e

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

MONATSBERICHT
JUNI

MONATSBERICHT

0612005



&)

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

MONATSBERICHT
JUNI 2005

Auf allen
Veroffentlichungen
der EZB ist im
Jahr 2005 ein
Ausschnitt der
50-€-Banknote
abgebildet.



© Europiische Zentralbank, 2005

Anschrift
Kaiserstrafie 29
D-60311 Frankfurt am Main

Postanschrift
Postfach 16 03 19
D-60066 Frankfurt am Main

Telefon
+49 69 1344 0

Internet
http://www.ecb.int

Fax
+49 69 1344 6000

Telex
411 144 ecb d

Fiirdie Erstellung dieses Monatsberichts ist
das Direktorium der EZB verantwortlich.
Die Ubersetzungen werden von den natio-
nalen Zentralbanken angefertigt und ver-
offentlicht (deutsche Fassung von der
Deutschen Bundesbank und der Oester-
reichischen Nationalbank). In Zweifelsfdllen
giltder englische Originaltext.

Alle Rechte vorbehalten. Die Anfertigung
von Fotokopien fiir Ausbildungszwecke und
nichtkommerzielle Zwecke ist mit Quellen-
angabe gestattet.

Redaktionsschluss fiir die in dieser Ausgabe
enthaltenen Statistiken war am 1. Juni 2005.

ISSN 1561-0292 (Druckversion)
ISSN 1725-2954 (Internet-Version)



INHALT

EDITORIAL 5

WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE

ENTWICKLUNGEN 9
Das aulenwirtschaftliche Umfeld

des Euro-Wiéhrungsgebiets 9
Monetdre und finanzielle Entwicklung 15
Preise und Kosten 47

Produktion, Nachfrage und Arbeitsmarkt 55
Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen 66

Von Experten des Eurosystems erstellte
gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir

das Euro-Wahrungsgebiet 71
Wechselkurs- und Zahlungsbilanz-
entwicklung 76
Kisten:

1 Die Rolle von Versicherungsgesell-
schaften und Pensionskassen als
Finanzintermedidre und ihre Bedeutung
fiir die monetéire Entwicklung 19

2 Liquiditdtsbedingungen und geld-
politische Geschéifte vom 8. Februar

bis 10. Mai 2005 28
3 Jingster Anstieg der Renditeabstinde
bei Unternehmensanleihen 3

4 Die Erholung des Wachstums der
kurzfristigen MFI-Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
in den vergangenen Quartalen 39

5 Entwicklungen bei den Erzeugerpreisen
fiir Konsumgiiter 50

6 GroBere Anderungen bei den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
fiir das Euro-Wiahrungsgebiet und die
EU-Mitgliedstaaten 55

7 Die AuBenwirtschaft und ihr jiingster
Beitrag zum Wirtschaftswachstum im
Euro-Wiahrungsgebiet 59

8 Vergleich mit den von Experten der
EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Mérz 2005 74

9 Prognosen anderer Institutionen 74

10 Indikatoren fiir die Kosten- und
Preiswettbewerbsfihigkeit des Euro-
Wihrungsgebiets: Ahnlichkeiten
und Unterschiede 78

STATISTIK DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS |
Chronik der geldpolitischen MaBnahmen
des Eurosystems |

TARGET (Trans-European Automated
Real-time Gross settlement Express

Transfer system) v
Publikationen der Europdischen
Zentralbank seit 2004 IX
GLOSSAR Xvil
EIB
Monatsbericht
Juni 2005




ABKURZUNGEN

LANDER
BE
Ccz
DK
DE
EE
GR
ES
FR
IE
IT
CY
LV
LT
LU

SONSTIGE
BIP

BIZ
BPM5
cif

EPI
ESVG 95
ESZB
EU

EUR
EWI
EWK
EZB

fob
HVPI
HWWA
1AO
IWF
LSK/VG
LSK/GW
MFI
NACE Rev. 1

NZB
SITC Rev. 3

VPI
Wwu

aufgefiihrt.

EIB
/ Monatsbericht
Juni 2005

Belgien HU Ungarn
Tschechische Republik MT Malta

Déanemark NL Niederlande
Deutschland AT Osterreich
Estland PL Polen
Griechenland PT Portugal

Spanien SI Slowenien
Frankreich SK Slowakei

Irland FI Finnland

Italien SE Schweden

Zypern UK Vereinigtes Konigreich
Lettland JP Japan

Litauen UsS Vereinigte Staaten
Luxemburg

Bruttoinlandsprodukt

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich

Balance of Payments Manual des IWF (5. Auflage)

EinschlieBlich Kosten fiir Fracht und Versicherung bis zur Grenze des
importierenden Landes

Erzeugerpreisindex

Européisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
Europiisches System der Zentralbanken

Européische Union

Euro

Europdisches Wihrungsinstitut

Effektiver Wechselkurs

Européische Zentralbank

Frei an Bord an der Grenze des exportierenden Landes
Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv

Internationale Arbeitsorganisation

Internationaler Wahrungsfonds

Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe

Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft

Monetires Finanzinstitut

Statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Europidischen
Gemeinschaft (1. Uberarbeitung)

Nationale Zentralbank

Internationales Warenverzeichnis fiir den AuBenhandel (3. Uberarbeitung)
Verbraucherpreisindex

Wirtschafts- und Wéahrungsunion

Entsprechend der in der Gemeinschaft angewendeten Praxis werden die EU-Léinder im Bericht in
der alphabetischen Reihenfolge der Bezeichnung der Linder in den jeweiligen Landessprachen



EDITORIAL

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

Insgesamt geht der EZB-Rat auf der Grundlage
seiner regelmifBigen Analyse der wirtschaftli-
chen und monetdren Entwicklung davon aus,
dass sich der Inflationsdruck im Euro-Wih-
rungsgebiet auf mittlere Sicht weiterhin in
Grenzen halten wird. Dementsprechend hat er
beschlossen, die Leitzinsen der EZB unverén-
dert zu belassen. Das auBlergewdhnlich niedrige
Zinsniveau Uber das gesamte Laufzeitenspek-
trum hinweg stiitzt nach wie vor merklich die
Konjunktur im Euroraum, die sich derzeit nur
moderat entwickelt. Gleichzeitig wird der EZB-
Rat die Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitét
weiterhin aufmerksam verfolgen.

Was die wirtschaftliche Analyse anbelangt, die
der Einschitzung des EZB-Rats zugrunde liegt,
so ist das reale BIP ersten Schitzungen zufolge
im ersten Quartal 2005 um 0,5 % gegeniiber
dem Vorquartal gestiegen, verglichen mit 0,2 %
im Vierteljahr davor. Die Zahlen zum Wachs-
tum des realen BIP in den beiden letzten Quarta-
len spiegeln allerdings teilweise statistische Ef-
fekte im Zusammenhang mit der Kalenderberei-
nigung der Daten wider. Dies hat zu einer ge-
wissen Unterzeichnung der Wachstumsdynamik
im Schlussquartal 2004 und einer gewissen
Uberzeichnung im ersten Quartal 2005 gefiihrt.
Die jiingsten Konjunkturindikatoren fallen
insgesamt nach wie vor eher schwach aus.

Die seit Mitte 2004 zu beobachtende Verlangsa-
mung der Wirtschaftsaktivitdt hingt zum Teil
mit dem Anstieg der Olpreise zusammen. Fiir
die Zukunft ist Spielraum dafiir vorhanden,
dass positive Fundamentalfaktoren wieder den
Ausblick bestimmen, wenn man davon ausgeht,
dass der Einfluss ungiinstiger Entwicklungen
allmdhlich nachlésst. Insbesondere ist zu erwar-
ten, dass die Weltkonjunktur trotz einer gewis-

sen Abschwichung gegeniiber den im vergan-
genen Jahr verzeichneten Rekordniveaus
weiterhin kraftig bleibt. Dies wird wie bisher
die Ausfuhren des Eurogebiets stiitzen und soll-
te sich auch auf die Investitionen positiv aus-
wirken. Die Investitionstétigkeit diirfte von den
robusten Gewinnen, der gestiegenen Effizienz
der Unternehmen und den sehr giinstigen Fi-
nanzierungsbedingungen profitieren. Zugleich
wird erwartet, dass die Konsumausgaben im
Einklang mit dem Wachstum des verfiigbaren
Realeinkommens zunehmen werden.

Diese Einschitzung stimmt weitgehend mit den
Projektionen der Experten des Eurosystems
vom Juni 2005 iiberein. Die Zuwachsraten des
realen BIP des Euro-Wihrungsgebiets werden
fiir 2005 auf 1,1 % bis 1,7 % und fiir 2006 auf
1,5 % bis 2,5 % projiziert. Die jiingsten Prog-
nosen internationaler und privater Organisatio-
nen vermitteln ein dhnliches Bild. Im Vergleich
zu den vom EZB-Stab im Mdrz 2005 erstellten
Projektionen wurden die fiir das reale BIP-
Wachstum in den Jahren 2005 und 2006 proji-
zierten Bandbreiten leicht nach unten angepasst.

Insgesamt geht der EZB-Rat davon aus, dass
sich das realwirtschaftliche Wachstum in der
niachsten Zeit allmdhlich verbessern diirfte.
Zugleich haben die jiingsten Daten die Unsi-
cherheit mit Blick auf die kurzfristige Entwick-
lung der Binnennachfrage erhoht, und aus den
anhaltend hohen Olpreisen sowie den Ungleich-
gewichten in der Weltwirtschaft konnen sich
Abwirtsrisiken fiir das projizierte Wirtschafts-
wachstum ergeben.

Was die Preisentwicklung im Euro-Wéhrungs-
gebiet betrifft, so belief sich die jahrliche Teue-
rung nach dem HVPI der Vorausschitzung von
Eurostat zufolge im Mai auf 2,0 % gegeniiber
2,1 % im April. In den kommenden Monaten
diirften die jadhrlichen HVPI-Inflationsraten
weitgehend auf dem gegenwirtigen Niveau
bleiben. Einerseits sorgen die Energiepreise fiir
Aufwirtsdruck auf die HVPI-Inflation.
Andererseits ist der Preisdruck recht gedampft,
und die Lohnsteigerungen sind in den vergange-
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nen Quartalen im Durchschnitt moderat geblie-
ben.

Gemdl den von Experten des Eurosystems er-
stellten Projektionen vom Juni 2005 wird die
durchschnittliche HVPI-Jahresteuerungsrate im
laufenden Jahr zwischen 1,8 % und 2,2 % und
im kommenden Jahr zwischen 0,9 % und 2,1 %
betragen. Verglichen mit den im Mérz 2005 ver-
offentlichten Projektionen der EZB-Experten
wurden die Inflationsschitzungen fiir 2005
leicht nach oben und fiir 2006 leicht nach unten
korrigiert. Fiir das Jahr 2006 spiegelt dies
hauptsdchlich den erwarteten statistischen Ein-
fluss der geplanten Gesundheitsreform in einem
Land des Euro-Wihrungsgebiets, den Nieder-
landen, wider, der 2006 vermutlich zu einer ein-
maligen Verringerung der Inflationsrate fiir das
Euro-Wiahrungsgebiet um 0,2 Prozentpunkte
fiihren wird. Dieser Effekt sollte bei der Beur-
teilung der mittelfristigen Aussichten fiir die
Preisstabilitdt herausgerechnet werden.

Betrachtet man die den Projektionen zugrunde
gelegten Annahmen, so tiberwiegen die Risi-
ken, dass die Inflation héher als erwartet aus-
fallt. Diese Risiken sind insbesondere mit der
kiinftigen Entwicklung der Olpreise, indirekten
Steuern und administrierten Preisen verbunden.
Uberdies ist weiterhin Wachsamkeit geboten,
damit sich der bisherige Preisanstieg nicht in
Zweitrundeneffekten bei der gesamtwirtschaft-
lichen Lohn- und Preisbildung niederschligt.
Dabei ist es von groBer Bedeutung, dass die
Tarifparteien ihrer Verantwortung weiterhin
gerecht werden.

Die monetire Analyse liefert weitere Erkennt-
nisse iiber die mittel- bis langerfristigen Risi-
ken fiir die Preisstabilitdt. In den vergangenen
Monaten haben sich die Geldmenge und die
Kreditvergabe im Euroraum weiterhin kréftig
ausgeweitet. Diese Entwicklung ist vor allem
auf den stimulierenden Effekt des niedrigen
Zinsniveaus im Euro-Wahrungsgebiet zuriick-
zufiihren. Die monetdre Dynamik wird vom ro-
busten Wachstum der liquidesten Komponenten
der weit gefassten Geldmenge, die im eng ge-
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fassten Geldmengenaggregat M1 enthalten
sind, bestimmt. Gleichzeitig ist die Nachfrage
des privaten Sektors im Eurogebiet nach MFI-
Krediten und insbesondere nach Wohnungsbau-
krediten nach wie vor hoch.

Die Einschétzung, dass im Euroraum reichlich
Liquiditét vorhanden ist, wird durch alle Indi-
katoren bestdtigt. Unter anderem im Hinblick
darauf, dass sich die monetdre Expansion zu-
nehmend auf die liquideren Komponenten ver-
lagert, konnte der kumulierte Bestand des weit
gefassten Geldmengenaggregats M3 Aufwirts-
risiken fiir die Preisstabilitit auf mittlere bis
langere Sicht bergen.

Zusammenfassend deutet die wirtschaftliche
Analyse darauf hin, dass sich der binnenwirt-
schaftliche Preisdruck auf mittlere Sicht nach
wie vor in Grenzen hélt. Gleichzeitig ist die
Konditionalitét dieser Einschitzung und der da-
mit verbundenen Aufwiértsrisiken fiir die Preis-
stabilitdt zu betonen. Die Gegenpriifung anhand
der monetidren Analyse spricht dafiir, dass die
Entwicklung auch weiterhin wachsam verfolgt
werden sollte.

Was die Finanzpolitik angeht, so geben die Ent-
wicklungen im Euro-Wéhrungsgebiet nach wie
vor Anlass zu Besorgnis. Zwar gelingt es eini-
gen Lindern, eine solide Haushaltslage auf-
rechtzuerhalten, doch kommt es in mehreren
Lindern entscheidend darauf an, dass der Kon-
solidierung der Staatsfinanzen angesichts der
Haushaltslage hdochste Prioritdt eingerdumt
wird. Dariiber hinaus miissen die iiberarbeiteten
Regeln und Verfahren des Stabilitits- und
Wachstumspakts, die in Kiirze in Kraft treten
diirften, strikt umgesetzt werden, um Glaub-
wirdigkeit zu gewidhrleisten und eine zeitnahe
Riickkehr zu soliden 6ffentlichen Finanzen zu
fordern.

Mit Blick auf die Strukturreformen werden in
naher Zukunft die ,,Integrierten Leitlinien®, die
sowohl die neuen Grundziige der Wirtschafts-
politik als auch die neuen beschéftigungspoliti-
schen Leitlinien umfassen, fiir die Jahre 2005



bis 2008 verabschiedet. Diese Leitlinien fiir
Wirtschafts- und Beschiftigungspolitik dienen
wiederum als Grundlage fiir Malnahmen auf
EU-Ebene und stellen die Basis fiir die Erarbei-
tung nationaler Reformprogramme der Mit-
gliedstaaten bis zum Herbst dieses Jahres dar.
Die neue Governance-Struktur der Agenda von
Lissabon diirfte den Strukturreformen in Euro-
pa neue Impulse geben. Diese Reformen sind
fiir Europa unerlésslich, um auf die Herausfor-
derungen reagieren zu konnen, die sich aus der
anhaltenden Intensivierung der weltweiten Ar-
beitsteilung, dem raschen technologischen
Wandel und der Bevélkerungsiiberalterung er-
geben. Zur Verbesserung der wirtschaftlichen
Aussichten auf kurze Sicht und zum Erhalt des
Wohlstands der Biirger Europas auf lingere
Sicht ist es daher von grofter Bedeutung, dass
diesen Herausforderungen entschlossen begeg-
net und die Offentlichkeit erfolgreich von den
Vorteilen dieser Reformen tiberzeugt wird.
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WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE

ENTWICKLUNGEN

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Das weltwirtschaftliche Wachstum entwickelt sich weiter in recht robustem Tempo. Nach wie vor
tragt insbesondere das Wachstum in den Vereinigten Staaten und China zur Stiitzung der Welt-
konjunktur bei, und auch in Japan hat sich die wirtschaftliche Aktivitdt im ersten Quartal erholt.
Der weltweite Preisauftrieb hielt sich zugleich insgesamt weiter in Grenzen. Die Aussichten fiir
die globale Konjunkturentwicklung und die Auslandsnachfrage im Euro-Wihrungsgebiet bleiben
relativ giinstig. Risiken fiir diese Aussichten ergeben sich aus den Auswirkungen der hohen Ol-
preise und dem Fortbestehen weltweiter Ungleichgewichte.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Die Weltkonjunktur expandiert weiter mit recht
robustem Tempo. Insbesondere das Wachstum in
den Vereinigten Staaten und China trdgt nach
wie vor zur Stiitzung der weltwirtschaftlichen
Aktivitdt bei. Dartiber hinaus wurde die Anfang
2005 verzeichnete Erholung der japanischen
Wirtschaft durch die BIP-Zahlen fiir das erste
Quartal bestétigt. Das globale Wachstum scheint
vor allem durch den Dienstleistungssektor ange-
trieben worden zu sein, wihrend die Wirtschafts-
leistung des verarbeitenden Gewerbes in einigen
Léndern weniger stark ausfiel. Weitgehend auf-
grund der vergangenen Olpreisentwicklung ist
die jéhrliche Teuerung auf der Verbraucherstufe
in mehreren Lidndern kiirzlich gestiegen. Die
Jahresdnderungsrate des VPI ohne Nahrungsmit-
tel und Energie lag fiir die OECD-Léander im
Mirz bei durchschnittlich 2 %.

VEREINIGTE STAATEN

Anfang 2005 verlangsamte sich das Wirt-
schaftswachstum in den Vereinigten Staaten
geringfiigig. Das reale BIP-Wachstum erhdhte
sich nach vorldufigen Schitzungen im ersten
Quartal 2005 auf Jahresrate hochgerechnet
mit einer Quartalsrate von 3,5 %. Die privaten
Konsumausgaben und Anlageinvestitionen
nahmen im Vergleich zu den kriftigen Wachs-
tumsraten im Schlussviertel 2004 etwas lang-
samer zu, wihrend sich die Lagerinvestitionen
starker ausweiteten als im Vorquartal. Die Zu-
wachsrate der Exporte stieg zwar an, doch war
der Beitrag des AuBenhandels zum BIP
weiterhin negativ, da die Importe weiterhin
rasch zulegten.

Jingste Datenveroffentlichungen lassen den
Schluss zu, dass die Wirtschaft in den vergan-

Abbildung | Grundlegende Entwicklungen in

wichtigen Industrielandern
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nungen.

1) Fiir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte Koénig-
reich werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten
Staaten und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind sai-
sonbereinigt.

2) HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte Ko-
nigreich; VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.
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genen Monaten weiter expandierte, wenn auch nicht so stark wie im zweiten Halbjahr 2004. Die
Ausgaben der privaten Haushalte wuchsen nach den bis April vorliegenden Daten etwas langsa-
mer. Gleichzeitig war die Industrieproduktion im April praktisch unverdndert gegeniiber dem
Durchschnitt des ersten Vierteljahrs. Wie zum Beispiel der ISM-Index andeutet, verschlechterte
sich das Geschiftsklima im verarbeitenden Gewerbe leicht, bleibt aber insgesamt im Einklang
mit einer anhaltenden Expansion. Der schwache Auftragseingang bei den nicht zum Verteidi-
gungsbereich gehorenden Investitionsgiitern (ohne Flugzeugbau) weist auf eine mogliche Damp-
fung der Anlageinvestitionen der Unternehmen in den letzten Monaten hin. Grund hierfiir konn-
ten die hohen Energiepreise und das Auslaufen von Steueranreizen fiir Ausriistungsinvestitionen
sein.

Auf dem Arbeitsmarkt diirfte sich die allmédhliche Absorption von Arbeitskriften fortgesetzt ha-
ben. In den ersten vier Monaten des laufenden Jahres belief sich der durchschnittliche monatliche
Anstieg der Beschéftigung aulerhalb der Landwirtschaft auf211 000, verglichen mit 162 000 im
zweiten Halbjahr 2004. Auf Jahresrate hochgerechnet beschleunigte sich der Anstieg der Lohn-
stiickkosten im nicht landwirtschaftlichen Gewerbe im ersten Viertel 2005 auf 2,2 % gegeniiber
dem Vorquartal.

Fiir die ndhere Zukunft ist davon auszugehen, dass der Produktionszuwachs wohl relativ robust
bleiben wird. Trotz der jiingsten Auftragsschwiche wird erwartet, dass die gute Ertragslage der
Unternehmen und die recht giinstigen Finanzierungsbedingungen nach wie vor zur Stiitzung der
Investitionsausgaben beitragen. Daher diirften die Anlageinvestitionen der Unternehmen weiter
steigen, wenn auch mit einer geringeren Rate als Ende 2004. Angesichts der historisch niedrigen
Sparquote der privaten Haushalte und einer betrichtlichen privaten Verschuldung diirfte das
Wachstum der Konsumausgaben wohl stiarker von der Entwicklung des verfiigbaren Einkommens
abhidngen, als von einer moglicherweise weiter riickldufigen Ersparnis. Der Einkommenszuwachs
der privaten Haushalte diirfte von dem sich fortsetzenden Aufschwung am Arbeitsmarkt begiins-
tigt werden, der offenbar allméhlich auch zu einem Anstieg der realen Léhne und Gehélter fiihrt.

Die jahrliche Verbraucherpreisinflation zog iiberwiegend aufgrund der Entwicklung der Nah-
rungsmittel- und Energiepreise weiter an. Die Jahresdnderungsrate der Teuerung nach dem VPI
insgesamt betrug im April 3,5 %, nach 3,1 % im Mérz. Ohne Nahrungsmittel und Energie ging der
jéhrliche Anstieg der Verbraucherpreise dagegen im April — trotz anhaltender Hinweise auf einen
von Erzeugerpreisen und Lohnstiickkosten ausgehenden und durch anekdotische Umfragedaten
untermauerten Preisauftrieb — geringfiligig auf 2,2 % zuriick.

JAPAN

In Japan wies die erste Schitzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das Anfangs-
quartal 2005 eine unerwartet kriaftige Erholung des Produktionswachstums aus. Danach stieg das
reale BIP auf Quartalsbasis um 1,3 %, nachdem das Wachstum im Schlussquartal 2004 Null be-
tragen hatte. Diese Entwicklung wurde zur Génze von einer starken Binnennachfrage der privaten
Haushalte, insbesondere vom privaten Konsum und den Investitionen (ohne Wohnungsbau), ge-
tragen. Mehreren Haushaltsumfragen zufolge wurde die giinstige Lage am Arbeitsmarkt in jiings-
ter Zeit als wichtigster Grund fiir die Belebung des Konsums angegeben. Der Wachstumsbeitrag
der 6ffentlichen Ausgaben betrug Null, wihrend der des AuBenhandels vor allem aufgrund der
schwachen Exporttitigkeit geringfiigig im negativen Bereich lag.

Vorausblickend diirfte sich die japanische Wirtschaft allmdhlich erholen, wenn auch nicht mehr
so stark wie im ersten Quartal. Die deutliche Belebung im ersten Jahresviertel ldsst sich bis zu
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einem gewissen Grad als ,,Korrektur” des iiber weite Strecken im Jahr 2004 schwachen Wirt-
schaftswachstums interpretieren.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief sich die Jahresdnderungsrate des VPIim April auf
0,0 %, wihrend die Rate des VPI ohne frische Nahrungsmittel bei-0,2 % lag. Die Erzeugerpreise,
die am inldndischen Corporate Goods Price Index gemessen werden, stiegen hingegen im April
um 1,8 %, was auf Preiserhdhungen bei Olprodukten und Rohstoffen zuriickzufiihren war.

In ihrer Sitzung am 20. Mai beschloss die Bank von Japan, den Zielkorridor fiir die bei ihr unter-
haltenen Girokontoguthaben der Banken unveridndert bei rund 30 Billionen JPY bis 35 Billionen
JPY zu belassen. Gleichzeitig gab sie in der zugehorigen Pressemitteilung bekannt, dass die Gut-
haben gegebenenfalls unter die niedere Schwelle des Zielbands fallen diirfen, wenn die Liquidi-
tiatsnachfrage aufgrund technischer Faktoren aulergewdhnlich gering ist.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich verlangsamte sich das Produktionswachstum im ersten Quartal 2005
etwas, blieb aber insgesamt recht robust. Der reale BIP-Zuwachs verringerte sich im ersten Drei-
monatsabschnitt auf eine Quartalsrate von 0,5 % (dies entspricht einer Verdnderung von 2,7 %
gegeniiber dem Vorjahrsquartal). Die Abschwichung des Wirtschaftswachstums war in erster
Linie aufeine verhaltene Zunahme der privaten Konsumausgaben zuriickzufiihren. Hinzu kommt,
dass die Ausweitung der Bruttoanlageinvestitionen zum Stillstand kam und die Exporte sanken.
Da die Importe aber starker zuriickgingen, stiitzte die Auenbeitragsentwicklung im ersten Quar-
tal das vierteljdhrliche BIP-Wachstum. Vorausblickend sind die Aussichten fiir die wirtschaftli-
che Aktivitdt nach wie vor positiv, wenngleich sich das Wachstum im laufenden Jahr gegeniiber
dem Vorjahr als etwas schwicher erweisen konnte; hierfiir diirfte im Wesentlichen die Wachs-
tumsverlangsamung bei den privaten Konsumausgaben entscheidend sein.

Die Teuerung nach dem HVPI lag im April 2005 bei 1,9 %. Sie war damit unverdndert gegeniiber
dem Vormonat, legte aber im Vergleich zu den drei vorhergehenden Monaten, in denen sie um
jeweils 1,6 % gestiegen war, zu. Im Mirz und April wurde die Inflation primér durch die Trans-
port- und Nahrungsmittelpreise beeinflusst. Die jahrliche Erzeugerpreisinflation nahm vor allem
aufgrund hoherer Energiepreise weiter zu und erreichte im April 10,7 %. Der Anstieg der durch-
schnittlichen Verdienste liel im Marz verglichen mit dem Vormonat etwas nach, blieb aber rela-
tiv stark. Der Wohnimmobilienmarkt scheint sich stabilisiert zu haben; die Preiserhdhungen bei
Héausern verlangsamten sich im Mirz erneut. Auf seiner Sitzung am 9. Mai beschloss der geldpo-
litische Ausschuss der Bank von England, den Leitzins unverdndert bei 4,75 % zu belassen.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

Die konjunkturelle Entwicklung in den anderen nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehérenden
EU-Staaten verlduft weiterhin dynamisch, hat sich aber moglicherweise in einigen Ldnden im ers-
ten Quartal 2005 etwas verlangsamt. Dennoch iibt die Nachfrage aus diesen Landern nach wie vor
einen deutlich positiven Einfluss auf die Auslandsnachfrage im Euroraum aus. Der Preisauftrieb
blieb in den meisten dieser Volkswirtschaften gemiBigt, wenngleich der vorherige Riickgang der
Inflation in einigen Ladndern zum Stillstand gekommen zu sein scheint. Grund hierfiir sind unter
anderem die jiingsten Erh6hungen der Energiepreise.

In Danemark zeigen vorldufige Schiatzungen fiir das erste Quartal, dass sich das reale BIP im Vor-
jahrsvergleich auf 0,8 % verringert hat. Dagegen deuten Konjunkturindikatoren fiir Schweden
auf einen moglicherweise robusten Produktionszuwachs im ersten Jahresviertel hin. Der Wachs-
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tumsriickgang in Ddnemark im ersten Quartal war hauptsichlich einer schwicheren Inlandsnach-
frage zuzuschreiben. Die kurzfristigen Aussichten bleiben allerdings fiir beide Lander positiv.
Die Inflationsentwicklung war sowohl in Ddnemark als auch in Schweden nach wie vor verhalten,
ging aber in den letzten Monaten in unterschiedliche Richtungen. In Ddnemark stieg die Teuerung
nach dem HVPI iiberwiegend aufgrund der gestiegenen Energiepreise im April auf 1,7 %, wéh-
rend sie in Schweden auf 0,4 % sank; diese geringe Inflationsrate hangt mit einem starken Wett-
bewerb im Nahrungsmitteleinzelhandel, niedrigeren Bekleidungspreisen und moderaten Lohner-
hohungen sowie einem kraftigen Produktivitidtszuwachs zusammen.

In den drei groBten neuen EU-Mitgliedslandern, Polen, der Tschechischen Republik und Ungarn,
war der Produktionszuwachs nach wie vor kriftig, scheint sich aber im ersten Quartal etwas ge-
maBigt zu haben. In Ungarn und Polen weisen vorldufige Schitzungen darauf hin, dass das reale
BIP-Wachstum im ersten Quartal 2005 gesunken ist. Auch in der Tschechischen Republik gibt es
Anzeichen dafiir, dass sich das Wachstum nach den relativ kriaftigen Raten im Schlussquartal
2004 verlangsamt haben konnte. In einigen Landern spiegeln die im ersten Vierteljahr riicklaufi-
gen Jahresraten des Wirtschaftswachstums Basiseffekte im Zusammenhang mit der Wachstums-
beschleunigung ein Jahr vor dem EU-Beitritt wider. In der Vorausschau ist davon auszugehen,
dass der Produktionszuwachs in diesen Landern kriftig bleibt und von einer Ausweitung der Bin-
nennachfrage getragen wird. Der Inflationsriickgang, der im Lauf des Jahres 2004 einsetzte,
scheint in den letzten Monaten zum Stillstand gekommen zu sein. Grund hierfiir diirften vor allem
die hoheren Energiepreise gewesen sein. In Ungarn und der Tschechischen Republik zog die
HVPI-Inflation im April auf 3,8 % bzw. 1,4 % an, wihrend sie in Polen auf 3,1 % fiel. Vor dem
Hintergrund verbesserter Inflationsaussichten beschloss der geldpolitische Rat der Magyar Nem-
zeti Bank am 23. Mai, den Leitzins um 25 Basispunkte auf 7,25 % zuriickzunehmen.

In den librigen nicht dem Euroraum angehérenden EU-Landern setzte sich die rasche konjunktu-
relle Expansion im Schlussquartal 2004 und zu Beginn des laufenden Jahres allgemein fort. Die
grofite Ausweitung der Wirtschaftsaktivitat wurde dabei in den baltischen Staaten verzeichnet. In
einigen der schneller wachsenden Volkswirtschaften bewegte sich die Inflation weiter aufrelativ
hohen Niveaus. Am 20. Mai senkte die Zentralbank von Zypern ihren Leitzins um 50 Basispunkte
auf 4,75 %.

In der Schweiz verlor die Wirtschaft im vierten Quartal 2004 an Schwung, und die jiingsten Da-
tenverdffentlichungen weisen auf eine anhaltende Konjunkturschwiche zu Beginn des laufenden
Jahres hin. Vor allem die Dynamik bei den Exporten, insbesondere in die wichtigsten euro-
pdischen Partnerldnder, schwichte sich im ersten Viertel 2005 ab. Die jahrliche VPI-Teuerung
lag im April 2005 bei 1,4 % und blieb damit gegeniiber dem Vormonat unverdndert.

In Russland hat das wirtschaftliche Expansionstempo Anfang 2005 offenbar leicht nachgelassen.
Der Anstieg der Industrieproduktion sank im ersten Quartal 2005 auf eine Vorjahrsrate von
3,6 %. Die Wirtschaftstitigkeit wurde insgesamt weiterhin durch den privaten Konsum gestiitzt,
da zu Jahresbeginn 2005 nach wie vor recht kréftige Einzelhandelsumséitze verzeichnet wurden.
Die jahrliche Inflationsrate der Verbraucherpreise stieg im April dieses Jahres zugleich auf
13,4 % gegeniiber 11,7 % im Jahr 2004.

ASIEN (OHNE JAPAN)

Nach einer Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in einigen der groen Lander Asiens (ohne
Japan) im ersten Quartal 2005 hat die konjunkturelle Entwicklung in dieser Region in letzter Zeit
wieder an Dynamik gewonnen. Das Exportwachstum hat sich etwas erholt, nachdem es einige
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Quartale lang zuriickgegangen war. Die Inlandsnachfrage blieb zugleich in den meisten Landern
der Region robust. Der Inflationsdruck, der sich im ersten Quartal verstdrkt hatte, liel3
unterdessen im April 2005 nach.

In China wichst die Wirtschaft kriaftig weiter; das jahrliche Wachstum betrug im ersten Jahres-
viertel 9,4 %. Zu diesem Ergebnis trugen kréftig steigende Exporte und eine dynamische Inlands-
nachfrage bei. Die Exporte zogen auch anschlieBend rasch weiter an und legten im April 2005 im
Jahresvergleich um 31,9 % zu. Gleichzeitig erhdhte sich das Wachstum der Industrieproduktion
und der stddtischen Anlageinvestitionen binnen Jahresfrist auf 16,0 % bzw. 26,4 %. Die jdhrliche
VPI-Inflation sank merklich, vor allem infolge eines schwécheren Nahrungsmittelpreisanstiegs,
von 2,7 % im Mirz auf 1,8 % im April.

In Korea verlangsamte sich das Wirtschaftswachstum zum Jahresbeginn 2005; dabei nahm das
reale BIP im ersten Quartal 2005 um 2,7 % gegeniiber dem Vorjahr zu. Das Wachstum der Indus-
trieerzeugung ging im April ebenfalls zuriick, und zwar auf 3,8 % im Jahresvergleich. Der Riick-
gang war im Wesentlichen auf die Verlangsamung des Exportwachstums zuriickzufiihren; einige
Indikatoren der Inlandsnachfrage verbesserten sich hingegen. Die Ausweitung der Warenexporte
erholte sich im Mai etwas; trotz der krdftigen Aufwertung des koreanischen Won wurde ein An-
stieg von 11,9 % gegeniiber dem Vorjahr erzielt.

Die konjunkturellen Aussichten fiir die Linder Asiens (ohne Japan) bleiben giinstig. Mafigeblich
hierfiir sind die anhaltende Stirkung der Inlandsnachfrage, insbesondere des privaten Konsums,
wenngleich die hohen Olpreise weiterhin ein erhebliches Risiko fiir diese Region darstellen. Auf
mittlere Sicht sind allerdings Hinweise darauf zu erkennen, dass sich die Exporte Chinas auf-
grund des steigenden Kostendrucks, der Unsicherheiten im Zusammenhang mit Chinas Wechsel-
kurssystem und zunehmender Handelsfriktionen abschwichen konnten.

LATEINAMERIKA

Diejiingsten Datenverdffentlichungen fiir Lateinamerika zeigen, dass sich das reale Produktions-
wachstum im Allgemeinen weiter kraftig beschleunigt, wenn auch etwas langsamer als 2004. In
Brasilien und Mexiko, den beiden grofiten Landern der Region, gibt es Anzeichen fiir eine kon-
junkturelle Beruhigung, die teilweise durch eine Abschwichung der Auslandsnachfrage, dem
bislang wichtigsten Wachstumsmotor in beiden Landern, bedingt ist. Der jahrliche reale BIP-Zu-
wachs sank von 4,7 % bzw. 4,9 % im letzten Quartal 2004 auf2,9 % bzw. 2,4 % im ersten Viertel-
jahr2005. Dagegen erreichten in Argentinien sowohl die Exporte als auch die Inlandsnachfrage in
jingster Zeit solide Zuwachsraten, wobei die Industrieerzeugung im April um 10,2 % gegeniiber
dem Vorjahr zulegte. Vorausblickend ist zu erwarten, dass die Bedingungen fiir die konjunkturel-
le Entwicklung in den Léndern dieser Region, gestiitzt auf die Inlands- wie auch die Auslands-
nachfrage, giinstig bleiben werden. Der Inflationsdruck stellt nach wie vor eines der Risiken dar,
die die wirtschaftlichen Aussichten in Lateinamerika belasten. Hinzu kommt, dass eine multilate-
rale finanzielle Unterstiitzung Argentiniens trotz der erfolgreich abgeschlossenen Umschul-
dungsverhandlungen des Landes weiter ungewiss ist.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Nach einem neuen Allzeithoch Anfang April, als der Preis fiir Rohdl der Sorte Brent die Marke
von 57 USD erreichte, tendierten die Olnotierungen im Mai bei anhaltender und starker Volatili-
tit iberwiegend nach unten. Der zuletzt verzeichnete Riickgang folgte auf die Verdffentlichung
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von Daten, die ein schwicheres Wachstum der Abbildung 2 Grundlegende Entwick|ungen an
Olnachfrage in China, eine Ausweitung der [ LLURCLEILEHR]

Forderung der OPEC-Léander sowie steigende
Olvorrite in den Vereinigten Staaten zeigten.

Ungeachtet des jiingsten Riickgangs verharren = Brent-Rohdl (USD/Barrel; linke Skala)

. . . s 4 seess Rohstoffe (ohne Energie) (USD; Index: 2000 = 100;
die Olpreise auf einem hohen Niveau und ste- rechte Skala)
hen wegen der im zweiten Halbjahr 2005 er- 155

warteten kriftigen weltweiten Olnachfrage so-

wie der angebotsseitigen Engpésse und Sorgen % : 150
iiber die Sicherheit der Olversorgung weiter 50 BN “w- 145
unter Aufwértsdruck. Am 1. Juni 2005 lag der 1) \ ¢ “..”_ o
Preis fir Brent-Rohdl bei 50,4 USD und damit V'\ b, 2

11 % unter dem bisherigen Hochstwert, aber 40 | | s 135
immer noch 25 % iiber dem Stand vom Jahres- M A - ol 130
anfang. Am Markt wird damit gerechnet, dass - Yoalole IF W

sich die Olpreise noch eine Zeit lang in etwa ~ 3° 55 ":.;"':‘,.,-' 2
auf dem derzeitigen Niveau halten werden. Am 5 1 | | -’ | | [ 120
1. Juni 2005 wurde der Terminkontrakt fiir = 2004 L 2005 Q@

Rohol der Sorte Brent mit Félligkeit Ende 2007
mit 51 ’5 USD gehandelt. Quellen: Bloomberg und HWWA.

Ahnlich wie die Olpreise gaben auch die auf

USD lautenden Notierungen sonstiger Rohstoffe im Mai nach, nachdem sie im Marz 2005 auf ein
neues Rekordniveau geklettert waren. Ausschlaggebend fiir die sinkenden Notierungen war
insbesondere die Preisentwicklung bei den industriellen Rohstoffen, wihrend die Nahrungsmit-
telpreise relativ stabil blieben. Ungeachtet ihres jlingsten Riickgangs waren die Preise fiir Roh-
stoffe ohne Energie in US-Dollar gerechnet im Mai immer noch rund 7 % hdéher als vor Jahres-
frist.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die Aussichten fiir das aulenwirtschaftliche Umfeld und fiir die Auslandsnachfrage im Euro-
Wihrungsgebiet bleiben recht glinstig. Allerdings kann eine weitere allméhliche Abschwéchung
der weltweiten Konjunktur, auf die einige vorliegende Frithindikatoren hinweisen, nicht ausge-
schlossen werden. Die Sechsmonatsrate des zusammengesetzten Frithindikators der OECD ging
nach einem kurzzeitigen Wiederanstieg, der im Oktober letzten Jahres eingesetzt hatte, im Marz
den zweiten Monat in Folge zuriick. Das Wirtschaftswachstum diirfte jedoch weiterhin von der
robusten Ertragslage und den insgesamt giinstigen Finanzierungsbedingungen unterstiitzt wer-
den, wenngleich die Zinsspreads an den Mirkten fiir Unternehmensanleihen und fiir Anleihen der
Schwellenldnder leicht gestiegen sind. Gleichwohl ist dieser recht positive Ausblick mit einigen
betrichtlichen Risiken behaftet, wobei die Olpreise nach wie vor der Hauptrisikofaktor sind. Die
Fortdauer der globalen aulenwirtschaftlichen Ungleichgewichte gibt ebenfalls Grund zur Sorge.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die Geldmenge M3 wuchs auch in den ersten Monaten des Jahres 2005 mit einer robusten Jahres-
rate. Allerdings scheint sich der im zweiten Halbjahr 2004 beobachtete Anstieg abgeflacht zu ha-
ben. Wihrend sich das Anlageverhalten der Ansdssigen im Euro-Wdhrungsgebiet weiter (wenn
auch in gemdfigtem Tempo) normalisiert hat, wird das Geldmengenwachstum nach wie vor haupt-
sdchlich vom stimulierenden Einfluss der niedrigen Zinsen getragen. Das niedrige Zinsniveau trug
auch zu einer weiteren Zunahme des Kreditwachstums im ersten Quartal 2005 bei. Insgesamt wei-
sen alle verfiigharen Daten darauf hin, dass die Liquiditdtsversorgung weiterhin reichlich ist, was
auf mittlere bis ldngere Sicht zu Aufwdrtsrisiken fiir die Preisstabilitit fiihren konnte.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

In den ersten Monaten des Jahres 2005 war die jahrliche Wachstumsrate von M3 nach wie vor ro-
bust, allerdings scheint sich der im zweiten Halbjahr 2004 beobachtete Anstieg abgeflacht zu ha-
ben. Die Vorjahrsrate von M3 betrug im April 6,7 %, verglichen mit 6,7 % im ersten Quartal die-
ses Jahres und 6,0 % im Schlussquartal 2004. Der gleitende Dreimonatsdurchschnitt der Jahresra-
ten von M3 fiir den Zeitraum von Februar bis April 2005 belief sich auf 6,6 % und war damit ge-
geniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum von Januar bis Marz 2005 unverdndert (siche
Abbildung 3). Die kurzfristige Dynamik der Geldmenge M3 hat sich, gemessen an ihrer auf Jah-
resrate hochgerechneten Sechsmonatsrate, gegeniiber Ende 2004 verlangsamt; im April 2005 be-
lief sich diese Wachstumsrate auf 6,4 % (nach einem Hochststand von 7,8 % im Dezember 2004).

Die Entwicklung der Geldmenge wird NS IR —
weiterhin von zwei gegenldufigen Faktoren be-
stimmt. Zum einen wirkte sich die anhaltende

Normalisierung des Portfolioverhaltens der (Verénderung gegen Vorjahr in %; um Saison- und Kalendereffekte
Wirtschaftsteilnehmer nach der zwischen 2001

. = M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
und Mitte 2003 zu beobachtenden auBerge- der Jahreswachstumsrate)

wohnlichen Liquiditatspraferenz tendenziell =~ <= M3 (Jahreswachstumsrate)
= = = M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)

bereinigt)

diampfend auf das Geldmengenwachstum aus. Referenzwert (412 %)

Das verhaltene Wachstum der Geldmarkt- o 10

fondsanteile und die anhaltend kréftige Aus- , ‘.“

weitung der langerfristigen finanziellen Ver- 9 1 n 9

bindlichkeiten der MFIs deuten darauf hin, :' AREE 4

dass sich das Anlageverhalten weiter normali- 8 K \ ;"1 '-“. 17 8

siert hat. , :' A" ARk hl
o -RRRSRRREF RERE |

Zum anderen war das niedrige Zinsniveau, das NICEREA NIEER: h \ ' / Y

zu geringen Opportunitdtskosten der Geldhal- IIM,»N J ' , 3 B \/"

tung gefiihrt hat, nach wie vor die treibende 5 3 1 ] i ¥ _. B

Kraft hinter dem Geldmengenwachstum und ! \s il Wl

iibte vor allem tiber die liquidesten Komponen- 4 [ \ﬁ;; 4

ten von M3 einen Aufwirtsdruck aus. Auf- I'. 1

grund der Transaktionskosten, die bei einer 3 o 3

Umschichtung von liquiden zu weniger liqui- s

den Anlageformen entstehen, diirfte dieser 2 o i T e Y e T e T e -

stimulierende Effekt bei niedrigen Zinsen Quelle: EZB.

besonders stark sein.
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Abbildung 4 M3: Ist-Werte und um Abbildung 5 Beitrage zum jahrlichen

den geschatzten Effekt von Portfolio- Wachstum von M3
umschichtungen bereinigte Werte

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; um Saison- und (Beitrdge in Prozentpunkten; M3-Wachstum in %; um Saison-
Kalendereffekte bereinigt) und Kalendereffekte bereinigt)
= Offizieller M3-Bestand M1
----- M3 bereinigt um den geschitzten Effekt von mmmm - Sonstige kurzfristige Einlagen
Portfolioumschichtungen D === Marktfihige Finanzinstrumente
= = = Referenzwert (4'2%) — M3

\
\l
3 3 0! LLU1R08]
2002
2 -~ 2
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB. Quelle: EZB.

1) Die Schitzungen zur GréBenordnung der Portfolioverschie-
bungen hin zu M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des Aufsat-
zes ,,Monetire Analyse in Echtzeit* im Monatsbericht vom Ok-
tober 2004 beschriebenen Ansatz.

Der Abstand zwischen der jédhrlichen Zuwachsrate der um den geschitzten Effekt von Portfolio-
umschichtungen bereinigten Geldmenge M3 und der offiziellen Jahreswachstumsrate von M3
verringerte sich im ersten Quartal 2005 aufgrund der nur allmdhlichen Normalisierung des Anla-
geverhaltens der Ansdssigen im Euroraum weiter. Im April dieses Jahres belief sich die Vorjahrs-
rate der bereinigten Messgrofle auf 6,7 % und war damit genauso hoch wie die offizielle Jahres-
wachstumsrate von M3 (siehe Abbildung 4).! Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass aufgrund
der unvermeidlichen Unsicherheiten, mit denen Schitzungen des Umfangs der Portfolioum-
schichtungen behaftet sind, bei der Interpretation der bereinigten Messgrofe eine gewisse Vor-
sicht geboten ist.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Im Berichtszeitraum trug das hohe jihrliche Wachstum von M1 weiterhin am stirksten zur Ent-
wicklung von M3 bei (siche Abbildung 5); dies stiitzt die Annahme, dass die niedrigen Zinssétze
derzeit die Haupttriebfeder des Wachstums von M3 darstellen. Die Jahresrate von M1 erhdhte
sich im ersten Quartal 2005 auf 9,6 % nach 9,3 % im Vorquartal (siche Tabelle 1). Dahinter ver-
bergen sich gegenldufige Entwicklungen der beiden Teilkomponenten von M1. Wihrend sich die
Vorjahrsrate des Bargeldumlaufs von 19,1 % im Schlussquartal 2004 auf 18,0 % im ersten Quartal
dieses Jahres verringerte, erhohte sich die Wachstumsrate der tdglich falligen Einlagen von 7,7 %
im Vorquartal auf 8,2 % im Berichtsquartal. Im April 2005 lag die Jahreswachstumsrate von M1
bei 9,3 % und war damit gegeniiber dem Vormonat unverdndert.

1 Siehe auch EZB, Monetire Analyse in Echtzeit, Monatsbericht Oktober 2004.

EIB
Monatsbericht
Juni 2005



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 Miirz April
M1 45,3 10,2 9,6 9,3 9,6 9,3 9,3
Bargeldumlauf 7,2 21,6 20,3 19,1 18,0 17,8 17,5
Téglich fillige Einlagen 38,1 8,5 7,9 7,7 8,2 7,8 7,9
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 40,3 1,7 2,0 3,5 4,4 4.8 5,2
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 15,4 -6,9 -5.8 -2,4 0,5 1,6 3,2
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 24,9 8,1 7,6 7,4 7,0 6,8 6,5
M2 85,7 6,0 5,8 6,4 7,1 7,1 7,3
M3 - M2 (= marktfdhige Finanzinstrumente) 14,3 2,0 4,0 3,8 4,0 2,8 3,2
M3 100,0 5,4 5,6 6,0 6,7 6,5 6,7
Kredite an Nicht-MFIs im Euro- Wihrungsgebiet 6,0 6,2 6,0 6,5 6,4 6,7
Kredite an 6ffentliche Haushalte 6,3 6,3 3,7 3.4 2,3 2,9
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 2,3 2,3 0,7 -0,4 -2,2 -0,7
Kredite an den privaten Sektor 5,9 6,2 6,6 7,3 7,5 7,7
Buchkredite an den privaten Sektor 5,6 6,2 6,8 7,3 7,6 7,4
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 8,3 8,6 8,9 9,5 9,8 9,5
Quelle: EZB.

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

Seit Mitte 2004 spielen die kurzfristigen Einlagen (ohne téglich fillige Einlagen) bei der Geld-
mengenentwicklung eine immer groBere Rolle. Die jdhrliche Zuwachsrate dieser Einlagen nahm
im ersten Quartal 2005 weiter auf4,4 % zu, verglichen mit 3,5 % im Vorquartal. Dieser Aufwérts-
trend setzte sich im April fort; in diesem Monat erhohte sich die Vorjahrsrate auf'5,2 % nach 4,8 %
im Vormonat. Darin spiegelt sich eine deutlich hohere Nachfrage nach Einlagen mit einer verein-
barten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (Termineinlagen) wider, wihrend das Wachstum von Ein-
lagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten (Spareinlagen) kriftig
blieb.

Die Vorjahrsrate der marktfihigen Finanzinstrumente betrug im April 3,2 %, nachdem sie von
3,8 % im letzten Quartal 2004 auf 4,0 % im ersten Quartal dieses Jahres gestiegen war. Einerseits
war die Jahreswachstumsrate der Geldmarktfondsanteile tendenziell riicklaufig; die Wirtschafts-
akteure haben ihren Bestand an Geldmarktfondsanteilen in den vergangenen sechs Monaten sogar
verringert. Dies stiitzt die Ansicht, dass sich die Normalisierung des Anlageverhaltens der priva-
ten Haushalte und Unternehmen im Eurogebiet — wenn auch nur allméhlich — fortsetzt.
Andererseits hat sich die Nachfrage nach Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu
zwei Jahren in den letzten Monaten der Tendenz nach erhoht; allerdings war sie auch durch eine
erhebliche Volatilitdt gekennzeichnet.

Die Aufgliederung der kurzfristigen Einlagen und Repogeschifte nach Sektoren deutet darauf
hin, dass die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in den ersten vier Monaten des laufenden
Jahres insbesondere im Bereich der Termineinlagen starker zum Gesamtwachstum der kurzfristi-
gen Einlagen beitrugen als im letzten Vierteljahr 2004. Der Beitrag der nichtmonetiren Finanzin-
stitute blieb seit dem Schlussquartal 2004 weitgehend unverdndert; allerdings verbarg sich
dahinter eine Verlagerung von téglich filligen Einlagen und Repogeschéften zu Termineinlagen.
Die privaten Haushalte trugen im April 2005 am stirksten zum Anstieg der Wachstumsrate der
kurzfristigen Einlagen und Repogeschifte bei, was hauptsdchlich auf ihre gestiegene Nachfrage
nach tdglich filligen Einlagen und Termineinlagen zuriickzufithren ist.
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HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten erhohte sich die Vor-
jahrsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs an
Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet im ers-
ten Quartal dieses Jahres weiter auf 6,5 % (nach

Abbildung 6 M3 und langerfristige finanzielle

Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und
Riicklagen)

(Verdnderung der auf Jahresrate hochgerechneten Sechsmonats-
raten in %; um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)

6,0 % im Vorquartal), wodurch sich die im  -=*** Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
’ ’ (ohne Kapital und Riicklagen)
Laufe des vergangenen Jahres zu beobachtende " b
Dynamik im Wesentlichen bestétigte. Dahinter
verbarg sich ein anhaltender Aufwirtstrend bei
10 10

der Ausweitung der Kreditvergabe an den pri-
vaten Sektor, wihrend die Kreditvergabe an die /\
offentlichen Haushalte tendenziell etwas lang-
samer zunahm.

Die weitere Zunahme des Wachstums der Kre-

ditvergabe an den privaten Sektor im ersten 4 . 4
Quartal 2005 auf eine Jahresrate von 7,3 % ol

(verglichen mit 6,6 % im Vorquartal) spiegelt Py Mk 2
sowohl das niedrige Zinsniveau als auch die

verbesserten Kreditangebotsbedingungen wi- 0 | _Jo
der (siehe hierzu die Umfrage zum Kreditge- 200l 2002 2003 ZOCC 00>
schift vom April 2005%). Der Anstieg setzte  Quelle: EZB.

sich im April fort, als sich die Jahreswachs-

tumsrate der Kreditvergabe an den privaten

Sektor auf 7,7 % gegeniiber 7,5 % im Mérz erhdhte (zur sektoralen Entwicklung der Kreditverga-
be an den privaten Sektor sieche Abschnitt 2.6 und 2.7).

Die jdhrliche Zuwachsrate der Kreditvergabe an 6ffentliche Haushalte ging von 3,7 % im letzten
Quartal 2004 auf 3,4 % im ersten Vierteljahr 2005 zuriick. Dieser Riickgang war auf eine niedrigere
Jahresrate der Buchkredite an die 6ffentlichen Haushalte zurtickzufiihren, die im ersten Quartal die-
ses Jahres sogar negativ wurde, wihrend die Wachstumsrate des direkten Erwerbs von Schuldver-
schreibungen der 6ffentlichen Haushalte gegeniiber dem Schlussquartal 2004 unverdndert war.

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 hat sich das Wachstum der langerfristigen finanziellen Ver-
bindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) im ersten Vierteljahr 2005 weiter erhoht und damit
den seit 2003 verzeichneten Trend fortgesetzt (sieche Abbildung 6). Die Jahreswachstumsrate der
Investitionen des Geld haltenden Sektors in langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs
(ohne Kapital und Riicklagen) erhohte sich im Berichtsquartal weiter auf 9,5 % nach 8,9 % im
Vorquartal. Die gestiegene Nachfrage der Anleger des Eurogebiets nach diesen lingerfristigen
Instrumenten stiitzt die Annahme, dass derzeit eine kontinuierliche Normalisierung des Portfolio-
verhaltens des Geld haltenden Sektors und eine allméhliche Verschiebung zu einer héheren Nach-
frage nach lingerfristigen Anlageformen stattfindet. Dies konnte teilweise darauf zuriickzufiih-
ren sein, dass private Haushalte verstérkt in Produkte von Versicherungsgesellschaften und Pen-
sionskassen investieren, die in der Regel einen groBeren Teil ihres Vermogens in Form von ldn-
gerfristigen Anlagen halten (siehe auch Kasten 1). Tatsdchlich trugen die Versicherungsgesell-
schaften und Pensionskassen mit am stirksten zum in den letzten Quartalen beobachteten Anstieg
der Wachstumsrate der ldngerfristigen Einlagen bei.

2 Siehe EZB, Ergebnisse der im April 2005 durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 2, Monats-
bericht November 2004.
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DIE ROLLE VON VERSICHERUNGSGESELLSCHAFTEN UND PENSIONSKASSEN ALS FINANZINTER-
MEDIARE UND IHRE BEDEUTUNG FUR DIE MONETARE ENTWICKLUNG

Versicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen (VGPKs)! halten 15 % bis 20 % ihrer
Aktivain Form von Einlagen, die groBtenteils
langerfristig und daher nicht in M3 erfasst
sind. Im April 2005 entfielen auf VGPKs
knapp 3 % des Bestands an kurzfristigen Ein-

Abbildung A Anteile der Sektoren am

Gesamtbestand an kurzfristigen Einlagen

(prozentualer Anteil an kurzfristigen Einlagen und Repoge-
schéften insgesamt, April 2005)
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UND MONETARE
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finanzielle
Entwicklung

Offentliche
a 8 8 g _ Haushalte ohne
lagen und Repogeschiften, die in d'as weit ge Versicherungs-  Zentralstaaten
fasste Geldmengenaggregat, das sich zu fast gesellschaften (2,3 %)
K K und Pensionskassen
80 % aus Einlagen zusammensetzt, eingehen Q6%) .
. . . . . . Tivate
(siehe Abbildung A). Die kurzfristigen Einla- Sonstige Haushalte
. nichtmonetire ___ (66,7 %
gen im Bestand der VGPKs machen also nur  Finanzinstitute ©6.7%)
(8.8 %)

einen kleinen Teil der gesamten Geldmenge
M3 aus. Da der VGPK-Sektor als Finanzinter-
medidr vor allem fiir den Sektor der privaten
Haushalte eine wichtige Rolle spielt, diirfte
dieser Anteil aber den Einfluss, den die
VGPKs in den letzten Jahren auf die Geld-
mengenentwicklung hatten, stark unterzeich-
nen. In diesem Kasten werden die Art der
Einlagen im Bestand der VGPKs und die Be-
deutung, die den VGPKs als Finanzintermedidren durch die Portfoliostrukturierung zukommt,
untersucht.

Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
(19,5 %)

Quelle: EZB.
Anmerkung: Angaben zu den MFIs ohne Eurosystem. Diffe-
renzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Die ,,Geldniihe* der kurzfristigen Einlagenbestinde der VGPKs

Anzumerken ist, dass sich die kurzfristigen Einlagen der VGPKs nicht unbedingt fiir eine dko-
nomisch aussagekréftige Interpretation in Bezug auf ihre ,,Geldndhe* eignen. Dies liegt daran,
dass sie mit auBerbilanziellen Geschiften, die ihren 6konomischen Charakter beeinflussen,
zusammenhédngen konnen. VGPKs konnen komplexe strukturierte Produkte oder Derivate zur
Absicherung von Positionen oder zur Verbesserung des Risiko-Ertrags-Profils ihrer Portfolios
nutzen. Gleichzeitig halten sie Mittel in Form von Einlagen als Sicherheiten. Diese Einlagen
sind weder fiir Transaktions- noch fiir Sparzwecke, sondern zur Risikoabsicherung oder fiir
eventuelle Nachschusspflichten vorgesehen. Sie werden zwar statistisch als Teil der Geldmen-
ge behandelt, sind aber kein Geld im iiblichen wirtschaftlichen Sinn, sondern weisen hybride,
teilweise fiir Geld und teilweise fiir lingerfristige Wertpapiere typische Eigenschaften auf.

Die Rolle der VGPKs als Finanzintermediire

VGPKs werden vorwiegend vom Sektor der privaten Haushalte finanziert. Die VGPK-Ver-
bindlichkeiten, hauptsdchlich in Form versicherungstechnischer Riickstellungen, sind daher

1 Der VGPK-Sektor ist in seiner Zusammensetzung heterogen und umfasst sehr unterschiedliche Arten von Unternehmen: Lebens-
und Schadenversicherungsgesellschaften, Riickversicherungsgesellschaften und Pensionskassen.
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Bestandteil des privaten Geldvermdgens. Die Bedeutung der VGPKs fiir die privaten Haushal-
te ist in den letzten Jahren gewachsen, und der Anteil der versicherungstechnischen Riickstel-
lungen am gesamten Geldvermogen der privaten Haushalte hat sich von 21,3 % im Jahr 1995
auf26,4 % im Jahr 2003 erhoht. Dabei sind in Bezug auf diese prozentualen Anteile betriachtli-
che Unterschiede von Land zu Land zu beobachten, die mit dem Absicherungsgrad, den die
staatlichen Rentensysteme bieten, und der Tiefe der nationalen Finanzmirkte zusammenhéan-
gen. Da die VGPKs hauptsédchlich von privaten Haushalten finanziert werden, tritt die Portfo-
liostrukturierung der VGPKs sozusagen an die Stelle der Anlageentscheidungen der privaten
Haushalte. Wihrend sich die direkt von den privaten Haushalten gehaltenen Einlagen auf die
kiirzeren Laufzeiten konzentrieren, die in M3 enthalten sind, besteht ein GroBteil der Aktiva
der VGPKs aus Einlagen mit vereinbarter Laufzeit, namentlich einer Laufzeit von iiber zwei
Jahren, die nicht in die Geldmenge M3 einbezogen sind. Ein Wandel des Anlageverhaltens der
privaten Haushalte zugunsten verstarkter Anlagen bei VGPKs kann deshalb erhebliche Aus-
wirkungen auf die monetire Entwicklung haben. So betreiben VGPKs in der Regel ein aktives
Liquidititsmanagement, das auf die Kapitalmarktentwicklung reagiert, und schichten ihre
Gelder hiufiger als private Haushalte zwischen Einlagen und anderen Anlagearten um. Diese
Verdnderungen des Anlageverhaltens der privaten Haushalte und die sich aus dem Liquiditats-
management der VGPKs ergebenden Konsequenzen kdnnten zu einer groBeren Volatilitdt der
monetdren Entwicklung fithren.

Generell konnen die VGPKs dank ihres professionellen Risikomanagements in risikoreichere
und langerfristigere Anlagen als private Haushalte investieren. Insbesondere Lebensversiche-
rungen und Pensionskassen legen ihre Mittel traditionell in festverzinslichen Papieren an und
sind wichtige Akteure an den langfristigen Anleiheméirkten des Euroraums. Sie erwerben au-
Berdem in erheblichem Umfang Dividendenwerte, und zwar zum groflen Teil auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets. Soweit solche Transaktionen mit internationalen Kapitalstromen ver-
bunden sind, die iiber den MFI-Sektor des Eurogebiets abgewickelt werden, hat dies Auswir-
kungen auf die Nettoforderungen des MFI-Sektors an Gebietsfremde sowie die Einlagen von
Ansidssigen im Euro-Wiahrungsgebiet, und dies wiederum beeinflusst die monetiare Entwick-
lung. Das Anlageverhalten der VGPKs wird aber unter anderem auch von Regulierungsmecha-
nismen bestimmt, die zum Schutz des Finanzsystems und zur Begrenzung der Risiken einge-
richtet wurden. Unter bestimmten Umstdnden, wie etwa in Phasen sinkender Aktienkurse, kon-
nen diese Mechanismen verhindern, dass die VGPKs in ihrer Einschétzung stark vom Markt-
konsens abweichen. In Abbildung B ist dies fiir den Zeitraum von 2000 bis 2002 deutlich zu
erkennen: Die VGPKs reduzierten ihre Bestinde an bdrsennotierten Aktien und stockten
gleichzeitig die Wertpapiere ohne Anteilsrechte in ihrem Bestand, die iiberwiegend langfristig
sind, splrbar auf. Sie verhielten sich damit wie der nichtfinanzielle Sektor. Die VGPKs hielten
im Jahr 2004 einen bedeutenden Anteil (31,2 %) an den ldngerfristigen MFI-Einlagen (die
nicht zur Geldmenge M3 zidhlen) und haben zu deren rascher Expansion seit dem zweiten Jah-
resviertel 2004 beigetragen (siehe Abbildung C). Fiir die deutliche Aufstockung der lingerfris-
tigen Einlagenbestinde der VGPKs waren in nicht unerheblichem Mafie zwei Effekte von
Bedeutung: zum einen das Anlageverhalten der VGPKs und zum anderen die signifikante
Umschichtung des privaten Geldvermdgens in Versicherungskontrakte angesichts der mit der
Alterung der Bevolkerung verbundenen erhéhten Unsicherheit.

Insgesamt hat die Bedeutung der VGPKs als Finanzintermediére in den vergangenen Jahren
zugenommen und wird wohl mit der Umsetzung der Verdnderungen bei den gesetzlichen Al-
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Abbildung B Portfoliostrukturierung von Abbildung C Langerfristige Einlagen
Versicherungsgesellschaften und

Pensionskassen

(in % des gesamten Geldvermdgens; Stand am Ende des (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunk-
Berichtszeitraums) ten; nicht um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)

mmm=  Einlagen bei MFIs im Euro-Wihrungsgebiet und
Geldmarktfondsanteile

- - - -/ ‘@~ ‘>~ "
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

2004 2
Quelle: EZB. Quelle: EZB. 00 005
Anmerkung: Angaben zum MFI-Sektor ohne Eurosystem.
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tersversorgungssystemen und der zunehmenden Erkenntnis der privaten Haushalte, dass sie
private Vorsorge betreiben miissen, weiter wachsen. Die Echtzeitanalyse des Anlageverhal-
tens der VGPKs und seiner Auswirkungen auf die Geldmengenentwicklung ist daher ein wich-
tiger Aspekt der monetdren Analyse, die von der Bereitstellung zeitndherer und detaillierterer
Transaktions- und Bilanzdaten der VGPKs profitieren wiirde.

Im Gegensatz zu den ldngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten wirkten sich die Nettoforde-
rungen des MFI-Sektors im Euroraum an Gebietsfremde im ersten Quartal 2005 weiterhin stimu-
lierend auf das M3-Wachstum aus. Dies weist unter anderem darauf hin, dass Anséssige im Euro-
gebiet nach wie vor relativ zogerlich in auslandische Anlagen investieren, wodurch sich die Nor-
malisierung des Anlageverhaltens verlangsamt. Allerdings war die jdhrliche Zunahme der Netto-
forderungen des MFI-Sektors im Euroraum an Gebietsfremde geringer als im Vorquartal. So stie-
gen die Nettoforderungen im April 2005 im Vorjahrsvergleich um 88 Mrd € an, verglichen mit
161 Mrd € im Dezember 2004 (siehe Abbildung 7). Dies deutet auf eine Umkehr des im zweiten
Halbjahr 2004 zu beobachtenden starken Aufwértstrends hin, der mit dem in den letzten Monaten
verzeichneten Riickgang des Euro-Wechselkurses zusammenfillt.

Insgesamt ist anzumerken, dass die Entwicklung der Gegenposten zu M3 in den ersten vier Mona-
ten dieses Jahres mit der vorangegangenen Entwicklung in Einklang steht. Zum einen weist die
hohe Nachfrage nach langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs auf eine anhaltende
Normalisierung des Anlageverhaltens der Ansdssigen im Euroraum hin. Zum anderen trug das
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rasche Wachstumstempo der Kreditvergabe an [V TS el 0 P T T UK
den privaten Sektor, das hauptsichlich von
dem niedrigen Zinsniveau herriihrte, nach wie

. . . (Verdnderung gegen Vorjahr; in Mrd €; um Saison- und Kalen-
vor zur Ausweitung der Geldmenge in diesem dereffekte bereinigt)
Zeitraum bei.

== Kredite an den privaten Sektor (1)

. mumn  Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)
GESAMTBEURTEILUNG DER LIQUIDITATS- = gg:;?@?ﬁwﬁgg:g“eﬁ?eé‘gsS‘ge aubshaibides
BEDINGUNGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET mmmmn | idngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
. . .. (ohne Kapital und Riicklagen) (4)
Im ersten Quartal 2005 lieB die kurzfri Stlge mmmen - Sonstige Gegenposten (einschlieflich Kapital und
Entwicklung von M3 auf eine weitgehende Sta- Riicklagen) (5)

..... M3
bilisierung der Schiatzungen der nominalen und

1000 1000

der realen Geldliicken schlieBen.
800 800

Die nominalen Geldliicken auf Basis der offizi- 600 600
ellen M3-Zeitreihe und auf der Grundlage der
um den geschitzten Effekt von Portfolioum- 400 Iy 400
schichtungen bereinigten M3-Zeitreihe erhoh- 200 BIEREERRRRRRRRRRERRRRRERREREREEREHEY 200
ten sich im April 2005 infolge des starken mo- o o
natlichen Wachstums und lagen damit iiber den i i e
hohen Stinden von Ende 2004. Die beiden -200 -200
Geldliicken wiesen erneut ein sehr unterschied- i 400
liches Niveau auf, wobei die auf der Grundlage
der bereinig‘Fen M;%—Zetitreihe berec.hnete Gel.d- oLV P R vy s
liicke deutlich niedriger war (siche Abbil- Quuollc: EZB.
dung 8) Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken ange-

fithrt (M3 = 142+3-4+45). Die lidngerfristigen finanziellen Ver-

bindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit um-
Die realen Geldliicken tragen der Tatsache  Ekeirigmvorzeichen ausgewicsen, da es sich hierbei um Ver
Rechnung, dass ein Teil der angesammelten Li-
quiditdt durch ein hoheres Preisniveau absorbiert wird, was in Inflationsraten zum Ausdruck
kommt, die iiber der Preisstabilitdtsdefinition der EZB liegen. Wenngleich sich die realen Geldli-
cken auf Basis des offiziellen M3-Bestands und auf der Grundlage des um den geschitzten Effekt
fritherer Portfolioumschichtungen bereinigten M3-Bestands im April erhdhten, blieben sie unter

ihren entsprechenden Hochststdnden um den Jahreswechsel.

Obwohl es sich bei diesen Messgrofien um reine Schitzungen handelt, die mit erheblicher Unsi-
cherheit behaftet und deshalb mit Vorsicht zu interpretieren sind, lassen sie dennoch auf das Vor-
handensein von reichlich Liquiditdt im Euroraum schlieBen. Eine Normalisierung der Liquidi-
titslage hangt entscheidend von einer weiteren Normalisierung des Anlageverhaltens des Geld
haltenden Sektors im Eurogebiet ab. Mittelfristig betrachtet stellt eine lippige Liquidititsausstat-
tung ein Risiko fiir die Preisstabilitdt dar, insbesondere wenn in Zeiten einer Stimmungsauthel-
lung und einer wirtschaftlichen Belebung liquide Bestdnde der Transaktionskasse zuflieen soll-
ten. AuBerdem konnte sie in Verbindung mit einem starken Kreditwachstum einen spiirbaren An-
stieg der Preise fiir Vermdgenswerte zur Folge haben.
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Abbildung 9 Schitzung der realen

Abbildung 8 Schatzung der nominalen
Geldliicke "

Geldliicke "

(in % des realen M3-Bestands; um Saison- und Kalendereffekte

(in % des M3-Bestands; um Saison- und Kalendereffekte
bereinigt; Dezember 1998 = 0)

bereinigt; Dezember 1998 = 0)

= Reale Geldliicke auf Basis des offiziellen
M3-Bestands

«++«+ Reale Geldliicke auf Basis des um den
geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen
bereinigten M3-Bestands 2

== Nominale Geldliicke auf Basis des offiziellen
M3-Bestands

«++«+ Nominale Geldliicke auf Basis des um den
geschiitzten Effekt von Portfolioumschichtungen
bereinigten M3-Bestands 2)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

1) Die nominale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen
der tatsichlichen Geldmenge M3 und dem Geldbestand M3,
der sich aus einem dem Referenzwert (4”2 % p. a.) entsprechen-
den konstanten M3-Wachstum ergeben hitte (Basisperiode:
Dezember 1998).

2) Die Schitzungen zur GréBenordnung der Portfolioverschie-
bungen hin zu M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des Aufsat-

1) Die reale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen der
mit dem HVPI deflationierten tatsdchlichen Geldmenge M3
und dem deflationierten Geldbestand M3, der sich bei einem
dem Referenzwert (472 % p. a.) entsprechenden konstanten no-
minalen M3-Wachstum und einer mit der Preisstabilitdtsdefi-
nition der EZB im Einklang stehenden HVPI-Inflation ergeben
hitte (Basisperiode: jeweils Dezember 1998).

2) Die Schitzungen zur GréBenordnung der Portfolioverschie-
bungen hin zu M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des Aufsat-
zes ,,Monetire Analyse in Echtzeit“ im Monatsbericht vom Ok-
tober 2004 beschriebenen Ansatz.

zes ,,Monetire Analyse in Echtzeit* im Monatsbericht vom Ok-
tober 2004 beschriebenen Ansatz.

2.2 GELDVERMOGENSBILDUNG DES NICHTFINANZIELLEN SEKTORS UND DER INSTITUTIONELLEN
ANLEGER

Im vierten Quartal 2004 (dem letzten Quartal, fiir das Angaben zur Geldvermdégensbildung des
nichtfinanziellen Sektors vorliegen) erhéhte sich die Jahreswachstumsrate von Bargeld und Ein-
lagen, wihrend sich das jahrliche Wachstum des Erwerbs von Wertpapieren — insbesondere bor-
sennotierter Aktien — verlangsamte.

NICHTFINANZIELLER SEKTOR

Im Schlussquartal 2004 (dem letzten Quartal, fiir das Angaben zur Geldvermdgensbildung vorlie-
gen) blieb die jdhrliche Wachstumsrate der Geldvermdgensbildung des nichtfinanziellen Sektors
mit 4,7 % weitgehend unverdndert (siche Tabelle 2). Die Wachstumsrate der kurzfristigen Geld-
vermdgensbildung stieg weiter an, wihrend die langfristige Geldvermdgensbildung etwas lang-
samer als im Vorquartal zunahm (sieche Abbildung 10). Diese Daten decken sich mit der im zwei-
ten Halbjahr 2004 beobachteten Beschleunigung des M3-Wachstums und spiegeln zum Teil das
anhaltend niedrige Zinsniveau im Euroraum wider. Dariiber hinaus lassen sie darauf schliefen,
dass sich die fortschreitende Normalisierung des Anlageverhaltens der Ansdssigen im Euro-Wéh-
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Tabelle 2 Geldvermégensbildung des nichtfina

nziellen Sektors im Euro-Wahrungsgebiet

Bestand in Jahreswachstumsraten
% des Geld-| 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004
vermogens" Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Geldvermogensbildung 100 4,4 4,0 4,2 4,5 4,9 4,6 4,5 4,8 4,8 4,7
Bargeld und Einlagen 38 4,7 4.9 5,9 6,4 6,5 5,5 5,3 53 5,6 6,2
Wertpapiere ohne Anteilsrechte 12 3,7 24  -0,1 -23 -1,7 -l1,1 -0,8 2,9 3,2 2,6
Darunter: Kurzfristig 1 -2,7 28 -74 -129 -9,1 -47 -0,6 18,2 17,7 6,5
Darunter: Langfristig 11 4,6 2,4 08 -09 -0,7 -0,7 -0.8 1,3 1,7 2,2
Investmentzertifikate 12 6,2 4,5 5,5 7,0 7,2 7,1 5,1 2,9 1,8 1,2
Darunter: Investmentzertifikate ohne
Geldmarktfondsanteile 9 4.4 3,2 4,3 5,7 6,8 6,8 5,8 3,2 2,2 1,8
Darunter: Geldmarktfondsanteile 2 16,5 12,0 12,0 13,6 9,3 8,5 2,8 1,7 0,5 -1,1
Borsennotierte Aktien 13 -1,2 0,0 0,2 0,6 1,6 1,2 2,2 4,1 33 2,0
Versicherungstechnische Riickstellungen 25 7,1 6,3 6,2 6,2 6,3 6,8 6,7 6,4 6,4 6,6
M32 7,2 7,0 8,2 8,6 7,6 7,1 6,2 5,3 6,0 6,6
Jihrliche Gewinne und Verluste aus
Wertpapieranlagen des nichtfinanziellen
Sektors (in % des BIP) -9,2 -14,3 -17,2  -6,5 1,7 4,6 8,4 4,1 3,8 2,8

Quelle: EZB.

Anmerkung: Siehe auch Tabelle 3.1 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets®.

1) Stand am Ende des letzten Quartals, fiir das Daten vorliegen.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Quartalsendstand. Das Geldmengenaggregat M3 umfasst monetire Instrumente, die von Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
(d. h. vom nichtfinanziellen Sektor und von nichtmonetiren Finanzinstituten) bei MFIs im Euro-Wihrungsgebiet und Zentralstaaten

gehalten werden.

rungsgebiet, die auf die auBergewdhnlich hohe
Liquiditatspraferenz zwischen 2001 und Mitte
2003 folgte, verlangsamt hat.

Der Anstieg der kurzfristigen Geldvermdgens-
bildung des nichtfinanziellen Sektors im vier-
ten Quartal 2004 wurde besonders von den
gestiegenen Wachstumsraten der kurzfristigen
Einlagen getragen. Dagegen war im gleichen
Zeitraum ein Riickgang der Investitionen in
Geldmarktfonds zu beobachten. Hinter dem
leichten Riickgang der Jahreswachstumsrate
der langfristigen Geldvermdgensbildung ver-
bargen sich eine geringere Priaferenz der Anle-
ger fiir borsennotierte Aktien und Investment-
zertifikate und eine im Vergleich zum Vorquar-
tal stirkere Ausweitung der Investitionen in
langfristige Schuldverschreibungen.
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Abbildung 10 Geldvermégensbildung des

nichtfinanziellen Sektors

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Kurzfristige Geldvermdgensbildung
e+ Langfristige Geldvermogensbildung 2
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Quelle: EZB.

1) Darin enthalten sind Bargeld, kurzfristige Einlagen, kurzfris-
tige Schuldverschreibungen und Geldmarktfondsanteile. Nicht
enthalten sind die Schuldverschreibungen des Zentralstaats.

2) Darin enthalten sind langerfristige Einlagen, langfristige
Schuldverschreibungen, Investmentzertifikate (ohne Geld-
marktfondsanteile), borsennotierte Aktien und versicherungs-
technische Riickstellungen. Nicht enthalten sind die Schuld-
verschreibungen des Zentralstaats.
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INSTITUTIONELLE ANLEGER

Daten der EFAMA? zufolge war der Riickgang der jahrlichen Nettoinvestitionen in Investment-
zertifikate im Jahresverlauf 2004 hauptsichlich auf die geringere Nachfrage nach Aktienfonds-
anteilen zurlickzufithren, in die aber nach wie vor mehr als in andere Arten von Investmentfonds
investiert wurde (siehe Abbildung 11). Der jéhrliche Nettoerwerb von Rentenfondsanteilen stieg
im vierten Quartal 2004 an, womit sich der seit dem dritten Jahresviertel 2003 zu beobachtende
Abwirtstrend umkehrte. Wéhrend die jéhrlichen Mittelzufliisse in Investmentfonds des Euro-
Wihrungsgebiets im letzten Quartal 2004 gegeniiber dem Vorquartal leicht riicklaufig waren, zog
die Jahreswachstumsrate des Gesamtvermogens dieser Fonds geringfiigig an (von 10,0 % im drit-
ten auf 10,6 % im vierten Quartal 2004). Darin spiegelt sich bis zu einem gewissen Grad die bes-
sere Bewertung von Aktien- und Rentenbestidnden im Schlussquartal 2004 wider.

Die Jahreswachstumsrate der gesamten Geldvermogensbildung der Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen im Euro-Wéhrungsgebiet sank im vierten Quartal 2004 auf 6,2 %, nachdem sie im
Vorquartal bei 6,7 % gelegen hatte (siehe Abbildung 12). Grund hierfiir ist ein leichter Riickgang des
Beitrags von langfristigen Wertpapieren ohne Anteilsrechte, die aber dennoch mit einer Jahresrate
von 9,6 % weiter kriftig zunahmen. Gleichzeitig kehrte sich der Beitrag von borsennotierten Aktien
ins Negative, d. h. die Jahresrate ging von 0,3 % im dritten auf-0,4 % im vierten Quartal 2004 zuriick.
Dies spricht dafiir, dass Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen weiterhin nur zuriickhal-
tend in Aktien investierten (siche auch Kasten 1). Diese Zurtickhaltung kénnte mit den recht modera-
ten Bewertungsgewinnen der ersten Monate des vergangenen Jahres zusammenhéngen.

3 Die European Fund and Asset Management Association (EFAMA) liefert Informationen iiber den Nettoabsatz (bzw. die Nettokapital-
zufliisse) offener Publikumsaktien- und -rentenfonds fiir Deutschland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg,
Osterreich, Portugal und Finnland. Siehe auch EZB, Jiingste Entwicklung der Nettoinvestitionen in Aktien- und Rentenfonds des
Euro-Wihrungsgebiets, Kasten 2, Monatsbericht Juni 2004.

Abbildung I1 Jahrliche Nettozufliisse in

Abbildung 12 Geldvermogensbildung der

Versicherungsgesellschaften und Pensions-

Investmentfonds (nach Arten)

kassen
(in Mrd €) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunk-
ten)
mmmm  [nvestmentzertifikate
mmmm - Borsennotierte Aktien
e Geldmarktfonds ====Wertpapiere ohne Anteilsrechte
eesee  Aktienfonds ! wmmm Sonstige !
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Quellen: EZB und EFAMA. Quelle: EZB.
1) EZB-Berechnungen anhand nationaler Statistiken von 1) EinschlieBlich Krediten, Einlagen und versicherungstechni-
EFAMA. schen Riickstellungen.

EIB
Monatsbericht
Juni 2005



2.3 GELDMARKTSATZE

Am 1. Juni lagen die ldngerfristigen Geldmarktsdtze deutlich unter dem Stand von Anfang Mdrz.
Da die Kurzfristzinsen weitgehend unverdndert blieben, flachte sich die Steigung der Zinsstruk-
turkurve am Geldmarkt in den vergangenen drei Monaten ab.

Nachdem die langerfristigen Geldmarktséitze im Miarz 2005 geringfiigig gestiegen waren, fielen
sie deutlich unter den Anfang Médrz verzeichneten Stand. Die kurzfristigen Geldmarktsitze sind
in den vergangenen drei Monaten weitgehend unveréndert geblieben, weshalb sich die Steigung
der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt verglichen mit dem Quartalsbeginn abgeflacht hat. Die Dif-
ferenz zwischen dem Zwo6lfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR belief sich am 1. Juni 2005
auf4 Basispunkte und war damit 20 Basispunkte niedriger als Anfang Mirz (siehe Abbildung 13).

Seit Anfang Mirz haben die Marktteilnehmer ihre Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung der
Kurzfristzinsen im Jahresverlauf 2005 erheblich korrigiert. Gegenwértig rechnen die Markte
nicht mit einem Anstieg der Kurzfristzinsen vor dem zweiten Quartal 2006, wie sich an der
Entwicklung der Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte ablesen ldsst. Die aus Dreimonats-
EURIBOR-Terminkontrakten mit Félligkeit im September und Dezember 2005 sowie im Mirz
2006 abgeleiteten Zinssitze beliefen sich am 1. Juni auf 2,04 %, 2,03 % bzw. 2,06 % und waren
damit 35, 53 bzw. 65 Basispunkte niedriger als zu Beginn des Monats Mérz (siche Abbildung 14).

Abbildung 13 Geldmarktsatze Abbildung 14 Dreimonatszinssatze und
Linssitze fiir Terminkontrakte im Euro-
Wahrungsgebiet
(in % p.a.; in Prozentpunkten; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
= Einmonats-EURIBOR (linke Skala) == Dreimonats-EURIBOR
----- Dreimonats-EURIBOR (linke Skala) «eeee Zinssitze fiir Terminkontrakte am 1. Juni 2005
= = = Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala) = = = Zinssitze fiir Terminkontrakte am 2. Mirz 2005
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Quelle: Reuters. Quelle: Reuters.

Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Filligkeit am Ende
des gegenwirtigen Quartals und der nidchsten drei Quartale,
wie an der LIFFE notiert.

EIB
2 Monatsbericht
O Juni 2005



Die aus Optionen auf Terminkontrakte auf den Dreimonats-EURIBOR abgeleitete implizite Vo-
latilitdt ging in den vergangenen drei Monaten auf ein im historischen Vergleich sehr niedriges
Niveau zuriick (siehe Abbildung 15). Dies legt nahe, dass die Unsicherheit der Marktteilnehmer
in Bezug auf die Entwicklung der kurzfristigen Zinssétze in den kommenden Monaten derzeit re-
lativ gering ist.

Die Zinsbedingungen am Geldmarkt waren zwischen dem 3. Marz und dem 1. Juni 2005 meist re-
lativ stabil (sieche Abbildung 16). Der marginale und der gewichtete Durchschnittssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschiften des Eurosystems lagen in dieser Zeit fast durchweg bei 2,05 %.
Der EONIA blieb in diesem Zeitraum zumeist unverdndert bei 2,07 %; einige wenige Ausnahmen
bildeten lediglich die iiblichen zum Monats- und Quartalsende auftretenden Kalendereffekte so-
wie die Spitzen am Ende der Erfiillungsperioden. Am letzten Tag der am 12. April 2005 abgelau-
fenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode kletterte der EONIA auf 2,18 %, was dadurch bedingt
war, dass die Marktteilnehmer fiir das Ende der Erfiillungsperiode eine knappe Liquiditédtsversor-
gung erwarteten (siehe Kasten 2). Bei den drei am 31. Mérz, 28. April und 26. Mai abgewickelten
langerfristigen Refinanzierungsgeschiften des Eurosystems lagen die marginalen Zuteilungs-
sdtze 6, 5 bzw. 5 Basispunkte unter dem jeweiligen Dreimonats-EURIBOR.

Abbildung 15 Implizite Volatilitat aus

Abbildung 16 EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz
Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Termin-
kontrakte mit Falligkeit im Dezember 2005

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

= Mindestbietungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschiften

----- Spitzenrefinanzierungssatz
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen. 05 05
Anmerkung: Die Basispunkte errechnen sich durch Multipli- ” e R T ”
kation der impliziten Volatilitdt in Prozent mit dem entspre- Q2 Q3 Q4 Ql Q2
chenden Zinssatz (siche auch EZB, Messgrofien der impliziten 2004 2005
Volatilitdt aus Optionen auf Terminkontrakte auf kurzfristige

Zinssitze, Kasten 2, Monatsbericht Mai 2002). Quellen: EZB und Reuters.
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LIQUIDITATSBEDINGUNGEN UND GELDPOLITISCHE GESCHAFTE VOM 8. FEBRUAR BIS

EIB

10. MA1 2005

In diesem Kasten wird die Liquiditdtssteuerung der EZB in den drei Mindestreserve-Erfiil-
lungsperioden erortert, die am 8. Mérz, 12. April und 10. Mai 2005 endeten.

Liquidititsbedarf des Bankensystems

Der Liquiditdtsbedarf der Banken nahm im
Berichtszeitraum insbesondere aufgrund des
Anstiegs des Banknotenumlaufs leicht zu
(siche Abbildung A). Der Banknotenumlauf
als der groBte ,,autonome Faktor” (d. h. ein
Faktor, der sich in der Regel nicht aus der
Verwendung geldpolitischer Instrumente er-
gibt) erreichte am 6. Mai mit 512,7 Mrd €
einen historischen Hochststand. Im Durch-
schnitt schopften die autonomen Faktoren im
Berichtszeitraum Liquiditit in Hoéhe von
221,1 Mrd € ab und damit mehr als in jeder
anderen Erfiillungsperiode seit der Einfiih-
rung des Euro. Das Mindestreserve-Soll, der
zweite wichtige Bestimmungsfaktor fiir den
Liquiditdtsbedarf der Banken, stieg auf
142,1 Mrd € an. Die tagesdurchschnittlichen
Uberschussreserven (d. h. die Guthaben auf
Girokonten des Eurosystems, die iiber das
Mindestreserve-Soll hinausgehen) waren nach
wie vor relativ hoch (0,83 Mrd € in der ersten,
0,64 Mrd € in der zweiten und 0,93 Mrd € in
der dritten Erfillungsperiode; siehe Abbil-
dung B). Der ungewohnlich hohe Stand in der
Erfiillungsperiode, die am 10. Mai endete,
hing zum Teil mit den relativ hohen Uber-
schussreserven um die Bankfeiertage zusam-
men.

Liquidititsversorgung und Zinssitze

Parallel zum steigenden Liquidititsbedarf
wurde das Volumen der Offenmarktgeschifte
aufgestockt (sieche Abbildung A). Dies geschah
unter anderem durch eine Erhéhung des Zutei-
lungsbetrags der ersten beiden ldngerfristi-
gen Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) im Be-
richtszeitraum um 5 Mrd €. Die am 14. Januar

Monatsbericht

Abbildung A Liquidititsbedarf

des Bankensystems und Liquiditats-
versorgung

(in Mrd €; Tagesdurchschnitte fiir den gesamten Berichtszeitraum
hinter dem jeweiligen Posten)
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Abbildung B Uberschussreserven "

(in Mrd €; durchschnittlicher Stand der jeweiligen Erfiillungs-
periode)
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1) Guthaben der Banken auf Girokonten, die iiber das Mindest-
reserve-Soll hinausgehen.
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2005 vom EZB-Rat beschlossene Erhohung zielte darauf ab, das Zuteilungsvolumen fiir alle
im Jahr 2005 durchgefiihrten LRGs auf 30 Mrd € anzuheben. Das Zuteilungsvolumen des am
23. Mirz abgewickelten Hauptrefinanzierungsgeschifts (HRG) erreichte mit 291,0 Mrd € den
hochsten Wert seit der Einfiihrung des Euro. Trotzdem blieb das Verhiltnis zwischen den von den
Geschiftspartnern abgegebenen und den ihnen zugeteilten Geboten (also das Verhiltnis der
Summe der Gebote zum Zuteilungsvolumen) im Berichtszeitraum stabil auf einem Niveau von
rund 1,18. Es war damit nur geringfiigig niedriger als um die Weihnachtszeit, in der gewohnlich
eine regere Beteiligung zu verzeichnen ist.

In der ersten Erfiillungsperiode des Berichtszeitraums kehrte die EZB von der eher grofziigi-
gen HRG-Zuteilungspolitik ab, die sie seit Oktober 2004 verfolgt hatte. Diesen Weg hatte sie
eingeschlagen, um der verstirkten Volatilitdt des Tagesgeldsatzes gegen Ende der Mindestre-
serve-Erfiilllungsperioden zu begegnen und dadurch die Geldmarktlage mit Blick auf die be-
vorstehende Weihnachtszeit zu glitten. Dementsprechend lagen die Zuteilungen der EZB bei
den ersten drei HRGs der Erfiillungsperiode, die am 8. Midrz endete, 0,5 Mrd € tiber dem Bench-
mark-Betrag. Bei den letzten zwei HRGs der Erfiillungsperiode wurde genau der Benchmark-
Betrag zugeteilt. In den folgenden zwei Erfiillungsperioden teilte die EZB bei allen HRGs den
Benchmark-Betrag zu. Der Abstand zwischen dem marginalen Zuteilungssatz und dem ge-
wichteten Durchschnittssatz betrug bei allen wochentlichen Tendern entweder null oder einen
Basispunkt, wobei der marginale Zuteilungssatz bei 2,05 % lag.

Der EONIA (Euro Overnight Index Average) war wihrend des Berichtszeitraums zumeist
recht stabil, obwohl sein Abstand zum Mindestbietungssatz weiterhin leicht erhoht war (siehe
Abbildung C). Wie gewdhnlich stieg der EONIA am Monatsende und in den Tagen zwischen
der letzten HRG-Zuteilung und dem Ende der

entsprechenden Reserveperiode an; an diesen || LU e e o) T 27D AT i 4
Tagen wies er auch eine etwas hohere Volati-
litit auf. Allerdings konnte die Volatilitit ge-

(tdgliche Zinssitze in %)

gen Ende der Reserveperioden durch die Fein-

: 3 : _ === Marginaler Zuteilungssatz bei den HRGs
steuerungsoperationen, die seit ]?nde Novem .... Mindestbictungssats bei den HRGs
ber 2004 am letzten Tag der Erfiillungsperio- - = = EONIA
- . . —— Korridor zwischen den Zinsen fiir die Spitzen-
de durchgefuhrt Werden, deutlich Verrlngert refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
werden; diese Operationen haben die Markt- 5,5 395
erwartungen elne"r neutralerll L1qu1d1tat§1age 3,00 3,00
zum Ende der Erfiillungsperioden gefestigt. 275 275
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8. Mirz abgelaufenen Mindestreserve-Erfiil-
lungsperiode ging der EONIA zunichst auf
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ein leicht unter dem Mindestbietungssatz von 175 1,75
2 % liegendes Niveau zuriick, da die Markt- 1,50 1,50
teilnehmer die Liquiditdtslage als entspannt |25 125
einschiatzten. Am 8. Mairz, dem letzten 1.00 1,00
Tag dieser Erfiillungsperiode, schopfte die 075 | | | 075
EZB mittels einer Feinsteuerungsoperation 8. Febr., 9. Miirz 13. April 10. Mai
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spruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitit von per saldo 1 Mrd €, der EONIA lag bei
2,01 %.

In der folgenden Erfiillungsperiode spannte sich die Liquiditdtslage nach der letzten HRG-
Zuteilung am 5. April allmdhlich an. Dies wirkte sich jedoch nur geringfiigig auf den Tages-
geldsatz aus, da iiberwiegend davon ausgegangen wurde, dass die EZB am letzten Tag der
Erfiillungsperiode wieder fiir neutrale Liquiditdtsbedingungen sorgen wiirde. Am 8. und am
11. April lag der EONIA daher bei 2,06 % bzw. 2,09 %. Am 12. April (dem letzten Tag der
Erfiillungsperiode) ergaben die aktualisierten Prognosen des Eurosystems jedoch, dass das
erwartete Ungleichgewicht zu gering ausfallen wiirde, um eine Feinsteuerungsoperation zu
rechtfertigen. Die Erfiillungsperiode endete letztlich mit einer Inanspruchnahme der Spitzen-
refinanzierungsfazilitit von per saldo 0,9 Mrd €, und der EONIA lag bei 2,18 %.

Nach der letzten HRG-Zuteilung der Erfiillungsperiode, die am 10. Mai endete, blieb der
EONIA stabil. Die EZB beschloss, keine Feinsteuerungsoperation durchzufiihren, da die Revi-
sion der durchschnittlichen Uberschussreserven an diesem letzten Tag der Erfiillungsperiode
zu einer sehr ausgewogenen Liquiditdtslage gefiihrt hatte. Die Erfiillungsperiode endete
mit einer Netto-Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitit von 0,3 Mrd €, der
EONIA lag bei 1,99 %.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen sind in den letzten Monaten an den wichtigsten Mdrk-
ten merklich gesunken. Im Euro-Wihrungsgebiet ist diese Entwicklung wahrscheinlich auf eine
ungiinstigere Einschdtzung der heimischen Wachstumsaussichten durch die Marktteilnehmer zu-
riickzufiihren, wihrend der Riickgang der US-Anleiherenditen offenbar in erster Linie von den
nachlassenden Inflationsbedenken herriihrte. Ungeachtet der deutlichen Bewegungen bei den
Anleiherenditen an den meisten grofsen Mdrkten in diesem Zeitraum blieb die Unsicherheit der
Marktteilnehmer hinsichtlich der kurzfristigen Entwicklung an den Anleihemdrkten (gemessen
an der impliziten Volatilitit an den Rentenmdrkten) recht gering.

Die nominalen Langfristzinsen an den weltweit grofiten Markten haben sich in den vergangenen
drei Monaten weitgehend dhnlich entwickelt. Die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen im Euro-
Wihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten gingen von Ende Februar bis zum 1. Juni um rund
45 bzw. 50 Basispunkte zuriick (siche Abbildung 17). Infolgedessen verringerte sich der Rendite-
abstand zwischen zehnjdhrigen Staatsanleihen in den USA und im Eurogebiet geringfiigig; am
1. Juni betrug er rund 65 Basispunkte. Auch in Japan gaben die Renditen zehnjahriger Staatsanlei-
hen in diesem Zeitraum (um rund 25 Basispunkte) nach. Wenngleich der Trend an allen Markten
zu beobachten war, diirfte der allgemeine Riickgang der langfristigen Anleiherenditen im Euro-
raum vornehmlich die verstdrkte Besorgnis der Marktteilnehmer iiber die Wachstumsaussichten
widerspiegeln, wihrend der Riickgang der langfristigen Anleiherenditen in den USA hauptséch-
lich mit niedrigeren Inflationserwartungen am Anleihemarkt zusammenhing. Zugleich hat die
Unsicherheit der Marktteilnehmer iiber die kurzfristige Renditeentwicklung der Anleihen nur ge-
ringfiigig nachgelassen — darauf deutet die implizite Volatilitdt an den Rentenmaérkten hin, die an
den meisten grolen Markten relativ gering blieb (siche Abbildung 18).
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Abbildung 17 Renditen langfristiger Abbildung 18 Implizite Volatilitit an den

Staatsanleihen Anleihemarkten

(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Quellen: Bloomberg und Reuters. Quelle: Bloomberg.
Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen Anmerkung: Die implizite Volatilitdt leitet sich aus Optionen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Rest- auf den nachstfilligen Terminkontrakt ab, der — gemaf der De-
laufzeit. finition von Bloomberg — jeweils 20 Tage vor Ablauf durch den

darauf folgenden Kontrakt ersetzt wird.

In den Vereinigten Staaten hat sich die Zinsstrukturkurve in den letzten drei Monaten abgeflacht,
da der Renditeriickgang bei den ldngerfristigen Anleihen stirker war als im kiirzerfristigen Lauf-
zeitenbereich. Die Entwicklung der Renditen kiirzerfristiger Anleihen wurde von den Beschliis-
sen der US-Notenbank vom 22. Mérz und 3. Mai mitbestimmt, den Zielzinssatz fiir Tagesgeld
jeweils um 25 Basispunkte anzuheben. Nachdem die Renditen langfristiger Anleihen zu Beginn
des Referenzzeitraums ab Mitte Mérz angestiegen waren, wiesen sie angesichts von Datenverdf-
fentlichungen, die zeitweise auf eine Verschlechterung der Wachstumsaussichten fiir die US-
Konjunktur hindeuteten, wieder einen riickldufigen Trend auf. Daneben diirften auch Portfolio-
umschichtungen in sicherere Anlageformen — von Aktien in Anleihen — zu den insgesamt niedri-
geren US-Anleiherenditen beigetragen haben.

Uber den gesamten Beobachtungszeitraum hat offenbar die Veréffentlichung von — nach Ein-
schitzung der Marktteilnehmer — schwicher als erwartet ausgefallenen Wirtschaftsdaten zur Ein-
ddmmung der Inflationssorgen beigetragen, was sich an den iiber das gesamte Laufzeitspektrum
niedrigeren Breakeven-Inflationsraten ablesen ldsst. Der Riickgang war bei den kiirzeren Lauf-
zeiten stirker ausgepréigt, wozu vermutlich auch die gegen Ende des Beobachtungszeitraums ge-
sunkenen Olpreise beitrugen. Die realen Renditen langfristiger indexierter Anleihen waren im
betrachteten Zeitraum leicht riicklaufig und blieben auf einem sehr niedrigen Stand, wiahrend die
realen Renditen im kiirzerfristigen Laufzeitenbereich wieder leicht anzogen.

Im Euroraum fielen die Renditen langfristiger Staatsanleihen in den vergangenen drei Monaten
aufein im historischen Vergleich sehr niedriges Niveau. Dieser Riickgang spiegelt hauptsédchlich
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Abbildung 19 Reale Anleiherendite

und Breakeven-Inflationsrate im Euro-
Waihrungsgebiet

Abbildung 20 Implizite Terminzinssatze fiir
Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die realen Anleiherenditen werden von den Bor-
senkursen franzoésischer, an den HVPI des Euroraums (ohne
Preise fiir Tabakwaren) gebundener Staatsanleihen abgeleitet.
Das Verfahren fiir die Berechnung der Breakeven-Inflationsrate ist
in Kasten 2 des Monatsberichts vom Februar 2002 dargelegt.
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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 in Kasten 4 im
Monatsbericht vom Januar 1999 erldutert. Die in der Schit-
zung verwendeten Daten sind von Swapkontrakten abgeleitet.

die Reaktion des Marktes auf Datenveroffentlichungen zur Konjunktur und zum Geschiftsklima
wider, welche in der Einschidtzung der Anleger auf weniger gilinstige Wachstumsaussichten fiir
die Wirtschaft des Euroraums hindeuten. Einer der an den Finanzmaérkten verfiigbaren Indikato-
ren, anhand dessen sich die Beurteilung der weiteren Wirtschaftsentwicklung durch die Markt-
teilnehmer messen ldsst, sind die realen Renditen indexierter Anleihen. Dieser Indikator deutet
darauf hin, dass unter den Anlegern offenbar Besorgnis iiber die kurz- bis mittelfristigen Wachs-
tumsperspektiven aufgekommen ist. Dementsprechend verringerte sich die reale Rendite index-
gebundener (an den HVPI des Euroraums ohne Tabakwaren gekoppelter) italienischer Staatsan-
leihen mit Félligkeit im Jahr 2008 um rund 50 Basispunkte, wihrend der Riickgang der realen
Rendite franzdsischer inflationsindexierter Staatsanleihen mit Félligkeit 2015 von Ende Februar
bis zum 1. Juni mit rund 35 Basispunkten weniger deutlich ausfiel (siche Abbildung 19). Dartiber
hinaus verschob sich die implizite Terminzinsstrukturkurve fiir Tagesgeld im Euro-Wéhrungsge-
bietim Referenzzeitraum bei allen Laufzeiten nach unten (siehe Abbildung 20). Gleichzeitig wei-
teten sich aufgrund einer Vielzahl von Faktoren die Renditeabstinde der Unternehmensanleihen
deutlich aus (siehe auch Kasten 3).

Auch die Indikatoren fiir die langfristigen Inflationserwartungen, wie beispielsweise die Break-
even-Inflationsrate, gingen von Ende Februar bis zum 1. Juni zuriick. Die zehnjdhrige Breakeven-
Inflationsrate im Euroraum (die sich aus der Renditedifferenz zwischen nominalen und indexier-
ten franzosischen Staatsanleihen mit Falligkeit im Jahr 2015 ableitet) betrug am 1. Juni 1,98 %.
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Kasten 3

JUNGSTER ANSTIEG DER RENDITEABSTANDE BEI UNTERNEHMENSANLEIHEN

Nachdem die Renditeaufschldge auf Unternehmensanleihen Anfang 2005 auf ein historisch
sehr niedriges Niveau zuriickgegangen waren, weiteten sich die Spreads in den vergangenen
Monaten weltweit deutlich aus. Ende Mai war der Renditevorsprung von Unternehmensanlei-
hen mit BBB-Rating im Euroraum so grof3 wie seit Mitte 2003 nicht mehr. Nachfolgend sollen
die Ursachen fiir diese Entwicklung untersucht werden.

Der Markt fiir Unternehmensanleihen gewinnt als Finanzierungsquelle fiir Unternehmen im
Euroraum zunehmend an Bedeutung, obwohl er im Vergleich zur Kreditaufnahme und zur Be-
gebung von Aktien immer noch eine untergeordnete Rolle spielt. Dennoch ist aus geldpoliti-
scher Sicht eine sorgfiltige Beobachtung dieses Marktsegments angebracht. Erstens liefern
die Renditeaufschliage auf Unternehmensanleihen Hinweise darauf, wie die Marktteilnehmer
die Kreditrisikoprdmie einschétzen, die bei der Auflenfinanzierung der Unternehmen anfallt.
Dies kann wiederum Aufschluss iiber die volkswirtschaftlichen Wachstumsperspektiven so-
wie tber die Bilanzlage und die Soliditdt des Unternehmenssektors geben. Zweitens erlaubt
die Entwicklung der BBB-Spreads Riickschliisse auf Verdnderungen der Stimmungslage am
Markt. Beispielsweise gehen Phasen finanzieller Turbulenzen gewdhnlich mit hohen Spreads
beiden Unternehmensanleihen einher, die von Portfolioumschichtungen von risikoreichen hin
zu sichereren und weniger volatilen Instrumenten herrithren. Deshalb sollte die Entwicklung
am Markt fiir Unternehmensanleihen immer auch mit Blick auf andere Entwicklungen betrach-
tet werden, die Aufschluss iber die Ursachen fiir Verdnderungen der Anleihespreads geben
konnen.

Im Euroraum hat sich die Differenz zwischen
den Renditen von Unternehmensanleihen mit | el e el B el Fa G g o AT
BBB-Rating und vergleichbaren risikofreien Aktienkursvolatilitat im Euro-Wahrungsgebiet
2 2 = (Renditeabstand: in Basispunkten; implizite Aktienkurs-
Staatsanleihen zwischen Anfang Mirz und volatilitdt: in % p.a., gleitender Zehntagesdurchschnitt der

Ende Mai 2005 mehr als verdoppelt (siche — Tageswerte)

Renditeabstand von Euro-Unternehmens-

Abblldung), nachdem die Renditeabstinde = BBB-Gesamtindex (linke Skala)
zuvor iber mehrere Jahre hinweg zuriickge- " BEB-Gesamtindex —Durchschnitt seit 1999
o ; (linke Skala)
gangen waren.! Die jiingste kriaftige Zunahme = = = BBB-Index ohne GM und ISS (linke Skala)
. . D Implizite Aktienkursvolatilitit (Euro STOXX
der Renditedifferenz diirfte mehrere Ursa- (rechte Skalay O Eu )
chen haben, darunter vermutlich vor allem 53 50
Verdnderungen bei den Fundamentaldaten, 5, |,/ 45
firmenspezifische Entwicklungen und Fakto- 4 w o
ren im Zusammenhang mit der aktuellen \ 35
Marktdynamik.
150 LR R D R R R N R R Ry .o 30
130 \ ’\\n p A 25
\
110 ‘ \ \/\ ’ 3 20
90 M\ M3 s
1 Die jlingste Ausweitung der Renditeabstinde bei Unterneh- ‘\N \"\
mensanleihen war nicht auf den BBB-Bereich beschrinkt, 70 10
wenngleich dort prozentual der hchste Anstieg zu verzeich- 50 5
nen war. Insbesondere im hochrentierlichen Segment (d. h. T o003 2004 2005
bei den Anleihen mit dem niedrigsten Rating) haben sich die
Spreads seit Mitte Mérz ebenfalls deutlich ausgeweitet. Quellen: Merrill Lynch, Bloomberg und EZB-Berechnungen.
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Erstens hat sich auf Makroebene das Tempo des Schuldenwachstums im bisherigen Jahresver-
lauf erhoht, sodass die in den vergangenen Jahren verbuchten Verbesserungen bei den Unter-
nehmensbilanzen im Euroraum nun méglicherweise ausklingen konnten (siehe auch Abschnitt
2.6). AuBerdem ist das Gewinnwachstum zwar bislang sehr robust geblieben, doch waren die
Gewinnerwartungen der Analysten auf Jahresfrist fiir Unternehmen im Euroraum seit Anfang
2004 im Trend riicklaufig (siche Abbildung 23). Dies konnte ein Indiz dafiir sein, dass das Ge-
winnwachstum bei den Unternehmen des Eurogebiets nun seinen Spitzenwert erreicht hat, ob-
gleich es auch weiterhin relativ kriftig bleiben diirfte. Zudem ist die implizite Aktienkursvola-
tilitdt —ein Indikator, der theoretisch eng mit den Renditeabstinden bei Unternehmensanleihen
zusammenhdngt — im April parallel zur Ausweitung der BBB-Spreads angestiegen; im An-
schluss kehrte sie jedoch wieder auf ein historisch sehr niedriges Niveau zuriick.>

Zweitens scheint der gestiegene Renditevorsprung von Unternehmensanleihen des Euroraums
auf Mikroebene mit Bedenken hinsichtlich der Bonitédt bestimmter Unternehmen in Zusam-
menhang zu stehen. So gesehen war es die Marktreaktion auf die Gewinnwarnung von General
Motors im Mirz 2005, die den Anstol fiir die Ausweitung der Renditedifferenz gab. Die an-
schlieBende Entscheidung von Standard & Poor’s, die Anleihen des Unternehmens am 5. Mai
auf Junk-Status zuriickzustufen, fithrte zu einem weiteren Anstieg des Spread. Auflerdem hat
auch die deutliche Ausweitung des Renditeabstands von Anleihen des dédnischen Gebduderei-
nigungsunternehmens ISS zur Zunahme der durchschnittlichen Spreads bei den Anleihen im
BBB-Index beigetragen. Insgesamt ldsst sich mehr als ein Drittel des Anstiegs beim Index fiir
Euro-Unternehmensanleihen mit BBB-Rating zwischen Anfang Mérz und Ende Mai auf die
Entwicklung bei diesen beiden Unternehmen zuriickfithren. Der deutliche Riickgang der BBB-
Spreads am 31. Mai lédsst sich weitgehend dadurch erkldren, dass General Motors und ISS zu
diesem Zeitpunkt aus dem Gesamtindex herausgenommen wurden (siche Abbildung). Zwi-
schen Ende Februar und dem 1. Juni weiteten sich die Spreads der Unternehmensanleihen mit
BBB-Rating um insgesamt 33 Basispunkte aus und lagen damit auf einem im historischen Ver-
gleich relativ moderaten Niveau.

Drittens héngt die jiingste Ausweitung des Renditevorsprungs von Unternehmensanleihen
moglicherweise auch zum Teil damit zusammen, dass sich die Bepreisung des Ausfallrisikos
der Emittenten nun allméhlich wieder normalisiert. In den vergangenen Jahren haben die Anle-
ger die Preise fiir Unternehmensanleihen bei ihrer ,,Jagd nach Rendite in einem von niedrigen
Zinsen gepragten Umfeld moglicherweise auf ein Niveau hochgetrieben, das auf Dauer keinen
Bestand haben kann.> Der Abbau einiger dieser Positionen konnte ebenfalls zur jiingsten
Spreadausweitung bei den Unternehmensanleihen beigetragen haben. Sich in Anpassung be-
findliche Marktfaktoren konnten diese Entwicklung verstiarkt haben. Allerdings sollte betont
werden, dass der Markt fiir Unternehmensanleihen sehr volatil ist und kurzfristige Preis-
schwankungen daher mit einer gewissen Vorsicht interpretiert werden sollten.

2 Nihere Einzelheiten zum Zusammenhang zwischen dem Renditeabstand bei Unternehmensanleihen und der impliziten Aktien-
kursvolatilitdt finden sich in EZB, Griinde fiir die jiingste Verringerung des Renditeabstands bei Unternehmensanleihen, Kasten 2,
Monatsbericht Januar 2005.

3 Siehe EZB, Corporate bond spreads and default expectations in the euro area, Kasten 9, Financial Stability Review, Juni 2005, und
Abschnitt 2.6 im Monatsbericht vom Marz 2005.
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2.5 AKTIENMARKTE

An den weltweiten Aktienmdrkten war in den letzten Monaten insgesamt eine Seitwdrtsbewegung
zu verzeichnen, wohinter sich verschiedene Faktoren verbargen. Die Aktienkurse zeigten sich
besonders im Euroraum gegeniiber den etwas verhalteneren Wirtschaftsaussichten nach wie vor
resistent, was wahrscheinlich auf die anhaltend gute Ertragslage der Unternehmen zuriickzufiih-
ren war. Gleichzeitig blieb die Unsicherheit an den weltweiten Aktienmdrkten recht gering.

Zwar unterlagen die Aktienkurse im Euroraum und in den Vereinigten Staaten von Ende Februar
bis zum 1. Juni groBen Schwankungen, letztendlich blieben sie aber insgesamt praktisch unverin-
dert (siehe Abbildung 21). Der japanische Nikkei 225 gab in diesem Zeitraum um rund 3,5 %
nach, was unter anderem mit der Zunahme politischer Spannungen zusammenhing. Gleichzeitig
blieb die Unsicherheit an den wichtigsten Aktienméarkten, gemessen an der aus Aktienoptionen
abgeleiteten impliziten Volatilitdt, insgesamt nahezu unverdndert und lag weiter deutlich unter
dem seit 1999 verzeichneten Durchschnitt (sieche Abbildung 22).

Bei der Entwicklung der US-Aktienkurse in den letzten drei Monaten lassen sich zwei unter-
schiedliche Trends beobachten. Von Ende Februar bis Mitte April sanken die Kurse auf einen
zuletzt Ende 2004 verzeichneten Stand. Die in diesem Zeitraum schlechtere Stimmung an den
US-Aktienmarkten diirfte unter anderem auf die Veroffentlichung durchwachsener Daten zu den
US-Konjunkturaussichten zuriickzufiithren sein. Die Kursverluste konnten auch dadurch verstarkt
worden sein, dass die Anleger voriibergehend hohere Aktienrisikopramien forderten, was offen-
bar Portfolioumschichtungen von den Aktien-
mérkten zu den Anleihemirkten ausldste. Die-
ser Einschdtzung entspricht auch ein zuneh-
mender Eindruck von Unsicherheit, die sich in
der aus Aktienoptionen abgeleiteten impliziten (Index: 1. Juni 2004 = 100; Tageswerte)
Volatilitdt und in den gestiegenen Renditeab-

Abbildung 21 Aktienindizes
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Abbildung 22 Implizite Aktienkursvolatilitat

Abbildung 23 Erwartetes Gewinnwachs-
tum der Unternehmen im Euro-Wahrungs-
gebiet und in den Vereinigten Staaten

(in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Anmerkung: Die implizite Volatilitit stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verdnderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie
in den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck
kommt. Die implizite Volatilitit bezieht sich auf die folgenden
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Quellen: Thomson Financial Datastream I/B/E/S und EZB-
Berechnungen.

Anmerkung: Fiir das Euro-Widhrungsgebiet auf Jahresfrist
erwartetes Gewinnwachstum im Dow-Jones-Euro-STOXX
und fiir die Vereinigten Staaten auf Jahresfrist erwartetes
Gewinnwachstum im S&P 500.

Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-
Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten
Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.

tragslage ein gegenldufiger Impuls ausgegangen sein. Mitte Mai gingen die Analysten davon aus,
dass die Ertrdge der im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index enthaltenen Kapitalgesellschaften des
Euroraums mit einer Jahresrate von rund 8 % und somit langsamer als gegen Ende 2004 erwartet
wachsen. Das erwartete Gewinnwachstum fiir Unternehmen im Euro-Wiahrungsgebiet blieb ge-
ringfiigig hinter den Erwartungen fiir im Standard-&Poor’s-500-Index enthaltene Unternehmen
zuriick (siehe Abbildung 23).

Die Aufschliisselung nach Branchen zeigt eine uneinheitliche Entwicklung; der Gesundheits-
sektor schnitt erheblich besser als der marktbreite Dow-Jones-Euro-STOXX-Index ab (siche Ta-
belle 3). Das bedeutet, dass die Anleger in den vergangenen drei Monaten vermutlich eher dazu
neigten, in Aktien zu investieren, die im Allgemeinen weniger vom Konjunkturzyklus beeinflusst
werden. Die Aktienkurse der Unternehmen des Grundstoffsektors (darunter Unternehmen der
Chemischen Industrie) und des volatilen Telekommunikationssektors blieben hinter der Entwick-
lung des Gesamtindex zuriick. Grund hierfiir sind méglicherweise die Bedenken der Anleger, dass
die Endnachfrage nach Waren und Dienstleistungen aus diesen Sektoren schwiécher als bislang
erwartet ausfallen wird.
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Tabelle 3 Kursveranderungen und historische Volatilitit der Dow-Jones-Euro-STOXX-

Branchenindizes

(Kursverdnderungen gegeniiber dem Stand am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums in %; historische Volatilitdt in % p.a.)

Ver-
braucher- Versor-
nahe Erdol Gesund- Tele-| gungs-
Grund-|  Dienst- | Konsum- und| Finanz-| heits- Techno- | kommuni-| unter- Euro
stoffe | leistungen giiter | Erdgas sektor | wesen | Industrie logie kation nehmen | STOXX

Branchenanteil an der
Marktkapitalisierung 4,8 7,0 11,1 11,7 30,2 4,2 9,3 5,7 8,1 7,8 100,0
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)
Kursverinderung
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)
2004 Q1 -4,7 2,0 1,0 0,4 -0,9 11,6 1,3 10,1 4,0 7,2 1,9
2004 Q2 6,7 2,4 5,1 52 1,5 4,2 2,5 -13,6 -0,6 5,1 1,7
2004 Q3 1,5 -6,4 -9,0 3.3 -0,8 6,0 0,1 -13,0 -1,4 0,8 -2,1
2004 Q4 9,9 6,3 5,0 1,6 11,2 1,8 6,6 6,6 17,0 11,1 8,3
2005 Q1 6,0 7,5 6,3 9,7 4,7 0,1 5,3 -1,2 -4,0 3,7 4,3
April -6,3 -4,9 -6,5 -2,9 -4,3 4,4 -4,9 -3,5 -4,7  -0,3 -39
Mai 4,7 4,3 7,0 4,9 4,1 5,8 6,0 10,2 2,0 4,3 5,0
Ende Februar 2005
bis 1. Juni 2005 -1,1 -0,2 3,5 3,2 0,5 13,9 1,1 6,0 -4,0 5,9 1,9
Volatilitit
(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)
2004 Q1 15,2 17,2 15,0 16,6 15,6 16,4 15,3 26,9 18,3 143 14,3
2004 Q2 16,1 14,7 14,4 14,5 15,6 15,8 15,8 30,3 15,0 13,4 14,1
2004 Q3 13,1 13,6 12,7 12,8 11,6 12,4 11,7 25,3 11,7 8,6 11,2
2004 Q4 12,8 10,4 11,5 10,9 10,1 15,5 9,8 19,2 12,9 9,8 10,1
2005 Q1 10,6 8,4 8,5 11,6 8,8 16,5 9,3 14,7 9,9 13,0 8,2
April 15,3 13,1 11,7 15,6 13,1 17,2 14,9 20,1 134 14,1 12,6
Mai 11,2 6,5 7,1 11,2 8,8 11,2 8,1 13,7 9,5 10,2 7,6
Ende Februar 2005
bis 1. Juni 2005 12,7 9,8 9,7 13,6 10,8 17,4 11,1 15,3 1,3 12,5 10,1

Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die historische Volatilitit wird als die auf Jahresrate hochgerechnete Standardabweichung der taglichen Index-
verdnderungen innerhalb der Berichtszeitrdume berechnet. Die Branchenindizes sind im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungs-
gebiets* dieses Monatsberichts aufgefiihrt.

2.6 FINANZIERUNG UND FINANZIELLE LAGE NICHTFINANZIELLER KAPITALGESELLSCHAFTEN

Trotz einer gewissen Ausweitung der Renditeabstinde der Unternehmensanleihen blieben die
Gesamtkosten der Fremdfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im ersten Quartal
2005 niedrig. Zudem kam es in diesem Zeitraum zu einer weiteren Lockerung der Bedingungen fiir
die Inanspruchnahme von Bankkrediten, was dazu beitrug, dass die Finanzierungsbedingungen
fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euro-Wdihrungsgebiet weiter giinstig blieben. Die
niedrigen Fremdfinanzierungskosten schlugen sich im ersten Quartal 2005 in einem spiirbaren
Anstieg der Fremdfinanzierungsstrome an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften — und zwar in
erster Linie in Form von Bankkrediten — nieder, wihrend die Finanzierung tiber den Aktienmarkt
verhalten blieb. Infolgedessen erhohte sich in diesem Zeitraum die Verschuldungsquote des Un-
ternehmenssektors im Euroraum.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die realen Grenzkosten der Aullenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-
Wihrungsgebiet — berechnet durch Gewichtung der Kosten unterschiedlicher Finanzierungsquel-
len anhand der Bestidnde — gingen im ersten Quartal des laufenden Jahres weiter zuriick (siehe
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Abbildung 24; eine genaue Beschreibung des
Indikators der realen Kosten der AuBenfinan-
zierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaf-
ten im Euroraum findet sich in Kasten 4 des
Monatsberichts vom Marz 2005). Diese weite-
re Verringerung der realen Kosten der AuBlenfi-
nanzierung war in erster Linie durch niedrigere
Kosten der Aktienfinanzierung sowie dadurch
bedingt, dass aufgrund der Gewichtung anhand
der Bestéinde den Kosten der Eigenkapitalbe-
schaffung iiber den Aktienmarkt ein groer An-
teil zufdllt. Gleichzeitig blieben sowohl die re-
alen Kosten der marktbasierten Fremdfinanzie-
rung als auch die realen Kosten der MFI-Kredi-
te auf dem sehr niedrigen Stand von Ende 2004.

Nach Einzelkomponenten betrachtet stellen
MFI-Kredite die wichtigste Fremdfinanzie-
rungsquelle nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften dar. Die realen Kosten der Bankfinan-
zierung verharrten im ersten Vierteljahr 2005
auf dem sehr niedrigen Stand von Ende 2004.
Die Zinssitze der MFIs fiir Neukredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften blieben
in der Tat meist unverdndert oder gingen leicht

Abbildung 24 Reale Kosten der AuBenfinan-

zierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.)

= Finanzierungskosten insgesamt

Reale Zinssitze fiir kurzfristige MFI-Kredite

= = = Reale Zinssitze fiir langfristige MFI-Kredite
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.....

—_
—_
—_
—_

10 10
9 9
8 | 8
7 7
6t | 6
5 gt 5
N
4 N7 \; 4
J1T4 Y
3 g A 3
AV
B
2 P

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
Quellen: EZB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
und Prognosen von Consensus Economics.

Anmerkung: Die realen Kosten der Aulenfinanzierung nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften werden als gewichtetes
Mittel der Kosten fiir Bankkredite, Schuldverschreibungen
und Aktien berechnet, wobei die jeweiligen um Inflationser-
wartungen deflationierten Bestinde zugrunde gelegt werden
(siehe Kasten 1 in diesem Monatsbericht). Die Einfiihrung har-
monisierter Kreditzinsen der MFIs Anfang 2003 hatte einen

statistischen Bruch in der Zeitreihe zur Folge.

zuriick (siche Tabelle 4).

Nach Laufzeiten aufgegliedert zeigt sich, dass sich die meisten MFI-Zinsen fiir kurzfristige Kre-
dite im Dreimonatszeitraum bis Mérz 2005 nicht verdandert hatten oder leicht riickldufig waren,
worin sich die Entwicklung der Geldmarktsitze bei den entsprechenden Laufzeiten widerspiegel-
te. So gaben sowohl die MFI-Zinsen fiir Uberziehungskredite als auch jene fiir Kredite bis zu
1 Mio € mit variabler Verzinsung oder einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr um
einige Basispunkte nach. Der Dreimonats-EURIBOR zum Vergleich bewegte sich ebenfalls wéh-
rend dieser Zeit um etwa 5 Basispunkte nach unten.

In dem Dreimonatszeitraum bis Mérz gingen die meisten langfristigen MFI-Zinsen fiir Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften geringfiigig zuriick. So fielen die MFI-Zinsen fiir Kredite
(sowohl bis zu 1 Mio € als auch mehr als 1 Mio €) mit einer anfianglichen Zinsbindung von mehr
als fiinf Jahren um bis zu 10 Basispunkte, wihrend sich die Kapitalmarktzinsen bei den entspre-
chenden Laufzeiten etwas erhohten. Die Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen beispielsweise klet-
terte in diesem Zeitraum um 15 Basispunkte nach oben. Die unterschiedliche Entwicklung der
langfristigen Bankzinssdtze und der Kapitalmarktzinsen bei vergleichbaren Laufzeiten steht
moglicherweise im Zusammenhang mit dem voriibergehenden Renditeanstieg bei langfristigen
Anleihen im Februar und Anfang Mérz sowie mit der Tatsache, dass die Bankzinsen nicht unmit-
telbar auf die Marktzinsen reagieren. Insgesamt blieben die Zinsmargen der Banken bei kurzfris-
tigen Krediten weitgehend unverindert, wihrend sie bei langfristigen Krediten tendenziell etwas
zuriickgingen.
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Tabelle 4 Zinssatze der MFIs fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschaft)

(in % p.a.; in Basispunkten; gewichtet!)

Verinderung in
Basispunkten
bis Miirz 2005

2004 2004 2004 2005 2005 2005 (2003 2003 2004 2005
Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Mirz | Jan. Dez. Dez. Febr.

Kreditzinsen der MFIs
Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5,40 5,37 527 5,36 530 526 -81 -21 -1 -4

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von

bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 4,01 4,01 3,98 398 394 391 -96 -14 -6 -2
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,65 4,55 4,44 446 436 433 -82 48 -11 -3

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

von bis zu 1 Jahr 2,99 2,95 3,04 3,02 3,03 3,02 -70 -8 -2 -1
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,19 4,15 4,06 3,96 3,79 4,02 -53 -32 -5 23
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,15 2,17 2,17 2,15 2,14 2,14 -70 -1 -4 0
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 2,47 2,41 236 2,39 2,45 249 -14 -9 13 4
Rendite fiinfjédhriger Staatsanleihen 3,18 3,08 2,93 2,92 297 3,08 -32 -51 15 11
Quelle: EZB.

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

ERHOLUNG DES WACHSTUMS DER KURZFRISTIGEN MFI-KREDITE AN NICHTFINANZIELLE
KAPITALGESELLSCHAFTEN IN DEN VERGANGENEN QUARTALEN

Die Analyse der einzelnen Komponenten der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften anhand ihrer Laufzeitstruktur konnte Aufschluss dariiber geben, fiir welche Zwecke die
Unternehmen die unterschiedlichen Kredite nutzen. Wiahrend Kredite mit ldngerer Laufzeit ten-
denziell zur Finanzierung langfristiger Sach- und Finanzinvestitionsvorhaben verwendet werden,
zeichnet sich die Entwicklung der kurzfristigen Kredite in der Regel durch eine hohere Volatilitét
aus, da sie den Kapitalgesellschaften meist zur Deckung ihres Bedarfs an Betriebskapital dienen.

Es wird argumentiert, dass die Entwicklung der kurzfristigen Kredite an nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften wertvolle Hinweise auf die erwartete kurzfristige Wirtschaftsentwicklung
geben und insbesondere fiir die Erkennung von Wendepunkten im Konjunkturzyklus niitzlich
sein konnte. Dieses Argument beruht auf der allgemeinen Auffassung, dass die Nachfrage der
Unternehmen nach kurzfristigen Krediten in der Anfangsphase einer Konjunkturerholung
steigt, da sie ihr Betriebskapital zur Finanzierung von Warenkdufen aufstocken méchten. Es
konnte aber auch angefiihrt werden, dass die hohere Nachfrage nach kurzfristigen Finanzmit-
teln auch zur Finanzierung eines ,,unerwiinschten Lageraufbaus verwendet werden konnte.

Zwischen 1999 und 2000 war das Wachstum der kurzfristigen Kredite im Euro-Wéhrungsge-
biet sehr hoch und wurde von einem hohen Wirtschaftswachstum gestiitzt. Dariiber hinaus kur-

EIB

Monatsbericht
Juni 2005

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetare und
finanzielle
Entwicklung




belte auch die verstirkte Fusions- und Ubernahmetitigkeit die Kreditnachfrage an, da kurzfris-
tige Kredite zur Uberbriickung von Finanzierungsliicken in Zeiten einer hohen Nachfrage nach
Finanzmitteln verwendet wurden. In der Folgezeit wurde das Kreditwachstum dann allerdings
negativ und war bis Anfang 2004 zumeist riicklaufig. Danach war bei der Jahreswachstumsrate
der kurzfristigen Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften eine deutliche posi-
tive Trendumkehr zu beobachten (siche Abbildung A). Die Belebung der Vergabe kurzfristiger
Kredite erfolgte damit in einer Phase, die durch ein hoheres Vertrauen der Industrie und einen
Anstieg der Vorratsverdnderungen im Jahr 2004 gekennzeichnet war (sieche Abschnitt 4.1 in
diesem Monatsbericht). In jiingster Zeit nahm die Zuversicht der Industrie allerdings wieder
etwas ab, und auch der Lageraufbau ging zuriick. Die Ergebnisse der Umfrage zum Kredit-
geschéft vom April 2005! belegen, dass fiir das beschleunigte Wachstum der kurzfristigen
Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften vor allem zwei Faktoren mafigeblich
waren, und zwar die Finanzierung von Fusions- und Ubernahmeaktivititen und die Finanzie-
rung von Vorratsinvestitionen und Betriebskapital (siche Abbildung B). Es ist jedoch schwie-
rig zu differenzieren, inwiefern der jiingste Anstieg der kurzfristigen Kreditvergabe auf den
kurzfristigen Finanzierungsbedarf im Zusammenhang mit einer optimistischeren Einschét-
zung der kiinftigen Nachfrage zuriickzufiihren ist und nicht auf Finanzentwicklungen, die mit
einem unerwiinschten Vorratsaufbau in Zusammenhang stehen.

Die jiingste Umfrage der Europdischen Kommission zur Einschédtzung des Bestandes an Fertig-
waren durch die Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes lasst darauf schlieBBen, dass seit dem
dritten Quartal 2004 per saldo mehr Unternehmen der Meinung sind, dass die Lagerbestande stér-
ker als normal aufgestockt werden. Absolut betrachtet kommt die Umfrage allerdings zu dem
Schluss, dass der Lagerbestand in jlingster Zeit zwar iiber, aber in der Ndhe des langfristigen
Durchschnitts lag. Dies konnte eventuell ein Indiz dafiir sein, dass nicht allein der iiberméfig
hohe Anstieg der Lagerbesténde fiir die Zunahme der kurzfristigen Kreditvergabe an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften in den vergangenen Monaten verantwortlich ist.

1 Eine ausfiihrliche Analyse der Ergebnisse der im April 2005 durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wahrungs-

gebiet wurde am 6. Mai dieses Jahres veroffentlicht und kann auf der Website der EZB (unter www.ecb.int/stats/money/lend/html/
index.en.html) abgerufen werden.

Abbildung A Kurz- und langfristige MFI-Kredite Abbildung B EinflussgroBen der Kredit-

an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften nachfrage und Kreditlinien an Unternehmen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (prozentualer Saldo der Banken, die einen positiven (nega-
tiven) Beitrag zur Nachfrage melden)

= Kurzfristige Kredite (bis zu 1 Jahr)

----- Langfristige Kredite (mehr als 5 Jahre)
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Quelle: EZB. Quelle: Eurosystem.
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. . . . Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.
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tung resultierenden Aufwirtsdruck auf die Finanzierungskosten verringerte (siche Ab-
schnitt 2.4).
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Die realen Kosten der Kapitalbeschaffung tiber die Aktienmérkte gingen infolge der giinstigeren
Entwicklung der Aktienkurse im Euroraum im ersten Quartal 2005 etwas zuriick und entsprachen
— wenngleich sie weiter iber den niedrigen Werten des Zeitraums 1999-2000 lagen — dem seit
1990 verzeichneten Durchschnittsniveau.

FINANZIERUNGSSTROME

Die Finanzierungsstrome an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften nahmen Anfang 2005 weiter
beschleunigt zu. Das reale Jahreswachstum der Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften erreichte im ersten Quartal 2005 den hochsten Stand seit iber drei Jahren. Zudem pen-
delte sich die Innenfinanzierungskraft der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, wie die Un-
ternehmensertrige andeuten, auf einem hohen Niveau ein. So erwies sich das tatsdchliche
Gewinnwachstum der grofiten Unternehmen im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index in den letzten
Monaten weiterhin als robust (siehe Abschnitt 2.5 Giber die Aktienmarkte). Gleichzeitig kam es in
den ersten Monaten des laufenden Jahres offenbar zu einigen Revisionen hinsichtlich des erwar-
teten Gewinnwachstums, da die Analysten gewisse Abwartskorrekturen an ihren Vorhersagen
vornahmen (siche Abbildung 23). Insgesamt waren die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in
den vergangenen Monaten mit Innenfinanzierungsmitteln offensichtlich addquat ausgestattet.
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Stellt man das relativ mdBige Wachstum der Sachinvestitionen im Euro-Wahrungsgebiet in Rech-
nung, so diirfte sich die verstirkt zunehmende Auenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften zum Teil durch laufende Finanzinvestitionen und vielleicht auch durch die Vorfi-
nanzierung sich abzeichnender Fusions- und Ubernahmeaktivititen (M&A) und sonstiger geplan-
ter Investitionen erkldren lassen. Hinweise dafiir ergeben sich aus dem kréftigen Wachstum der
Einlagen und sonstigen in M3 enthaltenen Instrumente, die von nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften gehalten werden (siche Abschnitt 2.1), sowie aus dem insgesamt hohen Wachstum der
Finanzinvestitionen des nichtfinanziellen Sektors, wenngleich anhand der aktuellen Statistiken
des Euroraums die Finanzinvestitionen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nicht genau
zu bestimmen sind (siche Abschnitt 2.2). Ferner konnten eine erhdhte Nachfrage nach Betriebska-
pital und die notwendige Finanzierung von Lagerbestinden diese Entwicklung begiinstigt haben
(siehe Kasten 4).

Den Ausschlag fir die stirkere Dynamik der AuBenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalge-
sellschaften im ersten Quartal 2005 gab eine steigende Nachfrage nach MFI-Krediten (siehe Ta-
belle 5). So erhdhte sich die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften von 5,5 % im Schlussquartal 2004 auf 6,0 % im ersten Quartal 2005. Im April 2005
belief sich die jahrliche Wachstumsrate der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten auf 6,2 %.

Nach Laufzeiten aufgegliedert zeigt sich, dass das Wachstum der kurzfristigen Kredite an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften im ersten Vierteljahr und im April 2005 erheblich zunahm.

Von den niedrigen MFI-Zinsen abgesehen wurde der Gesamtanstieg bei den Krediten an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften auch durch die in jlingster Zeit insgesamt gelockerten Bedingun-
gen fiir die Inanspruchnahme von Bankkrediten geférdert. So wurde in der Umfrage zum Kredit-
geschift vom April 2005 (siehe Kasten 2 im Monatsbericht vom Mai 2005) per saldo eine weitere
Lockerung der Richtlinien fiir Unternehmens-
kredite (inklusive Kreditlinien) fiir das erste Abbildung 26 Aufschlﬁsselung der realen
Quartal 2005 gemeldet, die wesentlich ausge- | LU ERIEHEHC A ATEL TS

R . nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften "
prigter als in den Quartalen zuvor war.

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Was die Schuldverschreibungen betrifft, so er- —osennoticrichkiien
. . . . | i mmmn - Schuldverschreibungen
hoéhte sich die Jahresrate der von nichtfinanzi- === MFI-Kredite

ellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuld-
verschreibungen im ersten Quartal 2005 leicht
auf 3,3 % und im Mérz 2005 auf 5,1 %. Die bis
zuletzt unterschiedliche Inanspruchnahme der
verschiedenen Formen der Fremdfinanzierung
diirfte in gewissem Ausmafl auch eine Folge
der — insbesondere in einigen Euro-Landern —
relativ hohen Tilgungsleistungen nach der star-
ken Emissionstitigkeit der vorangegangenen
Jahre gewesen sein. Es gibt jedoch vereinzelt ‘ ‘ ‘

Hinweise auf einen Anstieg der Fusions- und ~ -1.0; 1 I I -1,0

- L . 12001 2002 2003 2004
Ubernahmeaktivititen im Laufe des Jahres

. . Quelle: EZB.
2005: was zu ¢€ier beSChleunlgten Zunahme 1) Die reale Jahreswachstumsrate wird definiert als die Diffe-

renz zwischen der tatsdchlichen Jahreswachstumsrate und dem

der Emission von Schuldverschreibungen fith- 0% 0 0 tors.

ren konnte. Ublicherweise werden M&A-Akti-
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Tabelle 5 Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

Bestand am Ende des Jaby b Veriind in%
letzten Quartals, fiir ahreswachstumsraten (Verinderung in %)
das Daten vorliegen 2004 2004 2004 2004 2005
(in Mrd €) Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Kredite der MFIs 3193 3,2 4,0 4,5 5,5 6,0
Bis zu 1 Jahr 987 -2,6 -2,1 -0,6 2,5 4,2
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 555 3,7 6,5 6,1 6,1 6,8
Mehr als 5 Jahre 1651 6,9 7,2 7,2 7,1 6,8
Begebene Schuldverschreibungen 612 5,9 2,2 3,6 3,0 33
Kurzfristig 105 -1,8 2,1 4,0 -1,0 3,1
Langfristig, darunter:" 507 7,6 2,2 3,5 3,8 3,3
Festverzinslich 413 8,5 2,5 1,1 0,7 -0,8
Variabel verzinslich 80 -8.8 -2.3 18,4 29,5 29,9
Emittierte borsennotierte Aktien 3143 0,9 0,8 0,7 0,8 0,8
Nachrichtlich?
Finanzierung insgesamt 7667 2,1 1,9 1,8 2,3 3
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3751 1,9 2,3 2,1 3.4 4%
Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften 299 4.8 4,7 4,7 4,5 4%
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die in dieser Tabelle ausgewiesenen Daten (mit Ausnahme der nachrichtlichen Positionen) sind der Geld- und Banken-
statistik und Wertpapieremissionsstatistik entnommen. Geringe Differenzen zu den in der Finanzierungsrechnung ausgewiesenen Da-
ten sind vor allem aufgrund unterschiedlicher Bewertungsmethoden moglich.

1) Die Summe aus festverzinslichen und variabel verzinslichen langfristigen Schuldverschreibungen weicht méglicherweise von der
Gesamtsumme der langfristigen Schuldverschreibungen ab, da lang laufende Nullkuponanleihen, die Bewertungseffekte enthalten, in
dieser Tabelle nicht gesondert ausgewiesen sind.

2) Die Angaben sind der Finanzierungsrechnung entnommen. Die Gesamtfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften um-
fasst Kredite, begebene Schuldverschreibungen, emittierte borsennotierte Aktien und Pensionsriickstellungen. Die Kreditgewdhrung
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften umfasst Kredite von MFIs und sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften. Die Daten
zum letzten Quartal werden auf der Grundlage von Angaben aus der Geld- und Bankenstatistik und der Wertpapieremissionsstatistik
geschitzt.

vititen — nach einer Phase der Vorfinanzierung tiber einbehaltene Gewinne oder Bankkredite —
durch Schuldverschreibungen finanziert.

Was die Aktienfinanzierung Anfang 2005 anbelangt, so war der Nettoabsatz von Aktien nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften im Euroraum verhalten und verharrte auf dem sehr niedrigen
Niveau der beiden vergangenen Jahre. Die Jahreswachstumsrate der Aktienemission durch nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften blieb im ersten Vierteljahr 2005 unverindert bei 0,8 %. Die ge-
ringe Inanspruchnahme dieser Finanzierungsform ist eine Folge der duflerst niedrigen Kosten
sonstiger Finanzierungsquellen und der Verfiigbarkeit interner Mittel.

Schitzungen zufolge nahm die Jahreswachstumsrate der Gesamtfinanzierung nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften im ersten Quartal 2005 insgesamt auf 3 % zu, nach 2,3 % im Schlussquartal
2004 (siehe Tabelle 5).

FINANZLAGE

Im ersten Quartal 2005 kam die in den letzten beiden Jahren zu verzeichnende Verringerung der
Schuldenquoten im Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zum Stillstand (siche Ab-
bildung 27). Diese Entwicklung, bei der die héhere Inanspruchnahme von Fremdfinanzierungs-
mitteln eine ursdchliche Rolle spielte, wurde durch die sehr niedrigen Kosten der Fremdfinanzie-
rung begiinstigt. Tatsdchlich bewegten sich Anfang 2005 die Nettozinszahlungen nichtfinanziel-
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Abbildung 27 Schuldenquoten der

nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

(in %)

= Verschuldung gemessen am Bruttobetriebsiiberschuss

(linke Skala)

----- Verschuldung gemessen am BIP (rechte Skala)
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Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Der Bruttobetriebsiiberschuss umfasst auch das
Selbstindigeneinkommen der gesamten Volkswirtschaft. Die
Angaben zur Verschuldung sind der gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung entnommen und beziehen sich auf
Kredite, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriick-
stellungen.

Abbildung 28 Nettozinsausgaben der

nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

(in % des BIP)
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Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Die Nettozinsausgaben errechnen sich als Zins-
zahlungen fiir auf Euro lautende MFI-Kredite abziiglich der
erhaltenen Zinsen fiir auf Euro lautende Einlagen bei MFIs.

ler Kapitalgesellschaften weiterhin auf einem sehr niedrigen Niveau (siehe Abbildung 28) und
reduzierten damit den Druck zu einer Schuldenriickfithrung in diesem Sektor. Einerseits sollten
die steigenden Schuldenquoten nicht als Zeichen der Schwiche des Unternehmenssektors gedeu-
tet werden, da sie auf das Konto der sehr niedrigen Fremdfinanzierungskosten und einer allge-
mein lockeren Kreditvergabepolitik der Banken zu verbuchen sind. Andererseits konnten die ver-
héltnisméBig hohen Schuldenquoten zusammen mit dem jiingsten Anstieg der Fremdfinanzierung
zu einer Erhohung des Risikos nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften gefiihrt haben.

2.7 FINANZIERUNG UND FINANZIELLE LAGE DER PRIVATEN HAUSHALTE

Die Kreditaufnahme der privaten Haushalte blieb, begiinstigt durch positive Finanzierungsbe-
dingungen, auch im ersten Quartal 2005 lebhaft. Insbesondere die Vergabe von Wohnungsbau-
krediten legte ein ungebrochen robustes Wachstumstempo vor, wobei sich eine gewisse Stabili-
sierung der Dynamik abzeichnete. Infolge des anhaltend krdftigen Kreditwachstums nahm die
(am BIP gemessene) Schuldenquote der privaten Haushalte weiter zu.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die Finanzierungsbedingungen der privaten Haushalte im Euro-Wdhrungsgebiet blieben im ers-
ten Vierteljahr 2005 giinstig. Im historischen Vergleich sind die Zinsen niedrig und haben bei ei-
nigen Arten von Krediten an die privaten Haushalte in dem Quartal weiter nachgegeben.
Insgesamt zeichneten die MFI-Zinsen iiber das ganze Laufzeitenspektrum die Entwicklung der
vergleichbaren Marktzinsen nach, und die betreffenden Aufschlége blieben weitgehend unverén-
dert.
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Die langfristigen MFI-Zinsen fiir Wohnungs- Abbildung 29 Zinssatze der MFIs fiir Kredite
baukredite gingen im ersten Quartal 2005 wei- |Gl LAELTLEVEIENL

ter zurlick. So gab der Zinssatz fir Wohnungs-
baukredite mit einer anfinglichen Zinsbindung

(in % p. a.; Zinssitze im Neugeschift; gewichtet V)

von mehr als fiinf Jahren und bis zu zehn Jahren —— Konsumentenkredite mit variabler Verzinsung

von September 2004 bis Mirz 2005 umnahezt ... Nt

50 Basispunkte nach (siche Abbildung 29). e Zinbindune
Eine dhnliche Entwicklung ist bei den Zinssit- von mehr als 5 Jahren bis zu 10 Jahren

zen fiir Wohnungsbaukredite mit einer anfang- 9 9
lichen Zinsbindung von mehr als zehn Jahren - .
zu beobachten. Im Gegensatz dazu ist der Zins-

satz fiir Wohnungsbaukredite mit variabler s Wy ~_S »—4'\/ 7
Verzinsung oder einer anfinglichen Zinsbin- 6 6
dung bis zu einem Jahr, der nach wie vor im 5 [alal ) i 5
Neugeschift mit Wohnungsbaukrediten domi- o [l =P N It A
nierend ist, seit iiber einem Jahr weitgehend | sl

unverindert bei knapp 3,5 % p. a. geblieben. 3 3
Die MFI-Zinsen fiir neu vergebene Konsumen- 2 L ]2
tenkredite sind durch einen héheren Grad an 2003 200

Volatilitdt gekennzeichnet. Insbesondere der  Quelle: EZB. ) )
1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Landergewichten er-

Zinssatz fir Konsumentenkredite mit variabler mittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdlfmonatsdurch-
schnitts des Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw.

Verzinsung oder einer anfinglichen Zinsbin- auf Basis des durchschnittlichen Neugeschéftsvolumens im
: : : - Jahr 2003 (von Januar bis November 2003) berechnet wurden.
dung von bis zu einem Jahr Z0g 1m Mirz 2005 Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zinssit-

wieder an. nachdem er sich im Vormonat deut- ze der MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet, Kasten 3, Monats-
. ’ bericht August 2004.
lich nach unten bewegt hatte.

FINANZIERUNGSSTROME

Die letzten Daten iiber die Gesamtsumme der von den Finanzinstituten an die privaten Haushalte
vergebenen Kredite stammen aus den vierteljahrlichen Finanzierungsrechnungen fiir das letzte
Vierteljahr 2004 und weisen ein Jahreswachstum der Gesamtfinanzierung der privaten Haushalte
von (gegeniiber dem Vorquartal unveriandert) 8,2 % aus. Die Gesamtsumme der Kreditvergabe an
private Haushalte ist nach Schétzungen auf der Basis von Daten aus den Geld- und Bankenstatis-
tiken im ersten Quartal 2005 in dhnlichem Tempo weitergewachsen. Das anhaltend kriftige
Wachstum der Finanzierung der privaten Haushalte in diesem Quartal ging hauptsdchlich auf die
Entwicklung der Kreditgewdhrung durch die MFIs zuriick, die um 8,0 % gegeniiber dem Vorjahr
zunahm. Der Rolle sonstiger Finanzinstitute (OFIs) bei der Vergabe von Krediten hat in den letz-
ten Quartalen abgenommen (siehe Abbildung 30).

Das Jahreswachstum der MFI-Kredite an private Haushalte stand im ersten Quartal 2005 weiter
im Zeichen der starken Dynamik bei den Wohnungsbaukrediten, wobei es gewisse Hinweise gab,
dass sich die in der Vergangenheit beschleunigte Zunahme auf einem robusten Niveau eingepen-
delt hat (im Mérz und April 2005 wurde mit 10,0 % eine Wachstumsrate verzeichnet, die gegen-
iiber November 2004 kaum verdndert war). In dem kraftigen Wachstum der Kredite an die priva-
ten Haushalte spiegeln sich giinstige Finanzierungsbedingungen und die Dynamik an den Woh-
nungsmérkten in einer Reihe von Euro-Landern wider. Den Ergebnissen der im April 2005 durch-
gefithrten Umfrage zum Kreditgeschéft zufolge ging die Nettonachfrage nach Wohnungsbaukre-
diten jedoch im ersten Vierteljahr 2005 erstmals seit Beginn der Umfrage leicht zuriick. Dies
wurde vornehmlich auf eine Abschwichung des Verbrauchervertrauens zuriickgefiihrt, wiahrend
die Aussichten fiir den Wohnungsmarkt von den Kreditnehmern weiterhin als Stiitze fiir die Kre-
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Abbildung 30 Kredite an private Haushalte

insgesamt

(Jahreswachstumsraten in %; Beitréige in Prozentpunkten)
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Quellen: EZB und EZB-Schitzungen.

Anmerkung: Die Kredite insgesamt (MFIs und sonstige Fi-
nanzinstitute) wurden fiir das erste Quartal 2005 auf Basis der
im Bereich der Geld- und Bankenstatistik gemeldeten Transak-

tionen geschatzt.

Abbildung 31 Schuldenquote der privaten
Haushalte (gemessen am BIP)
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Quellen: EZB und EZB-Schitzungen.

Anmerkung: Diese Daten, die auf Basis der vierteljahrlichen
Finanzierungsrechnungen erstellt wurden, weisen die Schul-
denquote der privaten Haushalte etwas niedriger aus, als dies
auf Grundlage der jahrlichen Berechnung der Fall wire. Dies
hingt vor allem damit zusammen, dass Kredite des nichtfinan-
ziellen Sektors und von Banken auBerhalb des Euro-Wih-

rungsgebiets nicht erfasst werden. Die Angaben fiir das zuletzt
dargestellte Quartal sind teilweise geschatzt.

ditnachfrage gewertet wurden. Bei den Kreditrichtlinien fir Wohnungsbaukredite wurde per
saldo eine weitere leichte Lockerung gemeldet.

Die Jahreswachstumsrate der Konsumentenkredite lag im Mérz und April 2005 bei 6,7 % (was
einen Durchschnittswert von 6,4 % fiir das erste Quartal 2005 ergibt, verglichen mit 6,2 % im
Schlussquartal 2004) und setzte damit den leichten Aufwértstrend des vergangenen Jahres fort. In
der April-Umfrage zum Kreditgeschift berichteten die Banken fiir das erste Quartal 2005 von ei-
ner per saldo kaum gednderten Nachfrage nach Konsumentenkrediten. Die Jahreswachstumsrate
der sonstigen MFI-Kredite an private Haushalte blieb in den zuriickliegenden Quartalen mit rund
2 % weitgehend gleich.

FINANZLAGE

Nach der in den letzten Jahren kréaftigen Dynamik der Kreditaufnahme der privaten Haushalte hat
sich die Schuldenquote dieses Sektors (gemessen am BIP) seit 2002 fortlaufend erhoht und wies
im ersten Quartal 2005 eine weitere Zunahme aufrund 55% % auf (sieche Abbildung 31). Ungeach-
tet dieses Aufwirtstrends bleibt die Schuldenquote der privaten Haushalte im Euro-Wéahrungsge-
biet weiter deutlich unter jener in anderen Industrieldndern, wie etwa den Vereinigten Staaten
oder dem Vereinigten Konigreich. Dariiber hinaus ist die Schuldendienstlast der privaten Haus-
halte (Zins- plus Tilgungszahlungen) insgesamt im Verhéltnis zum verfiigbaren Einkommen auf-
grund des niedrigen Zinsniveaus in den letzten Jahren relativ stabil geblieben.
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3 PREISE UND KOSTEN

Diejihrliche HVPI-Inflation lag im Euro-Wdhrungsgebiet im April 2005 im dritten Monat in Fol-
ge bei 2,1 %. Der von den Energiepreisen ausgehende Inflationsdruck wurde durch eine schwi-
chere Preisentwicklung bei den unverarbeiteten Nahrungsmitteln und Dienstleistungen ausge-
glichen. Der Vorausschdtzung von Eurostat zufolge war die jihrliche am HVPI gemessene Teue-
rungsrate mit 2,0 % im Mai etwas niedriger. Der von den Olpreiserhéhungen ausgehende Preis-
auftrieb spiegelt sich auch in der jiingsten Entwicklung der Erzeugerpreise wider. Im Dreimo-
natszeitraum bis Mdrz 2005 stieg die Teuerung der Erzeugerpreise im Vorjahrsvergleich um
0,7 Prozentpunkte auf 4,2 %. Aus den Arbeitskostenindikatoren fiir 2004 geht hervor, dass der
Lohndruck moderat war, und die ersten fiir das Anfangsquartal 2005 vorliegenden Indikatoren
stimmen mit dieser Einschdtzung iiberein. In den kommenden Monaten diirfte die jihrliche am
HVPI gemessene Inflationsrate in etwa auf dem derzeitigen Niveau bleiben, obschon angesichts
der Olpreisentwicklung eine gewisse Volatilitit nicht ausgeschlossen werden kann. Fiir die
ndchste Zukunft wird erwartet, dass sich der zugrunde liegende Preisdruck im Eurogebiet
weiterhin in Grenzen halten wird, wobei allerdings Aufwdrtsrisiken fiir die Preisstabilitdt vor-
handen sind.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR MAI 2005

Der von Eurostat veroffentlichten Vorausschédtzung zufolge sank die HVPI-Inflation im Euro-
Wihrungsgebiet im Mai 2005 auf 2,0 %, nach 2,1 % in den drei Vormonaten (siche Tabelle 6).
Die mit dieser Schitzung verbundene Unsicherheit bleibt angesichts der vorldufigen Natur der
Daten betrichtlich, aber vorldufige Angaben lassen darauf schlieBen, dass die leichte Abnahme
des Gesamtindex die Entwicklung der Energiepreise widerspiegelt, obwohl deren Jahresdnde-
rungsrate nach wie vor auf hohem Niveau liegt.

HVPI-INFLATION BIS APRIL 2005

Die HVPI-Teuerung im Euro-Wéhrungsgebiet verharrte in den drei Monaten bis April 2005 bei
2,1 % (siehe Abbildung 32). Die HVPI-Inflationsrate fiir April entsprach damit der von Eurostat
Ende April verdffentlichten Vorausschéitzung. Hinter dieser Stabilitdt der Jahresdnderungsraten

Tabelle 6 Preisentwicklung

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

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

HVPI und seine Komponenten

Gesamtindex " 2,1 2,1 2,4 1,9 2,1 2,1 2,1 2,0
Energie 3,0 4,5 6,9 6,2 7,7 8.8 10,2
Unverarbeitete Nahrungsmittel 2,1 0,6 0,0 -0,6 0,7 1,3 0,8
Verarbeitete Nahrungsmittel 3,3 3.4 32 2,8 2,6 1,6 1,6
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,8 0,8 0,8 0,5 0,2 0,3 0,3
Dienstleistungen 2,5 2,6 2,7 2,4 2,4 2,5 2,2

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 1,4 2,3 3,5 4,0 4,2 4,2 . .

Olpreise (€ je Barrel) 25,1 30,5 30,0 33,6 352 40,4 41,4 394

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

Quellen: Eurostat, Thomson Financial Datastream und HWWA.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Mai 2005 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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des HVPI insgesamt verbargen sich gegenldu- Abbildung 32 Teuerungsrate nach dem HVPI:
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weitgehend unverdndert blieben. Eine genaue-

re Betrachtung der Dienstleistungen ergibt

allerdings, dass sich hinter diesem jiingsten Riickgang drastische Preissenkungen bei den volati-
len Komponenten (in erster Linie Pauschalreisen und Luftfahrt) verbergen. Angesichts der saiso-
nalen Schwankungen der ferienabhdngigen Komponenten und der Auswirkungen der in verschie-
denen Jahren jeweils verdnderten zeitlichen Lage der Osterferien diirfte sich dieser Abwirtsdruck
auf die Dienstleistungspreise und den HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel in
den kommenden Monaten weitgehend umkehren. Die Entwicklung der Preise fiir Industrieer-
zeugnisse (ohne Energie) blieb im April weiterhin verhalten. Dies war zum Teil darauf zuriickzu-
fithren, dass die Auswirkungen der 2004 in Deutschland vorgenommenen Gesundheitsreform, die
die Preise fiir pharmazeutische Erzeugnisse in die Hohe getrieben hatte, aus der Rate herausfal-
len. Ungeachtet der voriibergehenden Natur der erneuten Abschwichung im April I4sst die mode-
rate Entwicklung der HVPI-Teuerung ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel nach wie
vor darauf schlieBen, dass der zugrunde liegende Inflationsdruck im Euroraum begrenzt bleibt.

Quelle: Eurostat.
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Abbildung 33 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 34 Umfragen zu Input- und

Outputpreisen der Erzeuger

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)

= |ndustrie ohne Baugewerbe (linke Skala)

----- Vorleistungsgiiter (linke Skala) == Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
= = = Investitionsgiiter (linke Skalay ~ eeeee Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
Konsumgiiter (linke Skala) = = = Dienstleistungen; Inputpreise

.......... Energie (rechte Skala) Dienstleistungen; Outputpreise

10 25 80 80
8 20 70 Nr/ ' l 70
6 15 l Al l
. 60 /‘ T AR I ey 60
L ipA
4 £l 10 <A by Jie
fan We QY

' V\f/ 1o wll ©
i 0 /

30 ——r—rr—r—r—r—r—r | 30
-2 -5 1999 2000 2001 2002 2003 2004
-4 I T T T I — -10 Quelle: NTC Research.
1999 2000 2001 2002 2003 2004 Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preis-
anstieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. hindeutet.

3.2 ERZEUGERPREISE

Die Jahresinderungsrate der Erzeugerpreise ohne Baugewerbe setzte in den ersten drei Monaten
des Jahres 2005 ihren Anstieg fort, von 3,5 % im Dezember 2004 auf 4,2 % im Februar und Mirz
2005. Diese Entwicklung war im Wesentlichen auf das Durchwirken der hoheren Energiepreise
zuriickzufithren. Die zuletzt verfiigbaren Daten weisen auf einen anhaltend starken Anstieg der
Erzeugerpreise fiir Energieerzeugnisse hin. Die Jahreswachstumsrate der Erzeugerpreise fiir En-
ergie nahm aufgrund der Olpreisentwicklung zu, und zwar von 10,0 % im Februar auf 11,8 % im
Mirz.

Betrachtet man die anderen wichtigen Erzeugerpreiskomponenten, so ging die Jahressteigerungs-
rate der Erzeugerpreise fiir Vorleistungsgiiter im Mérz 2005 im zweiten Monat in Folge zuriick
und betrug 4,5 %. Diese Rate ist zwar nach wie vor relativ hoch, was wohl auf die dynamische
Entwicklung einiger Rohstoffpreise in den letzten Monaten zuriickzufiihren ist, aber die aktuelle
Entwicklung konnte auf eine gewisse Kehrtwende hin zu kiinftig niedrigeren Raten schliefen las-
sen. Die Jahresdnderungsrate der Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter erméfigte sich in den ersten
drei Monaten des Jahres 2005. Im Mirz stiegen die Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter um 0,9 %
gegeniiber dem Vorjahr, verglichen mit 1,5 % im Dezember 2004. Die Unternehmen des verarbei-
tenden Gewerbes haben die hoheren Energiekosten demnach offenbar bisher in ihren Gewinnmar-
gen aufgefangen. Bei den Erzeugerpreisen fiir Investitionsgiiter blieb das jahrliche Wachstum im
Mairz unverdndert bei 1,7 % (siche Abbildung 33). Insgesamt gibt es zwar Zeichen fiir eine gewis-
se Uberwilzung der hoheren Energiekosten auf die Erzeugerpreise fiir Investitions- und Vorleis-

EIB
Monatsbericht
Juni 2005

m

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Preise und
Kosten




tungsgiiter, aber fiir ein Durchwirken auf die Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter liegen bislang nur
sehr wenige Hinweise vor (siehe Kasten 5).

Was die nihere Zukunft betrifft, so deuten die Umfragedaten fiir Mai 2005 weiterhin auf eine
mogliche Abschwichung des jahrlichen Erzeugerpreisanstiegs hin. Im verarbeitenden Gewerbe
ging der aus den Ergebnissen der Einkaufsmanager-Umfrage gewonnene Index der Vorleistungs-
preise im Euroraum im Mai deutlich zuriick, was auf nur geringe Steigerungen der Vorleistungs-
preise hindeutet (sieche Abbildung 34). Der Index der Outputpreise (bzw. Verkaufspreise) im ver-
arbeitenden Gewerbe verringerte sich und unterschritt den Wert von 50 Punkten, der theoretisch
konstante Preise impliziert. Aus diesen Daten ldsst sich schlieBen, dass sich der Inflationsdruck
auf der Erzeugerstufe deutlicher abschwicht, als dies aus den Erzeugerpreisangaben hervorgeht.
Umfragedaten miissen allerdings mit einer gewissen Vorsicht interpretiert werden. Fiir den
Dienstleistungssektor lagen bei Redaktionsschluss dieses Berichts Daten lediglich bis April 2005
vor; hier signalisiert der Vorleistungspreisindex weiterhin eine relativ starke Expansion der Vor-
leistungskosten. Im Gegensatz dazu lag der Index der Outputpreise nach wie vor sehr nah bei dem
Niveau, das konstante Verkaufspreise anzeigt. Insgesamt betrachtet deuteten die jiingsten Indika-
toren auf einen geringeren Preisanstieg bei den Outputpreisen als bei den Vorleistungspreisen
hin, was darauf schlieen lassen kdnnte, dass die Firmen ihre gestiegenen Kosten zum Teil durch
eine Verringerung ihrer Gewinnspannen absorbiert haben. Dies gilt insbesondere fiir das verar-
beitende Gewerbe.

ENTWICKLUNGEN BEI DEN ERZEUGERPREISEN FUR KONSUMGUTER

In diesem Kasten werden das Durchwirken der Rohstoffpreise auf die Entwicklung der Erzeu-
gerpreise in den spdteren Stufen der Produktionskette und die Auswirkungen auf die Verbrau-
cherpreisentwicklung untersucht. Der Einfluss des Anstiegs sowohl der Olpreise als auch der
Rohstoffpreise ohne Energie seit Ende 2003 ist in den vorgelagerten Stufen der Produktions-
kette offensichtlich, in den spiteren Stufen dagegen weniger deutlich zu erkennen. Die Jahres-
anderungsrate der Erzeugerpreise fiir Vorleistungsgiiter stieg von unter 1 % Ende 2003 auf
iiber 5 % Anfang 2005 und fiir Energieerzeugnisse aufiiber 10 %. Dagegen lag die Jahresénde-
rungsrate der Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter weiterhin bei rund 1 %. Hinter diesem relativ
moderaten Verlauf verbergen sich allerdings Differenzen zwischen der Preisentwicklung in
der Nahrungsmittel- und Tabakwarenbranche und der Entwicklung bei anderen Erzeugerprei-
sen fiir Konsumgiiter.

Um die Erzeugerpreise in den spiteren Stufen der Produktionskette analysieren zu kénnen,
wurde eine neue Messgrofle fiir die Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter konstruiert, bei der die
Preise fir Nahrungsmittel und Tabakwaren herausgenommen wurden.' Diese nicht beriicksich-

1 Alle EU-Lénder stellen Daten zu den Erzeugerpreisen fiir den Inlandsabsatz auf der Ebene der industriellen Hauptgruppen zur Ver-
fiigung — d. h. Energieerzeugnisse, Vorleistungsgiiter, Investitionsgiiter, Ge- und Verbrauchsgiiter. Auf der Grundlage von Daten zu
den Gebrauchsgiitern und spezifischer detaillierter Teilindizes fiir Verbrauchsgiiter, die fiir die meisten Lander verfiigbar sind, hat
Eurostat begonnen, eine Messgrofe fiir die Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel und Tabakwaren fiir den Euro-
raum zu erstellen. Einige Lander haben Daten iiber ihre jeweiligen gesetzlichen Anforderungen hinaus zur Verfiigung gestellt. Auf
diese Weise konnte ein hoher Landererfassungsgrad fiir dieses neue Aggregat gewéhrleistet werden.
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tigten Positionen haben in der Komponente der Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter mit einem
Anteil von anndhernd 50 % ein grofes Gewicht. Neben den Gebrauchsgiitern umfasst dieses
neue Aggregat auch die Preise einiger Verbrauchsgiiter, zum Beispiel Bekleidung und Leder-
waren, Erzeugnisse des Verlags- und Druckgewerbes sowie pharmazeutische und medizi-
nisch-chemische Erzeugnisse. Mit Hilfe dieses Aggregats lassen sich bei der Untersuchung,
welche Auswirkungen die Erzeugerpreise auf die Verbraucherpreisinflation haben, neue Er-
kenntnisse gewinnen. Zwar besteht zwischen den Erzeugerpreisen fiir Konsumgiiter insgesamt
und der Entwicklung der Teuerung nach dem HVPI ohne Energie ein loser Zusammenhang, je-
doch konnen die Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel und Tabakwaren die
Auswirkungen der Erzeugerpreise auf die Entwicklung des HVPI-Teilindex fiir Industrieer-
zeugnisse ohne Energie besser erfassen. Dennoch sollten bei jeder Analyse auch die statisti-
schen Unterschiede zwischen dem Erzeugerpreisindex und dem HVPI beriicksichtigt werden.?

Wie aus Abbildung A hervorgeht, haben sich die Erzeugerpreise fiir Tabakwaren und Nah-
rungsmittel im Vergleich zu den Erzeugerpreisen fiir andere Konsumgiiter in ganz unterschied-
licher Weise entwickelt. Die Erzeugerpreise fiir Tabakwaren wurden insbesondere seit 2002
sehr stark von Tabaksteuererhdhungen beeinflusst. Anders als die Mehrwertsteuer spiegeln
sich diese Verbrauchsabgaben in der Erzeugerpreisstatistik wider. Auch die Erzeugerpreise fiir
Erzeugnisse des Erndhrungsgewerbes erhdhten sich deutlich; 2000 und 2001 war dies vor al-
lem auf Tierseuchen wie BSE und die Maul- und Klauenseuche und von 2002 bis 2004 haupt-
sdchlich auf ungiinstige Witterungsbedingungen zuriickzufiihren. Der zuletzt genannte An-
stieg hat sich allerdings seit der zweiten Hélfte 2004 teilweise umgekehrt, und infolgedessen
sank die Jahresdnderungsrate der Erzeugerpreise fiir Erzeugnisse des Erndhrungsgewerbes auf
ihren gegenwértigen niedrigen Stand.

Bei den Erzeugerpreisen fiir Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel und Tabakwaren war der Ver-
lauf ganz anders. Die Jahreswachstumsrate sank allméhlich von iiber 2 % Anfang 2001 auf
nahezu 0 % Anfang 2004, hat aber seitdem etwas angezogen. Der von 2001 bis Anfang 2004 zu
beobachtende leichte Riickgang spiegelt zwei Hauptentwicklungen wider. Erstens lieBen die
indirekten Effekte des Anstiegs der Rohstoffpreise und des Euro-Wechselkursriickgangs in der
Zeit vor 2001 nach. Zweitens haben die Euro-Aufwertung und die schwache Nachfrage seit
2001 Abwértsdruck ausgelibt.

Der jiingste, breit fundierte Anstieg der Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel
und Tabakwaren legt nahe, dass sich die vergangenen Erhohungen der Olpreise und der Roh-
stoffpreise ohne Energie in den weiteren Stufen der Produktionskette auf die Erzeugerpreise
fir Konsumgiiter auswirken. Allerdings haben die schwache Konsumnachfrage, die Aufwer-
tung des Euro in der Vergangenheit und der auenwirtschaftliche Wettbewerb diesen Druck
abgeschwicht. Wie oben erwihnt blieb trotz des Anstiegs die Jahresdnderungsrate der Erzeu-
gerpreise fir Konsumgiiter mit knapp 1 % relativ moderat. Fiir die ndhere Zukunft ist ange-
sichts der anhaltend hohen Rohstoffpreise und der zeitlichen Verzégerungen bei der Uberwil-
zung weiterhin ein gewisser Aufwirtsdruck zu erwarten.

2 Insbesondere erfassen die Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter einige wichtige Waren nicht, die im HVPI enthalten sind (z. B. Pkws,
Fernsehgerite und Computer sowie importierte Waren). Aulerdem enthalten die HVPI-Preise auch die Mehrwertsteuer.
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Abbildung A Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter Abbildung B Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter

und Teilkomponenten und im HVPI enthaltene Industrieerzeugnisse
ohne Energie
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Betrachtet man die Auswirkungen auf die Verbraucherpreisentwicklung im HVPI, so hat sich
der Anstieg der Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel und Tabakwaren noch
nicht im HVPI-Teilindex fiir Industricerzeugnisse ohne Energie niedergeschlagen.
Abbildung B zeigt, dass die Jahresdnderungsrate dieser Komponente des HVPI weiterhin
leicht zuriickgegangen ist und derzeit rund 0,3 % betragt.

Mit Blick auf die Zukunft konnte daher von dem bei den Erzeugerpreisen beobachteten Anstieg
ein gewisser Aufwirtsdruck ausgehen. Tatsdchlich bestand in der Vergangenheit ein starker
zeitlich verzogerter Gleichlauf zwischen den beiden Zeitreihen, wobei dieser nicht immer
vollkommen gleichméBig war. In dieser Hinsicht diirften Faktoren wie die schwache Konsum-
nachfrage, das moderate Lohnwachstum und die moglichen Auswirkungen der Abschaffung
der Importquoten auf die Bekleidungs- und Schuhpreise dazu beitragen, den Aufwértsdruck,
der von den indirekten Effekten vergangener Rohstoffpreiserh6hungen ausgeht, zu dimpfen.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass sich mit Hilfe der Ausgliederung branchenspezi-
fischer Faktoren aus den Erzeugerpreisen fiir Konsumgiiter zusétzliche Erkenntnisse beziiglich
der Erzeugerpreisentwicklung in den spateren Stufen der Produktionskette gewinnen lassen.
So gibt es zwar einige Anzeichen dafiir, dass von den Rohstoffpreiserh6hungen indirekte Ef-
fekte ausgehen, allerdings sind diese bisher relativ moderat geblieben und wurden noch nicht
auf die Verbraucherpreise iberwilzt.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die Tarifverdienste im Eurogebiet liefern einen ersten Hinweis auf die Entwicklung der Arbeits-
kosten im ersten Quartal 2005. Im Vergleich zum Vorjahr stiegen sie etwas rascher an als im
Schlussquartal 2004, und zwar in den meisten Euro-Lindern. Eine héhere Wachstumsrate der
Tarifverdienste wurde insbesondere in [talien verzeichnet, aber dieser — von der Erneuerung und
stufenweisen Umsetzung der italienischen Tarifabschliisse verursachte — Anstieg war wohl nur
voriibergehender Natur. Mit 2,2 % war die jahrliche Wachstumsrate fiir den Euroraum aber
weiterhin dhnlich hoch wie im Durchschnitt des Jahres 2004 (siche Tabelle 7).
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gen Ende des Jahres, und zwar im Vorjahrsver-

gleich von 0,5 % im dritten Quartal auf 1,2 %

im Folgequartal. Da sich das Produktivitdtswachstum nur allméhlich erholen diirfte, ist beim
Wachstum der Lohnstiickkosten auf kurze Sicht nicht von einer weiteren Abschwéchung auszu-
gehen. Die aktuelle Wachstumsrate ist dennoch weitgehend mit der Einschédtzung vereinbar, dass
vom Arbeitsmarkt lediglich ein moderater Inflationsdruck ausgeht.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

In den kommenden Monaten diirfte die Teuerung nach dem HVPI in etwa auf dem gegenwértigen
Niveau bleiben. Aufldngere Sicht gibt es bisher noch keine deutlichen Hinweise darauf, dass sich
ein zugrunde liegender Inflationsdruck aufbaut. Vor dem Hintergrund eines geddmpften Wirt-
schaftswachstums und hoher Arbeitslosigkeit diirfte sich das Lohnwachstum weiterhin moderat
entwickeln.

Tabelle 7 Arbeitskostenindikatoren

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

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 2,7 2,3 3,0 2,2 1,9 2,4
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,3 2,1 2,4 2.4 1,7 1,9
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 0,4 1,2 1,2 1,6 1,2 0,7
Lohnstiickkosten 1,8 0,9 1,2 0,8 0,5 1,2

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Die neuen von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen (siehe
den Abschnitt ,,Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir
das Euro-Wihrungsgebiet”) gehen von einer HVPI-Inflationsrate von 1,8 % bis 2,2 % im Jahr
2005 und 0,9% bis 2,1 % im Jahr 2006 aus. Allerdings sind diese Projektionen mit Aufwirtsrisi-
ken behaftet, die insbesondere mit der kiinftigen Olpreisentwicklung verkniipft sind. Dariiber hi-
naus konnten sich indirekte Steuern und administrierte Preise stirker inflationssteigernd auswir-
ken als derzeit angenommen. Ferner ist weiterhin Wachsamkeit geboten, damit sich der bisherige
Preisanstieg nicht in Zweitrundeneffekten bei der Lohn- und Preisbildung in der Gesamtwirt-
schaft niederschligt.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKT

Nach der Wachstumsschwdche in der zweiten Jahreshdlfte 2004 erhéhte sich das reale Bruttoin-
landsprodukt (BIP) des Euro-Wdhrungsgebiets im ersten Quartal 2005 um 0,5 % gegeniiber dem
Vorquartal. Eine Aufschliisselung der Nachfrage zeigt jedoch, dass die Entwicklung der privaten
Konsumausgaben an Schwung verloren hat und die Investitionen riickldufig waren. Die jiingsten
Umfrageergebnisse deuten auf ein recht verhaltenes Wirtschaftswachstum im zweiten Vierteljahr
2005 hin. Die seit Mitte 2004 zu beobachtende Mdpigung der Konjunktur kann teilweise auf den
Olpreisanstieg zuriickgefiihrt werden. Fiir die Zukunft ist jedoch Spielraum dafiir vorhanden,
dass giinstigere Fundamentalfaktoren wieder die Oberhand gewinnen, wenn man davon ausgeht,
dass die Auswirkungen der negativen Entwicklungen der Vergangenheit allmdhlich nachlassen.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Aus den ersten Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen des Euro-Wiahrungs-
gebiets fiir das erste Jahresviertel 2005 geht hervor, dass sich das Wachstum des realen BIP ge-
geniiber der zweiten Hélfte 2004 beschleunigt hat. Im Quartalsvergleich lag es den Schitzungen
zufolge im ersten Vierteljahr bei 0,5 %, verglichen mit 0,2 % im Schlussquartal 2004 (siche Ab-
bildung 36). Die Zahlen zum realen BIP in diesen beiden Quartalen spiegeln allerdings teilweise
statistische Effekte im Zusammenhang mit der Kalenderbereinigung wider. Dies diirfte zu einer
gewissen Unterzeichnung der Wachstumsdynamik im Schlussquartal 2004 und einer leichten
Uberzeichnung im ersten Vierteljahr 2005 gefiihrt haben. In Kasten 6 werden groBere statistische
Anderungen bei der Berechnung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, mit deren Umset-
zung einige Lander bereits begonnen haben, erldutert.

GROSSERE ANDERUNGEN BEI DEN VOLKSWIRTSCHAFTLICHEN GESAMTRECHNUNGEN FUR DAS
EURO-WAHRUNGSGEBIET UND DIE EU-MITGLIEDSTAATEN

Im Laufe der Jahre 2005 und 2006 werden die Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen (VGR) fiir das Euro-Wiahrungsgebiet und die EU-Mitgliedstaaten einer groeren Revi-
sion unterzogen. Anlass hierfiir sind a) die Einfiihrung einer Methode zur Verkettung der jahr-
lichen und vierteljdhrlichen preisbereinigten Datenreihen, b) eine Neuerfassung der unterstell-
ten Bankgebiihr und ¢) neue Verfahren zur Berechnung des staatlichen Produktionswerts sowie
die Einfiihrung von Benchmark-Revisionen. Im vorliegenden Kasten werden diese Anderun-
gen, die die Qualitdt der VGR verbessern werden, erdrtert. Dariiber hinaus erfolgt eine Erldute-
rung des Zeitplans fiir die VGR-Revisionen im Euro-Wéhrungsgebiet sowie eine vorldufige
Bewertung der moglichen Auswirkungen dieser Anderungen. !

Die Umstellung auf verkettete Jahresrechnungen ist aufgrund von EU-Vorschriften? erforder-
lich, die darauf abstellen, die Genauigkeit und Vergleichbarkeit der Angaben zum realen BIP
zwischen den Lindern zu erhdhen. Fast alle EU-Lénder haben beschlossen, aus Griinden der

1 Nahere Informationen finden sich auf der Website von Eurostat.

2 Entscheidung der Kommission vom 30. November 1998 (98/715/EG) zur Klarstellung von Anhang A der Verordnung (EG)
Nr. 2223/96 des Rates zum Européischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen auf nationaler und regionaler Ebene in
der Europédischen Gemeinschaft im Hinblick auf die Grundsidtze zur Preis- und Volumenmessung.
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Konsistenz verkettete Indizes fiir die vierteljdhrlichen VGR einzufithren. Um das reale Wachs-
tum des BIP und seiner Komponenten zu messen, muss der Einfluss von Preisdnderungen aus-
geschaltet werden. Zu diesem Zweck haben die meisten EU-Lander ein festes Wagungsschema
verwendet, das alle fiinf Jahre aktualisiert wird. Ab dem Jahr 2005 werden die Gewichte jéhr-
lich neu berechnet, wobei zur Ermittlung der Werte die Vorjahrspreise herangezogen und die
auf Basis der neuen Gewichte erzielten Ergebnisse anschliefend miteinander verkettet wer-
den. Durch diese Verkettung erhoht sich die Genauigkeit der Messgrofien des realen BIP-
Wachstums. Werden iiber einen ldngeren Zeitraum feste Gewichte verwendet, verlieren sie im
Zeitverlauf immer mehr an Relevanz (so entspricht zum Beispiel der Anteil der Computerin-
vestitionen an den Anlageinvestitionen von 1995 nicht mehr dem aktuellen Stand, wenn das
Wachstum der Anlageinvestitionen fiir 2004 berechnet wird). Die Verkettung steigert zudem
die Vergleichbarkeit mit den US-Statistiken, bei denen seit Ende der Neunzigerjahre ein dhnli-
ches Verfahren angewandt wird. Auch die Vergleichbarkeit innerhalb der EU wird verbessert,
da manche EU-Liander bereits seit einiger Zeit Kettenindizes verwenden.

Dariiber hinaus miissen im Verlauf des Jahres 2005 die nationalen Statistikdmter das Verfahren
zur Berechnung und Aufgliederung von Bankdienstleistungen dndern.? Diese bestimmen sich
im Wesentlichen nach der so genannten unterstellten Bankgebiihr, die gemaf dem derzeitigen
Verfahren als Differenz zwischen den Zinsertrdgen und den Zinsausgaben berechnet und als
Vorleistung eines fiktiven Wirtschaftszweigs (oder -sektors) verbucht wird. Die unterstellte
Bankgebiihr hat daher keinen Einfluss auf das BIP-Niveau. Nach dem neuen Verfahren wird
ein Teil der unterstellten Bankgebiihr den Vorleistungen zugerechnet, und der andere Teil
fliet in Konsum und Exporte ein, wodurch sich die Angaben zur Wertschopfung nach Wirt-
schaftszweigen bzw. zum BIP verdndern werden.

Die nationalen Statistikdmter sind ferner gehalten, neue Verfahren zur Berechnung des staatli-
chen Produktionswerts, etwa im Bereich Erziehung und Unterricht, einzufithren* und die aktu-
ellen Schitzungen zum Produktionswert, der durch Deflationierung der Gesamtkosten fiir die
Erbringung staatlicher Dienstleistungen ermittelt wird, durch direkte Messgrofen des realen
Output-Wachstums zu ersetzen. Ferner streben die nationalen Statistikimter der meisten Mit-
gliedstaaten eine Benchmark-Revision ihrer VGR im Laufe des Jahres 2005 oder 2006 an. Sol-
che Benchmark-Revisionen sind notwendig, um die VGR-Daten mit den jiingsten verfiigbaren
Datenquellen in Ubereinstimmung zu bringen, die zum Teil lediglich in Abstinden von mehre-
ren Jahren (im Allgemeinen alle fiinf Jahre) verfiigbar sind.

Diese Anderungen an den VGR fiir die EU-Mitgliedstaaten werden gestaffelt bis Ende 2006
eingefiihrt. Dadurch wird sich in der Ubergangsphase die Vergleichbarkeit zwischen den ein-
zelnen Lindern verringern. Nach der Planung von Eurostat sollen verkettete Volumenindizes
fir die jahrlichen und vierteljahrlichen EU-Aggregate erstmals mit der ersten offiziellen
Schitzung fiir das dritte Quartal 2005 am 30. November dieses Jahres veroffentlicht werden.
Dann werden geniigend Mitgliedstaaten entsprechende Jahres- und Vierteljahresrechnungen

3 Verordnung (EG) Nr. 1889/2002 der Kommission vom 23. Oktober 2002 zur Durchfithrung der Verordnung (EG) Nr. 448/98 des
Rates zur Ergéinzung und Anderung der Verordnung (EG) Nr. 2223/96 hinsichtlich der Aufgliederung der unterstellten Bankgebiihr
(FISIM) im Rahmen des Europdischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen auf nationaler und regionaler Ebene
(ESVG).

4 Entscheidung der Kommission vom 17. Dezember 2002 (2002/990/EG) zur weiteren Klarstellung von Anhang A der Verordnung
(EG) Nr. 2223/96 des Rates im Hinblick auf die Grundsétze zur Preis- und Volumenmessung in den Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen.
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Abbildung A Jahresraten des realen BIP im Abbildung B Vierteljahresraten des realen BIP
Euro-Wahrungsgebiet im Euro-Wahrungsgebiet
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vorgelegt haben. Gleichzeitig plant Eurostat auch die erstmalige Aufgliederung der unterstell-
ten Bankgebiihr sowohl in den jdhrlichen als auch den vierteljahrlichen EU-Aggregaten, so-
dass diese bis dahin nicht vollstdndig mit den fiir die Mitgliedstaaten verdffentlichten Zahlen
(die teilweise bereits eine Aufgliederung der unterstellten Bankgebiihr enthalten) iibereinstim-
men werden.

In den Datenverdffentlichungen fiir das Euro-Wiahrungsgebiet vor dem 30. November 2005
werden aber bereits der Einfluss der Revisionen aufgrund der Einfithrung verketteter Indizes in
den VGR einiger Mitgliedstaaten sowie der Effekt der Benchmark-Revisionen und anderer
Anderungen beriicksichtigt sein. So sind in der ersten offiziellen Schitzung von Eurostat (vom
1. Juni 2005) fiir das erste Quartal 2005 bereits die Auswirkungen der Verkettung und der neu-
en Messgrofien fiir den staatlichen Produktionswert in den jéhrlichen und vierteljahrlichen
VGR-Daten zu Deutschland und Spanien erfasst. Zudem findet darin auch der Einfluss der
Benchmark-Revisionen in Deutschland, Frankreich und Spanien seinen Niederschlag.

Abbildung A zeigt die Revisionen des jdhrlichen realen BIP-Wachstums fiir den Euroraum ver-
glichen mit der zweiten Schétzung fiir das vierte Quartal 2004. Diese reichen von -0,1 Prozent-
punkten fiir das Jahr 2004 bis zu +0,3 Prozentpunkten fiir 1997, wobei sich die durchschnitt-
liche Revision fiir den Zeitraum von 1992 bis 2004 auf +0,1 Prozentpunkte belduft. Die durch-
schnittliche Korrektur des jéhrlichen realen BIP-Wachstums in Deutschland und Frankreich
betriagt jeweils 0,2 Prozentpunkte und in Spanien 0,5 Prozentpunkte (fiir Spanien werden revi-
dierte Daten erst fiir den Zeitraum ab dem Jahr 2000 ver6ffentlicht). Das Verlaufsmuster des
vierteljahrlichen saison- und kalenderbereinigten BIP-Wachstums hat sich nur geringfiigig
verdndert, wobei die Angaben fiir die letzten drei Quartale unverdndert geblieben sind (siehe
Abbildung B).

Bei den BIP-Komponenten fallen die Korrekturen des jahrlichen realen Wachstums sehr unter-
schiedlich aus. Am stdrksten ausgeprigt sind sie fiir den Zeitraum von 2001 bis 2004 bei den
Konsumausgaben des Staates (-0,3 Prozentpunkte) und den Bruttoanlageinvestitionen (+0,3
Prozentpunkte). Unter den Komponenten der Wertschopfung sind fiir denselben Zeitraum bei
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der Entwicklung im Baugewerbe (+0,7 Prozentpunkte), im Teilsektor ,,Handel, Gastgewerbe,
Verkehr und Nachrichteniibermittlung® (-0,4 Prozentpunkte) und im Teilsektor ,,Finanzierung,
Grundstiicks- und Wohnungswesen, Vermietung beweglicher Sachen, Erbringung von Dienst-
leistungen tiberwiegend fiir Unternehmen® (+0,3 Prozentpunkte) die groften Korrekturen zu

verzeichnen.

Da in den kommenden Monaten weitere Mitgliedstaaten dhnliche Verbesserungen ihrer VGR
auf nationaler Ebene einfiihren, wird es zu weiteren Revisionen der VGR fiir das Euro-Wéh-

rungsgebiet insgesamt kommen.

Bei einer Aufgliederung der Verwendungs-
komponenten zeigt sich, dass der Wachstums-
beitrag der inldndischen Nachfrage im ersten
Quartal 2005 gegeniiber dem Vorquartal ge-
sunken ist. Dies war in erster Linie einer
schwicheren Entwicklung der privaten Kon-
sumausgaben und den riicklaufigen Investitio-
nen zuzuschreiben. Das Wachstum der Kon-
sumausgaben ist jedoch nach wie vor dhnlich
hoch wie im dritten Quartal 2004, nachdem es
im zweiten Vierteljahr nahezu stagniert hatte.
Der Riickgang der Investitionstitigkeit konnte
teilweise auf temporire, mit dem Baugewerbe
zusammenhédngende Faktoren zuriickzufiihren
sein. Die Ausriistungsinvestitionen nahmen
den Schitzungen zufolge dagegen weiter zu.
Die Exportentwicklung verlief nach wie vor
geddampft. Da jedoch gleichzeitig im Importge-
schift ein merklicher Riickgang zu verzeichnen
war, leistete der AuBenhandel einen erhebli-
chen positiven Wachstumsbeitrag, nachdem er
sich in der zweiten Jahreshilfte 2004 noch
stark wachstumshemmend ausgewirkt hatte
(siche Kasten 7). Die Vorratsverdnderungen
leisteten im Einklang mit der Importschwiche
keinerlei Beitrag zum BIP-Wachstum. Dem

Abbildung 36 Beitrige zum Wachstum des

realen BIP

(vierteljahrliche Beitrdge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

Inldndische Verwendung (ohne Vorrite)
mmn - Vorratsverdnderungen
====Auflenbeitrag

BIP-Wachstum insgesamt (in %)

.....

1,2 12

0.8 \ L L |
Ql Q2 Q3 Q4
2004

Q1
2005

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

waren ein negativer Wachstumsbeitrag der Vorratsverdnderungen im Schlussquartal 2004 und
eine Zunahme im dritten Vierteljahr vorausgegangen.

Insgesamt ldsst die Aufgliederung des realen BIP-Wachstums im ersten Quartal keine Verbreite-
rung des Wirtschaftswachstums erkennen. Fiir eine dauerhafte Belebung wire ein groferer Bei-

trag der Inlandsnachfrage unabdingbar.
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DIE AUSSENWIRTSCHAFT UND IHR JUNGSTER BEITRAG ZUM WIRTSCHAFTSWACHSTUM IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Bei der Analyse des auBenwirtschaftlichen Wachstumsimpulses werden in der Regel zwei
MessgroBen herangezogen: die Exporte und der AuBenbeitrag (d. h. der Saldo von Exporten
und Importen). In diesem Kasten wird gezeigt, dass die beiden Indikatoren unterschiedliche
Bilder zeichnen, die sich mitunter widersprechen kénnen. Am Auflenbeitrag kann man zwar
die im Inland verfiigbaren Einkommen aus den Handelsstromen gut ablesen, er unterzeichnet
jedoch zuweilen das Ausmal, in dem auBenwirtschaftliche Entwicklungen die Gesamtwirt-
schaft durch die Entstehung zusitzlichen Einkommens ankurbeln. Dies ist fiir eine Analyse der
aktuellen Entwicklung im Euro-Wihrungsgebiet besonders relevant. Fiir 2004 wiirde der
Wachstumsimpuls des AuBenhandels bei einer ausschlieBlichen Betrachtung des AuBenbei-
trags unterschétzt.

Die Exporte und der AuBenbeitrag sind Elemente der makrodkonomischen Bilanzidentitét, bei
der das gesamtwirtschaftliche Angebot (BIP plus Importe) der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage (Konsumausgaben der privaten Haushalte und des Staates, Anlage- und Vorratsinvestiti-
onen und Exporte) entspricht.

Gesamtwirtschaftliches Angebot = gesamtwirtschaftliche Nachfrage

BIP + Importe = Konsumausgaben + Investitionen + Exporte (1)
Aus dieser Gleichung ergibt sich:

BIP = Konsumausgaben + Investitionen + Exporte — Importe
oder BIP = Konsumausgaben + Investitionen + Auflenbeitrag (2)

Gleichung (2) bildet die aufgeschliisselten Quellen des Einkommens (BIP) ab, das im Inland
letztlich zur Verfiigung steht, wobei der Aullenbeitrag als Mal fiir das Einkommen aus dem
Auflenhandel verwendet wird. Da in den Export- und Importzahlen der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen fiir den Euroraum auch der Handel innerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets
enthalten ist, hat der aggregierte AuBlenbeitrag im Gegensatz dazu den Vorteil, dass er nur den
Handel mit Drittlandern wiedergibt. Gleichung (2) ist jedoch ungeeignet fiir eine 6konomische
Darstellung der Entstehung von Einkommen und Wirtschaftswachstum. Fiir diesen Zweck ist
Gleichung (1) aussagekriftiger, weil sie Nachfrage- und Angebotsaspekte voneinander trennt.
So blieben bei einem gleichzeitigen Anstieg der Exporte und Importe die rechte und die linke
Seite der zweiten Gleichung unverdndert, wihrend bei der ersten Gleichung sowohl die Ge-
samtnachfrage als auch das Gesamtangebot zundhme. In Gleichung (2) ginge aus dem Beitrag
des Auflenhandels nicht hervor, dass sich durch die Zunahme der Exporte die Wertschopfung
erhoht hat. Dagegen wire der Anstieg des Exportanteils an der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage in Gleichung (1) gut erkennbar und wiirde darauf hindeuten, dass von der Aullenwirt-
schaft ein Wachstumsimpuls fiir die Gesamtnachfrage ausgeht.

Analysiert man das in einer Volkswirtschaft durch den Aulenhandel erzielte Nettoeinkommen
anhand der reinen Exportzahlen, so hat dies den Nachteil, dass diese Daten die durch die gestie-
genen Exporte bedingten Importe nicht widerspiegeln, welche — fiir sich genommen — das Net-
toeinkommen verringern. Diese Einschrinkung ist bedeutsam, weil die Internationalisierung
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der Produktionsprozesse zu einem hoheren Importgehalt der Exporte des Euroraums gefiihrt
haben diirfte. Bei einem gegebenen Exportanstieg féllt die damit verbundene Zunahme der
Importe daher grofer aus als in der Vergangenheit, wodurch sich das im Euro-Wiahrungsgebiet
verbleibende Nettoeinkommen verringert. Der AuBenbeitrag als Messgrofie weist diesen
Nachteil nicht auf, da er dem erhdhten Importgehalt der Exporte Rechnung tragt. Im Auflenbei-
trag sind allerdings auch Importe enthalten, die mit autonomen, die Inlandsnachfrage beein-
flussenden Schocks in Zusammenhang stehen.

Diese Erwédgungen spielen bei der Analyse der jiingsten Entwicklung eine besondere Rolle.
Der Beitrag des Aulenhandels zum Wachstum des realen BIP des Euro-Wéhrungsgebiets wies
im Jahr 2004 zwar ein positives Vorzeichen auf, war jedoch mit 0,4 Prozentpunkten im Ge-
samtjahr nicht sonderlich hoch (siehe Abbildung A). Betrachtet man Gleichung (2), so wurde
das Wachstum des realen BIP in diesem Zeitraum offenbar von der inldndischen Nachfrage
getragen. Eine Aufschliisselung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage im Euroraum in die
binnen- und die auBenwirtschaftliche Komponente zeigt jedoch, dass die Exporte im letzten
Jahr einen Grofteil der Gesamtnachfrage ausmachten (siche Abbildung B). Der Beitrag der
Warenausfuhr in Drittlinder zur Gesamtnachfrage betrug 1 Prozentpunkt und fiel damit deut-
lich hoher aus als in den Jahren 2002 (0,3 Prozentpunkte) und 2003 (0,1 Prozentpunkte). Von
diesen Exporten ging damit ein dhnlich starker Wachstumsimpuls aus wie von der restlichen
Nachfrage, obwohl sie ein weitaus geringeres Gewicht in der gesamtwirtschaftlichen Nachfra-
ge haben. Daher wird der erhebliche Wachstumsbeitrag der AuBenwirtschaft im Jahr 2004 kla-
rer ersichtlich, wenn man die Entwicklung anhand von Gleichung (1) betrachtet.

Beide Gleichungen unterliegen denselben Einschriankungen, denen alle statischen Bilanzzu-
sammenhédnge unterworfen sind. So erméglichen sie insbesondere keine Quantifizierung des
exportinduzierten Anstiegs der inlandischen Nachfrage. Zu diesem Zweck werden oft auf mak-
rodkonomischen Modellen beruhende Simulationsrechnungen herangezogen. Meist zeigen
solche Simulationen, dass die exportinduzierte Inlandsnachfrage hoch ist und im Zeitverlauf

Abbildung A Beitrage des AuBenhandels und der Abbildung B Beitrage der Exporte und der
inlandischen Nachfrage des Euro-Wahrungsgebiets

zum Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage

inlandischen Nachfrage des Euro-Wahrungsgebiets
zum BIP-Wachstum

(gleitender Vierquartalsdurchschnitt der Wachstumsraten und
Beitrdge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

(gleitender Vierquartalsdurchschnitt der Wachstumsraten und
Beitrige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

mmmm  Beitrag der Exporte zum Wachstum der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage

wmmmn - Beitrag der inlédndischen Nachfrage zum Wachstum der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage

= = = Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage

mmmm  Beitrag des Aufienhandels zum BIP-Wachstum
mmmn - Beitrag der inldndischen Nachfrage zum BIP-Wachstum
= = = BIP-Wachstum
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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steigt, sodass sie unter Umstdnden schlieBlich sogar den Wachstumsimpuls des AuBlenbeitrags
iibersteigt.

Alles in allem sind der AuBenbeitrag und die Exporte zwar niitzliche Konjunkturindikatoren,
doch sollte beriicksichtigt werden, dass der AuBenbeitrag den Wachstumsimpuls der AuBen-
wirtschaft unter bestimmten Umstinden unterzeichnet. Uberdies sind beide MessgroBen nicht
dazu geeignet, die Impulse zu erkennen, die von der AuBlenwirtschaft auf die Binnenwirtschaft
iibertragen werden und den makrodkonomischen Modellen zufolge signifikant sind. Dies gilt
besonders fiir die Analyse der aktuellen Entwicklung, aus der hervorgeht, dass die Auenwirt-
schaft spiirbar zur Mitte 2003 einsetzenden Erholung beigetragen hat.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND INDUSTRIEPRODUKTION

Eine sektorale Betrachtung zeigt, dass die positive Entwicklung der Wertschopfung in der Indus-
trie (ohne Baugewerbe) und ein weiteres Wachstum im Bereich der marktbestimmten Dienstleis-
tungen die Triebfedern fiir die Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung im ersten
Quartal 2005 waren. Dagegen ist die Wertschopfung im Baugewerbe deutlich und im Bereich der
nicht marktbestimmten Dienstleistungen weniger deutlich gesunken.

Wie bereits im Februar ging die Industrieproduktion im Euroraum (ohne Baugewerbe) im Mirz
gegeniiber dem Vormonat zuriick. Im ersten Quartal insgesamt war im Vergleich zum Schluss-
quartal 2004 ein leichter Riickgang zu verzeichnen. Das Ergebnis deckt sich nicht mit der Ent-
wicklung der Wertschopfung in der Industrie,
die ein positives Bild von der Konjunkturlage
in dieser Branche zeichnet. Diese Unstimmig-
keit ist schwer auszurdumen, weil die Angaben (Beitréige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
zur industriellen Produktion von den Umfrage- — Investitionsgiiter

ergebnissen und der Investitions- und Import- mms - Konsumgiter
====_Vorleistungsgiiter

Abbildung 37 Beitrage zum Wachstum der

Industrieproduktion

entWICklung beStatlgt zu werden schelnen, — Wachstum insgesamt ohne Baugewerbe und Energie
wihrend die Angaben zur industriellen Wert- (in %)

schopfung mit dem leichten Anstieg der Expor- 25 25
te im Einklang stehen. 2,0 2,0

Vom Riickgang der Industrieproduktion in den
ersten drei Monaten dieses Jahres war vor al-
lem der Vorleistungsgiitersektor betroffen,
wihrend die Investitionsgiitererzeugung aus-
geweitet wurde und die Konsumgiiterprodukti-
onunveridndert blieb (siehe Abbildung 37). Der
— wenn auch nur geringfiigigen — Zunahme in
der Investitionsgiiterbranche war ein Riick-
gang im Schlussquartal 2004 vorausgegangen.
Im Konsumgiitersektor war nach der im zwei-
ten Halbjahr 2004 insgesamt riickldufigen Pro- 25 1999 | 2000 2001 2002 2003 2004
duktion ein Nullwachstum im ersten Quartal zu
beobachten. Von dieser leichten Verbesserung 22;1}:11:uE;:r(;)S;[:tal&ggeazii_e]?l:;eglzﬂgﬁgsetrelilen den zentrierten
scheinen sowohl die Gebrauchs- wie auch die gleitenden Dreimonatsdurchschnitt gegentiber dem entspre-
chenden Durchschnitt drei Monate zuvor dar.
Verbrauchsgiiterindustrie profitiert zu haben.
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Die mangelnde Dynamik in der Industrieproduktion wird durch die jiingste Entwicklung des Auf-
tragseingangs im verarbeitenden Gewerbe bestétigt, der im Marz dem Wert nach weiter zuriickge-
gangen ist, wenn auch nicht mehr so stark wie in den beiden Vormonaten. Im ersten Quartal waren
die Bestellungen vor allem im Textil- und Ledergewerbe und im Fahrzeugbau riicklaufig.

UMFRAGEN IM VERARBEITENDEN GEWERBE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Die Umfrageergebnisse lassen fiir den Beginn des zweiten Quartals 2005 auf ein anhaltendes,
wenngleich moderates Wachstum in der Industrie und im Dienstleistungssektor schlieBen. Fiir die
Industrie signalisieren der Einkaufsmanagerindex (EMI) und der von der Europdischen Kommis-
sion verdffentlichte Vertrauensindikator, dass sich die Lage im zweiten Vierteljahr gegeniiber
dem Vorquartal verschlechtert haben diirfte (siche Abbildung 38). Im April ist der EMI sogar
erstmals seit August 2003 unter die Referenzlinie von 50 Indexpunkten gesunken und war im Mai
weiter riickldufig. Dies deutet auf einen Produktionsriickgang in der Industrie hin. Im Einklang
mit dieser Entwicklung ist der von der Europdischen Kommission erstellte Vertrauensindikator
fiir die Industrie im Mai den sechsten Monat in Folge gesunken und befindet sich wieder auf dem
zuletzt Mitte 2003 verzeichneten Niveau.

Die Vertrauensindikatoren fiir den Dienstleistungssektor sind uneinheitlich, deuten jedoch
ebenfalls insgesamt auf eine leichte Abschwichung zu Beginn des zweiten Jahresviertels 2005
hin, wenngleich diese weniger ausgepragt zu sein scheint als in der Industrie. Einerseits liegt der
Vertrauensindikator der Europdischen Kommission fiir den Dienstleistungssektor im April und
Mai 2005 auf einem niedrigeren Stand als im Durchschnitt des ersten Quartals. Andererseits war
der EMI fiir den Dienstleistungssektor im April
gegeniiber dem ersten Quartal weitgehend un-
verdndert und deutet auf ein anhaltendes
Wachstum hin.

Abbildung 38 Industrieproduktion,

Vertrauensindikator fiir die Industrie und EMI

(Monatswerte; saisonbereinigt)

) o Angesichts der Tatsache, dass der Dienstleis-
mmmm  [ndustrieproduktion (linke Skala) D

"""" Vertrauensindikator fiir die Industrie (rechte Skala) 2 tungssektor in der Volkswirtschaft des Euro-
S B Wihrungsgebiets ein groBeres relatives Ge-
3 12 wicht hat als die Industrie, stehen die Umfrage-
i ergebnisse fiir die kurze Frist mit einem
2 niE 8 geddmpften, aber anhaltenden Wachstum im
‘ L' | Einklang.
1 [ : “ 4
i1l | e INDIKATOREN DER PRIVATEN

I’ el
B Hr" KONSUMAUSGABEN
: ¢ Den Indikatoren des privaten Verbrauchs zufol-
ge diirften sich die Konsumausgaben auch im
3 zweiten Vierteljahr 2005 leicht erhdhen. Das
Umsatzvolumen im Einzelhandel nahm zwi-
. | | | | | ) schen Januar und Mérz etwas stiarker zu als im
[E2 20 2 20y AU A0 Durchschnitt des Schlussquartals 2004 (siche

Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Abbﬂdung 39) Diese Dynamik duirfte sich auch
Européischen Kommission, NTC Research und EZB-Berech-

nungen. im zweiten Quartal fortsetzen. Die Pkw-Neuzu-
1) Verarbeitendes Gewerbe; Veranderung gegeniiber dem vor- . . 0

angegangenen Dreimonatszeitraum in %. lassungen, die im April um rund 1,0 % zulegten,
Qw%éﬂden in %; Veranderung gegeniiber dem Stand drei Monate werden den Erwartungen Zufolge einen pOSltl-
3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenz- ven Beitrag Zur Entwicklung der privaten Kon-

linie von 50 Indexpunkten.
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Abbildung 39 Einzelhandelsumsatze und Abbildung 40 Arbeitslosigkeit

Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel
und die Verbraucher

(Monatswerte) (Monatswerte; saisonbereinigt)

mmmm  Verinderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)

=== Einzelhandelsumsitze (linke Skala) D
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Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen
Kommission und Eurostat.
1) Verinderung gegen Vorjahr in %; zentrierter gleitender 250 75
Dreimonatsdurchschnitt; arbeitstiglich bereinigt. : : : ! : : ?
2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben A2 UCU R 200 [y 2 002200 20O
zum Verbrauchervertrauen im Euro-Wahrungsgebiet ab Januar
2004 sind aufgrund von Anderungen der franzosischen Frage-
bogen nicht vollstindig mit fritheren Umfrageergebnissen ver-
gleichbar. Quelle: Eurostat.

Dagegen ist der von der Europdischen Kommission errechnete Vertrauensindikator im Mai ge-
sunken, nachdem er seit dem Schlussquartal 2004 nahezu unverdndert etwas unterhalb seines
langfristigen Durchschnitts gelegen hatte. Diese Entwicklung kénnte der anhaltend schwachen
Arbeitsmarktlage und der Ungewissheit mit Blick auf die Reform des dffentlichen Gesundheits-
und Rentensystems zuzuschreiben sein.

4.2 ARBEITSMARKT

Die verfiigharen Beschdftigungsdaten deuten auf einen gegeniiber der zweiten Jahreshdlfte 2004
unverdnderten Nettozuwachs an Arbeitspldtzen im ersten Quartal 2005 hin. Die jiingsten Anga-
ben zur Arbeitslosigkeit und die Umfrageergebnisse bestdtigen die Anzeichen einer weitgehend
unverdnderten Arbeitsmarktlage im zweiten Quartal dieses Jahres.

ARBEITSLOSIGKEIT
Die standardisierte Arbeitslosenquote fiir das Euro-Wahrungsgebiet blieb den Schéitzungen zu-
folge mit 8,9 % im April 2005 unverdndert gegenliber dem Vormonat (siche Abbildung 40). Die
Zahl der Arbeitslosen erhohte sich allerdings im April um rund 48 000 und damit etwas stdrker als
im Mérz. Dieser Anstieg der Arbeitslosenzahl deckt sich mit der durchschnittlichen Zunahme im
ersten Quartal und scheint zu bestitigen, dass sich die in der zweiten Jahreshilfte 2004 verzeich-
nete moderate Verbesserung am Arbeitsmarkt zu Jahresbeginn 2005 nicht fortgesetzt hat.
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BESCHAFTIGUNG Abbildung 41 Beschiftigungswachstum und
Die Beschiftigung nahm im Schlussquartal —[LESEIECLESEAELAULT

2004 wie bereits im Vierteljahr davor um 0,2 %

. . . (Verdnderung gegen Vorquartal in %; Salden in %;
gegeniiber dem Vorquartal zu. Grund hierfiirist  saisonbereiniet) g ' ’

die positive Entwicklung im Dienstleistungs-

= Beschiftigungswachstum in der Industrie

sektor, besonders im Teilsektor ,,Finanzierung giens]éi‘asf]t(iag}zzlgserwartungen im verarbeitenden
und Unternehmensdienstleister”, wahrend die Gewerbe (rechte Skala)
Entwicklung in der Industrie relativ gedimpft 25 - 20
blieb (siche Tabelle 8). Die verfiigbaren natio- 2,0 Al
nalen Statistiken lassen auf ein unverdndertes 1.5 o
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Insgesamt betrachtet lassen die verfiigbaren Informationen keine weitere Verbesserung der Ar-
beitsmarktlage in der ersten Jahreshilfte 2005 erkennen.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die seit Mitte 2004 zu beobachtende konjunkturelle Verlangsamung ist zum Teil auf den Anstieg
der Olpreise zuriickzufiihren. Zwar ist das reale BIP-Wachstum im ersten Quartal 2005 nach der
verhaltenen Entwicklung in der zweiten Jahreshilfte 2004 wieder gestiegen, doch war dies
teilweise durch statistische Effekte im Zusammenhang mit Kalenderbereinigungen bedingt.
Dariiber hinaus deuten die jiingsten Umfrageergebnisse aufeine erneute Abschwichung der Wirt-
schaftstitigkeit im zweiten Quartal 2005 hin.
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Tabelle 8 Beschaftigungswachstum

(Verdnderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Jahresraten Quartalsraten
2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Gesamtwirtschaft 0,3 0,6 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2

Darunter:

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

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Auf lingere Sicht ist jedoch Spielraum dafiir vorhanden, dass giinstigere Fundamentalfaktoren
wieder die Oberhand gewinnen, wenn man davon ausgeht, dass die Auswirkungen der negativen
Entwicklungen der Vergangenheit allmdhlich nachlassen. In der Tat sind die Bedingungen fiir
eine moderate Belebung der Konjunktur in der zweiten Jahreshélfte nach wie vor gegeben (siche
den Abschnitt ,,Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir
das Euro-Wiahrungsgebiet™). In auBenwirtschaftlicher Hinsicht ist zu erwarten, dass das Wachs-
tum des Welthandels dynamisch bleiben und somit die Exporttitigkeit des Euroraums stiitzen
wird. Binnenwirtschaftlich gesehen sollten die sehr giinstigen Finanzierungsbedingungen und
das kriftige Wachstum der Unternehmensgewinne der Investitionstatigkeit forderlich sein, und
der private Verbrauch diirfte sich weitgehend im Einklang mit dem Wachstum der verfiigbaren
Realeinkommen entwickeln. Aus den anhaltend hohen Olpreisen und den weltwirtschaftlichen
Ungleichgewichten konnen sich jedoch Abwirtsrisiken fiir das kiinftige Wirtschaftswachstum
ergeben.
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5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Der Prognose der Europdischen Kommission vom Friihjahr 2005 zufolge werden in den Jahren
2005 und 2006 nur wenige Fortschritte bei der Verringerung der Haushaltsungleichgewichte er-
zielt. In den weitgehend unverdnderten durchschnittlichen Defiziten ist vor dem Hintergrund ei-
nes Wirtschaftswachstums, das sich 2006 wohl erholen und nahe seinem Trend liegen wird, ein
etwas strafferer Kurs der Finanzpolitik auf Ebene des Euroraums erkennbar. Die anhaltende
Ausgabenzuriickhaltung wird weitere Steuersenkungen mehr als ausgleichen, wihrend Einmal-
mafnahmen weiterhin eine wichtige, wenngleich abnehmende Rolle spielen werden. Aus den Pro-
gnosen geht hervor, dass fiinf Linder des Eurogebiets 2005 und/oder 2006 ein Defizit von mehr
als 3 % des BIP ausweisen werden und dass der Umfang der finanzpolitischen Korrekturen gerin-
ger als geplant sein wird. Vor allem in Lédndern, deren Defizit nahe oder iiber der 3 %-Grenze
liegt, miissen die Konsolidierungsanstrengungen in eine umfassende Reformstrategie eingebettet
und stdrker vorangetrieben werden.

ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN IN DEN JAHREN 2005 UND 2006

Die Aussichten fiir die 6ffentlichen Finanzen im Eurogebiet sind nach wie vor Besorgnis erre-
gend. Den Prognosen der Europdischen Kommission vom Frithjahr 2005 zufolge wird die durch-
schnittliche Defizitquote im Euroraum in den Jahren 2005 und 2006 mit 2,6 % bzw. 2,7 % weitge-
hend unverédndert bleiben (sieche Tabelle 9). Die erheblichen Haushaltsungleichgewichte einer
Reihe von Landern diirften bestehen bleiben oder sich sogar vergréBern. Deutschland, Griechen-
land, Italien und Portugal werden 2005 wohl eine Defizitquote von mehr als 3 % verzeichnen,
wihrend fiir 2006 damit gerechnet wird, dass in Griechenland, Frankreich, Italien und Portugal
das Defizit iiber 3 % des BIP betragen wird. Weniger als die Hilfte der Euro-Léander diirften am

Tabelle 9 Prognostizierte Entwicklung der offentlichen Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet

(in % des BIP)

2001 | 2002 2003) 2004 2005 2006
Europiische Kommission, Friihjahrsprognose 2005
a. Einnahmen insgesamt 46,5 46,1 46,3 45,7 45,6 45,4
b. Ausgaben insgesamt 48,3 48,6 49,1 48,5 48,2 48,0
Darunter:
c. Zinsausgaben 4,0 3,7 3,5 3,3 33 33
d. Primédrausgaben (b - ¢) 443 44,9 45,6 45,2 45,0 44,8
Finanzierungssaldo (a - b) -1,8 -2,5 -2,8 -2,7 -2,6 -2,7
Primarsaldo (a - d) 2,2 1,2 0,6 0,6 0,6 0,6
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -2,4 -2,6 -2,4 -2,4 -2,1 -2,2
Bruttoverschuldung 69,6 69,5 70,8 71,3 71,7 71,9
Nachrichtlich: Reales BIP (Verdnderung gegen Vorjahr in %) 1,6 0,9 0,6 2,0 1,6 2,1

Stabilititsprogramme, EZB-Berechnungen auf der Grundlage der aktualisierten Stabilititsprogramme der Mitgliedstaaten und
Angaben der Europiischen Kommission, Mai 2005V

Finanzierungssaldo -2,7 -2,8 -2,3 -1,8
Primirsaldo 0,7 0,6 1,0 1,6
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -2,2 -1,8 -1,4
Bruttoverschuldung 70,7 71,1 70,6 69,7
Nachrichtlich: Reales BIP (Verdnderung gegen Vorjahr in %) 0,6 2,1 2,3 2,4

Quellen: Europédische Kommission, aktualisierte Stabilitatsprogramme 2004/2005 und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In den Angaben sind die Erlése aus dem Verkauf der UMTS-Lizenzen nicht beriicksichtigt. Differenzen in den Summen
durch Runden der Zahlen.

1) Die Angaben zu Portugal stammen aus dem aktualisierten Stabilitdtsprogramm vom Dezember 2004.
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Ende des Prognosezeitraums einen anndhernd ausgeglichen Haushalt bzw. einen Haushaltsiiber-
schuss aufweisen.

Die Prognosen der Europdischen Kommission zu den 6ffentlichen Finanzen weichen deutlich von
den optimistischeren Zielwerten ab, die in den von den Mitgliedstaaten Ende 2004/Anfang 2005
vorgelegten aktualisierten Stabilitdtsprogrammen enthalten sind. So liegt die fiir das Jahr 2005
bzw. 2006 von der Kommission fiir den Euroraum prognostizierte Defizitquote 0,3 bzw. 0,9 Pro-
zentpunkte iber dem entsprechenden Durchschnitt der Angaben in den jiingsten Stabilitdtspro-
grammen. Die Abweichungen betreffen fast alle Lander, insbesondere einige Staaten mit erhebli-
chen Haushaltsungleichgewichten. Bei zwei Landern rechnet die Kommission mit einer Locke-
rung des finanzpolitischen Kurses statt mit Konsolidierungsfortschritten. Diese ungiinstigeren
Haushaltsprognosen lassen sich nicht nur durch vorsichtigere gesamtwirtschaftliche Wachstums-
annahmen erkldren. Vielmehr spiegelt sich in ihnen auch ein Mangel an Ehrgeiz und Spezifizie-
rung hinsichtlich der haushaltspolitischen Malnahmen, mit denen die Konsolidierungsziele er-
reicht und durch die tempordre Mafinahmen ersetzt werden sollen, wider.

Die Kommissionsprognosen sind mit verschiedenen Risiken behaftet, sodass die Haushaltsergeb-
nisse schlechter als erwartet ausfallen konnten. Im Fall einiger Lander (Griechenland, Portugal
und Italien) wurden die Staatskonten des Jahres 2004 noch nicht von Eurostat bestdtigt. Im Gefol-
ge von Entscheidungen von Eurostat und dem italienischen Statistikamt {iber einige offene Statis-
tikfragen wurde Italiens Defizitquote der Jahre 2001, 2003 und 2004 auf iiber 3 % korrigiert. In
allen drei Landern kdnnte sich aus Aufwértskorrekturen der Defizitzahlen des Jahres 2004 ein
negativer Basiseffekt fiir die Ergebnisse des Jahres 2005 ergeben. Die Unsicherheit, mit der die
Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen insgesamt behaftet ist, wird durch aktuellere Angaben der
Regierungen noch verstdrkt. So hat die Regierung Portugals dem Parlament gerade ein {iberarbei-
tetes Stabilitdtsprogramm vorgelegt, wonach sich die Staatsfinanzen im Jahr 2005 wie auch in
den Folgejahren deutlich ungiinstiger entwickeln werden als urspriinglich prognostiziert. Aufder
Grundlage des revidiertes Programms ist bei Ausbleiben zusitzlicher Konsolidierungsmafnah-
men damit zu rechnen, dass die Defizitquote Portugals erst im Jahr 2008 unter den Referenzwert
von 3 % sinken wird. Ferner geht aus den neuen Schitzungen fiir die Haushaltsergebnisse Italiens
im laufenden Jahr hervor, dass diese unter anderem aufgrund eines niedrigeren Wirtschafts-
wachstums deutlich schlechter als urspriinglich erwartet ausfallen werden.

Die o6ffentliche Schuldenquote im Eurogebiet insgesamt wird sich den Prognosen zufolge sowohl
im laufenden als auch im nachsten Jahr erhdhen. Auf Ebene der Einzelstaaten wird die Schulden-
quote wiahrend des Prognosezeitraums in sieben Landern bei tiber 60 % liegen, wobei in mehreren
Fillen ein anhaltender Aufwirtstrend zu verzeichnen sein wird. Nur Belgiens Schuldenquote
wird wohl einem deutlichen Abwirtstrend folgen.

ENTWICKLUNG DER FINANZIERUNGSSALDEN UND IHRE BESTIMMUNGSFAKTOREN

Die Finanzpolitik der Euro-Lander diirfte, im Durchschnitt des Eurogebiets betrachtet, wihrend des
Prognosezeitraums zu einem weitgehend unveranderten Finanzierungssaldo fithren. Dies folgt aus
der Erwartung, dass sowohl die Zinsausgaben als auch der Primérsaldo nahezu unveridndert bleiben
(siche Abbildung 42 aund 42 b). Vor dem Hintergrund eines Wirtschaftswachstums, das 2005 leicht
unter und 2006 nahe bei der Potenzialrate liegen wird, diirfte die Finanzpolitik im Euroraum im lau-
fenden Jahr etwas restriktiver und im kommenden Jahr dann weitgehend neutral ausgerichtet sein.
Der Verdnderung des konjunkturbereinigten Primérsaldos nach zu urteilen werden die Konsoli-
dierungsbemithungen wihrend des zweijdhrigen Prognosezeitraums einen geringfiigigen negativen
Effekt der konjunkturellen Faktoren weitgehend ausgleichen (siehe Abbildung 42 c).
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Abbildung 42 Entwicklung des Finanzierungs-

saldos und Bestimmungsfaktoren im Euro-
Wahrungsgebiet

(in Prozentpunkten des BIP; Verdnderung in %)

a) Wachstum des BIP und Veriinderung des
Finanzierungssaldos gegeniiber dem Vorjahr
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d) Veriinderung der Bestimmungsfaktoren des konjunktur-
bereinigten Primérsaldos gegeniiber dem Vorjahr
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Quellen: Europdische Kommission, Friihjahr 2005, und EZB-
Berechnungen.
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Die Straffung des finanzpolitischen Kurses im
laufenden Jahr diirfte sich aus Einsparungen
bei den Primdrausgaben ergeben (dies geht aus
der Verdnderung der konjunkturbereinigten
Primérausgaben hervor; sieche Abbildung 42 d),
wihrend die konjunkturbereinigten Einnahmen
unverdndert bleiben werden. Was die Entwick-
lung im Jahr 2006 angeht, so diirften sich Steu-
ersenkungen und Ausgabenkiirzungen in etwa
die Waage halten und zu einer weitgehend neu-
tralen Ausrichtung der Finanzpolitik fithren.

Im Durchschnitt des Euroraums diirfte die kon-
junkturbereinigte Einnahmenquote im Zeitraum
2005/2006 um 0,3 Prozentpunkte sinken, wofiir
in erster Linie riickldufige Einnahmen aus ver-
mogenswirksamen Steuern ausschlaggebend
sind. Inden Vorjahren waren diese aufgrund um-
fangreicher Sondereinnahmen insbesondere in
einigen Landern noch sprunghaft angestiegen.
Weitere MaBinahmen zur Senkung der direkten
Steuern und der Sozialbeitrige diirften teilweise
durch eine Erhohung der indirekten Steuern,
eine Verbreiterung der Steuerbemessungsgrund-
lagen sowie verschiedene Verwaltungsmafinah-
men zur Vorbeugung von Steuerhinterziehung
und -vermeidung ausgeglichen werden, sodass
die laufenden Einnahmen im Euroraum insge-
samt nur geringfiigig sinken werden. Auf natio-
nalstaatlicher Ebene ergibt sich diesbeziiglich
allerdings ein uneinheitlicheres Bild, und bei
einigen Landern wird sogar mit einer steigenden
Einnahmenquote gerechnet.

Die durchschnittliche konjunkturbereinigte Pri-
mérausgabenquote, in der Zinsausgaben nicht
enthalten sind, dirfte im Zeitraum 2005/2006
um 0,4 Prozentpunkte zuriickgehen. Dieser Riick-
gang wird hauptsédchlich von den Konsumausga-
ben des Staats (d. h. Lohnzuriickhaltung und ein
niedrigerer Personalbestand im o6ffentlichen
Dienst) und den Sozialleistungen (im Zusam-
menhang mit den erwarteten Auswirkungen der
Reformen der Altersversorgungs- und Sozial-
versicherungssysteme in einigen Mitgliedstaa-
ten) herriihren. Ferner diirften die Sozialaus-
gaben und hier insbesondere die arbeitsmarkt-
bedingten Aufwendungen 2005 und 2006 nicht
mehr so stark zunehmen wie in den letzten Jahren.



ZENTRALE HERAUSFORDERUNGEN FUR DIE FINANZPOLITIK

Die grofite Herausforderung fiir die 6ffentlichen Finanzen besteht nach wie vor in der Notwendig-
keit entschlossener Konsolidierungsfortschritte, damit im Eurogebiet insgesamt wie auch in allen
seinen Mitgliedstaaten solide und tragfidhige Finanzen erzielt werden. Auf Ebene des Euroraums
gibt die Prognose, dass das Defizit weitgehend unverdndert nahe bei 3 % des BIP liegen und so
einer zufrieden stellenden Riickfithrung der durchschnittlichen 6ffentlichen Schuldenquote in
Zeiten eines nahe den trendmdBigen Raten liegenden Wirtschaftswachstums im Wege stehen
wird, Anlass zur Besorgnis.

Die Entwicklung im Euroraum insgesamt weist auf erhebliche Méngel in den Konsolidierungs-
strategien der Mitgliedstaaten hin. Die Prognosen deuten nicht nur darauf hin, dass diejenigen
Léander am stirksten von den Stabilitdtsprogrammen abweichen, die erhebliche Ungleichgewich-
te aufweisen (siche oben), sondern sie lassen auch darauf schlieen, dass die finanzpolitischen
Kurse der einzelnen Linder stark voneinander abweichen.

Vor diesem Hintergrund ist es wichtig, sich an die fiir alle Euro-Lander geltenden Grundsitze ei-
ner soliden Finanzpolitik zu erinnern. Lander mit einem iibermafBigen Defizit miissen einen Kon-
solidierungskurs verfolgen, der — ihrer Verpflichtung entsprechend — eine schnellstmégliche
Riickfithrung der Neuverschuldung auf unter 3 % des BIP gestattet. Erneute Verletzungen der
Defizitobergrenze miissen vermieden werden. Die Kommissionsprognosen weisen jedoch fiir alle
betroffenen Lander auf unzureichende bzw. fehlende Fortschritte bei der Verringerung der Haus-
haltsungleichgewichte hin. Nur Frankreich diirfte hinreichende Anpassungsmafnahmen ergrei-
fen, um das Defizit im laufenden Jahr unter 3 % des BIP zu senken. Allerdings wird eine Locke-
rung der Finanzpolitik im Jahr darauf wohl wieder zu einer Verletzung der Obergrenze fiihren.
Fiir Deutschland wird prognostiziert, dass die Haushaltskonsolidierungsmafinahmen zwar fortge-
setzt, aber nicht geniligend Fortschritte erzielt werden, um das tibermidBige Defizit innerhalb der
vorgesehenen Frist (2005) zu korrigieren. In diesen beiden Landern spielen temporidre Anpas-
sungsmafnahmen besonders im laufenden Jahr eine Rolle. Griechenland verpflichtet sich, das
Defizit spatestens bis 2006 auf weniger als 3 % des BIP zu senken. Bereinigt um die Effekte neuer,
von Griechenland im laufenden Jahr bereits beschlossener Malnahmen ergeben die Kommissi-
onsprognosen eine Haushaltskonsolidierung bedeutenden Umfangs. Allerdings reichen die er-
griffenen Maflnahmen noch nicht aus, um das Defizit im Jahr 2006 auf einen Stand deutlich un-
ter der Obergrenze zu senken. Die anderen beiden Staaten, deren Defizite 2004 {iber bzw. nahe bei
3 % des BIP lagen (Italien und Portugal), diirften ihren finanzpolitischen Kurs lockern und wéh-
rend des gesamten Prognosezeitraums Defizite von deutlich tiber 3 % ausweisen, da die geplante
Haushaltskonsolidierung nicht ausreicht, um die auslaufenden tempordren Maflnahmen und ande-
re negative Haushaltsentwicklungen zu kompensieren.

Einige andere Lander des Euroraums haben zwar gleichfalls noch keine soliden Haushaltspositi-
onen erreicht, doch besteht bei ihnen keine unmittelbare Gefahr einer Verletzung der Defizitober-
grenze von 3 %. Diese Liander sollten hinreichend ehrgeizige MaBnahmen ergreifen (ohne sich
dabei auftemporire oder einmalige MaBBnahmen zu verlassen), um konjunkturbereinigt eine Kon-
solidierung von mindestens 0,5 % des BIP pro Jahr zu erreichen und auf diese Weise mittelfristig
solide Haushaltspositionen zu erzielen. Sofern die grundlegende finanzpolitische Strategie ange-
messen ist, sollte das freie Wirken der automatischen Stabilisatoren zugelassen werden — unter
der Voraussetzung, dass tibermédfBige Defizite vermieden werden.

Eine Reihe von Euro-Léandern diirfte weiterhin solide Finanzierungssalden aufweisen. In den Nie-
derlanden wird dies erst kurze Zeit nachdem ein iiberméafBiges Defizit zu verzeichnen war, der Fall
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sein. Diese Léander sollten, sieht man einmal von den langfristigen Herausforderungen fiir die
Tragfiahigkeit ihrer 6ffentlichen Finanzen — die es ohne Verzégerung anzugehen gilt — ab, einen
neutralen finanzpolitischen Kurs beibehalten, indem sie das freie Wirken der automatischen Sta-
bilisatoren ermdglichen. Es gibt keinen schliissigen Grund fir eine expansive Ausrichtung der
Finanzpolitik.

In einem konjunkturell schwachen Umfeld mit einer niedrigen trendmdBigen Wachstumsrate fallt
die Beseitigung erheblicher Ungleichgewichte deutlich schwerer. Diese Schwierigkeit hdngt
auch mit den strukturellen Merkmalen der Steuer- und Leistungssysteme, die sich in verschiede-
nen Euro-Léndern negativ auf Investitionen und das Arbeitskrafteangebot auswirken, zusammen.
Gleichzeitig werden in einigen Staaten des Euroraums wachstumsfreundliche Ausgaben gedros-
selt, wihrend sich der Ausgabendruck in weniger produktiven Bereichen nur schwer unter Kon-
trolle bringen ldsst.

Die Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen sollte in eine umfassende und entschlossene Stra-
tegie eingebettet sein, die insbesondere Tendenzen bei den staatlichen Ausgaben angeht, welche
es den Regierungen erschweren, ihre Verpflichtungen auf lange Sicht einzuhalten. Die Beurtei-
lung von Anpassungen der Ausgabenpolitik und der Steuer- und Leistungssysteme darf nicht nur
anhand von méglichen Einsparungen im ndchsten Haushalt oder von raschen Mehreinnahmen aus
dem Steuersystem erfolgen; vielmehr muss auch gepriift werden, ob sie auf mittlere Sicht geeig-
nete Anreize zur Forderung der Produktivitét, der Beschiftigung und des Wachstums vermitteln.
Hohere Primédriiberschiisse bei einem stirkeren Wirtschaftswachstum wiirden auch niedrigere
Schuldenquoten bedeuten und die Bewdltigung der zukiinftigen Auswirkungen der Bevoélke-
rungsalterung erleichtern. Eine Kombinationsstrategie aus finanzpolitischen und strukturellen
Reformen wiirde auch die Erwartungen solider 6ffentlicher Finanzen sowie das Vertrauen in die
Wachstumsaussichten aller Mitgliedstaaten stirken. Die daraus resultierenden positiven Ver-
trauenseffekte wiirden die kurzfristigen Beeintrachtigungen der Nachfrage mindern.

Gleichzeitig ist es von wesentlicher Bedeutung, dass die gednderten Verfahren des Stabilitits-
und Wachstumspakts (SWP) rigoros und ziigig umgesetzt werden. Der SWP stellt ein angemesse-
nes Rahmenwerk zur Aufrechterhaltung finanzpolitischer Disziplin dar, die das Vertrauen in die
Tragfihigkeit der 6ffentlichen Finanzen garantiert und gleichzeitig geniigend Spielraum fiir die
Stabilisierung der gesamtwirtschaftlichen Produktion ldsst. Die wichtigsten Bestandteile dieses
Rahmenwerks sind a) statistische Melde- und Uberwachungsverfahren, die Transparenz schaf-
fen, b) die Festlegung solider mittelfristiger Ziele fiir die Finanzpolitik sowie des zur Erlangung
dieser Ziele erforderlichen Anpassungspfads (als Grundlage fiir Bewertungsmafstibe und Grup-
pendruck), ¢) Bestimmungen, die die Lander von der Erwirtschaftung iiberméBiger Defizite ab-
halten bzw. die unverziigliche Korrektur derselben einleiten, indem die verfahrensmifig vorge-
sehenen Druckmittel bis hin zu Sanktionen stufenweise verstiarkt werden, sowie d) das Aussenden
eindeutiger ,,Signale“ finanzpolitischer Soliditit an die Offentlichkeit und die Mirkte in Form
von Referenzwerten fiir das Defizit (3 % des BIP) und die 6ffentliche Verschuldung (60 % des
BIP). Ungeachtet der Kritik beziiglich gelockerter Regeln, ausgeweiteter Ermessensspielriume
und einer Verkomplizierung haben sich die Mitgliedstaaten und die Kommission verpflichtet,
sich die Regeln des SWP vermehrt ,,zu Eigen* zu machen und so die finanzpolitische Disziplin zu
achten. Dies wird notwendig sein, um die Ladnder zu veranlassen, die oben dargestellten Strategi-
en zu verfolgen und die Glaubwiirdigkeit der Regeln als ein Rahmenwerk zur Forderung finanz-
politischer Disziplin und einer wirksamen Politikkoordinierung wiederherzustellen.
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6 VON EXPERTEN DES EUROSYSTEMS ERSTELLTE
GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROJEKTIONEN FUR
DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Aufder Grundlage der bis zum 20. Mai 2005 verfiigharen Daten haben Experten des Eurosystems
Projektionen zu den makrodokonomischen Entwicklungen im Euro-Wdhrungsgebiet ausgearbei-
tet.! Das durchschnittliche Jahreswachstum des realen BIP wird fiir 2005 auf'1,1 % bis 1,7 % und
fiir 2006 auf 1,5 % bis 2,5 % projiziert. Die durchschnittliche Zuwachsrate des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) insgesamt wird den Projektionen zufolge 2005 zwischen 1,8 %
und 2,2 % und 2006 zwischen 0,9 % und 2,1 % betragen.

Die von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen basieren auf einer Reihe von Annah-
men im Hinblick auf Zinssitze, Wechselkurse, Olpreise, den Welthandel auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets und die Finanzpolitik. Dazu gehdrt insbesondere die technische Annahme, dass
die kurzfristigen Marktzinssétze und die bilateralen Wechselkurse tiber den Projektionszeitraum
hinweg konstant auf dem Niveau bleiben, das wihrend des am 17. Mai endenden Zweiwochen-
zeitraums vorherrschte. Die technischen Annahmen im Hinblick auf langfristige Zinssdtze sowie
Ol- und Rohstoffpreise (ohne Energie) basieren auf den Markterwartungen bis zum 17. Mai.2 Die
finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den nationalen Haushaltspldnen in den einzelnen Lén-
dern des Euro-Wihrungsgebiets. Sie umfassen alle politischen Malnahmen, die bereits vom Par-
lament gebilligt oder die detailliert ausformuliert wurden und den Gesetzgebungsprozess aller
Wahrscheinlichkeit nach erfolgreich durchlaufen werden.

Um der Unsicherheit der Projektionen Rechnung zu tragen, werden bei der Darstellung der Ergeb-
nisse der jeweiligen Variablen Bandbreiten verwendet. Diese basieren auf den Differenzen zwi-
schen den tatsdchlichen Ergebnissen und fritheren, iiber mehrere Jahre hinweg erstellten Projekti-
onen. Die Bandbreiten entsprechen dem doppelten Durchschnitt des absoluten Werts dieser Dif-
ferenzen.

DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Den Erwartungen zufolge ist das auBenwirtschaftliche Umfeld des Euro-Wiahrungsgebiets in den
Jahren 2005 und 2006 weiterhin giinstig. Das Wachstum des realen BIP in den Vereinigten Staa-
ten diirfte robust bleiben, aber im Vergleich zum Jahr 2004 etwas niedrigere Raten aufweisen. Fiir
die asiatischen Lander (ohne Japan) wird mit einer Zunahme des realen BIP gerechnet, die
weiterhin deutlich iiber dem weltweiten Durchschnitt liegt, aber geringer ausfillt als in den letz-
ten Jahren. Fiir das Wachstum in den meisten groen Volkswirtschaften wird nach wie vor eine
dynamische Entwicklung projiziert. Dariiber hinaus diirften die Volkswirtschaften der Lander,
die der Europdischen Union am 1. Mai 2004 beigetreten sind, auch in Zukunft hohe Wachstums-
raten verzeichnen.

Das durchschnittliche jahrliche Wachstum des weltweiten realen BIP aufierhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets wird fiir 2005 auf rund 4,8 % und fiir 2006 auf 4,6 % geschitzt. Die Projektionen
erwarten fiir die externen Exportmdrkte des Eurogebiets ein Wachstum von rund 8,3 % im Jahr

1 Diese Projektionen werden von Experten der EZB und der nationalen Zentralbanken des Euro-Wihrungsgebiets gemeinsam erstellt.
Sie fliefen halbjdhrlich in die Beurteilung der wirtschaftlichen Entwicklung und der Risiken fiir die Preisstabilitdt durch den EZB-
Rat ein. Weitere Informationen zu den verwendeten Verfahren und Techniken finden sich in der EZB-Publikation ,,A guide to Euro-
system staff macroeconomic projection exercises® vom Juni 2001.

Es wird deshalb angenommen, dass die kurzfristigen Zinssitze, gemessen am Dreimonats-EURIBOR, im Projektionszeitraum unver-
dndert bei 2,13 % bleiben. Die technische Annahme von unverinderten Wechselkursen bedeutet, dass der EUR/USD-Wechselkurs im
Projektionszeitraum bei 1,29 bleibt und der effektive Euro-Wechselkurs um 1,4 % iiber dem durchschnittlichen Kurs im Jahr 2004
liegt. Die Markterwartungen hinsichtlich der nominalen Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen im Eurogebiet deuten auf einen leich-
ten Anstieg von durchschnittlich 3,6 % im Jahr 2005 auf durchschnittlich 3,8 % im Jahr 2006 hin. Die jahresdurchschnittlichen
Rohstoffpreise (ohne Energie) werden sich den Annahmen zufolge in US-Dollar gerechnet 2005 um 5,4 % und 2006 um 1,3 % erho-
hen. Auf der Grundlage der von den Terminmarkten implizierten Entwicklung wird angenommen, dass die jahresdurchschnittlichen
Olpreise 50,6 USD je Barrel im Jahr 2005 und 50,7 USD je Barrel im Jahr 2006 betragen werden.
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2005 und 7,3 % im Jahr 2006. Gleichzeitig wird projiziert, dass die Inflation au3erhalb des Euro-
raums bei fortschreitender weltweiter Expansion und infolge hoherer Rohstoffpreise geringfiigig
zunehmen wird.

PROJEKTIONEN ZUM WACHSTUM DES REALEN BIP

Der Schnellschidtzung von Eurostat zufolge liegt die Wachstumsrate des realen BIP im Eurogebiet
im ersten Quartal 2005 bei 0,5 % gegeniiber dem Vorquartal, nachdem sich die Rate im vierten
Quartal 2004 auf 0,2 % belief. Es wird jedoch davon ausgegangen, dass diese Verbesserung zum
Teil auf statistische Effekte im Zusammenhang mit der Kalenderbereinigung zuriickzufiihren ist,
und die vierteljdhrliche Zuwachsrate diirfte im zweiten Quartal wieder sinken. Der Projektion
liegt die Einschdtzung zugrunde, dass die seit Ende 2004 beobachtete Verlangsamung vor allem
in den zeitlich verzogerten Auswirkungen der Euro-Aufwertung und des Olpreisanstiegs begriin-
det ist. Da fiir die Zukunft ein Nachlassen dieser Effekte angenommen wird, diirften die viertel-
jéhrlichen Wachstumsraten laut den Projektionen allméhlich auf Werte nahe 0,5 % zurtickkehren.
Folglich wird das durchschnittliche Jahreswachstum des realen BIP den Projektionen zufolge
zwischen 1,1 % und 1,7 % im Jahr 2005 und zwischen 1,5 % und 2,5 % im Jahr 2006 liegen. Getra-
gen von der erwarteten anhaltend kriftigen Auslandsnachfrage sollte das Exportwachstum
die konjunkturelle Entwicklung im Projektionszeitraum weiterhin stiitzen, wahrend die Binnen-
nachfrage sich allmdhlich beleben diirfte.

Bei den Komponenten der inldindischen Verwendung des BIP wird geschitzt, dass das durch-
schnittliche Jahreswachstum der privaten Konsumausgaben im Jahr 2005 zwischen 1,2 % und
1,6 % liegen wird, da sich das verhaltene Wachstum der Einkommen und hohe Energiepreise
ddmpfend auf die Kaufkraft der privaten Haushalte auswirken. Den Projektionen zufolge wird die
Wachstumsrate der Konsumausgaben 2006 zwischen 1,0 % und 2,2 % betragen. Das real verfiig-
bare Einkommen der Haushalte wird durch ein stirkeres Beschiftigungswachstum, eine niedrige-
re Teuerungsrate und einen positiven Beitrag der Betriebsiiberschiisse gestiitzt. Es wird mit einem
leichten Anstieg der Sparquote im Projektionszeitraum gerechnet, der unter anderem die Kon-
sumglittung und die anhaltende Besorgnis tiber die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen und
tiber die langerfristigen Aussichten fiir die staatlichen Gesundheits- und Altersversorgungssyste-
me widerspiegelt.

Den Schitzungen zufolge liegt die durchschnittliche Jahreswachstumsrate der Anlageinvestitio-
nen insgesamt im Jahr 2005 zwischen 0,5 % und 2,7 % und im Jahr 2006 zwischen 1,9 % und
5,1 %. Die Erholung diirfte bei den Unternehmensinvestitionen, denen die giinstigen Kreditbedin-
gungen und die hohen Unternechmensgewinne zugute kdmen, stirker ausfallen. Fiir die privaten
Wohnungsbauinvestitionen werden iiber den Zeithorizont hinweg weiterhin moderate Zuwachs-
raten projiziert.

Die durchschnittliche jahrliche Verdnderungsrate bei den Exporten insgesamt, zu denen auch der
Handel innerhalb des Euroraums zahlt, wird fiir 2005 auf zwischen 3,1 % und 5,9 % und fir 2006
auf zwischen 4,5 % und 7,7 % geschétzt. Die Exportmarktanteile auflerhalb des Euroraums diirf-
ten leicht zuriickgehen, was auf die verzogerten Effekte der vorangegangenen Euro-Aufwertung
und im Allgemeinen auf den starkeren weltweiten Wettbewerb zuriickzufiihren ist. Es wird damit
gerechnet, dass die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate der Importe insgesamt im
Jahr 2005 knapp unter derjenigen der Exporte liegen und 2006 weitgehend mit ihr in Einklang
stehen wird. Im Ergebnis ist von einem geringen positiven Beitrag des Auflenhandels zum
BIP-Wachstum im Projektionszeitraum auszugehen.
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Tabelle 10 Gesamtwirtschaftliche Projektionen

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)"

| 2004 | 2005 | 2006

HVPI 2,1 1,8-2,2 0,9-2,1
Reales BIP 1,8 1,1-1,7 1,5-2,5
Private Konsumausgaben 1,1 1,2-1,6 1,0-2,2
Konsumausgaben des Staats 1,3 0,4-1,4 1,1-2,1
Bruttoanlageinvestitionen 1,7 0,5-2,7 1,9-5,1
Exporte (Waren und Dienstleistungen) 6,1 3,1-5,9 4,5-7,7
Importe (Waren und Dienstleistungen) 6,1 2,6-6,0 4,4-7,8

1) Bei allen Variablen und Zeithorizonten basieren die Bandbreiten auf dem Durchschnitt der absoluten Differenzen zwischen den
tatsdchlichen Ergebnissen und fritheren Projektionen der Zentralbanken des Euro-Wihrungsgebiets. Die Projektionen fiir das reale
BIP und seine Komponenten beziehen sich auf arbeitstiglich bereinigte Daten. Die Projektionen fiir Exporte und Importe schliefen
den Handel innerhalb des Euroraums mit ein.

Im Hinblick auf die Gesamtbeschdftigung wird angenommen, dass sie im Projektionszeitraum et-
was an Dynamik gewinnt. Gleichzeitig diirfte sich das Arbeitskrifteangebot infolge verbesserter
Beschiftigungsaussichten und struktureller Reformen des Arbeitsmarkts in einer Reihe von
Euro-Léindern erh6hen. Insgesamt wird projiziert, dass im Jahr 2006 ein Riickgang der Arbeitslo-
senquote einsetzt.

AUSSICHTEN FUR PREISE UND KOSTEN

Die durchschnittliche Zuwachsrate des HVPI insgesamt diirfte 2005 zwischen 1,8 % und 2,2 %
und 2006 zwischen 0,9 % und 2,1 % liegen. Der Riickgang der Teuerung nach dem HVPI im Jahr
2006 ist teilweise auf die statistische Behandlung der geplanten Gesundheitsreform in den Nie-
derlanden zurlickzufithren. Schitzungen zufolge belduft sich der Anteil dieses Faktors an der
HVPI-Inflation insgesamt im Eurogebiet auf -0,2 Prozentpunkte.

Die Aussichten fiir die Preise hingen auBerdem von einer Reihe weiterer Faktoren ab. Erstens er-
gibt sich aus den Annahmen fiir die Olpreise fiir 2005 ein deutlich positiver Beitrag der Energie-
komponente zur Preissteigerungsrate nach dem HVPI. In Ubereinstimmung mit der technischen
Annahme sich stabilisierender Olpreise wird jedoch erwartet, dass dieser Beitrag gegen Ende
2006 auslaufen wird. Zweitens wird angenommen, dass die Zunahme des nominalen Arbeitneh-
merentgelts je Arbeitnehmer liber den Projektionszeitraum hinweg moderat bleibt. Diese Projek-
tion berticksichtigt nicht nur die aktuellen Tarifabschliisse und die projizierte — wenn auch nur
leichte — Verbesserung der Arbeitsmarktlage, sondern beinhaltet auch die Annahme, dass sich aus
vorangegangenen Preissteigerungen keine Zweitrundeneffekte fiir das nominale Arbeitnehmer-
entgelt je Arbeitnehmer ergeben. Drittens implizieren die Projektionen fiir das Wachstum des re-
alen BIP und die Beschiftigung, dass die Zunahme der Arbeitsproduktivitdt langsam anziehen
wird. Als Resultat der Entwicklungen bei den Lohnen und bei der Produktivitdt wird erwartet,
dass das Wachstum der Lohnstiickkosten sowohl 2005 als auch 2006 relativ geddmpft bleiben
wird. Viertens féllt den Annahmen zufolge der Beitrag der administrierten Preise und indirekten
Steuern zur Inflation geringer aus als in vorherigen Jahren.

EIB
Monatsbericht
Juni 2005

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Von Experten des
Eurosystems erstellte
gesamtwirtschaftliche
Projektionen fiir das
Euro-Wahrungsgebiet




Kasten 8

VERGLEICH MIT DEN VON EXPERTEN DER EZB ERSTELLTEN GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN
PROJEKTIONEN VOM MARZ 2005

Im Vergleich zu den im Mérz 2005 erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen wurden die
fiir das reale BIP-Wachstum in den Jahren 2005 und 2006 projizierten Bandbreiten leicht nach
unten angepasst.

Die fiir den HVPI im Jahr 2005 projizierte Bandbreite befindet sich innerhalb der Bandbreite
der Projektionen vom Mirz 2005. Fir 2006 wurde sie geringfiigig nach unten korrigiert, was
insbesondere die Wirkung der bereits erwdhnten geplanten Reform des Gesundheitswesens in
den Niederlanden widerspiegelt. Die Projektionen fiir die Lohnstiickkosten wurden nur gering-
figig revidiert.

Vergleich der gesamtwirtschaftlichen Projektionen

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

\ 2004 \ 2005 2006
HVPI - Mirz 2005 2,1 1,6-2,2 1,0-2,2
HVPI - Juni 2005 2,1 1,822 0,9-2,1
Reales BIP — Mirz 2005 1.8 1,2:2,0 1,6-2,6
Reales BIP — Juni 2005 1,8 1117 1,5-2,5

PROGNOSEN ANDERER INSTITUTIONEN

Sowohl von internationalen als auch privatwirtschaftlichen Organisationen liegt eine Reihe
von Prognosen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet vor. Diese Prognosen sind jedoch untereinander
bzw. mit den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
nicht vollstindig vergleichbar, da sie zu verschiedenen Zeitpunkten fertig gestellt und unter-
schiedliche Methoden zur Ableitung von Annahmen iiber fiskalpolitische, finanzielle und ex-
terne Variablen, einschlieBlich der Olpreise, verwendet wurden. In den Prognosen von Con-
sensus Economics und dem Survey of Professional Forecasters der EZB wird eine Vielzahl
nicht spezifizierter Annahmen verwendet. Anders als die von Experten des Eurosystems er-
stellten Projektionen basieren die anderen Prognosen normalerweise nicht auf der Annahme,
dass die kurzfristigen Zinssitze iiber den Projektionszeitraum hinweg konstant bleiben.

Trotz unterschiedlicher Annahmen fallen die Prognosen fiir das jéhrliche BIP-Wachstum im
Euro-Wéhrungsgebiet fiir 2005 und 2006 recht &hnlich aus. Bei den derzeit vorliegenden Prog-
nosen anderer Institutionen herrscht Ubereinstimmung dariiber, dass das jéhrliche BIP-Wachs-
tum im Euro-Wahrungsgebiet im Jahr 2005 durchschnittlich zwischen 1,2 % und 1,6 % und
2006 zwischen 1,9 % und 2,3 % liegen wird.
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Es sollte beriicksichtigt werden, dass sowohl die von Experten des Eurosystems erstellten ge-
samtwirtschaftlichen Projektionen als auch die OECD-Prognosen arbeitstiglich bereinigte
Jahreswachstumsraten verwenden, wihrend die Europdische Kommission und der IWF jahrli-
che Wachstumsraten heranziehen, die nicht um die Zahl der Arbeitstage pro Jahr bereinigt
wurden. In anderen Prognosen wird nicht angegeben, ob arbeitstéglich bereinigte oder nicht
arbeitstdglich bereinigte Daten ausgewiesen werden. Fiir 2004 lag die nicht arbeitstéglich be-
reinigte durchschnittliche Jahreswachstumsrate des BIP im Euro-Wéhrungsgebiet etwa % Pro-
zentpunkt tiber der arbeitstdglich bereinigten Wachstumsrate, was auf die hohere Zahl von Ar-
beitstagen in diesem Jahr zuriickzufithren ist.

Tabelle A Vergleich der Prognosen zum realen BIP-Wachstum im Euro-Wahrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

‘ Datum der Veroffentlichung 2004 2005 2006
Européische Kommission April 2005 2,0 1,6 2,1
IWF April 2005 2,0 1,6 2,3
OECD Mai 2005 1,8 1,2 2,0
Prognosen von Consensus Economics Mai 2005 1.8 1,5 1,9
Survey of Professional Forecasters April 2005 1,8 1,6 2,0

Quellen: Frithjahrsprognose der Europdischen Kommission von 2005; IWE, World Economic Outlook, April 2005; OECD, Wirt-
schaftsausblick Nr. 77, vorldufige Ausgabe; Prognosen von Consensus Economics und Survey of Professional Forecasters der EZB.
Sowohl fiir die Prognosen der Europdischen Kommission als auch fiir den World Economic Outlook des IWF werden nicht arbeits-
taglich bereinigte Wachstumsraten herangezogen.

Die Prognosen weisen auf eine durchschnittliche jahrliche Teuerung nach dem HVPI zwischen
1,8 % und 1,9 % im Jahr 2005 und zwischen 1,3 % und 1,8 % im Jahr 2006 hin.

Tabelle B Vergleich der Prognosen zur HYPI-Inflation insgesamt im Euro-Wahrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

| Datum der Veréffentlichung | 2004 | 2005 | 2006
Européische Kommission April 2005 2,1 1,9 1,5
IWF April 2005 2,2 1,9 1,7
OECD Mai 2005 2,1 1,8 1,3
Prognosen von Consensus Economics Mai 2005 2,1 1,8 1,7
Survey of Professional Forecasters April 2005 2,1 1,9 1,8

Quellen: Frithjahrsprognose der Europdischen Kommission von 2005; IWF, World Economic Outlook, April 2005; OECD, Wirt-
schaftsausblick Nr. 77, vorldufige Ausgabe; Prognosen von Consensus Economics und Survey of Professional Forecasters der EZB.
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7 WECHSELKURS- UND

ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

7.1 WECHSELKURSE

In einem Umfeld, das durch einen weltweiten Anstieg der US-Wihrung gekennzeichnet war, wer-

tete der Euro im Mai und Anfang Juni ab.

US-DOLLAR/EURO

Anfang Mai schwankte der Euro im Verhéltnis zum US-Dollar ohne klaren Trend. Nachdem aber
die am 11. Mai verdffentlichten Zahlen zur US-Handelsbilanz besser als erwartet ausgefallen wa-

ren, setzte eine relativ kriftige Aufwartsbewe-
gung des US-Dollar ein. Verstiarkt wurde diese
Aufwertungstendenz der US-Devise gegen Mo-
natsende vor dem Hintergrund von Daten, die
eine solide Konjunktur in den Vereinigten Staa-
ten erkennen lieBen und im Gegensatz zu eher
gemischten Konjunkturmeldungen fiir das
Euro-Wihrungsgebiet standen. Marktberichten
zufolge konnte die Dollaraufwertung auch
teilweise durch technische Faktoren bedingt ge-
wesen sein. SchlieBlich mag die Ablehnung des
EU-Verfassungsvertrags in Frankreich zusitz-
lich zur negativen Stimmung gegeniiber dem
Euro beigetragen haben. Als Reaktion auf diese
Entwicklungen fiel der Euro auf ein Siebenmo-
natstief zum US-Dollar und lag am 1. Juni 2005
bei 1,22 USD, das heilit 5,6 % unter seinem
Wert von Ende April und 1,7 % unter seinem
Durchschnittsniveau im Jahr 2004.

JAPANISCHER YEN/EURO

Nachdem der japanische Yen gegen Ende April
recht kriftig sowohl gegeniiber dem Euro als
auch dem US-Dollar aufgewertet hatte, verlor
er im Mai zum US-Dollar an Boden, wihrend er
im Verhéltnis zum Euro weiter stieg. Diese
Entwicklung hing offenbar teilweise mit den
nachlassenden Erwartungen der Devisen-
marktteilnehmer zusammen, dass es schon sehr
bald zu mehr Wechselkursflexibilitit in der
asiatischen Region kommen wiirde, und zum
Teil auch mit dem Wiederanstieg der US-Wéh-
rung aufbreiter Front. Dagegen hatte die Tatsa-
che, dass die BIP-Wachstumszahlen fiir das
erste Quartal 2005 in Japan die Erwartungen
weit iibertrafen, anscheinend keine Auswir-
kungen auf den Wechselkurs des Yen. Gegen
Ende des Berichtszeitraums konnte der Yen/
Euro-Wechselkurs durch die Marktreaktionen
auf das Ergebnis des franzosischen Referen-
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Abbildung 43 Wechselkursentwicklung

(Tageswerte)
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Abbildung 44 Wechselkursentwicklung im

WKM II

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

Abbildung 45 Der effektive Euro-Wechselkurs
und seine Zusammensetzung "

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

2) Die Beitrige zu den Verdnderungen des EWK-23-Index
werden einzeln fiir die Wihrungen 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.

dums beeinflusst worden sein. Am 1. Juni 2005 notierte der Euro bei 132,8 JPY und damit 2,5 %
unter seinem Niveau von Ende April und 1,2 % unter seinem Vorjahrsdurchschnitt.

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

Im WKM II schwankten die ddnische Krone und der slowenische Tolar im Mai und Anfang Juni in
sehr engen Bandbreiten in der Nédhe ihres jeweiligen Leitkurses. Dagegen blieben die estnische
Krone, die maltesische Liraund der litauische Litas gegeniiber ihren Leitkursen unveridndert. Der
lettische Lats hielt sich stabil im oberen Bereich der Schwankungsbandbreite, wahrend das Zypern-
Pfund an Wert gewann und sich dann schlieBlich auf einem Niveau rund 1,7 % liber seinem Leit-

kurs stabilisierte.
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Was die Wihrungen anderer EU-Mitgliedstaaten betrifft, so wertete der Euro im Mai gegentiber
dem Pfund Sterling auf und gab anschliefend Anfang Juni recht deutlich nach. Am 1. Juni wurde
er mit 0,68 GBP gehandelt, also fast unverdndert gegeniiber seinem Niveau von Ende April und
0,5 % unter seinem Durchschnittswert im Jahr 2004. Im Berichtszeitraum biiite der Euro zum
polnischen Zloty (-2,6 %) und etwas weniger stark auch zur slowakischen Krone (-0,6 %) an Wert
ein. Zugleich blieb er im Verhéltnis zur tschechischen Krone und zur schwedischen Krone
insgesamt stabil und legte zum ungarischen Forint leicht (um 0,6 %) zu.

ANDERE WAHRUNGEN

Im Mai und Anfang Juni verdnderte sich das Kursverhéltnis des Euro zum Schweizer Franken im
Vergleich zu Ende April kaum. Des Weiteren war im Berichtszeitraum unter anderem eine Ab-
wertung des Euro gegeniiber dem kanadischen Dollar (um 5,2 %), dem koreanischen Won (um
4,3 %), dem Singapur-Dollar (um 3,3 %) und der norwegischen Krone (um 2,8 %) zu verzeich-
nen.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 1. Juni 2005 lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an den Wéahrungen
von 23 wichtigen Handelspartnern des Euro-Wéhrungsgebiets, 2,9 % unter seinem Niveau von
Ende April und 2,0 % unter seinem Durchschnitt im Jahr 2004 (siche Abbildung 45). Die Ab-
schwichung des effektiven Wechselkurses des Euro war breit fundiert und wurde in erster Linie
vom Wertverlust gegeniiber dem US-Dollar, den Wahrungen einiger grofer asiatischer Lander
sowie einiger neuer EU-Mitgliedstaaten getrieben.

Mit Blick auf die an Indizes der realen effektiven Wechselkurse gemessene internationale Kos-
ten- und Preiswettbewerbsfihigkeit des Eurogebiets werden in Kasten 10 die Ahnlichkeiten und
Unterschiede in der Entwicklung verschiedener Indikatoren auf ldngere Sicht im Einzelnen dar-
gelegt.

INDIKATOREN FUR DIE KOSTEN- UND PREISWETTBEWERBSFAHIGKEIT DES EURO-WAHRUNGS-
GEBIETS: AHNLICHKEITEN UND UNTERSCHIEDE

Effektive Wechselkurse (EWK) in realer Rechnung sind Messgrofien, anhand deren iiblicher-
weise die internationale Kosten- und Preiswettbewerbsfihigkeit beurteilt wird. Die realen
EWK des Euro werden gewonnen, indem der nominale EWK unter Zugrundelegung verschie-
dener Gruppen von Partnerldndern mit verschiedenen Kosten- und Preismessgroflen deflatio-
niert wird; auf diese Weise erhidlt man ein breites Spektrum von Indikatoren des realen EWK.!
Da alle verfiigbaren Indizes der realen EWK jeweils konzeptionelle Vor- und Nachteile haben
—und sich im Laufe der Zeit sogar auseinander entwickeln und damit Anlass zu widerspriichli-
chen Interpretationen geben konnten —, werden in diesem Kasten Entwicklungen der Euro-
EWK-Indizes auf der Grundlage eines breiten Spektrums von Indikatoren analysiert und po-

1 Die EZB errechnet nominale und VPI-basierte reale EWK gegeniiber drei Gruppen von 12, 23 bzw. 42 Handelspartnern sowie reale
EWK, die auf Erzeugerpreisindizes, BIP-Deflatoren, Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe und Lohnstiickkosten in der Ge-
samtwirtschaft gegeniiber 12 und 23 Handelspartnern basieren (siche EZB, Aktualisierung der Wagungsschemata fiir die effektiven
Wechselkurse des Euro und Berechnung eines neuen Kreises von Euro-Indikatoren, Kasten 10, Monatsbericht September 2004).
Eine ausfiihrliche Erorterung der Vorteile und Nachteile der Konzepte findet sich in EZB, Entwicklung der internationalen Preis-
und Kostenwettbewerbsfahigkeit des Euro-Wahrungsgebiets, Monatsbericht August 2003.
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Abweichung der nominalen und realen Euro-EWK vom Durchschnitt

(in %)
Nominaler
EWK Realer EWK auf der Grundlage von... Nachrichtlich:
Lohnstiick- Lohnstiick- Realer VPI-
Verbraucher- | Erzeuger- kosten im kosten in der basierter EWK
Gegeniiber den preis- preis- verarbeitenden Gesamt- BIP- im Vergleich
Wihrungen von... indizes indizes Gewerbe wirtschaft Deflator |zum 25-jahrigen
(VPI) (EPI) (LSK/VG) (LSK/GW) (BIP) Durchschnitt
Viertes Quartal 2004 gegeniiber dem Durchschnitt iiber den Zeitraum 1995-2004
12 Handelspartnern (EWK-12) 9,1 12,2 10,3 9,2 9,5 13,1 9,3
23 Handelspartnern (EWK-23) 8,5 9,3 8,2 6,5 5,4 9,9
42 Handelspartnern (EWK-42) 17,4 9,7
Viertes Quartal 2004 gegeniiber dem ersten Quartal 1999
12 Handelspartnern (EWK-12) 6,5 11,2 9,1 7,4 9,3 11,5
23 Handelspartnern (EWK-23) 5,7 7,8 6,8 4,2 4,2 7,7
42 Handelspartnern (EWK-42) 13,0 7,1

Anmerkung: Die EWK-12-Gruppe umfasst Australien, Ddnemark, Hongkong, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, Singa-
pur, Siidkorea, das Vereinigte Konigreich und die Vereinigten Staaten. Die EWK-23-Gruppe umfasst zusitzlich die zehn neuen EU-
Mitgliedstaaten und China. Die EWK-42-Gruppe umfasst dariiber hinaus weitere Reform- und Schwellenldnder.

tenzielle Ahnlichkeiten und Diskrepanzen zwischen ihnen untersucht. Allerdings sind die
EWK-Indikatoren als Messgrofien fiir die Wettbewerbsfahigkeit generell mit Vorsicht zu in-
terpretieren. Solche Indikatoren umfassen nur Entwicklungen der relativen Preise; sie lassen
Verianderungen nichtpreislicher Merkmale der Giiter auler acht und ignorieren damit wichtige
Parameter, die fiir den internationalen Wettbewerb von Belang sind. Die in diesem Kasten
zugrunde gelegten Referenzzeitraume — das erste Quartal 1999 und der Durchschnitt iiber den
Zeitraum 1995 bis 2004 — wurden willkiirlich
gewihlt, und es sollten daraus keine Riick-

schliisse auf das ,angemessene Niveau des Abbildung A Reale Euro-EWK-23-Indizes auf

der Grundlage verschiedener Kosten- und
Euro gezogen werden. Alle relevanten EWK- a5 ET

Indizes stehen fiir den Zeitraum vom ersten (Indizes: 1999 Q1 = 100; Quartalswerte gegeniiber 23 Handels-

Quartal 1995 bis zum vierten Quartal 2004 zur ~ P*"™"™
Verfiigung. oo

- = = LSK/IVG
Nach der Einfiihrung des Euro war die Ent- ... ;f;“ ow
wicklung seines nominalen und realen effek- |, .
tiven Wechselkurses zundchst durch einen |5 115
starken Riickgang im Zeitraum 1999 bis 2000 110 ;?\/‘\‘ 110
charakterisiert. Die Erholung des Euro ab 051 lk‘f; 105
2002, die in den folgenden zwei Jahren inmo- 100 A 100
deraterem Tempo anhielt, sorgte dafiir, dass 95 vt 5 95
dieser anfingliche Riickgang mehr als ausge- 90 . 90
glichen wurde. Bei genauerer Betrachtung 85 N 85

legt ein Vergleich der Indikatoren in nomina-
ler effektiver Rechnung nahe, dass der Euro —

gemessen an der umfassenden Gruppe von  Quelle: EZB. o '
Anmerkung: Der letzte Wert bezieht sich auf das vierte Quartal
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vierten Quartal 2004 im Vergleich zum ersten Quartal 1999 stirker angestiegen war und weiter
oberhalb seines Zehnjahresdurchschnitts stand als gegeniiber anderen Gruppen von Handels-
partnern (EWK-12 und EWK-23, siehe Tabelle). Diese Diskrepanz spiegelt allerdings
lediglich im Durchschnitt héhere Inflationsraten in den Partnerldndern wider, die im breiteren
Index enthalten sind.

Was die realen EWK-Indikatoren betrifft, so wird aus Abbildung A ersichtlich, dass die unter-
schiedlichen Indikatoren in den letzten zehn Jahren stark korrelierten. Bei genauerer Untersu-
chung wird jedoch deutlich, dass die Abweichung dieser Indikatoren von ihren zehnjdhrigen
Durchschnitten im vierten Quartal 2004 von einem Wert von 5,4 % (wenn der reale EWK ge-
geniiber 23 Handelspartnern auf der Grundlage der Entwicklung der Lohnstiickkosten fiir die
Gesamtwirtschaft verwendet wird) bis zu 13,1 % (wenn der reale EWK gegeniiber zw61f Han-
delspartnern auf der Grundlage der relativen BIP-Deflatoren verwendet wird) reicht
(siche Tabelle). Ebenso bewegt sich die Anderungsrate fiir die gleichen Indikatoren seit dem
ersten Quartal 1999 zwischen 4,2 % und 11,5 %. Diese Ahnlichkeiten und Unterschiede zwi-
schen den Indikatoren werden im Folgenden beziiglich des der Analyse zugrunde liegenden
Zeithorizonts, des Erfassungsgrades der Handelspartner und der Verwendung unterschiedli-
cher Deflatoren untersucht.

Was den Zeithorizont betrifft, so war der reale EWK, der auf VPI-Indizes basiert, fiir die ldnge-
re Zeitreihen verfiigbar sind, im vierten Quartal 2004 in Bezug auf seinen zehnjahrigen Durch-
schnitt etwas hoher (+12,2 %) als in Bezug auf seinen 25-jdhrigen Durchschnitt (+9,3 %), was
im Wesentlichen darauf zuriickzufiihren ist, dass dieser ldngere Zeitraum die Starkephase des
US-Dollar Mitte der Achtzigerjahre umfasst.

Betrachtet man den Erfassungsgrad der Handelspartner, so liegen die realen EWK-Indikatoren
gegeniiber 23 Handelspartnern (EWK-23-Gruppe) néher bei ihren zehnjdhrigen Durchschnit-
ten und sind seit dem ersten Quartal 1999 we-
niger stark gestiegen als die realen EWK-In-  Sisiciumty iy uifachasipy s
dikatoren gegeniiber zwolf Handelspartnern | S0 201 BT a0
(EWK-12-Gruppe). Dies ist hauptsdchlich  (indizes: 1999 Q1 = 100; Quartalswerte gegeniiber 12 Handels-

Abbildung B Entwicklung der Kosten und

darauf zuriickzufiihren, dass die EWK-23-  Partner)

Gruppe neben den EWK-12-Lindern auch die B

Mitgliedstaaten, die der EU am 1. Mai 2004 = = = LSK/VG

beigetreten sind, sowie China umfasst. o ]];f;(/GW

Insbesondere haben mehrere neue Mitglied- 5 105
staaten in Mittel- und Osteuropa inden letzten o4 A\ . / A1 104
Jahren eine starke reale Aufwertung ihrer 103} ,“_\ f'" "o | 103
Wihrungen zu verzeichnen, die teilweise mit 102~ 7=* 'L NSO AV 102
der Konvergenz und dem Aufholprozess ihrer :8(1) A Y = :(0)(1)
Volkswirtschaften im Transformationspro- oo |*""” 7 V] i 0
zess zusammenhingt. Entsprechend erscheint g | =7 4 -
es fir langerfristige Vergleiche sinnvoller, 97 .t 97

den engen EWK-12-Index zu betrachten, der 2o
nur aus Landern besteht, in denen solche Ef-
fekte gering sein diirften. Quelle: EZB.

Anmerkung: Der letzte Wert bezieht sich auf das vierte Quartal
2004.
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Hinsichtlich der Verwendung verschiedener Deflatoren sind die meisten der realen EWK-In-
dizes, die auf den relativen Lohnstiickkosten basieren, seit dem ersten Quartal 1999 etwas we-
niger stark gestiegen als die auf Preisindizes (insbesondere Verbraucherpreisen und BIP-De-
flatoren) beruhenden Indizes. Abbildung B zeigt die Entwicklung der relativen Kosten und
Preise gegeniiber zwolf Handelspartnern, wodurch die Auswirkungen des nominalen Wechsel-
kurses —der die Schwankungen der in Abbildung A dargestellten realen Indikatoren dominiert
—aus dem realen EWK herausgenommen werden. Zwar ldsst die Entwicklung dieser Indikato-
ren keine Beurteilung der individuellen relativen Kosten- und Preisindikatoren im Zeitverlauf
zu, insbesondere wenn es deutliche Inflationsunterschiede zwischen dem Euroraum und seinen
Handelspartnern gibt, wohl aber einen Vergleich der Entwicklung der Indikatoren untereinan-
der. Die Abbildung zeigt, dass die relativen Indikatoren der Lohnstiickkosten (Gesamtwirt-
schaft und verarbeitendes Gewerbe) in den letzten zehn Jahren schwankten, ohne einem be-
stimmten Trend zu folgen. Die relativen lohnstiickkostenbasierten Indikatoren sind in der
zweiten Hilfte der Neunzigerjahre offenbar zeitweilig zuriickgegangen, aber dies spiegelte
sich nicht in entsprechenden Preisbewegungen wider. Danach stiegen alle Indikatoren tenden-
ziell wieder an, auch wenn dieser Anstieg bei den auf der relativen Lohnstiickkostenentwick-
lung basierenden Indikatoren moderater ausfiel.

Dieser Unterschied bei der Entwicklung der relativen Kosten- und Preisindizes diirfte sich auf
verschiedene Faktoren zuriickfithren lassen. Ein Element konnte sein, dass das Lohnwachstum
in den letzten Jahren moderater war und im Einklang mit der Entwicklung der Produktivitét in
der Wirtschaft des Eurogebiets stand (im Vergleich zu den wichtigsten Handelspartnern),
insbesondere im verarbeitenden Gewerbe. Allerdings kann die Diskrepanz auch die unter-
schiedlichen Eigenschaften der verfiigbaren Kosten- und Preismessgrofien widerspiegeln. Ge-
nauer gesagt sind die auf den Lohnstiickkosten basierenden Indikatoren weniger leicht von
Land zu Land vergleichbar — besonders bei Landern aulerhalb der EU; von gréerer Bedeutung
ist, dass sie nur einen Bruchteil der Gesamtkosten eines Unternehmens darstellen. Diese Indi-
katoren lassen nicht nur die Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung, die Kapitalkosten und
die Vertriebskosten unberiicksichtigt, sondern auch die Kosten fiir importierte Vorleistungen
im Produktionsprozess. Entsprechend schlégt sich der seit Ende der Neunzigerjahre zu beob-
achtende starke Anstieg der Rohstoffpreise, die einen hohen Anteil an den Vorleistungskosten
der Unternehmen haben, nicht direkt in der Entwicklung dieser Indikatoren nieder. Aulerdem
legt die Abweichung der Entwicklung der relativen Erzeugerpreise von jener der anderen
PreismessgroBen nahe, dass sich die Entwicklungen im Dienstleistungssektor ausgewirkt ha-
ben kdnnen.

Insgesamt gesehen waren alle realen EWK-Indikatoren, gemessen sowohl an ihren zehnjéhri-
gen Durchschnittsniveaus als auch an den Niveaus, die im ersten Quartal 1999 vorherrschten,
im vierten Quartal 2004 hoher; dies ldsst den Schluss zu, dass die Wettbewerbsfahigkeit des
Euroraums abgenommen hat. Allerdings ist dieses Gefille bei Indikatoren, die auf Lohnstiick-
kosten basieren, kleiner als bei den meisten auf Preisdeflatoren beruhenden Indikatoren. Diese
Diskrepanz diirfte teilweise damit zusammenhéngen, dass in den letzten Jahren die Lohnzu-
wichse im Euroraum moderater waren als bei den wichtigsten Handelspartnern, konnte aber
auch die unterschiedlichen statistischen Eigenschaften der verfiigbaren Kosten- und Preis-
messgroflen widerspiegeln.
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7.2 ZAHLUNGSBILANZ

Im Vergleich zum letzten Quartal 2004 stieg der Wert der Warenausfuhren des Euro-Wihrungsge-
biets in Linder auflerhalb des Euroraums und der Einnahmen aus dem Dienstleistungsverkehr mit
Drittldndern im ersten Vierteljahr 2005 um 1,1 %, wihrend der Wert der entsprechenden Waren-
einfuhren und Ausgaben fiir Dienstleistungen um 0,2 % sank. Dies scheint den sich seit dem dritten
Quartal 2004 abzeichnenden Trend einer Zunahme der Exporte und einer Abnahme der Importe zu
bestdtigen. Die iiber zwélf Monate kumulierten Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zu-
sammengenommen wiesen im Mdrz 2005 Nettokapitalzufliisse von 9,2 Mrd € auf; zuvor waren die
Nettokapitalabfliisse vor allem unter dem Einfluss héherer Nettokapitalzufliisse bei den Anlagen
in Dividendenwerten seit der zweiten Jahreshdlfte 2004 bereits allmdhlich zuriickgegangen.

LEISTUNGSBILANZ UND WARENHANDEL

Die saisonbereinigte Leistungsbilanz des Euro-Wiahrungsgebiets schloss im Mirz 2005 mit ei-
nem Uberschuss von 2,3 Mrd € ab. Ausschlaggebend hierfiir waren Uberschiisse im Warenhandel
(9,2 Mrd €) und im Dienstleistungsverkehr (1,0 Mrd €), die teilweise durch Defizite bei den lau-
fenden Ubertragungen (4,7 Mrd €) und bei den Erwerbs- und Vermégenseinkommen (3,2 Mrd €)
aufgezehrt wurden.

Verglichen mit dem Schlussquartal 2004 blieb der Uberschuss in der saisonbereinigten Leis-
tungsbilanz im ersten Quartal 2005 weitgehend unverdndert (6,5 Mrd €). Dies war das Ergebnis
hoherer Defizite bei den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen (3,0 Mrd €) und den laufenden
Ubertragungen (2,4 Mrd €), denen ein Anstieg des Uberschusses bei den Waren und Dienstleis-
tungen (4,6 Mrd €) gegeniiberstand. Letzterer war den wertméfig gestiegenen Ausfuhren von
Waren in Lander auBerhalb des Eurogebiets und Einnahmen aus dem Dienstleistungsverkehr mit
diesen Landern (+1,1 %) sowie dem Riickgang des Werts der entsprechenden Wareneinfuhren

und Dienstleistungsausgaben (um 0,2 %) zu
Abbildung 46 Saldo der Leistungsbilanz und
verdanken. des Warenhandels des Euro-Wahrungsgebiets

Betrachtet man das Volumen der Warenausfuh-
ren in Lidnder auBerhalb des Euro-Wahrungs-

(in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt)

mmmm  Saldo der Leistungsbilanz (iiber 12 Monate kumuliert;

gebiets genauer, so zeigt sich, dass die Er- linke Skala) ) '
.. . L. seeee Saldo des Warenhandels (iiber 12 Monate kumuliert;
holung der Exporte, die im zweiten Halbjahr linke Skala)
: : = = = Warenausfuhr und Einnahmen aus grenziiberschreitenden
2003 einsetzte, alle Warengruppen betrifft, aber it i (eiie el

besonders kréftig bei den Investitionsgiitern und — Wareneinfuhr und Ausgaben fiir grenziiberschreitende
. - Dienstleistungen (rechte Skala)
etwas verhaltener bei den Konsumgiitern aus-

fillt (siche Abbildung 47). Der Grund hierfir N 1
konnte darin liegen, dass Konsumgiiter preis- 120 F 130
elastischer als Investitionsgiiter sind, sodass die 100 et ',-..,.u s
Ausfuhren von Konsumgiitern vielleicht stirker S .
von der Euro-Aufwertung betroffen sind. Ein 80 | 120
weiterer Faktor ist moglicherweise die lebhafte 6 //\/\/ s
weltweite Nachfrage nach Investitionsgiitern, [
insbesondere aus China und in geringerem Mafie &0 ' 1
auch aus den neuen EU-Mitgliedstaaten; Letzte- 0 111 ““H 5
re importieren relativ mehr Investitionsgiiter
und haben in den letzten Jahren als Handelspart- o I8 o0 a0 ¢ a0
ner des Euro-Wahrungsgebiets zunehmend an

Quelle: EZB.
Bedeutung gewonnen.
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Abbildung 47 Volumen der Warenexporte in Abbildung 48 Direktinvestitionen und
Lander auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets Wertpapieranlagen (Nettostrome)
nach Sektoren
(in Prozentpunkten; Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Daten)
m—— Waren insgesamt mmmm  Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
----- Konsumgiiter zusammengenommen (netto)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: EZB.
Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich auf Dezember
2004.

Der iiber zwolf Monate kumulierte Leistungsbilanziiberschuss des Eurogebiets belief sich im
Mirz 2005 auf 34,3 Mrd €, das heifit auf ungefihr 0,5 % des BIP, verglichen mit 32,1 Mrd € im
Jahr davor. Grund fiir diese leichte Zunahme waren niedrigere Defizite bei den Erwerbs- und Ver-
mogenseinkommen und den laufenden Ubertragungen sowie ein héherer Uberschuss im Dienst-
leistungsverkehr, denen ein geringerer Warenhandelsiiberschuss gegeniiberstand (siehe Abbil-
dung 46).

KAPITALBILANZ

Bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen war im Mérz 2005 per
saldo ein Mittelabfluss von 11,5 Mrd € zu verzeichnen, der Nettokapitalabfliisse bei den Direktin-
vestitionen (8,8 Mrd €) und bei den Schuldverschreibungen (12,4 Mrd €) widerspiegelte, wiahrend
es bei den Anlagen in Dividendenwerten zu Nettokapitalzufliissen kam.

Betrachtet man die Entwicklung im Zwdlfmonatszeitraum bis Mérz 2005, so ergaben sich im Be-
reich der Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen im Mérz 2005 Netto-
kapitalzufliisse von 9,2 Mrd €, nachdem hier im Jahr 2004 per saldo fast durchweg Mittel abge-
flossen waren (siehe Abbildung 48). Diese Entwicklung beruhte hauptsdchlich auf Nettokapital-
zufliissen bei den Anlagen in Dividendenwerten seit dem dritten Quartal 2004. Im gleichen Zeit-
raum stabilisierten sich die Nettokapitalabfliisse aus Direktinvestitionen bei rund 50 Mrd €, wéh-
rend die Entwicklung bei den Schuldverschreibungen relativ volatil war und sich Nettokapital-
zufliisse mit Nettokapitalabfliissen abwechselten.

Im Bereich der Direktinvestitionen flossen per saldo Mittel ab, weil die Direktinvestitionszufliis-
se in das Euro-Wéhrungsgebiet abnahmen. Dieser Riickgang konnte zum Teil damit zusammen-
hingen, dass die Weltwirtschaft im Jahr 2004 und Anfang 2005 ein hoheres Wachstum als der
Euroraum aufwies.
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Die gestiegenen Nettokapitalzufliisse bei den Wertpapieranlagen ergaben sich aus dem stirkeren
Nettoerwerb von Dividendenwerten des Euro-Wéhrungsgebiets durch Gebietsfremde sowie aus
geringeren Nettokdufen ausldndischer Dividendenwerte durch Anséssige im Euro-Wahrungsge-
biet. Wie bereits in vorherigen Ausgaben des Monatsberichts erwidhnt, zeigen Marktumfragen ein
groferes Interesse internationaler Anleger an Dividendenwerten des Euroraums, die als preislich
vergleichsweise attraktiver eingeschdtzt wurden.

Dierelativ volatile Entwicklung der Schuldverschreibungen scheint zumindest teilweise daher zu
rithren, dass Anleihen weltweit als allgemein tiberbewertet angesehen wurden. Die niedrigen An-
leiherenditen und moglichen Kapitalverluste scheinen die Formulierung stabiler langfristiger
Strategien fiir oder gegen Schuldverschreibungen des Euro-Wiahrungsgebiets seitens der Portfo-
liomanager zu erschweren.
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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 - 6,0 10,4 2,11 4,14
2004 Q2 10,2 6,0 5,4 - 5,6 9,6 2,08 4,36
Q3 9,6 5,8 5,6 - 6,2 9,4 2,12 4,21
Q4 9,3 6,4 6,0 5 6,8 8,3 2,16 3,84
2005 Q1 9,6 7,1 6,7 5 7,3 9,4 2,14 3,67
2004 Dez. 8,9 6,7 6,6 6,5 7,1 8,3 2,17 3,69
2005 Jan. 9,6 7,1 6,8 6,7 7,3 9,2 2,15 3,63
Febr. 10,2 7,3 6,6 6,6 7,3 9,0 2,14 3,62
Miirz 9,3 7,1 6,5 6,6 7,6 12,0 2,14 3,76
April 9,3 7,3 6,7 . 7,4 . 2,14 3,57
Mai . . . 2,13 3,41
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitéts- Erwerbstétig Arbeitdose
Verbraucher- Erzeugerprei pro Stunde| produkt (BIP) in produktion audastung im (in % der
preisndex konstanten Preisen (ohne| verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI) Baugewerbe)]  Gewerbe (in %) per sonen)
2 3| 4 5] 6 7] 8
2003 2,1 1,4 2,7 0,7 0,3 81,1 0,3 8,7
2004 2,1 2,3 2,3 2,0 1,9 81,7 0,6 8,9
2004 Q2 2,3 2,0 2,2 2,1 3,0 81,6 0,5 8,9
Q3 2,2 3,1 1,9 1,8 2,8 82,1 0,6 8,9
Q4 2,3 3,8 2,4 1,5 1,1 82,0 0,9 8,8
2005 Q1 2,0 4,1 . 1,3 0,8 81,4 8,9
2004 Dez. 2,4 3,5 - - 1,2 - - 8,8
2005 Jan. 1,9 4,0 - - 2,1 81,9 - 8,8
Febr. 2,1 4,2 - - 0,4 - - 8,9
Mirz 2,1 4,2 - - 0,0 - - 8,9
April 2,1 . - - 80,9 - 8,9
Mai 2,0 - - - - 5
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
L eistungshilanz 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 Q2 7,4 31,4 -12,1 27,0 302,2 102,1 104,1 1,2046
Q3 15,5 23,5 1,1 7,2 298.,5 102,8 104,9 1,2220
Q4 20,0 20,8 -14,0 23,1 280,6 105,7 107,7 1,2977
2005 Q1 5,5 14,8 -25,0 1,9 284,9 105,7 107,9 1,3113
2004 Dez. 9,6 7,3 5,1 38,3 280,6 107,1 109,2 1,3408
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
Miirz 3,6 8,5 -8,8 -2,8 284.,9 106,0 108,3 1,3201
April . . . . 288,9 105,1 107,3 1,2938
Mai . 104,0 106,2 1,2694

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
6. Mai 2005 | 13. Mai 2005| 20. Mai 2005 27. Mai 2005
Gold und Goldforderungen 127 404 127 377 127 344 127 257
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 155 050 155 699 156 202 155083
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 21321 20278 20 065 20212
Forderungen in Euro an Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 8946 8 883 8806 8989
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wéhrungsgebiet 363 206 357527 362 506 361203
Hauptrefinanzierungsgeschifte 273 000 267 500 272503 271001
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 90 000 90 000 90 000 90 002
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 205 9 1 196
Forderungen aus Margenausgleich 1 18 2 4
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 2985 2760 2956 2774
Wertpapiere in Euro von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet 80 140 81107 82433 82946
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 41 184 41184 41 184 41181
Sonstige Aktiva 126 877 128 127 128 308 128 136
Aktiva insgesamt 927113 922 942 929 804 927 781

2. Passiva
6. Mai 2005 13. Mai 2005 20. Mai 2005 27. Mai 2005

Banknotenumlauf 512 680 513 484 510 949 511911
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wiihrungsgebiet 146 473 141 847 147973 144 308

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 146 125 141 820 147939 144 238

Einlagefazilitit 348 27 33 69

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

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

Euro-Wihrungsgebiet 140 140 140 141
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 56 578 57205 59325 60958
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansiissigen auBerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 9438 9278 9479 10388
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 365 303 259 233
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen aulerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 10 908 10 438 10723 9841
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5701 5701 5701 5701
Sonstige Passiva 54 663 54343 55051 54013
Ausgleichsposten aus Neubewertung 71961 71961 71961 71961
Kapital und Riicklagen 58 206 58242 58243 58326
Passiva insgesamt 927113 922 942 929 804 927781

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 2. Febr. 332198 329 277 500 2,00 2,06 2,06 6
8. 327172 305 275 500 2,00 2,06 2,06 8
16. 352917 341 276 500 2,00 2,05 2,06 7
23. 349 248 352 284 500 2,00 2,05 2,06 7
2. Mirz 329 036 325 275 000 2,00 2,05 2,06 7
9. 320 545 335 272 500 2,00 2,05 2,05 7
16. 317 574 350 276 500 2,00 2,05 2,05 7
23. 346 871 370 291 000 2,00 2,05 2,05 7
30. 312429 337 276 000 2,00 2,05 2,06 7
6. April 292103 350 275 000 2,00 2,05 2,05 7
13. 313 575 348 270 500 2,00 2,05 2,05 7
20. 328593 370 282 000 2,00 2,05 2,05 7
27. 329984 351 280 500 2,00 2,05 2,05 7
4. Mai 339 182 301 273 000 2,00 2,05 2,05 7
11. 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
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte
2004 27. Mai 45594 178 25000 - 2,04 2,05 91
1. Juli 37 698 147 25000 - 2,06 2,08 91
29. 40 354 167 25000 - 2,07 2,08 91
26. Aug. 37957 152 25000 - 2,06 2,08 91
30. Sept. 37414 138 25 000 - 2,06 2,08 84
28. Okt. 46 646 187 25000 - 2,10 2,11 91
25. Nov. 51095 174 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
2. Sonstige Tendergeschiifte
Abwicklungstag Art des Gebote| Anzahl der| Zuteilung| Mengentender Zinstender Laufzeit
Geschiifts (Betrag)| Teilnehmer (Betrag) (Tage)
Festzinssatz Mindest-|  Marginaler| Gewichteter
bietungs-|  Zuteilungs- Durch-
satz satz?|  schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 3 9
2000 5. Jan.” Hereinnahme von Termineinlagen 14 420 43 14 420 - - 3,00 3,00 7
21. Juni Befristete Transaktion 18 845 38 7000 - - 4,26 4,28 1
2001 30. April Befristete Transaktion 105 377 329 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
12. Sept. Befristete Transaktion 69 281 63 69 281 4,25 - - - 1
13. Befristete Transaktion 40 495 45 40 495 4,25 - - - 1
28. Nov. Befristete Transaktion 73 096 166 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 15 000 2,00 - - - 1
2005 18. Jan. Befristete Transaktion 33 065 28 8000 - 2,00 2,05 2,05 1
7. Febr. Befristete Transaktion 17715 24 2500 - 2,00 2,05 2,05 1
8. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 4300 5 3500 2,00 - - - 1
Quelle: EZB.

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

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

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

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

5) Dieses Geschift wurde zu einem Hochstsatz von 3,00 % durchgefiihrt.
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I.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetire
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit 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
2002 11116,8 6139,9 409,2 1381,9 725,5 2460,3
2003 11538,7 6283,8 412,9 1459,1 759,5 2623,5
2004 Q1 11 926,7 6 404,7 4425 1483,2 867,7 2 728,6
Q2 12 148,5 6524,1 439,1 1515,1 859,0 2811,2
Q3 12 209,6 6 488,0 4353 15353 880,8 2870,3
Q4 12 4159 6593,7 458,1 15652 913,7 2 8853
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 29575
Miirz 12 866,9 6783,3 4723 1599,3 1010,8 3001,1
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Sall Guthaben der Kredit- Uber schussr eserven Unter schreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- ingtitute auf Girokonten Reserve-Sall Mindestreserven
Erfillungs-
periode:
2| 3 4 B
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 18. Jan. 138,4 139,1 0,7 0,0 2,07
7. Febr. 139,3 140,0 0,8 0,0 2,06
8. Miirz 140,5 141,3 0,8 0,0 2,05
12. April 142,6 143,3 0,6 0,0 2,05
10. Mai 143,1 144,0 0,9 0,0 2,05
7. Juni 144,6 . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquiditatszufiihrende Faktoren Liquiditétsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mindestreserve- — ~ der Kredit-
Erfullungs Geldpolitische Geschéfte des Eurosystems ingtitute]
periode:l  Nettoaktiva Haupt- Langer-|  Spitzen-|  Sonstige|  Einlage-|  Sonstige| Banknoten- Einlagen| Sontige] auf Giro-
desEuro-|  refinanzie- fristige| refinan-|  liquiditéts- fazilitst|  liquiditits- umlauf von|  Faktoren konten
sysemsin rungs| Refinanzie| zierungs| zufthrende abschopfen- Zentral- (netto)
Gold und geschéfte| rungs- fazilitét Faktoren de Faktoren Staaten beim
Devisen geschafts Eurosystem|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 0,5 475,4 60,2 -36,0 138,5 614,1
2005 18. Jan. 290,3 272,9 75,0 0,2 0,2 0,1 0,0 496,0 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
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.

EIB
Monatsbericht 0
Juni 2005



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-| Ansassigen 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- Ansassgen gebiet
gebiet gebiet im Euro-
Wahrungs-
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 1197,3 546,5 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
MFIs ohne Eurosystem
2003 19 800,8 12 114,7 819,1 7101,8 4193,8 29440 1242,6 427,7 1273,6 67,3 894,9 2572,7 161,8 1 045,5
2004 21357,3 12826,3 812,7  7556,8 4456,8 31878 1299,9 465,3 1422,5 72,5 943,1 29475 159,6 1220,4
2005 Jan. 21 664,4 12909,2 817,8  7596,0 44953 32369 13399 468,0  1429,0 75,7 961,7 3075,1 157,4 12484
Febr. 21830,2 129673 808,1  7622,5 4536,7 32830 13678 478,3 14419 75,4 965,5 31272 157,6 1249,1
Mirz 22051,6 13 054,7 805,7 76744 45746 32944 13573 481,0 1456,1 72,5 974,7 3 194,0 156,7 1304,6
April ® | 22 483,5 132313 811,3 7723,2 4696,8  3340,0 1372,0 490,1 1477,9 76,0 1.043,8 3303,7 156,5 1332,1
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-|  Einlagen von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet Geldmarkt- Begebeng  Kapital und Passival Songtige
umlauf fondszr) Schuld-|  Rucklagen gegeniiber Passiv-
] anteile verschre- Ansissigen 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 18,4 345,9 - 0,5 145,8 21,8 166,6
Mirz 1274,5 516,4 411,5 61,1 17,6 332,7 - 0,5 149,9 24,9 171,3
April ® 1286,3 523,2 410,6 59,3 15,8 335,5 - 0,5 152,5 25,9 173,5
MEFIs ohne Eurosystem
2003 19 800,8 0,0 10 774,7 132,3 6277,6 4364,9 648,8 3161,4 1151,0 2 606,5 14584
2004 213573 0,0 114874 137,7 6 641,6 4708,2 677,4 3496,9 1206,2 2814,9 16743
2005 Jan. 21 664,4 0,0 115344 122,9 6 656,2 47552 692,1 35273 1206,9 2 968,6 1735,1
Febr. 21 830,2 0,0 11 602,6 138,7 6 659,9 4 804,1 691,0 3579,8 1211,5 3008,0 1737,3
Mirz 22 051,6 0,0 11 659,3 125,0 6707,6 4 826,7 687,7 3614,7 1218,3 3084,4 1787,2
April ® 22 483,5 0,0 11 842,5 120,4 6761,1 4961,1 703,9 3667,3 1230,9 31973 1 841,5
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet gehaltene Bestinde.

3) Von Ansidssigen auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansissigen auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Aktiva
Ins| Kredite an Nicht-MFlsim Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktival]  Sachanlagen Sonsgtige
gesamt] Euro-Wahrungsgebiet Nicht-MFlIsim Euro-Wahrungsgebiet songtige Divi- gegeniiber Aktiv-
dendenwert Ansassigen positionen
Zussammen| Offentiich Sonsiig Zussmmen|_ Offentiich Sonigd N Sowiq - aufierhall
Haushaltd  Nicht-MFI Haushal NichtMFIg  BSe194d =
im Euro-| im Euro- A o) WEIUES)
Wahrungs- Wahrungs- N'dgt'M ﬁ/lvsalrrr gebiets
gebiet gebi Oat il
rungsgebiet
jl 2 4 5 6 9 10 11
Bestinde
2003 14 557,3 7 944,2 841,7 7102,4 1793,1 1364,1 429,0 623,6 2 890,6 174,1 1131,7
2004 15 725,6 8391,7 834,2 7557,5 1906,9 1439,9 467,0 666,4 32392 173,6 1347,8
2005 Jan. 15991,4 8436,0 8393 7596,7 19532 1483,4 469,8 678,0 33733 172,2 1378,
Febr. 16 105,5 84528 829,6 7 623,2 1994,3 1514,4 479,9 681,5 3421,5 170,1 1385,5
Miirz 16 284,0 8502,3 827,2 7 675,0 1991,8 1509,2 482,6 686,6 3490,6 169,2 1443,6
April ® 16 564,8 8556,6 832,7 77239 2016,8 1525,1 491,7 740,8 3604,5 169,6 1.476,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 767,4 385,9 13,7 372,2 170,4 116,3 54,1 19,3 2248 -3,6 -29,5
2004 1266,8 498,2 -5,4 503,6 93,2 58,1 35,1 34,5 434,0 2,7 204,3
2005 Jan. 199,7 42,4 4,1 38,3 40,7 38,2 2,4 10,9 82,2 -1,3 249
Febr. 133,8 17,5 9,1 26,6 43,1 32,5 10,7 1,5 66,1 -2,1 7,5
Miirz 136,8 49,7 -2,2 51,9 -3,1 -5,8 2,6 59 43,7 -0,9 41,6
April ® 266,4 54,3 5,5 48,8 21,1 12,8 8,3 56,1 104,4 -0,1 30,5
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-|  Einlagen von|  Einlagen von Geldmarkt- Begeben Kapital und Passival Sonsti Uberschuss
umlauf| Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld-| Ricklagen gegeniiber Passiv-| der Inter-
offentlichen anteile?) verschrei- Ansassigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/| bungen? aufRerhalb bindlich-
onstigen des Euro-| keiten
Nicht-MFIsim Wahrungs|
Euro-Wah-| gebiety
rungsgebiet|
! 4 8 10
Bestinde
2003 14 557,3 397,9 153,6 62944 581,5 1878,5 1010,6 2 634,0 1597,8 8,9
2004 15 725,6 468,4 162,4 6 656,6 604,9 2061,8 1053,7 2 842,1 1841,7 33,9
2005 Jan. 15991,4 459,9 180,6 66722 616,5 2084,8 10552 29944 1899,3 28,6
Febr. 16 105,5 463,6 210,1 6678,3 615,6 2 124,1 1059,3 3029,8 1903,8 20,9
Mirz 16 284,0 471,7 186,1 67252 6152 2 144,8 1 066,0 3109,3 1958,6 7,1
April ® 16 564,8 480,9 179,7 6776,9 627,9 21753 1 066,8 32232 2015,0 19,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 767,4 79,0 12,9 315,8 56,7 133,5 40,1 130,8 -61,2 59,8
2004 1266,8 70,5 8,3 374,9 22,3 198,3 51,1 275,5 228,7 37,2
2005 Jan. 199,7 -8,5 18,2 9,2 12,5 4.8 -1,7 104,7 74,8 -14,3
Febr. 133,8 3,7 29,5 47 -1,8 437 5,7 52,2 -0,7 -3,1
Miirz 136,8 8,2 =239 44,1 -0,3 15,9 53 57,6 49,5 -19,4
April ® 266,4 9,2 -6,4 50,7 13,2 28,3 -2,7 107,4 56,5 10,1
Quelle: EZB.

1) Von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet gehaltene Bestéinde.
2) Von Ansissigen auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestidnde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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2.3 Monetdre Statistik

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

1. Geldmengenaggregate V und Gegenposten

M3| Zentrierter Langer-| Kreditean Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige| offentliche] Nicht-MFlsim rungen
Dreimonats- finanzielle Haushalte]  Euro-Wahrungsgebiet gegenuiber
durchschnitt Verbind- Ansissigen
M2| M3-M2 von M3 lichkeiten Buchkredite] auRerhalb
daeﬁ Euro-
g Wahrungs-
M1 M2-M1 phAces
1] 2| 3 4 5 6 7 8 9 10| 11
Bestidnde
2003 2 682,6 25533 5236,0 908,5 6 144,5 - 41393 2227,6 8156,0 7097,8 2354
2004 2912,6 2 662,8 55753 963,1 6538,4 - 4 459,5 22984 8691,8 7 552,3 378,1
2005 Jan. 2961,1 2 665,2 5626,3 949.,4 6575,7 - 4497,6 23289 8750,2 75999 378,7
Febr. 2993,0 2 666,6 5659,6 949,3 6 608,9 - 45346 2342,6 8792,5 76334 397,2
Mirz 3007,3 2 675,7 5683,0 942,7 6 625,7 - 4580,2 23264 8 835,0 76753 396,1
April ® 30258 2 693,7 5719,5 956,4 66759 - 4612,7 23523 89129 7707,6 414,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 261,5 113,5 375,0 32,6 407,5 - 237,6 133,5 4459 372,3 95,9
2004 238,3 111,9 350,2 55,5 405,7 - 343,1 55,1 573,1 503,1 160,7
2005 Jan. 46,1 -0,4 45,6 -13,3 32,3 - 16,3 24,2 56,4 46,6 -3,7
Febr. 32,2 -0,6 31,6 -6,8 24,8 - 49,2 15,9 41,0 33,5 19,7
Mirz 13,8 7,7 21,4 -6,3 15,1 - 38,3 -16,6 43,2 42,0 -4,7
April ® 18,1 17,6 35,6 13,9 49,6 - 26,9 22,7 78,9 32,3 15,1
‘Wachstumsraten
2003 Dez. 10,7 4,6 7,7 3.8 7,1 7,0 6,0 6,4 5.8 5,5 95,9
2004 Dez. 8,9 4,4 6,7 6,1 6,6 6,5 8,3 2,5 7,0 7,1 160,7
2005 Jan. 9,6 4,5 7,1 4,7 6,8 6,7 8,0 3,7 73 7,3 1153
Febr. 10,2 43 7,3 2,7 6,6 6,6 8,7 4,1 7,3 7,3 120,4
Mirz 9,3 4,8 7,1 2,8 6,5 6,6 8,7 2,3 7,5 7,6 98,3
April ® 9,3 5,2 7,3 32 6,7 8,4 2,9 7,7 7.4 88,3
Al Geldmengenaggregate A2 Gegenposten
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
Ml = Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
ceee M3 = === 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, Schatzamter) gegeniiber im Euro-Wihrungsgebiet ansidssigen
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: siche Glossar).
2) Die unter ,,Wachstumsraten“ ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Veranderungen wihrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum

enden, dar.
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2.3 Monetdre Statistik

EURO-

_ STATISTIK DES
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 2295,7 1031,0 15223 218,6 5973 92,7 1789,6 90,7 1250,0 1 009,0
2004 452,7 2 459,9 1028,1 1634,7 240,4 620,3 102,3 1962,7 89,6 1355,6 1051,6
2005 Jan. 466,7 24944 1025,6 1639,5 230,5 619,7 99,2 1991,6 90,0 1364,5 1051,6
Febr. 471,6 25214 1021,0 1.645,6 220,8 612,3 116,2 2012,1 90,4 1370,4 1061,7
Miirz 4775 2529.8 1019,7 1 656,0 2245 610,3 107,9 2036,2 90,9 13873 1065,9
April ® 481,4 25444 1030,8 1662,9 217,5 617,9 121,1 2055,0 91,3 13952 1071,2
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 71,5 184,0 -29,7 143,1 -10,3 58,0 -15,1 149,2 -13,2 61,9 39,6
2004 65,7 172,5 -0,8 112,6 22,7 21,9 10,8 186,9 -1,1 106,6 50,7
2005 Jan. 14,0 32,1 -5,1 4,7 -10,1 0,3 -3,6 11,2 0,4 8,0 -33
Febr. 4,9 27,3 -7,5 6,9 -9,6 -8,3 11,1 30,8 0,4 6,3 1,7
Mirz 5,9 7,8 -1,8 9,5 3,6 -1,9 -8,1 19,0 0,0 16,5 2,8
April ® 3.9 14,2 10,7 6,9 -7,0 8,0 12,9 16,9 0,5 7,8 1,8
Wachstumsraten

2003 Dez. 24,9 8,7 -2,8 10,4 -4,6 11,1 -14,9 8,9 -12,7 5,2 4,0
2004 Dez. 17,0 7,5 -0,1 7.4 10,5 3,7 11,8 10,4 -1,2 8,5 5,0
2005 Jan. 18,5 8,1 0,5 7,1 6,8 43 2,7 9,9 -0,4 8,6 48
Febr. 18,3 3,8 0,3 6,9 -0,9 2,6 11,5 11,1 0,4 8,5 5,4
Mirz 17,8 7,8 1,6 6,8 4,0 1,8 6,6 10,6 0,5 9,3 5,2
April ® 17,5 7,9 3,2 6,5 0.4 2,6 13,0 10,4 1,2 8,8 4,6

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf
= === Tiglich fillige Einlagen

Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren

Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten = = Kapital und Riicklagen
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Quelle: EZB.
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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 31,4 546,2 334,5 3156,2 974,4 547,1 1634,8
2005 Jan. 55,5 38,6 546,5 338,5 31733 981,0 555,4 1636,9
Febr. 59,1 41,3 550,8 3449 3174,7 982,3 551,0 1641,4
Miirz 58,2 40,1 561,2 351,2 3193,6 987,5 555,5 1 650,6
April ® 59,3 41,1 556,7 3435 3219,5 996,9 560,1 1 662,5
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 4,2 2,2 53,8 26,2 102,4 -7,9 15,5 94,9
2004 13,1 9,1 48,6 26,0 164,8 24,2 31,4 109,2
2005 Jan. 6,6 7,0 -1,7 2,7 16,9 6,7 8,3 2,0
Febr. 3,0 2,0 4,4 6,2 2,4 -1,0 -4,1 7,5
Mirz -1,0 -1L1 8.6 5,7 20,0 5.6 4.8 9,5
April ® 1,1 1,0 -4,9 -7,9 27,4 9,6 5,9 11,9
‘Wachstumsraten
2003 Dez. 11,8 11,6 11,7 8,8 3,5 -0,8 3,0 6,5
2004 Dez. 36,9 41,5 9,7 8,4 5,5 2,5 6,1 7,1
2005 Jan. 16,3 11,9 10,0 10,6 5,8 3,0 7,3 7,0
Febr. 24,2 21,5 9,1 10,6 5,8 3,7 6,3 6,9
Mirz 23,6 21,8 12,5 17,2 6,0 4,2 6,9 6,8
April ® 14,3 7,8 9,6 10,4 6,2 4,8 6,8 6,7

AS Kredite an Finanzintermediare und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(Jahreswachstumsraten)

= Sonstige Finanzintermediire
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Hierzu gehéren auch Investmentfonds.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung "

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

2. Kredite an private Haushalte ?

Insgesamt Konsumentenkredite Wohnungsbaukr edite Songtige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehras| Mehrads| Insgesamt Biszu| Mehrds| Mehrads| Insgesamt] Biszu| Mehrads Mehras
1 Jahr 1 Jehr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jehre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12| 13
Bestinde
2003 3520,6 484.5 112,0 181,0 191,5 2360,4 14,4 63,3 22827 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 3805,8 514,5 118,3 190,5 205,7 2592,7 15,5 65,8 25114 698,7 144,4 99,6 454,8
2005 Jan. 3820,7 514,1 119,2 189,3 205,6 2 607,3 15,0 65,5 2526,8 699,2 143,4 98,5 4573
Febr. 3837,9 513,8 119,0 188.,9 206,0 2622,1 14,9 65,6 2 541,6 702,0 143,6 98,4 460,0
Mirz 3861,4 519,7 120,2 191,5 208,0 2 640,3 14,9 67,0 25583 701,4 144,1 99,0 4583
April ® 3 887,8 523,5 120,4 192,8 210,2 2 662,1 14,2 66,3 2 581,6 702,2 142,4 100,2 459.,6
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 2717,1 28,8 6,9 8,6 13,3 236,8 0,9 2,9 2329 11,6 -0,9 2,0 10,5
2005 Jan. 16,4 -0,1 0,4 -0,9 0,4 14,7 -0,4 -0,3 15,4 1,8 -0,5 -1,1 34
Febr. 16,7 0,1 0,1 -0,7 0,7 15,3 -0,1 0,1 15,3 1,3 0,1 0,2 1,0
Miirz 24,4 5,8 1,3 2,6 1,9 18,3 0,1 1,4 16,9 0,2 0,8 0,6 -1,1
April ® 25,2 43 0,3 1,4 2,6 21,4 -0,8 -0,7 22,9 -0,5 -1,6 -0,2 1,3
Wachstumsraten
2003 Dez. 6,4 2,8 8,0 3,4 -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 1,7 -0,6 2,1 2,4
2005 Jan. 8,1 6,5 7,8 53 7,0 10,1 5,9 5,9 10,2 2.4 0,4 1,9 3,1
Febr. 8,1 6,4 8,7 43 7,0 10,1 6,0 6,1 10,3 2,2 1,7 1,7 2,5
Mirz 8,0 6,7 9,3 43 7,4 10,0 4,2 7,9 10,1 2,0 1,3 1,4 2.4
April ® 8,0 6,7 8,8 42 7,8 10,0 -1,0 6,2 10,2 1,8 0,6 0,4 2,5

A6 Kredite an private Haushalte

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

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

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

Offentliche Haushalte 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 1730,1 1 146,2 583,9 64,6 519,3
2003 819,1 130,0 265,1 388,9 35,0 1762,7 1182,2 580,6 59,3 521,2
2004 Q1 823,3 134,6 261,3 388,5 38,9 1955,5 1308,6 646,9 61,1 585,8
Q2 817,9 129.,4 2534 391,4 43,7 1965,2 1322,6 642,6 60,8 581,8
Q3 812,2 126,5 252,3 394,6 38,8 1965,9 1317,3 648,6 60,9 587,7
Q4 812,7 130,6 252,3 405,9 23,8 1979,3 13422 637,1 61,3 575,8
2005 Q1 ® 805,7 132,0 248,1 404,1 21,6 2 141,5 1468,7 672,8 62,9 610,0
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 -7,9 -11,3 -21,1 19,9 4,6 169,1 135,3 34,5 -1,2 35,7
2003 15,3 -4,3 -12,2 16,6 15,3 159,6 109,2 50,3 -5,0 55,3
2004 Q1 5,7 5,7 -3,9 0,0 3,9 164,1 107,4 56,6 1,8 54,8
Q2 -7,0 -6,2 -8,5 2,8 48 6,1 11,3 -5,3 -0,5 -4.8
Q3 -5,4 -2,7 -1,0 33 -5,0 22,5 7,8 14,8 0,1 14,7
Q4 2,4 6,5 -0,5 11,3 -14,9 81,9 67,3 14,5 0,4 14,1
2005 Q1 ® -7,1 1,1 -3,7 -2,3 -2,2 124,8 103,2 21,5 1,5 20,0
‘Wachstumsraten
2002 Dez. -1,0 -7,8 7,1 5,5 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003 Dez. 1,9 -3,2 -4,4 4,4 71,5 9,3 9,6 8,8 -1,7 10,9
2004 Mirz 2,7 0,8 -2,2 3,0 63,2 15,1 15,1 15,0 4,0 16,3
Juni 2,9 1,8 -4,0 4,2 54,4 9,0 7,6 11,9 2,9 12,9
Sept. 1,8 -1,4 -4,1 4,9 26,9 15,7 16,0 15,1 1,9 16,6
Dez. -0,5 2,5 -5,2 4,5 -32,0 15,5 16,3 13,8 3,0 15,1
2005 Mirz ® -2,1 -1,0 -5,2 3,9 -44.5 12,3 14,8 7,2 2,6 7,7

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

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
= === Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

10 = = Nichtbanken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 10
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Der Begriff ,,Banken bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die aulerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets ansdssig sind.
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_ 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 19,1 567,7 183,0 130,8 143,3 6,1 0,1 104,4
2004 583,2 59,2 51,4 4494 1,2 1,3 20,8 637,3 180,3 138,9 187,3 10,1 0,1 120,5
2005 Jan. 595,7 67,3 50,9 451,2 1.4 1,3 23,6 662,4 209,9 129,6 186,4 11,6 0,1 124,8
Febr. 590,4 60,6 48,9 456,0 1,3 1,3 22,3 673,2 212,9 132,5 188,9 11,5 0,1 127,4
Mirz 597,0 65,7 48,6 460,2 1,3 1,3 19,8 689,1 212,0 133,0 202,9 11,5 0,1 129,6
April ® 602,4 65,5 50,7 462,5 1,3 1,3 21,1 703,4 207,2 143,6 210,4 13,1 0,1 128,9
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 19,0 1,6 -3,1 18,8 0,3 0,4 1,1 85,0 27,4 -0,5 38,9 3,2 0,0 16,0
2004 39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 1,5 72,7 1,8 5,8 43,7 4,1 0,0 17,2
2005 Jan. 12,2 8,0 -0,7 1,8 0,2 0,0 2,8 22,0 28,8 -10,0 -2,3 1,4 0,0 4,2
Febr. -5,2 -6,7 -1,9 4,8 -0,1 0,0 -1,3 7,8 33 -0,8 2,6 -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 13,4 -0,1 0,0 2,1
April ® 5,4 -0,2 2,1 2,3 0,0 0,0 1,3 13,9 -4,9 10,5 7,4 1,6 0,0 -0,6
Wachstumsraten
2003 Dez. 3,6 2,8 -6,7 4,7 40,9 60,8 6,0 17,5 17,7 -0,5 36,8 70,6 - 17,1
2004 Dez. 7,4 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 7,9 12,8 0,9 4,3 30,4 67,6 - 16,5
2005 Jan. 7,3 3,5 18,9 6,6 5,1 36,2 8,2 16,4 17,7 -1,4 32,0 69,0 - 12,6
Febr. 58 -2,9 16,9 7,2 -2,8 -51,5 -11,6 16,4 17,8 5,1 31,8 38,2 - 6,1
Mirz 6,8 2,2 16,7 7,5 1,9 -51,5 -10,4 17,4 9,6 8,3 38,6 50,0 - 11,5
April ® 6,7 5,8 23,2 6,7 -9,2 -52,2 -16,2 17,3 8,2 8,5 41,0 60,1 - 8,9

A8 Einlagen von Finanzintermedidren

(Jahreswachstumsraten)

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

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

2. Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

Nichtfinanzielle 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| Mehrds| Biszu| Mehrds
2 Jahren 2 Jahre| 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 3978,5 1311,8 544,0 600,8 1379,2 89,9 52,9
2004 1116,2 674,6 293,6 73,5 43,7 1,1 29,7 4160,4 1403,1 514,2 632,8 1 466,7 88,0 55,6
2005 Jan. 1 080,5 659,0 279,5 73,7 42,5 1,1 24,9  4166,9 1400,5 514,5 634,6 14773 87,7 52,2
Febr. 1073,2 656,3 275,6 73,7 43,7 1,1 22,8 41751 1406,5 5154 634,6  1478,7 88,3 51,6
Miirz 1102,5 675,8 283,8 74,4 44,0 1,1 23,4 41754 1409,7 511,0 633,0 148138 88,7 51,2
April ® 1103,2 679,4 285,4 69,4 44,7 1,1 23,1 4206,6 14344 514,7 633,6 1485,0 88,2 50,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 70,4 40,8 53,5 -29.8 10,2 0,0 -4,2 141,8 95,2 -71,2 35,9 117,4 -13,7 -21,8
2004 78,3 45,8 17,2 6,7 8,1 0,7 -0,2 177,5 90,1 -29.,6 31,0 85,1 -1,9 2,8
2005 Jan. -37,2 -16,7 -15,2 0,8 -1,2 0,0 -4.8 5,1 -2,9 -0,5 1,7 10,5 -0,3 -3,5
Febr. -6,4 22,1 3,5 0,1 1,2 0,0 -2,1 3,8 5,4 1,3 0,0 2,2 0,6 -0,6
Miirz 28,3 19,0 7,8 0,6 0,3 0,0 0,6 0,9 3,6 -42 -0,3 2,3 -0,1 -0,4
April ® 0.4 3,5 1,5 -5,0 0,7 0,0 -0,3 31,1 24,6 3,5 0,6 3,2 -0,4 -0,4
‘Wachstumsraten
2003 Dez. 7,2 6,7 23,0 -30,7 41,5 -3,5 -12,4 3,7 7,9 -11,5 6,4 9,3 -13,2 -29,2
2004 Dez. 7,5 7,3 6,2 10,0 21,8 72,2 -0,8 4,5 6,9 -5,4 5,2 6,2 -2,1 52
2005 Jan. 8,0 8,6 6,2 10,2 15,4 14,4 -2,0 4,2 6,3 -4,6 4,8 5,9 -1,2 -3,5
Febr. 6,9 9,5 0,7 9,1 18,0 71,1 -12,2 4,4 6,6 -3,0 4.4 5,7 -0,1 -4,7
Mirz 7,6 9,0 4,2 8,2 16,9 68,0 -9,2 4.4 6,6 -3,0 4,1 5,6 0,1 -1,3
April ® 7.4 8,9 6,4 -0,6 17,1 66,5 -12,5 4,7 7,3 -1,5 3,9 5,4 0,9 -2,9

A9 Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

(Jahreswachstumsraten)

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Private Haushalte
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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

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

Offentliche Haushalte Ansassige auRRer halb des Euro-Wahrungsgebiets
Insgesamt| Zentral- Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken ? Nichtbanken
Sagten
Lander Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche| Sonstige
versicherung Haushal
1 2| 3| 4 5] 6 7] 8 9 10
Bestinde
2002 248.,4 106,9 31,6 69,2 40,7 22710 1585,3 685,7 97,4 588,3
2003 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2245,1 1580,9 664,3 96,1 568,2
2004 Q1 272,7 140,7 30,0 62,4 39,6 24442 1.742,7 701,5 100,8 600,7
Q2 294,4 156,6 31,6 64,5 41,7 24715 17889 682,6 102,0 580,6
Q3 288,3 146,3 33,0 66,3 42,6 2452,1 1764,8 687,4 105,1 582,3
Q4 282,2 137,7 30,5 69,7 443 24289 1748,0 680,9 103.,4 571,5
2005 Q1 @ 268,6 125,0 33,4 67,3 42,9 2667,7 1934,5 733,3 105,1 628,1
Transaktionsbedingte Verinderungen
2002 -8,3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -49 35,2 3,6 31,6
2003 19,3 21,1 -0,5 -2,3 1,0 138,7 117,6 21,1 -1,3 22,4
2004 Q1 1,5 8,4 -1,1 -4,5 -1,3 155,3 129.,6 25,8 4,8 21,0
Q2 21,2 15,4 1,6 2,1 2,1 21,3 41,3 20,1 12 DiE
Q3 -4.8 -10,3 2,3 1,9 1,3 6,8 -4,6 11,5 3,1 8,4
Q4 47 8,7 0| 3.4 1,7 62,4 472 14,9 Bl 17,0
2005 Q1 ® -13,6 -12,7 2,8 -2,3 -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. 7,7 19,3 -1,5 -3.4 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004 Mirz 4,7 14,4 -6,2 -4,7 -1,4 10,6 14,3 2,3 3,1 2,2
Juni 2,4 7,9 -7,6 -0,2 -4.4 10,1 15,0 -1,0 7.9 -2,4
Sept 9,5 13,2 5,1 33 11,5 10,7 15,3 0,4 12,5 -1,5
Dez. 4,9 3,7 5,6 4,2 9,2 10,9 13,4 4,8 7,2 4.4
2005 Mirz @ -0,7 -11,4 19,5 8,0 9,1 11,9 13,8 7,0 3.9 7,6

AT0 Einlagen von offentlichen Haushalten

Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

(Jahreswachstumsraten)

= (ffentliche Haushalte

Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Der Begriff ,,Banken bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansdssig sind.
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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-
bl Py War|  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 1071,4 279,7 615,3 176,4
2004 3939,5 1362,6 59,9 1284,1 15,8 449,1 16,3 751,7 1158,3 286,5 656,6 215,2
2005 Jan. 4032,2 1363,4 65,6 1321,0 18,9 451,5 16,5 795,3 1190,0 293,0 668,7 228,3
Febr. 4069,9 1377,2 64,7 13499 17,9 462,3 16,0 781,9 1211,6 293,5 672,0 246,1
Mirz 4096,9 1389,7 66,4 1341,5 15,8 4648 16,1 802,5 12234 297,7 677,0 248,6
April ® 41615 1412,8 65,1 1354,1 17,9 472,5 17,6 821,5 1281,7 312,2 731,6 238,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 324,6 90,8 4,1 79,0 0,8 52,3 1,7 95,9 18,8 7,2 19,3 -7,8
2004 368,5 146,8 5,0 40,3 1,3 36,0 -1,3 140,4 67,4 2,2 34,4 30,8
2005 Jan. 79,0 4,6 3,9 33,4 2,5 2,8 -0,4 32,3 31,0 6,1 11,5 13,4
Febr. 44,6 13,7 -0,4 29,5 -0,7 11,1 -0,3 -8,3 18,7 0,0 1,5 17,3
Mirz 17,5 11,7 1,1 -8,8 -2,3 2,7 -0,1 13,2 13,4 4,6 5,8 3,0
April ® 58,4 23,3 -1,8 10,4 1,9 7,0 1,3 16,3 61,5 15,2 56,1 -9,8
Wachstumsraten
2003 Dez. 9,9 8,1 8,7 6,9 5,0 14,8 8,2 17,2 1,9 2,7 34 -4,2
2004 Dez. 10,2 12,1 8,5 33 7,7 8,7 -7,3 22,0 6,3 0,8 5,6 17,2
2005 Jan. 10,5 11,2 10,8 47 23,7 9,5 23,2 20,9 7,7 1,6 6,2 22,3
Febr. 10,3 10,4 16,3 5,5 18,7 11,0 -7,2 18,8 8,8 1,6 6,1 28,6
Mirz 9.4 9,0 14,0 3,9 -3,9 11,3 -5,8 19,8 7,9 2,4 4.4 27,5
April ® 9,8 10,0 9,0 4,0 10,5 11,9 -1,1 19,1 10,4 5,5 9,4 21,3

All Wertpapierbestande der MFls
(Jahreswachstumsraten)

== Wertpapiere ohne Aktien
Aktien und sonstige Dividendenwerte
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Quelle: EZB.

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

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte ?

Konsumentenkr edite | Wohnungshaukr 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 Jahren 5 Jehren
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 114 12
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,1 -3,2 -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
2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Ansiissige auflerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansissge 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
3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs
Wertpapier e ohne Aktien Aktien und songtige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte Sonstige Nicht-MFIsim Ansdssge|  Insgesamt MFIs Nicht-| Ansissge
Euro-Wahrungsgebiet aulerhalb MFIs  aulerhab
des Euro- des Euro-
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| \Wzhrungs- Wahrungs-
Wéh- Wéh- Wéh- 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
Mirz 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 ® 3,6 0,4 0,0 2,2 0,0 0,7 0,0 0,3 -3,2 -0,8 -1,5 -0,8
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 6409,8 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 Q1 44125 90,4 9,6 5,7 0,5 1,5 1,2 6451,0 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
Q2 4522,7 90,3 9,7 5,7 0,5 1,5 1,3 6565,2 97,1 2,9 1,8 0,3 0,1 0,4
Q3 4 586,6 90,5 9,5 5,7 0,5 1,5 1,3 6 587,6 97,1 2,9 1,8 0,3 0,1 0,4
Q4 4708,2 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6779,3 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 6832,6 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 1580,9 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 1788,9 45,1 54,9 36,8 1,7 3,3 10,4 682,6 52,5 47,5 30,5 1,9 2,0 9,9
Q3 1764,8 46,7 53,3 35,5 1,8 3,1 9,7 687,4 53,1 46,9 29,8 1,8 2,0 9,8
Q4 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 ™ 19345 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 4193,8 - - - - - - 7920,9 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 QI 42249 - - - - - - 7993.,4 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
Q2 4296,3 - - - - - - 8 138,0 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
Q3 4356,4 - - - - - - 8213,5 96,5 3,5 1,5 0,2 1,3 0,4
Q4 4456,8 - - - - - - 8369,5 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 9,1 583,9 36,2 63,8 47,6 2,3 4,7 5,6
2003 11822 50,2 49,8 29,3 4,7 2,5 9,2 580,6 38,7 61,3 43,9 2,4 4,6 7,0
2004 Q1 1308,6 49,1 50,9 30,4 4,7 2,7 9,4 646,9 40,0 60,0 41,9 2,5 4,4 8,0
Q2 1322,6 49,2 50,8 30,8 4,7 2,4 9,2 642,6 38,6 61,4 42,6 2,4 4,4 8,8
Q3 13173 51,2 48,8 30,0 3,7 2,2 9,0 648,6 40,2 59,8 422 2,5 44 7,4
Q4 13422 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 637,1 42,1 57,9 40,4 2,6 4.4 7,1
2005 Q1 ® 1468,7 51,9 48,1 29,5 35 2,0 8,9 672,8 41,4 58,6 42,7 1.4 43 7,0
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Allg Euro® Andere Wahrungen Allg Euro® Andere Wahrungen
Wéh- Wéh-
rungen - rungen I
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 1422,5 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1,3 17652 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 18383 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 49,2 50,8 30,2 1,0 0,5 16,4 440,6 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
2 33732 50,4 3196,2 126,6
Q3 33928 49,5 3216,6 126,7
Q4 ® 3510,7 48,6 33225 139,6

3. Aktiva/Passiva nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen

Insgesamt Fonds nach Anlageschwer punkten Fonds nach Anlegergruppen

Aktienfonds| Rentenfol Gemischte Fonds Immobilien- Sonstige Fonds| Publikumsfonds| Spezidfonds
fonds|

1 2 3 4 5] 6 7 8
2003 Q3 3085,0 635,4 1126,7 753,8 167,7 401,4 22485 836,5
4 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
2 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
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Quelle: EZB.

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

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| Taglich fallig Mit|  Mitversin- Repo-|  EuroWan be Banken
vereinbarter|  barter Kiin- geschaftel  rungsyebiet desEuro-
Laufzeit|  digungsfrist Wahrungs-
gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2003 Q3 15183.,4 5762,1 322,7 5070,8 1956,6 1555,8 1469,0 89,3 183.,9 184,7 3453
Q4 15595,5 5881,9 352,4 5183,1 20274 1559,2 1511,4 85,2 153,6 192,8 348,0
2004 Q1 15 810,8 5915,0 350,8 5180,6 2 020,6 15450 1533,9 81,2 183.,8 199,8 394,6
Q2 16 078,3 6 052,5 372,0 5264,1 2101,2 1529,7 1553,9 79,4 223,7 192,7 396,0
Q3 16 158,8 6077,1 383,5 52844 2104,2 15323 1565,1 82,8 204,1 205,1 390,8
Q4 16 567,4 6290,7 468.,4 5435,0 2165,1 1577,8 1603,8 88,2 162,4 2249 .
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 165,5 125,3 29,7 117,9 78,9 7,9 36,3 -5,2 -30,3 8,0 10,9
2004 Q1 149,9 30,7 -1,6 -4.9 -71,5 -15,8 22,4 -39 30,2 7,0 41,9
Q2 283,6 136,7 21,2 83,1 78,9 -14,5 20,7 -1,9 39,4 -7,1 0,8
Q3 122,8 28,9 11,5 24,7 ,6 5,4 11,3 34 -19,7 12,4 -1,2
Q4 175,9 167,8 30,4 159,4 65,2 49,9 38,9 5.4 -41,7 19,8 .
Wachstumsraten
2003 Q3 4,9 6,5 23,9 4,7 8,2 -0,7 9,1 -23.5 22,8 12,9 24,9
Q4 4,6 5,5 21,2 43 7,6 -1,0 3,1 -23,4 9,5 9,0 24,9
2004 Q1 45 53 20,9 43 8,8 -1,3 6,5 -23,0 5,9 7,6 25,2
Q2 4,8 53 19,5 4,1 8,2 -1,7 6,3 -15,7 12,8 5,0 21,4
Q3 4,8 5,6 18,8 4.4 7,9 -1,1 6,2 -8,5 10,7 11,0 15,2
Q4 4,7 6,2 17,4 5,1 7,0 1,6 6,2 3,6 5,4 16,7 .
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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzkonten und
nichtfinanzielle
Konten

3.2 Wichtige Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Sektoren

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

Insgesamt Kredite von 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- Banken
p o axL A auRerhalb
im Euro- fristig fristig fristig des Euro-
Wahrungs- Wahr
chic ungs
9 gebiets
an Nicht-
banken
1 2 3] 4 5] 6 7] 8| 9 10 11| 12 13
Bestinde
2003 Q3 16 294,9 83342 7293,7 887,0 71,1 815,9 3659,1 1185,0 2474,1 3788,2 283,8 3504,4 275,5
Q4 16 641,0 8 481,0 73973 958,6 81,0 877,6 3663,0 1167,8 24952 3859,4 284,6 3574,8 266,4
2004 Q1 16 989,8 8530,4 7 466,3 964,3 84,9 879,4 36544 1163,2 2491,2 3911,7 278,6 3633,1 305,5
Q2 17 189,5 8677,7 7597,2 956,7 90,4 866,2 3699,1 1171,5 2527,6 4021,9 290,7 3731,2 304,4
Q3 17 293,9 8 755,3 7 674,7 9524 89,0 863,4 3700,6 11532 25474 41023 287,7 3814,6 279,8
Q4 17 662,8 8 887,7 7796,9 9525 79,7 872,9 3751,6 1174,2 25773 41836 292.1 38915 .
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 Q3 145,0 87,6 58,8 8,9 1,1 7,8 8,1 -25.8 33,9 70,7 -5,7 76,4 22,8
Q4 133,2 117,2 118.,4 23,3 k9 13,5 16,1 -16,4 32,4 71,8 3,8 74,1 -1,4
2004 Q1 203,8 54,4 76,1 7,3 4,0 33 -10,5 -4,8 -5,6 57,7 -4,5 62,2 34,5
Q2 270,3 155,3 134,6 -9,3 5.4 -14,7 70,9 15,4 55,5 93,8 8,8 84,9 -1,3
Q3 1485 79,5 85,9 33,9 1,4 2,5 0,6 -15,9 16,5 82,8 2,6 85,4 21,4
Q4 123,3 147.5 139,9 1,9 9.4 11,3 63,0 21,0 42,0 82,6 5,9 76,7 .
Wachstumsraten
2003 Q3 5,3 5,5 43 2,9 33,1 0,8 4,6 1,1 6,4 7,1 -2,3 7,9 16,1
Q4 49 5,1 4.6 3,7 36,5 1,3 3,4 0,2 5,0 7,2 -1,9 8,0 12,9
2004 Q1 4,6 4,6 4,7 3.9 26,5 2,0 1,9 -1,8 3,6 7,5 -0,7 82 22,8
Q2 4,6 5,0 5.4 3.4 29,1 1,2 2,3 -2,6 4,8 8,1 0,8 8,7 21,5
Q3 4,6 4,9 5,7 2,0 25,1 -0,1 2,1 -1,8 4,0 8,2 1,9 8,7 3.8
Q4 45 5,2 5,9 -0,4 -1,7 -0,3 3,4 1,3 43 8,2 2,7 8,7 .
Emission von Wertpapieren (ohne Anteilsrechte) durch Emisson von|  Verbindlich-| Pensionsriick-
= - — - bor sen- keiten von stellungen
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle K apitalgesdlIschaften notierten| Zentralstaaten nichtfinan-
— — — —— Aktiendurch| ausEinlagen| zidler Kapital-
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Kurzfrigtig| Langfristig| 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.
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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.
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3.4 Jahrliche Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)

1. Alle Sektoren im Euro-Wihrungsgebiet

Sachver mdgensbildung Geldver mdgenshildung
Insgesamt Brutto-|  Abschrei- Vorrats-| Nicht pro-|  Insgesamt| Wahrungs- Bargeld Wert- Kredite Antélls-|  Versiche- Ubrige
anlage-| bungen (-) 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.
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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 Mirz 9495,0 717,8 612,1 105,8 9022,4 673,1 600,3 72,8 91,0 92,7 95,3 51,9
April 9523,9 649,5 624,4 25,1 9095,7 649,4 586,9 62,5 90,8 93,2 95,0 47,8
Mai 9 626,1 649,2 549,6 99,6 9179,9 630,8 543,6 87,3 90,9 93,9 94,9 76,4
Juni 9737,0 711,3 602,1 109,2 9250,0 664,7 597,9 66,8 90,8 94,3 94,7 60,3
Juli 9759,7 707,8 686,3 21,6 9295,0 695,2 653,9 41,3 90,8 94,1 94,6 35,6
Aug. 9792,5 619,8 590,5 29,3 9310,6 603,7 590,2 13,5 90,8 94,7 94,8 12,8
Sept. 9905,4 725,1 616,4 108,7 9343,4 661,2 621,5 39,7 91,0 94,9 94,5 40,3
Okt. 9931,2 712,2 690,1 22,0 9 380,5 696,7 656,0 40,8 91,0 93,7 94,9 30,5
Nov. 10 021,4 703,3 618,7 84,6 9436,0 673,5 615,1 58,4 91,1 94,3 94,3 55,5
Dez. 10 025,0 705,7 701,2 45 9408,4 679,5 702,3 -22,8 91,1 95,2 95,2 -21,5
2005 Jan. 10 091,0 763,2 709,3 53,9 9522,6 759,5 675,8 83,7 90,8 93,8 95,6 66,1
Febr. 10211,1 792,4 675,4 117,0 9636,0 768,4 654,2 114,2 90,9 94,5 95,1 103,8
Mirz 10319,1 795,0 687,3 107,7 9702,0 746,6 691,8 54,8 90,7 93,9 94,9 44,7
Langfristig
2004 Mirz 8569,6 213,5 154,0 59,5 8091,2 189,6 135,8 53,8 91,3 86,8 94,2 36,5
April 8613,9 163,8 123,8 39,9 8 145,5 155,6 110,0 45,5 91,2 88,5 94,7 33,5
Mai 87193 174,7 72,0 102,8 82354 156,5 67,6 88,9 91,1 89,3 90,8 78,3
Juni 8 806,9 204,2 120,3 84,0 8309,7 181,2 112,5 68,6 91,2 92,9 92,2 64,5
Juli 8 846,4 190,3 153,1 37,2 8349,2 173,4 139,0 34,4 91,1 91,8 93,7 28,9
Aug. 8 873,7 87,2 61,9 25,3 8364,8 75,3 59,8 15,5 91,1 86,9 91,6 10,6
Sept. 8968,2 191,4 101,8 89,5 8414,5 156,7 104,5 52,2 91,2 91,6 89,0 50,4
Okt. 9005,2 174,0 139,9 34,1 84359 158,1 131,9 26,2 91,2 88,0 93,7 15,6
Nov. 9 080,0 1683 98,3 69,9 8489,0 154,7 95,3 59,3 91,2 89,1 92,2 49,9
Dez. 9 104,6 147,6 123,0 24,5 8496,2 135,1 119,2 16,0 91,4 91,6 90,4 16,0
2005 Jan. 9175,0 1984 137,6 60,8 8 585,5 195,0 130,7 64,3 91,1 89,7 93,8 52,2
Febr. 9290,8 220,3 106,9 113,3 8 688,2 198,7 95,5 103,1 91,2 90,4 89,5 94,2
Mirz 9366,9 200,9 125,1 75,7 87543 181,3 122,7 58,6 91,1 89,0 90,0 50,9

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

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)

Umlauf insgesamt (linke Skala)

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

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

Finanzmarkte

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

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

1. Umlauf
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)
I nsgesamt Darunter in Euro (in %)
Zusammen| MFIs(ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen| MFIs(ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schliefdich ohne MFIs schliefdich ohne MFIs
Blisyin) Nicht- Nich-|  zewa-|  Sonsige BliEsyin) Nicht- Nicht-|  Zewa-|  Sonsige
monetdre|  finanzielle staaten|  offentliche 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 8 749 3353 665 589 3923 219 91,4 85,0 87,5 88,3 97,7 95,4
2004 9408 3710 742 593 4114 250 91,1 84,1 90,5 87,6 97,7 95,6
2004 Q1 9022 3491 666 587 4045 232 91,0 84,5 87,4 87,6 97,4 95,5
Q2 9250 3574 694 604 4139 239 90,8 84,0 88,3 87,4 97,4 95,5
Q3 9343 3 641 696 600 4163 242 91,0 84,0 89,1 87,3 97,6 95,7
Q4 9408 3710 742 593 4114 250 91,1 84,1 90,5 87,6 97,7 95,6
2004 Dez. 9408 3710 742 593 4114 250 91,1 84,1 90,5 87,6 97,7 95,6
2005 Jan. 9523 3742 745 601 4178 256 90,8 83,6 90,4 87,6 97,6 95,6
Febr. 9636 3 800 749 606 4223 258 90,9 83,6 90,7 87,7 97,6 95,7
Miirz 9702 3 842 762 612 4227 259 90,7 83,3 90,8 87,8 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 Q1 931 417 5 102 403 4 88,3 76,9 100,0 94,7 98,3 84,4
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
2004 Dez. 912 447 7 90 362 5 88,7 78,5 94,1 95,5 99,5 87,3
2005 Jan. 937 453 7 99 373 5 88,1 77,2 95,2 96,2 99,1 86,2
Febr. 948 456 8 106 372 6 88,2 71,5 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
Langfristig insgesamt "
2003 7 888 2963 659 495 3556 216 91,6 85,9 87,4 87,2 97,5 95,5
2004 8496 3263 734 503 3751 245 91,4 84,9 90,5 86,2 97,6 95,8
2004 Q1 8091 3074 661 485 3643 228 91,3 85,5 87,3 86,2 97,3 95,7
Q2 8310 3154 689 495 3737 234 91,2 85,0 88,2 85,7 97,3 95,8
Q3 8415 3229 690 500 3758 236 91,2 84,8 89,1 85,7 97,5 95,9
Q4 8 496 3263 734 503 3751 245 91,4 84,9 90,5 86,2 97,6 95,8
2004 Dez. 8496 3263 734 503 3751 245 91,4 84,9 90,5 86,2 97,6 95,8
2005 Jan. 8586 3290 738 502 3805 250 91,1 84,5 90,3 85,9 97,4 95,8
Febr. 8 688 3344 741 500 3851 252 91,2 84,4 90,6 85,8 97,5 95,9
Mirz 8 754 3387 754 507 3 853 254 91,1 84,2 90,7 86,0 97,5 95,9
Darunter festverzinslich
2003 6115 1 885 406 419 3240 165 91,8 85,4 80,4 86,7 97,4 95,4
2004 6377 1928 422 411 3430 185 91,7 84,0 84,2 85,5 97,5 95,5
2004 Q1 6 246 1926 412 411 3324 173 91,5 84,9 80,4 85,6 97,3 95,5
Q2 6363 1943 418 416 3409 177 91,5 84,6 81,3 84,9 97,3 95,6
Q3 6389 1951 413 414 343] 180 91,6 84,1 82,4 85,2 97,4 95,8
Q4 6377 1928 422 411 3430 185 91,7 84,0 84,2 85,5 97,5 95,5
2004 Dez. 6377 1928 422 411 3430 185 91,7 84,0 84,2 85,5 97,5 95,5
2005 Jan. 6 440 1943 424 410 3472 191 91,5 83,6 83,9 85,1 97,4 95,6
Febr. 6493 1957 424 407 3513 193 91,6 83,6 84,3 85,0 97,4 95,8
Mirz 6521 1972 432 413 3508 196 91,5 83,4 84,6 85,2 97,4 95,8
Darunter variabel verzinslich

2003 1580 959 249 59 262 51 91,3 87,5 98,7 89,5 97,5 95,8
2004 1867 1146 309 78 275 59 90,9 86,9 99,0 89,0 97,7 96,6
2004 Q1 1636 1008 246 62 265 55 91,1 87,5 98,7 89,2 97,5 96,0
Q2 1715 1048 268 65 277 57 90,8 86,7 98,8 89,7 97,5 96,2
Q3 1770 1100 274 73 268 56 90,6 86,7 98,9 87,5 97,5 96,3
Q4 1867 1 146 309 78 275 59 90,9 86,9 99,0 89,0 97,7 96,6
2004 Dez. 1867 1 146 309 78 275 59 90,9 86,9 99,0 89,0 97,7 96,6
2005 Jan. 1878 1148 311 79 282 59 90,7 86,6 99,0 89,1 97,7 96,5
Febr. 1919 1180 314 79 286 59 90,6 86,5 99,0 89,1 97,7 96,5
Mirz 1950 1204 319 80 290 58 90,5 86,3 99,0 89,2 97,9 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
schliefdich ohne MFIs schliefdich ohne MFIs
Bty Nicht- Nicht-|  Zenra-|  Sonstige SresyEEny Nicht- Nich-|  Zenra-|  Sonsiige
monetdre|  finanzielle staaten|  offentliche monetdre|  finanzielle staaten|  offentliche
finanzielle| Kapitage- Haushalte| finanziele| Kapitalge- Haushalte
Kapitdge-| sdlschaften Kapitdge-| sdlschaften
sellschaften sellschaften
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt Festverzinslich
2003 7206,3 4 485,6 2447 909,7 14788 87,4 1284,7 4142 113,7 89,0 626,4 41,4
2004 8 044,9 52498 227,8 1027,9 1457,1 82,4 1192,1 406,7 75,6 60,4 614,0 35,5
2004 Q1 2090,1 1329,0 38,1 243,5 453,0 26,5 377,4 136,1 16,8 11,7 199,7 13,2
Q2 1945,0 11733 64,0 300,5 387,5 19,6 307,8 91,3 21,8 19,7 166,8 8,1
Q3 1960,1 1313,3 41,7 255,5 3332 16,3 248,1 86,6 10,3 14,3 130,9 6,1
Q4 2 049.,8 1434,1 83,9 2284 283,4 20,0 258,8 92,7 26,7 14,7 116,6 8,1
2004 Dez. 679,5 505,0 32,6 67,7 68,9 53 70,7 31,4 6,8 33 27,3 1,9
2005 Jan. 759,5 490,8 9,8 82,3 166,2 10,4 1422 44,7 4,0 3,6 82,9 6,9
Febr. 768,4 539,0 15,0 81,1 125,8 7,6 127.4 50,9 5,1 33 63,6 4,6
Mirz 746,6 511,1 24,9 84,6 119,1 7,0 117,6 43,0 11,0 8,3 51,9 34
Darunter kurzfristig Variabel verzinslich
2003 5332,7 36982 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 33,4 615,7 402,5 108,2 31,8 59,7 13,5
2004 Q1 1539,0 1072,1 10,0 2247 223,7 8,4 146,4 105,3 11,3 6,6 18,4 4,9
Q2 1451,7 969,5 11,1 271,1 191,3 8,8 159,7 97,0 31,1 7,8 21,1 2,7
Q3 15547 11189 10,8 230,4 185,9 8,7 136,0 95,2 20,6 10,0 8,6 1,6
Q4 1601,9 12229 12,0 204,7 154,7 7,5 173,7 105,0 45,2 7,4 11,7 4,4
2004 Dez. 5444 4359 3,5 61,4 41,2 2,4 58,1 31,9 22,3 2,9 0,0 1,0
2005 Jan. 564,5 408.,3 4,2 71,3 72,1 2,5 44,8 33,3 1,6 1,3 7,5 1,0
Febr. 569,7 429,4 4,6 76,7 56,1 2,9 64,5 53,9 53 0,7 4,5 0,1
Mirz 565,3 423,7 3,5 74,7 60,2 32 54,7 38,8 10,2 1,4 4,0 0,3

Al4 Bruttoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien nach Emittentengruppen

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

= Qffentliche Haushalte
MFIs (einschlieBlich Eurosystem)

Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.

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

Finanzmarkte

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

(Verinderung in %)

Insgesamt Kurzfristig
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte

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

Kapital- gesell- Kapital- gesell-

gesell- schaften gesell- schaften

schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Alle Wihrungen
2003 6,7 5,1 25,1 8,6 45 26,0 14,0 12,2 1,1 5,7 19,2 -2,2
2004 6.9 7,8 14,3 3,7 4,9 17,6 3,2 2,2 -9,6 0,9 4,9 29,9
2004 Q1 6.8 6,2 19,8 5,9 4.8 21,4 3,5 -1,5 -17.9 -1,8 11,4 7,7
Q2 6.9 7.9 14,6 2,2 5,0 18,5 1,7 -1,5 -16,6 2,1 5,2 16,9
Q3 7,1 8,5 12,4 3,6 5,2 16,4 3,9 4,6 -10,7 4,0 3,1 32,4
Q4 6,8 8,8 10,9 3,0 4,6 14,5 3,7 7,4 8,9 -1,0 0,5 66,9
2004 Okt. 6,6 8,7 10,2 3,2 4,4 14,3 3,4 6,7 4,5 -2,0 0,9 64,3
Nov. 6,7 8,5 11,4 33 4,5 14,3 32 6,7 7,7 0,3 -0,2 71,9
Dez. 7,1 9,3 12,1 1,6 4,9 14,2 5,0 12,3 22,3 -3,9 -1,3 51,2
2005 Jan. 7,0 8,7 11,9 3,1 5,0 14,9 1,7 6,6 233 1,4 -4,1 32,7
Febr. 7,3 9,3 11,2 3,4 53 12,8 33 8,9 45,7 8,2 -4,6 31,5
Mirz 7,1 8,7 14,6 5,1 4,5 11,8 0,8 7,0 47,6 2,8 -7,0 36,2
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 17,8 2,8 5,0 17,3 3,1 1,7 -11,1 0,9 4.8 29,5
2004 Q1 6,7 5,3 23,7 5,9 4,9 20,6 43 -0,9 -17,9 -2,5 11,3 8.4
Q2 6,5 6.6 18,1 1,4 5,0 18,1 1,5 -2,4 -15,5 1,7 5,0 14,6
Q3 6,7 7,0 16,2 2,4 53 16,3 3,0 2,5 -133 4.4 3,0 28,8
Q4 6,4 7,6 14,3 1,9 4,6 14,5 3,6 7,7 3,9 0,0 0,6 72,7
2004 Okt. 6,2 7,5 13,3 2,1 4,4 14,4 3,1 6,5 0,3 -1,2 1,1 69,3
Nov. 6,3 7.3 15,0 2,1 4,5 14,2 33 7,3 2,6 1,3 -0,1 91,5
Dez 6,8 8,4 15,3 0,4 4,8 14,4 5,1 14,5 15,1 -2,5 -1,4 49,7
2005 Jan. 6,6 7,3 15,3 2,4 4,8 15,0 1,8 7,8 17,4 33 -4,0 28,6
Febr. 6,8 7,8 14,4 2,8 52 12,9 3,5 10,3 41,2 10,5 -4,5 28,6
Mirz 6,7 7,3 18,2 4.8 4,5 12,0 0,8 7,9 42,8 5,0 -6,8 39,2

Al5 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veridnderung in %)

= Qffentliche Haushalte
= === MEFIs (einschlieBlich Eurosystem)

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

(Verinderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige
monetdre| finanzielle staaten| Offentliche monetire| finanzielle staaten| oOffentliche
finanzielle Kapital- Haushalte finanzielle Kapital- Haushalte
Kapital- gesell- Kapital- gesell-
gesell- schaften gesell- schaften
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2003 5,2 2,1 15,3 11,9 4,4 22,6 8,5 8,3 51,4 -13,4 9,2 43,4
2004 5,0 3,1 7,6 3,1 5,7 14,7 16,2 18,3 21,7 8,3 0,3 26,5
2004 Q1 5,6 3,1 12,5 8,5 5,3 18,4 13,5 15,3 35,9 -8,8 -4,4 33,6
Q2 5.4 3,9 9.4 2,5 5,8 15,2 15,8 18,8 25,7 -2,3 0,8 30,2
Q3 49 3,0 4.8 1,1 6,1 13,5 17,5 19,0 27,6 18,4 3,0 252
Q4 43 2,3 4,0 0,7 5,6 12,2 17,7 20,0 22,9 29,5 2,0 18,8
2004 Okt. 42 2,3 33 1,7 5.4 12,0 17,3 20,4 22,3 26,9 0,1 18,6
Nov. 4,1 1,8 4.8 0,4 5,5 11,7 18,3 20,4 22,9 32,6 3,5 19,1
Dez. 4,5 2,6 4,7 -1,1 5,9 12,6 17,9 19,1 23,9 33,1 4,8 17,2
2005 Jan. 48 3,0 5,2 -0,7 6,0 14,7 17,9 18,4 22,6 30,2 9,1 14,4
Febr. 49 2,8 4,1 -1,8 6,7 12,7 18,2 20,2 22,1 28,1 6,5 11,9
Mirz 4,6 2,6 6,0 1,4 5,6 13,4 18,6 18,9 28,2 29,6 9,0 5,1
Euro
2003 4,6 0,1 20,5 12,2 42 21,3 8,6 7,7 51,3 -8,9 -9,3 438
2004 4.8 1,3 11,8 1,8 5,8 14,7 15,6 17,6 27,8 8,6 0,3 25,4
2004 Q1 5.4 1,6 17,1 8,1 5.4 17,7 13,1 14,4 35,7 -6,0 -4,6 32,1
Q2 5,1 2,0 13,8 1,0 5,8 15,0 15,3 18,1 25,7 -0,3 0,8 28,9
Q3 4,7 1,2 9,1 -0,5 6,2 13,8 16,8 18,1 27,8 15,9 3,0 24,1
Q4 4,0 0,4 8,1 -0,9 5,6 12,4 17,1 19,4 23,2 27,0 2,0 18,1
2004 Okt. 3,9 0,3 7,1 0,3 5,5 12,4 16,7 19,9 22,6 24,1 0,1 17,8
Nov. 3,7 -0,3 9,3 -1,2 5.4 11,7 17,7 19,7 23,3 29,9 3,6 18,2
Dez 4,2 0,7 8,7 -3,0 5.8 12,7 17,4 18,2 242 32,1 4.8 18,0
2005 Jan. 4.4 0,8 9,5 -2,3 5,9 14,7 17,3 17,4 22,9 29,4 9,2 15,1
Febr. 45 0,4 8,0 -3,5 6,6 12,7 17,3 18,7 22,4 27,4 6,6 12,4
Mirz 43 0,6 10,4 0,3 5,5 13,6 17,7 17,2 28,5 29,2 9,4 53

Al6 Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdanderung in %)

= (ffentliche Haushalte

MFIs (einschlieBlich Eurosystem)

Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.

1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis®.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

I nsgesamt MFls Nichtmonetare finanzielle Nichtfinanzielle

K apitalgesellschaften Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2001 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
(in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2| 3| 4 5 6 7] 8| 9
2003 Mirz 2763,5 100,3 0,5 413,0 0,6 236,2 0,2 21143 0,5
April 3113,0 100,9 1,1 471,4 1,1 291,8 2,2 2349,8 1,0
Mai 31457 100,9 1,0 476,7 0,8 291,3 2,1 2377,7 0,9
Juni 3256,2 100,9 0,9 504,2 0,2 300,6 1,9 24514 1,0
Juli 3366,5 101,1 1,1 528,0 0,9 330,9 2,1 2507,6 1,0
Aug. 34134 101,1 1,1 506,5 1,0 325,5 2,4 2 581,5 0,9
Sept. 3276,7 101,1 1,0 494,8 1,0 307,1 1,9 2 474,7 0,9
Okt. 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 3748,5 101,9 1,0 579,4 2,3 361,1 1,3 2 808,0 0,7
Mai 36879 101,9 1,0 568,1 2,4 350,6 1,3 2769,2 0,7
Juni 3790,1 102,0 1,0 582,5 2,7 362,0 1,4 2 8457 0,7
Juli 3679,8 102,0 0,9 562.,3 1,8 354,0 1,9 2763,5 0,6
Aug. 3621,2 102,0 0,9 562,5 1,4 353,1 1,6 2705,6 0,7
Sept. 3707,9 102,1 0,9 579,6 1,3 362,3 2,1 2766,1 0,7
Okt. 3787,6 102,2 1,0 598,0 1,2 372,6 2,0 28170 0,8
Nov. 3906,5 102,5 1,2 623,9 2,8 386,5 0,9 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. 4254,5 102,6 1,1 681,1 2,5 431,8 0,9 3141,5 0,8
Mirz 42424 102,4 0,6 677,7 2,6 421,8 -2,9 31429 0,6

A1T Jahreswachstumsraten

borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

MFIs
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.
1)  Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis®.
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1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis®.

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 April 0,70 1,96 2,13 2,41 1,96 2,57 0,87 1,97 2,04 3,46 1,95
Mai 0,71 1,86 2,15 2,43 1,94 2,56 0,86 1,96 2,07 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 1,94 2,16 2,40 1,97 2,47 0,93 2,00 2,35 3,17 1,99

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschiift)

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

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

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

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

2004 April 9,91 6,84 6,61 8,30 7,74 3,42 4,06 4,77 4,69 4,24 3,89 4,97 4,95
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 6,96 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 9,61 6,62 6,72 8,11 7,82 3,39 3,89 4,34 4,27 3,97 3,83 4,58 4,52

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 April 5,44 3,88 4,75 4,70 2,99 3,29 4,21
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 3,52 4,07

Quelle: EZB.

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

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

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

Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien usw.
EIB
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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
fallig » Kindigungsfrist 92 falig ¥
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 April 0,70 1,90 3,31 1,96 2,57 0,87 2,07 4,03 1,94
Mai 0,71 1,89 3,27 1,94 2,56 0,86 2,07 4,04 1,95
Juni 0,70 1,88 3,28 1,96 2,55 0,87 2,09 4,03 1,96
Juli 0,70 1,89 3,26 ,94 2,55 0,86 2,09 4,03 1,97
Aug. 0,72 1,90 3,24 1,95 2,53 0,87 2,10 3,99 1,98
Sept. 0,72 1,90 3,22 2,00 2,52 0,90 2,12 3,97 1,97
Okt. 0,72 1,90 3,27 2,00 2,52 0,89 2,10 3,89 1,98
Nov. 0,73 1,90 3,26 2,01 2,51 0,90 2,12 3,86 2,00
Dez. 0,73 1,92 3,24 2,00 2,52 0,90 2,16 3,77 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 1,90 3,22 1,97 2,47 0,93 2,09 3,69 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 April 4,86 4,75 5,02 8,27 7,20 5,87 4,43 4,01 4,58
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. 4,66 4,45 4,79 8,08 6,96 5,77 4,42 3,90 4,41
Febr. 4,62 4,45 4,76 8,07 7,02 5,76 4,40 3,92 4,46
Mirz 4,68 4,38 4,78 8,10 6,97 5,77 4,38 3,91 4,40

A19 Einlagenneugeschift mit vereinbarter Laufzeit

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

Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr

A20 Kreditneugeschaft mit variabler Verzinsung oder mit einer anfanglichen

Linsbindung von bis zu | Jahr

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

Konsumentenkredite

Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre

Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr

Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre

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

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
mehr als 1 Mio €

450 450 7.50 7,50
\ 7,00 /\/\/\/A\_\JAW\ 7,00
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AN N V 0 | 4,50
- \ S50 1 ~ ,
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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 Q1 2,02 2,06 2,06 2,07 2,15 1,12 0,05
Q2 2,04 2,06 2,08 2,13 2,29 1,30 0,05
Q3 2,05 2,08 2,12 2,19 2,35 1,75 0,05
Q4 2,08 2,12 2,16 2,20 2,32 2,30 0,05
2005 Q1 2,06 2,11 2,14 2,19 2,32 2,84 0,05
2004 Mai 2,02 2,06 2,09 2,14 2,30 1,25 0,05
Juni 2,03 2,08 2,11 2,19 2,40 1,50 0,05
Juli 2,07 2,08 2,12 2,19 2,36 1,63 0,05
Aug. 2,04 2,08 2,11 2,17 2,30 1,73 0,05
Sept. 2,05 2,08 2,12 2,20 2,38 1,90 0,05
Okt. 2,11 2,09 2,15 2,19 2,32 2,08 0,05
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

A2l

Geldmarktsdtze im

A22 Dreimonats-Geldmarktsatze

Euro-Wahrungsgebiet

(monatlich; in % p.a.)

== Einmonatssatz

===+ Zwolfmonatssatz
= = Dreimonatssatz
9,00 9,00
8,00 i ‘ 8,00
i3
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Quelle: EZB.

(monatlich; in % p.a.)

=== Euro-Wihrungsgebiet
sees Japan
Vereinigte Staaten

9,00 9,00

8,00 : 8,00
|

7,00 }\‘ e 7,00

~
6,00 \/J'J“ \\ ! i 6,00
" I SN -\~ A I '

f ¢~ \ J h Y
" '

5,00 | \‘\J\ ’ /‘ \\\ 5,00
- h

a0 |, L4 4,00

I \ ’/ i I\/\
3,00 J Ly 13,00
.. U \ Il
200 - L 7 | 2.00
2 ‘ \ ’
. ~

1,00 kS . i Lboo 1,00
R UPRL 'o'..‘ .,

0,00 “ea' st | tiescaesescsciaianl 0,00

1994

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

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 Staatsanleihe

]

(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 Q1 2,31 2,63 3,23 3,63 4,15 4,00 1,31
Q2 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59
Q3 2,61 2,89 3,39 3,80 4,21 4,29 1,64
Q4 2,41 2,62 3,06 3,51 3,84 4,17 1,45
2005 Q1 2,45 2,66 2,99 3,36 3,67 4,30 1,41
2004 Mai 2,55 2,94 3,50 3,87 4,39 4,70 1,49
Juni 2,74 3,06 3,60 3,89 4,44 4,73 1,77
Juli 2,70 2,97 3,49 3,80 4,34 4,48 1,79
Aug. 2,53 2,83 3,33 3,82 4,17 4,27 1,63
Sept. 2,60 2,87 3,35 3,79 4,11 4,13 1,50
Okt. 2,47 2,71 3,18 3,66 3,98 4,08 1,49
Nov. 2,41 2,62 3,08 3,53 3,87 4,19 1,46
Dez. 2,36 2,53 2,93 3,35 3,69 4,23 1,40
2005 Jan. 2,39 2,57 2,92 3,31 3,63 4,21 1,37
Febr. 2,45 2,67 2,97 3,32 3,62 4,16 1,40
Mirz 2,49 2,74 3,08 3,44 3,76 4,49 1,45
April 2,34 2,55 2,89 3,25 3,57 4,34 1,32
Mai 2,22 2,41 2,74 3,05 3,41 4,14 1,27

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
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Quelle: EZB.

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

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

Dow Jones Euro STOXX Vereinigte|  Japan

Benchmark Hauptbranchen Slaate)
Gesamt- Euro Grund-| Verbrau-| Konsum-| Erddl und| Finanz-| Industriel Techno- Versor- Tele| Gesund-| Standard| Nikkei
index| STOXX stoffe| chernahe| guiter Erdgas sektor logie| gungs-| kommu- heits-| & Poor’s 225

50 Dienstleis- unter-|  nikation wesen 500

tungen nehmen

1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12 13 14
2002 260,0 3052,5 267,5 194,8 239,0 309,0 2434 252,4 345,2 255,5 349,2 411,9 9953 10119,3
2003 213,3 24227 212,5 144,9 193,8 259,5 199,3 213,5 275,2 210,7 337,5 304,5 964,9 9312,9
2004 251,1 2 804,8 251,4 163,4 219,9 300,5 2382 258,6 298,3 266,3 399,2 395,9 1131,1 11180,9
2004 Q1 251,62 846,5 245,0 166,9 222,1 279,9 240,5 257,1 353,0 248,7 405,3 366,6 1132,7 10996,9
Q2 2498 27947 2447 164,7 226,3 300,9 234,6 256,1 2994 262,1 388,3 394,9 1123,6 11550,0
Q3 2440 2708,7 246,8 159,3 216,4 305,0 228,7 253,1 259,9 266,8 379,8 402,6 11044 111523
Q4 259,2 2 869,7 268,9 162,7 215,0 315,7 249,1 268,0 281,8 287,3 4235 419,1 1163,7 11027,1
2005 Q1 276,2 30253 290,4 177,0 227,9 335,8 269,0 290,9 274,8 309,6 446,5 427,0 1191,7 11594,1
2004 Mai 2444  2728,0 240,2 160,8 223,0 297,7 228,7 250,9 284,8 256,6 378,0 3953 1103,6 11141,0
Juni 249,8 2792,2 246,1 164,9 2279 304,7 2339 2545 291,4 2649 384,3 400,0 11329 11527,7
Juli 2452 2730,4 2455 162,1 221,6 302,8 2278 251,4 272,3 267,5 382,1 397,7 1106,7 11390,8
Aug. 238,9 2 646,9 2437 155,7 212,5 300,2 2239 248,1 2453 262,6 372,8 396,4 1088,9 10989,3
Sept. 248,0  2748,6 251,1 160,0 215,1 311,8 234,6 259,9 261,9 270,1 384,4 413,7 1117,5 11076,8
Okt. 252,1 27944 259,1 157,4 211,5 315,5 240,4 262,5 273,3 278,8 401,2 415,1 1118,1 11028,9
Nov. 260,0 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 2926,0 271,2 166,5 217,7 314,4 256,8 273,2 281,3 295,0 446,2 419,6 1199,7 11086,3
2005 Jan. 269,4 2957,0 277,0 172,0 221,6 318,1 262,8 2842 270,4 302,9 450,6 423.8 1181,6 11401,2
Febr. 279,0 30504 294,2 179,5 230,0 338.,5 270,1 295,1 271,4 317,5 453,8 428,7 1199,7 115457
Mirz 279,8 30658 299.,4 179,3 232,0 349,5 273,7 293,5 276,5 308,7 436,3 428,6 1193,9 118125
April 2759  3013,7 290,0 176,7 227,9 345,5 269,0 287,6 268,5 314,2 426,1 4431 11644 113772
Mai 276,1 3023,5 285,7 175,4 228,7 344,1 267,1 285,2 283,8 319,4 4213 460,5 11792 11071,4

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

(Januar 1994 = 100; Monatsdurchschnitte)

== Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex)

===+ Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
350 i 350
|
300 300
250 *+ | 250
200 ~| 200
150 150
RS “"“
100 [ > 100
S
50 ; 50
|
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
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 mittel mittel berainigt)
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 = 5 - - - }
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
2004 Dez. 116,9 2,4 2,1 2,0 2,7 0,1 1,1 0,6 0,0 -1,8 0,2
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
Mirz 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 2,2 0,2 0,2 -0,4 0,0 2,3 -0,1
Mai? . 2,0 . . . . . . .
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel Industri eerzeugnisse 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
Gamichtg 41,0 19,6 12,0 7,6 394 308 8,6 10,4 6,4 6,4 2,8 14,8
in %
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 48 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
2004 Dez. 2,0 3,2 0,0 2,0 0,8 6,9 2,7 2,1 3,3 -2,6 2,4 5,4
2005 Jan. 1,5 2,8 -0,6 1,7 0,5 6,2 2,6 2,1 3,2 -2,4 2,3 3,5
Febr. 1,9 2,6 0,7 1,8 0,2 7,7 2,5 2,0 2,9 -1,8 2,3 3,5
Mirz 1,5 1,6 1,3 2,1 0,3 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 . . . . . . 5

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 -2,3 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 Q1 103,9 0,2 0,2 0,9 1,0 0,3 1,2 0,4 1,3 -2,6 1,8 - -2,5 9,8 25,0
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 33,3
Q4 107,2 3,8 4,0 2,8 5,5 1,2 1,2 1,1 1,2 8,5 3,7 7,39 22,9 1,3 34,5
2005 Q1 108,2 4,1 3,8 2.8 5,0 1,6 12 1,4 1,1 10,1 . 22,9 1,9 36,6
2004 Dez. 107,0 3,5 3.8 2,9 5.4 1,3 1,5 1,1 1,5 7,0 - - 12,8 -0,2 30,0
2005 Jan. 107,7 4,0 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 . . . . . . . . . - - 22,2 -1,9 41,4
Mai . . . . . . . . . . - - 12,8 0,9 39,4
3. Arbeitskosten pro Stunde ”
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Nach ausgewahlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
(saison- Indikator der
bereinigter Bruttolhne Sozialbeitrége| Bergbau, Baugewerbe| Dienstleistungen| Tarifverdienste
Index und -gehéter|  der Arbeitgeber verarbeitendes
2000 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
2 3 4 5] 6 7 8
2001 103,6 3,7 3,9 3,0 3,5 4,0 33 2,6
2002 107,1 3,4 3,4 34 34 3,7 32 2,7
2003 110,2 2,7 2,6 3,2 2,6 34 2,9 2,4
2004 112,7 2,3 2,4 2,2 2,6 2,4 2,2 2,2
2004 Q1 111,8 3,0 3,1 2,6 3,5 2,8 2,6 2,3
Q2 112,4 2,2 23 1,9 2,4 2,0 2,2 22
Q3 113,0 1,9 1,9 1,7 1,9 2,3 1,9 2,0
Q4 113,6 2.4 2,3 2,5 2,7 2,5 2,1 2,1
2005 Q1 . . . . . . . 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.

EIB
Monatsbericht /
Juni 2005



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 2,3 1,3 2,8 1,6 3.2 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 -6,3 -0,9 2,6 0,9 1,2 2,6
2003 Q4 106,8 1,4 1,1 0,6 2,9 2,8 1,2 1,1
2004 Q1 107,2 1,2 -6,6 0,3 1,5 1,5 1,0 2,8
Q2 107,6 0,8 -9,1 -2,2 1,0 0,2 0,7 3,6
Q3 107,6 0,5 -5,1 -2,0 4.4 1,2 1,8 1,6
Q4 108,0 1,2 -4.,4 0,2 3.4 0,6 1,2 2,6
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2001 102,7 2,7 1,8 2,4 3,2 2,6 2,3 2,9
2002 105,3 2,6 2, 2,7 3,2 2,5 2,1 2,9
2003 107,7 2,3 2,7 2,8 3,6 2,3 1,5 2,1
2004 109,9 2,1 0,0 2,3 2,6 1,8 1,2 2,9
2003 Q4 108.,4 2,1 1,5 2,7 3,5 2,0 1,4 2,0
2004 Q1 109,3 2,4 -2,4 33 3,1 1,9 0,9 3,1
Q2 110,0 2,4 -1,2 2,3 2,1 1,6 1,1 4,1
Q3 110,1 1,7 2,6 1,7 2,9 1,9 1,6 1,8
Q4 110,4 1,9 0,9 1,8 2,4 1,8 1,0 2,5
Arbeitsproduktivitit 2

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

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 1,3 -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 . 5 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 2,1 102,2 1,9 2,0 1,9 1,8 2,9 0,5 -0,1 0,7 2,5 0,2
2004 Q2 32 102,4 3,0 32 3,1 2,6 4,7 1,5 2,9 1,2 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 1,2 102,3 1,1 0,8 0,5 1,1 1,7 -0,2 -3,5 0,4 2,7 -0,1
2005 Q1 . 102,2 0,8 0,5 0,4 0,9 1,8 -0,3 -3,6 0,3 1,4 .
2004 Okt. 1,4 102,4 1,3 1,3 1,1 1,4 4,8 -0,8 -2,5 -0,5 -0,7 -1,1
Nov. -0,4 102,1 0,8 0,2 0,0 0,8 0,7 -0,6 -4,3 0,0 3,9 0,0
Dez. 2,8 102,4 1,2 0,8 0,5 1,1 -0,5 1,0 -3.9 1,9 4,7 1,0
2005 Jan. . 102,7 2,1 2,6 2,5 33 2,8 1,3 -2,7 2,0 0,1
Febr. . 102,1 0,4 0,1 -0,2 0,1 1,3 -0,6 -4,0 0,0 2,1
Mirz . 101,9 0,0 -0,9 -1,0 -0,4 1,4 -1,5 -3,9 -1,1 2,0
Verdinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2004 Okt. -0,4 - -0,5 -0,6 -0,6 -0,4 0,2 -0,5 -0,4 -0,5 -1,0 -0,6
Nov. -0,8 - -0,3 -0,6 -0,6 -0,1 -1,8 -0,3 -1,3 -0,1 0,6 0,7
Dez. 1,5 - 0,3 0,5 0,4 0,4 -0,4 1,0 0,1 1,2 1,4 1,9
2005 Jan. . - 0,3 0,6 0,8 0,8 1,2 0,1 0,6 0,0 -2,5
Febr. . - -0,6 -1,2 -1,2 -1,5 -0,6 -1,0 -0,4 -1,1 3,9
Mirz . - -0,1 -0,5 -0,5 -0,8 1,0 -0,3 -0,5 -0,3 1,4
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 98,0 -0,5 101,4 -0,6 1,9 101,7 0,1 0,9 -0,5 -1,7 -1,9 925 -4.,4
2003 98,2 0,3 101,0 -0,3 1,8 102,1 0,3 1,1 -0,3 -2,8 0,2 911 -1,5
2004 106,1 8,4 105,9 4,9 1,0 102,2 0,1 -0,2 0,2 -0,3 1,7 922 1,1
2004 Q2 107,5 12,0 106,0 6,3 1,1 102,2 0,0 -0,4 0,2 -0,3 2,3 928 3,1
Q3 105,4 7,5 106,5 5,7 0,9 102,1 0,0 -0,8 0,6 0,7 1,8 904 -3,4
Q4 110,1 10,0 107,1 52 0,9 102,2 0,1 0,1 -0,1 0,2 0,7 942 3,6
2005 Q1 106,3 2,8 106,7 2,6 1,4 102,8 0,5 0,4 0,8 0,3 0,2 920 0,4
2004 Nov. 107,8 13,3 108,3 8,4 1,3 102,2 0,6 0,3 0,5 2,5 0,9 953 4,8
Dez. 116,3 17,0 108,6 5,7 1,1 102,2 0,5 0,8 0,0 0,3 1,1 926 1,9
2005 Jan. 108,2 6,7 106,3 55 0,7 102,6 -0,6 -1,0 0,2 -1,8 -1,0 921 1,5
Febr. 105,7 3,2 107,0 3,5 2,0 102,8 0,8 1,5 0,6 -0,6 0,6 908 -2,3
Mirz 105,1 -0,8 106,9 -0,6 1,8 103,0 1,3 0,4 0,8 3.4 0,7 930 1,7
April . . . . . . . . . 939 1,0
Verdiinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2004 Nov. - 1,6 - 3,6 0,5 - 0,0 0,5 -0,2 -0,2 -0,6 - 0,5
Dez. - 7,8 - 0,2 -0,2 - 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,5 - -2,8
2005 Jan. - -6,9 - -2,1 0,5 - 0,4 -0,1 0,9 1,0 0,0 - -0,5
Febr. - -2,4 - 0,6 0,2 - 0,2 0,5 -0,4 -0,5 0,5 - -1,4
Mirz - -0,6 - 0,0 0,0 - 0,2 -0,7 0,2 1,2 0,2 - 2.4
April - . - . - . - 0,9

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

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

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

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fur Verarbeitendes Gewer be Vertrauensindikator fur die Verbraucher ®
die konjunk-
Ei h“tturellg Vertrauensindikator fir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt ®| Finanzlage| Wirtschaft- Arbeitslosig- Erspar-
|rllsc '? .Z;Ug 5 - : auslastung ¥ inden| liche Lage keit in den| nisse in den
(lang B |gﬁr Insgesamt | Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- (in %) néchsten in den néchsten nachsten
hnitt _”580' bestand lager|  erwartungen zwolf|  nachsten| zwélf Monaten Zwolf
schnitt = 100) Monaten wolf Monaten
Monaten
1 2 3 4 5 6 7] 8 9 10 1
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 Q1 98,6 -7 221 10 10 81,1 -14 -4 -13 30 -9
Q2 99,9 -5 -17 8 10 81,6 -14 -3 -15 32 -8
Q3 100,6 -4 -12 7 9 82,1 -14 -4 -14 29 -8
Q4 100,9 -3 -12 8 10 82,0 -13 -3 -13 29 -6
2005 Q1 99,0 -6 -15 11 6 81,4 -13 -3 -13 29 -8
2004 Dez. 100,2 -4 -12 9 9 - -13 -3 -13 29 -6
2005 Jan. 100,8 -5 -11 9 7 81,9 -13 -3 -13 28 -7
Febr. 98,8 -6 -15 10 6 5 -13 o -13 30 £
Mirz 97,5 -8 -17 12 6 5 -14 3 -13 31 9
April 96,5 -9 -19 13 4 80,9 -13 3 -14 29 R
Mai 96,1 -11 21 14 2 . -15 -4 -17 31 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 Q1 -19 -28 -9 -8 -12 15 1 11 8 6 20
Q2 -16 23 -9 -8 -10 15 2 11 6 12 17
Q3 -15 24 = -8 -10 14 0 12 8 11 17
Q4 -14 21 -6 -8 -14 13 3 11 8 9 16
2005 Q1 -13 -18 -9 -8 -12 12 1 11 6 7 18
2004 Dez. -13 -21 -6 -7 -12 12 2 10 8 8 14
2005 Jan. -13 -19 -7 -6 -8 11 1 13 12 9 18
Febr. -14 -18 -10 -8 -14 13 2 10 6 5 18
Mirz -13 -17 -9 -10 -15 13 -1 9 1 7 19
April -14 221 -7 -8 -12 14 1 8 1 6 18
Mai -13 -19 -8 -8 -13 11 1 10 1 11 16

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 24,9 15,1 29,9
1 2| 3 4 5] 6 7] 8 9 10
2001 134,506 1,5 1,7 0,4 -0,7 0,3 0,9 1,6 3.8 1,5
2002 135,460 0,7 0,8 0,1 -1,5 -1,5 0,1 0,5 2,7 1,9
2003 135,832 0,3 0,3 0,3 -1,9 -1,5 0,2 0,3 1,3 1,2
2004 136,654 0,6 0,5 1,4 -0,4 -1,6 1,7 0,7 2,5 0,8
2003 Q4 135,827 0,2 0,2 0,5 -1,4 -1,6 0,0 0,7 1,1 0,9
2004 Q1 136,010 0,3 0,2 0,7 -1,4 -2,2 0,0 0,7 2.4 0,8
Q2 136,346 0,5 0,4 1,3 -0,9 -1,6 0,7 0,9 2,6 0,7
Q3 136,640 0,6 0,4 1,8 0,1 -1,7 2,8 0,6 2,4 0,8
Q4 136,916 0,9 0,8 1,6 0,7 -0,8 32 0,8 2,4 0,9
Verdiinderung gegen Vorquartal (saisonbereinigt)
2003 Q4 0,031 0,0 0,0 0,1 -0,3 -0,6 0,1 0,1 0,4 0,2
2004 Q1 0,183 0,1 0,3 -0,5 -0,4 -0,7 0,0 0,1 1,0 0,3
Q2 0,336 0,2 0,2 0,8 0,0 0,1 0,7 0,3 0,3 0,2
Q3 0,294 0,2 0,0 1,4 0,5 -0,5 1,0 0,3 0,6 0,1
Q4 0,276 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 -0,5 0,1 0,5 0,3
2. Arbeitslosigkeit
(saisonbereinigt)
Insgesamt Nach Alter 2 Nach Geschlecht 4
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Manner Frauen
Erwerbs- - - - -
personen Mio| In % der Mio| In % der Mio| In % der Mio| In % der
Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % 2 100,0 75,6 24,4 479 52,1
1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10
2001 11,011 7,8 8,087 6,6 2,924 16,1 5,034 6,3 5,977 9,9
2002 11,737 8,3 8,720 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 12,821 8,9 9,638 7,6 3,182 18,1 6,125 7,5 6,696 10,6
Q2 12,865 8,9 9,682 7,6 3,183 18,2 6,134 7,5 6,730 10,6
Q3 12,862 8,9 9,752 7,6 3,110 17,9 6,124 7,5 6,737 10,6
Q4 12,841 8,8 9,758 7,6 3,082 17,8 6,242 7,6 6,598 10,4
2005 Q1 12,916 8,9 9,592 7,5 3,323 18,9 6,209 7,6 6,706 10,5
2004 Nov. 12,762 8,8 9,767 7,6 2,995 17,4 6,277 7,7 6,485 10,2
Dez. 12,791 8,8 9,649 7,5 3,143 18,1 6,125 7,5 6,666 10,4
2005 Jan. 12,863 8,8 9,565 7,5 3,298 18,8 6,233 7,6 6,630 10,4
Febr. 12,923 8,9 9,639 7,5 3,284 18,7 6,147 7,5 6,777 10,6
Mirz 12,961 8,9 9,573 7,5 3,388 19,2 6,249 7,6 6,711 10,5
April 13,009 8,9 9,675 7,5 3,334 18,9 6,269 7,7 6,740 10,5

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

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

2) Im Jahr 2004.

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

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

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

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

Ins- L aufende Einnahmen Vermogens- Nach-
gesamt wirksame richtlich:
Direkte Indirekte Sozia- Vekafe ~ Cnnamen Sl
Seen 5 Kap@| T Eraiten von beitrege A pat ] Arbeic Vambgens| lastung?
Haushalte| gesell- Institutionen geber nehmer wirksame|
schaften| der EU Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| 11| 12, 13| 14
1996 47,3 46,9 11,8 9,1 2,3 13,3 0,8 17,4 8,6 5,5 2,4 0,4 0,3 42,8
1997 47,6 47,1 12,0 9,1 2,6 13,5 0,7 17,4 8,6 5,5 2.4 0,5 0.4 43,2
1998 47,1 46,8 12,3 9,6 2,3 14,1 0,7 16,3 8,4 49 2,3 0,3 0,3 43,0
1999 47,6 47,3 12,7 9,8 2,6 14,3 0,6 16,3 8,4 49 2,3 0,3 0,3 43,6
2000 47,2 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 22 0,3 0,3 42,4
2002 45,8 45,5 12,0 9,5 22 13,7 0.4 15,8 8,3 4,7 2,2 0,3 0,3 41,9
2003 45,9 45,2 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 45,4 44,9 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- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Nach-
gesamt richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins| Laufende Investi-|  Vermé- Priméraus-
sammen entgelte| ausgaben| Ubertra tionen gens gaben 9
gungen[  Sozidaus| Subven- transfers|  Gezahlt von
gaben tionen Ingtitutionen
Gezahlt von der EU
Institutionen
der EU
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11| 12 13| 14
1996 51,6 47,8 11,1 4.8 5,7 26,1 23,0 2,2 0,6 3,8 2,6 1,3 0,0 45,9
1997 50,2 46,6 11,0 4,8 5,1 25,8 22,9 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 45,1
1998 49,3 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 3,9 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 44,2 10,4 4.8 39 25,1 22,1 1,9 0,5 4,0 2,6 1,4 0,0 443
2002 48,3 444 10,6 4,9 3,6 25,4 22,5 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,7
2003 48,8 44,8 10,6 4,9 34 25,8 229 1,8 0,5 4,0 2,6 1.4 0,1 45,3
2004 48,2 44,2 10,5 4,9 33 25,5 22,8 1,8 0,5 39 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 24 -0,4 0,1 0,1 2.4 20,2 11,0 4.8 5,0 1,8 2.4 8,5 11,7
1998 =23 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2.4 19,9 10,7 4,7 5,0 1,8 2,3 8,3 11,6
1999 -1,3 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,8 19,9 10,6 4,8 5,0 1,8 2,3 8,3 11,6
2000 -0,9 -1,4 -0,1 0,1 0,5 3,0 19,8 10,5 4,8 5,0 1,8 2,3 82 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 24 -0,4 -0,2 0,2 0,5 20,4 10,5 4,9 53 1,8 2,2 8,3 12,2
4. Lander des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo ¥
BE DE GR ES| FR 1= IT LU NL AT PT Fl
1| 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11| 12
2001 0,6 -2,8 -3,6 -0,5 -1,5 0,9 -3.2 6,2 -0,1 0,3 -4.4 52
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 -5,2 0,3 -42 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
- - — " ~ - Belastung ?
Direkte Steuern Indirekte Steuern Soziabeitrége| Verkaufe| Vermogens Vermogens-
einkommen wirksame|
Steuern
2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 Q1 44,1 43,6 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,3
Q2 48,2 47,7 13,6 13,6 16,2 2,2 1,3 0,5 0,3 43,7
Q3 45,3 44,8 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,4
Q4 51,5 50,9 14,4 14,7 16,9 3,0 0,8 0,7 0,3 46,4
2000 Q1 43,9 43,4 11,2 13,2 15,6 1,9 0,7 0,5 0,3 40,3
Q2 48,1 47,5 14,0 13,5 15,9 2,1 1,1 0,6 0,3 43,8
Q3 44,8 443 12,1 12,7 15,9 2,0 0,7 0,4 0,3 41,0
Q4 50,6 50,1 14,1 14,3 16,8 3,1 0,9 0,5 0,3 45,5
2001 Q1 42,8 42,4 10,6 12,9 15,4 1,8 0,8 0,4 0,2 39,2
Q2 47,4 47,0 13,7 13,1 15,8 2,0 1,5 0,4 0,2 42,8
Q3 442 43,8 11,9 12,5 15,8 1,9 0,8 0,4 0,3 40,4
Q4 50,0 49,5 13,8 14,1 16,5 3,1 0,9 0,5 0,3 44,7
2002 Q1 42,4 42,0 10,3 12,9 15,6 1,7 0,7 0,4 0,2 39,1
Q2 46,2 45,6 12,8 12,8 15,7 2,0 1,4 0,6 0,4 41,7
Q3 443 43,8 11,4 12,9 15,7 2,0 0,7 0,4 0,3 40,4
Q4 50,0 49,4 13,6 14,4 16,5 3,1 0,8 0,6 0,3 44,8
2003 QI 42,4 42,0 10,0 13,0 15,8 1,7 0,7 0,4 0,2 39,0
Q2 46,7 45,1 12,3 12,8 16,0 2,1 1,2 1,6 1,3 42,4
Q3 43,6 43,1 11,1 12,9 15,8 2,0 0,6 0,5 0,3 40,0
Q4 50,5 49,3 13,3 14,6 16,5 3,1 0,7 1,2 0,4 44,8
2004 Q1 42,4 41,9 9,8 13,1 15,6 1,7 0,6 0,5 0,3 38,8
Q2 45,9 45,0 12,3 13,1 15,6 2,1 0,8 0,9 0,7 41,7
Q3 43,7 43,2 10,9 12,9 15,7 2,0 0,6 0,5 0,3 39,7
Q4 50,8 49,7 13,3 14,8 16,5 3,1 0,7 1,1 0,5 45,2
2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljahrliche Ausgaben und vierteljahrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Finanzie- Primérsaldo
gesamt rungssaldo,
Zusam-| Arbeitnehmer- Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermé-
men entgelte| tungen| ausgaben| Ubertra- Sozi gens-
zial-|  Subven-
gungen leistungen tionen trensfers
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12 13
1999 Q1 47,7 44,5 10,5 4,3 4,7 24,9 21,8 1,3 33 1,9 1,3 -3,6 1,0
Q2 47,8 442 10,6 4,5 4,3 24,7 21,6 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,7
Q3 47,8 44,1 10,3 4,5 4,2 25,1 21,6 1,6 3,7 2,5 1,1 -2,6 1,6
Q4 51,2 46,4 11,1 5,2 3,8 26,2 22,7 1,6 4,8 3,1 1,6 0,3 4,2
2000 Q1 46,5 43,1 10,3 4.4 4,3 24,2 21,2 1,2 33 2,0 1,3 -2,6 1,7
Q2 46,9 43,4 10,4 4,6 4,0 24,4 21,2 1,4 3.4 2,4 1,1 1,2 52
Q3 43,6 433 10,2 4,5 4,1 24,5 21,3 1,5 0,3 2,5 1,1 1,2 5,3
Q4 50,2 46,3 11,1 53 3,8 26,1 22,4 1,6 3,8 3,1 1,5 0,4 4,3
2001 Q1 45,8 42,4 10,2 4,1 4,1 24,0 21,1 1,2 34 2,0 1,5 -2,9 1,2
Q2 46,9 43,4 10,4 4,6 4,0 24,4 21,2 1,4 3,5 2,4 1,1 0,5 4,5
Q3 46,9 43,1 10,1 4,6 4,0 24,5 21,4 1,4 3,8 2,5 1,2 -2,7 1,3
Q4 51,8 46,8 11,1 5,6 3,7 26,4 22,7 1,6 5,0 3,2 1,8 -1,8 1,9
2002 Q1 46,3 42,8 10,4 4,1 3,8 24,4 21,4 1,2 3,5 2,0 1,5 -3,9 0,0
Q2 47,3 43,8 10,4 4,9 3,7 24,8 21,6 1,3 3,5 2,4 1,1 -1,1 2,6
Q3 47,5 43,8 10,2 4,7 3,7 25,3 21,9 1,4 3,7 2,5 1,2 -3,3 0.4
Q4 51,6 47,2 11,2 5,6 3,5 26,8 23,2 1,5 4,5 2,8 1,6 -1,7 1,8
2003 QI 46,8 43,3 10,4 4,3 3,6 25,0 21,9 1,1 3,5 2,0 1,5 -4.,4 -0,8
Q2 48,0 44,5 10,6 4,7 3,5 25,6 22,2 1,4 3,5 2,4 1,1 -1,3 2,3
Q3 47,7 44,0 10,3 4,7 3,4 25,5 22,1 1,4 3,7 2,6 1,1 -4,1 -0,7
Q4 52,2 47,3 11,2 5,7 3,2 27,2 23,5 1,5 4,9 3,2 1,6 -1,7 1,6
2004 Q1 47,0 43,6 10,5 4.4 34 25,4 21,9 1,0 34 2,0 1,4 -4,6 -1,2
Q2 47,6 442 10,6 4.8 33 25,5 22,0 1,3 34 2,4 1,0 -1,7 1,6
Q3 47,2 43,7 10,1 4,5 33 25,7 22,1 1,3 3,5 2,5 0,9 -3,5 -0,2
Q4 52,1 47,0 11,0 5,7 32 27,1 23,3 1,4 5,1 32 1,9 -1,3 1,9

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

saisonbereinigt.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.
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AUSSENWIRTSCHAFT

1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

1. Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht

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 4,5 14,8 1,7 -2,6 -9,4 1,0 5,5 37,8 -25,0 1,9 -9,6 65,6 49 -433
2004 Mirz 7,9 13,4 1,4 -2,9 -4,0 1,1 9,1 -3,5 =224 -1,0 2,3 13,9 3,7 -5,6
April -1,8 9,7 2,2 -9,6 -4,1 0,8 -1,0 -15,6 -2,0 -5,8 -2,7 -2,4 -2,6 16,6
Mai 0,5 10,2 4,2 -7,9 -6,0 2,3 2,9 15,7 0,0 1,2 -0,3 14,2 0,7 -18,6
Juni 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. 33 5,2 2,6 0,8 -53 1,6 49 6,3 5,1 2,5 -4,2 -0,9 3,8 -11,2
Sept. -0,1 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 4,2 -30,1 -12,6 -2,2 -4,1 -12,1 0,9 25,9
Nov. 53 4,6 1,6 3,5 -4.,4 1,0 6,3 25,2 -6,4 -13,0 1,4 43,2 -0,1 =315
Dez. 5,5 7,3 0,8 1,4 -4,0 4,1 9,6 9,4 5,1 38,3 -2,4 -33,1 1,6 -19,0
2005 Jan. 27,2 0,2 0,5 -4,7 -3,2 -0,8 -8,0 25,9 -11,4 -17,1 -3,8 59,7 -1,6 -17,8
Febr. 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
Mirz 3,0 8,5 0,1 -1,6 -4,0 0,7 3,6 -10,0 -8,8 -2,8 -5,5 5,6 1,5 6,3
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2005 Mirz 33,6 90,5 27,1 -26,0 -58,0 14,8 48,4 56,7 -50,0 59,2 -16,9 56,4 8,0 -105,1

A26 Iahlungsbilanz — Leistungsbilanz A27 Tahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)
(in Mrd €) (inMrd €)

I Dircktinvestitionen (vierteljdhrliche Transaktionen)

Il 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
/N
S
150 / \ 150
\ /
RN \
100 L7 \

100

50

-100 /
-150 / -150
-80 -80 -200 -200

-100

— — — -100 -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 1062,1 933,6 332,1 315,7 2473 279,2 85,4 133,9 19,2 9,0
2003 16754 1 655,0 20,4 1039,7 937,0 329,3 309,6 225,6 271,5 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 33,4 5,6 1,6
Q4 479,5 465,2 14,3 299,2 278.,4 91,7 85,6 70,3 69,1 18,2 32,2 73 1,6
2005 Q1 457,9 453,4 4,5 279,7 264.,9 80,0 78,3 66,1 68,7 32,1 41,5 43 3,3
2005 Jan. 150,2 157,5 7,2 87,3 87,0 26,5 26,0 18,9 23,6 17,6 20,8 1,6 2,4
Febr. 147,2 138,4 8,8 90,8 84,7 25,8 24,6 23,0 19,3 7,7 9,8 1,5 0,4
Mirz 160,4 157,5 3,0 101,7 93,2 27,8 27,7 24,2 25,7 6,9 10,9 1,3 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 452,4 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 7,2 286,3 267,9 89,2 82,9 68,0 71,7 19,9 33,7
2005 Q1 469,9 463,4 6,5 289,6 266,7 90,0 83,4 69,9 76,7 20,4 36,6
2004 Juli 151,0 148,5 2,5 94,8 87,5 29,4 27,2 20,7 22,5 6,0 11,3
Aug. 151,0 149,8 1,2 93,4 88,2 29,8 26,6 20,9 22,9 6,9 12,1
Sept. 152,6 152,3 0,3 93,7 88,6 30,6 28,2 21,7 24,0 6,6 11,5
Okt. 154,8 151,0 3,8 95,6 89,5 30,5 27,4 22,1 23,6 6,5 10,6
Nov. 156,6 154,1 2,5 95,9 91,1 29,9 27,7 24,1 243 6,6 11,0
Dez. 152,0 151,0 0,9 94,7 87,3 28,8 27,8 21,7 23,8 6,8 12,1
2005 Jan. 155,6 157,3 -1,8 96,2 89,4 30,3 27,5 22,2 26,0 6,9 14,4
Febr. 156,7 150,7 6,0 95,7 88,8 30,2 27,4 239 23,7 6,9 10,8
Mirz 157,7 155,4 2,3 97,1 88,5 29,5 28,5 23,8 27,0 6,6 11,3
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 N 30
% |4
28
80
26
70
60 F—— — — — — 60 ) — — — 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 -31,7 -16,2 -3,2 -13,0 -15,5 0,0 -15,5 6,7 9,9 0,5 9,4 -3,2 0,0 -3,3
2004 Mirz -11,3 -13,0 4.1 8,9 1,8 0,0 1,8 -11,1 1,5 -1,2 2,7 12,6 -0,1 12,5
April -15,4 -7,6 -0,4 -7,2 -7,8 0,1 -7,9 13,4 8,6 0,2 8,4 4,8 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 -3,2 -8,5 2,0 0,0 2,0 -0,5 -1,1 0,0 -1,2 0,7 0,4 0,3
Juli -18,7 -16,4 0,1 -16,4 2.3 0,0 2.3 11,4 11,4 0,2 11,2 0,0 -0,1 0,1
Aug. 9,1 -7,3 0,2 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 -22,5 -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
Mirz -14,0 -5.4 -0,8 -4,6 -8,6 0,0 -8,6 52 3,5 0,2 34 1,7 0,0 1,6
Quelle: EZB.
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(in Mrd €; Transaktionen)

1.1 ILahlungsbilanz

5. Wertpapieranlagen nach Instrumenten und Anlegergruppen
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6. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren

2002
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97,7
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41,6

-33,9
58,4
-33.8

110,5
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57,4

-50,9
-60,6
-51,9
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Febr.
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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.2 Monetdre Darstellung der Zahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungshilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Veré&nderungen des externen Gegenpostens zu M3 Nachricht-
lich:
Leistungs- Direktinvestitionen Waertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Res- Gesamt-| Transaktions-
bilanz und derivate| posten| summe der bedingte
_Vermdgens [y on gebiets-| Von gebiets: Aktival Passva Aktival Passival Spalten Verande
Uibertragungen| ~ neissigen fremden 1bis10|  rungen des
Einheiten|  Einheiten| . — , , UEEES
; Nicht-MFIs|  Dividen- Schuldver- Nicht-|  Nicht-MFls| gegenpogtens

aulerhab im Euro- b :
m denwerte schrei- MFIs zu M3

des Euro-|  Wahrungs- bungen?

Wahrungs- gebiet ngen
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 -30,7 157,5 170,7
2003 33,5 -1342 141,3 -174,9 121,5 203,1 -84,6 21,5 -12,2 -27,6 87,4 94,0
2004 62,5 -98,8 68,2 -137,7 111,5 209,4 -30,1 29,2 -2,0 -86,9 125,1 158,5
2004 Q1 19,6 =234 5,7 -52,1 4,3 79,1 =222 243 5,3 -25,1 15,4 36,4
Q2 7,4 243 15,0 249 43 72,7 -14,2 ) 1,2 -18,6 2.8 0,0
Q3 15,5 -15,4 17,2 -24,8 37,6 44,6 7,9 0,5 -1,0 -18,6 63,4 64,8
Q4 20,0 -35,7 30,3 -35,9 74,0 12,9 -1,5 9,2 -5,1 -24.6 43,5 57,2
2005 Q1 5,5 -28,5 6,7 -63,9 30,5 62,6 -38,1 25,0 -9,6 -43.3 -53,0 -22,4
2004 Mirz 9,1 -7,1 -11,0 -25,5 -6,4 23,8 -14,0 31,5 2,3 -5,6 -3,1 6,8
April -1,0 -15,1 13,3 -6,4 -22,7 32,2 -1,3 -6,3 -2,7 16,6 6,8 7,1
Mai 2,9 -2,7 2,5 -6,4 4,5 10,1 -5,3 -8,2 -0,3 -18,6 -21,5 -21,2
Juni 5,5 -6,5 -0,8 -12,1 13,9 30,4 -7,7 9,6 1,8 -16,7 17,5 14,2
Juli 9,6 -18,8 11,5 1,6 5,9 -10,3 11,4 -16,6 0,6 8,0 3,0 -0,5
Aug. 49 8,9 -4,0 -10,3 15,5 17,9 -0,3 11,9 -4,2 -11,2 29,1 30,3
Sept. 1,0 -5,5 9,7 -16,0 16,1 37,0 =33 53 2,5 -15,4 31,3 35,0
Okt. 4,2 -29,5 17,0 -15,4 13,4 12,3 -6,1 2,6 -4,1 25,9 20,2 20,3
Now. 6,3 -8,3 15,2 -10,2 26,9 0,7 -7,4 11,0 1,4 -31,5 4,0 10,1
Dez. 9,6 2,2 -1,8 -10,3 33,7 0,0 12,0 -4,4 -2,4 -19,0 19,3 26,8
2005 Jan. -8,0 -10,3 -0,2 -16,7 7,0 20,7 -17,6 8,9 -3.8 -17,8 -37,8 =225
Febr. 9,9 -5,0 1,7 -21,6 15,0 34,8 -2,5 4,5 -0,3 -31,8 4,8 14,0
Mirz 3,6 -13,2 52 -25,6 8,6 7,0 -18,0 11,6 -5,5 6,3 -20,0 -13,9
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2005 Mirz 48,4 -103,9 69,1 -149,5 137,8 192,9 -46,0 29,9 -16,9 -105,1 56,6 99,7

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

(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

[ Nettoforderungen der MFIs gegeniiber Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

===+ Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

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

400 begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu 2 Jahren) 400
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Quelle: EZB.

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

(in Mrd €)

1. Zahlungsbilanz: Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen
(kumulierte Transaktionen)

Insgesamt Européische Union (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehorend) Kanada| Japan| Schweiz Ver-| Andere
einigte
Insgesamt| Dinemark| Schweden| Vereinigtes| Andere EU- EU- Staaten
Konigreich|  Mitglied-| Institutionen
staaten
2004 Q1 bis 2004 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Einnahmen
Leistungsbilanz 1818,1 673,0 35,9 59,1 366,6 154,1 57,3 24,0 48,2 125,5 311,8 6357
Warenhandel 1130,0 395,5 25,1 41,3 202,5 126,2 0,3 14,6 33,0 64,6 1719 4504
Dienstleistungen 355,1 130,5 7,3 10,0 92,6 16,5 4,1 4,6 10,2 35,8 73,3 100,7
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 252.8 88,0 3,1 7,3 62,3 10,1 5,3 42 4,7 18,9 59,6 77,4
Darunter:
Vermégenseinkommen 237.8 83,2 3,0 7,1 60,8 9,9 2,4 42 4,6 12,7 57,9 75,2
Laufende Ubertragungen 80,2 59,0 0,4 0,5 9,2 1,3 47,6 0,6 0,3 6,3 7,0 7,1
Vermégensiibertragung 23,3 20,9 0,0 0,0 0,6 0,1 20,2 0,0 0,0 0,3 1,2 0,9
Ausgaben
Leistungsbilanz 1772,8 597,3 343 57,0 293,4 130,4 82,2 18,3 84,3 119,8 2652 688,0
Warenhandel 1026,6 309,9 24,3 38,5 141,9 105,3 0,0 8,6 52,2 52,3 111,4 4921
Dienstleistungen 327,9 101,6 6,1 7,7 68,5 19,1 0,2 4,8 6,8 30,2 74,4 110,0
Erwerbs- und
Vermodgenseinkommen 282,6 96,8 3,5 10,0 75,1 43 3,8 33 249 32,0 69,2 56,5
Darunter:
Vermégenseinkommen 276.,3 93,6 3,5 9,9 74,1 2,3 3.8 3,2 24,7 31,5 68,4 55,0
Laufende Ubertragungen 135,8 89,0 0,3 0,8 7,9 1,6 78,3 1,7 0,4 53 10,1 29,5
Vermégensiibertragung 6,1 0,9 0,0 0,0 0,3 0,2 0,4 0,1 0,0 0,2 0,4 4,5
Saldo
Leistungsbilanz 452 75,7 1,6 2,1 73,2 23,7 -249 5,7 -36,1 5,7 46,6  -52,3
Warenhandel 103.4 85,5 0,8 2,8 60,7 20,9 0,3 6,0 -19,2 12,3 60,5 -41,6
Dienstleistungen 27,2 28,9 1,2 2,3 24,1 -2,6 4,0 -0,2 33 5,5 -1,2 -9,2
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen -29,8 -8,8 -0,5 -2,8 -12,8 5,7 1,5 1,0 -20,2 -13,1 -9,6 20,9
Darunter:
Vermégenseinkommen -38.6 -10,3 -0,5 -2,8 -13.3 7,7 -1,4 1,0 -20,1 -18.8 -10,6 20,3
Laufende Ubertragungen -55,6 -30,0 0,1 -0,3 1,3 -0,4 -30,7 -1,1 -0,1 1,0 -3,1 -22,3
Vermégensiibertragung 17,2 20,0 0,0 0,0 0,3 -0,1 19,8 0,0 0,0 0,1 0,8 -3,6
2. Zahlungsbilanz: Direktinvestitionen
(kumulierte Transaktionen)
Ins- Européische Union (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte shore-
Ins-| Dénemark| Schwe- Ver-|  Andere EU- Staaten l;::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
AuBlerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets -116,9 -56,3 1.4 -6,2 -43,7 7,8 0,0 1,8 -14,0 3,6 6,3 -28,1 -30,2
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne -124,1 -54,3 -0,9 -6,2 -33,4 -13,7 0,0 1,9 -11,4 1,0 -18,1 -21,8 -21,5
Sonstige Anlagen 7,2 -2,0 2,4 0,0 -10,3 5,9 0,0 -0,2 -2,7 2,6 24,4 -6,3 -8,7
Im Euro-Wihrungsgebiet 69,0 35,8 1.4 3,1 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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AuBenwirtschaft

1.3 Geographische Aufschlisselung der Iahlungsbilanz und des Auslandsvermdgensstatus

(in Mrd €)

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

Ins- Européische Union (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte shore-
Ins-| Dénemark| Schwe- Ver-|  Andere EU- Staaten E;l:t‘:_lezl;
gesamt den| einigtes EU- Insti-
Konig-| Mitglied-| tutionen
reich staaten
2004 Q1 bis 2004 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Wertpapieranlagen (Aktiva) -282,2 -108,8 0,9 -8,2 -81,6 -14,6 -5,2 -4,6 -42,9 1,5 -55,0 -34,5 -37,8
Dividendenwerte -73,6 -8,6 3,1 -0,5 -9,9 -1,2 -0,1 -2,4 -17,4 2,0 -20,4 -13,7 -13,1
Schuldverschreibungen -208,6 -100,2 -2,3 -7,7 -71,8 -13,4 -5,1 -2,2 -25,6 -0,5 -34,6 -20,8 -24,7
Anleihen -149,5 76,1 -0,3 -6,6 -52,2 -11,4 -5,6 -2,5 -8,9 -0,9 -34,2 0,5 -27,3
Geldmarktpapiere -59,1 -24,1 -1,9 -1,1 -19,6 -2,1 0,6 0,3 -16,7 0,4 -0,4 -21,3 2,7
4. Zahlungsbilanz: Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
(kumulierte Transaktionen)
Ins- Européische Union (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off- Inter-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehdrend) einigte shore-| nationale
Ins-|  Déne-[ Schwe- Ver-| Andere EU- Staaten IZ?;:?&ZI; S(::i%?ll;:
gesamt mark den| einigtes EU- Insti-

Konig-| Mitglied-| tutionen
reich| staaten

2004 Q1 bis 2004 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ubriger Kapitalverkehr -6,6  -101,7 6,9 -18,3 -90,1 =52 5,0 -0,1 10,0 19,7 61,1 -26,7 5,1 26,0
Aktiva -289,6  -247,4 35 -26,0  -206,3 -18,5 -0,2 -1,8 6,0 -5,1 234 -25,7 23,3 -8,8
Staat -1,8 -1,7 -1,0 0,0 -0,3 0,2 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,9 1,8
MFIs -259,5 -224.8 5,1 -23,6 -189,2 -17,6 0,5 -0,8 5.4 -4,8 -5,5 -13,5 -1,2 -14,2
Ubrige Sektoren -28,3 -20,9 -0,5 -2.4 -16,9 -1,0 -0,1 -1,0 0,6 -0,3 2,0 -12,1 -0,2 3,7
Passiva 283,0 145,7 3.4 7,7 116,2 13,3 5,2 1,7 4,0 24,8 64,6 -1,0 8,4 34,8
Staat -2,8 -1,7 0,0 0,1 1,0 0,0 -2,8 0,0 -0,6 -0,5 -0,5 0,0 0,2 0,5
MFIs 253,8 137,2 3,1 6,5 110,0 11,7 59 1,1 2,1 20,4 53,9 -3,5 8,5 33,9
Ubrige Sektoren 31,9 10,2 0,2 11 5.2 1.6 2.0 0,5 25 4,9 11,2 2,5 0.2 0.4
5. Auslandsvermogensstatus
(Bestdinde am Ende des Berichtszeitraums)
Ins- Europiéische Union (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off- Inter-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehiorend) einigte shore-| nationale
Ins- Dine-| Schwe- Ver-| Andere EU- Staaten 1;:;?:.‘:“ s(;:i%il:n
gesamt mark den| einigtes EU- Insti-
Konig-| Mitglied-| tutionen
reich| staaten
2003 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Direktinvestitionen 79,7 -250,1 1,8 -11,1 -346,3 105,6 -0,1 33,0 5,0 71,2 -3,3 -40,2 -0,1 264,2
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 21104 683,3 25,9 63,5 485,0 108,8 0,0 73,0 53,6 231,6 492.8 218,5 0,0 357,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 1647,3 524,9 22,6 40,3 377,0 85,0 0,0 59,5 454 171,4 350,5 206,0 0,0 289,5
Sonstige Anlagen 463,1 158,3 3,4 232 107,9 23,8 0,0 13,5 8,2 60,1 142,3 12,5 0,0 68,0
Im Euro-Wihrungsgebiet 2030,7 933,4 24,2 74,6 831,2 32 0,1 39,9 48,7 160,4 496,2 258,7 0,1 93,4
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 14744 732,2 18,9 60,2 650,8 2,3 0,0 37,5 38,4 109,7 347,0 135,1 0,1 74,2
Sonstige Anlagen 556,4 201,1 52 14,4 180,5 1,0 0,1 2,4 10,2 50,7 149,1 123,6 0,0 19,1
‘Wertpapieranlagen (Aktiva) 2607,4 799,4 48,3 91,7 568,3 45,0 46,1 57,0 117,5 84,7 960,3 284,5 27,8 276,2
Dividendenwerte 1 054,6 267,4 8,3 26,0 2235 9,6 0,0 6,8 80,7 75,7 441,6 74,9 0,5 107,0
Schuldverschreibungen 1552,8 532,0 40,0 65,7 3448 35,5 46,1 50,2 36,8 9,0 518,7 209,6 27,3 169,2
Anleihen 1317,0 433.8 37,5 53,6 262,3 34,9 45,5 49,0 35,2 7,9 423,6 197,0 26,2 144,2
. Geldmarktpapiere 235,8 98,2 2,5 12,0 82,4 0,6 0,6 1,2 1,6 1,2 95,0 12,5 1,1 25,0
Ubrige Anlagen -314,8 -76,5 33,5 18,1 23,4 122 -163,8 2,1 14,1 -52,5 -71,8 -239,6 -6,8 116,1
Aktiva 2587,3 1240,7 49,9 49,1 1064,8 72,5 4,5 14,2 86,4 170,6 368,4 229,7 38,9 438,4
Staat 92,7 9,4 0,0 0,0 42 2,4 2,8 0,0 0,3 0,1 2,8 1,1 332 45,8
MFIs 1768,1 961,8 42,2 33,1 834,2 51,7 0,7 6,8 70,3 109,0 233,9 153,0 5,1 228,1
Ubrige Sektoren 726,4 269,5 7,7 16,0 226,4 18,4 1,0 7,3 15,8 61,5 131,7 75,6 0,5 164,5
Passiva 2902,1 13172 16,3 31,0 10414 60,3 168,2 12,1 72,3 223,1 440,1 469,3 45,6 322,3
Staat 435 25,6 0,0 0,1 4,1 0,2 21,1 0,0 1,6 0,3 5,2 0,3 3,0 7,6
MFIs 2333,1 1012,1 13,2 15,5 816,6 48,3 118,5 6,7 50,6 192,0 350,7 436,2 41,3 2435
Ubrige Sektoren 525,5 279,5 32 15,3 220,7 11,8 28,6 5,4 20,1 30,8 84,3 32,8 1,4 71,2
Quelle: EZB.
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1.4 Auslandsvermdgensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

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

1. Auslandsvermogensstatus — Gesamtiibersicht

Insgesamt Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanzderivat Ubrige Anlagen Wahrungs-
in % desBIP investitionen anlagen reserven
1 2 3 4 5] 6 7
Netto-Auslandsvermogensstatus
2001 -398.8 -5,8 410,2 -820,8 2,5 -383.,4 392,7
2002 -618,0 -8,7 204,2 -879,0 -12,0 -297,2 366,1
2003 -759,6 -10,4 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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_ STATISTIK DES
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AuBenwirtschaft

1.4 Auslandsvermdgensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

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

4. Ubrige Anlagen nach Instrumenten

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/| Sonstige Finanzkredite/ Sonstige| Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen | Sonstige Handels-| Finanzkredite Sonstige
Bargeld und Aktiva Bargeld und Passiva|  kredite Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen Zu- Finanz- Bargeld und
sammen kredite Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 3,0 0,1 40,5 0,2 3,1 68,6 - - 55,8 0,2 44,8 12,3
2002 3.4 0,1 57,2 0,2 1,3 58,7 - - 54,4 0,1 42,8 13,5
2003 4,2 0,6 65,3 0,2 1,4 53,2 49,1 4,1 38,1 0,0 39,7 3,8
2004 Q1 5.4 0,6 64,6 0,2 1.4 56,0 50,5 5,5 39,0 0,0 36,0 2,8
Q2 43 0,6 66,0 0,2 1,4 60,6 50,2 10,5 39,5 0,0 39,0 3,5
Q3 5,6 0,6 69,5 0,2 1.4 60,1 49,4 10,7 38,9 0,0 40,8 33
Q4 4,5 0,6 71,3 0,2 1,4 61,1 53,7 7,4 38,9 0,0 41,0 3,5
MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/| Sonstige Finanzkredite/ Sonstige| Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen | Sonstige Handels-| Finanzkredite Sonstige
Bargeld und Aktiva Bargeld und Passiva|  kredite Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen Zu- Finanz- Bargeld und
sammen kredite Einlagen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 1 666,6 48,8 2364,6 49,3 176,3  515,8 - - 101,2 109,6 360,2 40,9
2002 1631,3 55,3 21977 42,9 183,6  496,7 - - 93,9 102,6 369,3 49,6
2003 1731,1 32,3 2238,8 28,8 176,4 4704 148,7 321,6 79,6 103,0 377,6 449
2004 Q1 1938,3 27,7 24294 347 1658  519,8 190,4 329,5 98,8 108,5 393,2 48,4
Q2 1943,5 25,1 2458,8 32,8 169,9  509,0 189,2 319,8 100,4 111,0 385,7 47,5
Q3 1 946,2 29,1 24375 38,3 169,7 5383 198,9 3394 102,1 111,4 393,4 50,0
Q4 19554 27,6 2426,9 37,3 1654 5263 199,6 326,7 102,7 107,5 395,5 47,0
5. Wihrungsreserven
Wahrungsreserven Nachrichtlich
Aktiva Passiva
Ins- Monetére Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde-| Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve tigel rungen| kurzfristige
- hungs- posi- - - Reser-| in Fremd- Netto-
In| Feinunzen| e Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz- 5 eca t
s rechte| tionim ; ; ven| wahrun abfliisse in
Mrd €| (in Mio) W sammen Einlagen derivate| eg Fremd-
Bei Wah- Bel Zu-| Divi-| Anlei- Geld- Ansdssige| wahrung
rungs-| Banken| sammen| denden- hen markt- im Euro-
behérden werte] papiere| Wah-
und der rungs-
BIZ gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| 11 12 13| 14 15 16
Eurosystem
2002 366,1  130,4 399,022 4.8 25,0 205,8 10,3 353 1598 1,0 1202 38,5 0.4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,5  130,0 393,543 4,4 23,3 1489 10,0 30,4 1078 0,9 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 Q3 298,5 131,4 392,200 4,6 20,5 142,1 8.4 31,2 102,5 0,4 66,2 35,9 0,1 0,0 19,1 -8,5
Q4 280,6 1254 389,998 3,9 18,6 1327 12,5 25,5 94,6 0,4 58,2 35,9 0,1 0,0 19,1 -12,8
2005 Febr. 2832  127,6 388,411 4,0 183 1334 9,2 26,7 97,4 - - - 0,0 0,0 20,5 -11,5
Mirz 2849  127,7 387,359 4,0 17,4 1357 7,6 27,8 100,3 - - - -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
Darunter im Bestand der Européischen Zentralbank
2002 45,5 8.1 24,656 0,2 0,0 373 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 0,0 14,9 7,3 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 Q3 38,0 8,2 24,656 0,2 0,0 29,6 0,9 6.8 21,9 0,0 11,0 10,9 0,0 0,0 2,0 -1,0
Q4 35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 3,3 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 Febr. 34,9 8,1 24,656 0,2 0,0 26,6 1,6 3,7 21,3 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
Mirz 36,2 8,1 24,656 0,2 0,0 27,9 1,1 42 22,6 - - - 0,0 0,0 2,7 -0,9
April 36,5 7.8 23,145 0,2 0,0 28,6 2,2 42 22,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -1,1
Quelle: EZB.
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1.5 Warenhandel

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

1. Werte, Volumen und Durchschnittswerte nach Warengruppen

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

Ausfuhren| Einfuhren Vorleistungs- Inves- Konsum-| Gewerbliche Vorleis Inves-| Konsum- Gewerb- (o]

guter titions- guter|  Erzeugnisse| tungs- titions- guiter liche|

guter guter guter Erzeug-

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

Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2001 6,1 -0,7  1062,6 506,0 2349 289,2 932,6 1014,6 579,1 1788 228,5 741,1 107,7
2002 2,0 -3,0 10839 512,5 227,9 309,5 949,6 984,8 559,5 163,3 2342 717,5 105,2
2003 -2,2 0,5 1058,7 501,1 222,7 300,3 924,6 987,9 554,1 164,2 240,9 715,4 109,1
2004 8,6 8,8 1 146,1 540,2 242,4 310,1 988.,9 1073,1 596,4 178,3 252,6 760,3 128,4
2003 Q4 -0,4 1,5 269,2 125,7 57,4 76,2 233,1 249,5 138,8 42,0 61,5 180,5 27,0
2004 Q1 4,7 -0,1 278,2 130,7 59,0 76,0 241,7 252,0 137,9 42,2 62,4 182,7 26,3
Q2 11,9 9,0 287,0 134,9 59,7 78,8 246,0 263,6 145,9 44,7 62,3 186,4 29,4
Q3 8,8 14,5 289,1 136,9 61,1 78,4 249,7 277,4 156,4 45,0 64,0 194,0 36,3
Q4 8,8 12,2 291,9 137,6 62,6 76,9 251,5 280,2 156,2 46,4 63,9 197,1 36,5
2005 Q1 3,4 8,8 291,2 136,7 60,5 76,3 254,6 276,7 151,9 43,8 62,6 197,0 35,0
2004 Okt. 3,1 7,3 96,2 45,4 20,9 25,5 82,9 93,5 51,3 15,3 21,5 65,1 13,0
Nov. 14,6 18,4 98,3 46,2 20,7 26,1 84,3 94,3 53,0 15,8 21,5 66,8 12,1
Dez. 9,4 11,3 97,4 46,0 20,9 25,3 84,4 92,4 52,0 15,3 20,9 65,3 11,4
2005 Jan. 6,8 11,2 97,2 45,7 20,0 25,5 85,5 92,4 50,0 14,6 20,7 65,8 11,2
Febr. 43 8,8 97,0 45,6 20,1 25,1 83,5 91,7 49,4 14,2 20,7 65,3 10,4
Mirz -0,1 6,7 97,0 45,4 20,5 25,7 85,6 92,6 52,4 15,0 21,1 65,9 13,3
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verinderung gegen Vorjahr in %)
2001 5,1 -0,8 105,0 102,1 108,4 107,8 105,5 98,8 99,3 96,3 100,6 98,0 99,3
2002 2,9 -0,7 108,0 105,0 106,2 114,9 108,3 98,3 98,8 89,6 104,1 96,4 101,4
2003 1,0 3,7 109,0 105,9 107,9 114,7 109,2 101,7 100,5 95,2 110,4 100,1 104,9
2004 8,5 6,1 118,0 113,9 118,5 118,6 117,3 107,7 102,4 105,0 116,9 106,2 104.,9
2003 Q4 3,0 5,4 111,8 107,2 111,8 117,1 111,2 103,8 101,7 97,8 113,4 101,8 106,7
2004 Q1 7,6 4,7 115,9 112,0 116,1 117,2 115,8 105,4 1014 99,8 116,4 103,6 101,8
Q2 11,4 5,8 117,9 113,8 116,5 119,9 116,5 106,6 101,7 104,6 1154 104,3 100,0
Q3 7,4 83 118,1 114,5 118,7 119,4 117,7 109,1 104,3 105,0 117,5 107,2 113,4
Q4 7,7 5,6 119,9 115,1 122,7 117,8 119,2 109,7 102,3 110,6 118,3 109,6 104,3
2005 Q1 . . . . . . . . . . . .
2004 Okt. 2,2 0,0 118,4 114,1 122,3 117,4 117,8 109,1 99,7 109,2 119,7 108,5 106,7
Nov. 12,5 11,1 120,3 114,8 122,0 119,2 119,1 110,2 103,6 112,7 119,0 111,1 102,4
Dez. 8,9 6,1 121,0 116,5 123,7 116,9 120,6 109,8 103,7 109.,8 116,2 109,3 103,8
2005 Jan. 5,1 6,5 119,4 114,3 117,6 117,0 121,1 111,1 102,7 105,5 114,7 109,9 110,2
Febr. 1,9 2,4 119,3 112,9 1183 1153 118,2 108,7 98,8 102,5 114,7 108,6 94,1
Mirz . . . . . . . . . . . .
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 0,0 2,5 96,9 96,3 94,5 99,5 96,2 97,2 98,5 92,8 97,9 96,2 99,4
2003 Q4 -3,2 -3,7 96,1 95,2 94,8 99,1 95,7 93,9 92,3 93,8 98,1 95,3 82,4
2004 Q1 -2,7 -4,6 95,7 94,8 93,9 98,6 95,3 93,3 92,1 92,3 97,1 94,8 84,1
Q2 0,4 3,0 97,1 96,3 94,8 100,0 96,4 96,5 97,1 93,3 97,8 96,1 95,6
Q3 1,3 5,8 97,7 97,1 95,1 99,9 96,9 99,3 1014 93,6 98,7 97,3 104,2
Q4 1,1 6,3 97,1 97,2 94,3 99,3 96,4 99,7 103,3 91,7 97,8 96,7 113,9
2005 Q1 . . . . . . . . . . . .
2004 Okt. 0,9 73 97,3 97,1 94,7 99,3 96,3 100,4 104,3 92,0 97,6 96,8 118,8
Nov. 1,9 6,6 97,8 98,2 94,3 99,8 96,9 100,3 103,8 92,1 98,1 96,9 116,0
Dez. 0,4 4,9 96,4 96,2 93,8 98,9 95,9 98,6 101,7 91,1 97,9 96,3 107,0
2005 Jan. 1,6 44 97,5 97,5 94,1 99,5 96,8 97,5 98,9 90,8 98,2 96,6 99,7
Febr. 2,4 6,3 97,4 98,4 94,0 99,5 96,7 98,8 101,5 90,5 98,2 97,0 108,4
Mirz . . . . . . . . . . . .

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 37,0 202,5 105,9 24,7 66,4 17,9 180,2 25,2 34,5 140,3 60,5 49,9 93,2
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 1 146,1 25,5 41,7 203,2 126,7 35,5 66,1 31,8 173,4 40,2 33,0 149,6 63,6 40,2 115,6
2003 Q4 269,2 6,1 9,8 49,5 29,7 7,4 15,9 6,7 41,4 9,0 8,1 34,2 15,0 9,0 27,4
2004 Q1 278,2 6,1 10,1 49,6 31,0 8,0 15,5 7,9 42,5 9,8 8.4 36,8 15,2 9,5 27,7
Q2 287,0 6,3 10,4 50,5 31,7 9,1 16,3 8,2 43,9 10,4 8,0 36,9 15,8 9,9 29,8
Q3 289,1 6,4 10,5 51,7 31,3 9,3 17,2 8,0 433 9,9 8,4 38,7 16,7 10,3 27,4
Q4 291,9 6,6 10,8 51,4 32,8 9,1 17,1 7,7 43,7 10,1 8,2 37,2 15,9 10,5 30,7
2005 Q1 291,2 6,5 10,7 50,7 33,0 9,6 17,4 7,9 433 10,4 8,5 38,5 17,0 10,9 26,7
2004 Okt. 96,2 2,2 3,6 17,3 11,1 2,9 55 2,6 14,3 3,4 2,6 12,3 5,4 3,3 9,7
Nov. 98,3 2,2 3,6 17,7 11,0 3,1 5,7 2,5 14,7 33 2,7 12,3 5,1 3,7 10,7
Dez. 97,4 2,2 3,6 16,4 10,8 3,2 5,8 2,6 14,8 3,4 2,8 12,6 5.4 3,5 10,3
2005 Jan. 97,2 2,2 35 16,6 11,5 32 59 2,7 14,6 3,4 2,8 13,6 5,6 3,7 7,7
Febr. 97,0 2,2 3,6 16,7 11,1 32 5,6 2,5 14,3 3,4 2,8 12,4 5,5 3,7 10,1
Mirz 97,0 2,2 3,6 17,4 10,4 33 59 2,7 14,3 3,6 2,9 12,5 5,9 3,6 8,9
In % der Ausfuhren insgesamt
2004 100,0 2,2 3,6 17,7 11,1 3,1 5.8 2,8 15,1 3,5 2,9 13,1 5,5 3,5 10,1
Einfuhren (cif)
2001 1014,6 22,0 35,6 154,6 88,9 42,8 52,9 16,7 138,7 57,5 58,6 150,5 74,0 41,0 80,8
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 987.9 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,4 19,3 110,3 74,3 52,2 141,5 68,9 39,8 82,1
2004 1073,1 24,3 39,4 141,8 107,8 56,2 53,4 22,8 113,4 91,8 53,5 163,1 72,2 44,9 88,7
2003 Q4 249,5 59 9,3 34,5 26,8 11,9 12,3 5,0 26,6 20,0 12,9 35,7 16,5 10,6 21,3
2004 Q1 252,0 6,0 9,4 33,8 26,8 12,4 12,8 5,1 26,1 20,7 13,5 35,6 16,5 10,7 22,6
Q2 263,6 58 9,8 34,5 26,5 13,4 13,2 5,5 29,8 22,2 12,9 41,2 17,1 10,9 20,8
Q3 2774 6,2 10,1 37,4 26,9 14,5 13,7 6,0 28,9 23,7 13,7 432 18,9 11,6 22,4
Q4 280,2 6,2 10,1 36,0 27,6 15,9 13,7 6,1 28,6 25,2 13,5 43,1 19,6 11,7 22,8
2005 Q1 276,7 6,0 9,8 35,7 27,0 16,5 13,3 6,3 28,9 26,4 13,5 39,2 20,2 12,0 21,7
2004 Okt. 93,5 2,2 3,3 12,3 9,1 5,0 4,6 2,0 9,5 8,2 43 13,2 6.6 3,9 9.3
Nov. 94,3 2,2 3,4 12,3 9,2 5,4 4,6 2,0 9,5 8,6 4,7 14,7 6.8 3,9 7,0
Dez. 92,4 1,9 3.4 11,4 9,3 5,4 4,5 2,1 9,6 8.4 4.4 15,3 6.3 3.9 6.5
2005 Jan. 92,4 2,0 33 11,7 9,3 4,8 4,5 2,1 9,6 8,6 45 12,6 6,4 4,0 9,0
Febr. 91,7 1,9 3,2 11,6 9,2 5,8 4.4 2,0 9,6 8,7 43 13,5 6,5 4,0 6.8
Mirz 92,6 2,1 3,3 12,4 8,5 5,9 4,5 2,1 9,7 9,1 4,7 13,1 7.3 4,0 5,9
In % der Einfuhren insgesamt
2004 100,0 2,3 3,7 13,2 10,1 52 5,0 2,1 10,6 8,5 5,0 15,2 6,7 42 8,3
Saldo

2001 48,0 2,3 1,4 47,9 17,0 -18,1 13,5 1,2 41,5 2323 -24,0 -10,2 -13,6 8,9 12,5
2002 99,1 2,3 1,5 56,1 18,6 -14,9 12,0 3,8 58,5 -31,9 -19,7 -2,3 -8,3 4,0 19,5
2003 70,8 1,1 1.8 56,0 15,6 -18,2 13,0 55 56,1 -39,1 -20,9 -6,0 -9,4 -1,8 17,1
2004 73,0 1,2 2,3 61,4 19,0 -20,7 12,7 9,0 60,0 -51,6 -20,5 -13,5 -8,6 -4,7 26,9
2003 Q4 19,7 0,2 0,5 15,0 2,8 -4,5 3,6 1,8 14,8 -11,0 -4,9 -1,6 -1,5 -1,6 6,1
2004 Q1 26,2 0,1 0,6 15,7 4,2 -4.4 2,8 2,8 16,4 -10,9 -5,0 1,2 -1,4 -1,1 5,1
Q2 23,5 0,5 0,6 15,9 52 -4.4 3,1 2,7 14,1 -11,8 -4,9 -4,2 -1,3 -1,0 9,0
Q3 11,7 0,2 0,4 14,3 4,4 =52 35 2,0 14,4 -13,8 -5,3 -4,6 2,2 -1,3 49
Q4 11,7 0,4 0,7 15,5 5,2 -6,7 3,4 1,6 15,1 -15,1 -5,3 -5,9 -3,7 -1,2 7.9
2005 Q1 14,5 0,5 0,9 15,0 6,0 -6,9 4,1 1,6 14,3 -16,0 -5,0 -0,7 -3,3 -1,1 5,0
2004 Okt. 2,7 0,1 0,2 5,0 2,0 -2,1 1,0 0,6 4.8 -4,8 -1,7 -0,8 -1,2 -0,5 0,4
Nov. 4,0 0,0 0,2 5,4 1,8 2.3 1,1 0,4 5,2 -53 -2,0 2,4 -1,6 -0,2 3,7
Dez. 5,0 0,3 0,2 5,0 1,5 -2,2 1,3 0,5 5,2 -5,0 -1,6 -2,7 -0,8 -0,4 3,8
2005 Jan. 4,8 0,1 0,3 4,9 2,2 -1,6 1,4 0,6 5,0 -5,2 -1,6 1,1 -0,8 -0,3 -1,2
Febr. 53 0,3 0,3 5,1 1,9 -2,6 1,2 0,5 4,7 -5,3 -1,6 -1,1 -1,0 -0,3 3,3
Mirz 4,4 0,1 0,3 5,0 1,9 -2,6 1,4 0,5 4,6 -5,5 -1,8 -0,7 -1,4 -0,4 2,9

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

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index 1999 Q1 = 100)

WECHSELKURSE

EWK-23 EWK-42
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Redl
VPI EPI BIP-Deflator LSKNVG LSK/GW VPI
1 2| 3 4 5 6 7] 8
2002 89,2 90,4 91,9 90,3 87,9 88,4 94,8 90,9
2003 99,9 101,7 102,2 101,5 99,1 99,5 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,3 105,9 102,8 102,9 111,0 105,4
2004 Q1 104,7 106,7 106,4 106,5 104,3 104,3 111,6 106,2
Q2 102,1 104,1 103,7 104,3 101,3 101,3 109,2 103,8
Q3 102,8 104,9 104,4 104,9 101,6 101,7 1101 104,5
Q4 105,7 107,7 106,7 107,7 104,2 104,2 113,0 107,1
2005 Q1 105,7 107,9 107,1 . . . 112,6 106,6
2004 Mai 102,4 104,4 104,0 - - - 109,5 104,2
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. 105,6 107,6 106,5 - - - 113,1 107,0
Dez. 107,1 109,2 108,3 - - - 114,4 108,4
2005 Jan. 105,8 108,0 107,2 - - - 112,9 106,9
Febr. 105,1 107,2 106,6 - - - 111,9 105,9
Mirz 106,0 108,3 107,6 - - - 112,9 106,9
April 105,1 107,3 106,5 - - - 111,9 105,9
Mai 104,0 106,2 105,4 - - - 110,6 104,6
Verdnderung gegen Vormonat in %
2005 Mai -1,1 -1,0 -1,1 - - - -1,2 -1,2
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2005 Mai 1,5 1,7 14 - - - 1,0 0,4

A31 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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Wechselkurse

8.2 Bilaterale 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
on

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

2002 7,4305 9,1611 0,62883 0,9456 118,06 1,4670 1175,50 7,3750 1,6912 1,4838 7,5086 1,7376

2003 7,4307 9,1242 0,69199 1,1312 130,97 1,5212 1 346,90 8,8079 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379

2004 7,4399 9,1243 0,67866 1,2439 134,44 1,5438 1422,62 6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,690

2004 Q3 7,4367 9,1581 0,67216 1,2220 134,38 1,5363 1411,03 9,5310 2,0867 1,5998 8,3890 1,7226

4 7,4343 9,0128 0,69507 1,2977 137,11 1,5335 1415, 10,0964 2,1481 1,5835 8,1987 1,713

2005 Q1 7,4433 9,0736 0,69362 1,3113 137,01 1,5488 1340,74 10,2257 2,1452 1,6083 8,2388 1,6878

2004 Nov. 7,4313 8,9981 0,69862 1,2991 136,09 1,5216 1411,15 10,1028 2,1446 1,5540 8,1412 1,6867

Dez. 7,4338 8,9819 0,69500 1,3408 139,14 1,5364 1408,77 10,4264 2,2002 1,6333 8,2207 1,7462

2005 Jan. 7,4405 9,0476 0,69867 1,3119 135,63 1,5469 1362,01 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 2,1327 1,6128 8,3199 1,6670

Miirz 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 7,4443 9,1931 0,68399 1,2694 135,37 1,5449 1272,34 9,8900 2,0962 1,5942 8,0814 1,6571
Verdinderung gegen Vormonat in %

2005 Mai -0,1 0,3 0,2 -1,9 -2,5 -0,2 -2,6 -2,0 -1,9 -0,3 -1,2 -1,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %

2005 Mai 0,1 0,7 1,8 5,7 0,7 0,3 -9.,9 5,6 2,0 -3,6 -1,5 2,7

Tschechi-|  Estnischel Zypern-| Lettischer| Litauischer Unga- Malte-| Polnischer Sowe-| Sowakische Bulga- Rumé&

sche Krone Pfund Lats| Litas| rischer| sischelLira) Zloty nischer Krone rischer nischer

Krone Forint Tolar Lew Leu

13| 14 15 16, 17| 18 19 20 21 22 23 24

2002 30,804 15,6466 0,57530 0,5810 3,4594 242,96 0,4089 3,8574 225,98 42,694 1,9492 31270

2003 31,846 15,6466 0,58409 0,6407 3,4527 253,62 0,4261 4,3996 233,85 41,489 1,9490 37551

2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 239,09 40,022 1,9533 40510

2004 Q3 31,593 15,6466 0,57902 0,6597 3,4528 248,80 0,4266 44236 239,95 40,020 1,9559 40 994

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 37069

2004 Nov. 31,286 15,6466 0,57789 0,6803 3,4528 245,36 0,4319 42573 239,79 39,546 1,9559 39 848

Dez. 30,636 15,6466 0,57909 0,6900 3,4528 245,80 0,4325 4,1354 239,80 38,872 1,9559 38 696

2005 Jan. 30,304 15,6466 0,58170 0,6963 3,4528 246,48 0,4322 4,0794 239,77 38,573 1,9559 38 168

Febr. 29,957 15,6466 0,58315 0,6961 3,4528 243,69 0,4309 ,9867 38,0 1,9559 36 733

Miirz 29,771 15,6466 0,58319 0,6961 3,4528 244,81 0,4317 40123 239,70 38,253 1,9559 36292

April 30,134 15,6466 0,58282 0,6961 3,4528 248,19 0,4299 4,1559 239,65 39,232 1,9553 36 277

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
Verdiinderung gegen Vormonat in %

2005 Mai 0,3 0,0 -0,8 0,0 0,0 1,5 -0,1 0,5 -0,1 -0,6 0,0 -0,3
Verdinderung gegen Vorjahr in %

2005 Mai -5,5 0,0 -1,3 6,1 0,0 -0,4 0,8 -11,6 0,3 -2,9 0,5 -10,8
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 35,8192 38,0092 50,077 1777 052

2004 Q3 10,1195 7,3950 87,48 11 190,20 4,6440 1,8701 68,442 35,6546 7,7869 50,478 1807 510

4 10,7423 7,5528 86,19 11 840,69 4,9324 1,8526 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 Nov. 10,7536 7,5619 87,15 1172341 4,9374 1,8540 73,138 37,1185 7,8566 52,357 1 883 365

Dez. 11,0967 7,5589 83,99 12 382,27 5,0960 1,8737 75,336 37,4162 7,6847 52,576 1 870 690

2005 Jan. 10,8588 7,5494 82,12 12 073,27 4,9861 1,8620 73,068 36,6704 7,8386 50,855 1,7784

Febr. 10,7719 7,5176 80,74 12 039,68 4,9458 1,8192 71,305 36,3910 7,8337 50,078 1,7104

Miirz 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 49163 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 38,0500 50,562 1,7396

Verdiinderung gegen Vormonat in %
2005 Mai -1,9 -0,9 2,0 -2,7 -1,9 -1,7 -2,1 -1,4 1,1 -1,2 -1,4
Verdiinderung gegen Vorjahr in %

2005 Mai 5.8 -1,1 -6,4 11,3 5,8 -9,3 2,9 1,9 -1,1 3,9 -

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 ,1 3,5 2,3 3,6 2,8 2,6 0,7 1,7
2004 Dez. 2,5 1,0 4.8 3,9 7.4 2,8 5,5 1,9 4,4 33 5.8 0,9 1,6
2005 Jan. 1,5 0,8 4,2 2,8 6,7 2,8 39 1,9 3.8 2,3 3,1 0,5 1,6
Febr. 1.4 1,0 4,6 2,4 7,0 32 3.4 2,5 37 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 3,3 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
Finanzierungssaldo des Staats in % des BIP
2002 6.8 1,7 1.4 -4,5 -2,7 -1,5 -8,5 -5,9 -3,6 -2,4 -5,7 -0,3 -1,7
2003 -11,7 1,2 3,1 -6,3 -1,5 -1,9 -6,2 -10,5 -4,5 -2,0 -3,7 0,2 -3.4
2004 -3,0 2,8 1,8 -4,2 -0,5 -2,5 -4,5 -5,2 -4,8 -1,9 -3,3 1,4 -3,2
Bruttoverschuldung des Staats in % des BIP
2002 30,7 47,2 53 65,2 14,1 22,4 55,5 62,7 41,2 29,5 433 52,4 38,3
2003 38,3 447 53 69,8 14,4 21,4 56,9 71,8 454 29,4 42,6 52,0 39,7
2004 37,4 42,7 4,9 71,9 14,3 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 Nov. 4,55 4,09 - 6,45 4,58 4,25 7,64 4,70 6,45 431 4,92 4,13 4,74
Dez. 4,05 3,86 - 6,26 4,58 3,95 7,17 4,70 6,00 4,07 4,58 3,90 4,58
2005 Jan. 3,84 3,74 - 6,13 4,29 3,85 7,21 4,71 5,97 3,87 4,04 3,84 4,60
Febr. 3,55 3,64 - 6,06 4,03 3,80 6,84 4,72 5,73 3,92 3,80 3,76 4,66
Mirz 3,62 3,82 - 5,89 3,94 3,73 6,83 4,72 5,55 3,89 3,60 3,86 4,87
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
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2004 Nov. 2,61 2,21 2,41 5,13 4,49 2,70 9,57 2,95 6,81 4,06 4,22 2,20 4,88
Dez. 2,57 2,20 2,41 5,16 4,39 2,65 - 2,96 6,72 4,05 3,74 2,18 4,87
2005 Jan. 2,53 2,20 2,40 5,16 3,99 2,62 - 2,97 6,63 4,05 3,66 2,15 4,87
Febr. 2,25 2,19 2,40 5,13 3,97 2,59 8,45 2,97 6,54 4,05 2,90 2,12 4,89
Mirz 2,08 2,19 2,40 4,96 3,26 2,49 - 2,98 6,15 4,05 2,29 2,11 4,99
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
Reales BIP
2003 3,7 0,7 5,1 2,0 7,5 9,7 3,0 -1,8 3.8 2,5 4,5 1,5 2,2
2004 4,0 2,4 6,2 3,7 8.5 6,7 4,0 1,5 53 4,6 5,5 3,5 3,1
2004 Q3 4,0 2,5 59 4,1 9,1 6,0 3,9 1,9 4,8 4,5 53 33 3,1
Q4 43 3,0 59 3,0 8,6 6,1 3,9 23 3,9 3.4 5.8 2,6 2,9
2005 Q1 . 1,9 . . 5,6 . . . . 2,7
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen 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 -8,5 -9,0 -1,1 -1,6 -3,4 8,1 -2,0
2004 Q2 -5.3 3,7 -17,9 -4,4 -18,3 -9,5 -10,9 -3,1 =32 =32 1,5 8,7 -2,6
Q3 7,5 2,5 -4,5 5,1 -11,6 -5,0 -8,2 -1,7 -0,7 -0,7 -3,4 8,5 -2,9
Q4 -7,8 0,5 -13,0 -12,7 7,1 -2,5 -7,2 -19,0 0,5 -2,6 -3,6 7,0 -1,3
Lohnstiickkosten
2003 33 2,0 4,6 - 5,2 1,5 7.4 - . 48 3,5 0,6 3,1
2004 . 0,9 4,9 - 8,7 . . - . . 2,1 . .
2004 Q3 1,1 5,2 - - - - - 3,5 1,1
Q4 0,3 4,7 - - - - - 5,1 .
2005 Q1 1,9 - - . - - -
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2003 7,8 5,6 10,2 4,5 10,4 12,7 5,7 8,0 19,2 6,5 17,5 5,6 5,0
2004 8,3 5,4 9,2 5,0 9,8 10,7 5,9 7,3 18,8 6,0 18,0 6,4 4,6
2004 Q3 83 53 9,0 5,0 9,7 10,6 5.8 7,1 18,7 5,9 17,8 6.4 4,5
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, 9,5 8,8 6, 6,9 18,1 5,8 16,1 6,3 .
2004 Dez. 8,3 5,1 83 5,5 9,6 9,3 6,2 7,0 18,3 5,8 16,8 6,4 4,6
2005 Jan. 83 5,0 8,1 5,5 9,6 9,1 6,3 6,9 18,1 5,8 16,4 6,2 4,7
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 83 5,0 7,9 5,1 9,4 8,7 6,3 6,9 18,0 5,8 15,9 6,3 .

April 8,2 4,9 79 4,8 9,2 8,5 6,3 6,9 17,9 5,8 15,6

Quellen: Européische 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 -0,7 4.4 4,9 5,5 5,2 1,62 4,26 1,2439 -4,3 48,7
2004 Q1 1,8 -0,7 5,0 3,2 5,7 4,6 1,12 4,00 1,2497 -4,5 43,5
Q2 2,9 -1,7 4,8 5,6 5,6 5,7 1,30 4,58 1,2046 -4.4 48,2
Q3 2,7 -0,1 4,0 5,5 5,4 4,8 1,75 4,29 1,2220 -4.4 48,3
Q4 33 -0,4 3,9 5,1 5,4 5,8 2,30 4,17 1,2977 -39 48,7
2005 Q1 3,0 1,4 3,7 4,5 53 5,5 2,84 4,30 1,3113 . .
2005 Jan. 3,0 - - 5,0 5,2 6,1 2,66 4,21 1,3119 - -
Febr. 3,0 - - 4,6 5,4 5,5 2,82 4,16 1,3014 - -
Miirz 3,1 - - 4,0 52 4.8 3,03 4,49 1,3201 - -
April 3.5 5 5 3.5 5.2 45 3,15 434 1,2938 . 5
Mai . - - . . 3,27 4,14 1,2694 - -
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 -5,3 2,7 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 . .

2004 Q1 -0,1 -6,5 4,1 6,9 4,9 1,7 0,05 1,31 133,97

Q2 -0,3 -6,7 3,2 7,2 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20

Q3 -0,1 -5,9 2,4 6,4 4,8 1,8 0,05 1,64 134,38

Q4 0,5 -1,9 0,9 1,8 4,6 2,0 0,05 1,45 137,11

2005 Q1 -0,2 . 0,8 1,4 4,6 2,0 0,05 1,41 137,01
2005 Jan. -0,1 - 2,0 4,5 2,0 0,05 1,37 135,63 - -
Febr. -0,3 - 1,0 4,6 1,9 0,05 1,40 136,55 - -
Mirz -0,2 - 1,2 4,5 2,1 0,05 1,45 138,83 - -
April 0,0 5 0.6 4.4 1,9 0,05 1,32 138,84 . 5
Mai - . . 0,05 1,27 135,37 - -

A33 Reales Bruttoinlandsprodukt

A34 Verbraucherpreisindizes
(Verinderung gegen Vorjahr in %; monatlich)

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; vierteljdhrlich)

= Euro-Wihrungsgebiet
===+« Vereinigte Staaten

=== Euro-Wihrungsgebiet
===+« Vereinigte Staaten

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

1) Vereinigte Staaten: saisonbereinigt.

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

Weitere Informationen in Abschnitt 4.6 und 4.7.

Weitere Informationen in Abschnitt 8.2.

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

2. Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

Nationale 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

tbrige anlege- pepiere

Welt investi- und

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

Vereinigte Staaten
2001 16,4 19,1 -3,7 7,9 8,3 1,8 7,6 0,9 1,7 12,8 53 10,8 5,7
2002 14,2 18,4 -4,4 7,3 7,3 1,4 8,0 1,1 -0,1 12,9 3,7 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 4.4 8,5 2,5 0,8 13,2 6,9 10,6 8,0
2004 13,7 19,7 -5,5 7,7 7.4 4,5 8,7 3,0 0,3 13,4 6,6 10,4 9,5
2003 Q1 12,8 18,2 -5,0 7,0 7,0 3,6 7,8 2,4 0,8 12,9 6,1 10,2 8,8
Q2 13,2 18,1 -4,8 6,8 7,0 53 8,5 33 2,1 13,1 9,3 10,5 11,7
Q3 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 3,6 8,7 1,4 0,3 13,4 9,3 11,2 7,4
Q4 14,4 18,8 -4,3 7,2 7,2 53 9,1 2,8 0,1 13,4 3,0 10,7 4,3
2004 Q1 13,7 19,1 4,9 74 72 6,2 8,9 4.2 1,0 13,1 72 10,2 10,2
Q2 13,9 19,8 -5,4 7,7 7,3 43 8,8 2,5 -0,6 13,4 5,9 10,3 8,5
Q3 13,8 19,7 -5,4 7,6 7,4 4,2 9,1 2,6 0,3 13,5 6,9 10,4 9,3
Q4 13,4 20,1 -6,2 8,0 7,6 3,2 8,2 2,8 0,3 13,4 6,4 10,7 9,7
Japan

2001 26,6 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,4 -6,3 0,2 49 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 242 2,8 13,8 14,1 -1,7 15,4 74 0,8 48 0,2 9,1 2,1
2003 26,4 23,9 3,1 14,3 14,4 2,3 16,1 -5,3 0,7 4,6 0,3 9,2 -0,6
2004 . 23,9 . 4,8 . 0,9 0,7 1,9 -0,7
2003 Q1 28,2 23,4 2,9 17,5 -1,8 1,7 -13,2 2,9
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 23,7 1,4
Q4 27,9 24,8 2,9 . . 10,5 5,5 1,2 9,5 -1,4
2004 Q1 31,0 24,0 3,9 . . 12,5 . -1,9 -0,5 27,2 2,6
Q2 . 23,0 . . . -13,7 . -11,2 1,0 7,9 -6,2
Q3 . 23,8 . . . 7,1 . 0,7 -0,2 -2,1 1,5
Q4 . 24,6 . . . 13,0 . 15,2 2,2 8,3 -0,4

A35 Finanzierungsiiberschuss nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften A36 Finanzierungsiberschuss privater Haushalte "

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

Il Euro-Wihrungsgebiet Il Euro-Wihrungsgebiet
Il Vereinigte Staaten Il Vereinigte Staaten
J J
5 B apan 5 g B Japan 3
4 4
6 6
3 3
2 il B | 4
1
I I 2] S H B HEEENENEBNGRNHSNBRBEIp
o = m I
-1 = 0 L I 0
-2 -2
2 -2
-3 -3
: : : : : : : : _ 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
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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
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Soweitnicht anders angegeben, beziehen sich die
Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt
sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr 2002
in Formel g) aus der Division des Indexwerts fiir
Dezember 2002 durch den Indexwert fiir Dezem-
ber2001.

Wachstumsraten fiir Zeitrdume von weniger als
einem Jahr konnen durch Anpassung von For-
mel g) berechnet werden. Beispielsweise kann
die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem
Vormonat a% wie folgt berechnet werden:

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-
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bereinigten Reihen fiir M1, M2 minus M1 und
M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden zu-
nédchst auf den Index des bereinigten Bestands an-
gewandt.? Die daraus resultierenden Schéitzungen
der Saisonfaktoren werden anschlieBend auf die
Bestdande und die Bereinigungen infolge von Um-
gruppierungen und Neubewertungen angewandt,
woraus sich wiederum die saisonbereinigten
transaktionsbedingten Verdnderungen ergeben.
Die Saisonfaktoren (und Kalenderfaktoren) wer-
den in jahrlichen Abstinden oder bei Bedarf neu
berechnet.

LU DEN ABSCHNITTEN 3.1 BIS 3.3
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten da-
her keine Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursdnderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Verdnderungen.

T, seien die transaktionsbedingten Verdnderun-
gen im Quartal tund L, der Bestand am Ende des
Quartals t. Die Wachstumsrate fiir das Quartal t
wird wie folgt berechnet:

. 3 Tei
D= %100

t-4

Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik
,»Statistics“ unter ,Money, banking and financial markets®.
Ausfiihrliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell,
M. Otto und B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of
Business and Economic Statistics, 16, 2, 1998, S. 127-152, so-
wie: Time Series Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA
Reference Manual, Washington, D.C.

Fiir interne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von
TRAMO-SEATS verwendet. Ausfiithrliche Informationen iiber
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper
Nr. 9628 der Banco de Espafia, Madrid, 1996.

Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index
fiir die Basisperiode, also Dezember 2001, in der Regel vom
Wert 100 abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden Mo-
nats zum Ausdruck kommt.

8]
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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 1. Juni 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®.

EIB
Monatsbericht
Juni 2005




(]
m Juni 2005

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fiir das Euro-Wéhrungsge-
biet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken {iber die Min-
destreserven und Liquiditdtsfaktoren ausgewie-
sen. Jahres- und Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres bzw. Quartals
dar. Bis Dezember 2003 begann die Erfiillungs-
periode jeweils am 24. Kalendertag eines Mo-
nats und endete am 23. des darauf folgenden
Monats. Am 23. Januar 2003 gab die EZB An-
derungen am Handlungsrahmen bekannt, die
am 10. Mdrz 2004 umgesetzt wurden. Aufgrund
dieser Anderungen beginnt die Erfiillungsperi-
ode jeweils am Abwicklungstag des Hauptrefi-
nanzierungsgeschifts (HRG), das auf die Sit-
zung des EZB-Rats folgt, auf der die monatliche
Erorterung des geldpolitischen Kurses vorgese-
hen ist. Es wurde eine Ubergangserfiillungs-
periode festgelegt, um den Zeitraum vom
24. Januar bis zum 9. Midrz 2004 abzudecken.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponen-
ten der Mindestreservebasis der mindest-
reservepflichtigen Kreditinstitute. Die Verbind-
lichkeiten gegeniiber anderen dem Mindestre-
servesystem des ESZB unterliegenden Kredit-
instituten, der EZB und den teilnehmenden
nationalen Zentralbanken sind von der Mindest-
reservebasis ausgenommen. Sollte ein Kredit-
institut den Betrag seiner Verbindlichkeiten in
Form von Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren gegeniiber den
zuvor erwédhnten Instituten nicht nachweisen
konnen, kann es einen bestimmten Prozentsatz
dieser Verbindlichkeiten von seiner Mindestre-
servebasis in Abzug bringen. Bis November
1999 betrug der Prozentsatz zur Berechnung der
Mindestreservebasis 10 %, seit Dezember 1999
sind es 30 %.
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Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthdlt Durch-
schnittsangaben zu abgelaufenen Mindestreser-
ve-Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-
Soll jedes einzelnen Kreditinstituts wird zu-
néchst errechnet, indem auf den Betrag der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Re-
servesitze der entsprechenden Verbindlichkei-
tenkategorien auf der Grundlage der Bilanzda-
ten vom Ende eines jeden Kalendermonats an-
gewendet werden; anschlieend zieht jedes
Kreditinstitut von dieser GroBe einen Freibe-
trag in Hohe von 100 000 € ab. Das auf diese
Weise berechnete Mindestreserve-Soll wird
dann fiir das gesamte Euro-Wéhrungsgebiet ag-
gregiert (Spalte 1). Bei den Guthaben auf Giro-
konten (Spalte 2) handelt es sich um die aggre-
gierten tagesdurchschnittlichen Guthaben von
Kreditinstituten auf Girokonten, einschliefSlich
solcher, die der Erfiillung des Mindestreserve-
Solls dienen. Die Uberschussreserven (Spal-
te 3) stellen die durchschnittlichen Guthaben
auf Girokonten innerhalb einer Erfiillungsperio-
de dar, die Giber das Reserve-Soll hinausgehen.
Die Unterschreitungen des Reserve-Solls
(Spalte 4) sind definiert als durchschnittliche
Unterschreitung der Guthaben auf Girokonten
gegeniiber dem Reserve-Soll innerhalb der Er-
fiillungsperiode, berechnet auf der Grundlage
der Kreditinstitute, die ihre Mindestreserve-
pflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung der
Mindestreserven (Spalte 5) entspricht dem
Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes
fir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des
Eurosystems (siehe Abschnitt 1.3) wihrend der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet
nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditéts-
position des Bankensystems, die aus den Euro-
Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitu-
te des Euro-Wahrungsgebiets beim Eurosystem
besteht. Alle Angaben sind dem konsolidierten
Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den
sonstigen liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 7) ist die von den nationalen Zentral-
banken in der zweiten Stufe der WWU initiierte
Begebung von Schuldverschreibungen aus-
genommen. Die sonstigen Faktoren (netto)
(Spalte 10) geben die saldierten restlichen Posi-



tionen des konsolidierten Ausweises des Euro-
systems wieder. Die Guthaben der Kreditinsti-
tute auf Girokonten (Spalte 11) entsprechen der
Differenz zwischen der Summe der liquiditéts-
zufithrenden Faktoren (Spalten 1 bis 5) und der
Summe der liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte 12)
wird berechnet als Summe der Einlagefazilitit
(Spalte 6), des Banknotenumlaufs (Spalte 8)
und der Guthaben der Kreditinstitute auf Giro-
konten (Spalte 11).

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
INVESTMENTFONDS

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des
Sektors der Monetéren Finanzinstitute (MFIs),
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen
aller im Euro-Wéhrungsgebiet ansdssigen
MFIs. MFIs sind Zentralbanken, Kreditinstitute
im Sinne des Gemeinschaftsrechts, Geldmarkt-
fonds und andere Finanzinstitute, deren Ge-
schéftstitigkeit darin besteht, Einlagen bzw.
Einlagensubstitute im engeren Sinne von ande-
ren Rechtssubjekten als MFIs entgegenzu-
nehmen und Kredite auf eigene Rechnung
(zumindest im wirtschaftlichen Sinne) zu ge-
wiahren und/oder in Wertpapiere zu investieren.
Ein vollstindiges Verzeichnis der MFIs ist auf
der Website der EZB abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen zwi-
schen den MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund
leicht unterschiedlicher Ausweispraktiken ist
die Summe der Inter-MFI-Positionen nicht un-
bedingt null; der Saldo ist in Spalte 10 unter den
Passiva ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die
Geldmengenaggregate des Euro-Wihrungsge-
biets und ihre Gegenposten. Diese werden an-
hand der konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt
und umfassen auch einige monetire Forderun-
gen und Verbindlichkeiten der Zentralstaaten.
Die Statistiken iiber Geldmengenaggregate und
Gegenposten sind um Saison- und Kalenderef-
fekte bereinigt. Die Bestinde von Ansdssigen
auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets an a) An-

teilen an im Euroraum anséssigen Geldmarkt-
fonds und b) von MFIs im Euroraum begebenen
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von bis zu zwei Jahren sind in Abschnitt 2.1
und 2.2 unter dem Posten ,,Passiva gegeniiber
Anséssigen auflerhalb des Euro-Wéahrungs-
gebiets” ausgewiesen. In Abschnitt 2.3 hinge-
gen sind sie aus den Geldmengenaggregaten
herausgerechnet und dem Posten ,,Nettoforde-
rungen gegeniiber Ansdssigen aufBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets* zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschlisselung der
Kreditgewédhrung der im Eurogebiet ansdssigen
MFIs ohne Eurosystem (des Bankensystems)
nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungs-
laufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen
beim Bankensystem des Euro-Wéahrungsgebiets
nach Gliaubigergruppen und Arten aufgeschliis-
selt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Bankensystem
des Euroraums gehaltenen Wertpapiere, aufge-
gliedert nach Emittentengruppen.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten ,,transak-
tionsbedingte Verdnderungen®, die aus der Dif-
ferenz der Bestdnde, bereinigt um Umgruppie-
rungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und
sonstige nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7 zeigt
ausgewahlte Neubewertungen, die bei der Er-
mittlung der transaktionsbedingten Verdnde-
rungen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte
2.2 bis 2.6 enthalten aulerdem Wachstumsra-
ten, die als prozentuale Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr auf Basis der transaktionsbeding-
ten Verdnderungen ausgewiesen werden. Ab-
schnitt 2.8 zeigt ausgewihlte, nach Wiahrungen
aufgeschliisselte vierteljdhrliche Bilanzpositio-
nen der MFIs.

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in
dem Dokument ,,Money and Banking Statistics
Sector Manual — Guidance for the statistical
classification of customers“ (EZB, November
1999) zu finden. Die ,,Guidance Notes to the
Regulation ECB/2001/13 on the MFI Balance
Sheet Statistics* (EZB, November 2002) erldu-
tern die empfohlenen Erhebungs- und Aufberei-
tungsverfahren, die von den NZBen anzuwen-
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den sind. Seit dem 1. Januar 1999 werden die
statistischen Daten nach der Verordnung EZB/
1998/16 vom 1. Dezember 1998 {iber die kon-
solidierte Bilanz des Sektors der monetidren
Finanzinstitute' in der zuletzt durch Verord-
nung EZB/2003/10? geénderten Fassung erho-
ben und aufbereitet.

Im Einklang mit dieser Verordnung werden
die Bilanzpositionen ,,Geldmarktpapiere® und
»Schuldverschreibungen sowohl auf der Aktiv-
als auch auf der Passivseite der Bilanzstatistik
der MFIs zusammen ausgewiesen.

Abschnitt 2.9 zeigt die Bestinde am Quartals-
ende fiir die Bilanz der Investmentfonds (ohne
Geldmarktfonds) im Euro-Wihrungsgebiet.
Die Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Pas-
siva auch die von den Investmentfonds gehalte-
nen Bestdnde an von anderen Investmentfonds
ausgegebenen Anteilen enthalten sind. AuBer-
dem werden die gesamten Aktiva/Passiva in ei-
ner Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Aktienfonds, Rentenfonds, gemischte Fonds,
Immobilienfonds und sonstige Fonds) und nach
Anlegergruppen (Publikumsfonds und Spezial-
fonds) ausgewiesen. Die aggregierte Bilanz
wird in Abschnitt 2.10 fiir jede Art von Invest-
mentfonds nach Anlageschwerpunkten und An-
legergruppen dargestellt.

FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

Die Abschnitte 3.1 und 3.2 enthalten viertel-
jahrliche Daten zur Finanzierungsrechnung der
nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wéhrungs-
gebiet, die 6ffentliche Haushalte (Staat) (S13,
ESVG 95), nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten (S11, ESVG 95) und private Haushalte
(S14,ESVG 95) einschlieBlich privater Organi-
sationen ohne Erwerbszweck (S15, ESVG 95)
umfassen. Die Angaben beziehen sich auf nicht
saisonbereinigte Bestinde und finanzielle
Transaktionen, gegliedert nach dem ESVG 95,
und zeigen die wichtigsten Bereiche der Finan-
zierung und Geldvermégensbildung der nicht-
finanziellen Sektoren. Auf der Finanzierungs-
seite (Verbindlichkeiten) sind die Daten nach
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Sektoren und Ursprungslaufzeiten gemal
ESVG 95 aufgeschliisselt (,,kurzfristig® bedeu-
tet eine Ursprungslaufzeit von bis zu einem
Jahr, ,langfristig® eine Ursprungslaufzeit von
mehr als einem Jahr). Die Finanzierung iiber
MFIs wird, soweit mdglich, gesondert ausge-
wiesen. Die Angaben zur Geldvermdgensbil-
dung bzw. zum Geldvermdgen (Forderungen)
sind zurzeit weniger detailliert als die Daten zur
Finanzierung, insbesondere weil eine Aufglie-
derung nach Sektoren nicht moglich ist.

In Abschnitt 3.3 werden vierteljahrliche Daten
der Finanzierungsrechnung zu Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen (S125,
ESVG 95) im Euro-Wihrungsgebiet ausgewie-
sen. Wie in Abschnitt 3.1 und 3.2 beziehen sich
die Angaben auf nicht saisonbereinigte Bestén-
deund finanzielle Transaktionen und zeigen die
wichtigsten Bereiche der Finanzierung und
Geldvermdgensbildung dieses Sektors auf.

Die Quartalsangaben in den drei genannten
Abschnitten beruhen auf den vierteljahrlichen
Daten der nationalen Finanzierungsrechnungen,
den Bilanzstatistiken der MFIs sowie den
Statistiken tiber Wertpapieremissionen. Die Ab-
schnitte 3.1 und 3.2 beziehen sich aulerdem auf
Daten der internationalen Bankenstatistiken
der BIZ. Zwar leisten alle Euro-Lénder ihren
Beitrag zu den MFI-Bilanz- und den Wertpa-
pierstatistiken, doch haben Irland und Luxem-
burg bislang noch keine Daten zur vierteljéhrli-
chen nationalen Finanzierungsrechnung vorge-
legt.

In Abschnitt 3.4 werden Jahresangaben zu Er-
sparnis, Geld- und Sachvermdgensbildung und
Finanzierung fiir das Euro-Wihrungsgebiet
insgesamt sowie fiir nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und private Haushalte separat
dargestellt. Die Jahresangaben enthalten ins-
besondere eine detailliertere sektorale Gliede-
rung der Geldvermogensbildung und entspre-
chen den Quartalsangaben in den beiden vor-
hergehenden Abschnitten.

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



FINANZMARKTE

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

Die Statistiken iber Wertpapiere ohne Aktien
und borsennotierte Aktien (Abschnitte 4.1 bis
4.4) werden von der EZB auf der Grundlage
von Daten des ESZB und der BIZ erstellt. In
Abschnitt 4.5 sind die MFI-Zinssétze fiir auf
Euro lautende Einlagen von und Kredite an
Nicht-MFIs im Euro-Wéahrungsgebiet ausge-
wiesen. Die Statistiken tiber Geldmarktséitze,
Renditen langfristiger Staatsanleihen und Bor-
senindizes (Abschnitte 4.6 bis 4.8) werden von
der EZB auf der Grundlage der Daten von Wirt-
schaftsinformationsdiensten erstellt.

Die Statistiken iiber Wertpapieremissionen um-
fassen Wertpapiere ohne Aktien (Schuldver-
schreibungen), die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3
ausgewiesen sind, sowie borsennotierte Aktien,
die in Abschnitt 4.4 dargestellt werden. Die
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen
und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert.
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer Ur-
sprungslaufzeit von einem Jahr oder weniger (in
Ausnahmefillen auch bis einschlielich zwei
Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit einer lange-
ren Laufzeit oder mit fakultativen Laufzeiten, von
denen eine mindestens ldnger als ein Jahr ist, und
Wertpapiere mit beliebig langer Laufzeit werden
als langfristige Wertpapiere klassifiziert. Von
Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebene
langfristige Schuldverschreibungen werden nach
festverzinslichen und variabel verzinslichen
Schuldverschreibungen aufgeschliisselt. Bei
festverzinslichen Schuldverschreibungen ist der
Zinssatz fiir die gesamte Laufzeit festgelegt. Bei
variabel verzinslichen Schuldverschreibungen
wird der Zinssatz in regelméfigen Zeitabstinden
unter Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz
oder Index neu festgesetzt. Der Erfassungsgrad
der Statistik zu den Schuldverschreibungen be-
tragt schitzungsweise rund 95 % des Gesamtvo-
lumens der Emissionen von Anséssigen im Euro-

Wihrungsgebiet. Die in Abschnitt 4.1, 4.2 und
4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden Wertpa-
piere enthalten auch Papiere, die auf eine der na-
tionalen Wahrungseinheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben iiber Bruttoab-
satz, Tilgung, Nettoabsatz und Umlauf von
Wertpapieren fiir alle Laufzeitenbereiche mit
einer zusdtzlichen Aufgliederung der langfristi-
gen Wertpapiere. Abweichungen zwischen den
Angaben zum Nettoabsatz und den Verdnde-
rungen im Umlauf haben ihre Ursache in Be-
wertungsdnderungen, Umgruppierungen und
sonstigen Bereinigungen.

Die Spalten 1 bis 4 zeigen den Umlauf, den
Bruttoabsatz, die Tilgungen und den Nettoab-
satz von allen auf Euro lautenden Wertpapieren
ohne Aktien. In den Spalten 5 bis 8 sind Um-
lauf, Bruttoabsatz, Tilgungen und Nettoabsatz
aller von Ansédssigen im Euro-Wahrungsgebiet
begebenen Wertpapiere ohne Aktien (d. h.
Schuldverschreibungen) ausgewiesen. Die
Spalten 9 bis 11 enthalten den prozentualen An-
teil des Umlaufs, des Bruttoabsatzes und der
Tilgungen der von Anséssigen im Euroraum be-
gebenen auf Euro lautenden Wertpapiere. In
Spalte 12 ist der Nettoabsatz dieser Wertpapiere
dargestellt.

Abschnitt 4.2 enthilt eine Gliederung des Um-
laufs und des Bruttoabsatzes nach Emittenten-
gruppen im Euroraum, die dem ESVG 95 ent-
spricht.> Die EZB wird dem Eurosystem zuge-
rechnet.

Der in Spalte 1 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2
ausgewiesene Umlauf der gesamten und der
langfristigen Schuldverschreibungen entspricht
den Angaben zum Umlauf der gesamten und der

3 Die Schliissel fiir die in den Tabellen des Monatsberichts ausge-
wiesenen Sektoren nach dem ESVG 95 lauten wie folgt: MFIs
(einschlieBlich Eurosystem), die die EZB und die nationalen Zen-
tralbanken der Euro-Linder (S121) sowie Kreditinstitute (S122)
umfassen; nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften, die
sonstige Finanzinstitute (S123), Kredit- und Versicherungshilfs-
tatigkeiten (S124) sowie Versicherungsgesellschaften und Pensi-
onskassen (S125) umfassen; nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten (S11); Zentralstaaten (S1311); sonstige dffentliche Haushalte,
die Lander (S1312), Gemeinden (S1313) und Sozialversicherung
(S1314) umfassen.
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langfristigen Schuldverschreibungen von An-
sdssigen im Euro-Wéhrungsgebiet in Spalte 5
von Abschnitt 4.1. Der Umlauf der von MFIs
insgesamt und langfristig begebenen Schuld-
verschreibungen in Tabelle 4.2 Punkt 1 Spalte 2
entspricht weitgehend den Angaben zu den
Schuldverschreibungen auf der Passivseite der
aggregierten Bilanz der MFIs in Spalte 8 von
Tabelle 2 in Abschnitt 2.1.

Der in Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2
ausgewiesene Bruttoabsatz der Schuldver-
schreibungen insgesamt entspricht den Angaben
zum Bruttoabsatz der Emissionen von Anséssi-
gen im Euro-Wihrungsgebiet insgesamt in Spal-
te 6 von Abschnitt 4.1. Die Differenz zwischen
den gesamten langfristigen Schuldverschrei-
bungen in Abschnitt 4.1 Spalte 6 und den lang-
fristigen festverzinslichen und den langfristigen
variabel verzinslichen Schuldverschreibungen
zusammengenommen in Spalte 7 von Tabelle 2
in Abschnitt 4.2 ergibt sich aus Nullkupon-
Anleihen und Neubewertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthilt die Jahreswachstumsraten
der von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet
begebenen Schuldverschreibungen, aufgeglie-
dert nach Laufzeiten, Instrumenten, Emitten-
tengruppen und Wahrungen. Die Raten basieren
auf Finanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei
denen Verbindlichkeiten von einer institutio-
nellen Einheit eingegangen bzw. zuriickgezahlt
werden. Daher sind Umgruppierungen, Neube-
wertungen, Wechselkursdnderungen und andere
nicht transaktionsbedingte Verdnderungen nicht
in den Jahreswachstumsraten enthalten. Bei
Monatsangaben beziehen sich die prozentualen
Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das
Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben
auf die jdhrliche Verdnderung der Durch-
schnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelhei-
ten hierzu finden sich im ,,Technischen Hin-
weis®.

Abschnitt 4.4 (Spalte 1, 4, 6 und 8) zeigt den
Umlauf borsennotierter Aktien von Emittenten
mit Sitzim Euro-Wéhrungsgebiet, aufgegliedert
nach Emittentengruppen. Die monatlichen An-
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gaben zur Emission borsennotierter Aktien
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
entsprechen den in Abschnitt 3.2 ausgewiese-
nen Quartalsangaben (wichtige Verbindlichkei-
ten, Spalte 21).

Abschnitt 4.4 (Spalte 3, 5, 7 und 9) zeigt die
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsge-
biet, aufgegliedert nach Emittentengruppen.
Die Raten basieren auf Finanztransaktionen, d. h.
Geschiften, bei denen Aktien gegen Zahlung
von einem Emittenten verduBert oder zuriickge-
kauft werden (mit Ausnahme von Investitionen
in eigene Aktien). Die Angaben zu den Transak-
tionen umfassen die Borseneinfiihrung eines
Emittenten sowie die Schaffung neuer Instru-
mente (Bruttoabsatz) oder die Loschung (Til-
gung). Umgruppierungen, Neubewertungen und
andere nicht transaktionsbedingte Verdnderun-
gen werden bei der Berechnung der Jahres-
wachstumsraten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den Zinssit-
zen, die die im Euroraum anséssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen und Kredite von pri-
vaten Haushalten und nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet anwen-
den. Die MFI-Zinssétze fiir den Euroraum wer-
den als mit dem entsprechenden Geschéftsvolu-
men gewichteter Durchschnitt der Zinssitze der
Euro-Lénder fiir die jeweilige Kategorie berech-
net.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Ge-
schifts (Bestand, Neugeschift), Sektor, Instru-
menten, Laufzeit des Finanzinstruments, ver-
einbarter Kiindigungsfrist bzw. anfanglicher
Zinsbindung untergliedert. Die neue MFI-Zins-
statistik ersetzt die zehn statistischen Uber-
gangszeitreihen zu den Zinssdtzen im Kunden-
geschift der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet,
die seit Januar 1999 im Monatsbericht verdf-
fentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsitze fiir
das Euro-Wiahrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-



raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssétzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwolfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden syntheti-
sche Zinssdtze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sét-
ze berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeld-
satzes bis Dezember 1998 handelt es sich bei
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um
Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Fiir
Tagesgeld sind bis Dezember 1998 die Bie-
tungssdtze fiir Interbankeinlagen angegeben.
Ab Januar 1999 gibt Spalte 1 in Abschnitt 4.6
den durchschnittlichen Euro-Tagesgeldsatz
(Euro Overnight Index Average = EONIA) an.
Bis Dezember 1998 handelt es sich dabei um die
am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums gel-
tenden Sitze, danach um die Durchschnittswer-
te der Berichtszeitrdume. Die Zinsen fiir Ein-,
Drei-, Sechs- und Zwdlfmonatsgeld werden
seit Januar 1999 nach den Euro Interbank
Offered Rates (EURIBOR) berechnet, bis
Dezember 1998 — soweit verfiigbar — nach den
London Interbank Offered Rates (LIBOR). Bei
den Vereinigten Staaten und Japan entspricht
der Zinssatz auf Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Renditen von Staatsan-
leihen im Euro-Wihrungsgebiet, in den Verei-
nigten Staaten und Japan. Bei den Renditen im
Euro-Wihrungsgebiet im Zwei-, Drei-, Fiinf-
und Siebenjahresbereich handelt es sich bis De-
zember 1998 um Endstinde der Berichtszeit-
rdume und im Zehnjahresbereich um Durch-
schnittswerte der Berichtszeitrdume. Danach
sind alle Renditen Durchschnittswerte der Be-
richtszeitrdume. Bis Dezember 1998 wurden die
Renditen im Euro-Wéhrungsgebiet anhand har-
monisierter, mit dem BIP gewichteter nationaler
Staatsanleiherenditen berechnet. Seitdem wer-
den als Gewichte die nominalen Umlaufsbetrige
der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbereich
verwendet. Bei den Vereinigten Staaten und Ja-
pan sind die Renditen im Zehnjahresbereich
Durchschnittswerte der Berichtszeitraume.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptsdchlich von Eurostat) sowie von
den nationalen Statistikimtern erhoben. Die Er-
gebnisse fiir das Euro-Wahrungsgebiet werden
gewonnen, indem die Daten fiir die einzelnen
Lénder aggregiert werden. Die Daten sind, so-
weit dies moglich ist, harmonisiert und ver-
gleichbar. Die Angaben zur Verwendung des
Bruttoinlandsprodukts, zur Wertschopfung nach
Wirtschaftszweigen, zur Industrieproduktion,
zu den Einzelhandelsumsdtzen und den Pkw-
Neuzulassungen sind arbeitstéglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fir das Euro-Wéahrungsgebiet (Ab-
schnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995 vor.
Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in allen
Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets
nach demselben Verfahren ermittelt werden.
Die Aufgliederung nach Waren und Dienst-
leistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
(Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die
monetiren Ausgaben fiir den Konsum der priva-
ten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euro-
raums. Die Tabelle enthdlt auch von der EZB
erhobene saisonbereinigte Daten zum HVPI.

MafBgeblich fiir die Angaben zu den indus-
triellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.1), zur Industrieproduktion, zum Auf-
tragseingang und zu den Umsétzen in der Indus-
trie sowie den Einzelhandelsumsitzen (Ab-
schnitt 5.2) ist die Verordnung (EG) Nr. 1165/
98 des Rates vom 19. Mai 1998 iiber Konjunk-
turstatistiken*. Die Aufschliisselung nach dem
Endverbrauch der Giiter bei den industriellen
Erzeugerpreisen und der Industrieproduktion
entspricht der harmonisierten Untergliederung
der Industrie ohne Baugewerbe (NACE, Ab-
schnitte C bis E) in die industriellen Hauptgrup-
pen gemif der Definition in Verordnung (EG)

4 ABIL. L 162 vom 5.6.1998, S. 1.
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Nr. 586/2001 der Kommission vom 26. Mirz
2001°. Die industriellen Erzeugerpreise stellen
die Preise der Produzenten ab Werk dar. Darin
enthalten sind indirekte Steuern (ohne Mehr-
wertsteuer) und sonstige abzugsfahige Steuern.
Die Industrieproduktion spiegelt die Wert-
schopfung der betreffenden Wirtschaftszweige
wider.

Die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe (Tabelle 2 in
Abschnitt 5.1) geben die Preisinderungen der
in Euro umgerechneten Einfuhren des Euro-
Wihrungsgebiets im Vergleich zur Basisperio-
de wieder.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 3 in Ab-
schnitt 5.1) messen die durchschnittlichen Ar-
beitskosten je geleistete Arbeitsstunde. Die
Bereiche Landwirtschaft, Fischerei, 6ffentliche
Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Ge-
sundheitswesen und sonstige Dienstleistungen
sind darin jedoch nicht erfasst. Der Indikator
der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3
von Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der
Grundlage nicht harmonisierter nationaler
Statistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten (Tabel-
le 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlandsprodukt
und seine Komponenten (Tabelle 1 und 2 in Ab-
schnitt 5.2), die Deflatoren des BIP (Ta-
belle 5 in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeits-
marktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beru-
hen auf den Ergebnissen der vierteljahrlichen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach
dem ESVG 95.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wihrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrige und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe,
chemische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben wer-
den in jeweiligen Preisen berechnet.
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Die Indizes fiir die Umsétze in der Industrie und
fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt
5.2) geben den Umsatz — einschlieBlich aller
Steuern und Abgaben mit Ausnahme der Mehr-
wertsteuer — wieder, fiir den wiahrend des Refe-
renzzeitraums Rechnungen erstellt wurden. Der
Einzelhandelsumsatz umfasst den gesamten
Einzelhandel ohne den Handel mit Kraftfahr-
zeugen und ohne Reparaturen. Die Pkw-Neuzu-
lassungen umfassen sowohl private als auch ge-
schiftlich genutzte Pkw.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei Un-
ternehmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in Ab-
schnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und
Verbraucherumfragen der Europdischen Kom-
mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.3) werden entsprechend den Richtli-
nien der Internationalen Arbeitsorganisation
(IAO) ermittelt. Sie beziehen sich auf den Teil
der Erwerbspersonen, die aktiv nach Arbeit su-
chen, und stiitzen sich auf harmonisierte Krite-
rien und Abgrenzungen. Die Schitzungen zur
Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen
die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen
nicht der Summe der in Abschnitt 5.3 aufge-
fiihrten Zahlen zu Beschéftigung und Arbeits-
losigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.4 zeigen die Finanz-
lage der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind grof3tenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jahrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wihrungsgebiets in den Abschnitten
6.1bis 6.3 werden von der EZB auf der Grundla-
ge der von den NZBen gelieferten harmonisier-
ten Daten berechnet, die regelmiBig aktuali-
siert werden. Die Angaben zum Defizit und zur
Verschuldung der Euro-Léander konnen daher

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



von den Daten, die die Europdische Kommissi-
on im Rahmen des Verfahrens bei einem iiber-
méfBigen Defizit verwendet, abweichen. Die
vierteljdhrlichen aggregierten Daten des Euro-
Wiéhrungsgebiets in Abschnitt 6.4 werden von
der EZB auf der Grundlage der von Eurostat ge-
lieferten Daten und nationaler Daten berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der
Einnahmen und Ausgaben der o6ffentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der Defini-
tionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der
Europidischen Kommission vom 10. Juli 2000,
die das ESVG 95 erginzt, dargestellt. Abschnitt
6.2 geht ndher auf die konsolidierte Bruttover-
schuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat)
zum Nennwert gemif3 den Bestimmungen des
EG-Vertrags iiber das Verfahren bei einem
iberméBigen Defizit ein. Die Abschnitte 6.1
und 6.2 enthalten zusammengefasste Daten fiir
die einzelnen Lidnder des Euro-Wihrungsge-
biets aufgrund ihrer Bedeutung im Rahmen des
Stabilitats- und Wachstumspakts. Die fiir die
einzelnen Staaten im Euro-Waihrungsgebiet
ausgewiesenen Angaben zum Defizit/Uber-
schuss entsprechen dem Code ,,EDP B.9%, wie
er in Verordnung (EG) Nr. 351/2002 der Kom-
mission vom 25. Februar 2002 zur Anderung der
Verordnung (EG) Nr. 3605/93 des Rates hin-
sichtlich der Verweise auf das ESVG 95 festge-
legt wurde. In Abschnitt 6.3 werden Verdnde-
rungen der 6ffentlichen Verschuldung darge-
stellt. Der Unterschied zwischen der Verdnde-
rung der 6ffentlichen Verschuldung und dem
offentlichen Defizit, die Differenz Defizit/
Schuldenstandsdnderung, erkldrt sich haupt-
sdchlich durch staatliche Transaktionen in Fi-
nanzaktiva und durch Wechselkursdnderungen.
In Abschnitt 6.4 werden die Quartalswerte der
Einnahmen und Ausgaben der o6ffentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der Defini-
tionen in Verordnung (EG) Nr. 1221/2002 des
Européischen Parlaments und des Rates vom
10. Juni 2002 dber die vierteljahrlichen Konten
des Staates fiir nichtfinanzielle Transaktionen’
dargestellt.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zah-
lungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermo-
gensstatus (Abschnitte 7.1 bis 7.4) verwendet
werden, entsprechen im Allgemeinen der
5. Auflage des ,,Balance of Payments Manual*
des IWF (Oktober 1993), der EZB-Leitlinie
vom 16. Juli 2004 iber die statistischen Be-
richtsanforderungen der Européischen Zentral-
bank (EZB/2004/15) sowie den Eurostat-Rege-
lungen. Weitere Hinweise zur Methodik und zu
den Quellen fiir die Zahlungsbilanzstatistik und
den Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wéh-
rungsgebiets sind der EZB-Publikation ,,Euro-
pean Union balance of payments/international
investment position statistical methods* vom
November 2004 und den folgenden Berichten
zu entnehmen, die von der Website der EZB
heruntergeladen werden konnen: ,, Task force on
portfolio investment collection systems, Final
Report™ vom Juni 2002, ,,Portfolio investment
income: Task force report™ vom August 2003
und ,,Foreign direct investment task force re-
port“ vom Mérz 2004. Dartiber hinaus ist auf
der Website des Ausschusses fiir die Wéh-
rungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken
(www.cmfb.org) der Bericht der Task Force der
EZB/Européischen Kommission (Eurostat) mit
dem Titel ,,Report on the quality assessment
ofbalance of payments and international invest-
ment position statistics* vom Juni 2004 abruf-
bar. Der erste Jahresbericht tiber die Qualitdt
der Statistiken zur Zahlungsbilanz und zum
Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wahrungs-
gebiets (Januar 2005), der auf den Empfehlun-
gen der Task Force beruht, steht auf der Website
der EZB zur Verfiigung.

Der Ausweis der Nettotransaktionen in der Ka-
pitalbilanz entspricht der Vorzeichenkonven-
tion des ,,Balance of Payments Manual“ des

6 ABI. L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
7 ABL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.
8 ABI. L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
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IWF, d. h., eine Zunahme der Aktiva wird mit
einem Minuszeichen dargestellt, eine Zunahme
der Passiva mit einem Pluszeichen. In der Leis-
tungsbilanz und bei den Vermdgensiibertragun-
gen werden sowohl die Einnahmen als auch die
Ausgaben mit einem Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wéh-
rungsgebiets werden von der EZB zusammen-
gestellt. Die jeweils jiingsten Monatsangaben
sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Veroffentlichung der Daten fiir den darauf
folgenden Monat und/oder der detaillierten
vierteljdhrlichen Zahlungsbilanzangaben revi-
diert. Frithere Angaben werden in regelmafi-
gen Abstinden oder jeweils bei methodischen
Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 2 in Abschnitt 7.1 enthélt saisonberei-
nigte Leistungsbilanzangaben, die gegebe-
nenfalls auch um Kalender- und Schaltjahrsef-
fekte sowie Effekte aufgrund der Osterfeiertage
bereinigt sind. In Tabelle 5 sind die von gebiets-
ansdssigen Investoren erworbenen Wertpapie-
re, die von Emittenten auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets begeben wurden, nach Anle-
gergruppen aufgegliedert. Eine Aufschliisse-
lung nach Anlegergruppen der von Emittenten
im Euro-Wéahrungsgebiet begebenen Wertpa-
piere, die von Anséssigen aullerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets erworben wurden, ist noch
nicht moglich. In Tabelle 6 und 7 basiert die
Aufgliederung in ,,Finanzkredite“ und ,,Bargeld
und Einlagen® auf der Sektorzugehorigkeit der
aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansissi-
gen Kontrahenten. So werden Forderungen an
gebietsfremde Banken als Einlagen erfasst,
wiahrend Forderungen an die iibrigen gebiets-
fremden Sektoren als Finanzkredite eingestuft
werden. Diese Aufschliisselung entspricht der
Aufgliederung in anderen Statistiken wie der
konsolidierten Bilanz der MFIs und ist mit dem
»Balance of Payments Manual“ des IWF kon-
form.

Abschnitt 7.2 enthidlt eine monetdre Darstellung
der Zahlungsbilanz, d. h. der Zahlungsbilanz-
transaktionen, die die transaktionsbedingten
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Verianderungen des Auslandsgegenpostens zu
M3 widerspiegeln. Die Angaben entsprechen
der Vorzeichenkonvention der Zahlungsbilanz
mit Ausnahme der den Geld- und Bankenstatis-
tiken entnommenen transaktionsbedingten Ver-
anderungen des Auslandsgegenpostens zu M3
(Spalte 12), bei dem ein positives Vorzeichen
auf eine Zunahme der Aktiva bzw. eine Abnah-
me der Passiva hinweist. Bei den Passiva der
Wertpapieranlagen (Spalte 5 und 6) umfassen
die Zahlungsbilanztransaktionen auch den Ver-
kaufund Kaufder von im Euro-Wiahrungsgebiet
ansdssigen MFIs begebenen Dividendenwerte
und Schuldverschreibungen mit Ausnahme von
Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jah-
ren. Entsprechende methodische Hinweise zur
monetdren Darstellung der Zahlungsbilanz des
Euro-Wihrungsgebiets finden sich auf der
Website der EZB unter der Rubrik ,,Statistics®.
(Siehe auch Kasten 1 im Monatsbericht vom
Juni 2003.)

Abschnitt 7.3 zeigt eine geographische Auf-
schliisselung der Zahlungsbilanz (Tabellen 1
bis 4) und des Auslandsvermogensstatus (Ta-
belle 5) des Euro-Wihrungsgebiets gegeniiber
den wichtigsten Partnerldndern bzw. Lander-
gruppen, wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten,
die nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehoren,
und Landern oder Landergruppen aullerhalb der
Europdischen Union unterschieden wird.
Daneben zeigt die Aufschliisselung auch Trans-
aktionen und Bestdnde gegeniiber EU-Instituti-
onen (die —mit Ausnahme der EZB —ungeachtet
ihres physischen Standorts statistisch als An-
sdssige aufBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
behandelt werden) und zu bestimmten Zwecken
auch gegentiber Offshore-Finanzzentren und
internationalen Organisationen. Die Tabellen 1
bis 4 weisen die kumulierten Zahlungsbilanz-
transaktionen fiir die jeweils letzten vier Quar-
tale aus; Tabelle 5 enthélt eine geographische
Aufschliisselung des Auslandsvermogensstatus
jeweils zum Jahresende. Fiir Verbindlichkeiten
aus Wertpapieranlagen, fiir Finanzderivate und
Wihrungsreserven liegt keine geographische
Aufgliederung der entsprechenden Transaktio-
nen bzw. Bestinde vor. Einzelheiten zur geo-



graphischen Aufschliisselung finden sich im
Aufsatz ,,Zahlungsbilanz und Auslandsverma-
gensstatus des Euro-Wihrungsgebiets gegen-
iiber den wichtigsten Landern und Landergrup-
pen® im Monatsbericht vom Februar 2005.

Die Angaben zum Auslandsvermdgensstatus
des Euro-Wihrungsgebiets in Abschnitt 7.4
werden auf der Grundlage der Bestéinde gegen-
iiber Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wéih-
rungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als
eine Wirtschaftseinheit betrachtet wird (siche
auch Kasten 9 im Monatsbericht vom Dezember
2002). Der Auslandsvermdgensstatus wird zu
jeweiligen Marktpreisen bewertet. Hiervon aus-
genommen sind Direktinvestitionsbestinde, die
grofitenteils zum Buchwert ausgewiesen wer-
den. Der vierteljahrliche Auslandsvermégens-
status wird nach der gleichen Methodik wie die
entsprechenden Jahresangaben erstellt. Da eini-
ge Datenquellen nicht auf Quartalsbasis (bzw.
erst mit zeitlicher Verzdgerung) verfiigbar sind,
sind die Quartalsangaben zum Auslandsvermo-
gensstatus anhand der Finanztransaktionen,
Vermogenspreise und Entwicklung der Wech-
selkurse teilweise geschétzt.

Die Bestéinde an Wahrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwdhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Tabelle 5 in Abschnitt 7.4
zusammen mit dem von der EZB gehaltenen
Anteil ausgewiesen. Aufgrund von Unterschie-
den in der Erfassung und Bewertung sind diese
Angaben nicht vollstindig mit den Angaben im
Wochenausweis des Eurosystems vergleichbar.
Die Daten in Tabelle 5 entsprechen den Empfeh-
lungen fiir das IWF/BIZ-Offenlegungstableau
fir Wahrungsreserven und Fremdwidhrungsli-
quiditdt. Verdnderungen der Goldbestidnde des
Eurosystems (Spalte 3) sind auf Goldtransak-
tionen im Rahmen des Goldabkommens der
Zentralbanken vom 26. September 1999, aktua-
lisiert am 8. Marz 2004, zuriickzufiithren. Weite-
re Informationen sind einer Veroffentlichung zur
statistischen Behandlung der Wahrungsreserven
des Eurosystems (,,Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves®, Oktober
2000) zu entnehmen, die auf der Website der
EZB abrufbar ist. Dort finden sich auch umfas-

sendere Daten geméfl dem Offenlegungstableau
fir Wéhrungsreserven und Fremdwihrungsli-
quiditit.

Abschnitt 7.5 zeigt Angaben zum Aullenhandel
des Euro-Wihrungsgebiets, die in erster Linie
auf Eurostat-Daten beruhen. Die EZB leitet die
Volumenindizes von dem von Eurostat zur Ver-
fligung gestellten Wertindex und Durch-
schnittswertindex ab und fiihrt eine Saisonbe-
reinigung der Durchschnittswertindizes durch.
Die Wertangaben hingegen werden von Euro-
stat um Saison- und Kalendereinfliisse berei-
nigt.

In Tabelle 1 in Abschnitt 7.5 entspricht die
Warengliederung in den Spalten 4 bis 6 und 9
bis 11 der Klassifizierung nach BEC (Broad
Economic Categories). Die gewerblichen Er-
zeugnisse (Spalte 7 und 12) und Ol (Spalte 13)
beruhen auf der Definition gemaf SITC Rev. 3.
Die geographische Aufschliisselung (Tabelle 2
in Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Han-
delspartner, nach einzelnen Landern oder regio-
nal zusammengefasst, aus. In den Angaben zu
China ist Hongkong nicht enthalten.

Aufgrund von Unterschieden in der Abgren-
zung, Klassifizierung, Erfassung und dem Be-
richtszeitpunkt sind die AufBenhandelszahlen,
insbesondere die Einfuhren, nicht vollstindig
mit der Position Warenhandel in der Zahlungs-
bilanzstatistik (Abschnitte 7.1 bis 7.3) ver-
gleichbar. Die Differenz bei den Einfuhren be-
lief sich in den vergangenen Jahren nach Schit-
zung der EZB auf rund 5 % und ist zum grofien
Teil darauf zurtickzufithren, dass bei der Erfas-
sung der AuBenhandelsdaten (cif) Versiche-
rungs- und Frachtdienstleistungen berticksich-
tigt wurden.

WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen
und realen effektiven Wechselkurse (EWK) des
Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis
der gewichteten Durchschnitte der bilateralen
Wechselkurse des Euro gegeniiber den Wahrun-
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gen der Handelspartner des Euro-Wihrungsge-
biets berechnet werden. Eine positive Verdnde-
rung zeigt eine Aufwertung des Euro an. Die
Gewichte beruhen auf dem mit den Handels-
partnern in den Zeitrdumen von 1995 bis 1997
und von 1999 bis 2001 getitigten Handel mit
gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln auch
Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effek-
tiven Wechselkurse erhdlt man, indem die Indi-
zes auf Basis der Gewichte fiir den Zeitraum
von 1995 bis 1997 zu Beginn des Jahres 1999
mit den Indizes auf Basis der Gewichte fiir den
Zeitraum von 1999 bis 2001 verkettet werden.
Die EWK-23-Gruppe der Handelspartner um-
fasst die 13 nicht dem Euro-Wihrungsgebiet
angehdrenden EU-Mitgliedstaaten sowie Aus-
tralien, China, Hongkong, Japan, Kanada, Nor-
wegen, die Schweiz, Singapur, Siidkorea und
die Vereinigten Staaten. Zur EWK-42-Gruppe
gehoren zusitzlich noch folgende Lénder:
Algerien, Argentinien, Brasilien, Bulgarien, In-
dien, Indonesien, Israel, Kroatien, Malaysia,
Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Philippi-
nen, Ruménien, die Russische Foderation, Siid-
afrika, Taiwan, Thailand und die Tirkei. Die
realen effektiven Wechselkurse werden anhand
der Verbraucherpreisindizes, der Erzeuger-
preisindizes, des BIP-Deflators, der Lohn-
stiickkosten im verarbeitenden Gewerbe und
der Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft
berechnet.

Nihere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich in Kasten 10
»Aktualisierung der Wagungsschemata fiir die
effektiven Wechselkurse des Euro und Berech-
nung eines neuen Kreises von Euro-Indikato-
ren“ im Monatsbericht vom September 2004
sowie im Occasional Paper Nr. 2 der EZB
(L. Buldorini, S. Makrydakis und C. Thimann,
The effective exchange rates of the euro, Febru-
ar 2002), das von der Website der EZB herun-
tergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der taglich fiir die betref-
fenden Wahrungen ver6ffentlichten Referenz-
kurse.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mit-
gliedstaaten (Abschnitt 9.1) werden nach den-
selben Grundsidtzen wie die Statistiken zum
Euro-Waihrungsgebiet erstellt. Die Daten iiber
die Vereinigten Staaten und Japan (Abschnitt
9.2) werden aus nationalen Quellen gewonnen.



CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

9.JANUAR 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit un-
verdndert bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu
belassen.

23.JANUAR 2003

Der EZB-Rat beschlieit die beiden folgenden
MafBnahmen zur Verbesserung des geldpoliti-
schen Handlungsrahmens:

Erstens wird der Zeitplan der Mindestreserve-
Erfiillungsperiode gedndert. Kiinftig beginnt
diese immer am Abwicklungstag des Hauptrefi-
nanzierungsgeschifts (HRG), das auf die Sit-
zung des EZB-Rats folgt, fiir die die monatliche
Erorterung der Geldpolitik vorgesehen ist.
Dariiber hinaus werden die Verdnderung der
Zinssdtze der stindigen Fazilititen und der
Beginn der neuen Mindestreserve-Erfiillungs-
periode in der Regel zusammenfallen.

Zweitens wird die Laufzeit der HRGs von zwei
Wochen auf eine Woche verkiirzt.

Diese Maflnahmen sollen im ersten Quartal
2004 in Kraft treten.

Unter Bezugnahme auf die Pressemitteilung
vom 10. Juli 2002 beschliet der EZB-Rat
ferner, hinsichtlich der im Jahr 2003 durch-
zufithrenden lidngerfristigen Refinanzierungs-
geschéfte den Zuteilungsbetrag von 15 Mrd €
pro Geschift beizubehalten. Dieser Betrag be-
riicksichtigt den erwarteten Liquiditidtsbedarf
des Bankensystems des Euro-Wahrungsgebiets
im Jahr 2003 und spiegelt den Wunsch des Eu-
rosystems wider, den groBten Teil der Liquidi-
tit weiterhin iiber die Hauptrefinanzierungsge-
schéfte zur Verfiigung zu stellen.

6.FEBRUAR 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit un-
verdndert bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu
belassen.

6. MARZ 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 12. Mérz 2003 abzuwi-
ckelnden Geschift—um 0,25 Prozentpunkte auf
2,50 % zu senken. Er beschliefit ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
7. Mirz 2003 um jeweils 0,25 Prozentpunkte
auf 3,50 % bzw. 1,50 % zu senken.

3.APRIL 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit un-
verdndert bei 2,50 %, 3,50 % bzw. 1,50 % zu
belassen.

8. MA12003

Der EZB-Rat beschlief3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit un-
verdndert bei 2,50 %, 3,50 % bzw. 1,50 % zu
belassen.

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafnahmen des Eurosystems
fiir die Jahre 1999 bis 2002 ist im Jahresbericht 1999 auf Seite
181 ff., im Jahresbericht 2000 auf Seite 225 ff., im Jahresbe-
richt 2001 auf Seite 237 ff. beziehungsweise im Jahresbericht
2002 auf Seite 248 ff. zu finden.
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Er gibt ferner die Ergebnisse seiner Bewertung
der geldpolitischen Strategie der EZB bekannt.
Diese Strategie, die am 13. Oktober 1998 ange-
kiindigt wurde, besteht aus drei Hauptelemen-
ten: einer quantitativen Definition von Preissta-
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 UND
2. JUNI 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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TARGET (TRANS-EUROPEAN
AUTOMATED REAL-TIME GROSS SETTLEMENT
EXPRESS TRANSFER SYSTEM)

UBER TARGET ABGEWICKELTE ZAHLUNGEN

Im ersten Quartal 2005 wurden tagesdurch-
schnittlich 277 742 Zahlungen im Gesamtwert
von 1 876 Mrd € iiber TARGET abgewickelt.
Dies stellt in beiden Fdllen den hochsten Durch-
schnittswert seit Inbetriebnahme des TARGET-
Systems im Januar 1999 dar. Gegeniiber dem
Vorquartal entspricht dies einer Zunahme um
2 % (Stiickzahl) bzw. 6 % (Wert). In allen unter-
suchten Bereichen sind sowohl die Stiickzahlen
als auch der Wert gestiegen. Dieser Anstieg
gegeniiber dem Vorquartal istungewo6hnlich, da
er das Verlaufsmuster der vergangenen Jahre
durchbricht, als im ersten Quartal stets ein
Riickgang gegeniiber dem Schlussquartal des
Vorjahrs zu verzeichnen war. Der Marktanteil
von TARGET insgesamt erhéhte sich sowohl
wertmdBig als auch stlickzahlmadBig um 1 % auf
89 % bzw. 58 %.

LAHLUNGEN INNERHALB EINZELNER
MITGLIEDSTAATEN

Die innerhalb einzelner Mitgliedstaaten tiber
TARGET abgewickelten Transaktionen belie-
fen sich im ersten Quartal 2005 auf'tagesdurch-
schnittlich 210 266 Zahlungen im Wert von
1 245 Mrd €. Damit ist die Anzahl der Zahlun-
genum 1 % und deren Wert um 5 % gegeniiber
dem Vorquartal gestiegen. Im Vergleich zum
entsprechenden Vorjahrszeitraum nahm die
Stiickzahl um 4 % zu, wéhrend sich der Betrag
um 10 % erhohte. Die nationalen Zahlungen
machten stiickzahlmaBig 75,7 % und wertmé-
Big 66,3 % aller TARGET-Transaktionen aus.
Der Durchschnittsbetrag der nationalen Zah-
lungen erhoéhte sich von 5,7 Mio € im Schluss-
quartal 2004 auf 5,9 Mio € im ersten Jahres-
viertel 2005. Dabei wurden am 29. Mérz 2005
(dem Tag nach den Osterfeiertagen) mit
301 965 Zahlungen die meisten Transaktionen
innerhalb einzelner Mitgliedstaaten abgewi-
ckelt; der Spitzenwert wurde am 31. Méarz mit
1600 Mrd € erreicht. 66 % der innerhalb einzel-
ner Mitgliedstaaten abgewickelten Zahlungen
betrugen weniger als 50 000 €, 11 % lagen bei
iber | Mio €. Im Tagesdurchschnitt wurden

137 nationale Zahlungen mit einem Wert von
iiber 1 Mrd € abgewickelt.

LAHLUNGEN ZWISCHEN MITGLIEDSTAATEN

Die zwischen Mitgliedstaaten iiber TARGET
abgewickelten Transaktionen beliefen sich im
ersten Quartal 2005 auf tagesdurchschnittlich
67 476 Zahlungen im Gesamtwert von 631 Mrd €.
Verglichen mit dem Schlussquartal 2004 ent-
spricht dies einer Zunahme um 3 % (Stiickzahl)
bzw. 9 % (Wert).

Die Interbankzahlungen sind stiickzahl- und
wertméfBig um 6 % bzw. 9 % gegeniiber dem
Vorquartal gestiegen. Die Kundenzahlungen
erhohten sich stiickzahlmaBig um 1 % und wert-
méBigum 7 %. Der Anteil der Interbankzahlun-
gen an den tagesdurchschnittlich zwischen Mit-
gliedstaaten abgewickelten Zahlungen betrug
49,4 % (Stiickzahl) bzw. 95,1 % (Wert). Im Ver-
gleich zum vierten Quartal 2004 erhdhte sich
der Durchschnittswert der Interbankzahlungen
von 17,4 Mio € auf 18 Mio € und der Kunden-
zahlungen von 875 000 € auf 895 000 €. Im ers-
ten Quartal 2005 wurden bei den iiber TARGET
abgewickelten grenziiberschreitenden Transak-
tionen innerhalb der EU stiickzahlmifig am

Tabelle | Verfiigbarkeit der nationalen

TARGET-Komponenten und des Zahlungs-
verkehrsmechanismus der EZB

Nationale
TARGET-Komponente

Verfiigbarkeit im
ersten Quartal 2005

Belgien 99,65%
Dinemark 99,63%
Deutschland 98,57%
Griechenland 99,49%
Spanien 99,84%
Frankreich 100,00%
Irland 99,85%
Italien 99,87%
Luxemburg 100,00%
Niederlande 100,00%
Osterreich 99,85%
Portugal 100,00%
Finnland 99,92%
Schweden 100,00%
Vereinigtes Konigreich 100,00%
EZB-Zahlungsverkehrsmechanismus 99,03%
Verfiigbarkeit von TARGET insgesamt 99,73%
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29. Mérz mit 98 822 Zahlungen und wertmafig
am 28. Februar mit 853 Mrd € Spitzenwerte er-
reicht. 62 % der Transaktionen zwischen Mit-
gliedstaaten beliefen sich auf einen Wert von
unter 50 000 €; 15 % hatten einen Wert von
mehrals 1 Mio €. Im Tagesdurchschnitt wurden
innerhalb der EU 49 grenziiberschreitende Zah-
lungen mit einem Wert von iber 1 Mrd € abge-
wickelt.

VERFUGBARKEIT UND BETRIEBSLEISTUNG VON
TARGET

Im ersten Vierteljahr 2005 lag die Verfiigbar-
keit von TARGET insgesamt bei 99,73 %, ver-
glichen mit 99,77 % im Vorquartal. Die Anzahl
der Betriebsstorungen lag bei 31; dies sind
sechs Storungen mehr als im Vorquartal. Eine
Betriebsstorung mit Auswirkung auf die Ver-

fiigbarkeit von TARGET liegt dann vor, wenn
Zahlungen vom System fiir mindestens zehn
Minuten nicht abgewickelt werden kdnnen. Im
ersten Quartal 2005 gab es drei Betriebsstorun-
gen mit einer Dauer von iiber zwei Stunden;
eine dieser Storungen hatte zur Folge, dass die
TARGET-Schlusszeit um eine Stunde verscho-
ben werden musste. Tabelle 1 enthdlt die Anga-
ben zur Verfiigbarkeit der einzelnen TARGET-
Komponenten und des Zahlungsverkehrsme-
chanismus der EZB (EPM).

Im ersten Quartal wurden 94,04 % der Zahlun-
gen zwischen Mitgliedstaaten in weniger als
fiinf Minuten abgewickelt; bei 4,42 % der
Transaktionen betrug die Abwicklungszeit zwi-
schen fiinf und 15 Minuten, und bei 0,60 % lag
sie zwischen 15 und 30 Minuten. Bei durch-
schnittlich 614 Zahlungen pro Tag betrug die
Verarbeitungszeit mehr als 30 Minuten. Diese

Tabelle 2 Uber TARGET und andere ausgewihlte Interbank-Uberweisungssysteme

abgewickelte Zahlungsauftrage: Transaktionsvolumen

(Stiickzahl)

2004 2004 2004 2004 2005

Ql Q2 Q3 Q4 Ql
TARGET
TARGET-Zahlungen insgesamt
Gesamtzahl 17 071 290 17 264 247 16 871 971 18033316 17219984
Tagesdurchschnitt 266 739 274 036 255636 273 232 277 741
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 4184179 4286 846 4068 531 4305815 4183 482
Tagesdurchschnitt 65378 68 045 61 644 65 240 67 476
TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 12887 111 12 977 401 12 803 440 13 727 501 13036 502
Tagesdurchschnitt 201 361 205990 193 992 207 992 210 266
Andere Uberweisungssysteme
EURO 1 (EBA)
Gesamtzahl 9 669 240 9 840 955 10 831 383 11382418 10883591
Tagesdurchschnitt 151 082 156 206 164 112 172 420 175 542
Paris Net Settlement (PNS)
Gesamtzahl 1772742 1767 244 1700 070 1766 831 1681 581
Tagesdurchschnitt 27 669 28 051 25759 26 770 27122
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Gesamtzahl 131 082 184 269 128 745 119 693 127 802
Tagesdurchschnitt 2 048 2925 1951 1813 2061
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Gesamtzahl 365097 316 448 237 482 139 269
Tagesdurchschnitt 5705 5023 3598 2360
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Tabelle 3 Uber TARGET und andere ausgewihlte Interbank-Uberweisungssysteme

abgewickelte Zahlungsauftrage: Wert der Transaktionen

(in Mrd €)
2004 2004 2004 2004 2005
Ql Q2 Q3 Q4 Ql
TARGET
TARGET-Zahlungen insgesamt
Gesamtwert 109 062 111025 107 592 116 389 116 318
Tagesdurchschnitt 1704 1762 1630 1763 1876
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
Gesamtwert 36 487 36 046 35378 38 226 39 152
Tagesdurchschnitt 570 572 536 579 631
TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtwert 72 575 74979 72214 78 163 77 166
Tagesdurchschnitt 1134 1190 1094 1184 1245
Andere Uberweisungssysteme
EURO 1 (EBA)
Gesamtwert 11 647 10 987 10 487 11 005 10 483
Tagesdurchschnitt 182 174 159 167 169
Paris Net Settlement (PNS)
Gesamtwert 4276 4765 4217 4215 3922
Tagesdurchschnitt 67 76 64 64 63
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Gesamtwert 120 117 117 113 122
Tagesdurchschnitt 2 2 2 2 2
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Gesamtwert 60 60 110 37
Tagesdurchschnitt 1 1 2 1
Zahl ist vor dem Hintergrund der 67 476 im
Tagesdurchschnitt abgewickelten grenziiber-
schreitenden Zahlungen zu sehen.
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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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