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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 7. Juli 2005 beschloss
der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosys-
tems unverdndert bei 2,0 % zu belassen. Die
Zinssitze fir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tit und die Einlagefazilitit blieben ebenfalls un-
verdndert bei 3,0 % bzw. 1,0 %.

Der EZB-Rat ist auf der Grundlage seiner regel-
mafBigen Analyse der wirtschaftlichen und mo-
netdren Entwicklung zu dem Ergebnis gekom-
men, dass der geldpolitische Kurs vor dem Hin-
tergrund der aktuellen Aussichten fiir die mit-
telfristige Preisstabilitdt angemessen ist. Dem-
entsprechend hat der EZB-Rat beschlossen, die
Leitzinsen der EZB unveridndert zu lassen. So-
wohl die nominalen als auch die realen Zinssit-
ze im Euro-Wéhrungsgebiet sind iiber das ge-
samte Laufzeitenspektrum im historischen Ver-
gleich niedrig und stiitzen somit nach wie vor
die Konjunktur. Der EZB-Rat bekriftigte, dass
er auch weiterhin alle Faktoren, die diese Ein-
schidtzung beeinflussen kdnnten, sorgsam beob-
achten wird und hinsichtlich des Auftretens von
Risiken fiir die Preisstabilitit auf mittlere Sicht
wachsam bleibt.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so be-
stitigten die aktuellen Konjunkturindikatoren
fur das Euro-Wihrungsgebiet insgesamt ein
weiterhin geddmpftes Wachstum. Insbesondere
die hohen und steigenden Olpreise scheinen
sich negativ auf Nachfrage und Vertrauen aus-
gewirkt zu haben. Nach den derzeit vorliegen-
den Informationen ist davon auszugehen, dass
das Wachstum im zweiten Quartal dieses Jahres
niedriger ausfallen wird als im ersten Viertel-
jahr, als die Wachstumsrate im Quartalsver-
gleich 0,5 % betrug. Die verfligbaren Daten
sind nach wie vor uneinheitlich; die jlingsten
Indikatoren lassen zwar zum Teil eine geringfii-
gige Verbesserung erkennen, doch gibt es
bislang keine Anzeichen dafiir, dass bereits eine
nachhaltigere wirtschaftliche Erholung einge-
setzt hat. Gleichzeitig besteht liber die kurze
Frist hinaus weiterhin Grund zu der Annahme,
dass sich die Konjunktur im Euroraum allméah-
lich beleben wird. Binnenwirtschaftlich gese-
hen diirften die sehr giinstigen Finanzierungs-

bedingungen, das derzeit zu beobachtende ro-
buste Wachstum der Unternehmensgewinne und
die weiter gesteigerte Effizienz der Unterneh-
men die Investitionstiatigkeit ankurbeln. Der
Konsum sollte weitgehend im Einklang mit der
erwarteten Entwicklung des verfiigbaren Ein-
kommens zunehmen. Was das aulenwirtschaft-
liche Umfeld betrifft, so diirften das anhaltende
Wachstum der weltweiten Nachfrage und die
Verbesserungen der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit des Euro-Wahrungsgebiets die Expor-
te des Euroraums stiitzen. Diese Einschétzung
deckt sich mit den verfiigbaren Prognosen und
Projektionen.

Dieses Basisszenario fiir das Wachstum ist nach
wie vor mit ziemlicher Unsicherheit behaftet.
Insgesamt gesehen bestehen Abwirtsrisiken fiir
das Wirtschaftswachstum, die sich vor allem
aus den anhaltend hohen Olpreisen, dem gerin-
gen Vertrauen im Eurogebiet und den weltwirt-
schaftlichen Ungleichgewichten ergeben.

Was die Preisentwicklung angeht, so belief sich
die jdhrliche am HVPI gemessene Teuerung
nach der Vorausschitzung von Eurostat im Juni
auf 2,1 % gegeniiber 1,9 % im Mai. In den kom-
menden Monaten dirften die jahrlichen HVPI-
Inflationsraten um das gegenwirtige Niveau
schwanken und im restlichen Verlauf des Jahres
nicht unter 2 % sinken. In diesem Ausblick
spiegelt sich hauptsidchlich die jlingste Ent-
wicklung der Olpreise wider, die den von Ex-
perten des Eurosystems erstellten gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen vom Juni 2005 zufol-
ge ein Aufwirtsrisiko fiir die Inflation darstellt.
Allerdings haben sich die Lohnsteigerungen in
den letzten Quartalen in Grenzen gehalten, und
vor dem Hintergrund des verhaltenen Wirt-
schaftswachstums und der schwachen Arbeits-
marktentwicklung dirfte sich dieser Trend
zunidchst fortsetzen. Insgesamt gibt es nach wie
vor keine deutlichen Anzeichen dafiir, dass sich
im Euro-Wéhrungsgebiet ein binnenwirtschaft-
licher Inflationsdruck aufbaut.

Gleichzeitig miissen die Aufwirtsrisiken fiir
dieses Inflationsszenario genau beobachtet wer-
den. Diese Risiken beziehen sich in erster Linie
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auf die Olpreisentwicklung und die eventuell
daraus resultierenden Zweitrundeneffekte bei
der Lohn- und Preisbildung. Wichtig ist, dass
die Sozialpartner weiterhin ihrer Verantwor-
tung gerecht werden. Ferner miissen die Unsi-
cherheiten hinsichtlich der kiinftigen Entwick-
lung der administrierten Preise und indirekten
Steuern bei der Beurteilung der zurzeit vorlie-
genden Inflationsprognosen beriicksichtigt
werden.

Bei den mittel- bis langerfristigen Inflations-
aussichten beruht die Einschédtzung auch auf
den Ergebnissen der monetdren Analyse. Im
Einklang mit den seit Mitte 2004 zu beobachten-
den Entwicklungen wachsen die Geldmenge
und die Kreditvergabe im Euroraum weiterhin
kréftig. Fiir die monetdre Entwicklung ist nach
wie vor der stimulierende Einfluss des niedri-
gen Zinsniveaus ausschlaggebend, was sich in
der Stiarke des M1-Wachstums und der Dyna-
mik der Kreditgewédhrung an den privaten Sek-
tor widerspiegelt. Nach MaBigabe aller relevan-
ten MessgrofBen ist nach wie vor eine reichliche
Liquiditdtsausstattung vorhanden. Die monetére
Entwicklung insgesamt spricht dafiir, hinsicht-
lich der Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitit
auf mittlere bis lange Sicht wachsam zu bleiben.

Zusammenfassend bestétigt die wirtschaftliche
Analyse, dass sich im Euro-Wiahrungsgebiet
der binnenwirtschaftliche Inflationsdruck auf
mittlere Sicht weiter in Grenzen hilt. Gleichzei-
tig ergeben sich vor allem aus der Olpreisent-
wicklung einige Aufwirtskorrekturen fiir das
Hauptszenario der Preisentwicklung. Aus der
monetdren Analyse lassen sich Risiken fiir die
langfristige Preisstabilitdt ableiten. Insgesamt
deutet die Gegenpriifung der aus den beiden
Sdulen gewonnenen Informationen auf die Not-
wendigkeit unverminderter Wachsamkeit hin,
um die Inflationserwartungen mit Preisstabilitat
im Einklang zu halten. So leistet die Geldpolitik
durch eine feste Verankerung der mittelfristigen
Inflationserwartungen auf einem Niveau, das
mit Preisstabilitdt vereinbar ist, einen bedeutsa-
men Beitrag zu einer Wiederbelebung des Wirt-
schaftswachstums.
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Durch eine umsichtige Finanzpolitik kénnte das
Vertrauen im Euroraum erheblich gestirkt wer-
den. Die Erorterungen im Zusammenhang mit
der Uberarbeitung des Stabilitits- und Wachs-
tumspakts wurden abgeschlossen. Nun kommt
es auf eine konsequente Umsetzung an, damit
wirksame Rahmenbedingungen fiir die finanz-
politische Koordinierung und die Haushaltsdis-
ziplin sichergestellt sind. Dies gilt umso mehr,
als die derzeitigen und prognostizierten Haus-
haltsdefizite in mehreren Lindern des Euroge-
biets noch rigoros bekdmpft werden miissen. In
einigen Fillen fiihren diese Defizite nicht nur zu
einer steigenden Schuldenquote, sondern lassen
auch keinerlei Spielraum fiir kurzfristige Haus-
haltsentlastungen als Reaktion auf ungiinstige
Entwicklungen. Vor dem Hintergrund der deut-
lichen Korrekturen, die bei einigen Landern an
den zuvor gemachten Angaben zu Defizit und
Schuldenstand vorgenommen wurden, verlich
der EZB-Rat seiner bereits frither geduBBerten
Forderung nach einer verldsslichen Erhebung
und zeitnahen Meldung der Statistiken zu den
Staatsfinanzen nochmals Ausdruck.

Abschlieend ist festzuhalten, dass — wie der
EZB-Rat immer wieder betont hat — entschlos-
sene und umfassende Maflnahmen zur Struktur-
reform, die auf eine dynamischere und wettbe-
werbsfihigere europdische Wirtschaft mit fle-
xiblen Arbeits- und Giitermérkten abstellen,
dringend erforderlich sind. Diese MaBnahmen
zielen im Wesentlichen darauf ab, den weiterhin
bestehenden Herausforderungen der Globali-
sierung, des raschen technischen Fortschritts
und der Bevolkerungsiiberalterung zu begegnen
und insgesamt fiir eine hohere Widerstandsfa-
higkeit gegeniiber Schocks zu sorgen. Mit die-
sen Herausforderungen ist nicht nur das Euro-
Wihrungsgebiet konfrontiert. Doch wiirden er-
folgreiche Strukturreformen auch dazu beitra-
gen, den Anpassungsprozess im Euroraum zu
fordern. Sie wiirden es insbesondere den Mit-
gliedstaaten mit geringeren Erfolgen beim Wirt-
schafts- und Beschéftigungswachstum oder mit
einer anhaltend hohen Inflation erméglichen, in
Zukunft bessere Ergebnisse zu erzielen. Hin-
sichtlich des innerhalb des Euro-Wiahrungsge-



biets bestehenden Wachstums- und Inflations-
gefilles weisen die verfiigbaren Daten darauf
hin, dass die Wachstums- und Inflationsdiffe-
renzen im Euroraum sich nicht wesentlich von
dem Gefille innerhalb der Vereinigten Staaten
unterscheiden und seit 1999 nicht zugenommen
haben. Wenn das Wachstums- und Inflationsge-
félle jedoch nicht dem Aufholprozess oder vor-
tibergehenden Faktoren zugeschrieben werden
kann, sind Strukturreformen einmal mehr erfor-
derlich, um die Wirtschaftsleistung und Flexi-
bilitdt wihrend des Anpassungsprozesses zu
verbessern.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt drei
Aufsitze. Der erste Aufsatz befasst sich mit
dem Konzept und den Eigenschaften des HVPI
sowie mit den bislang mit diesem Verbraucher-
preisindex gesammelten Erfahrungen. Der
zweite Aufsatz handelt von der Umsetzung der
strukturellen Reformen im Rahmen der Lissa-
bon-Strategie und der neu ausgerichteten Lissa-
bon-Agenda nach der Halbzeitiiberpriifung
durch den Europidischen Rat im Mérz 2005. Der
dritte Aufsatz untersucht schlieBlich die Ver-
wendung von harmonisierten Statistiken iiber
die von Monetiren Finanzinstituten (MFIs) an-
gewandten Zinssditze fiir auf Euro lautende Kre-
dite und Einlagen, die von der EZB seit Anfang
2003 erstellt werden.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

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

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Weltwirtschaft expandiert nach wie vor in recht robustem, allerdings allmdhlich moderate-
rem Tempo. Gleichzeitig scheint sich der Inflationsdruck weltweit allgemein in relativ engen
Grenzen zu halten. Die Aussichten fiir die globale Wirtschaftsentwicklung und die Auslandsnach-
frage im Euro-Wdhrungsgebiet bleiben verhdltnismdfig giinstig. Das anhaltend hohe Niveau der
Olpreise stellt jedoch ein wesentliches Risiko fiir diese Aussichten dar.

I.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN Abbildung | Grundlegende Entwicklungen in

wichtigen Industrielandern

Die Weltwirtschaft expandiert nach wie vor in
recht robustem Tempo (siche Abbildung 1). '
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einem gewissen Grad mit einer Lageranpassung nach einer kraftigen Aufstockung der Lagerbe-
stinde im letzten Jahr und Anfang dieses Jahres zusammenhing. Weitere Faktoren, die sich offen-
bar im ersten Halbjahr 2005 negativ auf die Endnachfrage ausgewirkt haben, sind die hohen
Olpreise und méglicherweise das Auslaufen von Steueranreizen fiir Investitionsausgaben zum
Jahreswechsel. Dagegen gingen vom niedrigen Niveau der Langfristzinsen weiterhin positive Im-
pulse fiir die Inlandsnachfrage aus.

Jingsten Datenverdffentlichungen zufolge haben sich die Wohnungsbauinvestitionen wohl
weiterhin kréftig entwickelt. Die Ausweitung des privaten Konsums diirfte sich fortgesetzt ha-
ben, wenn auch etwas moderater als im ersten Quartal. Auch die Anlageinvestitionen der Unter-
nehmen scheinen hinter den sehr hohen Zuwachsraten des zweiten Halbjahrs 2004 zuriickgeblie-
ben zu sein. Die Aussichten fiir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung bleiben auf absehbare
Zeit recht gilinstig, wenngleich das Produktionswachstum im Vergleich zu dem hohen Expansi-
onstempo im ersten Vierteljahr etwas schwicher ausfallen konnte.

Die hohen Olpreise und die offensichtlich anziehenden Lohnstiickkosten haben nicht dazu ge-
fiihrt, dass die Verbraucherpreisinflation (ohne Energie) bis Ende Mai signifikant gestiegen ist.
Der jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise verringerte sich von 3,5 % im April auf 2,8 % im
Mai. Diese Entwicklung war im Wesentlichen dem voriibergehenden Riickgang der Olpreise zu-
zuschreiben. Ohne Nahrungsmittel und Energie lag die jahrliche Teuerung auf der Verbraucher-
stufe auch im Mai bei 2,2 %.

Was die Geldpolitik anbelangt, so hob der Offenmarktausschuss der US-Notenbank auf seiner
Sitzung am 30. Juni den Zielzinssatz fiir Tagesgeld zum neunten Mal in Folge um 0,25 Prozent-
punkte aufnun 3,25 % an. Der Ausschuss wiederholte seine Aussage, dass man den akkommodie-
renden geldpolitischen Kurs wohl mit maf3vollen Schritten verlassen kdnne.

JAPAN

In Japan bestitigte die zweite Schitzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, dass die
Wirtschaft im ersten Quartal 2005 ein krédftiges Wachstum aufwies. Den revidierten Daten zufol-
ge wuchs das reale BIP um 1,2 % gegeniiber dem Vorquartal, was auf Jahresrate hochgerechnet
einem Anstieg von 4,9 % entspricht. Dies bedeutet gegeniiber der ersten Schétzung eine geringfii-
gige Korrektur nach unten. Die kréftige Erholung des realen BIP-Wachstums im ersten Jahres-
viertel 2005 war weitgehend auf die private Inlandsnachfrage — insbesondere auf den privaten
Konsum und die Investitionen (ohne Wohnungsbau) zuriickzufiihren.

Die Ergebnisse der von der Bank von Japan fiir das zweite Quartal 2005 durchgefiihrten Tankan-
Unternehmensumfrage waren recht positiv und erbrachten weitere Hinweise darauf, dass sich die
wirtschaftliche Erholung in Japan festigt. Umfragen bei den privaten Haushalten lassen auf kraf-
tigere reale Ausgaben schliefen, die weitgehend auf eine Verbesserung der Arbeitsmarktlage zu-
rickzufithren sind. Steigende Einzelhandelsumsitze und héhere Pkw-Neuzulassungen deuten
ebenfalls aufein nachhaltiges Wachstum der Inlandsnachfrage hin, wiahrend das Verbraucherver-
trauen zugleich stark bleibt. Dagegen ist die Exporttétigkeit hauptsdchlich aufgrund einer Ab-
schwichung des Handels mit China nach wie vor verhalten.

Was die ndhere Zukunft betrifft, so diirfte sich die gegenwartige Expansion der japanischen Wirt-
schaft fortsetzen, konnte sich aber verglichen mit dem ersten Quartal verlangsamen. Das Wachs-
tum wird aller Voraussicht nach durch die Inlandsnachfrage und nicht so sehr durch die Auf3en-
wirtschaft gestiitzt werden.

EIB
Monatsbericht
Juli 2005



Was die Entwicklung der Verbraucherpreise angeht, so stieg die jahrliche landesweite VPI-Ge-
samtinflation im Mai um 0,2 %, wihrend der VPI ohne frische Nahrungsmittel unverdndert blieb.
Dagegen zogen die Erzeugerpreise, die am inldndischen Corporate Goods Price Index gemessen
werden, in den letzten Monaten weiter an. Grund hierfiir waren hohere Preise fiir Energieprodukte
und Rohstoffe. Die Inlandspreise fiir industrielle Erzeugnisse legten im Mai um 1,8 % gegeniiber
dem Vorjahr zu. Vor diesem Hintergrund beschloss die Bank von Japan auf ihrer Sitzung am
15. Juni, den Zielkorridor fiir die bei ihr unterhaltenen Girokontoguthaben der Banken unverén-
dert bei etwa 30 Billionen JPY bis 35 Billionen JPY zu belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich hat sich das Produktionswachstum im ersten Quartal dieses Jahres et-
was verlangsamt und liegt jetzt bei einer Quartalsrate von 0,4 % nach 0,6 % im vorherigen Drei-
monatsabschnitt; auf Jahresbasis ergibt sich eine Zunahme von 2,1 %. Fiir diesen Riickgang ist
hauptsidchlich das gedimpfte Wachstum der privaten Konsumausgaben verantwortlich. Die
Bruttoanlageinvestitionen weiteten sich etwas aus, die Exporte hingegen nahmen ab. Da jedoch
die Importe noch starker sanken, drehte der Beitrag des Aulenhandels zum vierteljahrlichen BIP-
Wachstum im ersten Quartal ins Plus. Die Indikatoren deuten auf ein relativ stabiles Wachstum
im zweiten Vierteljahr hin, wenngleich Abwiértsrisiken vorhanden sind. In der Vorausschau
konnte sich das reale BIP-Wachstum fiir das Gesamtjahr 2005 im Vorjahrsvergleich als etwas
schwicher erweisen; dies ist in erster Linie auf die Wachstumsverlangsamung beim privaten
Konsum zuriickzufiihren.

Die Teuerung nach dem HVPI verharrte im Mai bei 1,9 % gegeniiber dem Vorjahr und blieb damit
seit Marz unverdndert. Der jahrliche Anstieg der Durchschnittsverdienste wies im April mit4,1 %
im Jahresvergleich keine Verdnderung auf; bezieht man die Sonderzahlungen mit ein, so ergab
sichjedoch im Durchschnitt eine geringfiigige Erhdhung. Mit 4,7 % war die Arbeitslosenquote im
April so hoch wie im Vorquartal, doch niedriger als vor Jahresfrist. Der Wohnungsmarkt scheint
sich stabilisiert zu haben, und der Anstieg der Hiuserpreise hat sich im April gegeniiber dem Vor-
jahr weiter verlangsamt. Vor diesem Hintergrund belieB der geldpolitische Ausschuss der Bank
von England im Juni und Anfang Juli den Repo-Satz unveridndert bei 4,75 %.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In Ddnemark und Schweden lie3 das reale BIP-Wachstum im ersten Quartal 2005 deutlich nach
und lag bei einer Jahresrate von 0,8 % bzw. 0,4 % (verglichen mit etwa 3 % in beiden Landern im
Dreimonatszeitraum davor). Grund hierfiir war allerdings unter anderem eine geringere Zahl von
Arbeitstagen im ersten Jahresviertel. In beiden Landern war diese Verlangsamung breit fundiert,
wobei sich sowohl die Inlands- als auch die Auslandsnachfrage binnen Jahresfrist abschwéchte.
Das Nachlassen der Exporttatigkeit ist durch eine geringere Nachfrage seitens der Handelspartner
zu erkldren und folgt — insbesondere im Fall von Schweden — auf kréiftige Zuwachsraten im Jahr
2004. In der Schwiche des privaten Konsums spiegeln sich die nach wie vor verhaltenen Entwick-
lungen am Arbeitsmarkt wider. Die Inflation ist in beiden Landern weiterhin niedrig; dabei ging
die jahrliche Teuerung nach dem HVPI im Mai weiter zuriick (auf 1,3 % in Ddnemark und 0,2 % in
Schweden). In beiden Landern haben moderate Erhohungen der Lohnkosten in Verbindung mit
einem kraftigen Wachstum der Arbeitsproduktivitidt und relativ geringen Kapazitidtsengpéssen zu
einer geddmpften inldndischen Kosten- und Preisentwicklung beigetragen. Am 20. Juni senkte
die Sveriges Riksbank ihren Leitzins vor dem Hintergrund moderater Inflationsaussichten um
0,5 Prozentpunkte auf einen historischen Tiefstand von 1,5 %.
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In den neuen Mitgliedstaaten hat sich das Produktionswachstum im ersten Quartal 2005 ebenfalls
verringert. Die konjunkturelle Grunddynamik und die kurzfristigen Aussichten sind allerdings
weiterhin giinstig. Die wirtschaftliche Abschwichung im ersten Jahresviertel geht in gewissem
MaB aufstatistische Faktoren, wie Basiseffekte im Zusammenhang mit der Wachstumsbeschleu-
nigung vor dem EU-Beitritt im letzten Jahr, zuriick. Das durchschnittliche reale BIP-Wachstum
in den zehn neuen Mitgliedstaaten sank im ersten Quartal auf eine gewichtete Jahresrate von
3,8 % (nach 4,4 % im Schlussviertel 2004), obgleich es in den baltischen Staaten und der Slowakei
recht kraftig blieb.

Von den drei grofiten EU-Neumitgliedern war der Wachstumsriickgang am stérksten ausgepragt
in Ungarn, wo das reale BIP-Wachstum im Vorjahrsvergleich auf 2,9 % fiel. Ausschlaggebend
hierfiir waren ein geringerer Exportzuwachs und eine Abnahme der Lagerbestinde. In der Tsche-
chischen Republik verlangsamte sich das reale BIP-Wachstum im ersten Quartal auf eine Jahres-
rate von 4,4 %, wihrend es in Polen mit 3,8 % weitgehend stabil blieb.

In den drei grofiten neuen Mitgliedstaaten bestétigten die Angaben fiir Mai die trendméfBige Ver-
ringerung der Inflation. Die hochste HVPI-Jahresrate wurde mit 3,5 % in Ungarn verzeichnet,
wihrend sie in Polen auf 2,2 % und in der Tschechischen Republik auf 0,9 % sank. Die Disinfla-
tionstendenz in diesen Landern hdngt mit Basiseffekten zusammen, die aus den Auswirkungen
beitrittsbedingter Erh6hungen der indirekten Steuern und administrierter Preise auf die Teuerung
Anfang 2004 resultierten, sowie mit gesunkenen Nahrungsmittelpreisen, einer schwécheren
Inlandsnachfrage und einem starkeren Wettbewerb im Einzelhandel. Dariiber hinaus scheinen
frithere Aufwertungen der Landeswihrungen die Importpreise gedriickt zu haben. Vor dem Hin-
tergrund verbesserter Inflationsaussichten nahm die Magyar Nemzeti Bank am 20. Juni ihren
Leitzins um 0,25 Prozentpunkte auf 7 % zurtick. Die Narodowy Bank Polski senkte ihren Leitzins
am 29. Juni um 0,5 Prozentpunkte auf 5,0 %.

ASIEN (OHNE JAPAN)

In China expandierte die Wirtschaft in den vergangenen Monaten kréftig weiter, nachdem im ers-
ten Quartal 2005 bereits ein jahrliches BIP-Wachstum von 9,4 % erzielt worden war. Sprunghaft
steigende Exporte wie auch eine robuste Inlandsnachfrage trugen zur Beschleunigung der Kon-
junktur bei. Die Exporttétigkeit weitete sich in unverdndert hohem Tempo aus und legte im Mai
binnen Jahresfrist um 30,6 % zu, wihrend die Importe um 15,7 % stiegen. Hieraus resultierte ein
beachtlicher Warenhandelsiiberschuss in Hohe von 9 Mrd USD. Im Vorjahrsvergleich nahm das
Wachstum der Industrieerzeugung und der Einzelhandelsumsétze auf 16,6 % bzw. 12,8 % zu.
Zudem wiesen die Anlageinvestitionen keine Anzeichen einer Abschwéichung auf und stiegen in
den ersten fiinf Monaten des Jahres 2005 in nominaler Rechnung um 26,4 % gegeniiber dem Vor-
jahr. Die VPI-Jahresteuerungsrate blieb im Mai mit 1,8 % so hoch wie im April.

Einige andere grofle Lander Asiens (ohne Japan) verzeichneten in den letzten Monaten eine leich-
te Belebung ihrer Wachstumsdynamik. Insbesondere verbesserten sich die Einzelhandelsumsétze
in den meisten Volkswirtschaften dieser Region. Der Preisdruck hat in mehreren der gro3en Lén-
der Asiens (ohne Japan) weiter nachgelassen, ist in Malaysia und Thailand allerdings deutlich
gestiegen. Unter dem Strich bleiben die wirtschaftlichen Perspektiven fiir die Lander dieser
Region — gestiitzt auf die anhaltende Stirke der Inlandsnachfrage und vor allem des privaten
Konsums — recht giinstig.

EIB
Monatsbericht
Juli 2005



LATEINAMERIKA Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen an
Die Volkswirtschaften Lateinamerikas durch- den Rohstoffmarkten
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1.2 ROHSTOFFMARKTE

In einem Umfeld, das von betrichtlicher Volatilitit gekennzeichnet war, zogen die Olpreise im
Juni erneut kriftig an. Der Preis fiir Rohdl der Sorte Brent erreichte am 28. Juni ein Allzeithoch
von 58,9 USD pro Barrel (siche Abbildung 2). Die Erwartungen einer kréaftigen Nachfrage im
zweiten Halbjahr {ibten in Verbindung mit Engpissen entlang der gesamten Olversorgungskette
sowie der anhaltenden Besorgnis wegen der Sicherheit der Olversorgung einen stindigen
Aufwirtsdruck auf die Olpreise aus. Die begrenzten Kapazititsreserven sowohl bei der Olforde-
rung als auch bei der Olverarbeitung und damit die starke Sensibilitit gegeniiber Verinderungen
des Gleichgewichts zwischen Angebot und Nachfrage diirften kurzfristig fiir weiterhin hohe und
volatile Olpreise sorgen. Anfang Juli lag der Preis der Terminkontrakte fiir Rohdl der Sorte Brent
mit Félligkeit Ende 2007 bei nahezu 60 USD.

Kasten 1 beschreibt die Wirkungen, die sich aus dem Anstieg der Oleinnahmen in den Ol exportie-
renden Lidndern ergeben, wobei er sich schwerpunktméfig mit zwei Transmissionskanilen be-
fasst, die fiir den Welthandel und die Finanzstréme von Bedeutung sind.

Die Preise fiir Rohstoffe ohne Energie blieben im Juni — in US-Dollar gerechnet —gegeniiber dem
Vormonat weitgehend unverdndert. Durchschnittlich lagen sie fast 5 % unter ihrem historischen
Hoéchststand vom Mérz 2005. Dennoch iibertrafen die Preise fiir Rohstoffe ohne Energie im Juni
ihren Vorjahresstand noch um knapp 8 %.
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1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die Aussichten fiir das aulenwirtschaftliche Umfeld und fiir die Auslandsnachfrage im Euro-
Wihrungsgebiet bleiben recht giinstig. Obwohl die weltweite Abschwichung im verarbeitenden
Gewerbe offenbar zu einem gewissen Teil mit Lageranpassungen zusammenhéngt und daher eher
voriibergehender Natur sein diirfte, konnte sie sich teilweise auch als nachhaltiger erweisen,
insbesondere, wenn die Olpreise auf hohem Niveau verharren. Allgemein kann eine weitere all-
méhliche Verlangsamung der globalen Wirtschaftsaktivitit zum jetzigen Zeitpunkt nicht ausge-
schlossen werden. Dafiir spricht auch der weitere Riickgang der Sechsmonatsrate des zusammen-
gesetzten Frithindikators der OECD im April. Die Wachstumsaussichten sind nach wie vor mit
einigen betrichtlichen Risiken behaftet, wobei als Hauptrisikofaktor die Olpreise zu nennen sind,
die im Juni einen neuen historischen Hochststand erreichten. Ein weiteres Risiko stellen die an-
haltenden globalen Ungleichgewichte dar.

DAS ,,RECYCLING“VON OLEINNAHMEN UND SEINE AUSWIRKUNGEN

Aufgrund der steigenden Olpreise und Fordermengen haben sich die Einnahmen der meisten
Foérderlinder aus dem Olexport deutlich erhéht. In diesem Kasten werden vorrangig zwei Lén-
dergruppen betrachtet, ndmlich die Organisation Erddl exportierender Lander (OPEC) und die
Gemeinschaft unabhiangiger Staaten (GUS), die gemeinsam rund 70 % des international gehan-
delten Ols produzieren. Die Oleinkiinfte der OPEC und der GUS zusammengenommen sind
den Schitzungen zufolge von 250 Mrd USD im Jahr 2002 auf mehr als 430 Mrd USD im Jahr
2004 gestiegen (siehe Abbildung A). Dadurch hat sich die Haushaltslage einiger OPEC- bzw.
GUS-Liander verbessert. Seit 2001 haben sowohl OPEC- als auch GUS-Staaten ihre Importe
stark ausgeweitet und somit die anfanglichen negativen Auswirkungen auf die Leistungsbilanz
einiger Ol importierender Linder begrenzt. Der vorliegende Kasten befasst sich mit den Riick-
kopplungseffekten der wachsenden Oleinnahmen, also mit dem Riickfluss dieser Einnahmen in
die Verbraucherlinder. Hierbei werden insbesondere zwei wichtige Ubertragungskanile be-
trachtet: die Finanzmarkte und der Handel.

Zu einer Umverteilung von Vermégen 1m LS Abbildung A Einnahmen aus dem Olexport
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Bankenstatistik der BIZ! geht hervor, dass die von Mitte 1998 bis Ende 2000 verzeichneten
Olpreissteigerungen mit einer leichten zeitlichen Verzégerung von einer Beinahe-Verdopp-
lung des realen Bestands an Nettoverbindlichkeiten international tétiger Banken gegeniiber
der OPEC (eines MaB3stabs dafiir, wie viele Finanzmittel die OPEC an das internationale Ban-
kensystem weiterleitet) begleitet wurde. Dies war im jiingsten Zyklus nicht mehr der Fall, da
derreale Bestand an Nettoverbindlichkeiten der Banken im BIZ-Berichtsgebiet gegeniiber der
OPEC vom zweiten Quartal 2002 bis zum zweiten Quartal 2004 (fiir das die letzten verfiigbaren
Daten vorliegen) um lediglich 3 % zunahm.

Auch wenn die gesamten Nettoverbindlichkeiten der Banken gegeniiber der OPEC wihrend
der jiingsten Olpreishausse relativ unverindert blieben, so hat sich doch deren Zusammenset-
zung verdndert, da die OPEC per saldo Gelder aus US-Dollar-Einlagen abgezogen hat und zu
Einlagen in Euro und anderen Wihrungen iibergegangen ist. Gemessen an den Gesamteinlagen
verringerte sich der Anteil der US-Dollar-Einlagen der OPEC bei Banken im BIZ-Berichtsge-
biet von 75 % im dritten Quartal 2001 auf 61,5 % im zweiten Quartal 2004, wahrend der Anteil
der Euro-Einlagen gleichzeitig von 12 % auf 20 % zunahm. Diese Entwicklung hin zu einem im
Hinblick auf die Wihrungen ausgeglicheneren Einlagenbestand diirfte die Absicht der Olpro-
duzenten signalisieren, vor dem Hintergrund einer Verlagerung ihres Importgeschéfts von den
Vereinigten Staaten hin zu Europa und anderen Léndern ihre Kaufkraft abzusichern (siehe
unten). Das aus den Bankbilanzen ersichtliche Anlageverhalten diirfte allerdings nicht das ge-
samte Bild wiedergeben. Beim grenziiberschreitenden Kapitalverkehr weist das US-Finanzmi-
nisterium fiir den Zeitraum von April 2003 bis April 2005 einen Anstieg des OPEC-Bestands an
US-Treasury-Papieren von 41,5 Mrd USD auf 60,6 Mrd USD (d. h. um 46 %) aus. Zudem diirf-
ten die Einkiinfte aus dem Olexport zum Teil iiber Finanzzentren in US-Treasuries geflossen
sein.

Der internationale Handel dient als zweiter potenzieller Kanal fiir den Riickfluss der gestiege-
nen Oleinnahmen. Die jiingsten Handelsdaten fiir die OPEC wie auch die GUS deuten auf ein
stirkeres ,,Recycling® iiber die Einfuhren der Ol exportierenden Linder hin. Wihrend des ers-
ten und zweiten Olpreisschocks iiberwogen die Oleinnahmen der OPEC den Wert ihrer gesam-
ten Importe durchgingig recht deutlich (,,0labhéngige Handelsbilanz*); Mitte der Achtziger-
jahre kam es dagegen zu kleinen Defiziten, als der Olpreis auf rund 15 USD abstiirzte (siehe
Abbildung B, linke Grafik). Im Jahr 2000, als die Olpreise sprunghaft zu steigen begannen,
wurde wieder ein groBer Uberschuss verzeichnet. Im jiingsten Zeitraum von 2001 bis 2004
blieben die jahrlichen 6labhdngigen Handelsbilanziiberschiisse der OPEC allerdings trotz des
kraftigen Anziehens sowohl der Preise als auch des Exportvolumens von Roh6l recht moderat.
Ein dhnlicher Trend lédsst sich bei der GUS erkennen (siche Abbildung B, rechte Grafik).
Wenngleich diese im betrachteten Zeitraum durchweg 6labhidngige Handelsdefizite auswies,
folgte auf den Anstieg der Olpreise im Jahr 1998 eine vergleichsweise starke Riickfiihrung der
Defizite in den Jahren 1999 und 2000. Das kriftige Anziehen der Olpreise ab 2001 ging mit
einer erneuten Verschlechterung der 6labhingigen Handelsbilanz der GUS einher, obwohl
durch die héheren Preise auch die Oleinkiinfte angestiegen sind.

Nominal und in US-Dollar gerechnet erhéhten sich die Gesamtimporte der OPEC und der GUS
zwischen 2001 und 2004 im Durchschnitt jahrlich um 18 % bzw. 22 %, also stirker als ihre

langfristigen Einnahmen und die Preiselastizitdt der Importe erwarten lieBen. Das Euro-Wéh-

1 Siehe BIZ, Quartalsbericht Dezember 2004.
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Abbildung B Olabhingige Handelsbilanz"

mmmm Olabhiingige Handelsbilanz (in Mrd USD; linke Skala)
e+« Langfristige durchschnittliche 6labhdngige Handelsbilanz (in Mrd USD; linke Skala)
= = = Preis der Roholsorte Brent (in USD je Barrel; rechte Skala)
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Quellen: CHELEM, IWF und EZB-Berechnungen. .
1) Die 6labhidngige Handelsbilanz bezieht sich auf die Differenz zwischen den Einnahmen eines Landes aus seinen Olexporten und
seinen gesamten Importen.

rungsgebiet hat offenbar von der starken Nachfrage der Olférderlinder profitiert. Das jihrliche
Wachstum der Importe von OPEC und GUS aus dem Euroraum belief sich von 2001 bis 2004
auf durchschnittlich 22 % bzw. 34 %, wodurch sich der Marktanteil des Eurogebiets in beiden
Landergruppen erhdhte (siehe Tabelle). Auch China konnte seinen Anteil an den gesamten
Importen der OPEC und der GUS erhéhen. Diese Zahlen weichen erheblich von jenen der Ver-
einigten Staaten ab, deren Marktanteil an den OPEC- und GUS-Importen signifikant zuriick-

ging.

Insgesamt betrachtet waren von 1999 bis 2004 unterschiedliche Muster zu beobachten, wie die
Erdol exportierenden Volkswirtschaften, insbesondere die OPEC-Staaten, ihre zusitzlichen
Oleinkiinfte einsetzten. Zunichst legten die OPEC-Linder im Gefolge der Olpreishausse von
1999 ihre Oleinnahmen groBteils bei international titigen Banken an. Gleichzeitig blieben ihre
Investitionen in Finanzaktiva und ihre Importausgaben auf niedrigem Niveau. Zwischen 2001
und 2004 erhohten die OPEC-Lander ihre Importe jedoch deutlich. Bei den GUS-Staaten ist
eine dhnliche Ausweitung der Einfuhren seit dem Jahr 2001 zu beobachten. Das Euro-Wih-

Marktanteil ausgewahlter Volkswirtschaften am Import der OPEC und der GUS

(in % der gesamten Importe)

OPEC GUS

1998 2001 2004 1998 2001 2004
Euro-Wihrungsgebiet 26,0 24,8 27,1 32,0 31,6 39.6
Vereinigte Staaten 15,4 12,5 7,9 7,0 6,5 33
Vereinigtes Konigreich 5,9 5,0 4,5 2,5 2,3 2,6
Asien (ohne Japan und China) 9.8 10,7 12,5 2,8 2,5 2,8
Japan 9,2 8,3 8,0 1,4 1,8 3,0
China 3,7 4,8 7,8 1,9 2,9 6,3

Quellen: IWF und EZB-Berechnungen.
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rungsgebiet diirfte von diesem jiingsten Importwachstum profitiert haben. Obwohl der hohe
Olpreis die Konjunktur in Ol importierenden Lindern wie dem Euroraum sicherlich dimpft,
scheinen die mildernden Riickkopplungseffekte im Zusammenhang mit dem Riickfluss der
Oleinnahmen in die Verbraucherlinder im gegenwirtigen Olpreiszyklus fiir das Eurogebiet
etwas giinstiger ausgefallen zu sein als in fritheren Preissteigerungsphasen.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG

2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die Angaben fiir Mai 2005 deuten darauf hin, dass das seit der Jahresmitte 2004 zu beobachtende
starke Geldmengenwachstum anhdlt. Wihrend die Normalisierung des Anlageverhaltens der An-
sdssigen im Euro-Wdhrungsgebiet weiter fortschreitet (wenn auch seit wenigen Monaten in ver-
langsamtem Tempo), geht von dem niedrigen Zinsniveau nach wie vor ein stimulierender Einfluss
auf M3 und damit auf das Geldmengenwachstum aus. Die niedrigen Zinsen haben dariiber hinaus
zu einer weiteren Belebung der ohnehin schon krdftigen Nachfrage nach Buchkrediten der MFIs
an den privaten Sektor beigetragen. Angesichts dieser Konstellation birgt die reichliche Liquidi-
tdatsausstattung im Euro-Wdhrungsgebiet mittel- bis langfristig Risiken fiir die Preisstabilitit.
Auferdem kionnte der Liquiditdtsiiberschuss in Verbindung mit dem starken Kreditwachstum ei-
nen spiirbaren Anstieg der Vermégenspreise zur Folge haben.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3
Die Jahreswachstumsrate des weit gefassten Geldmengenaggregats M3 stieg im Mai 2005 auf
7,3 % nach 6,8 % im April. Der Dreimonatsdurchschnitt der Jahresraten von M3 fiir den Zeitraum
von Mérz bis Mai 2005 erhohte sich auf 6,9 %, verglichen mit 6,6 % in der Zeit von Februar bis
April 2005. Das kiirzerfristige Wachstum von M3 war im Mai nach wie vor kréftig, was sich am
erneuten Anstieg der auf Jahresrate hochgerechneten Sechsmonatsrate von M3 — von 6,4 % im
April auf 6,9 % im Berichtsmonat — ablesen ldsst (siche Abbildung 3). Wenngleich die Entwick-
lung in den letzten Monaten Schwankungen unterlag, scheint sich das seit der Jahresmitte 2004 zu
beobachtende beschleunigte Wachstum der
Geldmenge fortzusetzen.

Abbildung 3 M3-Wachstum und
Referenzwert
Die Daten fiir die Bestimmungsfaktoren des

Geldmen genwachstums im Mai stehen mit (Verdnderung in %; um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)
der Einschétzung fritherer Monate in Einklang.
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Aufgrund des anhaltend kriftigen Jahreswachstums von M3 in den letzten Quartalen ist deutlich
mehr Liquiditdt im Euroraum vorhanden, als zur Finanzierung eines inflationsfreien Wirtschafts-
wachstums benétigt wird. Eine Stabilisierung beziehungsweise Verringerung dieses Liquiditéts-
iiberschusses wird entscheidend davon abhidngen, ob sich das Anlageverhalten des Geld halten-
den Sektors im Eurogebiet weiter normalisiert. Mittelfristig betrachtet wiirden sich Risiken fiir
die Preisstabilitdt ergeben, wenn in Zeiten einer Stimmungsaufhellung und einer Belebung der
realwirtschaftlichen Aktivitdt groBe Teile dieser Liquiditét der Transaktionskasse zuflossen. Au-
Berdem konnte der Liquiditétsiiberhang in Verbindung mit einem starken Kreditwachstum einen
spilirbaren Anstieg der Preise fiir Vermogenswerte zur Folge haben.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Auch im Mai wurde das Jahreswachstum von M3 in erster Linie vom Geldmengenaggregat M1
getragen. Bei den Komponenten von M1 verlangsamte sich die jahrliche Zunahme des Bargeld-
umlaufs etwas, wihrend sie sich bei den tdglich fdlligen Einlagen weiter beschleunigte. Gleich-

zeitig wiesen auch die sonstigen kurzfristigen Einlagen eine moderatere Jahreswachstumsrate auf
(siche Tabelle 1).

Die Vorjahrsrate der kurzfristigen Einlagen und Repogeschifte der MFIs (ohne Eurosystem) in
ihrem Geschdft mit dem privaten Sektor erh6hte sich im Mai weiter. Seit Mitte 2004 vollzieht sich
der Aufbau dieser Art von Liquiditdt mehr oder weniger in allen Sektoren; insbesondere die nicht-
monetdren Finanzinstitute und — in etwas geringerem MafBe — die privaten Haushalte haben zum
Anstieg der Jahreswachstumsrate beigetragen.

Die Jahresrate der in M3 enthaltenen marktfdhigen Finanzinstrumente erh6hte sich von 3,2 % im
April auf 6,0 % im Mai. Dies war vor allem auf die Zunahme der Vorjahrsrate der Geldmarkt-
fondsanteile zuriickzufiihren. Allerdings fiel der Anstieg in den einzelnen Landern unterschied-
lich hoch aus. Geldmarktfonds dienen in Zeiten der Unsicherheit hiufig als Moglichkeit, Geld zu

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 April Mai
M1 453 10,2 9,6 9,3 9,7 9,3 10,1
Bargeldumlauf 7,2 21,6 20,3 19,1 18,0 17,5 17,0
Téglich fillige Einlagen 38,1 8,5 7,9 7,7 8,2 7,9 8.8
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 40,2 1,7 2,0 3,5 4.4 5,3 4,9
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 15,2 -6,9 -5.8 -2,4 0,5 3,2 1,9
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 25,0 8,1 7,6 7,4 7,0 6,6 6,8
M2 85,5 6,0 5,8 6,4 7,1 7,4 7,6
M3 - M2 (= marktfidhige Finanzinstrumente) 14,5 2,0 4,1 39 4,0 32 6,0
M3 100,0 5,4 5,6 6,1 6,7 6,8 7,3
Kredite an Nicht-MFIs im Euro- Wihrungsgebiet 6,0 6,2 6,0 6,5 6,7 6,5
Kredite an 6ffentliche Haushalte 6,2 6,3 3,7 34 2,9 1,5
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 2,0 2,2 0,6 -0,5 -0,7 -0,3
Kredite an den privaten Sektor 5,9 6,2 6,7 7,3 7,7 7,8
Buchkredite an den privaten Sektor 5,7 6,2 6,9 7,3 7,4 7,6
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 8,3 8,5 8,9 9,5 9,5 9,5
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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»parken®, und das im Vergleich zu den hohen (zweistelligen) Jahreswachstumsraten in der Zeit
von Mitte 2001 bis Ende 2003 verhéltnisméBig gedimpfte Wachstum der vergangenen Quartale
deutet darauf hin, dass sich das Anlageverhalten der Gebietsansdssigen weiter normalisiert.
Allerdings hat sich der Anstieg der Nachfrage nach dieser Anlageform in den jiingsten Monaten
nicht nochmals abgeschwicht, was auf eine Verlangsamung des Normalisierungsprozesses
schlieflen ldsst.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Beiden Gegenposten zu M3 spiegelte der erneute Anstieg der Jahreswachstumsrate der Buchkre-
dite an den privaten Sektor von 7,4 % im April auf 7,6 % im Mai den stimulierenden Einfluss des
niedrigen Zinsniveaus sowie die verbesserten Kreditangebotsbedingungen wider. Die Auswei-
tung dieser Kredite war in fast allen wichtigen nichtfinanziellen Sektoren zu beobachten (siehe
Tabelle 2). Die Zunahme der Wohnungsbaukredite war nach wie vor die Haupttriebfeder des
Wachstums der von den MFIs an die privaten Haushalte insgesamt ausgereichten Kredite. Vor
dem Hintergrund niedriger Hypothekenzinsen lag das jahrliche Wachstum der Wohnungsbaukre-
dite im April unverdndert bei 10,1 %, wodurch sich der Eindruck bestatigte, dass sich die Auswei-
tung dieser Kredite — wenngleich auf hohem Niveau — seit dem vergangenen Jahr stabilisiert hat.
Der Anstieg der Nachfrage nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften nach Krediten der MFIs hielt
im Mai an. Der seit Jahresbeginn 2004 weitgehend aufwirts gerichtete Trend der Wachstumsrate
der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften wurde nach wie vor hauptsachlich von
der Entwicklung der kiirzerfristigen Kredite bestimmt. Gleichzeitig nahmen die ldngerfristigen
Kredite weiterhin kriftig zu. Das jahrliche Wachstum der MFI-Kredite an 6ffentliche Haushalte
verlangsamte sich, was im Wesentlichen auf einen niedrigeren Wertpapierbestand der MFIs zu-
riickzufiihren war (siche Tabelle 1).

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 verharrte die Jahreswachstumsrate der langerfristigen finan-
ziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) mit 9,5 % auf ihrem hohen
Stand vom Vormonat (siche Tabelle 1) und lag damit nur knapp unter ihrem Hochststand von

elle 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 April Mai
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 41,6 3,6 4,3 5,1 5,7 6,0 6,3
Bis zu 1 Jahr 30,8 -2,4 -1,4 1,6 33 4,5 52
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 17,4 5,2 6,0 5,8 6,7 6,8 6,5
Mehr als 5 Jahre 51,8 7,1 7,3 7,0 6,9 6,7 6,9
Private Haushalte ? 50,3 6,9 7,4 7,8 8,1 8,0 8,2
Konsumentenkredite ¥ 13,4 4,9 6,0 6,2 6,4 6,5 7,3
Wohnungsbaukredite ¥ 68,6 8,7 9,3 9,9 10,1 10,1 10,1
Sonstige Kredite 18,0 2,1 2,2 1,9 2,1 1,9 2,2
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,8 14,8 18,3 14,4 23,0 14,3 8,9
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 7,3 8,8 8,7 10,0 10,2 9,9 10,4

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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9,8 % im Februar 2005. Diese Entwicklung
belegt die anhaltende Normalisierung des An-
lageverhaltens der Gebietsansdssigen, wenn-
gleich die kiirzerfristige Dynamik aufeine Ver-
langsamung dieses Prozesses hindeutet.

Zur gleichen Zeit verlangsamte sich die jahrli-
che Zunahme der Nettoforderungen des MFI-
Sektors im Euroraum an Gebietsfremde weiter
(obgleich ihr Beitrag zum M3-Wachstum
weiterhin positiv war), was auf eine gewisse
Zuriickhaltung des Geld haltenden Sektors im
Euroraum in Bezug auf Anlagen in Auslands-
aktiva hindeutet. Im Mai 2005 betrug der jéhr-
liche Anstieg der Nettoforderungen der MFIs
im Euroraum an Gebietsfremde 61 Mrd €, ver-
glichen mit 161 Mrd € im Dezember 2004, und
wirkte sich damit dimpfend auf das Jahres-
wachstum von M3 aus (siehe Kasten 2).

Zusammenfassend ist einerseits festzustellen,
dass sich die weitere Belebung des jahrlichen
Wachstums der MFI-Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften sowie die anhaltend star-
ke Zunahme der Wohnungsbaukredite nach wie
vor positiv auf das Wachstum von M3 auswirk-
ten. Andererseits verstirken die fortdauernde

Abbildung 4 Gegenposten zu M3

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

=== Kredite an den privaten Sektor (1)
wmmm Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)
==== Nettoforderungen an Ansissige aulerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (3)
wmemss  Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) (4)
mwow - Sonstige Gegenposten (einschlieBlich Kapital und
Riicklagen) (5)
ooooo M3
1000 1 000
800
600
400
200
0
-200 -200
-400 ‘ -400
-600 | . -600
2002 2003 2004 2005
Quelle: EZB.

Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken an-
gefiihrt (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.

kraftige Ausweitung der ldngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs und die Verlangsa-
mung des jéhrlichen Anstiegs ihrer Nettoforderungen an Gebietsfremde den Eindruck, dass sich das
Anlageverhalten der Gebietsansdssigen zunehmend — wenngleich in langsamem Tempo — normali-
siert. Dennoch scheint eine gewisse Zuriickhaltung des Geld haltenden Sektors im Euroraum, Mittel in
Auslandsaktiva anzulegen, einer rascheren Normalisierung des Anlageverhaltens im Wege zu stehen.

JUNGSTE ENTWICKLUNGEN BEI DEN NETTOFORDERUNGEN DER MFIs AN ANSASSIGE

AUSSERHALB DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Seit Anfang 2005 sind bei der Geldmenge M3 und den Nettoforderungen der MFIs an Anséssi-
ge auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets — einem der Gegenposten von M3 — gegenlaufige Ent-
wicklungen zu erkennen. Diese folgen auf eine ldngere Phase mit engem Gleichlauf, an der die
internationale Dimension der Geldmengenentwicklung deutlich wurde. Doch auch wéhrend
dieser Phase der Parallelentwicklung schwankte der Beitrag der Nettoforderungen gegeniiber
Gebietsfremden zur Geldmengenentwicklung im Zeitverlauf, und es dnderten sich die Markt-
krafte und Wirtschaftsakteure, die hinter den internationalen Kapitalstromen standen. Vor die-
sem Hintergrund wird im vorliegenden Kasten der Zeitraum von 2001 bis 2005 in vier unter-
schiedliche Phasen eingeteilt, um ein besseres Verstindnis der jiingsten Entwicklungen bei
den Nettoforderungen an Gebietsfremde zu ermdglichen.
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Nettoforderungen an Anséssige auBlerhalb des Euroraums und ihre Beziehung zur
Geldmenge

Wenn der Geld haltende Sektor im Euroraum (in erster Linie private Haushalte und nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften) Vermogenswerte aullerhalb des Eurogebiets erwirbt und die
Transaktionen iiber ein MFI im Euroraum abgewickelt werden, werden diese Transaktionen
gleichzeitig als Riickgang der Nettoforderungen des MFI-Sektors gegeniiber Gebietsfremden
und als Riickgang der Geldbestdnde der privaten Haushalte und/oder der nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften, die die Vermdgenswerte erworben haben, verbucht. Durch die Erfassung
solcher Transaktionen in der MFI-Bilanz entsteht somit buchhalterisch eine Verbindung zwi-
schen der Geldmenge und den Nettoforderungen des MFI-Sektors an Gebietsfremde.

Es sollte jedoch betont werden, dass diese auf den Rechnungslegungsrahmen zuriickzufiihrende
Beziehung nicht zwangsldufig einen kausalen Zusammenhang zwischen der Geldmenge und den
Nettoforderungen der MFIs an Anséssige auerhalb des Euroraums impliziert. So konnten etwa
im obigen Beispiel dieselben Auslandstransaktionen auch durch Kredite finanziert werden, oder
sie konnten das Bestreben des Geld haltenden Sektors im Euroraum widerspiegeln, ldngerfristige
finanzielle Verbindlichkeiten des Euroraums gegen ausldndische Vermdgenswerte einzutau-
schen. Daher sei bereits im Vorfeld darauf hingewiesen, dass sich Bewegungen bei den Nettofor-
derungen des MFI-Sektors an Gebietsfremde letztlich unterschiedlich auf die Geldbestinde aus-
wirken konnen und die Entwicklung keineswegs eins zu eins korreliert sein muss.

Kapitalstrome seit 2001 in vier Phasen unterteilbar

In den vergangenen Jahren hat die internationale Dimension der Geldmengenentwicklung (im
Zusammenhang mit Transaktionen wie den obigen) bei der Analyse der Geldmenge M3 im Eu-
rogebiet zunehmend an Bedeutung gewonnen
(siehe Abbildung A). In der Zeit von 2001 bis

Abbildung A M3 und die Nettoforderungen

Anfang 2005 lassen sich vier Phasen ausma- | GE 1 B0 o0 EREE T U e G
chen, die sich jeweils durch unterschiedliche FEARMEMTITE LIS
Auswirkungen auf die Geldmengenentwick-  (Yirindeunsgezen Voo, Sand am Fnde ds Bericheic
lung und unterschiedliches den Kapitalflis-
sen zugrunde liegendes Investitionsverhalten — M3

. - 8 D e  OOOO0O Nettoforderungen an Ansissige aulerhalb
von Gebietsansdssigen und Gebietsfremden des Euro-Withrungsgebiets
auszeichnen. 600 600

-

In der ersten Phase (von 2001 bis Mitte 2003) 400 fa A /| 400
herrschten starke geopolitische Spannungen S N\~
und eine hohe Unsicherheit an den Finanz- 200/ T 200
mirkten. In diesem Zeitraum weitete sich die ST et )
Geldmenge stark aus, und die Nettoforderun- g o g Y
gen des MFI-Sektors an Anséssige auflerhalb Aol
des Euroraums nahmen deutlich zu; gleich- 29[~ -200
zeitig waren kriftige Netto-Kapitalzufliisse
in das Eurogebiet zu verzeichnen. Wéhrend 400 001 2002 2003 2001 2003 400

der zweiten Phase (Mitte 2003 bis Anfang

1 i 181 Quelle: EZB.
2004)’ ,dle durch eine Norma11s1erung des Anmerkung: Die vertikalen Linien markieren die vier in die-
Portfolioverhaltens des Geld haltenden Sek- sem Kasten beschriebenen Phasen.
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tors gekennzeichnet war, trugen der allmdhliche Riickgang der jahrlichen Netto-Kapitalzufliis-
se und die damit einhergehende Abnahme der Nettoforderungen gegeniiber Gebietsfremden
zur Dampfung des M3-Wachstums bei. In der dritten Phase (Anfang 2004 bis Ende 2004) fiihr-
ten der Wiederanstieg der Netto-Kapitalzufliisse in das Eurogebiet und der Nettoforderungen
gegeniiber Ansdssigen aullerhalb des Euroraums zusammen mit dem anhaltenden Niedrigzins-
umfeld zu einer erneuten Beschleunigung des M3-Wachstums. In der vierten Phase (seit An-
fang 2005) sind gegensitzliche Entwicklungen der Geldmenge M3 und der Nettoforderungen
gegeniiber Gebietsfremden zu verzeichnen. Nach einer voriibergehenden Stabilisierung stie-
gen die jahrlichen Zufliisse in die Geldmenge M3 begiinstigt durch die stimulierende Wirkung
des niedrigen Zinsniveaus weiter an, wiahrend sich die jahrlichen Zufliisse in die Nettoforde-
rungen an Gebietsfremde abgeschwicht und daher buchhalterisch nicht zum Anstieg des M3-
Wachstums beigetragen haben.

Um die Hauptantriebskréfte in diesen vier Phasen aufzuzeigen, werden die Kapitalstrome in die-
sem Kasten nach Vermogenskategorien und Investorengruppen untersucht. Es bietet sich an, die-
se Analyse anhand der monetédren Darstellung der Zahlungsbilanz durchzufiihren, die einen Zu-
sammenhang zwischen den Nettoforderungen des MFI-Sektors gegeniiber Gebietsfremden und
der Zahlungsbilanzstatistik herstellt. Der Rahmen der monetiren Darstellung ermoglicht erstens
eine Aufgliederung der Nettoforderungen nach bestimmten Vermdgenskategorien (Schuldver-
schreibungen, Dividendenwerte usw.) und zweitens eine Unterscheidung zwischen Transaktio-
nen gebietsansidssiger und solchen gebiets-

fremder Anleger. Abbildung B Netto-Wertpapieranlagen und

-Direktinvestitionen (Auslandsgegenposten
zu M3)

(Verinderung gegen Vorjahr; Stand am Ende des Berichtszeit-
raums; in Mrd €)

Nettoforderungen an Gebietsfremde und
Auslandsinvestitionen

=== Netto-Direktinvestitionen

Abbildung B zeigt die Hauptkategorien der mammn Nettoanlagen in Dividendenwerte

. 209 . . === Nettoanlagen in Schuldverschreibungen
Auslandsinvestitionen, die Verdnderungen Nettoforderungen an Ausssige auBerhalb
der Nettoforderungen des MFI-Sektors be- des Euro-Wihrungsgebiets

wirken konnen: Zufliisse in Schuldverschrei-
bungen (Anleihen) und Zuflisse in Dividen-
denwerte und Direktinvestitionen.

Abgesehen von einigen sehr kurzen Ausnah-
men verzeichnet das Eurogebiet bei den Anla-
gen in Schuldverschreibungen (Wertpapier-
anlagen) seit 2001 Nettozufliisse. In diesem
Zeitraum lagen die durchschnittlichen iiber
12 Monate kumulierten Nettozufliisse in
Schuldverschreibungen bei 95 Mrd €.

-400 | T T T T -400
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Die Netto-Direktinvestitionen und Netto-
Wertpapieranlagen fielen zusammengenom- TS

men wesentlich niedriger aus. Aullerdem war Anmerkung: Die Nettoforderungen an Anséssige auflerhalb

g 2 9 o Q 2 des Euro-Wihrungsgebiets werden lediglich zu Vergleichs-
hier eine deutlich stirkere Konjunkturempfind-  ,wecken angefiihrt. Eine vollstindige Liste der Zahlungsbi-

2 . . . . lanzpositionen, die sich in den Nettoforderungen an Ansdssige
lichkeit zu verzeichnen als bei den Nettozuflis- auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets widerspiegeln, findet

sen in Anleihen. So gingen die Netto-Wertpa- sich in Tabelle 7.2 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wiahrungs-
. C . . o gebiets®. Die vertikalen Linien markieren die vier in diesem
pieranlagen und die Netto-Direktinvestitionen  Kasten beschriebenen Phasen.
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im Euroraum wihrend der globalen wirtschaftlichen Erholung zwischen Mitte 2003 und Mitte
2004 zuriick und wurden im Mérz 2004 sogar negativ. Seit Mitte 2004 sind bei den Anlagen in
Dividendenwerte per saldo wieder Zufliisse zu verzeichnen, da die Dividendenwerte des Euro-
raums im Vergleich zu ausldndischen Papieren von den Anlegern als preislich attraktiv einge-
schdtzt werden.

Generell wird das Portfolioverhalten internationaler Anleger durch das erwartete Risiko-Er-
trags-Profil der verschiedenen verfiigbaren Vermdgenskategorien bestimmt. In diesem Zu-
sammenhang dirfte vor allem die Wechselkursdynamik die Anleger veranlassen, in heimische
statt in ausldndische Vermogenswerte zu investieren. Beispielsweise konnen Verdnderungen
bei den Anlagen in Dividendenwerte auch mit Erwartungen einer Aufwertung der Wihrung
zusammenhéngen, auf die die Investitionen lauten. Gleichzeitig wirkt sich die relative Ent-
wicklung der Wertpapierméarkte in den verschiedenen Wéhrungsgebieten tiber ihren Einfluss
auf die relative Nachfrage nach den jeweiligen Wéahrungen auf den Wechselkurs aus. Somit
konnen die Nettoinvestitionen in Dividendenwerte den Wechselkurs beeinflussen.

In der Praxis diirften diese beiden kausalen Zusammenhénge eine Rolle spielen, wobei ihr je-
weiliger Einfluss wohl im Zeitverlauf schwankt. Unabhidngig davon, welcher der Zusammen-
hinge iiberwiegt, bestétigen die stilisierten Daten die implizite Korrelation zwischen Wech-
selkursen und grenziiberschreitenden Kapitalstromen sowie zwischen Wechselkurserwartun-
gen und grenziiberschreitenden Kapitalstromen. Abbildung C zeigt den Zusammenhang zwi-
schen den Verdnderungen des USD/EUR-Wechselkurses, den Korrekturen der USD/EUR-

Abbildung C Nettoforderungen an Abbildung D Kapitalverkehr des

Euro-Wihrungsgebiets mit dem Ausland

Ansissige auBerhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets und Wechselkurserwartungen

(Verdnderung gegen Vorjahr; Stand am Ende des Berichtszeit-
raums; in Mrd €)

(rechte Skala: Verianderung gegeniiber dem vorangegangenen
Dreimonatszeitraum; in Mrd €; um Saison- und
Kalendereffekte bereinigt; linke Skala: in %)
== Nettoforderungen an Ansissige auflerhalb
des Euro-Wiahrungsgebiets
=== Nettoforderungen an Anséssige aufSerhalb «++eo Anlagen in Dividendenwerte und Schuld-
des Euro-Wiahrungsgebiets (linke Skala) verschreibungen sowie Direktinvestitionen auBerhalb
e+« Korrekturen der USD/EUR-Wechselkurserwartungen des Euro-Wiahrungsgebiets
auf Dreimonatsfrist (rechte Skala) = = = Anlagen in Dividendenwerte und Schuld-
= = = Verinderung des USD/EUR-Wechselkurses gegeniiber verschreibungen sowie Direktinvestitionen im
dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum (rechte Skala) Euro-Wihrungsgebiet
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Anmerkung: Die Nettoforderungen an Ansdssige aufBerhalb

Quellen: EZB und Concensus Economics.
Anmerkung: Die Korrekturen werden als Verdnderung der

Wechselkursprognose gegeniiber dem vorangegangenen Drei-
monatszeitraum berechnet. Die vertikalen Linien markieren
die vier in diesem Kasten beschriebenen Phasen. Ein positiver

des Euro-Wihrungsgebiets werden lediglich zu Vergleichs-
zwecken angefiihrt. Die vertikalen Linien markieren die vier in
diesem Kasten beschriebenen Phasen.

Wert der Verinderung des USD/EUR-Wechselkurses gegen-
iiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum entspricht ei-
ner Aufwertung des Euro in diesem Zeitraum.
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Wechselkurserwartungen auf Dreimonatsfrist (laut Prognose von Consensus Economics) und
den Dreimonats-Kapitalzufliissen in die Nettoforderungen der MFIs an Gebietsfremde. Der
Wechselkurs und die Wechselkurserwartungen werden hier als zusammenfassende Indikato-
ren fiir eine Reihe zugrunde liegender Fundamentalfaktoren herangezogen, beispielsweise
Zinsdifferenzen oder erwartete Wachstumsunterschiede zwischen den Vereinigten Staaten
und dem Euro-Wihrungsgebiet. Die enge Korrelation zwischen der Wechselkursentwicklung,
der Entwicklung der Wechselkurserwartungen und den Nettoforderungen der MFIs an Gebiets-
fremde legt nahe, dass eine Aufwertung bzw. eine erwartete Aufwertung des Euro gegeniiber
dem US-Dollar mit einem Anstieg der Nettoforderungen des MFI-Sektors gegeniiber Ansissi-
gen auflerhalb des Euroraums einhergeht.

Unterschiedliches Anlageverhalten bei Gebietsfremden und dem Geld haltenden Sektor
des Euroraums

Hinter dem allgemeinen Zusammenhang, der in Abbildung C erkennbar ist, verbergen sich je-
doch in den vergangenen Jahren unterschiedliche Entwicklungen beim Anlageverhalten ge-
bietsfremder Investoren einerseits und beim Geld haltenden Sektor im Euroraum andererseits.
Um dies zu verdeutlichen, zeigt Abbildung D die jihrlichen Netto-Wertpapieranlagen und
Netto-Direktinvestitionen, die von Gebietsfremden sowie vom Geld haltenden Sektor des Eu-
roraums im Euro-Wahrungsgebiet getitigt und jeweils durch MFIs im Euroraum abgewickelt
werden. Obwohl nicht zwischen den Nachfrage- und Angebotseffekten, die sich in diesen Sta-
tistiken niederschlagen, unterschieden werden kann, liefert Abbildung D dennoch einige inte-
ressante Erkenntnisse. In den ersten beiden Phasen (d. h. zwischen 2001 und Anfang 2004)
spiegelt die dynamische Entwicklung der Nettoauslandsposition des MFI-Sektors im Euro-
raum das Anlageverhalten der gebietsansdssigen Investoren wider: bis Mitte 2003 die Riick-
fiihrung im Ausland angelegter Mittel in das Eurogebiet und anschlieBend bis Anfang 2004 die
Normalisierung des Portfolioverhaltens, als die erhdhten geopolitischen Spannungen und die
verstarkte Unsicherheit an den Finanzmérkten nachlieen, die die vorausgegangene Mittel-
riickfiihrung verursacht hatten. In diesen zwei Phasen blieben die Investitionen Gebietsfrem-
der im Euroraum weitgehend stabil und trugen somit wenig zur Erkldrung der abweichenden
Entwicklung der Nettoforderungen gegeniiber Anséssigen aullerhalb des Euroraums bei. In den
beiden folgenden Phasen hingegen (d. h. seit Anfang 2004) hing die Entwicklung der Nettofor-
derungen der MFIs an Ansidssige aullerhalb des Eurogebiets stark mit den Wertpapieranlagen
und Direktinvestitionen Gebietsfremder im Euroraum zusammen. Das Anlageverhalten der au-
Berhalb des Eurogebiets ansdssigen Investoren dnderte sich Mitte 2004, als internationale An-
leger davon ausgingen, dass die Finanzaktiva des Euroraums eher unterbewertet seien, und
iiberwiegend eine kriftige Aufwertung des Euro erwarteten. Dies fiithrte zu Kapitalzufliissen,
die — bei ansonsten gleich bleibenden Bedingungen — teilweise eine Erklarung fiir das Geld-
mengenwachstum im Euroraum in der zweiten Jahreshalfte 2004 liefern konnen. In der jiings-
ten Phase (d. h. seit Anfang 2005) sind die Markterwartungen einer weiteren Euro-Aufwertung
gesunken und die Kapitalzufliisse in die Nettoforderungen an Gebietsfremde zuriickgegangen.

AbschlieBend ldsst sich feststellen, dass die in diesem Kasten vorgenommene Analyse die wich-
tige Rolle verdeutlicht, die die internationalen Kapitalstrome bei der Bestimmung der monetiren
Dynamik spielen. Mit der zunehmenden Integration der internationalen Finanzmirkte diirften
solche Effekte im Laufe der Zeit sogar noch an Bedeutung gewinnen. Insbesondere ist davon aus-
zugehen, dass die Auswirkungen der Wechselkursdynamik und -erwartungen auf die Kapitalstro-
me bei der allgemeinen monetéren Analyse eine wichtigere Rolle spielen werden.
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2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Im April 2005 wurde erneut ein verhdltnismdflig starkes Jahreswachstum der von Ansdssigen im
Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschreibungen verzeichnet. Die Emissionstditigkeit
des finanziellen Sektors in diesem Bereich war nach wie vor sehr rege, und jene der nichtfinanzi-
ellen Kapitalgesellschaften belebte sich weiter. Dagegen blieb der Absatz borsennotierter Aktien
durch Gebietsansdssige verhalten.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen erhohte sich im April 2005 auf 7,5 % gegeniiber 7,1 % im Mérz (siehe Tabelle 3).
Seit Dezember 2004 schwankt diese Jahresrate zwischen 7 % und 7% %. Der verhéltnisméBig
starke Anstieg ging hauptsdchlich von einem hohen Jahreswachstum der langfristigen Schuldver-
schreibungen aus, wihrend die kurzfristigen Schuldverschreibungen Gebietsansdssiger nach wie
vor eine niedrige Wachstumsrate aufwiesen. Vor allem bei den langfristigen Schuldverschreibun-
gen mit variabler Verzinsung war mit 18,9 % im April 2005 eine anhaltend hohe Vorjahrsrate zu
verzeichnen. Der Anteil variabel verzinslicher Papiere am Gesamtumlauf von langfristigen
Schuldverschreibungen Gebietsanséssiger stieg damit weiter leicht an und lag im April 2005 bei
23 %.

Eine Aufschliisselung nach Emittentengruppen zeigt, dass die Jahreswachstumsrate der vom
MFI-Sektor begebenen Schuldverschreibungen mit 8,9 % weiterhin verhdltnismaBig hoch war
(Mérz2005: 8,7 %; siche Abbildung 5). Insbesondere die Finanzierung tiber variabel verzinsliche
langfristige Schuldverschreibungen stieg mit einer Vorjahrsrate von 18,8 % im April erneut kraf-
tig an. Die relativ lebhafte Emissionstitigkeit deutet darauf hin, dass die MFIs die niedrigen
Fremdfinanzierungskosten zur Finanzierung der verhéltnismaBig starken Ausweitung ihrer Kre-
ditvergabe an den privaten Sektor genutzt haben konnten (siehe Tabelle 1). Dariiber hinaus schei-
nen die in einem Land des Euroraums anstehenden Anderungen beziiglich der gesetzlichen Haf-

Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansdssige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf Jahreswachstumsraten "
(in Mrd €)
2005 2004 2004 2004 2005 2005 2005
Emittentengruppe Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Miirz April
Schuldverschreibungen 9704 6,9 7,1 6,8 a2 7,1 7,5
MFIs 3 844 7,9 8,5 8.8 9,0 8,7 8,9
Nichtmonetére finanzielle Kapitalgesellschaften 753 13,7 11,4 9,9 11,5 14,2 16,1
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 612 2,2 3,6 3,0 33 5,1 6,1
Offentliche Haushalte 4 495 5,7 5,9 5.3 5,5 5,0 5,2
Darunter:
Zentralstaaten 4235 5,1 5,4 4,8 5,1 4,6 4,7
Sonstige 6ffentliche Haushalte 260 18,5 16,4 14,6 13,7 12,0 12,8
Borsennotierte Aktien 4242 1,1 0,9 1,1 1,1 0,5 0,6
MFIs 678 2,3 1,7 2,0 2,6 2,3 2,1
Nichtmonetére finanzielle Kapitalgesellschaften 422 1,6 1,7 1,5 0,3 -2,9 -3,0
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3143 0,8 0,7 0,8 0,8 0,7 0,8
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,, Technischen Hinweis“ zu Tabelle 4.3 und 4.4 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets*.
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sionstempo des Jahres 2004 beobachtete Kraf-
tigung des Jahreswachstums der insgesamt von
den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
begebenen Schuldverschreibungen diirften die — ungeachtet einer leichten Erhéhung im April im
Zusammenhang mit einer Ausweitung der Spreads bei den Unternehmensanleihen — weiterhin du-
Berst glinstigen Kosten der Finanzierung iiber Schuldverschreibungen sowie eine gewisse Bele-
bung der Fusions- und Ubernahmetitigkeit im laufenden Jahr gewesen sein. Des Weiteren weist
die gestiegene Dynamik der Jahreswachstumsrate nach den umfangreichen Tilgungen des vergan-
genen Jahres auf eine gewisse Normalisierung hin. Insgesamt scheinen die nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften in der jiingsten Vergangenheit Liquiditdt aufgebaut zu haben. Dies ldsst sich
aus einer glinstigen Gewinnentwicklung, einem relativ starken Wachstum der Bankeinlagen
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften sowie aus deren Nachfrage nach Aulenfinanzierungsmit-
teln schlieBen.

Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und die MFIs bedienen sich teilweise auch nichtmo-
netédrer finanzieller Kapitalgesellschaften zur indirekten AuBenfinanzierung. Die Jahresrate der
von Letzteren begebenen Schuldverschreibungen stieg im April weiter auf zuletzt 16,1 % an, ver-
glichen mit 14,2 % im Mérz. Nach der ldngeren Wachstumsphase der letzten Jahre belief sich der
Umlauf der von diesem Sektor begebenen Schuldverschreibungen auf knapp 8 % aller von Ge-
bietsansdssigen im April 2005 emittierten Schuldverschreibungen, wihrend der Anteil der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften 6,3 % betrug, was auf die zunehmende Bedeutung des Sektors
der nichtmonetdren finanziellen Kapitalgesellschaften hindeutet. Bei ihrer Mittelbeschaffung
scheinen diese auch die niedrigen Kurzfristzinsen genutzt zu haben. Die Jahresrate der von die-
sem Sektor begebenen langfristigen Schuldverschreibungen mit variabler Verzinsung stieg im
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scheint sich der Bruttoabsatz boérsennotierter
Aktien durch Gebietsansissige, der insgesamt
freilich recht volatil ist, in den letzten Monaten etwas erholt zu haben. Die Jahreswachstumsrate
von nichtmonetidren finanziellen Kapitalgesellschaften (einschlieBlich Versicherungsgesell-
schaften) emittierter borsennotierter Aktien belief sich nach einem Riickgang auf-2,9 % im Mirz
im Berichtsmonat auf-3,0 %. Die neuesten verfligbaren statistischen Angaben deuten jedoch dar-
auf hin, dass diese Rate im kommenden Monat revidiert werden wird. Die allgemein verhaltene
Nachfrage nach borsennotierten Aktien als Quelle der AuBenfinanzierung dirfte damit zusam-
menhéngen, dass die realen Fremdfinanzierungskosten in der jiingsten Vergangenheit im Ver-
gleich zu den realen Eigenfinanzierungskosten sehr giinstig waren; einen Beleg hierfiir liefert die
lebhafte Nutzung von Fremdfinanzierungsmitteln in den letzten Monaten.

2.3 GELDMARKTSATZE

Im Juni 2005 blieben die Geldmarktsdtze am kiirzeren Ende weitgehend unverdndert, wihrend sie
am ldngeren Ende deutlich zuriickgingen. Infolgedessen kehrte sich die Steigung der Zinsstruk-
turkurve am Geldmarkt im Monatsverlauf leicht ins Negative. Zu Beginn des Monats Juli stiegen
die lingerfristigen Zinssdtze jedoch an und kehrten auf den Stand von Anfang Juni zuriick.

Im Juni blieben die Geldmarktsdtze am kurzen Ende der Zinsstrukturkurve weitgehend unverén-
dert, wihrend der Zwo6lfmonats-EURIBOR deutlich nachgab und schlieBlich unter dem Stand von
Ende Mai lag. Daher kehrte sich die Steigung der Zinsstrukturkurve im Monatsverlauf leicht ins
Negative. Zu Beginn des Monats Juli stiegen die ldngerfristigen Zinssitze jedoch an und kehrten
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auf den Stand von Anfang Juni zuriick. Infolgedessen nahm die Zinsstrukturkurve Anfang Juli
einen steileren Verlauf an; am 6. Juli belief sich die Differenz zwischen dem Zwdolfmonats- und
dem Einmonats-EURIBOR — wie schon am 1. Juni — auf 4 Basispunkte.

Dementsprechend gaben im Juni die Zinssitze, die in den Preisen fiir Dreimonats-EURIBOR-
Terminkontrakte mit Félligkeit im September und Dezember 2005 sowie im Méarz und Juni 2006
zum Ausdruck kommen, um bis zu 10 Basispunkte nach. Allerdings stiegen die Renditen der
EURIBOR-Terminkontrakte Anfang Juli an und lagen mit 2,10 %, 2,09 %, 2,13 % bzw. 2,22 %
am 6. Juli tiber dem zu Beginn des Vormonats verzeichneten Stand.

Die Zinsen am kurzen Ende der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt blieben im Juni stabil. Der mar-
ginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz bei den Hauptrefinanzierungsge-
schiften des Eurosystems beliefen sich im Berichtsmonat auf rund 2,05 %. Der EONIA entwi-
ckelte sich mit einem Niveau zwischen 2,07 % und 2,08 %, abgesehen von zwei Ausnahmen,
seitwirts. Am letzten Tag der am 7. Juni abgelaufenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode fiel der
EONIA aufgrund der reichlichen Liquiditdtsausstattung auf 1,78 %. Eine liquiditdtsabschopfen-
de Feinsteuerungsoperation am Ende der Erfiillungsperiode konnte den aufgebauten Liquiditéts-
iiberschuss nicht zur Gdnze abschopfen, da die Banken lediglich 3,7 Mrd € bei der mittels Herein-
nahme von Termineinlagen abgewickelten Feinsteuerungsoperation anboten und somit das am
7. Juni bekannt gegebene Liquiditdtsungleichgewicht in Hohe von 7,5 Mrd € nicht ausgeglichen
werden konnte. Nach dem 24. Juni stieg der EONIA unter Vorwegnahme des tiblichen Halbjahres-
effekts leicht an und belief sich am 30. Juni auf 2,17 % (siche Abbildung 8).

Abbildung 7 Geldmarktsatze Abbildung 8 EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz
(in % p.a.; in Prozentpunkten; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
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Bei dem am 30. Juni abgewickelten ldngerfristigen Refinanzierungsgeschift des Eurosystems
lagen der marginale und der gewichtete Durchschnittssatz bei 2,06 % bzw. 2,07 % und damit
2 Basispunkte bzw. 1 Basispunkt unter den entsprechenden Sitzen des vorangegangenen Tenders.
Diese Zuteilungssitze lagen 5 bzw. 4 Basispunkte unter dem zu diesem Zeitpunkt geltenden Drei-
monats-EURIBOR.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Anleiherenditen an den wichtigsten Rentenmdrkten waren seit Ende Mai betrdchtlichen
Schwankungen unterworfen. Insgesamt lagen die nominalen Renditen langfristiger Staatsanlei-
hen im Euro-Wdhrungsgebiet am 6. Juli geringfiigig unter dem Niveau von Ende Mai, wihrend
die entsprechenden US-Renditen sich nach oben bewegt hatten. Die Breakeven-Inflation ging in
beiden Wirtschaftsrdumen zuriick. Die realen Anleiherenditen fielen im Euroraum, wihrend sie
in den Vereinigten Staaten anstiegen, darin spiegelte sich bis zu einem gewissen Grad die Ein-
schétzung der Anleger wider, dass die Kurzfristperspektiven in den beiden Wirtschaftsrdumen
auseinander laufen.

Die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen im Euro-Wiahrungsgebiet sind von Ende Mai bis zum
6. Juli 2005 bei einem Stand von zuletzt rund 3,3 % geringfiligig zuriickgegangen (siehe Abbil-
dung 9). In den Vereinigten Staaten dagegen gewannen die Renditen zehnjdhriger Anleihen

Abbildung 9 Renditen langfristiger Abbildung 10 Implizite Volatilitat an den
Staatsanleihen Anleihemarkten
(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen Anmerkung: Die implizite Volatilitit leitet sich aus Optionen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Rest- auf den néchstfilligen Terminkontrakt ab, der — geméf der De-
laufzeit. finition von Bloomberg — jeweils 20 Tage vor Ablauf durch den

darauf folgenden Kontrakt ersetzt wird.
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ungefidhr 10 Basispunkte hinzu und erreichten an letztgenanntem Datum ein Niveau von rund
4,1 %. Infolgedessen weitete sich die Renditedifferenz zwischen zehnjdhrigen Staatsanleihen in
den USA und im Euroraum bis zum 6. Juli aufrund 80 Basispunkte aus. Die Renditen zehnjéhriger
Staatsanleihen in Japan lagen am Ende des Berichtszeitraums in etwa auf ihrem Niveau von Ende
Mai.

Ungeachtet der steigenden Olpreise gingen die Inflationserwartungen der Marktteilnehmer — ge-
messen an den Breakeven-Inflationsraten — sowohl im Euroraum als auch in den USA iiber das
gesamte Laufzeitenspektrum hinweg zuriick und trugen damit zur Fortdauer des sehr niedrigen
Renditeniveaus langfristiger Anleihen bei. Die in den vergangenen Wochen verdffentlichten ge-
samtwirtschaftlichen Daten lieferten zum Teil gemischte Signale in Bezug auf die Konjunktur-
entwicklung und 16sten bei den langfristigen Anleihen im Berichtszeitraum betriachtliche Rendi-
teschwankungen aus. Dennoch blieb die Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich der kurz-
fristigen Entwicklung am Anleihemarkt — gemessen an der impliziten Volatilitdt am Anleihe-
markt — in den groBten Volkswirtschaften relativ gering (siehe Abbildung 10).

In den Renditeschwankungen der langfristigen US-Staatsanleihen fand die nach Veroffentli-
chung verschiedener Konjunkturindikatoren im Juniverlauf wechselnde Stimmungslage am
Markt ihren Niederschlag. Anfang Juli zogen die Renditen inflationsindexierter Staatsanleihen in
den USA iiber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg an. Darin spiegelte sich die — aufgrund
eines hohen Verbrauchervertrauens, relativ positiver Arbeitsmarktdaten und nach oben korrigier-
ter Wachstumszahlen fiir das erste Vierteljahr 2005 — giinstigere Einschédtzung der Wachstums-
aussichten am US-Markt wider. Gleichzeitig gingen die Inflationserwartungen der Marktteilneh-
mer in den Vereinigten Staaten — gemessen an den Breakeven-Inflationsraten — iiber alle Laufzei-
ten und insbesondere im Kurzfristbereich deutlich zuriick.

In Japan blieben die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen weitgehend unverdndert, da der hohe
Olpreis und dessen Folgen fiir das Wirtschaftswachstum die positive Anlegerstimmung aufgrund
der jiingsten, relativ glinstigen Konjunkturdaten offenbar kompensierte.

Im Euro-Widhrungsgebiet gaben die Renditen langfristiger Staatsanleihen im Juni weiter nach und
erreichten im Monatsverlauf den niedrigsten Stand seit Beginn der dritten Stufe der WWU. Der
in den letzten Monaten zu beobachtende Riickgang der Langfristrenditen héngt offenbar
vornehmlich damit zusammen, dass die Marktteilnehmer von einer Eintriibung der Konjunktur-
aussichten im Euroraum ausgingen, wie die niedrigeren Renditen indexgebundener Anleihen be-
legen. Alternative Messgrofen fiir die realen Renditen im Euro-Wéhrungsgebiet, die aus den Da-
ten von Swapkontrakten abgeleitet werden, deuten darauf hin, dass die Anleger ihre Erwartungen
hinsichtlich der kurz- bis mittelfristigen Wachstumsaussichten nach unten korrigiert haben, wéh-
rend sie ihre Einschidtzung der langfristigen Wachstumsperspektiven offenbar etwas weniger re-
vidierten (siche Kasten 3).
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Kasten 3

INSTRUMENTE ZUR BERECHNUNG UND INTERPRETATION DER REALZINSENTWICKLUNG IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Analyse der realen Kassa- und Terminzinsen spielt bei der Bewertung der aus den Finanz-
marktdaten gewonnenen Informationen durch die Zentralbanken eine wichtige Rolle." In die-
sem Kasten sollen verschiedene Methoden vorgestellt werden, die zur Ableitung von Messgro-
Ben fiir reale Terminzinsen verwendet werden.

Umfragebasierte Ex-ante-Realzinsen

Reale Ex-ante-Zinsen konnen ermittelt werden, indem die an den Mérkten fiir Staatsanleihen
beobachteten nominalen Zinssdtze mit umfragebasierten Inflationserwartungen diskontiert
werden. Die Berechnung solcher Ex-ante-Realzinsen fiir verschiedene Laufzeiten erlaubt die
Ableitung realer Terminzinsen. Ein Nachteil umfragebasierter Realzinsen besteht darin, dass
sie durch moéglicherweise in die Nominalzinsen eingegangene Inflationsrisikopramien verzerrt
sein konnen.

Renditen indexgebundener Anleihen

Anhand der Renditen indexgebundener Anleihen lassen sich die Realzinsen direkter bestim-
men, da sie sich nicht auf Umfrageergebnisse stiitzen oder durch Inflationsrisikopramien be-
einflusst werden. Allerdings konnen bei ihnen Liquiditdtspramien eine Rolle spielen. Wegen
der nur begrenzten Anzahl begebener indexgebundener Anleihen ldsst sich aber eine reale
Zinsstrukturkurve fiir das Euro-Wahrungsgebiet nicht ohne weiteres schitzen. Stattdessen
konnen aus einzelnen indexierten Anleihen indikative reale Terminzinsen berechnet werden,
indem die Realrenditen von Anleihen mit verschiedenen Laufzeiten unter Zugrundelegung ei-
niger vereinfachender Annahmen miteinander verkniipft werden.? In Abbildung A sind die aus
den Renditen indexgebundener Anleihen mit ausgewihlten Félligkeiten abgeleiteten realen
Terminzinsen dargestellt.

Reale Zinssitze auf der Basis von Swaps

Der Markt fiir inflationsindexierte Swapkontrakte im Euro-Wéhrungsgebiet hat in den letzten
Jahren stark expandiert. Nach den vorliegenden Marktdaten wurden in den vergangenen zwolf
Monaten inflationsindexierte Swaps des Euroraums im Nominalwert von iiber 4 Mrd € gehan-
delt.? Inzwischen ist man der Meinung, dass sich dieser Markt fiir die Schdtzung einer realen
Zinsstrukturkurve fiir das Euro-Wihrungsgebiet eignet, weil sich der Handel deutlich verbes-
sert hatund ein breites Laufzeitenspektrum an inflationsindexierten Swaps gehandelt wird (die
Félligkeitsstruktur borsennotierter inflationsindexierter Nullkupon-Swaps reicht von zwei bis
30 Jahre).

1 Siehe EZB, Informationsgewinnung aus Finanzmarktpreisen, Monatsbericht November 2004.

2 Insbesondere wird unterstellt, dass die Riickzahlungsrenditen individueller indexgebundener Anleihen Nullkuponrenditen sind,
obgleich es sich bei diesen Anleihen in Wirklichkeit um Kuponanleihen handelt.

3 Siche EZB, Ableitung von Inflationserwartungen fiir das Euro-Wahrungsgebiet aus inflationsindexierten Swaps, Kasten 4, Monats-
bericht September 2003.
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Abbildung A Reale Terminzinsen im Euro-Wah- Abbildung B Reale Terminzinsen im Euro-Wah-
rungsgebiet gemessen an indexierten Anleihen rungsgebiet gemessen an zins- und inflations-
indexierten Swapsatzen
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die impliziten realen Terminzinsen wurden an-
hand der Rendite indexierter Anleihen mit Falligkeit im Jahr
2008 (kurzfristig), in den Jahren 2008 bis 2014 (mittelfristig)
bzw. in den Jahren 2012 bis 2015 (langfristig) ermittelt.

Quellen: CDC-IXIS, Reuters und EZB-Berechnungen.

Die impliziten Inflationsraten aus Inflationsswaps liefern im Verbund mit der nominalen Zins-
strukturkurve Informationen iiber die Realzinsen, sodass mit ihrer Hilfe eine reale Zinsstruk-
turkurve geschétzt werden kann. Dahinter steht der Gedanke, dass sich die traditionellen Zins-
swaps in Kombination mit den inflationsindexierten Swaps zur Berechnung von Realrenditen
bei unterschiedlichen Laufzeiten eignen.

Die Schitzung der realen Zinsstrukturkurve erfolgt in drei Schritten. Zunichst wird eine nomi-
nale Zinsstrukturkurve auf Basis von EURIBOR-Swaps geschitzt. Sodann folgt die Schitzung
eines Profils impliziter Inflationsraten auf der Grundlage von Inflationsswaps. SchlieBlich
wird die reale Zinsstrukturkurve als Differenz zwischen der nominalen Zinsstrukturkurve und
den impliziten Inflationsraten berechnet. Aus der realen Zinsstrukturkurve konnten also reale
Terminzinsen abgeleitet werden.

Trotz der verbesserten Liquiditdt des Marktes fiir Inflationsswaps sind die Berechnungen fiir
einen bestimmten Termin und fiir eine bestimmte Laufzeit mit Vorsicht zu interpretieren, weil
die reale Zinsstrukturkurve das Ergebnis der Interpolation des Zinssatzes und inflations-
indexierter Swaps ist. Hinzu kommt, dass die reale Terminzinsstrukturkurve selbst auf gering-
fiigige Anderungen der Kassazinssitze sehr stark reagiert. Daher ist es ratsam, die Entwick-
lung von Terminzinsen iiber Zeitrdume zu beurteilen, die mehrere Jahre umspannen. So zeigt
beispielsweise Abbildung B Zeitreihen fiir kurzfristige (zwei- bis fiinfjdhrige), mittelfristige
(fiinf- bis siebenjdhrige) und langfristige (sieben- bis zehnjdhrige) reale Terminzinsen. Anzu-
merken ist, dass diese realen Terminzinsen aus Renditen von Anleihen mit konstanten Laufzei-
ten berechnet werden, wahrend sie in Abbildung A aus den Renditen von Anleihen mit festem
Falligkeitstermin ermittelt werden.*

4 Da auBlerdem die Duration einer indexgebundenen Anleihe kiirzer ist als ihre Laufzeit, sind die realen Terminzinsen von Anleihen
mit gleicher Laufzeit in den Abbildungen A und B nicht direkt vergleichbar.
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Jiingste Verinderungen der realen Terminzinsen

Injiingster Zeit war die Entwicklung der nach den verschiedenen Methoden gemessenen realen
Terminzinsen weitgehend identisch. Die kurzfristigen realen Terminzinsen sind in den vergan-
genen zwdolf Monaten deutlich gesunken, wihrend die langfristigen realen Terminzinsen
zumindest in den letzten Monaten etwas stabiler geblieben sind. Dies scheint dafiir zu spre-
chen, dass der jiingste Riickgang der realen Renditen — unabhéngig davon, wie diese ermittelt
wurden — eher mit der Konjunkturschwiche als mit den geringeren langfristigen Wachstums-
aussichten des Euro-Wéhrungsgebiets zusammenhéngt.®

Bei der Interpretation dieser Ergebnisse ist allerdings zu beriicksichtigen, dass das niedrige
Niveau der Realzinsen an den globalen Méarkten nicht nur von den eingangs kurz erwéhnten
technischen Faktoren, ndmlich Liquiditits- und Risikoprdmien (und im Fall der Swapdaten
eventuell auch Adressenausfallrisikopramien) beeinflusst wird, sondern anscheinend auch von
einer Reihe von Faktoren, die sich nicht unbedingt auf die Wachstumserwartungen beziehen.
Soweit ihre Wirkungen derzeit nicht endgiiltig quantifiziert werden konnen, ist dieser sich auf
den Anleihemarkt stiitzende Ausblick unter Vorbehalt zu interpretieren.

5 Auch die hier nicht aufgefiihrten Ex-ante-Realzinsen weisen eine dhnliche Entwicklung auf.
6 Siche EZB, Jiingste Entwicklung der langfristigen Realzinsen, Kasten 2, Monatsbericht April 2005.

Die Besorgnis der Marktteilnehmer hinsicht- Abbildung Il Implizite Terminzinssatze fir
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im Juni weiter nachgelassen zu haben, was zu
einem Riickgang der nominalen Anleiherendi-
ten beitrug. Zu Beginn des Berichtsmonats fiel —— 6.Juli 2005
die zehnjihrige, aus der Renditedifferenz zwi- sreee 31 Mai2003
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werden (sieche Abbildung 11). Quelle: EZB-Schitzung,

Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich
aus der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt
die Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der
Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung die-
ser impliziten Terminzinsstrukturkurven ist im Monatsbericht
vom Januar 1999 erldutert. Die in der Schidtzung verwendeten
Daten sind von Swapkontrakten abgeleitet.
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2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die kurzfristigen MFI-Zinssdtze fiir Neueinlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller Kapi-
talgesellschaften waren im April 2005 gegeniiber dem Vormonat weitgehend unverdndert, wih-
rend die entsprechenden Langfristsdtze riickldufig waren. Die meisten Kreditzinsen im Neuge-
schdft der MFIs blieben in diesem Monat relativ stabil.

Die kurzfristigen MFI-Zinsen fiir neu getétigte Einlagen privater Haushalte (mit einer vereinbar-
ten Laufzeit von bis zu einem Jahr und einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Mona-

Tabelle 4 Zinssatze der MFls im Neugeschaft

(in % p.a.; in Basispunkten; gewichtet -2))

Verinderung in
Basispunkten
bis April 2005
2004 2004 2004 2004 2005 2005 | 2004 2005 2005
Q1 Q2 Q3 Q4 Mirz April | April Jan. Mirz
Einlagenzinsen der MFIs
Einlagen von privaten Haushalten
Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 1,9 1,88 1,90 1,95 1,92 1,93 -1 -1 1
Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 2,41 245 248 231 238 2,29 -15 -13 -9
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 1,94 1,97 2,00 2,01 1,97 1,95 0 -3 -2
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als 3 Monaten 2,60 2,54 2,52 2,52 247 245 -12 -4 -2
Taglich féllige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 0,88 0,88 0,89 0,91 0,94 0,94 7 2 0
Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 1,96 1,99 2,00 2,08 2,00 2,01 4 -3 1
Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 3,22 3,56 3,52 3,46 3,34 3,20 -8 -3 -14
Kreditzinsen der MFIs
Konsumentenkredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 6,69 6,51 6,89 6,74 6,62 6,54 <29 43 -8
Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 3,48 3,45 3,50 3,44 342 3,40 -2 -3 -2
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5
und bis zu 10 Jahren 4,90 4,82 4,82 4,50 435 4,36 -46 -7 1
Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5,47 539 538 5,27 526 524 -21 -12 -2
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 398 3,97 3,99 398 391 391 -3 -7 0
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,77 4,772 4,70 444 4,33 436 -38 -10 3
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
mehr als 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 2,93 3,01 3,00 3,04 3,02 299 0 -3 -3
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,30 4,17 431 4,06 4,04 3,93 -25 -3 -11
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,03 2,11 2,12 2,17 2,14 2,14 9 -1 0
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 2,16 2,74 2,60 236 2,49 2,34 -5 -5 -15
Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen 3,06 3,60 3,35 293 3,08 2,89 -42 -3 -19

Quelle: EZB.

1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Landergewichten ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwélfmonatsdurchschnitts des
Neugeschiftsvolumens berechnet wurden. Weitere Einzelheiten finden sich im Kasten ,,Analyse der Zinssdtze der MFIs im Euro-

Wihrungsgebiet” im Monatsbericht vom August 2004.
2) Quartalsangaben beziehen sich auf das Quartalsende.
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ten) sowie fiir Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (tiglich fallige Einlagen und Ein-
lagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu einem Jahr) blieben im Marz und April 2005 weit-
gehend stabil (siehe Tabelle 4). Dagegen gingen die ldngerfristigen Zinsen fiir Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren in diesem Zeitraum — weitgehend im Einklang mit
der Entwicklung der Renditen mittelfristiger Staatsanleihen — um rund 10 bis 15 Basispunkte zu-
riick. Der Zinssatz fiir Einlagen von privaten Haushalten mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von mehr als drei Monaten blieb von Mérz bis April im Grofen und Ganzen unverindert, gab aber
iiber die vergangenen drei Monate gesehen insgesamt etwas nach; darin spiegelt sich die fiir ge-
wohnlich zogerliche Anpassung dieses Zinssatzes an die Marktzinsentwicklung wider.

In etwas langerfristiger Betrachtung verdnderten sich die kurzfristigen Einlagenzinsen in den
letzten drei bis zwolf Monaten — weiterhin im Einklang mit der Entwicklung der Marktzinsen — im
Allgemeinen nur sehr wenig (siehe Abbildung 12). Die ldngerfristigen Zinsen fiir Einlagen priva-
ter Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften hingegen gaben in den vergangenen
zwolf Monaten um rund 10 bis 15 Basispunkte nach (siehe Abbildung 13).

Abbildung 12 Kurzfristzinsen der MFls

Abbildung 13 Langfristzinsen der MFls

und vergleichbarer Geldmarktsatz und vergleichbarer Kapitalmarktsatz
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1) Die MFI-Zinssdtze werden anhand von Liandergewichten 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.

1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Liandergewichten 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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Die Mehrzahl der MFI-Zinsen fiir Neukredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften blieben von Mérz bis April 2005 relativ stabil, nachdem sie in den drei Monaten
zuvor — in unterschiedlichem Mafie — riickldufig waren. Beim kurzfristigen Zinssatz fiir Konsu-
mentenkredite war in den letzten Monaten nicht nur eine gewisse Volatilitdt zu beobachten, son-
dern auch — gemessen an seinem Niveau zum Jahresbeginn — ein erheblicher Riickgang, was
hauptsichlich auf die Entwicklung in einem bestimmten Euro-Land zurlickzufiihren ist (siehe
Abbildung 12). Der Gesamtriickgang dieses Zinses in den letzten Monaten stand im Einklang mit
der Lockerung der Richtlinien fiir die Vergabe von Konsumentenkrediten im ersten Vierteljahr
2005, wie aus der Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wahrungsgebiet vom April 2005 hervor-
geht. Ein dhnliches Muster zeigte sich in der jlingsten Entwicklung des Zinssatzes fiir Kredite
(von mehr als 1 Mio €) an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit einer anfédnglichen Zins-
bindung von mehr als fiinf Jahren, der sich von Méirz bis April um 11 Basispunkte verringerte
(siche Abbildung 13).

Léangerfristig betrachtet sind die kurzfristigen MFI-Zinssétze fiir Wohnungsbaukredite sowie
die meisten Kurzfristzinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den letzten
12 Monaten — im Einklang mit den Geldmarktsdtzen — weitgehend unverdndert geblieben. Dage-
gen gingen die MFI-Zinssidtze fiir Wohnungsbaukredite mit einer anfdnglichen Zinsbindung von
mehr als fiinf Jahren und bis zu zehn Jahren erheblich zuriick (um 46 Basispunkte). Zudem sanken
die Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (bis zu 1 Mio € und dariiber und
mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren) um rund 25 bis 40 Basispunkte —
weitgehend im Einklang mit der Entwicklung der Renditen ldngerfristiger Staatsanleihen.

2.6 AKTIENMARKTE

Insgesamt haben sich im vergangenen Monat die Kurse an den Aktienmdrkten weltweit nach oben
bewegt. Die guten Ertragszahlen scheinen die Befiirchtungen der Anleger wegen des Olpreis-
anstiegs und der Wachstumsaussichten fiir die gréfiten Volkswirtschaften aufgefangen zu haben.

Die Aktienkurse in den grofiten Volkswirtschaften stiegen im Lauf des Juni und setzten damit die
Ende April begonnene Aufwirtsbewegung fort (siche Abbildung 14). Insbesondere im Euroraum
erwiesen sich die Aktienkurse als recht resistent gegeniiber der hier zu beobachtenden Eintriibung
der Wachstumsaussichten. Gemessen am Dow-Jones-Euro-STOXX-Index gewannen die Aktien-
kurse im Euro-Wiahrungsgebiet von Ende Mai bis zum 6. Juli nahezu 5 % hinzu und entwickelten
sich damit besser als die Kurse am US-Aktienmarkt, die — gemessen am Standard-&-Poor’s-500-
Index — kaum Verdnderungen aufwiesen. In Japan legte der Nikkei 225 im selben Zeitraum um
etwa 3 % zu.

Zugleich ging die Unsicherheit am Aktienmarkt — gemessen an der aus Aktienoptionen abgeleite-
ten impliziten Volatilitdt — an den wichtigsten Mérkten, insbesondere in Japan, etwas weiter auf
ein im historischen Vergleich sehr niedriges Niveau zuriick (siehe Abbildung 15).

In den Vereinigten Staaten profitierten die Aktienkurse auch im Juni von relativ kriftigen Zu-
wichsen bei den ausgewiesenen Gewinnen — ungeachtet der Bedenken der Anleger iiber die stei-
genden Olpreise.

Das im Juni und ganz allgemein in den zuriickliegenden Monaten verhdltnisméBig gute Abschnei-
den der Aktienkurse im Euroraum scheint in einem gewissen Widerspruch zu dem etwas weniger
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Abbildung 14 Aktienindizes Abbildung 15 Implizite Aktienkursvolatilitat

(Index: 1. April 2005 = 100; Tageswerte) (in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
= Euro-Wihrungsgebiet
= Euro-Wihrungsgebiet «+ee« Vereinigte Staaten
<+« Vereinigte Staaten = = = Japan
= = = Japan Euro-Wihrungsgebiet — Durchschnitt seit 1999
110 w Vereinigte Staaten — Durchschnitt seit 1999
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2005 2005
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-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die dardabweichung der prozentualen Verdnderungen der Aktien-
Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan. kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie

in den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck
kommt. Die implizite Volatilitdt 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.

optimistischen Ausblick der Anleger auf die kurz- bis mittelfristige Konjunkturentwicklung im
Euro-Wihrungsgebiet zu stehen, der vielmehr zur Erklarung des allméhlichen Riickgangs der re-
alen Anleiherenditen beitrdgt. Dabei gilt es jedoch bestimmte EinflussgréBen zu beriicksichtigen.
Erstens implizieren die niedrigeren realen Zinsen niedrigere Diskontierungsfaktoren und stiitzen
dadurch ceteris paribus die Aktienkurse. Zweitens hat auch die relativ gute Ertragslage der Un-
ternehmen im Eurogebiet weiter fiir positive Kursimpulse gesorgt. Dariliber hinaus haben die Un-
ternehmensgewinnerwartungen offensichtlich durch die Abwertung des Euro in den letzten Mo-
naten Auftrieb erhalten. Uberdies wurden die marktbreiten Aktienkursindizes zu einem groBen
Teil durch die kriftigen Kursgewinne der Unternehmen im Energiesektor bestimmt, welcher von
den hohen Olpreisen profitierte und von allen Sektoren am besten abschnitt. Letztendlich spie-
geln sich in den breiten Indizes im Euro-Wéhrungsgebiet wohl auch die Gewinnerwartungen sol-
cher Unternehmen wider, die zugleich in anderen Wirtschaftsrdumen tétig sind. Daher steht eine
gute Aktienmarktperformance nicht unbedingt im Gegensatz zu einem weniger optimistischen
Ausblick der Marktteilnehmer auf die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum.
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3 PREISE UND KOSTEN

Die am HVPI gemessene jihrliche Teuerung im Euroraum ging im Mai auf 1,9 % zuriick, nachdem
sie drei Monate in Folge bei 2,1 % gelegen hatte. Nach der Vorausschdtzung von Eurostat belief
sich die jdhrliche HVPI-Inflation im Juni auf 2, 1%, was hauptsdchlich den seit Mitte Mai gestie-
genen Olpreisen zuzuschreiben war. Auf der Erzeugerstufe lief der Preisdruck im Mai etwas
nach, was auf weniger starke Preiserhéhungen sowohl im Energiesektor (aufgrund des im April
und in der ersten Maihilfte zu beobachtenden Absinkens der Olpreise) als auch im Vorleistungs-
giiterbereich zuriickzufiihren war. Die Entwicklung der Arbeitskostenindikatoren im ersten
Quartal 2005 schliefflich bestdtigte, dass die Lohne weiterhin nur moderat stiegen. In den kom-
menden Monaten diirfte die jihrliche Teuerung nach dem HVPI in etwa auf dem gegenwdrtigen
Niveau bleiben und im restlichen Jahresverlauf nicht aufunter 2 % sinken. Auch aufldingere Sicht
wird erwartet, dass sich der Inflationsdruck im Eurogebiet in Grenzen halten wird, wobei
allerdings nach wie vor Aufwdrtsrisiken fiir die Preisstabilitit vorhanden sind.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR JUNI 2005

Der von Eurostat verdffentlichten Vorausschatzung zufolge stieg die HVPI-Teuerungsrate fiir
das Euro-Wiahrungsgebiet von 1,9 % im Mai auf 2,1 % im Juni (siche Tabelle 5). Da die Angaben
vorldufiger Natur sind, bleibt diese Schédtzung mit erheblicher Unsicherheit behaftet, aber vorldu-
fige Daten lassen darauf schliefen, dass der Anstieg des Gesamtindex sehr wahrscheinlich die
Entwicklung der in US-Dollar gerechneten Olpreise sowie des Euro-Wechselkurses widerspie-
gelt.

HVPI-INFLATION BIS MAI 2005

Die HVPI-Inflation im Euro-Wihrungsgebiet ging im Mai auf 1,9 % zuriick, nachdem sie drei
Monate in Folge bei 2,1 % gelegen hatte (siche Abbildung 16). Die am HVPI gemessene Teuerung
fiir Mai lag 0,1 Prozentpunkte unter der von Eurostat Ende Mai verdffentlichten Vorausschit-
zung. Hinter dieser Abnahme der Jahresdnderungsrate des HVPI insgesamt verbergen sich gegen-
laufige Krifte. Einerseits erhohte sich die Jahresdnderungsrate des HVPI ohne Energie und un-
verarbeitete Nahrungsmittel auf 1,6 %, nach 1,4 % im Vormonat. Andererseits wurde dieser
Aufwirtsdruck durch weniger starke Olpreiserhdhungen mehr als wettgemacht.

Tabelle 5 Preisentwicklung

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

2003 2004 2005 2005 2005 2005 2005 2005
Jan.  Febr. Miirz April Mai Juni

HVPI und seine Komponenten

Gesamtindex " 2,1 2,1 1,9 2,1 2,1 2,1 1,9 2,1
Energie 3,0 4,5 6,2 7,7 8.8 10,2 6,9
Unverarbeitete Nahrungsmittel 2,1 0,6 -0,6 0,7 1,3 0,8 1,0
Verarbeitete Nahrungsmittel 3,3 3.4 2,8 2,6 1,6 1,6 1,5
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,8 0,8 0,5 0,2 0,3 0,3 0,3
Dienstleistungen 2,5 2,6 24 2,4 2,5 2,1 2,5

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 1,4 2,3 39 4,2 4,2 4.3 3,5 .

Olpreise (€ je Barrel) 25,1 30,5 33,6 35,2 40,4 41,4 394 45,7

Rohstoffpreise ohne Energie -4,5 10,8 3,1 3,1 -0,4 -1,9 1,2 7,6

Quellen: Eurostat, Thomson Financial Datastream und HWWA.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Juni 2005 bezieht sich auf die Vorabschitzung von Eurostat.
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Abbildung 16 Teuerungsrate nach dem HVPI: Abbildung 17 Industrielle Erzeugerpreise

wichtige Komponenten
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Quello: Burostat stieg, aber auch der Riickgang der in Euro ge-

rechneten Olpreise im April und der ersten
Maihilfte spielte eine Rolle. Das jéhrliche
Wachstum der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel beschleunigte sich leicht von 0,8 % im
April auf 1,0 % im Mai.

Die Jahresdnderungsrate des HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel lag im Mai
bei 1,6 % gegeniiber 1,4 % im April. Ausschlaggebend fiir diese Zunahme waren die Dienstleis-
tungspreise, wohingegen die Vorjahrsraten der Preise fiir Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
und fiir verarbeitete Nahrungsmittel im Vergleich zum Vormonat weitgehend unverindert blie-
ben. Die Teuerung bei den Dienstleistungen betrug im Mai 2,5 % gegeniiber 2,1 % im Vormonat.
Der verstirkte Preisauftrieb dieser Komponente war als Korrektur des im April verzeichneten
voriibergehenden Riickgangs bei einigen volatilen Produkten — wie Pauschalreisen, Luftver-
kehrsdienstleistungen und, in geringerem Mafle, Beherbergungsdienstleistungen — erwartet wor-
den, der zum Teil mit der 2004 und 2005 jeweils unterschiedlichen zeitlichen Lage der Osterferi-
en zusammenhing. Lasst man diese temporére ,,Delle” im April unberiicksichtigt, so liegt die Jah-
resdnderungsrate des HVPI ohne die Preise fiir Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel seit
Februar unverdndert bei 1,6 %.
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3.2 ERZEUGERPREISE

Die jihrliche Anderungsrate der Erzeugerpreise sank von 4,3 % im April 2005 auf 3,5 % im Mai.
Diese Entwicklung ist hauptsdchlich auf eine geringere Zunahme der Erzeugerpreise fiir Energie
und Vorleistungsgiiter zuriickzufiithren (siehe Abbildung 17). Die Jahreswachstumsrate der Er-
zeugerpreise fiir Energie ging von 13,2 % im April 2005 auf 9,7 % im Folgemonat zuriick, wofiir
ein Basiseffekt im Zusammenhang mit dem Anstieg dieser Preise im Vorjahr sowie das Absinken
der Olpreise im April und in der ersten Maihilfte verantwortlich waren.

Die Betrachtung der iibrigen wichtigen Erzeugerpreiskomponenten ergibt, dass im Mai die Jah-
ressteigerungsrate der Erzeugerpreise fiir Vorleistungsgiiter im vierten Monat in Folge abnahm,
und zwar von 3,6 % im April auf 3,0 %. Diese Entwicklung steht im Einklang mit den Ergebnissen
von Umfragen wie der Einkaufsmanager-Befragung, deren Teilnehmer eine leichte Abschwi-
chung der Angebotsverknappung an verschiedenen Rohstoffmérkten und geringere Lieferverzo-
gerungen meldeten. Das jdhrliche Wachstum der Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter beschleunigte
sich leicht — von 0,8 % im April auf 0,9 % im Folgemonat — blieb aber auf relativ niedrigem
Niveau. Die Jahreswachstumsrate der Erzeugerpreise fiir Investitionsgiiter verharrte im Mai bei
1,5 %. Insgesamt gibt es zwar Zeichen fiir eine gewisse Uberwilzung der hoheren Energiekosten
aufdie Erzeugerpreise fiir Vorleistungsgiiter, aber fiir ein Durchwirken auf die Erzeugerpreise fiir
Konsumgiiter liegen bislang nur sehr wenige Hinweise vor.

Die Umfragedaten fiir Juni 2005 deuten weiterhin auf eine mogliche Abschwichung des jahrli-
chen Erzeugerpreisanstiegs hin. Im verarbeitenden Gewerbe ging der aus den Ergebnissen der
Einkaufsmanager-Umfrage gewonnene Index der Vorleistungspreise im Euroraum weiter auf ein
Niveau von 50 Punkten zurilick, was auf stabile

by [ DI S0 BT [y T Inputpreise im Juni hinweist (siche Abbildung
Outputpreisen der Erzeuger .. .
18). Der Index der Outputpreise im verarbei-
(Diffusionsindizes; Monatswerte) tenden Gewerbe (bzw. der Verkaufspreise)
—— Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise setzte im Juni seine Abwdrtsentwicklung auf
""" Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise ein Niveau von unter 50 Punkten fort und signa-
= = = Dienstleistungen; Inputpreise L. . . .
Dienstleistungen; Outputpreise lisiert somit sinkende Erzeugerpreise. Im
80 g0  Dienstleistungssektor gab der Index der Vor-
A leistungspreise — der allerdings nach wie vor
0 /\ l 5  aufsteigende Preise hindeutet —im Juni weiter
V ‘, [ nach und fiel unter seinen langfristigen Durch-
/ RENL schnitt. Demgegeniiber legte der Index fiir Out-
6 A V| kT \1 ey putpreise im Juni leicht zu, blieb aber knapp
SN C e el unter 50 Punkten und zeigt nach wie vor leicht
AT RN ARk o .
30 AV N\ VP 4% 50 riickldufige Verkaufspreise an. Insgesamt be-
’f ’ \ trachtet deuteten die jiingsten Indikatoren auf
40 / 40  einen geringeren Anstieg bei den Outputprei-
sen als bei den Vorleistungspreisen hin, was
- 5  darauf schlieBen lassen konnte, dass die Fir-
e e e s i ) :
1999~ 2000 2001 2002 2003 2004 men ihre gestiegenen Kosten zum Teil durch
Quelle: NTC Research. eine Verringerung ihrer Gewinnspannen absor-

Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preis- . . . . ..
anstieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang biert haben. Dies gilt insbesondere fiir den

hindeutet. Dienstleistungsbereich.
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Tabelle 6 Arbeitskostenindikatoren

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

2003 2004 2004 2004 2004 2004 2005
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Tarifverdienste 2,4 2,2 2.3 2,2 2,0 2,1 2,2
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,8 2,6 3,1 2,5 2,5 2,5 3,1
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,3 2,1 2,4 2,4 1,8 1,8 .
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 0,4 1,2 1,2 1,6 1,2 0,6 0,4
Lohnstiickkosten 1,8 0,9 1,2 0,8 0,6 1,2

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die Arbeitskostenindikatoren fiir das erste Quartal 2005 wiesen nach wie vor auf eine moderate
Lohnentwicklung hin (siehe Abbildung 19). Die jihrliche Zuwachsrate der Tarifverdienste stieg
imersten Vierteljahr 2005 nur geringfiigig auf 2,2 % gegeniiber 2,1 % im Vorquartal (siche Tabel-
le 6). Dariiber hinaus deuten auch die fiir das erste Quartal 2005 auf Lédnderebene verfiigbaren
Angaben zum Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer auf ein moderates Lohnwachstum hin. Im
Gegensatz dazu nahm die Jahreswachstumsrate der Arbeitskosten pro Stunde im nicht landwirt-
schaftlichen Gewerbe zu und lag im ersten Quartal des laufenden Jahres bei 3,1 %, nach 2,5 % im
Schlussquartal 2004. Die Beurteilung der Daten wird allerdings dadurch erschwert, dass sie
erstmals gemiB den neuen Regelungen zum Arbeitskostenindex verdffentlicht wurden, die zu
Anderungen bei der Erfassung und den bisherigen Methoden gefiihrt hatten (siehe Kasten 4). Fer-
ner ist Vorsicht geboten bei der Interpretation dieser nicht saisonbereinigten Zeitreihe, die
zuweilen kurzfristigen Schwankungen unter-

liegt. So kletterFe beispielsweise die Jahres- Abbildung 19 Ausgewihlte Arbeitskosten-
wachstumsrate im Anfangsquartal 2004 auf IR 7

iber 3 % (nach 2,3 % im Vorquartal), um an-
schliefend im zweiten Jahresviertel drastisch ~ (Verinderung gegen Vorjahr in %)

auf 2,5 % abzusinken. Mittelfristig betrachtet —— e At
ist das jahrliche Wachstum der Tarifverdienste """ Tarifverdienste
. . . = = = Arbeitskosten pro Stunde
und der Arbeitskosten pro Stunde seit Mitte 0 S0
2004 gestiegen; im ersten Quartal 2005 lagen ' '
die entsprechenden Raten bei oder iiber ihrem 45 45
Gesamtdurchschnitt fiir 2004. Dies konnte dar- " A
auf hindeuten, dass sich der Abwirtstrend des 0 T re? "," - 40
Lohnwachstums, der in den vergangenen drei 35 : L 35
bis vier Jahren beobachtet wurde, allmédhlich ! e )
abschwicht. 0 '~ I\ A T
REERE N ". Alk .
Beim Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im 1 ’ | 144+ \v-,-\.[_\ .
Euro-Wihrungsraum lag die Jahressteige- 20 /’ i _ 20
rungsrate im vierten Quartal 2004 (dem letzten 15 15
Jahresviertel, fiir das Angaben verfiigbar sind)
1,0 1,0

bei 1,8 %. Dies war auch im Vorquartal der Fall
gewesen. Zusammen mit der im zweiten Halb-
jahr 2004 beobachteten Produktivitdtsverlang-
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samung hat dies eine Wachstumszunahme der Lohnstiickkosten gegen Ende 2004 bewirkt, und
zwar im Vorjahrsvergleich von 0,6 % im dritten Quartal auf 1,2 % im Folgequartal. Da sich das
Produktivitdtswachstum nur allméhlich erholen diirfte und in der Tat im ersten Jahresviertel 2005
sogar leicht rlicklaufig war, ist beim Wachstum der Lohnstiickkosten auf kurze Sicht nicht von
einer weiteren Abschwichung auszugehen. Die aktuelle Wachstumsrate ist dennoch weitgehend
mit der Einschdtzung vereinbar, dass der vom Arbeitsmarkt ausgehende Inflationsdruck
weiterhin moderat ist.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Die jdhrliche am HVPI gemessene Inflation diirfte in den kommenden Monaten weiterhin auf dem
derzeitigen Niveau liegen und im restlichen Jahresverlaufnicht aufunter 2 % sinken. Auflingere
Sicht gibt es keine deutlichen Hinweise darauf, dass sich im Euro-Wéhrungsgebiet ein Inflations-
druck aufbaut. Angesichts des moderaten Lohnwachstums diirfte sich der vom Arbeitsmarkt aus-
gehende Inflationsdruck in Grenzen halten.

Einige Aufwirtsrisiken miissen dennoch beriicksichtigt werden. Diese betreffen insbesondere die
kiinftige Olpreisentwicklung. Dariiber hinaus kénnten sich indirekte Steuern und administrierte
Preise in Zukunft stirker inflationssteigernd auswirken als gegenwartig angenommen. Ferner ist
weiterhin Wachsamkeit hinsichtlich der Lohnentwicklung angebracht, insbesondere angesichts
des Risikos von Zweitrundeneffekten in dem derzeit von anhaltend hohen Olpreisen geprigten
Umfeld.

NEUE REIHE DER ARBEITSKOSTEN PRO STUNDE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Am 21. Juni 2005 veroffentlichte Eurostat nach Maf3igabe einer jiingst in Kraft getretenen euro-
pdischen Verordnung' auf der Basis einer verbesserten Methodik und Erfassung neue Daten
zum vierteljahrlichen Arbeitskostenindex fiir das Euro-Wéhrungsgebiet. Diese Verordnung
legt einen gemeinsamen Rahmen fest, durch den die ldnderiibergreifende Vergleichbarkeit die-
ser Statistik weiter erhoht werden soll. Die Harmonisierung ist ein wichtiger Schritt zur Ver-
besserung der Arbeitskostenstatistik auf der Ebene des Euro-Wahrungsgebiets. In diesem Kas-
ten werden die methodischen Anderungen und die sich daraus ergebenden Zahlen fiir den Ar-
beitskostenindex des Euroraums vorgestellt.

Der Arbeitskostenindex misst die Verdnderungen der Arbeitskosten je geleisteter Arbeitsstun-
de in der Industrie und im Dienstleistungssektor. Ab 2005 miissen alle EU-Lénder ihre nationa-
len Ergebnisse zum Arbeitskostenindex spitestens 70 Tage nach Ablauf des Berichtsquartals
Eurostat Gibermitteln, und Eurostat verdffentlicht die aggregierten Zahlen fiir das Eurogebiet
und die EU. Mit der Verbesserung des Arbeitskostenindex wurde nunmehr einer der letzten
Punkte des Aktionsplans zu den statistischen Anforderungen in der WWU, der im September
2000 vom Rat fiir Wirtschaft und Finanzen (ECOFIN) verabschiedet wurde, umgesetzt. Der
neue Arbeitskostenindex stellt eine niitzliche Ergdnzung zu den Angaben zum Arbeitnehmer-

1 Verordnung (EG) Nr. 450/2003 iiber den Arbeitskostenindex, die im Rahmen des WWU-Aktionsplans im Februar 2003 verabschie-
det wurde.
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entgelt je Arbeitnehmer dar, die bereits aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung her-
vorgehen.

Mit der Veroffentlichung im Juni wurden von einer Reihe von Euro-Léndern, darunter
Deutschland, Frankreich und Italien, wesentliche methodische Anderungen eingefiihrt. Diese
wirken sich am starksten bei der Komponente der geleisteten Arbeitsstunden (dem Nenner) des
Index aus, da einige Lander nun in der Lage sind, die tatsdchlich geleisteten (bzw. bezahlten)
Arbeitsstunden zu schitzen, statt wie bisher die Anzahl der Beschéftigten anzugeben. Weitere
Anderungen betreffen den Erfassungsgrad (Einbeziehung kleiner Unternehmen, vollstindige-
re Abdeckung der marktbestimmten Dienstleistungen) und die verwendeten statistischen
Quellen.?

Die methodischen Verbesserungen haben zu Revisionen der Reihe der Arbeitskosten pro Stunde
gefiihrt. Fiir den Zeitraum von 2000 bis 2004 wurde die Jahreswachstumsrate der Arbeitskosten
pro Stunde in der Industrie und bei den marktbestimmten Dienstleistungen im Euroraum um
durchschnittlich 0,2 Prozentpunkte nach oben korrigiert (sieche Abbildung A). Die jahrliche Stei-
gerungsrate der Lohne und Gehilter, die rund drei Viertel der gesamten Arbeitskosten ausma-
chen, wurde um 0,1 Prozentpunkte und die Jahresrate der iibrigen Kostenkomponenten — die
hauptsédchlich die Sozialbeitrdge der Arbeitgeber widerspiegeln — um 0,5 Prozentpunkte nach
oben korrigiert. Beriicksichtigt man diese Aufwértskorrekturen, so bestitigt das neue Muster in
den Zuwachsraten der Arbeitskosten pro Stunde, dass sich der Lohndruck von 2001 bis Mitte
2004 deutlich abgeschwicht hat. In der letzten Zeit hat sich diese Abwéirtsbewegung offenbar
abgeflacht, und die neuen Zahlen deuten auf einen stirkeren Anstieg der Arbeitskosten seit der
Jahresmitte 2004 hin. Allerdings ist bei der Interpretation der kurzfristigen Entwicklung dieses
Indikators Vorsicht geboten, da er mitunter, insbesondere seit dem vierten Quartal 2003, eine
starke kurzfristige Volatilitdt aufweist. Andere

Indikatoren der Arbeitskostenentwicklunglas- WYL W I CRILE L RIT L

sen jedenfalls ein zu Beginn dieses Jahres noch
immer moderates Lohnwachstum erkennen
(siehe Abschnitt 3.3).

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

. . . = Aktuelle Datenvercffentlichung (21. Juni 2005)
Aus Abblldung B sind die Jahreswachstums- ... Vorangegangene Datenverdffentlichung (15. Mirz 2005)
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dustrie ohne Baugewerbe, im Baugewerbe
und bei den marktbestimmten Dienstleistun- R
gen? ersichtlich. Das jahrliche Wachstum der X
Arbeitskosten pro Stunde im Baugewerbe ist 0 N ‘vi’_\\ 0
seit 2002 stetig zuriickgegangen und lag mit - [
1,3 % im ersten Quartal 2005 deutlich unter °r \,

3,0

-
e

3,0
2 Die technische Spezifikation der Indexformel hat sich J
ebenfalls gedndert: Linderangaben werden aus der aktuellen

Verdffentlichung als jéhrlich verketteter Laspeyres-Index er-
stellt, der den bisherigen Index mit festem Basisjahr ersetzt.
Der Index fiir das Euro-Wéhrungsgebiet wird weiterhin mit
Lindergewichten auf der Grundlage eines festen Basisjahres
(2000) aggregiert.

Zu den marktbestimmten Dienstleistungen zdhlen Handel,
Gastgewerbe, Verkehr, Nachrichteniibermittlung, Kredit- 1,0 ———————
und Versicherungsgewerbe und Grundstiicks- und Wohnungs- 1999 2000
wesen. Quelle: Eurostat.
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Abbildung B Arbeitskosten pro Stunde nach

Branchen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quelle: Eurostat.

dem Vorjahrsdurchschnitt von 2,7 %. Die Jah-
resrate bei den marktbestimmten Dienstleis-
tungen, die im Zeitraum von 2000 bis 2004
rickldufig gewesen war, zog im ersten Jahres-
viertel 2005 auf 2,9 % an. In der Industrie
ohne Baugewerbe schlieflich stieg die Vor-
jahrsrate im ersten Quartal 2005 auf 3,5 %
und lag damit iiber ihrem Durchschnittswert
von 2,8 % in den Jahren 2003 und 2004.

Es ist zu erwarten, dass die Liander in den
ndchsten Quartalen noch mehr Verbesserun-
gen einflihren werden, sodass weitere Revisi-
onen der Zahlen zum Arbeitskostenindex fiir
das Euro-Wahrungsgebiet nicht auszuschlie-
Ben sind. Aulerdem wird es bei erfolgreichem
Abschluss noch laufender Machbarkeitsstu-
dien auch beim Erfassungsgrad (Einbezie-
hung von nicht marktbestimmten Dienstleis-
tungen) und bei der Untergliederung (Bereini-
gung um Sonderzahlungen) in Zukunft noch
weitere Verbesserungen geben.

Insgesamt liefert die neue Arbeitskostenreihe wichtige Aufschliisse iiber die Lohnkostenent-
wicklung. Die aus diesem Indikator gewonnenen Informationen sollten jedoch genau beobach-
tet und anhand von anderen verfligbaren Indikatoren der Lohnentwicklung (Arbeitsentgelt je
Arbeitnehmer und Tarifverdienste) gegengepriift werden.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKT

Anfang 2005 war im Euro-Wdihrungsgebiet ein stirkeres Wachstum des realen Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) zu verzeichnen als in der zweiten Jahreshdlfte 2004. Die Entwicklung bei den einzel-
nen Verwendungskomponenten des BIP war im ersten Quartal des laufenden Jahres allerdings
relativ ungiinstig, weil die inlindische Nachfrage und das Export- und Importgeschdft an
Schwung verloren. Die Umfrageergebnisse, die sich bis einschlieflich Mai spiirbar verschlech-
terten, lassen auf ein Anhalten der Wachstumsschwdche auch im zweiten Quartal schlieffen. Die
verbesserten Umfrageergebnisse im Juni deuten jedoch auf'eine Aufhellung zum Ende des zweiten
Vierteljahrs hin. Am Arbeitsmarkt ist die Lage im ersten Halbjahr 2005 offenbar weitgehend un-
verdndert geblieben. Fiir die Zukunft wird erwartet, dass sich das Wirtschaftswachstum allmdh-
lich beschleunigt und stdirker von den giinstigen Fundamentalfaktoren profitiert.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Nach der schwicheren Entwicklung in der zweiten Hélfte 2004 beschleunigte sich das Wachstum
des realen BIP im Euroraum zum Jahresbeginn 2005. Die erste Schitzung zu den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen fiir das Anfangsquartal 2005 bestétigte die im Rahmen der
Schnellschitzung errechnete vierteljdhrliche Wachstumsrate des realen BIP von 0,5 % (siche
Abbildung 20). Damit zog zwar das Quartalswachstum verglichen mit dem Vorquartal (0,2 %)
wieder an, doch war dies teilweise statistischen Effekten zuzuschreiben. Die Auswirkungen der
Kalenderbereinigung hatten das reale BIP-Wachstum im Schlussquartal 2004 gedampft und
kénnten Anfang 2005 zu einer Uberzeichnung gefiihrt haben.

Eine Betrachtung der einzelnen Verwendungskomponenten im ersten Vierteljahr 2005 vermittelt
einen weniger glinstigen Eindruck als die Gesamtentwicklung vermuten ldsst, denn das reale BIP-

Wachstum war ausschlielich auf die Zunahme . —

. .. . N Abbildung 20 Beitrage zum Wachstum des
des AuBenbeitrags zuriickzufiihren, wihrend —[HERTRET
der Beitrag der Inlandsnachfrage auf null zu-

rickfiel. Unter dem Einfluss der OIpreiSSteige- (Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljéhrliche
rungen Verlangsamte sich das Wachstum der Beitrige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

privaten Konsumausgaben im Vergleich zum
Schlussquartal 2004, und die Investitionstétig-
keit verringerte sich. Schliisselt man den
AuBenbeitrag auf, so ergibt sich ebenfalls ein
ungiinstigeres Bild als zundchst erwartet. Der
Wachstumsimpuls des AuBenbeitrags resul-
tierte ndmlich vor allem aus einem Einbruch im
Importgeschift bei einem weiterhin gedampf-
ten Exportwachstum, fiir das zum Grofteil die
verzogerten Auswirkungen der vorangegange-
nen Euro-Aufwertung verantwortlich waren.

mmmm  [nlindische Verwendung (ohne Vorriite)
mmmn Vorratsverdnderungen
====Auflenbeitrag

----- BIP-Wachstum insgesamt (in %)

1,2 1%

Il

. )
0.0

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND 04

INDUSTRIEPRODUKTION

Eine sektorale Aufgliederung des Wirtschafts-

wachstums im ersten Quartal des laufenden M T e e T a0

Jahres zeigt, dass die Konjunktur sowohl in der 2004 2003
Industrie als auch im Dienstleistungssektor ge-

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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geniiber dem Vorquartal etwas an Fahrt gewonnen hat. Die Zunahme der Wertschopfung in der
Industrie hielt sich jedoch in Grenzen, wéhrend sie im Dienstleistungssektor starker ausfiel. Die
vergleichsweise schwache Entwicklung in der Industrie rithrte von einer deutlichen Abnahme im
Baugewerbe her. Im Dienstleistungssektor verringerte sich die Wertschopfung bei den nicht
marktbestimmten Dienstleistungen (d. h. in der 6ffentlichen Verwaltung), nahm jedoch im Be-
reich der marktbestimmten Dienstleistungen kréftig zu.

Die Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) und der Auftragseingang im Euro-Wiahrungsgebiet
erhdohten sich im April. Die industrielle Erzeugung (ohne Baugewerbe) wurde um 0,6 % gegen-
iiber dem Vormonat ausgeweitet, verglichen mit einer vierteljahrlichen Ausweitung um 0,1 % im
ersten Quartal 2005. Eine langerfristige Betrachtung zeigt allerdings, dass die Industrieproduk-
tion seit fast einem Jahr um ein weitgehend unverdndertes Niveau schwankt.

In den einzelnen industriellen Hauptgruppen waren im April unterschiedliche Entwicklungen zu
beobachten. Im Vergleich zum Vormonat nahm die Produktion in der Vorleistungs- und der Kon-
sumgiiterindustrie zu, blieb im Investitionsgiitersektor unverdandert und brach in der Energiebran-
che ein. Durch diese Entwicklungen kehrten sich die im Vormonat beobachteten Verdnderungen
grofitenteils wieder um, worin die Schwankungsanfilligkeit der Datenreihen zum Ausdruck
kommt. Im gleitenden Dreimonatsdurchschnitt erhohte sich von Februar bis April die Erzeugung
in der Energiebranche und bei den Investitionsgiiterproduzenten, wihrend sie in den anderen Sek-
toren riickldufig war (siche Abbildung 21).

Abbildung 21 Beitrage zum Wachstum der Abbildung 22 Industrieproduktion,
Industrieproduktion Vertrauensindikator fiir die Industrie und EMI
(Wachstum in % und Beitrége in Prozentpunkten; saison- (Monatswerte; saisonbereinigt)

bereinigt)

mmmm  [ndustrieproduktion (linke Skala) 1
«+e+e Vertrauensindikator fiir die Industrie (rechte Skala) 2
= = = EMI (rechte Skala) 3

mmmm  [nvestitionsgiiter
mumn - Konsumgiiter
=== Vorleistungsgiiter

Wachstum insgesamt ohne Baugewerbe und Energie 3 12
(in %)
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20 20 Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Europidischen Kommission, NTC Research und EZB-Berech-
2,5 ——rr [ e e e -2,5 nungen.
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1) Verarbeitendes Gewerbe; Verdnderung gegeniiber dem vor-
angegangenen Dreimonatszeitraum in %.
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. 2) Salden in %; Verinderung gegeniiber dem Stand drei Monate
Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den zentrierten Zuvor.
gleitenden Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entspre- 3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenz-
chenden Durchschnitt drei Monate zuvor dar. linie von 50 Indexpunkten.

EIB
Monatsbericht /
Juli 2005



)
m Juli 2005

UMFRAGEN IM VERARBEITENDEN GEWERBE Abbildung 23 Einzelhandelsumsitze und
UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR Vertra}uensindikatoren fiir den Einzelhandel
Die Umfrageergebnisse stehen mit dem Ein- NS e erBraucher

druck eines anhaltenden, aber méBigen Wachs- fulitiita)

tums im zweiten Quartal 2005 im Einklang. In —— Einzelhandelsumsiitze (linke Skala) V)

der Industrie hat sich die Lage in diesem Zeit- " Xg?;f:g‘f;{‘a‘%a‘or fir die Verbraucher

raum gegeniiber dem ersten Vierteljahr offen- e erg;?:esl;(s;ﬁgigator fiir den Einzelhandel

bar verschlechtert (siche Abbildung 22). Bezo- 0 0

gen auf das verarbeitende Gewerbe waren so- ' |

wohl der von der Europdischen Kommission - | R 10

verdffentlichte Vertrauensindikator als auch N A'. i 3 12

der Einkaufsmanagerindex (EMI) im Aprilund 25 Tl I 8

Mai riickldufig. Beide Umfrageindikatoren zo- 20 |1, el "‘4 T - ] SR

gen im Juni jedoch wieder an und signalisieren LS Wha 0 < AN e

eine Aufhellung zum Ende des zweiten Viertel- 1,0 '; ¥ | “‘ 14 '_.. A k“' 4

jahrs. 0.5 ‘N " o] v 3
0,0 ‘ v ‘ / -12

Der EMI fir den Dienstleistungssektorbliebim ' 16

zweiten Jahresviertel gegeniiber dem ersten | ‘ J , , , , P

Quartal unverdndert. Im Unterschied zum ver- 1999 2000 2001 ~ 2002 ~ 2003 2004

arbeitenden Gewerbe ldsst das Niveau des EMI Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

. . . . . : Kommission und Eurostat.
fir diesen Sektor elndeutlg auf eine weitere 1) Verinderung gegen Vorjahr in %; zentrierter gleitender

i 1 a1~ Dreimonatsdurchschnitt; arbeitstiglich bereinigt.
Expanswn S,Chl,leﬁen' Der V.OH der Europa1 2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben
schen Kommission veréffentlichte Vertrauens- zum Verbrauchervertrauen im Euro-Wihrungsgebiet ab Januar

L . . . . . 2004 sind aufgrund von Anderungen der franzosischen Frage-
indikator fiir den Dlenstlelstungssektor ging 1m bogen nicht vollstindig mit friiheren Umfrageergebnissen ver-

zweiten Vierteljahr gegeniiber dem Vorquartal gletchbar.
zuriick, scheint sich jedoch im Laufe des zwei-
ten Quartals stabilisiert zu haben.

INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN

Nach einer Belebung im Schlussquartal 2004 verlangsamte sich die Zunahme des privaten Ver-
brauchs im ersten Vierteljahr 2005 wieder. Auch fiir das zweite Quartal lassen die Indikatoren der
privaten Konsumausgaben keine Besserung erkennen. Die Einzelhandelsumsétze verringerten
sich in den ersten beiden Monaten des zweiten Quartals verglichen mit dem ersten Vierteljahr
durchschnittlich um 0,6 % (siehe Abbildung 23). Uberdies gingen die Pkw-Neuzulassungen im
Mai deutlich zuriick. Ein wesentlicher Grund fiir diesen Riickgang war die erhebliche Abnahme
der Zulassungen in Italien, die auf einen Streik im italienischen Transportwesen im Mai zuriick-
zufithren war. Im Schnitt waren die Pkw-Neuzulassungen im April und Mai gegeniiber dem ersten
Vierteljahr nahezu unveréndert.

Das Bild eines auf kurze Sicht nur moderaten Wachstums der Konsumausgaben wird auch durch
den von der Europdischen Kommission errechneten Vertrauensindikator fiir die Verbraucher un-
termauert. Demnach ging das Verbrauchervertrauen im zweiten Vierteljahr gegeniiber dem Vor-
quartal leicht zuriick, nachdem es in den beiden vorangegangenen Quartalen weitgehend unverén-
dert gewesen war und knapp unter seinem langfristigen Durchschnitt gelegen hatte. Die einge-
triibte Stimmung der Verbraucher diirfte im Zusammenhang mit der schlechten Arbeitsmarktlage
und der Unsicherheit beziiglich der Reformen der staatlichen Gesundheits- und Altersversor-
gungssysteme stehen.
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Abbildung 24 Arbeitslosigkeit 4.2 ARBEITSMARKT
Die Lage am Arbeitsmarkt ist im ersten Halb-

(GRS SOl jahr 2005 offenbar weitgehend unverindert ge-

mmmm  Verinderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala) blieben. Im ersten Vierte]jahr nahm die Be-
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| | 15 Euro-Wihrungsgebiet belief sich im Mai 2005
0 | ‘ 3 - auf 8,8 %, verglichen mit 8,9 % in den beiden
. ’ Vormonaten (sieche Abbildung 24). Hinter die-
! : sem Riickgang verbirgt sich eine Abnahme der
-150 = - 80 Zahl der Arbeitslosen um rund 200 000, nach-
200 14 |oF dem in den fiinf Monaten davor ein durch-
schnittlicher monatlicher Anstieg um etwa
2250 | | | J | | i ls 40 000 zu verzeichnen gewesen war. Die Anga-
102000 B2 OO T2 0022 002008 ben zur Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsge-
Quelle: Eurostat. biet sollten zum gegenwdrtigen Zeitpunkt

allerdings mit Vorsicht interpretiert werden.
Dies ist unter anderem aufgrund der methodischen Anderungen bei der Datenquelle geboten, die
in Deutschland fiir die Schidtzung der harmonisierten Arbeitslosenzahlen verwendet wird. Diese
Anderungen fiihrten zu einer deutlich hdheren Volatilitit der deutschen wie auch der euroraum-
weiten Daten. Da die deutschen Angaben erst seit kurzem anhand der neuen Methodik ermittelt
werden, diirfte die erhebliche Unsicherheit, mit der die Berechnung der saisonbereinigten Daten
behaftet ist, eine der Ursachen fiir die Schwankungen sein.

BESCHAFTIGUNG

Die Beschéftigung erhdhte sich im ersten Vierteljahr 2005 um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal
und damit in &hnlichem MaBle wie im zweiten Halbjahr 2004 (siche Tabelle 7). Nach der allmé&h-
lichen Verbesserung in den ersten sechs Monaten des vergangenen Jahres 1dsst die Entwicklung
der letzten Quartale eine Stabilisierung am Arbeitsmarkt erkennen. Im ersten Jahresviertel 2005
war die Beschiftigung in der Industrie riickldufig, wihrend sie im Dienstleistungssektor zunahm.
Diese sektoralen Unterschiede hingen vermutlich mit dem unterschiedlichen Konjunkturverlauf
in diesen beiden Branchen zusammen, stehen aber auch mit den in den letzten Jahren zu beobach-
tenden allgemeinen strukturellen Verdnderungen im Einklang.

Nach einer Stagnation im Schlussquartal 2004 war dank der starkeren wirtschaftlichen Erholung
und des konstanten Beschédftigungswachstums im ersten Vierteljahr 2005 ein leichter Zuwachs
der gesamtwirtschaftlichen Arbeitsproduktivitdt gegeniiber dem Vorquartal zu verbuchen (siehe
Abbildung 25). Am starksten stieg die Produktivitét in der Industrie (ohne Baugewerbe), wohin-
gegen sie im Dienstleistungssektor nur geringfiigig zunahm und sich im Baugewerbe drastisch
verringerte. Im Vorjahrsvergleich erkennt man jedoch, dass sich der Produktivitétsfortschritt ver-
langsamt hat. Auf kurze Sicht diirfte die Arbeitsproduktivitit leicht steigen und das Potenzial-
wachstum in diesem und im néchsten Jahr fordern (siehe Kasten 5).

EIB
Monatsbericht
Juli 2005

m

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Produktion,
Nachfrage und
Arbeitsmarkt




Tabelle 7 Beschaftigungswachstum

Verinderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt
g geg p g

2003 2004 2004 2004 2004 2004 2005
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Jahresraten Quartalsraten

Gesamtwirtschaft 0,3 0,6 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -1,8 -0,3 -0,2 0,0 0,4 0,1 -0,5
Industrie -1,0 -0,9 -0,5 0,3 -0,1 0,0 -0,6
Ohne Baugewerbe -1,5 -1,6 -0,7 0,1 -0,5 0,2 -0,8
Baugewerbe 0,1 0,9 -0,1 0,7 1,1 -0.4 0,1
Dienstleistungen 0,9 1,2 0,4 0,3 0,3 0,3 0,5
Handel und Verkehr 0,3 0,8 0,1 0,3 0,4 0,2 0,2
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister 1,3 2,5 1,1 0,4 0,6 0,5 0,9
Offentliche Verwaltung 1,2 0,8 0,3 0,2 0,1 0,3 0,6

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Die bis Juni verfiigbaren Umfrageergebnisse weisen weitgehend unverdnderte Beschéftigungser-
wartungen fiir das zweite Quartal 2005 aus. Mit Blick auf die Industrie deuten sowohl die Umfra-
gen der Europdischen Kommission als auch die Einkaufsmanagerbefragungen auf eine im Ver-
gleich zum ersten Quartal schlechtere Beschéftigungssituation im verarbeitenden Gewerbe hin.
Im Dienstleistungssektor haben sich die Beschéftigungserwartungen den Kommissions- und
EMI-Umfragen zufolge im zweiten Quartal gegeniiber dem Vorquartal kaum gedndert. Im Einzel-
handel und im Baugewerbe haben sie sich im zweiten Jahresviertel etwas aufgehellt.

Abbildung 25 Arbeitsproduktivitat

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

(Verdnderung gegen Vorquartal in %; saisonbereinigt)
Nach der geddmpften Entwicklung in der zwei- A
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tig besteht tiber die kurze Frist hinaus weiterhin Grund zu der Annahme, dass sich die Konjunktur
im Euroraum allméhlich beleben wird. Mit der sukzessiven Steigerung des real verfligbaren Ein-
kommens diirfte sich auch das Wachstum der privaten Konsumausgaben erholen. Die Investiti-
onstétigkeit sollte von den duflerst vorteilhaften Finanzierungsbedingungen sowie von der guten
Ertragslage und den kontinuierlichen Effizienzsteigerungen der Unternehmen begiinstigt wer-
den. Im Exportgeschift wird aufgrund der lebhaften Auslandsnachfrage und der verbesserten
preislichen Wettbewerbsfahigkeit des Euroraums ebenfalls eine Ausweitung erwartet. Allerdings
gehen von den hohen Olpreisen, der eingetriibten Stimmung im Euro-Wihrungsgebiet und den

globalen Ungleichgewichten Risiken fiir das Wirtschaftswachstum aus.

ENTWICKLUNG DES POTENZIALWACHSTUMS IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Schitzungen des Produktionspotenzials, das definiert werden kann als das Produktionsniveau,
bei dem weder ein Inflations- noch ein Deflationsdruck erzeugt wird, sind fiir verschiedene
Zwecke, unter anderem fiir die Durchfiihrung der Geld- und Finanzpolitik sowie die struktur-
politische Analyse, von Bedeutung.!

Das Potenzialwachstum ist abhingig von der Entwicklung einer Vielzahl angebotsseitiger
Faktoren, darunter der eingesetzten Produktionsfaktoren wie Kapital und Arbeit sowie der
Produktivitdt. Das Wachstum des Produktionspotenzials kann im Zeitverlauf variieren. Darin
spiegelt sich vor allem die strukturelle Entwicklung angebotsseitiger Faktoren etwa aufgrund
demographischer Trends, institutioneller Reformen oder des technischen Fortschritts wider.
Dariiber hinaus konnen Veridnderungen auf der Angebotsseite auch konjunkturell bedingt sein,
wenn sie beispielsweise aus Schwankungen der Investitionstétigkeit resultieren.

Zur Bestimmung des langfristigen Geldmengenwachstums, das mit Preisstabilitdt vereinbar
ist, hat die EZB ihre Schitzung der trendméfBigen Entwicklung des Produktionspotenzials ver-
6ffentlicht. Darunter ist die mittel- bis langfristige Komponente des Potenzialwachstums zu
verstehen, bei der konjunkturbedingte Schwankungen des Produktionspotenzials unberiick-
sichtigt bleiben. Der Schitzung der EZB zufolge bewegt sich das trendméBige Potenzial-
wachstum im Euro-Wihrungsgebiet in einer GroBenordnung von 2 % bis 2,5 % pro Jahr.? Es ist
davon auszugehen, dass die Schitzungen fiir bestimmte Jahre im Zeitverlauf unter anderem
aufgrund der Zyklizitdt des Potenzialwachstums innerhalb dieser Bandbreite oder um diesen
Bereich herum schwanken werden.

Die Hohe des Produktionspotenzials ist nicht direkt messbar, und ihre Schitzung ist in der Pra-
xis mit einem erheblichen Maf an Unsicherheit behaftet, was zumindest teilweise auf Unvoll-
kommenbheiten in der Messung der den Schitzungen zugrunde liegenden Variablen zuriickzu-
fiihren ist. Es ist daher wichtig, auch alternative Schitzungen des Potenzialwachstums zu be-
riicksichtigen und dariiber hinaus verschiedene Datenquellen, darunter Indikatoren der wich-
tigsten Wachstumsfaktoren, zu analysieren. Ein zusitzliches praktisches Problem bei der
Schitzung des trendmiBigen Potenzialwachstums besteht darin, dass es keinen allgemein an-

—_

Eine ausfiihrlichere Erorterung der Bedeutung von Messgrofien des Produktionspotenzials in der makrodkonomischen Analyse so-
wie ihrer Rolle im Rahmen der geldpolitischen Strategie der EZB findet sich in EZB, Potenzialwachstum und Produktionsliicke:
Begriffsabgrenzung, Anwendungsbereiche und Schitzergebnisse, Monatsbericht Oktober 2000.

Siehe auch EZB, Die Geldpolitik der EZB, Kasten 3.7, Der Referenzwert der EZB fiir das Geldmengenwachstum, Januar 2004.
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erkannten Ansatz zur Bestimmung der strukturellen und zyklischen Komponenten des Potenzi-
alwachstums gibt. Je nach den fiir die Schitzung angewandten Verfahren fallen die Schitzer-
gebnisse zum Potenzialwachstum oftmals unterschiedlich aus. So weichen beispielsweise
Schitzungen auf der Grundlage des so genannten Produktionsfunktionsansatzes, anhand des-
sen die Strukturkomponenten der Wachstumsfaktoren direkt geschétzt werden, in der Regel
signifikant von solchen ab, die auf einfachen Zeitreihenverfahren (so genannten Trendfiltern)
basieren, bei denen die Trendkomponente der realen Produktion geschdtzt wird.

SchlieBlich werden die Schitzungen im Zeitverlauf auch hdufig korrigiert.’ So lagen
beispielsweise den bis Anfang 2001 vorherrschenden Erwartungen, die sich mit Blick auf die
»New Economy“-Diskussion als zu optimistisch erwiesen, Schitzungen und Projektionen fiir
das Potenzialwachstum im Euro-Wiahrungsgebiet zugrunde, die in der Folgezeit deutlich nach
unten korrigiert wurden.

Vor diesem Hintergrund werden im vorliegenden Kasten die jiingsten Schitzungen des Poten-
zialwachstums fiir das Euro-Wihrungsgebiet erldutert und die kiinftige Entwicklung des Pro-
duktionspotenzials beurteilt.

Schiitzungen des Produktionspotenzials im Euro-Wihrungsgebiet seit 1980

Die Abbildung zeigt die jiingsten Schitzun-

Schatzungen des Potenzialwachstums im Euro-

Wihrungsgebiet gen der Europdischen Kommission, der
OECD und des IWF. Diese beruhen aus-

(U Leserzn s 43y nahmslos auf einem Produktionsfunktions-
= Europiische Kommission ansatz, was ihre ausgeprégte ZykliZitﬁt
PG teilweise erklart. Den Schitzungen zufolge
a5 35 lag das Wachstum des Produktionspotenzials
. im Euroraum von 1981 bis 2004 durchschnitt-
HIT A 30 lich bei 2 % bis 2,5 % (siche Tabelle A). Aus
25y '.“‘ A 25 allen Schitzungen geht jedoch auch hervor,
2,0 ‘\-“ ,{' R A ~"_:’f" e 20 dass das Potenzialwachstum wiahrend der
15 T 17 ) 15 Achtzigerjahre im Durchschnitt etwas hoher
ol L] IR o war als in den Neunzigerjahren und Anfang

il o o 2 g g
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 d]eses Jahrzehnts_ Dabel Zelgt SlCh €ine all-

Quellen: Europiische Kommission, Friihjahrsprognose vom mahliche Verschiebung der Wachstumsraten,
April 2005; IWF, World Economic Outlook vom April 2005; . . . cn 0 2 o/ 1:
OECD, Economic Outlook vom Juni 2005. die mittlerweile eher bei 2 % als bei 2,5 % lie-

Anmerkung: Die OECD-Daten fiir den Zeitraum vor 1991 wur- 4 Q o
den aufgrund eines Stufenbruchs in der Datenreihe reskaliert. gen. Die EZB kommt bei Schatzungen auf

Die IWF-Daten fiir den Zeitraum vor 1991 sind nicht aktuali- H : = - .
siert und entstammen fritheren Verdffentlichungen. Der schat- Basis verschiedener Ansétze zu dhnlichen Er-

tierte Bereich markiert den Projektionszeitraum. gebnissen.5

w

Beispiele fiir Revisionen bei jiingsten Schatzungen der Produktionsliicke, die grofitenteils auf korrigierte Schatzungen des Produk-
tionspotenzials zuriickzufiihren sind, finden sich in EZB, Die (Un)zuverlédssigkeit von Echtzeitschitzungen der Produktionsliicke,
Kasten 5, Monatsbericht Februar 2005.

4 Anzumerken ist, dass eine Betrachtung der Durchschnittswerte {iber Konjunkturzyklen statt iiber Zehnjahreszeitrdume hinweg ein
sehr dhnliches Bild ergibt.

Die Einschitzung der EZB zum Potenzialwachstum im Euro-Wiahrungsgebiet basiert auf direkten Schitzungen und erginzenden
Datenquellen zu den Wachstumsfaktoren. Bei den direkten Schiatzungen des Produktionspotenzials spielt der Produktionsfunkti-
onsansatz eine herausragende Rolle. Ndhere Einzelheiten zu den methodischen Aspekten der alternativen Varianten dieses Ansat-
zes finden sich auch in T. Proietti, A. Musso und T. Westermann, Estimating potential output and the output gap for the euro area:
a model-based production function approach, Working Paper ECO 2002/09 des Europiischen Hochschulinstituts (EHI).

w
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Tabelle A Schatzungen des Potenzialwachstums im Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Wachstumsraten; in Prozentpunkten)

Insgesamt Zehnjahreszeitriume Jiingste Zeitriume und Projektionen

1981-2004 1981-1990 1991-2000 | 1990-1994 1995-1999  2000-2004 2005-2006
Europdische Kommission 2,2 2,3 2,1 2,4 2,0 2,0 1,9
IWF 2,2 2,4 2,2 2,4 2,1 2,0 1,9
OECD 2,1 2,2 2,0 2,3 1,9 2,1 1,9
Durchschnitt 2,2 2,3 2,1 2,4 2,0 2,0 1,9

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Daten der Europdischen Kommission, der OECD und des IWF.
Anmerkung: Fiir den Zeitraum vor 1991 wurden die OECD-Daten aufgrund eines Stufenbruchs in der Datenreihe reskaliert, und die
IWF-Daten entstammen fritheren Verdffentlichungen.

Eine Wachstumszerlegung kann niitzliche Informationen iiber die Haupttriebkrifte der Ent-
wicklung des Produktionspotenzials liefern.® Als Grundlage hierfiir dienen in der Regel Ist-
Daten zum realen BIP und seinen angebotsseitigen Bestimmungsgrofen und nicht die Struk-
tur- oder Trendkomponenten dieser Daten. Durchschnittswerte der iiber lingere Zeitrdume
hinweg zu beobachtenden Verdnderungen dieser Variablen sollten jedoch insgesamt sehr dhn-
liche Ergebnisse liefern wie eine Einschitzung auf Basis der strukturellen Komponente der je-
weiligen Variablen.

Das Wachstum der Arbeitsproduktivitat’ stellt die wichtigste BestimmungsgroBe des realen
BIP-Wachstums im Euroraum dar, und der allméhliche Riickgang dieser GroBe ist der aus-
schlaggebende Faktor fiir das gegeniiber den Achtzigerjahren niedrigere reale BIP-Wachstum
in den Neunzigerjahren (sieche Tabelle B). Beim Beitrag des Arbeitseinsatzes (hier definiert
als Anteil der Erwerbstitigen an der Gesamtbevdlkerung) zum Wirtschaftswachstum fiel der
Riickgang nicht ganz so stark aus. Die Entwicklung des Arbeitseinsatzes spiegelt Verdnderun-
gen verschiedener Faktoren wider, darunter der Arbeitslosenquote, der Erwerbsbeteiligung

Tabelle B Wachstum des realen BIP und seiner BestimmungsgroBen im Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Wachstumsraten; in Prozentpunkten)

Insgesamt Zehnjahreszeitriume Jiingste Zeitriume und Projektionen

1981-2004 1981-1990 1991-2000 | 1990-1994 1995-1999  2000-2004 2005-2006
Reales BIP-Wachstum 2,1 2,4 2,1 1,8 2,3 1,7 1,8
Arbeitsproduktivitit 1,4 1,6 1,4 1,7 1,1 0,7 1,0
Arbeitseinsatz 0,4 0,4 0,3 -0,4 1,0 0,6 0,5
Gesamtbevdlkerung 0,3 0,3 0,3 0,5 0,2 0,4 0,3

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Daten der Europidischen Kommission (AMECO-Datenbank) und Eurostat
(ESVG-95-Datenbank).

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Alle Daten entstammen der AMECO-Datenbank der Européi-
schen Kommission; davon ausgenommen sind die Angaben zur Beschiftigung, die der ESVG-95-Datenbank von Eurostat entnommen
wurden. Die Arbeitsproduktivitit ist definiert als reales BIP je Erwerbstitigen, und der Arbeitseinsatz wird hier gemessen als Anteil
der Erwerbstitigen an der Gesamtbevédlkerung.

6 Eine genauere Wachstumszerlegung fiir das Euro-Wihrungsgebiet findet sich in A. Musso und T. Westermann, Assessing potential
output growth in the euro area — a growth accounting perspective, Occasional Paper Nr. 22 der EZB, Januar 2005.

7 Im Rahmen der hier vorgestellten Analyse wird die Arbeitsproduktivitdt gemessen als Produktion je Erwerbstdtigen. Es wire zwar
hilfreich, die Arbeitsproduktivitit als Ausbringung je geleisteter Arbeitsstunde zu messen, doch liegen fiir das Euro-Wahrungsge-
biet keine Angaben zu den geleisteten Gesamtarbeitsstunden fiir den gesamten Betrachtungszeitraum (1981-2004) vor.
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und des Altenquotienten (der das Verhédltnis der Personen unter 15 oder iiber 64 Jahren zur
Bevodlkerung im erwerbsfihigen Alter, also zwischen 15 und 64 Jahren, wiedergibt). Zwar er-
hohte sich der Beitrag der Arbeitslosenquote und der Erwerbsbeteiligung zum Produktions-
wachstum in den Neunzigerjahren verglichen mit den Achtzigerjahren, doch wurden diese
Verdnderungen durch den gestiegenen Altenquotienten mehr als ausgeglichen. Seit Anfang der
Neunzigerjahre war der Gesamtbeitrag des Arbeitseinsatzes erheblichen Schwankungen unter-
worfen, und der allmdhliche Wachstumsriickgang bei der Arbeitsproduktivitét hat sich fortge-
setzt. Der Beitrag des Wachstums der Gesamtbevdlkerung schlieBlich ist iiber den gesamten
Betrachtungszeitraum hinweg weitgehend gleich geblieben.

Ausblick

In der Abbildung und in Tabelle A sind auch Vorausberechnungen des Produktionspotenzials
fiir den Zeitraum von 2005 bis 2006 enthalten. Diese Schiatzungen sind abhingig von den Pro-
jektionen der verschiedenen Institutionen zu den wichtigsten gesamtwirtschaftlichen Variab-
len fiir die kommenden Jahre. Den aktuellen Schdtzungen und Projektionen liegt die Erwartung
einer moderaten Konjunkturerholung bei einem geringfiigig zunehmenden Wachstum der Ar-
beitsproduktivitit und weitgehend unverdnderter oder geringerer Wachstumsbeitrdge des Ar-
beitseinsatzes und der Gesamtbevolkerungsentwicklung zugrunde. Dementsprechend gehen
alle drei oben genannten Institutionen davon aus, dass sich das Potenzialwachstum im Euroge-
biet in den Jahren 2005 und 2006 im Schnitt auf rund 1,9 % belaufen wird. Nur wenn sich die
Konjunktur deutlich stirker belebt als erwartet, konnte das Potenzialwachstum auf kurze Sicht
auf Raten von deutlich iiber 2 % nach oben korrigiert werden.

Uber die kurze Frist hinaus betrachtet sind die Entwicklungen ungewisser. Auf mittlere bis lin-
gere Sicht kann vor allem von der ungiinstigen demographischen Entwicklung und dem damit
verbundenen geringeren Wachstum der Bevolkerung im erwerbsfdhigen Alter (wie fir das
Euro-Wiahrungsgebiet projiziert wird) ein Abwértsdruck auf die trendméfBige Entwicklung des
Produktionspotenzials ausgehen. Allerdings diirften einige Komponenten des Arbeitseinsat-
zes diesem Abwirtsdruck teilweise entgegenwirken. So kdnnten insbesondere die Erwerbsbe-
teiligung (vor allem der Frauen) weiter zunehmen und die strukturelle Arbeitslosenquote wei-
ter sinken, wenn sich die jiingsten Trends fortsetzen. Gleichwohl ist insgesamt von einem
Riickgang des Potenzialwachstums auszugehen, sofern in den nidchsten Jahren keine weiteren
Fortschritte bei den Strukturreformen an den Arbeits- und Gliterméirkten erzielt werden, um so
zu einer nachhaltigen Steigerung der Produktivitdt und des Arbeitseinsatzes beizutragen.

Zusammenfassend geht aus der Analyse hervor, dass die Schitzung des trendmiBigen Potenzi-
alwachstums im Euro-Wihrungsgebiet von 2 % bis 2,5 %, die erstmals 1998 von der EZB ver-
offentlicht wurde, inzwischen mit einigen Abwértsrisiken behaftet ist und sich der Wachs-
tumstrend in den letzten Jahren offenbar der Untergrenze dieses Korridors angendhert hat.
Ohne eine entschlossenere Umsetzung der Strukturreformen wird es schwierig sein, einem de-
mographisch bedingt noch niedrigeren trendmafigen Potenzialwachstum im Euro-Wéhrungs-
gebiet entgegenzuwirken.
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5 WECHSELKURS- UND

ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

Im Juni und Anfang Juli wertete der Euro in effektiver Rechnung leicht ab. Dies geschah in einem
Umfeld, in dem die erwarteten Renditedifferenzen in den Blickpunkt der Devisenmdrkte geriickt

waren.

US-DOLLAR/EURO

Der Euro verlor gegeniiber dem US-Dollar im Juni und Anfang Juli an Wert und sank auf ein Ni-
veau, das zuletzt im Mai 2004 verzeichnet worden war. Diese Abwertung scheint — zumindest

teilweise — mit der recht negativen Stimmung
gegeniiber dem Euro im Zusammenhang ge-
standen zu haben, zu der es nach der Ablehnung
des EU-Verfassungsvertrags in den Referen-
den Frankreichs und der Niederlande gekom-
men war. Dieser Faktor verstarkte die anhalten-
de Abwirtsbewegung des Euro gegeniiber dem
US-Dollar, die wohl in erster Linie darauf zu-
riickzufiihren ist, dass die Devisenmairkte ihre
Aufmerksamkeit von den Ungleichgewichten
in den Vereinigten Staaten zu den relativen
Renditen verlagert haben. Vor diesem Hinter-
grund lag der Euro am 6. Juli 2005 bei 1,19
USD und damit 3,4 % unter seinem Wert von
Ende Mai und 4,2 % unter seinem Durch-
schnittsniveau im Jahr 2004.

JAPANISCHER YEN/EURO

Nachdem der Euro Anfang Juni zum japani-
schen Yen an Boden verloren hatte, bewegte er
sich in der Folgezeit — unter gewissen Schwan-
kungen — in einem Kursband von 131 JPY bis
134 JPY. Die gegen Ende Juni beobachteten
Ausschldge hingen offenbar tiberwiegend mit
den zeitweilig wieder aufgekommenen Markt-
erwartungen einer bevorstehenden Anderung
im chinesischen Wechselkursregime zusam-
men, die auch den Yen belasteten. Am 6. Juli
2005 notierte der Euro bei 133,2 JPY, das heif3it
leicht iiber seinem Niveau von Ende Mai und
knapp 1 % unter seinem Vorjahrsdurchschnitt.

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

Im WKM II bewegten sich die ddnische Krone
und der slowenische Tolar im Juni und Anfang
Juliin sehr engen Bandbreiten in der Ndhe ihres
jeweiligen Leitkurses, wihrend die estnische
Krone, die maltesische Lira und der litauische
Litas unveridndert gegeniiber ihren Leitkursen

Abbildung 26 Wechselkursentwicklung
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Abbildung 28 Der effektive Euro-Wechselkurs
und seine Zusammensetzung "

Abbildung 27 Wechselkursentwicklung im

WKM II

(Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten) (Tageswerte)
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Anmerkung: Eine positive/negative Abweichung vom Euro- 1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des 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 %.

gegeniiber den Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets und aller nicht dem Euro-Wahrungs-
gebiet angehorenden EU-Mitgliedstaaten.

2) Die Beitrige zu den Verdnderungen des EWK-23-Index

werden einzeln fiir die Wéahrungen der sechs wichtigsten
Handelspartner des Euro-Wiahrungsgebiets 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-Wihrungsgebiets im EWK-23-
Index. Die Verdnderungen werden mit den entsprechenden
Aufenhandelsgewichten im EWK-23-Index berechnet.

blieben. Der lettische Lats hielt sich stabil im oberen Bereich seiner Schwankungsbandbreite,
wihrend das Zypern-Pfund an Wert gewann und sich dann schlieBlich auf einem Niveau rund 2 %
iiber seinem Leitkurs stabilisierte.

Was die Wahrungen anderer EU-Mitgliedstaaten betrifft, so wertete der Euro Anfang Juni gegen-
iiber dem Pfund Sterling vor dem Hintergrund der politischen Debatte um den EU-Verfassungs-
vertrag zundchst ab und machte dann Anfang Juli — méglicherweise aufgrund der steigenden Er-
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wartungen iiber eine Senkung der Leitzinsen im Vereinigten Konigreich — wieder viel an Boden
gut. Am 6. Juli notierte der Euro mit 0,68 GBP nahezu unverdndert gegeniiber seinem Niveau von
Ende Mai und seinem Durchschnittswert im Jahr 2004. Kursverluste verzeichnete der Euro ge-
geniiber dem ungarischen Forint (-2,5 %), der slowakischen Krone (-1,7 %), dem polnischen Zlo-
ty (-1,3 %) und in geringerem Maf3e gegeniiber der tschechischen Krone (-1,1 %). Gegeniiber der
schwedischen Krone kam es vor allem als Reaktion auf die am 20. Juni erfolgte Senkung der Leit-
zinsen in Schweden, die hoher als von den Markten erwartet ausgefallen war, zu Kursgewinnen
des Euro (+2,3 %).

ANDERE WAHRUNGEN

Zum Schweizer Franken legte der Euro zwischen Ende Mai und dem 6. Julium 1,1 % zu, wéhrend
er im Verhdltnis zum kanadischen Dollar und zum australischen Dollar an Wert verlor (-4,7 %
bzw. -1,6 %).

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 6. Juli 2005 lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an den Wéhrungen
von 23 wichtigen Handelspartnern des Euro-Wéhrungsgebiets, 1,3 % unter seinem Niveau von
Ende Maiund 2,8 % unter seinem Durchschnitt im Jahr 2004 (siche Abbildung 28). Ausschlagge-
bend fiir den Riickgang des effektiven Euro-Wechselkurses war vor allem die Abschwéchung der
Gemeinschaftswihrung gegeniiber dem US-Dollar und einigen an die US-Wihrung gekoppelten
asiatischen Wahrungen, gegeniiber dem kanadischen Dollar, dem australischen Dollar und eini-
gen Wihrungen der neuen EU-Mitgliedstaaten.

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Die Zahlungsbilanzangaben bis April 2005 deuten auf eine Abflachung des Trends bei den Aus-
und Einfuhrwerten des Euro-Wdhrungsgebiets hin. Der iiber zwolf Monate kumulierte Leistungs-
bilanziiberschuss ging gegeniiber dem im Sommer 2004 erreichten Hochststand weiter zuriick.
Seit Anfang des Jahres weisen die Nettokapitalstrome bei den Direktinvestitionen und Wertpa-
pieranlagen zusammengenommen auf Basis der iiber zwdlf Monate kumulierten Angaben nahezu
ausgeglichene Salden auf, da Nettokapitalzufliissen bei den Wertpapieranlagen Nettokapital-
abfliisse bei den Direktinvestitionen in fast gleicher Hohe gegeniiberstehen.

LEISTUNGSBILANZ
Die saisonbereinigte Leistungsbilanz des Euro-Wiahrungsgebiets wies im April 2005 einen Pas-
sivsaldo von 0,8 Mrd € auf. Ausschlaggebend hierfiir waren Defizite bei den Erwerbs- und Ver-
mogenseinkommen (3,9 Mrd €) und den laufenden Ubertragungen (2,9 Mrd €), die nur teilweise
durch Uberschiisse im Warenhandel (5,0 Mrd €) und im Dienstleistungsverkehr (1,0 Mrd €) aus-
geglichen wurden.

Die Aus-und Einfuhrwerte von Waren und Dienstleistungen zeigten in den letzten Monaten einen
weitgehend flachen Verlauf (siche Abbildung 29). Im ersten Quartal 2005 stiegen die Exporte im
Vierteljahresvergleich dem Wert nach um 1,1 %, wahrend die Importe um 0,5 % sanken. Die von
Eurostat vorgenommene Untergliederung der Handelsstrome aus dem Euro-Wahrungsgebiet in
Drittlinder nach Volumen und Preisen gibt Aufschluss tiber die Griinde fiir die jingsten Entwick-
lungen. Auf der Exportseite ist die Abschwichung, die in der zweiten Jahreshilfte 2004 einge-
setzt hatte, offenbar tiberwiegend durch die Exportvolumen bedingt und an den meisten Export-
markten festzustellen (sieche Abbildung 30). Zwar wirkte die robuste Auslandsnachfrage in dieser
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Abbildung 29 Saldo der Leistungs- und Abbildung 30 Volumen der Ausfuhren in Lander

Handelsbilanz (Waren und Dienstleistungen) auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets nach
Bestimmungslandern
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Zeit stiitzend auf die Ausfuhrvolumen, doch wurde dieser Effekt durch die verzogerte Auswir-
kung des Verlusts an Wettbewerbsfahigkeit, der aus der vergangenen Euro-Aufwertung resultier-
te, teilweise wieder zunichte gemacht.

Aufder Importseite ist der wertméfBige Riickgang, der im vierten Quartal 2004 einsetzte, offenbar
sowohl den Volumen als auch den Preisen zuzuschreiben. Nachdem die Einfuhrpreise im zweiten
und dritten Quartal 2004 — vorwiegend aufgrund der hoheren Olpreise — kriiftig gestiegen waren,
zogen sie im Schlussquartal 2004 etwas langsamer an und gingen im ersten Quartal dieses Jahres
sogar zurlick. Unterdessen hat der Riickgang der Preise fiir Warenimporte aus Asien und den Ver-
einigten Staaten, der die kréftige bilaterale Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar wi-
derspiegelt, mit dazu beigetragen, die Preise fiir Importe des Eurogebiets aus Drittlindern
insgesamt zu verringern (Abbildung 31). Allerdings wurde dieser Effekt seit Mitte 2004 durch die
steigenden Preise fiir Warenimporte aus dem Vereinigten Konigreich und den neuen EU-Mit-
gliedstaaten teilweise kompensiert.

Dem Volumen nach sind die Einfuhren seit Mitte 2004 gesunken. Der Riickgang lasst sich weitge-
hend mit der schwachen Inlandsnachfrage im Eurogebiet erkldren, von der einige importintensive
Ausgabenkategorien wie etwa Vorrdte und Investitionen besonders betroffen waren. Die geogra-
phische Aufschliisselung zeigt, dass sich die Einfuhren aus den neuen EU-Mitgliedstaaten seit
dem zweiten Quartal 2004 anhaltend schwach entwickeln. Dies kann teilweise auf den erwidhnten
Anstieg der Preise fiir Importe aus den neuen EU-Lidndern zuriickzufithren sein. Dagegen blieben
die Einfuhren aus Asien, insbesondere aus China, seit Beginn der Euro-Aufwertung sehr robust,
wobei die Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit in dieser Region eine wichtige
Rolle gespielt haben diirfte.

Trotz der anhaltenden Abschwichung der Einfuhren hat sich der iiber zw61f Monate kumulierte
Handelsbilanziiberschuss gegentiber seinem Hochststand vom Juni 2004 weiter verringert. Der
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Bei den Direktinvestitionen und Wertpapieran- 81 T L T p 8

lagen zusammengenommen kam es im April

2005 per saldo zu einem Mittelabfluss von  Anmerkung: Die fetzten Angaben beichen sich auf Mirz
9,1 Mrd €. Darin spiegeln sich Nettokapitalab- %%

flisse bei den Direktinvestitionen in Hohe von

6,4 Mrd € und bei den Anlagen in Dividenden-

werten in Hohe von 30,5 Mrd € wider. Dagegen waren bei den Schuldverschreibungen Nettokapi-
talzufliisse zu verzeichnen, die vor allem dem umfangreichen Nettoerwerb von Anleihen des Eu-
rogebiets durch Gebietsfremde (58 Mrd €) zuzuschreiben sind.

Betrachtet man die Entwicklung im Zwolfmonatszeitraum bis April 2005, so ergaben sich in der
zusammengefassten Bilanz der Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-Wiahrungs-
gebiets Nettokapitalzufliisse von 6 Mrd €, nachdem hier im Jahr 2004 per saldo durchweg Mittel
abgeflossen waren (siehe Abbildung 32). In der zweiten Jahreshélfte 2004 schwichten sich die
Nettokapitalabfliisse allmédhlich ab, und seit Anfang 2005 weisen die Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen zusammengenommen wieder nahezu ausgeglichene Salden auf. Die zuletzt
genannte Entwicklung spiegelt gegenldufige Bewegungen in den zugrunde liegenden Bilanzen
wider, da die Nettokapitalzufliisse bei den Wertpapieranlagen weitgehend durch Nettokapital-
abfliisse im Bereich der Direktinvestitionen ausgeglichen wurden.

Die tiber zwolf Monate kumulierten Nettokapitalabfliisse im Bereich der Direktinvestitionen be-
wegen sich seit dem zweiten Quartal 2004 durchweg in einer GroBenordnung von etwa 50 Mrd €.
MafBgeblich hierfiir war das konstante Niveau der von Gebietsansdssigen im Ausland getdtigten
Investitionen (rund 120 Mrd € seit Anfang 2004) sowie die Stabilisierung der Investitionen Ge-
bietsfremder im Eurogebiet bei rund 70 Mrd € seit April 2004. Hinter dieser Entwicklung konnte
die Erwartung gestanden haben, dass die Weltwirtschaft in den Jahren 2004 und 2005 stirker
wachsen wiirde als die Wirtschaft des Eurogebiets.

Die Nettokapitalzufliisse bei den kumulierten Wertpapieranlagen haben sich seit Ende 2004 er-
hoht; Hauptgriinde hierfiir waren der gestiegene Nettoerwerb von Dividendenwerten des Euroge-
biets durch Gebietsfremde sowie geringere Nettokdufe von ausldndischen Dividendenwerten
durch Gebietsansdssige. Wie schon in fritheren Ausgaben des Monatsberichts ausgefiihrt, zeigten
internationale Anleger offenbar eine Vorliebe fiir Wertpapiere des Euro-Wahrungsgebiets, da sie
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Abbildung 32 Direktinvestitionen und

Wertpapieranlagen (Nettostrome)

(in Mrd €; kumulierte Zwolfmonatswerte)
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diese — Marktumfragen zufolge — als preislich
vergleichsweise attraktiv einschitzten. In jin-
gerer Zeit scheinen die gebietsfremden Inves-
toren allerdings etwas pessimistischer hin-
sichtlich der wirtschaftlichen Perspektiven und
der Gewinnaussichten der Unternehmen im
Eurogebiet zu sein.

Die Anlagen in Schuldverschreibungen erwie-
sen sich in den letzten Monaten im Vergleich
zur fritheren Entwicklung und der Entwicklung
bei den Dividendenwerten als volatiler. So kam
es bei den Anlagen in Schuldverschreibungen
hdufiger zu einem Wechsel zwischen Nettoka-
pitalzuflissen und Nettokapitalabfliissen. Zu
einem GroBteil ldsst sich diese Volatilitdt den
niedrigen Anleiherenditen und der Angst vor
Wertverlusten zuschreiben, was wiederum
die Portfoliomanager daran gehindert haben
mag, stabile langfristige Anlagestrategien fiir
Schuldverschreibungen zu formulieren.



AUFSATZE

HARMONISIERTER VERBRAUCHERPREISINDEX:
KONZEPT, EIGENSCHAFTEN
UND BISHERIGE ERFAHRUNGEN

Die Verldsslichkeit von Verbraucherpreisindizes im Allgemeinen und des Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) im Besonderen spielt fiir wirtschaftliche Entscheidungen eine grofie
Rolle. Verbraucherpreisindizes werden nicht nur von der EZB als Wirtschaftsindikatoren ver-
wendet, sondern auch von der Europdischen Kommission, Regierungen, Unternehmen und priva-
ten Haushalten. Der HVPI wurde urspriinglich entwickelt, um die Konvergenz der Preisentwick-
lung in den ersten Phasen der Wirtschafts- und Wihrungsunion zu beurteilen; er ist ein genauer,
umfassender und zeitnaher Indikator fiir die Teuerung der Verbraucherpreise und erméglicht ei-
nen ldnderiibergreifenden Vergleich in der Europdischen Union. Im Rahmen der geldpolitischen
Strategie der EZB wird der HVPI des Euro-Wdhrungsgebiets zur Beurteilung der Preisstabilitdt
herangezogen. Trotz der jiingsten Diskrepanzen zwischen den Ergebnissen von Umfragen zur In-
flationswahrnehmung der Verbraucher und der tatsichlich gemessenen HVPI-Inflation deutet
nichts darauf hin, dass der HVPI eine zu niedrige (bzw. zu hohe) Verbraucherpreisinflation aus-
weist. Gleichwohl ist die EU-weite Harmonisierung des HVPI noch nicht abgeschlossen. Dabei
wird der Qualitdtsbereinigung und der Einbeziehung von Ausgaben fiir das Wohnen im eigenen

Heim oberste Prioritdit eingerdumt.

| HARMONISIERTE MESSGROSSE DER
VERBRAUCHERPREISINFLATION

Es herrscht weitgehend Konsens dariiber, dass
Inflation erhebliche Kosten fiir die Allgemein-
heit verursacht. Eine hohe und volatile Teue-
rungsrate erzeugt groe Unsicherheit tiber die
zukiinftige Entwicklung und erschwert die
Beurteilung der Preise von Finanzanlagen so-
wie der damit verbundenen Risiken. Ferner
werden Konsum- und Investitionsentscheidun-
gen verzerrt, und die Transaktionskosten stei-
gen. Durch Inflation kann es auch zu einer un-
erwarteten Umverteilung von Einkommen und
Vermégen von Glaubigern zu Schuldnern und
zwischen Empfangern unterschiedlicher Ein-
kommensarten kommen. Es ist allgemein aner-
kannt, dass sich Inflation duBerst negativ auf
das Wachstum und den Wohlstand einer Volks-
wirtschaft auswirkt. Diese allgemeine, in der
Offentlichkeit verankerte Uberzeugung wird
von zahlreichen Untersuchungen untermauert,
in denen die schddlichen Auswirkungen der In-
flation auf das Wirtschaftswachstum aufge-
zeigt werden.!

Die verbreitete Besorgnis hinsichtlich der In-
flation macht ein Instrument zur prizisen Mes-
sung der Teuerung erforderlich. Ein Verbrau-
cherpreisindex (VPI) ist dafiir geeignet. Indem
er die Verdnderung der Preise fiir Waren und
Dienstleistungen, die von den privaten Haus-

halten fiir Konsumzwecke erworben werden,
im Zeitverlauf misst, bildet er die Verdnderung
der Kaufkraft aus Sicht des Konsumenten ab.
An sich ist der VPI eine iibliche Orientierungs-
grofe, die von den Wirtschaftsteilnehmern bei
Finanzentscheidungen oder Kontrakten, bei
denen die Entwicklung des Preisniveaus zu be-
ricksichtigen ist, herangezogen wird. Renten,
staatliche Leistungen, Anleihen, Lohne, Pacht-
und Mietvertrdge sind beispielsweise hdufig
direkt oder indirekt an die Entwicklung der
Verbraucherpreise gekniipft. In den EU-Mit-
gliedstaaten wurden Harmonisierte Verbrau-
cherpreisindizes (HVPIs) entwickelt, um Ag-
gregate fiir den Euroraum und die EU ermitteln
zu konnen. Damit steht eine vollstdndige Reihe
vergleichbarer Verbraucherpreisindizes von
hoher Qualitéit zur Verfiigung.

DIE ROLLE DES HVPI IM RAHMEN DER GELD-
POLITISCHEN STRATEGIE DER EZB

Im Rahmen ihrer geldpolitischen Strategie hat
die EZB dem HVPI eine herausragende Rolle
zugewiesen, indem sie ihre stabilitédtspoliti-
sche Aufgabe anhand dieses spezifischen Index
definiert hat. Die EZB hat sich die Gewihrleis-

1 Siehe auch G. Camba-Méndez, J. Garcia und D. Rodriguez-Pa-
lenzuela, Relevant economic issues concerning the optimal rate
of inflation, in: O. Issing (Hg.), Background studies for the
ECB’s evaluation of its monetary policy strategy, Europédische
Zentralbank, Frankfurt, 2003.
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tung von Preisstabilitdt zum Ziel gesetzt, da es
unerldsslich ist, die schdadlichen Auswirkungen
der Inflation zu vermeiden und so den bestmdg-
lichen Einsatz von Ressourcen zu foérdern. Ei-
nen besseren Beitrag kann die Geldpolitik nicht
leisten, damit die Volkswirtschaft moglichst
ungehindert auf dem Weg zu einem langfristig
tragfdhigen Wirtschafts- und Beschiftigungs-
wachstum bleibt.? Die EZB definiert Preissta-
bilitdt als Anstieg des HVPI fiir das Euro-Wéh-
rungsgebiet von ,unter 2 %" gegeniiber dem
Vorjahr. Gleichzeitig hat der EZB-Rat klarge-
stellt, dass er darauf abzielt, eine Preissteige-
rungsrate von unter, aber nahe 2 % beizubehal-
ten. Diese Zielsetzung sorgt fiir eine angemes-
sene Sicherheitsmarge zur Vermeidung von
Deflationsrisiken. Aulerdem bietet sie ausrei-
chend Spielraum, um den Auswirkungen von
Inflationsunterschieden innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets Rechnung zu tragen und so
zu vermeiden, dass in einzelnen Lindern struk-
turbedingt zu niedrige Inflationsraten oder gar
eine Deflation verzeichnet werden. Des Weite-
ren wird beriicksichtigt, dass der HVPI die tat-
sdchliche Inflationsrate aufgrund einer nach
oben verzerrten Messung der Preisentwicklung
moglicherweise leicht iiberzeichnet, wenn-
gleich diese Verzerrung — wie im Folgenden
beschrieben — sehr gering sein diirfte.

DER HVPI ALS KONVERGENZINDIKATOR

Der HVPI spielt auch bei der Uberwachung der
Preiskonvergenz eine Rolle. Gemdll dem Ver-
trag von Maastricht besteht eines der Kriterien,
durch die sich die Lander fiir die Einfiihrung
des Euro qualifizieren, darin, dass die durch-
schnittliche jahrliche Teuerung um nicht mehr
als 1,5 Prozentpunkte {iber der HVPI-Inflati-
onsrate jener — hochstens drei — Mitgliedstaa-
ten liegt, die auf dem Gebiet der Preisstabilitit
das beste Ergebnis erzielt haben. Dieses Krite-
rium macht einen vergleichbaren Preisindex
fiir alle EU-Lénder erforderlich. Fiir EU-Lan-
der, die nicht dem Euroraum angehoren, ist der
HVPI daher ein wichtiger Indikator fiir die Be-
urteilung, ob sie die Gemeinschaftswiahrung
einfithren konnen.
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Um all diesen Zwecken gerecht zu werden,
sollte der HVPI eine Reihe wichtiger Eigen-
schaften aufweisen, z. B. eine breite Erfassung
der Konsumausgaben, Glaubwiirdigkeit, Ge-
nauigkeit, Verldsslichkeit, Zeitndhe und eine
hohe Periodizitit. Im Weiteren wird die Quali-
tdit des HVPI als Messgrofle aggregierter
Preisentwicklungen erortert und beurteilt. Ab-
schnitt 2 beleuchtet die konzeptionelle Grund-
lage und die Eigenschaften des HVPI. Ab-
schnitt 3 befasst sich mit der Analyse der ein-
zelnen HVPI-Komponenten im Rahmen der
Beurteilung der Inflationsentwicklung. Der
vierte Abschnitt skizziert die vorrangigen Zie-
le fiir die Weiterentwicklung des Index, und
Abschnitt 5 enthilt die Schlussbemerkungen.

2 KONZEPTIONELLE GRUNDLAGE UND
EIGENSCHAFTEN DES HVPI

2.1 GESCHICHTE DES HVPI

Mit der Entwicklung des HVPI wurde 1993 be-
gonnen. Ziel war es, harmonisierte Messgrofien
zur Beurteilung der Konvergenz im Vorfeld der
dritten Stufe der WWU zu erarbeiten, da die na-
tionalen VPIs der EU-Lander nicht miteinander
vergleichbar waren. Der erste Meilenstein in
der Geschichte des HVPI war 1995 die Ver-
abschiedung der Rahmenverordnung (EG)
Nr. 2494/95 des Rates liber harmonisierte Ver-
braucherpreisindizes. GemiBl dieser Verord-
nung ist die Europdische Kommission (Euro-
stat) fir ,die Erstellung eines gemeinsamen
statistischen Standards fiir Verbraucherpreis-
indizes* verantwortlich. Die Harmonisierung
wurde durch drei weitere EU-Ratsverordnun-
gen und acht Verordnungen der Europdischen
Kommission unterstiitzt, die zwischen 1996
und 2001 verabschiedet wurden.’ Diese zielten
auf die Gewdhrleistung einer landeriibergrei-
fenden Vergleichbarkeit und die Forderung

2 Siehe den Konferenzband zur ersten EZB-Zentralbankkonfe-
renz, Why price stability?, November 2000.

3 Sédmtliche Verordnungen, Leitlinien, ein kurzer Leitfaden fiir
Datennutzer und weitere Informationen zum HVPI finden sich
auf der Website der Europdischen Kommission (http://
forum.europa.eu.int/Public/irc/dsis/hiocp/library).



strenger und zeitgemaBer Standards fiir die Er-
stellung von Preisstatistiken ab, die internatio-
nalen Empfehlungen gerecht werden,* wiahrend
die Verantwortung fiir die Erhebung von Preis-
daten weiterhin génzlich den nationalen Statis-
tikdmtern obliegt.

Im Jahr 1996 wurden die ersten (vorlaufigen)
HVPIs, die so genannten Interimsindizes, mit
einem gemeinsamen anfanglichen Erfassungs-
bereich an Waren und Dienstleistungen verdf-
fentlicht. Ferner wurden Regeln fiir die Stich-
probenbildung bei Produkten und Verkaufs-
stellen sowie fiir die zeitgerechte Aufnahme
neuer Produkte vereinbart. 1997 wurden die
HVPIs dahingehend weiterentwickelt, dass sie
die aktuellen Verbrauchsgewohnheiten wider-
spiegeln. Als Mindeststandard wurde das Alter
der Gewichte der im HVPI erfassten Ausgaben
auf maximal sieben Jahre vor dem Berichtsjahr
begrenzt. Zudem miissen die Mitgliedstaaten
diese Gewichte jéhrlich iiberpriifen und sie ggf.
aktualisieren, sofern sich das Konsumverhal-
ten maBgeblich gedndert hat. Im Jahr 1999 wur-
den HVPI-Standards fiir Tarife und Versiche-
rungen festgelegt.

Die groBiten Harmonisierungsfortschritte wur-
den in den Jahren 2000 und 2001 erzielt. Der
Erfassungsbereich des HVPI wurde um die
Komponenten Gesundheitspflege, Erziehung
und Unterricht sowie Sozialschutz erweitert.
Zugleich wurden der demographische und der
geographische Erfassungsbereich des HVPI
harmonisiert, um sdémtliche im Inland getdtig-
ten Konsumausgaben der privaten Haushalte
abzudecken. Dariiber hinaus wurden spezifi-
sche Vorgaben fiir die harmonisierte Messung
von Preisnachldssen und Preisen fiir Finanz-
dienstleistungen in die Praxis umgesetzt. Der
Harmonisierungsprozess wurde seitdem -
insbesondere im Bereich der Qualitdtsbereini-
gung von Preisindizes — fortgesetzt (siche Ab-
schnitt 4).

2.2 KONZEPT UND DEFINITION DES HVPI

Der HVPI dient der Messung von Entwicklun-
gen bei ,,den Preisen fiir Waren und Dienstleis-
tungen, die zur direkten Befriedigung der Ver-
braucherbediirfnisse im Wirtschaftsgebiet des
Mitgliedstaats zum Kauf angeboten werden®
und erfasst somit die ,,monetidren Konsumaus-
gaben der privaten Haushalte”. Aus diesem
Konzept ergeben sich wichtige Konsequenzen,
von denen einige zur Erkldrung der Unterschie-
de zwischen dem HVPI und den nationalen
VPIs beitragen konnen.

Im HVPI sind Waren und Dienstleistungen er-
fasst, die im Inland von privaten Haushalten
unabhingig von deren Nationalitdt, Wohnsitz,
Einkommen oder sonstigen soziodkonomi-
schen Merkmalen erworben werden. Im Gegen-
satz dazu werden in vielen VPIs lediglich die
Ausgaben von gebietsansdssigen privaten
Haushalten erfasst. AuBerdem flieen die Prei-
se der Waren und Dienstleistungen zum Zeit-
punkt des tatsdchlichen Erwerbs vollstindig in
den HVPI ein. Dieses Konzept unterscheidet
sich von jenem einiger nationaler VPIs, die
darauf abzielen, die Preise von Waren und
Dienstleistungen im Laufe des Verbrauchs zu
messen. Dies kann einen erheblichen Unter-
schied ausmachen, vor allem bei Produkten, die
tiber einen langen Zeitraum hinweg konsumiert
werden (insbesondere bei selbst genutztem
Wohneigentum; siche auch Kasten 2).

Die zwischen den Konsumausgaben des Staates
und den Konsumausgaben der privaten Haushal-
te gezogene Grenze steht mit dem Européischen
System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnun-
gen 1995 (ESVG 95) im Einklang. Waren und
Dienstleistungen, die einzelnen privaten Haus-
halten vom Staat als soziale Sachtransfers zur
Verfiigung gestellt werden (z. B. in den Berei-
chen Gesundheitspflege sowie Erziehung und
Unterricht), sind aus dem HVPI ausgeklammert,
obwohl sie letztendlich indirekt — beispiels-

4 Weitere Informationen zu internationalen Standards finden
sich in: TAO, IWF, OECD, UNECE, Eurostat und Weltbank,
Consumer price index manual: theory and practice, 2004.

5 Ratsverordnung (EG) Nr. 2494/95, Artikel 3.
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weise in Form von Pflichtbeitrigen fiir eine ge-
setzliche Krankenversicherung — von privaten
Haushalten finanziert werden diirften. Im HVPI
beriicksichtigt sind dagegen so genannte ,,Bar-
ausgaben” der privaten Haushalte, einschliel3-
lich Pauschalen und Preisbestandteilen (Eigen-
leistungen), die von einem begiinstigten Haus-
halt fiir als Sachtransfers zur Verfiigung gestell-
te Waren und Dienstleistungen direkt gezahlt
werden. Solche Produkte werden in den nationa-
len VPIs sehr unterschiedlich behandelt. Ferner
wurde beschlossen, dass die Einfithrung von Ge-
biihren fiir Glter, die dem Konsumenten zuvor
in Form von Sachtransfers und daher gebiihren-
frei zur Verfiigung gestellt wurden, als Preis-
steigerungen im HVPI erfasst werden sollten.
Umgekehrt wiirde die Abschaffung einer vom
Konsumenten zu zahlenden Gebiihr und ihr Er-
satz durch einen Sachtransfer zu einem Preis-
riickgang fithren.® Daran wird deutlich, dass die
Entwicklung des HVPI in Verbindung mit ande-
ren Preisindikatoren, wie z. B. den Konsumaus-
gaben des Staates und dem BIP-Deflator, analy-
siert werden muss, da ein Verbraucherpreisin-
dex — trotz seines breiten Erfassungsgrads —
lediglich einen bestimmten Teil der Endnachfra-
ge einer Volkswirtschaft beleuchtet.

Gleichwohl weist der HVPI viele konzeptio-
nelle Gemeinsamkeiten mit den nationalen
VPIs auf. In beiden Indikatoren werden Ver-
brauchs- und Gebrauchsgiiter sowie Dienst-
leistungen erfasst, und beide beriicksichtigen
Ausgaben fiir Giiter des tdglichen Bedarfs
(z. B. Brot), regelméBige Ausgaben (z. B. Mo-
natsmiete) und unregelméfBige Ausgaben (z. B.
Autokauf). Bei den Preisen handelt es sich um
die Einzelhandelspreise einschlieSlich Mehr-
wertsteuer und sonstiger indirekter Steuern.

Der HVPI misst die durchschnittlichen Preis-
verdnderungen bei Waren und Dienstleistun-
gen; hierzu werden die im Berichtszeitraum
und die im Referenzzeitraum getétigten Ausga-
ben fiir einen reprdsentativen Warenkorb
miteinander verglichen. Dieser Korb und seine
Ausgabenanteile sind fiir (mindestens) ein Jahr
festgeschrieben. Das bedeutet, dass in dieser
Zeit die Entwicklung des HVPI Preisveridnde-
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rungen widerspiegelt, die nicht durch Anderun-
gen der Verbrauchsgewohnheiten beeinflusst
werden. Damit die Ausgabenanteile das
jingste Konsumverhalten der Verbraucher ab-
bilden kénnen, miissen sie oft genug aktuali-
siert werden. Bei fast allen existierenden Ver-
braucherpreisindizes handelt es sich um Las-
peyres-Indizes.

2.3 BERECHNUNG DES HVPI

STICHPROBENBILDUNG UND PREISERHEBUNG
Die nationalen Statistikdmter ermitteln Monat
fiir Monat die Preise einer Auswahl von Waren
und Dienstleistungen, die repridsentativ fiir
simtliche von den privaten Haushalten zu
Konsumzwecken erworbenen Produkte ist.
Dabei werden Preise fiir mehrere Hundert aus-
gesuchte Waren und Dienstleistungen erhoben.
Die Stichprobe beinhaltet mehrere Preise fiir
jedes Produkt, weil die Preise in unterschiedli-
chen Verkaufsstellen und unterschiedlichen
Regionen ermittelt werden. So notieren Preis-
statistiker beispielsweise fiir Computer nicht
nur die Preise, die im Fachhandel angeboten
werden, sondern auch jene, die in Supermérk-
ten, im Versandhandel oder im Internet gelten.
Dariiber hinaus werden unterschiedliche
Produktvarianten wie Desktop-Computer und
Laptops beriicksichtigt. Insgesamt werden die
HVPIs jeden Monat aus rund 1,4 Millionen ein-
zelnen Preisen im Euroraum abgeleitet.

BERECHNUNG VON PREISANDERUNGEN

Der HVPI soll die ,,reinen® Preisdnderungen im
Zeitverlauf messen. Dazu ist ein Vergleich des
aktuellen Preises eines Produkts mit dem im
Referenzzeitraum geltenden Preis desselben
Produkts erforderlich. Wenn sich die Beschaf-
fenheit eines Produkts (z. B. die Verpackungs-
grofle oder die technische Leistung) im Laufe
der Zeit dndert, werden die Preise um diese

6 Ein Beispiel hierfiir ist die im Januar 2004 erfolgte Gesund-
heitsreform in Deutschland, durch die sich die deutsche HVPI-
Inflationsrate in diesem Monat von 0,6 % auf 1,2 % erhohte. Als
Gegenbeispiel kann die Abschaffung der Fernsehgebiihren in
Belgien (2002/2003) und in den Niederlanden (2000) angefiihrt
werden, wodurch die nationalen HVPI-Inflationsraten um 0,3
Prozentpunkte bzw. 0,6 Prozentpunkte sanken.



Spezifikations- bzw. Qualitdtsinderungen be-
reinigt, um so die reine Preisdnderung ermit-
teln zu konnen. Zur Qualitdtsbereinigung ver-
wenden die nationalen Statistikdmter verschie-
dene Methoden, z. B. solche, die auf der Be-
wertung durch Fachleute beruhen, Regressi-
onsverfahren (,,hedonische Methoden®) oder
Methoden, bei denen Schétzungen der reinen
Preisdnderung von Schétzungen fiir dhnliche
Produkte, die qualitativ unverdndert sind, ab-
geleitet werden. Wéhrend sich Qualitdtsande-
rungen fiir gewdhnlich auf zahlreiche im HVPI
enthaltene Produkte (z. B. Butter) nur gering-
fligig auswirken, konnen sie bei einigen Pro-
dukten auch schwerer ins Gewicht fallen (z. B.
bei Autos und Computern). Ein harmonisierter
Ansatz fiir die Qualitdtsbereinigung ist daher
unerldsslich.

BERECHNUNG DES INDEX

Der HVPI wird fiir jedes Euro-Land als gewich-
teter Durchschnitt der Preisindizes zahlreicher
Produktgruppen erstellt. Dazu werden die je-
weiligen Anteile jeder Gruppe an den Ausga-
ben der privaten Haushalte fiir im HVPI enthal-
tene Waren und Dienstleistungen als Gewichte
verwendet. Die zur Berechnung der Gewichte
herangezogenen Daten werden hauptsidchlich

iber Haushaltsbefragungen, die im Rahmen
der Wirtschaftsrechnungen privater Haushalte
durchgefiihrt werden, ermittelt und mit Daten
aus anderen Quellen (z. B. Steuerstatistik und
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen) ver-
glichen. Der HVPI weist die durchschnittli-
chen Ausgaben der privaten Haushalte aufnati-
onaler Ebene aus und somit auch die nationalen
Konsumgewohnheiten jedes Landes, die von
der Lebensfithrung, den kulturellen Traditio-
nen und anderen Faktoren (z. B. der Produkt-
verfiigbarkeit) abhdngig sein konnen. In einem
letzten Schritt wird der HVPI fiir das Euro-
Wihrungsgebiet insgesamt als Durchschnitt
der nationalen HVPIs der zwdlf Euro-Lander
ermittelt, die mit ihren jeweiligen Anteilen an
den gesamten Konsumausgaben privater Haus-
halte im Euroraum gewichtet werden. Tabelle 1
gibt einen Uberblick iiber die nach Euro-Lin-
dern und Hauptproduktgruppen aufgeglieder-
ten Ausgabenanteile, die derzeit zur Ermittlung
der HVPI-Zahlen fiir das Jahr 2005 herangezo-
gen werden.

Die wichtigsten Kategorien im Euroraum
insgesamt sind Nahrungsmittel, Wohnung und
Verkehr, auf die jeweils rund ein Sechstel des
Gesamtverbrauchs entfillt. Die nationalen Ge-

Tabelle | Gewichte der Euro-Lander und Hauptgruppen im HVPI (2005)

(in % des HVPI-Gesamtindex)

Euro-
‘Wihrungs-
BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI gebiet
Anteil am Euro-Wihrungsgebiet 3,3 290 2,7 11,4 20,7 1,3 192 03 52 3,1 2,1 1,6 100
HVPI-Gewichte
Nahrungsmittel und alkoholfreie
Getrinke 16,8 11,5 18,0 22,1 16,9 14,5 16,6 10,6 12,1 13,0 18,5 15,8 15,5
Alkoholische Getrinke und Tabak 34 50 51 38 40 88 3,0 149 4,0 3,1 3,0 5,7 4,2
Bekleidung und Schuhe 6,5 59 12,2 9,7 59 45 10,6 54 6,1 63 6,8 54 7,4
Wohnung, Wasser, Elektrizitit, Gas
und andere Brennstoffe 16,1 21,8 9,5 10,2 14,5 8,5 9,7 38,7 16,1 14,6 9,4 152 15,0
Hausrat und laufende Instandhaltung
des Hauses 75 74 7,0 58 64 42 10,6 9,6 82 74 7,6 5,6 7,6
Gesundheitspflege 39 47 56 24 42 3,1 39 14 51 4, 51 52 4,1
Verkehr 13,5 15,2 13,4 13,8 17,8 14,0 14,1 22,0 14,2 151 18,9 16,3 15,3
Nachrichteniibermittlung 29 25 23 2,0 32 20 32 1,8 3,6 2,7 3,0 3,1 2,8
Freizeit und Kultur 132 11,5 45 6,8 9,6 11,7 7,3 85 11,3 11,2 48 11,5 9,5
Erziehung und Unterricht 0,5 08 20 1,8 0,5 1,9 1,1 04 07 1,0 1,6 0,7 1,0
Restaurants und Hotels 89 55 149 16,4 7,3 20,7 11,3 87 7,0 14,7 154 38,7 9,5
Verschiedene Waren und
Dienstleistungen 6,9 81 55 51 98 6,1 87 8,1 11,7 6.8 6,1 6,9 8,2
Quelle: Eurostat.
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wichte fiir die wichtigsten Ausgabenkategorien
unterscheiden sich oft erheblich von den durch-
schnittlichen Ausgabenanteilen des Euro-
raums. Der Grund hierfiir liegt darin, dass sich
sowohl die Konsumpréiferenzen als auch das
Preisniveau von Land zu Land unterscheiden.
Einige stirkere Abweichungen der Gewichte
sind auf die konzeptionelle Eigenart des HVPI
zuriickzufithren. So spiegeln sich im hohen
Ausgabenanteil fiir Restaurant- und Hotel-
dienstleistungen im HVPI Griechenlands, Spa-
niens, Irlands, Osterreichs und Portugals die
Ausgaben ausldndischer Touristen wider, die
in diesen HVPIs erfasst sind. Die unterschied-
lichen Gewichte bei der Kategorie Wohnung
sind darauf zuriickzufiithren, dass der HVPI
lediglich Mietzahlungen abdeckt, die je nach
Bedeutung der nationalen Mietwohnungsmérk-
te variieren, nicht aber die Ausgaben von Ei-

genheimbesitzern (siehe Kasten 2). Die Abwei-
chungen bei Gesundheitspflege sowie Erzie-
hung und Unterricht rithren daher, dass die in
diesen Bereichen erbrachten Dienstleistungen
eher in unterschiedlichem Maf3e als Sachtrans-
fers vom Staat zur Verfiigung gestellt werden,
als dass sie direkt von den Verbrauchern be-
zahlt werden.

Das im HVPI erfasste Konsumverhalten spie-
gelt die durchschnittlichen Ausgaben der pri-
vaten Haushalte wider. Je nach Verbrauchsge-
wohnheiten kann die Inflation, der sich Privat-
personen oder Gruppen privater Haushalte ge-
geniibersehen, jedoch von diesem Durchschnitt
abweichen. Die potenziellen Auswirkungen
solcher Unterschiede sind in Kasten 1 beschrie-
ben.

INDIVIDUELLE WARENKORBE UND GEMESSENE INFLATION

Bei der Diskussion tiber die Inflationsmessung und -wahrnehmung wurde darauf verwiesen,
dass sich die fiir die amtliche Verbraucherpreisstatistik verwendeten Warenkorbe von denen
der einzelnen Konsumenten und Verbrauchergruppen unterscheiden. In diesem Kasten wird
simuliert, wie sich die Zugrundelegung anderer Warenkorbe und Konsumgewohnheiten auf die
Inflationsberechnung auswirkt. Die Ergebnisse werden der am HVPI gemessenen Teuerungs-
rate des Euro-Wiahrungsgebiets gegeniibergestellt.

Der Verbraucherpreisanstieg wurde anhand von vier hypothetischen Haushaltstypen ermittelt.
Aus Griinden der Datenverfiigbarkeit wurden die Berechnungen auf einer héheren Aggregati-
onsebene vorgenommen, als es normalerweise bei HVPI-Berechnungen der Fall ist, und die
Ausgabengewichte wurden liber den Vergleichszeitraum hinweg konstant gehalten. Diese An-
nahmen beeintrachtigen natiirlich die Aussagekraft der Simulation in gewissem MaB.

In den Ausgabenanteilen der ersten beiden Haushaltstypen kommen die Verbrauchsgewohn-
heiten der verschiedenen Einkommensgruppen zum Ausdruck. Sie wurden anhand der Wirt-
schaftsrechnungen privater Haushalte von 1999 ermittelt, die von Eurostat euroraumweit er-
stellt werden. Die verdffentlichten Daten zum Konsumverhalten sind nach Einkommensquinti-
len gegliedert.! Ausgehend von der Annahme, dass das Konsumverhalten zwischen dem unte-
ren Einkommensquintil (geringstes Einkommen) und dem oberen Quintil (hdchstes Einkom-
men) am stiarksten differiert, wurden diese beiden Einkommensgruppen zur Berechnung der
Inflationsraten nach Haushaltstypen herangezogen. Die Unterschiede bei den Ausgabenantei-
len fallen bei manchen Produkten besonders ins Gewicht. So machen die Ausgaben fiir Nah-
rungsmittel und alkoholfreie Getridnke bei den Geringverdienern 21,1 % ihrer Gesamtausgaben

1 Nach Einkommen gestaffelte Gruppen, die jeweils ein Fiinftel der gesamten privaten Haushalte abdecken.
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Abbildung A Inflation bei geringeren und hé- Abbildung B Inflation nach Haushaltstypen Harmonisierter
heren Haushaltseinkommen I
Verbraucherpreisindex:
(Verinderung gegen Vorjahr in %) (Verinderung gegen Vorjahr in %) Konzept, Eigenschaften
‘ und bis dato
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

aus, verglichen mit lediglich 13,2 % bei den Besserverdienenden. Die Simulationsergebnisse
zeigen, dass die divergierenden Ausgabenanteile zwischen 1996 und 2004 zu einem geringfii-
gigen Unterschied von 0,0 bis 0,2 Prozentpunkten pro Jahr zwischen den Inflationsraten der
beiden Haushaltstypen gefiihrt haben. Im Durchschnitt des gesamten Betrachtungszeitraums
glichen sich diese Unterschiede jedoch wieder weitgehend aus (siche Abbildung A).

Ein weiteres Beispiel veranschaulicht, wie sich die Priferenz fiir bestimmte Produkte, die sich je
nach individuellen Verbrauchsgewohnheiten in der Regel erheblich unterscheidet, auf die Infla-
tionsrate der privaten Haushalte auswirken kann. Der Einfluss unterschiedlicher Priferenzen
beim Tabakkonsum und bei den genutzten Verkehrsmitteln wurde hier simuliert. Zum einen wur-
de dabei von einem Privathaushalt ausgegangen, in dem nicht geraucht wird und nur 6ffentliche
Verkehrsmittel zur Fortbewegung genutzt werden (in dem also keine Ausgaben fiir Privatautos,
Reparaturen und Benzin, aber im Vergleich zum Durchschnitt doppelt so hohe Kosten fiir 6ffent-
liche Verkehrsmittel anfallen) und zum anderen von einem Haushalt, in dem geraucht wird und
ausschlieflich das Auto als Fortbewegungsmittel zum Einsatz kommt (in dem also keine Ausga-
ben fiir 6ffentliche Verkehrsmittel, aber im Vergleich zum Durchschnitt doppelt so hohe Kosten
fiir Tabak und private Verkehrsmittel und Zubehor anfallen). Im Jahr 2004, als die amtlich verdf-
fentlichte Jahresteuerungsrate gemessen am HVPI im Euroraum bei 2,1 % lag, hitte die jahres-
durchschnittliche Preissteigerung fiir den ersten Haushaltstyp demnach 1,7 % betragen, vergli-
chen mit 2,5 % fiir den zweiten Haushaltstyp (siehe Abbildung B).

Unterschiedliche Verbrauchsgewohnheiten ziehen allerdings nur dann divergierende Entwick-
lungen der Kaufkraft bestimmter Haushalte nach sich, wenn die Preisdnderungen bei den be-
treffenden Produkten von der durchschnittlichen Preisdnderung im Gesamtindex abweichen.
Dies war bei den hier gewéhlten Beispielen der Fall, weil insbesondere die Tabaksteuern und
die Benzinpreise in den letzten Jahren gestiegen sind. Bei vielen anderen Konsumgiitern sind
derartig gravierende Unterschiede jedoch eher selten, und anderweitig variierende Zusammen-
setzungen der jeweiligen Warenkorbe diirften zu geringeren Differenzen zwischen der Inflati-
onswahrnehmung der einzelnen Haushalte und der am HVPI gemessenen durchschnittlichen
Inflation fiihren.
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VEROFFENTLICHUNG UND VERFUGBARKEIT DER
DATEN

Monatliche HVPIs liegen fiir 29 europiische
Liander (die EU-Mitgliedstaaten zuziiglich
Bulgarien, Ruménien, Island und Norwegen)
vor. Seit Mai 1998 verdffentlicht Eurostat ne-
ben dem EU-Index auch den HVPI fiir das
Euro-Wihrungsgebiet. Zudem ver6ffentlicht
Eurostat eine Vorausschédtzung des HVPI fiir
das Euro-Wihrungsgebiet. Als Grundlage die-
nen die HVPI-Vorausschétzungen fiir Deutsch-
land, Spanien und Italien, die nationalen VPI-
Daten fiir Belgien sowie friith vorliegende Ener-
giepreisdaten. Die Vorausschitzung wird in
der Regel jeweils am letzten Tag des Berichts-
monats veroffentlicht, wiahrend der vollstindi-
ge Datensatz fiir den HVPI des Euroraums etwa
18 Tage nach Ende des Berichtsmonats bekannt
gegeben wird. Diese Verdffentlichungen haben
sich als verlédsslich erwiesen; es wurden nur
selten kleinere Korrekturen vorgenommen.

Die HVPIs werden geméf der Klassifikation
des individuellen Verbrauchs nach Verwen-
dungszwecken in einer speziell an die Bediirf-
nisse des HVPI angepassten Version (COICOP/
HVPI) sowie aufgeschliisselt nach zusitzli-
chen Teilaggregaten von Waren und Dienst-
leistungen (z. B. verarbeitete und unverarbeite-
te Nahrungsmittel sowie Energie) verdffent-
licht. Insgesamt liegen rund 160 Teilindizes fiir
EU- und Euroraum-Aggregate sowie fiir jedes
der 29 Léander vor. HVPI-Daten und -Verinde-
rungsraten sind auf der Website von Eurostat
abrufbar.” Auf der Grundlage dieser Daten er-
mittelt die EZB saisonbereinigte HVPIs fiir den
Euroraum (siehe Tabelle 5.1 im Abschnitt
»Statistik des Euro-Wihrungsgebiets® und die
Website der EZB).

2.4 GENAUIGKEIT UND MESSPROBLEME

In Untersuchungen zur Genauigkeit und zu den
potenziellen Verzerrungen von Verbraucher-
preisindizes wird im Allgemeinen zwischen
vier Hauptproblemen bei der Preismessung un-
terschieden:
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— Warenkorbe und Ausgabengewichte wer-
den iiber einen bestimmten Zeitraum hin-
weg (in der Regel ein bis fiinf Jahre) kon-
stant gehalten. Je linger die Gewichte und
Korbe jedoch festgeschrieben sind, desto
weniger reprdsentieren sie die aktuellen
Konsumausgaben.

— Die Preise neuer Produkte — insbesondere
von elektronischen Haushaltsgerdten — ge-
hen nach Markteinfiihrung dieser Produkte
tendenziell zuriick. Werden neue Giiter
nicht zeitnah erfasst, wird diesem Preis-
riickgang nur zum Teil Rechnung getragen.
Dagegen werden ,alte” Produkte, deren
Marktanteil nicht mehr signifikant ist,
moglicherweise zu reduzierten Preisen an-
geboten. Verbleiben solche veralteten Pro-
dukte zu lange in der Stichprobe, konnte der
Index nach unten verzerrt werden.

— Inwieweit sich Qualitidtsinderungen auf
die Preise auswirken, ldsst sich nur schwer
feststellen. Sind die Verfahren der Qua-
litdtsbereinigung ungenau, kann es zu einer
zu geringen bzw. zu starken Bereinigung
um Qualitdtsdnderungen kommen. Rich-
tung und Ausmall sowohl der Qualitits-
anderung als auch einer méglichen Verzer-
rung der Qualitdtsinderung im Index kon-
nen je nach Produkt und Land unterschied-
lich sein.

— Neue Verkaufsstellen kénnen Waren und
Dienstleistungen zu niedrigeren Preisen an-
bieten. Werden solche Verschiebungen in
der Verkaufsstellenstruktur in der Stichpro-
be nicht angemessen widergespiegelt, kann
es zu einer Uberzeichnung der Preisent-
wicklung kommen.

Esist zu beachten, dass der Einfluss dieser Fak-
toren sich im Zeitverlauf 4dndern wund
beispielsweise von technischen Neuerungen
und einer Verdnderung der Verkaufsstellen-
struktur abhdngen kann. Theoretische und em-
pirische Erkenntnisse legen nahe, dass diese

7 http://epp.eurostat.cec.eu.int



Faktoren im Ergebnis zu einer sehr begrenzten
Verzerrung der Verbraucherpreisindizes nach
oben fithren konnen. Mit Blick auf diese Mess-
probleme ist festzustellen, dass einige der be-
schriebenen HVPI-Methoden den Quellen po-
tenzieller Verzerrungen ausdriicklich Rech-
nung tragen, insbesondere den Regelungen zur
Aktualisierung von Gewichten, zur Aufnahme
neuer Produkte und zur Qualititsbereinigung.
Gleichwohl miissen die Methoden zur Quali-
titsbereinigung bei den HVPIs weiter verbes-
sert werden (siche Abschnitt 4).

3 ENTWICKLUNG DES HVPI IM EURO-WAH-
RUNGSGEBIET: BISHERIGE ERFAHRUNGEN

Die Entwicklung des HVPI wird von der EZB
regelméBig iiberwacht und analysiert. Nach ei-
nem lidnger anhaltenden Riickgang, der vom
Konvergenzprozess im Vorfeld der dritten Stu-
fe der WWU in den Neunzigerjahren angetrie-
ben wurde, begann die Inflation im Euroraum
zu steigen, und zwar von 1,1 % im Jahr 1999 auf
einen Hochststand vonrund 2,3 % in den Jahren
2001 und 2002 (jeweils Jahresdurchschnitte).
Seither schwankt sie um 2,0 % (sieche Abbil-
dung 1).

Abbildung | HVPI des Euro-Wahrungsgebiets

ENTWICKLUNG DER WICHTIGSTEN HVPI-
KOMPONENTEN

Fir den Zweck einer dkonomischen Analyse
wird der HVPI in fiinf Hauptkomponenten zer-
legt: Energie (d. h. Elektrizitdt, Gas, fliissige
und feste Brennstoffe und Schmierstoffe, War-
meenergie), unverarbeitete Nahrungsmittel
(beispielsweise Fleisch, Fisch, frisches Obst
und Gemiise), verarbeitete Nahrungsmittel
(einschlieBlich Brot, Milch, Getrinke und Ta-
bak), Industrieerzeugnisse ohne Energie (ein-
schlieBlich Bekleidung und Schuhe, Einrich-
tungsgegenstinde, Haushaltsgerite, medizini-
sche Erzeugnisse, Autos, PCs und Fernsehge-
rate) und Dienstleistungen (einschlieBlich Ver-
mietung und Reparatur sowie Kultur- und Frei-
zeitdienstleistungen und medizinische Dienst-
leistungen). Bekanntermafen schwanken die
Preise fiir Energie und unverarbeitete Nah-
rungsmittel weitaus stirker als Preise anderer
Produkte, da sie an Mérkten gebildet werden,
die wesentlich von Angebotsschocks beein-
flusst werden konnen. Die Preisschwankungen
bei den unverarbeiteten Nahrungsmitteln sind
beispielsweise hdufig mit den Auswirkungen
der Witterungsverhiltnisse auf die Ernten ver-
kniipft.

Abbildung 2 Beitrage zur HVPI-Inflation

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben fiir den Zeitraum vor 1996 wurden
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Tabelle 2 Statistische Basisdaten zu den Hauptkomponenten des HVPI fiir das

Euro-Wahrungsgebiet

Komponenten HVPI- Durchschnitt Standardabweichung Durchschnittlicher Beitrag
Gewichte (Verdnderung gegen zur Verdnderung des HVPI
(in %) Vorjahr in %) (in Prozentpunkten) (in Prozentpunkten)
2005 1992-1998 | 1999-2004 | 1992-1998 | 1999-2004 | 1992-1998 1999-2004
Energie 8,6 1,5 4,2 2,2 5,5 0,2 0,3
Unverarbeitete Nahrungsmittel 7,6 1,4 2,4 1,6 2,8 0,2 0,2
Verarbeitete Nahrungsmittel 12,0 2,6 2,5 1,0 1,1 0,3 0,3
Industrieerzeugnisse ohne Energie 30,8 1,8 0,8 0,9 0,4 0,5 0,3
Dienstleistungen 41,0 3,6 2,3 1,3 0,6 1,1 0,9
HVPI ohne Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel 83,8 2,8 1,8 1,1 0,6 1,9 1,5
HVPI-Gesamtindex 100,0 2,4 2,0 0,9 0,5 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben fiir den Zeitraum vor 1996 wurden anhand nationaler Verbraucherpreisindizes geschitzt. Die Standardab-
weichung in den Jahren 1992 bis 1998 wurde teilweise durch die im ersten Jahr dieses Abschnitts verzeichnete hohe Volatilitit be-

stimmt.

Die genaue Untersuchung der Beitrdge der fiinf
HVPI-Komponenten zeigt eine ungewdhnliche
Haufung bedeutender Preisschocks in der Zeit
von 2000 bis 2004, die hauptsédchlich die vola-
tilsten Komponenten betrafen (siche Abbil-
dung 2). Im Jahr 2000 zum Beispiel lag der Bei-
trag der Energiekomponente zur HVPI-Ge-
samtteuerung bei 1,1 Prozentpunkten und so-
mit deutlich iiber seinem historischen Durch-
schnitt (siehe Tabelle 2). In diesem Ergebnis
spiegelte sich ein 200 %iger Anstieg der in US-
Dollar gerechneten Olpreise im Jahresverlauf
wider, der durch eine Abwertung des Euro ge-
geniiber dem US-Dollar um 30 % noch ver-
stirkt wurde. Diese starken Olpreisschwan-
kungen fiihrten seit 1999 zu einem deutlichen
Anstieg der Volatilitdt der Energickomponen-
te. Abbildung 2 zeigt auch das auBergewo6hnli-
che Anziehen der Nahrungsmittelpreise im
Jahr 2001, zu dem es vor allem aufgrund von
gesundheitlichen Bedenken im Zusammenhang
mit dem Auftreten von Boviner Spongiformer
Enzephalopathie (BSE) und dem Ausbruch der
Maul- und Klauenseuche in einer Reihe von
Euro-Lindern kam. 2002 schlieBlich stieg der
Beitrag der Dienstleistungspreise voriiberge-
hend an (insbesondere von den Freizeitdienst-
leistungen und den persdnlichen Dienstleistun-
gen). Dies ldsst sich zum Teil durch die Einfiih-
rung der Euro-Banknoten und -Miinzen erkla-
ren, die sich 2002 einer Schitzung von Eurostat
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zufolge mit 0,1 bis 0,3 Prozentpunkten auf die
HVPI-Inflationsrate auswirkte.

Mehrere jiingere Preisschocks haben sich un-
mittelbar — jedoch im Allgemeinen nur vori-
bergehend — auf die HVPI-Teuerungsrate aus-
gewirkt, andere Preise aber moglicherweise
zuweilen auch indirekt beeinflusst. Einige die-
ser Schocks waren zudem aufBergewohnlich
stark oder sehr ungewdhnlich (z. B. der Ol-
preisanstieg im Jahr 2000 oder die BSE-Krise
2001). Eine genauere Analyse der HVPI-Ent-
wicklung hilft bei der Unterscheidung zwi-
schen den Auswirkungen volatiler, moglicher-
weise tempordrer Faktoren und sonstigen, all-
gemeineren Preisanhebungen, die fiir die Beur-
teilung der Risiken fiir die Preisstabilitdt von
groferer Bedeutung sind.

BEITRAGE ZUM HVPI OHNE UNVERARBEITETE
NAHRUNGSMITTEL UND ENERGIE

Die Jahresteuerungsrate des HVPI ohne die
volatilsten Komponenten (d. h. unverarbeitete
Nahrungsmittel und Energie) ldsst sich weiter
zerlegen in zwei wichtige Teilkomponenten:
die Preise fiir Waren und die Preise fiir Dienst-
leistungen.

Abbildung 3a zeigt die Struktur des Preisauf-
triebs bei Waren (ohne Energie) seit 1997. An



Abbildung 3 Beitrage zur jahrlichen Teuerungsrate gemessen am HVYPI ohne Energie und

unverarbeitete Nahrungsmittel

(in Prozentpunkten)

a) Beitrige zum Preisauftrieb bei Waren

b) Beitrige zum Preisauftrieb bei
Dienstleistungen
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

der Aufschliisselung lassen sich einige interes-
sante Entwicklungen ablesen. Die Preise fiir
verarbeitete Nahrungsmittel trugen wesentlich
zur Teuerung bei. Der gestiegene Inflationsbei-
trag dieser Preise in den Jahren 2001 und 2002
hingt damit zusammen, dass sich die Preiser-
hohungen bei Fleisch nach dem Auftreten der
Tierkrisen (BSE und Maul- und Klausenseu-
che) auch auf die Preise fiir verarbeitete Nah-
rungsmittel auswirkten. Der Negativbeitrag
der Komponente ,,Verschiedenes* ergibt sich
aus dem trendméBigen Riickgang der Preise
unterschiedlicher elektronischer Erzeugnisse
(z. B. Foto-, Datenverarbeitungs- und Aufnah-
megerite). Zu beachten ist auch, dass der er-
hohte Beitrag der Preise fiir medizinische Er-
zeugnisse im Jahr 2004 hauptsdchlich auf die
Umsetzung der Reformen im deutschen Ge-
sundheitssystem zuriickzufiithren ist.

In Abbildung 3b werden die Beitrdge der unter-
schiedlichen Dienstleistungskategorien zum
Preisauftrieb dieser Komponente insgesamt
aufgegliedert. Hauptverantwortlich fiir die
Verteuerung der Dienstleistungen waren die
Freizeitdienstleistungen und die personlichen
Dienstleistungen, zu denen u. a. auch die Preise
fiir Sport- und Kulturdienstleistungen, Pau-

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

schalreisen, Hotels und Restaurants sowie Fri-
seurleistungen gehoren. Der Beitrag dieser Ka-
tegorie erhohte sich 2001 und 2002 geringfii-
gig, was zum Teil mit der Einfithrung der Euro-
Bankoten und -Miinzen zusammenhing. In den
Jahren 2003 und 2004 ging der Beitrag der Frei-
zeitdienstleistungen und personlichen Dienst-
leistungen allerdings allmdhlich wieder auf
seinen historischen Durchschnitt zuriick. Der
Beitrag von Dienstleistungen im Zusammen-
hang mit der Wohnung (z. B. Miete, Wasser-
versorgung, Abwasserbeseitigung und Miillab-
fuhr, Dienstleistungen fiir die Instandhaltung
und Reparatur sowie Versicherungen im Zu-
sammenhang mit der Wohnung) nimmt seit
2000 ganz allmdhlich zu. Die Nachrichteniiber-
mittlung (z. B. Telefondienste) leistete einen
negativen Beitrag zur Teuerung der Dienstleis-
tungen, da die Preise — insbesondere in den Jah-
ren 1999 und 2000 — tendenziell sanken. Dies
hingt mit den technischen Verbesserungen und
der 1998 einsetzenden Liberalisierung zusam-
men. Ferner ist beachtenswert, dass sich der
Beitrag der Preise fiir verschiedene Dienstleis-
tungen in den letzten Jahren erhdht hat. Diese
HVPI-Kategorie, zu der auch Finanzdienstleis-
tungen gehoren, wurde 2000 und 2001 erwei-
tert und umfasst nun auch Dienstleistungen in
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den Bereichen Gesundheitspflege, Erziehung
und Unterricht sowie Sozialschutz, was zu ei-
nem statistischen Bruch gefiihrt hat. Die seit
2001 verfiigbare tiefer gegliederte und umfas-
sendere Aufschlisselung dieser Kategorie
weist einen Anstieg bei der Komponente Ge-
sundheitspflege aus, die in diesem Zusammen-
hang den groBten Beitrag leistet.

Insgesamt gesehen vermittelt die eingehende
Betrachtung des HVPI ein detailliertes Bild
von der Teuerung, aus dem ihre Zusammenset-
zung und Grundtendenzen hervorgehen.
Dadurch wird insbesondere die recht unge-
wohnliche Haufung von preistreibenden exo-
genen Schocks, denen die Gesamtinflation seit
2000 unterworfen war, aufgezeigt, wihrend
eine genauere Betrachtung auch den negativen
Beitrag einiger Waren (z. B. elektronische Ge-
rate) und Dienstleistungen (z. B. Nachrichten-
ibermittlung) erkennen ldsst. Die verfiigbare
Untergliederung des HVPI reicht fiir einige
Analysezwecke allerdings nicht ganz aus. So
wire es beispielsweise wihrend der BSE-Krise
hilfreich gewesen, zwischen dem Preis fiir
Rindfleisch und den Preisen fiir andere
Fleischsorten unterscheiden zu koénnen. Zu-
satzliche HVPI-Daten auf Produktebene fiir
das Euro-Wihrungsgebiet konnten daher dazu
beitragen, die spezifischen Griinde fiir Ande-
rungen in den HVPI-Teilindizes besser heraus-
zuarbeiten.

HYPI UND INFLATIONSWAHRNEHMUNG

Insgesamt tragen die statistischen Eigenschaf-
ten des HVPI, sein hohes Mal an Vergleichbar-
keit zwischen den Euro-Lindern und die detail-
lierten Aufgliederungsmoglichkeiten auf jeden
Fall dazu bei, ein kohdrentes Bild der Inflation
zu zeichnen. Dennoch ging im Jahr 2002, ob-
wohl es zu keiner drastischen Verdnderung der
HVPI-Inflation kam, der enge Zusammenhang,
der bis dahin zwischen der Inflationswahrneh-
mung der Verbraucher und der tatsdchlichen
HVPI-Inflation bestand, verloren (siehe Abbil-
dung 4). Der in Abbildung 4 dargestellte Indi-
kator der Inflationswahrnehmung entspricht
der Differenz zwischen dem gewichteten An-
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Abbildung 4 Inflationswahrnehmung der

Verbraucher und tatsichliche HYPI-Teue-
rungsrate
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Quellen: Europdische Kommission und EZB-Berechnungen.

teil der Befragten, die angeben, die Verbrau-
cherpreise seien in den letzten zwolf Monaten
»sehr stark®, | recht stark” oder ,,leicht* gestie-
gen, und dem gewichteten Anteil derjenigen,
die angeben, die Preise seien in dieser Zeit ge-
sunken oder ungefihr gleich geblieben. Daher
liegt der Indikator in Form einer Saldenstatis-
tik vor und liefert qualitative Informationen
iiber eine wahrgenommene Richtungsinderung
der Inflation in den vergangenen zwolf Mona-
ten.

Das Auseinanderfallen der Inflationswahrneh-
mung der Verbraucher und der tatsdchlichen
Entwicklung der HVPI-Inflation ging mit der
Einfithrung der Euro-Banknoten und -Miinzen
im Januar 2002 einher, und die Euro-Bargeld-
umstellung wurde héufig als Grund fiir diesen
plotzlichen Bruch und seine Fortdauer ange-
fihrt.® Die Verbraucher sind aufgrund eigener
Erfahrungen vermutlich gut iiber tatsdchliche
Preisdnderungen informiert, aber der relativ
plotzliche Verlust traditioneller Referenzwerte
in nationaler Wihrung in Verbindung mit den
Anpassungsschwierigkeiten in Bezug auf die

8 Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in den Késten zur In-
flationswahrnehmung im Euro-Wihrungsgebiet, die im Juli
2002, Oktober 2003 und April 2005 jeweils im Monatsbericht
verdffentlicht wurden.



neue Wihrung scheint hier eine wichtige Rolle
gespielt zu haben.

Die Verbraucher tendieren bei ihrer Inflations-
wahrnehmung insbesondere dazu, niedrige und
héufig getdtigte Barausgaben mit einem hohe-
ren ,,subjektiven” Gewicht zu versehen. Ein
Teilindex, der sich aus ausgewdéhlten, hiufig
erworbenen Produkten zusammensetzt (z. B.
Nahrungsmittel, Verkehr, Verzehr in Cafés und
Restaurants) weist in der Tat einen etwas enge-
ren Zusammenhang mit den aus Umfragen ge-
wonnenen Indikatoren fiir die Inflationswahr-
nehmung der Verbraucher sowie insbesondere
vergleichsweise stdrkere Preissteigerungen
zum Zeitpunkt der Bargeldumstellung im Janu-
ar 2002 auf.

Im Laufe der Zeit wurde die Bevolkerung mit
dem Euro allméhlich vertrauter. Dadurch ldsst
sich moglicherweise die Tatsache erkléren,
dass sich die Liicke zwischen der gefiihlten und
der tatsdchlichen Inflation langsam verkleinert
hat. Zudem sei darauf hingewiesen, dass die
Auffassung der Verbraucher, die Teuerung sei
stirker als es die amtlichen Statistiken vermu-
ten lieBen, im Widerspruch steht zu den Dis-
kussionen der Experten iiber die Messprobleme
der Verbraucherpreisstatistik, die sich bli-
cherweise auf mogliche Verzerrungen der Ver-
braucherpreisindizes nach oben konzentrieren.

4 VORRANGIGE ZIELE BEI DER WEITERENT-
WICKLUNG DES HVPI

Eurostat und die nationalen Statistikdmter ar-
beiten in zwei Hauptbereichen an einer weite-
ren Verbesserung des HVPI. Zum einen sollen
vollstdndig harmonisierte Qualitdtsbereini-
gungsmethoden zur Anwendung kommen, und
zum anderen ist die Erfassung der Ausgaben fiir
selbst genutztes Wohneigentum in den Waren-
korb, auf dem der HVPI basiert, geplant.

Zurzeit existieren nur grob gefasste gemeinsa-
me Regeln zur Qualitdtsbereinigung in Form
von Mindeststandards. Hiufig konnen verldss-
liche Ergebnisse mittels relativ einfacher Me-

thoden zu angemessenen Kosten erzielt wer-
den. Bei einigen Waren und Dienstleistungen
hingegen sind differenziertere  Ansétze
vonnoéten, die in der Regel umfangreichere Da-
tensdtze erfordern; dazu gehdren detaillierte
und aktuelle Informationen zu Verdnderungen
der Produktmerkmale und der Marktanteile.
Die Entwicklung und Anwendung derartiger
Techniken ist aufwendig, und eine in allen Lén-
dern des Euro-Wihrungsgebiets vergleichbare
Umsetzung dieser Techniken stellt eine weitere
Herausforderung dar. Daher haben Eurostat
und die nationalen Statistikdmter in den letzten
Jahren genauere Empfehlungen zur Qualitits-
bereinigung bei bestimmten Produktgruppen
erarbeitet. Diese gelten fiir verschiedene Kon-
sumgiiter aus dem Bereich Hightech-Elektro-
nik (z. B. PCs) und andere Gebrauchsgiiter mit
mittlerer und langer Lebensdauer (z. B. Autos,
Bekleidung und Biicher). Die Empfehlungen
miissen auf EU-Ebene eingefiihrt und in allen
Euro-Landern umgesetzt werden. Dieses Vor-
haben erfordert ein hoheres Mal an Harmoni-
sierung und Koordinierung der HVPI-Basisda-
ten. Neue Formen der Zusammenarbeit zwi-
schen den nationalen Statistikimtern, die
derzeit diskutiert werden, diirften eine viel ver-
sprechende Option fiir die Zukunft sein. Es
wird beispielsweise vorgeschlagen, dass in
»Kompetenzzentren® einige erfahrene nationa-
le Statistikdmter gemeinsam an der Entwick-
lung vergleichbarer Methoden arbeiten und de-
ren Einfiihrung in allen Landern federfiihrend
betreuen konnten.

Ein zweites vorrangiges Ziel ist die Erfassung
des selbst genutzten Wohneigentums. Die Mes-
sung dieser Komponente ist nicht einfach, und
die Statistiker sind sich oft uneins, ob und ggf.
wie sie im Verbraucherpreisindex zu beriick-
sichtigen ist. Genauere Angaben zur Ent-
wicklung eines Messansatzes finden sich in
Kasten 2.

Abgesehen von diesen zwei wichtigsten Zielen
wiren aus Sicht der EZB eine Reihe weiterer
Verbesserungen erstrebenswert. Dazu gehdren
hohere Standards fiir die Harmonisierung der
Zeitabstinde, in denen Warenkorbe und Aus-
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ERFASSUNG DES EIGENHEIMBESITZES IM HVPI

Die Erfassung der Ausgaben fiir selbst genutztes Wohneigentum ist eine der schwierigsten
Aufgaben bei der Berechnung des Verbraucherpreisindex. Angesichts des Anteils dieser Kom-
ponente an den Konsumausgaben insgesamt konnen verschiedene Berechnungsmethoden zu
stark voneinander abweichenden Ergebnissen fithren. Wéhrend die Aufwendungen der Mieter
(also vor allem die Mietzahlungen) im HVPI erfasst werden, sind die meisten Ausgaben fiir
selbst genutztes Wohneigentum (d. h. die Kosten fiir den Eigenheimerwerb) gegenwértig nicht
darin enthalten.! Daher begriilfit die EZB, dass Eurostat zurzeit daran arbeitet, die Eigenheim-
kosten als Komponente in den HVPI aufzunehmen.

Der Anteil des Eigenheimbesitzes unterscheidet sich im Euroraum sehr stark von Land zu
Land. Dies geht aus der Tabelle hervor, in der der Anteil der Eigenheimbesitzer an der Gesamt-
heit der privaten Haushalte und der Anteil der Mieten an den im HVPI enthaltenen Ausgaben
ausgewiesen werden.

Anteile der Eigenheimbesitzer und der Mieten in den Euro-Landern

Land BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI

Anteil der Eigenheimbesitzer
(in % aller privaten Haushalte) 69,8 42,6 740 843 56,1 77,4 72,8 71,8 542 57,3 757 58,0

Anteil der Mieten an den im HVPI
enthaltenen Ausgaben (in %) 6,4 10,9 33 2,6 6,6 2,5 2,7 3,5 7,5 3,9 2,0 7,9

Quellen: EZB und Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben zu den Eigenheimbesitzern beziehen sich auf das Jahr 2002 oder auf das letzte Jahr, fiir das Daten vorliegen.
Der Anteil der Mieten beruht auf den HVPI-Gewichten fiir das Jahr 2005.

Im Allgemeinen ist in den Euro-Lindern mit hohem Anteil an selbst genutztem Wohneigentum
das Gewicht der Mieten im nationalen HVPI gering (z. B. in Spanien und Irland), wéhrend es in
Landern mit relativ wenig Eigenheimbesitzern (z. B. in Deutschland und den Niederlanden)
recht hoch ist. Aufgrund dieser Unterschiede decken die HVPIs der Lander mit hohem Mietan-
teil der Tendenz nach einen groferen Teil der gesamten Kosten ab, die von allen Privathaushal-
ten in diesen Landern im Zusammenhang mit der Wohnung aufzuwenden sind. Dagegen findet
ein Grofteil dieser Kosten in den HVPIs der Lander mit geringem Mietanteil in der Regel keine
Beriicksichtigung. Deshalb wiirde ein héherer Erfassungsgrad des HVPI in diesem Bereich die
landertibergreifende Vergleichbarkeit des Gesamtindex verbessern.

Es gibt verschiedene Verfahren zur statistischen Erfassung des selbst genutzten Wohneigen-
tums, die alle bei der Berechnung einiger nicht harmonisierter nationaler Verbraucherpreisin-
dizes verwendet werden. Der Verbrauchsansatz stellt darauf ab, die Wertverdnderung der
durch Selbstnutzung von Wohneigentum konsumierten Leistungen zu messen. Bei einer der
hiufig verwendeten Varianten dieses Ansatzes wird zu diesem Zweck die zu entrichtende Mie-
te fiir vergleichbare Wohnungen zugrunde gelegt. Eine weitere Moglichkeit besteht in der Be-

1 Einige Zusatzkosten im Zusammenhang mit der Wohnung werden sowohl bei den Eigenheimbesitzern als auch bei den Mietern er-
fasst (wie etwa Ausgaben fiir Miillabfuhr, Heizung und Instandhaltung).
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rechnung der Kosten fiir das in der selbst genutzten Immobilie gebundene Kapital. Beim Zah-
lungsansatz werden die tatsichlichen Aufwendungen der Eigenheimbesitzer einschlieBlich
der Zins- und Tilgungszahlungen fiir Hypotheken geschitzt. Ferner haben mehrere Lander be-
schlossen, selbst genutztes Wohneigentum génzlich aus der Verbraucherpreisstatistik auszu-
klammern, weil sie der Auffassung sind, dass die Erfassung des Erwerbs von Vermdgenswer-
ten wie Wohnraum nicht in den Rahmen ihres Verbraucherpreisindex passen wiirde.

Da die HVPIs zur Messung der Preisinderungen von Waren und Dienstleistungen dienen, die
von den privaten Haushalten zu Konsumzwecken erworben werden, wird derzeit ein alternati-
ves Konzept getestet, das auf dem Nettoerwerb basiert. Dabei werden die Preise fiir die von
Privathaushalten gekauften Immobilien und alle damit verbundenen Transaktionskosten er-
fasst, wihrend der Grundstiickspreis nicht einbezogen wird, weil Grundstiicke nicht als Kon-
sumgiiter eingestuft werden. Eurostat fithrt gegenwirtig gemeinsam mit den nationalen Statis-
tikdmtern eine Machbarkeitsstudie zu diesem Berechnungsansatz durch. Derzeit ist geplant,
dass die EU-Mitgliedstaaten angemessene Schitzverfahren fiir das selbst genutzte Wohnei-
gentum einschlieBlich geeigneter Indizes der Kosten fiir das Wohnen entwickeln. Bis zum Jahr
2008 soll eine Entscheidung dariiber fallen, ob diese Komponente in den amtlichen HVPI auf-

genommen wird.

gabenanteile aktualisiert werden. Ein laufen-
des Projekt beschéftigt sich mit der Entwick-
lung eines HVPI, aus dem die Auswirkungen
der Anderungen indirekter Steuern herausge-
rechnet werden. Durch diese Arbeit diirfte ab
2006 ein niitzlicher zusétzlicher Indikator vor-
liegen, mit dessen Hilfe besser analysiert wer-
den kann, inwieweit sich Steuerdnderungen auf
die Inflationsrate auswirken.

Dariiber hinaus wire eine starker koordinierte
Verdffentlichungspolitik fiir die HVPIs wiin-
schenswert. Derzeit erstreckt sich die Verof-
fentlichung nationaler HVPIs iiber einen Zeit-
raum von etwa zwei Wochen. Die EZB begriifit
weitere Anstrengungen, die auf eine zeitnéhere
Veroffentlichung der nationalen und europdi-
schen Indikatoren abzielen.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Da der HVPI fiir alle Wirtschaftsakteure im
Euroraum eine bedeutende Rolle spielt, ist
auch seine Qualitdt von hochster Wichtigkeit.
In diesem Aufsatz wurden die Fortschritte hin-
sichtlich der Bereitstellung eines ausreichend
harmonisierten Verbraucherpreisindex fiir alle
EU-Linder beleuchtet. Der HVPI ist ohne

Zweifel die beste verfiigbare Messgrofe fiir
Preisdnderungen bei Waren und Dienstleistun-
gen, die von privaten Haushalten im Euroge-
biet erworben werden. Die Konsumausgaben
werden umfassend abgedeckt, und zur Erstel-
lung des Index werden iiber eine Million indivi-
dueller Preisbeobachtungen, die monatlich in
allen zwolf Euroldndern erhoben werden, her-
angezogen. Auf der Basis europdischer Stan-
dards und im Einklang mit internationalen
Empfehlungen stehen nationale HVPIs fiir alle
EU-Liander zur Verfiigung. Kein anderer Preis-
indikator im Euro-Widhrungsraum bietet ein
derart hohes MaB3 an Vergleichbarkeit und Ge-
nauigkeit wie die HVPIs.

Die statistischen Eigenschaften und seine Ver-
gleichbarkeit haben den HVPI zu einem
Schlisselindikator gemacht, den die EZB fiir
ihre laufende Analyse der Inflationsentwick-
lung verwendet. Die Erfahrung zeigt, dass die
Gesamtinflation nach dem HVPI betriachtlich
von einigen vorilibergehenden Verdnderungen
der relativen Preise beecinflusst wurde, die
nicht notwendigerweise mit dem mittelfristi-
gen Inflationsdruck in der Gesamtwirtschaft im
Zusammenhang standen. Insbesondere iibten
zwischen 2000 und 2004 ungewdhnlich viele
Schocks einen Aufwirtsdruck auf die am HVPI
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gemessene Inflation aus. Die verfiigbare Auf-
schlisselung des HVPI liefert ein detailliertes
Bild, mit dessen Hilfe man zwischen den Bei-
trigen volatiler, voriibergehender Einfliisse
auf den HVPI und dem allgemeinen Preistrend
insgesamt unterscheiden kann. Trotz der jiings-
ten Diskrepanz zwischen der Inflationswahr-
nehmung der Verbraucher und der tatsdchli-
chen Inflation nach dem HVPI gibt es keine
Hinweise auf das Vorliegen eines Messfehlers
im HVPIL.

Fir die Weiterentwicklung der HVPIs gibt es
zwel vorrangige Ziele: Qualitdtsbereinigung
und die Erweiterung des Erfassungsgrads um
die Ausgaben der privaten Haushalte fiir selbst
genutztes Wohneigentum. An diesen Fragen
wird seit einigen Jahren gearbeitet, und die
Einfiihrung dieser Verbesserungen hat in den
kommenden Jahren Prioritét. Die weitere Har-
monisierung macht eine enge Abstimmung der
nationalen Statistikdmter mit Eurostat erfor-
derlich.

SchlieBlich konnte es ebenfalls ein geeigneter
Zeitpunkt sein, das Verhéltnis zwischen dem
HVPI und den nationalen VPIs zu untersuchen,
um ein strategisches Konzept fiir die Zukunft
zu entwerfen. Ein derartiges Konzept konnte
die Transparenz, die Vergleichbarkeit und die
Glaubwiirdigkeit der Verbraucherpreisstatisti-
ken in Europa weiter erhdhen.
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DIE LISSABON-STRATEGIE - FUNF
JAHRE SPATER

Der Europdische Rat hat auf seiner Tagung am 22. und 23. Mdrz 2005 in Briissel eine Halbzeit-
iiberpriifung der Lissabon-Strategie vorgenommen. Bei der Lissabon-Strategie, die im Jahr 2000
vom Europdischen Rat von Lissabon beschlossen wurde, handelt es sich um eine umfassende
Agenda von Strukturreformen mit dem Ziel, die EU zum ,, wettbewerbsfihigsten und dynamischs-
ten wissensbasierten Wirtschaftsraum der Welt*“ zu machen. Fiinf Jahre danach sind die Ergeb-
nisse bestenfalls durchwachsen. Im Rahmen der Halbzeitiiberpriifung haben die Staats- und Re-
gierungschefs daher gefordert, die Lissabon-Strategie unverziiglich neu zu beleben und die Prio-
ritdten auf Wachstum und Beschdftigung auszurichten. Um diesen Prozess zu befordern, hat der
Europdische Rat zudem einen neuen Umsetzungsrahmen beschlossen, der daraufabzielt, die Um-
setzung der Reformen unter anderem dadurch zu verbessern, dass die Strategie in stdrkerem
Mafe zu einer nationalen Angelegenheit erhoben wird. Mit einem gestrafften Umsetzungsrahmen
und einer neu ausgerichteten Lissabon-Agenda verfiigt die Europdische Union iiber eine gute
Ausgangsbasis, um das Wachstums- und Beschdftigungspotenzial der EU voll auszuschopfen.

Nun gilt es, die notwendigen Reformen umzusetzen.

I EINLEITUNG

Aufseiner Tagung im Midrz 2000 in Lissabon hat
der Europdische Rat die ehrgeizige Lissabon-
Strategie beschlossen, deren iibergeordnetes
Ziel es ist, die Europdische Union bis zum Jahr
2010 zum ,wettbewerbsfdhigsten und dyna-
mischsten wissensbasierten Wirtschaftsraum
der Welt zu machen — einem Wirtschaftsraum,
der fihig ist, ein dauerhaftes Wirtschaftswachs-
tum mit mehr und besseren Arbeitsplatzen und
einem groferen sozialen Zusammenhalt zu er-
zielen“. Die Lissabon-Strategie kann als weit
reichendes wirtschafts-, sozial- und umweltpo-
litisches Reformprogramm beschrieben werden.
Hinter diesen drei Schlagwdrtern verbergen sich
politische MaBlnahmen, die sowohl auf nationa-
ler als auch auf EU-Ebene zur Verbesserung des
Lebensstandards der Biirgerinnen und Biirger
Europas ergriffen werden sollen.

Nach einer kurzen Beschreibung von Hinter-
griimden und Inhalt der Strategie sowie des
Umsetzungsrahmens werden die konkreten
Fortschritte bei der Umsetzung der Reformen
untersucht und die Wiederbelebung der Strate-
gie im Anschluss an die Halbzeitiiberpriifung
erortert. Angesichts der Vielfiltigkeit der
Lissabon-Strategie konzentriert sich der vor-
liegende Aufsatz nur auf ausgewéhlte Bereiche
der Wirtschaftsreformen. So werden beispiels-
weise die Bemiithungen zur Schaffung eines
wirklich einheitlichen Binnenmarkts fiir

Finanzdienstleistungen, die einen wesentli-
chen Bestandteil der Lissabon-Strategie dar-
stellen, hier nicht beriicksichtigt.! Uberdies
wird auf eine Analyse der sozial- und umwelt-
politischen Aspekte der Strategie verzichtet.

2 BEWEGGRUNDE UND GRUNDGEDANKE

Die Lissabon-Strategie wurde im Jahr 2000 vor
dem Hintergrund eines hohen Wirtschafts-
wachstums in Europa verabschiedet. Gleich-
wohl rdumten die Staats- und Regierungschefs
auf dem Gipfel in Lissabon ein, dass die euro-
pdische Wirtschaft auch eine Reihe von
Schwachstellen aufwies. Die Arbeitslosigkeit
war zu hoch und die Beschiftigungsquoten wa-
ren zu niedrig. Beim Ubergang zu einer wis-
sensbasierten Gesellschaft blieb die EU hinter
der Entwicklung zuriick. Das Gefille zwischen
dem Wirtschaftswachstum und der Produktivi-
tit in der EU und den Vereinigten Staaten ver-
groferte sich und liel darauf schlieBen, dass
die Wirtschaftsleistung der EU-Mitgliedstaa-
ten unter ihrem Potenzialniveau lag. Man ging
davon aus, dass die Umsetzung der Lissabon-
Strategie in einem stabilen gesamtwirtschaftli-
chen Umfeld in der EU zu einem durchschnitt-
lichen Wirtschaftswachstum von rund 3 % fiih-
ren wiirde. Um dieses Potenzial auszuschopfen

1 Ein Uberblick iiber die Fortschritte im Bereich der Finanzmirk-
te findet sich in EZB, Die Integration der europédischen Finanz-
mirkte, Monatsbericht Oktober 2003.
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und damit ihren hohen Lebensstandard und ihre
sozialen Errungenschaften zu erhalten, miiss-
ten die EU und ihre Mitgliedstaaten vor allem
in Anbetracht der zunehmenden binnen- und
auBenwirtschaftlichen Herausforderungen je-
doch mit Entschlossenheit handeln.

Die Lissabon-Strategie ist vor dem Hinter-
grund von drei immer dringlicher werdenden
Herausforderungen zu sehen, die eine radikale
Umgestaltung der europdischen Volkswirt-
schaft erfordern. Erstens sieht sich die EU
durch die zunehmende weltwirtschaftliche In-
tegration der Schwellenldnder einem wachsen-
den internationalen Wettbewerb ausgesetzt.
Zweitens verlangt die Entstehung einer wis-
sensbasierten Volkswirtschaft konzertierte
Anstrengungen zur verstirkten Schépfung und
Verbreitung von wissenschaftlichem, techno-
logischem und intellektuellem Kapital. Und
drittens werden gravierende demographische
Probleme im Zusammenhang mit der alternden
Bevdlkerung das Wachstumspotenzial deutlich
vermindern und einen erheblichen Druck auf
die finanzielle Tragfihigkeit der Renten- und
Gesundheitssysteme in den EU-Léndern aus-
iiben, wenn Reformen ausbleiben.

In Anbetracht dieser Herausforderungen sind
strukturelle Reformen notwendig, um inflati-
onsfreies Wachstum und Beschéftigung zu for-
dern und eine bessere Anpassungsfihigkeit der
Volkswirtschaft an verdnderte Bedingungen zu
ermoglichen. Strukturreformen konnen durch
eine Verbesserung der Funktionsweise der
Mirkte Hemmnisse beseitigen, die einer voll-
stindigen und effizienten Nutzung der Produk-
tionsfaktoren entgegenstehen. Dariiber hinaus
fordern sie Innovationen im Produktionspro-
zess und erhohen somit das Produktivitéts-
wachstum. Die Kanéle, iiber die Strukturrefor-
men gesamtwirtschaftliche Variablen wie etwa
Produktion, Beschiftigung und Produktivitit
beeinflussen konnen, sind duBerst komplex.
Gleichwohl gibt es fundierte theoretische und
empirische Belege dafiir, dass Strukturrefor-
men einen deutlich positiven Einfluss auf ge-
samtwirtschaftliche Variablen ausiiben.> So
konnen beispielsweise Reformen an den Giiter-
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markten potenziell die Monopolrenditen in
ehemals geschiitzten Sektoren verringern und
den Wettbewerb stiarken, was zu groBerer Effi-
zienz und hoherem Produktivititswachstum
fiihrt. Arbeitsmarktreformen konnen unter an-
derem hohere Anreize zur Erwerbsbeteiligung
schaffen. Zudem kénnen sich Unternehmen bei
flexibleren Arbeitsmirkten rascher an verén-
derte Marktbedingungen anpassen und dazu
beitragen, dass sich die Nachfrage nach Ar-
beitskridften nach einem negativen Schock
schneller wieder erholt, was wiederum die Be-
schiftigungsaussichten verbessert. Auch an
den Finanzmirkten haben Strukturreformen
positive gesamtwirtschaftliche Auswirkungen.
Starkerer Wettbewerb zwischen den Anbietern
von Finanzdienstleistungen diirften die Trans-
aktionskosten verringern und somit die Spar-
und Investitionsanreize (iiber eine hdhere Ver-
zinsung der Ersparnisse bzw. geringere Finan-
zierungskosten) erhéhen. Und schlieBlich er-
geben sich aus dem Zusammenwachsen der Fi-
nanzmdirkte Mdglichkeiten fiir eine verstérkte
grenziiberschreitende Risikoteilung, wodurch
die Auswirkungen asymmetrischer Schocks
auf ein einzelnes Land oder einen einzelnen
Sektor abgeschwicht werden.

Dariiber hinaus konnen Strukturreformen an ei-
nem Markt nachweislich auch andere Mairkte
beeinflussen.’ So konnen sich beispielsweise
Strukturreformen an Giitermérkten, die darauf
abstellen, den Wettbewerb zu verbessern und
den Markteintritt neuer Unternehmen zu for-
dern, potenziell auch auf das Lohn- und
Beschiftigungsniveau auswirken und somit
Arbeitsmarktreformen erleichtern. Diese Wech-
selwirkungen zwischen strukturellen Reform-
mafnahmen lassen daraufschliefen, dass es von
Vorteil sein kann, eine breit angelegte Reform-
strategie zu verfolgen, die die Synergien nutzt,
welche sich aus einem umfassenden Reformpro-
gramm wie dem von Lissabon ergeben.

2 Sieche OECD, OECD Report on Regulatory Reform, 1997, und
Europdische Kommission, Structural reforms in labour and
product markets and macroeconomic performance in the EU,
The EU economy: 2002 review, Nr. 6, 2002.

3 Siche beispielsweise G. Nicoletti et al., Product and labour
market interactions in OECD countries, OECD Economics De-
partment Working Papers, Nr. 312, 2001.



3 INHALT DER STRATEGIE UND UMSETZUNG

Urspriinglich umfasste die Lissabon-Strategie
eine wirtschaftliche und eine soziale Siule,
wobei Erstere auf Reformen zur Férderung von
Produktivitit, Innovation und Wettbewerbsfa-
higkeit ausgerichtet war und Letztere auf die
Modernisierung des europdischen Sozialmo-
dells, die Forderung von Beschéftigung und die
Bekdmpfung der sozialen Ausgrenzung. An-
lasslich des Europdischen Rates von Goteborg
im Jahr 2001 wurde die Strategie um eine um-
weltpolitische Sdule erweitert, die sich mit As-
pekten einer nachhaltigen Entwicklung be-
fasst.

Fir das libergeordnete Ziel, die Volkswirt-
schaft der EU wettbewerbsféhiger und dynami-
scher zu machen, legte der Européische Rat von
Lissabon konkrete Ziele und politische MaB-
nahmen fest, die von den Mitgliedstaaten und
der EU verfolgt werden sollten. Auf den Fol-
getreffen des Europdischen Rates wurde die
Strategie um weitere Ziele erginzt, die zum
Teil mit quantitativen Zielvorgaben verkniipft
waren. So wurden zum Beispiel vom Euro-
pdischen Rat in Lissabon und Stockholm
verschiedene quantitative Zielwerte fiir die Be-
schiftigungsquoten der EU festgelegt. So soll-
ten vor allem die Gesamtbeschéftigungsquote
der EU bis zum Jahr 2010 auf 70 %, die Frauen-
beschiftigungsquote auf 60 % und die Beschéf-
tigungsquote bei dlteren Arbeitnehmern (zwi-
schen 55 und 64 Jahren) auf 50 % angehoben
werden. Dariiber hinaus setzte sich der Euro-
paische Rat von Barcelona im Mirz 2002 zum
Ziel, die Ausgaben fiir Forschung und Entwick-
lung (F&E) auf 3 % des BIP zu erhohen. (Ein
Uberblick iiber ausgewihlte Ziele und Zielvor-
gaben findet sich in Tabelle 1.) Gleichzeitig
wurden die Europédische Kommission, der EU-
Rat und das Europdische Parlament auf den
Folgetreffen des Européischen Rates dazu auf-
gerufen, qualitative Ziele wie etwa die fristge-
rechte Verabschiedung wichtiger EU-Rechts-
vorschriften (etwa der Regelungen fiir einen
einheitlichen europdischen Luftraum) zu erfiil-
len und groBere Projekte wie den Aktionsplan

fiir Finanzdienstleistungen zum Abschluss zu
bringen.

DIE UMSETZUNG IN DEN ERSTEN FUNF JAHREN

Der Europidische Rat von Lissabon stimmte im
Jahr 2000 darin iiberein, dass zur Umsetzung
der Lissabon-Strategie keine neuen politischen
Koordinierungsprozesse notig seien. Stattdes-
sen erging der Aufruf zu einer moglichst effizi-
enten Nutzung des bestehenden Rahmens, wie
er seit der Verabschiedung des Maastricht-Ver-
trags im Jahr 1992 entwickelt und unter der
Leitung des Europdischen Rates Ende der
Neunzigerjahre prizisiert wurde. Grundlage
der Umsetzung sind die wirtschafts- und be-
schiftigungspolitischen Koordinierungspro-
zesse im Sinne des EG-Vertrags, d.h. die
Grundziige der Wirtschaftspolitik und die be-
schiftigungspolitischen Leitlinien, die im Rah-
men des 1997 eingeleiteten Luxemburg-Pro-
zesses verabschiedet wurden. Die Grundziige
der Wirtschaftspolitik erhalten ferner seit 1998
Impulse durch den Cardiff-Prozess, der spezi-
ell auf Reformen an den Giiter- und Kapital-
mirkten abstellt.* SchlieBlich wurden die
Grundziige der Wirtschaftspolitik und die be-
schiftigungspolitischen Leitlinien 2003 durch
die Binnenmarktstrategie ergianzt, deren Ziel es
ist, das Potenzial des europdischen Binnen-
markts im Hinblick auf Wachstum und Wettbe-
werbsfahigkeit voll auszuschopfen.

Neben dem Aufruf zur Umsetzung der Lissa-
bon-Strategie durch effizientere Nutzung der
bestehenden Prozesse fiihrte der Europdische
Rat von Lissabon im Jahr 2000 zwei institutio-
nelle Neuerungen ein. Erstens beschloss er,
jéhrliche Treffen abzuhalten, um die Fort-
schritte hinsichtlich der Lissabon-Strategie zu
tiberpriifen. Durch diese ,,Frithjahrstagungen*
(oder Frithjahrsgipfel), die alljahrlich im Marz
stattfinden, hat der Europdische Rat eine fiih-
rende Rolle im Rahmen der Strategie einge-
nommen, indem er politische Impulse setzt und

4 Weitere Informationen zu diesen Prozessen finden sich in EZB,
Der wirtschaftliche Rahmen der WWU, Monatsbericht Novem-
ber 2001.
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Tabelle | Ausgewahlte Ziele, quantitative Zielvorgaben und strukturelle Indikatoren der

Lissabon-Strategie
Ziele Zielvorgaben Zielerfiillung
Anzahl der Anzahl der
Ausgewihlte Zielsetzungen EU-15-MS, EU-25-MS,
der Treffen des Europdischen EU15 diedas Ziel| EU 25 die das Ziel
Rates (in chronologischer Gebiet/ Durch- erfiillt Durch- erfiillt
Reihenfolge) konkrete Zielvorgabe Zielwert Zieljahr | schnitt? | haben schnitt haben
Lissabon (Mérz 2000) Wirtschaftsreform
— Eine aktive Beschiftigungs- Gesamtbeschiftigungs- 70 % 2010 64,8 % 4 63,3 % 4
politik entwickeln — mehr quote [SI-3]%
und bessere Arbeitsplitze in  Frauenbeschaftigungs- 60 % 2010 57,0 % 7 55,8 % 9
Europa schaffen quote
— Die Wettbewerbsfihigkeit Umsetzungsquote bei 98,5 % 2002 97,0 % 1 96,3 % 2
durch Beseitigung von den Binnenmarkt-
Hemmnissen fiir den richtlinien
Binnenmarkt fordern
— Den Binnenmarkt fiir Offnung der Strom- 100 % 2007 90,0 % 9 87,0 % 9
Dienstleistungen vollenden — mirkte fiir Kunden
Offnung der Gasmirkte 100 % 2007 94,0 % 7 88,0 % 7
fiir Kunden
Sozialer Zusammenhalt
— In Menschen investieren Frithzeitige 10 % 2010 18,0 % 4 15,9 % 9
und soziale Ausgrenzung Schulabginger
bekdmpfen
— Lebenslanges Lernen Beteiligung am lebens- 12,5% 2010 10,1 % 5 9.4 % 6
fordern langen Lernen, Prozent-
satz der Erwachsenen im
Alter von 25 bis 64 Jahren
Stockholm (Mirz2001) Beschiftigung
— Mehr Menschen in Gesamtbeschiftigungs- 67 % 2005 64,8 % 7 63,3 % 8
Beschiftigung bringen quote (Zwischenziel)
Frauenbeschéftigungs- 57 % 2005 57,0 % 9 55,8 % 14
quote (Zwischenziel)
— In Humankapital investieren Beschiftigungsquote 50 % 2010 41,9 % 5 40,5 % 7
und lebenslanges Lernen zu  bei Arbeitnehmern im
einer Realitdt machen Alter von 55 bis 64
Jahren [SI-4]
— Die Umsetzung von Erhohung des durch- 65 Jahre 2010 61,4 0 61,0 0
Reformen durch bessere schnittlichen effektiven (2003)
Steuerung verbessern Renteneintrittsalters
— Die Anpassungsfihigkeit Kinderbetreuungsein- 90 % 2010 n.v. 4 n.v. n.v.
von Arbeitnehmern und richtungen fiir Vorschul-
Unternehmen erhéhen kinder tiber 3 Jahren
Kinderbetreuungsein- 33 % 2010 n.v. 2 n.v. n.v
richtungen fiir Kinder
unter 3 Jahren
Goteborg (Juni2001) Umwelt
— Den Klimawandel Sichtbare Fortschritte 92 % desEU-  2008- 97,1 % 3 91,0 % 10
bekampfen (d. h. die Ziele bei der Verringerung Durchschnitts 2012 (2002)
des Kyoto-Protokolls der Treibhausgas- im Jahr 1990
erfiillen) emissionen [SI-12]
— Eine breitere Nutzung neuer  Anteil der Stromerzeu- 22 % des 2010 13,7 % 5 12,8 % 7
umweltfreundlicher gung aus erneuerbaren Durchschnitts (2003)
Technologien fordern Energiequellen (in % der EU 15
(Wirtschaftswachstum des Bruttostromver- und 21 % des
von Ressourcenverbrauch brauchs) Durchschnitts
entkoppeln) der EU 25
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Noch: Tabelle | Ausgewaihlte Ziele, quantitative Zielvorgaben und strukturelle Indikatoren

der Lissabon-Strategie

Ziele Zielvorgaben Zielerfiillung
Anzahlder Anzahlder
Ausgewihlte Zielsetzungen EU-15-MS, EU-25-MS,
der Treffen des Europédischen EU 15 diedas Ziel| EU 25 die das Ziel
Rates (in chronologischer Gebiet/ Durch- erfiillt Durch- erfiillt
Reihenfolge) konkrete Zielvorgabe Zielwert Zieljahr | schnitt? haben schnitt haben
Barcelona (Miérz 2002) F&E, IKT und allgemeine
und berufliche Bildung
— Die Mobilitét von F&E-Ausgaben in % 3% 2010 2% 1 1,95 % 1
Forschern erhohen und des BIP [SI-6] (2003)
hoch qualifizierte Forscher
gewinnen und halten
— Private Forschungsin- Beteiligung von 66,6 % 2010 56 % 4 55,4 % 4
vestitionen, F&E-Partner- Unternehmen an (2001)
schaften und Neugriindun- F&E-Ausgaben
gen im Bereich der Hoch-
technologie foérdern
— Schulpartnerschaften Internet-Anschluss 100 % 2002 93 % 1 n.v. n.v.
iiber das Internet fordern an allen Schulen (2002)
— Die Qualifikationsbasis Schulung aller Lehrer 100 % 2003 56,8 % 0 n.v. n.v.
an die Erfordernisse der im IT-Bereich (2002)
Wissensgesellschaft
anpassen
— Voraussetzungen fiir Internet-Nutzung in 30 % 2002 45,0 % 13 42 % 15
florierenden elektronischen  privaten Haushalten
Handel (E-Commerce)
schaffen
— Elektronische Verwaltung Staatliche Basisdienste 100 % 2002 49,0 % 0 42 % 0
(E-Government) fordern online
— Pro-Kopf-Ausgaben fiir Bildungsstand (bei den 85 % 2010 73,5 % 3 76,4 % 8
Humanressourcen deutlich  20- bis 24-Jahrigen) [SI-5]
erhohen, Qualitdt von und Hochschulabsolventen 15/1 000 2010 13,1/ 3 12,2/1 000 4
Zugang zu Bildung in den Féchern Mathe- 1000
verbessern matik, Naturwissen- (2003)

schaften und Technik
(je 1 000 Personen)

Andere ausgewihlte, aber

oben nicht erwihnte

strukturelle Indikatoren
Volumen des Giitertransports.

[SI-1] BIP pro Kopf in Kaufkraftstandards; [SI-2] Arbeitsproduktivitdt; [SI-7] Relatives Preisniveau;
[SI-8] Unternehmensinvestitionen; [SI-9] Armutsrisikorate; [SI-10] Langzeitarbeitslosigkeit; [SI-11]
Streuung der regionalen Beschiftigungsquoten; [SI-13] Energieintensitit der Volkswirtschaft; [SI-14]

Quellen: Eurostat (http://epp.eurostat.cec.eu.int) und Europdische Kommission SEK (2005) 385, The Economic Costs of non-Lisbon,
vom 15. Mirz 2005. Legende: EU 15 = Die 15 Mitgliedstaaten der EU bis 1. Mai 2004; EU 25 = Die 25 Mitgliedstaaten der EU seit

1. Mai 2004; MS = Mitgliedstaat(en) der EU; n.v. = nicht verfiigbar.

1) Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die Angaben auf das Jahr 2004. Sofern keine Angaben fiir 2004 vorlagen, wurden die

jiingsten verfiigbaren Daten herangezogen.

2) Am 8. Dezember 2003 verabschiedete der EU-Rat eine Auswahl von 14 strukturellen Indikatoren. Diese strukturellen Indikatoren

sind in eckigen Klammern nummeriert, z. B. [SI-1].

die politische Richtung vorgibt. Zweitens fiihr-
te er ein neues Koordinierungsverfahren — die
offene Koordinierungsmethode — ein, um die
Mitgliedstaaten bei der schrittweisen Entwick-
lung und Verbesserung ihrer Politik auf Gebie-
ten, die nicht durch die bestehenden Steue-
rungsprozesse abgedeckt sind, zu unterstiitzen.
Bei der offenen Koordinierungsmethode han-
delt es sich um ein ,,leichtes” Koordinierungs-
verfahren, mit dem anhand von Benchmarking

und der Verbreitung optimaler Verfahren
(,,best practices) eine starkere Konvergenz im
Hinblick auf die wichtigsten Ziele der EU an-
gestrebt wird. Das Verfahren wird in Bereichen
wie Alters- und Gesundheitsversorgung, For-
schung und Entwicklung sowie soziale Integra-
tion angewandt.

Der Grofiteil der im Rahmen der Lissabon-Stra-
tegie durchzufithrenden Reformen bezieht sich
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auf Bereiche, die weitgehend in der Zustandig-
keit der Mitgliedstaaten liegen. Auf diesen Ge-
bieten iibernimmt die Union die Aufgabe, die
Politik der Mitgliedstaaten mittels multilatera-
ler Uberwachung, Gruppendrucks (,,peer pres-
sure”) und wechselseitigen Lernens zu koordi-
nieren. Zur Unterstiitzung dieser Koordinie-
rung rief der Européische Rat von Lissabon die
Kommission dazu auf, einen jdhrlichen Syn-
thesebericht vorzulegen, der als Friihjahrsbe-
richt bezeichnet wird. Darin werden die Fort-
schritte der Mitgliedstaaten bei der Umsetzung
der Strategie anhand einer Reihe struktureller
Indikatoren, die als ReferenzgréBen dienen,
gemessen. Diese Benchmarking-Analyse soll
den Gruppendruck fordern, indem auf die ,,best
practices® in der EU hingewiesen und das Be-
wusstsein der Offentlichkeit fiir die Notwen-
digkeit und Vorteile von Strukturreformen ge-
scharft wird.

Daneben gibt es auch einige Gebiete, auf denen
die EU auf direkterem Wege Reformen voran-
treiben kann. So stehen ihr etwa im Bereich des
Binnenmarkts verbindliche politische Instru-
mente zur Verfiigung, z. B. Rechtsvorschriften,
die mit den vorgesehenen Verfahren, d. h. der
so genannten Gemeinschaftsmethode, verab-
schiedet werden. Im Bereich F&E greift die EU
iiber die Budgetfinanzierung ebenfalls unmit-
telbar ein.

SCHWACHSTELLEN

In den ersten fiinf Jahren der Umsetzung der
Lissabon-Strategie traten eine Reihe von
Schwachstellen zutage. Die Ausweitung des
Anwendungsbereichs der Lissabon-Strategie
sowie ihrer Ziele und Zielvorgaben haben nach
Einschitzung vieler Beobachter den Kern der
Strategie verwissert. Der Bericht der Hochran-
gigen Sachverstindigengruppe (,,High Level
Group“) unter dem Vorsitz von Wim Kok
spricht in diesem Zusammenhang von der
Gefahr, dass es bei der Strategie ,,um alles und
damit im Grunde um nichts* geht.’

Das Fehlen eines roten Fadens und die Unver-
einbarkeit einiger Zielvorgaben waren zum
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Teil auf die Verwischung der Kompetenzen
und Zustiandigkeiten der verschiedenen natio-
nalen und europdischen an der Umsetzung der
Strategie beteiligten Akteure zurlickzufiihren.
Das Nebeneinander unterschiedlicher Koordi-
nierungsprozesse auf EU-Ebene erwies sich
zuweilen als problematisch und erschwerte die
Prioritdtensetzung. Es fiihrte zu einem hohen
Meldeaufwand auf nationaler Ebene, da die
Mitgliedstaaten gefordert waren, jéhrlich nati-
onale ,,Cardiff-Berichte* iiber die Strukturre-
form an den Giiter- und Kapitalméarkten, natio-
nale Aktionspléne fiir Beschéftigung sowie Be-
richte iiber die verschiedenen Politikbereiche
im Zuge der offenen Koordinierungsmethode
zu erstellen. Im Ergebnis 16ste die Umsetzung
auch eine Flut von Berichten aus (z. B. den
Friithjahrsbericht der Kommission an den Euro-
paischen Rat, den Umsetzungsbericht der
Kommission iiber die Grundziige der Wirt-
schaftspolitik oder den Gemeinsamen Beschaf-
tigungsbericht der Kommission und des Rates),
was die Uberwachung der Fortschritte er-
schwerte. Die grofe Zahl von Prozessen und
Berichten fiihrte dazu, dass die Strategie fiir die
breite Offentlichkeit nur schwer nachvollzieh-
bar war und dadurch zunehmend aus dem of-
fentlichen Bewusstsein verdrangt wurde.

Uberdies zeigte sich, dass die Wirksamkeit der
»weichen“ Koordinierungsverfahren und in ge-
wissem Maf3e auch der Gemeinschaftsmethode
sehr stark vom politischen Willen der Mitglied-
staaten abhing, ihren Verpflichtungen nachzu-
kommen. Die Anreizstruktur zur Durchsetzung
und Aufrechterhaltung dieses politischen Wil-
lens wurde dabei zu einem Problem. So hielt
sich insbesondere die Bereitschaft, die Strate-
gie zur nationalen Angelegenheit zu machen, in
den ersten fiinf Jahren ihrer Umsetzung in
Grenzen. Nationale Parlamente und Sozial-
partner wurden kaum ecingebunden, was
wiederum den Druck auf die Regierungen ver-
mindert haben diirfte, die Reformen tatsdchlich
umzusetzen. Dariiber hinaus waren die natio-

5 Bericht der Hochrangigen Sachverstindigengruppe unter Vor-
sitz von Wim Kok, Die Herausforderung annehmen — Die Lissa-
bon-Strategie fiir Wachstum und Beschiftigung, November
2004, S. 19.



nalen Regierungen nicht immer sehr konse-
quent in der Planung und Berichterstattung
tiber ihre Umsetzungsbemiithungen und verla-
gerten Koordinierungsprobleme haufig auf die
EU-Ebene, anstatt sie im eigenen Land zu 16-
sen.

Unter dem Strich hat sich die Umsetzung in den
ersten fiinf Jahren der Lissabon-Strategie als
unzureichend erwiesen, um die ehrgeizigen
Ziele zu erfiillen, die die Staats- und Regie-
rungschefs im Marz 2000 formulierten.

4 WIRTSCHAFTSREFORMEN IM RAHMEN DER
LISSABON-STRATEGIE

Im Folgenden werden die Fortschritte erortert,
die bei den Strukturreformen im Rahmen der
Lissabon-Strategie in der EU und insbesondere
im Euro-Wéahrungsgebiet erzielt wurden, wo-
bei der Schwerpunkt auf den Politikbereichen
liegt, die aus makro6konomischer Sicht unmit-
telbar relevant sind. Die Analyse stiitzt sich im
Wesentlichen auf eine Auswahl struktureller
Indikatoren, die am 8. Dezember 2003 vom EU-
Rat beschlossen wurde. Anhand dieser Aus-
wahl sollten die Fortschritte bei der Erfiillung
der Ziele von Lissabon gemessen werden (sieche
Tabelle 1, in der die strukturellen Indikatoren
in den breiteren Kontext der Strategie gestellt
werden).

Die neuen EU-Mitgliedstaaten bleiben bei der
Analyse unberiicksichtigt, da sie noch nicht
lange an der im Jahr 2000 eingefiihrten Lissa-
bon-Strategie teilhaben. Dabei ist zu beachten,
dass der Einfluss der EU-Erweiterung auf die
erfolgreiche Umsetzung der Strategie schwer
zu beurteilen ist. Einerseits kann das Erreichen
der Ziele der Lissabon-Strategie schwieriger
werden, da viele neue Mitgliedstaaten noch
weiter von den Zielvorgaben entfernt sind als
die anderen EU-Léander.® Andererseits konnte
der Beitritt der neuen Mitgliedstaaten der Ziel-
erfilllung forderlich sein, da sich dadurch
moglicherweise der Wettbewerb verstirkt und
der Druck auf die Regierungen zunimmt, struk-
turelle Reformen durchzufiihren.

ALLGEMEINER WIRTSCHAFTLICHER
HINTERGRUND

Etwa zur Zeit der Verabschiedung der Lissa-
bon-Strategie im Marz 2000 kam es zu einer
Konjunkturabschwichung, die durch eine Rei-
he von Schocks — unter anderem den Anstieg
der Olpreise und das Platzen der Blase im Sek-
tor der Informations- und Kommunikations-
technologie (IKT) — verursacht wurde. Dies hat
im Zusammenwirken mit verschiedenen Rigi-
ditdten, die eine Anpassung der europdischen
Volkswirtschaften an diese Schocks erschwer-
ten, zu einer relativ gedimpften Konjunktur-
entwicklung in Europa seit Einfiihrung der
Lissabon-Strategie beigetragen. Die Erfiillung
der Ziele von Lissabon ist dadurch erheblich
schwieriger geworden.

Ein zusammenfassender Indikator der allge-
meinen Wirtschaftslage ist das BIP pro Kopf.
Die Entwicklung des realen BIP pro Kopf kann
in den Beitrag der Arbeitsproduktivitét (reales
BIP je geleisteter Arbeitsstunde) und den Bei-
trag des Arbeitseinsatzes aufgeschliisselt wer-
den (siche Tabelle 2). Die Entwicklung des Ar-
beitseinsatzes wiederum ldsst sich weiter in die
geleisteten Arbeitsstunden (je Erwerbstétigen)
und die Zahl der Erwerbstitigen aufgliedern.
Seit Beginn der Lissabon-Strategie war der An-
stieg des realen BIP pro Kopfin der EU 15 auf
Fortschritte bei der Arbeitsproduktivitit zu-
riickzufiihren, wohingegen sich der Beitrag des
Arbeitseinsatzes in Grenzen hielt. In nahezu al-
len in Tabelle 2 ausgewiesenen Landern wur-
den die Zuwichse, die in den letzten Jahren bei
der Beschiftigtenzahl erzielt wurden, durch ei-
nen Riickgang der durchschnittlich geleisteten
Arbeitsstunden je Beschiftigten teilweise
wieder aufgezehrt. In vielen Lindern spiegelt
sich darin die zunehmende Erwerbsbeteiligung
von Frauen wider, da diese eher einer Teilzeit-
beschiftigung nachgehen.

Allerdings lassen sich aus dieser einfachen
Modellrechnung angesichts der Wechsel-
wirkungen zwischen den Komponenten nur

6 Siehe EZB, Die Wirtschaft der EU nach dem Beitritt der neuen
Mitgliedstaaten, Monatsbericht Mai 2004.
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Tabelle 2 Wachstum des realen BIP pro Kopf seit Beginn der Lissabon-Strategie

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in % im Zeitraum von 2000 bis 2003)

Reales BIP Geleistete Anteil der

Reales BIP je geleisteter Arbeits- Arbeitsstunden Erwerbstitigen

pro Kopf Arbeitsstunde einsatz | je Erwerbstitigen an der Gesamt-

(a=b+c) (b) (c=d+e) (d) bevolkerung (e)

Belgien 1,3 1,0 0,4 -0,1 0,4
Deutschland 1,0 1,5 -0,5 -0,6 0,1
Griechenland 4,0 4,2 -0,2 -0,1 -0,1
Spanien 2,2 0,9 1,3 -0,2 1,5
Frankreich 1,6 2,4 -0,8 -1,6 0,8
Irland 4,8 4,7 0,1 -1,2 1,3
Italien 1,1 0,2 0,9 -0,4 1,3
Niederlande 0,5 0,0 0,5 0,1 0,4
Osterreich 1,2 1,4 -0,3 -0,3 0,1
Portugal 0,5 1,1 -0,6 -0,8 0,2
Finnland 2,5 2,9 -0,5 -1,4 0,9
Euro-Wihrungsgebiet 1,2 1,2 0,1 -0,6 0,6
Dinemark 1,1 1,9 -0,9 -0,3 -0,5
Schweden 1,9 2,4 -0,5 -1,3 0,8
Vereinigtes Konigreich 2,0 2,3 -0,3 -0,7 0,3
EU 15 1,4 1,4 0,0 -0,6 0,6
Japan 0,8 1,7 -0,9 -0,1 -0,8
Vereinigte Staaten 1,3 2,9 -1,6 -0,9 -0,7

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.
Anmerkung: Die Angaben zu den geleisteten Arbeitsstunden stammen vom Groningen Growth and Development Centre und vom
Conference Board, Total Economy Database, Januar 2005 (http://www.ggdc.net). Fiir Luxemburg liegen keine Angaben vor.

schwerlich politische Schlussfolgerungen zie-
hen. So diirfte beispielsweise in Lindern mit
steigender Beschiftigung das Wachstum der
Arbeitsproduktivitit — zumindest voriiberge-
hend — relativ gering ausfallen, wenn die Ar-
beitsproduktivitdt neu eingestellter Arbeits-
krifte unterdurchschnittlich ist. Auch kann
zwischen Beschéftigungszuwachs und Wachs-
tum der Arbeitsproduktivitdt ein kurzfristiger
Zielkonflikt entstehen, wenn der Kapitalstock
nur zogerlich auf die Zunahme der Beschifti-
gung reagiert und sich der verfiigbare Kapital-
bestand je Arbeitnehmer bei einer Ausweitung
der Beschiftigung verringert, sodass sich das
Wachstum der Arbeitsproduktivitit mit einer we-
niger kapitalintensiven Produktion verlangsamt.

BESCHAFTIGUNG

Ein Kernziel der Lissabon-Strategie im Be-
reich der Arbeitsmérkte ist die Anhebung der
Beschiftigungsquote. Dazu sieht die Strategie
eine Reihe von Mafinahmen vor, die auf die Be-
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seitigung negativer Anreize zur Erwerbsbetei-
ligung, etwa durch eine Verbesserung der
Anpassungsfihigkeit von Unternehmen und
Arbeitnehmern oder die Forderung von Investi-
tionen in Humankapital, ausgerichtet sind.

Vom Jahr 2000 bis 2004 stieg die Gesamtbe-
schiftigungsquote im Euro-Wihrungsgebiet
um rund 1,5 Prozentpunkte auf 63,1 %. In der
EU 15 erhohte sich die Beschéftigungsquote in
dhnlichem MafBe auf 64,8 % im Jahr 2004. In
den meisten Euro-Landern nahm die Quote zu,
wenn auch von Land zu Land unterschiedlich
stark. Euro-Ladnder mit relativ niedrigen Be-
schiftigungsquoten verzeichneten hohere Zu-
wichse, was auf eine gewisse Konvergenz zwi-
schen den Lindern schlieBen ldsst. Im Jahr
2000 hatten vier Lander des Euroraums und die
drei nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angeho-
renden EU-15-Staaten (Danemark, Schweden
und das Vereinigte Konigreich) bereits das in
Lissabon vereinbarte beschiftigungspolitische
Zwischenziel erreicht (siche Abbildung 1).



Abbildung | Gesamtbeschiftigungsquote

(Anteil der Erwerbstétigen im Alter von 15 bis 64 Jahren an
der Gesamtbevolkerung in dieser Altersgruppe in %)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben fiir die Vereinigten Staaten und
Japan beziehen sich auf das Jahr 2003 statt 2004.

Allerdings miissen die Beschiftigungsquoten
noch wesentlich starker steigen, wenn das Lissa-
bon-Ziel fiir das Jahr 2010 erreicht werden soll.
Aus Abbildung 2a wird ersichtlich, dass die
Zunahme der Beschiftigungsquote in der EU 15
hinter dem Trend zuriickbleibt, der erforderlich
wire, um bis 2010 eine Gesamtbeschiftigungs-
quote von 70 % zu erzielen. Die Entwicklung
der Gesamtbeschiftigungsquote verdeckt dabei
allerdings giinstigere Trends bei einigen Grup-
pen (siehe Abbildung 2b und 2c¢).

Vor allem die Frauenbeschiftigungsquote ist
deutlich gestiegen und steuert auf den Zielwert
von 60 % fiir das Jahr 2010 zu. Bei Arbeitneh-
mern im Alter von 55 bis 64 Jahren hat sich die
Quote zwischen 2000 und 2003 ebenfalls er-
hoht, wenngleich im Jahr 2004 eine Stagnation
eingetreten zu sein scheint und der Zielwert
von 50 % fiir das Jahr 2010 noch in weiter Ferne
liegt. Zudem darf nicht vergessen werden, dass
auch die demographischen Verdnderungen im
Zusammenhang mit der Alterung der Bevdlke-
rung einen Einfluss darauf haben werden, ob
die Zielvorgaben fiir 2010 erreicht werden kon-
nen. So wird insbesondere die Zahl der Men-
schen im Alter von 55 bis 64 Jahren in den kom-

Abbildung 2 Beschiaftigungsziele von Lissa-

bon fiir das Jahr 2010 und bislang erzielte
Fortschritte

= EU 15

+e++ Euro-Wihrungsgebiet

= = = Erforderlicher Trend zur Erfiillung des Lissabon-Ziels
fiir 2010

— Vereinigte Staaten
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b) Frauenbeschiftigungsquote
(Anteil der erwerbstdtigen Frauen im Alter von 15 bis 64 Jahren
an der weiblichen Bevolkerung in dieser Altersgruppe in %)
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c¢) Beschiftigungsquote bei élteren Arbeitnehmern
(Anteil der Erwerbstétigen im Alter von 55 bis 64 Jahren an der
Gesamtbevolkerung in dieser Altersgruppe in %)
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Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die Trendlinien in den Abbildungen 2a, 2b und 2¢
sind gerade Linien, die die Ausgangspunkte im Jahr 2000 mit
den Zielvorgaben fiir 2010 verbinden.
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menden Jahren weiter deutlich zunehmen, was
die Erfiillung der Zielvorgabe fiir diese Alters-
gruppe noch schwieriger macht.

Fiir die Entwicklung der Beschiftigung in den
letzten Jahren waren mehrere Faktoren aus-
schlaggebend, darunter die konjunkturelle Ent-
wicklung, der demographische Wandel und die
Wirtschaftspolitik. Was die Arbeitsmarktpoli-
tik betrifft, so haben zahlreiche Euro-Léander
betrdchtliche Anstrengungen unternommen,
um die Anreize zur Erwerbsbeteiligung zu er-
h6hen, wobei das Ausmalf} der Reformen in den
verschiedenen Lidndern sehr unterschiedlich
war. Die groBten Fortschritte scheinen bei der
Senkung der steuerlichen Belastung des Fak-
tors Arbeit erzielt worden zu sein, vor allem
bei den niedrigen Einkommen. Dariiber
hinaus sind mehrere Lénder dabei, ihre Vor-
ruhestandsregelungen zu verschiarfen oder
schrittweise abzuschaffen, wodurch sich die fi-
nanziellen Anreize fiir eine lingere Erwerbsta-
tigkeit erhohen. Einige Lander haben auch den
Anspruch auf Sozialleistungen oder deren Be-
zugsdauer eingeschrankt. Auf der anderen Sei-
te werden Reformen im Bereich des Kiindi-

Abbildung 3 Ausgaben fiir Forschung und
Entwicklung

gungsschutzes nur halbherzig durchgefiihrt.
Dabei konzentriert man sich vorwiegend auf
eine Lockerung des Kiindigungsschutzes bei
befristeten Arbeitsverhiltnissen, wiahrend der
Kiindigungsschutz bei festen Stellen beibehal-
ten oder gar verstirkt worden ist. Auch die Re-
formen im Rahmen des Lohnfindungsprozesses
sind sehr bescheiden ausgefallen. Insgesamt
weisen die Arbeitsmarktreformen zwar in die
richtige Richtung, doch sind sie bislang nicht
weit reichend genug, um die notwendigen Vor-
aussetzungen fiir die Erfiillung der in Lissabon
vereinbarten Beschiftigungsziele zu schaffen.

FORSCHUNG UND INNOVATION

Die Lissabon-Strategie siecht MaBnahmen zur
Forderung des Zugangs zu IKT vor und legt
Ziele fiir eine Erhohung der Forschungsbeitra-
ge fest; diese beiden Elemente sind als mafigeb-
liche Bestimmungsgrofen des technologischen
Fortschritts anzusehen. Hinsichtlich der Ver-
breitung von IKT sind in einigen Bereichen
deutliche Fortschritte erzielt worden. So hat
sich der Anteil der privaten Haushalte und
Schulen mit Internet-Anschluss spiirbar er-

Abbildung 4 Bildungsstand

(in % des BIP)
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Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die Angaben zu Griechenland und Portugal be-
ziehen sich auf das Jahr 1999 statt 2000. Die Angaben zu Itali-
en, dem Vereinigten Koénigreich und Japan beziehen sich auf
das Jahr 2002 statt 2003. Die Angaben zu Schweden beziehen
sich auf das Jahr 2001.
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(Bevdlkerung im Alter von 20 bis 24 Jahren mit mindestens
Sekundarstufe-IT-Abschluss)
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Anmerkung: Die Angaben zu Luxemburg und den Niederlan-
den beziehen sich auf das Jahr 2003 statt 2004. Fiir Japan und
die Vereinigten Staaten liegen keine Vergleichsdaten vor.



hoht. Gleichwohl ist Europa immer noch nicht
in der Lage, die Vorteile der IKT voll zur Stei-
gerung der Produktivitdt zu nutzen, und hinkt
der Entwicklung in den Vereinigten Staaten
deutlich hinterher. Auch im Bereich der For-
schung ist eine wenig positive Entwicklung zu
verzeichnen. Ein Schliisselindikator aus der
Auswahl der strukturellen Indikatoren sind die
Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung im
Verhéltnis zum BIP. Seit dem Jahr 2000 ist der
Anteil der F&E-Ausgaben nur geringfiigig
gestiegen. Im Jahr 2003 lag er im Euro-
Wihrungsgebiet bei 1,9 % des BIP und damit
knapp unter dem entsprechenden Anteil in der
EU 15, aber deutlich unter dem Zielwert von
3 % (siche Abbildung 3).

Das Produktivitdtswachstum kann auch durch
mehr und bessere berufliche und allgemeine
Bildung gefordert werden. Um die Ungleichge-
wichte am Arbeitsmarkt abzubauen und eine
bessere Mobilitdt von Arbeitskriften zwischen
den einzelnen Unternehmen oder Sektoren zu
ermoglichen, sind entsprechende Qualifikatio-
nen und Fachkenntnisse erforderlich. Neben
den F&E-Ausgaben misst ein weiterer struktu-
reller Indikator aus dem Bereich Forschung
und Innovation den Prozentsatz der Bevdlke-
rung im Alter von 20 bis 24 Jahren mit einem
Schulabschluss, der mindestens der Sekundar-
stufe II entspricht. Im Euro-Wihrungsgebiet
lag dieser Anteil im Jahr 2004 bei 72,5 % und
damit geringfiigig unter dem Durchschnitt der
EU 15 und auf nahezu gleichem Niveau wie im
Jahr 2000, wenngleich deutlich unter dem Ziel-
wert von 85 % (siche Abbildung 4). Einige
Euro-Linder haben betrichtliche Fortschritte
erzielt, wihrend das Bildungsniveau in ande-
ren Landern seit 2000 etwas gesunken ist.

WIRTSCHAFTSREFORMEN

Wirtschaftsreformen als weiterer Schliisselbe-
reich der Lissabon-Strategie zielen darauf ab,
gut funktionierende, wettbewerbsfahige und ef-
fiziente Madrkte sowie giinstige Rahmenbedin-
gungen fiir das Wirtschaftswachstum zu schaf-
fen. Aufverschiedenen Gebieten wurden bereits
deutliche Fortschritte erzielt. So sind beispiels-

weise die meisten Netzwerkindustrien (Bran-
chen, die durch das Vorhandensein eines Infra-
strukturengpasses und eine natiirliche Monopol-
stellung gekennzeichnet sind) jetzt vollstindig
oder weitgehend fiir den Wettbewerb geoffnet;
dies gilt vor allem fiir die Telekommunikation
und das Lufttransportwesen, aber in geringerem
Mafe auch fiir die Energiemérkte. Einen effekti-
ven Wettbewerb durchzusetzen ist allerdings
schwierig, sodass die vormaligen Monopolinha-
ber vielfach weiterhin einen groen Marktanteil
besitzen. Fortschritte waren auch beim Abbau
der Uberregulierung des Unternehmenssektors
zu verzeichnen, etwa durch eine Verringerung
des Zeit- und Kostenaufwands bei Firmengriin-
dungen.

Ein zentraler Aspekt der Wirtschaftsreformen
betrifft die Vollendung des Binnenmarkts.
Zwar wurden hier betrachtliche Fortschritte er-
zielt, doch sind grofe Teile der EU-Wirtschaft
noch immer nicht integriert, unter anderem
weil die Mitgliedstaaten die Binnenmarktricht-
linien noch nicht vollstindig umgesetzt haben
und es ihnen noch nicht gelungen ist, die ,,Um-
setzungsquote® (d. h. die Quote der in nationa-
les Recht umgesetzten Richtlinien) auf iiber
98,5 % aller Richtlinien anzuheben, wie im
Rahmen der Lissabon-Strategie gefordert wird
(siche Abbildung 5).

Im Dienstleistungssektor, der knapp 70 % der
Volkswirtschaft des Euro-Wihrungsgebiets
ausmacht und einen relativ groen Anteil klei-
ner und mittlerer Unternehmen umfasst, sind
weitere Fortschritte auf dem Weg zur Vollen-
dung des Binnenmarkts am dringendsten gebo-
ten. Vielfach aufgrund nationaler Bestimmun-
gen, die die grenziiberschreitende Erbringung
von Dienstleistungen behindern, birgt dieser
Sektor ein grofes ungenutztes Wachstums- und
Beschiftigungspotenzial. Dieser Mangel an In-
tegration ist einer der Griinde, weshalb eine
weiter gehende Konvergenz der Preisniveaus
tiber Landergrenzen hinweg verhindert wurde
(siehe Abbildung 6).”

7 Siehe hierzu auch EZB, Preisniveaukonvergenz und Wettbe-
werb im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht August 2002.
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Abbildung 5 Umsetzungsquote

Abbildung 6 Relative Preisniveaus

(in % der in nationales Recht umgesetzten Binnenmarkt-
richtlinien)
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Quelle: Europdische Kommission.
Anmerkung: Die Daten beziehen sich auf Mai 2000 bzw. No-
vember 2004.

Unter dem Strich wurden seit dem Jahr 2000
zwar Fortschritte auf dem Gebiet der Struktur-
reformen erzielt, doch gibt es zwischen den
einzelnen Lidndern und Politikfeldern grofe
Unterschiede im Umfang. Bei der Beseitigung
von Beschiftigungshemmnissen, der Verbrei-
tung von Informations- und Kommunikati-
onstechnologien (IKT) und der Liberalisierung
der Netzwerkindustrien waren gewisse Fort-
schritte zu verbuchen. Dennoch sind die Be-
schiftigungsquoten nach wie vor bei weitem zu
niedrig, der Produktivititszuwachs ist unzurei-
chend und grof3e Teile der EU-Wirtschaft sind
noch immer nicht vollstindig integriert.
Wenngleich die Strukturreformen in die richti-
ge Richtung weisen, waren sie bislang nicht
weit reichend genug; wenn Europa die Ziele
von Lissabon erfiillen will, sind daher wesent-
lich groBere Anstrengungen vonndten.

5 DIE HALBZEITUBERPRUFUNG

Auf seiner Friithjahrstagung im Mérz 2004 be-
schloss der Européische Rat, angesichts der ge-
mischten Ergebnisse in den ersten fiinf Jahren
eine Halbzeitiiberpriifung der Lissabon-Strate-
gie in die Wege zu leiten. Er bekriftigte, dass
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die Ziele der Strategie zwar weiterhin Bestand
haben, die Reformen aber erheblich beschleu-
nigt werden miissen, vor allem weil die Heraus-
forderungen, mit denen die EU konfrontiert ist,
noch grofer geworden sind. Als ersten Schritt
im Rahmen der Halbzeitiiberpriifung ersuchten
die Staats- und Regierungschefs die Kommissi-
on, eine hochrangige Sachverstindigengruppe
unter dem Vorsitz von Wim Kok zur Durchfiih-
rung einer unabhingigen Uberpriifung einzu-
setzen, um die Schwachpunkte der Strategie
und ihrer Umsetzung aufzuzeigen. Die Einrich-
tung und Zusammensetzung der ,,Kok-Gruppe*
erfolgte in der Absicht, die Meinungen der ver-
schiedenen Beteiligten einzubezichen. Die
Gruppe legte der Kommission ihren Bericht im
November 2004 vor, und im Februar 2005 pra-
sentierte die Kommission auf der Grundlage
dieses Berichts ihre Vorschlidge, die eine prizi-
sere Ausrichtung der Strategie und eine koha-
rentere Ausgestaltung der Umsetzung zum Ziel
hatten. Nach den Vorarbeiten durch den EU-
Rat brachte der Europdische Rat von Briissel
die Halbzeitiiberpriifung am 22. und 23. Mirz
2005 zum Abschluss. In seinen Schlussfolge-
rungen begriifite der Européische Rat die Vor-
schldge der Kommission und erfiillte die Lissa-
bon-Strategie mit neuem Leben, indem er die



DIE WISSENSCHAFTLICHE DEBATTE UBER DIE LISSABON-STRATEGIE

Die Lissabon-Strategie steht im Zentrum einer lebhaften wissenschaftlichen Debatte. Dabei
lassen sich die akademischen Meinungen iiber die Strategie grob in zwei Gruppen unterteilen.
Die eine konzentriert sich auf die wirtschaftliche Diagnose, die der Lissabon-Strategie
zugrunde liegt, wiahrend die andere den Schwerpunkt auf den institutionellen Rahmen der Stra-
tegie und im weiteren Sinne auf die politische Okonomie von Strukturreformen legt.

Was die erste Gruppe angeht, so wird von einigen Wissenschaftlern angefiihrt, dass die Wirt-
schaftsleistung Europas nicht so schwach ist wie hdufig behauptet wird.! Sie weisen
insbesondere darauf hin, dass die hoheren Wachstumsraten in den Vereinigten Staaten mit ei-
ner starkeren Zuwanderung verbunden sind und das héhere Pro-Kopf-BIP in den USA darauf
zuriickzufiihren ist, dass die Menschen im Schnitt linger arbeiten als in Europa. Dadurch, dass
sich die Europier fiir eine kiirzere Arbeitszeit entschieden haben als die Amerikaner, so die
Argumentation, verringert sich naturgemal das Wirtschaftswachstum in Europa. Andere ver-
treten hingegen die Auffassung, dass die Européer aufgrund der hoheren Grenzsteuersétze und
des starkeren Steuer- und Abgabenkeils (der Differenz zwischen den Gesamtarbeitskosten der
Arbeitgeber und dem Nettoverdienst der Arbeitnehmer), groBziigiger Regelungen zur Arbeits-
losenunterstiitzung und Arbeitszeit sowie einer Arbeitsmarktpolitik, die eine Verkiirzung der
Arbeitszeit zum Ziel hat, weniger arbeiten.? Wenngleich die Debatte noch nicht abgeschlossen
ist, teilen die meisten Wissenschaftler die Einschidtzung, dass Europa vor groflen wirtschaft-
lichen Herausforderungen steht, die weit reichende Strukturreformen erfordern.

Die zweite Gruppe im wissenschaftlichen Diskurs nimmt sich der Frage an, wie die Lissabon-
Strategie organisiert ist, und versucht so, die enttduschenden Fortschritte bei den Struktur-
reformen in den vergangenen fiinf Jahren zu erkldren.?® Einige Vertreter dieser Richtung legen
beispielsweise dar, dass die Vielzahl der in der Strategie enthaltenen Ziele die Identifizierung
von Prioritéten erschwert und es den Regierungen erlaubt, sich auf Ziele zu konzentrieren, die
leichter zu erfiillen sind; zudem wiirde der Anreiz geschwicht, schwierigere Reformen anzuge-
hen. Des Weiteren wird angefiihrt, dass einige der Ziele miteinander kollidieren konnen. So
konnte es schwierig sein, gleichzeitig Beschaftigung und Arbeitsproduktivitdt zu erhdhen, da
es dabei zu einem kurzfristigen Zielkonflikt kommen kann. Uberdies wird von einigen Wissen-
schaftlern bezweifelt, dass die Ziele von Lissabon fiir alle Lander gleichermafien gelten; sie
treten vielmehr dafiir ein, dass verschiedene Lander auch unterschiedliche politische Erforder-
nisse haben.

Ein weiterer Aspekt der wissenschaftlichen Diskussion zielt auf die Frage, inwieweit die EU
eine Koordinationsfunktion im Strukturreformprozess einnehmen sollte.* Das Subsidiaritats-
prinzip besagt, dass die Kompetenzen bei den Mitgliedstaaten verbleiben sollten, sofern nicht

—_

Siehe zum Beispiel O. Blanchard, The Economic Future of Europe, Journal of Economic Perspectives, Herbst 2004, Bd. 18, Nr. 4,
S. 3-26.

Zur Bedeutung der Institutionen fiir die Arbeitsmarktergebnisse sieche zum Beispiel S. Nickell, L. Nunziata und W. Ochel, Unemp-
loyment in the OECD since the 1960s. What do we know?, Economic Journal, Januar 2005, Bd. 115, Nr. 500, S. 1-27.

Siehe zum Beispiel A. Alesina und R. Perotti, The European Union: A politically incorrect view, Journal of Economic Perspectives,
Herbst 2004, Bd. 18, Nr. 4, S. 27-48.

Siehe zum Beispiel G. Tabellini und C. Wyplosz, Supply-Side Policy Coordination in the European Union, Bericht fiir den Conseil
de I’Activité Economique, 2004.
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gute Griinde fiir eine Koordination auf EU-Ebene vorliegen. Als ein solcher Grund werden
dabei die grenziiberschreitenden Auswirkungen strukturpolitischer ReformmafBnahmen ange-
fiihrt. Einige Wissenschaftler vertreten die Ansicht, dass die Stirke der Auswirkungen
moglicherweise vom jeweiligen Politikbereich abhéngt, wobei Arbeitsmarktreformen einen
geringeren grenziiberschreitenden Einfluss haben als Verdnderungen an den Giitermérkten.
Ferner wurde darauf hingewiesen, dass aufgrund der grofen Zahl der beteiligten Akteure und
Prozesse nur schwer zu gewihrleisten ist, dass die verschiedenen Sdulen der Strategie ange-
messen aufeinander abgestimmt werden.

Die Fachliteratur zur politischen Okonomie schlieBlich untersucht die Frage, warum die Re-
gierungen Strukturreformen ungeachtet ihres gesamtwirtschaftlichen Nutzens nur ungeniigend
umsetzen.’ Ein wichtiger Zweig dieser Literatur unterstreicht die Rolle von Interessengrup-
pen, die sich aktiv gegen fiir sie ungiinstige ReformmafBnahmen wenden. Diese Lobbyarbeit
vermag politische Entscheidungen zu beeinflussen, vor allem wenn die Interessengruppe gut
organisiert ist und ihren Belangen effektiv Ausdruck verleihen kann. Widerstand gegen Struk-
turreformen kann auch dann aufkommen, wenn deren wirtschaftliche Folgen und die Lasten-
verteilung zundchst ungewiss sind. Besonders stark kann der Widerstand sein, wenn die Kos-
ten der Reformmafinahmen kurzfristig entstehen, wahrend die Vorteile erst ldngerfristig ihre
Wirkung entfalten. Einige Wissenschaftler haben daher die Bedeutung des 6ffentlichen Be-
wusstseins fiir die Vorteile von Strukturreformen betont, und damit unterstrichen, wie wichtig
es ist, die Offentlichkeit von der Notwendigkeit der Strukturreformen zu iiberzeugen.

5 Siehe zum Beispiel D. Rodrik, Understanding Economic Policy Reform, Journal of Economic Literature, Mérz 1996, Bd. 34, Nr. 1.

Priorititen auf Wirtschaftswachstum und Be-
schiftigung ausrichtete, aber gleichzeitig auch
auf die anhaltende Bedeutung der sozialen und
umweltpolitischen Sdule hinwies. Auch der
Umsetzungsrahmen der Strategie wurde einer
Reihe von Verdnderungen unterworfen.

IMPLIKATIONEN FUR DIE WIRTSCHAFTS-
REFORMEN

Der Europdische Rat vertrat auf seiner Sitzung
im Frihjahr 2005 zum Thema Wirtschaftsre-
formen die Auffassung, dass angesichts der ge-
mischten Ergebnisse der Strategie dringender
Handlungsbedarf bestehe. Fiir die Neuausrich-
tung der Strategie wurden vier zentrale Politik-
felder ermittelt: die Forderung von Wissen und
Innovation, die Entwicklung der EU zu einem
attraktiven Raum fiir Investitionen und Arbeit,
die Forderung von Wachstum und Beschéfti-
gung im Dienste des sozialen Zusammenbhalts
und die Forderung einer nachhaltigen Entwick-
lung.
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Zwar wurden nicht alle Ziele der Lissabon-
Agenda erneuert, doch bekriftigte der Européi-
sche Rat insbesondere die Vorgabe, 3 % des
BIP in Forschung und Entwicklung zu investie-
ren. Dariiber hinaus forderte der Rat, auf natio-
naler Ebene spezielle Zwischenziele im Be-
reich F&E zu setzen. Die Schlussfolgerungen
enthalten auch eine Reihe weiterer detaillierter
politischer Optionen (etwa Steueranreize fiir
private Investitionen in F&E), die zur Forde-
rung von Wissen, Innovation und Investitionen
in Humankapital beitragen sollen. Auerdem
wurde darin die Bedeutung der Vollendung des
Binnenmarkts und einer unternehmensfreund-
licheren Ausgestaltung des regulatorischen
Umfelds unterstrichen. In diesem Zusammen-
hang wird in den Schlussfolgerungen dazu auf-
gerufen, den Entwurf der Dienstleistungsricht-
linie fiir den Binnenmarkt im Zuge des Gesetz-
gebungsverfahrens zu dndern, damit ein voll
funktionsfdhiger Binnenmarkt fiir Dienstleis-
tungen entsteht und gleichzeitig das europii-
sche Sozialmodell gewahrt bleibt. Viele in den



Schlussfolgerungen genannte konkrete Politik-
mafBnahmen existieren bereits seit geraumer
Zeit, wurden aber bislang noch nicht vollstin-
dig umgesetzt; allerdings sind darin auch eini-
ge neue politische Initiativen zu finden, wie
etwa der Européische Pakt fiir die Jugend, der
darauf abzielt, ,,die Bildung, Ausbildung, Mo-
bilitdt, berufliche Integration und soziale Ein-
beziehung der jungen Européer zu verbessern,*
oder auch die Forderung nach einer ,,aktiven In-
dustriepolitik* zur Stiarkung der Wettbewerbs-
vorteile des Industriestandorts Europa.

IMPLIKATIONEN FUR DIE UMSETZUNG

Neben der inhaltlichen Neuausrichtung der
Strategie brachte das diesjdhrige Frithjahrstref-
fen des Europdischen Rates die Erkenntnis,
dass Anderungen erforderlich sind, wenn die
Umsetzung der Strukturreformen verbessert
werden soll. Es wurde als notwendig erachtet,
die politischen Prioritdten leichter erkennbar
zu machen, deren Umsetzung durch eine stir-
kere Einbeziehung der Mitgliedstaaten zu opti-
mieren und das Uberwachungsverfahren zu
straffen, um so ein klareres Bild von der Imple-
mentierung der Strategie zu erhalten. Die Halb-
zeitiiberpriifung fithrte daher zu einem modifi-
zierten Umsetzungsrahmen, der darauf ausge-
richtet ist, die politischen Koordinationspro-
zesse im Zeitverlauf tiber Politikbereiche hin-
weg sowie zwischen der EU und den Mitglied-
staaten zu verschlanken. Dieser neue Rahmen
soll ferner dazu dienen, die Konsistenz der
nationalen Programme, der Berichterstattung
und der Bewertung zu erhéhen.

Im Zentrum des neuen Rahmens stehen die in-
tegrierten Leitlinien, die die Grundziige der
Wirtschaftspolitik und die beschiftigungspoli-
tischen Leitlinien in sich vereinen. Durch Biin-
delung dieser beiden Arten von Leitlinien in ei-
nem einzigen Paket soll die Konsistenz der
Wirtschafts- und Beschéftigungspolitik gestei-
gert werden. Da die integrierten Leitlinien
zudem fiir einen Zeitraum von drei Jahren be-
schlossen werden, nimmt die Konsistenz auch
im Zeitverlauf zu. Der Dreijahreszyklus be-
ginnt im Sommer 2005 mit der Verabschiedung

des Pakets integrierter Leitlinien fiir den Zeit-
raum 2005 bis 2008 durch den EU-Rat. Sofern
erforderlich, werden die Leitlinien alljahrlich
nach Maflgabe der Bestimmungen des Vertrags
zur Griindung der Europédischen Gemeinschaft
(Artikel 99 und 128) angepasst. Im Rahmen der
integrierten Leitlinien decken die Grundziige
der Wirtschaftspolitik weiterhin das gesamte
Spektrum der makroékonomischen, mikrodko-
nomischen und — soweit sie damit in Wechsel-
wirkung stehen — der beschiftigungspoliti-
schen Mafinahmen ab. Des Weiteren sollen die
Grundziige gewéhrleisten, dass die wirtschaft-
liche, soziale und umweltpolitische Sdule der
Lissabon-Strategie grundsitzlich miteinander
vereinbar sind.

Im Einklang mit den Prioritdten der integrier-
ten Leitlinien sind die Mitgliedstaaten
nunmehr gehalten, nationale Reformprogram-
me zu prasentieren, die die politischen Ver-
pflichtungen aus der Lissabon-Strategie ent-
halten. Diese Programme werden erstmals im
Herbst 2005 erstellt. Als Gegenstiick zu den
einzelstaatlichen Programmen legt die Kom-
mission ein Lissabon-Programm der Gemein-
schaft vor, das alle auf Gemeinschaftsebene zu
treffenden Maflnahmen umfasst und vom Euro-
pdischen Parlament wie auch dem EU-Rat ge-
billigt werden muss. Sowohl die nationalen Re-
formprogramme als auch das Gemeinschafts-
programm sind bis 2008 giiltig, kdnnen aber
nach Bedarf in den davor liegenden Jahren ge-
andert werden.

Dieses neue Konzept einer integrierten Politik-
gestaltung wird von einer einheitlichen natio-
nalen Berichterstattung iber die bei der Umset-
zung der einzelstaatlichen Reformprogramme
erzielten Fortschritte begleitet. Jeder Mitglied-
staat legt alljdhrlich im Herbst einen Bericht in
Form eines einzelnen Dokuments vor, das die
gesamte Palette der im Vorjahr getroffenen po-
litischen Maflnahmen abdeckt. Hierin werden
die fritheren nationalen Berichte zur Beschéfti-
gungslage, die Berichte tiber die Strukturre-
formen an den Giiter- und Kapitalmérkten
(Cardiff-Berichte) sowie die Berichterstattung
in Verbindung mit der offenen Koordinierungs-
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methode in bestimmten Politikbereichen (zum
Beispiel Forschung und Entwicklung) zusam-
mengefasst.

AufEU-Ebene erfolgt die Uberpriifung des Ge-
samtfortschritts ebenfalls auf stirker integrier-
te Weise. Die Fortschritte werden im Einklang
mit den im EG-Vertrag fiir die Grundziige der
Wirtschaftspolitik und die beschéftigungspoli-
tischen Leitlinien vorgesehenen multilateralen
Uberwachungsverfahren jihrlich iiberwacht
und beurteilt. Die Kommission kommt ihrer
Aufgabe im Zuge der Fortschrittsbeurteilung
nach, indem sie den Europédischen Rat anhand
ihres alljahrlichen EU-Fortschrittsberichts ent-
sprechend informiert. Um die Bewertung zu
optimieren, soll der Fortschrittsbericht auch
den Berichtiiber die Umsetzung der Grundziige
der Wirtschaftspolitik und den Gemeinsamen
Beschiftigungsbericht gemdl Artikel 99 bzw.
128 des EG-Vertrags enthalten. Auf der Grund-
lage dieses Fortschrittsberichts befindet der
Europdische Rat auf seiner Frithjahrstagung
tiber eventuell erforderliche Anpassungen der
integrierten Leitlinien fiir das darauf folgende
Jahr.

Die strategische Ausrichtung der Lissabon-
Strategie wird in ihrer Gesamtheit alle drei Jah-
re neu bewertet. Daher beginnt im Jahr 2008 ein
neuer Dreijahreszyklus mit der Vorlage eines
strategischen Berichts der Kommission, der
von den zustdndigen Ratsformationen gepriift
und auf der Frithjahrstagung des Europdischen
Rates erdrtert werden wird. Die Ausrichtung
der Lissabon-Strategie wird weiterhin bei den
Frithjahrstreffen der Staats- und Regierungs-
chefs tiberpriift und mit neuen Impulsen verse-
hen, indem fiir die drei Sdulen der Strategie po-
litische Richtwerte festgelegt werden.

Eines der Hauptmerkmale dieses neuen Umset-
zungsrahmens besteht darin, dass der Fokus der
Lissabon-Strategie stirker auf die einzelstaat-
liche Ebene gelegt wurde. Dies ist fiir die Um-
setzung der Strategie als entscheidend zu be-
trachten, da die Ausgestaltung der Struktur-
reformen und mehr noch deren Durchfithrung
Hoheitsrecht der Mitgliedstaaten sind. Daher
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miissen sich die Mitgliedstaaten uneinge-
schrankt zu den politischen Maflnahmen, die
sie auf EU-Ebene beschlielen, bekennen und
die relevanten Institutionen wie nationale Par-
lamente und Sozialpartner, die an der Gestal-
tung und Umsetzung dieser MaBinahmen auf
Lianderebene mitwirken, hierzu anhoren. Dies
wiederum diirfte zur Verbesserung der Umset-
zungsergebnisse in den Mitgliedstaaten beitra-
gen.

Die wichtigste, auf eine stirkere nationale Be-
teiligung abzielende Anderung an der Umset-
zung besteht in der Verabschiedung von natio-
nalen Reformprogrammen. Sie bieten den Mit-
gliedstaaten die Moglichkeit, ihre politischen
Verpflichtungen auf Basis der integrierten
Leitlinien fiir 2005 bis 2008 zu bekréftigen und
ihre Politik auf ihre speziellen Erfordernisse
und Bedingungen abzustimmen. Den Mitglied-
staaten bleibt offen, ihre nationalen Reform-
programme mit Zeit und Umsetzungspldnen fiir
die Durchfiithrung der von ihnen angekiindigten
konkreten Malnahmen zu versehen. Durch die
Existenz eines einheitlichen nationalen Struk-
turreformprogramms sind die Mitgliedstaaten
gehalten, in ihren Erkldarungen zu den verschie-
denen Politikbereichen konsistent zu sein. In
diesem Zusammenhang wurden die EU-Léander
auch ersucht, einen nationalen Lissabon-Koor-
dinator zu ernennen, um die innerstaatliche
Abstimmung der mit der Strategie verbundenen
MaBnahmen weiter zu verbessern.

Die Straffung der politischen Gestaltung und
Berichterstattung im Zuge des neuen Umset-
zungsrahmens diirfte dazu beitragen, die Kon-
sistenz der Ansichten und Ziele der politischen
Entscheidungstriager zu steigern und die Evalu-
ierung der Fortschritte im Bereich der Struktur-
reformen auf EU-Ebene effizienter zu machen.
Ein zentrales Element dieser Evaluierung ist
das Benchmarking. Hier empfahl die hochran-
gige Kok-Gruppe, das Benchmarking zwar
weiter zu verwenden, es aber durch die Kon-
zentration auf eine begrenzte Zahl von Indika-
toren in Form von , EU-Rangfolgetabellen*
wirksamer zu machen, um so die Mitgliedstaa-
ten zu ermuntern, ihre Umsetzungsergebnisse



zu verbessern. Vor diesem Hintergrund und
unter Betonung der nationalen Verantwortung
kiindigte die Kommission an, dass sie beab-
sichtige, die Fortschritte der Mitgliedstaaten
auch weiter unter anderem anhand des Bench-
markings zu tberpriifen.® Dieses Vorgehen er-
scheint in der Tat sinnvoll, da es die Aufmerk-
samkeit verstirkt auf die Herausforderungen
auf einzelstaatlicher Ebene lenkt. Es diirfte
auch dazu dienen sicherzustellen, dass die von
den Mitgliedstaaten in ihren jeweiligen Re-
formprogrammen gemachten Zusagen auf EU-
Ebene entsprechend weiterverfolgt werden.

6 DIE EZB UND DIE LISSABON-STRATEGIE

Die EZB begriiit und unterstiitzt die Impulse,
die vom Europdischen Rat von Lissabon auf
den wirtschaftlichen Reformprozess ausgegan-
gen sind. Gut ausgestaltete Strukturreformen
an den Giiter-, Arbeits- und Finanzmaérkten,
wie im Rahmen der Lissabon-Strategie vorge-
sehen, steigern die Flexibilitdt der Volkswirt-
schaft im Euro-Wihrungsgebiet, stirken ihre
Widerstandskraft gegeniiber wirtschaftlichen
Schocks und fiihren letztlich zu einer héheren
und nachhaltigen langfristigen Wachstumsrate
sowie einem hoheren Beschéftigungsstand.

Zwischen Geldpolitik und Strukturreformen
besteht eine Wechselwirkung. Einerseits tragt
die Geldpolitik durch die Gewidhrleistung von
Preisstabilitdt zu einem stabilen gesamtwirt-
schaftlichen Umfeld bei und begiinstigt damit
die Umsetzung von Strukturreformen. An-
dererseits verbessern Strukturreformen die
Flexibilitdt der Volkswirtschaft und die Aus-
sichten fiir ein inflationsfreies Wirtschafts-
wachstum, wodurch wiederum die Durchfih-
rung der einheitlichen Geldpolitik erleichtert
und deren Effektivitit gesteigert wird.

Uber die Geldpolitik leistet die EZB einen
wichtigen Beitrag zur Erfiillung der Ziele von
Lissabon. Indem die Geldpolitik Preisstabilitét
auf mittlere Sicht gewdhrleistet, trigt sie am
besten zum Erreichen eines nachhaltigen infla-
tionsfreien Wachstums und eines hohen Be-

schiftigungsgrads bei. Stabile Preise wirken
sich unmittelbar auf Wachstum und Beschéfti-
gung aus, da sie dafiir sorgen, dass die Risiko-
pramien bei Zinsen sinken und damit die Inves-
titionstdtigkeit angekurbelt wird. Dariiber hin-
aus konnen stabile gesamtwirtschaftliche Rah-
menbedingungen die Umsetzung von Struktur-
reformen aus Sicht der politischen Entschei-
dungsfindung erleichtern. Gesamtwirtschaft-
liche Stabilitdt diirfte die Wirtschaftsakteure
tatsdchlich darin bestdrken, den Blick eher
auf die langfristigen Vorteile, die sich aus der
Durchfithrung von Strukturreformen ergeben,
zurichten als auf mogliche kurzfristige Kosten.

Umgekehrt erleichtern Strukturreformen die
Durchfithrung der einheitlichen Geldpolitik.
Eine bessere Anpassungsfahigkeit der Markte
wird sehr wahrscheinlich zu einer rascheren
Anpassung der Wirtschaft an Schocks fithren
und damit deren Auswirkungen auf den Kon-
junkturzyklus ddmpfen. So gehen Strukturre-
formen Hand in Hand mit einer gréBeren Preis-
und Lohnflexibilitdt sowie mit einer hoheren
Mobilitat der Produktionsfaktoren, was Vor-
aussetzungen fiir ein reibungsloses Funktionie-
ren der einheitlichen Geldpolitik im Euroraum
sind. Infolgedessen verringern Strukturrefor-
men das Risiko, dass sich Preisschocks lang-
fristig auf die Inflation auswirken. Dies
wiederum erleichtert der einheitlichen Geld-
politik ihre Aufgabe.

7 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Fiinf Jahre nach Verabschiedung der Strategie
von Lissabon ergibt sich ein durchwachsenes
Gesamtbild. In einigen Bereichen wurden zwar
Fortschritte erzielt, doch alles in allem waren
die durchgefiihrten Reformen nicht tief grei-
fend genug. Zum Erreichen der Ziele von Lissa-
bon und zur Bewiltigung der Herausforderun-
gen durch die Globalisierung, den technologi-
schen Wandel und die Alterung der Bevdlke-
rung bedarf es verstérkter Anstrengungen.

8 Zusammenarbeit fiir Wachstum und Arbeitspldtze — Ein Neube-
ginn fiir die Strategie von Lissabon, Mitteilung der Europii-
schen Kommission, KOM (2005) 24, S. 17.
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Die Halbzeitiiberpriifung gab den Anlass fiir
eine willkommene Neubelebung der Strategie.
Mit dem gestrafften Steuerungsrahmen und der
Neuausrichtung der Lissabon-Agenda auf
Wachstum und Beschiftigung verfiigt die Eu-
ropdische Union {iber eine gute Grundlage, um
das ungenutzte Wachstums- und Beschéfti-
gungspotenzial der EU auszuschopfen. Jetzt
sollte die Aufmerksamkeit der Umsetzung der
Strategie gelten.

Das Ergebnis der Halbzeitiiberpriifung héingt
letztendlich weitgehend von der Entschlossen-
heit ab, mit der die Mitgliedstaaten die notwen-
digen Reformen vornehmen. Wenn die Mit-
gliedstaaten die Lissabon-Agenda mit hohem
Engagement umsetzen, kdnnen sie eine sich
selbst verstarkende Reformspirale in Gang set-
zen. Die Offentlichkeit von der Notwendigkeit
der Strukturreformen zu iiberzeugen, ist eine
grofle Herausforderung. Daher ist eine gezielte
Kommunikation von zentraler Bedeutung. So-
wohl fiir das Verbraucher- als auch das Unter-
nehmervertrauen ist entscheidend, dass die
breite Offentlichkeit ein klares Verstindnis der
langfristigen Vorteile besitzt, die sich aus den
Strukturreformen fiir die Gesamtwirtschaft er-
geben.

Die Straffung des Lissabon-Prozesses wird es
der Européischen Union erlauben, Prioritdten
zu setzen und deren Umsetzung durch Grup-
pendruck und Benchmarking zu erleichtern.
AuBerdem sollte die EU in Bereichen, in denen
sie direkt zum Erfolg der Lissabon-Strategie
beitragen kann (z. B. bei der Vollendung des
Binnenmarkts), simtliche Kréafte mobilisieren.

Die EZB unterstiitzt die Zielsetzungen der
tiberarbeiteten Strategie von Lissabon in vol-
lem Umfang und begriifit alle in dieser Hinsicht
von Regierungen, Parlamenten und Sozialpart-
nern unternommenen Anstrengungen. Sie wird
weiter ihren Beitrag zum Erfolg der Lissabon-
Strategie leisten, indem sie eine stabilitdtsori-
entierte Geldpolitik verfolgt und die Bevolke-
rung iber die Vorteile von Strukturreformen
informiert. Eine energische Umsetzung der
Agenda von Lissabon ist Voraussetzung, um
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die Vorteile der einheitlichen Geldpolitik im
Euro-Wihrungsgebiet zur Gianze ausschdpfen
zu konnen.



DIE NUTZUNG DER HARMONISIERTEN

MFI-ZINSSTATISTIK

Die harmonisierte Statistik iiber die von Monetdren Finanzinstituten (MFIs) angewandten Zins-
sdtze fiir auf Euro lautende Kredite und Einlagen wird von der EZB seit Anfang 2003 erstellt.
Dieser Datenkranz ermdoglicht es nicht nur, den Zinskanal im Transmissionsmechanismus (ein-
schlieflich der Sensitivitdt der privaten Haushalte und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
gegeniiber Zinsdinderungen), die Verzinsung von Geldmengenaggregaten und die strukturellen
Entwicklungen im Bankensystem genauer zu beobachten, sondern erlaubt auch einen besseren
Vergleich der Zinssdtze zwischen den einzelnen Lindern.

I EINLEITUNG

Die Verfiigbarkeit zuverldssiger und zeitnaher
Informationen iiber die von den MFIs im Kun-
dengeschift angebotenen Zinssétze ist fiir die
geldpolitische Entscheidungsfindung und Ana-
lyse in vier Schliisselbereichen unerlédsslich.!
Erstens stellen die MFI-Zinssétze ein wichti-
ges Element in der Ubertragung geldpolitischer
Impulse auf die Realwirtschaft dar. Daheristes
wichtig zu beobachten, inwiefern Leitzinsén-
derungen der Zentralbank sowohl direkt als
auch tber die Geld- und Kapitalmérkte an die
Zinsen fiir Bankkredite und -einlagen weiter-
gegeben werden und damit die Konsum-,
Investitions- und Sparentscheidungen der pri-
vaten Haushalte und nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften (NFKs) und somit letztlich Prei-
se und Produktion beeinflussen. Zweitens ldsst
sich mithilfe der verschiedenen Einlagenzin-
sen die Entwicklung der Geldmengenaggregate
erklaren. Drittens liefern die MFI-Zinssitze
zusammen mit den entsprechenden Volumina
fiir Kredit- und Einlagengeschéfte Informatio-
nen fiir die Uberwachung struktureller Ent-
wicklungen im Bankensystem und die Analyse
der Stabilitdt des Finanzmarkts. Viertens gibt
die harmonisierte Zinsstatistik Aufschluss
dariiber, inwieweit sich die Zinssédtze in den
einzelnen Lindern einander angendhert haben
und die Integration der Markte fiir das Kunden-
geschift der Banken im Euro-Wihrungsgebiet
fortgeschritten ist.

Die MFI-Zinsstatistik 16ste Anfang 2003 die
frithere Statistik der ,,Zinssdtze im Kundenge-
schift der Banken” ab. Der neue Berichtsrah-
men umfasst harmonisierte Angaben zu 45
Zinskategorien im Euroraum; er zeichnet somit
ein zwischen den einzelnen Lidndern besser

vergleichbares Bild und enthélt detailliertere
Angaben zu bestimmten Einlagen- und Kredit-
kategorien. Die harmonisierten statistischen
Berichtspflichten sind durch die Verordnung
EZB/2001/18 tber die Statistik iiber die von
monetdren Finanzinstituten angewandten Zins-
sdtze fir Einlagen und Kredite gegeniiber pri-
vaten Haushalten und nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften (nachfolgend als ,,Verord-
nung” bezeichnet) vorgegeben.? Die Verord-
nung richtet sich an einen liberwiegend aus
Kreditinstituten bestehenden Kreis von Be-
richtspflichtigen und legt die statistischen An-
forderungen fest, nach denen die MFI-Zinssta-
tistik zu erheben und zu erstellen ist.

Die zusitzlichen Untergliederungen im neuen
harmonisierten statistischen Berichtsrahmen
erweitern die verfligbaren Informationen in
mehrerer Hinsicht. Eine wesentliche Verbesse-
rung besteht darin, dass die MFI-Zinssitze ge-
trennt nach Neugeschift (Vertrage, die im Re-
ferenzmonat vereinbart wurden) und nach Be-
stinden (alle bestehenden Vertrdge, die in der
Vergangenheit vereinbart wurden) zur Verfii-
gung gestellt werden. Die MFI-Zinssitze fiir
das Neugeschift reflektieren die Angebots-
und Nachfragebedingungen an den Einlagen-
und Kreditmirkten zum Zeitpunkt des Ab-
schlusses der Vereinbarung; sie sind daher von
besonderem Nutzen, um beispielsweise die
Wirkung geldpolitischer MaBnahmen auf die
von den MFIs angewandten Zinssétze zu analy-
sieren. Dagegen decken die MFI-Zinssétze fiir
die Bestdnde alle bestehenden (neuen und al-
ten) Vertrdge ab und spiegeln die historischen

1 Siehe auch EZB, Neuerungen im Bereich der MFI-Bilanzstatis-
tik sowie der MFI-Zinsstatistik, Monatsbericht April 2002.

2 Amtsblatt der Europdischen Gemeinschaften (ABIL), L 10,
12. Januar 2002, S. 24.
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Zinssitze und damit auch die von den MFIs in
der Vergangenheit getroffenen Entscheidun-
gen wider. Diese Daten liefern Informationen
tiber Zinsaufwendungen bzw. Zinsertrige der
privaten Haushalte und nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften, was die Analyse der Ent-
wicklung des verfiigbaren Einkommens und
der Zinsbelastung erleichtert. Auch aus Sicht
der MFIs bezieht sich die Statistik auf den
Zinsaufwand und -ertrag, sodass es moglich ist,
Verdnderungen bei den von den Banken an-
gewandten durchschnittlichen Zinsspannen zu
analysieren.

Eine zweite Verbesserung, die sowohl fiir Kre-
dite als auch fiir Einlagen gilt, ist die systemati-
sche sektorale Untergliederung der MFI-Zins-
sédtze in private Haushalte und nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften. Wichtig ist dies bei-
spielsweise fiir die Beurteilung, ob sich geld-
politische Mallnahmen unterschiedlich auf die-
se Sektoren auswirken.

Eine dritte Verbesserung besteht darin, dass
die MFI-Zinssitze fiir das Kreditneugeschaft
nach verschiedenen anfinglichen Zinsbin-
dungsfristen untergliedert sind; damit erhilt
man Informationen tiber die Lange des Zeit-
raums, fiir den die Zinsen zundchst fest verein-
bart sind. Der Zeitraum der anfinglichen Zins-
bindung und — im allgemeineren Sinne — die
Variabilitdt der Zinssédtze sind ebenfalls von
Bedeutung, um die Wirkung der Geldpolitik
exakt beurteilen zu konnen, da die Zinssitze
fiir variabel verzinsliche Kredite oder fiir Kre-
dite mit einer kurzen anfanglichen Zinsbin-
dungsfrist mit den Geldmarktsdtzen und die
Zinssitze fiir Kredite mit einer ldngeren an-
fanglichen Zinsbindungsfrist mit den Kapital-
marktsdtzen verglichen werden kdnnen. De-
tailliertere Angaben zu anfinglichen Zinsbin-
dungsfristen ermdglichen es daher, die Diffe-
renzen zwischen den Zinssdtzen der MFIs fiir
Einlagen und Kredite und den Zinssidtzen an
den Finanzmirkten prédziser zu ermitteln.
Dariiber hinaus ldsst sich mithilfe der neuen,
nach unterschiedlichen Zinsbindungsfristen
gegliederten Daten zu den Neugeschéftsvolu-
mina in Verbindung mit den Angaben zu den
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Bestinden auch die Sensitivitit der privaten
Haushalte und nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften gegeniiber Zinsidnderungen analysie-
ren.

Eine vierte Verbesserung ist, dass bei den Zins-
sitzen im Kreditneugeschdft mit nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften zwischen Kredi-
ten bis zu 1 Mio € und Krediten von mehr als
1 Mio € unterschieden wird. Das Kreditvolu-
men ist eines von vielen Kriterien, die bei der
Aushandlung eines Zinssatzes eine Rolle spie-
len. SchlieBlich ist als fiinfte Verbesserung die
gesonderte Darstellung der MFI-Zinssitze fiir
Uberziehungskredite im Neugeschift zu er-
wihnen.

Nach mehr als zwei Jahren regelméaBiger Mel-
dungen der harmonisierten MFI-Zinssdtze be-
leuchtet dieser Aufsatz die Bedeutung, die die-
ser Statistik fiir die wirtschaftliche Analyse aus
der Sicht der Geldpolitik zukommt. Zunéchst
gilt das Augenmerk den Verbesserungen des
statistischen Rahmens und dem daraus resultie-
renden Nutzen fiir die regelméfBige wirtschaft-
liche Analyse. Danach werden die Streuung der
Zinsdaten iiber die einzelnen Lander beurteilt
und eine Reihe moglicher Erklarungen fiir die-
se Unterschiede angefiihrt. Die wichtigsten Er-
gebnisse werden in den Schlussbemerkungen
zusammengefasst.

2 ANALYSE DER MFI-ZINSSTATISTIK FUR DAS
EURO-WAHRUNGSGEBIET

BERICHTSRAHMEN

Die Berichtspflichtigen fiir die MFI-Zinsstatis-
tik werden auf Landerebene durch die jeweilige
nationale Zentralbank (NZB) ausgewdhlt. Ge-
méf Verordnung bleibt es den NZBen iiberlas-
sen, ob sie die Daten im Rahmen einer Voller-
hebung des gesamten Berichtspflichtigenkrei-
ses oder eines Stichprobenverfahrens erheben.
Fiir den Fall einer Stichprobenerhebung sind
Mindestanforderungen fiir die Auswahl der Be-
richtspflichtigen festgelegt, um zu gewihrleis-
ten, dass die daraus resultierende Statistik zu-



verldssige und vergleichbare Informationen
tiber Zinsniveau und Zinsentwicklung sowohl
aufEbene des Eurogebiets als auch aufnationa-
ler Ebene liefert. Angesichts der divergieren-
den institutionellen Strukturen im nationalen
Kundengeschéft der Banken und der Unter-
schiede bei den angebotenen Einlagen- und
Kreditprodukten wurden anstelle eines ein-
heitlichen, fiir alle Mitgliedstaaten verbind-
lichen Auswahlverfahrens Mindestanforderun-
gen festgelegt, die bei der Stichprobenauswahl
der Berichtspflichtigen zu beachten sind. Ins-
gesamt melden rund 1700 Berichtspflichtige
Daten zur Zinsstatistik, was einem Abdeckungs-
grad von Giber 25 % entspricht.

Das Berichtssystem legt gemeinsame Instru-
mentenkategorien fest und greift weitgehend
auf die fiir die MFI-Bilanzstatistik der EZB
entwickelten Konzepte zuriick.? Dieser flexible
Ansatz macht es moglich, sowohl unterschied-
liche Produkte im Kundengeschift der Banken
als auch Finanzinnovationen abzudecken. Er-
hoben werden Daten zu Zinssdtzen (ohne sons-
tige Kosten) fiir 29 Neugeschiftskategorien
und fiir 14 Bestandskategorien (die Tabelle
gibt einen Uberblick iiber die Instrumentenka-
tegorien). Das Neugeschift umfasst alle neuen
Vertriage, die zwischen dem berichtspflichti-
gen MFI und seinen Kunden im Berichtsmonat
abgeschlossen wurden, sowie alle Vertrige,
deren Konditionen im Berichtszeitraum entwe-
der erstmalig vereinbart oder neu verhandelt
wurden. Bei den Bestidnden handelt es sich um
den Gesamtbestand aller von den Kunden bei
den MFIs platzierten Einlagen sowie aller von
den MFIs an ihre Kunden gewidhrten Kredite
zum Bezugszeitpunkt. Der Bezugszeitpunkt
kann entweder eine Erhebung zum Monatsende
oder aber der Monatsdurchschnitt sein.

Die Zinssdtze werden als gewichtete arithmeti-
sche Mittel berechnet, wobei als Gewichte die
Volumina fiir das Neugeschéft oder die Bestén-
de herangezogen werden. Die Neugeschiftsvo-
lumina werden aus derselben Erhebung ermit-
telt, wihrend die Bestdnde aus der MFI-Bilanz-
statistik der EZB abgeleitet werden. Drei In-
strumentenkategorien, und zwar taglich fallige

Einlagen, Einlagen mit vereinbarter Kiindi-
gungsfrist und Uberziehungskredite, bilden
eine gesonderte Gruppe: Sie werden als Neuge-
schift ausgewiesen, doch die Erfassung richtet
sich nach dem fiir die Bestdnde geltenden Kon-
zept. Um die mit dem Kreditneugeschift ver-
bundenen Kosten beurteilen und beobachten zu
konnen, wird fiir zwei Instrumentenkategorien,
die Konsumentenkredite und die Wohnungs-
baukredite an private Haushalte, neben den
Zinssdtzen ohne sonstige Kosten auch der ef-
fektive Jahreszinssatz erhoben, der die gesam-
ten Kreditkosten fiir den Kreditnehmer, also
Zinszahlungen sowie alle sonstigen kreditbe-
zogenen Kosten, umfasst.

ANALYSE DER VOLUMINA

Gemdal den Durchschnittsdaten fiir den Zeit-
raum von Januar 2003 bis April 2005 beliefsich
der Anteil der privaten Haushalte und der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften an den
Volumina fiir das Kreditneugeschift (ohne
Uberziehungskredite) auf 30 % bzw. 70 %,
wihrend der entsprechende Anteil an den Be-
stinden im selben Zeitraum durchschnittlich
55 % bzw. 45 % betrug. Der strukturelle Unter-
schied zwischen Neugeschift und Bestdnden
ist darauf zuriickzufiihren, dass Kredite an pri-
vate Haushalte eine ldngere durchschnittliche
Laufzeit aufweisen als Kredite an nichtfinanzi-
elle Kapitalgesellschaften. Der Hauptgrund fiir
die strukturellen Unterschiede zwischen neuen
und bestehenden Krediten bei der Zuordnung
der Geschifte ist im Bereich der Wohnungs-
baukredite an private Haushalte zu finden, die
in der Regel mit langen Laufzeiten vergeben
werden.

Mit Blick auf das Kreditneugeschaft mit pri-
vaten Haushalten wurden iiber die Hailfte
aller neuen Kredite (ohne Uberziehungskredi-
te) fiir Wohnungsbauzwecke gewdhrt, wihrend
sich das ibrige Kreditneugeschift in etwa
gleichermafBlen zwischen Konsumentenkredi-

3 Siehe Verordnung (EG) Nr. 2423/2001 der Europdischen Zen-
tralbank iiber die konsolidierte Bilanz des Sektors der monetd-
ren Finanzinstitute (EZB/2001/13) in der geénderten Fassung,
Abl. L 333, 17. Dezember 2001, S. 1.
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ten und sonstigen Krediten aufteilt. Rund die
Halfte des Neugeschifts der Wohnungsbaukre-
dite wurde mit variablen Zinssdtzen oder mit
einer kurzen anfinglichen Zinsbindungsfrist
vereinbart. Gleichzeitig ist der langfristige In-
vestitionscharakter von Wohnungsbaukrediten
besonders deutlich an den Bestédnden erkenn-
bar, da die iiberwiegende Mehrheit solcher
Kredite eine urspriingliche Laufzeit von mehr
als fiinf Jahren aufweist.

Bei dem Kreditneugeschéft mit nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften kommt mit einem
Anteil von iiber 85 % aller neuen Kredite (ohne
Uberziechungskredite) der variablen Verzin-
sung bzw. einer anfinglichen Zinsbindung von
bis zu einem Jahr eine grofere Bedeutung zu,
als es bei den Krediten an private Haushalte der
Fall ist. Gleichzeitig haben weniger als ein
Drittel der bestehenden Kredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften eine Ursprungs-
laufzeit von bis zu einem Jahr. Dies deutet auf
eine Praferenz fiir Kredite mit einer Ursprungs-
laufzeit von liber einem Jahr und einer kurzen
Zinsbindungsfrist hin, obwohl auch nicht aus-
zuschlieBen ist, dass das hohe Neugeschafts-
volumen fiir Kredite mit kurzen Zinsbindungs-
fristen zum Teil darauf zurickzufiihren ist,
dass die Kredite mit einer Ursprungslaufzeit
von bis zu einem Jahr hdufiger verlingert wer-
den als andere Kreditkategorien.

Die Neugeschiftsvolumina im Kreditgeschéaft
lassen auch gewisse Riickschliisse auf die Ent-
wicklung der Sensitivitét der privaten Haushal-
te und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
gegeniiber Zinsdnderungen zu. Bei den Woh-
nungsbaukrediten an private Haushalte hat sich
der Neugeschiftsanteil der Kredite mit variab-
ler Verzinsung und einer anfinglichen Zinsbin-
dung von bis zu einem Jahr von 45 % im Januar
2003 auf 58 % im April 2005 erhoht. Unter der
Annahme, dass die Zinssitze fiir diese Kredite
auch nach Ablauf der anfénglichen Zinsbin-
dungsfrist fiir kurze Zeit festgeschrieben blei-
ben, und unter Beriicksichtigung der Tatsache,
dass solche Kredite in der Regel eine Ur-
sprungslaufzeit von mehr als fiinf Jahren ha-
ben, deutet diese Entwicklung darauf hin, dass
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die Bedeutung variabel verzinslicher Woh-
nungsbaukredite in den letzten Jahren zuge-
nommen hat. In gewissem Mafle konnte dies
auch fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften zutreffen. Wahrend — wie an dem
sinkenden Anteil der Bestdnde an Krediten mit
einer Ursprungslaufzeit von bis zu einem Jahr
zu erkennen ist — die nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften in den letzten Jahren dazu ten-
dierten, die Laufzeit ihrer Bankkredite zu ver-
langern, hat sich parallel dazu der relative An-
teil der Kreditneuaufnahme mit kurzen Zins-
bindungsfristen erhoht.

Beiden Einlagen ergibt der Vergleich von Neu-
geschift mit den Bestdnden anhand der durch-
schnittlichen Daten fiir die Zeit von Januar
2003 bis April 2005 eine sehr verschiedene
Laufzeitenstruktur. Im Einlagenneugeschéft
mit vereinbarter Laufzeit dominiert die Kate-
gorie Einlagen mit einer Laufzeit von bis zu ei-
nem Jahr mit einem Anteil von 95 % am gesam-
ten Einlagenvolumen mit vereinbarter Lauf-
zeit, wihrend nur 4 % auf neue Einlagen mit ei-
ner Laufzeit von mehr als zwei Jahren entfal-
len. Dies konnte die Tatsache widerspiegeln,
dass kurzfristige Einlagen hdufiger prolongiert
werden als ldngerfristige. Im Bereich der Ein-
lagen sind Repogeschifte die einzige Katego-
rie, in der das Neugeschift die Bestdnde tiber-
trifft, was auf eine durchschnittliche Laufzeit
von unter einem Monat zurlickzufiihren ist.

ANALYSE DER ENTWICKLUNG DER
MFI-ZINSSATZE

In vielen Bereichen geben die zusdtzlichen Un-
tergliederungen der MFI-Zinsstatistik im Neu-
geschidft mehr Aufschluss. Ein wichtiger Vor-
teil ist die Untergliederung der Kredite nach
verschiedenen anfianglichen Zinsbindungsfris-
ten. Die Tabelle zeigt, dass im Durchschnitt die
fiir neue Kredite berechneten Zinsen mit der
Lénge der anfinglichen Zinsbindung steigen.
Dies spiegelt die im Schnitt positive Steigung
der Zinsstrukturkurve fiir risikofreie Anlagen
im Beobachtungszeitraum wider (gemessen
beispielsweise als Differenz zwischen der Ren-
dite zehnjdhriger Staatsanleihen und dem Drei-



monats-EURIBOR). Damit erlaubt die neue
Gliederung eine genauere Berechnung des
Spreads zwischen den MFI-Zinssidtzen und den
Marktzinsen fiir vergleichbare Laufzeiten.

Bei der Betrachtung der Zinsdnderungen ist
festzustellen, dass in dem allerdings nur kurzen
Zeitraum seit Januar 2003 die Zinssitze fiir
Kredite mit kurzer Zinsbindung im Allgemei-
nen eine leicht fallende Tendenz aufweisen,
wihrend sich die Zinssétze fiir Kredite mit lan-
gen Zinsbindungsfristen volatiler entwickel-
ten. Ahnliches ist auch bei den Veriinderungen
der kurz- und langfristigen Marktzinsen zu be-
obachten, was darauf hindeutet, dass eine ge-
naue Analyse der Weitergabe von Zinsidnde-
rungen Informationen iiber die Fristigkeit der
betreffenden Zinssétze erfordert.* Fiir den Zeit-
raum bis Dezember 2002, das heillit vor Erhe-
bung dieser neuen Statistik, konnte eine solche
Analyse nur sehr vage sein, da bei den Kredit-
zinsen im Kundengeschift der Banken nicht
zwischen kurzen und langen Zinsbindungsfris-
ten unterschieden wurde.

Die Tabelle macht auch deutlich, wie wichtig
die Unterscheidung zwischen Uberziehungs-
krediten und anderen Krediten mit kurzen
Zinsbindungsfristen ist. Der Zinssatz fiir Uber-
ziehungskredite an private Haushalte ist {iber
310 Basispunkte hoher als der fiir Konsumen-
tenkredite mit variabler Verzinsung oder einer
anfanglichen Zinsbindung bis zu einem Jahr.
Bei nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
war die Differenz zwischen dem Zinssatz fiir
Uberziehungskredite und dem fiir sonstige
Kredite bis zu 1 Mio € mit variabler Verzinsung
oder einer anfanglichen Zinsbindung bis zu ei-
nem Jahr erheblich geringer, belief sich aber
immerhin durchschnittlich auf rund 140 Basis-
punkte. Die hoheren Zinssitze fiir Uberzie-
hungskredite sind auf eine Pramie fiir die Mit-
telbereitstellung und gegebenenfalls auch
Strafzinsen fiir die Uberschreitung eines zwi-
schen Bank und Kunde vereinbarten Limits zu-
riickzufiihren.

Wie aus der Tabelle auBBerdem zu ersehen ist,
werden grofvolumige Kredite im Durchschnitt

zuniedrigeren Zinsen als kleinvolumige Kredi-
te gewdhrt. Das Niveau der MFI-Neugeschafts-
zinssitze fiir Kredite bis zu 1 Mio € lag im Beo-
bachtungszeitraum um rund 50 bis 135 Basis-
punkte tiber dem Neugeschéiftszinssatz fiir Kre-
dite von mehrals 1 Mio €. Gréfere Kredite wer-
den vielfach von groBen nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften aufgenommen, die eine
starkere Verhandlungsmacht gegeniiber Ban-
ken haben, weil sie weniger auf eine Bankfi-
nanzierung angewiesen sind.

Bei den MFI-Zinsen fiir neue Einlagen lassen
sich ebenfalls gewisse Unterschiede zwischen
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und
privaten Haushalten feststellen, wenn diese
auch geringer ausfallen als bei Krediten. Im
Durchschnitt verzinsen die MFIs Einlagen
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften groB-
ziigiger als die Einlagen privater Haushalte.
Bei tdglich félligen Einlagen betrdgt diese Dif-
ferenz durchschnittlich 20 Basispunkte, bei
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit bis zu ei-
nem Jahr ist sie dagegen mit 8§ Basispunkten
deutlich kleiner.

Die MFI-Zinssitze fiir die Bestdnde (die ab Ja-
nuar 2003 zur Verfiigung stehen) zeigen, dass
die Zinsmargen der Banken, gemessen als
Spanne zwischen dem Durchschnittszinssatz
fiir bestehende Kredite und Einlagen, in den
letzten Jahren insgesamt etwas gesunken sind.
Dies konnte darauf zuriickzufiihren sein, dass
ein Grofteil der Kredite mit variabler Verzin-
sung oder mit kurzer Zinsbindungsfrist verge-
ben wird und die Margen in Zeiten fallender
Zinsen geringer werden, weil sich die Zinssen-
kungen in der Regel in vielen Einlagensitzen
erst mit Verzogerung niederschlagen.

Die MFIs verlangten von den privaten Haushal-
ten im Schnitt hohere Zinsen fiir bestehende
Kredite und vergiiteten ihnen fiir bestehende
Einlagen niedrigere Zinsen. Anzumerken ist
auch, dass die MFI-Zinssidtze allein keine ein-
deutigen Riickschliisse auf die Ertragslage der

4 Siehe z. B. auch EZB, ,,Die Durchreichung von Marktzinsénde-
rungen an die Kreditzinsen der MFIs seit Beginn der dritten
Stufe der WWU”, Kasten 5, Monatsbericht Mérz 2005.
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Tabelle MFI-Zinsstatistik
(Durchschnittswerte von Januar 2003 bis April 2005)
MFI-Zinssiitze Geschifts-
volumen
Durch- Variations-
schnitt koeffizient)
(in % p.a.) (in Mrd €)
NEUGESCHAFT
Einlagen
Private Haushalte Taglich fallig? 0,74 0,48 1304,4
Mit vereinbarter  Bis zu 1 Jahr 2,01 0,08 103,2
Laufzeit Mehr als 1 Jahr bis zu 2 Jahren 2,29 0,14 2,9
Mehr als 2 Jahre 2,53 0,28 7,9
Mit vereinbarter  Bis zu 3 Monaten? 2,03 0,36 14243
Kiindigungsfrist Mehr als 3 Monate? 2,74 0,08 90,7
NFKs Taglich fallig? 0,94 0,46 588,2
Mit vereinbarter  Bis zu 1 Jahr 2,09 0,03 167,3
Laufzeit Mehr als 1 Jahr bis zu 2 Jahren 2,38 0,13 0,6
Mehr als 2 Jahre 3,46 0,19 2,5
Repogeschifte 2,13 0,04 135,8
Kredite
Private Haushalte Uberzichungs-
kredite? 9,91 0,16 174,3
Konsumenten- Variabel verzinslich oder mit anfinglicher
kredite Zinsbindung bis zu | Jahr 6,79 0,27 55
Mit anfanglicher Zinsbindung von
mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 6,91 0,13 10,9
Mit anfinglicher Zinsbindung von
mehr als 5 Jahren 8,27 0,11 5,7
Wohnungsbau- Variabel verzinslich oder mit anfinglicher
kredite Zinsbindung bis zu | Jahr 3,59 0,11 24,7
Mit anfanglicher Zinsbindung von
mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 4,14 0,09 7,5
Mit anfinglicher Zinsbindung von
mehr als 5 Jahren bis zu 10 Jahren 4,80 0,07 8,8
Mit anfinglicher Zinsbindung von
mehr als 10 Jahren 4,70 0,06 8,4
Sonstige Kredite Variabel verzinslich oder mit anfinglicher
Zinsbindung bis zu 1 Jahr 4,12 0,15 19,6
Mit anfinglicher Zinsbindung von
mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 5,01 0,07 32
Mit anfanglicher Zinsbindung von
mehr als 5 Jahren 5,02 0,11 34
NFKs Uberzichungs-
kredite? 5,54 0,20 469,3
Sonstige Kredite ~Variabel verzinslich oder mit anfinglicher
bis zu 1 Mio € Zinsbindung bis zu | Jahr 4,12 0,12 61,6
Mit anfianglicher Zinsbindung von
mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 4,80 0,08 5,7
Mit anfianglicher Zinsbindung von
mehr als 5 Jahren 4,73 0,06 4,0
Sonstige Kredite ~Variabel verzinslich oder mit anfanglicher
von mehr als Zinsbindung bis zu 1 Jahr 3,11 0,08 132,9
1 Mio € Mit anfanglicher Zinsbindung von
mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 3,44 0,13 12,4
Mit anfinglicher Zinsbindung von
mehr als 5 Jahren 4,26 0,10 10,3
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AUFSATZE

Tabelle MFI-Zinsstatistik (Fortsetzung) Die Nutzung
der harmonisierten

(Durchschnittswerte von Januar 2003 bis April 2005) . -
MFI-Zinsstatistik

MFI-Zinssitze Geschifts-
volumen
Durch- Variations-
schnitt koeffizient"
(in % p.a.) (in Mrd €)
BESTANDE
Einlagen
Private Haushalte Mit vereinbarter  Bis zu 2 Jahren 2,05 0,11 512,6
Laufzeit Mehr als 2 Jahre 3,36 0,14 604,4
NFKs Mit vereinbarter  Bis zu 2 Jahren 2,22 0,08 247,0
Laufzeit Mehr als 2 Jahre 4,14 0,21 60,6
Repogeschifte 2,13 0,07 85,4
Kredite
Private Haushalte Wohnungsbau- Bis zu 1 Jahr 4,97 0,12 14,7
kredite Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 4,84 0,07 65,6
Mehr als 5 Jahre 5,10 0,14 2302,1
Konsumenten- Bis zu 1 Jahr 8,31 0,16 246,9
kredite und Mebhr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 7,28 0,13 276,6
sonstige Kredite ~ Mehr als 5 Jahre 5,97 0,09 623,4
NFKs Bis zu 1 Jahr 4,54 0,14 917,2
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 4,16 0,10 505,9
Mehr als 5 Jahre 4.70 0.13 1495.1

1) Der Variationskoeffizient wird als gewichtete Standardabweichung der nationalen Zinssitze, dividiert durch den Durchschnitts-
zinssatz im Euro-Wiahrungsgebiet, berechnet.

2) Die Geschiftsvolumina dieser Neugeschéftskategorien beziehen sich auf die Bestinde und nicht — wie bei den iibrigen Neu-
geschiftskategorien — auf das Volumen neuer Vereinbarungen im Referenzmonat.

Banken zulassen, weil sich die MFIs zu einem ren und Gebiihren und sonstige Ertragsquellen
wesentlichen Teil iiber Wertpapiere (deren An-  in der MFI-Zinsstatistik nicht erfasst werden.
teil seit Januar 2003 gestiegen ist) refinanzie-

Abbildung | Nettozinszahlungen"

Abbildung 2 Zinsaufwendungen und

-ertrage!)

(in % des BIP) (in % des BIP)

= Ertriige (langfristig)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.
1) Zinsaufwendungen fiir auf Euro lautende bestehende MFI- 1) Die Zinsertrdge wurden zur Veranschaulichung mit -1 multi-
Kredite abziiglich der Zinsertrige aus bei MFIs unterhaltenen pliziert.

und auf Euro lautenden Einlagen.
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In Abbildung 1 sind die Nettozinsaufwendun-
gen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten und der privaten Haushalte, berechnet als
Differenz zwischen den Zinsaufwendungen fiir
bestehende auf Euro lautende MFI-Kredite und
den Zinsertrdgen aus bei MFIs unterhaltenen
und auf Euro lautenden Einlagen dargestellt.
Da die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
Nettoschuldner der MFIs sind (insofern, als die
bestehenden Kredite ihre Einlagen bei weitem
tibersteigen)’, hat die gegenwdrtige Niedrig-
zinsphase trotz der in den letzten Jahren gestie-
genen Unternehmensverschuldung zu einer
niedrigeren Nettozinsbelastung gefiihrt und da-
mit zu einer Verbesserung des Cashflows im
Unternehmenssektor beigetragen. Die privaten
Haushalte dagegen sind Nettogldubiger der
MFIs (insofern, als ihre Einlagen bei MFIs die
bestehenden Kredite tibersteigen). Daher wur-
den ihre durch die niedrigeren Zinsen gesunke-
nen Zinsaufwendungen teilweise durch gerin-
gere Zinsertrage aufgewogen, was alles in al-
lem zu einer mehr oder weniger unverdnderten
Nettozinslast fithrte (siche auch Abbildung 2).

3  GRUNDE FUR DIE BESTEHENDEN
NATIONALEN UNTERSCHIEDE

Die harmonisierte MFI-Zinsstatistik erlaubt ei-
nen besseren Vergleich der Zinssédtze in den
einzelnen Lindern. Wie der Tabelle zu entneh-
men ist, variiert die — am Variationskoeffizien-
ten gemessene — Streuung der MFI-Zinssétze
zwischen den Lindern trotz der in den letzten
Jahren erreichten bemerkenswerten Zinskon-
vergenz im Eurogebiet betrachtlich von einer
Instrumentenkategorie zur anderen. In diesem
Abschnitt werden die fiir die abweichenden
MFI-Zinssétze verantwortlichen Faktoren un-
tersucht, wobei die Neugeschéftskategorien im
Vordergrund stehen, da bei ihnen die Zinssétze
inden verschiedenen Landern zur gleichen Zeit
vereinbart werden.

Zunichst einmal konnen unterschiedliche Pro-
dukte zu Differenzen zwischen den Lidndern
fiihren. So konnen etwa Wohnungsbaufinan-
zierungssysteme eine bestimmte Ansparphase
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(mit Zinssdtzen unterhalb der im Kundenge-
schift tiblichen Sdtze) vorsehen, nach deren
Ablauf der Bausparer ein Anrecht auf einen
Wohnungsbaukredit (in vorher festgesetzter
Hohe und zu Zinssétzen unterhalb der erwarte-
ten Bankzinssdtze) hat. Da es derartige Syste-
me nicht in allen Euro-Lindern gibt bzw. ihre
Ausgestaltung variiert, konnen die jeweiligen
MFI-Zinssétze fiir Einlagen privater Haushalte
mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei
Jahren und fiir Wohnungsbaukredite an private
Haushalte in unterschiedlichem Mafe betrof-
fen sein.

Auch voneinander abweichende nationale
Konventionen und Gewohnheiten kénnen zu
Unterschieden zwischen den Léndern fithren.
Zum Beispiel werden tdglich fallige Einlagen
teilweise nach den vorherrschenden nationalen
Geschiftsgepflogenheiten nicht verzinst. Bei
Uberziehungskrediten kénnen sich groBe Ab-
weichungen ergeben, weil bei dieser Kreditka-
tegorie in einigen Landern hohe Strafzinsen in
die Zinssitze eingehen. Dariiber hinaus kdnnen
auch die Moglichkeiten einer vorzeitigen Kre-
dittilgung in einzelnen Léindern unterschied-
lich geregelt sein.

Die MFI-Zinssétze konnen auch von nationalen
staatlichen Regulierungen beeinflusst werden,
die ein bestimmtes Zinsniveau gesetzlich fest-
legen. In der MFI-Zinsstatistik konnen folgen-
de Kategorien hiervon betroffen sein: tdglich
fallige Einlagen, Einlagen mit vereinbarter
Laufzeit und Einlagen mit vereinbarter Kiindi-
gungsfrist. So war zum Beispiel bei den tiglich
falligen Einlagen die hohe Streuung zwischen
den Lidndern im Wesentlichen auf bis vor kur-
zem regulierte nationale Zinssitze zuriickzu-
fiihren, aber auch auf die relativ groen Unter-
schiede in der Ausgestaltung dieser Instrumen-
te. Regulierungen konnen auch Obergrenzen
fiir Zinssdtze bei bestimmten Krediten vor-

5 Informationen iiber die finanziellen Forderungen und Verbind-
lichkeiten der privaten Haushalte und nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften liefert auch die Finanzierungsrechnung. Die
Angaben zu den MFI-Zinssdtzen zusammen mit denen der
MFI-Bilanzstatistik sind aber ausfiihrlicher und zeitndher ver-
fiigbar.



schreiben. Soweit diese Zinsobergrenzen bin-
dend sind, konnen sie ein Grund fir die Zins-
differenzen zwischen einzelnen Léndern und
vielleicht auch fir die Asymmetrien bei der
Weitergabe von Zinsidnderungen sein.

MFI-Zinssédtze werden auf Vorsteuerbasis er-
hoben und enthalten keine direkten staatlichen
Subventionen fiir Kredite an oder Einlagen von
privaten Haushalten und nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften. Gleichwohl konnen sich
Steuern und Subventionen durch ihren Einfluss
auf die relativen Preise verschiedener Bank-
produkte und damit auf Angebot und Nachfrage
indirekt auf das Gewicht subventionierter oder
besteuerter Produkte innerhalb der erfassten
nationalen MFI-Zinssdtze auswirken. Da Steu-
ern und Subventionen von der jeweiligen Poli-
tik der nationalen Regierungen abhiangen, kon-
nen sie zu den beobachteten Unterschieden bei
den MFI-Zinssitzen in den einzelnen Lindern
beitragen. Ferner kdnnten Subventionen auch
indirekt vom Staat gewéhrt werden, beispiels-
weise in Form von Staatsbiirgschaften fiir
Wohnungsbaukredite an bestimmte private
Haushalte, die bewirken, dass von den Kredit-
nehmern niedrigere Zinsen gefordert werden.

Eine Untergliederung der Kredite nach Sicher-
heiten ist im gegenwdrtigen Berichtsrahmen
nicht vorgesehen. Besicherungen konnen sich
jedoch auf das Niveau der MFI-Zinssitze aus-
wirken. Deshalb kann entsprechend dem in ein-
zelnen Liandern iiblichen Besicherungsgrad
(und der Hohe der Beleihungsgrenzen) die
Hohe der MFI-Kreditzinssdtze von Land zu
Land variieren.

Ein weiterer Erkldrungsansatz fiir Zinsunter-
schiede zwischen den Landern konnte das gegen-
wirtig in Bezug auf Laufzeiten und anfangliche
Zinsbindungsfristen breite Spektrum von Instru-
mentenkategorien in Verbindung mit einer in den
Léndern unterschiedlichen Laufzeitenverteilung
innerhalb einer Kategorie sein. Bei einer in der
Regel ansteigenden Zinsstrukturkurve kann dies
zu von Land zu Land unterschiedlichen MFI-
Zinsniveaus fiihren.

Im Allgemeinen ist nach der gingigen Wirt-
schaftstheorie davon auszugehen, dass die
Zinsgestaltung der Banken durch zahlreiche
weitere Faktoren beeinflusst werden kann, wie
etwa die Intensitit des Wettbewerbs zwischen
den Banken, die Marktsituation, die Konkur-
renz durch marktbasierte Finanzierungs- und
Anlagemoglichkeiten, die Einschidtzung des
Kredit- und Zinsédnderungsrisikos, die Refi-
nanzierungskosten, die Kosten eines Bank-
wechsels, asymmetrische Informationen iiber
Kunden und die Stirke der Kundenbindung.
Jede signifikante Abweichung zwischen den
Léindern bei diesen Faktoren kann zu Unter-
schieden in den nationalen MFI-Zinssdtzen
fithren und auch der Grund fiir Unterschiede
innerhalb eines Landes sein.

4 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die harmonisierte MFI-Zinsstatistik fir Kredi-
te und Einlagen wird seit Anfang 2003 von der
EZB erstellt. Dieser Datenkranz ermoglicht es
nicht nur, den Zinskanal im Transmissionsme-
chanismus, die Entwicklung der Geldmengen-
aggregate und strukturelle Entwicklungen im
Bankensystem genauer zu beobachten, sondern
erlaubt auch einen besseren Vergleich der
Zinssdtze zwischen den einzelnen Léndern.
Die Analyse der Geschiftsvolumina kann Auf-
schluss liber die relative Bedeutung der jewei-
ligen Instrumentenkategorie im Euro-Wéh-
rungsgebiet geben, aber auch zur Beurteilung
der Bedeutung verschiedener Produkte in ein-
zelnen Landern herangezogen werden.

Nach mehr als zweijdhriger Erhebung lassen
die ermittelten Daten Abweichungen zwischen
den Zinsniveaus der Euro-Linder bei einigen
Instrumentenkategorien erkennen. Die Griinde
fiir diese Zinsunterschiede liegen hdufig in ab-
weichenden staatlichen Regulierungen, natio-
nalen Gepflogenheiten und Produktmerkma-
len, die wiederum zu einem unterschiedlichen
Besicherungsgrad und verschiedenen durch-
schnittlichen Laufzeiten/Zinsbindungsfristen
fiihren konnen. Deshalb ist es trotz der deut-
lichen Verbesserungen, die mit der MFI-Zins-
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statistik fiir verschiedene Analysezwecke er-
zielt wurden, wichtig, diese Faktoren bei Lén-
dervergleichen zu beriicksichtigen.
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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 19,2 2,33 4,16
2004 10,0 6,3 5,8 - 6,1 9,9 2,11 4,14
2004 Q3 9,6 5,8 5,6 - 6,2 8,8 2,12 4,21
Q4 9,3 6,4 6,1 - 6,9 7,7 2,16 3,84
2005 Q1 9,7 7,1 6,7 - 7,3 9,0 2,14 3,67
Q2 . . . - . . 2,12 3,41
2005 Jan. 9,6 7,1 6,8 6,7 7,3 8,6 2,15 3,63
Febr. 10,2 7,3 6,7 6,6 7,3 8,9 2,14 3,62
Mirz 9,3 7,1 6,5 6,6 7,6 11,7 2,14 3,76
April 9,3 7,4 6,8 6,9 7,4 13,2 2,14 3,57
Mai 10,1 7,6 7,3 . 7,6 . 2,13 3,41
Juni . . 2,11 3,25
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 2,8 0,7 0,3 81,1 0,3 8,7
2004 2,1 2,3 2,6 2,0 1,9 81,7 0,6 8,9
2004 Q3 2,2 3,1 2,5 1,8 2,8 82,1 0,6 8,9
Q4 2,3 3,8 2,5 1,5 1,1 82,0 0,9 8.8
2005 Q1 2,0 4,1 3,1 1,3 1,0 81,4 1,0 8,8
Q2 . . . . . . .
2005 Jan. 1,9 3,9 - - 2,4 81,9 - 8,8
Febr. 2,1 4,2 - - 0,5 - - 8,8
Mirz 2,1 4,2 - - 0,1 - - 8,9
April 2,1 4.3 - - 1,0 80,9 - 8,9
Mai 1,9 3,5 - - - - 8,8
Juni 2,1 - - - - .
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 68,6 280,6 103,8 105,9 1,2439
2004 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 6,0 14,7 -25,2 0,2 284,9 105,7 107,8 1,3113
Q2 . . . . . 103,4 105,6 1,2594
2005 Jan. -8,0 0,2 -11,4 -17,1 289,0 105,8 108,0 1,3119
Febr. 9,9 6,1 -4,9 21,7 283,2 105,1 107,2 1,3014
Mirz 4,1 8,4 -9,0 -4,5 284.,9 106,0 108,2 1,3201
April -11,3 34 -6,4 -2,8 288,9 105,1 107,2 1,2938
Mai . . . . 291.,6 104,0 106,2 1,2694
Juni . 101,2 103,4 1,2165

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
10. Juni 2005 17. Juni 2005| 24. Juni 2005 | 1. Juli 2005
Gold und Goldforderungen 126 955 126 825 126 717 138 451
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 155216 152351 152 950 162 561
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 20362 20913 20302 21043
Forderungen in Euro an Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 8995 9320 9028 9177
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wéhrungsgebiet 369 048 373 581 400 069 398 187
Hauptrefinanzierungsgeschifte 279 001 283 501 309 999 308 001
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 14 77 7 184
Forderungen aus Margenausgleich 31 1 61 2
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 2541 2907 3124 3229
Wertpapiere in Euro von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet 83966 83 448 84230 85746
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 41182 41198 41198 40731
Sonstige Aktiva 129 700 130 296 130 250 129 316
Aktiva insgesamt 937 965 940 839 967 868 988 441

2. Passiva
10. Juni 2005 17. Juni 2005 24. Juni 2005 1. Juli 2005

Banknotenumlauf 519 084 519 662 520389 525982
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wiihrungsgebiet 144 940 147 508 146 626 153971

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 144 926 147 467 146 608 153 958

Einlagefazilitit 13 13 18 12

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 1 28 0 1
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 141 141 142 153
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 62738 62931 90 781 75 720
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansiissigen auBerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 9834 10 050 9 880 9741
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 238 332 416 339
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen aulerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 10 367 8761 8534 9129
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5701 5701 5701 5896
Sonstige Passiva 54 672 55503 55149 56 929
Ausgleichsposten aus Neubewertung 71961 71961 71961 92292
Kapital und Riicklagen 58 289 58289 58 289 58 289
Passiva insgesamt 937 965 940 839 967 868 988 441

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 16. Mirz 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. 328593 370 282000 2,00 2,05 2,05 7
27. 329984 351 280 500 2,00 2,05 2,05 7
4. Mai 339182 301 273 000 2,00 2,05 2,05 7
1. 349 569 325 267 500 2,00 2,05 2,05 7
18. 358 949 342 272 500 2,00 2,05 2,05 7
25. 376 920 351 271 000 2,00 2,05 2,05 7
1. Juni 369 397 337 281 500 2,00 2,05 2,06 7
8. 365 346 316 279 000 2,00 2,05 2,05 7
15. 372 104 340 283 500 2,00 2,05 2,05 7
22. 378 472 364 310 000 2,00 2,05 2,05 7
29. 353941 343 308 000 2,00 2,05 2,06 7
6. Juli 389 743 336 307 500 2,00 2,05 2,05 7
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte
2004 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 25000 - 2,06 2,08 91
30. Sept. 37414 138 25000 - 2,06 2,08 84
28. Okt. 46 646 187 25000 - 2,10 2,11 91
25. Now. 51095 174 25 000 - 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
26. Mai 48 282 140 30 000 - 2,08 2,08 98
30. Juni 47 181 141 30 000 - 2,06 2,07 91
2. Sonstige Tendergeschiifte

Abwicklungstag Art des Gebote| Anzahl der| Zuteilung| Mengentender Zinstender Laufzeit
Geschiifts (Betrag)| Teilnehmer (Betrag) (Tage)

Festzinssatz Mindest-|  Marginaler| Gewichteter

bietungs-|  Zuteilungs- Durch-

satz satz¥|  schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000 5. Jan.® Hereinnahme von Termineinlagen 14 420 43 14 420 - - 3,00 3,00 7
21. Juni Befristete Transaktion 18 845 38 7 000 - - 4,26 4,28 1
2001 30. April Befristete Transaktion 105377 329 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
12. Sept. Befristete Transaktion 69 281 63 69 281 4,25 - - - 1
13. Befristete Transaktion 40 495 45 40 495 4,25 - - - 1
28. Nowv. Befristete Transaktion 73 096 166 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 4. Jan. Befristete Transaktion 57 644 61 25000 - 3,25 3,30 3,32 3
10. Befristete Transaktion 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 15000 2,00 - - - 1
2005 18. Jan. Befristete Transaktion 33065 28 8 000 - 2,00 2,05 2,05 1
7. Febr. Befristete Transaktion 17 715 24 2500 - 2,00 2,05 2,05 1
8. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 4300 5 3500 2,00 - - - 1
7. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 3708 6 3708 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 einem 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
2003 11538,7 6283,8 412,9 1459,1 759.5 2623,5
2004 12 415,9 6593,7 458,1 1565,2 913,7 2 885,3
2005 Jan. 12 596,6 6 697,7 460,1 1577,8 943,1 2918,0
Febr. 12 720,4 6709,0 471,2 1583,5 999,2 2957,5
Miirz 12 866,9 6783,2 472,3 1599,3 1010,8 3001,1
April 13 081,7 6 888,4 496,7 1607,3 1067,3 3022,1
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 5
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 Q1 140,5 141,3 0,8 0,0 2,05
2005 12. April 142,6 143,3 0,6 0,0 2,05
10. Mai 143,1 144,0 0,9 0,0 2,05
7. Juni 144,6 145,5 0,9 0,0 2,05
12. Juli 147,2 . . .
3. Liquiditiit
Ende der Liquiditatszufiihrende Faktoren Liquiditétsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mindestreserve- = = der Kredit-
Erfiillungs- Geldpoalitische Geschéfte des Eurosystems inditute|
periode: Nettoaktival Haupt- Langer- Spitzen-|  Sonstige|  Einlage-|  Songige| Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
desEuro-|  refinanzie- fristige| refinan-|  liquiditéts- fazilitst| liquiditits- umlauf von|  Faktor konten
systemsin rungs| Refinanzie| zierungs-| zuflihrende abschdpfen- Zentral- (netto)
Gold und geschéfte] rungs- fazilitét Faktoren de Faktoren Staaten beim
Devisen geschéfte] Eurosystem|
1 2| 3| 4 5] 6 7] 8 9 10 11| 12
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 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 4754 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 45,3 -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 -62,1 143,3 642,0
10. Mai 287,0 276,5 90,0 0,1 0,0 0,1 0,0 505,5 62,9 -58,9 144,0 649,7
7. Juni 286,8 273,1 90,0 0,1 0,0 0,2 0,1 512,8 53,5 -62,0 145.,5 658,5
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.
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MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

2.1 Aggregierte Bilanz der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums)

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-{ Ansissgen 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 ¥ 9 10 1 12 13 14
Eurosystem
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 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. 1 240,6 581,9 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 12745 599,9 21,5 0,6 577,8 167,8 151,9 1,6 14,4 - 14,0 296,6 12,5 183,7
April 1286,3 602,9 21,5 0,6 580,8 169,3 153,1 1,6 14,7 - 13,7 300,7 13,1 186,7
Mai ® 1275,5 581,0 21,5 0,6 558,9 173,6 156,3 1,8 15,4 - 13,9 304,1 13,1 189,8
MFIs ohne Eurosystem
2003 197954 12113,1 817,5 7101,8 41939 29440 12426 427,7 1273,6 67,3 894,9 2567,8 161,8 1 046,4
2004 21351,8 12826,3 812,4 75574 4456,5 31878 1299,9 465,3 1422,6 72,5 943,1 29428 159,6 1219,7
2005 Jan. 21658,5 12909,4 817,2 75969 44953 32366 13398 469,5 14272 75,7 961,5 3070,3 157,4 12478
Febr. 21824,0 129674 807,9 7622,8 4536,7 3287,6 13677 479,7 14402 75,4 965,3 31224 157,6 12483
Mirz 220453 13 054,7 805,7 76744 45746 3294,1 13573 480,7 1456,1 72,5 974,8 3189,1 156,7 1303,4
April 22474,6 13229,2 811,3 7 720,7 46972 33391 1371,8 489,7 1477,6 76,2 1.043,9 3300,3 156,5 1329,5
Mai ® | 22 694,2 133309 809,2  7786,7 4735,0 33425 1369,2 496,3 1477,0 75,5 10474 33473 157,2 1393,5
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-|  Einlagen von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet Geldmarkt- Begebeng  Kapital und Passival Songtige
umlauf fondszr) Schuld-|  Rucklagen gegeniiber Passiv-
] anteile verschre- Ansdssigen positionen
Zusmmen  Zenrd MAIS bungen} auBerhalb ded
Euro-|
Waéhrungs
gebiety
1 2 3 4 6 7 g 9 10 11
Eurosystem
2003 1 086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 139,4
2004 1197,3 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 167,4
2005 Jan. 1240,6 502,4 402,0 57,6 16,0 3284 - 0,5 145,7 25,8 164,1
Febr. 12754 504,9 435,7 71,4 18,4 3459 - 0,5 1458 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
April 1286,3 523,2 410,6 59,3 15,8 335,5 - 0,5 152,5 25,9 173,5
Mai ® 1275,5 529,0 386,0 46,3 17,2 322,5 - 0,5 160,0 24,7 175,2
MEFIs ohne Eurosystem
2003 19 7954 0,0 10 774,8 134,4 6275,5 4364,9 648,8 31614 1145,0 2 606,4 14589
2004 21351,8 0,0 114874 137,7 6 641,7 4708,0 677,4 3496,9 1199,5 2 815,0 1675,6
2005 Jan. 21 658,5 0,0 11534,4 122,9 6 656,2 47552 692,1 35273 1201,3 2 968,7 1734,8
Febr. 21 824,0 0,0 11 602,6 138,7 6 659,8 4 804,1 691,0 3579,7 1205,8 3008,3 1736,7
Mirz 22 045,3 0,0 11 659,2 125,0 6707,6 4 826,7 687,7 3614,7 1212,6 3084,6 1786,6
April 22 474,6 0,0 118382 120,2 6759,8 4958,2 704,1 36673 1225,7 3198,0 18413
Mai ® 22 694,2 0,0 11 895,8 125,9 6 810,2 4959,8 710,2 3696,7 1234,6 32852 871,6
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet gehaltene Bestéinde.

3) Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltene Bestdnde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen 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)
Wahrungs- Wahrungs- N'dgt'M ﬁ/lvsalrrr gebiety
gebiet gebi Oat il
rungsgebiet
jl 2 4 5 6 9 10 11
Bestinde
2003 14 551,8 7942,6 840,1 7102,5 1793,1 1364,1 429,0 623,6 2 885,7 174,2 1132,6
2004 15 720,3 8391,9 833,9 7 558,0 1906,8 1439,9 466,9 666,4 32345 173,6 1347,1
2005 Jan. 15987.,6 8 436,2 838.,7 7597,5 1954,6 14834 471,2 678,1 33684 172,1 1378,0
Febr. 16 101,3 8452,8 829.,4 7 623,5 19956 15143 481,3 681,5 3416,7 170,1 1384.,6
Mirz 16 278,0 8502,3 827,2 7675,0 19914 1509,1 482,3 686,9 34858 169,2 14424
April 16 555,8 8 554,1 832,7 77213 2016,1 15249 491,3 741,1 3601,0 169,6 1474,0
Mai ® 16 744,7 8618,0 830,7 77873 2023,6 1525,5 498,1 741,4 36514 170,3 1 540,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 766,9 3843 12,1 372,2 170,4 116,3 54,1 19,3 225,2 -3,6 -28,6
2004 1267,0 500,0 -5,9 505,9 92,0 58,1 33,9 34,5 435,2 2,7 202,7
2005 Jan. 201,4 42,3 3,8 38,5 42,5 38,2 43 10,9 82,1 -1,3 24,9
Febr. 133,4 17,4 9,2 26,6 43,0 32,5 10,6 1,5 66,2 -2,1 7.4
Mirz 135,2 49,8 -1,9 51,7 -4,8 -5.8 1,0 6,1 43,7 -0,9 41,2
April 263,9 52,5 5,5 47,0 20,7 12,6 8,1 56,0 105,6 -0,1 29,2
Mai ® 108,8 60,5 -2,3 62,8 2,8 -3,1 59 -3,0 -15,9 0,7 63,7
2. Passiva
Insgesamt Bargdd-|  Einlagen von| Einlagen von Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passival 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
2003 14 551,8 397,9 155,7 62923 581,5 1878.,5 1004,7 2 634,0 1598,3 8,9
2004 15 720,3 468,4 162,4 6656,8 604.,9 2061,7 1047,0 28422 1.843,0 34,0
2005 Jan. 15 987,6 4599 180,6 66722 616,4 2 086,6 1049.,8 29945 1.899,0 28,6
Febr. 16 101,3 463,6 210,1 66783 615,5 2 125,7 10539 3030,1 1903,3 21,0
Mirz 16 278,0 471,7 186,1 67252 6152 2 144,7 1 060,6 3109,5 1957,9 7,1
April 16 555,8 481,0 179,5 6775,6 627,9 2175,6 1061,7 32240 2014,8 15,7
Mai ® 16 744,7 485.8 172,1 68274 634,6 2204,8 1074,7 33099 2 046,9 -11,6
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 766,9 79,0 15,1 313,7 56,7 133,5 39,0 130,8 -60,5 59,8
2004 1267,0 70,5 6,1 377,1 22,3 197,1 50,4 276,8 229,3 37,3
2005 Jan. 201,4 -8,5 18,2 9,0 12,4 6,8 -0,4 104,7 73,5 -143
Febr. 1334 3,7 29,5 4,7 -1,7 43,5 5,6 52,4 -1,0 -3,1
Mirz 135,2 8,2 -24,0 442 -0,3 14,2 53 57,6 49,5 -19,5
April 263,9 9,3 -6,6 49,5 13,2 28,7 -2,4 107,9 56,7 7,6
Mai ® 108.,8 4,8 -7,4 45,0 7,5 16,9 6,3 32,5 44,5 -41,3
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.

EIB
Monatsbericht
Juli 2005



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-
g Wahrungs-
M1 M2-M1 oebies
1] 2| 3 4 5 6 7 8 9 10| 11
Bestidnde
2003 2 680,6 25533 52339 908,5 61424 - 41333 2226,1 8156,0 7097,8 230,6
2004 2912,6 2 662,8 55753 963,2 6 538,5 - 4 452,7 2298,1 8692,3 7 552,8 3733
2005 Jan. 2961,1 2 665,2 5626,3 949.,4 6575,7 - 4494,0 23282 8752,6 7 600,8 373,8
Febr. 2993,0 2 666,6 5659,6 949,1 6 608,7 - 4530,9 23423 87942 7 633,6 392,2
Mirz 3007,3 2 675,7 5683,0 942,6 6 625,6 - 4574,8 23264 8 835,0 76753 391,0
April 3025,6 2 694,7 5720,3 954,8 6675,1 - 4608,7 2352,1 8910,2 7705,0 409,9
Mai ® 3049,2 27044 5753,7 975,3 67289 - 4 654,7 2338,7 8979,7 7770,9 362,2
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 259.,4 113,4 372,9 32,6 405,5 - 236,5 131,9 4459 372,3 96,3
2004 240,4 111,9 352,2 56,1 408,3 - 340,6 54,5 574,3 505,4 160,6
2005 Jan. 46,1 -0,4 45,6 -13,5 32,1 - 19,5 23,8 58,5 46,9 -3,8
Febr. 32,2 -0,6 31,6 -6,9 24,7 - 49,0 15,7 40,9 33,6 19,5
Mirz 13,8 7,7 21,4 -6,3 15,2 - 36,8 -16,3 41,7 41,8 -4,7
April 17,9 18,6 36,5 13,7 50,2 - 27,1 22,5 76,8 30,5 15,9
Mai ® 20,8 6,7 27,5 21,0 48,5 - 26,2 -17,3 62,3 62,6 -60,5
‘Wachstumsraten
2003 Dez. 10,6 4,6 7,6 3.8 7,1 7,0 6,0 6,3 5.8 5,5 96,3
2004 Dez. 9,0 4,4 6,7 6,2 6,6 6,5 82 2,4 7,1 7,1 160,6
2005 Jan. 9,6 4,5 7,1 4,8 6,8 6,7 8,0 3,6 73 7,3 115,1
Febr. 10,2 43 7,3 2,8 6,7 6,6 8,7 4,1 7,3 7,3 120,1
Mirz 9,3 4,8 7,1 2,8 6,5 6,6 8,6 2,3 7,5 7,6 98,0
April 9,3 53 7.4 3,2 6,8 6,9 8,3 2,9 7,7 7.4 88,9
Mai ® 10,1 4,9 7,6 6,0 7,3 8,4 1,5 7.8 7,6 61,3

Al Geldmengenaggregate
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

A2 Gegenposten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

. x; ===+« Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
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Quelle: EZB.

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

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

(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 Kindi- biszu von mehr Kindi- 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 1
Bestinde
2003 386,9 2293,7 1031,0 15223 218,6 597,3 92,7 1789,6 90,7 1250,0 1003,1
2004 452,7 2 459,9 1028,1 1634,7 240,6 620,3 102,3 1962,6 89,6 13555 10449
2005 Jan. 466,7 24944 1025,6 1639,5 230,5 619,7 99,2 19934 90,0 1364,4 1 046,2
Febr. 471,6 25214 1021,0 1 645,6 220,8 612,3 116,1 2013.,8 90,4 1370,4 1 056,2
Mirz 471,5 2529,8 1019,7 1 656,0 2245 610,3 107,8 2036,2 90,9 1387,2 1 060,5
April 481,5 25442 1030,6 1 664,1 216,7 617,9 120,2 2056,2 91,3 1395,1 1066,1
Mai ® 486,9 25623 10253 1679,1 234,1 626,7 114,5 2 086,0 91,4 1396,1 1081,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 71,5 181,9 -29,7 143,1 -10,3 58,0 -15,1 149,2 -13,2 61,9 38,5
2004 65,7 174,6 -0,7 112,6 22,9 21,9 11,2 185,2 -1,1 106,5 50,0
2005 Jan. 14,0 32,1 -5,1 4,7 -10,2 0,3 -3,5 13,1 0.4 8,0 -2,0
Febr. 4,9 27,3 -7,5 6,9 -9,6 -8,2 11,0 30,7 0,4 6,3 1,6
Miirz 5,9 7,8 -1,8 9,5 3,6 -1,9 -8,0 17,3 0,0 16,6 2,9
April 3,9 14,0 10,6 8,0 -7,8 8,0 13,4 16,8 0,5 7.8 2,0
Mai ® 5,5 15,4 -8,1 14,8 17,3 9,6 -5,9 17,6 0,0 0,1 8,5
Wachstumsraten

2003 Dez. 24,9 8,6 -2,8 10,4 -4,6 11,1 -14,9 8,9 -12,7 5,2 3.9
2004 Dez. 17,0 7,6 -0,1 7.4 10,6 3,7 12,3 10,3 -1,2 8,5 5,0
2005 Jan. 18,5 8,1 0,5 7,1 6,8 43 32 9,9 -0,4 8,6 48
Febr. 18,3 3,8 0,3 6,9 -0,9 2,6 11,9 11,1 0,4 8,5 5,4
Mirz 17,8 7,8 1,6 6,8 4,0 1,8 7,0 10,5 0,5 9,3 5,2
April 17,5 7,9 3,2 6,6 0,1 2,6 13,8 10,3 1,2 8,8 4,7
Mai ® 17,0 8,8 1,9 6,8 8,5 4,2 10,9 10,6 1,7 8,4 5,0

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

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

=== 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 MFIs, 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
2003 354 22,1 511,4 325,0 3034,3 961,5 524,1 15488
2004 48,6 31,4 546,7 334,8 3153,8 974,4 546,8 1632,7
2005 Jan. 55,5 38,6 547,5 339,2 3171,1 980,6 555,3 1635,2
Febr. 59,1 41,3 551,2 345,0 31745 982,2 551,0 1641,4
Miirz 58,2 40,1 561,4 351,3 31935 987,4 555,5 1 650,6
April 59,3 41,1 557,8 344,5 3216,0 994,3 559,8 1662,0
Mai ® 62,1 43,5 569,0 352,8 32359 996,2 564,6 1675,1
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 42 2,2 53,4 26,2 102,9 -7,9 15,9 94,9
2004 13,1 9,1 50,5 26,2 164,0 24,2 31,1 108,7
2005 Jan. 6,6 7,0 -1,3 3,1 17,1 6,3 8,4 2,4
Febr. 3,0 2,0 4.4 6,2 2,3 -1,3 -4,0 7,6
Mirz -1,0 L1 8.4 5,7 19,9 5,6 4,9 9,5
April 1,1 1,0 3.3 6,3 24,1 7,1 5,6 11,4
Mai ® 2,7 2,3 8,9 6,9 19,2 1,3 4,4 13,5
‘Wachstumsraten
2003 Dez. 11,8 11,6 11,6 8,8 3,5 -0,8 3,1 6,5
2004 Dez. 36,9 41,5 10,1 8,5 5.4 2,5 6,0 7,1
2005 Jan. 16,3 11,9 10,1 10,8 5,7 3,0 7,3 7,0
Febr. 24,2 21,5 9,2 10,7 5,7 3,6 6,3 6,9
Miirz 23,6 21,8 12,5 17,4 6,0 42 6,9 6,8
April 14,3 7,8 9,9 11,1 6,0 45 6,8 6,7
Mai ® 8,9 0,6 10,4 11,7 6,3 52 6,5 6,9

A5 Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(Jahreswachstumsraten)

== Sonstige Finanzintermedidre
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Hierzu gehdren auch Investmentfonds.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
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 Jahr 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre| 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12| 13
Bestinde
2003 3520,6 484.5 112,0 181,0 191,5 2 360,5 14,4 63,3 22827 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 3 808,2 514,5 118,3 190,5 205,7 25923 15,5 65,8 2511,1 701,4 144,4 99,6 457,4
2005 Jan. 38229 514,1 119,2 189,3 205,6 2607,9 15,0 65,6 25273 700,8 143,8 98,4 458,6
Febr. 3837,9 513,8 119,0 188.,9 206,0 26228 14,9 65,7 25422 701,3 143,6 98,4 459.4
Mirz 3861,4 519,7 120,2 191,5 208,0 2 641,0 15,0 67,1 2559,0 700,7 144,1 98,9 457,7
April 3 887,6 522,7 120,2 192,3 210,1 2 662,1 14,2 65,0 2 583,0 702,8 142,6 100,4 459.,8
Mai ® 3919,7 527,2 121,7 1942 211,3 2 687,2 14,1 65,0 2 608,1 705,3 140,7 102,8 461,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 211,7 13,0 8,4 6,1 -1,4 177,3 -5,9 1,7 181,4 21,4 -6,2 -4,7 32,3
2004 278,3 28,8 6,8 8,6 13,3 237,0 0,9 2,9 233,1 12,5 -0,9 2,0 11,5
2005 Jan. 16,1 -0,2 0,4 -0,9 0,3 15,7 -0,4 -0,2 16,2 0,7 -0,2 -1,1 1,9
Febr. 16,8 0,1 0,1 -0,7 0,7 15,4 -0,1 0,1 15,3 1,3 0,1 -0,1 1,2
Mirz 24,4 5,9 1,3 2,6 2,0 18,4 0,1 1,4 16,9 0,1 0,8 0,6 -1,2
April 25,1 3,5 0,2 0,9 24 20,7 0,8 -0,8 223 0,9 1,4 0,1 2,1
Mai ® 31,9 4,9 1,6 2,0 1,3 24,3 0,0 0,2 24,2 2,7 -1,8 2,5 2,0
Wachstumsraten
2003 Dez. 6,4 2,8 8,0 34 -0,2 8,1 -26,3 2,6 8,6 34 -4,1 -4,8 8,5
2004 Dez. 7,9 6,0 6,1 438 7,0 10,0 6,4 4,7 10,2 1,8 -0,6 2,1 2,6
2005 Jan. 8,1 6,5 7,8 52 7,0 10,1 6,0 6,0 10,3 2,3 0,6 1,8 3,0
Febr. 8,1 6,4 8,7 43 7,0 10,2 6,1 6,3 10,3 2,2 1,9 1,4 2,5
Miirz 8,0 6,7 9,3 43 7.4 10,1 43 8,1 10,1 2,0 1,5 1,0 2,3
April 8,0 6,5 8,6 4,0 7,8 10,1 -1,0 6,2 10,2 1,9 1,0 0,3 2,6
Mai ® 8,2 7,3 10,6 5,0 7,7 10,1 -1,4 5,9 10,3 2,3 0,6 2,8 2,6
A6 Kredite an private Haushalte
(Jahreswachstumsraten)
= Konsumentenkredite
= === Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite
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Quelle: EZB.
1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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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 813,0 132,7 271,7 382,8 19,7 1724,6 1 146,2 578,4 64,6 513,8
2003 817,5 128,4 265,1 388,9 35,0 1757,9 1182,2 575,7 59,3 516,4
2004 Q1 821,2 132,5 261,4 388,5 38,9 1950,4 1308,6 641,8 61,1 580,8
Q2 815,8 127,2 253,5 391,4 43,7 19592 1321,7 637,5 60,8 576,7
Q3 810,0 124,5 2524 394,4 38,8 1960,9 1317,3 643,5 60,9 582,6
Q4 812,4 130,6 252,3 405,6 23,8 1974,6 13422 632,4 61,3 571,1
2005 Q1 ® 805,7 131,9 248,1 404,1 21,6 2 136,6 1468,7 667,9 62,9 605,1
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 -7,9 -11,3 -21,1 19,9 4,6 168,8 1353 34,3 -1,2 35,5
2003 13,7 -5,9 -12,2 16,6 15,3 159,4 109,2 50,1 -5,0 55,0
2004 Q1 5,2 5,1 -3,8 0,0 3,9 164,0 107,4 56,5 1,8 54,7
Q2 -7,0 -6,2 -8,5 2,8 48 6,2 11,5 -5,3 -0,5 -4.8
Q3 -5,5 22,5 -1,0 3,0 -5,0 23,4 8,8 14,7 0,1 14,6
Q4 2,4 6,7 -0,6 11,3 -14,9 81,8 67,3 14,5 0,4 14,1
2005 Q1 ® -7,5 1,1 -4,2 -2,0 -2,2 124,8 103,3 21,5 1,5 20,0
‘Wachstumsraten
2002 Dez. -1,0 -7,8 7,1 5,5 30,0 10,4 12,9 5,8 -1,9 6,7
2003 Dez. 1,7 -4.4 -4,4 4,4 71,5 9,3 9,6 8,8 -1,7 11,0
2004 Mirz 2.4 -0,8 -2,2 3,0 63,2 15,1 15,1 15,1 4,0 16,4
Juni 2,6 0,1 -4,0 42 54,4 9,0 7,6 12,0 2,9 13,0
Sept. 1,7 -1,8 -4,1 4.8 26,9 15,8 16,1 15,2 1,9 16,8
Dez. -0,6 2,4 -5,2 4,4 -32,0 15,6 16,4 13,9 3,0 15,2
2005 Mirz ® -2,1 -0,8 -5,5 3,9 -44.5 12,4 14,9 7,3 2,6 7,8

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

(Jahreswachstumsraten)

Offentliche Haushalte
Banken aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

20 Nichtbanken aufierhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets 20
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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 aulerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets ansdssig sind.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "

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

1. Einlagen von Finanzintermediiiren

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
2003 542,4 58,9 41,7 420,5 1,3 0,8 19,1 565,6 180,9 130,8 143,3 6,1 0,1 104,4
2004 583,2 59,2 51,4 4494 1,2 1,3 20,8 637,5 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 120,7
2005 Jan. 595,7 67,3 50,9 451,2 1,4 1,3 23,6 666,3 210,8 130,6 188,5 11,6 0,1 124,8
Febr. 590,4 60,6 48,9 456,0 1,3 1,3 22,3 6774 213,7 133,5 191,1 11,5 0,1 127,4
Mirz 597,0 65,7 48,6 460,2 1,3 1,3 19,8 693,2 2129 134,0 205,2 11,5 0,1 129,6
April 602,6 65,6 50,7 462,5 1,3 1,3 21,1 703,7 208,1 143,7 210,7 13,1 0,1 128.,0
Mai ® 602,2 65,1 50,6 461,8 1,6 1,3 21,8 729,6 216,2 144,8 215,3 12,7 0,1 140,6
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 19,0 1,6 3,8 11,8 0,3 0,4 1,1 82,8 25,3 -0,2 38,6 32 0,1 16,0
2004 39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 1,5 71,9 0,9 5,8 43,7 4,1 0,0 17,4
2005 Jan. 12,2 8,0 -0,7 1,8 0,2 0,0 2,8 25,6 29,6 -9,0 -0,4 1,4 0,0 4,0
Febr. -5,2 -6,7 -1,9 4,8 -0,1 0,0 -1,3 8,0 33 -0,8 2,8 -0,1 0,0 2,6
Mirz 5,6 5,1 -0,4 33 0,1 0,0 -2,5 14,5 -1,2 0,2 13,5 -0,1 0,0 2,1
April 5,5 -0,1 2,1 2,3 0,0 0,0 1,3 10,2 -4,9 9,6 5,4 1,6 0,0 -1,5
Mai ® -0,7 -0,7 -0,3 -0,6 0,3 0,0 0,7 23,6 7,2 0,5 4,1 -0,6 0,0 12,4
Wachstumsraten
2003 Dez. 3,6 2,8 9,8 2,9 41,3 58,8 6,0 17,0 16,3 -0,3 36,4 70,4 - 17,1
2004 Dez. 7,4 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 7,9 12,7 0,5 43 30,4 67,6 - 16,7
2005 Jan. 7,3 3,5 18,9 6,6 5,1 36,2 8,2 16,5 16,3 -0,6 33,4 69,0 - 12,6
Febr. 5,8 -2,9 16,9 7,2 -2,8 -51,5 -11,6 16,5 16,4 5,9 333 38,2 - 6,1
Mirz 6,8 2,2 16,7 7,5 1,9 -51,5 -10,4 17,5 83 9,2 40,1 50,0 - 11,5
April 6,7 6,0 23,1 6,7 -9,2 -52,2 -16,2 16,7 6,9 8,6 41,2 60,1 - 8,1
Mai ® 6,5 14,4 11,5 5,5 11,5 -53,8 -39 21,2 12,2 9,1 443 60,3 - 17,9

A8 Einlagen von Finanzintermedidren

(Jahreswachstumsraten)

== Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

Sonstige Finanzintermediire
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Quelle: EZB.

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

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

2. Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

Nichtfinanzielle 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
2003 1 050,1 633,3 280,2 67,6 38,1 1,0 30,0 3978,6 13118 544,0 600,8 1379,2 89,9 52,9
2004 1116,6 674,6 293,6 73,4 44,2 1,1 29,7 41599 1403,1 514,2 632,8 1466,2 88,0 55,6
2005 Jan. 1077,2 658,1 278,5 71,6 43,0 1,1 24,9  4166,3 1400,5 514,5 634,6 14768 87,7 52,2
Febr. 1069,1 655,5 274,6 71,5 43,7 1,1 22,8 41751 1406,5 5154 634,6  1478,7 88,3 51,6
Miirz 1098,4 675,0 282,8 72,2 44,0 1,1 23,4 41754 1409,7 511,0 633,0 148138 88,7 51,2
April 1101,8 678,4 285,3 69,1 44,7 1,1 23,2 4206,2 14342 514,5 633,5 1485,0 88,2 50,8
Mai ® 1113,1 691,5 284,5 69,0 45,6 1,1 21,4 42159 1440,6 514,1 630,9 1490,4 87,8 52,1
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 70,4 40,9 19,8 3,8 10,2 0,0 -4,2 141,9 95,3 -44.9 9,5 117,4 -13,7 -21,8
2004 80,8 48,5 17,2 6,7 8,0 0,7 -0,2 178,0 90,5 -29,6 31,0 85,2 -1,9 2,8
2005 Jan. -41,0 -17,6 -16,2 -1,2 -1,2 0,0 -4,8 5,0 -2,9 -0,5 1,7 10,4 -0,3 -3,5
Febr. -7,1 -2,1 -3,5 -0,1 0,7 0,0 -2,1 9,3 5,4 1,3 0,0 2,7 0,6 -0,6
Mirz 28,3 19,0 7,8 0,6 0,3 0,0 0,6 0,9 3,6 -4,2 -0,3 2,3 -0,1 -0,4
April 3,1 33 2,3 -3,1 0,7 0,0 -0,1 30,6 24,4 3,4 0,5 3,1 -0,4 -0,4
Mai ® 8,5 11,7 -1,9 -0,4 0,8 0,0 -1,8 8,3 6,0 -1,3 -2,6 5,4 -0,5 1,3
‘Wachstumsraten
2003 Dez. 7,2 6,7 7,5 6,1 41,5 -3,9 -12,4 3,7 7,9 -7,6 1,6 9,3 -13,2 -29,2
2004 Dez. 7,8 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 4,5 6,9 -5,4 5,2 6,2 -2,1 52
2005 Jan. 7,9 8,9 5,8 7,2 15,2 14,4 -2,0 4,2 6,4 -4,6 4,8 5,9 -1,2 -3,5
Febr. 6,7 9,8 0,4 5,8 16,1 71,1 -12,2 4,4 6,6 -3,0 4.4 5,8 -0,1 -4,7
Mirz 7,4 9,3 3.9 4,9 15,1 68,0 -9,2 4.4 6,7 -3,0 4,1 5,6 0,1 -1,3
April 7,5 9,2 6,3 -1,1 15,3 66,5 -12,1 4,7 7,3 -1,5 3,9 5.4 0,9 -2,9
Mai ® 6,9 10,1 2,6 -2,7 16,2 69,5 -17,6 4,6 6,6 -1,0 3,3 5,5 1,3 3,2

A9 Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

(Jahreswachstumsraten)

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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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 273,3 134,4 31,1 66,9 40,9 2245,1 1580,8 664,3 96,1 568,2
2004 Q1 272,7 140,7 30,0 62,4 39,6 24442 1.742,7 701,5 100,8 600,7
Q2 294,4 156,6 31,6 64,5 41,7 2470,4 1787,8 682,6 102,0 580,6
Q3 288,2 146,3 33,0 66,2 42,6 2452,1 1764,8 687,4 105,1 582,3
Q4 282,2 137,7 30,5 69,6 443 24289 1748,0 680,9 103.,4 571,5
2005 Q1 @ 268,6 125,0 33,4 67,3 42,9 2667,8 1934,6 733,3 105,1 628,1
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 -8,3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -4.9 35,2 3,6 31,6
2003 21,5 23,3 -0,5 -2,3 1,0 138,6 117,5 21,1 -1,3 22,4
2004 Q1 -0,6 6,2 -1,1 -4,5 -1,3 155,4 129.,6 25,8 4,8 21,0
Q2 21,2 15,4 1,6 2,1 2,1 21,4 41,4 20,1 12 DiE
Q3 -4.9 -10,3 2,3 1,8 1,3 8,0 3,5 11,5 3,1 8,4
Q4 -4,6 -8,7 -1,0 3.4 1,7 62,4 47,2 14,9 -2,1 17,0
2005 Q1 ® -13,5 -12,7 2,8 -2,2 -1,4 190,5 149,5 41,0 1,7 39,3
Wachstumsraten
2002 Dez. -3,3 -0,2 5,9 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 3.9 5,1
2003 Dez. 8,6 21,3 -1,5 -3.4 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004 Mirz 4,7 14,4 6,2 47 A 10,6 14,3 23 3,1 22
Juni 2,4 7,9 -7,6 -0,2 -4.4 10,1 15,0 -1,0 7.9 -2,4
Sept 9,5 13,2 5,1 3,2 11,5 10,8 15,4 0,4 12,5 -1,5
Dez. 4,0 2,1 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4,8 7,2 4.4
2005 Mirz @ -0,8 -11,5 19,5 8,0 9,1 11,9 13,9 7,0 3.9 7,6

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

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
= === Banken aulerhalb 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
2003 3576,3 1216,2 57,4 1227,1 15,6 409,1 18,6 632,3 1071,4 279,7 6153 176,4
2004 3939,5 1362,7 59,9 1284,1 15,8 449,0 16,3 751,7 1158,3 286,5 656,6 215,2
2005 Jan. 4031,9 1361,6 65,6 1321,0 18,9 453,1 16,4 795,3 1189,9 292,7 668,8 2284
Febr. 4069,5 13755 64,7 1349,8 17,9 463,8 15,9 7818 1211,4 293,3 6720 246,1
Mirz 4096,6 1389,7 66,4 1341,5 15,8 464,6 16,1 802,5 12235 297,5 6774 248,7
April 4161,4 1412,5 65,1 13539 17,9 472,1 17,6 8223 1282,0 312,0 731,9 238,1
Mai ® 4192,1 1 409,8 67,3 1350,9 18,3 477,1 19,2 849,6 1284,2 315,5 731,9 236,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 324,6 90,8 1 79,0 0,8 52,3 1,7 95,9 18,8 7,2 19,3 -7,8
2004 368,5 148,1 9 40,3 1,3 34,9 -1,3 140,4 67,4 2,2 34,4 30,8
2005 Jan. 78,9 2,7 9 33,4 2,5 4, -0,4 32,3 31,0 6,1 11,5 13,4
Febr. 44,6 13,7 -0,4 29,5 -0,7 11,0 -0,3 -8,3 18,7 0,0 1,4 17,3
Miirz 17,6 13,5 1 -8,8 -2,3 1,0 0,0 13,2 13,7 4,6 6,1 3,0
April 58,5 23,0 -1,8 10,2 1,9 6,8 1,3 17,1 61,2 14,9 56,0 -9,7
Mai ® 9,1 -2,4 ,5 -5,7 -0,3 4,7 1,0 11,2 -5,6 2,7 -3,0 -5,3
Wachstumsraten
2003 Dez. 9,9 8,1 ,7 6,9 5,0 14,8 8,2 17,2 1,9 2,7 3,4 -4,2
2004 Dez. 10,2 12,2 4 3,3 7,7 8,5 -7,3 22,0 6,3 0,8 5,6 17,2
2005 Jan. 10,5 11,1 10,6 4,7 23,7 9,7 -3,2 20,9 7,7 1,6 6,2 22,4
Febr. 10,3 10,4 16,2 5,5 18,7 11,2 -7,2 18,8 8,8 1,6 6,1 28,6
Mirz 9.4 9,1 13,8 3,8 -3,9 11,1 -5,4 19,8 7,9 2,4 4.4 27,5
April 9,8 10,1 8 4,0 10,5 11,5 -0,8 19,2 10,4 5,4 9,4 21,4
Mai ® 8,7 9,0 10,8 1,3 8,1 11,3 10,2 20,6 9,4 5,0 9,0 17,2

ATl Wertpapierbestinde der MFls
(Jahreswachstumsraten)
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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 Mehr ds|  Insgesamt Biszu Mehr ds Mehr as
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jehr 1 Jehr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu bis zu biszu
5 Jahren 5 Jehren 5 Jahren

1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 114 12
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,1 23,2 -0,3 -0,1 -2,8 -7,4 -2,8 -0,3 -4,3
2004 -3,2 -1,3 -0,7 -1,3 -3,4 -0,3 -0,1 -3,0 -6,6 -2,3 -0,3 -4,0
2005 Jan. -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -1,2 -0,5 -0,1 -0,6
Febr. -0,4 -0,2 -0,1 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,8 -0,4 0,0 -0,4
Mirz -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,8 -0,2 0,0 -0,5
April -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,2
Mai ® -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,2 0,0 -0,2

2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Ansissige auSerhalb

des Euro-Wiahrungsgebiets
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansassge aufferhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Insgesamt| Biszu 1 Jahr Mehr as 1 Jahr Mehr ds 5 Jahre Insgesamt| Biszu 1 Jahr Mehr as 1 Jahr
bis zu 5 Jahren

1 2 3 4 5 6 7
2003 -17,7 -8,8 -1,3 -7,6 -1,1 -0,3 -0,7
2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,4 -1,6 -0,5 -1,1
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 -0,1 0,0 0,0
April -0,8 -0,5 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
Mai ® -2,4 -0,5 0,0 -1,9 -0,2 0,0 -0,2

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

Wertpapier e ohne Aktien Aktien und songtige Dividendenwerte

Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte Songtige Nicht-MFIsim Ansdssge|  Insgesamt MFIs Nicht-] Ansdssge

Euro-Wéahrungsgebiet aulerhalb MFIs  aulerhab

des Euro- des Euro-

Euro| And_gre Euro| Andgre Euro| Andgre Wazhrungs- Wéhrungs-

Wah- Wah- Waéh- gebiets gebiets

rungen rungen rungen

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

2003 -1,2 -0,8 -0,3 3,0 0,0 -1,1 -0,1 -1,9 19,4 8,0 5,0 6,4

2004 13,4 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,8 -0,1 0,6 8,4 1,3 3,6 3,5

2005 Jan. 5,5 0,0 0,1 4,2 0,1 -0,2 0,1 1,3 2,9 0.4 1,1 1,4

Febr. -2,0 0,3 0,0 -1,4 0,0 -0,3 0,0 -0,4 2,8 0,5 1,8 0,5

Miirz 2,4 0,7 0,0 1,0 0,0 -0,2 0,0 0,8 -1,1 -0,4 -0,2 -0,5

April 3,8 0,4 0,0 2,2 0,0 0,8 0,0 0,4 3,1 -0,8 -1,5 -0,8

Mai ® 5,8 0.4 0,1 2,7 0,1 0,3 0,1 2,1 7,8 0,8 3,0 4,1
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 ,5 1,5 0,9 6409,9 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 4521,8 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 4708,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6779,4 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
2005 Q1 ® 4 826,7 91,0 9,0 5,5 0,4 1.4 1,1 6832,5 97,0 3,0 1,8 0,3 0,1 0,4
Von Ansissigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2002 15853 43,7 56,3 39,2 2,1 43 7.8 685,7 48,3 51,7 35,0 2,3 1,9 9,8
2003 1580,8 46,9 53,1 35,6 1,8 3,6 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 1787,8 45,1 54,9 36,7 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 1748,0 46,7 533 35,8 2,1 3,2 9,5 680,9 55,4 44,6 28,9 1,5 2,2 9,3
2005 Q1 ™ 1934,6 46,9 53,1 36,1 2,1 2,9 9,0 7333 54,9 45,1 29,1 1,5 2,1 9,2

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

Alle Wéhrungen Euro?® Andere W&hrungen

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 3533,8 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 7,6 1,7 1.9 2,7
2005 Q1 ® 3795,1 83,4 16,6 8,2 1,7 1.9 2,9

Quelle: EZB.

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

2) Bei Ansissigen auBlerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 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 41939 - - - - - - 7919,3 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 4295,0 - - - - - - 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 4456,5 - - - - - - 8369,8 96,6 34 1,4 0,2 1,3 0,4
2005 Q1 ® 4574,6 - - - - - - 8 480,1 96,5 3,5 1,5 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 9,0 578.,4 36,4 63,6 473 2,3 4,7 Y
2003 11822 50,2 49,8 29,3 4,7 2,5 9,2 575,7 38,8 61,2 43,6 2,4 4,6 7,0
2004 Q1 1308,6 49,1 50,9 30,4 4,7 2,7 9,4 641,8 40,2 59,8 41,6 2,5 4,4 8,1
Q2 1321,7 49,3 50,7 30,8 4,7 2,4 9,2 637,5 38,7 61,3 423 2,5 45 8,9
Q3 13173 51,2 48,8 30,0 3,7 2,2 9,0 643,5 40,3 59,7 41,9 2,5 44 7,4
Q4 13422 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,4 42,2 57,8 40,1 2,6 4,5 7,2
2005 Q1 ® 1468,7 51,9 48,1 29,5 35 2,0 8,9 667,9 41,6 58,4 42,4 1.4 43 7,1
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Allg Euro® Andere Wahrungen Allg Euro® Andere Wahrungen
Wéh- Wéh-
rungen = rungen |
usb 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 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 4,5 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 17942 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
Q3 13859 95,5 45 2,1 0,3 0,5 1,3 17933 98,1 1,9 1,0 0,5 0,1 0,2
Q4 1422,6 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1,3 1765,1 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 Q1 ® 1456,1 95,4 4,6 2,0 0,4 0,4 1,5 1 838,0 98,3 1,7 0,9 0,4 0,1 0,3
Von Ansissigen aufierhalb 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 5,8 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 74
Q3 322,3 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 3413 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,4 44,8 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
2005 Q1 ® 361,8 49,1 50,9 30,2 1,0 0,5 16,4 440,7 44,1 55,9 32,1 7,3 0,7 9,0
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 1339,6 932,2 234,6 126,3 138,8
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 1157,4 293,7 147,0 174,5
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 3392,8 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
—— Immobilienfonds
e | 1200
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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.
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FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

3.1 Wichtige Forderungen der nichtfinanziellen Sektoren

(in Mrd € und Jahreswachstumsrat estinde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)
Insgesamt Bargeld und Einlagen Nach-
richtlich:
Zusammen Bargeld Einlagen nichtfinanzieller Sektoren (ohne Zentralstaaten) Einlagen von|  Einlagen bei| Einlagen von
bei MFIsim Euro-Wahrungsgebiet Zentrstaaten| Nicht-MFIS?| Nichtbanken
bei MFIsim ]
Zusammen(  Téglich fallig Mit|  Mit verein- Repo-|  Euro-Wzh- bgu%gnr!l( aejg
vereinbarter|  barter Kiin- geschaftel  rungsyebiet desEuro-
Laufzeit|  digungsfrist Wahrungs-
gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2003 Q3 15 183.,4 5762,1 322,7 5070,8 1956,6 1555,8 1469,0 89,3 183.,9 184,7 3453
Q4 15598.,8 5885,2 353,5 5183,2 2027,5 1559,1 1511,4 85,2 155,7 192,8 348,0
2004 Q1 15 810,8 5915,0 350,8 5180,6 2 020,6 15450 1533,9 81,2 183.,8 199,8 397,6
Q2 16 078,1 6052,4 372,1 5263,9 2101,2 1529,5 1553,9 79,4 223,7 192,7 398,0
Q3 16 158,8 6077,0 383,5 52843 2104,2 1532,2 1565,1 82,8 204,1 205,1 3953
Q4 16 513.,4 6 236,7 414,5 54349 2165,1 1577,7 1603,8 88,2 162,4 2249 385,3
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 Q3 128,3 12,5 11,4 12,0 6,8 -3,8 12,9 -3,9 -13,7 2,8 17,1
Q4 168.,8 128,6 30,8 118,0 79,0 7,9 36,3 -5,2 -28,1 8,0 10,9
2004 Q1 146,6 27,4 -2,7 -5,0 -7,6 -15,8 22,4 -39 28,1 7,0 44,1
Q2 286,5 139,7 21,2 86,1 82,0 -14,7 20,7 -1,9 39,4 -7,1 -0,1
Q3 122,9 29,0 11,5 24,8 4.6 55 11,3 3.4 19,7 12,4 1,4
Q4 176,5 168,4 31,0 159,4 65,2 49,9 38,9 5.4 -41,7 19,8 1,5
Wachstumsraten
2003 Q3 5,0 6,9 30,1 4,7 8,2 -0,7 9,1 -23.5 22,8 12,9 24,9
Q4 4.8 6,0 30,9 43 7,6 -1,0 3,1 -23,4 11,0 9,0 24,9
2004 Q1 45 53 20,9 43 8,8 -1,3 6,5 -23,0 5,9 7,6 25,9
Q2 4,8 5,4 19,5 4,2 8,3 -1,7 6,3 -15,7 12,8 5,0 21,9
Q3 4,8 5,6 18,8 4.4 8,1 -1,1 6,2 -8,5 10,7 11,0 16,3
Q4 4,7 6,2 17,3 5,1 7,1 1,6 6,2 3,6 3,9 16,7 13,5
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 Q3 1951,1 186,5 1764,6 3638,0 1769,9 1868,1 408,7 38322 3460,8 371,5
Q4 1913,1 191,2 1721,8 39246 20289 1.895,7 406,6 3 875,9 35043 371,6
2004 Q1 1927,8 198,3 1729,5 4 028,0 2077,5 1950,5 420,9 39399 35594 380,5
Q2 1958,0 214,6 17434 4076,1 21337 19424 4243 3991,6 3607,6 384,0
Q3 1980,5 216,0 1764,5 40448 2107,2 1937,6 424,6 4056,5 3669,6 386,9
Q4 1979,9 207,0 17729 4180,0 2228,5 1951,5 406,7 4116,7 3727,1 389,7
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 Q3 11,9 2,4 9,5 45,6 23,6 22,1 2,7 58,3 54,9 3,4
Q4 2,0 9,9 -8,0 -18,6 -18,5 -0,1 -10,2 56,8 57,3 -0,5
2004 Q1 9,4 6,5 2,9 37,9 7,9 30,0 15,1 71,9 62,0 9,9
Q2 33,6 15,0 18,6 58,6 58,2 0,4 -0,6 54,6 50,1 4,5
Q3 17,2 1,6 15,5 14,5 11,5 3,0 -2,3 62,1 58,2 3,9
Q4 -9,8 -10,7 0,9 -49,0 -38,0 -11,0 -16,5 66,9 63,1 3,8
‘Wachstumsraten
2003 Q3 -1,7 -9,1 -0,7 4.4 1,6 7,2 9,3 6,3 6,7 3,5
Q4 -1,1 -4,7 -0,7 4,1 1,2 7,1 8,5 6,8 7,1 3,9
2004 Q1 -0,8 -0,6 -0,8 3,7 2,2 5,1 2,8 6,7 6,9 4,8
Q2 2,9 18,2 1,3 34 4,1 2,9 1,7 6,4 6,6 4,7
Q3 3,2 17,7 1,7 2,5 33 1,8 0,5 6,4 6,6 4,8
Q4 2,6 6,5 2,2 1,6 2,0 1,2 -1,1 6,6 6,7 6,0
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- aug;?gﬁ;
im Euro- fristig fristig fristig des Euro-
Wahrungs- Wahr
ebiet ungs-
g gebiets
an Nicht-
banken
1 2 3] 4 5] 6 7] 8| 9 10 11| 12 13
Bestinde
2003 Q3 16 293,4 8332,7 7292,1 885,4 71,1 814,3 3659,1 1185,0 2474,1 3788,2 283,8 3504,4 275,5
Q4 16 639,4 8479,4 7395,7 957,0 81,0 876,0 3663,0 1167,8 24952 3859,4 284,6 3574,8 266,4
2004 Q1 16 988,0 8528.,6 7 464,5 962.3 85,0 877,3 3654,7 1163,2 2491,5 3911,7 278,6 3633,1 308,2
Q2 17 187,5 8675,7 75952 954,6 90,4 864,2 3698,7 1171,5 2527,1 4022,5 290,5 3732,0 308,0
Q3 17 292,1 8 753,5 76729 950,2 89,0 861,2 3701,0 11532 25478 41023 287,7 3814,6 2853
Q4 17 662,5 8 887,4 7796,6 952,3 79,7 872,6 3749,2 11742 2 575,0 4185,9 292,1 3893,9 290,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 Q3 143,5 86,1 57,3 7,3 1,1 6,3 8,1 -25.8 33,9 70,7 -5,7 76,4 22,8
Q4 133,2 117,2 118.,4 23,3 k9 13,4 16,1 -16,3 32,4 71,8 3,8 74,1 -1,4
2004 Q1 203,6 54,2 75,9 6,8 4,0 2,7 -10,2 -4,9 -5,3 57,6 -4,6 62,2 36,0
Q2 270,1 155,1 134,4 9.3 5.4 -14,7 70,2 15,5 54,7 94,3 8,6 85,7 -0,5
Q3 148,7 79,7 86,1 -4,0 1,4 22,6 1,4 -15,9 17,3 82,3 2,3 84,6 -19,5
Q4 123,3 147,6 140,0 2,0 9.4 11,3 61,8 21,0 40,8 83,8 5.9 77,9 14,2
Wachstumsraten
2003 Q3 5,2 5,5 43 2,7 33,1 0,7 4,6 1,1 6,4 7,1 -2,3 7,9 16,1
Q4 49 5,1 4.6 3,6 36,5 1,1 3,4 0,2 5,0 7,2 -1,9 8,0 12,9
2004 Q1 4,6 4,6 4,7 3,7 26,6 1,8 1,9 -1,8 3,7 7,5 -0,7 82 23,3
Q2 4,6 5,0 53 3,2 29,1 1,0 2,3 -2,6 4,7 8,1 0,7 8,7 22,4
Q3 4,6 4,9 5,7 1,9 25,1 -0,1 2,1 -1,8 4,0 8,2 1,9 8,7 53
Q4 45 5,1 5,9 -0,5 -1,7 -0,4 3,4 1,3 43 8,2 2,7 8,7 11,4
Emission von Wertpapieren (ohne Anteilsrechte) durch Emisson von|  Verbindlich-| Pensionsriick-
= - — - bor sen- keiten von stellungen
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle K apital gesellschaften notierten| Zentralstaaten nichtfinan-
— — — — Aktien durch| ausEinlagen| zidler Kapital-
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Kurzfrigtig| Langfristig| nichtfinanzidle! gesellschaften
Kapitalgesdll-
schaften
14 15 16 17| 18] 19 20 21 22 23
Bestinde
2003 Q3 5021,5 4410,4 561,0 3 849,3 611,1 192,0 419,2 2 473,0 174,3 291,9
Q4 49595 4336,5 548,4 3788,1 623,0 196,7 426,4 2726,3 181,7 292,5
2004 Q1 5139,7 4520,7 590,8 39299 619,0 208,9 410,1 2 834,1 189,0 296,5
Q2 5186,3 4 555,1 616,3 3938,7 631,2 218,7 412,5 2 843,0 181.,9 300,7
Q3 5276,1 4638,5 614,2 40243 637,6 216,7 421,0 2763,5 194,0 305,0
Q4 5281,2 46454 581,9 4063,5 635,8 213,9 421,8 2980,9 213,5 299,5
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 Q3 48,0 39,0 -8,8 47,8 9,0 5,5 3,5 3,9 2,4 3,1
Q4 4,0 -5,6 -15,6 10,0 9,6 0,8 8,8 0,2 7.4 4.4
2004 Q1 137,1 143,7 42,1 101,6 -6,7 12,2 -18.,8 2,1 7,3 2,9
Q2 114,6 100,3 25,4 74,9 14,3 10,5 3,8 4.4 -7,1 3,1
Q3 47,8 39,4 -0,8 40,1 8,4 -1,0 9,5 5,9 12,1 3,2
Q4 -50,7 -48,0 -32,6 -15,4 -2,7 -39 1,2 3,2 19,4 3,8
Wachstumsraten

2003 Q3 6,7 6,0 13,8 5,0 12,1 27,7 6,1 0,7 13,2 4.4
Q4 6,5 5,7 12,3 4,8 13,0 22,2 9,1 0,8 8,9 4,9
2004 Q1 6,1 6,1 9,9 5,6 6,0 13,8 2,5 1,0 7,5 4,8
Q2 6,0 6,3 7,6 6,1 43 15,6 -0,7 0,4 48 47
Q3 6,0 6,3 9,1 5,9 42 11,7 0,8 0,5 11,3 47
Q4 5,0 5,4 6,2 53 2,1 9,1 -1,0 0,6 17,5 45

Quelle: EZB.

1) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

EIB
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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 Q3 3504,5 5333 57,5 4553 1,8 18,7 341,5 61,3 280,2 14224 59,7 1362,7
Q4 3598,1 542,4 58,9 4623 2,1 19,1 336,6 61,6 275,0 14594 59,1 1 400,3
2004 Q1 3736,0 557,3 64,7 468.,3 2,3 22,0 346,4 64,0 282,4 1522,8 61,5 1461,3
Q2 37574 565,4 59,9 482,0 2,3 21,2 343,6 65,5 278,1 1529,2 63,0 1466,2
Q3 3 814,5 573,6 61,5 489.,8 2,3 20,0 3454 66,1 279,3 1574,0 62,8 1511,2
Q4 3901,5 583,2 59,2 500,8 2,5 20,8 340,1 68,4 271,6 1622,5 61,2 1561,3

Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 Q3 33,1 -6,2 -6,4 3,8 0,3 -3,8 0,9 -0,6 1,5 27,4 2,9 24,5
Q4 67,8 10,2 1,5 7,9 0,3 0,5 -5,3 0,0 -5,4 48,9 -1,4 50,3
2004 Q1 90,5 14,6 5,7 5,9 0,2 2,8 9,8 2,6 7,2 45,9 2,1 438
Q2 30,2 7,2 -4.9 13,7 -0,6 -0,9 -2,7 1,6 -43 24,5 1,0 23,5
Q3 46,2 8,2 1,6 7.8 -0,1 1,1 1,8 0,7 12 25,1 -0,6 25,7
Q4 54,5 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -5,6 2,2 -7,8 41,0 -0,8 41,8
Wachstumsraten
2003 Q3 6,2 5,0 11,7 3,6 -1,6 28,2 0,2 -17,4 52 10,2 25,8 9,6
Q4 6,2 3,6 2,9 3,5 17,9 6,1 -3,2 -11,3 -1,2 11,1 14,1 11,0
2004 Q1 7,1 3,9 5,0 3,0 38,5 18,7 2,6 3.4 2,4 10,4 10,8 10,4
Q2 6.4 4.8 -6,4 6,9 6,5 -6,3 0,8 5,8 -0,3 10,5 8,1 10,6
Q3 6,7 7,5 6,8 7,7 -12,8 6,7 1,1 8,0 -0,4 10,1 1,8 10,5
Q4 6,2 7,4 1,2 8,2 -12,0 7,8 1,0 11,5 -1,3 9,4 2,9 9,6
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-Wéhrungsgebiet privater|  Ubertrége
Aktien tretene Haushdte| und Riick-
Geldmarkt-|  Versiche- Zusammen ausRuck-| - 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 Q3 1092,1 483,9 608,2 60,6 115,2 3794,9 62,7 443 19,0 164,8 35484 3022,8 525,7
Q4 1151,9 520,6 631,3 64,1 107,8 3 851,0 51,9 35,4 21,0 189,9 3 588,1 3061,6 526,5
2004 Q1 1198,2 537,0 661,2 63,4 111,3 3936,5 61,6 46,3 21,5 190,9 3662,5 3123,6 538,9
Q2 1207,0 535,8 671,2 63,6 112,2 39934 69,6 53,7 22,0 193,3 3708,6 3165,5 5431
Q3 1207,6 5283 679,2 63,1 114,0 4038,1 69,5 52,5 20,4 185,7 3762,5 3214,7 547,7
Q4 1 240,7 550,8 689,9 68,3 115,0 4106,7 64,1 48,6 21,3 207,1 38142 3264,0 550,2

Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 Q3 9,6 4,6 5,0 -43 1,4 57,2 2,0 -0,5 0,5 0,0 54,7 49,9 4.8
Q4 21,3 5,9 15,4 4,1 -7,2 45,9 -10,8 -8,9 1,9 5,0 49,8 49,5 0,2
2004 Q1 16,6 -0,4 17,0 -0,8 3,6 80,6 9,6 10,8 0,4 0,8 69,8 56,4 13,4
Q2 0,0 -7,4 7,4 -0,1 1,1 58,7 7,6 7,0 0,5 0,1 50,5 45,3 5,2
Q3 9,0 34 5,6 -0,5 2,0 59,3 -0,1 -1,1 -1,3 2,1 58,6 52,9 5,7
Q4 7,6 2,1 5,5 53 1,5 49,9 -5,1 -3,6 0,6 0,1 54,3 50,8 3,5
Wachstumsraten
2003 Q3 4,0 -0,6 7,6 17,7 4,6 6,2 6,7 9,4 2,8 2,8 6,4 6,9 3,6
Q4 5,1 1,9 7,6 11,3 -1,0 6,9 12,9 12,7 13,4 6,2 6,8 7,3 42
2004 Q1 6,5 3,2 8,8 5,9 -0,1 6,7 0,9 8,5 16,3 8,3 6,7 7,1 49
Q2 4,5 0,6 7,5 -1,7 -0,9 6,5 14,0 18,8 18,4 3,5 6,4 6,8 4,5
Q3 43 0,3 7,5 4,6 -0,4 6,4 10,2 17,5 8,4 438 6,4 6,8 4,7
Q4 2,9 -0,4 5,6 6,2 7,6 6,5 23,3 36,9 1,5 1,6 6,5 6,7 53
Quelle: EZB.

1)  Ohne nicht borsennotierte Aktien.

EIB
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzkonten und
nichtfinanzielle
Konten

3.4 Jahrliche Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)

1. Alle Sektoren im Euro-Wihrungsgebiet

Sachver mdgensbildung Geldver mdgenshildung
Insgesamt Brutto-|  Abschrei- Vorrats-| Nicht pro-|  Insgesamt| Wahrungs- Bargeld Wert- Kredite Antélls-|  Versiche- Ubrige
anlage-| bungen (-) verénde- 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 351,8 1136,1 -797,1 12,8 0,0 1937,6 -0,2 390,9 330,7 464,6 4914 224,1 36,0
1998 417,0 1201,3 -823,6 39,2 0,2 2407,0 11,0 419,6 360,1 5153 845,0 213,7 423
1999 451,2 1290,9 -863,7 23,8 0,2 3111,1 1,3 559,2 429,1 878,8 942,2 259,2 41,3
2000 500,0 13942 -913,1 35,6 -16,7 28972 1,3 350,9 264,6 829,9 1189,1 251,3 10,0
2001 482,1 1449,3 -973.,6 4.4 2,0 25747 -0,5 579,0 449,1 731,2 602,3 248.,8 -35,3
2002 395,8 14397 -1 035,0 -10,0 1,1 2295,6 0,9 656,6 279,7 632,8 468,4 220,8 36,4
2003 409,6 1464,9 -1 064,6 8,9 0,5 23949 1,7 678,6 426,8 578,8 456,6 240,7 11,7
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 457,7 1482,8 -1 035,0 9,9 2233,7 572,9 442,0 618,0 376,2 224,7
2003 411,8 1471,4 -1 064,6 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-| Abschrei- 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 171,9 757,6 -581,0 515,7 31,8 -55,7 174,2 253,1 108,6 633,2 579,0 21,0 352,0 190,8
2003 156,9 746,4 -597,8 360,6 69,3 -57,9 107,6 191,3 80,3 647,2 437,1 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 167,8 374,7 -210,3 427,7 69,3 -20,8 192,5 217,6 4257 615,5 169,7 1683 3852,4 16,0
1998 183,6 387,8 -215,1 440,7 92,9 -119,0 287,4 209,3 409,7 593,4 214,6 213,3 39549 15,0
1999 192,2 418,2 -230,2 472,2 122,6 -28,5 195,8 2452 395,9 580,1 268,4 266,9 4105,3 14,1
2000 213,0 4422 -240,3 420,3 66,2 35,3 122,6 2459 406,9 607,5 226,4 224,7 43298 14,0
2001 206,9 4523 -257,6 398,2 180,7 82,7 45,4 229,1 429,0 650,1 176,2 174,3 46194 14,1
2002 167,9 464,2 -291,3 472,6 220,6 83,1 -1,0 211,3 4273 675,8 2132 211,1 4762,5 14,2
2003 184,6 485,0 -299,9 508,1 2242 16,6 83,6 229,8 4324 696,2 260,2 257,9 4902,6 14,2
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.

EIB
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iere ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und Wahrungen

FINANZMARKTE

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 April 95233 649,5 624,5 25,0 9095,0 649,4 587,0 62,5 90,8 93,2 95,0 47,7
Mai 9 625,5 649,2 549,6 99,6 9179,2 630,8 543,6 87,3 90,9 93,9 94,9 76,4
Juni 9736,3 711,3 602,1 109,2 92493 664,7 598,0 66,8 90,8 94,3 94,7 60,3
Juli 9759,0 707,8 686,3 21,5 92943 695,2 653,9 41,3 90,8 94,1 94,6 35,5
Aug. 9791,8 619,8 590,5 29,3 93098 603,7 590,2 13,5 90,8 94,7 94,8 12,8
Sept. 9904,7 725,1 616,4 108,7 9342,6 661,2 621,5 39,6 91,0 94,9 94,5 40,2
Okt. 9930,4 712,2 690,2 22,0 9379,6 696,7 656,0 40,7 91,0 93,7 94,9 30,4
Nov. 10 021,0 703,7 618,7 85,0 9435,6 673,9 615,1 58,8 91,1 94,3 94,3 55,9
Dez. 10 024,5 705,8 701,2 4,6 9407,8 679,6 702,3 -22,7 91,1 95,2 95,2 -21,5
2005 Jan. 10 090,5 763,2 709,4 53,8 9522,0 759,5 675,9 83,6 90,8 93,8 95,6 66,1
Febr. 10 210,6 792,4 675,4 117,0 96354 768,4 654,2 114,2 90,9 94,5 95,1 103,8
Mirz 10318,9 795,6 687,9 107,7 9704,0 747,5 692,4 55,1 90,7 93,9 94,9 44,7
April . . . . 9817,4 828,6 7217,5 101,2 90,6 94,4 95,9 84,9
Langfristig
2004 April 8613,2 163,8 123,9 39,9 8 144.,8 155,6 110,1 45,5 91,2 88,5 94,7 33,4
Mai 8718,7 174,7 72,0 102,8 8234,7 156,5 67,6 88,9 91,1 89,3 90,8 78,3
Juni 8 806,3 204,2 120,3 83,9 8309,0 181,2 112,6 68,6 91,2 92,9 92,2 64,4
Juli 8 845,6 190,3 153,1 37,1 8 348,5 173,4 139,1 34,4 91,1 91,8 93,7 28,8
Aug. 8873,0 87,2 61,9 25,3 8364,1 75,3 59,8 15,5 91,1 86,9 91,6 10,6
Sept. 8967,5 191,4 101,9 89,5 8413,7 156,7 104,6 52,1 91,2 91,6 89,0 50,4
Okt. 9 004,4 174,0 140,0 34,1 8435,0 158,1 131,9 26,2 91,2 88,0 93,7 15,6
Nov. 9079,6 168,7 98,3 70,3 8 488,6 155,1 95,3 59,7 91,2 89,1 92,2 50,3
Dez. 9 104,1 147,6 123,0 24,6 8495,6 135,2 119,2 16,0 91,4 91,6 90,4 16,1
2005 Jan. 9 174,5 198,5 137,7 60,8 8584,9 195,0 130,7 64,3 91,1 89,7 93,8 52,2
Febr. 9290,3 220,3 106,9 113,3 8 687,6 198,7 95,5 103,1 91,2 90,4 89,5 94,2
Mirz 9366,9 201,7 125,7 76,0 8 756,5 182,4 123,2 59,1 91,0 88,9 90,0 51,2
April . . . . 8 838,7 176,8 104,5 72,4 90,9 90,0 94,0 61,0

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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1)  Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet und Ansissigen auBierhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets 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-| sellschaften Kapitage-| sdllschaften
sellschaften sellschaften
1 2| 3| 4 5] 6 7] 8 9 10 11§ 12
Insgesamt
2003 8 748 3353 665 589 3923 219 91,4 85,0 87,5 88,3 97,7 95,4
2004 9408 3710 734 593 4120 250 91,1 84,1 90,4 87,6 97,8 95,6
2004 Q2 9249 3574 688 604 4144 239 90,8 84,0 88,2 87,4 97,4 95,5
Q3 9343 3 641 690 600 4169 242 91,0 84,0 89,0 87,3 97,6 95,7
Q4 9408 3710 734 593 4120 250 91,1 84,1 90,4 87,6 97,8 95,6
2005 Q1 9704 3 844 753 612 4235 260 90,7 83,2 90,7 87,8 97,6 95,7
2005 Jan. 9522 3742 738 601 4184 256 90,8 83,6 90,3 87,6 97,6 95,6
Febr. 9635 3 800 742 606 4229 259 90,9 83,6 90,6 87,7 97,6 95,7
Mirz 9704 3 844 753 612 4235 260 90,7 83,2 90,7 87,8 97,6 95,7
April 9817 3902 773 620 4260 263 90,6 83,0 90,7 87,7 97,6 95,7
Kurzfristig
2003 861 390 6 94 367 3 89,3 78,4 100,0 94,1 99,6 88,0
2004 912 447 7 90 362 5 88,7 78,5 94,1 95,5 99,5 87,3
2004 Q2 940 420 5 108 402 5 88,0 76,3 100,0 95,2 98,2 83,7
Q3 929 412 6 100 405 6 88,9 77,8 96,2 95,5 98,5 85,8
Q4 912 447 7 90 362 5 88,7 78,5 94,1 95,5 99,5 87,3
2005 Q1 948 455 8 105 374 5 87,5 76,2 96,7 96,7 98,6 86,4
2005 Jan. 937 453 7 99 373 5 88,1 71,2 95,2 96,2 99,1 86,2
Febr. 948 456 8 106 372 6 88,2 77,5 96,8 96,4 98,8 87,4
Mirz 948 455 8 105 374 5 87,5 76,2 96,7 96,7 98,6 86,4
April 979 481 8 111 374 5 87,4 76,5 97,4 96,7 98,5 81,1
Langfristig insgesamt
2003 7 887 2963 659 495 3556 216 91,6 85,9 87,4 87,2 97,5 95,5
2004 8496 3263 727 503 3758 245 91,4 84,9 90,4 86,2 97,6 95,8
2004 Q2 8309 3154 683 495 3742 234 91,2 85,0 88,1 85,7 97,3 95,8
Q3 8414 3229 683 500 3764 236 91,2 84,8 89,0 85,7 97,5 95,9
Q4 8496 3263 727 503 3758 245 91,4 84,9 90,4 86,2 97,6 95,8
2005 Q1 8757 3389 745 507 3861 254 91,0 84,2 90,6 86,0 97,5 95,9
2005 Jan. 8 585 3290 731 502 3811 251 91,1 84,5 90,2 85,9 97,4 95,8
Febr. 8 688 3344 734 500 3858 253 91,2 84,4 90,5 85,8 97,5 95,9
Mirz 8757 3389 745 507 3861 254 91,0 84,2 90,6 86,0 97,5 95,9
April 8 839 3421 765 509 3887 257 90,9 83,9 90,6 85,8 97,5 96,0
Darunter festverzinslich
2003 6115 1 885 406 419 3240 165 91,8 85,4 80,4 86,7 97,4 95,4
2004 6376 1927 416 411 3435 186 91,7 84,0 83,9 85,5 97,5 95,6
2004 Q2 6362 1942 414 416 3413 177 91,5 84,5 81,1 84,9 97,3 95,6
Q3 6 388 1950 408 414 3436 180 91,6 84,1 82,2 85,2 97,5 95,8
Q4 6376 1927 416 411 3435 186 91,7 84,0 83,9 85,5 97,5 95,6
2005 Q1 6516 1966 426 413 3515 196 91,5 83,3 84,4 85,2 97,4 95,8
2005 Jan. 6439 1942 418 410 3478 191 91,5 83,6 83,7 85,1 97,4 95,6
Febr. 6493 1956 418 407 3518 193 91,6 83,6 84,1 85,0 97,4 95,8
Mirz 6516 1966 426 413 3515 196 91,5 83,3 84,4 85,2 97,4 95,8
April 6 554 1971 430 413 3541 199 91,4 83,0 84,1 85,0 97,4 95,9
Darunter variabel verzinslich

2003 1579 959 249 59 262 51 91,3 87,5 98,7 89,5 97,5 95,8
2004 1867 1147 308 78 275 59 90,9 86,9 99,0 89,0 97,7 96,6
2004 Q2 1715 1049 266 65 278 57 90,8 86,7 98,8 89,7 97,5 96,2
Q3 1771 1101 273 73 269 56 90,6 86,7 98,9 87,6 97,5 96,3
Q4 1867 1147 308 78 275 59 90,9 86,9 99,0 89,0 97,7 96,6
2005 Q1 1955 1210 316 80 291 58 90,5 86,3 99,0 89,2 98,0 96,3
2005 Jan. 1879 1149 309 79 283 59 90,7 86,6 99,0 89,1 97,7 96,5
Febr. 1919 1181 313 79 287 59 90,6 86,5 99,0 89,1 97,7 96,5
Mirz 1955 1210 316 80 291 58 90,5 86,3 99,0 89,2 98,0 96,3
April 2003 1232 331 81 301 58 90,4 86,1 99,0 88,5 98,0 96,3

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
schliedlich ohne MFIs schliedlich ohne MFIs
Bty Nicht- Nicht-|  Zenra-|  Sonstige SresyEEny Nicht- Nich-|  Zenra-|  Sonsiige
monetére|  finanzielle staaten|  offentliche| monetére|  finanzielle staaten|  offentliche
finanzielle| Kapitage- Haushalte| finanziele| Kapitalge- Haushalte
Kapitalge-| sellschaften Kapitalge-| sellschaften
sellschaften sellschaften
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12
Insgesamt Festverzinslich
2003 7206,3 4 485,6 2447 909,7 14788 87,4 12847 4142 113,7 89,0 626,4 41,4
2004 8 045,4 52498 221,4 1027,9 1463,6 82,8 1191,4 405,7 69,7 60,4 619,7 35,9
2004 Q2 1945,0 11733 64,0 300,5 387,5 19,6 306,8 90,3 21,8 19,7 166,8 8,1
Q3 1960,1 13133 40,7 255,5 3342 16,3 248,1 86,6 9,2 14,3 131,9 6,1
Q4 2 050,2 1434,1 83,5 2284 283,9 20,4 259,2 92,7 26,1 14,7 117,1 8,5
2005 Q1 22755 1541,4 48,8 2479 412,5 25,0 385,3 136,2 20,1 15,1 198,9 14,9
2005 Jan. 759,5 490,9 9,8 82,3 166,2 10,4 142,1 44,7 4,0 3,6 82,9 6,9
Febr. 768,4 539,0 15,0 81,1 125,8 7,6 127,3 50,9 5,1 3.3 63,6 4,6
Mirz 747,5 511,6 23,9 84,5 120,5 7,0 115,8 40,6 11,0 8,2 52,5 3.4
April 828,6 569,6 28,2 84,3 138,5 8,0 104,7 30,0 7,1 3,2 60,8 3.8
Darunter kurzfristig Variabel verzinslich
2003 5332,7 3698,2 41,3 796,1 767,6 29,4 507,8 336,8 89,5 11,7 53,3 16,5
2004 61472 43834 43,9 930,9 755,6 33,4 616,9 403,5 107,6 31,8 60,5 13,5
2004 Q2 1451,7 969,5 11,1 271,1 191,3 8,8 160,7 98,0 31,1 7.8 21,1 2,7
Q3 15547 1118,9 10,8 230,4 185,9 8,7 136,0 95,2 20,7 10,0 8,6 1,6
Q4 1601,9 12229 12,0 204,7 154,7 7,5 173,8 105,0 453 7,4 11,7 4,4
2005 Q1 1699,4 1261,3 12,4 228,7 188,4 8,6 166,9 129,0 16,1 3,4 16,9 1,5
2005 Jan. 564,5 408,3 4,2 77,3 72,1 2,5 44,8 33,4 1,6 1,3 7,5 1,0
Febr. 569,7 429,4 4,6 76,7 56,1 2,9 64,6 54,0 53 0,7 4,5 0,1
Mirz 565,2 423,6 3,5 74,7 60,2 3,2 57,5 41,7 9,2 1,4 4,9 0,3
April 651,8 501,7 3,2 78,9 65,2 2,8 64,4 33,2 17,9 1,6 10,3 1,5

Al4 Bruttoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien nach Emittentengruppen

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

= Offentliche Haushalte
= ===  MFIs (einschlieflich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs

600 ; 600
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400 400
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200 200
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1994 T 71995 1996 | 1997 1998 T 1999 2000 | 2001 2002 2003 2004
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 6,7 5,1 25,1 8,6 4,5 26,0 14,0 12,2 1,1 5,7 19,2 -2,2
2004 6.9 7,8 13,4 3,7 5,0 17,6 3,2 2,2 -9,6 0,9 4,9 29,9
2004 Q2 6.9 7.9 13,7 2,2 5,1 18,5 1,7 -1,5 -16,6 2,1 5,2 16,9
Q3 7,1 8,5 11,4 3,6 5.4 16,4 3,9 4,6 -10,7 4,0 3,1 32,4
Q4 6.8 8,8 9,9 3,0 4.8 14,6 3,7 7,4 8,9 -1,0 0,5 66,9
2005 Q1 7,2 9,0 11,5 33 5,1 13,7 2,6 8,3 34,1 3,1 -4,3 35,4
2004 Nov. 6,7 8,5 10,4 33 4,7 14,5 32 6,7 7,7 0,3 -0,2 71,9
Dez. 7,1 9,3 11,0 1,6 5,0 14,4 5,0 12,3 22,3 -3,9 -1,3 51,2
2005 Jan. 7,0 8,7 10,9 3,1 5,1 15,1 1,7 6,6 233 1,4 -4,1 32,7
Febr. 7,4 9,3 11,1 3,4 53 13,0 33 8,9 45,7 8,2 -4,6 31,5
Mirz 7,1 8,7 14,2 5,1 4,6 12,0 0,8 6,9 47,6 2,8 -7,0 36,2
April 7,5 8,9 16,1 6,1 4,7 12,8 2,0 10,0 44,0 1,7 -7,1 16,2
Euro
2003 6.4 3,8 30,6 9,4 4,4 25,0 15,6 15,8 0,9 4.8 19,3 -8,2
2004 6.6 6.6 16,8 2,9 5,1 17,3 3,1 1,7 -11,1 0,9 4.8 29,5
2004 Q2 6,5 6.6 17,0 1,4 5,1 18,1 1,5 -2,4 -15,5 1,7 5,0 14,6
Q3 6,7 7,0 15,0 2,4 5,5 16,3 3,0 2,5 -13.3 4,4 3,0 28,8
Q4 6.4 7.6 13,1 1,9 4.8 14,6 3,6 7,7 3,9 0,0 0,6 72,7
2005 Q1 6,7 7,6 14,8 2,6 5,0 13,8 2,8 9,7 28,5 5,1 -4,2 33,2
2004 Nov. 6,3 7,3 13,7 2,1 4,6 14,4 3,3 73 2,6 1,3 -0,1 91,5
Dez. 6,8 8,4 14,1 0,4 5,0 14,6 5,1 14,5 15,1 -2,5 -1,4 49,7
2005 Jan. 6,6 7,3 14,1 2,4 5,0 15,2 1,8 7.8 17,4 33 -4,0 28,6
Febr. 6,8 7,8 14,2 2,8 52 13,1 3,5 10,3 41,2 10,5 -4,5 28,6
Mirz 6,7 7,3 17,9 4.8 4,6 12,2 0,8 7,9 42,8 5,0 -6,8 39,2
April 7,1 7,6 19,6 5,8 4,8 13,0 2,0 11,4 40,3 3,6 -6,9 10,1

Al5 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veridnderung in %)

= Offentliche Haushalte
MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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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 8,5 8,3 51,2 -13,4 9,2 43,4
2004 5,0 3,0 6,5 3,1 5,8 14,7 16,2 18,4 27,1 8,3 0,6 26,5
2004 Q2 5.4 3.8 8,3 2,5 5,9 15,2 15,8 18,9 25,1 -2,3 1,1 30,2
Q3 49 3,0 3,5 1,1 6,2 13,5 17,5 19,1 27,0 18,4 33 252
Q4 43 2,3 2,7 0,7 5,7 12,3 17,7 20,2 22,4 29,5 2,3 18,8
2005 Q1 4,7 2,7 4,0 -0,8 6,3 13,7 18,3 19,4 23,3 29,9 7,7 12,4
2004 Nov. 4,1 1,8 3.4 0,4 5,6 11,9 18,3 20,5 22,4 32,6 3.8 19,1
Dez. 4,5 2,5 33 -1,1 6,0 12,8 18,0 19,2 23,5 33,1 5,1 17,2
2005 Jan. 4.8 2,9 3.8 -0,7 6,2 14,9 17,9 18,5 22,3 30,2 9,4 14,4
Febr. 49 2,8 3,8 -1,8 6,8 12,9 18,3 20,3 22,1 28,1 6,5 11,9
Mirz 4,5 2,3 5,7 1,4 5,6 13,7 19,0 19,5 27,8 29,6 9.3 5,1
April 5,1 2,4 5,4 3,0 6,4 15,1 18,9 18,8 33,5 28,7 7,2 5.4
Euro

2003 4,6 0,1 20,5 12,2 42 21,3 8,6 7,7 51,2 -8,9 -9,3 438
2004 4.8 1,3 10,4 1,8 5,9 14,7 15,6 17,7 27,2 8,6 0,5 25,4
2004 Q2 5,1 2,0 12,4 1,0 6,0 15,0 15,4 18,2 25,1 -0,3 1,1 28,9
Q3 4,7 1,2 7,5 -0,5 6,4 13,8 16,9 18,2 27,3 16,0 33 24,1
Q4 4,0 0,3 6,4 -0,9 5,8 12,5 17,1 19,5 22,7 27,1 2,3 18,1
2005 Q1 43 0,5 8,0 -2,4 6,2 13,8 17,5 18,2 23,6 29,1 7.8 13,0
2004 Nov. 3,7 -0,3 7,5 -1,2 5,6 12,0 17,7 19,8 22,8 29,9 3,9 18,2
Dez. 4,2 0,7 7,0 -3,0 6,0 12,9 17,4 18,3 23,8 32,1 5,1 18,0
2005 Jan. 44 0,7 7,7 -2,3 6,1 14,9 17,4 17,5 22,6 29,4 9,5 15,1
Febr. 45 0,4 7,7 -3,5 6,7 13,0 17,4 18,9 22,4 27,4 6,6 12,4
Mirz 42 0,2 10,1 0,3 5,6 13,9 18,1 17,9 28,1 29,2 9,7 53
April 48 0,2 9,1 2,2 6,4 15,4 18,3 17,6 33,8 27,0 7,6 5,6

Al6 Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdanderung in %)

= Offentliche Haushalte
= ***  MFIs (einschlieflich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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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 8| 9
2003 April 3113,0 100,9 1,1 4714 1,1 291,8 22 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 1,0 325,5 2,4 25815 0,9
Sept. 3276,7 101,1 1,0 494,8 1,0 307,1 1,9 2 474,7 0,9
Okt. 3484,0 101,2 1,0 5352 1,0 333,2 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 2,0 374,3 3,2 2 889,9 0,8
Miirz 3766,5 101,8 1,5 571,9 2,1 355,0 3,1 28396 1,2
April 3 748,5 101,9 1,0 579,4 2,3 361,1 1,3 2 808,0 0,7
Mai 3687,9 101,9 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 1,4 2 845,7 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 2817,0 0,8
Nov. 3906,5 102,5 1,2 623,9 2,8 386,5 0,9 2 896,2 0,9
Dez. 4 034,6 102,6 1,2 643,7 2,9 405,6 1,1 29853 0,9
2005 Jan. 4138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 412,2 0,9 3063,3 0,8
Febr. 42545 102,7 1,1 681,1 2,5 431,8 0,9 3 141,5 0,9
Miirz 42424 102,3 0,5 677,7 2,3 421,8 -2,9 31429 0,7
April 4094,1 102,5 0,6 655,5 2,1 400,6 -3,0 3038,1 0,8

A1T Jahreswachstumsraten
(Verinderung gegen Vorjahr in %)

MFIs

borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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1)  Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis®.

EIB
Monatsbericht
Juli 2005



2004

2000 2001 2002 2003

1999
Monatsbericht
Juli 2005

EIB

) Y| e me—noloonan Ot NNNEO S (SN —OY
- (= a) (=3 ’e) (=3 ’s) o
P4 < o A (o] Q — — g} (=}
o
TEF  T|mmvxate—9/on-nenesanaw|ensa
N & o A~ S NS | S S NSNS —Sn— [ —SS A
Rl .
HE
e
s O|E
8
ZB[eN S|nnmesaastntneacnan %o lnnan
X m COWVMNOANTOT —— oA —Tonan Oenen s
5 - =
om
_
KA
) & || R ZRN| AN MO SIS ER| | §l=1F =) K
= P
z ' 4 ~|
2
25
2 :
€85 ®|eo9s-vona/onm—o9599995 = 9=%~ L -
ﬁ.m 2N SoddS—~SoS oSS SIS |cSe T
2 e -
[0 =
582 — <5
Bo|E
5%|
S
= ESgE T wosca——qas/accvenasoe—|aa—a
= z =
m
-2 .
= %,
= Se
=
S SE U9 REpRERHR| RIS 1@ A
= - SO ANTOOOADS | OAN—NO —~OoANOoOOoAN— | SoOo A ¢
S a O l 1 ' 1 —
I 2= s _—
H %]
= o -~ P
1 o N
= s A ..
= & O =40 —00— 1999 —=080NRSNS SSAS ad /
i " > SoadoSSoSS|cSSss~JdasSos oSS = J
<
® 5 -
£ w > = v
= = [-*]
=
g ~
z z
= e) Rl S At e Aol fe A S L S A S A S A S S . Z
E & B SE 5
< L=
= = = oo S
o <
1) = 13} )
— = = = 4
S £ SN P ®meagtne—glannesorannaanang S = 3 A
= M = XS OO —ANT  —ANCSNS —ANSANN— | Senen o — o 5 \
- ) ko] - = 0 — T =1 = pos ~ .
El G = w5 ~ -y
[F] < == = S o
o @ = 3 T — .. <
= - o @ 4 RN
= S o 5o &h 2 *
2 8 T M| QA0S T—ang | Sncnegagacnageons el 25 B ¢
T E S Farma NN — | S S AR NNS A — | — S0 == & —— A
1= o c = © T Y S > y
) = =1 = oo Gl I 7
= g 5|2 = ., R B
= S = = ) V
== G 50 Z - o 2 = [} L=
<< » = = B} = A < .
o @»n =0 o B -
5 2 = S| 2 ~
2 = s SN T EmmgXaaTIME [N ONQXY O RN = QSO == g = p
baghv] = SN NS SNt G| —nnS B e I ps
@ 5 S m Ql - - - &3 k=] m -
2 P
o= = = = °
=1 = & b S E S — I
o .. 17 o o = — g
=) ] == Z Z —
=4 < S s T
=z I =% —
— oo IR
: < = . N CN— S . A .
O o 5= . o o = s o = 1 —
o= =) Som e B0 ZNlo8EE S S=tD ZN|loB.5E = O
e = SEEES5K80(d0SaEEE5s5K50(g8S 8 oo e
= <ZEE<A0ZA|SEE<EEE<R0ZA|SRE< = N G
sM
- o <t v < o () o N — —
. W 1= S = —_ =
-+ . =3 (=3 (=3 =
~ Q Q Q =<

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 Mai 0,71 1,86 2,15 2,43 1,94 2,56 0,86 1,96 2,07 3,74 1,95
Juni 0,70 1,87 2,21 2,42 1,96 2,55 0,87 1,99 2,32 3,76 1,97
Juli 0,70 1,90 2,21 2,54 1,94 2,55 0,86 1,99 2,60 4,00 1,98
Aug. 0,72 1,91 2,18 2,67 1,95 2,53 0,87 1,98 2,37 3,99 1,98
Sept. 0,72 1,90 2,20 2,48 2,00 2,52 0,90 2,00 2,32 3,68 1,99
Okt. 0,72 1,92 2,29 2,48 2,00 2,52 0,89 2,04 2,34 3,56 2,00
Nov. 0,73 1,94 2,20 2,50 2,01 2,51 0,90 2,04 2,23 3,39 2,02
Dez. 0,73 1,95 2,19 2,31 2,00 2,52 0,90 2,08 2,70 3,51 2,02
2005 Jan. 0,73 1,95 2,29 2,54 1,98 2,49 0,92 2,04 2,25 3,26 2,05
Febr. 0,74 1,95 2,19 2,32 1,97 2,49 0,92 2,03 2,25 3,47 2,03
Mirz 0,74 1,93 2,16 2,40 1,97 2,47 0,94 1,99 2,35 3,15 1,99
April 0,74 1,94 2,09 2,32 1,95 2,45 0,95 2,01 2,23 2,90 2,00

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschiift)

Uber- Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
ziehungs- mit anfénglicher Zinsbindung
A=
kredite ) 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 Mai 9,81 6,72 6,73 8,28 7,83 3,40 4,05 4,75 4,61 4,17 4,14 4,87 4,94
Juni 9,79 6,59 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 6,64 6,86 8,52 7,97 3,47 4,16 4,81 4,69 4,20 4,04 4,94 5,01
Aug. 9,86 7,08 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 6,92 ,96 8,45 8,07 3,49 4,14 4,82 4,66 4,24 3,90 4,98 5,00
Okt. 9,53 6,80 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 6,89 6,84 8,23 7,85 3,45 4,07 4,66 4,58 4,09 3,96 4,89 4,82
Dez. 9,53 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 6,83 8,18 7,77 3,40 3,94 4,39 4,33 3,98 3,99 4,73 4,49
Mirz 9,62 6,62 6,72 8,12 7,83 3,40 3,89 4,35 4,27 3,97 3,84 4,60 4,57
April 9,63 6,60 6,65 8,19 7,81 3,40 3,89 4,36 4,29 3,95 3,97 4,71 4,62
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 Mai 5,41 4,00 4,62 4,59 3,00 3,31 4,21
Juni 5,40 3,97 4,81 4,71 2,99 3,29 4,08
Juli 5,42 4,02 4,85 4,65 3,02 3,29 4,27
Aug. 5,44 4,06 4,89 4,73 2,98 3,12 4,30
Sept. 5,37 4,00 4,85 4,68 2,99 3,41 4,46
Okt. 5,39 4,02 4,87 4,64 2,99 3,30 4,27
Nov. 5,37 4,02 4,79 4,55 2,95 3,41 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 4,76 4,36 3,02 3,34 3,82
Mirz 5,28 3,88 4,51 4,32 3,03 3,48 4,11
April 5,22 3,87 4,51 4,34 3,00 3,54 4,02
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.
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4.5 Tinssatze der MFs fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet

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

4. Einlagenzinsen (Bestiinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Repo-
Kapitalgesellschaften 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 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 1,94 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 3,77 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 3,65 2,00
Mirz 0,74 1,91 3,22 1,97 2,47 0,94 2,09 3,71 1,99
April 0,74 1,92 3,22 1,95 2,45 0,95 2,10 3,57 1,99
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 Mai 4,87 4,73 4,99 8,22 7,14 5,83 4,41 3,99 4,54
Juni 4,83 4,72 4,97 8,14 7,15 5,90 4,43 4,00 4,54
Juli 4,84 4,64 4,94 8,16 7,10 5,85 4,43 4,00 4,52
Aug. 4,81 4,61 4,91 8,17 7,06 5,86 4,42 3,97 4,51
Sept. 4,82 4,58 4,90 8,06 7,13 5,85 4,45 3,99 4,52
Okt. 4,69 4,54 4,88 8,05 7,07 5,80 4,41 3,97 4,48
Nov. 4,67 4,52 4,86 7,94 6,98 5,82 4,40 3,96 4,48
Dez. 4,72 4,50 4,83 7,95 7,01 5,80 4,34 3,97 4,44
2005 Jan. 4,69 4,45 4,79 8,07 6,96 5,77 4,42 3,90 4,41
Febr. 4,65 4,45 4,76 8,08 7,03 5,76 4,40 3,92 4,46
Mirz 4,74 4,41 4,78 8,09 6,97 5,77 4,38 391 4,40
April 4,70 4,36 4,74 8,03 6,94 5,76 4,34 3,87 4,37

A19 Einlagenneugeschift mit vereinbarter Laufzeit

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

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

A20 Kreditneugeschaft mit variabler Verzinsung oder mit einer anfanglichen

Linsbindung von bis zu | Jahr
(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 €
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Quelle: EZB.
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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 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
Q2 2,07 2,10 2,12 2,14 2,19 3,28 0,05
2004 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
Nowv. 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
Mai 2,07 2,10 2,13 2,14 2,19 3,27 0,05
Juni 2,06 2,10 2,11 2,11 2,10 3,43 0,05

A2l

Geldmarktsdtze im Euro-Wahrungsgebiet

(monatlich; in % p.a.)

=== Einmonatssatz

=== Zwolfmonatssatz
= = Dreimonatssatz
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Quelle: EZB.

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

Euro-Wihrungsgebiet
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 3,67 3,94 4,35 4,69 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 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
Q2 2,21 2,40 2,73 3,07 3,41 4,16 1,28
2004 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
Mai 2,22 2,41 2,74 3,05 3,41 4,14 1,27
Juni 2,07 2,25 2,58 2,93 3,25 4,00 1,24

A23 Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet

A24 Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich
(monatlich; in % p.a.)

(monatlich; in % p.a.)

— 2 Jahre = Euro-Wihrungsgebiet
==== 5 Jahre = === 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 Q2 249,8 27947 244,7 164,7 226,3 300,9 234,6 256,1 299,4 262,1 388,3 3949 1123,6 11550,0
Q3 2440 2708,7 246,8 159,3 216,4 305,0 228,7 253,1 259,9 266,8 379,8 402,6 1104,4 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 2279 335,8 269,0 290,9 274,8 309,6 446,5 427,0 1191,7 1159%4,1
Q2 280,1 3063,7 291,1 177,7 232,4 354,5 271,2 291,7 284,8 321,7 423,0 455,7 11822 11282,4
2004 Juni 249,8  2792,2 246,1 164,9 227,9 304,7 233,9 254,5 291,4 264,9 384,3 400,0 11329 11527,7
Juli 2452 27304 2455 162,1 221,6 3028 2278 251.,4 272,3 267,5 382,1 397,7  1106,7 11390,7
Aug. 2389 26469 243.7 155,7 212,5 300,2 223,9 248,1 2453 262,6 372.8 396,4  1088,9 109893
Sept. 2480  2748,6 251,1 160,0 215,1 311,8 234.,6 259.,9 261,9 270,1 384.,4 4137  1117,5 11076,8
Okt. 252,1 27944 259,1 157,4 211,5 315,5 2404 262,5 2733 278,8 401,2 4151 1118, 110289
Nov. 260,0 28827 269,5 163,8 215,6 317,3 249.4 267,7 290,3 2874 421,1 4223 1169,5 10963,5
Dez. 264,8  2926,0 271,2 166,5 217,7 314,4 256,8 2732 281,3 295,0 446,2 419,6 1199,7 11086,3
2005 Jan. 269,4 2957,0 277,0 172,0 221,6 318,1 262,8 2842 270,4 302,9 450,6 4238 1181,6 11401,1
Febr. 279,0 3050,4 2942 179,5 230,0 338,5 270,1 295,1 277,4 317,5 453.,8 428,7 1199,7 11 545,7
Mirz 279,8 30658 299.,4 179,3 232,0 349,5 273,7 293,5 276,5 308,7 436,3 428,6 11939 118124
April 275,9 3013,7 290,0 176,7 227,9 345,5 269,0 287,6 268,5 314,2 426,1 443,1 11644 113772
Mai 276,1 3023,5 285,7 175,4 228,7 3441 267,1 285,2 283,8 319,4 421,3 460,5 1179,2 11071,4
Juni 288,2 3151,7 297,7 181,0 240,4 373,4 277,4 302,0 301,5 331,2 421,7 462,8 1202,3 11402,7

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

(Januar 1994 = 100; Monatsdurchschnitte)
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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 sai son- tungen
Insgesamt ohne / i >
Unverarbeitete mittel mittel bereinigt)
Nahrungs-
mittel und
Energie
Gewichte 100,0 100,0 83,8, 59,0 41,0 100,0 12,0 7,6 30,8, 8,6 41,0
in %Y
1 2 3 4 5] 6| 7| 8 9 10 11
2001 108,5 2,3 1,9 2,3 2,5 - - - - - -
2002 110,9 2,3 2,5 1,7 3,1 - - - - - -
2003 113,2 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - -
2004 115,7 2,1 2,1 1,8 2,6 S S = = = S
2004 Q1 114,4 1,7 2,0 1,1 2,6 0,6 1,0 -0,6 0,3 1,2 0,7
Q2 115,8 2,3 2,1 2,1 2,6 0,7 1,1 -0,1 0,2 33 0,6
Q3 115,9 2,2 2,1 2,0 2,6 0,5 0,3 -0,2 0,1 1,9 0,7
Q4 116,6 2,3 2,0 2,1 2,7 0,5 0,3 0,1 0,1 1,8 0,6
2005 Q1 116,7 2,0 1,6 1,8 2,4 0,3 0,6 0,7 -0,1 0,3 0,5
2005 Jan. 116,2 1,9 1,7 1,6 2,4 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 0,3 0,1
Febr. 116,6 2,1 1,6 1,8 2,4 0,2 -0,1 0,7 -0,1 1,4 0,2
Miirz 117,4 2,1 1,6 1,9 2,5 0,4 0,1 0,5 0,1 2,4 0,3
April 117,9 2,1 1,4 2,0 2,1 0,2 0,2 -0,4 0,0 23 -0,1
Mai 118,1 1,9 1,6 1,6 2,5 0,2 0,1 0,3 0,1 -0,6 0,5
Juni? . 2,1 . . . . .
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst-|  Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschliefich alkoholischer Getranke und leistungen Ubermittlung| dienstleis- Dienstlels-
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
Ga/vicht? 19,6 12,0 7,6 394 30,8, 8,6 104 6,4 6,4 2,8 14,8 6,6
in %Y
12 13 14 15 16 17 18 19 20, 21 22, 23
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 34
2003 2,8 33 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 3,5 2,2 0,2 0,7 -1,5 2,3 1,9 2,5 -1,0 2,4 49
Q2 2,9 3,9 1,5 1,7 0,9 4.8 2,3 1,8 3,0 -1,9 2,4 49
Q3 2,0 3,6 -0,3 2,0 0,8 6,3 2,5 2,0 2,8 -2,6 2,5 53
Q4 1,4 2,8 -0,7 2,4 0,8 8,5 2,6 2,1 3,0 -2,6 2,4 53
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
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 0,3 8,8 2,6 2,1 3,1 -1,5 2,5 3,4
April 1,3 1,6 0,8 2,4 0,3 10,2 2,6 2,1 2,3 -1,7 1,9 3,5
Mai 1,3 1,5 1,0 1,7 0,3 6,9 2,7 2,2 2,5 -2,1 2,8 3,5
Juni . . . . . . . .

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. Preise in der Industrie, im Baugewerbe, fiir Wohnimmobilien und fiir Rohstoffe

Industrielle Erzeuger preise ohne Baugewer be Bauge-| Preise fir | Weltmarktpreise [ Olpreise
werbe Y| Wohnim-| fur Rohstoffe ¥ (in€je
- - - ilien?
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energiel mobilien Insgesamt Barrel)
(Index
2000 = Verar- Zu-| Vorleis-| Investi- Konsumgtiter Ins-
100) beitendes| sammen tungs- tions- gesamt
Gewerbe| guter guter Zu- Ge- Ver- ohne
sammen| brauchs-| brauchs- Energie
glter glter
GaNichtg 100,0 100,0 89,5 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 100,0 32,8
in %
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 102,0 2,0 1,2 1,7 1,2 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2,4 6,0 -8,3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,3 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 22,3 2,8 6,8 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1,4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,8 2,2 7,0 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,7 2,3 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,9 2,7 7,2 18,4 10,8 30,5
2004 Q2 105,3 2,0 2,5 1,7 2,8 0,6 1,5 0,6 1,7 3,7 2,1 6,89 28.8 20,9 29,3
Q3 106,4 3,1 3,5 2,5 4,7 0,9 1,4 0,8 1,5 6,1 2,8 - 26,9 11,9 333
Q4 107,2 3,8 4,0 2,8 5,5 1,2 1,2 1,1 1,2 8,5 3,7 7,49 229 1,3 345
2005 Q1 108,2 4,1 3,8 2,8 5,0 1,6 1,2 1,4 1,1 10,1 - 22,9 1,9 36,6
Q2 . . . . . . . . . . . 22,4 2,2 42,2
2005 Jan. 107,7 3.9 3,7 3,0 5,5 1,6 1,3 1,3 1,3 8,4 - - 20,7 3,1 33,6
Febr. 108,1 42 3,9 2,9 5,2 1,7 1,3 1,5 1,3 10,0 - - 23,7 3,1 35,2
Mirz 108,9 4,2 39 2,5 4,5 1,7 0,9 1,4 0,8 11,8 - - 24,1 -0,4 40,4
April 109,4 43 3,5 2,1 3,6 1,5 0,8 1,4 0,7 13,2 - - 22,2 -1,9 41,4
Mai 109,2 3,5 2,6 1,9 3,0 1,5 0,9 1,4 0,8 9,7 - - 13,2 1,2 39,4
Juni . . . . . . . . - - 31,9 7,6 45,7
3. Arbeitskosten pro Stunde ”
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Nach ausgewahlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
(saison- Indikator der
bereinigter Bruttoléhne Sozialbeitrége| Bergbau, Baugewerbe| Dienstleistungen| Tarifverdienste
Index und -gehéter|  der Arbeitgeber verarbeitendes
2000 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
2 3 4 6 7 8
2001 103,9 3,9 4,1 33 3,8 42 4,0 2,6
2002 107,7 3,7 3,5 43 33 4,4 3,9 2,7
2003 110,8 2,8 2,7 3.4 2,8 33 2,8 2,4
2004 113,7 2,6 2,5 3,0 2,8 2,7 2,4 2,2
2004 Q1 112,6 3,1 3,1 3,0 3,6 33 2,7 2,3
Q2 113,3 2,5 2,4 2,6 2,5 2,4 2,4 22
Q3 114,0 2,5 2,3 3,0 2,4 2,6 2,3 2,0
Q4 114,9 2,5 2,2 3,4 2,9 2,5 2,1 2,1
2005 Q1 115,8 3,1 2,8 43 3,5 1,3 2,9 2,2

Quellen: Eurostat, HWWA (Spalte 13 und 14), Thomson Financial Datastream (Spalte 15), 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 12 von Tabelle 2 in Abschnitt 5.1 und Spalte 8 von Tabelle 3 in Abschnitt 5.1).

1)  Wohngebdude: auf der Grundlage nicht harmonisierter Statistiken.

2) Preisindikator fiir Wohnimmobilien im Euro-Wéhrungsgebiet auf der Grundlage nicht harmonisierter Daten.

3) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise.

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

5)  Im Jahr 2000.

6) Die Quartalswerte fiir das zweite (vierte) Quartal beziehen sich auf den Durchschnitt im ersten (bzw. zweiten) Halbjahr. Da einige nationale Statistiken nur jahrlich erstellt
werden, beruht die halbjéhrliche Schitzung teilweise auf Jahresergebnissen; folglich sind die Halbjahresangaben weniger genau als die Jahresdaten.

7)  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,
Fischerel Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung Ubermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie songtige
Dienstleistungen
1] 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten "
2001 102,3 2,3 1,9 1,3 2,8 1,6 3,1 2,6
2002 104,7 2,3 1,2 1,2 3.4 1,9 33 2,6
2003 106,6 1,8 4,6 1,3 33 2,1 1,3 2,1
2004 107,6 0,9 -6,5 -0,9 2,7 0,9 1,2 2,7
2003 Q4 106,8 1,4 0,8 0,6 3,0 2,8 1,2 1,1
2004 Q1 107,2 12 -6,7 0,3 1,5 1,4 1,1 2,8
Q2 107,6 0,8 -9,2 -2,2 1,0 0,2 0,7 3,6
Q3 107,6 0,6 -5,3 -1,9 4,6 1,2 1,9 1,6
Q4 108,0 1,2 -4,7 0,2 3,5 0,6 1,1 2,6
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2001 102,7 2,7 1,3 2,7 3.4 2,5 1,9 3,0
2002 105,3 2,6 2,7 2,7 3,2 2,5 2,2 2,8
2003 107,7 2,3 2,6 2,8 3,7 2,3 1,6 2,1
2004 110,0 2,1 -0,3 2,4 2,9 1,8 1,1 2,9
2003 Q4 108.,4 2,1 2 2,8 3,7 2,0 1,5 2,0
2004 Q1 109.,4 2,4 -2,6 34 33 1,8 0,9 32
Q2 110,0 2,4 -1,3 2,5 2.4 1,6 1,0 4,1
Q3 110,1 1,8 2,4 1,8 3,1 2,0 1,6 1,7
Q4 110,4 1,8 0,5 1,8 2,6 1,8 0,8 2,5
Arbeitsproduktivitit 2

2001 100,3 0,3 -0,5 1,3 0,5 0,9 -1,2 0,4
2002 100,6 0,2 1,5 1,5 -0,3 0,6 -1,1 0,2
2003 101,0 0,4 -1,9 1,5 0,3 0,2 0,3 0,0
2004 102,2 1,2 6,6 33 0,2 0,9 -0,1 0,2
2004 Q1 102,1 12 4.4 3,0 1,8 0,4 -0,1 0,4
Q2 102,2 1,6 8,7 4,7 1,4 1,4 0,3 0,5
Q3 102,3 1,2 8,1 3,9 -1,4 0,7 -0,2 0,1
Q4 102,2 0,6 5,4 1,6 -0,9 1,1 -0,3 -0,2
2005 Q1 102,5 0,4 0,7 2,0 -3,6 1.4 -0,7 -0,4

5. Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
I nsgesamt I nsgesamt 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 2,3 2,4 2,6 1,8 1,1 0,6
2002 105,0 2,5 2,2 2,1 2,6 1,8 -0,6 -1,8
2003 107,1 2,0 1,7 1,8 2,6 13 0,8 -1,6
2004 109,1 1,8 2,0 2,1 0,7 2,7 1,3 1,5
2004 Q1 108,3 1,9 1,4 1,7 1,1 1,9 -0,6 -2,5
Q2 109,0 2,1 2,1 2,3 1,1 2,6 1,4 1,4
Q3 109,3 1,6 2,0 2,2 -0,5 3,1 2,1 33
Q4 109,7 1,8 2,3 2,2 1,0 3,2 2,3 4,0
2005 Q1 110,4 1,9 2,4 1,9 1,5 32 2,0 33

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 6 898,4 6795,9 3970,4 1373,8 1450,3 1,5 102,5 2560,0 24575
2002 71392 6 965,6 4088,3 14458 14423 -10,8 173,6 25973 24237
2003 7 334,0 71879 4207,5 1501,8 1 466,6 12,0 146,2 25915 24453
2004 7598,1 7 450,5 43478 1551,2 15278 23,6 147,6 2 774,6 2 627,0
2004 Q1 1876,3 1.830,0 1073,3 382,8 372,9 1,0 46,3 667,5 621,2
Q2 1897,1 1853,6 1081,6 388,6 380,2 3,2 43,5 693,0 649,5
Q3 1907,7 1875,7 1090,9 389,2 385,0 10,6 32,0 704,9 673,0
Q4 1916,9 1891,1 1102,0 390,6 389,7 8,8 25,8 709,1 683,2
2005 Q1 1938,2 1901,9 1108,0 394,7 388,4 10,8 36,3 709,3 672,9
In % des BIP
2004 100,0 98,1 57,2 20,4 20,1 0,3 1,9 - -
In konstanten Preisen (in Mrd ECU, in Preisen von 1995; saisonbereinigt)
Verdinderung gegen Vorquartal in %
2004 Q1 0,7 0,2 0,5 0,3 -0,5 - - 1,5 0,3
Q2 0,4 0,3 0,1 0,7 0,4 - - 2,7 2,7
Q3 0,3 0,8 0,3 0,9 0,5 - - 1,0 2.4
Q4 0,2 0,4 0,6 0,2 0,8 - - 0,3 0,9
2005 Q1 0,5 0,0 0,3 -0,2 -0,7 - - 0,2 -1,1
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2001 1,7 1,0 1,9 2,2 0,1 - - 3,6 1,9
2002 0,9 0,3 0,9 2,6 -2,4 - - 2,1 0,5
2003 0,7 1,4 1,1 1,3 0,4 - - 0,6 2,5
2004 2,0 2,0 1,3 1,4 1,9 - - 6,1 6,3
2004 Q1 1,5 1,3 1,2 2,7 1,0 - - 33 2,7
Q2 2,1 1,4 1,1 2,7 1,6 - - 7,8 6,3
Q3 1,8 2,3 1,0 2,9 1,8 - - 6,2 7,8
Q4 1,5 1,7 1,6 2,1 1,2 - - 5,5 6,4
2005 Q1 1,3 1,5 1,3 1,6 1,0 . . 42 4.8
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2001 1,7 1,0 1,1 0.4 0,0 -0,5 0,7 -
2002 0,9 0,3 0,5 0,5 -0,5 -0,2 0,6 - -
2003 0,7 1,3 0,6 0,3 0,1 0,4 -0,7 - -
2004 2,0 1,9 0,8 0,3 0,4 0,5 0,1 - -
2004 Q1 1,5 1,2 0,7 0,5 0,2 -0,2 0,3 - -
Q2 2,1 1,4 0,6 0,5 0,3 -0,2 0,7 - -
Q3 1,8 2,2 0,6 0,6 0,4 0,7 -0,4 - -
Q4 1,5 1,7 0,9 0,4 0,3 0,1 -0,2 - -
2005 Q1 1,3 1,5 0,7 0,3 0,2 0,2 -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.
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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 6366,1 159,7 1383,4 360,5 1341,7 17189 1401,8 184,8 717,1
2002 6595,5 155,0 1398,5 3739 13923 1803,4 14724 197,0 740,8
2003 6776,8 155,1 1411,0 389,2 14238 1867,9 1529,7 208,6 765,8
2004 7009,7 157,1 1453,0 411,6 1465,2 1951,4 1571,4 213,4 801,8
2004 Q1 1731,1 39,2 358,7 100,4 361,6 480,4 390,7 53,6 198,8
Q2 1754,1 39,5 364,6 102,5 366,3 486,9 3943 54,8 197,8
Q3 17583 38,8 365,2 103,2 368,5 490,8 391,7 52,1 201,6
Q4 1766,2 39,5 364,4 105,5 368,8 4933 394,7 52,9 203,6
2005 Q1 1783,8 39,6 369,4 105,6 374,4 496,0 398,9 53,3 207,7
In % der Wertschopfung
2004 100,0 2,2 20,7 5,9 20,9 27,8 22,4 - -
In konstanten Preisen (in Mrd ECU, in Preisen von 1995; saisonbereinigt)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2004 Q1 0,7 2,9 0,5 0,5 1,0 1,0 -0,2 2,8 1,4
Q2 0,8 2,4 1,0 0,6 0,9 0,9 0,3 2,3 -2,8
Q3 -0,1 -0,9 -0,2 -1,1 0,1 0,1 0,1 -6,2 1,2
Q4 0,1 1,2 -0,5 0,4 0,0 0,2 0,6 2,2 1,1
2005 Q1 0,4 -1,9 0,7 -2,2 1,4 0,5 -0,1 0,2 1,1
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2001 2,0 -1,3 1,3 0,9 2,5 2,8 1,8 5,5 0,9
2002 1,0 -0,2 -0,2 -0,4 1,2 1,4 2,2 2,6 0,5
2003 0,7 -39 -0,1 0,5 0,5 1,7 1,3 33 1,0
2004 2,1 6,1 2.4 1,4 2,0 2,1 1,6 2,9 1,3
2004 Q1 1,4 3,0 0,8 1,7 1,2 2,1 1,2 4,6 3,7
Q2 2,5 7,6 3,0 1,7 2,2 2,9 1,2 7,4 0,1
Q3 1,8 7,8 2,1 0,4 1,6 2,2 0,9 -0,7 1,2
Q4 1,6 5,7 0,8 0,4 2,1 2,2 0,8 0,7 0,8
2005 Q1 1,3 0,7 1,0 -2,3 2,5 1,7 0,9 -1,8 0,5
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2001 2,0 0,0 0,3 0,1 0,5 0,7 0,4 - -
2002 1,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,4 0,5 - -
2003 0,7 -0,1 0,0 0,0 0,1 0.4 0,3 - -
2004 2,1 0,1 0,5 0,1 0,4 0,6 0,3 - -
2004 Q1 1,4 0,1 0,2 0,1 0,3 0,6 0,3 - -
Q2 2,5 0,2 0,7 0,1 0,5 0,8 0,3 - -
Q3 1,8 0,2 0,5 0,0 0,3 0,6 0,2 - -
Q4 1,6 0,1 0,2 0,0 0,4 0,6 0,2 - -
2005 Q1 1,3 0,0 0,2 -0,1 0,5 0,5 0,2 - -

Quelle: Eurostat.

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

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion

I nsgesamt Industrie ohne Baugewer be Baugewer be
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
(saison-
bereinigter Verarbei- Zu-| Vorleistungs- Investi- Konsumgtiter
Index tendes| sammen guter ti ons-
2000 = 100) Gewerbe| guiter Zu- Ge-| Verbrauchs-
sammen|  brauchs- guter
guiter
Gewichte 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1
in%?Y
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,3 99,9 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5,5 0,7 1,1 0,8
2003 0,2 100,2 0,3 0,0 0,0 0,4 -0,2 -0,5 -4,6 0,3 3,0 0,0
2004 2,2 102,2 1,9 2,0 1,9 1,8 2,9 0,5 -0,1 0,7 2,5 0,1
2004 Q2 3,2 102,3 3,0 3,2 3,1 2,6 4,7 1,5 2,9 1,3 2,7 -0,2
Q3 2,9 102,6 2,8 3,0 2,8 2,8 5,0 0,4 -0,6 0,5 2,5 -0,2
Q4 1,2 102,4 1,1 0,7 0,5 1,1 1,6 -0,2 -3,6 0,4 2,7 -0,3
2005 Q1 0,0 102,5 1,0 0,7 0,5 0,9 1,9 0,2 -3,6 0,8 1,4 -3,6
2004 Nov. -0,1 102,2 0,8 0,2 0,0 0,8 0,7 -0,6 -4,2 0,0 3,9 0,2
Dez. 2,4 102,5 1,2 0,8 0,5 1,1 -0,5 1,0 -4,0 1,9 4,7 -0,5
2005 Jan. 3,2 103,0 2,4 3,0 2,9 3,2 2,9 2.4 -2,7 33 0,0 2,2
Febr. -0,8 102,3 0,5 0,1 -0,2 0,2 1,3 -0,6 -3.8 0,0 2,1 -3,8
Mirz -2,0 102,2 0,1 -0,6 -0,8 -0,5 1,6 -1,2 -4,0 -0,7 2,0 -8,7
April . 102,8 1,0 1,9 1,6 0,3 2,8 0,7 -1,0 1,0 -0,4 .
Verdinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2004 Nov. -0,7 - -0,3 -0,5 -0,5 0,0 -1,8 -0,2 -1,1 0,0 0,5 0,6
Dez. 1,2 - 0,4 0,6 0,4 0,4 -0,4 1,1 0,0 1,2 1,2 0,7
2005 Jan. 0,4 - 0,5 0,9 1,1 0,9 1,2 0,6 0,7 0,6 -2,5 1,2
Febr. -1,7 - -0,7 -1,3 -1,4 -1,5 -0,6 -1,4 -0,2 -1,6 3.8 -3,6
Mirz -0,9 - -0,1 -0,3 -0,3 -0,9 1,1 -0,1 -0,4 -0,1 1,0 -4,9
April . - 0,6 1,8 1,7 1,1 0,0 1,1 1,9 1,0 -5,3
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 jeweligen 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- Belien, Haushalts | = 7gy 3
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 98,3 -0,4 101,4 -0,6 1,9 101,7 0,3 1,2 -0,4 -1,9 -1,9 925 -4.,4
2003 98,2 0,1 101,0 -0,3 1,8 102,1 0,3 1,1 -0,4 -2,8 0,2 911 -1,5
2004 106,0 8,2 105,9 4,9 1,7 102,9 0,9 0,8 0,8 0,4 2,4 922 1,1
2004 Q2 107,4 11,7 105,9 6,3 1,6 103,0 0,6 0,2 0,9 0,4 2,9 930 3,1
Q3 105,2 7,2 106,5 5,7 1,5 102,9 0,7 0,4 0,9 1,3 2,1 904 -3,4
Q4 110,1 10,0 107,1 5.1 1,8 103,2 1,1 1,2 0,8 0,8 2,0 941 3,6
2005 Q1 106,4 3,0 106,9 2,6 1,9 103,9 1,1 1,1 1,0 0,6 0,7 918 0,4
2004 Dez. 116,5 17,1 108,5 5,7 2,1 103,2 1,4 1,4 1,2 1,1 2,6 924 1,9
2005 Jan. 108,2 6,7 106,4 5,4 1,7 104,1 1,0 1,1 0,8 -1,1 0,5 920 1,5
Febr. 105,7 33 106,9 33 2,2 103,8 1.4 1,7 1,0 -0,6 0,7 906 -2,3
Mirz 105.,4 -0,4 107,4 -0,2 1,9 103,9 1,4 1,4 1,5 3,6 0,6 928 1,7
April 107,2 1,6 111,0 4,2 0,8 102,7 -1,0 -2,0 -0,4 0,7 -0,2 935 1,0
Mai . . . . 2,7 103.,9 2,1 2.4 1,6 . . 900 -4,2
Verdiinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2004 Dez. - 8,1 - 0,2 -0,1 - -0,2 -0,5 0,1 -0,6 0,6 - -2,9
2005 Jan. - -7,1 - -2,0 0,7 - 0,9 0,7 0,7 1,2 0,2 - -0,5
Febr. - -2,3 - 0,5 -0,2 - -0,4 -0,2 -0,3 -1,1 -0,4 - -1,5
Mirz - -0,3 - 0,4 0,0 - 0,1 -0,1 0.4 1,6 0,3 - 2,4
April - 1,7 - 34 -0,2 - -1,1 -1,8 -0,7 0,7 -0,1 - 0,8
Mai - . - 0,7 - 1,1 2,2 0, . - -3,8

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.
E1B
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5.2 Produktion und Nachfrage

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

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fur Verarbeitendes Gewer be Vertrauensindikator fur die Verbraucher ®
die konjunk-
Einschattz%rne”g Vertrauensindikator fUr die Industrie Kapazitdts-| Insgesamt 9| Finanzlage| Wirtschaft- Arbeitdosig-| ~ Erspar-
(Eree 9 5 - - auslastung inden| liche Lage| keit in den| nisse in den
giristiger| Insgesamt ®| Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- (in %) néchsten in den néchsten nachsten
i Durch- 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 -5 221 38 -9
2004 100,0 -5 -15 8 10 81,7 -14 -4 -14 30 -8
2004 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
Q2 96,3 -10 -20 13 4 . -14 -3 -16 31 -7
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 4 80,9 -13 -3 -14 29 -8
Mai 96,1 -11 -21 14 3 - -15 -4 -17 31 -7
Juni 96,3 -10 -21 13 4 - -15 -4 -17 33 -7
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 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
Q2 -14 -20 -7 -8 -13 13 1 9 1 8 17
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 -21 -7 -8 -12 14 1 8 1 6 18
Mai -13 -19 -8 -8 -13 11 1 10 1 11 16
Juni -14 -20 -8 -9 -16 14 2 9 1 8 17

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

1) Differenz zwischen den prozentualen Anteilen der Umfrageteilnehmer mit positiver und negativer Einschétzung.

2) 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.

3) Aufgrund von Anderungen im Fragebogen fiir die franzdsische Umfrage sind die Ergebnisse fiir das Euro-Wihrungsgebiet ab Januar 2004 nicht vollstandig mit fritheren
Ergebnissen vergleichbar.

4) 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.

5) 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 % 2 100,0 100,0 84,4 15,6 45 18,2 7,3 25,0 15,1 29,9
1 2| 3 4 5] 6 7] 8 9 10
2001 134,496 1,5 1,7 0,3 -0,6 0,1 0,7 1,7 4,2 1,4
2002 135,455 0,7 0,8 0,1 -1,5 -1,6 0,1 0,5 2,6 2,0
2003 135,813 0,3 0,3 0,3 -1,8 -1,5 0,1 0,3 1,3 1,2
2004 136,571 0,6 0,4 1,3 -0,3 -1,6 0,9 0,8 2,5 0,8
2004 Q1 135,953 0,3 0,2 0,7 -1,3 -2,2 -0,2 0,8 2,5 0,8
Q2 136,305 0,5 0,4 1,2 -0,8 -1,7 0,6 0,9 2,7 0,7
Q3 136,609 0,6 0,3 1,7 0,2 -1,8 1,8 0,7 2,3 0,8
Q4 136,937 0,9 0,7 1,6 0,5 -0,8 1,5 1,0 2,4 1,0
2005 Q1 137,228 1,0 0,9 1,4 0,4 -0,9 2,2 0,9 2,5 1,3
Verdiinderung gegen Vorquartal (saisonbereinigt)
2004 Q1 0,176 0,1 0,2 -0,4 -0,2 -0,7 -0,1 0,1 1,1 0,3
Q2 0,352 0,3 0,2 0,8 0,0 0,1 0,7 0,3 0,4 0,2
Q3 0,304 0,2 0,0 1,4 0,4 -0,5 1,1 0,4 0,6 0,1
Q4 0,328 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 -0,4 0,2 0,5 0,3
2005 Q1 0,291 0,2 0,4 -0,8 -0,5 -0,8 0,1 0,2 0,9 0,6
2. Arbeitslosigkeit
(saisonbereinigt)
Insgesamt Nach Alter 2 Nach Geschlecht 4
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Manner Frauen
Erwerbs- - - - -
0 (] (] 0
personen Mio| In % der Mio| In % der Mio| In % der Mio| In % der
Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichtein % 2 100,0 75,6 24,4 479 52,1
1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10
2001 11,018 7,9 8,092 6,6 2,925 16,1 5,037 6,3 5,981 9,9
2002 11,737 8,3 8,721 7,0 3,017 16,8 5,509 6,9 6,228 10,1
2003 12,515 8,7 9,397 7,5 3,117 17,6 5,963 7,4 6,552 10,5
2004 12,849 8,9 9,714 7,6 3,135 18,0 6,153 7,6 6,696 10,5
2004 Q1 12,829 8,9 9,644 7,6 3,186 18,1 6,131 7,5 6,698 10,6
Q2 12,869 8,9 9,683 7,6 3,186 18,2 6,140 7,5 6,728 10,6
Q3 12,860 8,9 9,745 7,6 3,114 17,9 6,123 7,5 6,736 10,6
Q4 12,840 8,8 9,749 7,6 3,091 17,9 6,245 7,6 6,595 10,3
2005 Q1 12,893 8,8 9,554 7.4 3,339 19,0 6,209 7,6 6,684 10,4
2004 Dez. 12,789 8,8 9,637 7,5 3,152 18,2 6,127 7,5 6,661 10,4
2005 Jan. 12,840 8,8 9,528 7,4 3,312 18,8 6,233 7,6 6,607 10,3
Febr. 12,898 8,8 9,600 7,5 3,298 18,8 6,145 7,5 6,753 10,5
Mirz 12,939 8,9 9,533 7.4 3,406 19,3 6,248 7,6 6,691 10,5
April 12,986 8,9 9,633 7,5 3,353 19,0 6,267 7,6 6,719 10,5
Mai 12,779 8,8 9,686 7,5 3,093 17,8 6,221 7,6 6,558 10,3

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- Laufende Einnahmen Vermdgens- Nach-
gesamt wirksame richtlich:
Direkie ndirekie “Soza- Vekafe ~ Cinnanmen Skl
Sleuen Private]  Kapital- Steuen g rahmen von DM Atbeit | Arbeit- Vermogens-|  lastung?
Haushalte| gesell- EU-Institutionen geber nehmer wirksame
schaften 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 0.4 432
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 47,2 46,9 12,9 9,9 2,7 14,1 0,6 16,0 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,3
2001 46,4 46,2 12,5 9,7 2,5 13,7 0,6 15,9 8,3 4,7 2,2 0,3 0,3 42,4
2002 45,8 45,5 12,0 9,5 2,2 13,7 0.4 15,8 8,3 4,7 2,2 0,3 0,3 41,9
2003 459 452 11,7 9.3 2,1 13,7 0,4 16,0 8,4 4,7 2,3 0,7 0,6 41,9
2004 454 449 11,6 9.0 2,3 13,8 0,4 15,9 8,3 4,7 2,2 0,5 0.4 41,6
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- L aufende Ausgaben Ver mdgenswirksame Ausgaben Nach-
gesamt richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins-| Laufende Investi-|  Vermo- Prlmarauss-
sammen entgelte ausgaben| Ubertra- tionen gens- gaben ¥
gungen Sozialaus-|  Subven- transfers|  Gezahlt von
gaben tionen EU-Institu-
Gezahlt von tionen
EU-Institu-
tionen
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 0,0 459
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 49,3 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 39 2,5 1.4 0,1 44,7
2000 48,1 443 10,5 4,8 4,0 25,0 22,0 1,9 0,5 3.8 2,5 1,3 0,1 44,1
2001 48,2 442 10,4 4,8 39 25,1 22,1 1,9 0,5 4,0 2,6 1.4 0,0 443
2002 48,3 44.4 10,6 4,9 3,6 25,4 22,5 1,9 0,5 39 2,5 1.4 0,0 447
2003 48,8 448 10,6 4,9 3.4 25,8 22,9 1.8 0,5 4,0 2,6 1.4 0,1 453
2004 48,2 442 10,5 49 3.3 25,5 22,8 1.8 0,5 3.9 2,5 1.4 0,0 44,9
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 2,4 -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 -0,9 -1,4 -0,1 0,1 0,5 3,0 19,8 10,5 4.8 5,0 1.8 2,3 8,2 11,6
2001 -1,8 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,1 20,0 10,4 4.8 5.1 1.8 2,2 8,2 11,7
2002 -2,5 -2,0 -0,5 -0,2 0,2 1,1 20,3 10,6 4,9 5.2 1.8 2,2 8.3 12,0
2003 2,8 2,3 -0,4 -0,1 0,0 0,6 20,6 10,6 4,9 53 1.8 2,3 8.4 12,2
2004 2,7 2,4 -0,4 -0,2 0,2 0,5 20,4 10,5 4,9 53 1.8 2,2 83 12,2
4. Lander des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo ¥
BE DE GR ES] FR IE 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 =32 6,2 -0,1 0,3 -4.4 5.2
2002 0,1 -3,6 -4,1 -0,3 -3,1 -0,4 -2,7 2,3 -1,9 -0,2 -2,7 43
2003 0.4 -3,8 =52 0,3 -4,2 0,2 =32 0,5 =32 -1,1 -2,9 2,5
2004 0,1 -3,6 -6,1 -0,3 -3,6 1.3 -3,2 -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 70,0 2,7 13,1 3,7 50,5 44,8 23,3 10,3 11,2 25,2
2001 68,9 2,7 12,4 3,9 49,9 42,8 21,9 9,7 11,2 26,2
2002 68,8 2,7 11,8 4,6 49,8 40,2 20,4 8,6 11,2 28,6
2003 70,1 2,0 12,4 4,9 50,9 39,7 20,9 9.3 9,6 30,4
2004 70,6 2,1 11,9 4.8 51,7 39,2 20,1 9,6 9,5 31,4
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wéihrungen
Ins- Schuldner Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wahrung
gesamt - - - - -
Zentral-| Lander| Gemein-| Soziad- Biszu| Mehras Bis zu Mehr als|  Mehr as| Euro oder Sonstige
staaten den ver- 1 Jahr 1 Jahr 1 Jahr| 1 Jahr biszu 5 Jahre| nationale|  Wahrun-
siche- Variabler 5 Jahren Wahrung 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 70,0 58,8 6,0 5,0 0,3 8,1 61,9 3.4 15,0 28,5 26,5 68,3 1,8
2001 68,9 57,6 6,2 4,8 0,3 8,6 60,3 2,1 15,6 26,6 26,7 67,4 1,5
2002 68,8 57,3 6,4 4,8 0,3 8,9 60,0 1,9 16,5 25,4 27,0 67,5 1,3
2003 70,1 57,7 6,7 5,2 0,6 8,9 61,2 1,8 15,3 26,5 28,3 69,1 1,0
2004 70,6 58,1 6.8 52 0,4 9,8 60,8 0,8 15,5 27,1 28,0 69,6 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 58,3 114,8 55,6 56,2 35,8 110,9 7,2 52,9 67,1 55,9 43,8
2002 105,4 59,7 112,2 52,7 58,2 32,6 108,3 7,5 52,6 66,7 58,5 42,5
2003 100,0 63,1 109,3 49,0 62,8 32,0 106,8 7,1 54,3 65,4 60,1 45,3
2004 95,6 65,1 110,5 46,6 64,6 29,9 106,6 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 © MELS fir1sa?1r]zsité|?g
Kapital-
gesell-
schaften
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 114 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 3,4 -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 39
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 3,0 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 0,9 0,0 0,7 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 offentlichen Haushalte (Staat) UGS ™ Weghsal-| yolumens| - tige ™
: : kurseffekte 9
Zu- Bargeld Wert-| Kredite| Aktien und
sammen ~und papiere W sonstige
nEzEn AnelS T 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 3,0 -2,8 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,2
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 10
1999 QI 44,2 43,6 10,8 13,4 16,0 2,0 0,7 0,6 0,2 40,4
Q2 48,2 47,7 13,5 13,6 16,2 2,1 1,4 0,6 0,3 43,6
Q3 45,3 44,8 11,9 13,1 16,1 2,0 0,8 0,5 0,3 41,4
Q4 51,4 50,7 14,4 14,7 16,9 2,9 0,9 0,7 0,3 46,3
2000 Q1 44,1 43,4 11,2 13,3 15,6 1,9 0,7 0,6 0,3 40,3
Q2 48,2 47,6 14,0 13,5 15,9 2,1 1,2 0,6 0,3 43,7
Q3 44,9 444 12,1 12,8 15,9 2,0 0,8 0,5 0,2 41,0
Q4 50,5 49,9 14,1 14,3 16,8 3,0 0,9 0,6 0,3 45,4
2001 Q1 43,0 42,5 10,6 12,9 15,4 1,8 0,9 0,5 0,2 39,2
Q2 47,5 47,0 13,6 13,1 15,8 2,0 1,7 0,5 0,2 42,7
Q3 443 43,9 11,9 12,6 15,8 1,9 0,9 0,5 0,3 40,5
Q4 49,9 49,4 13,7 14,1 16,5 3,0 1,1 0,6 0,3 44,6
2002 QI 42,6 42,1 10,3 13,0 15,6 1,7 0,8 0,5 0,2 39,1
Q2 46,3 45,7 12,7 12,9 15,7 2,0 1,6 0,6 0,3 41,6
Q3 44,4 439 11,4 13,0 15,7 2,0 0,8 0,5 0,3 40,4
Q4 50,0 49,3 13,6 14,4 16,5 3,0 0,9 0,7 0,3 44,8
2003 QI 42,6 42,1 10,0 13,1 15,8 1,7 0,7 0,5 0,2 39,1
Q2 46,9 453 12,3 12,9 16,0 2,0 1,3 1,6 1,3 42,4
Q3 43,7 432 11,0 12,9 15,8 1,9 0,7 0,6 0,3 40,0
Q4 50,3 49,1 13,3 14,5 16,5 2,9 0,8 1,1 0,3 44,7
2004 Q1 42,2 41,7 9,8 13,1 15,7 1,6 0,6 0,6 0,3 38,8
Q2 45,7 44,7 12,3 13,1 15,6 2,0 0,9 0,9 0,7 41,7
Q3 43,5 43,0 10,9 12,9 15,7 1,9 0,7 0,6 0,3 39,8
Q4 50,4 49,4 13,3 14,7 16,6 2,9 0,8 1,0 0,4 45,0
2005 Q1 42,7 42,2 10,2 13,3 15,6 1,5 0,6 0,6 0,3 39,3
2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljahrliche Ausgaben und vierteljahrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Finanzie- Primérsaldo
gesamt rungssaldo,
Zusam-| Arbeitnehmer- Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo-
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 QI 47,8 44,5 10,5 4.4 4,5 25,0 21,7 1,3 33 2,0 1,4 -3,6 0,9
Q2 47,8 442 10,6 4,6 4,2 24,8 21,5 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,6
Q3 47,8 44,1 10,4 4,6 4,0 25,1 21,5 1,6 3,7 2,5 1,2 -2,5 1,5
Q4 51,1 46,3 11,1 5,3 3,7 26,2 22,5 1,7 4,8 3,1 1,7 0,3 4,0
2000 Q1 46,6 432 10,3 4,5 4,1 24,3 21,1 1,2 34 2,0 1,4 -2,5 1,6
Q2 47,0 43,5 10,4 4,6 3,9 24,5 21,1 1,4 3,5 2,4 1,2 1,2 5,1
Q3 43,7 43,3 10,2 4,6 4,0 24,5 21,1 1,5 0,4 2,5 1,1 1,2 52
Q4 50,2 46,3 11,1 53 3,8 26,1 22,2 1,6 3,9 3,1 1,6 0,3 4,1
2001 QI 46,1 42,6 10,2 4,1 4,0 24,3 21,1 1,2 35 2,0 1,6 -3,1 0,9
Q2 47,0 43,5 10,4 4,7 3,9 24,4 21,0 1,4 3,6 2,4 1,2 0,5 4.4
Q3 47,1 43,2 10,1 4,6 3,9 24,6 21,2 1,5 3,8 2,5 1,3 -2,7 1,2
Q4 51,8 46,7 11,1 5,6 3,7 26,3 22,4 1,6 5,1 32 1,9 -1,9 1,8
2002 QI 46,5 43,0 10,4 4,2 3,8 24,7 21,4 1,2 3,5 2,0 1,6 -39 -0,2
Q2 47,4 43,9 10,5 4,9 3,6 24,9 21,4 1,4 3,5 2,4 1,2 -1,1 2,5
Q3 47,7 43,9 10,2 4,7 3,6 25,4 21,7 1,5 3,8 2,5 1,3 -3,3 0,3
Q4 517 471 112 5.7 34 26,8 22,9 1.6 4.6 2.8 1,7 -1,7 1,7
2003 QI 47,1 43,5 10,4 43 3,6 25,2 21,8 1,2 3,6 2,0 1,6 -4,5 -0,9
Q2 48,2 44,6 10,6 4,7 3,5 25,8 22,1 1,4 3,6 2,4 1,2 -1,3 2,2
Q3 47,9 44,1 10,4 4,8 34 25,6 21,9 1,4 3,8 2,6 1,2 -4,1 -0,8
Q4 52,0 47,1 11,2 5,7 3,2 27,0 23,1 1,5 4,9 3,3 1,7 -1,8 1,4
2004 QI 46,9 43,4 10,4 4.4 33 25,3 21,8 1,1 3,5 2,0 1,5 -4,7 -1,3
Q2 47,3 43,9 10,6 4,8 32 25,3 21,8 1,3 3,5 2,4 1,1 -1,7 1,6
Q3 47, 43,5 10,1 4,6 33 25,5 21,9 1,3 3,5 2,5 1,0 -3,5 -0,2
Q4 51.8 46,7 11,1 5.7 3.1 26,7 231 1,4 52 3.1 1.9 -1.4 1.7
2005 Q1 46,8 433 10,4 4,4 33 25,3 21,7 1,0 3,5 1,9 1,6 -4,1 -0,8

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
2004 Q1 16,2 27,7 1,8 -6,4 -7,0 3.4 19,6 5,5 -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 -1,7 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
2005 Q1 49 14,7 2,3 -2,6 -9,4 1,0 6,0 35,4 -25,2 0,2 -9,6 65,3 49 -41,4
2004 April 1,8 9,7 2,2 9,6 4,1 0,8 -1,0 -15,6 22,0 5.8 2,7 2,4 22,6 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 4,7 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. 3,3 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 49 2,5 -1,2 -6,3 1,1 1,0 14,4 33 453 2,5 -36,2 -0,5 -15,4
Okt. 3,5 8,9 3,8 -3,6 -5,6 0,6 42 -30,1 -12,6 22,2 -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. 3,8 6,1 1,2 3,7 22,2 1,1 9,9 21,9 -49 21,7 -0,3 0,3 5,0 -31,8
Miirz 3,4 8,4 0,6 -1,6 -4,0 0,7 4,1 -12,3 -9,0 -4,5 -5,5 53 1,4 8,2
April -11,6 3,4 1,7 -12,5 -4,2 0,3 -11,3 -12,2 -6,4 -2,8 -1,0 -1,3 -0,8 23,5
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2005 April 24,2 84,2 27,1 -29,0 -58,1 14,4 38,5 57,8 -54,5 60,5 -15,3 57,2 9,9 -96,3

A26 Iahlungsbilanz — Leistungsbilanz
(in Mrd €)

A27 Tahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

(inMrd €)
I Dircktinvestitionen (vierteljihrliche Transaktionen)
I Vierteljihrliche Transaktionen [ Wertpapieranlagen (vierteljihrliche Transaktionen)
== Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen === Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
— —  Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
80 80 200 200
aS
S
150 L 150
N /
/N - \
100 L7 \ 100
50
0
-50
-100 /
A/ -150 / -150
-80 -80 -200 V -200
-100 ——— ——— ———— ——— -100 -250 ——— ——— ——— ——— -250
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.1 Tahlungsbilanz

(in Mrd € Transaktionen)

2. Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen

L eistungsbilanz Vermogens
- - Ubertragungen
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
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 15,4 334 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
2005 Q1 457,5 452,6 4,9 279,4 264,6 80,1 77,8 66,0 68,6 32,1 41,5 4,3 33
2005 Febr. 1472 138,4 8,8 90,8 84,7 25,8 24,6 23,0 19,3 7,7 9,8 1,5 0,4
Mirz 160,1 156,7 3,4 101,3 92,9 27,8 27,2 24,1 25,7 6.8 10,9 1,3 0,6
April 159,1 170,7 -11,6 98,4 95,0 28,3 26,6 26,8 39,4 5,5 9,7 0,9 0,6
Saisonbereinigt
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 454,6 450,7 3,9 282,0 264.4 89,7 82,0 63,3 69,5 19,6 34,9
Q4 463,4 456,2 7,2 286,3 2679 89,2 82,9 68,0 71,7 19,9 33,7
2005 Q1 469,6 462,7 6,9 289,3 266,5 90,1 82,9 69,8 76,7 20,4 36,6
2004 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 24,3 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. 156,7 150,7 6,0 95,7 88,8 30,2 27,4 23,9 23,7 6,9 10,8
Mirz 157,4 154,6 2,7 97,4 88,3 29,6 28,1 23,7 27,0 6,6 11,3
April 158,2 159,0 -0,8 96,8 91,7 28,2 27,2 25,6 29,5 7,6 10,5

A28 Iahlungsbilanz — Warenhandel A29 Iahlungsbilanz — Dienstleistungen

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) (in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

= Ausfuhr === Einnahmen
===+ Einfuhr ===+ Ausgaben
100 100 32 32
30 r\v‘\ 30
28
26
24
o7 60 2————————— 22
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz
(in Mrd €)

3. Erwerbs- und Vermégenseinkommen
(Transaktionen)

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 auBerhalb 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 allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs} Nicht- Zu- MFIs| Nicht- Zu- MFIs|  Nicht- Zu- MFIs| Nicht-
sammen| ohne| MFIs| sammen ohne| MFls| sammen| ohne| MFls| 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 =223 -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 -23.3 -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
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 52 0,8 4,5
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
2005 Q1 -32,0 -16,0 -3,2 -12,9 -16,0 0,0 -15,9 6,8 9,9 0,5 9,4 -3,2 0,0 -3,2
2004 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 4.8
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 =23 11,4 11,4 0,2 11,2 0,0 -0,1 0,1
Aug. 9,1 -7,3 0,2 7,5 16,4 0,0 16,4 -4,0 -1,9 0,3 -2,3 -2,1 0,0 -2,0
Sept. -6,8 -3,9 -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 =225 -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 -42 -0,2 3,4 0,2 3,2 -3,6 0,0 -3,6
Febr. -6,5 -3,8 -1,5 -2,3 -2,7 0,0 -2,7 1,7 3,0 0,2 2,9 -1,4 -0,1 -1,3
Miirz -14,3 -5,2 -0,8 -4,5 -9,0 0,0 -9,0 5,3 3,5 0,2 3,4 1,8 0,0 1,7
April -12,3 1,9 -1,3 33 -14,2 0,0 -14,2 5,9 7,5 0,3 7,2 -1,6 0,1 -1,7
Quelle: EZB.
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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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1.2 Monetdre Darstellung der Zahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungshilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Ver ander ungen des Audandsgegenposten zu M3 Nachricht-
lich:
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitaverkehr Finanz- Rest-|  Gesamt-| Transaktions-
bilanz und derivate| posten| summe der \k/)edmgte
Vermogens f g : : i g Spalten erande-
tbertragungen Von geblS; Vonf?;bi;]g; Aktival Passiva Aktiv Passiva 1 his 10 rungen des
Einheiten| ~ Einheiten| — , , AU,
- Nicht-MFls|  Dividen- Schuldver- Nicht-| Nicht-MFls gegenpostens
aulerhab im Euro- G g

2 denwerte? schrei- MFIs| zuM3

des Euro-| Wahrungs bungen?

Wéhrungs- gebiet 9
gebiets|
(Nicht-MFls)
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 -30,7 157,5 170,8
2003 33,5 -1342 141,3 -174,9 121,5 203,1 -84,6 21,5 -12,2 -27,6 87,4 94,4
2004 62,5 -98,8 68,2 -137,7 111,5 209,3 -30,1 29,2 -2,0 -86,9 125,1 158,3
2004 Q1 19,6 =234 5,7 -52,1 4,3 79,1 =222 243 5,3 -25,1 15,4 36,2
Q2 7,4 =243 15,0 -24.9 -4,3 72,7 -14,2 -4,9 -1,2 -18,6 2,8 0,1
Q3 15,5 -15,4 17,2 -24,8 37,6 44,6 7,9 0,5 -1,0 -18,6 63,4 64,6
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
2005 Q1 6,0 -28,8 6,7 -62,5 30,6 59,3 -38,1 24.8 -9,6 -41,4 -53,1 -22,6
2004 April -1,0 -15,1 13,3 -6,4 -22,7 32,2 -1,3 -6,3 -2,7 16,6 6,8 7,0
Mai 2,9 2,7 2,5 -6,4 45 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 14,3
Juli 9,6 -18,8 11,5 1,6 5,9 -10,3 11,4 -16,6 0,6 8,0 3,0 -0,6
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
Nowv. 6,3 -8,3 15,2 -10,2 26,9 1,1 -7,4 11,0 1,4 -31,5 4,5 10,6
Dez. 9,6 2,2 -1,8 -10,3 33,7 -0,5 12,0 -4,4 -2,4 -19,0 18,8 26,4
2005 Jan. -8,0 -10,3 -0,2 -16,7 6,9 20,8 -17,6 8,9 -3.8 -17,8 -37,8 =225
Febr. 9,9 -5,0 1,7 -21,6 15,0 34,7 -2,5 4,5 -0,3 -31,8 4,6 13,8
Mirz 4,1 -13,5 53 =242 8,6 3,9 -18,0 11,3 -5,5 8,2 -19,9 -13,9
April -11,3 -11,0 5,8 -15,3 -49.4 59,6 -20,8 24,8 -1,0 23,5 5,0 -2,2
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2005 April 38,5 -100,1 61,7 -157,0 111,2 217,0 -65,5 60,7 -15,3 -96,3 54,8 90,2

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)

I Nettoforderungen der MFIs gegeniiber Ansissigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

===+ Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Dividendenwerten der Nicht-MFIs in Léindern auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen (ohne von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu 2 Jahren)
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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 2378 83,2 3,0 7,1 60,8 9,9 2,4 4,2 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, 119,8 2652 688,0
Warenhandel 1026,6 309,9 243 38,5 141,9 105,3 0,0 8,6 52,2 52,3 111,44  492,1
Dienstleistungen 3279 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 3,3 24,9 32,0 69,2 56,5
Darunter:
Vermégenseinkommen 276.,3 93,6 35 9,9 74,1 2,3 3.8 32 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 -24.9 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
Vermodgenseinkommen -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;::lzt‘::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 -23,2 -24.9
AuBerhalb 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 25,4 5.8 0,1 -1,9 4,0 7,0 14,0 4,9 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 -1,7 -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- Dine-| Schwe- Ver-| Andere EU- Staaten IZT;:?&ZI; S(::i%?)l;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 3,5 -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 52 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 1,1 5,2 1,6 2,0 0,5 2,5 49 11,2 2,5 -0,2 0,4
5. Auslandsvermogensstatus
(Bestdinde am Ende des Berichtszeitraums)
Ins- Européische Union (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off- Inter-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte shore-| nationale
Ins- Dine-| Schwe- Ver-| Andere EU- Staaten 1;:;?:.‘; s(;:i%il;:
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 683,3 259 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 5249 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 23,2 107,9 23,8 0,0 13,5 8,2 60,1 142,3 12,5 0,0 68,0
Im Euro-Wihrungsgebiet 2 030,7 933,4 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 7322 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 1054,6 267,4 83 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 4338 37,5 53,6 262,3 34,9 455 49,0 35,2 79 423.,6 197,0 26,2 1442
. Geldmarktpapiere 235,8 98,2 2,5 12,0 82,4 0,6 0,6 1,2 1,6 1,2 95,0 12,5 1,1 25,0
Ubrige Anlagen -314,8 76,5 33,5 18,1 23,4 12,2 -163,8 2,1 14,1 -52,5 -71,8 -239,6 -6,8 116,1
Aktiva 2587,3 1240,7 49,9 49,1 1064,8 72,5 45 14,2 86,4 170,6 368,4 229,7 38,9 438,4
Staat 92,7 9,4 0,0 0,0 4,2 2,4 2,8 0,0 0,3 0,1 2,8 1,1 33,2 45,8
MFIs 1768,1 961,8 42,2 33,1 834,2 51,7 0,7 6,8 70,3 109,0 2339 153,0 5,1 228,1
Ubrige Sektoren 726,4 269,5 7,7 16,0 226,4 18,4 1,0 7,3 15,8 61,5 131,7 75,6 0,5 164,5
Passiva 2902,1 13172 16,3 31,0 10414 60,3 168,2 12,1 72,3 223,1 440,1 469,3 45,6 3223
Staat 43,5 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 3,2 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 -10,4 79,7 -823,5 -7,5 -314,8 306,5
2004 Q1 -693,6 -9,1 130,3 -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 -10,7 74,2 -910,6 -13,6 -246,4 280,6
In % der Aktiva insgesamt
2001 7628,1 110,6 1951,4 2515,0 129.9 2 639,2 392,7
2002 7260,6 101,8 1877,4 2302,6 1359 2 578,6 366,1
2003 7768,2 106,0 21104 2607,4 156,6 25873 306,5
2004 Q1 8 285,6 108,9 2158,1 2796,4 170,0 2852,7 308,4
Q2 8317,6 109,3 2188,7 2821,9 150,6 2854,2 302,2
Q3 8429,8 110,8 2202,0 2 869,5 167,7 2 892,0 298,5
Q4 8461,1 111,2 2199,5 2931,5 165,7 2 883,8 280,6
In % der Passiva insgesamt
2001 8026,9 116,4 1541,2 3335,8 127,4 3022,6 -
2002 7 878,6 110,4 1673,2 3181,6 147,9 2875,9 -
2003 8527,8 116,4 2030,7 3430,9 164,1 2902,1 -
2004 Q1 8979,2 118,0 2027,8 3 654,5 179,0 3117,9 -
Q2 9024,0 118,6 20543 3664,2 160,8 3 144,7 -
Q3 91439 120,1 2090,0 37353 174,2 31444 -
Q4 9276,9 121,9 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 49,2 213,4
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 57,8 211,9
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 56,4 194,3
Quelle: EZB.
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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 79,6 103,0 377,6 449
2004 Q1 1938,3 27,7 24294 347 1658  519,8 190,4 329,5 98,8 108,5 393,2 48,4
Q2 19435 25,1 24588 32,8 169,9  509,0 189,2 319,8 100,4 111,0 385,7 47,5
Q3 1946,2 29,1 24375 38,3 169,7 5383 198,9 3394 102,1 111,4 3934 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
Mrd €| (in Mio) L "O?V'V”F‘ sammen Einlagen derivate Ve wahru.gg d)ﬂllzjrﬁ%r_‘
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 2058 10,3 353 1598 1,0 120,22 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,5 130,0 393,543 4,4 23,3 1489 10,0 30,4 107,8 0,9 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 Q3 298,5 131,4 392,200 4,6 20,5 142,1 8.4 31,2 1025 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 Mirz 2849  127,7 387,359 4,0 17,4 1357 7,6 27,8 100,3 - - - -0,1 0,0 21,4 -15,1
April 2889 129,6 385,428 4,0 17,1 138,1 9,4 29,8 99,0 - - -0,1 0,0 22,6 -18,9
Mai 291,6  129,3 384,622 4,2 17,3 1409 9,9 29,5  102,0 - - - -0,4 0,0 23,3 -17,3
Darunter im Bestand der Européischen Zentralbank
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1, 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 33 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 Mirz 36,2 8,1 24,656 0,2 0,0 27,9 1,1 4,2 22,6 - - - 0,0 0,0 2,7 -0,9
April 36,5 7,8 23,145 0,2 0,0 28,6 2,2 4,2 22,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -1,1
Mai 37,8 7.8 23,145 0,2 0,0 29,9 1.8 5,4 22,6 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,4
Quelle: EZB.
EIB
Monatsbericht
Juli 2005 '



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  1062,6 506,1 2349 289,2 932,6 10144 579,1 178,9 228,5 741,1 107,7
2002 2,0 -3,0 10839 512,5 227,9 309,6 949,6 984,8 559,5 163,2 2343 717,5 105,2
2003 -2,2 0,5 1058,7 501,1 222,7 300,3 924,6 988.,3 554,1 164,2 240,9 715,4 109,1
2004 8,6 8,8 1146,3 540,2 242,4 310,2 989.,0 1073,2 596,5 178,3 252,5 760,3 128,4
2003 Q4 -0,4 1,5 269,2 125,7 57,4 76,3 233,1 250,0 138,9 42,0 61,5 180,5 27,0
2004 Q1 4,7 -0,1 278,3 131,0 58,9 76,1 241,6 252,1 138,0 42,1 62,3 182,8 26,3
Q2 11,9 9,0 286,9 134,6 59,8 78,7 246,1 262,9 145,7 44,7 62,4 186,5 29,4
Q3 8,9 14,5 289,0 136,9 61,1 78,5 249.,8 277,4 156,3 45,0 63,9 194,0 36,3
Q4 8,9 12,3 292,0 137,7 62,6 77,0 251,5 280,8 156,5 46,5 63,9 197,1 36,5
2005 Q1 3,4 8,6 291,0 136,5 60,6 76,7 2544 276,5 153,3 43,7 62,5 196,5 35,8
2004 Nov. 14,6 18,5 98,3 46,2 20,8 26,1 84,3 94,5 53,1 15,9 21,4 66,8 12,1
Dez. 9,4 11,4 97,5 46,0 20,9 25,3 84,3 92,8 52,1 15,3 20,9 65,2 11,4
2005 Jan. 6,5 10,6 96,9 45,6 20,1 25,6 85,6 91,7 50,1 14,6 20,7 65,6 11,2
Febr. 3,7 8,0 96,5 453 20,1 25,3 83,3 91,2 49,8 14,2 20,6 64,8 10,9
Mirz 0,5 73 97,6 45,6 20,5 25,8 85,6 93,6 53,3 14,9 21,2 66,0 13,7
April 4,4 10,8 98,5 47,0 20,8 26,6 85,1 94,8 52,8 16,2 21,3 65,5 13,1
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verinderung gegen Vorjahr in %)

2001 5,1 -0,8 105,0 102,1 108,5 107,9 105,5 98,8 99,3 96,3 100,6 98,0 99,3
2002 2,9 -0,7 108,0 105,0 106,2 115,0 108,3 98,3 98,8 89,6 104,1 96,4 101,4
2003 1,0 3,7 109,0 105,9 107,9 114,8 109,2 101,8 100,5 95,2 110,4 100,1 104,9
2004 8,5 6,1 117,9 113,7 118,6 118,7 117,3 107,7 102,5 105,1 116,8 106,1 1049
2003 Q4 3,0 5,4 111,8 107,2 111,9 117,2 111,2 104,1 101,7 97,9 113,5 101,8 106,7
2004 Q1 7,6 4,7 116,1 112,3 116,0 117,4 115,7 105,5 101,5 99,7 116,1 103,6 101,8
Q2 11,4 5,8 117,9 113,6 116,7 119,9 116,6 106,3 101,5 104,6 115,6 104,3 100,0
Q3 7,5 83 118,1 114,5 118.,8 119,5 117,8 109,2 104.,4 105,2 117,3 107,2 113,4
Q4 7,4 5,6 119,6 114,7 122,8 118,0 118,9 109,9 102,4 110,8 118,2 109,4 104,3
2005 Q1 1,2 2,3 118,8 112,8 119,6 116,9 119,7 108,9 101,6 105,2 115,0 108,9 .
2004 Nov. 12,3 11,0 120,1 114,3 122,0 119,3 119,0 110,4 103,8 112,9 118,8 111,1 102,3
Dez. 83 6,0 120,2 115,5 123,9 117,2 119,7 110,0 103,9 109,7 116,1 108,6 104,0
2005 Jan. 4,9 58 119,1 113,9 118,5 117,2 121,0 110,0 102,6 105,1 114,5 109,4 109,9
Febr. 1,2 1,6 1183 112,2 118,7 116,0 117,8 108,1 99,1 102,9 113,8 107,7 98,5
Mirz -1,7 -0,3 119,0 112,2 121,7 117,5 120,4 108,8 103,1 107,5 116,8 109,5 .

April : : 3 3 3 3 3 : : 3 5 5

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 232 -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 Q4 -3,2 -3,7 96,1 95,3 94,8 99,1 95,7 93,8 92,4 93,7 98,1 95,3 82,4
2004 Q1 -2,7 -4,6 95,7 94,8 93,9 98,7 95,3 93,4 92,0 92,4 97,2 94,9 84,1
Q2 0,4 3,0 97,1 96,3 94,7 99,9 96,3 96,6 97,1 93,3 97,7 96,1 95,6
Q3 1,3 5,7 97,7 97,2 95,1 99,9 96,8 99,2 101,3 93,5 98,7 97,3 104,2
Q4 1,4 6,4 97,4 97,6 94,2 99,3 96,6 99,8 103.4 91,8 97,8 96,9 113,9
2005 Q1 2,1 6,2 97,8 98,3 93,7 99,9 97,0 99,1 102,1 90,8 98,3 97,0 .
2004 Nov. 2,1 6,7 98,0 98,5 94,3 99,9 97,0 100,3 103,8 92,1 98,1 97,0 116,0
Dez. 1,0 5,1 97,1 97,1 93,7 98,8 96,4 98,8 101,9 91,4 97,9 96,8 107,0
2005 Jan. 1,6 4,5 97,4 97,6 94,0 99,6 96,8 97,7 99,2 90,8 98,2 96,7 99,7
Febr. 2,5 6,4 97,6 98,4 93,8 99,8 96,9 98,8 102,1 90,6 98,3 97,0 108,4
Mirz 2,3 7,7 98,2 99,0 93,2 100,3 97,3 100,9 105,0 91,0 98,6 97,2 .

April . . . . . . . . . . .

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

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

2. Geographische Aufschliisselung

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 93,3
2002 1083,9 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 38,7 194,8 117,7 29,2 63,4 24,9 166,4 35,3 31,3 135,4 59,6 37,9 99,2
2004 1146,3 25,5 41,8 203,1 126,8 35,5 66,1 31,8 173,4 40,2 33,0 149,6 63,6 40,2 1157
2003 Q4 269,2 6,1 9,8 49,5 29,6 7,4 15,9 6,7 41,4 9,0 8,1 34,2 15,0 8,9 27,5
2004 Q1 278,3 6,1 10,1 49,7 31,2 8,0 15,5 7,9 42,5 9,7 8,4 36,8 15,1 9,6 27,6
Q2 286,9 6,3 10,4 50,4 31,6 9,0 16,3 8,2 439 10,5 8,0 36,8 15,8 9,9 29,9
Q3 289,0 6,4 10,5 51,7 31,3 9,3 17,2 8,0 433 9,9 8,4 38,6 16,8 10,3 27,3
Q4 292,0 6,6 10,8 51,4 32,7 9,2 17,1 7,7 43,7 10,1 8,2 37,3 15,9 10,5 30,9
2005 Q1 291,0 6,6 10,8 49,9 32,9 9,7 17,4 7,9 43,4 10,3 8,5 38,9 16,9 11,0 26,7
2004 Nov. 98,3 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. 97,5 2,2 3,6 16,4 10,7 32 5,8 2,6 14,8 3.4 2,8 12,7 5,4 4 10,4
2005 Jan. 96,9 2,2 3,6 16,6 11,3 32 59 2,7 14,6 3,4 2,8 13,7 5,6 3,7 7,6
Febr. 96,5 2,2 3,6 16,7 10,8 32 5,6 2,5 14,4 3,4 2,8 12,5 5,4 3,7 9,8
Mirz 97,6 2,2 3,7 16,6 10,8 33 59 2,7 14,4 3,5 2,9 12,7 5,9 3,6 9,3
April 98,5 2,2 3,6 17,1 11,0 3,4 5,6 2,7 14,8 32 2,9 13,7 5,5 3,9 9,0
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 1014,4 22,0 35,6 154,6 88,8 42,8 52,9 16,7 138,7 57,5 58,6 150,5 74,0 41,0 80,6
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 988,3 23,7 36,9 138,9 102,0 47,4 50,4 19,3 110,3 74,3 52,2 141,4 68,9 39,8 82,6
2004 1073,2 243 39,4 141,7 107,8 56,2 53,4 22,8 113,4 91,8 53,5 163,0 72,2 449 88,8
2003 Q4 250,0 59 9,3 34,5 26,8 11,9 12,3 4,9 26,7 20,0 12,9 35,7 16,5 10,6 22,0
2004 Q1 252,1 6,0 9,5 33,9 27,1 12,4 12,8 5,1 26,2 20,6 13,5 36,0 16,5 10,7 21,9
Q2 262,9 5.8 9,8 34,5 26,3 13,4 13,2 5,6 29,6 22,4 12,9 40,7 17,1 10,9 20,8
Q3 277,4 6,2 10,1 37,4 26,8 14,5 13,7 6,0 28,8 23,8 13,7 43,1 18,9 11,6 22,7
Q4 280,8 6,3 10,2 36,0 27,5 15,9 13,7 6,1 28,7 25,1 13,4 432 19,6 11,7 23,4
2005 Q1 276,5 6,1 9,9 353 27,0 16,8 13,4 6,3 29,0 26,2 13,0 40,1 19,9 11,9 21,7
2004 Nov. 94,5 2,2 3,4 12,3 9,2 5,4 4,6 2,0 9,5 8,5 4,7 14,7 6,8 3,9 7,2
Dez. 92,8 1, 3,4 11,4 9,3 5,4 4,5 2,1 9,6 8,4 4.4 15,3 6,2 3,9 7,0
2005 Jan. 91,7 2,0 33 11,7 9,2 4,9 4,5 2,1 9,5 8,5 44 12,8 6,3 4,0 8,4
Febr. 91,2 2,0 32 11,6 9,0 59 4,4 2,0 9,6 8,6 42 13,8 6,4 4,0 6,4
Miirz 93,6 2,1 33 11,9 8,8 6,0 4,5 2,1 9,8 9,0 45 13,5 7,2 4,0 6,8
April 94,8 2,2 3,4 12,7 9,3 5,7 4,5 1,9 9,9 8,7 42 14,6 7,1 3,9 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 48,2 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 12,7
2002 99,2 2,3 1,5 56,1 18,6 -14,9 12,0 3,8 58,4 -31,9 -19,7 -2,2 -8,3 4,0 19,5
2003 70,3 1,1 1,7 56,0 15,6 -18,2 13,0 55 56,1 -39,1 -20,9 -6,0 -9,4 -1,8 16,5
2004 73,1 1,2 2,3 61,3 19,0 -20,7 12,7 9,0 60,1 -51,6 -20,5 -13,5 -8,6 -4,7 26,9
2003 Q4 19,2 0,2 0,5 15,0 2,8 -4,5 3,6 1,8 14,7 -11,0 -4,8 -1,5 -1,5 -1,6 5,5
2004 Q1 26,2 0,1 0,6 15,8 4,0 -4.4 2,7 2,8 16,3 -10,9 -5,0 0,8 -1,4 -1,1 5,8
Q2 24,1 0,5 0,6 15,9 53 -4.4 3,1 2,6 14,3 -11,8 -4,9 -4,0 -1,3 -1,0 9,1
Q3 11,7 0,2 0,4 14,3 4,4 =52 3,6 2,0 14,5 -13,8 -5,3 -4,4 2,2 -1,3 4,6
Q4 11,1 0,4 0,7 15,4 52 -6,7 3,4 1,6 15,0 -15,0 -5,3 -5,9 -3,7 -1,2 7,4
2005 Q1 14,4 0,5 1,0 14,7 59 -7,1 4,0 1,6 14,5 -15,9 -4,6 -1,2 -3,0 -1,0 5,0
2004 Nov. 3,7 0,0 0,2 5,4 1,8 -2,3 1,1 0,4 5,1 -52 -1,9 2,4 -1,6 -0,2 3,5
Dez. 4,7 0,4 0,2 5,0 1,5 -2,3 1,3 0,5 5,2 -4,9 -1,6 -2,6 -0,8 -0,5 3,5
2005 Jan. 52 0,1 0,3 4,9 2,1 -1,7 1,4 0,6 5,0 -5,1 -1,5 0,9 -0,8 -0,2 -0,8
Febr. 53 0,2 0,4 5,0 1,8 -2,7 1,2 0,5 4,7 -5,3 -1,4 -1,3 -0,9 -0,3 3,3
Mirz 4,0 0,1 0,3 4,8 2,0 -2,7 1,4 0,6 4,7 -5,5 -1,6 -0,8 -1,3 -0,4 2,5
April 3,7 0,0 0,2 4,4 1,7 -2,3 1,1 0,7 49 -5,4 -1,4 -0,9 -1,6 -0,1 2,2

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Saldo und Spalte 5, 12 und 15).

EIB
Monatsbericht
Juli 2005 '



WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"
(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index 1999 Q1 = 100)
EWK-23 EWK-42
Nominal Redl Real Redl Redl Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSKNVG LSK/GW VP
1 2| 3 4 5 6 7 8
2002 89,2 90,4 91,9 90,3 88,6 88,4 94,8 90,9
2003 99,9 101,7 102,2 101,6 100,2 99,6 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,3 105,5 104,4 104,0 111,0 105,4
2004 Q2 102,1 104,1 103,7 104,1 102,7 102,4 109,2 103,7
Q3 102,8 104,9 104,4 104,4 102,6 103,1 110,1 104,5
Q4 105,7 107,8 106,7 107,0 106,5 105,5 113,0 107,2
2005 Q1 105,7 107,8 107,1 107,2 105,9 105,3 112,6 106,5
Q2 103,4 105,6 104,1 . . . 110,1 104,0
2004 Juni 102,3 104,2 103,7 - - - 109,6 104,1
Juli 102,8 104,8 104,4 - - - 110,1 104,5
Aug. 102,7 104,8 104,3 - - - 109,9 104,4
Sept. 103,0 105,1 104,5 - - - 110,3 104,7
Okt. 104,2 106,3 105,3 - - - 111,5 105,8
Nov. 105,6 107,7 106,5 - - - 113,1 107,2
Dez. 107,1 109,4 108,3 - - - 114,4 108,5
2005 Jan. 105,8 108,0 107,2 - - - 112,9 106,9
Febr. 105,1 107,2 106,6 - - - 111,9 105,8
Mirz 106,0 108,2 107,5 - - - 112,9 106,8
April 105,1 107,2 106,0 - - - 111,9 105,8
Mai 104,0 106,2 104,6 - - - 110,6 104,6
Juni 101,2 103,4 101,6 - - - 107,6 101,7
Verdnderung gegen Vormonat in %
2005 Juni -2,7 -2,6 -2,8 - - - -2,7 -2,7
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2005 Juni -1,1 -0,8 -2,1 - - - -1,8 -2,3

A3l

Effektive Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)

=== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-23
= === Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs,
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A32 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)
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8.2 Bilaterale Wechselkurse

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Einheiten der nationalen Wihrungen pro Euro)

Déni- 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
Won

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 ,4399 9,1243 0,67866 1,2439 134,44 1,5438 1422,62 881 2,1016 1,6167 ,3697 1,6905

2004 Q4 7,4343 9,0128 0,69507 1,2977 137,11 1,5335 1415,11 10,0964 2,1481 1,5835 8,1987 1,7132

2005 Q1 ,4433 9,0736 0,69362 1,3113 137,01 1,5488 1 340,74 10,2257 4 1,6083 8,2388 ,6878

Q2 7,4463 9,2083 0,67856 1,2594 135,42 1,5437 1269,53 9,8090 2,0885 1,5677 38,0483 1,6389

2004 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 1362,01 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 s 1,6128 8,3199 ,6670

Mirz 7,4466 9,0884 0,69233 1,3201 138,83 1,5494 1329,44 10,2960 2,1522 1,6064 8,1880 1,6806

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

ai ,4443 9,1931 0,68399 1,2694 135,37 1,5 1272,34 8900 2,0962 1,5942 ,0814 1,6571

Juni 7,4448 9,2628 0,66895 1,2165 132,22 1,5391 1231,12 9,4597 2,0342 1,5111 7,8932 1,5875
Verdinderung gegen Vormonat in %

2005 Juni 0,0 0,8 -2,2 -4,2 -2,3 -0,4 -3,2 -4,4 -3,0 -5,2 -2,3 -4,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %

2005 Juni 0,1 1,3 0,7 0,2 -0,5 1,3 -12,4 -0,1 -2,2 -8,4 -4,7 -9,2

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 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 Q1 30,012 15,6466 0,58267 0,6962 3,4528 245,01 0,4316 4,0267 239,74 38,294 1,9559 37 069

Q2 30,129 15,6466 0,57824 0,6960 3,4528 249,75 0,4295 4,1301 239,54 38,919 1,9558 36 195

2004 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
Mirz 29,771 15,6466 0,58319 0,6961 3,4528 244,81 0,4317 4,0123 239,70 38,253 1,9559 36292
April 30,134 15,6466 0,58282 0,6961 3,4528 248,19 0,4299 4,1559 239,65 39,232 1,9553 36277

ai 30,220 15,6466 0,57806 0,6960 3,4528 251,95 0,4293 4,1749 239,51 39,004 1,9561 36 175

Juni 30,034 15,6466 0,57405 0,6960 3,4528 249,04 0,4293 4,0606 239,47 38,535 1,9558 36 136

Verdiinderung gegen Vormonat in %
2005 Juni -0,6 0,0 -0,7 0,0 0,0 -1,2 0,0 -2,7 0,0 -1,2 0,0 -0,1
Verdinderung gegen Vorjahr in %

2005 Juni -5,0 0,0 -1,4 6,0 0,0 -1,6 0,9 -11,5 0,0 -3,5 0,1 -11,3
Chine-| Kroatische| Idéandische| Indonesische Malay-| Neusedland- 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 47273 1,8731 69,727 5,8192 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 1807 510

4 10,7423 7,5528 6,19 11 840,69 4,9324 ,8526 73,035 36,9618 7,8379 52,191 1871592

2005 Q1 10,8536 7,5081 80,67 12 165,35 4,9835 1,8299 72,084 36,5154 7,8793 50,622 1,7412

2004 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

ai 10,5062 7,3272 82,36 12 033,61 4,8237 1,7665 68,966 35,4730 8,0500 50,562 1,7396

Juni 10,0683 7,3169 79,30 11716,31 4,6234 1,7175 67,214 34,6951 8,2194 49,793 1,6560

Verdiinderung gegen Vormonat in %
2005 Juni -4,2 -0,1 -3,7 -2,6 -4,2 -2,8 -2,5 -2,2 2,1 -1,5 -4,8
Verdiinderung gegen Vorjahr in %

2005 Juni 0,2 -0,9 -9.4 2,8 0,2 -11,0 -1,1 -1,5 5,2 0,5 -

Quelle: EZB.

1)  Fiir diese Wihrungen errechnet und verdffentlicht die EZB seit dem 1. April 2005 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraiume 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| Vereinigtes
e 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 2,3 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 3,6 2,8 2,6 0,7 1,7
2005 Jan. 1,5 0,8 42 2,8 6,7 2,8 39 1,9 38 2,3 3,1 0,5 1,6
Febr. 1,4 1,0 4,6 2,4 7,0 32 3.4 2,5 3,7 2,8 2,6 1,2 1,6
Mirz 1,2 1,3 4,8 2,4 6,6 33 33 2,6 3,4 33 2,3 0,5 1,9
April 1,4 1,7 4,7 2,8 7,1 32 3.8 2,0 3,1 2,7 2,5 0,4 1,9
Mai 0,9 1,3 2,9 2,0 6,5 1,9 3,5 2,4 2,2 2,1 2,3 0,2 1,9
Finanzierungssaldo des Staats in % des BIP
2002 6,8 1,7 1,4 -4,5 -2,7 -1,4 -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 -1,2 -6,2 -10,5 -4,5 -2,0 -3,7 0,2 -3.4
2004 , 2,8 1,8 -4,2 -0,5 -1,4 -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 14,3 19,7 57,6 75,0 43,6 29,4 43,6 51,2 41,6
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume
2004 Dez. 4,05 3,85 - 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
April 3,55 3,58 - 5,87 3,87 3,82 6,91 4,71 5,49 3,95 3,76 3,58 4,67
Mai 3,49 3,39 - 5,84 3,87 3,87 7,00 4,66 5,35 3,92 3,54 3,34 4,45
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2004 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
April 2,03 2,18 2,40 4,89 2,92 2,44 7,43 3,24 5,78 4,05 2,56 2,11 4,94
Mai 1,78 2,18 2,39 4,67 2,85 2,42 7,52 3,25 5,48 4,05 2,75 2,05 4,89
Reales BIP
2003 3,2 0,7 5,1 2,0 7,5 9,7 2,9 -1,9 3.8 2,5 4,5 1,5 2,5
2004 4,4 2,4 6,2 3,8 8,5 6,7 4,2 1,0 5,4 4,6 5,5 3,6 32
2004 Q3 4,6 2,5 59 4,0 9,1 6,0 4,0 0,4 4,5 45 53 33 3,1
Q4 4,6 3,0 59 3,1 8,6 6,1 4,0 1,4 37 3.4 58 2,6 2,7
2005 QI 4,4 1,9 . 9 7,4 5,6 3,6 -0,1 3,8 2,7 5,1 . 2,1
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen in % des BIP
2003 -6,3 33 -12,7 =33 -7,6 -6,5 -8,8 -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 -8,4 -9,0 -1,1 -1,6 -3,4 8,2 -2,0
2004 Q2 -5,3 3,7 -17,9 -4,4 -18,3 -9,5 -10,9 -3,1 -3,1 =32 1,5 8,7 -2,6
Q3 -7,4 2,5 -4,5 5,1 -11,6 -5,0 -8,1 -1,7 -0,7 -0,7 -3.4 8,5 -2,9
Q4 -7,8 0,5 -13,0 -12,6 7,1 -2,5 7,1 -19,0 0,5 -2,6 -3,6 73 -1,3
Lohnstiickkosten
2003 7,6 2,0 4,6 - 52 1.5 7,4 - . 4.8 35 0,6 32
2004 1,2 0,9 4,9 - 8,7 . . - . . 2,1 .
2004 Q3 1,4 1,1 52 - - - - - 3,5 -1,2 0,7
Q4 0,7 0,3 4,7 - - - - - 5,1 -0,4
2005 Q1 -0,2 1,9 - - - - - 5,7 3,1
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)
2003 7.8 5,6 10,2 4,5 10,4 12,7 58 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 59 7,3 18,8 6,0 18,0 6,4 4,6
2004 Q4 8,3 52 8,4 53 9,7 9,6 6,1 7,0 18,4 5,8 17,1 6.4 4,6
2005 Q1 8,3 5,0 8,0 5,4 9,5 8,8 6,3 6,9 18,1 5,8 16,2 6,3 4,6
Q2 . . 5,1 . 6,3 . . . . . .
2005 Febr. 83 5,0 8,0 5,6 9,5 8,8 6,3 6,8 18,0 5,8 16,1 6,5 4,5
Mirz 8,2 5,0 7,9 5,1 9,4 8,6 6,3 6,9 18,0 5.8 15,9 6,3 4,6
April 8,2 4,9 7,9 4,8 9,2 8,4 6,3 6,9 17,9 5,8 15,7 .
Mai 8,1 . 79 5,1 9,1 8,1 6,3 6.8 17,8 5,9 15,5
Juni . 5,4 6,3 . .

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Entwicklungen
auBerhalb des
Euro-Wiahrungsgebiets

9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Ver- 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 -0,5 4.4 4,9 5,5 5,2 1,62 4,26 1,2439 -4,3 48,7
2004 Q2 2,9 -1,7 438 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 0.4 3,9 5,1 5,4 5,8 2,30 4,17 1,2977 -3,9 48,7
2005 Q1 3,0 2.4 3,7 4,5 53 5,8 2,84 4,30 1,3113 . .
Q2 . . . . . . 3,28 4,16 1,2594
2005 Febr. 3,0 - - 4,5 5,4 5,8 2,82 4,16 1,3014 - -
Miirz 3,1 - - 4,0 52 52 3,03 4,49 1,3201 - -
April 3,5 - - 33 5,2 5,0 3,15 434 1,2938 - -
Mai 2,8 - - 3,2 5,1 4,3 3,27 4,14 1,2694 - -
Juni - - 3,43 4,00 1,2165 - -
Japan
2001 -0,7 4.4 0,2 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,7
2002 -0,9 -3,2 -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 -5,2 2,7 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 . .
2004 Q2 -0,3 -6,7 3,2 7,2 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20
Q3 -0,1 -5,7 2,4 6,4 4,8 1,8 0,05 1,64 134,38
Q4 0,5 -1,5 0,9 1,8 4,6 2,0 0,05 1,45 137,11
2005 Q1 -0,2 -1,0 0,8 1,4 4,6 2,0 0,05 1,41 137,01
Q2 . . . . . . 0,05 1,28 135,42
2005 Febr. -0,3 -0,8 - 1,0 4,6 1,9 0,05 1,40 136,55 - -
Mirz -0,2 -0,6 - 1,2 4,5 2,1 0,05 1,45 138,83 - -
April 0,0 . 5 0.3 4.4 1,9 0,05 1,32 138,84 . 5
Mai 0,2 - 0,9 1,5 0,05 1,27 135,37 - -
Juni . - . 0,05 1,24 132,22 - -

A33 Reales Bruttoinlandsprodukt

A34 Verbraucherpreisindizes
(Verinderung gegen Vorjahr in %; monatlich)

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; vierteljdhrlich)

== Euro-Wihrungsgebiet
= === Vereinigte Staaten

== Euro-Wihrungsgebiet
= === Vereinigte Staaten
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Quellen: Nationale Statistiken (Spalte 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der
Abbildungen zum Euro-Wihrungsgebiet); Reuters (Spalte 7 und 8); EZB-Berechnungen (Spalte 11).

Vereinigte Staaten: saisonbereinigt.

Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Vereinigte Staaten: M3, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

Weitere Informationen in Abschnitt 4.6 und 4.7.

Weitere Informationen in Abschnitt 8.2.

Konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).
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9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan
(in % des BIP)

2. Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

Nationale 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 7,5 0,9 1,7 12,8 5,1 10,8 5,7
2002 14,2 18,4 -4,4 7,3 7,3 1,2 7,9 0,8 -0,1 12,9 3,6 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 33 8,3 1,3 0,8 13,2 7,1 10,6 8,1
2004 14,0 19,7 -5,4 7,7 7.4 5,1 8,5 3,2 0,6 13,4 6,1 10,5 9,6
2003 Q2 13,2 18,1 -4.8 6,8 7,0 3,5 8,3 1,9 2,0 13,1 10,3 10,5 11,8
Q3 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 2,4 8,5 0,4 0,3 13,4 9,3 11,2 7,5
Q4 14,4 18,8 -4,3 7,2 7,2 3,5 8,9 1,1 0,0 13,4 4,1 10,7 4,3
2004 Q1 13,7 19,1 -49 7,4 7,2 6,1 8,7 4,0 1,0 13,1 6,0 10,2 10,2
Q2 13,9 19,8 -5,4 7,7 7,3 49 8,6 2,9 -0,6 13,4 6,5 10,3 9,1
Q3 13,8 19,7 -5,4 7,6 7.4 4,1 8,9 2,5 0,2 13,5 6,9 10,4 9,2
Q4 14,5 20,1 -6,0 7,9 7,6 5,4 8,0 33 1,8 13,5 4,9 11,2 9,8
2005 Q1 14,6 20,3 -6,2 8,1 7,6 5,5 8,4 4,4 1,3 13,5 4,6 10,1 8,0
Japan

2001 26,6 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,4 -6,4 0,2 4,9 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 24,2 2,8 13,8 14,1 -1,7 15,4 -7,4 -0,8 4,8 -0,2 9,1 -2,1
2003 26,4 23,9 3,1 14,3 14,4 2,3 16,1 -5,3 -0,1 4,6 0,3 9,2 -0,6
2004 . 23,9 . . . 4,6 . 0,8 0,6 1,9 -0,7
2003 Q2 23,7 23,3 2,9 -26,1 -20,6 -0,9 42 -5,7
Q3 25,9 24,0 3,7 . . 9,2 . -5,6 -0,6 -3,7 1,4
Q4 27,9 24,8 2,9 . . 10,5 . 5,5 1,1 9,5 -1,4
2004 Q1 31,0 24,0 3,9 . . 12,5 . -1,9 -0,3 27,2 2,6
Q2 . 23,0 . . . -13,7 . -11,2 1,3 8,0 -6,2
Q3 . 23,8 . . . 7,1 . 0,7 -0,5 -2,1 1,5
Q4 . 24,6 . . . 12,1 . 14,6 1,9 8,3 -0,5
2005 Q1 . 24,4 . . . 12,5 . 0,7 -1,1 -11,5 4,1

A35 Finanzierungsiiberschuss nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften A36 Finanzierungsiberschuss privater Haushalte "

(in % des BIP) (in % des BIP)

Il Euro-Wihrungsgebiet Il Euro-Wihrungsgebiet
I Vereinigte Staaten Il Vereinigte Staaten
5 B Jsapan 5 3 B sapan g
4 4
6 6
3 3
2 41 o B 4
1
I i ] 111
0 L I
-1 = 0 = 0
-2 -2
-2 -2
3 -3
. . . . . . . -4 -4 . . . . . . . -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:

o) B = (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—s)_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

EIB
Monatsbericht
Juli 2005




m

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:

ay =('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
Monatsbericht
Juli 2005

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]
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LU ABSCHNITT 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN
FUR SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten da-
her keine Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursianderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten 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 6. Juli 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 neben Positionen von gebietsan-
sdssigen Nicht-MFIs bei im Euro-Wahrungsge-
biet ansdssigen MFIs auch einige monetére For-
derungen und Verbindlichkeiten der Zentral-
staaten. Die Statistiken iiber Geldmengenag-
gregate und Gegenposten sind um Saison- und

Kalendereffekte bereinigt. Die Bestinde von
Ansidssigen auflerhalb des Euro-Wéahrungsge-
biets an a) Anteilen an im Euroraum ansissigen
Geldmarktfonds und b) von MFIs im Euroraum
begebenen Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in Ab-
schnitt 2.1 und 2.2 unter dem Posten ,,Passiva
gegeniiber Ansdssigen aufBlerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets ausgewiesen. In Abschnitt
2.3 hingegen sind sie aus den Geldmengen-
aggregaten herausgerechnet und dem Posten
»,Nettoforderungen gegeniiber  Ansédssigen
auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets® zuge-
rechnet.

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
ausgewdahlte 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 Veranderung 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
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Sheet Statistics* (EZB, November 2002) erldu-
tern die empfohlenen Erhebungs- und Aufberei-
tungsverfahren, die von den NZBen anzuwen-
den sind. Seit dem 1. Januar 1999 werden die
statistischen Daten nach der Verordnung EZB/
1998/16 vom 1. Dezember 1998 iiber die kon-
solidierte Bilanz des Sektors der monetiren
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-Wéhrungsgebiet.
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. Aufer-
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-
jéhrliche 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 Bestdnde und finanzielle
Transaktionen, gegliedert nach dem ESVG 95,
und zeigen die wichtigsten Bereiche der Finan-
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zierung und Geldvermégensbildung der nicht-
finanziellen Sektoren. Auf der Finanzierungs-
seite (Verbindlichkeiten) sind die Daten nach
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-Wahrungsgebiet 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 auBerdem auf
Daten der internationalen Bankenstatistiken
der BIZ. Zwar leisten alle Euro-Ldnder ihren
Beitrag zu den MFI-Bilanz- und den Wertpa-
pierstatistiken, doch haben Irland und Luxem-
burg bislang noch keine Daten zur vierteljdhrli-
chen nationalen Finanzierungsrechnung vorge-
legt.

In Abschnitt 3.4 werden Jahresangaben zu Er-
sparnis, Geld- und Sachvermégensbildung 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-

1 ABI. L 356 vom 30.12.1998, S. 7.
2 ABI. L 250 vom 2.10.2003, S. 19.



chen den Quartalsangaben in den beiden vor-
hergehenden Abschnitten.

FINANZMARKTE

Die Zeitreihen zur Finanzmarktstatistik des
Euro-Wahrungsgebiets umfassen die EU-Mit-
gliedstaaten, die im Referenzzeitraum der jewei-
ligen Statistik den Euro bereits eingefiihrt hat-
ten.

Die Statistiken tiber 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-Wihrungsgebiet ausge-
wiesen. Die Statistiken {iber Geldmarktsitze,
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 fir die gesamte Laufzeit festgelegt. Bei
variabel verzinslichen Schuldverschreibungen
wird der Zinssatz in regelméfBigen Zeitabstdnden
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 Wihrungseinheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben iiber Bruttoab-
satz, Tilgung, Nettoabsatz und Umlauf von
Wertpapieren fiir alle Laufzeitenbereiche mit
einer zusatzlichen 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 Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet
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.

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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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
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-Wiéhrungsgebiet 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 Wihrungen. 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 jahrliche Verdnderung der Durch-
schnittswerte der Berichtszeitraume. Einzelhei-
ten hierzu finden sich im , Technischen Hin-
weis®.
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Abschnitt 4.4 (Spalte 1, 4, 6 und 8) zeigt den
Umlauf borsennotierter Aktien von Emittenten
mit Sitzim Euro-Wahrungsgebiet, aufgegliedert
nach Emittentengruppen. Die monatlichen An-
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-Wéhrungsge-
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
ineigene Aktien). Die Angaben zu den Transak-
tionen umfassen die Borseneinfithrung eines
Emittenten sowie die Schaffung neuer Instru-
mente (Bruttoabsatz) oder die Loschung (Til-
gung). Umgruppierungen, Neubewertungen und
andere nicht transaktionsbedingte Verdnderun-
gen werden bei der Berechnung der Jahres-
wachstumsraten nicht berticksichtigt.

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-Wahrungsgebiet anwen-
den. Die MFI-Zinssitze 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 Zinssidtzen im Kunden-
geschift der Banken im Euro-Wihrungsgebiet,
die seit Januar 1999 im Monatsbericht verof-
fentlicht wurden.



In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsdtze fiir
das Euro-Wéahrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssétzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht.
Fir die Zeit vor Januar 1999 wurden syntheti-
sche Zinssdtze fiir das Euro-Wahrungsgebiet
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-
tungssitze 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-Wéhrungsgebiet, 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 Berichtszeitraume. 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-Wiahrungsgebiet werden
gewonnen, indem die Daten fiir die einzelnen
Lander 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 HVPISs, 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
monetédren Ausgaben fiir den Konsum der priva-
ten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euro-
raums. Die Tabelle enthélt auch von der EZB
erhobene saisonbereinigte Daten zum HVPI.

MaBgeblich fiir die Angaben zu den indus-
triellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.1), zur Industrieproduktion, zum Auf-
tragseingang und zu den Umsitzen 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

4 ABI. L 162 vom 5.6.1998, S. 1.
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Erzeugerpreisen und der Industrieproduktion
entspricht der harmonisierten Untergliederung
der Industrie ohne Baugewerbe (NACE, Ab-
schnitte C bis E) in die industriellen Hauptgrup-
pen geméaf der Definition in Verordnung (EG)
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 Preisdnderungen 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 wiahrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrige und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe,
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chemische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben wer-
den in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes fiir die Umsitze 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 wihrend 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-
ternechmen 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
(TAO) 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 groftenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jdhrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wihrungsgebiets in den Abschnitten
6.1bis 6.3 werden von der EZB auf der Grundla-

5 ABI. L 86 vom 27.3.2001, S. 11.



ge der von den NZBen gelieferten harmonisier-
ten Daten berechnet, die regelméfig aktuali-
siert werden. Die Angaben zum Defizit und zur
Verschuldung der Euro-Lénder kdnnen daher
von den Daten, die die Europdische Kommissi-
on im Rahmen des Verfahrens bei einem tiber-
méfBigen Defizit verwendet, abweichen. Die
vierteljahrlichen aggregierten Daten des Euro-
Wihrungsgebiets 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 ergénzt, dargestellt. Abschnitt
6.2 geht ndher auf die konsolidierte Bruttover-
schuldung der offentlichen 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
Stabilitdts- und Wachstumspakts. Die fiir die
einzelnen Staaten im Euro-Wihrungsgebiet
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/
Schuldenstandsidnderung, erkldrt sich haupt-
sdchlich durch staatliche Transaktionen in Fi-
nanzaktiva und durch Wechselkursinderungen.
In Abschnitt 6.4 werden die Quartalswerte der
Einnahmen und Ausgaben der o&ffentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der Defini-
tionen in Verordnung (EG) Nr. 1221/2002 des
Européischen Parlaments und des Rates vom
10. Juni 2002 iber 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 tber 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-Wah-
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/Europdischen 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 liber die Qualitét
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.

6 ABI. L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
7 ABIL. L 179 vom 9.7.2002, S. 1.
8 ABI. L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
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Der Ausweis der Nettotransaktionen in der Ka-
pitalbilanz entspricht der Vorzeichenkonven-
tion des ,,Balance of Payments Manual“ des
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 regelmaBi-
gen Abstidnden 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-Wahrungsgebiet 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
auflerhalb 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.
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Abschnitt 7.2 enthélt eine monetire Darstellung
der Zahlungsbilanz, d. h. der Zahlungsbilanz-
transaktionen, die die transaktionsbedingten
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-Wiahrungsgebiet 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 aufBlerhalb 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 Bestdnde gegen-
iiber Ansédssigen auflerhalb des Euro-Wéih-
rungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als
eine Wirtschaftseinheit betrachtet wird (siche
auch Kasten 9 im Monatsbericht vom Dezember
2002). Der Auslandsvermogensstatus wird zu
jeweiligen Marktpreisen bewertet. Hiervon aus-
genommen sind Direktinvestitionsbestinde, die
groBtenteils 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 Bestdnde an Wéhrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwidhrungsaktiva 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 Goldbestinde des
Eurosystems (Spalte 3) sind auf Goldtransak-
tionen im Rahmen des Goldabkommens der
Zentralbanken vom 26. September 1999, aktua-
lisiert am 8. Méarz 2004, zuriickzufiithren. Weite-
re Informationen sind einer Veroffentlichung zur
statistischen Behandlung der Wéahrungsreserven

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
fiir Wahrungsreserven und Fremdwéhrungsli-
quiditat.

Abschnitt 7.5 zeigt Angaben zum Auflenhandel
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 geméf 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 AuBenhandelszahlen,
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 Schét-
zung der EZB auf rund 5 % und ist zum groflen
Teil darauf zurtickzufithren, dass bei der Erfas-
sung der AuBenhandelsdaten (cif) Versiche-
rungs- und Frachtdienstleistungen beriicksich-
tigt wurden.
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WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen
und realen effektiven Wechselkurse (EWK) des
Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis
der gewichteten Durchschnitte der bilateralen
Wechselkurse des Euro gegeniiber den Wahrun-
gen der Handelspartner des Euro-Wéhrungsge-
biets berechnet werden. Eine positive Verdnde-
rung zeigt eine Aufwertung des Euro an. Die
Gewichte beruhen auf dem mit den Handels-
partnern in den Zeitrdumen von 1995 bis 1997
und von 1999 bis 2001 getétigten 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-Waihrungsgebiet
angehorenden 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 Tiirkei. 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.

Néhere 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-
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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 téglich fiir die betref-
fenden Wahrungen verdffentlichten Referenz-
kurse.

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-Wihrungsgebiet 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
Juli 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 beschliefit, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2005 durchzufiihrenden lédnger-
fristigen Refinanzierungsgeschifte von 25 Mrd €
auf 30 Mrd € zu erhéhen. Das groBlere Zutei-
lungsvolumen trigt dem fiir 2005 erwarteten ho-
heren Liquidititsbedarf des Bankensystems im
Euro-Wiahrungsgebiet Rechnung. Den Grofteil
der Liquiditdt wird das Eurosystem allerdings
weiterhin {iber seine Hauptrefinanzierungs-
geschifte bereitstellen. Der EZB-Rat entschei-
det zu Beginn des Jahres 2006 iiber eine mog-
liche erneute Anpassung des Zuteilungsbetrags.

3. FEBRUAR, 3. MARZ, 7. APRIL, 4. MAI,
2. JUNI UND 7. JuLl 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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