die Internationale Vereinigung der
Wertpapieraufseher (IOSCO) im Februar 2004
einen umfangreichen Maflnahmenkatalog, um
den Schutz der internationalen Kapitalméarkte
gegen Finanzbetrug und Marktmissbrauch zu
verbessern. Ein hochrangiger Arbeitsaus-
schuss wurde beauftragt, die wichtigsten Pro-
blemfelder aufzuzeigen und gegebenenfalls die
Notwendigkeit und den Umfang regulatori-
scher MaBlinahmen durch die IOSCO zu priifen.
Auf der Grundlage dieser Arbeit verdffentlich-
te die IOSCO am 1. Mirz 2005 den Bericht
»Strengthening Capital Markets against Finan-
cial Fraud® (Stiarkung der Kapitalmérkte gegen
Finanzbetrug), in dem die wichtigsten Ergeb-
nisse des Arbeitsausschusses zusammenge-
fasst wurden und ein Aktionsplan zur Verbes-
serung des derzeitigen aufsichtlichen Rahmens
dargelegt wird. Der Bericht zeigt mehrere Be-
reiche auf, die bei den jiingsten Bilanzskanda-
len eine Rolle gespielt haben, darunter auch die
interne Corporate Governance, die Abschluss-
prifung, Offenlegung und Transparenz von
Emittenten, die Bedeutung und die Pflichten
von Reputations- und Finanzintermediéren so-
wie komplexe Unternehmensstrukturen. Fiir je-
den dieser Bereiche wurden die bestehenden



10SCO-Standards und Grundsitze sowie die
Moglichkeiten zur verbesserten Um- und
Durchsetzung vorhandener Bestimmungen
und/oder zusitzlicher Leitlinien gepriift. Be-
sonderes Gewicht wurde auf geeignete Mecha-
nismen zur Forderung einer effektiveren Um-
und Durchsetzung von I0SCO-Standards und
Grundsitzen in allen Lindern gelegt.

Bereits in fritheren Jahren hatte die IOSCO
mehrere wichtige Initiativen zur Verbesserung
der Rahmenregelungen fiir die Corporate Go-
vernance ergriffen. Beispielsweise hatte sie in
ihrer Eigenschaft als Organisation der Wertpa-
pieraufsichtsbehdrden Leitsdtze und beste Ver-
fahren zur externen Corporate Governance und
zur Transparenz und Offenlegung entwickelt
(etwa hinsichtlich der Bedeutung von Rating-
agenturen und Finanzanalysten fiir Wertpa-
piermdrkte und im Hinblick auf die Abschluss-
priifung).?

4 KUNFTIGE HERAUSFORDERUNGEN

Die Gewidhrleistung eines soliden Rahmens fiir
die Corporate Governance ist ein fortwéahren-
der Prozess. Aktuelle Marktentwicklungen
konnen Anpassungen der Rahmenregelungen
fiir die Corporate Governance jederzeit erfor-
derlich machen; tiberdies konnen neue Proble-
me im Bereich der Corporate Governance zu
Tage treten. In den letzten Jahren wurde eine
Vielzahl wichtiger Initiativen verabschiedet,
um die drei Sdulen der Corporate Governance
vor dem Hintergrund der aktuellen Herausfor-
derungen zu verstirken. In einigen Bereichen
werden derzeit noch MaBinahmen durchgefiihrt,
wie etwa die Umsetzung des ,,Aktionsplans zur
Modernisierung des Gesellschaftsrechts und
zur Verbesserung der Corporate Governance*
der Europdischen Kommission und mdgliche
Initiativen in Bezug auf Ratingagenturen. In
nichster Zeit sollte sich die Politik daher auf
die Umsetzung des iiberarbeiteten Regelungs-
rahmens konzentrieren. Vor allem sollten neue
Bestimmungen generell ihre Wirkung entfalten
konnen, bevor zusitzliche aufsichtliche Initia-
tiven in diesen Bereichen erwogen werden.

Auch sollten Kosten und Nutzen weiterer regu-
latorischer Maflnahmen genauestens abgewagt
werden.

Eine wirksame Umsetzung der neuen Grund-
sdtze und Bestimmungen zur Corporate Gover-
nance hingt nicht allein von deren strikter An-
wendung und Durchsetzung ab, denn auch die
besten Regelungen konnen umgangen werden
und einen Betrug nie vollig verhindern. Des-
halb sollte noch einmal die Bedeutung einer
angemessenen Geschiftsethik und Aktionars-
kultur unterstrichen werden. So stiitzt sich die
interne Corporate Governance nicht nur auf die
formale Einhaltung von Regelungen fiir die Or-
ganisation von Leitungs- und Aufsichtsorga-
nen und die Rechte der Aktionédre, sondern
auch auf die Forderung einer angemessenen
Unternehmenskultur durch die erfahrenen Fiih-
rungskrdfte und durch die Leitungs- und Auf-
sichtsorgane sowie die aktive Rolle der Aktio-
ndre. Entsprechend erleichtern zwar striktere
Regelungen zur Transparenz und Offenlegung
die Marktdisziplin, aber alle Interessengrup-
pen am jeweiligen Unternehmen miissen im
Rahmen ihrer Verantwortlichkeit das Unter-
nehmen aktiv iiberwachen.

25Im Dezember 2004 veréffentlichte die IOSCO fiir Ratingagen-
turen einen ,,Code of Conduct Fundamentals® (Verhaltensko-
dex), der sich im Wesentlichen mit drei Bereichen beschéftigt,
nidmlich der Qualitdt und Integritit des Ratingverfahrens, der
Notwendigkeit der Unabhidngigkeit und der Vermeidung von In-
teressenskonflikten sowie der Verantwortung von Ratingagen-
turen gegeniiber Anlegern und Emittenten. Der Verhaltensko-
dex basierte auf fritheren Studien der IOSCO zu Ratingagentu-
ren, und zwar auf den ,Principles Regarding the Activities of
Credit Rating Agencies® (Grundsitze fiir die Tatigkeit von Ra-
tingagenturen) und dem ,,Report on the Activities of Credit Ra-
ting Agencies” (Bericht iiber die Tatigkeit von Ratingagentu-
ren), die beide im September 2003 erschienen. Was Finanzana-
lysten anbelangt, so priasentierte die IOSCO im September 2003
einen ,Report on Analyst Conflicts of Interest (Bericht iiber
Interessenskonflikte von Analysten) sowie ein ,,Statement of
Principles for Addressing Sell-Side Securities Analyst Con-
flicts of Interest (Grundsdtze zum Umgang mit Interessens-
konflikten bei Analysten, die sich mit der Verkduferseite bei
Wertpapiergeschéften beschiftigen). Fiir den Bereich der Ab-
schlusspriifung verdffentlichte die IOSCO im Oktober 2002 die
,Principles of Auditor Independence and the Role of Corporate
Governance in Monitoring an Auditor’s Independence® (Grund-
sitze liber die Unabhéngigkeit von Abschlusspriifern und die
Rolle der Corporate Governance bei der Uberwachung der Un-
abhéngigkeit von Abschlusspriifern) sowie die ,,Principles for
Auditor Oversight* (Grundsétze zur Aufsicht iiber Abschluss-
priifer).
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Aufgrund der groBeren Vernetzung der Finanz-
mirkte ist eine starkere grenziiberschreitende
Konvergenz sowohl innerhalb der EU als auch
weltweit fiir die Umsetzung ebenfalls wichtig.

In der EU ist die zeitnahe und einheitliche Um-
setzung der einschligigen neuen Rechtsvor-
schriften der Gemeinschaft in den Mitglied-
staaten eine grundlegende Voraussetzung fiir
einen effizienten und integrierten gemein-
samen Finanzmarkt. Auch sollte sorgfiltig
beobachtet werden, ob die verschiedenen un-
verbindlichen Mafinahmen auf Gemeinschafts-
ebene —besonders im Bereich der internen Cor-
porate Governance — eine effektive Anndhe-
rung der Verfahrensweisen und eine Herausbil-
dung der besten Verfahren bewirken.

International ist es besonders wichtig, dass
die gemeinsam vereinbarten Standards und
MaBstébe fiir eine gute Corporate Governance
bei den nationalen Bestimmungen und Prakti-
ken angemessen beriicksichtigt werden.
Wenngleich internationale Grundsétze in allen
Léandern beachtet werden miissen, gibt es fiir
die Regulierung der Corporate Governance
aufgrund der grofBen Unterschiede zwischen
den einzelnen Finanzsystemen, rechtlichen
Gegebenheiten und Eigentlimerstrukturen kei-
ne Patentlosung. Angesichts dieser Unter-
schiede ist ein regelmdBiger grenziiberschrei-
tender Informationsaustausch zwischen den
verantwortlichen Behdrden vor allem im Hin-
blick auf laufende oder kiinftige regulatorische
Initiativen unabdingbar. Ein derartiger Dialog
trdgt zu einem besseren gegenseitigen Ver-
standnis der jeweiligen Systeme der Corporate
Governance bei. Dariiber hinaus erleichtert er
die grenziiberschreitende Koordinierung von
Regelungen, die darauf abzielt, das Risiko ei-
ner moglichen Doppelregulierung oder von
Wettbewerbsverzerrungen zu verringern. Ein
herausragendes Beispiel fiir eine solche Ko-
operation ist der Dialog iiber Finanzmarktregu-
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lierung®® zwischen der EU und den Vereinigten
Staaten, ein informeller bilateraler Austausch,
in dem regulatorische und aufsichtliche Fragen
von gemeinsamem Interesse erdrtert werden.

26 Der Dialog tiber Finanzmarktregulierung zwischen der EU und
den Vereinigten Staaten begann auf dem EU-US-Gipfel im Mai
2002. An ihm nehmen die Europdische Kommission, die US-
Borsenaufsichtsbehorde, das Board of Governors des Federal
Reserve System und das US-amerikanische Schatzamt teil.
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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

M1v M2 M39:2 Zentrierter Kredite der Von nicht- Dreimonats- Rendite von
gleitender MFlIsan| finanziellen und zinssatz Staatsanleihen
Dreimonats- Ansissgeim nichtmonetéren (EURIBOR, im Zehnjahres-
durchschnitt| Euro-Wahrungs-| finanziellen Kapi- in% p.a, bereich (in %
von M3%:2 gebiet (ohne|  talgeselischaften Durchschnitts- p.a, Durch-
MFlIsund offent-|  begebene Wert- werte der schnittswerte
liche Haushalte) » papiere ohne Berichtszeit- der Berichts
Aktien in Euro? raume) Zeitr aume)
2 3] 4 5] 6 7] 8
2003 10,9 8,0 8,1 - 4,9 19,6 2,33 4,16
2004 10,0 6,3 5,8 - 6,0 10,9 2,11 4,14
2004 Q2 10,2 6,0 5,4 - 5,6 10,2 2,08 4,36
Q3 9,6 5,8 5,6 - 6,2 9,9 2,12 421
Q4 9,3 6,4 6,0 - 6,8 8,9 2,16 3,84
2005 Q1 9,6 7,1 6,7 - 7,3 . 2,14 3,67
2004 Nov. 9,7 6,6 6,0 6,1 6,9 9,4 2,17 3,87
Dez. 8,9 6,7 6,6 6,5 7,1 8,9 2,17 3,69
2005 Jan. 9,6 7,1 6,8 6,7 7,3 9,8 2,15 3,63
Febr. 10,2 7,3 6,7 6,7 7,3 9,6 2,14 3,62
Mirz 9,3 7,1 6,5 7,6 . 2,14 3,76
April . . . 2,14 3,57
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitéts- Erwerbstétig Arbeitdose
Verbraucher- Erzeugerprei pro Stunde| produkt (BIP) in produktion audastung im (in % der
preisndex konstanten Preisen (ohne| verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI) Baugewerbe)]  Gewerbe (in %) per sonen)
2 3| 4 5] 6 7] 8
2003 2,1 1,4 2,7 0,5 0,3 81,1 0,2 8,7
2004 2,1 2,3 2,3 2,1 1,9 81,7 0,5 8,8
2004 Q2 2,3 2,0 2,2 2,2 3,0 81,6 0,5 8,9
Q3 2,2 3,1 1,9 1,8 2,8 82,1 0,6 8,8
Q4 2,3 3,8 2,4 1,6 1,0 82,0 0,8 8,8
2005 Q1 2,0 4,1 . . . 81,4 8,8
2004 Nov. 2,2 3,7 - - 0,7 - - 8,8
Dez. 2,4 3,5 - - 1,1 - 8,8
2005 Jan. 1,9 3,9 - - 2,0 81,9 - 8,8
Febr. 2,1 4,2 - - 0,5 - - 8,8
Miirz 2,1 4,2 = - B _ 8.9
April 2,1 . - - 80,9 - .
3. Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungshilanz (Nettotransaktionen) Wahrungs-| Effektiver Wechselkursdes Euro: EUR/MUSD-
reserven EWK-232 Wechselkurs
- - - - Stand am Ende Index, 1999 Q1 = 100
Leistungshilanz Direkt- Wertpapier- ( desBerichts ( Q )
und Vermbgens- investitionen anlagen i
Gbertragugen Warenhandd - zditraums) Norina Red (VPI)
1 2| 3] 4 5 6 7] 8
2003 33,5 102,7 5,4 43,4 306,5 99,9 101,7 1,1312
2004 62,5 103,4 -47,9 68,6 280,6 103,8 105,8 1,2439
2004 Q2 7,4 31,4 -12,1 27,0 302,2 102,1 104,1 1,2046
Q3 15,5 23,5 1,1 7,2 298.,5 102,8 104,9 1,2220
Q4 20,0 20,8 -14,0 23,1 280,6 105,7 107,8 1,2977
2005 Q1 . . . . 284.,9 105,7 107,8 1,3113
2004 Nov. 6,3 4,6 -6,4 -13,0 292,7 105,6 107,7 1,2991
Dez. 9,6 7,3 5,1 38,3 280,6 107,1 109,3 1,3408
2005 Jan. -8,0 0,2 -11,4 -17,1 289,0 105,8 107,9 1,3119
Febr. 9,1 6,1 -4,6 22,6 283,2 105,1 107,1 1,3014
Miirz . . . 284.,9 106,0 108,2 1,3201
April . 105,1 107,4 1,2938

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)

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®.

Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verinderung
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I.I' Konsolidi Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
8. April 2005| 15. April 2005| 22. April 2005 29. April 2005
Gold und Goldforderungen 128 024 127 990 127 959 127 431
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 156 535 154 868 154 586 155909
Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige im Euro-Wihrungsgebiet 19 574 19981 20538 20527
Forderungen in Euro an Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 8681 8725 9103 9673
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wéhrungsgebiet 365013 360 503 372004 370512
Hauptrefinanzierungsgeschifte 274999 270 499 281999 280 500
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 90 002 90 002 90 002 90 000
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 11 1 2 3
Forderungen aus Margenausgleich 1 1 1 9
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 2993 3063 3010 2906
Wertpapiere in Euro von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet 80 706 80 724 80116 79 795
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 41177 41177 41 184 41 184
Sonstige Aktiva 124 540 125167 126 043 126 542
Aktiva insgesamt 927243 922 198 934 543 934 479

2. Passiva
8. April 2005 15. April 2005 22. April 2005 29. April 2005

Banknotenumlauf 502 872 502 327 502 100 506 965
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wiihrungsgebiet 142 220 143 412 143 675 139 295

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 142 084 143 345 143 647 138 874

Einlagefazilitit 135 33 28 420

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 1 34 0 1
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 140 140 140 140
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 72 424 67 654 79 580 77 605
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansiissigen auBerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 8888 8869 8861 9191
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 238 297 309 356
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen aulerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 10917 9636 9978 10 907
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5701 5701 5701 5701
Sonstige Passiva 53679 53996 54032 54152
Ausgleichsposten aus Neubewertung 71961 71961 71961 71961
Kapital und Riicklagen 58203 58205 58 206 58 206
Passiva insgesamt 927243 922 198 934 543 934 479

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? Einlagefazilitat Hauptrefinanzier ungsgeschéfte Spitzenr efinanzier ungsfazilitat
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Veranderung Stand Stand Veranderung Stand V eranderung
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 - 0,25 425 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.% 3,25 - 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. Now. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 425 -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. Mérz 2004 bezieht sich das Datum, soweit nicht anders angegeben, auf die Einlagefazilitit und die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdt 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
Hauptrefinanzierungsgeschifte
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
8. 327172 305 275 500 2,00 2,06 2,06 8
16. 352917 341 276 500 2,00 2,05 2,06 7
23. 349 248 352 284 500 2,00 2,05 2,06 7
2. Mirz 329 036 325 275 000 2,00 2,05 2,06 7
9. 320 545 335 272 500 2,00 2,05 2,05 7
16. 317 574 350 276 500 2,00 2,05 2,05 7
23. 346 871 370 291 000 2,00 2,05 2,05 7
30. 312429 337 276 000 2,00 2,05 2,06 7
6. April 292103 350 275 000 2,00 2,05 2,05 7
13. 313 575 348 270 500 2,00 2,05 2,05 7
20. 328 593 370 282 000 2,00 2,05 2,05 7
27. 329984 351 280 500 2,00 2,05 2,05 7
4. Mai 339 182 301 273 000 2,00 2,05 2,05 7
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte
2004 29. April 54243 180 25000 - 2,01 2,03 91
27. Mai 45594 178 25000 - 2,04 2,05 91
1. Juli 37 698 147 25000 - 2,06 2,08 91
29. 40 354 167 25000 - 2,07 2,08 91
26. Aug. 37957 152 25 000 - 2,06 2,08 91
30. Sept. 37414 138 25 000 - 2,06 2,08 84
28. Okt. 46 646 187 25000 - 2,10 2,11 91
25. Nov. 51095 174 25000 - 2,13 2,14 91
23. Dez. 34 466 155 25 000 - 2,12 2,14 98
2005 27. Jan. 58133 164 30 000 - 2,09 2,10 91
24. Febr. 40 340 145 30 000 - 2,08 2,09 91
31. Mirz 38 462 148 30 000 - 2,09 2,10 91
28. April 47 958 148 30 000 - 2,08 2,09 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 3 9
2000 5. Jan.® Hereinnahme von Termineinlagen 14 420 43 14 420 - - 3,00 3,00 7
21. Juni Befristete Transaktion 18 845 38 7000 - - 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. Nov. Befristete Transaktion 73 096 166 53000 - 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 59 377 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 15 000 2,00 - - - 1
2005 18. Jan. Befristete Transaktion 33 065 28 8000 - 2,00 2,05 2,05 1
7. Febr. Befristete Transaktion 17715 24 2500 - 2,00 2,05 2,05 1
8. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 4300 5 3500 2,00 - - - 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 sind in Tabelle 2 in
Abschnitt 1.3 enthalten.

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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I.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetire
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit eénem Reservesatz von 2% Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0%
basis per 9:
Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschéfte] Schuldverschrei-
(taglich fdlig, mit vereinbarter (mit vereinbarter bungen mit
mit vereinbarter Laufzeit von bis| Laufzeit und vereinbarter Laufzeit
Laufzeit und zu 2 Jehren|  Kindigungsfrist von von mehr as
K tindigungsfrist mehr as 2 Jahren) 2 Jehren
von bis zu 2 Jahren)
1 2 3 4 5] 6
2002 11116,8 6139,9 409,2 1381,9 725,5 2 460,3
2003 11538,7 6283,8 412,9 1459,1 759,5 2623,5
2004 Q1 11 926,7 6 404,7 4425 1483,2 867,7 2 728,6
Q2 12 148,5 6524,1 439,1 1515,1 859,0 2811,2
Q3 12 209,6 6488,0 4353 15353 880,8 2870,3
2004 Okt. 12 262,1 6 496,9 448.2 1 546,5 888,8 2 881,7
Nov. 12 371,7 6 535,7 4527 1551,1 946,6 2 885,6
Dez. 12 4159 65937 458,1 1565,2 913,7 2 885,3
2005 Jan. 12 596,6 6697,7 460,1 1577,8 943,1 2918,0
Febr. 12 722,0 6710,6 471,2 15835 999,2 29575
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uber schussr eserven Unter schreitungen des| Verzinsung der
Mindestreserve- ingtitute auf Girokonten Reserve-Sall Mindestreserven
Erfullungs-
periode:
2| 3 4 B
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
Q4 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. 139,3 140,0 0,8 0,0 2,06
8. Miirz 140,5 141,3 0,8 0,0 2,05
12. April 142,6 143,3 0,6 0,0 2,05
10. Mai 143,1 . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquiditatszufiihrende Faktoren Liquiditétsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mindestreserve- — ~ der Kredit-
Erfullungs Geldpolitische Geschéfte des Eurosystems ingtitute]
periode:l  Nettoaktiva Haupt- Lénger-|  Spitzen| Sonstige| Einlage-|  Songtige| Banknoten-|  Einlagen| Sonstige| auf Giro-
desEuro-|  refinanzie- fristige| refinan-|  liquiditéts- fazilitst|  liquiditits- umlauf von|  Faktoren konten
sysemsin rungs| Refinanzie| zierungs-| zufthrende abschopfen- Zentral- (netto)
Gold und geschéfte rungs- fazilitét Faktoren de Faktoren Staaten beim
Devisen geschafts 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 320,1 235,5 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
Q4 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
7. Febr. 280,6 276,6 78,0 0,1 0,1 0,1 0,0 487,1 63,8 -55,5 140,0 627,2
8. Mirz 280,2 277,8 82,2 0,1 0,0 0,1 0,1 489,5 68,5 -59,2 141,3 630,9
12. April 282,1 278,2 86,9 0,2 0,0 0,1 0,0 498,6 67,4 -62,1 1433 642,0
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 Ansdssgeim Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen im Geld-| Aktien und Aktival Sach-|  Songtige
gesamt Euro-Wahrungsgebiet Euro-Wahrungsgebiet markt- sonstigd gegeniiber anlagen Aktiv-
= - = - fonds-| Dividenden-{ Ansissigen positionen
Zu- Offent-|  Sonsti MFIg Zu-| Offent-|  Sonstig MFIY  anteile? wertevon| auRerhalbl
sammen| lichg Ansissig sammen| lichd Ansassig sowie Bete-| des Euro
Haushaltg  im Euro- Haushaltg  im Euro- ligungen an| Wahrungs-
Wahrungs- Wahrungs- Ansisigen gebietd
gebiet gebiet im Euro-
Waéhrungs
gebiet
1 2 3 4 5 6 7l 9 10 1 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 1086,8 471,3 22,6 0,6 4438,0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 317,9 12,4 138,8
2004 Q1 1102,7 467,6 22,6 0,7 4443 143.,4 1289 1,5 13,0 - 13,1 320,7 14,0 143,9
Q2 1200,0 560,9 22,2 0,6 538,0 147,8 133,5 1,9 12,3 - 13,3 311,3 14,1 152,7
Q3 1193,5 5443 22,2 0,6 521,5 150,7 1352 1,9 13,6 - 13,5 309,2 14,2 161,7
Q4 11973 546,5 21,5 0,6 5243 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 291,6 14,0 176,2
2005 Jan. 1240,7 581,9 21,5 0,6 559,8 159,3 143,6 1,7 14,0 - 13,8 298,2 14,7 172,8
Febr. 12754 614,5 21,5 0,6 592,4 162,5 146,6 1,6 14,4 - 13,9 294,2 12,5 177,7
Mirz ® | 1274,5 599,9 21,5 0,6 577,8 167,8 151,9 1,6 14,4 - 14,0 296,8 12,5 183,5
MEFIs ohne Eurosystem
2002 188579 116114 813,0 6780,6 40178 26715 11350 3662 11704 62,4 827,6 2465,5 167,6 1051,8
2003 19 800,8 12 114,7 819,1 7101,8 4193,8 29440 12426 427,7  1273,6 67,3 8949 2572,7 161,8 1.045,5
2004 Q1 20395,7 122183 823,3  7170,2 42249 3077,6 1301,6 4342 1341,8 78,0 926,4 2 836,1 160,0 1099,3
Q2 20 755,0 124343 817,9  7320,1 4296,3 3153,6 1347,0 447,1 1359,4 76,8 948,7 28739 159,7 1108,1
Q3 209842 12 569.9 812,2 74013 4356,4 3179,2 13459 4475 1385,9 71,5 920,6 29073 161,0 1168,7
Q4 21357,3 128264 814,5 7555,1 4456,8 3187,8 12999 465,3 14225 72,5 943,1 29475 159,6 1220,5
2005 Jan. 21664,5 12909,2 819,5 75944 44953 32372 13399 468,1 14292 75,7 961,7 3075,0 157,4 12484
Febr. 21829,9 129673 809,8  7620,8 4536,7 32880 1367,8 478,3 1441,9 75,4 965,5 3127,0 157,6 1249,1
Mirz ® | 22 055,1 13 053,2 807,2  7671,0 45750 32949 1358,0 480,8 1 456,1 72,5 975,4 3191,5 156,5 1311,2
2. Passiva
Inggesamt Bargeld-| Einlagen von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet Geldmar kt- Begebeng  Kapital und Passval Songtige
umlauf fonds- Schuld-{  Rucklagen gegeniiber Passv-
- teile? verschre- Ansissgen positionen
Zusammen Zentral- Songtigy MFIg Bl
Saaten Sffentlich bungen? aufRerhalb d
Haushalt Lo
; Wahrungs-
Sonstig ebiet
Ansdssge im| g
Euro-Wéh-|
rungsgebiet
1 2 3 4 6| 7 8 9 1 11
Eurosystem
2002 1042,8 392,9 3284 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 15,8 271,17 - 1,6 155,5 23,6 145,3
Q2 1200,0 465,1 4132 67,1 18,4 327,6 - 1,6 145,5 23,5 151,1
Q3 1193,5 480,6 380,4 57,8 16,3 306,3 - 1,6 148,5 23,6 158,8
Q4 1197,3 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 167,4
2005 Jan. 1240,7 502,4 402,0 57,6 16,0 3284 - 0,5 145,7 25,8 164,1
Febr. 12754 504,9 435,7 71,4 18,4 345,9 - 0,5 145,8 21,8 166,6
Mirz ® 1274,5 516,4 411,5 61,1 17,6 332,7 - 0,5 149,9 24,9 171,3
MEFIs ohne Eurosystem
2002 18 857,9 0,0 10 197,8 106,9 59543 4136,6 533,4 29935 1108,7 25928 1431,7
2003 19 800,8 0,0 10 774,7 132,3 6277,6 4364,9 648,8 31614 1151,0 2 606,5 1458,4
2004 Q1 20 395,7 0,0 10 863,5 140,7 6310,3 44125 680,6 3304,6 1 160,4 2 832,6 1553,9
Q2 20 755,0 0,0 11 088,0 156,6 6 408,6 45227 686,0 3370,5 1177,6 2870,3 1562,6
Q3 20 984,2 0,0 111742 146,3 64413 4 586,6 687,0 34478 1187,2 2 838,0 1 650,1
Q4 213573 0,0 11 487,6 139,0 6 640,3 4708,3 677,4 3496,9 1206,2 28149 1674,3
2005 Jan. 21 664,5 0,0 115343 123,0 6 655,9 47554 692,4 35275 1206,4 2968,1 17358
Febr. 21829,9 0,0 11 602,8 138,7 6 660,2 4803.,9 690,9 3 580,0 1211,5 3007,5 1737,3
Mirz ® 22 055,1 0,0 11 658,6 125,0 6707,6 4 826,0 687,7 36173 1217,7 3080,5 1793,3
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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Aktiva
Ins| Kredite an Nicht-MFlsim Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktival]  Sachanlagen Sonsgtige
gesamt; Euro-Wahrungsgebiet Nicht-MFlIsim Euro-Wahrungsgebiet songtige Divi- gegeniiber Aktiv-
dendenwert Ansassigen positionen
Zussammen| Offentiich Sonsigd  Zussmmen| _ Offentiich Sonigd N Sowiq - aufierhall
Haushaltd ~ Nicht-MFig Hashdte ~ Nich-MFg ~ SSeoUnd =
im Euro-| im Euro- A o) WEIUES)
Wéhrungs| Wahrungs| Nldéh-yogvsé;m gebiety
gebiet| gebi h
rungsgebiet
jl 2 4 5 6 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 14 557,3 79442 841,7 7102,4 1793,1 1364,1 429,0 623,6 2 890,6 174,1 1131,7
2004 Q1 15 066,1 8016,8 845.9 7170,9 1 866,2 1430,5 435,7 649.4 3156,8 173,9 1202,9
Q2 15331,0 8160,9 840,2 7 320,7 1929.,6 1480,6 449,0 662,9 31852 173,8 1218,7
Q3 15489.,3 8236,4 834.4 7401,9 19304 1481,1 449,3 643,1 3216,5 175,2 1287,8
Q4 15 725,6 8391,8 836,0 7 555,7 1906,9 1439,9 467,0 666,4 3239,2 173,6 1347,8
2005 Jan. 159914 8 436,1 841,0 7595,1 19534 1483,5 469.,9 678,0 33732 172,1 1378,7
Febr. 16 105,3 8452,8 831,3 7621,5 1994,3 1514,4 479,9 681,5 34213 170,1 13854
Mirz ® 16 287,0 8500,3 828,7 7671,6 19922 1509,9 482,4 687,2 34883 169,0 1450,0
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 602,8 299,2 -9,4 308,6 72,2 43,4 28,8 7,7 2452 -1,3 -20,1
2003 767,4 3859 13,7 372,2 170,4 116,3 54,1 19,3 224,8 -3,6 -29,5
2004 Q1 430,1 84,6 5,7 78,8 56,8 52,5 43 24,6 211,1 -0,4 53,4
Q2 265,8 150,2 -7,4 157,6 64,1 50,0 14,1 8,4 32,3 1,6 9,3
Q3 193,0 87,7 -5,4 93,1 -4,4 -1,8 -2,6 -19,5 61,0 1,6 66,6
Q4 3779 175,8 1,6 174,1 -23,4 -42,6 19,2 20,9 129,7 0,0 75,0
2005 Jan. 199,2 43,1 4,8 38,4 39,9 37,3 2,6 10,7 82,1 -1,4 24,8
Febr. 133,4 17,5 9,1 26,5 42,9 32,4 10,5 1.4 66,0 -2,0 7,5
Mirz ® 140,2 47,7 -2,4 50,1 =33 -5,7 2,5 59 42,6 -1,1 48,3
2. Passiva
I nsgesamt Bargdd-|  Einlagen von Einlagen von Geldmarkt-| Begebene| Kapital und Passva Songti Uberschuss
umlauf| Zentralsaaten songtigen fonds Schuld-| Rucklagen| gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile?) verschrei- Ansassigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/| bungen? auRerhalb bindlich-
sonstigen des Euro-| keiten
Nicht-MFIsim| Wahrungs
Euro-Wah-| gebiety
rungsgebiet|
6| 8| 10
Bestinde
2002 13931,2 341,2 136,4 5969,9 471,0 1819,0 1006,4 2 625,6 1550,9 10,8
2003 14 557,3 397,9 153,6 62944 581,5 1878,5 1010,6 2 634,0 1597,8 89
2004 Q1 15 066,1 399,6 183,8 6326,1 602,6 1951,5 1025,8 2 856,2 1699,3 21,1
Q2 15331,0 423,0 223,7 6427,1 609,2 2 000,4 1024,1 28938 1713,7 16,0
Q3 15489.,3 438,0 204,1 6 457,6 609,5 2 049,9 1044,7 2 861,6 18089 15,0
Q4 15 725,6 468,4 163,7 6 655,4 604.,9 2061,8 1053,7 2842,1 1841,6 34,0
2005 Jan. 159914 459,9 180,6 66719 616,8 2084,8 1054,7 29939 1900,0 28,8
Febr. 16 105,3 463,6 210,1 6678,7 615,5 21243 1059,3 3029,3 1903,8 20,8
Mirz ® 16 287,0 471,7 186,1 67252 6152 21473 1065,4 31054 1964,7 6,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 602,8 101.,4 -5,8 222,0 70,6 106,1 39,7 74,6 -92,3 86,5
2003 767,4 79,0 12,9 315,8 56,7 133,5 40,1 130,8 -61,2 59,8
2004 Q1 430,1 1,7 30,2 25,2 22,4 61,0 83 174,7 117,6 -11,0
Q2 265,8 23,4 39,4 102,5 2,2 48,7 9,9 32,3 9,6 -2,2
Q3 193.,0 15,1 -19,7 35,5 1,6 54,6 19,4 -3,7 81,7 8,5
Q4 377,9 30,4 -40,4 210,5 -3,9 33,9 13,5 72,3 19,5 42,1
2005 Jan. 199,2 -8,5 16,9 10,1 12,8 4,7 -2,4 104,4 75,4 -14,3
Febr. 1334 3,7 29,5 5.4 -2,2 44,0 59 52,0 -1,3 -3,5
Mirz ® 140,2 8,2 -23,9 43,9 -0,5 18,2 43 54,7 55,5 -20,2
Quelle: EZB.

1) Von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet gehaltene Bestéinde.
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 Langer-| Kreditean Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige| offentliche] Nicht-MFlsim rungen
Dreimonats- finanzielle Haushalte]  Euro-Wahrungsgebiet gegenuiber
durchschnitt Verbind- Ansissigen
M2| M3-M2 von M3 lichkeiten Buchkredite] auRerhalb
daeﬁ Euro-
o Wahrungs-
M1 M2-M1] PSS
1] 2| 3 4 5 6 7 8 9 10| 11
Bestinde
2002 2 444.9 2470,7 4915,7 851,8 57675 - 3987,0 2076,2 7721,6 6776,5 191,0
2003 2 682,6 25533 5236,0 908,5 6 144,5 - 41393 2227,6 8 156,0 7097,8 2354
2004 Q1 2757,7 2556,2 53139 907,7 6221,6 - 42422 2265,8 8246,0 7170,0 316,8
Q2 27952 2 584,6 5379,8 930,9 6310,7 - 4311,6 23033 8401,0 72957 290,6
Q3 2 867,0 2620,5 54875 941,0 6428,5 - 4393,8 23229 8526,1 7 416,8 3429
Q4 2912,6 2662,8 55753 961,8 6537,1 - 4 459,5 2300,2 8 690,1 7 550,6 378,1
2005 Jan. 2960,4 2 665,6 5626,0 949,8 6575,7 - 4497,1 2330,6 8 748,7 75983 379,1
Febr. 2992,8 2 667,1 5 660,0 949,3 6 609,2 - 4534,7 23443 8790,8 7631,7 397,5
Mirz ® 3007,3 2676,1 5683,4 946,4 6 629,7 - 4578,1 2328,6 88319 7671,9 397,7
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 219,6 87,8 307,4 68,1 3755 - 188,1 36,2 347,1 311,3 173,9
2003 261,5 113,5 375,0 32,6 407,6 - 237,6 133,5 4459 372,3 95,9
2004 Q1 74,3 -2,9 71,4 4,0 75,4 - 80,5 25,8 96,9 82,6 73,7
Q2 37,1 30,4 67,5 20,1 87,6 - 79,7 35,8 158.,4 133,4 -17,0
Q3 73,8 37,4 111,2 9,6 120,8 - 89,2 17,6 134,5 133,0 53,6
Q4 53,2 47,0 100,1 20,5 120,6 - 93,6 -24,1 1833 154,1 50,5
2005 Jan. 45,4 -0,1 453 -11,7 33,6 - 15,5 23,9 56,4 46,7 -3,6
Febr. 32,7 -0,5 32,2 7,1 25,1 - 49,6 15,8 40,6 33,5 19,8
Mirz ® 13,4 8,2 21,5 -2,8 18,8 - 35,7 -16,8 41,3 40,2 -2,9
‘Wachstumsraten
2002 Dez. 9,9 3,7 6,7 8,7 7,0 7,1 49 1,8 4,7 48 173,9
2003 Dez. 10,7 4,6 7,7 3.8 7,1 7,0 6,0 6,4 5,8 5,5 95,9
2004 Mirz 11,3 2,1 6,7 3,1 6,2 5,9 7,0 6,6 5,8 53 92,1
Juni 9,5 1,7 5,6 3,5 53 5,2 7, 73 6,2 6,0 -0,6
Sept. 9,7 2,7 6,2 4,7 6,0 5.8 7.9 5,2 6,3 6,5 122,8
Dez. 8,9 4,4 6,7 6,0 6,6 6,5 8,3 2,5 7,0 7,1 160,8
2005 Jan. 9,6 45 7,1 4,7 6,8 6,7 8,0 3,6 7,3 73 115,5
Febr. 10,2 43 73 2,7 6,7 6,7 8,7 4,1 7,3 73 120,7
Mirz ® 9,3 4.8 7,1 32 6,5 8,6 2,3 7,5 7,6 100,4
Al Geldmengenaggregate A2 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-Wéhrungsgebiet 15
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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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.3 Monetdre Statistik

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und liéingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Bargeld- Téglich Einlagen Einlagen Repo-| Geldmarkt- Schuld- Schuld- Einlagen Einlagen| Kapital und
umlauf fallige mit ver- mit ver- geschafte| fondsanteil verschre-|  verschre- mit ver- mit ver-|  Rucklagen

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter enbarter

L aufzeit Kundi- biszu von mehr Kundi- L aufzeit

von biszu gungsfrist 2 Jahren| als2 Jahren gungsfrist|  von mehr

2 Jahren| von biszu von mehr als| als2 Jahren

3 Monaten 3 Monaten
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11
Bestinde
2002 331,9 2113,0 1071,8 1399,0 238,1 4852 128,5 1693,6 103,9 11843 1005,3
2003 386,9 2295,7 1031,0 15223 218,6 597,3 92,7 1789,6 90,7 1250,0 1 009,0
2004 Q1 405,3 23524 1005,2 1551,0 215,6 597,6 94,5 1856,5 90,0 1270,3 10254
Q2 421,2 2374,1 999,9 1584,7 220,0 610,8 100,1 1899,2 89,1 1297,9 10254
Q3 440,2 2 426,8 1 004,6 1615,8 225,1 615,8 100,1 1945,7 88,7 1319,9 1039,5
Q4 452,7 2 459,9 1028,1 1634,7 239,1 620,3 102,3 1962,7 89,6 1355,6 1051,6
2005 Jan. 466,7 2493,8 1026,0 1639,6 230,5 620,0 99,2 1991,6 90,0 1364,4 1051,1
Febr. 471,6 2521,2 1021,5 1 645,6 220,8 612,2 116,3 2012,2 90,4 1370,4 1061,7
Mirz ® 471,5 2529,8 1020,1 1 655,9 2244 610,4 111,5 2035,0 90,9 1386,9 1 065,3
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 99,1 120,5 -1,5 89,3 9,5 71,2 -12,5 118,5 -10,0 40,3 39,3
2003 71,5 184,0 -29,7 143,1 -10,3 58,0 -15,1 149,2 -13,2 61,9 39,6
2004 Q1 18,4 55,9 -31,5 28,6 -2,0 1,5 4,4 52,2 -0,7 19,5 9,5
Q2 15,8 21,2 -3,3 33,7 4,0 8,8 7,2 40,9 -0,9 28,0 11,7
Q3 19,0 54,8 6,1 31,2 52 6,2 -1,8 53,4 -0,5 23,4 12,9
Q4 12,5 40,7 27,9 19,1 14,2 53 0,9 40,3 0,9 35,8 16,6
2005 Jan. 14,0 31,4 -4,8 47 -8,7 0,6 -3,6 11,1 0,4 8,0 -39
Febr. 49 27,8 -7.4 6,9 -9,6 -8,7 11,2 31,0 0,4 6,3 11,9
Mirz ® 5,9 7,4 -1,8 9,9 3,6 -2,0 -4,3 17,6 0,0 16,2 1,8
Wachstumsraten

2002 Dez. 42,6 6,1 -0,1 6,8 4,1 17,2 -9,0 7,4 -8,8 3,5 4,0
2003 Dez. 24,9 8,7 -2,8 10,4 -4,6 11,1 -14,9 8,9 -12,7 5,2 4,0
2004 Mirz 22,7 9,6 -6,1 8,2 -1,2 6,9 -7,3 10,5 -9,9 5,5 4,6
Juni 21,1 7,7 -6,7 7,9 1,8 4,6 0,4 10,4 -7,1 7,0 53
Sept. 19,9 8,0 -42 7,6 3,1 42 11,3 10,9 -2,9 7,3 45
Dez. 17,0 7,5 -0,1 7.4 9,9 3,7 11,8 10,4 -1,2 8,5 5,0
2005 Jan. 18,5 8,1 0,6 7,1 6,8 4,3 2,7 9,8 -0,4 8,6 4,7
Febr. 18,3 3,8 0,3 6,9 -0,9 2,6 11,6 11,1 0,4 8,5 5.4
Mirz ® 17,8 7,8 1,7 6,8 4,0 1,7 10,4 10,5 0,5 9,3 5,0

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf
= === Tiglich fillige Einlagen
= = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

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

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

1. Kredite an Finanzintermediire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesdlischaften und Songtige Finanzinter mediére? Nichtfinanzielle Kapitalgesdllschaften
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Biszu 1 Jahr Mehr als| Mehr as
1 Jehr biszu 5 Jehre
5 Jahren
Biszu 1 Jahr Biszu 1 Jahr
1 2| 3] 4 5] 6 7 8
Bestinde
2002 32,9 19,6 4555 289,3 2965,1 980,2 514,8 1470,1
2003 35,4 22,1 511,4 325,0 30343 961,5 524,1 1548,8
2004 Q1 46,3 32,2 504,1 307,4 3055,1 956,5 523,8 15747
Q2 53,7 39,8 510,0 310,2 3093,2 968,7 534,7 1589,9
Q3 52,5 37,6 509,1 305,1 3103,4 9545 542,9 1605,9
Q4 48,7 31,4 544,7 335,5 31559 974,4 547,1 1634,5
2005 Jan. 55,6 38,6 545,2 339,4 31724 981,0 555,9 1 635,6
Febr. 59,1 41,3 549,5 3458 31743 982,3 551,4 1 640,6
Miirz ® 58,1 40,2 558,3 351,2 31932 987,3 555,1 1650,8
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 26,2 102,3 -8,0 15,5 94,8
2004 Q1 10,8 10,0 -2,4 -11,2 22,1 -4,9 4,5 22,5
Q2 7,0 73 8,6 5.5 60,0 17,0 11,5 31,5
Q3 -1,1 -2,2 3,0 -1,4 15,7 -12,3 9,1 18,8
Q4 -3,5 -6,0 39,4 33,0 67,1 24,3 6,3 36,5
2005 Jan. 6,6 7,0 -1,6 2,7 16,3 6,7 8,7 0,9
Febr. 3,0 2,0 4.4 6,2 3,0 -1,0 -4,1 8,1
Mirz ® -1,1 -1,1 6,9 5,6 20,0 5,5 4,0 10,5
‘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 32 3,2 -2,6 3,7 6,9
Juni 18,8 25,6 8,6 3,6 4,0 -2,1 6,5 7,2
Sept. 17,5 31,5 8,7 5,9 4,5 -0,6 6,1 7,2
Dez. 37,1 41,5 9,7 8,4 5,5 2,5 6,1 7,1
2005 Jan. 16,5 11,9 10,0 10,6 5,8 3,0 7,4 6,9
Febr. 24,2 21,5 9,2 10,6 5,8 3,7 6,4 6,9
Miirz ® 23,5 21,8 12,2 17,2 6,0 42 6,8 6,8

A5 Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(Jahreswachstumsraten)

== Sonstige Finanzintermedidre
= === Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Hierzu gehoren auch Investmentfonds.
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Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung "

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

2. Kredite an private Haushalte ?

Insgesamt Konsumentenkredite Wohnungsbaukr edite Songtige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehras| Mehrads| Insgesamt Biszu| Mehrds| Mehrads| Insgesamt] Biszu| Mehrads Mehras
1 Jahr 1 Jehr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jehre
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 2347 21885 223 65,1 21011 619,6 153,9 99,7 366,0
2003 3520,6 484.5 112,0 181,0 191,5 23604 14,4 63,3 22827 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 Q1 3564,7 484,5 109,9 182,3 192,3 2 400,2 14,2 61,6 23245 679,9 141,8 95,1 443,0
Q2 36632 502,2 115,1 187,1 199.9 2463,8 15,2 64,7 23839 697,2 147,5 99,3 450,5
Q3 3736,3 507,5 115,2 188.,4 203,9 25341 14,9 65,8 24534 694,7 144,6 99,0 451,1
Q4 3 805,8 514,5 118,3 190,5 205,7 25928 15,5 65,8 2511,5 698,5 144,4 99,6 454,6
2005 Jan. 38213 514,1 119,2 189,3 205,6 2 608,0 15,0 65,5 25275 699,1 143,6 98,8 456,7
Febr. 38379 513,8 119,0 188,9 206,0 2622,1 14,9 65,6 2541,6 702,0 143,8 98,8 4594
Mirz ® 3861,3 519,7 120,1 191,5 208,0 2640,3 14,9 67,0 2558,4 701,3 144,1 99,0 458,3
Transaktionsbedingte Verinderungen
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 13,0 8,4 6,1 -1,4 177,3 -5,9 1,7 181,5 21,4 -6,2 -4,7 32,3
2004 Q1 48,2 2,1 -1,6 1,8 2,0 44,8 -0,1 -0,8 45,7 1,3 -2,3 0,4 32
Q2 82,0 13,6 4.8 3,7 5,1 60,0 0,9 2,6 56,6 8,5 3,0 1,0 4.4
Q3 75,6 5,4 0,2 1,3 3,9 71,3 -0,2 1,2 70,3 -1,1 -2,6 -0,5 2,0
Q4 71,2 7,7 3,5 1,9 2,3 60,8 0,4 -0,1 60,4 2,7 1,0 1,0 0,6
2005 Jan. 17,0 -0,2 0,4 -0,9 0,4 15,3 -0,4 -0,3 16,0 1,9 -0,3 -0,7 2,9
Febr. 16,2 0,1 0,1 -0,7 0,7 14,6 0,0 0,1 14,6 1,5 0,1 0,2 1,2
Mirz ® 243 5,8 1,2 2,6 1,9 18,4 0,1 1,4 16,9 0,1 0,5 0,2 -0,6
Wachstumsraten

2002 Dez. 5,8 4.4 6,9 3,1 42 7,8 -1,8 3,7 8,1 0,6 -2,0 2,2 1,2
2003 Dez. 6,4 2,8 8,0 3,4 -0,2 8,1 -26,3 2,6 8,7 3.4 -4,1 -4.8 8,5
2004 Mirz 6,6 43 -0,1 6,1 53 8,4 4,6 -33 8,8 2,4 -0,9 -1,8 4.4
Juni 73 5,7 33 5.8 7,0 9,0 9,0 1,0 9.3 2.3 1,4 1.8 3,8

Sept. 7,8 6,2 4.4 5,4 8,0 9,8 42 0,6 10,2 1,8 -0,1 -0,1 2,
Dez. 7,9 6,0 6,1 4.8 7,0 10,0 6,4 4,7 10,2 1,7 -0,6 2,1 2,3
2005 Jan. 8,1 6,5 7,8 5,3 7,0 10,1 5,6 5,9 10,3 2,3 0,5 2,2 3,0
Febr. 8,1 6,4 8,7 43 7,0 10,1 6,0 6,1 10,3 2,2 1,8 2,1 2,4
Mirz ® 8,0 6,7 9,2 43 7,4 10,0 42 7,9 10,1 2,0 1,2 1,3 2,4

A6 Kredite an private Haushalte
(Jahreswachstumsraten)

== Konsumentenkredite
===+  Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite
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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 Ansassige auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Insgesamt|  Zentralstaaten Songtige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lander Gemeinden Sozid- 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 817,9 129.,4 2534 391,4 43,7 1965,2 1322,6 642,6 60,8 581,8
Q3 812,2 126,5 252,3 394,6 38,8 1965,9 1317,3 648,6 60,9 587,7
Q4 ® 814,5 129,5 252,3 395,6 37,3 1979,3 1336,6 641,8 61,5 580,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 -7,9 -11,3 -21,1 19,9 4,6 169,1 135,3 34,5 -1,2 35,7
2003 15,3 -4,3 -12,2 16,6 15,3 159,6 109,2 50,3 -5,0 55,3
2004 Q1 5,7 5,7 -3,9 0,0 3,9 164,1 107,4 56,6 1,8 54,8
Q2 -7,0 -6,2 -8,5 2,8 48 6,1 11,3 -5,3 -0,5 -4.8
Q3 -5.4 -2,7 -1,0 33 -5,0 22,5 7,8 14,8 0,1 14,7
Q4 ® 2,4 3,6 -0,5 1,0 -1,5 81,9 61,4 19,4 0,6 18,8
‘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 -3,2 -4.,4 4,4 71,5 9,3 9,6 8,8 -1,7 10,9
2004 Mirz 2,7 0,8 22,2 3,0 63,2 15,1 15,1 15,0 4,0 16,3
Juni 2,9 1,8 -4,0 4,2 54,4 9,0 7,6 11,9 2,9 12,9
Sept. 1,8 -1,4 -4,1 4,9 26,9 15,7 16,0 15,1 1,9 16,6
Dez. ® -0,5 0,2 -5,2 1,9 6,4 15,5 15,8 14,7 33 16,0

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

(Jahreswachstumsraten)

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

Versicherungsgesdischaften und Pensionskassen Songtige Finanzinter mediare ?
Insgesamt|  Téaglich Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-| Insgesamt|  Téglich Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
féllig Laufzeit K indigungsfrist geschéfte| fallig Laufzeit Kindigungsfrist geschéfte
Biszu| Mehras Biszu| Mehr as Biszu| Mehrds| Biszu| Mehrads
2 Jahren 2 Jehre| 3 Monaten| 3 Monate| 2 Jehren 2 Jehre| 3 Monaten| 3 Monate|
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 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 19,1 567,7 183,0 130,8 143,3 6,1 0,1 104,4
2004 Q1 557,3 64,7 42,2 426,2 1,3 1,0 22,0 586,9 197,3 119,9 145,7 7,8 0,1 116,1
Q2 5654 59,9 42,1 439,8 1,3 1,0 21,2 596,4 194,5 122,6 153,7 8,3 0,1 117,2
Q3 573,6 61,5 47,3 4425 1,2 1,0 20,0 598,5 190,1 120,5 164,9 8,1 0,1 114,8
Q4 583,2 59,2 51,4 449.4 1,2 1,3 20,8 636,0 180,3 138,9 187,3 10,1 0,1 119,3
2005 Jan. 595,7 67,3 50,9 451,2 1,4 1,3 23,6 662,2 209,4 129,9 186,4 11,6 0,1 124,8
Febr. 590,3 60,6 48,9 456,0 1,3 1,3 22,3 673,6 212,9 132,8 188,9 11,5 0,1 127,4
Mirz ® 596,9 65,7 48,6 460,1 1,3 1,3 19,8 689,2 211,9 133.,4 202,7 11,5 0,1 129,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 27,6 7,8 s = = s 1,4 26,6 -4,7 s = = = 12,8
2003 19,0 1,6 -3,1 18,8 0,3 0,4 1,1 85,0 27,4 -0,5 38,9 32 0,0 16,0
2004 Q1 14,6 5,7 0,3 5,6 0,0 0,2 2,8 15,4 14,3 -14,6 1,4 1,6 0,0 12,7
Q2 7,2 -4,9 0,0 13,7 0,0 -0,6 -0,9 12,3 -1,3 3,9 8,3 0,6 0,0 0,8
Q3 8,2 1,6 53 2,6 -0,1 0,0 -1,1 2,6 -4,0 -2,3 11,4 -0,2 0,0 -2,4
Q4 9,9 -1,7 438 5,9 0,0 0,3 0,7 41,1 -7,1 18,8 22,6 2,1 0,0 4,7
2005 Jan. 12,2 8,0 -0,7 1,8 0,2 0,0 2,8 23,1 28,2 -9,6 -2,3 1,4 0,0 5.4
Febr. -5,2 -6,7 -1,9 4,8 -0,1 0,0 -1,3 8,3 3.9 -0,8 2,6 -0,1 0,0 2,6
Mirz ® 5,6 5,0 -0,4 3,4 0,1 0, -2,5 14,2 -1,3 0,3 13,2 -0,1 0,0 2,0
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 17,5 17,7 -0,5 36,8 70,6 - 17,1
2004 Mirz 3,9 5,1 9,9 2,4 40,8 52,8 18,6 11,1 17,2 -13,0 22,3 47,6 - 17,8
Juni 438 -6,4 12,7 6,4 40,0 -44,0 -6,3 8,7 7,9 -10,0 18,6 44,5 - 20,5
Sept. 7,6 6,9 46,4 48 13,6 -52,5 6,9 10,6 7,5 -6,0 28,3 63,5 - 11,7
Dez. 7,4 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 7,9 12,6 0,9 4,3 30,4 67,6 - 15,3
2005 Jan. 7,3 3,5 18,9 6,6 5,1 36,2 8,2 16,4 17,4 -1,1 32,0 69,0 - 12,6
Febr. 5.8 -2,9 16,9 7,2 -2,8 -51,5 -11,6 16,4 17,8 5.4 31,8 38,2 - 6,1
Mirz ® 6,8 2,2 16,7 7,5 1,9 -51,5 -10,4 17,4 9,6 8,6 38,4 50,0 - 11,4

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 gehéren auch Investmentfonds.
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2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "

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

2. Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

Nichtfinanzielle K apitalgesellschaften Private Haushalte ?
Insgesamt|  Taglich Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-| Insgesamt|  Téglich Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
féllig Laufzeit K ndigungsfrist geschéfte| fallig Laufzeit Kindigungsfrist geschéfte
Biszu| Mehrds Biszu| Mehras Biszu| Mehr as| Biszu| Mehrds
2 Jahren 2 Jehre| 3 Monaten| 3 Monate| 2 Jahren 2 Jehrel 3 Monaten| 3 Monéte|
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12| 13 14
Bestinde
2002 990,0 595,6 - - - - 34,7 3 806,3 1173,0 - - - - 74,7
2003 1 050,1 633,3 280,2 67,6 38,1 1,0 30,0 3978,5 1311,8 544,0 600,8 1379,2 89,9 52,9
2004 Q1 1036,2 623,7 275,9 69,9 39,9 1,0 25,8 3998,0 1320,8 5274 608,6  1401,2 88,2 51,9
Q2 1053,4 650,1 265,6 70,3 41,0 1,0 25,5 40556 13677 517,0 612,4 14223 85,8 50,4
Q3 1066,5 657,0 269,7 70,6 42,6 1,1 25,6 40608 13633 511,4 6150 14319 85,5 53,7
Q4 1116,2 674,6 293,6 73,5 43,7 1,1 29,7 4160,4 1403,1 514,2 632,8 1466,7 88,0 55,6
2005 Jan. 1 080,5 658,8 279,5 73,7 42,5 1,1 24,9 4166,8 1 400,5 514,5 634,6 14773 87,7 52,2
Febr. 1073,2 656,1 275,7 73,7 43,7 1,1 22,8 41751 14065 5154 634,6  1478,7 88,3 51,6
Miirz ® 1102,6 675,8 283,8 74,5 44,0 1,1 23,4 41753 14098 511,1 632,9  1481,7 88,7 51,2
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 54,3 28,9 - - - - -1,3 120,5 65,3 - - - - -1,9
2003 70,4 40,8 53,5 -29,8 10,2 0,0 -4,2 141,8 95,2 -71,2 35,9 117,4 -13,7 -21,8
2004 Q1 -15,0 -9,9 -53 2,6 1,9 0,0 -4,2 18,1 8,6 -17,4 7,7 21,9 -1,7 -1,0
Q2 21,1 27,7 -8,9 0, 1,1 0,6 -0,3 53,5 43,8 -11,0 33 21,1 -2,4 -1,5
Q3 15,5 7,9 5.4 0,4 1,6 0,0 0,2 6,0 -3,8 -5,3 2,4 9,6 -0,3 33
Q4 56,7 20,1 26,0 2,8 3,6 0,0 4,1 99,9 41,5 4,1 17,5 32,4 2,5 1,9
2005 Jan. -37,3 -16,9 -15,2 0,8 -1,2 0,0 -4.8 5,0 22,9 -0,6 1,7 10,5 -0,3 3,5
Febr. -6,3 -2,2 -3,4 0,1 1,2 0,0 -2,1 8,9 5,4 1,3 0,0 2,1 0,6 -0,6
Mirz ® 28,4 19,2 7,7 0,6 0,3 0,0 0,6 1,0 32 -4,0 -0,4 2,7 -0,1 -0,4
‘Wachstumsraten
2002 Dez. 5,7 5,1 - - - - -3,5 3,3 6,0 - - - - 2,5
2003 Dez. 7,2 6,7 23,0 -30,7 41,5 -3,5 -12,4 3,7 7,9 -11,5 6,4 9,3 -13,2 -29,2
2004 Mirz 8,8 11,8 3,1 13,2 23,1 -3,9 -19,1 3,5 7,7 -8,7 3,7 7,4 -10,5 26,5
Juni 6,1 10,0 -3,5 14,8 17,1 52,2 -13,5 , 7,6 -8,0 45 7,0 7,7 -18,6
Sept. 5,7 9,7 22,7 7,1 18,8 64,7 -16,0 4,0 7,1 -1,7 48 6,4 -3,5 -4,5
Dez. 7,5 7,3 6,2 10,0 21,8 72,2 -0,8 4,5 6,9 -5.4 5,2 6,2 -2,1 5,2
2005 Jan. 8,0 8,5 6,2 10,2 15,4 14,4 -2,0 4,2 6,3 -4,6 4,8 5,9 -1,2 -3,5
Febr. 6,9 9,4 0,8 9,2 18,0 71,1 -12,2 4.4 6,6 -3,0 4.4 5,7 -0,1 -4,7
Miirz ® 7,6 9,0 42 8,3 17,0 68,0 9,1 4,4 6,6 -2,9 4,0 5,6 0,1 -1,3

A9 Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

(Jahreswachstumsraten)

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Private Haushalte
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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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2.5 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 Ansassige auRRer halb des Euro-Wahrungsgebiets
Insgesamt| Zentral- Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken ? Nichtbanken
Sagten
Lander Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche| Sonstige
versicherung Haushal
1 2| 3| 4 5] 6 7] 8 9 10
Bestinde
2002 248.,4 106,9 31,6 69,2 40,7 22710 1585,3 685,7 97,4 588,3
2003 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2245,1 1580,9 664,3 96,1 568,2
2004 Q1 272,7 140,7 30,0 62,4 39,6 24442 17427 701,5 100,8 600,7
Q2 294,4 156,6 31,6 64,5 41,7 24715 1788,9 682,6 102,0 580,6
Q3 288,3 146,3 33,0 66,3 42,6 2452,1 1764,8 687,4 105,1 582,3
Q4 ™ 283,5 139,0 30,6 69,6 44,4 24289 17474 682,3 103,8 578,5
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 1,0 138,7 117,6 21,1 -1,3 22,4
2004 Q1 1,5 8,4 -1,1 -4,5 -1,3 155,3 129,6 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 -4,8 -10,3 2,3 1,9 1,3 6,8 -4,6 11,5 3,1 8,4
Q4 ™ -3,4 -7,4 -1,0 3,2 1,7 62,3 46,4 16,4 -1,7 18,1
Wachstumsraten
2002 Dez. 233 -0,2 5,9 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 3,9 5,1
2003 Dez. 7,7 19,3 -1,5 -3,4 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004 Mirz 4,7 14,4 -6,2 -4,7 -1,4 10,6 14,3 2,3 3,1 2,2
Juni 2,4 7,9 -7,6 -0,2 -4.4 10,1 15,0 -1,0 7,9 -2,4
Sept. 9,5 13,2 5,1 33 11,5 10,7 15,3 0,4 12,5 -1,5
Dez. ® 53 4,7 5,7 4,0 9,3 10,9 13,4 5,0 7,6 4,6

A0 Einlagen von offentlichen Haushalten und Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
===+ Banken auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
= = Nichtbanken 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 songtige Dividendenwerte
Insgesamt MFs Offentliche Haushalte Sondgtige Nicht-MFIsim Anséssge|  Insgesamt MFIs Nicht-| Ansdssge
Euro-Wé&hrungsgebiet aulerhalb MFls|  auRerhalb
des Euro- des Euro-
Euro| Andere Euro| Andere Euro| Andere| Wahrungs- Wahrungs-
Wah- Wah- Wah- gebiets| gebiets
rungen rungen rungen
1 2| 3 4 5 6 7 8| 9 10 11| 12
Bestinde
2002 32282 11222 48,2 1119,5 15,5 349,5 16,7 556,6 1004,9 2633 5643 177,3
2003 3576,3 1216,2 57,4 1227,1 15,6 409,1 18,6 632,3 1071,4 279,7 615,3 176,4
2004 Q1 3767,6 1280,9 60,9 1283,8 17,8 416,2 18,0 690,0 11158 285,7 640,7 189,5
Q2 3854,8 1296,7 62,8 1329,5 17,6 429,0 18,1 701,2 1154,7 2947 654,0 206,0
Q3 3912,6 1323,0 62,9 1330,0 15,9 430,0 17,5 733,4 1127,2 286,6 634,0 206,6
Q4 3939,5 1362,6 59,9 1284,1 15,8 449,1 16,3 751,7 11583 286,5 656,6 215,2
2005 Jan. 4032,4 1363,6 65,6 1321,0 18,9 451,7 16,5 795,2 1190,0 293,0 668,7 2283
Febr. 4069,7 1377,2 64,7 1349,9 17,9 462,3 16,0 781,7 1211,6 293,5 672,0 246,1
Miirz ® 40954 1389,8 66,4 13422 15,8 464,7 16,1 800,5 1224,1 297,7 677,6 248,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2002 167,0 47,2 -0,5 38,6 -0,8 25,9 3,2 53,4 42,7 14,0 7,0 21,8
2003 3246 90,8 4,1 79,0 0,8 52,3 1,7 95,9 18,8 7,2 19,3 -7,8
2004 Q1 156,6 61,5 1,4 44,8 1,4 5,2 -1,1 43,4 41,9 6,0 24,7 11,2
Q2 88,1 15,3 1,7 43,9 0,0 13,7 0,1 13,5 26,3 6,4 8,4 11,5
Q3 67,5 30,9 1,5 -1,0 -1,2 22,3 -0,2 39,8 -26,3 -8,2 -19,5 1,4
Q4 56,2 39,2 0,4 -47,4 1,1 19,4 -0,1 43,6 25,4 -2,1 20,9 6,6
2005 Jan. 78,3 4,7 3,9 32,5 2,5 2,9 0,4 32,2 30,7 6,0 11,3 13,4
Febr. 44,0 13,5 -0,4 29,5 -0,7 11,0 -0,3 -8,5 18,4 -0,2 1,3 17,3
Mirz ® 16,4 11,7 1,0 8,8 2,3 2,5 -0,1 12,3 13,8 48 5,8 3,3
Wachstumsraten
2002 Dez. 5,4 4.4 -1,8 3,7 -4,3 8,1 21,9 10,1 4.4 55 1,3 13,6
2003 Dez. 9,9 8,1 8,7 6,9 5,0 14,8 8,2 17,2 1,9 2,7 3,4 -4,2
2004 Mirz 10,3 9,6 5.4 7,1 5,1 10,9 3,8 18,7 5,8 6,2 7,5 -0,2
Juni 10,1 9,5 6,7 8,5 9,7 10,2 1,5 15,1 6,5 6,4 53 11,1
Sept. 10,2 10,7 12,6 6,1 -0,4 8,1 -4,2 19,4 4,2 2,6 3,2 9,9
Dez. 10,2 12,1 8,5 33 7 8,7 -7,3 22,0 6,3 0,8 5,6 17,2
2005 Jan. 10,5 11,2 10,8 4,6 23,7 9,5 23,2 20,9 7,7 1,5 6,2 22,4
Febr. 10,3 10,4 16,3 5,4 18,7 11,0 -7,2 18,8 8,7 1,6 6,0 28,6
Mirz ® 9,3 9,0 13,9 3,8 -3,9 11,3 -5,8 19,7 7,8 2,4 4.4 27,6

All Wertpapierbestande der MFls
(Jahreswachstumsraten)

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

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte ?

Konsumentenkr edite | Wohnungsbaukr edite Songtige Kredite
Insgesamt Biszu Mehr as| Mehr ads|  Insgesamt Biszu Mehr as Insgesamt Biszu Mehr ds Mehr as
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 1 Jehr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu biszu
5 Jahren 5 Jehren 5 Jehren
1] 2 3 4 5 6 7 10 11 12
2002 -0,9 - - - -1,0 - - - - -
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,1 -3,2 -0,3 -0,1 -2,8 -0,3 -4,3
2004 Q1 -1,3 -0,5 -0,2 -0,6 -1,3 -0,1 0,0 -1,0 -0,1 -1,4
Q2 -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,4 0,0 -0,7
Q3 -0,4 -0,2 -0,1 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,2 0,0 -0,6
Q4 -1,0 -0,5 -0,2 -0,4 -1,1 -0,1 0,0 -0,8 -0,1 -1,4
2005 Jan. -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -0,1 -0,6
Febr. -0,4 0,2 -0,1 -0,1 -0,4 0,0 0,0 0,4 0,0 0,4
Miirz 0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,2 0,0 -0,5
2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Ansiissige auflerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets
Nichtfinanzidlle Kapitalgesellschaften Ansissige aulferhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Insgesant| Biszu 1 Jahr Mehr ads 1 Jehr Mehr ds 5 Jahre Insgesamt| Biszu 1 Jahr Mehr as 1 Jehr
bis zu 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7
2002 -9,7 -2,1 -2,7 -4,9 -7,2 - -
2003 -17,7 -8,8 -1,3 -7,6 -1,1 -0,3 -0,7
2004 Q1 -6,2 -3,3 -0,6 -2,3 -1,0 -0,4 -0,6
Q2 -2,9 -2,0 0,2 -1,1 -0,1 0,0 -0,1
Q3 -1,7 -0,9 -0,2 -0,7 -0,1 -0,1 -0,1
Q4 -5,3 -2,6 -0,3 -2,4 -0,4 0,0 -0,4
2005 Jan. -2,6 -1,3 -0,3 -1,0 -0,2 0,0 -0,1
Febr. -1,2 -0,6 -0,2 -0,5 -0,1 0,0 -0,1
Mirz ® -1,3 -0,7 -0,2 -0,4 0,0 0,0 0,0
3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs
Wertpapier e ohne Aktien Aktien und sondige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte Sonstige Nicht-MFIsim Ansiss Insgesamt| MFIs Nicht-| Ansissge
Euro-Wahrungsgebiet aulerhalb MFIs  aulerhab
des Euro-
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| \Wzhrungs- Wahrungs-
Wah- Wah- Wah- gebiets gebiets
rungen rungen rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12
2002 39,6 9,9 0,6 13,2 -0,1 5,8 0,2 9,9 -5,0 -1,5 -5,8
2003 -1,2 -0,8 -0,3 3,0 0,0 -1,1 -0,1 -1,9 8,0 5,0 6,4
2004 Q1 16,7 2,4 0,2 11,3 0,1 1,1 0,0 1,5 -0,2 1,0 1,7
Q2 -71,2 -0,8 0,0 -4,7 -0,1 -0,5 0,0 -1,2 -0,8 0,0 0,6
Q3 2,4 -0,7 -0,1 1,5 0,0 1,0 0,0 0,6 0,1 -0,6 -0,9
Q4 1,6 0,6 -0,2 2,5 -0,2 -0,8 -0,1 -0,3 2,2 33 2,1
2005 Jan. 5,7 0,0 0,1 4.4 0,1 -0,2 0,1 1,3 0,5 1,3 1,4
Febr. -1,9 0,3 0,0 -1,4 0,0 -0,3 0,0 -0,4 0,6 2,0 0,5
Mirz ® 2,4 0,7 0,0 1,1 0,0 -0,2 0,0 0,7 -0,5 -0,2 -0,7
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-MFls
Alle Euro® Andere Wahrungen Alle Euro® Andere Wéhrungen
Wah- Wah-
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 6409,8 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 6451,0 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
Q2 4522,7 90,3 9,7 5,7 0,5 1,5 1,3 6565,2 97,1 2,9 1,8 0,3 0,1 0,4
Q3 4 586,6 90,5 9,5 5,7 0,5 1,5 1,3 6 587,6 97,1 2,9 1,8 0,3 0,1 0,4
Q4 ® 47083 91,4 8,6 5,1 0,4 1.4 1,1 6779,3 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
Von Ansissigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2002 15853 43,7 56,3 39,2 2,1 43 7,8 685,7 48,3 51,7 35,0 2,3 1,9 9,8
2003 1580,9 46,9 53,1 35,6 1, ,6 9,4 6643 51,0 49,0 32,1 2,1 2,2 9,6
2004 Q1 1742,7 46,3 53,7 35,1 2,0 33 10,4 701,5 53,2 46,8 30,0 2,1 1,8 9,7
Q2 1788,9 45,1 54,9 36,8 1,7 3,3 10,4 682,6 52,5 47,5 30,5 1,9 2,0 9,9
Q3 1764,8 46,7 53,3 35,5 1,8 3,1 9,7 687,4 53,1 46,9 29,8 1,8 2,0 9,8
Q4 ® 17474 46,8 53,2 353 2,0 33 9,8 682,3 55,1 44,9 29,1 1,5 2,1 9,4

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

Alle Wahrungen Euro? Andere Wahrungen

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
Q4 ™ 36539 84,6 15,4 7.8 1,6 1,9 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-MFls
Allg Euro® Andere Wahrungen Allg Euro® Andere Wahrungen
Wéh- Wéh-
rungen i rungen =
usD PY CHF GBP| usbD FPY CHF| GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12, 13| 14
An Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet
2002 4017,8 - - - - - - 7593,6 96,2 3,8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 4193,8 - - - - - - 7920,9 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 QI 42249 - - - - - - 7993.,4 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
Q2 4296,3 - - - - - - 8 138,0 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
Q3 4356,4 - - - - - - 8213,5 96,5 3,5 1,5 0,2 1,3 0,4
Q4™ 4456,8 - - - - - - 8369,6 96,6 34 1,4 0,2 1,3 0,4
An Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2002 1146,2 48,3 51,7 32,4 4,5 2,6 9,1 583,9 36,2 63,8 47,6 2,3 4,7 5,6
2003 11822 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 1322,6 49,2 50,8 30,8 4,7 2,4 9,2 642,6 38,6 61,4 42,6 2,4 4,4 8,8
Q3 13173 51,2 48,8 30,0 3,7 2,2 9,0 648,6 40,2 59,8 422 2,5 44 7,4
Q4™ 1336,6 51,3 48,7 30,1 3,6 2,2 8,6 641,8 42,2 57,8 40,5 2,5 43 7,0
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Allg Euro® Andere Wahrungen Allg Euro® Andere Wahrungen
Wah- Wéh-
rungen | rungen |
usb JPY CHF GBP| usD Y CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7] 8 9 10 11 12| 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
2002 11704 95,9 4,1 1,7 0,4 0,2 0,9 1501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0,4
2003 1273,6 95,5 45 1,7 0,3 0,9 1,3 1670,3 98,0 2,0 1,0 0,5 0,3 0,2
2004 Q1 13418 95,5 45 1,6 0,3 0,9 1,4 17358 97,9 2,1 1,0 0,5 0,2 0,2
Q2 13594 95,4 4,6 2,2 0,4 0,4 1,4 1794,2 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
Q3 1385,9 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 1,3 17933 98,1 1,9 1,0 0,5 0,1 0,2
Q4 ® 1422,5 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1,3 17652 98,2 1,8 0,9 0,4 0,1 0,3
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 58 0,9 5,6
2003 276,9 45,1 54,9 30,6 1,2 4,9 15,4 355,5 45,8 54,2 31,1 58 5,8 6,4
2004 Q1 309,2 44,7 55,3 29,6 1,2 5,0 16,6 380,8 44,4 55,6 31,1 6,1 5.4 7,1
Q2 312,7 46,3 53,7 32,8 1,1 0,6 16,8 388.4 45,2 54,8 33,6 6,7 1,0 7.4
Q3 3223 47,7 52,3 32,2 1,0 0,5 16,2 411,1 44,2 55,8 32,3 7,6 0,8 8,4
Q4 ® 344,1 49,9 50,1 28,9 1,0 0,6 17,1 405,7 44,9 55,1 30,5 8,1 0,8 9.3

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-Wihrungsgebiet dhnlich sind.
3) EinschlieBlich in den nationalen Wahrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.9 Aggregierte Bilanz der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet "

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Insgesamt Einlagen Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige| Investment- Sachanlagen| Songtige Aktiva
Dividenden- fondsanteile|
Zusammen|  Biszu1Jahr| Mehras1 Jahr werte und
Beteiligungen
2 3] 4 5 6 7 8 9
2003 Q3 3085,0 248,2 1404,9 65,3 1339,6 932,2 2346 126,3 138,8
Q4 31743 235,1 1389,0 67,4 1321,6 1033,6 2439 133,7 139,1
2004 Q1 3356,2 266,5 14345 70,4 1364,1 1103,9 263,2 136,9 151,2
Q2 33732 2449 1430,8 69,4 1361,5 1121,1 278,5 140,3 157,6
Q3 3392,8 246,7 14729 72,1 1400,8 1095,2 281,0 144,4 152,6
Q4™ 3510,7 240,3 14978 72,0 14259 11574 293,7 147,0 174,5
2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Invesmentfondsanteile| Songtige Passva
aufgenommene Kredite|
2| 3| 4
2003 Q3 3 085,0 43,2 2917,0 124,8
Q4 31743 442 3011,0 119,1
2004 Q1 3356,2 49,6 3173,8 132,9
Q2 33732 50,4 3196,2 126,6
Q3 33928 49,5 3216,6 126,7
Q4 ® 3510,7 48,6 33225 139,6
3. Aktiva/Passiva nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen
Insgesamt Fonds nach Anlageschwer punkten Fonds nach Anlegergruppen
Aktienfonds| Rentenfol Gemischte Fonds Immobilien- Sonstige Fonds| Publikumsfonds| Spezidfonds
fonds|
1 2 3 4 5] 6 7 8
2003 Q3 3085,0 635,4 1126,7 753,8 167,7 401,4 22485 836,5
Q4 31743 697,8 1086,3 783,0 171,7 435,5 2317,7 856,6
2004 Q1 3356,2 750,4 1116,3 820,6 176,2 4928 2 469.,8 886,4
Q2 33732 756,5 10942 830,0 179,7 512,7 2479,5 893,7
Q3 3392,8 740,1 1119,0 825,8 182,4 525,5 24954 897,4
Q4 ® 3510,7 772,0 11424 844.6 182,7 569,0 2594,1 916,6

Al2 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

= Aktienfonds
===+ Rentenfonds
= = Gemischte Fonds
1200 —— Immobilienfonds ‘ 1200
| . pannnt boooao P LR AL R
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Il -:-\./_\
.= . ==~ P N - = - ==
800 = ‘ N \ y—v 800
R
600 : 600
| \/

400 400
200 i 200
0 . } . . . . 0

2000 2001 2002 2003 2004
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

Insgesamt Einlagen Wertpapiere ohne Aktien Aktien, songtig Investment- Sachanlagen| Songtige Aktiva
Dividenden- fondsanteile|
Zusammen|  Biszu1Jahr| Mehras1 Jhr werte und
Beteiligungen
2| 3| 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2003 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 750,4 32,8 32,2 3,0 29,2 635,6 23,4 - 26,5
Q2 756,5 31,5 31,6 3,2 28,3 642,8 25,3 - 25,3
Q3 740,1 31,5 33,1 3,7 29,4 625,2 25,1 - 25,1
Q4 ® 772,0 28,5 34,1 3,7 30,4 652,8 28,0 - 28,6
Rentenfonds
2003 Q3 1126,7 93,6 934,5 30,7 903,8 29,1 21,7 - 47,9
Q4 1086,3 82,5 905,7 31,6 874,1 31,0 21,6 - 45,5
2004 Q1 1116,3 97,3 918,4 35,3 883,1 32,6 21,4 - 46,6
Q2 1094,2 79,1 910,0 36,3 873,7 33,0 21,8 - 50,3
Q3 1119,0 80,8 932,4 38,8 893,6 31,9 23,4 - 50,5
Q4 ® 1 142,4 77,5 943,7 39,9 903,8 36,9 234 - 60,9
Gemischte Fonds
2003 Q3 753,8 50,4 3238 22,2 301,6 2483 95,4 0,3 35,6
Q4 783,0 49,4 3238 22,1 301,7 272,3 100,5 0,3 36,7
2004 Q1 820,6 52,9 333,7 21,2 312,5 286,6 107,2 0,3 39,9
Q2 830,0 52,3 340,1 22,3 317,7 278,9 114,9 0,3 43,5
Q3 825,8 52,3 3478 22,0 3259 270,5 115,6 0,3 39,4
Q4 ® 844.6 50,4 346,9 20,1 326,8 281,9 121,3 0,2 43,9
Immobilienfonds
2003 Q3 167,7 16,1 9,0 0,6 8,4 0,8 9,5 125,3 6,9
Q4 171,7 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,7 7.4
2004 Q1 176,2 14,7 9,1 0,6 8,5 0,7 7,7 1359 8,0
Q2 179,7 15,0 8,6 0,6 7,9 0,7 7,7 139,2 8,7
Q3 182,4 14,4 8,5 0,6 7,9 0,7 7,5 143,1 8,0
Q4 ® 182,7 14,7 7,1 0,7 6,4 0,9 6,9 144,9 3,1

2. Fonds nach Anlegergruppen

Insgesamt Einlagen Wertpapiere Aktien, sondtige| Invetment- Sachanlagen Songtige Aktiva
ohne Aktien Dividendenwerte fondsantell
und Betelligungen
2 3| 4 5] 6 7
Publikumsfonds
2003 Q3 2248,5 198,9 927,3 736,4 176,6 108,9 100,4
Q4 2317,7 191,6 913,2 815,7 183,8 115,5 98,0
2004 Q1 2 469,8 219,2 948,7 877,3 198,8 117,8 107,9
Q2 2479,5 202,1 945,8 890,2 211,0 120,5 109,8
Q3 24954 205,7 974,5 872,5 213,2 124,0 105,5
Q4™ 2 594,1 201,5 997,2 927,2 222,8 127,5 117,9
Spezialfonds
2003 Q3 836,5 493 477,6 195,8 58,0 17,4 38,4
Q4 856,6 43,4 475,8 217,9 60,0 18,3 41,2
2004 Q1 886,4 473 485,8 226,5 64,4 19,1 43,3
Q2 893,7 42,8 485,0 230,8 67,5 19,8 47,8
Q3 897,4 41,0 498,4 222,7 67,7 20,4 47,2
Q4™ 916,6 38,7 500,6 230,2 70,9 19,5 56,7

Quelle: EZB.

EIB
Monatsbericht
Mai 2005



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 MFIsim Euro-Wahrungsgebiet Zentrstaaten| Nicht-MFIS?| Nichtbanken
bei MFIsim ]
Zusammen| Taglich fallig Mit|  Mitversin- Repo-|  EuroWan be Banken
vereinbarter|  barter Kiin- geschaftel  rungsyebiet desEuro-
Laufzeit|  digungsfrist Wahrungs-
gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2003 Q2 15 049,9 5758,1 311,9 50294 1918,4 1560,2 1456,1 94,7 200,3 216,5 329,9
Q3 15 150,5 57629 322,7 5070,8 1 956,6 1555,8 1 469,0 89,3 183.,9 185,5 3453
Q4 15 553,7 5881,9 352,4 5183,1 20274 1559,2 1511,4 85,2 153,6 192,8 348,0
2004 Q1 15751,2 5915,3 350,8 5180,6 2 020,6 15450 1533,9 81,2 183.,8 200,1 394,6
Q2 16 024,9 6 052,5 372,0 5264,1 2101,2 1529,7 1553,9 79,4 223,7 192,7 396,0
Q3 16 079,5 6077,1 383,5 52844 21042 15323 1565,1 82,8 204,1 205,1 390,8
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 Q2 207,9 131,4 21,3 85,7 83,8 -8,8 22,2 -11,4 24,1 0,3 11,8
Q3 130,7 12,4 11,4 12,0 6,8 -3.8 12,9 -39 -13,7 2,7 17,1
Q4 151,4 124,6 29,7 117,9 78,9 7,9 36,3 -5,2 -30,3 7,3 10,9
2004 Q1 129,3 31,0 -1,6 -4,9 -7,5 -15,8 22,4 -3,9 30,2 7,3 41,9
Q2 287,0 136,4 21,2 83,1 78,9 -14,5 20,7 -1,9 39,4 -7,4 0,8
Q3 108,8 28,9 11,5 24,7 46 5.4 11,3 3.4 -19,7 12,4 AL
Wachstumsraten
2003 Q2 4,5 6,4 27,6 4,5 7,6 -1,0 8,9 -19,0 22,3 13,6 23,2
Q3 4,7 6,5 23,9 47 8,2 -0,7 9,1 -23,5 22,8 13,3 24,9
Q4 4,4 5,5 21,2 43 7,6 -1,0 8,1 -23.4 9,5 9,0 24,9
2004 Q1 4,3 53 20,9 43 8,8 -1,3 6,5 -23,0 5,9 7,7 25,2
Q2 4,6 53 19,5 4,1 8,2 -1,7 6,3 -15,7 12,8 4,6 21,4
Q3 45 5,6 18,8 4.4 7,9 -1,1 6,2 -8,5 10,7 10,6 15,2
Wertpapiere ohne Anteilsrechte Anteilsrechte? Versicherungstechnische Ruickstellungen
Zusammen Kurzfristig Langfrigtig| Zusammen Borsen- Investment- Zusammen Anspriche|  Pramientiber-
notierte Aktien zertifikate privater Haus-| trége und Riick-
halte und Riick-|  stellungen fur
Geldmarkt- stellungen bei eingetretene
fondsanteile Lebensversiche-| Versicherungs-
rungen und fdle
Pensionsan-
richtungen
12| 13 14 15 16 17, 18] 19 20 21
Bestinde
2003 Q2 1936,3 165,6 1770,7 35879 1751,5 1836,4 404,6 3767,6 3399,5 368,1
Q3 1927,6 166,6 1760,9 3624,6 1764,0 1 860,6 408,7 3835,5 3464,2 3713
Q4 1900,4 178,6 1721,8 3887,2 2 006,9 1 880,2 406,5 3 884,2 3509,4 374,8
2004 Q1 19152 179,7 1735,5 3976,2 2 047,5 1928,7 420,8 39445 3562,0 382,5
Q2 1954,7 197,5 1757,2 40249 2109,3 1915,6 424,1 3992,8 3607,7 385,1
Q3 1958,7 191,9 1766,8 3995,0 2 087,6 19074 4242 4048,8 3660,8 388,0
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 Q2 -40,4 -18,3 -22,2 54,9 17,1 37,8 3,8 62,0 57,4 4,5
Q3 10,1 0,0 10,1 47,7 29,9 17,8 2,7 60,4 57,1 33
Q4 7,1 8,6 -1,5 -24,6 =242 -0,4 -10,2 44,4 41,5 2,8
2004 Q1 11,3 0,7 10,7 22,0 -3,5 25,5 15,0 65,0 60,7 43
Q2 438 16,3 27,5 54,6 56,2 -1,6 -0,7 52,2 48,5 3,7
Q3 0,3 -5,8 6,1 19,4 18,0 1,4 -2,2 60,1 56,2 3,9
‘Wachstumsraten
2003 Q2 -2,5 -15,7 -1,0 3,4 0,5 7,1 13,6 6,4 6,7 3,7
Q3 -3,5 =253 -0,9 4,5 ,0 6,9 9,3 6,6 6,9 3,5
Q4 -2,4 -16,1 -0,7 4,0 1,1 6,9 8,5 6,7 6,9 48
2004 Q1 -0,6 -4,7 -0,2 3,1 1,3 4,6 2,8 6,3 6,5 4,1
Q2 3,7 15,4 2,6 2,8 33 2,3 1,7 5,9 6,1 3,8
Q3 3,2 11,9 2,4 2,0 2,6 1,3 0,5 5,8 6,0 4,0
Quelle: EZB.

1) Umfassen Einlagen bei Zentralstaaten (S1311, ESVG 95), sonstigen Finanzinstituten (S123, ESVG 95) sowie Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (S125,
ESVG 95) im Euro-Wihrungsgebiet.
2) Ohne nicht borsennotierte Aktien.
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3.2 Wichtige Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Sektoren

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

Insgesamt Kredite von MFIsund sonstigen finanzidlen K apitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet an Nachricht-
lich:
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle K apital gesellschaften Private Haushalte 9 Kre:ilg;:‘
Von MFIs| Zusammen| Kurzfristig Lang-| Zusammen| Kurzfristig Lang-| Zusammen| Kurzfristig Lang- auggmlé\lal;
im Euro- fristig| fristig fristig des Euro-
Wahrungs- Wahr
chic ungs
9 gebiets
an Nicht-
banken
1 2 3] 4 5] 6 7] 8| 9 10 11| 12 13
Bestinde
2003 Q2 16 188,4 8243,6 7236,1 871,71 70,0 807,7 3651,8 1213,2 2 438,6 3714,1 291,4 3422,6 253,9
Q3 16 257,4 8328,4 7293,7 886,5 71,1 815,4 3 657,6 1184,8 24729 37842 286,0 34982 275,5
Q4 16 586,9 8 469,3 73973 957,2 81,0 876,2 3 660,9 1167,5 24934 3851,2 287,4 3563,8 266,4
2004 Q1 16 930,8 8522,1 7 466,3 961,7 85,0 876,8 36554 1162,9 2492,5 3905,0 281,7 36233 305,5
Q2 17 147,5 8 670,1 75972 954.,2 90,4 863,8 36994 1171,2 25282 40164 293.9 3722,6 304,4
Q3 17 224,5 8 748,1 7674,7 949.8 89,1 860,7 3701,7 1152,9 25489  4096,6 290,6 3 806,0 279.8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 Q2 238,7 116,3 84,1 -4,6 33 -7,9 51,5 24,2 27,3 69,4 53 64,2 2,5
Q3 137,4 81,9 58,8 8,9 1,1 7,8 1,9 -25.9 27,8 71,1 -4,7 75,8 22,8
Q4 119,0 112,9 118,4 22,3 9,9 12,4 17,0 -16,1 33,2 73,6 4,6 69,0 -1,4
2004 Q1 199,0 49,9 76,1 6,0 4,0 2,0 -14,0 -1,5 -6,5 57,9 -42 62,1 34,5
Q2 264,7 153,5 134,6 -9,2 5.4 -14,6 67,6 14,3 53,3 95,0 8,9 86,1 -1,3
Q3 136,3 82,7 85,9 -4,1 -1,4 -2,7 4,1 -15,7 19,8 82,7 -2,8 85,4 -21,4
Wachstumsraten
2003 Q2 49 4,9 4,0 0,9 34,4 -1,3 42 1,4 5,7 6,5 -1,5 7,3 3,6
Q3 5,2 5,4 43 2,8 33,1 0,8 4.4 1,0 6,1 7,1 -1,4 7,9 16,1
Q4 438 5,0 4,6 3,6 36,4 1,2 3,2 0,1 4,7 7,1 -0,8 7,8 12,9
2004 Q1 4.4 4.4 4,7 3,7 26,5 1,8 1,6 -2,1 34 7,5 0,3 8,1 22,8
Q2 4.4 4,8 5.4 3,2 29,1 0,9 2,0 -2,9 4.4 8,0 1,6 8,6 21,5
Q3 4.4 48 5,7 1,7 25,1 -0,3 2,0 -2,1 4,0 8,2 2,3 8,7 3,8
Emission von Wertpapieren (ohne Anteilsrechte) durch Emisson von|  Verbindlich-| Pensionsriick-
= - — - bor sen- keiten von stellungen
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle K apitalgesdlIschaften notierten| Zentralstaaten nichtfinan-
— — — —— Aktiendurch| ausEinlagen| zidler Kapital-
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Kurzfrigtig| Langfristig| nichtfinanziele gesellschaften
Kapitalgesdll-
schaften
14 15 16 17| 18] 19 20 21 22 23
Bestinde
2003 Q2 5003,8 44154 564,2 3851,2 588.,4 166,4 422,0 2449,8 205,7 285,6
Q3 4991,9 44073 5583 3 849,0 584.,6 165,2 4194 2473,0 174,3 289,8
Q4 4919,2 43282 539,7 3788,5 591,0 164,3 426,7 2726,3 181,7 290,4
2004 Q1 5091,1 44948 577,2 3917,6 596,3 180,7 415,6 2 834,2 189,0 2944
Q2 5153,9 45440 594,5 39495 609,9 192,3 417,6 2 843,0 181,9 298,7
Q3 5216,0 4602,6 588,4 4014,1 613,4 188,2 4252 2763,5 194,0 302,9
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 Q2 103,8 88,0 34,1 53,9 15,9 -0,6 16,5 14,9 -0,6 42
Q3 45,0 42,6 -5,7 48,3 2,4 -0,9 34 3,9 2,4 4,2
Q4 -5,5 -13,5 -18,3 438 8,0 -0,8 8,8 0,0 7.4 4,1
2004 Q1 135,7 136,6 36,1 100,5 -0,8 16,2 -17,0 2,1 7,3 4,0
Q2 109,7 94,4 17,1 71,3 15,3 11,7 3,6 45 -7,1 43
Q3 31,8 26,2 -5,7 31,9 5,6 -39 9,5 5.4 12,1 43
Wachstumsraten

2003 Q2 7,3 6,7 15,6 5,5 11,8 27,7 6,4 0,6 13,4 5,8
Q3 6,7 6,3 14,6 52 9,8 20,0 6,2 0,7 13,2 5,8
Q4 6,2 5,7 12,5 4,8 10,4 13,7 9,1 0,8 8,9 6,0
2004 Q1 5,7 5,9 8,7 5,5 45 8,3 2,9 1,0 7,5 5,9
Q2 5,7 5,9 5,2 6,0 42 15,7 -0,3 0,4 48 5,8
Q3 5,4 5,5 5,2 5,6 4.8 14,1 1,2 0,5 11,3 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; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)

Wichtige Forderungen
Insgesamt Einlagen bel MFlsim Euro-Wahrungsgebiet Kredite Wertpapiere ohne Anteilsrechte
Zusammen Taglich Mit ver- Mit ver- Repo-| Zusammen| Kurzfristig| Langfristig)] Zusammen| Kurzfristig| Langfristig
fdlig enbarter einbarter geschéfte|
Laufzeit| Kiindigungs-
frist
1 2 3 4 5 6 7] 8| 9 10 11| 12
Bestidnde
2003 Q2 3460,3 538,1 63,8 450,5 1,6 22,3 337,5 65,1 272,4 1398,3 55,8 13424
Q3 3513,8 5333 57,5 4553 1,8 18,7 339,5 65,8 273,6 1419,8 58,7 1361,2
Q4 3623,6 542,4 58,9 462,3 2,1 19,1 3282 66,7 261,5 1447,7 59,9 1387,8
2004 Q1 3772,7 557,3 64,7 468,3 2,3 22,0 3383 69,4 268.,9 1516,2 57,7 1458,5
Q2 37983 565,4 59,9 482,0 2,3 21,2 335,5 71,0 264,5 15233 54,1 1469,2
Q3 3 860,4 573,6 61,5 489.8 2,3 20,0 338,0 71,7 266,3 1579,8 62,9 1516,8
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 Q2 43,2 2,3 2,2 -3,9 0,0 3,9 4.4 1,4 3,0 18,9 -2,2 21,1
Q3 34,1 -6,2 -6,4 3,8 0,3 -3.8 2,0 0,7 1,2 22,8 2,8 19,9
Q4 60,5 10,2 1,5 7,9 0,3 0,5 -11,3 0,9 -12,2 37,4 1,2 36,2
2004 Q1 95,5 14,6 5,7 5,9 0,2 2,8 10,0 2,7 7,3 44,0 -1,8 458
Q2 31,1 7,2 -4,9 13,7 -0,6 -0,9 -2,8 1,6 -4.,4 25,1 -3,6 28,7
Q3 51,1 8,2 1,6 7,8 -0,1 -1,1 2,5 0,7 1,8 37,9 38,8 29,1
Wachstumsraten
2003 Q2 6,7 6,8 28,9 3,9 -1,6 17,4 -0,6 -11,9 2,6 11,7 40,3 10,8
Q3 6,5 5,0 11,7 3,6 -1,6 28,2 0,8 -11,6 4.4 10,0 21,3 9,6
Q4 6,2 3,6 2,9 3,5 17,9 6,1 -4,0 -4,7 -3,8 10,0 17,4 9,7
2004 Q1 7,0 3,9 5,0 3,0 38,5 18,7 1,5 9,0 -0,2 9,0 0,1 9,4
Q2 6,4 4.8 -6,4 6,9 6,5 -6,3 -0,6 9,1 -3,0 9,2 -2,5 9,7
Q3 6,8 7,5 6,8 7,7 -12,8 6,7 -0,5 8,9 -2,7 10,2 7,8 10,3
Wichtige Forderungen Wichtige Verbindlichkeiten
Anteilsrechte? Prémien-| Insgesamt Kredite von MFls Wertpapiere| Borsen- Versicherungstechnische
Ubertrége| und sonstigen ohne An- notierte| Ruckstellungen
und Riick- finanziellen Kapital- teilsrechte| Aktien -
Zu- Borsen-| Investment- stellungen gesdlschaften im Zusammen| Anspriiche|  Prémien-
sammen notierte|  zertifikate fir einge- Euro-Wahrungsgebiet privater|  Ubertrage
Aktien treteng| Haué}_dte und Rick-
Geldmarkt-|  Versiche- Zusammen aus Riick-| ~ stellungen
fonds-| rungsdle stellungen|  fur einge-
antele Von MFl be Lebens-| tretene Ver-
.O”Eu S versiche-| sicherungs-
) | 20Ke> rungen und fale
Wahrungs- Peng onsain-
gebiet richtungen
13 14 15 16 17 18] 19 20 21 22 23 24 25
Bestinde
2003 Q2 1072,7 473,0 599,7 64,4 113,8 3734,0 60,6 448 18,4 163,4 3491,6 2970,8 520,8
Q3 1106,0 490,4 615,6 60,6 115,2 3801,3 62,7 443 19,0 164,8 3554,9 3029,2 525,7
Q4 1188,8 542,0 646,8 64,1 116,5 3862,7 51,9 35,4 20,9 189,9 3600,0 3069,7 530,3
2004 Q1 1241,1 558,7 682,4 63,5 119,8 3930,3 61,6 46,3 21,7 190,9 3656,1 3115,0 541,1
Q2 12534 556,4 697,0 63,8 120,7 3983,5 69,6 53,7 22,1 193,3 3698,6 31543 5442
Q3 1 246,5 5473 699,2 63,4 122,6 4025,2 69,5 52,5 20,5 185,7 3749,5 3200,9 548,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 Q2 15,6 3,9 11,6 4,6 2,1 62,1 -0,3 2,3 0,1 45 57,8 51,1 6,6
Q3 14,1 4,9 9,2 -4,2 1,4 58,2 2,0 -0,5 0,5 0,0 55,7 50,9 4,8
Q4 22,8 7,0 15,8 42 1,5 33,9 -10,8 -8,9 1,8 5,0 37,9 33,9 4,0
2004 Q1 23,6 2,0 21,7 -0,6 3,2 76,8 9,6 10,8 0,4 0,8 66,0 54,1 11,9
Q2 0,8 -8,5 9,2 0,1 0,9 54,8 7,6 7,0 0,5 0,1 46,6 42,4 42
Q3 0,6 2.4 -1,7 -0,3 1,9 56,2 -0,1 -1,1 -1,2 2,1 55,4 50,0 5,4
Wachstumsraten
2003 Q2 3,5 -0,5 7,1 23,0 5,8 5,9 0,8 45 -0,8 1,5 6,4 6,9 4,0
Q3 49 0,1 8,7 18,1 4,6 6,3 6,7 9,4 2,8 2,8 6,5 7,0 3,6
Q4 5,8 2,6 8,3 11,6 6,9 6,7 12,9 12,7 12,6 6,2 6,6 6,9 4,9
2004 Q1 7,8 43 10,3 6,5 7,3 6,4 0,9 8,5 15,4 8,3 6,4 6,5 53
Q2 5,7 1,1 9,3 -1,0 6,2 6,0 14,0 18,8 17,6 3,5 5,9 6,1 48
Q3 43 0,6 7,3 5,4 6,5 5,8 10,2 17,5 8,1 438 5.8 6,0 4.8
Quelle: EZB.

1)  Ohne nicht borsennotierte Aktien.
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3.4 Jahrliche Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)

1. Alle Sektoren im Euro-Wihrungsgebiet

Sachver mdgensbildung Geldver mdgenshildung
Insgesamt Brutto-|  Abschrei- Vorrats-| Nicht pro-|  Insgesamt| Wahrungs- Bargeld Wert- Kredite Antélls-|  Versiche- Ubrige
anlage-| bungen (-) verande- duzierte gold und und papiere| rechte| rungstech- Geldver-
investi- rungen?| Vermogens- Sonderzie- Einlagen ohne| nische mogens-
tionen gliter hungsrechte Anteils- Riick- bildung
(ZR) rechte? stellungen (netto) ¥
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 350,5 1137,7 -797,1 9,9 0,0 1938,9 -0,2 390,9 330,7 464,6 4914 224,1 37,4
1998 411,5 1201,7 -823,6 33,2 0,2 2412,5 11,0 419,6 360,1 5153 845,0 213,7 47,9
1999 448.,6 1290,5 -863,7 21,6 0,2 3113,7 1,3 559,2 429,1 878,8 942,2 259,2 438
2000 4857 1389,6 -913,1 25,9 -16,7 2911,6 1,3 350,9 264,6 829,9 1189,1 251,3 24,4
2001 459.,8 14413 -973.6 -10,0 2,0 2597,0 -0,5 579,0 449,1 731,2 602,3 248,8 -12,9
2002 389,0 1428,1 -1021,9 -18,3 1,1 23113 0,9 656,6 279,7 632,8 468.,4 220,8 52,1
2003 391,8 1 440,3 -1 054,6 5,6 0,5 24237 1,7 678,6 426,8 578,8 456,6 240,7 40,5
Reinver mégensanderung ¥ Nettozugang an Verbindlichkeiten
Insgesamt Brutto- Abschrei- Empfangene Insgesamt Bargeld und Wert- Kredite|  Anteilsrechte| Versicherungs-
ersparnis bungen (-) Vermdgens Einlagen papiere ohne, technische
transfers| Anteilsrechte? Rick-
(netto) stellungen
14 15| 16 17| 18] 19 20 21 22 23
1997 455,7 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 648,8 323,2 484.,6 659,8 221,0
1999 498,0 1352,0 -863,7 9,7 3064,3 934,9 503,4 765,2 597,1 263,7
2000 515,1 14194 -913,1 8,8 28822 539,5 416,9 882,9 788,7 254,1
2001 486,0 14494 -973.6 10,2 2570,8 668,9 489.,9 634,3 521,6 256,0
2002 466,5 1478,6 -1021,9 9,9 2233,7 572,9 442,0 618,0 376,2 224,7
2003 4228 14723 -1 054,6 5,1 23927 676,2 514,0 539,3 420,3 242,8
2. Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Sachver moégensbildung Geldvermogenshildung Reinvermogens- Nettozugang an Verbindlichkeiten
anderung ¥
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt
Brutto-| Abschre- Bargeld|  Wertpa Kredite|  Antels Brutto- Wertpa- Kredite|  Antels-
anlage-| bungen (-) und| piere ohne rechte ersparnis| piere ohne rechte
investi- Einlagen Anteils- Anteils-
tionen rechte? rechte 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 150,3 591,9 -453.,2 272,3 26,0 -12,1 65,8 100,8 104,8 521,3 317,8 12,1 175,9 120,1
1998 193,7 635,1 -470,6 439.,8 45,7 -11,5 110,9 204,5 147,6 569,1 485,9 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 47,5 434,1 261,1
2000 306,1 751,6 -522,4 921,0 74,2 87,4 230,4 511,4 79,9 554,9 1147,2 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 156,7 746,2 -597,5 356,5 69,3 -57,9 107,6 191,3 76,1 645,9 437,1 55,0 174,1 194,9
3. Private Haushalte ¥
Sachver mégenshildung Geldvermogenshildung Reinver mogens- Nettozugang an Nachrichtlich:
anderung ¥ Verbindlichketen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt Verfig- Bruttcg
Brutto-| Abschrei- Bargeld|  Wertpa Anteils-| Versche Brutto- Kredite b?c;?nr%:;w sparquote
anlage-| bungen (-) und| piere ohne rechte| rungstech- ersparnis|
investi- Einlagen|  Anteils- nische
tionen rechte 2 Ruick-
stellungen
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13| 14
1997 1649 376,0 -211,5 429.4 69,3 -20,8 192,5 217,6 4246 615,6 169,7 1683 3818,3 16,1
1998 176,8 388,0 -216,2 446,3 92,9 -119,0 287,4 209,3 408,4 593,5 214,6 213,3 39247 15,1
1999 188,1 417,6 -231,5 475,0 122,6 -28,5 195,8 2452 394,7 580,0 2684 266,9 4086,0 14,2
2000 197,9 438,1 -241,6 434,8 66,2 35,3 122,6 2459 406,2 607,7 226,4 224,7 4290,6 14,2
2001 184,5 4457 -259,0 415,6 180,7 82,7 45,4 229,1 4239 649,7 176,2 174,3 4576,4 14,2
2002 161,1 4542 -279,5 482,7 220,6 83,1 -1,0 211,3 430,5 671,8 2132 211,1 47122 14,3
2003 166,8 461,7 -291,1 531,7 2242 16,6 83,6 229,8 438,3 695,7 260,2 257,9 48555 143

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 Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet
Insgesamt Darunter in Euro
Umlauf | Bruttoabsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz Umlauf| Bruttosbsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz
(in %) (in %) (in %)
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2004 Febr. 9346,8 698,5 622,8 75,7 8 859,2 685,6 605,7 79,9 91,6 94,6 94,2 71,6
Mirz 94543 717,71 610,0 107,8 89438 673,0 598,2 74,8 91,3 92,7 95,3 53,9
April 9481,0 649.,4 624,5 25,0 9012,4 649,3 586,8 62,5 91,2 93,2 95,0 47,8
Mai 9580,9 649,1 549,4 99,7 9095,0 630,8 5434 87,4 91,2 93,9 94,9 76,5
Juni 9 690,3 711,1 600,6 110,5 9163,2 664,6 596,5 68,1 91,2 94,3 94,7 61,6
Juli 9709,9 707,8 686,3 21,5 9204,5 695,1 653,9 41,3 91,1 94,1 94,6 35,5
Aug. 9739,6 619,7 590,0 29,7 92158 603,6 589,7 13,9 91,2 94,7 94,8 13,1
Sept. 9 850,2 725,0 614,5 110,5 9247,8 661,1 619,7 41,4 91,3 94,9 94,5 42,0
Okt. 9 873,5 711,9 689,9 21,9 92833 696,6 655,8 40,8 91,3 93,7 94,9 30,5
Nov. 9963,2 703,2 618,1 85,1 93343 673,4 6149 58,6 91,4 94,3 94,3 55,7
Dez. 9969,3 705,5 699,0 6,5 9305,3 679,2 700,2 -21,0 91,5 95,2 95,2 -19,8
2005 Jan. 9 534,6 759,3 675,5 83,8 90,8 93,8 95,6 66,3
Febr. 9 649,1 768,1 654,0 114,0 90,9 94,5 95,0 104,1
Langfristig
2004 Febr. 8 484,4 193,5 109,3 84,2 7991,1 182,7 98,9 83,8 91,7 92,2 88,0 81,5
Mirz 85452 213,5 152,0 61,5 8 055,6 189,6 133,8 55,8 91,4 86,8 94,1 38,5
April 8586,8 163,8 123,9 39,8 8 106,6 155,6 110,0 45,5 91,3 88,5 94,7 33,5
Mai 8 689,0 174,8 71,9 102,8 8191,0 156,6 67,6 89,0 91,3 89,3 90,8 78,4
Juni 8776,4 204,2 118,9 85,3 8264,6 181,1 111,2 70,0 91,3 92,9 92,1 65,8
Juli 8 812,0 190,3 153,1 37,2 8300,0 173,4 139,0 34,4 91,2 91,8 93,7 28,9
Aug. 8 838,1 87,2 61,5 25,6 8314,4 75,3 59,5 15,8 91,2 86,9 91,6 11,0
Sept. 8930,7 191,4 100,1 91,3 8361,9 156,7 102,8 53,9 91,3 91,6 88,9 52,2
Okt. 8 965,1 173,8 139,8 34,0 8 380,7 158,1 131,9 26,2 91,3 88,0 93,7 15,6
Nov. 9038,6 168,3 97,9 70,4 8431,8 154,7 95,2 59,5 91,4 89,1 92,2 50,1
Dez. 9 065,1 147,5 121,0 26,5 8 440,4 134,9 117,2 17,8 91,5 91,5 90,2 17,8
2005 Jan. 8597,7 195,0 130,5 64,5 91,1 89,7 93,8 52,4
Febr. 8701,5 198,5 95,6 102,9 91,2 90,4 88,9 94,5

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).

)]

Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere ohne Aktien, die von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet und Ansissigen aulerhalb 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)
I nsgesamt Darunter in Euro (in %)
Zusammen| MFIs(ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen| MFIs(ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schliefdich ohne MFIs schliefdich ohne MFIs
Blisyin) Nicht- Nich-|  zewa-|  Sonsige BliEsyin) Nicht- Nicht-|  Zewa-|  Sonsige
monetére|  finanzidlle stagten|  &ffentliche monetére|  finanzielle stagten|  offentliche
finanzielle|  Kapitalge- Haushalte| finanzielle|  Kapitalge- Haushalte
Kapitalge-| sdlschaften Kapitage-| sdlschaften
sellschaften sellschaften
1 2| 3| 4 5] 6 7] 8 9 10 11§ 12
Insgesamt
2003 8691 3288 673 589 3923 219 91,6 85,5 87,7 88,3 97,7 95,4
2004 9305 3592 757 593 4114 250 91,5 84,9 90,7 87,6 97,7 95,6
2004 Q1 8944 3403 676 587 4045 232 91,3 85,2 87,6 87,6 97,4 95,5
Q2 9163 3477 705 604 4139 239 91,2 84,7 88,5 87,4 97,4 95,5
Q3 9248 3533 710 601 4163 242 91,3 84,7 89,3 87,3 97,6 95,7
Q4 9305 3592 757 593 4114 250 91,5 84,9 90,7 87,6 97,7 95,6
2004 Nov. 9334 3578 736 604 4167 249 91,4 84,8 90,3 87,6 97,6 95,7
Dez. 9305 3592 757 593 4114 250 91,5 84,9 90,7 87,6 97,7 95,6
2005 Jan. 9535 3743 757 601 4178 256 90,8 83,6 90,5 87,6 97,6 95,6
Febr. 9 649 3 800 761 607 4223 258 90,9 83,6 90,8 87,7 97,6 95,7
Kurzfristig
2003 831 360 6 94 367 3 91,2 81,8 100,0 94,1 99,6 87,6
2004 865 400 7 90 362 5 91,7 83,8 94,1 95,5 99,5 86,8
2004 Q1 888 374 5 102 403 4 90,7 81,4 100,0 94,7 98,3 83,7
Q2 899 379 5 108 402 5 90,3 80,5 100,0 95,2 98,2 83,2
Q3 886 369 6 100 405 6 91,2 82,1 96,2 95,5 98,5 85,2
Q4 865 400 7 90 362 5 91,7 83,8 94,1 95,5 99,5 86,8
2004 Nov. 903 392 6 99 400 6 92,1 84,2 95,2 95,2 99,0 91,4
Dez. 865 400 7 90 362 5 91,7 83,8 94,1 95,5 99,5 86,8
2005 Jan. 937 453 7 99 373 5 88,1 77,2 95,2 96,2 99,1 85,6
Febr. 948 456 8 106 372 5 88,2 71,5 96,8 96,4 98,8 86,6
Langfristig insgesamt "
2003 7 860 2927 667 495 3556 216 91,6 86,0 87,5 87,2 97,5 95,5
2004 8 440 3192 749 503 3751 245 91,5 85,0 90,7 86,2 97,6 95,8
2004 Q1 8056 3029 671 485 3643 228 91,4 85,7 87,5 86,2 97,3 95,7
Q2 8265 3098 700 495 3737 234 91,3 85,2 88,4 85,7 97,3 95,8
Q3 8362 3164 703 500 3758 236 91,3 85,0 89,3 85,7 97,5 95,9
Q4 8 440 3192 749 503 3751 245 91,5 85,0 90,7 86,2 97,6 95,8
2004 Nov. 8432 3187 730 505 3767 243 91,4 84,9 90,2 86,1 97,5 95,8
Dez. 8 440 3192 749 503 3751 245 91,5 85,0 90,7 86,2 97,6 95,8
2005 Jan. 8598 3290 750 502 3805 250 91,1 84,5 90,5 85,9 97,4 95,8
Febr. 8701 3344 754 500 3852 252 91,2 84,4 90,8 85,8 97,5 95,9
Darunter festverzinslich
2003 6116 1 885 407 419 3240 165 91,8 85,4 80,4 86,7 97,4 95,4
2004 6378 1929 423 411 3430 185 91,7 84,0 84,2 85,5 97,5 95,5
2004 Q1 6 246 1926 412 411 3324 173 91,5 84,9 80,4 85,6 97,3 95,5
Q2 6363 1943 418 416 3409 177 91,5 84,6 81,3 84,9 97,3 95,6
Q3 6390 1951 414 414 343] 180 91,6 84,1 82,5 85,2 97,4 95,8
Q4 6378 1929 423 411 3430 185 91,7 84,0 84,2 85,5 97,5 95,5
2004 Nov. 6390 1937 422 415 3432 184 91,6 83,9 83,7 85,6 97,4 95,5
Dez. 6378 1929 423 411 3430 185 91,7 84,0 84,2 85,5 97,5 95,5
2005 Jan. 6441 1943 425 410 3472 191 91,5 83,6 83,9 85,1 97,4 95,6
Febr. 6495 1958 425 407 3513 193 91,6 83,6 84,3 85,0 97,4 95,8
Darunter variabel verzinslich

2003 1587 959 257 59 262 51 91,3 87,5 98,7 89,5 97,5 95,8
2004 1881 1146 323 78 275 59 91,0 86,9 99,1 89,0 97,7 96,6
2004 Q1 1 646 1008 256 62 265 55 91,2 87,5 98,7 89,2 97,5 96,0
Q2 1725 1048 278 66 277 57 90,8 86,7 98,9 89,7 97,5 96,2
Q3 1783 1100 287 73 268 56 90,6 86,7 99,0 87,6 97,5 96,3
Q4 1881 1 146 323 78 275 59 91,0 86,9 99,1 89,0 97,7 96,6
2004 Nov. 1850 1135 305 76 276 59 90,8 86,7 99,1 88,3 97,6 96,5
Dez. 1881 1 146 323 78 275 59 91,0 86,9 99,1 89,0 97,7 96,6
2005 Jan. 1890 1148 322 79 282 59 90,8 86,6 99,0 89,1 97,7 96,5
Febr. 1931 1180 326 79 286 59 90,7 86,5 99,0 89,0 97,7 96,5

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)

I nsgesamt Langfristig?
Zusammen| MFIs(eén-| Kapitdgesdlschaften Offentliche Haushalte Zusammen| MFIs(eén-| Kapitdgesdlschaften Offentliche Haushalte
schliefdich ohne MFIs schliefdich ohne MFIs
Bty Nicht- Nicht-|  Zenra-|  Sonstige SresyEEny Nicht- Nich-|  Zenra-|  Sonsiige
monetdre|  finanzielle staaten|  offentliche monetdre|  finanzielle staaten|  offentliche
finanzielle| Kapitage- Haushalte| finanziele| Kapitalge- Haushalte
Kapitdge-| sdlschaften Kapitdge-| sdlschaften
sellschaften sellschaften
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt Festverzinslich
2003 7 205,5 4 485,6 2447 909,7 14788 86,6 1284,8 4143 113,7 89,0 626,4 41,4
2004 8 043,5 52497 227,17 1027,9 1457,1 81,2 1192,1 406,7 75,5 60,4 614,0 35,5
2004 Q1 2089,8 1329,0 38,1 243,5 453,0 26,2 377,1 135,9 16,8 11,7 199,7 13,2
Q2 19447 1173,3 64,0 300,5 387,5 19,3 307,8 91,3 21,8 19,7 166,8 8,1
Q3 1959.,8 13133 41,7 255,5 3332 16,0 248,1 86,5 10,3 14,3 130,9 6,1
Q4 2 049,3 1434,1 83,9 2284 283,4 19,6 259,1 92,9 26,7 14,7 116,6 8,1
2004 Nov. 673,4 464.,4 30,3 74,7 95,4 8,8 94,5 33,2 13,4 32 40,3 4,3
Dez. 679,2 504.,9 32,5 67,7 68,9 5,2 70,9 31,6 6,8 33 27,3 1,9
2005 Jan. 759,3 490,9 9,8 82,2 166,2 10,2 141,9 44,4 4,0 3,6 82,9 6,9
Febr. 768,1 538,9 15,0 81,1 125,8 7,4 127,6 51,1 5,1 33 63,6 4,6
Darunter kurzfristig Variabel verzinslich
2003 53319 36982 41,3 796,1 767,6 28,6 507,7 336,7 89,5 11,7 53,3 16,5
2004 61459 43834 43,9 930,9 755,6 32,1 615,6 402,4 108,2 31,8 59,7 13,5
2004 Q1 1538,7 1072,1 10,0 2247 223,7 8,1 146,6 105,6 11,3 6,6 18,4 4,9
Q2 14514 969,5 11,1 271,1 191,3 8,5 159,7 96,9 31,1 7,8 21,1 2,7
Q3 1554,4 11189 10,8 230,4 185,9 8,4 136,0 95,2 20,6 10,0 8,6 1,6
Q4 1601,5 1222,9 12,0 204,7 154,7 7,1 173,3 104,6 452 7,4 11,7 4.4
2004 Nov. 518,7 393,2 43 68,2 50,4 2,7 55,9 34,4 12,5 2,6 4,7 1,7
Dez. 5442 4359 3,5 61,4 41,2 2,3 57,7 31,6 22,2 2,9 0,0 1,0
2005 Jan. 564,4 408,3 4,2 77,3 72,1 2,4 45,0 33,7 1,6 1,2 7,5 0,9
Febr. 569,5 429,4 4,6 76,7 56,1 2,7 64,2 53,6 53 0,7 4,5 0,1

Al4 Bruttoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien nach Emittentengruppen

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

= (ffentliche Haushalte
MEFIs (einschlieBlich Eurosystem)

Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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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
schlieBlich 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
2003 6.8 5,1 25,8 8,6 45 26,0 14,1 12,1 1,1 5,7 19,2 -2,0
2004 7,0 8,0 15,1 3,7 4,9 17,5 33 2,4 -9,6 0,9 4,9 28,7
2004 Q1 6.9 6.3 20,5 5,9 4.8 21,4 3,5 -1,8 -17.9 -1,8 11,4 6.8
Q2 7,0 8,0 15,5 2,2 5,0 18,5 1,7 -1,6 -16,6 2,1 5,2 15,4
Q3 7.3 8,7 13,3 3,6 5,2 16,4 4,1 5,0 -10,7 4,0 3,1 30,6
Q4 6.9 9,0 11,8 3,0 4,6 14,4 3,8 8,2 8,9 -1,0 0,5 66,6
2004 Sept. 7,1 9,1 11,1 3,7 49 15,4 42 6,0 6,2 1,0 2,8 65,4
Okt. 6,8 8,9 11,1 32 4.4 14,2 3,5 7,4 4,5 -2,0 0,9 63,5
Nov. 6,9 8,7 12,4 33 4,5 14,3 34 7.3 7,7 0,3 -0,2 78,5
Dez. 7,3 9,6 13,0 1,6 4,9 14,2 5,1 13,5 22,3 -3,9 -1,3 50,3
2005 Jan. 7,2 8,9 12,9 3,1 5,0 14,8 1,7 7,3 233 1,4 -4,1 31,4
Febr. 7,5 9,5 12,2 3,4 53 12,7 3,4 9,8 45,7 8,2 -4,6 27,6
Euro

2003 6.4 3.9 31,4 9,4 4,4 25,0 15,7 15,8 0,9 4.8 19,3 -8,0
2004 6,7 6,7 18,8 2,8 5,0 17,3 3,1 1,7 -11,1 0,9 4.8 28,1
2004 Q1 6,7 5,3 24,5 5,9 4,9 20,6 43 -1,0 -17,9 -2,5 11,3 7.4
Q2 6.6 6,7 19,1 1,4 5,0 18,1 1,5 -2,5 -15,5 1,7 5,0 12,8
Q3 6.9 7,1 17,2 2,4 53 16,3 3,0 2,6 -133 4.4 3,0 26,6
Q4 6,5 7,7 15,3 1,9 4,6 14,5 3,6 8,0 3,9 0,0 0,6 72,6
2004 Sept. 6,7 7,8 14,6 2,4 5,0 15,5 3,5 42 2,2 2,0 2,8 65,9
Okt. 6,4 7,7 14,4 2,1 4.4 14,4 32 6,8 0,3 -1,2 1,1 68,5
Nov. 6,4 7,4 16,0 2,1 4,5 14,2 3,3 7,7 2,6 1,3 -0,1 92,7
Dez. 6,9 8,5 16,4 0,4 4,8 14,4 5,2 15,3 15,1 -2,5 -1,4 48,5
2005 Jan. 6,7 7,5 16,3 2,4 4,8 14,9 1,9 8,3 17,4 33 -4,0 26,9
Febr. 7,0 7,9 15,5 2,8 52 12,8 3,6 10,9 41,2 10,5 -4,5 24,1

Al5 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veridnderung in %)

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

= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
60 60

" 2001 " 2002 12003 | 2004

" 2000

"1994 1995 "1996 | 1997 | 1998 " 1999

Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®.
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4.3 Noch: Jahreswachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verinderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige
monetdre| finanzielle staaten| Offentliche monetire| finanzielle staaten| oOffentliche
finanzielle Kapital- Haushalte finanzielle Kapital- Haushalte
Kapital- gesell- Kapital- gesell-
gesell- schaften gesell- schaften
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2003 5,2 2,1 15,3 11,9 4,4 22,6 8,8 8,3 533 -13,4 9,2 43,4
2004 5,0 3,1 7,6 3,1 5,7 14,7 16,5 18,3 29,6 8,3 0,3 26,5
2004 Q1 5,6 3,1 12,6 8,5 5,3 18,4 13,8 15,2 37,7 -8,8 -4,4 33,6
Q2 5.4 3.8 9,5 2,5 5,8 15,2 16,1 18,8 27,8 -2,3 0,8 30,2
Q3 49 3,0 49 1,1 6,1 13,5 17,8 19,0 29,6 18,4 3,0 252
Q4 43 2,3 4,2 0,7 5,6 12,2 18,0 20,1 24,8 29,5 2,0 18,8
2004 Sept. 4,7 32 3.4 1,2 5,7 13,1 17,2 19,6 24,8 25,0 0,3 20,0
Okt. 42 2,3 3,5 1,7 5.4 12,0 17,6 20,4 24,2 26,9 0,1 18,6
Nov. 4,1 1,8 5,0 0,4 5,5 11,7 18,6 20,4 24,9 32,6 3,5 19,1
Dez. 4,5 2,6 4,8 -1,1 59 12,6 18,3 19,1 25,9 33,1 4.8 17,2
2005 Jan. 48 3,0 5,3 -0,8 6,0 14,7 18,3 18,5 24,7 30,1 9,1 14,3
Febr. 49 2,8 42 -1,7 6,7 12,7 18,6 20,1 24,2 28,1 6,7 11,8
Euro
2003 4,6 0,1 20,6 12,2 42 21,3 8,9 7,7 53,3 -8,9 -9,3 438
2004 4.8 1,3 11,9 1,8 5,8 14,7 16,0 17,6 29,7 8,6 0,3 25,4
2004 Q1 5.4 1,6 17,1 8,1 5.4 17,7 13,4 14,4 37,4 -6,0 -4,6 32,1
Q2 5,1 2,0 13,9 1,0 5,8 15,0 15,7 18,1 27,9 -0,3 0,8 28,9
Q3 4,7 1,2 9,2 -0,5 6,2 13,8 17,2 18,1 29,8 16,0 3,0 24,1
Q4 4,0 0,4 8,3 -0,9 5,6 12,4 17,4 19,4 25,2 27,0 2,0 18,1
2004 Sept. 4.4 1,3 7,5 -0,6 59 13,5 16,7 19,2 25,1 22,3 0,2 18,9
Okt. 3,9 0,3 7,2 0,3 5,5 12,4 17,0 19,9 24,5 24,1 0,1 17,8
Nov. 3,7 -0,3 9,4 -1,2 5.4 11,7 18,0 19,7 25,3 29,9 3,6 18,2
Dez. 4,2 0,7 8,9 -3,0 5.8 12,7 17,7 18,2 26,2 32,1 4.8 18,0
2005 Jan. 44 0,8 9,7 -2,3 5,9 14,7 17,7 17,4 25,0 29,3 9,2 15,0
Febr. 4,5 0,4 8,2 -34 6,6 12,7 17,7 18,7 24,5 27,4 6,7 12,3

Al6 Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdanderung in %)

= (ffentliche Haushalte

MFIs (einschlieSlich Eurosystem)
Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis®.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

I nsgesamt MFls Nichtmonetare finanzielle Nichtfinanzielle

K apitalgesellschaften 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
2003 Febr. 2 885,0 100,3 0,4 4253 0,6 270,8 -0,4 2189,0 0,5
Miirz 2763,5 100,3 0,5 413,0 0,6 236,2 0,2 21143 0,5
April 3113,0 100,9 1,1 471.,4 1,1 291,8 2,2 2349.,8 1,0
Mai 31457 100,9 1,0 476,7 0,8 291,3 2,1 2377,7 0,9
Juni 3256,2 100,9 0,9 504,2 0,2 300,6 1,9 24514 1,0
Juli 3366,5 101,1 1,1 528,0 0,9 330,9 2,1 2507,6 1,0
Aug. 34134 101,1 1,1 506,5 1,0 3255 2,4 2 581,5 0,9
Sept. 3276,7 101,1 1,0 494,8 1,0 307,1 1,9 2 474,7 0,9
Okt. 3 484,0 101,2 1,0 535,2 1,0 3332 2,0 2615,6 0,9
Nov. 3546,9 101,3 1,0 549,5 1,6 337,9 3,0 2 659,6 0,6
Dez. 36474 101,4 1,1 569,5 1,7 348,6 2,8 27293 0,7
2004 Jan. 3788,6 101,4 1,1 584,1 1,7 372,3 3,0 28322 0,8
Febr. 3852,1 101,5 1,2 587,9 2,0 3743 3,2 2 889,9 0,8
Mirz 3766,5 101,8 1,5 571,9 2,1 355,0 3,1 2 839,6 1,2
April 3748,5 101,9 1,0 579,4 2,3 361,1 1,3 2 808,0 0,7
Mai 36879 101,9 1,0 568,1 2,4 350,6 1,3 2769,2 0,7
Juni 3790,1 102,0 1,0 582,5 2,7 362,0 1,3 28457 0,7
Juli 3679,8 102,0 0,9 562.,3 1,8 354,0 1,9 2763,5 0,6
Aug. 3621,2 102,0 0,9 562,5 1,4 353,1 1,6 2705,6 0,7
Sept. 3707,9 102,1 0,9 579,6 1,3 362,3 2,1 2766,1 0,7
Okt. 3787,6 102,2 1,0 598,0 1,2 372,6 2,0 28170 0,8
Nov. 3906,5 102,5 1,2 623,9 2,8 386,5 0,8 2 896,2 0,9
Dez. 4034,6 102,6 1,2 643,7 2,9 405,6 1,1 29853 0,9
2005 Jan. 41393 102,6 1,1 662,6 2,9 412,2 0,8 3064,5 0,8
Febr. 4255,7 102,6 1,1 681,1 2,5 431,8 0,9 31427 0,8

A1T Jahreswachstumsraten
(Verinderung gegen Vorjahr in %)

= MFIs

5,0

borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

4,0

3,0

2,0

0,0

1,0 ———
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Quelle: EZB.
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1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis®.

Quelle: EZB.



_ 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 K apital gesellschaften Repo-
geschéafte
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Téglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig v KundigungsfristY-2 falig?
Biszu Mehr as Mehr as Biszu Mehr as Biszu Mehr as Mehr as|
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
2004 Mirz 0,71 1,91 2,13 2,31 1,94 2,60 0,87 1,96 2,16 3,35 1,97
April 0,70 1,96 2,13 2,41 1,96 2,57 0,87 1,97 2,04 3,46 1,95
Mai 0,71 1,86 2,15 2,43 1,94 2,56 0,86 1,96 2,06 3,74 1,95
Juni 0,70 1,87 2,21 2,42 1,96 2,55 0,87 1,99 2,27 3,76 1,97
Juli 0,70 1,90 2,21 2,54 1,94 2,55 0,86 1,99 2,59 4,00 1,98
Aug. 0,72 1,91 2,18 2,67 1,95 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
Dez. 0,73 1,95 2,19 2,31 2,00 2,52 0,90 2,08 2,68 3,52 2,02
2005 Jan. 0,73 1,95 2,29 2,53 1,98 2,49 0,92 2,04 2,25 3,26 2,05
Febr. 0,74 1,94 2,19 2,32 1,97 2,49 0,92 2,04 2,25 3,52 2,03

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschiift)

Uber- Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
ziehungsl— mit anfénglicher Zinsbindung
kredite? oy onfanglicher Zinsbindung | Effektiver Mit anfanglicher Zinsbindung Effektiver
Jahres- Jahres-

Variabel| Mehras| Mehras| zinssatz?| Variabel| Mehras| Mehras| Mehras| zinssatz®| Variabel| Mehras| Mehras
verzinglich 1 Jahr 5 Jahre| verzingdich 1 Jahr 5Jahre| 10 Jahre| verzingdich 1 Jahr 5 Jahre
oder bis zu bis zu oder bis zu bis zu biszu oder bis zu bis zu

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

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

2004 Mirz 9,86 6,91 6,90 8,37 7,97 3,47 4,14 4,87 4,71 4,28 3,96 5,06 4,96
April 9,91 6,92 6,64 8,30 7,77 3,42 4,06 4,77 4,69 4,24 3,89 4,97 4,95

Mai 9,81 6,82 6,77 8,27 7,87 3,40 4,05 4,75 4,61 4,17 4,14 4,87 4,94

Juni 9,79 6,58 6,74 8,42 7,87 3,42 4,12 4,82 4,69 4,17 3,93 4,97 5,01

Juli 9,79 6,63 ,86 8,52 7,97 3,47 4,16 4,81 4,69 4,20 4,04 4,94 5,01
Aug. 9,86 7,07 6,89 8,58 8,15 3,50 4,19 4,87 4,65 4,29 3,91 5,07 5,02
Sept. 9,60 6,91 ,96 8,45 8,07 3,49 4,14 4,82 4,66 4,24 3,90 4,98 5,00

Okt. 9,53 6,79 6,87 8,34 7,87 3,50 4,12 4,77 4,64 4,18 4,08 4,87 4,92

Nov. 9,48 6,88 6,85 8,23 7,85 3,45 4,07 4,66 4,58 4,09 3,96 4,89 4,82

Dez. 9,52 6,73 6,60 7,67 7,59 3,43 3,95 4,49 4,41 4,07 3,82 4,59 4,65
2005 Jan. 9,61 6,97 6,81 8,32 8,01 3,44 3,97 4,43 4,45 4,07 3,96 4,64 4,62
Febr. 9,66 6,20 6,84 8,19 7,77 3,40 3,94 4,39 4,33 3,98 3,99 4,73 4,49

3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschéft)

Uber ziehungs- Sonstige Kredite biszu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
kredite? mit anfénglicher Zinsbindung mit anfénglicher Zinsbindung
Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre| Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr as 5 Jahre
oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren oder biszu 1 Jahr bis zu 5 Jahren
1] 2 3 4 5 6 7
2004 Mirz 5,48 3,95 4,81 4,73 2,95 3,28 4,37
April 5,44 3,88 4,75 4,70 3,00 3,28 4,21
Mai 5,41 4,00 4,62 4,59 3,00 3,30 4,21
Juni 5,40 3,97 4,81 4,71 2,99 3,26 4,08
Juli 5,42 4,02 4,85 4,65 3,02 3,28 4,27
Aug. 5,44 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 4,46
Okt. 5,39 4,02 4,87 4,64 2,98 3,30 4,27
Nov. 5,37 4,02 4,79 4,55 2,95 3,35 4,31
Dez. 5,26 3,97 4,67 4,46 3,05 3,55 4,10
2005 Jan. 5,40 3,97 4,69 4,47 3,02 3,30 4,08
Febr. 5,32 3,91 4,77 4,36 3,02 3,34 3,82

Quelle: EZB.

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

2) Bei dieser Instrumentenkategorie werden private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zusammengefasst und dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet,
da die Bestinde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Vergleich zu denen privater Haushalte aggregiert iiber alle Lander des Euro-Wihrungsgebiets verschwindend
gering sind.

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

Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien usw.
EIB
Monatsbericht
Mai 2005




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 geschéfte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Téglich Mit vereinbarter Laufzeit
falig?® Kundigungsfrist -2 fdlig?
Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu 3| Mehr als Bis zu 2 Jahren| Mehr as 2 Jahre]
Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8| 9
2004 Mirz 0,71 1,92 3,32 1,94 2,60 0,87 2,08 4,08 1,96
April 0,70 1,90 3,31 1,96 2,57 0,87 2,07 4,03 1,94
Mai 0,71 1,89 3,27 1,94 2,56 0,86 2,07 4,04 1,95
Juni 0,70 1,88 3,28 1,96 2,55 0,87 2,09 4,03 1,96
Juli 0,70 1,89 3,26 .94 2,55 0,86 2,09 4,03 1,97
Aug. 0,72 1,90 3,24 1,95 2,53 0,87 2,10 3,99 1,98
Sept. 0,72 1,90 3,22 2,00 2,52 0,90 2,12 3,97 1,97
Okt. 0,72 1,90 3,27 2,00 2,52 0,89 2,10 3,89 1,98
Nov. 0,73 1,90 3,26 2,01 2,51 0,90 2,12 3,86 2,00
Dez. 0,73 1,92 3,24 2,00 2,52 0,90 2,16 3,78 2,02
2005 Jan. 0,73 1,90 3,23 1,98 2,49 0,92 2,13 3,68 2,01
Febr. 0,74 1,91 3,25 1,97 2,49 0,92 2,13 3,67 2,00
5. Kreditzinsen (Bestinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten

Biszu 1 Jahr Mehr as| Mehr as 5 Jahre] Bis zu 1 Jahr Mehr as| Mehr als 5 Jahre| Biszu 1 Jahr Mehr als| Mehr as 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
2004 Mirz 4,92 4,79 5,05 8,26 7,25 5,91 4,45 4,05 4,61
April 4,86 4,75 5,02 8,27 7,20 5,87 4,43 4,02 4,58
Mai 4,87 4,73 4,99 8,22 7,15 5,83 4,41 3,99 4,54
Juni 4,84 4,71 4,97 8,13 7,15 5,90 4,44 4,00 4,54
Juli 4,84 4,64 4,94 8,16 7,11 5,85 4,44 4,00 4,52
Aug. 4,81 4,60 4,91 8,17 7,07 5,86 4,43 3,97 4,51
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 3,96 4,48
Dez. 4,72 4,49 4,83 7,94 7,02 5,80 4,35 3,97 4,44
2005 Jan. 4,66 4,45 4,79 8,07 6,97 5,77 4,42 3,90 4,41
Febr. 4,62 4,45 4,76 8,06 ,02 5,76 4,40 3,92 ,46

A19 Einlagenneugeschift mit vereinbarter Laufzeit

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

A20 Kreditneugeschft mit variabler Verzinsung oder mit einer anfnglichen
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 4,50 7,50 7,50
\ 70 /\/\/\/ /\—_\JA\/\/\ o
4,00 \ /\ /—\ 4,00 6,50 \ 6,50
6,00 6,00
350 AN 350 ’ ’
\ / \ N~ \/ =50 5,50
\
3,00 [ \J v 3,00 500 | 5.00
~_ ~
.. ~ » “ 450 |, o= 4,50
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.6 Geldmarktsatze

(in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)
Euro-Wahrungsgebiet ? 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
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
2005 Q1 2,06 2,11 2,14 2,19 2,32 2,84 0,05
2004 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
Now. 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
Febr. 2,06 2,10 2,14 2,18 2,31 2,82 0,05
Mirz 2,06 2,10 2,14 2,19 2,34 3,03 0,05
April 2,08 2,10 2,14 2,17 2,27 3,15 0,05

A2l Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet

(monatlich; in % p.a.)

== Einmonatssatz

Zwdolfmonatssatz
Dreimonatssatz

9,00

9,00

8,00

7,00 [\

6,00

5,00

4,00
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0,00 . . . . . . 1 . . . .
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

0,00

Quelle: EZB.

A22 Dreimonats-Geldmarktsatze

(monatlich; in % p.a.)

=== Euro-Wihrungsgebiet
sees Japan
Vereinigte Staaten
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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-Wahrungsgebiet V 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
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
2005 Q1 2,45 2,66 2,99 3,36 3,67 4,30 1,41
2004 April 2,39 2,75 3,31 3,75 4,24 4,32 1,51
Mai 2,55 2,94 3,50 3,87 4,39 4,70 1,49
Juni 2,74 3,06 3,60 3,89 4,44 4,73 1,77
Juli 2,70 2,97 3,49 3,80 4,34 4,48 1,79
Aug. 2,53 2,83 3,33 3,82 4,17 4,27 1,63
Sept. 2,60 2,87 3,35 3,79 4,11 4,13 1,50
Okt. 2,47 2,71 3,18 3,66 3,98 4,08 1,49
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
Febr. 2,45 2,67 2,97 3,32 3,62 4,16 1,40
Mirz 2,49 2,74 3,08 3,44 3,76 4,49 1,45
April 2,34 2,55 2,89 3,25 3,57 4,34 1,32

A23 Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet A24 Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich

(monatlich; in % p.a.) (monatlich; in % p.a.)

w2 Jahre == Euro-Wihrungsgebiet
==+ 5Jahre === Vereinigte Staaten
= = 7 Jahre = = Japan
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Quelle: EZB.

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

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

Dow Jones Euro STOXX Vereinigte|  Japan

Benchmark Hauptbranchen Slaate)
Gesamt- Euro Grund-| Verbrau-| Konsum-| Erddl und| Finanz-| Industriel Techno- Versor- Tele| Gesund-| Standard| Nikkei
index| STOXX stoffe| chernahe| guiter 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 252,4 345,2 255,5 349,2 411,9 9953 10119,3
2003 213,3 24227 212,5 144,9 193,8 259,5 199,3 213,5 275,2 210,7 337,5 304,5 964,9 9312,9
2004 251,1 2 804,8 251,4 163,4 219,9 300,5 2382 258,6 298,3 266,3 399,2 395,9 1131,1 11180,9
2004 Q1 251,62 846,5 245,0 166,9 222,1 279,9 240,5 257,1 353,0 248,7 405,3 366,6 1132,7 10996,9
Q2 2498 27947 2447 164,7 226,3 300,9 234,6 256,1 2994 262,1 388,3 394,9 1123,6 11550,0
Q3 2440 2708,7 246,8 159,3 216,4 305,0 228,7 253,1 259,9 266,8 379,8 402,6 11044 111523
Q4 259,2 2 869,7 268,9 162,7 215,0 315,7 249,1 268,0 281,8 287,3 4235 419,1 1163,7 11027,1
2005 Q1 276,2 30253 290,4 177,0 227,9 335,8 269,0 290,9 274,8 309,6 446,5 427,0 1191,7 11594,1
2004 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 1133,4 119628
Mai 2444 2728,0 240,2 160,8 223,0 297,7 228,7 250,9 2848 256,6 378,0 395,3 1103,6 11 141,0
Juni 249,8 2792,2 246,1 164,9 227,9 304,7 2339 2545 291,4 2649 384,3 400,0 11329 11527,7
Juli 2452 2730,4 2455 162,1 221,6 302,8 2278 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 109893
Sept. 248,0  2748,6 251,1 160,0 215,1 311,8 234,6 259,9 261,9 270,1 384,4 413,7 1117,5 11076,8
Okt. 252,1 27944 259,1 157,4 211,5 315,5 240,4 262,5 273,3 278,8 401,2 415,1 1118,1 11028,9
Nov. 260,0 2 882,7 269,5 163,8 215,6 317,3 249.,4 267,7 290,3 287.,4 421,1 4223 1169,5 10963,5
Dez. 264,8 2926,0 271,2 166,5 217,7 314,4 256,8 273,2 281,3 295,0 446,2 419,6 1199,7 11 086,3
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
Febr. 279,0 30504 294,2 179,5 230,0 338.,5 270,1 295,1 271,4 317,5 453,8 428,7 1199,7 115457
Mirz 279,8 30658 299.,4 179,3 232,0 349,5 273,7 293,5 276,5 308,7 436,3 428,6 1193,9 118125
April 275,9 3013,7 290,0 176,7 2279 345,5 269,0 287,6 268,5 3142 426,1 443,1 11644 113772

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
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Quelle: EZB.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, and Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verénderung gegen Vorperiodein %)
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)
Gewi chtg 100,0 100,0 59,0 41,0 100,0 12,0 7.6 30,8 8,5 41,0
in %Y
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 - - o o - -
2004 Q1 114,4 1,7 1,1 2,6 0,6 1,0 -0,5 0,3 1,2 0,7
Q2 115,8 2,3 2,1 2,6 0,7 1,1 -0,2 0,2 33 0,6
Q3 115,9 2,2 2,0 2,6 0,5 0,3 -0,2 0,1 1,9 0,7
Q4 116,6 2,3 2,1 2,7 0,5 0,3 0,2 0,1 1,8 0,6
2005 Q1 116,7 2,0 1,8 2,4 0,3 0,6 0,7 -0,1 0,3 0,5
2004 Nov. 116,4 2,2 2,0 2,7 0,0 -0,1 0,2 0,0 -1,2 0,2
Dez. 116,9 2.4 2,0 2,7 0,1 1,1 0,6 0,0 -1,8 0,2
2005 Jan. 116,2 1,9 1,6 2,4 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 0,3 0,1
Febr. 116,6 2,1 1,8 2,4 0,2 -0,1 0,7 -0,1 1,4 0,2
Miirz 117,4 2,1 1,9 2,5 0,4 0,1 0,6 0,1 2,4 0,3
April? . 2,1 . . . .
Waren Dienstleistungen

Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst-|  Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschliefllich alkoholischer Getranke und leistungen Ubermittlung| dienstleis- Diengtleis-
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 sonlichen

Bereich
Gewichte 19,6 12,0 7,6 394 30,8 8,5 10,4 6,4 6,4 2,8 14,8 6,6

in%?Y

11] 12 13 14 15 16 17 18 19 20| 21 22
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 1,4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 3,2 -0,3 4,2 3.4
2003 2,8 3,3 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 34
2004 2,3 3.4 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2004 Q1 3,0 35 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 5,3
Q4 1,4 2,8 -0,7 2,4 0,8 8,5 2,6 2,1 3,0 -2,6 2,4 53
2005 Q1 1,6 2,3 0,5 1,9 0,3 7,6 2,6 2,1 3,1 -1,9 2,4 3,4
2004 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 3,2 0,0 2,0 0,8 6,9 2,7 2,1 33 -2,6 2,4 5,4
2005 Jan. 1,5 2,8 -0,6 1,7 0,5 6,2 2,6 2,1 3,2 -2,4 2,3 3,5
Febr. 1,9 2,6 0,7 1,8 0,2 7,7 2,5 2,0 2,9 -1,8 2,3 3,5
Mirz 1,5 1,6 1,3 2,1 0,4 8,8 2,6 2,1 3,1 -1,5 2,5 34

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Bezogen auf den Indexzeitraum 2005.
2) Die Schitzung basiert auf ersten Daten fiir Deutschland, Spanien und Italien (und sofern verfiigbar fiir andere Mitgliedstaaten) sowie auf Frithdaten zu den Energiepreisen.
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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?
- - fur 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- Konsumgtiter Ins-
sammen guter| tions- gesamt
guter Zu- Ge Ver- ohne
sammen|brauchs-|  brauchs- Energief
gliter gliter
Gewichte 100,0{ 100,0 82,5 31,6 21,3 295 4,0 255 17,5 89,5 100,0 32,8
in%9
1 2 3] 4 5] 6| 7 8| 9 10 11 12 13 14
2001 102,0 2,0 1,7 12 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 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,9 2,7 2,5 18,4 10,8 30,5
2004 Q1 103,9 0,2 0,9 1,0 0,3 1,2 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 1,7 3,7 2,1 2,5 28,8 20,9 29,3
Q3 106,4 3,1 2,5 4,7 0,9 1,4 0,8 1,5 6,1 2,8 3,5 26,9 11,9 33,3
Q4 107,2 3.8 2,8 54 1,1 1,2 1,1 1,2 8,5 3,7 4,0 22,9 1,3 34,5
2005 Q1 108,2 4,1 2,8 5,0 1,6 1,2 1,4 1,1 10,0 3,8 22,9 1,9 36,6
2004 Nov. 107,3 3,7 2,7 5,5 1,1 1,0 1,2 0,9 8,3 - 3,9 21,0 0,4 34,5
Dez. 107,0 3,5 2,9 5,4 1,3 1,5 1,1 1,5 7,0 - 3,8 12,8 -0,2 30,0
2005 Jan. 107,7 3,9 2,9 5,5 1,6 1,3 1,3 1,3 8,4 - 3,7 20,7 3,1 33,6
Febr. 108,1 4,2 2,9 5,1 1,6 1,3 1,5 1,2 10,0 - 3,9 23,7 3,1 35,2
Mirz 108,8 4,2 2,5 4,5 1,7 0,9 1,4 0,8 11,5 - 3,8 24,1 -0,4 40,4
April . . . . . . - . 22,2 -1,9 41,4
3. Arbeitskosten pro Stunde ¥
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Nach ausgewahlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
(saison- Indikator der
bereinigter Bruttol6hne, Soziabeitrége Bergbau, Baugewerbe| Dienstleistungen| Tarifverdienste
Index und -gehéter|  der Arbeitgeber verarbeitendes
2000 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
2 3 4 5] 6 7 8
2001 103,6 3,7 3,9 3,0 3,5 4,0 33 2,6
2002 107,1 3,4 34 3.4 3.4 3,7 32 2,7
2003 110,2 2,7 2,6 3,2 2,6 3,4 2,9 2.4
2004 112,7 2,3 2,4 22 2,6 2,4 22 2,2
2003 Q4 111,1 2,1 2,0 2,6 1,9 2,5 2,5 2,2
2004 Q1 111,8 3,0 3,1 2,6 3,5 2,8 2,6 2,3
Q2 112,4 2,2 2,3 1,9 2,4 2,0 2,2 2,3
Q3 113,0 1,9 1,9 1,7 1,9 2,3 1,9 2,0
Q4 113,6 2,4 23 2,5 2,7 2,5 2,1 22

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

Abschnitt 5.1 und Spalte 7 von Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Spalte 8 von Tabelle 3 in 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 zwischen geschitzten Komponenten und 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

Ingesamt Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
(Index _
2000 = 100) Land- und Bergbau, Baugewerbe| Handel, Gast- Finanzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes| gewerbe, Verkehr|  Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung Ubermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1] 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten "
2001 102,5 2,5 3,9 2,4 3,2 0,8 34 2,7
2002 104,8 2,2 0,1 0,7 2,6 1,8 3,8 2,4
2003 106,9 2,0 39 1,1 3,8 1,9 1,4 3,0
2004 107,9 0,9 -5,9 -1,6 2,6 0,3 2,5 2,2
2003 Q4 107,2 1,6 1,4 0,0 3,7 2,0 1,6 2,3
2004 Q1 107,5 12 -6,0 -0,4 2,1 1,0 22 2,7
Q2 107,9 0,8 -7,7 -2,9 1,6 -0,5 2,2 3,2
Q3 107,9 0,5 -4,6 -2,7 4,0 0,5 3,2 1,0
Q4 108,4 1,1 -5,3 -0,2 2,6 0,0 2,3 1,8
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2001 102,9 2,9 1,9 2,7 3,0 2,8 2,5 3,1
2002 105,5 2,6 3,0 2,5 2,9 2,6 2,1 2,8
2003 108,0 2,4 3,1 32 32 2,1 1,6 2,4
2004 110,4 2,2 0,2 2,3 2,7 1,9 1,1 3,1
2003 Q4 108,7 2,2 2,4 3,0 3,2 1,8 1,5 2,3
2004 Q1 109,7 2,5 -1,3 33 3,2 2,0 1,0 33
Q2 110,4 2,5 -0,8 2,3 22 1,5 1,1 4.4
Q3 110,5 1,8 2,8 1,6 2,9 2,1 1,5 2,0
Q4 111,0 2,0 0,0 1,9 2,4 1,9 0,9 2,9
Arbeitsproduktivitiit ?

2001 100,3 0,3 -1,9 0,3 -0,2 1,9 -0,9 0,4
2002 100,6 0,3 2,9 1,7 0,3 0,8 -1,6 0,4
2003 101,0 0,4 -0,8 2,1 -0,6 0,2 0,1 -0,6
2004 102,3 1,3 6,5 39 0,1 1,6 -1,3 0,9
2003 Q4 101,5 0,6 0,9 3,0 -0,5 -0,2 -0,1 0,0
2004 Q1 102,1 1,3 5,1 3,8 1,0 1,0 -1,2 0,6
Q2 102,3 1,7 7,4 5.4 0,7 2,0 1,1 1,1
Q3 102,4 1,3 7,8 4,5 -1,0 1,6 -1,6 1,0
Q4 102,4 0,9 5.6 2,1 -0,2 1,9 -1,3 1,0

5. Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
I nsgesamt Insgesamt Inlandische Verwendung Exporte ® Importe®

Index
zooo(= 100) Zusammen Private| Konsumausgaben Bruttoanlage-
Konsumausgaben des Staat investitionen

1] 2 3 4 5 6 7 8
2001 102,4 2,4 2,2 2,3 2.4 2,0 1,4 0,8
2002 105,0 2,5 2,2 2,2 2,1 1,8 -0,4 -1,6
2003 107,2 2,1 1,9 2,0 2,2 1,3 -0,6 -1,3
2004 109,3 1,9 2,1 2,0 1,5 2,8 0,9 1,3
2003 Q4 108,0 2,0 1,7 1,9 1,7 1,3 -0,8 -1,9
2004 Q1 108,5 2,0 1,7 1,7 1,8 1,9 -1,1 -2,2
Q2 109,2 2,2 2,4 2,1 2,2 2,7 0,9 1,2
Q3 109,5 1,8 2,1 2,1 0,6 33 1,8 2,8
Q4 109,9 1,8 2,3 2,0 1,6 3,2 2,0 3,5

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 Inléndische Verwendung Aulenbeitrag ¥
Zusammen| Private Konsum- Konsumaus-|  Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte ¥ Importe ¥
ausgaben gaben des| investitionen|  anderungen ?
Staats]
1 2 3 4 5] 6 7| 8| 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)

2001 6 850,3 6 728,2 39275 1373,4 1442,1 -14,7 122,1 2559.,6 24375
2002 7 086,0 6897,9 4041,8 1 445,8 1431,0 -20,7 188,1 25982 2 410,2
2003 7272,2 7111,1 4166,0 1500,7 14429 1,5 161,1 25944 24333
2004 7 546,5 7388,1 4294,1 15484 1507,0 38,6 158,5 2771,2 2612,7
2003 Q4 1841,1 1798,0 1050,0 379,0 366,4 2,6 43,1 656,6 613,6
2004 Q1 1863,4 1816,7 1062,6 382,3 369,2 2,6 46,8 665,4 618,6
Q2 1 884,5 1839,7 1 068,8 387,5 374,9 8,5 44,9 692,4 647,5
Q3 18942 1859,8 1076,4 388,1 379,6 15,7 34,4 704,0 669,7
Q4 1904,4 1871,9 1086,3 390,5 383,3 11,9 32,5 709,3 676,9

In % des BIP
2004 100,0 97,9 56,9 20,5 20,0 0,5 2,1 - -

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

Verdinderung gegen Vorquartal in %

2003 Q4 0,4 0,9 0,0 0,5 1,2 - - 0,7 2,0
2004 Q1 0,7 0,3 0,7 0,2 -0,2 - - 1,4 0,3
Q2 0,5 0,3 0,0 0,3 0,5 - - 3,1 2,9
Q3 0,3 0,9 0,1 0,6 0,5 - - 1,0 2,6
Q4 0,2 0,3 0,6 0,2 0,6 - - 0,3 0,7
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2001 1,6 0,9 1,9 2,5 -0,3 - - 33 1,6
2002 0,9 0,3 0,6 3,1 -2,6 - - 1,9 0.4
2003 0,5 1,2 1,1 1,6 -0,4 - - 0,4 2,2
2004 2,1 2,0 1,2 1,6 ,1 - - 6,3 6,5
2003 Q4 0,8 1,5 0,6 1,5 0,4 - - 0,5 2,3
2004 Q1 1,5 1,2 1,1 1,8 1,1 - - 34 2,7
Q2 2,2 1,6 1,0 1,6 2,0 - - 7,8 6,6
Q3 1,8 2,4 0,8 1,6 2,0 - - 6,3 8,0
Q4 1,6 1,8 1,4 1.4 1,4 - - 59 6,6
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2001 1,6 0,9 1,1 0,5 -0,1 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,3 0, 0,6 -0,6 -0,1 0,6 - -
2003 0,5 1,1 0,6 0,3 -0,1 0,3 -0,6 - -
2004 2,1 2,0 0,7 0,3 0,4 0,5 0,1 - -
2003 Q4 0,8 1,4 0,3 0,3 0,1 0,7 -0,6 - -
2004 Q1 1,5 1,2 0,6 0.4 0,2 0,0 0,3 - -
Q2 2,2 1,5 0,6 0,3 0,4 0,2 0,6 - -
Q3 1,8 2,3 0,5 0,3 0,4 1,1 -0,5 - -
Q4 1,6 1,7 0,8 0,3 0,3 0,4 -0,1 - -

Quelle: Eurostat.

1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Sie stimmen nicht
vollstindig mit Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 iiberein.

2)  EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

EIB
Monatsbericht /
Mai 2005



5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschépfung (Her stellungspreise) Unterstellte] Gltersteuern
- - pm - Bankgebuhr abziglich
Insgesamt Land- und|  Bergbau, ver- Baugewerbe| Handel, Finanzierung, Offentliche Glter-
Forstwirtschaft, arbeitendes| Gastgewerbe,| Vermietung und Verwaltung, subventionen

Fischerei Gewerbe und Verkehr und| Unternehmens-|  Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung Ubermittlung Gesundheits-

wesen sowie|

sonstige Dienst-

leistungen
1 2| 3| 4 5] 6 7] 8 9

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2001 6345,1 150,4 1407,1 351,6 1349,8 1720,8 13654 212,2 717,4
2002 6565,8 147,8 1431,4 364,5 1391,0 1796,3 14349 222,7 742,9
2003 6736,4 151,5 1438,4 3748 14193 1868,4 1484,1 231,5 767,3
2004 6990,2 151,9 14942 393,7 1457,5 1957,8 1535,1 243.,4 799,7
2003 Q4 1704,8 38,6 363,6 95,4 358,1 474,5 374,7 58,2 194,5
2004 Q1 1725,0 38,2 367,1 96,5 360,9 4814 380,9 59,8 198,2
Q2 17478 38,2 374,2 98,3 364,3 487,9 3849 61,3 198,1
Q3 1754,1 37,6 376,5 98,6 365,9 4923 383,2 60,5 200,6
Q4 1763,4 38,0 376,3 100,3 366,4 496,3 386,1 61,7 202,7
In % der Wertschopfung
2004 100,0 22 21,4 5,6 20,9 28,0 22,0 5 =
In konstanten Preisen (in Mrd ECU, in Preisen von 1995; saisonbereinigt)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2003 Q4 0,4 1,8 0,9 0,0 0,0 0,1 0,5 0,0 0,3
2004 Q1 0,7 3,7 0,8 0,5 1,0 0,3 0,6 1,0 0,7
Q2 0,7 1,2 1,0 0,3 0,9 0,7 0,4 1,1 -2,0
Q3 0,1 0,2 0,0 -0,6 0,4 -0,1 0,2 -0,5 1,6
Q4 0,2 0,3 -0,4 0,3 0,1 0,3 0,6 0,8 0,2
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2001 1,9 -2,5 0,6 0,0 32 2,9 1,7 47 0,1
2002 1,0 0,6 0,3 -0,5 1,2 0,8 2,2 0,7 -0,4
2003 0,5 33 0,0 -0,6 0,6 1,5 0,6 2,1 1,0
2004 2,2 5,5 2,9 0,9 2,7 1,5 1,8 2,1 0,5
2003 Q4 0,8 -1,2 0,9 -0,4 0,6 1,4 0,8 1,1 1,0
2004 Q1 1,5 3,1 1,3 0,7 1,7 1,3 1,5 1,6 2,2
Q2 2,5 6,0 3,7 0,7 2,7 1,8 1,8 2,8 -0,6
Q3 2,0 7,1 2,8 0,2 2,3 1,1 1,7 1,7 0,6
Q4 1,8 5,5 1,5 0,4 2,5 1,3 1,8 2.4 0,4
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

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

Quelle: Eurostat.

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

EIB
/ Monatsbericht
1] Mai 2005



_ 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 Baugewer be Baugewerbe Verarbei-
tendes
Insgesamt| Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie| Gewerbe
(saison-
bereinigter Zu-| Vorleistungs-| Investi- Konsumguter
Index sammen guter tions-
2LLD= d00) gter Zu- Ge-| Verbrauchs
sammen|  brauchs guter
guter
GaNicht? 100,0 82,9 82,9 74,0 30,0 224 21,5 3,6 17,9 89 17,1 75,0
in%?Y
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,3 99,9 0,5 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5, 0,7 11 0.7 0,8
2003 0,2 100,1 0,3 -0,1 0,2 -0,1 -0,5 -4,6 0,2 3,0 0,0 0,0
2004 2,2 102,1 1,9 1,9 1,9 2,9 0,6 -0,1 0,7 2.4 0,2 2,0
2004 Q1 1,4 101,3 1,1 1,1 0,8 0,7 0,5 1,0 0,5 2,1 1,4 1,0
Q2 32 102,2 3,0 32 2,7 4,6 1,5 3,0 1,3 2,8 -0,1 33
Q3 2,9 102,5 2,8 2,9 2,9 5,0 0,4 -0,5 0,5 2,5 -0,1 3,0
Q4 1,1 102,2 1,0 0,5 1,1 1,5 0,2 3,5 0,4 23 -0,2 0,7
2004 Sept. 33 102,8 3,6 3,6 33 6,3 0,7 -1,3 1,1 4,5 -0,4 3,7
Okt. 1,3 102,3 1,2 1,1 1,3 4,5 -0,8 -2,4 -0,5 -1,0 -1,5 1,2
Nov. -0,5 102,0 0,7 -0,2 0,8 0,7 -0,6 -4,3 0,1 3,5 -1,1 0,1
Dez. 2,7 102,3 1,1 0,6 1,2 -0,8 1,1 -3,8 1,9 43 2,3 0,7
2005 Jan. . 102,7 2,0 2,6 33 2,7 1,5 -2,5 2,2 0,0 2,6
Febr. . 102,1 0,5 0,0 0,1 0,9 -0,1 -4,3 0,7 2,2 0,1
Veriinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2004 Sept. 0,1 - 0,8 0,6 0,4 1,0 0,2 0,7 0,2 0,1 0,4 0,6
Okt. -0,4 - -0,6 -0,6 -0,3 0,0 -0,4 -0,4 -0,4 -1,4 -0,7 -0,7
Nov. -0,8 - -0,3 -0,6 0,0 -1,8 -0,2 -1,3 -0,1 0,5 0,3 -0,5
Dez. 1,6 - 0,3 0,5 0,5 -0,6 1,1 0,1 1,3 1,5 3,7 0,5
2005 Jan. . - 0,3 0,8 0,9 1,2 0,2 0,7 0,1 -2,3 0,6
Febr. . - -0,5 -1,1 -1,5 -0,8 -0,8 -0,6 -0,8 4,1 -1,1
4. Auftragseingang und Umsiitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsétze in der Einzelhandelsumsatze Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In jeweiligen In konstanten Preisen
Gewerbe? Gewerbe Preisen
(in jewelligen 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
bereinigter bereinigter bereinigter Getréanke, — bereinigt)
Index Index Index Tabok- Bd{ﬁ%"m' Haushdlts| " 14’9
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) waren édung, ausstatung
Schuhe]
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 437 56,3 10,6 14,8]
in%?Y
1 2 3 4 5| 6| 7] 8 9 10 11 12 13
2002 98,0 -0,5 101,4 -0,6 1,9 101,7 0,1 0,9 -0,5 -1,7 -1,9 925 -4.4
2003 98,2 0,3 101,0 -0,3 1,8 102,1 0,3 1,1 -0,3 -2,8 0,2 911 -1,5
2004 106,1 8,4 105,9 4,9 1,0 102,2 0,1 -0,2 0,2 -0,3 1,7 921 1,0
2004 Q2 107,4 12,0 106,0 6,3 1,1 102,2 -0,1 -0,4 0,2 -0,3 2,3 927 3,0
Q3 105,4 7,6 106,5 5,7 0,9 102,1 0,0 -0,8 0,6 0,7 1,8 903 -3,5
Q4 110,3 10,1 1071 52 0,9 102,2 0.1 0.1 01 0.2 0.7 942 3.6
2005 Q1 . . . . . . . . . 919 0,4
2004 Okt. 106,3 0,3 104,6 1,6 0,1 102,2 -0,6 -1,0 -0,4 -1,7 0,7 947 3,9
Nov. 108,1 13,3 108,3 8,4 1,3 102,2 0,6 0,4 0,5 2,5 0,9 953 4,8
Dez. 116,6 17,0 108,6 5,7 1,1 102,2 0,5 0,8 0,0 0,3 1,1 925 1,8
2005 Jan. 108,6 6,8 106,1 5,1 0,7 102,6 -0,7 -0,9 0,1 -1,9 -1,4 920 1,4
Febr. 106,0 33 107,1 3,6 1,9 102,7 0,8 1,5 0,5 -0,9 0,6 908 -2,2
Mirz . . . . . . 928 1,7
Veriinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2004 Okt. - 0,1 - -3.3 0,2 - 0,4 0,4 0,2 1,3 -0,1 - 2,2
Nov. - 1,6 - 3,5 0,5 - 0,0 0,5 -0,3 -0,1 -0,6 - 0,6
Dez. - 7.9 - 0,3 -0,2 - 0,0 0,0 0,1 -0,5 0,5 - -2,9
2005 Jan. 5 6,9 = 2,3 0,5 5 0,4 -0,1 0,9 0,9 0,2 = -0,6
Febr. 5 2,3 = 1,0 0,2 5 0,2 0,5 -0,4 -0,8 0,7 = -1,3
Mirz - . - . . - . . . . . - 2,2

Quellen: Eurostat, auler 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 fir Verarbeitendes Gewer be Vertrauensindikator fur die Verbraucher 2
die konjunk-
Ei h“tturellg Vertrauensindikator fir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt ®| Finanzlage| Wirtschaft- Arbeitslosig- Erspar-
pscaZng - - auslastung inden| liche Lage| keit in den| nisse in den
(langfristiger| Insgesamt | Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- (in %) néchsten in den nichsten|  nichsten
i n':)_”&g%' bestand lager|  erwartungen zwolf|  nachsten| zwélf Monaten Zwolf
schnitt = 100) Monaten wolf 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 81,1 -18 -5 -21 38 -9
2004 100,0 -5 -15 8 10 81,7 -14 -4 -14 30 -8
2004 Q1 98,6 -7 221 10 10 81,1 -14 -4 -13 30 -9
Q2 99,9 -5 -17 8 10 81,6 -14 -3 -15 32 -8
Q3 100,6 -4 -12 7 9 82,1 -14 -4 -14 29 -8
Q4 100,9 -3 -12 8 10 82,0 -13 -3 -13 29 -6
2005 Q1 99,0 -6 -15 11 6 81,4 -13 -3 -13 29 -8
2004 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. 100,8 -5 -11 9 7 81,9 -13 -3 -13 28 -7
Febr. 98,8 -6 -15 10 6 - -13 -2 -13 30 -8
Mirz 97,5 -8 -17 12 6 - -14 -3 -13 31 -9
April 96,5 -9 -19 13 5 80,9 -13 -3 -14 29 -8
Vertrauensindikator fur das Vertrauensindikator fur den Einzelhandel Vertrauensindikator fur den Dienstleistungssektor
Baugewerbe
Insgesamt 9|  Auftrags Beschéfti-| Insgesamt Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt ¥|  Geschéfts Nachfrage|  Nachfrage
bestand gungserwar- Geschéftslage bestand| Geschéftslage| klimal 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
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
2005 Q1 -13 -18 -9 -8 -12 12 1 11 6 7 18
2004 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. -13 -19 -7 -6 -8 11 1 13 12 9 18
Febr. -14 -18 -10 -8 -14 13 2 10 6 5 18
Mirz -13 -17 -9 -10 -15 13 -1 9 1 7 19
April -14 -20 -7 -8 -11 14 1 8 1 6 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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.3 Arbeitsmarkte "

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

1. Beschiiftigung

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstéatigkeit
Mio Arbeit- Selb- Land- und Bergbau,| Baugewerbe| Handel, Finanzierung, Offentliche
(saisonbe- nehmer standige| Forst- verarbeitendes Gastgewerbe,| Vermietung und Verwaltung,
reinigt) wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und| Unternehmens- Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung Ubermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichtein % ? 100,0 100,0 84,3 15,7] 4.6 184 71 251 14,9 30,1
1 2| 3 4 5] 6 7] 8 9 10
2001 133,570 1,3 1,6 0,2 -0,4 0,3 0,5 1,4 3.8 1,4
2002 134,350 0,6 0,7 -0,1 -2,0 -1,4 -0,6 0,4 2,5 1,8
2003 134,589 0,2 0,2 0,1 -2,3 -1,9 0,0 0,5 1,3 1,2
2004 135,292 0,5 0,3 1,5 -0,7 -1,6 1,1 0,6 2,8 0,7
2003 Q4 134,552 0,2 0,1 0,4 -1,8 -2,1 -0,1 0,9 1,2 0,9
2004 Q1 134,681 0,3 0,2 0,8 -1,8 -2,4 -0,4 0,8 2,7 0,8
Q2 135,024 0,5 0,3 1,5 -1,1 -1,7 0,1 0,7 3,1 0,6
Q3 135,266 0,6 0,3 2,0 -0,2 -1,7 2,2 0,4 2,8 0,7
Q4 135,472 0,8 0,7 1,6 0,4 -0,6 2,6 0,5 2,6 0,8
Verdiinderung gegen Vorquartal (saisonbereinigt)
2003 Q4 0,012 0,0 0,0 0,1 -0,5 -0,6 0,1 0,1 0,5 0,2
2004 Q1 0,129 0,1 0,2 -0,5 -0,5 -0,7 -0,2 0,0 1,2 0,3
Q2 0,343 0,3 0,1 0,9 0,0 0,2 0,5 0,3 0,5 0,2
Q3 0,242 0,2 0,0 1,4 0,4 -0,5 0,9 0,3 0,6 0,1
Q4 0,206 0,2 0,2 0,0 0,0 0,4 -0,5 0,0 0,4 0,2
2. Arbeitslosigkeit
(saisonbereinigt)
I nsgesamt Nach Alter 3 Nach Geschlecht®
Mio| In % der Erwachsene Jugendliche Méanner 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 75,7 24,3 47,8 52,2
1 2| 3] 4 5] 6 7] 8| 9 10
2001 10,955 7,8 8,057 6,6 2,898 16,1 5,005 6,3 5,950 9,9
2002 11,661 8,2 8,675 7,0 2,986 16,7 5,465 6,8 6,195 10,1
2003 12,400 8,7 9,324 7.4 3,076 17,6 5,901 7,3 6,499 10,4
2004 12,706 8,8 9,622 7,6 3,084 17,9 6,078 7,5 6,628 10,5
2004 Q1 12,691 8,8 9,545 7,6 3,146 18,1 6,054 7,5 6,637 10,6
Q2 12,733 8,9 9,600 7,6 3,133 18,1 6,064 7,5 6,669 10,6
Q3 12,715 8,8 9,658 7,6 3,057 17,8 6,041 7,5 6,674 10,6
Q4 12,691 8,8 9,684 7,6 3,007 17,7 6,164 7,6 6,527 10,3
2005 Q1 12,769 8,8 9,519 7,5 3,250 18,9 6,112 7,5 6,657 10,5
2004 Okt. 12,780 8,8 9,752 7,7 3,029 17,8 6,229 7,7 6,552 10,4
Nov. 12,636 8,8 9,711 7,6 2,925 17,3 6,212 7,7 6,424 10,2
Dez. 12,656 8,8 9,589 7,5 3,067 17,9 6,051 7,5 6,605 10,4
2005 Jan. 12,722 8,8 9,501 7,5 3,221 18,7 6,148 7,6 6,574 10,4
Febr. 12,782 8,8 9,573 7,5 3,209 18,6 6,054 7,5 6,729 10,6
Mirz 12,803 8,9 9,484 7,5 3,319 19,2 6,134 7,6 6,669 10,5

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.

2) Im Jahr 2004.

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

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

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

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

Ins- L aufende Einnahmen Vermogens- Nach-
gesamt wirksame richtlich:
Direkte Indirekte Sozia- Vekafe ~ Cnnamen Sl
Seen 5 Kap@| T Eraiten von beitrege A pat ] Arbeic Vambgens| lastung?
Haushalte| gesell- Institutionen geber nehmer wirksame|
schaften| der EU Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| 11| 12, 13| 14
1996 47,3 46,9 11,8 9,1 2,3 13,3 0,8 17,4 8,6 5,5 2,4 0,4 0,3 42,8
1997 47,6 47,1 12,0 9,1 2,6 13,5 0,7 17,4 8,6 5,5 2.4 0,5 0.4 43,2
1998 47,1 46,8 12,3 9,6 2,3 14,1 0,7 16,3 8,4 49 2,3 0,3 0,3 43,0
1999 47,6 47,3 12,7 9,8 2,6 14,3 0,6 16,3 8,4 49 2,3 0,3 0,3 43,6
2000 47,3 47,0 12,9 9,9 2,7 14,1 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,4
2001 46,6 46,3 12,5 9,7 2,5 13,8 0,6 15,9 8,3 4,8 22 0,3 0,3 42,5
2002 46,0 45,7 12,1 9,5 2,3 13,8 0.4 15,9 8,3 4,7 2,3 0,3 0,3 42,1
2003 46,2 454 11,7 9,3 2,1 13,8 0,4 16,1 8,4 4.8 2,3 0,7 0,6 42,2
2004 45,7 45,2 11,6 9,0 2,3 13,9 0,4 15,9 8,3 4,7 2,2 0,5 0.4 41,9
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Nach-
gesamt richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins| Laufende Investi-|  Vermé- Priméraus-
sammen entgelte| ausgaben| Ubertra tionen gens gaben 9
gungen[  Sozidaus| Subven- transfers|  Gezahlt von
gaben tionen Ingtitutionen
Gezahlt von der EU
Institutionen
der EU
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11| 12 13| 14
1996 51,6 47,8 11,1 4.8 5,7 26,1 23,0 2,2 0,6 3,8 2,6 1,3 0,0 45,9
1997 50,2 46,6 11,0 4,8 5,1 25,8 22,9 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 45,1
1998 49,4 45,6 10,7 4,7 4,7 25,5 22,5 2,1 0,5 3,8 2,4 1,3 0,1 44,6
1999 48,9 45,0 10,6 4.8 4,1 25,4 22,4 2,0 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,7
2000 48,3 444 10,5 4.8 4,0 25,1 22,1 1,9 0,5 3,8 2,5 1,3 0,1 443
2001 48,4 444 10,5 4.8 39 25,2 22,2 1,9 0,5 4,0 2,6 1,4 0,0 445
2002 48,5 44,6 10,6 4.9 3,6 25,5 22,6 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,9
2003 49,0 45,0 10,7 5,0 34 25,9 23,1 1,8 0,5 4,0 2,6 1.4 0,1 45,6
2004 48,5 44,5 10,6 4,9 33 25,7 22,9 1,8 0,5 4,0 2,6 1.4 0,1 45,2
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primirsaldo und Konsumausgaben des Staats
Finanzierungssaldo Primar- Konsumausgaben des Staats ¥
Ins-| Zentral-| Lé&nder| Gemein-| Sozia- saldo Ins- Kollektiv-|  Individual-
gesamt| staaten den ver- gesamt verbrauch verbrauch
siche- Arbeitnehmer- Vorleis-| Sachtransfers Abschrei-|  Verkaufe
rung entgelte| tungen| Uber Markt- bungen (minus)
produzenten
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11| 12 13 14
1996 -4,3 -3,7 -0.4 0,0 -0,1 1,4 20,4 11,1 4,8 5,0 1,9 2,4 8,6 11,8
1997 -2,6 24 -0,4 0,1 0,1 2.4 20,2 11,0 4.8 5,0 1,8 2.4 8,5 11,7
1998 =23 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2.4 19,9 10,7 4,7 5,0 1,8 2,3 8,3 11,6
1999 -1,3 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,8 19,9 10,6 4,8 5,0 1,8 2,3 8,3 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 3,1 19,9 10,5 4,8 5,0 1,8 2,3 8,3 11,6
2001 -1,8 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,1 20,0 10,5 4,8 5,1 1,8 2,2 8,3 11,8
2002 -2,5 -2,0 -0,5 -0,2 0,2 1,1 20,4 10,6 4,9 5.3 1,8 2,3 8,4 12,0
2003 -2.9 -2,3 -0,4 -0,1 0,0 0,6 20,7 10,7 5,0 5.4 1,8 2,3 8.4 12,2
2004 -2,7 -2,3 -0,4 -0,2 0,2 0,5 20,5 10,6 4,9 53 1,8 2,2 8,3 12,2
4. Lander des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo ¥
BE DE GR ES| FR 1= IT LU NL AT PT Fl
1| 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11| 12
2001 0,6 -2,8 -3,6 -0,5 -1,5 0,9 -3,0 6,2 -0,1 0,3 -4.4 52
2002 0,1 -3,7 -4,1 -0,3 -3,2 -0,4 -2,6 2,3 -1,9 -0,2 -2,7 43
2003 0.4 -3,8 -5,2 0,3 -42 0,2 -2.9 0,5 =32 -1,1 -2,9 2,5
2004 0,1 -3,7 -6,1 -0,3 -3,7 1,3 -3,0 -1,1 -2,5 -1,3 -2,9 2,1

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 — die Erlose aus dem Verkauf der
UMTS-Lizenzen des Jahres 2000 nicht beriicksichtigt (der Finanzierungssaldo des Euro-Wihrungsgebiets einschlieBSlich dieser Erlose betragt 0,1 % des BIP). EinschlieBlich Transaktionen,
die den EU-Haushalt betreffen; konsolidierte Angaben. Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitréige.

3) Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

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

5)  EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkdufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschéften.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.2 Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Glidubigergruppen

I nsgesamt Schuldart Glaubiger
Munzen Kredite Kurzfristige|  Langfristige Inlandische Glaubiger ? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere|  Wertpapiere Glaubiger®
Zusammen MFIs Sonstige Sonstige
finanzielle| Sektoren
Kapital-
gesellschaften
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1995 74,5 2,8 17,7 8,0 46,0 58,9 30,9 10,8 17,2 15,5
1996 75,8 2,8 17,2 8,0 47,8 59,4 30,6 12,6 16,2 16,4
1997 74,9 2.8 16,2 6,6 49.4 57,1 28,9 14,1 14,1 17,9
1998 73,4 2,7 15,0 5,7 49,9 53,5 26,9 15,0 11,5 19,9
1999 72,5 2,9 14,2 4,3 51,2 49,5 26,4 11,4 11,7 23,1
2000 70,2 2,7 13,2 3,7 50,7 45,0 23,4 10,3 11,3 25,3
2001 69,2 2,7 12,5 3,9 50,1 42,9 22,0 9,7 11,2 26,2
2002 69,1 2,7 11,8 4,6 50,0 40,4 20,5 8,7 11,3 28,7
2003 70,5 2,0 12,4 5,0 51,1 39,9 21,0 9,4 9,6 30,5
2004 70,9 2,1 11,9 4,8 52,0 39,4 20,2 9,6 9,5 31,6
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen
Ins- Schuldner Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Waéhrung
gesamt - - - - -
Zentral-| Lénder| Gemein-| Sozia- Biszu| Mehr als Biszu Mehr ds|  Mehr als Euro oder Sonstige
staaten den ver- 1 Jahr 1 Jahr 1 Jahr| 1 Jahr biszu 5 Jahre| nationale|  Wéhrun-
siche- Variabler 5 Jahren Wéhrung eines gen
rung Zinssatz Mitglied-
staats ¥
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 74,5 62,2 5,6 59 0,8 13,0 61,5 6,2 18,7 26,8 28,9 72,2 2,2
1996 75,8 63,5 5,9 5,8 0,5 12,4 63,4 5,9 20,2 26,2 29,4 73,6 2,2
1997 74,9 62,8 6,1 5.4 0,6 11,1 63,9 5,5 19,5 26,0 29,4 72,7 2,2
1998 73,4 61,6 6,1 53 0,4 9,3 64,1 5,8 16,8 27,1 29,5 71,3 2,1
1999 72,5 61,0 6,1 52 0,3 9,1 63,4 4,0 15,2 28,0 29,4 70,6 2,0
2000 70,2 59,0 6,0 5,0 0,3 8,2 62,1 3,5 15,1 28,5 26,6 68,5 1,8
2001 69,2 57,9 6,2 4,8 0,3 8,6 60,6 2,1 15,7 26,7 26,8 67,7 1,5
2002 69,1 57,6 6,4 4,8 0,3 8,9 60,2 1,9 16,6 25,5 27,1 67,8 1,4
2003 70,5 58,0 6,7 5,2 0,6 8,9 61,5 1,8 15,4 26,6 28,4 69,4 1,0
2004 70,9 58,4 6,8 53 0,4 9,9 61,1 0,8 15,6 27,3 28,1 70,0 1,0
3. Linder des Euro-Wihrungsgebiets
BE DE GR ES FR IIE IT LU NL AT PT Fl
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 108,0 59,4 114,8 57,8 57,0 35,8 110,7 7,2 52,9 67,1 55,9 43,8
2002 105,4 60,9 112,2 55,0 59,0 32,6 108,0 7,5 52,6 66,7 58,5 42,5
2003 100,0 64,2 109,3 51,4 63,9 32,0 106,3 7,1 54,3 65,4 60,1 453
2004 95,6 66,0 110,5 48,9 65,6 29,9 105,8 7,5 55,7 65,2 61,9 45,1
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.

Gldubiger im Schuldnerstaat ansdssig.

EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wéhrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.

Konsolidiert um Schuldverhéltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.

Vor 1999 einschlieBlich Schuldtiteln, die auf ECU, Inlandswéhrung 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 Verénderung Schuldarten Gléubiger
esamt

¢ Nettoneuver- Bewer- Sonstige Aggre- Minzen Kredite| Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung tungs-| Volumens- gations- und fristige fristige| dische Glau-
effekte 9|  &nderun- effekt ¥  Einlagen Wert- Wert- Glau- - biger 7

gen ¥ papiere| papiere| biger © MFls fir1sa?1r]zsité|?g

Kapital-

gesell-

schaften
1 2 3] 4 5] 6| 7 8| 9 10 11] 12 13
1996 3,9 4,4 -0,2 0,0 -0,4 0,1 0,1 0,2 3.4 2,5 0,7 2,1 1,4
1997 2,0 2,4 0,2 -0,4 -0,2 0,0 -0,3 -1,1 34 -0,1 -0,6 1,9 2,1
1998 1,7 2,0 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,6 2,7 -1,1 -0,7 1,6 2,8
1999 1,9 1,5 0,4 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -1,2 3,2 -2,0 0,5 3,1 3,9
2000 1,1 1,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,4 1,9 -2,2 -1,8 -0,5 33
2001 1,8 1,7 0,0 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,4 1,4 -0,2 -0,5 -0,2 2,0
2002 2,2 2,5 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,2 0,8 1,6 -1,1 -0,8 -0,7 33
2003 3,1 3,2 -0,1 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,5 2,3 0,5 1,0 0,9 2,5
2004 3,1 33 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,0 0,1 2,8 1,0 0,0 0,6 2,2

2. Euro-Wihrungsgebiet— Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung

Schulden-| Finanzie- Differenz Defizit/Schuldenstandsanderung®
stands- rungs-)
anderung saldo Ins- Transcktionen in den wichti - ; Bewer- Sonstige|  Sons-
gsten Finanzaktiva der :
gesamt éffentlichen Haushalte (Staat) oot Wechsel-| gourens | fige "
kurseffekte|
Zu- Bargeld Wert-| Kredite| Aktien und
sammen ~und papiere W sonstige

7= AR Privati-] Kapital-

sierungen erho-

hungen
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 3,9 -4,3 -0,4 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,0 -0,2
1997 2,0 -2,6 -0,6 -0,5 0,1 -0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,2 0,2 -0,4 0,0
1998 1,7 -2,3 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,6 -0,8 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,0
1999 1,9 -1,3 0,6 -0,1 0,5 0,0 0,1 -0,7 -0,8 0,1 0,4 0,3 0,0 0,3
2000 1,1 0,1 1,2 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
2001 1,8 -1,7 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 0,4
2002 2,2 -2,5 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,2 -0,4 0,0 0,1 0,0
2003 3,1 -2,9 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,3
2004 3,1 -2,7 0,4 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,1 -0,2 0,1 0,0 0,0 -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) Umfassen hauptsichlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten und Finanzderivate).
11) Ohne Finanzderivate.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Einnahmen

I nsgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame | Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - RTINS = ~ - Belastung ?
Direkte Steuern Indirekte Steuern Soziabeitrége| Verkaufe| Vermogens Vermogens-
einkommen wirksame|
Steuern
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 47,8 13,7 13,6 16,2 2,2 1,3 0,5 0,3 43,7
Q3 45,2 44,7 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,3
Q4 52,1 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 44,5 12,1 12,8 16,0 2,0 0,8 0,4 0,3 41,1
Q4 51,3 50,7 14,3 14,5 17,0 3,1 0,9 0,5 0,3 46,1
2001 Q1 43,0 42,6 10,7 12,9 15,5 1,8 0,8 0,4 0,2 39,4
Q2 47,7 47,2 13,8 13,2 15,9 2,0 1,5 0,4 0,2 43,0
Q3 44,4 43,9 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 0,6 0,3 45,3
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 12,8 12,9 15,8 2,0 1,5 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 50,7 50,1 13,8 14,6 16,7 32 0,8 0,6 0,3 45,5
2003 QI 42,7 42,2 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
Q2 47,1 45,5 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,6 1,3 42,8
Q3 43,9 43,4 11,1 12,9 15,9 2,0 0,6 0,5 0,3 40,2
Q4 51,2 50,0 13,5 14,8 16,7 3,1 0,8 1,2 0,4 45,4
2004 Q1 42,6 42,1 9,8 13,2 15,7 1,7 0,6 0,5 0,3 39,0
Q2 46,2 453 12,4 13,2 15,7 2,1 0,9 0,9 0,7 42,0
Q3 43,8 43,4 10,9 12,9 15,7 2,0 0,6 0,5 0,3 39,9
Q4 51,4 50,3 13,4 15,0 16,7 3,1 0,7 1,1 0,5 45,7
2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljahrliche Ausgaben und vierteljahrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Finanzie- Primérsaldo
gesamt rungssaldo,
Zusam-| Arbeitnehmer- Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermé-
men entgelte| tungen| ausgaben| Ubertra- Sozi gens-
zial-|  Subven-
gungen leistungen tionen trensfers
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12 13
1999 Q1 47,8 44,5 10,5 4,3 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 4,3 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 4,2 25,1 21,6 1,6 3,7 2,5 1,1 -2,5 1,6
Q4 51,7 46,9 11,2 53 3,9 26,5 22,9 1,7 4,8 3,1 1,7 0,3 4,2
2000 Q1 46,6 433 10,3 4.4 4,3 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 5,3
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 5,3
Q4 50,8 46,9 11,2 53 3,9 26,5 22,7 1,6 3,9 3,2 1,5 0,4 43
2001 Q1 46,0 42,6 10,2 4,1 4,1 24,1 21,2 1,2 34 2,0 1,5 -2,9 1,2
Q2 47,2 43,6 10,5 4,7 4,0 24,5 21,3 1,4 3,5 2,4 1,1 0,5 4,5
Q3 47,1 433 10,1 4.6 4,0 24,6 214 1,5 3.8 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 43,1 10,5 4,2 3.8 24,6 21,6 1,2 3,5 2,0 1,5 -3,9 0,0
Q2 47,5 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 3,8 2,6 1,2 -3,3 0.4
Q4 52,4 47,8 11,4 5,7 3,5 27,2 23,6 1,5 4,6 2,9 1,6 -1,7 1,9
2003 QI 47,1 43,6 10,5 4,3 3,7 25,1 22,0 1,1 3,5 2,0 1,5 -4.,4 -0,8
Q2 48,4 44,8 10,7 4,8 3,6 25,9 22,4 1,4 3,6 2,4 1,2 -1,3 2,3
Q3 48,0 443 10,4 4,7 3,4 25,7 22,2 1,4 3,7 2,6 1,1 -4,1 -0,7
Q4 52,9 47,9 11,3 5,8 3,3 27,6 23,8 1,5 4,9 3,3 1,6 -1,7 1,6
2004 Q1 47,2 43,8 10,5 4.4 34 25,5 22,0 1,0 34 2,0 1,4 -4,6 -1,2
Q2 47,9 44,5 10,6 4.8 33 25,7 22,1 1,3 34 2,4 1,0 -1,7 1,6
Q3 47,3 43,9 10,1 4,5 33 25,8 22,2 1,3 3,5 2,5 0,9 -3,5 -0,2
Q4 52,7 47,5 11,2 5,8 32 27,4 23,6 1,4 5,2 32 1,9 -1,3 1,9

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 €; Nettotransaktionen)

1. Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht

AUSSENWIRTSCHAFT

L eistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
mogens-| rungssaldo — osten
Insge-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende Uboe%tra- geg%nUber Ins-|  Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wéh- p
samt|  handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-[ gungen|der tbrigen| gesamt|  investi- papier-|  derivatel Kapital- rungs-
gen| mogens-|  gungen Welt tionen|  anlagen verkehr|  reserven
én- alte)
kommen (Sp1+6)
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12, 13 14
2002 64,5 128,5 16,4 -31,9 -48,6 10,2 74,6 -43.9 0,6 127,8 -11,0 -159,1 -2,3 -30,7
2003 20,4 102,7 19,7 -45.,8 -56,1 13,1 33,5 -5,9 5.4 43,4 -12,2 -72,5 30,0 -27,6
2004 45,2 103,4 27,2 -29.8 -55,6 17,2 62,5 24,5 -47,9 68,6 -2,0 -6,6 12,4 -86,9
2003 Q4 14,0 28,8 6,0 -8,0 -12,7 7,5 21,5 -39 -8,0 12,9 -3,6 -18,9 13,6 -17,6
2004 Q1 16,2 27,7 1,8 -6,4 -7,0 3.4 19,6 55 -23,0 11,3 53 2,6 9,3 -25,1
Q2 34 31,4 10,4 -21,7 -16,7 4,0 7,4 11,3 -12,1 27,0 -1,2 0,4 -2,8 -18,6
Q3 11,4 23,5 8,8 -3,0 -18,0 4,1 15,5 3,1 1,1 7,2 -1,0 -7,7 3,5 -18,6
Q4 14,3 20,8 6,2 1,2 -13,9 5,7 20,0 4,6 -14,0 23,1 -5,1 -2,0 2,5 -24,6
2004 Febr. 6,0 9,5 1,1 0,1 -4,7 2,1 8,1 22,4 8,9 15,8 1,3 -12,2 8,6 -30,5
Mirz 7,9 13,4 1,4 -2,9 -4,0 1,1 9,1 -3,5 -22.4 -1,0 2,3 13,9 3,7 -5,6
April -1,8 9,7 2,2 -9,6 -4,1 0,8 -1,0 -15,6 -2,0 -5,8 -2,7 -2,4 -2,6 16,6
Mai 0,5 10,2 4,2 -7,9 -6,0 2,3 2,9 15,7 0,0 1,2 -0,3 14,2 0,7 -18,6
Juni 47 11,5 3,9 -4,2 -6,6 0,9 5,5 11,1 -10,1 31,6 1,8 -11,3 -0,8 -16,7
Juli 8,3 13,5 3,7 -2,5 -6,4 1,3 9,6 -17,6 -7,2 -40,6 0,6 29,4 0,2 8,0
Aug. 33 5,2 2,6 0,8 -53 1,6 49 6,3 5,1 2,5 -4,2 -0,9 3,8 -11,2
Sept. -0,1 4,9 2,5 -1,2 -6,3 1,1 1,0 14,4 33 45,3 2,5 -36,2 -0,5 -15.4
Okt. 3,5 8,9 3,8 -3,6 -5,6 0,6 4,2 -30,1 -12,6 -2,2 -4,1 -12,1 0,9 25,9
Nov. 53 4,6 1,6 3,5 -4.,4 1,0 6,3 25,2 -6,4 -13,0 1,4 43,2 -0,1 =315
Dez. 5,5 7,3 0,8 1,4 -4,0 4,1 9,6 9,4 5,1 38,3 -2,4 -33,1 1,6 -19,0
2005 Jan. 27,2 0,2 0,5 -4,7 -3,2 -0,8 -8,0 25,9 -11,4 -17,1 -3,8 59,7 -1,6 -17,8
Febr. 8,0 6,1 0,6 3,4 -2,2 1,1 9,1 21,6 -4,6 22,6 -0,4 -1,0 5,0 -30,7
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2005 Febr. 37,8 95,6 27,9 -27,7 -58,0 15,2 53,0 62,9 -63,3 61,8 -9,3 63,3 10,3 -115,9

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
~
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150 7 A 150
» \
1N - ’ \
100 2 \ 100
50
0
-50
-100 /
A/ -150 / -150
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Quelle: EZB.
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1.1 Tahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

2. Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

L eistungsbilanz Vermogens
- - Gbertragungen
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
2002 1726,9 1662,4 64,5 1062,1 933,6 332,1 3157 2473 279,2 85,4 133,9 19,2 9,0
2003 16754 1 655,0 20,4 1039,7 937,0 3293 309,6 225,6 271,5 80,8 137,0 233 10,1
2004 1818,1 1772,8 45,2 1130,0 1026,6 355,1 327,9 252,8 282,6 80,2 135,8 23,3 6,1
2003 Q4 436,0 422,0 14,0 272,2 2433 85,9 79,9 58,8 66,8 19,2 31,9 9,3 1,9
2004 Q1 431,0 414,8 16,2 266,1 238,4 77,2 75,4 56,1 62,5 31,5 38,5 5,0 1,6
Q2 4559 452,5 3.4 285,0 253,6 89,8 79,4 66,0 87,7 15,0 31,7 53 1,3
Q3 451,7 440,3 11,4 279,6 256,1 96,4 87,5 60,3 63,3 15,4 33,4 5,6 1,6
Q4 479,5 465,2 14,3 299,2 278,4 91,7 85,6 70,3 69,1 18,2 32,2 7,3 1,6
2004 Dez. 163,6 158,1 5,5 97,8 90,5 31,6 30,8 25,9 24,5 8,3 12,3 4,9 0,8
2005 Jan. 150,2 157,5 -7,2 87,3 87,0 26,5 26,0 18,9 23,6 17,6 20,8 1,6 2,4
Febr. 147,4 139.,4 8,0 91,0 84,9 25,7 25,1 22,9 19,5 7,7 9,9 1,5 0,4
Saisonbereinigt
2003 Q4 425,1 417,1 8,0 263,2 237,6 84,0 77,9 56,8 68,9 21,2 32,7
2004 Q1 435,5 421,1 14,4 271,1 235,8 85,4 79,6 59,4 69,9 19,7 35,8
Q2 4524 4357 16,7 281,9 250,3 89,1 81,8 61,4 71,2 20,0 32,4
Q3 4546 450,7 3,9 282,0 2644 89,7 82,0 63,3 69,5 19,6 34,9
Q4 463,4 456,2 7,2 286,3 267,9 89,2 82,9 68,0 71,7 19,9 33,7
2004 Juni 151,4 147,6 3.8 94,0 84,6 29,6 27,5 20,7 23,8 7,0 11,6
Juli 151,0 148,5 2,5 94,8 87,5 29,4 27,2 20,7 22,5 6,0 11,3
Aug. 151,0 149.8 1,2 93,4 88,2 29,8 26,6 20,9 22,9 6,9 12,1
Sept. 152,6 152,3 0,3 93,7 88,6 30,6 28,2 21,7 24,0 6,6 11,5
Okt. 154,8 151,0 3,8 95,6 89,5 30,5 27,4 22,1 23,6 6,5 10,6
Nov. 156,6 154,1 2,5 95,9 91,1 29,9 27,7 24,1 243 6,6 11,0
Dez. 152,0 151,0 0,9 94,7 87,3 28,8 27,8 21,7 23,8 6,8 12,1
2005 Jan. 155,6 157,3 -1,8 96,2 89,4 30,3 27,5 22,2 26,0 6,9 14,4
Febr. 156,9 151,8 5,1 96,0 89,0 30,2 28,0 23,9 24,0 6,9 10,9

A28 Iahlungsbilanz — Warenhandel

A29 Iahlungsbilanz — Dienstleistungen

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

Ausfuhr
Einfuhr

100

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

=== Einnahmen

" 2000 " 2001 "2002 12003

Quelle: EZB.

12004

===+ Ausgaben
100 32 32
30 ,\b 30
28
l. o9
. 26
24
60 2 ——— — — — — 22
2000 2001 2002 2003 2004
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1.1 ILahlungsbilanz
(in Mrd €)

3. Erwerbs- und Vermégenseinkommen
(Transaktionen)

Erwer bseinkommen Vermogenseinkommen

Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige
Vermdgenseinkommen

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
2002 14,9 6,2 232,4 273,0 56,4 51,8 7,6 7,1 19,8 52,3 65,6 71,0 83,0 90,8
2003 14,5 6,3 211,1 265,2 47,9 53,7 10,3 9,6 19,0 50,0 64,6 76,7 69,3 75,2
2004 15,1 6,3 237,8 276,3 65,7 57,4 11,8 11,4 23,8 56,6 73,9 79,3 62,6 71,6
2003 Q4 3,8 1,6 54,9 65,2 14,8 13,3 3,0 2,6 4,7 9,7 16,5 20,8 15,9 18,8
2004 Q1 3,7 1,3 52,5 61,2 11,7 13,3 3,2 2,5 4,6 9,3 17,8 18,7 15,1 17,3
Q2 3,7 1,6 62,4 86,1 18,2 17,0 3,0 2,7 8,1 26,0 17,6 22,8 15,4 17,6
Q3 3,8 1,8 56,6 61,5 14,0 13,8 2.4 2,6 5,7 11,1 19,0 16,5 15,4 17,6
Q4 4,0 1,6 66,4 67,5 21,8 13,3 3,1 3,5 5,4 10,2 19,4 21,3 16,7 19,2
4. Direktinvestitionen
(Nettotransaktionen)
Von gebietsansissigen Einheiten aul3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wahrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor alem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor alem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs| Nicht- Zu- MFIs| Nicht- Zu- MFIs| Nicht- Zu- MFIs| Nicht-
sammen| ohny MFls 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
2002 -179,9 -179,3 2223 -157,0 -0,6 0,0 -0,7 180,6 124,9 1,9 123,0 55,6 0,5 55,2
2003 -136,0 -112,7 -1,7 -111,0 =233 -0,1 =233 141,4 1242 3,0 121,2 17,2 0,1 17,1
2004 -116,9 -124,1 -18,2 -105.,9 7,2 0,1 7,1 69,0 69,7 2,4 67,3 -0,7 0,8 -1,5
2003 Q4 -35,8 -23.5 -2,1 -21,5 -12,3 0,2 -12,5 27,9 38,6 0,6 38,1 -10,8 0,5 -11,3
2004 Q1 -28,4 -22,5 -4,9 -17,6 -5,9 -0,1 -5,8 5.4 13,5 -0,7 14,2 -8,1 -0,3 -7,8
Q2 -27,9 -24.8 -3,6 -21,2 -3,1 0,0 3,1 15,8 10,6 0,6 10,0 5,2 0,8 45
Q3 -16,4 27,5 -1,1 26,4 11,1 0,0 11,1 17,6 17,7 1,5 16,3 -0,1 0,4 -0,6
Q4 -44,2 -49,2 -8,5 -40,7 5,0 0,1 5,0 30,2 27,9 1,0 26,8 2,3 -0,1 2,4
2004 Febr. -6,8 -4,3 -1,1 -3,2 -2,5 0,0 -2.4 15,7 5,4 0,3 5,1 10,3 -0,1 10,4
Miirz 113 -13,0 4,1 -8,9 1,8 0,0 1,8 -11,1 1,5 1,2 2,7 -12,6 -0,1 12,5
April -15,4 -7,6 -0,4 -7,2 -7,8 0,1 -7,9 13,4 8,6 0,2 8,4 48 0,0 48
Mai -2,8 -5,6 0,0 -5,6 2,8 0,0 2,8 2,9 3,1 0,3 2,8 -0,3 0,3 -0,6
Juni -9,7 -11,6 23,2 -8,5 2,0 0,0 2,0 -0,5 -1,1 0,0 -1,2 0,7 0,4 0,3
Juli -18,7 -16,4 0,1 -16,4 -2,3 0,0 -2,3 11,4 11,4 0,2 11,2 0,0 -0,1 0,1
Aug. 9,1 -7,3 0,2 -1,5 16,4 0,0 16,4 -4,0 -1,9 0,3 -2,3 -2,1 0,0 -2,0
Sept. -6,8 -39 -1,3 -2,5 -3,0 0,0 -3,0 10,2 8,3 0,9 7,3 1,9 0,5 1,4
Okt. -29,6 -22,6 0,0 2225 -7,0 0,0 -7,0 16,9 9,3 0,2 9,0 7,7 0,0 7,7
Nov. 21,5 -20,3 -13,3 -7,0 -1,3 0,1 -1,4 15,1 8,0 0,3 7,7 7,1 0,0 7,1
Dez. 6,9 -6,4 4,8 -11,2 13,4 0,0 13,3 -1,8 10,6 0,5 10,1 -12,4 0,0 -12,4
2005 Jan. -11,2 -7,0 -0,9 -6,1 -4,2 0,0 -4,2 -0,2 3,4 0,2 32 -3,6 0,0 -3,6
Febr. -6,3 -3,8 -1,5 -2,3 -2,5 0,0 -2,5 1,7 2,9 0,2 2,8 -1,2 -0,1 -1,2
Quelle: EZB.
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Passiva

AuBenwirtschaft
14

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS
Nicht-MFls
13

Aktiva
ohne
Euro-
system

Geldmarktpapiere
MFls

Euro-
11

system

10

Passival

Schuldver schreibungen

Nicht-MFIs

Anleihen

Aktiva
MFIs
ohne|
Euro-

system

system

Euro-

Passiva

Staat

Nicht-MFls
-31,0
-53,8
-51,8

Dividendenwerte
Aktiva
MFIg
7.4
-12,8
21,8

system

system| ohne Euro-

Euro-

(in Mrd €; Transaktionen)

1.1 ILahlungsbilanz

5. Wertpapieranlagen nach Instrumenten und Anlegergruppen

2002

2003
2004

RUEAFZ NS Q= DR P SEEACASIENGCY| TS, m QAN AR NS SO NI T SO (R
—AN—OoOWN | TTOTANO—~NAIO | O B QN — NOH=-—O NNV LOO—AINO — | OO
A 1T = i Vo - RSP~ m NN —en o — N T == —_
; :
T I I 5
—AiS 2
3 TTE G| 'R ST Tenondn Ao neo T oy
joR= B SN NG — A — 6 S — | en <
o o- 9 f —_— A . DR —
K : :
N—NOVIN | ANOC=ONTNDNA® (DD 2 n_.w =
,,,,,,,,,,,,,,,, A =
G| Y PTG F RS | B s u
_ ’ © S|monanaes/wna—tw—o——a/to
F=1 OFTXO O— A~ NneNOWn <t —O OO O —
2 sl A~ Al Rt Bk g B A
LR AP D FEE| | < R ! '
NowVmMtTA MOoOWnNAI- N~ O <t — [ on i~
LIS IRl RO 0 — 0" =) [ M| N | m—~ NS | NRVOANRNN O | —
e ' ' ' & TS| Bt A S| N S F S S o | =
AN~ N —— O | — O Wn < '~ ey oo
D 0 (] — i B
=
AN = O  NOOA NN — — — O — O — /ﬂ
,,,,,,,,,,,,,,,, S NS SaS|neong ma =S mona o Ke
X3 fiAb EARUERE N Al A i AR AR A
< et
_
m [ dlmte mann o oannson Mmoo s
QT NY RO — — 00NN | W. = ANTOoS Do no|cnocna~aNOnNnS [N
STV~ TR~ N " \O — [ T 1 T T —
AN |— c—a ! a— = 1) S |
S |8
3|5
Q
Q=G| 0 0 00 0 000 000|000 S |88 Sleoax|ntmen nsaot — A nm—a
Sooogs 5 |3|S BRSO aNS BRSNS RS [ nS
S £ naZ|Leean A pRRL g
2] <
m
AN S SIS CACN RSN (A = .w @A T NN OIS0 T AN NS
AN O— N nNOoOOoOWn A0 Ao N MOO NN ANON OV TOANNXXDSDOIS >0
———— O T 1 1 To— & 1T [y NNt nnn Al WV — O W) — <t —— TNen | oN\O
EEEL e _ _ 1. %98 { _
NN OL0 OO0 XNNAOAOAANT-OO | O~ m
N oSS | AN S AN~ g =D =1 ]| LR ARG CATR P AR —ICAREA=ISH] AS
TN N Q| T T T =7 s N |2 BN~ NI NSNS C— NS |0 oo
DR ' [ 1 h < 65%7.5_7_.7_7._,%.\_,.17.42.43_6_“.35
< A N
w Moo —an O —ONSN|o o
. o0 N Al NN — O—O O =N} S —
LSO (St NS T O — & AN T eeaeed e
- SR B ° ° | RS ARANZARRERICN @@
I o5 % T FYIN(CITINIIcARN TS
=2 =N NG RN A0 RS0 Sy o} s =
YESYsg|m -y udSge|Sn o g
~T2TI=22=3 =
:
0] W]l=volgoaagnnaaqaaNEs St o|ann
vw SO~ NOSOTON CO—~OMNOODOANO — | — —
OO — |t | k> T T R T [
Soooco <
[ FnomaanAan|nTONNNNNANOS T (N
= .V NO- O——NeN TOOO—— O ——ANO enen
2= i ! : ;
LT |CARE P EAM IS TR AR || €L m m %
SLFFD| FESNCGFEISHR|FF & o
Y TG g = 2 &
@ S g @ owwmoonstao—naas—n=na
= = S| —~— | SSso~SS—~ S
OO T INA SO XANO S~ |~ S w x v v ! ' ! T
eS| S TTey S D Ne  § <
i - il B =
= g Nlcwvsanoaa nseovoo N oan na
[>) . =N A= O NN —=~O-NO — O
k OO0 VOO — — I~ | — O\ Al en — <t — "
r = — e — [ —_— | —
a
ccocse|maecssscasseg/ae 2 m
OO | OO |O0 ﬂa
= mnm [ T|l=—=vlaaca—lnn—annets —soq
a8 - =) NON PO F NN —ANS = —nn=0 | OO
] X NFT O S —~—> NV — AN <t — O v O
QAIZIFET TR 05
v < Y| 5
St
ER T oo e S e oE S0 SR o ey NS
Yooy |3SaSEESs5E 5053 = Yooy 3SaS 555588053
COCOO|RE<EEE<nOZA|SE B QOO mE<EEE<n0ZAlS R
o <+ < v . NN <t o0t < vy
SO (=3 (=3 .U oo oo = =
oo =3 (=3 2 oo OO =3 =3
ISESY IS IS o ISESESERSES Q Q

EIB

Monatsbericht
Mai 2005

Quelle: EZB.



1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

7. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren und Instrumenten

Eurosystem
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige| Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige| Handd's- Finanz-
kredite/ Aktival kredite/ Passiva) kredite| Aktiva kredite| kredite|
Bargeld und Bargeld und "
: ; Zusammen Finanz-
Einlagen Einlagen kreditel
1] 2 3 4 5 6 7 9 10 11] 12
2002 -0,9 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - -1,0 0,0 -8,0 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,0 0,0 -0,1 0,4 - -0,9 0,0 -4,2 0,3
2004 0,4 0,0 7,1 0,2 0,0 0,1 2,0 -1,9 0,0 -2,7 0,0
2003 Q4 -0,7 0,0 -0,9 0,0 0,0 3,1 - 0,1 0,0 -4,2 -0,4
2004 Q1 -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,2 0,7 -0,8 0,0 -6,0 -0,3
Q2 0,9 0,0 1,5 0,2 0,0 -4,5 0,4 -0,4 0,0 2,8 0,2
Q3 -1,5 0,0 33 -0,1 0,0 0,5 0,7 -0,3 0,0 2,1 0,1
Q4 1,7 0,0 3,5 0,2 0,0 3,9 0,2 -0,4 0,0 -1,6 -0,1
MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstigel Finanz- Sonstige| Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Handels- Finanz-
kredite/ Aktival kredite/ Passival kredite| Aktival kredite| kredite|
Bargeld und Bargeld und -
: - Zusammen Finanz-
Einlagen Einlagen| Krediitel
13 14 15 16 17 18 19 21 22 23 24
2002 -163,0 -5,0 27,9 -2,1 -1,9 -50,7 - -3,7 -3,7 26,2 6,6
2003 -154,2 -0,5 136,3 -0,1 0,2 -81,2 - -3,0 3,4 22,7 -0,7
2004 -256,8 -3,1 243,6 2,9 -4.8 -18,3 -12,5 -5,2 8,8 22,7 0,4
2003 Q4 -70,7 -0,6 52,1 0,2 -1,0 -8,3 - -0,7 2,4 11,7 -1,1
2004 Q1 -153,5 -2,6 156,8 1,6 -2,8 -17,2 -1,2 -1,6 4,8 25,3 0,5
Q2 -4,7 -0,6 22,2 0,0 -3,2 -5,1 -15,3 -1,0 1,6 -7,4 -2,1
Q3 2225 -1,7 5,0 1,5 1,9 6,6 14,0 -0,9 -0,2 -4,1 2,7
Q4 -76,1 1,8 59,6 -0,3 -0,7 -2,6 -10,0 -1,7 2,7 8,9 -0,7
8. Wihrungsreserven
Insgesamt| Monetér Sonder-| Reserve- Devisenreserven
Gold-| ziehungs position - - -
reserven recht im IWE| Zusammen Bargeld und Einlagen Wertpapiere Finanz-
Bel Wahrungs-| Bei Banken Anleihen|  Geldmarkt- derivate
behodrden und papiere
der BI1Z
1 2 3 4 5 6 7| 8| 9 10| 11 12
2002 -2,3 0,7 0,2 -2,0 -1,2 -2,3 -15,3 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2003 30,0 1,7 0,0 -1,6 29,9 -1,8 1,6 0,0 23,2 6,9 0,1 0,0
2004 12,4 1,2 0,5 4,0 6,8 -3,8 3,7 0,5 17,8 -11,4 0,0 0,0
2003 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 9,3 -0,1 -0,1 0,7 8,7 0,8 1,8 0,5 8,1 -2,4 -0,1 0,0
Q2 -2,8 0,5 0,1 0,6 -4,0 -33 2,2 0,0 5,4 -8,4 0,1 0,0
Q3 3,5 0,0 -0,1 1,5 2,1 2,6 -3,6 0,0 1,0 2,1 0,0 0,0
Q4 2,5 0,8 0,5 1,1 0,0 -3,9 3.4 0,0 33 -2,8 0,0 0,0
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.2 Monetdre Darstellung der Zahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungshilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Veré&nderungen des externen Gegenpostenszu M3 Nachricht-
lich:
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Res- Gesamt-| Transaktions-
bilanz und derivate| posten| summe der bedingte
_Vermdgens [y on gebiets-| Von gebiets: Aktival Passva Aktival Passival Spalten Verande
Ubertragungen| -~ angsssigen fremden 1bis10|  rungen des
Einheiten|  Einheiten| . — ) ) Audands-
; Nicht-MFIs|  Dividen- Schuldver- Nicht-|  Nicht-MFls| gegenpostens

aulerhab im Euro- b :
A denwerte schrei- MFIs zu M3

des Euro-| Wéhrungs- bu 2

Wahrungs- gebiet ngen
gebiets
(Nicht-MFIs)
1 2| 3| 4 5] 6 7] 8 9 10 11 12
2002 74,6 -157,7 180,1 -120,5 49,9 208,0 -56,2 20,9 -11,0 -30,7 157,5 170,7
2003 33,5 -1342 141,3 -174,9 121,5 203,1 -84,6 21,5 -12,2 -27,6 87,4 94,0
2004 62,5 -98,8 68,2 -137,7 111,5 209,4 -30,1 29,2 -2,0 -86,9 125,1 158,6
2003 Q4 21,5 -33,9 27,3 -39,7 41,5 23,5 -6,9 8,5 -3,6 -17,6 20,6 20,5
2004 Q1 19,6 =234 5,7 -52,1 4,3 79,1 =222 243 53 -25,1 15,4 36,4
Q2 7,4 =243 15,0 -24.9 -4,3 72,7 -14,2 -4,9 -1,2 -18,6 2,8 0,0
Q3 15,5 -15,4 17,2 -24.8 37,6 44,6 7,9 0,5 -1,0 -18,6 63,4 64,7
Q4 20,0 -35,7 30,3 -35,9 74,0 12,9 -1,5 9,2 -5,1 -24,6 43,5 57,4
2004 Febr. 8,1 -5,7 15,8 -9,9 17,2 14,7 -3,4 3,0 1,3 -30,5 10,7 9,0
Miirz 9,1 -7,1 -11,0 -25,5 -6,4 23,8 -14,0 31,5 2,3 -5,6 3,1 6,7
April -1,0 -15,1 13,3 -6,4 -22,7 32,2 -1,3 -6,3 -2,7 16,6 6,8 7,1
Mai 2,9 -2,7 2,5 -6,4 4,5 10,1 -5,3 -8,2 -0,3 -18,6 -21,5 -21,2
Juni 5,5 -6,5 -0,8 -12,1 13,9 30,4 -7,7 9,6 1,8 -16,7 17,5 14,2
Juli 9,6 -18,8 11,5 1,6 5,9 -10,3 11,4 -16,6 0,6 8,0 3,0 -0,5
Aug. 49 8,9 -4,0 -10,3 15,5 17,9 -0,3 11,9 -4,2 -11,2 29,1 30,3
Sept. 1,0 -5,5 9,7 -16,0 16,1 37,0 -3,3 53 2,5 -15,4 31,3 34,9
Okt. 42 -29,5 17,0 -15,4 13,4 12,3 -6,1 2,6 -4,1 25,9 20,2 20,4
Nov. 6,3 -8,3 15,2 -10,2 27,0 0,7 -7,4 11,0 1,4 -31,5 4,1 10,1
Dez. 9,6 2,2 -1,8 -10,3 33,6 0,0 12,0 -4.4 -2,4 -19,0 19,2 26,9
2005 Jan. -8,0 -10,3 -0,2 -16,7 7,1 20,9 -17,6 8,9 -3.8 -17,8 -37,6 =223
Febr. 9,1 -48 1,8 2213 12,3 38,3 22,5 2,7 -0,4 -30,7 45 14,0
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2005 Febr. 53,0 -97,6 53,0 -149,1 120,2 2132 -42.0 47,9 -9,3 -115,9 73,5 120,6

A30  Wichtige Zahlungsbilanztransaktionen 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 Vermdgensiibertragungen

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

o begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu 2 Jahren) P
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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 (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehorend) Kanada| Japan| Schweiz Ver-| Andere
einigte
Insgesamt| Dinemark| Schweden| Vereinigtes| Andere EU- EU- Staaten
Konigreich|  Mitglied-| Institutionen
staaten
2004 Q1 bis 2004 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Einnahmen
Leistungsbilanz 1818,1 673,0 35,9 59,1 366,6 154,1 57,3 24,0 48,2 125,5 311,8 6357
Warenhandel 1130,0 395,5 25,1 41,3 202,5 126,2 0,3 14,6 33,0 64,6 171,9 4504
Dienstleistungen 355,1 130,5 7,3 10,0 92,6 16,5 4,1 4,6 10,2 35,8 73,3 100,7
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 252.8 88,0 3,1 7,3 62,3 10,1 5,3 42 4,7 18,9 59,6 77,4
Darunter:
Vermégenseinkommen 237.8 83,2 3,0 7,1 60,8 9,9 2,4 42 4,6 12,7 57,9 75,2
Laufende Ubertragungen 80,2 59,0 0,4 0,5 9,2 1,3 47,6 0,6 0,3 6,3 7,0 7,1
Vermégensiibertragung 23,3 20,9 0,0 0,0 0,6 0,1 20,2 0,0 0,0 0,3 1,2 0,9
Ausgaben
Leistungsbilanz 1772,8 597,3 343 57,0 293,4 130,4 82,2 18,3 84,3 119,8 2652 688,0
Warenhandel 1026,6 309,9 24,3 38,5 141,9 105,3 0,0 8,6 52,2 52,3 111,4 4921
Dienstleistungen 327,9 101,6 6,1 7,7 68,5 19,1 0,2 4.8 6,8 30,2 74,4 110,0
Erwerbs- und
Vermodgenseinkommen 282,6 96,8 3,5 10,0 75,1 43 3,8 33 249 32,0 69,2 56,5
Darunter:
Vermégenseinkommen 276.,3 93,6 3,5 9,9 74,1 2,3 3.8 3,2 24,7 31,5 68,4 55,0
Laufende Ubertragungen 135,8 89,0 0,3 0,8 7,9 1,6 78,3 1,7 0,4 53 10,1 29,5
Vermégensiibertragung 6,1 0,9 0,0 0,0 0,3 0,2 0,4 0,1 0,0 0,2 0,4 4,5
Saldo
Leistungsbilanz 452 75,7 1,6 2,1 73,2 23,7 -249 5,7 -36,1 5,7 46,6  -52,3
Warenhandel 103.4 85,5 0,8 2,8 60,7 20,9 0,3 6,0 -19,2 12,3 60,5 -41,6
Dienstleistungen 27,2 28,9 1,2 2,3 24,1 -2,6 4,0 -0,2 33 5,5 -1,2 -9,2
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen -29,8 -8,8 -0,5 -2,8 -12,8 5,7 1,5 1,0 -20,2 -13,1 -9,6 20,9
Darunter:
Vermégenseinkommen -38.6 -10,3 -0,5 -2,8 -13.3 7,7 -1,4 1,0 -20,1 -18.8 -10,6 20,3
Laufende Ubertragungen -55,6 -30,0 0,1 -0,3 1,3 -0,4 -30,7 -1,1 -0,1 1,0 -3,1 -22,3
Vermégensiibertragung 17,2 20,0 0,0 0,0 0,3 -0,1 19,8 0,0 0,0 0,1 0,8 -3,6
2. Zahlungsbilanz: Direktinvestitionen
(kumulierte Transaktionen)
Ins- Européische Union (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte shore-
Ins-| Dénemark| Schwe- Ver-|  Andere EU- Staaten l;;l:t‘::l;
gesamt den| einigtes EU- Insti-
Konig-| Mitglied-| tutionen
reich staaten
2004 Q1 bis 2004 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Direktinvestitionen -47,9 -20,4 2,9 -3,1 -18,3 -2,0 0,1 -0,2 -10,0 10,6 20,3 =232 -24,9
AuBlerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets -116,9 -56,3 1.4 -6,2 -43,7 7,8 0,0 1,8 -14,0 3,6 6,3 -28,1 -30,2
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne -124,1 -54,3 -0,9 -6,2 -33,4 -13,7 0,0 1,9 -11,4 1,0 -18,1 -21,8 -21,5
Sonstige Anlagen 7,2 -2,0 2,4 0,0 -10,3 5,9 0,0 -0,2 -2,7 2,6 24,4 -6,3 -8,7
Im Euro-Wihrungsgebiet 69,0 35,8 1,4 3,1 254 58 0,1 -1,9 4,0 7,0 14,0 49 52
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 69,7 40,7 1,1 2,5 36,0 1,0 0,1 -2.4 1,8 3,9 15,9 8,5 1,2
Sonstige Anlagen -0,7 -4,8 0,3 0,6 -10,5 4,8 0,0 0,5 2,2 3,0 -1,9 -3,6 4,0
Quelle: EZB.
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1.3 Geographische Aufschlisselung der Iahlungsbilanz und des Auslandsvermdgensstatus

(in Mrd €)

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

Ins- Européische Union (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte shore-
Ins-| Dénemark| Schwe- Ver-|  Andere EU- Staaten E;l:t‘:_lezl;
gesamt den| einigtes EU- Insti-
Konig-| Mitglied-| tutionen
reich staaten
2004 Q1 bis 2004 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Wertpapieranlagen (Aktiva) -282,2 -108,8 0,9 -8,2 -81,6 -14,6 -5,2 -4,6 -42,9 1,5 -55,0 -34,5 -37,8
Dividendenwerte --73.,6 -8,6 3,1 -0,5 -9.9 -1,2 -0,1 -2,4 -17,4 2,0 -20,4 -13,7 -13,1
Schuldverschreibungen -208,6 -100,2 -2,3 -7,7 -71,8 -13,4 -5,1 -2,2 -25,6 -0,5 -34,6 -20,8 -24,7
Anleihen -149,5 76,1 -0,3 -6,6 -52,2 -11,4 -5,6 -2,5 -8,9 -0,9 -34,2 0,5 -27,3
Geldmarktpapiere -59,1 -24,1 -1,9 -1,1 -19,6 -2,1 0,6 0,3 -16,7 0,4 -0,4 -21,3 2,7
4. Zahlungsbilanz: Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
(kumulierte Transaktionen)
Ins- Européische Union (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off- Inter-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehdrend) einigte shore-| nationale
Ins-|  Déne-[ Schwe- Ver-| Andere EU- Staaten IZ?;:?&ZI; S(::i%?ll;:
gesamt mark den| einigtes EU- Insti-

Konig-| Mitglied-| tutionen
reich| staaten

2004 Q1 bis 2004 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ubriger Kapitalverkehr -6,6  -101,7 6,9 -18,3 -90,1 =52 5,0 -0,1 10,0 19,7 61,1 -26,7 5,1 26,0
Aktiva -289,6  -247,4 35 -26,0  -206,3 -18,5 -0,2 -1,8 6,0 -5,1 234 -25,7 23,3 -8,8
Staat -1,8 -1,7 -1,0 0,0 -0,3 0,2 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,9 1,8
MFIs -259,5 -224.8 5,1 -23,6 -189,2 -17,6 0,5 -0,8 5.4 -4,8 -5,5 -13,5 -1,2 -14,2
Ubrige Sektoren -28,3 -20,9 -0,5 -2.4 -16,9 -1,0 -0,1 -1,0 0,6 -0,3 2,0 -12,1 -0,2 3,7
Passiva 283,0 145,7 3.4 7,7 116,2 13,3 5,2 1,7 4,0 24,8 64,6 -1,0 8,4 34,8
Staat -2,8 -1,7 0,0 0,1 1,0 0,0 -2,8 0,0 -0,6 -0,5 -0,5 0,0 0,2 0,5
MFIs 253,8 137,2 3,1 6,5 110,0 11,7 59 1,1 2,1 20,4 53,9 -3,5 8,5 33,9
Ubrige Sektoren 31,9 10,2 0,2 11 5.2 1.6 2.0 0,5 25 4,9 11,2 2,5 0.2 0.4
5. Auslandsvermogensstatus
(Bestdinde am Ende des Berichtszeitraums)
Ins- Europiéische Union (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off- Inter-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehiorend) einigte shore-| nationale
Ins- Dine-| Schwe- Ver-| Andere EU- Staaten 1;:;?:.‘:“ s(;:i%il:n
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 -3,3 -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 53,6 231,6 492.8 218,5 0,0 357,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 1647,3 524,9 22,6 40,3 377,0 85,0 0,0 59,5 454 171,4 350,5 206,0 0,0 289,5
Sonstige Anlagen 463,1 158,3 3,4 232 107,9 23,8 0,0 13,5 8,2 60,1 142,3 12,5 0,0 68,0
Im Euro-Wihrungsgebiet 2030,7 933,4 24,2 74,6 831,2 32 0,1 39,9 48,7 160,4 496,2 258,7 0,1 93,4
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 14744 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 52 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 1 054,6 267,4 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 3448 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 26,2 144,2
. 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 23,4 122 -163,8 2,1 14,1 -52,5 -71,8 -239,6 -6,8 116,1
Aktiva 2587,3 1240,7 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 1,1 332 45,8
MFIs 1768,1 961,8 42,2 33,1 834,2 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 45,6 322,3
Staat 435 25,6 0,0 0,1 4,1 0,2 21,1 0,0 1,6 0,3 5,2 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 2435
Ubrige Sektoren 525,5 279,5 32 15,3 220,7 11,8 28,6 5,4 20,1 30,8 84,3 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- Finanzderivat Ubrige Anlagen Wahrungs-
in % desBIP investitionen anlagen reserven
1 2 3 4 5] 6 7
Netto-Auslandsvermogensstatus
2001 -398.8 -5,8 410,2 -820,8 2,5 -383.,4 392,7
2002 -618,0 -8,7 204,2 -879,0 -12,0 -297,2 366,1
2003 -759,6 -10,5 79,7 -823,5 -7,5 -314,8 306,5
2004 Q1 -693,6 -9,2 130,3 -858,1 -9,0 -265,2 308,4
Q2 -706,4 -9,3 134,4 -842,3 -10,2 -290,5 302,2
Q3 -714,1 -9.4 112,1 -865,8 -6,5 -252.,4 298,5
Q4 -815,8 -10,8 74,2 -910,6 -13,6 -246,4 280,6
In % der Aktiva insgesamt
2001 7628,1 111,4 1951,4 2515,0 129.9 2 639,2 392,7
2002 7260,6 102,5 1877,4 2302,6 1359 2 578,6 366,1
2003 7768,2 106,9 21104 2607,4 156,6 25873 306,5
2004 Q1 8 285,6 109,6 2158,1 2796,4 170,0 2852,7 308,4
Q2 8317,6 110,0 2188,7 2821,9 150,6 2854,2 302,2
Q3 8429,8 111,5 2202,0 2 869,5 167,7 2 892,0 298,5
Q4 8461,1 111,9 2199,5 2931,5 165,7 2 883,8 280,6
In % der Passiva insgesamt
2001 8026,9 117,2 1541,2 3335,8 127,4 3022,6 -
2002 7 878,6 111,3 1673,2 3181,6 147,9 2875,9 -
2003 8527,8 117,3 2030,7 3430,9 164,1 2902,1 -
2004 Q1 8979,2 118,8 2027,8 3 654,5 179,0 3117,9 -
Q2 9024,0 119,4 20543 3664,2 160,8 3 144,7 -
Q3 91439 120,9 2090,0 37353 174,2 31444 -
Q4 9276,9 122,7 21253 3842,1 179,3 3130,2 -
2. Direktinvestitionen
Von gebietsansassigen Einheiten auRerhalb des Von gebietsfremden Einheiten im
Euro-Wahrungsgebiets Euro-Wahrungsgebiet
Beteiligungskapital und Sonstige Anlagen Beteiligungskapital und Sonstige Anlagen
reinvestierte Gewinne (vor alem Kredite zwischen reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen verbundenen
verbundenen Unternehmen) Unternehmen)
Zusammen| MFIs| Nicht-MFls| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs  Zusammen MFIs| Nicht-MFls  Zusammen MFIs| Nicht-MFIs
ohne ohne| ohne| ohne|
Eurosystem Eurosystem Eurosystem Eurosystem
1 2| 3 4 5 6 7 8| 9 10 11| 12
2001 15558 124,6 1431,2 395,6 0,8 394.8 1175,1 32,5 1142,6 366,1 2,8 363,3
2002 15441 127,7 1416,4 3333 0,3 333,0 1264,6 37,1 1227,5 408,6 2,9 405,7
2003 1647,3 114,8 1532,5 463,1 0,4 462,7 14744 47,6 1426,8 556,4 2,9 553,5
2004 Q1 1683,3 123,6 15598 474,7 1,7 473,0 1479,0 37,6 14414 548.,8 2,8 546,0
Q2 1709,1 124,9 1584,1 479,6 1,5 478,1 14945 38,3 1456,3 559,8 3,6 556,2
Q3 17574 124,3 1633,1 444,6 1,5 443,1 15154 42,1 14732 574,6 4,0 570,7
Q4 1764,3 128,5 1635,8 4352 1,7 433,5 1550,0 41,3 1508,7 575,3 3.8 571,5
3. Wertpapieranlagen (Aktiva) nach Instrumenten und Anlegergruppen
Dividendenwerte Schuldver schreibungen
Anlehen Geldmarktpapiere
Aktiva Passival Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Euro- MFIs| Nicht-MFls Euro- MFIs| Nicht-MFls Euro- MFIS Nicht-MFls
system| ohne Euro- system| ohne Euro- system| ohne Euro-
system|  Staat|  Ubrige system|  Staat|  Ubrige system|  Stgat Ubrige|
Sektoren Sektoren Sektoren
1 2 3| 4 5] 6 7] 8 9 10 11| 12 13 14 15
2001 0,6 38,5 6,7 10709 1 640,5 2,0 424,8 8,2 783,6 15148 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 16288 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
2004 QI 1,9 60,7 13,2 1073,1 1643,1 7,6 513,2 8,5 869,9 1783,0 1,2 195,0 1,7 50,6 2284
Q2 1,8 73,7 14,1 1075,5 1620,0 6,9 515,8 8,5 866,4 1819,2 1,1 198.,4 4,0 55,7 225,1
Q3 1,8 75,3 144 106338 16323 6,5 539,6 8,6 884,1 1891,1 0,9 212,0 47 57,8 2119
Q4 1,8 76,3 14,6 11053 17542 6,1 547,6 8,9 896,1 1893,5 1,0 217,1 0,4 56,4 1943
Quelle: EZB.

EIB
Monatsbericht
VA Mai 2005



_ 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
2001 3,0 0,1 40,5 0,2 3,1 68,6 - - 55,8 0,2 44,8 12,3
2002 3.4 0,1 57,2 0,2 1,3 58,7 - - 54,4 0,1 42,8 13,5
2003 4,2 0,6 65,3 0,2 1,4 53,2 49,1 4,1 38,1 0,0 39,7 3,8
2004 Q1 5.4 0,6 64,6 0,2 1.4 56,0 50,5 5,5 39,0 0,0 36,0 2,8
Q2 43 0,6 66,0 0,2 1,4 60,6 50,2 10,5 39,5 0,0 39,0 3,5
Q3 5,6 0,6 69,5 0,2 1.4 60,1 49,4 10,7 38,9 0,0 40,8 33
Q4 4,5 0,6 71,3 0,2 1,4 61,1 53,7 7,4 38,9 0,0 41,0 3,5
MFIs (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
2001 1 666,6 48,8 2364,6 49,3 176,3  515,8 - - 101,2 109,6 360,2 40,9
2002 1631,3 55,3 21977 42,9 183,6  496,7 - - 93,9 102,6 369,3 49,6
2003 1731,1 32,3 2238,8 28,8 176,4 4704 148,7 321,6 79,6 103,0 377,6 44,9
2004 Q1 1938,3 27,7 24294 347 1658  519,8 190,4 329,5 98,8 108,5 393,2 48,4
Q2 1943,5 25,1 2458,8 32,8 169,9  509,0 189,2 319,8 100,4 111,0 385,7 47,5
Q3 1 946,2 29,1 24375 38,3 169,7 5383 198,9 3394 102,1 111,4 393,4 50,0
Q4 19554 27,6 2426,9 37,3 1654 5263 199,6 326,7 102,7 107,5 395,5 47,0
5. Wihrungsreserven
Wahrungsreserven Nachrichtlich
Aktiva Passiva
Ins- Monetére Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde-| Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve tigel rungen| kurzfristige
- hungs- posi- - - Reser-| in Fremd- Netto-
In| Feinunzen| e Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz- 5 eca t
Ve rechte] tionim ; : ven| wahrun abfliisse in
Mrd €| (in Mio) W sammen Einlagen derivate| eg Fremd-
Bei Wah- Bel Zu-| Divi-| Anlei- Geld- Anséssige] wahrung
rungs-| Banken| sammen| denden- hen markt- im Euro-
behérden werte] papiere| Wah-
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  130,4 399,022 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 Q3 298,5 1314 392,200 4,6 20,5 142,1 8.4 31,2 102,5 0,4 66,2 35,9 0,1 0,0 19,1 -8,5
Q4 280,6 1254 389,998 3,9 18,6 1327 12,5 25,5 94,6 0,4 58,2 35,9 0,1 0,0 19,1 -12,8
2005 Jan. 289,0  126,1 389,435 4,0 18,8  140,1 10,2 30,1 99,8 - - - 0,0 0,0 19,9 -14,4
Febr. 2832  127,6 388,411 4,0 183 1334 9,2 26,7 97,4 - - - 0,0 0,0 20,5 -11,5
Mirz 2849 127,7 387,359 4,0 17,4 1357 7,6 27,8 1003 - - - -0,1 0,0 21,4 -15,1
Darunter im Bestand der Europidischen Zentralbank
2002 45,5 8.1 24,656 0,2 0,0 373 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 Q3 38,0 8,2 24,656 0,2 0,0 29,6 0,9 6.8 21,9 0,0 11,0 10,9 0,0 0,0 2,0 -1,0
Q4 35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 3,3 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 Jan. 36,3 8,0 24,656 0,2 0,0 28,2 2,0 438 21,5 - - - 0,0 0,0 2,7 -1,3
Febr. 34,9 8.1 24,656 0,2 0,0 26,6 1,6 3,7 21,3 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
Mirz 36,2 8,1 24,656 0,2 0,0 27,9 1,1 42 22,6 - - - 0,0 0,0 2,7 -0,9
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 saisonber einigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
lich:

Ausfuhren| Einfuhren Vorleistungs- Inves- Konsum-| Gewerbliche Vorleis Inves-| Konsum- Gewerb- (o]

guter titions- guter|  Erzeugnisse| tungs- titions- guiter liche|

guter guter guter 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 %)
2001 6,1 -0,7  1062,6 506,0 2349 2893 932,6 1014,6 579,1 1788 228,5 741,1 107,7
2002 2,0 23,0 1084,0 512,5 227,9 309,5 949,6 984,8 559,5 163,2 2342 717,5 105,2
2003 -2,2 0,5 1058,7 501,1 222,8 300,3 924,6 988,0 554,2 164,2 240,9 715,5 109,1
2004 8,5 8,7 1145,5 539,3 241,6 309,5 988,5 1072,3 595,1 177,7 252,0 759,8 128,0
2003 Q3 22,2 -1,0 265,4 1258 56,5 75,4 232,8 243,1 135,5 39,6 60,3 176,5 26,8
Q4 -0,4 1,5 269,5 125,8 57,5 76,3 233,2 249,7 138,8 42,1 61,5 180,5 27,0
2004 Q1 4,7 -0,2 277,8 130,6 58,8 75,9 241,6 251,6 137,8 42,0 62,2 182,6 26,2
Q2 11,8 8,9 286,8 134,7 59,7 78,8 246,0 263.,4 145,7 44,6 62,2 186,4 29,3
Q3 8,8 14,4 289,1 136,9 61,2 78,4 249,6 277,2 156,3 44,9 64,0 194,0 36,2
Q4 8,7 12,1 291,8 137,0 62,0 76,5 251,2 280,0 155,3 46,2 63,5 196,8 36,3
2004 Sept. 6,4 14,3 96,3 45,2 20,4 26,1 83,3 92,5 52,1 15,2 21,2 64,9 12,8
Okt. 3,1 7,2 96,3 45,2 20,7 25,4 82,9 93,5 50,9 15,3 21,4 65,0 12,9
Nov. 14,4 18,2 98,1 45,9 20,6 25,9 84,1 94,2 52,7 15,7 21,3 66,6 12,1
Dez. 93 11,2 97,4 45,8 20,7 25,1 84,2 92,3 51,7 15,2 20,8 65,2 11,2
2005 Jan. 6,8 11,1 97,3 45,8 20,1 25,5 85,3 92,3 49,6 14,7 20,7 65,8 11,2
Febr. 42 9.4 96,8 45,5 20,4 25,7 83,4 91,8 49,7 14,4 20,9 65,1 10,6
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verinderung gegen Vorjahr in %)
2001 5,1 -0,8 105,0 102,1 108,5 107,8 105,5 98,8 99,3 96,3 100,6 98,0 99,3
2002 2,9 -0,7 108,0 105,0 106,2 114,9 108,3 98,3 98,9 89,5 104,1 96,4 101,4
2003 1,0 3,7 109,0 105,9 107,9 114,8 109,2 101,7 100,5 95,2 110,4 100,1 104,9
2004 8.4 6,0 117,8 113,6 118,2 118,3 117,2 107,6 102,2 104,7 116,5 106,0 104,6
2003 Q3 0,8 2,4 109,8 106,8 110,3 115,5 110,4 101,0 99,7 92,5 111,0 99,4 109,5
Q4 3,0 5,5 111,9 107,3 112,0 117,1 111,2 103,9 101,8 98,2 113,7 101,9 106,7
2004 Q1 7,6 4,7 1159 112,0 1159 117,0 115,8 105,3 101,2 99,3 116,0 103,5 101,2
Q2 11,3 5,7 117,9 113,7 116,4 119,9 116,6 106,6 101,7 104,3 1154 104,2 100,1
Q3 7,5 8,3 118,0 114,4 118,8 119,3 117,7 109,0 104,2 105,0 117,5 107,2 113,1
Q4 7,3 5,4 119,6 114,1 121,5 116,9 118,7 109,6 101,9 110,0 117,3 109,3 103,8
2004 Sept. 5,5 8,8 118,1 113,7 118,8 119,2 117,8 108,9 103,8 107,5 117,2 107,9 118,0
Okt. 2,1 0,0 118,6 113,5 121,0 116,8 117,8 109,1 99,2 109,0 119,0 108,3 106,4
Nov. 12,0 10,8 119,9 113,7 120,9 118,5 118,7 110,0 103,1 112,2 118,0 110,8 102,5
Dez. 8,2 5,7 120,1 115,0 122,7 115,3 119,7 109,6 103,4 109,0 114,8 108,7 102,5
2005 Jan. 5,0 6,6 119,5 114,5 117,6 116,8 120,6 111,1 101,8 106,6 114,6 110,1 110,1
Febr. . . . . . . . . . . . . .
Durchschnittswertindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veridnderung gegen Vorjahr in %)

2001 1,1 0,3 101,0 100,7 100,1 102,1 100,9 100,2 98,7 101,4 102,9 101,7 88,6
2002 -0,9 22,3 100,1 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 94,2 98,8 96,1 85,0
2004 0,1 2,5 97,0 96,4 94,5 99,5 96,3 97,2 98,5 92,7 97,9 96,3 99,4
2003 Q3 -3,0 -33 96,5 95,6 94,6 99,3 96,2 94,0 92,0 93,6 98,4 95,5 79,8
Q4 3.2 -3,7 96,1 95,3 94,9 99,0 95,7 93,8 92,2 93,7 98,1 95,2 82,4
2004 Q1 -2,7 -4,6 95,7 94,8 93,7 98,6 95,3 93,3 92,2 92,4 97,1 94,8 84,4
Q2 0,4 3,0 97,1 96,2 94,7 100,0 96,3 96,5 97,0 93,3 97,7 96,2 95,3
Q3 1,3 5,7 97,7 97,2 95,2 99,9 96,9 99,3 101,5 93,6 98,8 97,3 104,1
Q4 1,4 6,4 97,4 97,5 94,3 99,6 96,6 99,8 103,2 91,7 98,1 96,8 113,9
2004 Sept. 0,8 5,1 97,6 97,0 95,1 99,8 96,9 99,5 102,0 92,4 98,2 96,9 105,8
Okt. 0,9 7,2 97,2 97,1 94,7 99,3 96,4 100,4 104,3 91,8 97,6 96,7 118,8
Nov. 2,1 6,7 98,0 98,5 94,4 99,8 97,0 100,3 103,7 92,0 98,2 97,0 115,9
Dez. 1,0 5,1 97,1 97,1 93,6 99,5 96,4 98,7 101,5 91,3 98,4 96,7 106,9
2005 Jan. 1,7 43 97,4 97,5 94,6 99,6 96,9 97,3 99,0 90,2 98,2 96,4 99,6
Febr. . . . . . . . . . . . .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Volumenindizes und Saisonbereinigung der Durchschnittswertindizes).
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(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; saisonbereinigt)

2. Geographische Aufschliisselung

Ins- Européische Union (nicht dem Russland| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt| Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte amerika| Staaten

Diéne-| Schwe- Ver-| Andere Staaten China Japan| Andere

mark den| einigtes EU- asiatische

Konig-| Staaten Staaten

reich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ausfuhren (fob)
2001 1062,6 24,4 37,0 202,5 105,8 24,7 66,4 17,9 180,2 25,2 34,5 140,3 60,5 49,9 93,2
2002 1084,0 25,3 37,1 205,8 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,6 43,4 100,5
2003 1058,7 24,9 38,7 194,9 117,7 29,2 63,4 24,9 166,4 35,3 31,3 135,4 59,6 37,9 99,2
2004 11455 25,5 41,7 203,0 126,7 35,5 66,1 31,8 173,5 40,2 33,0 149,5 63,4 40,2 115,6
2003 Q3 265,4 6,3 9,7 48,1 30,4 7,6 15,3 6,5 41,6 9,2 7.8 34,2 15,1 9,1 24,5
Q4 269,5 6,1 9,8 49,6 29,6 7,4 15,9 6,7 41,4 9,0 8,1 34,2 15,1 8,9 27,6
2004 Q1 277,8 6,1 10,1 49,4 31,2 8,0 15,5 7,9 42,5 9,8 8,4 36,7 15,2 9,6 27,5
Q2 286,8 6,3 10,4 50,5 31,6 9,0 16,3 8,2 43,9 10,4 8,0 36,9 15,7 9,9 29,7
Q3 289,1 6,4 10,5 51,7 31,2 9,3 17,2 8,0 43,3 9,9 8,4 38,7 16,7 10,3 27,5
Q4 291,8 6,6 10,7 51,4 32,7 9,1 17,1 7,7 43,8 10,1 8,1 37,3 15,8 10,4 30,9
2004 Sept. 96,3 2,2 3,5 17,3 10,6 3,1 5,7 2,7 14,3 3,3 2,8 12,4 5,5 3,5 9,4
Okt. 96,3 2,2 3,6 17,3 11,0 2,9 5,5 2,6 14,3 3,4 2,6 12,3 5,4 33 9,8
Nov. 98,1 2,2 3,6 17,7 10,9 3,1 5,7 2,5 14,7 33 2,7 12,3 5,1 3,7 10,7
Dez. 97.4 2,2 3,6 16,4 10,7 3,2 5,8 2,6 14,8 34 2,8 12,7 53 3,4 10,5
2005 Jan. 97,3 2,2 35 16,6 11,6 32 59 2,7 14,7 3,4 2,8 13,7 5,5 3,7 7,8
Febr. 96,8 2,2 3,4 17,3 10,7 32 5,6 2,5 14,5 3,4 2,8 12,4 5,5 3,7 9,7
In % der Ausfuhren insgesamt
2004 100,0 2,2 3,6 17,7 11,1 3,1 5.8 2,8 15,1 3,5 2,9 13,1 5,5 3,5 10,1
Einfuhren (cif)
2001 1014,6 22,0 35,6 154,6 88,9 42,8 52,9 16,7 138,7 57,6 58,6 150,5 74,0 41,0 80,7
2002 984,8 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,8 52,7 142,7 67,9 39.4 81,0
2003 988,0 23,7 36,9 138.,9 102,1 47,4 50,4 19,3 110,4 74,3 52,2 141,5 68,9 39,8 82,1
2004 1072,3 24,3 39.4 141,7 107,7 56,0 53,4 22,7 113,4 91,6 53,4 162,8 71,9 44,7 89,2
2003 Q3 243,1 5.8 9,1 33,6 25,4 11,7 12,3 4,8 27,3 18,6 12,6 34,4 17,0 9,7 20,7
Q4 249,7 59 9,4 34,5 26,8 11,9 12,3 5,0 26,6 20,0 12,9 35,9 16,5 10,6 21,4
2004 Q1 251,6 6,0 9.4 33,8 26,9 12,3 12,8 5,1 26,1 20,7 13,4 354 16,5 10,7 22,4
Q2 263,4 5.8 9,8 34,6 26,3 13,6 13,2 5,5 29,9 22,2 12,8 41,1 17,0 10,8 20,7
Q3 277,2 6,2 10,1 37,3 26,9 14,3 13,7 6,0 28,9 23,7 13,7 432 18,9 11,5 22,9
Q4 280,0 6,2 10,1 36,0 27,6 15,8 13,7 6,1 28,5 25,0 13,4 43,1 19,5 11,7 23,2
2004 Sept. 92,5 2,1 3.4 12,3 9,1 52 4,6 2,1 9,5 8,0 4,5 14,2 6,3 3,9 7,3
Okt. 93,5 2,2 33 12,3 9,1 5,1 4,6 2,0 9,5 82 43 13,1 6,6 3,8 9,4
Nov. 94,2 2,2 3,4 12,2 9,2 5,5 4,6 2,0 9,5 8,5 4,6 14,7 6,8 3,9 7,0
Dez. 92,3 1,9 33 11,4 9,3 52 4,5 2,0 9,6 8,3 4.4 15,3 6,2 3,9 6,7
2005 Jan. 92,3 2,0 33 11,8 9,3 4,8 4,5 2,1 9,5 8,5 4.4 12,7 6,3 4,0 89
Febr. 91,8 2,0 33 12,2 9,1 55 4,4 2,0 9,5 8,6 43 13,5 6,5 4,0 6,8
In % der Einfuhren insgesamt
2004 100,0 2,3 3,7 13,2 10,1 52 5,0 2,1 10,6 8,5 5,0 15,2 6,7 42 8,3
Saldo

2001 48,0 2,3 1,4 47,9 17,0 -18,1 13,5 1,2 41,5 -32,3 -24,0 -10,2 -13,6 89 12,5
2002 99,2 23 1,5 56,1 18,6 -15,0 12,0 3,8 58,5 -31,9 -19,7 -2,3 -8,3 4,0 19,6
2003 70,7 1,1 1,8 56,0 15,6 -18,2 13,0 55 56,1 -39,1 -20,9 -6,0 -9,4 -1,8 17,1
2004 73,3 1,2 2,3 61,3 18,9 -20,5 12,7 9,1 60,1 -51,4 -20,4 -13,3 -8,5 -4,6 26,4
2003 Q3 22,3 0,5 0,6 14,5 5,0 -4,0 2,9 1,7 14,3 -9,5 -4,8 -0,2 -1,9 -0,6 3,7
Q4 19,7 0,2 0,4 15,0 2,8 -4,6 3,6 1,8 14,8 -11,0 -4,8 -1,6 -1,4 -1,6 6,2
2004 Q1 26,3 0,1 0,7 15,6 4,2 -4,2 2,8 2,8 16,4 -10,9 -5,0 1,3 -1,4 -1,1 5,0
Q2 23,4 0,4 0,6 15,9 53 -4,6 3,0 2,7 14,0 -11,8 -4,8 -4,2 -1,2 -1,0 9,0
Q3 11,8 0,2 0,4 14,4 4,4 -5,0 3,5 2,0 14,4 -13,7 =53 -4,6 -2,2 -1,3 4,6
Q4 11,8 0,4 0,6 15,4 5,1 -6,7 33 1,6 15,3 -14,9 -5,2 -5,8 -3,7 -1,2 7,7
2004 Sept. 3,9 0,1 0,2 5,0 1,5 -2,1 1,0 0,6 48 -4,6 -1,7 -1,8 -0,8 -0,4 2,1
Okt. 2,8 0,0 0,2 5,0 1,9 2,2 1,0 0,6 4.8 -4,8 -1,7 -0,7 -1,2 -0,5 0,3
Nov. 39 0,0 0,2 5.4 1,7 -2,4 1,1 0,4 52 -5,2 -1,9 -2,4 -1,6 -0,2 3,7
Dez. 5,1 0,3 0,2 5,0 1,4 -2,1 1,3 0,6 52 -4,9 -1,6 -2,7 -0,8 -0,5 3,7
2005 Jan. 5,0 0,1 0,2 4,9 2,2 -1,6 1,4 0,6 5,1 -5,1 -1,6 1,0 -0,8 -0,3 -1,2
Febr. 5,1 0,2 0,1 5,1 1,7 -2,3 1,2 0,5 9 =52 -1,6 -1,1 -1,0 -0,3 2,9

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Saldo und Spalte 5, 12 und 15).
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index 1999 Q1 = 100)

EWK-23 EWK-42
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSKNVG LSK/GW VPI
1] 2 3 4 5 6 7 8
2002 89,2 90,3 91,9 90,3 87,9 88,4 94,8 90,8
2003 99,9 101,7 102,2 101,5 99,1 99,5 106,6 101,6
2004 103,8 105,8 105,3 105,9 102,8 102,9 111,0 105,4
2004 Q1 104,7 106,7 106,4 106,5 104,3 104,3 111,6 106,1
Q2 102,1 104,1 103,7 104,3 101,3 101,3 109,2 103,7
Q3 102,8 104,9 104,4 104,9 101,6 101,7 110,1 104,5
Q4 105,7 107,8 106,8 107,7 104,2 104,2 113,0 107,1
2005 Q1 105,7 107,8 107,2 . . . 112,6 106,5
2004 April 101,6 103,6 103,3 - - - 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 - - - 110,1 104,5
Aug. 102,7 104,7 104,3 - - - 109,9 104,4
Sept. 103,0 105,1 104,5 - - - 110,3 104,6
Okt. 104,2 106,3 105,3 - - - 111,5 105,8
Nov. 105,6 107,7 106,5 - - - 113,1 107,1
Dez. 107,1 109,3 108,4 - - - 114,4 108,5
2005 Jan. 105.8 1079 107.2 - - - 112,9 106,8
Febr. 105,1 107,1 106,6 - - - 111,9 105.8
Mirz 106,0 1082 107.7 - - - 112,9 106,9
April 105,1 107,4 106,9 - - - 111,9 105,9
Verdnderung gegen Vormonat in %
2005 April -0,8 -0,8 -0,7 - - - -0,9 -0,9
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2005 April 34 3,6 3,5 - - - 33 2,9

A3l

Effektive Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)

== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-23

= === Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, ===+ JPY/EUR
EWK-23 = = GBP/EUR
120 120
115 115
110 110
. 50 Od
105 A 105
B I.j O
100 \\ "f\- 100
95 ..A\,A\‘ y 95
W A .
85 \ V \v) 85
80 80
75 75
70— 70 "0 r— 71—
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.

A32 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)

== USD/EUR

1) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
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Wechselkurse

8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Einheiten der nationalen Wihrungen pro Euro)

Dani- Schwe- Pfund us Japani- Schwei- (Sud-) Hong- Singa- Kana- Norwe- Audtrali-

sche dische Sterling Dollar scher zer Korea- kong- pur- discher gische| scher

Krone| Krone| Yen Franken nischer Dollar Dollar Dollar Krone| Dollar
on

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

2002 7,4305 9,1611 0,62883 0,9456 118,06 1,4670 1175,50 7,3750 1,6912 1,4838 7,5086 1,7376

2003 7,4307 9,1242 0,69199 1,1312 130,97 1,5212 1 346,90 8,8079 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379

2004 7,4399 9,1243 0,67866 1,2439 134,44 1,5438 1422,62 9,6881 2,1016 1,6167 ,3697 1,690

2004 Q3 7,4367 9,1581 0,67216 1,2220 134,38 1,5363 1411,03 9,5310 2,0867 1,5998 8,3890 1,7226

Q4 7,4343 9,0128 0,69507 1,2977 137,11 1,5335 1415,11 10,0964 2,1481 1,5835 8,1987 1,713

2005 QI 7,4433 9,0736 0,69362 1,3113 137,01 1,5488 1340,74 10,2257 2,1452 1,6083 8,2388 1,6878

2004 Okt. 7,4379 9,0620 0,69144 1,2490 135,97 1,5426 1426,19 9,7284 2,0947 1,5600 8,2349 1,7049

Nov. 7,4313 8,9981 0,69862 1,2991 136,09 1,5216 1411,15 10,1028 2,1446 1,5540 8,1412 1,6867
Dez. 7,4338 8,9819 0,69500 1,3408 139,14 1,5364 1408,77 10,4264 2,2002 1,6333 8,2207 1,7462
2005 Jan. 7,4405 9,0476 0,69867 1,3119 135,63 1,5469 1362 10,2269 2,1501 1,6060 8,2125 1,7147
Febr. 7,4427 9,0852 0,68968 1,3014 136,55 1,5501 1330,26 10,1507 2,1327 1,6128 8,3199 1,6670
Miirz 7,4466 9,0884 0,69233 1,3201 138,83 ,5494 1329, 10,2960 ,1522 1,6064 8,1880 1,680
April 7,4499 9,1670 0,68293 1,2938 138,84 1,5475 1306,82 10,0899 2,1375 1,5991 8,1763 1,6738
Verdnderung gegen Vormonat in %
2005 April 0,0 0,9 -1,4 -2,0 0,0 -0,1 -1,7 -2,0 -0,7 -0,5 -0,1 -0,4
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2005 April 0,1 0,0 2,6 8,0 7,6 -0,5 -5,4 8.0 5,9 -0,5 -1,5 3,7
Tschechi-|  Estnischel Zypern-| Lettischer| Litauischer Unga- Malte-| Polnischer Sowe-| Sowakische Bulga- Rumé&-
sche Krone Pfund Lats| Litas| rischer| sischelLira) Zloty nischer Krone rischer nischer
Krone Forint Tolar Lew Leu
13 14 15 16 17| 18 19 20 21 22 23 24

2002 30,804 15,6466 0,57530 0,5810 3,4594 242,96 0,4089 3,8574 225,98 42,694 1,9492 31270

2003 31,846 15,6466 0,58409 0,6407 3,4527 253,62 0,4261 4,3996 233,85 41,489 1,9490 37551

2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 239,09 40,022 1,9533 40510

2004 Q3 31,593 15,6466 0,57902 0,6597 3,4528 248,80 0,4266 44236 239,95 40,020 1,9559 40 994

Q4 31,125 15,6466 0,57769 0,6801 3,4528 245,94 0,4314 42342 239,83 39,454 1,9559 39 839

2005 QI 30,012 15,6466 0,58267 0,6962 3,4528 245,01 0,4316 4,0267 239,74 38,294 1,9559 37069

2004 Okt. 31,491 15,6466 0,57595 0,6690 3,4528 246,69 0,4297 43182 239,91 39,997 1,9559 41082

Nov. 31,286 15,6466 0,57789 0,6803 3,4528 245,36 0,4319 42573 79 39,546 1,9559 39 848
Dez. 30,636 15,6466 0,57909 0,6900 3,4528 245,80 0,4325 4,1354 239,80 38,872 1,9559 38 696
2005 Jan. 30,304 15,6466 0,58170 0,6963 3,4528 246,48 0,4322 4,0794 239,77 38,573 1,9559 38168
Febr. 29,957 15,6466 0,58315 0,6961 3,4528 243,69 0,4309 3,9867 239,74 38,044 1,9559 36 733
Miirz 29,771 15,6466 0,58319 0,6961 3,4528 244,81 0,4317 40123 239,70 38,253 1,9559 36292
April 30,134 15,6466 0,58282 0,6961 3,4528 248,19 0,4299 4,1559 ,65 39,232 1,9553 36 277
Verdinderung gegen Vormonat in %
2005 April 1,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 1,4 -0,4 3,6 0,0 2,6 0,0 0,0
Verdinderung gegen Vorjahr in %

2005 April -7,3 0,0 -0,6 7,1 0,0 -0,9 1,1 -12,7 0,5 23 0,5 -10,8
Chine-| Kroatische| Idéandische| Indonesische Malay-| Neusedand- Philippi-| Russischer Sudafri- Thailan- Neue
sischer Kuna? Krone| Rupiah? sischer Dallar nischer Rubel Y kanischer discher Turkische

Renminbi Ringgit ¥ Peso? Rand Baht » Lira?
¥uan?
25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35

2002 7,8265 7,4130 86,18 8 785,12 3,5933 2,0366 48,837 29,7028 9,9072 40,637 1439 680

2003 9,3626 7,5688 86,65 9 685,54 42983 1,9438 61,336 34,6699 8,5317 46,923 1694 851

2004 10,2967 7,4967 87,14 11 127,34 4,7273 1,8731 69,727 35,8192 38,0092 50,077 1777 052

2004 Q3 10,1195 7,3950 87,48 11 190,20 4,6440 1,8701 68,442 35,6546 7,7869 50,478 1807510

4 10,7423 7,5528 86,19 11 840,69 4,9324 1,8526 73,035 36,9618 7,8379 52,191 1871592

2005 QI 10,8536 7,5081 80,67 12 165,35 4,9835 1,8299 72,084 36,5154 7,8793 50,622 1,7412

2004 Okt. 10,3423 7,5367 87,58 11 370,40 4,7481 1,8280 70,405 36,3001 7,9861 51,596 1 860 247

Nov. 10,7536 7,5619 87,15 11 723,41 4,9374 1,8540 73,138 37,1185 7,8566 52,357 1 883 365
Dez. 11,0967 7,5589 83,99 12 382,27 5,0960 1,8737 75,336 37,4162 7,6847 52,576 1 870 690
2005 Jan. 10,8588 7,5494 82,12 12 073,27 4,9861 1,8620 73,068 36,6704 7,8386 50,855 1,7784
Febr. 10,7719 7,5176 80,74 12 039,68 4,9458 1,8192 71,305 36,3910 7,8337 50,078 1,7104
Mirz 10,9262 7,4577 79,15 12 377,13 5,0167 1,8081 71,842 36,4789 7,9635 50,908 1,7333
April 10,7080 7,3908 80,71 12 362,94 4,9163 1,7967 70,435 35,9794 7,9649 51,165 1,7645
Verdiinderung gegen Vormonat in %
2005 April -2,0 -0,9 2,0 -0,1 -2,0 -0,6 -2,0 -1,4 0,0 0,5 1,8
Verdiinderung gegen Vorjahr in %
2005 April 8,0 -1,7 -7,9 19,6 7,9 -4,1 5,1 45 1,0 82 -
Quelle: EZB.

1) Fiir diese Wihrungen errechnet und verdffentlicht die EZB seit dem 1. April 2005 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitrdiume haben lediglich
indikativen Charakter.
2) 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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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 In anderen EU-Mitgliedstaate

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Tschechi-| Danemark Estland Zypern|  Lettland Litauen Ungarn Malta] Polen| Slowenien| Slowakei| Schweden| Verenigtes

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 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 59 2,2 4,5 3,5 6,0 1,1 1,4

2005 Q1 1,4 1,0 4,5 2,5 6,7 3,1 3,5 2,3 3,5 2,8 2,6 0,7 1,7
2004 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

2005 Jan. 1,5 0,8 4,2 2,8 6,7 2,8 39 1,9 3.8 2,3 3,1 0,5 1,6
Febr. 1,4 1,0 4,6 2,4 7,0 32 3.4 2,5 3,5 2,8 2,6 1,2 1,6

Mirz 1,2 1,3 4,8 2,4 6,6 33 33 2,6 32 33 23 0,5 1,9

Finanzierungssaldo des Staats in % des BIP
2002 6,8 1,7 1,4 -4,5 -2,7 -1,5 -8,5 -5,9 -3,6 -2,4 -5,7 -0,3 -1,7
2003 -11,7 1,2 3,1 -6,3 -1,5 -1,9 -6,2 -10,5 -4,5 -2,0 -3,7 0,2 -3.4
2004 , 2,8 1,8 -4,2 -0,8 -2,5 -4,5 -5,2 -4,8 -1,9 -3,3 1,4 -3,2
Bruttoverschuldung des Staats in % des BIP
2002 30,7 47,2 53 65,2 14,1 22,4 55,5 62,7 41,2 29,5 433 52,4 38,3
2003 38,3 447 53 69,8 14,4 21,4 56,9 71,8 454 29,4 42,6 52,0 39,7
2004 37,4 42,7 4,9 71,9 14,4 19,7 57,6 75,0 43,6 29,4 43,6 51,2 41,6
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume

2004 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

2005 Jan. 3,84 3,74 - 6,13 4,29 3,85 7,21 4,71 5,97 3,87 4,04 3,84 4,60
Febr. 3,55 3,64 - 6,06 4,03 3,80 6,84 4,72 5,73 3,92 3,80 3,76 4,66

Mirz 3,62 3,82 - 5,89 3,94 3,73 6,83 4,72 5,55 3,89 3,60 3,86 4,87

Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume

2004 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

2005 Jan. 2,53 2,20 2,40 5,16 3,99 2,62 - 2,97 6,63 4,05 3,66 2,15 4,87
Febr. 2,25 2,19 2,40 5,13 3,97 2,59 8,45 2,97 6,54 4,05 2,90 2,12 4,89

Mirz 2,08 2,19 2,40 4,96 3,26 2,49 - 2,98 6,15 4,05 2,29 2,11 4,99

Reales BIP

2003 3,7 0,7 5,1 2,0 7,5 9,7 3,0 -1,8 3.8 2,5 4,5 1,5 2,2
2004 4,0 2,4 6,2 3,7 8,5 6,7 4,0 1,5 53 4,6 5,5 3,5 3,1
2004 Q3 4,0 2,5 59 4,1 9,1 6,0 3,9 1,9 4,8 45 53 33 3,1
Q4 43 29 59 3,0 8,6 6,1 3,9 23 3,9 3.4 5.8 2,6 2,9

2005 Q1 . . . . . 5,6 . . . . . .

Saldo aus Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen in % des BIP

2003 -6,3 33 -12,7 -33 -7,6 -6,5 -8,7 -5,6 -2,2 -1,0 -0,5 7,0 -1,6
2004 -5,7 2,4 -11,8 -5,0 -11,3 -5,9 -8,5 -9,0 -1,1 -1,6 -3,4 8,1 -2,0
2004 Q2 -5.3 3,7 -17,9 -4,4 -18,3 -9,5 -10,9 -3,1 =32 =32 1,5 8,7 -2,6
Q3 -1,5 2,5 -4,5 5,1 -11,6 -5,0 -8,2 -1,7 -0,7 -0,7 -3.4 8,5 -2,9

Q4 -7,8 0,5 -13,0 -12,7 -7,1 -2,5 -1,2 -19,0 0,5 -2,6 -3,6 7,0 -1,3

Lohnstiickkosten

2003 33 2,0 4,6 - 52 1,5 7,0 - . 4.8 3,5 0,6 3,1
2004 . 1,0 4,9 - 8,7 . . - . . 2,1 . .
2004 Q2 . 0,6 4,8 - - . - - . - 5,1 1,7
Q3 . 1,1 52 - - - - - 3,5 1,1

Q4 0,4 4,7 - - . - - . - 5,1 .

Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2003 7,8 5,6 10,2 4,5 10,4 12,7 5,7 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 7,3 18,8 6,0 18,0 6,4 4,6
2004 Q3 8,3 53 9,1 5,0 9,7 10,6 5,8 7,1 18,7 5,9 17,8 6,4 4,5
Q4 83 52 8,4 53 9,7 9,6 6,1 7,0 18,4 5,8 17,1 6,4 4,6

2005 QI 8,3 5,0 8,0 5,4 9,5 8,8 6,3 18,1 5,8 16,2 6,3 .
2004 Nov. 8,3 52 8,3 52 9,7 9,5 6,1 7,0 18,4 5,8 17,1 6,4 4,6
Dez. 8,3 5,1 8,2 5,5 9,6 9,3 6,2 7,0 18,3 5,8 16,8 6,4 4,6

2005 Jan. 83 5,0 8,1 5,5 9,6 9,0 6,3 6,9 18,2 5,8 16,5 6,2 4,7
Febr. 83 5,0 8,0 5,6 9,5 8,8 6,3 6,8 18,1 5,8 16,1 6,5 .

Mirz 83 5,0 7,9 5,1 9,4 8,6 6,3 18,1 5,8 15,9 6,3

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Ver- L ohnstiick- Reales| Industrie- Arbeits- Weit Bietungs Renditen Wechsdl- Finan- Brutto-
braucher- kosten ¥ BIP| produk- losenquote|  gefasste sitzefir| von Staats kurs?in zierungs-|  verschul-
preisndex|  (verarbeitendes| tionsindex in % der Geld- drei-[ anleihenim| nationaler saldo der dung des

Gewerbe) (verarbeitendes| Erwerbs| menge? monatige| Zehnjahres-|  Wahrung| offentlichen Staats ¥
Gewerbe) personen Interbank- bereich @ proEuro| Haushalte in % des
(saison- enlagen in% pa in % BIP
bereinigt) in% pa des BIP|
1 2| 3 4 5 6 7] 8| 9 10 1
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 -0,8 1,9 -0,1 5,8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3.8 45,2
2003 2,3 33 3,0 0,0 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,8
2004 2,7 -0,8 4.4 4,9 5,5 5,2 1,62 4,26 1,2439 -4,3 48,7
2004 Q1 1,8 -0,7 5,0 3,2 5,7 4,6 1,12 4,00 1,2497 -4,5 43,5
Q2 2,9 -1,7 4,8 5,6 5,6 5,7 1,30 4,58 1,2046 -4.4 48,2
Q3 2,7 -0,1 4,0 5,5 5,4 4,8 1,75 4,29 1,2220 -4.4 48,3
Q4 33 -0,5 3,9 5,1 5,4 5,8 2,30 4,17 1,2977 -39 48,7
2005 Q1 3,0 3,6 4,5 53 5,5 2,84 4,30 1,3113 . .
2004 Dez. 3,3 - - 5,1 5,4 6,3 2,50 4,23 1,3408 - -
2005 Jan. 3,0 - - 5,0 5,2 6,1 2,66 4,21 1,3119 - -
Febr. 3,0 - - 4.4 5,4 5,6 2,82 4,16 1,3014 - -
Miirz 3,1 - - 4,0 52 49 3,03 4,49 1,3201 - -
April . - - . 3,15 4,34 1,2938 - -
Japan

2001 -0,7 4.4 0,1 -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 -7,9 141,5
2003 -0,3 -3.8 1,4 3,2 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 -1,7 149,2
2004 0,0 -5,3 2,6 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 . .

2004 Q1 -0,1 -6,5 41 6,9 49 1,7 0,05 1,31 133,97

Q2 -0,3 -6,7 3,1 7,2 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20

Q3 -0,1 -5,9 2,3 6,4 48 1,8 0,05 1,64 134,38

Q4 0,5 -1,9 0,8 1,8 4,6 2,0 0,05 1,45 137,11

2005 Q1 -0,2 . 1,3 . 2,0 0,05 1,41 137,01
2004 Dez. 0,2 -2,0 - 1,9 4.4 2,0 0,05 1,40 139,14 - -
2005 Jan. -0,1 - 2,0 4,5 2,0 0,05 1,37 135,63 - -
Febr. -0,3 - 1,0 4,6 1,9 0,05 1,40 136,55 - -
Mirz -0,2 - 1,1 . 2,2 0,05 1,45 138,83 - -
April . - . . 0,05 1,32 138,84 - -

A33 Reales Bruttoinlandsprodukt A34 Verbraucherpreisindizes

(Verinderung gegen Vorjahr in %; vierteljdhrlich) (Verinderung gegen Vorjahr in %; monatlich)

== Euro-Wihrungsgebiet
= === Vereinigte Staaten

== Euro-Wihrungsgebiet
= === Vereinigte Staaten

6 = = Japan 6 4 = = Japan ‘ 4
2 5% l‘, - 3
e . -".A“ . ., .
4 4 3 B : I / . 5o - S
ot NAAVA'Y VAN AL,
2 2 /V 1 Yo Y
| M
1 AN = 1
a4 . ’
0 0 | ! \
0N - .\ ) — — A 0
+ = ~
v, VN PRY RN PRV A3
2 - 2 RN I T
N =il v A S -1
: \
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004

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.

2) Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Vereinigte Staaten: M3, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

3) Weitere Informationen in Abschnitt 4.6 und 4.7.

4)  Weitere Informationen in Abschnitt 8.2.

5) 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 Er sparnis und Vermogenshildung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Vermogensbildung privater Haushalte ¥ und
Inveditionen und ihre Finanzierung ihre Finanzierung
Brutto- Brutto-| Nettokredit- Brutto- Geldver- Brutto- Aulen- Investi- Geldver- Brutto- Kredit-
erspamnis| investi-| gewahrung investi- Brutt mogens- erspanisy finanz- Wat tionsaus- mogens-| ersparnis®|  aufnahme
tionen an die tionen I O bildung| zZierung = gaben? bildung

tibrige| anlage- papiere

Welt investi- und

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

Vereinigte Staaten
2001 16,4 19,1 -3,7 7,9 8,3 1,8 7,6 0,9 1,7 12,8 53 10,8 5,7
2002 14,2 18,4 -4,4 7,3 7,3 1,4 8,0 1,1 -0,1 12,9 3,7 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 4.4 8,5 2,5 0,8 13,2 6,9 10,6 8,0
2004 13,7 19,7 -5,5 7,7 7.4 4,5 8,7 3,0 0,3 13,4 6,6 10,4 9,5
2003 Q1 12,8 18,2 -5,0 7,0 7,0 3,6 7,8 2,4 0,8 12,9 6,1 10,2 8,8
Q2 13,2 18,1 -4,8 6,8 7,0 53 8,5 33 2,1 13,1 9,3 10,5 11,7
Q3 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 3,6 8,7 1,4 0,3 13,4 9,3 11,2 7,4
Q4 14,4 18,8 -4,3 7,2 7,2 53 9,1 2,8 0,1 13,4 3,0 10,7 4,3
2004 Q1 13,7 19,1 4,9 74 72 6,2 8,9 4.2 1,0 13,1 72 10,2 10,2
Q2 13,9 19,8 -5,4 7,7 7,3 43 8,8 2,5 -0,6 13,4 5,9 10,3 8,5
Q3 13,8 19,7 -5,4 7,6 7,4 4,2 9,1 2,6 0,3 13,5 6,9 10,4 9,3
Q4 13,4 20,1 -6,2 8,0 7,6 3,2 8,2 2,8 0,3 13,4 6,4 10,7 9,7
Japan

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 24,2 2,8 13,8 14,1 -1,7 15,3 -7,4 -0,8 4,8 -0,2 9,0 -2,1
2003 26,3 23,9 3,1 14,3 14,4 2,3 16,0 -5,3 0,7 0,3 9,2 -0,6
2004 . 23,9 . 4,8 . 0,9 0,7 1,9 . -0,7
2003 Q1 28,0 23,4 2,9 17,5 -1,8 1,7 -13,2 2,9
Q2 23,6 23,3 2,9 . . -26,1 -20,6 -0,9 42 -5,7
Q3 25,7 24,0 3,7 . . 9,2 -5,6 -0,6 23,7 1,4
Q4 27,8 24,8 2,9 . . 10,5 5,5 1,2 9,5 -1,4
2004 Q1 30,7 24,0 3,9 . . 12,5 . -1,9 -0,5 27,2 2,6
Q2 . 23,0 . . . -13,7 . -11,2 1,0 7,9 -6,2
Q3 . 23,8 . . . 7,1 . 0,7 -0,2 -2,1 1,5
Q4 . 24,6 . . . 13,0 . 15,2 2,2 8,3 -0,4

A35 Finanzierungsiiberschuss nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften A36 Finanzierungsiberschuss privater Haushalte "

(in % des BIP) (in % des BIP)

Il Euro-Wihrungsgebiet Il Euro-Wihrungsgebiet
Il Vercinigte Staaten I Vereinigte Staaten
J J
. B Jopan A . B Japan .
3 3
6 6
2 2
Al BN . . | 4
1 1
ol | I 0 2I2
-1 L -1 I
0 L 0
-2 -2
-2 -2
-3 -3
- - - - - - - -4 -4 - - - T T T T -4
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

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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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
051, +> 1., +05l,
i=1

2
05 o+ s +051 s

i=1

2) ~1|x100

Dabei ist I der Index des bereinigten Bestands im
Monat t (siehe auch weiter unten). Analog hierzu
wird die durchschnittliche Wachstumsrate fiir
das mit dem Monat t ablaufende Jahr wie folgt be-
rechnet:

11
051, +Z|t_i +05l,_,
i=1

11
05l 2t Z I izt 05! t-24

i=1

b) ~1x100

LU DEN ABSCHNITTEN 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Verdnde-
rungen werden anhand der um Umgruppierungen,
sonstige Neubewertungen, Wechselkursanderun-
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, EMdie Bereinigung infolge von
Wechselkursianderungen und VY die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Verdnderungen
F¥ im Monat t sind definiert als:

c) F¥'= (Lt_Lt—l)_C{w_E{vl_VtM

Entsprechend sind die vierteljdhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen FQ fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

d) F1Q= (Lt _Lt—3)_C?_E?_ VtQ

Dabei ist L, ; der Bestand am Ende des Monats t-3
(d.h. am Ende des Vorquartals) und bei-
spielsweise C2 die aus Umgruppierungen resul-
tierende Bereinigung in dem Quartal, das mit
dem Monat t endet.

Bei den vierteljahrlichen Datenreihen, fiir die
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siehe
unten), lassen sich die vierteljdhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen als Summe der
drei monatlichen transaktionsbedingten Verén-
derungen im jeweiligen Quartal berechnen.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der trans-
aktionsbedingten Verdnderungen oder des Index
des bereinigten Bestands berechnen. FY und L,
seien wie oben definiert, und der Index I, des berei-
nigten Bestands im Monat t ist definiert als:

F
o I, :|t_1><(1+—tJ
Lt—l

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 zwolf
Monaten bis zum Monat t, 1dsst sich mit einer der
beiden folgenden Formeln berechnen:

11
f a {H(N 5%_l_i J—l}xloo

i=0

I
e
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Soweitnicht 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-
ber2001.

Wachstumsraten fiir Zeitrdume von weniger als
einem Jahr konnen durch Anpassung von For-
mel g) berechnet werden. Beispielsweise kann
die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem
Vormonat a% wie folgt berechnet werden:

a' =('t | —1)><100
t-1

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Verdnderung von M3
gegeniiber dem Vorjahr erhdlt man schlieBlich
mit der Formel (a , +a +a_)/3, wobei a wie in
den Formeln f) und g) oben definiert ist.

h)

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:

. R
D=l X 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 STATISTI-
KEN 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 giltinsbesondere fiir das Geldmengen-
aggregat M3, das durch Aggregation der saison-

EIB
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bereinigten Reihen fiir M1, M2 minus M1 und
M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden zu-
nédchst auf den Index des bereinigten Bestands an-
gewandt.? Die daraus resultierenden Schéitzungen
der Saisonfaktoren werden anschlieBend auf die
Bestdande 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 Verdnderungen.

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 Tei
D= %100

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. Otto und B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of
Business and Economic Statistics, 16, 2, 1998, S. 127-152, so-
wie: Time Series Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA
Reference Manual, Washington, D.C.

Fiir interne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von
TRAMO-SEATS verwendet. Ausfiithrliche Informationen iiber
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper
Nr. 9628 der Banco de Espafia, 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 Mo-
nats zum Ausdruck kommt.

8]

[o%)



LU ABSCHNITT 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN
FUR SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten da-
her keine Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursianderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Verdnderungen. Sie lassen sich
anhand der transaktionsbedingten Verdnderungen
oder des Index des bereinigten Bestands berechnen.
NY seien die transaktionsbedingten Verdnderun-
gen (Nettoabsatz) im Monat t und L, der Bestand
am Ende des Monats t. Der Index I, des bereinigten
Bestands im Monat t ist definiert als:

N, ]
Lia
Als Basis dient Dezember 2001, fiir den der Index
gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate a, fiir
den Monatt, 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 at={H(1+N‘/L”)—1}<100
i=0 =

m a=('v -1|x100
It—12

k) |t=|t1><(1+

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggrega-
te angewandt; der einzige Unterschied besteht
darin, dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
wird, um die verschiedenen Wege zu verdeutli-
chen, auf denen man den ,,Nettoabsatz* fiir die
Wertpapierstatistik und die fiir die Geldmengen-
aggregate verwendeten ,transaktionsbedingten
Verdanderungen® erhdlt. Bei der Wertpapiersta-
tistik 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
051+ 1, +05l ,
n) i=L

2
O’5I t=12 + Z I t=i-12 +0’5| t-15

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
051, +> 1, +05l _,,
0) i=1

m -1 x100
0'5| t-12 + z I t-i-12 +O’5I t-24
i=1

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
Verdnderungen enthalten. Wechselkursanderun-
gen entfallen, da alle erfassten bdrsennotierten
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-Wahrungsgebiet wird indirekt
durch eine Aggregation der saisonbereinigten
Reihen fiir verarbeitete und unverarbeitete Nah-
rungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
und Dienstleistungen des Euro-Wéhrungsgebiets
durchgefiihrt. Energie wird unbereinigt hinzuge-
fligt, da es keinen statistischen Nachweis fiir eine
Saisonabhéngigkeit gibt. Die Saisonfaktoren
werden in jahrlichen Abstidnden oder bei Bedarf
neu berechnet.

LU TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplika-
tiven Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe FuBinote 2 auf Seite
S74). Die Ursprungswerte zum Warenhandel so-
wie zu den Dienstleistungen, Erwerbs- und Ver-
mogenseinkommen und laufenden Ubertragun-
gen werden arbeitstaglich bereinigt. Beim Wa-
renhandel sowie bei den Dienstleistungen und
den laufenden Ubertragungen wird neben der ar-
beitstidglichen Bereinigung auch eine Bereini-
gung um die durchschnittlichen Effekte nationa-
ler Feiertage vorgenommen. Die Daten zu den
Einnahmen im Bereich der Dienstleistungen
werden zusitzlich um die durchschnittlichen
Einfliisse der Osterfeiertage bereinigt. Die Sai-
sonbereinigung fiir die genannten Posten wird
anhand dieser vorbereinigten Reihen vorgenom-
men. Die Ausgaben bei den laufenden Ubertra-
gungen werden nicht vorbereinigt. Die Saisonbe-
reinigung der gesamten Leistungsbilanz erfolgt
durch Aggregation der saisonbereinigten Reihen
fiir den Warenhandel, die Dienstleistungen, die
Erwerbs-und Vermogenseinkommen und die lau-
fenden Ubertragungen fiir das Euro-W#hrungsge-
biet. Die Saisonfaktoren (und die Faktoren im Zu-
sammenhang mit den Handelstagen) werden in
halbjéhrlichen Abstédnden oder bei Bedarf neu be-
rechnet.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Widhrungs-
gebiets” enthélt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wihrungsgebiet als Ganzes. Detail-
liertere und léngere 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 es konnen
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 3. Mai 2005.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich
alle Daten auf die zwolf Euro-Léander. Bei den
monetdren Daten, beim Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI), bei den Invest-
mentfonds- und den Finanzmarktstatistiken ge-
ben die statistischen Zeitreihen zum Euro-Wéh-
rungsgebiet Auskunft iber die EU-Mitglied-
staaten, die den Euro im Referenzzeitraum der
jeweiligen Statistik bereits eingefiihrt hatten.
Gegebenenfalls wird dies in den Tabellen durch
eine Fulnote 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-Wihrungsgebiet beriicksichtigen.

Da die Zusammensetzung des ECU-Waihrungs-
korbs nicht deckungsgleich mit den fritheren
Wihrungen der Lander ist, die die einheitliche
Wihrung eingefiihrt haben, werden die Betrdge
aus dem Zeitraum vor 1999, die von den Teil-
nehmerwéhrungen zu den jeweils geltenden

ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden, von
der Kursentwicklung der Wéahrungen der EU-
Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt
haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf die
monetdre 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 tber Preise und
Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in natio-
nalen Wihrungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wiahrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsver-
fahren (einschlieBlich einer ldnderiibergreifen-
den Konsolidierung) angewandt.

Die jeweils jlingsten Daten sind hdufig vorldu-
figer Natur und konnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,Andere EU-Mitgliedstaaten® um-
fasst die Tschechische Republik, Dénemark,
Estland, Zypern, Lettland, Litauen, Ungarn,
Malta, Polen, Slowenien, die Slowakei, Schwe-
den und das Vereinigte Konigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminolo-
gie entspricht tiberwiegend internationalen
Standards wie etwa dem Europdischen 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 Verén-
derungen auch Bestandsdnderungen umfassen,
die sich aus Kurs- und Wechselkursinderun-
gen, Abschreibungen und sonstigen Anpassun-
gen ergeben.

Inden Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren® ,,bis
einschliefflich (x) Jahre®.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fiir das Euro-Wéhrungsge-
biet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken {iber die Min-
destreserven und Liquiditdtsfaktoren 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. Mdrz 2004 umgesetzt wurden. Aufgrund
dieser Anderungen beginnt die Erfiillungsperi-
ode jeweils am Abwicklungstag des Hauptrefi-
nanzierungsgeschifts (HRG), das auf die Sit-
zung des EZB-Rats folgt, auf der die monatliche
Erorterung des geldpolitischen Kurses vorgese-
hen ist. Es wurde eine Ubergangserfiillungs-
periode festgelegt, um den Zeitraum vom
24. Januar bis zum 9. Midrz 2004 abzudecken.

Tabelle 1 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 erwédhnten 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-
néchst errechnet, indem auf den Betrag der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Re-
servesitze der entsprechenden Verbindlichkei-
tenkategorien auf der Grundlage der Bilanzda-
ten vom Ende eines jeden Kalendermonats an-
gewendet werden; anschlieend zieht jedes
Kreditinstitut von dieser GroBe einen Freibe-
trag in Hohe von 100 000 € ab. Das auf diese
Weise berechnete Mindestreserve-Soll wird
dann fiir das gesamte Euro-Wéhrungsgebiet ag-
gregiert (Spalte 1). Bei den Guthaben auf Giro-
konten (Spalte 2) handelt es sich um die aggre-
gierten tagesdurchschnittlichen Guthaben von
Kreditinstituten auf Girokonten, einschliefSlich
solcher, die der Erfiillung des Mindestreserve-
Solls dienen. Die Uberschussreserven (Spal-
te 3) stellen die durchschnittlichen Guthaben
auf Girokonten innerhalb einer Erfiillungsperio-
de dar, die Giber 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-
fiillungsperiode, 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 Hauptrefinanzierungsgeschéfte 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-Wahrungsgebiets 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 Monetéren Finanzinstitute (MFIs),
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen
aller im Euro-Wéhrungsgebiet ansdssigen
MFIs. MFIs sind Zentralbanken, Kreditinstitute
im Sinne des Gemeinschaftsrechts, Geldmarkt-
fonds und andere Finanzinstitute, deren Ge-
schéftstitigkeit 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-Wihrungsge-
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 Bestinde von Ansdssigen
auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 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 auflerhalb des Euro-Wéahrungs-
gebiets” ausgewiesen. In Abschnitt 2.3 hinge-
gen sind sie aus den Geldmengenaggregaten
herausgerechnet und dem Posten ,,Nettoforde-
rungen gegeniiber Ansdssigen aufBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets* zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschlisselung der
Kreditgewédhrung 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-Wéahrungsgebiets
nach Gliaubigergruppen 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 Bestdnde, bereinigt um Umgruppie-
rungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und
sonstige nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7 zeigt
ausgewahlte Neubewertungen, die bei der Er-
mittlung der transaktionsbedingten Verdnde-
rungen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte
2.2 bis 2.6 enthalten aulerdem 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 vierteljdhrliche 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 {iber die kon-
solidierte Bilanz des Sektors der monetidren
Finanzinstitute' in der zuletzt durch Verord-
nung EZB/2003/10? geénderten 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 Bestinde am Quartals-
ende fiir die Bilanz der Investmentfonds (ohne
Geldmarktfonds) im Euro-Wihrungsgebiet.
Die Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Pas-
siva auch die von den Investmentfonds gehalte-
nen Bestdnde an von anderen Investmentfonds
ausgegebenen Anteilen enthalten sind. AuBer-
dem werden die gesamten Aktiva/Passiva in ei-
ner 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 Geldvermégensbildung der nicht-
finanziellen Sektoren. Auf der Finanzierungs-
seite (Verbindlichkeiten) sind die Daten nach
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Sektoren und Ursprungslaufzeiten gemal
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 mdglich, 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 moglich ist.

In Abschnitt 3.3 werden vierteljahrliche Daten
der Finanzierungsrechnung zu Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen (S125,
ESVG 95) im Euro-Wihrungsgebiet ausgewie-
sen. Wie in Abschnitt 3.1 und 3.2 beziehen sich
die Angaben auf nicht saisonbereinigte Bestén-
deund finanzielle Transaktionen und zeigen die
wichtigsten Bereiche der Finanzierung und
Geldvermdgensbildung dieses Sektors auf.

Die Quartalsangaben in den drei genannten
Abschnitten beruhen auf den vierteljahrlichen
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-Lénder ihren
Beitrag zu den MFI-Bilanz- und den Wertpa-
pierstatistiken, doch haben Irland und Luxem-
burg bislang noch keine Daten zur vierteljéhrli-
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 Geldvermogensbildung und entspre-
chen den Quartalsangaben in den beiden vor-
hergehenden Abschnitten.

1 ABI. L 356 vom 30.12.1998, S. 7.
2 ABI. L 250 vom 2.10.2003, 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 iber 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-Zinssétze fiir auf
Euro lautende Einlagen von und Kredite an
Nicht-MFIs im Euro-Wéahrungsgebiet ausge-
wiesen. Die Statistiken tiber Geldmarktséitze,
Renditen langfristiger Staatsanleihen und Bor-
senindizes (Abschnitte 4.6 bis 4.8) werden von
der EZB auf der Grundlage der Daten von Wirt-
schaftsinformationsdiensten erstellt.

Die Statistiken iiber 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
Ausnahmefillen auch bis einschlielich zwei
Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit einer lange-
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
Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet 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 regelméfigen 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-

Wihrungsgebiet. 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 Wahrungseinheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben iiber Bruttoab-
satz, Tilgung, Nettoabsatz und Umlauf von
Wertpapieren fiir alle Laufzeitenbereiche mit
einer zusdtzlichen Aufgliederung der langfristi-
gen Wertpapiere. Abweichungen zwischen den
Angaben zum Nettoabsatz und den Verdnde-
rungen im Umlauf haben ihre Ursache in Be-
wertungsdnderungen, 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 Ansédssigen 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 enthilt 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-Linder (S121) sowie Kreditinstitute (S122)
umfassen; nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften, die
sonstige Finanzinstitute (S123), Kredit- und Versicherungshilfs-
tatigkeiten (S124) sowie Versicherungsgesellschaften und Pensi-
onskassen (S125) umfassen; nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten (S11); Zentralstaaten (S1311); sonstige dffentliche 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-Wihrungsgebiet 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 enthilt die Jahreswachstumsraten
der von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet
begebenen Schuldverschreibungen, aufgeglie-
dert nach Laufzeiten, Instrumenten, Emitten-
tengruppen und Wahrungen. Die Raten basieren
auf Finanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei
denen Verbindlichkeiten von einer institutio-
nellen 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 Berichtszeitrdume. 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 Sitzim Euro-Wéhrungsgebiet, aufgegliedert
nach Emittentengruppen. Die monatlichen An-
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gaben zur Emission borsennotierter 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 Borseneinfiihrung 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 enthélt Angaben zu den Zinssit-
zen, die die im Euroraum anséssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen und Kredite von pri-
vaten Haushalten und nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet anwen-
den. Die MFI-Zinssétze fiir den Euroraum wer-
den als mit dem entsprechenden Geschéftsvolu-
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. anfanglicher
Zinsbindung untergliedert. Die neue MFI-Zins-
statistik ersetzt die zehn statistischen Uber-
gangszeitreihen zu den Zinssdtzen im Kunden-
geschift der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet,
die seit Januar 1999 im Monatsbericht verdf-
fentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsitze fiir
das Euro-Wiahrungsgebiet, 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 Zwolfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden syntheti-
sche Zinssdtze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sét-
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-
tungssdtze 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 Zwdlfmonatsgeld 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-Wihrungsgebiet 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 Berichtszeitraume.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptsdchlich von Eurostat) sowie von
den nationalen Statistikimtern 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-Wéahrungsgebiet (Ab-
schnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995 vor.
Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in allen
Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets
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
monetiren Ausgaben fiir den Konsum der priva-
ten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euro-
raums. Die Tabelle enthdlt auch von der EZB
erhobene saisonbereinigte Daten zum HVPI.

MafBgeblich 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 Einzelhandelsumsitzen (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 gemif der Definition in Verordnung (EG)

4 ABIL. L 162 vom 5.6.1998, 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 abzugsfahige 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 geleistete 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 Ab-
schnitt 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 vierteljahrlichen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach
dem ESVG 95.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wihrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrige 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-
schiftlich 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 Europdischen Kom-
mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.3) werden entsprechend den Richtli-
nien der Internationalen Arbeitsorganisation
(IAO) ermittelt. Sie beziehen sich auf den Teil
der Erwerbspersonen, die aktiv nach Arbeit su-
chen, und stiitzen sich auf harmonisierte Krite-
rien und Abgrenzungen. Die Schitzungen zur
Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen
die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen
nicht der Summe der in Abschnitt 5.3 aufge-
fiihrten Zahlen zu Beschéftigung und Arbeits-
losigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.4 zeigen die Finanz-
lage der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind grof3tenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jahrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wihrungsgebiets in den Abschnitten
6.1bis 6.3 werden von der EZB auf der Grundla-
ge der von den NZBen gelieferten harmonisier-
ten Daten berechnet, die regelmiBig aktuali-
siert werden. Die Angaben zum Defizit und zur
Verschuldung der Euro-Léander konnen daher

5 ABI. L 86 vom 27.3.2001, S. 11.



von den Daten, die die Europdische Kommissi-
on im Rahmen des Verfahrens bei einem iiber-
méfBigen Defizit verwendet, abweichen. Die
vierteljdhrlichen 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 o6ffentlichen
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 gemif3 den Bestimmungen des
EG-Vertrags iiber das Verfahren bei einem
iberméBigen Defizit ein. Die Abschnitte 6.1
und 6.2 enthalten zusammengefasste Daten fiir
die einzelnen Lidnder des Euro-Wihrungsge-
biets aufgrund ihrer Bedeutung im Rahmen des
Stabilitats- und Wachstumspakts. Die fiir die
einzelnen Staaten im Euro-Waihrungsgebiet
ausgewiesenen Angaben zum Defizit/Uber-
schuss entsprechen dem Code ,,EDP B.9%, wie
er in Verordnung (EG) Nr. 351/2002 der Kom-
mission vom 25. Februar 2002 zur Anderung der
Verordnung (EG) Nr. 3605/93 des Rates hin-
sichtlich der Verweise auf das ESVG 95 festge-
legt wurde. In Abschnitt 6.3 werden Verdnde-
rungen der 6ffentlichen Verschuldung darge-
stellt. Der Unterschied zwischen der Verdnde-
rung der 6ffentlichen Verschuldung und dem
offentlichen Defizit, die Differenz Defizit/
Schuldenstandsdnderung, erkldrt sich haupt-
sdchlich durch staatliche Transaktionen in Fi-
nanzaktiva und durch Wechselkursdnderungen.
In Abschnitt 6.4 werden die Quartalswerte der
Einnahmen und Ausgaben der o6ffentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der Defini-
tionen in Verordnung (EG) Nr. 1221/2002 des
Européischen Parlaments und des Rates vom
10. Juni 2002 dber die vierteljahrlichen Konten
des Staates fiir nichtfinanzielle 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 iber 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 Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wéh-
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
heruntergeladen werden konnen: ,, 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 Mérz 2004. Dartiber hinaus ist auf
der Website des Ausschusses fiir die Wéh-
rungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken
(www.cmfb.org) der Bericht der Task Force der
EZB/Européischen Kommission (Eurostat) mit
dem Titel ,,Report on the quality assessment
ofbalance of payments and international invest-
ment position statistics* vom Juni 2004 abruf-
bar. Der erste Jahresbericht tiber die Qualitdt
der Statistiken zur Zahlungsbilanz und zum
Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wahrungs-
gebiets (Januar 2005), der auf den Empfehlun-
gen der Task Force beruht, steht auf der Website
der EZB zur Verfiigung.

Der Ausweis der Nettotransaktionen in der Ka-
pitalbilanz entspricht der Vorzeichenkonven-
tion des ,,Balance of Payments Manual“ des

6 ABI. L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
7 ABL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.
8 ABI. L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
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IWF, 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-Wéh-
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
vierteljdhrlichen Zahlungsbilanzangaben revi-
diert. Frithere Angaben werden in regelmafi-
gen Abstinden oder jeweils bei methodischen
Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 2 in Abschnitt 7.1 enthélt 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 gebiets-
ansdssigen Investoren erworbenen Wertpapie-
re, die von Emittenten auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets begeben wurden, nach Anle-
gergruppen aufgegliedert. Eine Aufschliisse-
lung nach Anlegergruppen der von Emittenten
im Euro-Wéahrungsgebiet begebenen Wertpa-
piere, die von Anséssigen aullerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets erworben wurden, ist noch
nicht moglich. In Tabelle 6 und 7 basiert die
Aufgliederung in ,,Finanzkredite“ und ,,Bargeld
und Einlagen® auf der Sektorzugehorigkeit der
aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansissi-
gen Kontrahenten. So werden Forderungen an
gebietsfremde Banken als Einlagen erfasst,
wiahrend Forderungen an die iibrigen 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 enthidlt eine monetdre Darstellung
der Zahlungsbilanz, d. h. der Zahlungsbilanz-
transaktionen, die die transaktionsbedingten
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Verianderungen des Auslandsgegenpostens zu
M3 widerspiegeln. Die Angaben entsprechen
der Vorzeichenkonvention der Zahlungsbilanz
mit Ausnahme der den Geld- und Bankenstatis-
tiken entnommenen transaktionsbedingten Ver-
anderungen des Auslandsgegenpostens 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-
kaufund Kaufder von im Euro-Wiahrungsgebiet
ansdssigen MFIs begebenen Dividendenwerte
und Schuldverschreibungen mit Ausnahme von
Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jah-
ren. Entsprechende methodische Hinweise zur
monetdren Darstellung der Zahlungsbilanz des
Euro-Wihrungsgebiets finden sich auf der
Website der EZB unter der Rubrik ,,Statistics®.
(Siehe auch Kasten 1 im Monatsbericht vom
Juni 2003.)

Abschnitt 7.3 zeigt eine geographische Auf-
schliisselung der Zahlungsbilanz (Tabellen 1
bis 4) und des Auslandsvermogensstatus (Ta-
belle 5) des Euro-Wihrungsgebiets gegeniiber
den wichtigsten Partnerldndern bzw. Lander-
gruppen, wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten,
die nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehoren,
und Landern oder Landergruppen aullerhalb der
Europdischen Union unterschieden wird.
Daneben zeigt die Aufschliisselung auch Trans-
aktionen und Bestdnde gegeniiber EU-Instituti-
onen (die —mit Ausnahme der EZB —ungeachtet
ihres physischen Standorts statistisch als An-
sdssige aufBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
behandelt werden) und zu bestimmten Zwecken
auch gegentiber Offshore-Finanzzentren und
internationalen Organisationen. Die Tabellen 1
bis 4 weisen die kumulierten Zahlungsbilanz-
transaktionen fiir die jeweils letzten vier Quar-
tale aus; Tabelle 5 enthélt eine geographische
Aufschliisselung des Auslandsvermogensstatus
jeweils zum Jahresende. Fiir Verbindlichkeiten
aus Wertpapieranlagen, fiir Finanzderivate und
Wihrungsreserven liegt keine geographische
Aufgliederung der entsprechenden Transaktio-
nen bzw. Bestinde vor. Einzelheiten zur geo-



graphischen Aufschliisselung finden sich im
Aufsatz ,,Zahlungsbilanz und Auslandsverma-
gensstatus des Euro-Wihrungsgebiets gegen-
iiber den wichtigsten Landern und Landergrup-
pen® im Monatsbericht vom Februar 2005.

Die Angaben zum Auslandsvermdgensstatus
des Euro-Wihrungsgebiets in Abschnitt 7.4
werden auf der Grundlage der Bestéinde gegen-
iiber Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wéih-
rungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als
eine Wirtschaftseinheit betrachtet wird (siche
auch Kasten 9 im Monatsbericht vom Dezember
2002). Der Auslandsvermdgensstatus wird zu
jeweiligen Marktpreisen bewertet. Hiervon aus-
genommen sind Direktinvestitionsbestinde, die
grofitenteils zum Buchwert ausgewiesen wer-
den. Der vierteljahrliche Auslandsvermégens-
status wird nach der gleichen Methodik wie die
entsprechenden Jahresangaben erstellt. Da eini-
ge Datenquellen nicht auf Quartalsbasis (bzw.
erst mit zeitlicher Verzdgerung) verfiigbar sind,
sind die Quartalsangaben zum Auslandsvermo-
gensstatus anhand der Finanztransaktionen,
Vermogenspreise und Entwicklung der Wech-
selkurse teilweise geschétzt.

Die Bestéinde an Wahrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwdhrungsaktiva 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
fir Wahrungsreserven und Fremdwidhrungsli-
quiditdt. Verdnderungen der Goldbestidnde des
Eurosystems (Spalte 3) sind auf Goldtransak-
tionen im Rahmen des Goldabkommens der
Zentralbanken vom 26. September 1999, aktua-
lisiert am 8. Marz 2004, zuriickzufiithren. Weite-
re Informationen sind einer Veroffentlichung 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 geméfl dem Offenlegungstableau
fir Wéhrungsreserven und Fremdwihrungsli-
quiditit.

Abschnitt 7.5 zeigt Angaben zum Aullenhandel
des Euro-Wihrungsgebiets, die in erster Linie
auf Eurostat-Daten beruhen. Die EZB leitet die
Volumenindizes von dem von Eurostat zur Ver-
fligung 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 Ol (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. In den Angaben zu
China ist Hongkong nicht enthalten.

Aufgrund von Unterschieden in der Abgren-
zung, Klassifizierung, Erfassung und dem Be-
richtszeitpunkt sind die AufBenhandelszahlen,
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 auf rund 5 % und ist zum grofien
Teil darauf zurtickzufithren, dass bei der Erfas-
sung der AuBenhandelsdaten (cif) Versiche-
rungs- und Frachtdienstleistungen berticksich-
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-

EIB
Monatsbericht
Mai 2005

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Erlduterungen



gen der Handelspartner des Euro-Wihrungsge-
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 getitigten Handel mit
gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln auch
Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effek-
tiven Wechselkurse erhdlt 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-Wihrungsgebiet
angehdrenden EU-Mitgliedstaaten sowie Aus-
tralien, China, Hongkong, Japan, Kanada, Nor-
wegen, die Schweiz, Singapur, Siidkorea und
die Vereinigten Staaten. Zur EWK-42-Gruppe
gehoren zusitzlich 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 Tirkei. Die
realen effektiven Wechselkurse werden anhand
der Verbraucherpreisindizes, der Erzeuger-
preisindizes, des BIP-Deflators, der Lohn-
stiickkosten im verarbeitenden Gewerbe und
der Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft
berechnet.

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 ver6ffentlichten Referenz-
kurse.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mit-
gliedstaaten (Abschnitt 9.1) werden nach den-
selben Grundsidtzen wie die Statistiken zum
Euro-Waihrungsgebiet erstellt. Die Daten iiber
die Vereinigten Staaten und Japan (Abschnitt
9.2) werden aus nationalen Quellen gewonnen.



CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

9.JANUAR 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit un-
verdndert bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu
belassen.

23.JANUAR 2003

Der EZB-Rat beschlieit die beiden folgenden
MafBnahmen zur Verbesserung des geldpoliti-
schen Handlungsrahmens:

Erstens wird der Zeitplan der Mindestreserve-
Erfiillungsperiode gedndert. Kiinftig beginnt
diese immer am Abwicklungstag des Hauptrefi-
nanzierungsgeschifts (HRG), das auf die Sit-
zung des EZB-Rats folgt, fiir die die monatliche
Erorterung der Geldpolitik vorgesehen ist.
Dariiber hinaus werden die Verdnderung der
Zinssdtze der stindigen Fazilititen und der
Beginn der neuen Mindestreserve-Erfiillungs-
periode in der Regel zusammenfallen.

Zweitens wird die Laufzeit der HRGs von zwei
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 lidngerfristigen Refinanzierungs-
geschéfte den Zuteilungsbetrag von 15 Mrd €
pro Geschift beizubehalten. Dieser Betrag be-
riicksichtigt den erwarteten Liquiditidtsbedarf
des Bankensystems des Euro-Wahrungsgebiets
im Jahr 2003 und spiegelt den Wunsch des Eu-
rosystems wider, den groBten Teil der Liquidi-
tit weiterhin iiber die Hauptrefinanzierungsge-
schéfte zur Verfiigung zu stellen.

6.FEBRUAR 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit un-
verdndert bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu
belassen.

6. MARZ 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 12. Mérz 2003 abzuwi-
ckelnden Geschift—um 0,25 Prozentpunkte auf
2,50 % zu senken. Er beschliefit ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
7. Mirz 2003 um jeweils 0,25 Prozentpunkte
auf 3,50 % bzw. 1,50 % zu senken.

3.APRIL 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit un-
verdndert bei 2,50 %, 3,50 % bzw. 1,50 % zu
belassen.

8. MA12003

Der EZB-Rat beschlief3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit un-
verdndert bei 2,50 %, 3,50 % bzw. 1,50 % zu
belassen.

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafnahmen des Eurosystems
fiir die Jahre 1999 bis 2002 ist im Jahresbericht 1999 auf Seite
181 ff., im Jahresbericht 2000 auf Seite 225 ff., im Jahresbe-
richt 2001 auf Seite 237 ff. beziehungsweise im Jahresbericht
2002 auf Seite 248 ff. zu finden.

EIB
Monatsbericht
Mai 2005




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-
bilitdt, 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 Preisstabilitdt, und
zwar ist ,,Preisstabilitdt (...) definiert als An-
stieg des Harmonisierten Verbraucherpreis-
index (HVPI) fiir das Euro-Wéhrungsgebiet von
unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Preisstabili-
tdt muss mittelfristig gewihrleistet werden.*
Gleichzeitig erklart der EZB-Rat, dass er beim
Streben nach Preisstabilitdt darauf abzielen
wird, mittelfristig eine Preissteigerungsrate
von anndhernd 2 % beizubehalten.

Der EZB-Rat bestitigt, dass seine geldpoliti-
schen Beschliisse weiterhin auf der Basis einer
umfassenden Analyse der Risiken fiir die Preis-
stabilitit getroffen werden. Der EZB-Rat be-
schlieft auch, in seinen Erlduterungen deutlich
zu machen, welche Rolle die wirtschaftliche
Analyse und die monetire Analyse bei der ein-
heitlichen Beurteilung der Risiken fiir die
Preisstabilitdt durch den EZB-Rat spielen.

Um die langerfristige Natur des Referenzwerts
fiir das Geldmengenwachstum als Richtwert zur
Bewertung der monetiren Entwicklung zu un-
terstreichen, beschlie3t der EZB-Rat ebenfalls,
keine jihrliche Uberpriifung des Referenzwerts
mehr vorzunehmen. Die zugrunde liegenden
Bedingungen und Annahmen wird er jedoch
auch weiterhin beurteilen.

5. JUNI 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schéfte — beginnend mit dem am 9. Juni 2003
abzuwickelnden Geschift — um 0,50 Prozent-
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punkte auf 2,0 % zu senken. Er beschlief3t fer-
ner, die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdit und die Einlagefazilitit 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,
2.0KTOBER, 6. NOVEMBER,
4. DEZEMBER 2003 UND 8. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschliet, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit unver-
dandert bei 2,0 %, 3,0 % bzw. 1,0 % zu belassen.

12.JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschliefit, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2004 durchzufiihrenden lédnger-
fristigen Refinanzierungsgeschifte von 15 Mrd €
auf 25 Mrd € zu erhdhen. Das groflere Zutei-
lungsvolumen tragt dem fiir 2004 erwarteten
hoheren Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
im Euro-Wihrungsgebiet Rechnung. Den Grof-
teil der Liquiditit wird das Eurosystem
allerdings weiterhin iiber seine Hauptrefinan-
zierungsgeschifte bereitstellen. Der EZB-Rat
entscheidet zu Beginn des Jahres 2005 iiber eine
mogliche erneute Anpassung des Zuteilungsbe-
trags.

5. FEBRUAR, 4. MARZ 2004

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einla-
gefazilitidt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 % bzw.
1,0 % zu belassen.

10. MARZ 2004

Gemifl dem Beschluss des EZB-Rats vom
23. Januar 2003 wird die Laufzeit der Hauptre-



finanzierungsgeschifte des Eurosystems von
zwei Wochen auf eine Woche verkiirzt und die
Mindestreserve-Erfiillungsperiode fiir das Re-
serve-Soll des Eurosystems geédndert. Sie be-
ginnt zukiinftig nicht mehr am 24. eines Mo-
nats, sondern am Abwicklungstag des Hauptre-
finanzierungsgeschifts, das auf die Sitzung des
EZB-Rats folgt, fiir die die monatliche Erdrte-
rung der Geldpolitik vorgesehen ist.

1. 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 Hauptrefinanzierungsge-
schiafte sowie die Zinssitze fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitiat unverdndert bei 2,0 %, 3,0 % bzw.
1,0 % zu belassen.

14. JANUAR 2005

Der EZB-Rat beschlieft, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2005 durchzufiihrenden langer-
fristigen Refinanzierungsgeschifte von 25 Mrd €
auf 30 Mrd € zu erhdhen. Das grofere Zutei-
lungsvolumen trigt dem fiir 2005 erwarteten
hoheren Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
im Euro-Wihrungsgebiet Rechnung. Den Grof3-
teil der Liquiditdit wird das Eurosystem
allerdings weiterhin {iber seine Hauptre-
finanzierungsgeschifte bereitstellen. Der EZB-
Rat entscheidet zu Beginn des Jahres 2006 iiber
eine mogliche erneute Anpassung des Zu-
teilungsbetrags.

3. FEBRUAR, 3. MARZ, 7. APRIL UND 4. MAI 2005

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte sowie die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewéhlte 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): Sdmtliche Geld- und
Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die
Bruttolohne und -gehilter sowie Sonderzahlungen, Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitri-
ge der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten Arbeits-
einsatz. Die Arbeitsproduktivitét 1asst 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.

Auslandsvermégensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

Auflenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Landern
auflerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindi-
zes. Die AuBenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets als auch den Handel mit Landern auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistun-
gen 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 Frachtdienst-
leistungen berticksichtigt werden, wihrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik 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 zdhlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwéhrungsposition 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 Entste-
hungs-, Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungs-
komponenten des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staats, Bruttoanlage-
investitionen, Vorratsverdnderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen
(einschlieBlich des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

Defizit (6ffentliche Haushalte) (deficit— general government): Finanzierungsdefizit der 6ffentli-
chen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des Staats.

Defizitquote (6ffentliche Haushalte) (deficit ratio — general government, budget deficit ratio, fis-
cal deficit ratio): Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem BIP zu
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Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur
Griindung der Europdischen Gemeinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststel-
lung eines tibermafBigen 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 Stimm-
rechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und sonsti-
ge Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen. Erfasst
werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsansdssigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (,,Direktinvestitionen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets®) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wéhrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wiahrungsgebiet*).

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften umfas-
sen. Hierzu zdhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nichtborsen-
notierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrdge in Form von Divi-
denden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate of the euro —
EER, nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den Wah-
rungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets. Die Européische Zentralbank
verdffentlicht nominale effektive Wechselkursindizes fiir den Euro gegeniiber zwei Gruppen von
Handelspartnern: der EWK-23-Gruppe, die die 13 nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehérenden
EU-Mitgliedstaaten sowie die 10 wichtigsten Handelspartner aullerhalb der EU umfasst, und der
EWK-42-Gruppe, die sich aus der EWK-23-Gruppe und 19 weiteren Landern zusammensetzt. Die
zugrunde gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerldnder am Handel des
Euro-Wihrungsgebiets wider und berticksichtigen den Wettbewerb an Drittmérkten. Reale effek-
tive Wechselkurse sind nominale effektive Wechselkurse, deflationiert mit dem gewichteten Mit-
tel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhéltnis zu den entsprechenden inldndischen Prei-
sen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator fiir die preisliche und kostenméfige Wettbewerbsfa-
higkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stdndige Fazilitit des Eurosystems, die den Geschéftspartnern
die Moglichkeit bietet, taglich fillige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei der
nationalen Zentralbank anzulegen.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsétze berechneter Durch-
schnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschift. Er wird als gewichteter Durchschnitt
der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter Institute im
Euro-Wihrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschéftigten und Arbeitslosen.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges
Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hchster Bonitdt Euro-Gelder zur Verfii-
gung zu stellen. Der EURIBOR wird taglich fiir Interbankeinlagen mit Laufzeiten von bis zu zwolf
Monaten berechnet.
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Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrofle der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle EU-Mit-
gliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation): RegelméfBiges Offen-
marktgeschift, 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 Volatilitit (implied volatility): MessgroBe fiir die erwartete Volatilitidt (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 Arbeitskosten
pro tatsdchlich geleisteter Arbeitsstunde einschlielich der Bruttoldhne und -gehélter (sowie Son-
derzahlungen jeglicher Art), der Sozialbeitrdge der Arbeitgeber und sonstiger Arbeitskosten (wie
Aus- und Fortbildungskosten, Anwerbungskosten und Beschéftigungssteuern) ohne Subventio-
nen. Die Arbeitskosten pro Stunde werden durch Division der Gesamtarbeitskosten fiir alle Be-
schéftigten durch die Anzahl der von ihnen geleisteten Gesamtarbeitsstunden (einschlielich
Uberstunden) ermittelt.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): MessgroBe 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 Verdnderung der monatli-
chen Léhne und Gehilter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Markten der
Euro-Lénder abgesetzten Produkte (ohne Importe).

Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschpfung der Industrie in konstanten
Preisen.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschrei-
bungen der 6ffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen be-
stimmten 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 Statistikinformatio-
neniiber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet (z. B. 6ffentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet)
und gegeniiber Ansédssigen aullerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz der
MFTIs ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetiaren Aggregate und
dient als Basis fiir die regelmafBige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindi-
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gungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wéhrungsgebiet an-
sdssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Léangerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operation): Regel-
maBiges Offenmarktgeschéft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchge-
fiihrt wird. LRGs werden iber monatliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel drei
Monaten durchgefiihrt.

Leitkurs (central parity): Wechselkurs deram WKM II teilnehmenden Wéhrungen gegeniiber dem
Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM 11 festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssétze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
die den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litdt und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitit.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofle der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die
fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer und dem BIP je Erwerbstétigen in konstanten Preisen berechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlaufund die téglich falligen 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 marktfihige 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 Zen-
tralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschiftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieBen wollen.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet (einschlieBlich 6ffentlicher Haus-
halte und privatem Sektor) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet
begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstige Dividendenwerte sowie Schuldverschreibungen).

MFIs (Monetire Finanzinstitute) (MFIs — Monetary Financial Institutions): Alle Finanzinstitu-
te, die den Geldschopfungssektor des Euro-Wahrungsgebiets bilden. Hierzu zdhlen das Eurosys-
tem, ansdssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im Euroraum
ansidssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tatigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagen-
substitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und auf
eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewdhren und/oder in Wertpa-
piere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds.
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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-Wéhrungsgebiet ansdssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung eines Kreditinstituts, Mindestreser-
ven beim Eurosystem zu unterhalten. Die Erfiillung der Mindestreservepflicht bemisst sich anhand
des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens innerhalb einer etwa einmonatigen Min-
destreserve-Erfiillungsperiode.

Monatliche Bruttoverdienste (gross monthly earnings): Monatliche Bruttoldhne und -gehélter
der Arbeitnehmer, einschlieBlich der Sozialbeitrige der Arbeitnehmer.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wiahrungsgebiet gegeniiber Anséiissigen aufler-
halb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden Banknoten
und Miinzen, von Anséssigen aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebenen Wertpapieren so-
wie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Anséssigen auBlerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und Repogeschifte von
Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs 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 letz-
ter Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und Dienst-
leistungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen und
Vermdgen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Linder, Gemeinden
und Sozialversicherung. Einrichtungen der oOffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie
beispielsweise dffentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitiit (price stability): Die Gewihrleistung der Preisstabilitdt ist das vorrangige Ziel des
Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitét als Anstieg des Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) fiir das Euro-Wahrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-
Rat machte auBlerdem deutlich, dass er beim Streben nach Preisstabilitit darauf abziele, mittelfris-
tig eine Preissteigerungsrate unter, aber nahe der 2 %-Marke beizubehalten.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewéhrleistung der Preisstabilitdt vereinbar ist.
Derzeit betragt der Referenzwert fiir das jahrliche M3-Wachstum 4 2 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt-to-GDP ratio — general government): Verhiltnis
zwischen dem offentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die Schuldenquote ist
Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der Europdischen Ge-
meinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iiberméafBigen Defizits.
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Schuldenstand (6ffentliche Haushalte) (debt — general government): Brutto-Gesamtschulden-
stand zum Nominalwert am Jahresende nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den einzel-
nen 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 Ursprungs-
laufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitdt des Eurosystems,
die die Geschiftspartner nutzen kénnen, um von einer nationalen Zentralbank Ubernachtkredit
gegen refinanzierungsfihige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999 viertel-
jéhrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe von
Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf Inflati-
on, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ermittelt.

Umfrage zum Kreditgeschift (bank lending survey): Umfrage zur Kreditvergabepolitik, die vom
Eurosystem seit Januar 2003 vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest vorgegebe-
nen Gruppe von Banken im Euro-Widhrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung der Kredit-
richtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage sowohl bei Unternehmen
als auch bei privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europidischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europdischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebdgen richten sich an Fiihrungskrifte im verarbeitenden Gewer-
be, im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst (Ver-
trauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschiftslage im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleis-
tungssektor in einer Reihe von Euro-Landern, die zur Berechnung von Indizes verwendet werden.
Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wiahrungsgebiet ist ein
gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion, des Auftragseingangs, der Beschéftigung,
der Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage im Dienstleis-
tungssektor stellt Fragen zur gegenwirtigen und zukiinftig erwarteten Geschéftsentwicklung, zu
den Auftragsbestdnden, zum Neugeschéft, zur Beschiftigung sowie zu den Vorleistungs- und Ver-
kaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet (Eurozone Composite
Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts): Kre-
dite, Verbindlichkeiten aus Einlagen, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellun-
gen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen
der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeitnehmern), die am Ende des Berichtszeitraums zu Markt-
kursen bewertet werden. Anders als in der jdhrlichen Berechnung werden Kredite von nichtfinan-
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ziellen Sektoren (z. B. Kredite zwischen verbundenen Unternehmen) oder von Banken aullerhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets in der vierteljdhrlichen 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-Lidndern und den
EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva)
und Anlagen von Gebietsfremden in Wertpapieren von Ansdssigen des Euroraums (Nettowert der
Transaktionen und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Dividendenwerte und Schuld-
verschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu den tatséchlich ge-
zahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst. Bei den Wertpa-
pieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der Stammaktien bzw.
des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Kurve, die das Verhiltnis von Zinssatz bzw. Rendite und Rest-
laufzeit von Schuldverschreibungen mit gleichem Kreditrisiko, aber unterschiedlichen Fallig-
keiten zu einem gegebenen Zeitpunkt beschreibt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve kann als die
Differenz zwischen den Zinssitzen fiir zwei ausgewdhlte Restlaufzeiten errechnet werden.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschéftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tatigen wollen.
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