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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 1. September 2005 be-
schloss der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz
fur die Hauptrefinanzierungsgeschifte des
Eurosystems unverdndert bei 2,0 % zu belas-
sen. Die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitidt und die Einlagefazilitdt blieben
ebenfalls unverdndert bei 3,0 % bzw. 1,0 %.

Der EZB-Rat ist auf der Grundlage seiner regel-
mafBigen Analyse der wirtschaftlichen und mo-
netdren Entwicklung zu dem Ergebnis gekom-
men, dass der geldpolitische Kurs vor dem Hin-
tergrund der aktuellen Aussichten fiir die mit-
telfristigen Preissteigerungsraten angemessen
bleibt. Das auBlergewdhnlich niedrige Niveau
sowohl der nominalen als auch der realen Zins-
sitze iber das gesamte Laufzeitenspektrum hin-
weg stiitzt die Konjunktur im Euro-Wéhrungs-
gebiet in erheblicher Weise. Trotz bestehender
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitét sind aus
Sicht des EZB-Rats zum gegenwirtigen Zeit-
punkt nach wie vor keine deutlichen Anzeichen
dafiir zu erkennen, dass sich im Euroraum ein
Preisdruck aufbaut. Allerdings beobachtet der
EZB-Rat die Entwicklung der Inflationserwar-
tungen nicht zuletzt angesichts des Risikos von
Zweitrundeneffekten infolge anhaltender Ol-
preiserh6hungen auch weiterhin sehr genau. Im
Hinblick auf Aufwirtsrisiken fiir die Preissta-
bilitit ist derzeit besondere Wachsamkeit ge-
boten.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so
deuten die zuletzt von Eurostat veroffentlichten
Schitzungen darauf hin, dass das reale BIP im
zweiten Quartal 2005 gegeniiber dem Vorquar-
tal um 0,3 % gestiegen ist, verglichen mit 0,4 %
im ersten Quartal. Im Euro-Wahrungsgebiet
war somit ein weiterhin geddmpftes Wachstum
zu verzeichnen. Die jiingsten Umfrageergebnis-
se untermauern insgesamt die Einschétzung,
dass sich das Wirtschaftswachstum im zweiten
Halbjahr 2005 beleben konnte, wobei sich die
hoheren Olpreise nach wie vor negativ auf
Nachfrage und Vertrauen auswirken.

In auBenwirtschaftlicher Hinsicht diirften das
anhaltende Wachstum der weltweiten Nachfrage
und die Verbesserung der preislichen Wettbe-

werbsfdhigkeit des Euro-Wihrungsgebiets die
Exporte des Euroraums stiitzen. Binnenwirt-
schaftlich gesehen diirften die Investitionen von
den duBerst giinstigen Finanzierungsbedingun-
gen, dem robusten Wachstum der Unterneh-
mensgewinne und der fortlaufend verbesserten
Effizienz der Unternehmen profitieren. Das
Konsumwachstum sollte, weitgehend im Ein-
klang mit der erwarteten Entwicklung des ver-
figbaren Einkommens, allméhlich zunehmen.

Diese Einschitzung deckt sich im Grofen und
Ganzen mit den von Experten der EZB erstellten
Projektionen vom September 2005. Die Wachs-
tumsrate des realen BIP im Euro-Wéhrungsge-
biet diirfte diesen Projektionen zufolge im Jahr
2005 zwischen 1,0 % und 1,6 % und im Jahr
2006 zwischen 1,3 % und 2,3 % liegen. (Weite-
re Einzelheiten hierzu finden sich in Kasten 7
dieses Monatsberichts: ,,Von Experten der EZB
erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet“.) Die jlingsten Pro-
gnosen internationaler und privater Organisati-
onen vermitteln ein dhnliches Bild. Die fiir das
reale BIP-Wachstum in den Jahren 2005 und
2006 projizierten Bandbreiten sind gegeniiber
den von Experten des Eurosystems erstellten
Projektionen vom Juni leicht nach unten korri-
giert worden, worin sich sowohl die Abwirts-
korrektur der Wachstumszahlen fiir das erste
Quartal des laufenden Jahres als auch die Aus-
wirkungen des Anstiegs der Olpreise wider-
spiegeln.

Insgesamt gesehen bestehen nach wie vor
Abwirtsrisiken fiir die Projektionen zum Wirt-
schaftswachstum, die von den héheren Olprei-
sen, dem geringen Verbrauchervertrauen und
der Besorgnis iiber weltwirtschaftliche Un-
gleichgewichte herriihren.

Was die Preisentwicklung angeht, so belief sich
die jahrliche am HVPI gemessene Teuerung
nach der Vorausschitzung von Eurostat im Au-
gust auf 2,1 % gegeniiber 2,2 % im Juli. In den
kommenden Monaten diirften die jahrlichen
HVPI-Inflationsraten hauptsdchlich aufgrund
der jiingsten Olpreisentwicklung um das gegen-
wirtige Niveau schwanken. Auf ldngere Sicht
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liegt die durchschnittliche jahrliche HVPI-In-
flation den Projektionen von Experten der EZB
zufolge im Jahr 2005 zwischen 2,1 % und
2,3 % und im Jahr 2006 zwischen 1,4 % und
2,4 %. Die zuletzt erstellten Projektionen wei-
sen gegeniiber den im Juni verdffentlichten Pro-
jektionen der Experten des Eurosystems eine
deutliche Aufwartskorrektur der Inflationsda-
ten auf. Grund hierfiir ist, dass die Olpreise er-
neut starker gestiegen sind, als dies anhand der
Terminkurse zunéchst zu vermuten war. Gleich-
zeitig haben sich die Lohnsteigerungen in den
zurlickliegenden Quartalen in Grenzen gehalten;
den Projektionen liegt die Annahme zugrunde,
dass sich dieser Trend angesichts der aktuellen
Lage am Arbeitsmarkt zundchst fortsetzen wird.
Insgesamt sieht der EZB-Rat nach wie vor keine
deutlichen Anzeichen dafiir, dass sich im Euro-
Wihrungsgebiet ein binnenwirtschaftlicher
Preisdruck aufbaut.

Bei diesem neuen Basisszenario tiberwiegt das
Risiko, dass es zu stirkeren Preissteigerungen
aufgrund der moglicherweise weiter steigenden
Olpreise, administrierten Preise und indirekten
Steuern kommt. Dabei besteht das Hauptrisiko
fur die Inflationsaussichten darin, dass sich die
anhaltende Steigerung der Olpreise iiber Zweit-
rundeneffekte auf das Lohn- und Preissetzungs-
verhalten auswirken konnte. In dieser Hinsicht
ist es von entscheidender Bedeutung, dass die
Tarifparteien weiterhin ihrer Verantwortung
gerecht werden. Vor diesem Hintergrund wird
der EZB-Rat die Lohnentwicklung und die In-
flationserwartungen auch in Zukunft sehr genau
im Auge behalten. Unverminderte Wachsamkeit
ist geboten, um zu gewihrleisten, dass die lan-
gerfristigen Inflationserwartungen im Euro-
Wihrungsgebiet fest verankert bleiben.

Was die monetidre Analyse angeht, so bestitigen
die jingsten Daten das seit Mitte 2004 zu beob-
achtende starke Wachstum der Geldmenge und
der Kreditvergabe. Die monetdre Entwicklung
wird von dem nach wie vor niedrigen Zinsni-
veau bestimmt, das sich in der kréaftigen Zunah-
me der liquideren Komponenten der Geldmenge
M3 widerspiegelt. Die niedrigen Zinsen fordern
auBlerdem die Ausweitung der Kreditvergabe,
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wobei die Nachfrage nach Darlehen tiber den
gesamten privaten Sektor hinweg auf breiter
Front anzieht. Das Wachstum der Hypothekar-
kredite bleibt ausgesprochen stark. In diesem
Zusammenhang muss die Entwicklung der Prei-
se an den Mérkten fiir Wohnimmobilien genau
beobachtet werden. Nach MafBigabe aller rele-
vanten Messgrofien ist im Euroraum nach wie
vor eine reichliche Liquiditdtsausstattung vor-
handen, was auf Risiken fiir die Preisstabilitit
auf mittlere bis ldngere Sicht hindeutet.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass die
jiingste Olpreisentwicklung die Inflationspro-
jektionen fir das kommende Jahr nach oben
verschoben hat, wihrend sich der mittelfristige
binnenwirtschaftliche Preisdruck im Euro-Wih-
rungsgebiet weiter in Grenzen hilt. Allerdings
ist das Basisszenario mit Aufwirtsrisiken be-
haftet. Die Gegenpriifung der wirtschaftlichen
Analyse anhand der monetdren Analyse besta-
tigt die Notwendigkeit besonderer Wachsam-
keit, um die mittelfristigen Inflationserwartun-
gen auch weiterhin fest auf einem Niveau zu
verankern, das mit Preisstabilitdt vereinbar ist.
Durch die Umsetzung dieses Ziels leistet die
Geldpolitik einen bedeutsamen Beitrag zur Er-
holung des Wirtschaftswachstums.

Die Finanzpolitik wird ihren Beitrag zu Stabili-
tdt, Wachstum und Vertrauen am besten leisten,
wenn die vorhandenen Ungleichgewichte im
Rahmen entschlossener und gut konzipierter
Reformprogramme in Angriff genommen wer-
den. Eine konsequente Umsetzung des gednder-
ten Stabilitdts- und Wachstumspakts wiirde die
Glaubwiirdigkeit der Reformpldne erhdhen und
die Erwartungen beziiglich einer soliden Haus-
halts- und Wachstumslage verbessern. Vor die-
sem Hintergrund ist es bedauerlich, dass die
Haushaltskonsolidierung nach wie vor zu lang-
sam vonstatten geht. In einigen Landern besteht
die Gefahr, dass die Zielvorgaben fiir die Kor-
rektur der iiberméfBigen Defizite nicht erreicht
werden. Dariiber hinaus wird Lindern, die die
Defizitgrenze von 3 % in jlingster Zeit liber-
schritten haben, aufgrund einer sehr groBziigi-
gen Anwendung der neuen Regelungen des
Pakts ein relativ langer Zeitraum zur Beseiti-



gung des Defizits eingerdumt. Der EZB-Rat for-
dert daher die Mitgliedstaaten nachdriicklich
auf, ihre Konsolidierungsanstrengungen ge-
gebenenfalls zu verstirken und die gednderten
Regelungen so umzusetzen, dass diese Anstren-
gungen unterstiitzt und kiinftige Fehlentwick-
lungen vermieden werden.

Was die Strukturreformen angeht, so hat die
Europidische Kommission kiirzlich das ,,Lissa-
bon-Programm der Gemeinschaft® und einen
Mafnahmenkatalog auf EU-Ebene vorgestellt,
um der Lissabon-Strategie neue Impulse zu ver-
leihen. Im Mittelpunkt des Programms stehen
die Forderung von Wissen und Innovation zur
Belebung des Wachstums, die Starkung der An-
ziehungskraft Europas fiir Investoren und
Arbeitskrifte sowie die Schaffung von mehr
und besseren Arbeitspldtzen. Es umfasst unter
anderem MaBnahmen zur weiteren Offnung der
EU-Mairkte und zur Vereinfachung des Rege-
lungsumfelds fiir Unternehmen. Das Lissabon-
Programm der Gemeinschaft wird durch die
Einfiihrung nationaler Aktionspléne fiir Wachs-
tum und Beschéftigung ergidnzt, die die Mit-
gliedstaaten in diesem Herbst vorstellen wer-
den. Fortschritte sowohl auf gemeinschaftlicher
als auch auf nationaler Ebene sind entschei-
dend, um den wirtschaftlichen Herausforderun-
gen zu begegnen, mit denen sich die EU kon-
frontiert sicht.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

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

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Das weltwirtschaftliche Wachstum entwickelt sich weiter in recht robustem Tempo. Es zeichnet
sich immer mehr ab, dass die weltweite Schwiche im verarbeitenden Gewerbe in der ersten Hdlf-
te dieses Jahres nur ein voriibergehendes Phiinomen war. Trotz des anhaltenden Anstiegs der Ol-
preise hdlt sich der Inflationsdruck weltweit in recht engen Grenzen. Die Aussichten fiir die Welt-
wirtschaft bleiben relativ giinstig, wobei die Olpreise den gréfiten Risikofaktor fiir das Wachstum
darstellen.

I.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Abbildung | Grundlegende Entwicklungen in

wichtigen Industrielandern

Die Weltkonjunktur expandiert weiter mit

recht robustem Tempo. Die Industrieproduk-
=== Buro-Wihrungsgebiet = = = Japan
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arbeitenden Gewerbe im Juli in vielen Landern
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sektor sein robustes Wachstum fortgesetzt hat.
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Die jiingsten Indikatoren deuten darauf hin, dass die Wirtschaft in den letzten Monaten weiter in
recht hohem Tempo expandierte. Der konjunkturdimpfende Effekt der hohen Olpreise hielt sich
allem Anschein nach in Grenzen. Die langfristigen Zinssdtze befinden sich nach wie vor trotz
steigender Kurzfristzinsen auf niedrigem Niveau. Dies wirkte in Verbindung mit Immobilien-
preissteigerungen stiitzend auf die Wohnungsbauinvestitionen und andere Ausgabenkomponen-
ten der privaten Haushalte und Unternehmen. Das Wachstum der Produktion im verarbeitenden
Gewerbe hat sich in den letzten Monaten verstirkt, nachdem es sich zuvor offenbar im Zusam-
menhang mit einem notwendig gewordenen Lagerabbau in einigen Sektoren, insbesondere in der
Automobilindustrie, etwas verlangsamt hatte.

Die allméhliche Entspannung der Arbeitsmarktlage hat sich fortgesetzt. Im Juli stieg die Zahl der
Beschiftigten auBlerhalb der Landwirtschaft um 207 000 Personen an, sodass sich ein durch-
schnittlicher monatlicher Anstieg von 191 000 in den ersten sieben Monaten dieses Jahres ergibt.
Die Arbeitslosenquote sank im Juli auf 5,0 %. Die Zuwichse bei der Arbeitsproduktivitit blieben
recht kréftig; im nicht landwirtschaftlichen Gewerbe blieb der Anstieg im zweiten Quartal 2005
mit 2,2 % (auf Jahresrate hochgerechnet) nur geringfiigig hinter dem Wert des Vorquartals zu-
riick.

Fiir die ndhere Zukunft bleiben die Aussichten fiir die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt recht giins-
tig. Es wird damit gerechnet, dass die Anlageinvestitionen der Unternehmen angesichts der an-
haltend kréaftigen Unternechmensgewinne und der nach wie vor verhédltnismafig giinstigen Finan-
zierungsbedingungen weiter zunehmen. Auch diirfte das Wachstum der privaten Konsumausga-
ben dank der giinstigen Beschaftigungsentwicklung relativ robust bleiben. Zwar hat sich das hohe
Niveau der Energiepreise bislang offenbar nur begrenzt auf die Konjunktur ausgewirkt, doch
stellt die Energiepreisentwicklung eine Gefahr fiir das Wachstum dar.

Der Anstieg der Verbraucherpreise ohne Energie hielt sich trotz des hohen Olpreises und der im
vergangenen Jahr eingetretenen Beschleunigung der Lohnstiickkosten in relativ engen Grenzen.
Ohne Nahrungsmittel und Energie stieg die jahrliche Verbraucherpreisinflation im Juli auf2,1 %.
Was die Geldpolitik anbelangt, so beschloss der Offenmarktausschuss der US-Notenbank auf
seiner Sitzung am 9. August 2005, den Zielzinssatz fiir Tagesgeld zum zehnten Mal in Folge um
25 Basispunkte auf nunmehr 3,5 % anzuheben. Dabei wiederholte der Ausschuss seine Erklarung,
dass man den akkommodierenden geldpolitischen Kurs wohl in mafivollen Schritten zuriickneh-
men konne.

JAPAN

In Japan gewinnt die Konjunktur wieder an Fahrt, nachdem es hier im vergangenen Jahr durchweg
zu einer betrichtlichen Verlangsamung gekommen war. Nach einer ersten Schitzung der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen stieg das reale BIP auf Quartalsbasis im zweiten Vierteljahr
2005 um 0,3 %; auf Jahresrate hochgerechnet bedeutet dies ein Wachstum von 1,1 %. Dieses Er-
gebnis bleibt deutlich hinter dem Wert des Vorquartals zuriick, was jedoch in Anbetracht der im
ersten Quartal 2005 verzeichneten auBergewdhnlich hohen vierteljahrlichen Zuwachsrate (5,4 %
auf Jahresrate hochgerechnet) durchaus erwartet worden war. Die Verdnderung des BIP-Wachs-
tums gegeniiber dem Vorquartal war weitgehend auf einen deutlich negativen Beitrag der Vorrite
zurilickzufithren. Positive Wachstumsbeitridge lieferten dagegen die Inlandsnachfrage und der
AuBenhandel.

Die neuesten BIP-Daten bestétigen die vorherigen Anzeichen fiir ein solides Wachstum der inlén-
dischen Nachfrage und lassen auch eine beginnende Erholung der Exporte erkennen. Vorausbli-
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ckend dirfte sich die japanische Wirtschaft im gesamten restlichen Jahresverlauf nicht zuletzt
dank der giinstigen Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt und der robusten Investitionstitigkeit der
Unternehmen kontinuierlich erholen.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so hat sich der Riickgang des VPI insgesamt wie auch
des VPI ohne frische Nahrungsmittel fortgesetzt. Die Jahresdnderungsrate des VPI betrug im Juli
-0,3 %, wéhrend die Rate des VPI ohne frische Nahrungsmittel bei -0,2 % lag. Dagegen stiegen
die am inldndischen Corporate Goods Price Index gemessenen Erzeugerpreise im Juli um 1,5 %
gegeniiber dem Vorjahr an, was auf die hohen Preise von Olprodukten und Rohstoffen zuriickzu-
fiihren war.

Auf ihrer Sitzung am 9. August 2005 beschloss die Bank von Japan, den Zielkorridor fiir die bei
ihr unterhaltenen Girokontoguthaben der Banken unverdndert bei rund 30 Billionen JPY bis
35 Billionen JPY zu belassen. Gleichzeitig wies die japanische Notenbank in der zugehorigen
Pressemitteilung erneut darauf hin, dass die Guthaben unter die niedere Schwelle des Zielbands
fallen diirfen, wenn die Liquiditdtsnachfrage aufgrund technischer Faktoren auBlergewoéhnlich
gering ist.

VEREINIGTES KONIGREICH

Die jlingsten Entwicklungen im Vereinigten Konigreich deuten auf ein verhaltenes Wirtschafts-
wachstum und einen allméhlichen Anstieg der Inflation hin. Das reale BIP stieg im zweiten Quar-
tal 2005 mit einer Quartalsrate von 0,5 % nur wenig stirker an als im Vorquartal. Die Ausgaben
der privaten Haushalte und die Investitionen blieben schwach, wihrend die Exporte im zweiten
Quartal kréftig zulegten. Auch die Importe zogen an, doch fiel ihr Anstieg im zweiten Quartal
schwicher aus, sodass sie zu einer Verringerung des Handelsbilanzdefizits beitrugen. In Anbe-
tracht der jiingsten Ver6ffentlichung von Angaben zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen wurden die Prognosen fiir das Wirtschaftswachstum im Jahr 2005 nach unten korrigiert.

Die jahrliche Teuerung nach dem HVPI stieg im Juli weiter auf 2,3 % an, verglichen mit 2,0 % im
Vormonat. Die stirksten preistreibenden Impulse gingen — hauptsichlich infolge der hoheren
Benzinpreise — vom Transportsektor aus. Die Energiepreise trieben auch die Erzeugerpreise, die
ihren Vorjahrsstand um 10,4 % iibertrafen, weiter nach oben. Die Preise fiir Wohnimmobilien ver-
anderten sich dagegen im zweiten Quartal 2005 kaum. Am 4. August 2005 senkte der geldpoliti-
sche Ausschuss der Bank von England den Reposatzum 0,25 Prozentpunkte auf 4,5 %. Motiviert
wurde dieser Beschluss durch die verhaltene Konjunkturentwicklung sowie einen weniger opti-
mistischen Ausblick fiir das Produktionswachstum.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

Die wirtschaftlichen Aussichten fiir die anderen nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehérenden
EU-Staaten sind nach wie vor relativ glinstig, obgleich das Produktionswachstum fiir das Gesamt-
jahr 2005 in den meisten Lindern wohl schwicher ausfallen wird als im vergangenen Jahr.
Gleichzeitig lassen die Angaben zur HVPI-Inflation fiir Juli erkennen, dass der in einigen Lén-
dern beim Verbraucherpreisanstieg verzeichnete Riickgang zum Stillstand gekommen ist.

In Schweden hat sich vorldufigen Angaben zufolge das reale BIP-Wachstum im zweiten Quartal
dieses Jahres auf 0,6 % im Vorquartalsvergleich erhdht. Getragen wurde die Wirtschaftsaktivitat
vom privaten Konsum und den Investitionen, da die Nettoexporte keinen Beitrag zum BIP-
Wachstum lieferten. Auch in Ddnemark wird mit einer Erholung des Produktionswachstums ge-
rechnet, nachdem es im ersten Quartal dieses Jahres vergleichsweise médBig (+0,1 % gegeniiber
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dem Vorquartal) ausgefallen war. Die HVPI-Jahresinflationsraten scheinen zunehmend von der
Entwicklung der Energiepreise beeinflusst zu werden. Dies gilt besonders fiir Ddnemark, wo sich
die jahrliche Teuerung im Juli auf 1,9 % erhohte. In Schweden dagegen blieb der Preisauftrieb im
Juli — begiinstigt durch einen scharfen Wettbewerb und ein hohes Produktivititswachstum — mit
einer Rate von 0,7 % recht geddmpft. In der Vorausschau wird damit gerechnet, dass der Produk-
tionszuwachs im Jahr 2005 in beiden Landern relativ kraftig bleibt und weitgehend von der In-
landsnachfrage getragen wird.

In den drei groBten neuen EU-Mitgliedsldndern expandierte das reale BIP im ersten Quartal die-
ses Jahres weiterhin mit recht robustem Tempo, wenn auch allgemein etwas langsamer als zuvor.
Die Konjunkturindikatoren fiir das zweite Quartal deuten auf ein anhaltendes, relativ kréiftiges
Wachstum in der Tschechischen Republik und Ungarn hin. In der Tschechischen Republik diirfte
der Produktionszuwachs positiv von der Entwicklung des AuBlenbeitrags beeinflusst werden. In
Ungarn ldsst die Entwicklung im Einzelhandel und im Baugewerbe auf einen Anstieg des realen
BIP-Wachstums im zweiten Quartal schlieBen. In Polen weisen vorldufige Schitzungen fir das
BIP-Wachstum im zweiten Quartal hingegen darauf hin, dass sich die Konjunktur dort schwécher
entwickelt hat als in den beiden anderen Landern. Fiir die Zukunft ist davon auszugehen, dass das
niedrige Zinsniveau die Binnennachfrage in allen drei Ldndern beleben wird. Die Entwicklung
der HVPI-Inflation war von Land zu Land verschieden. Wahrend die Inflation in Polen seit Jah-
resbeginn deutlich gesunken ist (1,5 % im Juli), blieb sie in Ungarn trotz eines allgemeinen Riick-
gangs noch relativ hoch (3,6 % im Juli). In der Tschechischen Republik hélt sich die Teuerung
weiter aufniedrigem Niveau (1,4 % im Juli). In all diesen Landern scheinen die giinstige Entwick-
lung der Nahrungsmittelpreise und die jiingsten Wéahrungsaufwertungen den von den hdheren
Energiepreisen ausgehenden Preisauftrieb zu kompensieren. Vor dem Hintergrund einer weiteren
Verbesserung der Inflationsaussichten nahm die Magyar Nemzeti Bank am 22. August ihren Leit-
zins um 0,5 Prozentpunkte auf 6,25 % zuriick. Am 31. August senkte auch die Narodowy Bank
Polski ihren Leitzins um 0,25 Prozentpunkte auf 4,5 %.

In den meisten anderen nicht dem Euroraum angehdrenden EU-Ldndern, insbesondere in den bal-
tischen Staaten und der Slowakei, sind die Wachstumsaussichten weiterhin recht giinstig. In den
Landern, fiir die entsprechende Angaben vorliegen, blieb das jdhrliche reale BIP-Wachstum im
zweiten Quartal des laufenden Jahres kriftig; in der Slowakei erreichte es 5,1 % und in Litauen
6,7 %. Obwohl die HVPI-Inflation in den meisten Landern seit Anfang dieses Jahres zuriickge-
gangen ist, liegt sie in Lettland nach wie vor auf besonders hohem Niveau (6,3 % im Juli).

In der Schweiz blieb die Wirtschaftsaktivitit zum Jahresbeginn 2005 verhalten, doch sind in letz-
ter Zeit gewisse Anzeichen einer konjunkturellen Aufhellung zu erkennen. Die Exporte legten im
Mai und Juni deutlich zu, und Umfrageergebnisse sprechen dafiir, dass die Wachstumsschwiéche
im dritten Quartal iiberwunden sein konnte. Die jahrliche VPI-Teuerung lag im Juli bei 1,2 %,
nach 0,7 % im Juni.

In Russland hat sich das wirtschaftliche Expansionstempo im Vergleich zu den Zuwachsraten
vom vergangenen Jahr weiter verlangsamt. Der Anstieg der Industrieproduktion betrug im zwei-
ten Quartal 4,1 % im Vorjahrsvergleich, nach 7,3 % im Jahr 2004. Besonders ausgeprégt war die
Abschwichung im Sektor Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden; im verarbeitenden
Gewerbe verringerte sich das Wachstum von 9,2 % im Jahr 2004 auf 6,0 % im zweiten Quartal
2005. Gleichzeitig verharren die Inflationsraten trotz eines leichten Riickgangs aufrelativ hohem
Niveau. Die jahrliche Verbraucherpreisinflation ging von 13,7 % im Juni auf 13,2 % im Juli zu-
riick.
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ASIEN (OHNE JAPAN)

In Asien (ohne Japan) hat die Wirtschaft ihr robustes Wachstumstempo im zweiten Quartal 2005
insgesamt fortgesetzt. Die Exporte weisen in letzter Zeit stabile Wachstumsraten auf, nachdem
sie zuvor liber mehrere Quartale zurlickgegangen waren, wihrend von der Inlandsnachfrage in
den meisten groBen Volkswirtschaften der Region weiterhin recht kriftige Wachstumsimpulse
ausgehen. Gleichzeitig bleibt der Inflationsdruck im Allgemeinen moderat, doch in einigen siid-
ostasiatischen Landern hat er sich aufgrund einer Kiirzung der staatlichen Kraftstoffsubventionen
verstarkt.

In China hat die Wirtschaft im zweiten Quartal 2005 weiter kriftig expandiert. Sowohl steigende
Exporte als auch eine dynamische Inlandsnachfrage haben zum Wachstumsergebnis beigetragen.
Die anhaltend hohen Exportzuwichse fiithrten in Verbindung mit einem riickldufigen Import-
wachstum zu einem kriftigen Anstieg des Handelsbilanzsaldos und einem héheren Beitrag des
AuBlenhandels zum BIP-Wachstum. Die Exporte setzten ihr rasches Expansionstempo fort; im
Juli 2005 legten sie im Vorjahrsvergleich um 28,6 % zu, wihrend der Anstieg der Importe mit
12,7 % moderater ausfiel. Gleichzeitig wirkte sich auch die robuste Inlandsnachfrage weiterhin
positiv auf die Wirtschaftsaktivitdt aus. Die Industrieproduktion und die Einzelhandelsumsétze
gingen zwar gegeniiber Juni leicht zuriick, bewegten sich aber im Juli mit Zuwachsraten von
16,1 % bzw. 12,7 % gegeniiber dem Vorjahr nach wie vor auf hohem Niveau. Was die Preisent-
wicklung angeht, so stieg die jdhrliche VPI-Inflation geringfiigig von 1,6 % im Juni auf 1,8 % im
Juli.

In Siidkorea expandierte die Wirtschaft im zweiten Quartal dieses Jahres kréftig. Im Vorjahrsver-
gleich wuchs das reale BIP um 3,3 % nach 2,7 % im ersten Quartal 2005. Die Industrieproduktion
tbertraf ihren Vorjahrsstand im Juni um 4,1 %. Die konjunkturelle Expansion kann einer Bele-
bung der Inlandsnachfrage und der Exporte zugeschrieben werden.

Die wirtschaftlichen Aussichten fiir die Lander Asiens (ohne Japan) bleiben dank des anhaltenden
Anstiegs der Inlandsnachfrage, insbesondere des privaten Konsums, recht giinstig, wenngleich
die hohen Olpreise weiterhin ein erhebliches Risiko fiir die Region darstellen. Allerdings diirfte
sich das Wachstum der chinesischen Wirtschaft aufgrund einer Abschwichung der Exporte und
des Investitionszuwachses allméhlich verlangsamen.

LATEINAMERIKA

Diejiingsten Indikatoren fiir Lateinamerika bestitigen, dass sich die relativ rasche konjunkturelle
Gangart fortsetzt. Nach wie vor wird die Expansion von der Exportaktivitit getragen und zusétz-
lich von der Inlandsnachfrage gestiitzt. Das reale BIP in Brasilien und Mexiko stieg im zweiten
Quartal im Vorjahrsvergleich um 3,9 % bzw. 3,1 %. Die Industrieproduktion in Argentinien ent-
wickelte sich weiter sehr kriftig und erreichte ein Plus von 8,4 % gegeniiber dem gleichen Zeit-
raum ein Jahr zuvor. Bei der Inflationsentwicklung weist die Region kein homogenes Bild auf,
doch unter dem Strich hat der Inflationsdruck in den letzten Monaten etwas nachgelassen.

Derzeit sind die wirtschaftlichen Aussichten in der Region giinstig. Es wird davon ausgegangen,
dass die Inlandsnachfrage dank der niedrigeren Zinssétze im restlichen Jahresverlauf noch etwas
an Dynamik gewinnt. Dies wiirde auch dazu beitragen, die erwartete Verringerung des Export-
wachstums auf tragfihigere Zuwachsraten zu kompensieren.
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1.2 ROHSTOFFMARKTE Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen an
den Rohstoffmarkten
Die Olpreise sind von Mitte Juli bis Ende Au-

gust sprunghaft gestiegen. Der Preis fiir Rohdl —— Brent-Rohol (USD/Barrel; linke Skala)
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gegen hinter den bisherigen Erwartungen zu-

riick. Deshalb nimmt die Nachfrage nach

OPEC-OI und damit die Abhingigkeit von einigen der volatilsten Erdélproduzenten der Welt
weiter zu. Es besteht nur wenig Spielraum fiir zusdtzliche Lieferungen der OPEC, da diese bereits
an die Grenzen ihrer Produktionskapazitéten stofft. Zudem sind die Reservekapazititen der OPEC
zumeist von einer Qualitit, fiir die es zurzeit wegen der beschrinkten globalen Verarbeitungska-
pazititen nur eine begrenzte Nachfrage gibt. Der geringe Kapazitétsspielraum entlang der Ange-
botskette und die damit verbundene hohe Sensibilitit gegeniiber unerwarteten Veranderungen des
Gleichgewichts zwischen Angebot und Nachfrage diirften dafiir sorgen, dass die Olpreise auf ab-
sehbare Zeit hoch und volatil bleiben. Nach den Notierungen an den Olterminmirkten zu urteilen,
werden die Olpreise in den kommenden Jahren wohl in etwa auf den derzeitigen Niveaus verhar-
ren.

Die Preise fiir sonstige Rohstoffe, die nach ihrem Hochststand vom Miarz 2005 nachgegeben hat-
ten, haben sich in den vergangenen vier Monaten insgesamt seitwérts bewegt, da der Preisanstieg
bei Industrierohstoffen durch riickldufige Nahrungsmittelpreise ausgeglichen wurde. Gleichwohl
lagen die Notierungen fiir diese Rohstoffe in US-Dollar gerechnet im August um ungefahr 13 %
iiber ihrem Vorjahrsniveau.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die Aussichten fiir das aulenwirtschaftliche Umfeld und fiir die Auslandsnachfrage im Euro-
Wihrungsgebiet bleiben recht giinstig. So deutet insbesondere die konjunkturelle Besserung im
verarbeitenden Gewerbe in etlichen Landern darauf hin, dass die jiingste Abschwéchung in die-
sem Sektor bis zu einem gewissen Grad voriibergehender Natur war und zum Teil Lageranpassun-
gen widerspiegelt. Ein dhnliches Bild ergibt der zusammengesetzte Frithindikator der OECD,
dessen Sechsmonatsrate zwar nach wie vor niedrig ist, im Juni aber deutlich anzog. Damit setzte
sich die seit Mai zu beobachtende Verbesserung fort. Die Erholung des Frithindikators ist breit
fundiert. Dabei ist der Anstieg in den Vereinigten Staaten, Kanada und der Schweiz besonders
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robust. Auch die Perspektiven fiir die grofen aufstrebenden Volkswirtschaften in Asien und La-
teinamerika sind weiterhin recht giinstig und werden insbesondere durch die Entwicklung der in-
landischen Nachfrage gestiitzt. Anhaltend giinstige Finanzierungsbedingungen und robuste Ge-
winnzuwdichse diirften dem globalen Wirtschaftswachstum weiteren Auftrieb geben. Die grofiten
Risiken fiir diesen recht positiven Ausblick gehen von den Olpreisen aus.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG

2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die monetdre Entwicklung der vergangenen Monate bestdtigt, dass sich das Wachstum der Geld-
menge M3 seit Mitte 2004 beschleunigt hat. Der stimulierende Einfluss des niedrigen Zinsni-
veaus ist nach wie vor die Haupttriebfeder des M3-Wachstums, wohingegen sich die didmpfende
Wirkung der Normalisierung des Anlageverhaltens abgeschwdcht hat. Die Auswirkungen der
niedrigen Zinssdtze werden bei den Komponenten von M3 an der Dynamik der liquidesten, in M1
enthaltenen Instrumente und bei den Gegenposten aus einer weiteren Beschleunigung des Kredit-
wachstums ersichtlich. Insgesamt lassen die verfiigharen Daten darauf schliefien, dass weiterhin
reichlich Liquiditdt im Euro-Wdhrungsgebiet vorhanden ist, was auf mittlere bis lingere Sicht
nach wie vor auf Aufwdrtsrisiken fiir die Preisstabilitdt hinweist.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

In den letzten Monaten setzte sich der seit Mitte des vergangenen Jahres beobachtete Anstieg der
Jahreswachstumsrate von M3 fort. Die jahrliche Zuwachsrate von M3 belief sich im Juli 2005 auf
7,9 % nach 7,0 % im zweiten und 6,6 % im ersten Quartal 2005. Der gleitende Dreimonatsdurch-
schnitt der Jahresraten von M3 fiir den Zeitraum von Mai bis Juli 2005 stieg auf 7,6 %, verglichen
mit 7,2 % im Zeitraum von April bis Juni 2005 (sieche Abbildung 3). Die weitere Erhohung der
Jahreswachstumsrate von M3 Mitte 2005 spiegelt eine starke kurzfristige Dynamik wider, die
sich beispielsweise am Anstieg der auf Jahresrate hochgerechneten Sechsmonatsrate von M3 ab-
lesen lésst; diese betrug im Juli 8,7 % (nach 7,1 % im Januar 2005).

Der stimulierende Einfluss des anhaltend nied-

rigen Zinsniveaus, das niedrige Opportunitéts-
kosten fiir die Geldhaltung mit sich bringt,
blieb weiterhin die Haupttriebfeder der Geld-
mengenentwicklung. Dies geht aus dem star-
ken Wachstum der liquidesten Komponenten
von M3, die im eng gefassten Geldmengenag-
gregat M1 enthalten sind, hervor.

Gleichzeitig weist die Neuanlage von Finanzmit-
teln offenbar wieder eine normalere Struktur auf,
und die Wirkung des Faktors ,,Normalisierung des
Anlageverhaltens der Wirtschaftsteilnehmer im
Euro-Wihrungsgebiet“, der das Geldmengen-
wachstum nach der auBergewdhnlich hohen
Liquiditatspraferenz zwischen 2001 und Mitte
2003 gebremst hat, scheint nachgelassen zu haben.
Gestiitzt wird diese Annahme beispielsweise
dadurch, dass sich die Schere zwischen dem hohen
Wachstum der langerfristigen finanziellen Ver-
bindlichkeiten der MFIs und dem geddmpften
Wachstum sicherer Geldmarktfondsanteile in den
letzten Monaten nicht weiter gedffnet hat.

Das Nachlassen der Auswirkungen des Faktors
»Normalisierung des Anlageverhaltens der
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Abbildung 3 M3-Wachstum und
Referenzwert

(Verdnderung in %; um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)
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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; Verdnderung des M3-Wachstums
Kalendereffekte bereinigt) gegeniiber dem Vorjahr in %; um Saison- und Kalendereffekte
bereinigt)
—— Offizieller M3-Bestand m— M1 S
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1) Die Schitzungen zur GroBenordnung 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.

Wirtschaftsteilnehmer im Euro-Wahrungsgebiet® fithrte dazu, dass der Abstand zwischen der
Jahreswachstumsrate des offiziellen M3-Bestands und jener des um den geschitzten Effekt von
Portfolioumschichtungen bereinigten M3-Bestands im zweiten Quartal 2005 verschwunden ist.
Im Juli betrug die jéhrliche Zuwachsrate der bereinigten MessgroBie 7,7 % (siche Abbil-
dung 4).! Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass aufgrund der Unsicherheiten, mit denen
Schitzungen des Umfangs der Portfolioumschichtungen zwangslaufig behaftet sind, bei der In-
terpretation der bereinigten Messgrofie und ihrer jiingsten Anndherung an die offizielle Zeitreihe
eine gewisse Vorsicht geboten ist.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Im Berichtszeitraum trug das kréftige jahrliche Wachstum der Geldmenge M1 nach wie vor am
stiarksten zur Dynamik von M3 bei (siche Abbildung 5). Die Jahresrate dieses Aggregats erhohte
sich im zweiten Quartal 2005 auf 9,8 %, verglichen mit 9,6 % im ersten Quartal (siche Tabelle 1).
Im Juli stieg sie weiter auf 11,1 % nach 10,9 % im Vormonat.

Hinter dem Anstieg der Jahreswachstumsrate von M1 im ersten Halbjahr 2005 verbergen sich
teilweise unterschiedliche Entwicklungen der beiden Teilkomponenten. Wihrend sich die Vor-
jahrsrate des Bargeldumlaufs etwas verringerte (von 18,0 % im ersten Quartal auf 17,3 % im
zweiten Quartal), erhdhte sich die Jahresrate der tdglich falligen Einlagen von 8,2 % im ersten auf
8,5 % im zweiten Vierteljahr.

1 Weitere Einzelheiten zur Bildung der bereinigten Messgrofie finden sich in EZB, Monetire Analyse in Echtzeit, Monatsbericht
Oktober 2004.
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Kurzfristige Einlagen (ohne taglich fillige Einlagen) spielen seit Mitte 2004 bei der Geldmengen-
entwicklung eine immer grofere Rolle. Die jaihrliche Zuwachsrate dieser Einlagen nahm im zwei-
ten Quartal 2005 weiter zu, und zwar auf 5,0 % nach 4,5 % im Vorquartal. Dieser Trend setzte
sich im Juli fort; in diesem Monat erhohte sich die Vorjahrsrate auf 5,3 % gegeniiber 5,1 % im
Vormonat. Darin spiegelte sich eine hohere Nachfrage nach Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren (Termineinlagen) bei einem weiterhin kraftigen Wachstum von
Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten (Spareinlagen) wider.

Die Jahreswachstumsrate der marktfihigen Finanzinstrumente betrug im Juli 5,9 %, nachdem sie
von 3,9 % im ersten Quartal dieses Jahres auf 4,3 % im zweiten Vierteljahr gestiegen war. Zum
einen erhohte sich die jahrliche Wachstumsrate der Geldmarktfondsanteile von 2,2 % im Juni auf
3,9 % im Juli. Die Zunahme dieser Anlagen, die von privaten Haushalten und Unternehmen ge-
halten werden, um liquide Mittel in Zeiten gestiegener Unsicherheit zu parken, blieb relativ ver-
halten, schwichte sich aber — abgesehen von kurzzeitigen Schwankungen — in den vergangenen
Monaten nicht weiter ab. Zum anderen nahm die Nachfrage nach Schuldverschreibungen mit ei-
ner Laufzeit von bis zu zwei Jahren in den letzten Monaten der Tendenz nach zu.

Die Aufgliederung der kurzfristigen Einlagen und Repogeschifte nach Sektoren ldsst darauf
schlieflen, dass die privaten Haushalte nach wie vor am stirksten zu der dynamischen Entwick-
lung dieser Instrumente beitrugen. Im ersten Halbjahr 2005 war allerdings auch der Beitrag der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zum Wachstum der kurzfristigen Einlagen insgesamt
deutlich hoher als im Schlussquartal 2004. Die Bestiande der nichtfinanziellen Unternehmen um-
fassen in der Regel vor allem die liquidesten Einlageformen, was dafiir spricht, dass diese
normalerweise fiir Transaktionszwecke im Rahmen der kurzfristigen Finanzierung und des Be-
darfs an Betriebskapital gehalten werden. Blickt man etwas weiter zuriick, so war seit Mitte 2004
bei allen Geld haltenden Sektoren ein Anstieg des Jahreswachstums der kurzfristigen Einlagen
und Repogeschifte festzustellen, der bei den Finanzintermedidren allerdings besonders hoch war.

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

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

Jahreswachstumsraten
Bestand in % 2004 2004 2005 2005 2005 2005
von M3" Q3 Q4 Q1 Q2 Juni Juli
M1 48,0 9,6 9,3 9,6 9,8 10,9 11,1
Bargeldumlauf 7,2 20,3 19,1 18,0 17,3 17,2 16,0
Tiéglich fillige Einlagen 40,8 7,9 7,7 8,2 8,5 9,8 10,2
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 37,5 2,0 3,5 4,5 5,0 5,1 5,3
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 15,2 -5,8 -2.4 0,5 2,6 3,4 4,1
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 22,2 7,6 7,4 7,1 6,6 6,1 6,0
M2 85,5 5,8 6,4 7,1 7,5 8,1 8,3
M3 - M2 (= marktfidhige Finanzinstrumente) 14,5 4,0 39 39 4,3 5,0 5,9
M3 100,0 5,6 6,1 6,6 7,0 7,6 7,9
Kredite an Nicht-MFIs im Euro- Wihrungsgebiet 6,2 6,0 6,4 6,5 6,6 6,8
Kredite an 6ffentliche Haushalte 6,3 3,7 34 2,1 1,1 1,0
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 2,2 0,6 -0,4 -0,9 -1,1 -1,8
Kredite an den privaten Sektor 6,2 6,7 7,3 7,7 8,1 8,4
Buchkredite an den privaten Sektor 6,2 6,9 7,3 7,5 8,0 8,2
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 8,5 8,9 9,5 9,6 10,4 9,8
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten belief sich die Vorjahrsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs an Nicht-
MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet im zweiten Quartal 2005 auf 6,5 % gegeniiber 6,4 % im Vorquar-
tal. Dahinter verbargen sich ein anhaltender Aufwértstrend bei der Ausweitung der Kreditvergabe
an den privaten Sektor und eine weitere Verlangsamung des Wachstums der Kreditvergabe an die
offentlichen Haushalte (siche Tabelle 1).

Die anhaltende Wachstumsbeschleunigung bei der Kreditvergabe an den privaten Sektor im zwei-
ten Quartal 2005 auf eine Jahresrate von 7,7 % (verglichen mit 7,3 % im Vorquartal) spiegelt so-
wohl das niedrige Zinsniveau als auch die verbesserten Kreditangebotsbedingungen im letzten
Jahr wider (dies geht aus den Umfragen des Eurosystems zum Kreditgeschéft hervor). Die Kredit-
vergabe an den privaten Sektor erhdhte sich im Juli weiter: Die jdhrliche Zuwachsrate betrug
8,4 % nach 8,1 % im Juni. Die Buchkreditvergabe der MFIs an den privaten Sektor nahm im Juli
im Vorjahrsvergleich um 8,2 % zu gegeniiber 8,0 % im Juni (zur sektoralen Entwicklung der Kre-
ditvergabe an den privaten Sektor siehe Abschnitt 2.6 und 2.7). Aufgrund der zunehmenden
Bedeutung der Kreditverbriefung konnte das Wachstum der MFI-Buchkredite die Dynamik der
Gesamtkreditvergabe an den privaten Sektor in den vergangenen Jahren unterzeichnet haben (sie-
he Kasten 1).

Die jéhrliche Zuwachsrate der Kreditvergabe an 6ffentliche Haushalte ging von 3,4 % im ersten
Quartal auf2,1 % im zweiten Quartal 2005 zuriick. Grund hierfiir war vor allem ein Riickgang des
Jahreswachstums der Vergabe von Buchkrediten an 6ffentliche Haushalte, die ihren seit dem

Abbildung 6 M3 und lingerfristige finanzielle Abbildung 7 Gegenposten zu M3
Verbindlichkeiten der MFls (ohne Kapital und

Riicklagen)

(Veranderung der auf Jahresrate hochgerechneten Sechsmonats- (Verinderung gegen Vorjahr; in Mrd €; um Saison- und
raten in %; um Saison- und Kalendereffekte bereinigt) Kalendereffekte bereinigt)

Kredite an den privaten Sektor (1)

—
— wmmm Kredite an offentliche Haushalte (2)
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----- Liéngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten — Nettoforfier ey Ansissige auBerhalb des
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken an-
gefiihrt (M3 = 1+2+3-4+45). Die langerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit
umgekehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um
Verbindlichkeiten des MFI-Sektors handelt.
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Schlussquartal 2004 verzeichneten Abwirtstrend fortsetzte. Auch die Jahreswachstumsrate des
Erwerbs von Staatsschuldverschreibungen durch MFIs war leicht riicklaufig.

Bei den tibrigen Gegenposten zu M3 erhdhte sich das Wachstum der langerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im zweiten Quartal dieses Jahres wei-
ter und setzte damit den seit 2003 verzeichneten Trend fort (siche Abbildung 6). Die Jahresrate
der vom Geld haltenden Sektors gehaltenen Verbindlichkeiten dieser Art betrug im Juli 9,8 %
nach 9,6 % im zweiten und 9,5 % im ersten Quartal 2005. Die kréiftige Nachfrage nach lingerfris-
tigen Instrumenten durch Anleger im Eurogebiet belegt die anhaltende Tendenz, in langerfristige
und risikoreichere Finanzinstrumente zu investieren, allerdings ldsst die Dynamik dieser Instru-
mente auf eine mogliche Abschwichung in den vergangenen Monaten schliefen.

Die Nettoforderungen der im Euroraum ansidssigen MFIs an Gebietsfremde stiegen im Juli im
Vergleich zum Vorjahr noch etwas weiter an und erreichten mit 163 Mrd € wieder das Niveau von
Anfang 2005 (siehe Abbildung 7). Das anhaltend positive Wachstum der Nettoforderungen der
MFIs an Gebietsfremde sowie Informationen aus der monetdren Darstellung der Zahlungsbilanz
lassen vermuten, dass der Geld haltende Sektor im Euroraum nach wie vor nur zégerlich in auslén-
dische Aktiva investierte. Dies stand einer spiirbaren weiteren Umkehr fritherer Portfolioum-
schichtungen im Wege.

Insgesamt ist anzumerken, dass die Entwicklung der Gegenposten zu M3 im ersten Halbjahr 2005
mit der vorangegangenen trendméfigen Entwicklung weitgehend in Einklang stand. Das Wachs-
tum der Kreditvergabe an den privaten Sektor erhdhte sich aufgrund der niedrigen Zinssitze wei-
ter und regte das Geldmengenwachstum nach wie vor an. Gleichzeitig erwarb der Geld haltende
Sektor risikoreichere und langerfristige Anlagen. Der davon unter ansonsten gleichen Bedingun-
gen ausgehende dimpfende Einfluss auf das M3-Wachstum reichte jedoch nicht aus, um den sti-
mulierenden Effekt des starken Kreditwachstums aufzufangen.

DER EINFLUSS DER KREDITVERBRIEFUNG DURCH MFls AUF DIE MONETARE ANALYSE IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

In den vergangenen Jahren war eine kréaftige Zunahme der Kreditverbriefung durch MFIs zu
beobachten.' Soweit durch die Verbriefung Kreditforderungen aus der MFI-Bilanz herausfal-
len, ergibt sich daraus eine Abweichung zwischen der tatsdchlichen Wachstumsrate der ge-
samten Vergabe von Buchkrediten an den privaten Sektor und der aus der MFI-Bilanz abgelei-
teten Wachstumsrate. Im Allgemeinen erfolgt die Kreditverbriefung durch MFIs iiber rechtlich
selbststindige Gesellschaften, die als Zweckgesellschaften bezeichnet und dem Sektor der
sonstigen Finanzinstitute (SFIs) zugeordnet werden. Jiingsten verfiigbaren Schitzungen zufol-
ge hielten die Zweckgesellschaften Ende 2003 rund 7 % der gesamten SFI-Forderungen und
bilden eine rasch wachsende Gruppe innerhalb dieses Sektors. Vor diesem Hintergrund werden
im vorliegenden Kasten die wichtigsten konzeptionellen Aspekte im Zusammenhang mit der
Kreditverbriefung durch MFIs beleuchtet und deren Auswirkungen auf die monetdre Analyse
erortert.

1 Eine umfassende Beschreibung der Instrumente und Risikomanagementverfahren von MFIs findet sich in EZB, Credit risk transfer by EU
banks: activities, risks and risk management, Mai 2004. Weitere Informationen zur Tétigkeit von Finanzierungsgesellschaften im Rahmen der
Kreditverbriefung finden sich dariiber hinaus in EZB, Jiingste Entwicklung der Finanzierungsstrukturen im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten
,Verbriefung und die Titigkeit spezieller Finanzierungsgesellschaften”, Monatsbericht Oktober 2003.
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Abbildung A Die Grundstruktur der True-Sale-Verbriefung und der synthetischen Verbriefung

TRUE-SALE- SYNTHETISCHE
VERBRIEFUNG VERBRIEFUNG

Super
Senior Swap

Zweck-

Forderungs-
pool

Forderungs-
pool

Emission von Asset-Backed
Securities zur Finanzierung
des Erwerbs verbriefter
Kredite

Anlage des Emissionserloses
aus Credit-Linked
Notes am Kapitalmarkt

Quellen: Deutsche Bundesbank und EZB.

Anmerkung:

True-Sale-Verbriefung: Das verbriefende MFI verdufert die verbrieften Kredite an eine Zweckgesellschaft. Diese emittiert Asset-
Backed Securities, um den Erwerb zu finanzieren.

Synthetische Verbriefung: Mithilfe von Kreditderivaten iibertrigt das verbriefende MFI die Kreditrisiken auf eine Zweckgesell-
schaft. Letztere emittiert Credit-Linked Notes in verschiedenen Tranchen (A, B, C). Diese werden von Anlegern erworben, die damit
die Kreditrisiken iibernehmen. Die Tranchen werden gemaB ihrer Verlustbeteiligung bewertet. Die Zweckgesellschaft investiert die
Erlése an den Kapitalmidrkten. Ist der Nominalwert des zugrunde liegenden Portfolios des MFIs hoher als der Nennwert der Credit-
Linked Notes, kann das MFI das Restrisiko auf andere Marktteilnehmer iibertragen, ohne die Zweckgesellschaft einzuschalten. Ein
solcher Credit Default Swap wird héufig als Super Senior Swap bezeichnet, da das Risiko eines Verlustes hier in der Regel am gerings-
ten ist.

Weitere Informationen finden sich in Deutsche Bundesbank, Instrumente zum Kreditrisikotransfer: Einsatz bei deutschen Banken
und Aspekte der Finanzstabilitit, Monatsbericht April 2004.

Konzeptionelle Aspekte

Der Begriff ,,Kreditverbriefung® bezeichnet einen Prozess, bei dem nicht handelbare Vermo-
genswerte wie etwa Hypothekenforderungen und Unternehmenskredite zusammengefasst und
zumarktfahigen Wertpapieren umgestaltet werden, die an Investoren verkauft werden konnen.
Im Wesentlichen gibt es zwei Arten der Kreditverbriefung: die True-Sale-Verbriefung und die
synthetische Verbriefung. Wahrend die Kreditforderungen bei der True-Sale-Verbriefung
nicht mehr in der MFI-Bilanz ausgewiesen sind, werden bei der synthetischen Verbriefung nur
die damit verbundenen Kreditrisiken weitergereicht, wihrend die Kreditforderungen in der
Bilanz des Originators belassen werden.

Bei der Kreditverbriefung durch MFIs wird in der Regel eine Zweckgesellschaft als Kontra-
hent eingesetzt. Im Falle einer True-Sale-Verbriefung finanziert die Zweckgesellschaft den
Erwerb verbriefter Kreditforderungen durch Emission von Asset-Backed Securities, wobei die
damit verbundenen Zins- und Tilgungsleistungen durch die Cashflows finanziert werden, die
sich aus den verbrieften Krediten ergeben. Aufgrund der Streuung der zugrunde liegenden Ri-
siken haftet diesen Wertpapieren im Allgemeinen ein geringeres Risiko an als den urspriingli-
chen verbrieften Krediten. Die synthetische Verbriefung hingegen weist eine komplexere
Grundstruktur auf. Hierbei werden Kreditderivate eingesetzt, die das Risiko an die Zweckge-
sellschaft und —iiber die Emission von Credit-Linked Notes — letztendlich an die Investoren am
Markt weiterreichen, wihrend die Kreditforderungen selbst in der MFI-Bilanz belassen wer-
den (zur Veranschaulichung des Prozesses siche Abbildung A).
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Angesichts dieser Charakteristika diirfte die Kreditverbriefung die dominierende Rolle der
MFIs im Euro-Wihrungsgebiet bei der Gewédhrung von Krediten an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und private Haushalte infrage stellen. Einerseits treten mit der Verbriefung (wie
bei anderen Arten von Finanzinnovationen) neue Akteure an den Kreditmérkten auf, wodurch
die Finanzierungsmoéglichkeiten der Unternehmen und Privathaushalte moglicherweise er-
weitert werden. Andererseits konnte es dadurch schwieriger werden zu beurteilen, wer
letztendlich das Kreditrisiko im Finanzsystem tragt.>

Der Einfluss der Verbriefung auf die monetire Analyse
Die Kreditverbriefung kann die monetire Ana-

lyse auf verschiedene Weise beeinflussen.
Erstens verringert eine True-Sale-Verbriefung

Abbildung B Linderanteil an der Verbriefung in

Europa insgesamt

den Betrag der MFI-Buchkredite (sowohl der
Strom- als auch der Bestandsgréfen) und er-
hoht gleichzeitig die Kreditforderungen der
Zweckgesellschaften (und damit der SFIs). In-
folgedessen fiihrt eine Berechnung der Kredit-
gewdhrung anhand der MFI-Bilanz zu einer
Unterzeichnung der Gesamtkreditvergabe an
den privaten Sektor und verzerrt somit
moglicherweise die Analyse der Kreditent-
wicklung. Zweitens diirften die SFIs im Zuge
der synthetischen Kreditverbriefung als Geld
haltender Sektor eine immer grofere Bedeu-
tung erlangen, wenn die durch VerduBerung
von Credit-Linked Notes aufgebrachten Mittel
— zumindest voriibergehend — als kurzfristige
Einlagen gehalten werden. Dies kann Folgen
fiir die Analyse der Komponenten der Geld-
menge M3 haben, da die Struktur der SFI-
Geldnachfrage liber die monetéren Instrumen-

(2004; prozentuale Aufteilung der Sicherheiten nach Léndern)

Vereinigtes
Konigreich
43%

Spanien
13%

Italien

0,
Sonstige LS

12%

Niederlande

%

\

Po;t;gal Frankreich 9
° Deutschland 30,

3%

Quellen: Dealogic Bondware, Thomson Financial Securities
Data (ESF Securitisation Data Report, Winter 2005).
Anmerkung: ,,Sonstige® umfasst Belgien, Griechenland,
Irland, Lettland, Luxemburg, Osterreich, Polen, Russland,
Schweden, die Schweiz, die Tschechische Republik, die
Tiirkei, die Ukraine und ,multinationale* Anteile (d. h. auf
mehrere Linder aufgeteilte Sicherheiten).

te hinweg von der entsprechenden Struktur bei nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und pri-
vaten Haushalten abweichen kann. Dariiber hinaus diirfte sich die Volatilitdt der SFI-Einlagen-
bestdnde erh6hen, wodurch die im Rahmen der monatlichen monetéren Analyse herauszufiltern-
den Signale unschérfer werden. Drittens wirken sich Verbriefungen, da sie oft iiber Offshore-Fi-
nanzzentren abgewickelt werden, auch auf die Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten der
MFIs aus. Und schlieBlich diirfte die Kreditverbriefung (sowohl in Form der synthetischen als
auch der True-Sale-Verbriefung) einen positiven Einfluss auf Angebot und Nachfrage bei Kredi-
ten an den privaten Sektor haben, da der Kreis potenzieller Kreditgeber fiir den privaten Sektor
erweitert wird und die Kosten der Kreditaufnahme verringert werden.’

2 Eine Erérterung der moglichen Auswirkungen der Kreditverbriefung auf die Finanzmarktstabilitdt findet sich in EZB, Has the
European collateralised debt obligations market matured?, Financial Stability Review, Juni 2005.

3 Aus der Verbriefung von Teilen ihrer Forderungsbestinde kénnen sich verschiedene Kostenvorteile fiir die MFIs ergeben; sie konnten
beispielsweise verbriefte Kredite verdufern, um ihre Zahlungsfahigkeit zu verbessern. Einige MFIs nutzen die Kreditverbriefung
zur Erlangung von Sicherheiten, die in den wdchentlichen Refinanzierungsgeschiften des ESZB verwendet werden konnen. Ein
umfassender Uberblick iiber die Beweggriinde fiir die Kreditverbriefung und die unterschiedlichen Verbriefungsarten findet sich in
De Nederlandsche Bank, Growing importance of securitisation and special purpose vehicles, Statistical Bulletin, Dezember 2003.
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In den letzten Jahren hat die True-Sale-Ver- Abbildung C Auswirkungen von True-Sale-
bricf im E ¢ d £ Verbriefungen auf die Jahreswachstumsrate
nielung im turoraum unter anderem aul- VgL HTELE Y THZITL R K30
grund des derzeit niedrigen Zinsniveaus und
des starken Wachstums der Kreditvergabe an . ,
. === MFI-Buchkredite an den privaten Sektor
den privaten Sektor an Bedeutung gewonnen.  ..... MFI-Buchkredite und séimtliche True-Sale-Verbriefungen

Die anekdotische Evidenz ldsst darauf schlie- von Buchkrediten an den privaten Sektor

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Ben, dass sich das Volumen derartiger Trans- 12 . 12
aktionen in den Vergangéneg drei Jahren in 10 QVAV‘\"V\- . 10
etwa verdoppelt hat und sich im Jahr 2004 auf / \ .

25 Mrd € belief.* Die Bedeutung der Kredit- 8 Vv 5
verbriefung ist auch aus den Statistiken tiber 6 J/ 6
die Emission von Schuldverschreibungen A VA )
durch nichtmonetire finanzielle Kapitalge-

sellschaften ersichtlich, bei denen es sich 2 2
nahezu ausschlieBlich um Schuldverschrei- 0 0
bungen von SFIs handelt. Im Mai 2005 mach- "1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
te der Umlauf an von nichtmonetiren finan- Quellen: EZB und EZB-Schitzungen.

ziellen Kapitalgesellschaften begebenen

Schuldverschreibungen rund 8 % des Gesamtumlaufs an Schuldverschreibungen und 15 % der
vom privaten Sektor emittierten Schuldverschreibungen aus. Diese Anteile sind groBer als die
entsprechenden Anteile der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuld-
verschreibungen. Mit Blick auf die Situation auf nationaler Ebene ist festzustellen, dass im
Jahr 2004 mehrere Lander — zum Beispiel Spanien, Italien und die Niederlande — True-Sale-
Verbriefungen in erheblichem Umfang verzeichneten (sieche Abbildung B).° Das Niveau der
Kreditverbriefung im Euro-Wéhrungsgebiet ist jedoch nach wie vor relativ gering im Ver-
gleich zum Vereinigten Koénigreich, das mit nahezu der Hélfte aller Verbriefungen in Europa
im Hinblick auf das Verbriefungsvolumen weiterhin fiihrend ist.

Nach iiberschldgigen Schitzungen unterzeichnet die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkre-
dite an den privaten Sektor die Jahresrate der gesamten MFI-Kredite (einschlieBlich aller True-
Sale-Verbriefungen von Buchkrediten) an den privaten Sektor im Euro-Wéhrungsgebiet um
etwa %2 Prozentpunkt (siehe Abbildung C). Dies deckt sich mit der Analyse der Finanzierung
des Sektors der privaten Haushalte gemaf Punkt 2.7 des Abschnitts ,,Monetare und finanzielle
Entwicklung“ dieses Monatsberichts. Dabei ist jedoch zu beachten, dass die derzeit verfiigba-
ren Schitzungen zur True-Sale-Verbriefung mit erheblicher Unsicherheit behaftet sind und
daher nur indikativen Charakter haben.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass sich die Kreditverbriefung durch MFIs zwar noch
aufeinem relativ niedrigen Niveau befindet, aber offensichtlich an Bedeutung gewinnt und die
monetdre Analyse anhand von MFI-Daten zunehmend beeinflussen wird. In diesem Zusam-
menhang miissen die verschiedenen Aspekte der Verbriefung genau beobachtet werden. Damit
verbunden ist auch die Notwendigkeit einer verbesserten statistischen Erfassung der Daten zur
Verbriefung im Euro-Wahrungsgebiet sowohl von Seiten der MFIs als auch der Zweckgesell-
schaften.

4 Informationen iiber die verstirkte Emissionstitigkeit von Zweckgesellschaften finden sich in dem in Fufinote 1 angegebenen Kas-

ten sowie in EZB, Kasten ,,Credit derivatives markets continue to grow rapidly*, Financial Stability Review, Dezember 2004.

5 Zur jiingsten Entwicklung auf Landerebene siche auch De Nederlandsche Bank, Special Purpose Vehicles: einde aan de groei?,

Statistical Bulletin, Juni 2005, sowie Deutsche Bundesbank, Instrumente zum Kreditrisikotransfer: Einsatz bei deutschen Banken
und Aspekte der Finanzstabilitit, Monatsbericht April 2004.
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GESAMTBEURTEILUNG DER LIQUIDITATSBEDINGUNGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Mitte 2005 anhaltend starke Zunahme von M3 fiihrte zu einer weiteren Ausweitung der nomi-
nalen und realen Geldliicken, bei denen es sich um Schétzungen der Liquiditidtslage insgesamt
handelt.

Sowohl die nominale Geldliicke auf Basis der offiziellen M3-Zeitreihe als auch jene auf der
Grundlage der um Portfolioumschichtungen bereinigten M3-Zeitreihe weiteten sich im Juli 2005
weiter aus. Die beiden Geldliicken wiesen nach wie vor ein sehr unterschiedliches Niveau auf,
wobei die auf der Grundlage der bereinigten M3-Zeitreihe berechnete Geldliicke deutlich gerin-
ger war (siche Abbildung 8). Die in den vergangenen Quartalen anhaltende, jedoch relativ stabile
Differenz zwischen den beiden Messgrofen dokumentiert die Einschédtzung, dass die vergange-
nen Porfolioumschichtungen zwar nicht riickgdngig gemacht wurden, die Neuanlage von Finanz-
mitteln des Geld haltenden Sektors jedoch wieder eine normalere Struktur aufweist.

Dierealen Geldliicken tragen der Tatsache Rechnung, dass ein Teil der angesammelten Liquiditét durch
hohere Preise absorbiert wird. Dies kommt in Inflationsraten zum Ausdruck, die iiber dem Preisstabili-
tatsziel der EZB liegen. Sowohl die auf Basis der offiziellen M3-Zeitreihe wie auch die auf Basis der um
den geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen bereinigten Zeitreihe ermittelte reale Geldliicke
ist geringer als die entsprechenden nominalen Geldliicken (sieche Abbildung 8 und 9).

Abbildung 9 Schitzung der realen
Geldliicke "

Abbildung 8 Schatzung der nominalen

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)
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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.) entspre-
chenden konstanten M3-Wachstum ergeben hitte (Basisperio-
de: 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.
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1) Die reale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen der
mit dem HVPI deflationierten tatsichlichen Geldmenge M3
und dem deflationierten Geldbestand M3, der sich bei einem
dem Referenzwert (4 2 % p. a.) entsprechenden konstanten
nominalen M3-Wachstum und einer mit der Preisstabilitdtsde-
finition der EZB im Einklang stehenden HVPI-Inflation erge-
ben 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.



Diese mechanischen Messgrofen sind allerdings nur unvollkommene Schitzungen der Liquidi-
titslage. Da die Wahl der Basisperiode bis zu einem gewissen Grad willkiirlich ist, ist das Niveau
dieser Messgrofien mit betridchtlicher Unsicherheit behaftet und sollte daher mit Vorsicht inter-
pretiert werden. Diese Unsicherheit zeigt sich auch deutlich an der breiten Spanne der Schitzun-
gen, die von den oben erlduterten vier Messgrofen abgeleitet werden. Wenngleich die Schitzun-
gen unsicher sind, weist das Gesamtbild dieser MessgroBien jedoch auf reichlich Liquiditdt im
Eurogebiet hin. Mittel- bis ldngerfristig betrachtet birgt eine lippige Liquidititsausstattung Risi-
ken fiir die Preisstabilitét, insbesondere wenn in Zeiten einer Stimmungsaufhellung und einer
wirtschaftlichen Belebung liquide Bestdnde der Transaktionskasse zuflieBen sollten. AuBBerdem
impliziert das hohe Geldmengen- und Kreditwachstum bei reichlicher Liquiditéit die Notwendig-
keit, die Entwicklung der Vermogenspreise und deren mdgliche Auswirkungen zu beobachten.

2.2 GELDVERMOGENSBILDUNG DES NICHTFINANZIELLEN SEKTORS UND DER INSTITUTIONELLEN
ANLEGER

Im ersten Quartal 2005 (fiir das die letzten verfiigbaren Daten vorliegen) blieb die Jahreswachs-
tumsrate der Geldvermogensbildung des nichtfinanziellen Sektors im Grofien und Ganzen unver-
dndert. Dahinter verbargen sich eine weiterhin kriftige Ausweitung der Investitionen in langfris-
tige Schuldverschreibungen sowie ein anhaltender Wachstumsriickgang bei den Investitionen in
Geldmarktfonds, was mit der allmdhlichen Normalisierung des Anlageverhaltens zu Jahresbe-
ginn in Einklang stand.

NICHTFINANZIELLER SEKTOR

Im ersten Quartal 2005 (dem letzten Quartal, fiir das entsprechende Angaben vorliegen) belief
sich die jahrliche Wachstumsrate der Geldvermdgensbildung des nichtfinanziellen Sektors auf
4,8 % und war damit gegeniiber dem Schlussquartal 2004 (4,7 %) weitgehend unveriandert (siehe
Tabelle 2). Dies war darauf zuriickzufiihren, dass die Jahreswachstumsrate der langfristigen
Geldvermdgensbildung leicht gestiegen war und das jahrliche Wachstum der kurzfristigen Geld-
vermdgensbildung kaum eine Verdnderung aufwies (siche Abbildung 10). Diese gegenldufigen
Entwicklungen stehen mit der allméhlichen Normalisierung des Anlageverhaltens Anfang 2005
in Einklang. Der Anstieg der Jahreswachstumsrate der langfristigen Geldvermdgensbildung war
in erster Linie einer Beschleunigung des jahrlichen Wachstums der Investitionen in langfristige
Schuldverschreibungen zuzuschreiben. Zugleich verringerte sich die Jahresrate der Investitionen
in borsennotierte Aktien geringfiigig, was darauf hindeutet, dass die Anleger nach wie vor nur
zogerlich in risikoreichere Anlageformen investierten. Bei der kurzfristigen Geldvermdogens-
bildung blieb die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Einlagen der privaten Haushalte und
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nahezu unverdndert, wihrend die Vorjahrsrate der In-
vestitionen in Geldmarktfonds weiter auf-2,3 % zuriickging (gegeniiber -0,8 % im vierten Quar-
tal 2004).

INSTITUTIONELLE ANLEGER

Die Jahresédnderungsrate des Gesamtvermogens der Investmentfonds belief sich im ersten Quartal
2005 — wie bereits im Vorquartal —auf 10,5 %. Bei allen Arten von Investmentfonds war ein An-
stieg zu beobachten. Allerdings ist die Entwicklung des Wertes der Gesamtaktiva nicht um Be-
wertungseffekte bereinigt, die durch Anderungen der Vermdgenspreise verursacht wurden, wes-
halb sie nur unvollstdndige Informationen iiber das Anlageverhalten liefern kann. Daten der Euro-
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Tabelle 2 Geldvermogensbildung des nichtfinanziellen Sektors im Euro-Wahrungsgebiet

Bestand in Jahreswachstumsraten
% des Geld-| 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005
vermogens" Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Geldvermogensbildung 100 4,4 4,6 5,0 4,8 4,5 4,9 4,8 4,7 4,8
Bargeld und Einlagen 37 6,2 6,7 6,7 5,8 5,5 5,5 5,8 6,3 6,1
Wertpapiere ohne Anteilsrechte 12 0,0 -2,3 -1,8 -1,2 -1,0 3,0 33 2,3 4,1
Darunter: Kurzfristig 1 -4,9 -10,9 -7,4 -2,5 1,4 20,8 18,8 5,0 5,5
Darunter: Langfristig 11 0,6 -1,3 -1,1 -1,1 -1,2 1,1 1,7 2,0 3,9
Investmentzertifikate 12 5,5 7,0 7,2 7,1 5,1 2,9 1,8 1,1 1,0
Darunter: Investmentzertifikate ohne
Geldmarktfondsanteile 9 4,3 5,7 6,7 6,8 5,8 3,2 2,1 1,6 1,9
Darunter: Geldmarktfondsanteile 2 12,0 13,6 9,3 8,5 2,8 1,7 0,5 -0,8 -2,3
Borsennotierte Aktien 14 0,2 0,6 1,6 1,3 2,1 4,0 33 1,9 1,6
Versicherungstechnische Riickstellungen 26 6,3 6,4 6,6 6,9 6,6 6,3 6,2 6,5 6,6
M32 8,2 8,6 7,6 7,1 6,2 5,3 6,0 6,6 6,5
Jihrliche Gewinne und Verluste aus
Wertpapieranlagen des nichtfinanziellen
Sektors (in % des BIP) -16,9 -6.,4 1,8 4,7 8,2 3,8 3,5 2,5 3,0

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.

pean Fund and Asset Management Association
(EFAMA)? zufolge erhéhte sich der jéhrliche
Nettoabsatz der Investmentfonds (ohne Geld-
marktfonds) im ersten Vierteljahr 2005 gegen-
iber dem Vorquartal, da die weiter steigende
Nachfrage nach Rentenfonds den anhalten-
den Riickgang der jéhrlichen Nettozufliisse
in Aktienfonds kompensierte (siche Abbil-
dung 11). Die jdhrlichen Nettozufliisse in
Geldmarktfonds gingen indessen weiter zu-
riick. Im Ergebnis untermauert diese Ent-
wicklung den Eindruck, dass sich die Norma-
lisierung des Anlageverhaltens Anfang 2005
fortsetzte.

Die Entwicklung der jéhrlichen Nettozufliisse
verbirgt, dass bei den Investmentfonds im ers-
ten Quartal 2005 ein sehr reger Nettoabsatz zu
beobachten war, da sich der Absatz der Aktien-

2 Die EFAMA liefert Informationen {iber den Nettoabsatz (bzw.
die Nettokapitalzufliisse) offener Publikumsaktien- und -ren-
tenfonds fiir Deutschland, Griechenland, Spanien, Frankreich,
Italien, Luxemburg, Osterreich, Portugal und Finnland. Siehe
auch EZB, Jiungste Entwicklung der Nettoinvestitionen in Ak-
tien- und Rentenfonds des Euro-Wihrungsgebiets, Kasten 2,
Monatsbericht Juni 2004.
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Abbildung 10 Geldvermégensbildung des

nichtfinanziellen Sektors

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Kurzfristige Geldvermgensbildung D
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Quelle: EZB.

1) Darin enthalten sind Bargeld, kurzfristige Einlagen, kurz-
fristige Schuldverschreibungen und Geldmarktfondsanteile.
Nicht enthalten sind die Schuldverschreibungen des Zentral-
staats.

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



Abbildung 11 Jahrliche Nettozufliisse in Abbildung 12 Geldvermogensbildung der

Investmentfonds (nach Arten) Versicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen

(in Mrd €) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitridge in Prozent-
punkten)
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Quellen: EZB und EFAMA. Quelle: EZB.
1) EZB-Berechnungen anhand nationaler Statistiken der 1) EinschlieBlich Buchkrediten, Einlagen und versicherungs-
EFAMA. technischen Riickstellungen.

fonds per saldo weiter erhohte und bei den Rentenfonds die stiarksten Mittelzuflisse seit Anfang
2001 verzeichnet wurden.

Die Jahreswachstumsrate der gesamten Geldvermdgensbildung der Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen im Euro-Wahrungsgebiet belief sich im ersten Quartal 2005 auf 6,0 % und
war damit gegeniiber dem Vorquartal (5,9 %) weitgehend unverdndert (siche Abbildung 12).
Dahinter verbirgt sich ein leichter Riickgang ihrer Anlagen in Wertpapiere ohne Anteilsrechte in
diesem Quartal, die aber mit einer Jahresrate von 10 % weiter kraftig zunahmen. Wenngleich sich
die Aktienrenditen Anfang 2005 verbesserten, investierten Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen weiterhin nur zogerlich in Aktien: Das jahrliche Wachstum des Engagements in
borsennotierte Aktien wendete sich zwar wieder ins Positive, blieb aber verhalten. Die Wertzu-
wichse bei den gesamten Wertpapierbestinden blieben im ersten Quartal 2005 gegeniiber dem
letzten Quartal 2004 weitgehend unverédndert.

2.3 GELDMARKTSATZE

Ende August lagen die lingerfristigen Geldmarktsdtze etwas iiber dem Stand von Anfang Juni. Da
die Kurzfristzinsen weitgehend unverdndert blieben, wies die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt in
den vergangenen drei Monaten einen etwas steileren Verlauf auf.

Nach einem Riickgang im Juni dieses Jahres zogen die ldngerfristigen Geldmarktsitze von Juli bis
Mitte August an, bevor sie bis zum Monatsende wieder fielen und auf den Stand von Mitte Juli
zurilickkehrten. Die kiirzerfristigen Geldmarktzinsen blieben dagegen in den vergangenen drei
Monaten weitgehend unverindert. Infolgedessen verlduft die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt

EIB
Monatsbericht
September 2005

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetare und
finanzielle
Entwicklung




seit Anfang Juni etwas steiler. Die Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und dem Einmonats-
EURIBOR erhohte sich von 4 Basispunkten am 1. Juni auf 10 Basispunkte am 31. August (sieche
Abbildung 13).

Seit Anfang Juni haben die Marktteilnehmer ihre Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung der
kurzfristigen Zinsen im weiteren Jahresverlauf 2005 und Anfang 2006 nach oben korrigiert. Den-
noch rechnen die Markte im Allgemeinen nach wie vor nicht mit einem Anstieg der Kurzfristzin-
sen vor dem zweiten Quartal 2006, was sich an der Entwicklung der Dreimonats-EURIBOR-Ter-
minkontrakte ablesen ldsst. Die aus Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakten mit Félligkeit im
Dezember 2005, Mérz 2006 und Juni 2006 abgeleiteten Zinssétze beliefen sich am 31. August auf
2,16 %, 2,18 % bzw. 2,25 % und waren damit in den ersten beiden Fillen 14 Basispunkte und im
letztgenannten Fall 11 Basispunkte hoher als zu Beginn des Monats Juni (sieche Abbildung 14).

Die aus Optionen auf Terminkontrakte auf den Dreimonats-EURIBOR abgeleitete implizite
Volatilitdt, die sich im Verlauf des Juni erhoht hatte, ging von Juli bis August wieder zuriick.
Ende August lag sie auf einem im historischen Vergleich niedrigen Niveau (siehe Abbildung 15).
Dies ldsst vermuten, dass die Unsicherheit der Marktteilnehmer in Bezug auf die Entwicklung der
kurzfristigen Zinssitze in den kommenden Monaten relativ gering ist.

Die Zinsbedingungen am Geldmarkt waren vom 1. Juni bis zum 31. August 2005 meist relativ sta-
bil (siche Abbildung 16). Der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz bei
den Hauptrefinanzierungsgeschéften des Eurosystems lagen in dieser Zeit fast durchweg bei
2,05 %. Der EONIA blieb in den letzten drei Monaten zumeist unverdndert bei 2,08 % bis 2,09 %;

Abbildung 13 Geldmarktsitze Abbildung 14 Dreimonatszinssatze und

Zinssatze fiir Terminkontrakte im Euro-
Wahrungsgebiet

(in % p.a.; in Prozentpunkten; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
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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.
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Abbildung 15 Implizite Volatilitat aus Abbildung 16 EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz

Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Termin-
kontrakte mit Falligkeit im Marz 2006

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

= Mindestbietungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschiften

«++e+ Spitzenrefinanzierungssatz
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Basispunkte errechnen sich durch Multipli- 0,5 e 0.5
kation der impliziten Volatilitit in Prozent mit dem entspre- Q3 Q4 Ql Q2 Q3
chenden Zinssatz (siche auch EZB, Messgrofen der impliziten 2004 2005
Volatilitat aus Optionen auf Terminkontrakte auf kurzfristige
Zinssitze, Kasten 2, Monatsbericht Mai 2002). Quellen: EZB und Reuters.

einige wenige Ausnahmen bildeten lediglich die normalerweise zum Monats- und Halbjahresen-
de auftretenden Kalendereffekte sowie die iiblichen Spitzen am Ende der Erfiillungsperioden. Am
jeweils letzten Tag der in den vergangenen drei Monaten endenden Mindestreserve-Erfiillungs-
perioden fiel der EONIA unter 2 %, worin sich die entspannte Liquidititslage widerspiegelte
(siehe Kasten 2).

Bei den am 30. Juni und 28. Juli abgewickelten lingerfristigen Refinanzierungsgeschéften des
Eurosystems lag der marginale Zuteilungssatz jeweils 5 Basispunkte unter dem an diesen Tagen
verzeichneten Dreimonats-EURIBOR.

LIQUIDITATSBEDINGUNGEN UND GELDPOLITISCHE GESCHAFTE VOM 1. MAI BIS ZUM
9. AUGUST 2005

In diesem Kasten wird die Liquiditédtssteuerung der EZB in den drei Mindestreserve-Erfiil-
lungsperioden, die am 7. Juni, 12. Juli und 9. August 2005 endeten, erdrtert.
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Liquidititsbedarf des Bankensystems

Der Liquiditatsbedarf der Banken nahm im Berichtszeitraum insbesondere aufgrund des ge-
stiegenen Banknotenumlaufs weiter zu (siehe Abbildung A). Der Banknotenumlauf als der
grofite ,autonome Faktor* (d. h. ein Faktor, der sich in der Regel nicht aus dem Einsatz geldpo-
litischer Instrumente ergibt) erreichte am 5. August mit 537,5 Mrd € einen historischen Hochststand.
Durchschnittlich trugen die autonomen Faktoren im Beobachtungszeitraum mit 235,7 Mrd €
zum Liquiditdtsdefizit des Eurosystems bei. Das Mindestreserve-Soll, der zweite wichtige Be-
stimmungsfaktor des Liquiditatsbedarfs, stieg auf 147,0 Mrd € an. Die tagesdurchschnittlichen

Uberschussreserven (d. h. Guthaben auf Giro-
konten des Eurosystems, die iiber das Min-
destreserve-Soll hinausgehen) waren in der
Erfiillungsperiode, die am 7. Juni endete, mit
0,86 Mrd € relativ hoch, fielen dann
allerdings in der am 12. Juli abgelaufenen
Mindestreserve-Erfiillungsperiode auf 0,70
Mrd € und schlieBlich auf 0,63 Mrd € in der
am 9. August endenden Reserveperiode (sie-
he Abbildung B). Das hohe Niveau in der Er-
fullungsperiode, die am 7. Juni endete, hing
zum Teil mit den durch Bankfeiertage beding-
ten relativ umfangreichen Uberschussreser-
ven zusammen.

Liquidititsversorgung und Zinssitze

Parallel zum steigenden Liquiditatsbedarf
wurde das Volumen der Offenmarktgeschifte
aufgestockt (siche Abbildung A). Das Zutei-
lungsvolumen des am 27. Juli abgewickelten
Hauptrefinanzierungsgeschifts (HRG) erreich-
te mit 317,0 Mrd € den hochsten Wert seit der
Einfithrung des Euro. Trotzdem erhdhte sich
der Quotient aus den von den Geschiftspart-
nern abgegebenen und den ihnen zugeteilten
Geboten (also das Verhiltnis der Summe der
Gebote zum Zuteilungsvolumen) im Beob-
achtungszeitraum auf ein durchschnittliches
Niveau von rund 1,28.

In den drei Erfiillungsperioden im Beobach-
tungszeitraum teilte die EZB bei allen HRGs
den Benchmark-Betrag zu. Die Abstdnde zwi-
schen dem marginalen Zuteilungssatz und
dem gewichteten Durchschnittssatz betrugen
bei allen wochentlichen Tendern entweder
null oder einen Basispunkt, wobei der margi-
nale Zuteilungssatz bei 2,05 % lag.
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Abbildung A Liquiditatsbedarf

des Bankensystems und Liquiditatsversorgung

(in Mrd €; Tagesdurchschnitte fiir den gesamten Berichtszeit-
raum hinter dem jeweiligen Posten)
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Quelle: EZB.

Abbildung B Uberschussreserven"

(in Mrd €; durchschnittlicher Stand der jeweiligen Erfiillungs-
periode)
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Quelle: EZB.

1) Guthaben der Banken auf Girokonten, die iiber das Mindest-
reserve-Soll hinausgehen.
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Im Allgemeinen war der EONIA wihrend des |kt bLERSL UL ER 8 DAL ERE S
Berichtszeitraums zumeist recht stabil; sein

Abstand zum Mindestbietungssatz betrug an  (gliche Zinssitze in %)

den meisten Tagen 7 bis 8 Basispunkte (sieche
== Marginaler Zuteilungssatz bei den HRGs

Abbildung C). Wie gewdhnlich stieg der ... Mindestbictungssatz bei den HRGs
EONIA am Monatsende an und wies am Ende === EONIA o
. R . Korridor zwischen den Zinsen fiir die Spitzen-
der Reserveperioden eine etwas hohere Vola- refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
tilitdt auf. 3,25 3,25
) 3,00 3,00
Nach der letzten HRG-Zuteilung der am
7. Juni abgelaufenen Mindestreserve-Erfiil- 27 &I
lungsperiode ging der EONIA zunéchst leicht ;59 2,50
zurilick und fiel am vorletzten Tag der Reser-
. . . 2,25 2,25
veperiode unter den Mindestbietungssatz von \

P e L e et et W W e
Al A}

2 %, da die Marktteilnehmer die Liquiditdts- 2,00 2,00
lage als entspannt einschitzten. Am 7. Juni,
dem Reserveultimo, fithrte die EZB eine Fein-
steuerungsoperation durch, um einen erwarte-
ten Liquiditatsiiberschuss von 7,5 Mrd € ab- 125 1,25

zuschopfen. Da die Geschiftspartner jedoch

1,75

1,50 1,50

bei dieser Operation weniger Liquiditét als L0 b0
erwartet anboten, wurden dem Markt  0.75:— — — 0,75
lediglich 3,7 Mrd € entzogen. Die Mindest- “2'01(;/[531 8283? 1;6(1)1;11 9.20A(;15g.
reserve-Erfiillungsperiode endete mit einer Quelle: EZB.

Nettoinanspruchnahme der Einlagefazilitat
von 3,5 Mrd €, und der EONIA sank auf
1,78 %.

In der folgenden Erfiillungsperiode entspannte sich die Liquiditdtslage nach der letzten HRG-
Zuteilung am 5. Juli ebenfalls. Der EONIA sank am 8. Juli auf 2,03 % und am 11. Juli auf
1,97 %, also leicht unter den Mindestbietungssatz. Am 12. Juli, dem letzten Tag der Reserve-
periode, deuteten die aktualisierten Liquiditdtsprognosen des Eurosystems auf einen zu erwar-
tenden Liquiditatsiiberschuss von 10 Mrd € hin. Eine Feinsteuerungsoperation wurde durchge-
fiihrt, durch die 9,6 Mrd € abgeschopft wurden. Die Nettoinanspruchnahme der Einlagefazili-
tit belief sich am letzten Tag der Erfiillungsperiode auf 1,4 Mrd €, und der EONIA lag bei
2,06 %.

In den Tagen nach dem letzten HRG der am 9. August abgelaufenen Mindestreserve-
Erfiilllungsperiode blieb der EONIA mit rund 2,08 % trotz der zunehmend entspannten
Liquiditatslage stabil. Am 9. August kiindigte die EZB eine liquiditdtsabschopfende Fein-
steuerungsoperation in Hohe von 6,5 Mrd € an, durch die allerdings nur 0,5 Mrd € absorbiert
wurden. Am Ende dieses Tages belief sich die Nettoinanspruchnahme der Einlagefazilitit auf
5,4 Mrd €, und der EONIA lag bei 1,63 %.
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2.4 ANLEIHEMARKTE

An den wichtigsten Anleihemdrkten unterlagen die Langfristzinsen in den letzten drei Monaten
erheblichen Schwankungen. So waren sie, nachdem sie seit Ende Mai gestiegen waren, ungefihr
ab Mitte August wieder riickldufig, was sehr wahrscheinlich den Bedenken der Anleger iiber die
konjunkturellen Auswirkungen der Olpreisentwicklung zuzuschreiben war. Insgesamt gaben die
Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euroraum von Ende Mai bis Ende August spiirbar nach,
wolfiir fast ausschliefilich die niedrigeren langfristigen Realzinsen verantwortlich waren. Die
langfristigen Breakeven-Inflationsraten blieben im gesamten Laufzeitenbereich im Groffen und
Ganzen unverdndert. Die langfristigen Anleiherenditen in den Vereinigten Staaten hingegen wa-
ren Ende August gegeniiber Ende Mai fast unverdndert. Die aus Optionspreisen abgeleitete Ren-
ditevolatilitit der Anleihen blieb an allen grofien Mdrkten gering.

Inden vergangenen drei Monaten war die Entwicklung der Langfristzinsen im Euro-Wéhrungsge-
biet und in den Vereinigten Staaten durch zwei unterschiedliche Phasen gekennzeichnet (siehe
Abbildung 17). Aufgrund der Verdffentlichung besserer gesamtwirtschaftlicher Daten —
insbesondere fiir die Vereinigten Staaten — erhdhten sich die Renditen zehnjdhriger Staatsanlei-
hen zu Beginn des Beobachtungszeitraums geringfiigig. In den letzten Wochen kam es jedoch
wegen der Bedenken der Anleger iiber die mdglichen Auswirkungen der aktuellen Olpreissteige-
rungen auf die Weltwirtschaft zu einem Riickgang der Anleiherenditen. Im Zuge dieser jiingsten
Abwirtsbewegung fielen die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen im Euroraum von Ende Mai

Abbildung 17 Renditen langfristiger

Staatsanleihen

Abbildung 18 Implizite Volatilitiat an den
Anleihemarkten

(in % p.a.; Tageswerte)
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Quellen: Bloomberg und Reuters.

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

(in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitit leitet sich aus Optionen
auf den néchstfilligen Terminkontrakt ab, der — geméf der De-
finition von Bloomberg — jeweils 20 Tage vor Ablauf durch den
darauf folgenden Kontrakt ersetzt wird.
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bis zum 31. August um rund 20 Basispunkte auf zuletzt etwa 3,2 %. Dagegen blieben die entspre-
chenden Renditen in den USA im gleichen Zeitraum insgesamt nahezu unverdndert und lagen am
31. August bei 4,1 %. Infolgedessen weitete sich die Renditedifferenz zwischen zehnjdhrigen
Staatsanleihen in den USA und im Euroraum bis zum 31. August auf rund 90 Basispunkte aus. In
Japan zogen die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen von Ende Mai bis zum 31. August um rund
10 Basispunkte auf zuletzt etwa 1,4 % an. Grund hierfiir scheinen vor allem die verbesserten Aus-
sichten fiir die japanische Wirtschaft zu sein.

Trotz der jlingsten Fluktuationen bei den Langfristzinsen blieb die Unsicherheit der Marktteil-
nehmer hinsichtlich der kurzfristigen Entwicklung am Anleihemarkt — gemessen an der implizi-
ten Volatilitit am Rentenmarkt — an den groBten Markten relativ gering (siche Abbildung 18).

Inden Vereinigten Staaten erholten sich die Renditen langfristiger Staatsanleihen allméhlich von
dem Ende Mai verzeichneten relativ niedrigen Stand von unter 4 %. Da die Verdffentlichung po-
sitiver gesamtwirtschaftlicher Daten die Anleger in ihrer Zuversicht auf eine konjunkturelle Be-
lebung gegen Ende des zweiten Quartals bestédrkte, begannen die Renditen langfristiger Anleihen
eine Aufwirtsbewegung und setzten diese fast im gesamten Beobachtungszeitraum fort. Seit etwa
Mitte August sind sie jedoch angesichts erneuter Bedenken der Anleger hinsichtlich des Einflus-
ses der hoheren Olpreise auf Inflation und Konjunktur riickldufig, wodurch der vorangegangene
Anstieg wieder aufgezehrt wird. Vor dem Hintergrund der weiteren Straffung der Geldpolitik in
mabBvollen Schritten durch die US-amerikanische Notenbank, die den Zielzinssatz am 30. Juni
und am 9. August um jeweils 25 Basispunkte anhob, fiihrte diese Entwicklung zu einer weiteren
Abflachung der US-Zinsstrukturkurve. Die Differenz zwischen den Renditen zehnjdhriger und
zweijadhriger Anleihen erreichte gegen Ende des Beobachtungszeitraums den tiefsten Stand in
diesem Jahr.

In Einklang mit der verdnderten Einschitzung der Marktteilnehmer beziiglich der Wirtschafts-
aussichten fiir die Vereinigten Staaten, dem Hauptbestimmungsfaktor fiir die Anleiherenditen,
gingen die starken Schwankungen der langfristigen Nominalzinsen im Beobachtungszeitraum
mit dhnlichen Renditeausschldgen bei den langfristigen indexgebundenen Anleihen einher. Un-
geachtet eines deutlichen Anstiegs des EPI und des VPI gegen Ende des Beobachtungszeitraums
und AuBerungen der US-amerikanischen Notenbank iiber einen stirkeren Inflationsdruck, der
sich in etwas hoheren kurzfristigen Breakeven-Inflationsraten widerspiegelte, blieben die langer-
fristigen Inflationserwartungen, die in den entsprechenden Breakeven-Inflationsraten zum Aus-
druck kommen, verhalten.

Die Entwicklung der langfristigen Anleiherenditen im Euro-Wahrungsgebiet spiegelte im Gro-
Ben und Ganzen die Entwicklung am US-Anleihemarkt wider. Im Euroraum war hier ab Anfang
Juni eine allméhliche Aufwiartsbewegung zu beobachten, die sehr wahrscheinlich auf die verbes-
serten gesamtwirtschaftlichen Daten fiir die US-Wirtschaft und die seit Juli zumeist besseren
Umfrageergebnisse fiir den Euroraum zurtickzufiithren war. In den letzten Wochen schienen sich
die Sorgen der Anleger iiber die Olpreisentwicklung allerdings derart zu festigen, dass sie stérker
ins Gewicht fielen als die positiven Meldungen tiber die Konjunktur im Euroraum, worauthin die
langfristigen Anleiherenditen im Euroraum parallel zu den US-Anleiherenditen fielen. Die impli-
zite Terminzinsstrukturkurve fiir Tagesgeld flachte sich im Beobachtungszeitraum bei den mitt-
leren bis langen Laufzeiten etwas ab (siche Abbildung 19).

Der allgemeine Riickgang der langfristigen nominalen Anleiherenditen im Eurogebiet ist fast
ausnahmslos auf die gesunkenen langfristigen realen Renditen zuriickzufiihren (siehe Abbil-
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Abbildung 19 Implizite Terminzinssitze fiir

Abbildung 20 Reale Anleiherendite
und Breakeven-Inflationsrate im Euro-
Waihrungsgebiet

(in % p.a.; ohne Gebiihren; Tageswerte)
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Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich

aus der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt
die Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hoéhe der
Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung die-
ser impliziten Terminzinsstrukturkurven ist in Kasten 4 des
Monatsberichts vom Januar 1999 dargelegt. Die in der Schit-

Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die realen Anleiherenditen werden von den Bor-
senkursen franzosischer, an den HVPI des Euroraums (ohne
Preise fiir Tabakwaren) gebundener Staatsanleihen abgeleitet.
Das Verfahren fiir die Berechnung der Breakeven-Inflationsrate ist

zung verwendeten Daten sind von Swapkontrakten abgeleitet. in Kasten 2 des Monatsberichts vom Februar 2002 dargelegt.

dung 20). Dies deutet darauf hin, dass sich unter den Marktteilnehmern die Bedenken hinsichtlich
der Wachstumsaussichten fiir den Euroraum etwas verstirkten. Die Renditen indexierter Anlei-
hen mit Félligkeit im Jahr 2015 sanken auf rund 1 % und waren damit etwa 20 Basispunkte nied-
riger als Ende Mai.

Die langfristige Breakeven-Inflationsrate (berechnet aus der Renditedifferenz zwischen nomina-
len und inflationsindexierten Staatsanleihen mit Filligkeit im Jahr 2015) fiel zu Beginn des Beo-
bachtungszeitraums kurzzeitig unter 2 %; dieser Stand war zuletzt Mitte 2003 verzeichnet wor-
den. Seit Anfang Juli bewegt sie sich jedoch liber diesem Niveau (sieche Abbildung 20) und lag am
31. August — dhnlich wie bereits Ende Mai — bei 2 %. Dies legt in Verbindung mit der Tatsache,
dass die kurzfristigen Breakeven-Inflationsraten im Beobachtungszeitraum meist um die
2 %-Marke schwankten, den Schluss nahe, dass sich die am Markt herrschenden Bedenken hin-
sichtlich Risiken fiir die Preisstabilitit im Euroraum trotz der Olpreishausse und der in den letzten
Monaten héheren Inflationsrate weiterhin in Grenzen hielten.

Den Entwicklungen, iiber die in diesem Abschnitt regelméBig berichtet wird, liegen Zahlen aus
dem gesamten Euro-Wéhrungsgebiet zugrunde. Allerdings ist zu beachten, dass diese Daten aus
einem Aggregat der Staatsanleiherenditen aller Euro-Lénder abgeleitet werden, die von sehr un-
terschiedlichen Faktoren beeinflusst werden konnen. In Kasten 3 wird die aktuelle Entwicklung
der Renditeabstidnde von Staatsanleihen in den Landern des Euro-Wahrungsgebiets dargelegt.
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AKTUELLE ENTWICKLUNG DER RENDITEABSTANDE VON STAATSANLEIHEN IN DEN LANDERN DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Seit der Einfithrung des Euro im Januar 1999
und dem daraus resultierenden Wegfall des
Wechselkursrisikos blieben die Renditeab-
stinde zwischen den langfristigen Staatsan-
leihen der Lander des Euro-Wihrungsgebiets
relativ gering. Gewisse Spreads bestehen
allerdings weiterhin, was darauf schlieBen
lasst, dass die Investoren Staatsanleihen der
einzelnen Euro-Lander nicht generell als voll-
kommene Substitute betrachten. So unter-
scheiden Investoren die Anleihen nach ihrer
Liquiditét und teilweise auch nach ihrem Kre-
ditrisiko. Im Hinblick auf das Kreditrisiko
etwa diirften die langfristigen Zinssétze von
Anleihen eines Landes, bei dem die Anleger
Bedenken beziiglich der Lage der offentli-
chen Finanzen hegen, gegeniiber jenen ande-
rer Lander steigen; darin spiegelt sich die von
den Anlegern verlangte hohere Primie zur
Kompensation des gestiegenen Ausfallrisikos
des Emittenten wider. Normalerweise sollte
diese Kreditrisikoprdmie also die Ansicht der
Marktteilnehmer beziiglich der Tragfahigkeit
der o6ffentlichen Finanzen abbilden. Im Jahr
2004 und im bisherigen Jahresverlauf 2005
wurde die Bonitétseinstufung der Staatsanlei-
hen einiger Euro-Lénder gedndert, was auf die
Entwicklung ihrer Haushaltslage zuriickzu-
fithren ist. In diesem Kasten wird untersucht,
ob die Verdnderungen des Ratings und aktuel-
le politische Ereignisse, die sich nach Ein-
schitzung der Marktteilnehmer finanzpoli-
tisch auswirken konnten, zu einer entspre-
chenden Anderung der Abstinde zwischen
den langfristigen Staatsanleihen der betroffe-
nen Lander und einer Benchmark-Anleihe ge-
fiihrt haben.

Die Renditen zehnjéhriger deutscher Staats-
anleihen waren bislang vor allem aufgrund
der hoheren Liquiditdt und des entsprechen-
den Benchmark-Status, aber auch wegen der
geringen Bedenken iiber die Tragfdhigkeit der

Abbildung A Kumulierte Veranderungen der

Renditeabstinde ausgewahlter Staatsanleihen
gegeniiber Deutschland seit Mai 2004

(in Basispunkten; Tageswerte)
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Bei den kumulierten Veranderungen der Rendite-
abstiande sind die Tage herausgerechnet, an denen Anderungen
bei der zugrunde liegenden Benchmark-Anleihe stattgefunden
haben, da Benchmark-Verinderungen gewdhnlich zu Spriingen
bei den gemessenen Spreads fiihren.
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6ffentlichen Finanzen innerhalb der Anleihelaufzeit im Allgemeinen die niedrigsten im Euro-
Wiéhrungsgebiet. In Abbildung A werden die kumulierten Verdnderungen der Renditeabsténde
einiger Linder gegeniiber deutschen Anleihen, bereinigt um die Anderungen der zugrunde lie-
genden Benchmark-Anleihe, fiir den Zeitraum von Mai 2004 bis August 2005 dargestellt.
Dabei lassen sich mehrere Beobachtungen machen. Der Renditeabstand zwischen franzdsi-
schen und deutschen Anleihen war im Beobachtungszeitraum sehr stabil. Dagegen gingen die
Spreads fiir Griechenland, Italien, die Niederlande, Portugal und Spanien bis etwa Mitte Mirz
allesamt zuriick und vergroferten sich im Anschluss insgesamt wieder. Am stirksten weitete
sich die Renditedifferenz zu Deutschland zwischen Mérz und August 2005 in Griechenland,
Italien und Portugal aus. Diese Lander waren die letzten, die zunehmende Haushaltsungleich-
gewichte meldeten und gegen die ein Defizitverfahren eingeleitet wurde. Die Renditeabstande
von Griechenland, Italien und Portugal waren nach den Referenden iiber die europdische Ver-
fassung in Frankreich und den Niederlanden am gréften und haben sich seither wieder etwas
verringert. Die Renditeabstédnde franzosischer und niederlandischer Anleihen reagierten kaum
auf das Ergebnis der jeweiligen Referenden.

Seit Mai 2004 hat sich auch die Bonitdtseinstufung einiger Lander gedndert. Darin schlugen
sich die Bedenken der Finanzanleger iiber die sich verschlechternde Haushaltslage dieser
Staaten nieder. Die Tabelle zeigt die Bonitdtseinstufung durch zwei Ratingagenturen, Stan-
dard & Poor’s und Moody’s. Standard & Poor’s bewertet acht der zwolf Mitgliedstaaten des
Euroraums mit AAA, Belgien wird mit AA+ geratet, [talien und Portugal werden mit AA- be-
wertet, und nur Griechenland hat ein A-Rating. Zwischen Mai 2004 und August 2005 stufte
Standard & Poor’s Griechenland, Italien und Portugal herab, wihrend Spanien heraufgestuft
wurde. Die Herabstufung der Ratings fiir langfristige Schuldtitel Griechenlands und Italiens
sowie die Heraufstufung spanischer Anleihen scheint mit dem Gesamtanstieg bzw. -riickgang
der jeweiligen Renditeabstinde in diesem Zeitraum zusammenzufallen, obwohl keine merk-
liche unmittelbare Reaktion auf die angekiindigten Ratingdnderungen am Anleihemarkt zu
verzeichnen war.

Die Entwicklung der Kreditausfallswap-Primien (Credit Default Swap Spreads, CDS-
Spreads) liefert weitere Belege fiir die jiingste Ausweitung des Renditeabstands von Staatsan-

Bonitatseinstufung der Lander des Euro-Wahrungsgebiets

Standard & Poor’s Moody’s
Mai 2004 ‘ Aug. 2005 Mai 2004 Aug. 2005
Belgien AA+ AA+ Aal Aal
Deutschland AAA AAA Aaa Aaa
Griechenland A+ A (Nov. 2004) Al Al
Spanien AA+ AAA (Dez. 2004) Aaa Aaa
Frankreich AAA AAA Aaa Aaa
Irland AAA AAA Aaa Aaa
Italien AA AA- (Juli 2004) Aa2 Aa2
Niederlande AAA AAA Aaa Aaa
Osterreich AAA AAA Aaa Aaa
Portugal AA AA- (Juni 2005) Aa2 Aa2
Finnland AAA AAA Aaa Aaa

EIB

Quelle: Bloomberg.
Anmerkung: Die Bonitétseinstufungen beziehen sich auf langfristige Staatsschulden in nationaler Wahrung. In den Klammern ist
der Zeitpunkt der letzten Rating-Verdnderung angegeben.
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leihen (sieche Abbildung B).! Aufgrund ihrer
Konstruktion konnen CDS-Spreads von
Staatsanleihen auch als MessgroBe fiir das mit
der Haltung der entsprechenden Staatsanleihe
verbundene Kreditrisiko betrachtet werden.
Fiir die Zwecke dieser Untersuchung haben

Abbildung B Kreditausfallswap-Pramien zehn-

jahriger Staatsanleihen

(in Basispunkten)
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den. Im Einklang mit der obigen Analyse der
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Renditeabstinde begannen sich auch die
CDS-Spreads der drei oben genannten Lander
im Frithjahr 2005 zu vergrofern. 154
1 Bei einer Kreditausfallswap-Vereinbarung verpflichtet sich
der Sicherungsverkdufer, die Referenzanleihe zum Nennwert 10 N ‘
zu erwerben, wenn ein vorab spezifiziertes Kreditereignis ein- |
tritt. Im Gegenzug erhilt er vom Sicherungskdufer regelmifi-
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Kreditereignis eintritt. Bemessungsgrundlage fiir die regel- bl A
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nalwerts des zugrunde liegenden Kontrakts. Dieser Satz, der 0 T 0
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auf das Jahr hochgerechnet und in Basispunkten gemessen
wird, wird als Kreditausfallswap-Primie bezeichnet. Theore-
tisch sollte die Kreditausfallswap-Priamie in etwa dem jeweili-
gen Renditeabstand zwischen der Anleihe eines Referenz-

schuldners und einer risikofreien Anleihe entsprechen. Quelle: Bloomberg.

2.5 AKTIENMARKTE

Die Aktienindizes stiegen in den letzten drei Monaten an den wichtigsten Aktienmdrkten
insgesamt an und setzten damit den seit Mitte August 2004 zu beobachtenden allgemeinen
Aufwirtstrend fort. Diese Entwicklung wurde weiterhin zu einem grofien Teil durch die starken
tatsdchlichen wie auch erwarteten Gewinnzuwdchse der Unternehmen gestiitzt. Die marktbreiten
Aktienindizes schnitten im Berichtszeitraum im Eurogebiet und in Japan besser ab als in den Ver-
einigten Staaten.

Die Aktienkurse stiegen trotz des in den letzten Wochen zu verzeichnenden Riickgangs in den
vergangenen drei Monaten an den wichtigen Aktienmérkten insgesamt weiter an (siehe Abbil-
dung 21), was hauptsdchlich auf die gute Ertragslage der Unternehmen zuriickzufithren war. Die
Kurssteigerungen fielen im Euro-Wéhrungsgebiet deutlich hoher aus als in den Vereinigten Staa-
ten, was teilweise der unterschiedlichen Zinsentwicklung zugeschrieben werden kann.

In den Vereinigten Staaten erholten sich die Aktienmérkte in den letzten drei Monaten weiter von
dem Mitte April 2005 erreichten Tiefstand. Hohe Gewinnerwartungen fiir Aktiengesellschaften ha-
ben offenbar die Bedenken der Anleger hinsichtlich der Auswirkungen héherer Olpreise auf die
Konjunktur in den Vereinigten Staaten und die Weltwirtschaft im Allgemeinen wieder wettge-
macht. Von Ende Mai bis zum 31. August legten die Aktienkurse gemessen am Standard-&-Poor’s-
500-Index um rund 2 % zu. Dieser Anstieg vollzog sich dariiber hinaus auf relativ breiter Front, da
sich die meisten sektoralen Teilindizes nach oben bewegten. Die mit Abstand grofiten Kursgewinne
wurden in jenen Sektoren verzeichnet, die tendenziell von hoheren Olpreisen profitieren, wie
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beispielsweise energiebezogene Sektoren und, in geringerem Umfang, Versorgungsunternehmen.
Am japanischen Aktienmarkt legte der Nikkei 225 im Berichtszeitraum, gestiitzt durch die Aufthel-
lung der Konjunkturaussichten in Japan, mit rund 10 % kriftig zu.

Die Unsicherheit an den internationalen Aktienmérkten, gemessen an der aus Aktienoptionen ab-
geleiteten impliziten Volatilitdt, erhohte sich im Berichtszeitraum geringfiigig. Die implizite
Volatilitdt an diesen Mérkten ist jedoch seit Anfang 2005 insgesamt relativ stabil und liegt nach
wie vor deutlich unter dem seit 1999 gemessenen Durchschnitt (siche Abbildung 22).

Im Euroraum folgten die Aktienkurse dem globalen Aufwartstrend und tibertrafen in den vergan-
genen drei Monaten die marktbreiten Aktienindizes in den USA. Zwischen Ende Mai und dem
31. August stieg der Dow-Jones-Euro-STOXX-Index um 7 % an. Das in den zuriickliegenden
Monaten verhéltnisméfBig gute Abschneiden scheint in einem gewissen Widerspruch zu den Be-
denken der Anleger iber die Konjunkturaussichten im Euroraum zu stehen, die sich vielmehr mit
dem zeitgleichen Riickgang der realen Anleiherenditen decken diirften.

Bei der Interpretation der Aktienkursentwicklung im Euroraum sind allerdings verschiedene
Uberlegungen zu beriicksichtigen. Zum einen hatten die niedrigeren realen Zinsen geringere Dis-
kontierungssétze fiir die in der Zukunft erwarteten Dividenden zur Folge und trugen somit — cete-
ris paribus — zum Anstieg der Aktienkurse bei. Zum anderen sorgte auch die relativ gute Ertrags-
lage der Unternehmen im Eurogebiet, die teilweise durch Malnahmen zur Kosteneinsparung er-
reicht wurde, weiter fiir positive Kursimpulse. Das von den Analysten auf kurze Sicht erwartete

Abbildung 21 Aktienindizes Abbildung 22 Implizite Aktienkursvolatilitat
(Index: 1. September 2004 = 100; Tageswerte) (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
Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream. kommt. Die implizite Volatilitit bezieht sich auf die folgenden
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-
Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten
Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan. Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.
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Abbildung 24 Olpreise, Einzelhandelsumsitze
und relative Aktienkursentwicklung in ausge-
wahlten Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet

(Tageswerte)

Abbildung 23 Erwartetes Wachstum des Unter-

nehmensgewinns je Aktie im Euro-
Wahrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten

(in % p.a.; Monatswerte)
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Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Fiir das Euro-Wihrungsgebiet erwartetes Gewinn-
wachstum im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index und fiir die Ver-
einigten Staaten erwartetes Gewinnwachstum im Standard-&-

Quellen: STOXX, Reuters und EZB-Berechnungen.

1) Die Zeitreihen fiir die Kurse der Aktien aus dem Ol- und
Gas- sowie dem Einzelhandelssektor stellen die kumulierte
prozentuale Differenz zwischen dem entsprechenden Sektor-

Poor’s-500-Index.

1) ,,Kurzfristig” bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der
Analysten auf Jahresfrist (Jahreswachstumsraten).

2) ,Langfristig” bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der
Analysten in drei bis fiinf Jahren (Jahreswachstumsraten).

index und dem breit gefassten Dow-Jones-Euro-STOXX-Index
dar.
2) Monatswerte.

Gewinnwachstum fiir die Unternehmen im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index ist zwar etwas niedri-
ger als das fiir US-Unternehmen und etwas geringer als im letzten Jahr, doch hat es sich in den
letzten drei Quartalen stetig nach oben bewegt, und die jiingsten Daten deuten darauf hin, dass fiir
die ndchsten zwolf Monate mit einer Zuwachsrate von iiber 10 % gerechnet wird. Die entspre-
chenden langfristigen Gewinnwachstumserwartungen stiegen im Euroraum in den vergangenen
Monaten ebenfalls an (siche Abbildung 23). In diesem Zusammenhang spiegeln die breiten Indi-
zes im Euro-Wéhrungsgebiet wohl auch die Gewinnerwartungen der Unternehmen wider, die
nicht nur im Euroraum, sondern auch in anderen Wirtschaftsrdumen tétig sind, in denen hdhere
Wachstumsraten zu verzeichnen sind.

Einen relativ groen Beitrag zum Anstieg des Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex leisteten
schlieBlich — obgleich die Aktienkurse offensichtlich brancheniibergreifend an breiter Front zu-
legten — die Unternehmen im Energiesektor (dem gemessen an der Marktkapitalisierung viert-
groBten Sektor in diesem Index), die in der Regel von hoheren Olpreisen profitieren. Im Gegen-
satz dazu blieben die Unternehmen im Einzelhandelssektor infolge der relativ schwachen Ent-
wicklung der Inlandsnachfrage im Euroraum hinter der Entwicklung des Gesamtindex zuriick
(siche Abbildung 24). Bei der Interpretation der Entwicklung der marktbreiten Aktienindizes
diirfte folglich eine Analyse der Aktienkursentwicklung in den einzelnen Sektoren ein genaueres
Bild der Erwartungen der Marktteilnehmer mit Blick auf die gesamtwirtschaftlichen Perspekti-
ven zeichnen (siehe Tabelle 3).}

3 Siehe auch EZB, Wie reagieren Aktienmirkte auf Olpreisinderungen?, Kasten 4, Monatsbericht September 2004.

EIB
Monatsbericht
September 2005

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetare und
finanzielle
Entwicklung




Tabelle 3 Kursveranderung und historische Volatilitit der Dow-Jones-Euro-STOXX-Branchenindizes

(Kursverdnderung 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 4,9 7,1 11,7 8,9 31,5 4,1 10,2 5,4 8,2 8,1 100,0
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)

Kursverinderung

(Stand am Ende des Berichtszeitraums)

2004 Q2 6,7 2,4 5,1 5,2 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 53 -1,2 -4,0 3,7 4,3
2005 Q2 -0,8 1,8 2,6 11,4 2,8 5,6 52 10,1 -0,3 8,2 4,4
Juni 1,0 2,6 2,6 9.4 3,2 -4.,4 4.4 3,5 2,5 4,0 3,5
Juli 6,1 2,2 7,2 3,6 5,3 4,9 4,3 0,7 4,1 1,2 4,4
Ende Mai 2005

bis 31. August 2005 5.8 3,0 9,0 17,3 6,8 -1,0 8,1 0,1 3.3 6,5 6,9
Volatilitit

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

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
2005 Q2 13,1 10,1 11,0 13,8 10,7 14,9 11,8 17,1 12,1 12,3 10,3
Juni 11,8 8,8 11,5 13,8 9.3 15,6 10,2 16,4 12,7 12,4 9,5
Juli 13,0 8,6 13,0 19,3 10,5 10,9 9,6 24,7 10,9 11,1 9,7
Ende Mai 2005

bis 31. August 2005 11,8 8,4 11,3 16,2 10,0 13,5 9,5 18,4 1,5 12,1 9,6

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 FINANZLAGE NICHTFINANZIELLER KAPITALGESELLSCHAFTEN

Die Gesamtkosten der Fremdfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften blieben im
zweiten Quartal 2005 niedrig. Im gleichen Zeitraum kam es zu einer weiteren Lockerung der Be-
dingungen fiir die Inanspruchnahme von Bankkrediten, was zu den giinstigen Finanzierungsbe-
dingungen fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euro-Wdihrungsgebiet beitrug. Die nied-
rigen Fremdfinanzierungskosten und die Lockerung der Kreditrichtlinien der Banken trugen
dazu bei, dass die Vergabe von Bankkrediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im zwei-
ten Jahresviertel spiirbar anstieg, wihrend die Finanzierung tiber den Aktienmarkt verhalten
blieb. Infolgedessen erhihte sich im betrachteten Zeitraum die Verschuldungsquote des Unter-
nehmenssektors im Euroraum.

FINANZIERUNGSKOSTEN
Die marginalen realen Gesamtkosten der Auflenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften im Euro-Wéhrungsgebiet — berechnet durch Gewichtung der Kosten unterschiedlicher
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Finanzierungsquellen anhand der Bestidnde* — blieben im zweiten Quartal 2005 gering (sieche Ab-
bildung 25). Den niedrigen realen Aulenfinanzierungskosten lag ein Riickgang der realen Kosten
der MFI-Kredite zugrunde, wihrend die realen Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung
weitgehend unverdndert blieben und jene der Eigenfinanzierung leicht zunahmen. Die zuletzt
genannte Entwicklung hatte einen geringfiigigen Anstieg der realen Gesamtkosten der AuBlen-
finanzierung gegen Ende des zweiten Quartals zur Folge.

Die realen Kosten der Bankfinanzierung neuer Kredite gingen im zweiten Quartal weiter leicht
zuriick und erreichten einen historischen Tiefstand (siche Tabelle 4). Nach Laufzeiten aufgeglie-
dert zeigt sich, dass die meisten MFI-Zinsen fiir kurzfristige Kredite im Dreimonatszeitraum bis
Juni 2005 leicht riickldufig waren, worin sich weitgehend die Entwicklung der Geldmarktsétze
fiir die entsprechenden Laufzeiten widerspiegelte. So gaben die MFI-Zinsen sowohl fiir Kredite
bis zu 1 Mio € als auch fiir Kredite von mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder einer an-
finglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr wie auch der Zinssatz fiir Uberziehungskredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften um rund 5 bis 10 Basispunkte nach. Dem gegeniiber steht
ein Riickgang des Dreimonats-EURIBOR um 3 Basispunkte im zweiten Quartal. Im gleichen
Zeitraum war bei den langfristigen MFI-Zinsen fiir Neukredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften ein stiarkerer Riickgang als bei den kurzfristigen Kreditzinsen zu verzeichnen. So verrin-
gerten sich die langfristigen Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von bis

Abbildung 25 Reale Kosten der AuBenfinan-

Abbildung 26 Renditeabstiande von

Unternehmensanleihen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften

(in Basispunkten; Monatsdurchschnitte)

zierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.)

Finanzierungskosten insgesamt

Reale Zinssitze fiir kurzfristige MFI-Kredite

Reale Zinssitze fiir langfristige MFI-Kredite

Reale Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung
Reale Kosten borsennotierter Aktien

= Euro-Anleihen, AA-Rating (linke Skala)

«+e++ Euro-Anleihen, A-Rating (linke Skala)

= = = Euro-Anleihen, BBB-Rating (linke Skala)
Hochrentierliche Euro-Anleihen (rechte Skala)
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Quellen: EZB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ;..\"Ve‘\;\\'r.-
und Prognosen von Consensus Economics. \-\.~,.\
Anmerkung: Die realen Kosten der AuBenfinanzierung nicht- i
finanzieller Kapitalgesellschaften werden als gewichtetes 0 200

[
Mittel der Kosten fiir Bankkredite, Schuldverschreibungen 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
und Aktien berechnet, wobei die jeweiligen um Inflationser-

wartungen deflationierten Bestinde zugrunde gelegt werden
(siehe Kasten 4 im Monatsbericht vom Marz 2005).

Die Einfiihrung harmonisierter Kreditzinsen der MFIs Anfang
2003 hatte einen statistischen Bruch in der Zeitreihe zur Folge.

~

Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Renditeabstinde von Anleihen nichtfinanzi-
eller Kapitalgesellschaften werden an den Renditen von Staats-
anleihen mit AAA-Rating gemessen.

eller Kapitalgesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Mérz 2005.

Eine ausfiihrliche Erlduterung hierzu findet sich in EZB, Eine Messgrofie fiir die realen Kosten der AuBenfinanzierung nichtfinanzi-
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Tabelle 4 Zinssatze der MFIs fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschaft)

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

Veriinderung in
Basispunkten
bis Juni 2005

2004 2004 2004 2005 2005 2005|2004 2005 2005
Q2 Q3 Q4 Q1 Mai Juni| Juni Mirz Mai

Kreditzinsen der MFIs
Uberzichungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5,39 5,38 527 526 5,17 5,14 -25 -12 -3

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von

bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 3,97 3,99 398 391 392 388 -10 -4 -4
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,72 4,70 4,44 433 423 420 -52 -13 -3

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

von bis zu 1 Jahr 3,01 3,00 3,04 3,01 2,99 2,94 -7 -7 -5
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,17 4,31 4,06 4,04 3,76 3,89 -28 -15 13
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,11 2,12 2,17 2,14 2,13 2,11 0 -3 -2
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 2,74 2,60 2,36 2,49 222 2,07 -66 -42 -15
Rendite fiinfjédhriger Staatsanleihen 3,60 3,35 293 3,08 2,74 2,58 -103 -50 -16
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-Wahrungs-
gebiet, Kasten 3, Monatsbericht August 2004.

zu 1 Mio € wie auch von mehr als 1 Mio € mit einer anfinglichen Zinsbindung von mehr als fiinf
Jahren um rund 15 Basispunkte. Die Renditen fiinfjdhriger Staatsanleihen gaben im Vergleich
dazu im Dreimonatszeitraum bis Juni um 50 Basispunkte nach. Der gegeniiber der Entwicklung
der vergleichbaren Kapitalmarktsitze langsamere Riickgang der langfristigen Kreditzinsen der
MFIs spiegelt im Allgemeinen die zogerliche Anpassung an das Marktzinsniveau wider. In dieser
Hinsicht stellte der Riickgang der langfristigen MFI-Zinsen eine Fortsetzung des Abwartstrends
dar, der im Juni 2004 eingesetzt hatte, als die Staatsanleiherenditen einen Hochststand erreicht
hatten. Insgesamt stiegen die Zinsmargen der Banken bei langfristigen Krediten an nichtfinanzi-
elle Kapitalgesellschaften leicht an, wihrend sie bei kurzfristigen Krediten weitgehend unverén-
dert blieben.

Die realen Kosten der marktbasierten Fremdverschuldung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaf-
ten verharrten im zweiten Quartal 2005 auf niedrigem Niveau. Tatsdchlich gingen sie im Juni auf
einen historischen Tiefstand zuriick, obwohl sie im April und Mai gestiegen waren. Dies spiegelte
sich weitgehend in der Entwicklung der Renditeabstinde von Unternehmensanleihen wider (sie-
he Abbildung 26). So weiteten sich die Spreads von Unternehmensanleihen mit BBB-Rating im
April und Mai aus, was hauptsdchlich auf eine Reihe von iiberwiegend firmenspezifischen Fakto-
ren zuriickzufiihren war, die insbesondere die Automobilindustrie betrafen. Werden diese Unter-
nehmen aus dem BBB-Index herausgerechnet, fillt die Spreadausweitung deutlich geringer aus.
Allgemeiner betrachtet war bei den Spreads von Unternehmensanleihen mit niedrigerem Rating
im April und Mai tendenziell ein Anstieg zu verzeichnen, im Anschluss verringerten sie sich je-
doch wieder. Demgegentiber verdnderten sich die Spreads von Unternehmensanleihen mit hohe-
rem Rating (A und AA) im zweiten Quartal weitaus weniger stark und blieben im historischen
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Vergleich sehr gering. Insgesamt liefern die derzeit geringen Renditeabstinde der Unternehmens-
anleihen auch weiterhin die Basis fiir eine recht giinstige Einschitzung der wahrgenommenen
Kreditrisiken des nichtfinanziellen Unternehmenssektors im Euroraum. Gleichzeitig diirften —
gerade vor dem Hintergrund niedriger Staatsanleiherenditen — auch andere Faktoren wie die ,,Jagd
nach Rendite” zu den geringeren Renditeabstinden von Unternehmensanleihen beigetragen ha-
ben.

Die realen Kosten der Kapitalbeschaffung iber den Aktienmarkt stiegen trotz der relativ giinsti-
gen Entwicklung der Aktienkurse im Euroraum im zweiten Quartal 2005 leicht an. Fiir diesen
Anstieg ist offenbar teilweise eine in diesem Zeitraum umgesetzte Politik hoherer Dividenden
verantwortlich. Insgesamt lagen die realen Kosten der Kapitalbeschaffung iiber den Aktienmarkt
nach wie vor etwas iiber dem Durchschnitt der Jahre 1999 bis 2005. Kasten 4 enthélt eine genauere
Analyse der Entwicklung der Eigenkapitalkosten im Euroraum und vergleicht diese mit der Ent-
wicklung in den Vereinigten Staaten; hierzu werden zwei unterschiedliche Indikatoren heran-
gezogen.

EIGENKAPITALKOSTEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET UND IN DEN VEREINIGTEN STAATEN

Im vorliegenden Kasten wird die Entwicklung der Eigenkapitalkosten im Euro-Wéhrungsge-
biet und in den Vereinigten Staaten in langfristiger Betrachtung anhand von zwei Indikatoren
untersucht. Der erste Indikator ist die Gewinnrendite und erstreckt sich tiber die zuriickliegen-
den 30 Jahre; der zweite Indikator ist von einem dreistufigen Dividendendiskontierungsmodell
abgeleitet und deckt den Zeitraum seit 1990 ab.

Die Eigenkapitalkosten konnen als die Rendite, die Anleger fiir das Halten von Aktien fordern,
definiert werden. In Standard-Bewertungsansitzen fillt diese Rendite auch mit dem Diskon-
tierungssatz zusammen, der zur Berechnung des Gegenwartswerts erwarteter kiinftiger Divi-
dendenausschiittungen verwendet wird. Daher ist die Schitzung der Eigenkapitalkosten imma-
nent mit der Schiatzung der sog. ,,Equity Premium* verbunden. Diese Variable ist allerdings
nicht verldsslich messbar, wie aus der umfangreichen Literatur zum ,,Equity Premium Puzzle*
hervorgeht.! Allerdings gibt es mindestens zwei gingige Verfahren, die realen Eigenkapital-
kosten ohne Verwendung von Ndherungswerten fiir die Risikoprdmie zu berechnen. Die eine
Methode basiert auf der Gewinnrendite, d. h. auf dem Verhiltnis zwischen laufenden Ertragen
und aktuellen Aktienkursen, die andere auf dem Dividendendiskontierungsmodell.

In Abbildung A werden die Monatswerte der Gewinnrendite fiir marktbreite Aktienindizes im
Euro-Wiahrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten seit Januar 1973 dargestellt. Im Durch-
schnitt lag der Indikator in den beiden Wirtschaftsraumen bei 7,8 % bzw. 7,3 %. Nachdem er
wihrend der ersten der in der Abbildung dargestellten Rezessionsphasen in den USA (Januar
bis Juli 1980) einen Hochststand von annualisiert mehr als 14 % erreicht hatte, begann er zu
sinken und lag zu Beginn des Jahres 2000 auf einem historisch niedrigen Stand von knapp 4 %.
Seither ist der Indikator wieder gestiegen; Ende Juli 2005 belief er sich in den Vereinigten
Staaten auf 5,3 % und im Euroraum auf 6,9 %. In den USA liegt der Indikator derzeit deutlich

1 Einfach ausgedriickt ergibt sich das ,,Rétsel“ aus der Tatsache, dass wiahrend des vergangenen Jahrhunderts insbesondere am US-
Markt ein marktbreiter Aktienindex eine wesentlich hohere reale Rendite erzielte als Anleihen, und dass dieses Renditegefille nur
mit einem unplausiblen Niveau des Koeffizienten der relativen Risikoaversion vereinbar ist.
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Abbildung A Gewinnrendite im

Euro-Wahrungsgebiet und in den Vereinigten

Abbildung B Eigenkapitalkosten im Euro-
Wahrungsgebiet und in den Vereinigten
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Quelle: Thomson Financial Datastream.
Anmerkung: Fiir jeden Wirtschaftsraum wird die Gewinnren-
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Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Eigenkapitalkosten errechnen sich anhand
des dreistufigen Dividendendiskontierungsmodells.

nisses fiir den Datastream Global Equity Index berechnet. Die
schattierten Bereiche markieren die Rezessionsphasen in den
USA (NBER-Berechnungen).

unter dem seit 1973 verzeichneten Durchschnitt, wihrend er sich im Eurogebiet nur leicht un-
ter dem entsprechenden Durchschnittswert befindet. Abgesehen von den Niveauunterschieden
haben sich die Eigenkapitalkosten in den beiden Volkswirtschaften in den letzten Jahren auch
unterschiedlich entwickelt. In den Vereinigten Staaten wird seit dem Frithjahr 2002 ein stetiger
Anstieg verzeichnet, wihrend es im Euroraum anfianglich zu einer steilen Zunahme kam (Janu-
ar 2000 bis Mdrz 2003), der ein rascher Riickgang und eine stabile Phase folgten.

In der einfachen Berechnung der Eigenkapitalkosten mittels der Gewinnrendite wird der Ein-
fluss der konjunkturellen Entwicklung auf die wichtigsten wirtschaftlichen Bestimmungsgro-
Ben der Aktienkurse, insbesondere die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich des Di-
videndenwachstums, mdglicherweise nicht addquat beriicksichtigt. Ein direkter Weg, diese
GroBe in die Analyse zu inkludieren, ist das Dividendendiskontierungsmodell von Gordon.
Wie bereits in fritheren Monatsberichten erldutert, lassen sich durch dieses Modell die Eigen-
kapitalkosten genauer schitzen, wenn die urspriinglich einstufige Methode zu einem dreistufi-
gen Modell ausgeweitet wird.> Durch eine derartige Anderung kénnen Dividenden in einer
Anfangsphase rascher wachsen und sich spiter in einem vorher festgelegten Zeitrahmen, der
iiblicherweise auf acht Jahre bemessen wird, der langfristigen Wachstumsrate annéhern. Zur
Schitzung des erwarteten Dividendenwachstums ziehen wir Gewinnprognosen mit einem Ho-
rizont von drei bis fiinf Jahren heran; sie stammen von Marktteilnehmern und werden vom In-
stitutional Broker’s Estimate System (IBES) erhoben.

In Abbildung B werden die monatlichen Zeitreihen der Eigenkapitalkosten fiir das Eurogebiet
und die Vereinigten Staaten dargestellt, die mittels des dreistufigen Dividendendiskontie-
rungsmodells fiir die Zeit von Januar 1990, als die IBES-Umfrage erstmals zur Verfiigung

2 Siehe EZB, Monatsbericht November 2004, Kasten 2, und Monatsbericht Marz 2005, Kasten 4.
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Abbildung C Eigenkapitalkosten im Euro-

stand, bis Juli 2005 berechnet wurden. In den
Berechnungen wurden die nominalen erwar-
teten Gewinnwachstumsraten in reale Werte (in % p.a.; Monatswerte)

umgerechnet, indem die von Consensus Eco- — Eigenkapitalkosten (linke Skala)
nomics ermittelte erwartete Inflation subtra- - Implizite Volatilitét (rechte Skala)
hiert wurde. Die reale langfristige Gewinn- B

Wahrungsgebiet und ihre BestimmungsgréBen

wachstumsrate wurde auf 2,25 % p.a. fiir das 80 [ o0
Euro-Wihrungsgebiet und 3,0 % fiir die Ver- 75 /- 45
einigten Staaten festgelegt. 20 :./}[ A . [ “

B | A AN NG
Insgesamt.zelgen .dle Ergebnllsse, dass die aus 65 JJ ) Va ] ‘v\.-,[ ~-q“,.' [ 15
der Gewinnrendite abgeleiteten Angaben 6o ) [ w J\ o
insbesondere im Euroraum mit dem Ergebnis | N v L [
des dreistufigen Dividendendiskontierungs- 55 ! -15
modells zumindest im analysierten Zeitraum n [_30
im Einklang stehen. Bei der Verwendung der- 2001 2002 2003 2004 2005

artlger Schatzungen der ElgenkapltalkOSten 1st Quellen: Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch und

g g g g EZB-Berechnungen.
€Ine gewisse Vorsicht gebOten’ da sie auf den Anmerkung: Die Eigenkapitalkosten errechnen sich anhand

von Marktteilnehmern gemeldeten Gewinn- des dreistufigen Dividendendiskontierungsmodells. Die im-
K K plizite Volatilitit wird vom Preis fiir Optionen auf den Dow-
erwartungszahlen basieren, die erfahrungs- Jones-Euro-STOXX-50-Index abgeleitet. Der Index der Risi-

- 0 g 2 koneigung bezieht sich auf die prozentualen Salden der Ant-
gemil betrichtliche Verzerrungen beinhalten  worten aus dem von Merrill Lynch durchgefihrten Global

konnen. Wie plausibel die geschitzten Eigen- ~ Fund Manager Survey.

kapitalkosten sind, kann dennoch bis zu einem

gewissen Grad ermittelt werden, indem sie mit Variablen, die zu ihren wichtigsten Bestim-
mungsgrofen zdhlen, in Bezug gesetzt werden. In Abbildung C werden die Eigenkapitalkosten
fiir den Euroraum, basierend auf dem dreistufigen Dividendendiskontierungsmodell, zusammen
mit der impliziten Volatilitdt des Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index und einem Indikator der
Risikoneigung dargestellt.’ Die geschitzten Eigenkapitalkosten folgen eng der Entwicklung des
Risikoneigungsindex und der Aktienmarktvolatilitit. Dieses Ergebnis stiarkt die Plausibilitét der
aus dem Konzept von Gordon abgeleiteten Angaben. Weitere Unterstiitzung lasst sich gewinnen,
indem man die Eigenkapitalkosten auf die beiden in Abbildung C dargestellten Variablen und auf
die Aktienrendite regressiert. Das R-Quadrat der Regression betrigt 75 %, wobei die Volatilitat
und der Index der Risikoneigung bei der Bestimmung der Eigenkapitalkostenentwicklung
ungefdhr das gleiche Gewicht haben. Alle erkldrenden Variablen haben das erwartete Vorzei-
chen, d. h., die Eigenkapitalkosten steigen mit zunehmender Volatilitit und sinken mit wachsen-
der Risikoneigung und positiven Aktienertrdgen. Analoge Ergebnisse werden fiir den US-Ak-
tienmarkt erzielt, allerdings fallt hier das R-Quadrat auf 50 %.

Insgesamt hat die Untersuchung gezeigt, dass die anhand der Gewinnrendite ermittelten Eigen-
kapitalkosten im Euroraum und in den Vereinigten Staaten Ende Juli 2005 niedriger waren als
die seit 1973 verzeichneten Durchschnittswerte, obwohl sich diese GroBe in den beiden Wirt-
schaftsrdumen in jiingster Zeit recht unterschiedlich entwickelt hat. Insgesamt werden durch
das dreistufige Dividendendiskontierungsmodell die Ergebnisse des auf der Gewinnrendite
basierenden Modells bestitigt; die geschétzten Eigenkapitalkosten verdndern sich offenbar im
Einklang mit den allgemeinen Risikomessgrofien, wie beispielsweise der Aktienkursvolatilitét
und dem Index der Risikoneigung.

3 Diese Abbildung beginnt im Jahr 2001, als der von Merrill Lynch erstellte Index der Risikoneigung erstmals zur Verfiigung stand.
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FINANZIERUNGSSTROME

Die Finanzierungsstrome an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in Form von Bankkrediten
und Unternehmensanleihen nahmen im zweiten Jahresviertel 2005 weiter zu (siche Abbildung
27). Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften haben daher ihren Verschuldungsgrad wieder leicht
erhoht, womit sie den im ersten Quartal einsetzenden Trend bestatigten.

Gleichzeitig weisen die Ertragszahlen der borsennotierten Unternehmen daraufhin, dass die Innenfi-
nanzierungskraft nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften nach wie vor hoch war. So erwies sich das
tatsdchliche Gewinnwachstum der groften Unternehmen im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index im
zweiten Quartal weiterhin als verhdltnisméBig robust. Die gestiegene Inanspruchnahme von Fremd-
finanzierungsmitteln seitens nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften konnte zum Teil mit dem
Wunsch zusammenhéngen, die Finanzierung kiinftiger Investitionen zu sichern, vor allem vor dem
Hintergrund niedriger Kreditzinsen der MFIs und gelockerter Kreditrichtlinien der Banken. Ein Hin-
weis darauf ergibt sich aus den relativ umfangreichen Kassenbestinden der nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften, auf die die erheblichen Bestdnde an Einlagen und sonstigen in M3 enthaltenen
marktfahigen Instrumenten, die von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gehalten werden,
schlieBen lassen (siehe Abschnitt 2.1). Wenngleich anhand der aktuellen Statistiken des Euroraums
die Finanzinvestitionen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nicht genau zu bestimmen sind
(siche Abschnitt 2.2), steht eine solche verstiarkte Geldvermdgensbildung seitens dieser Unterneh-
men im Einklang mit dem im ersten Quartal dieses Jahres verzeichneten starken Wachstum der Geld-
vermogensbildung des nichtfinanziellen Sektors insgesamt. Dariiber hinaus konnte auch eine gewis-
se Belebung der durch Barmittel finanzierten Fusions- und Ubernahmeaktivititen im laufenden Jahr
zur starkeren Nachfrage nach Fremdkapital beigetragen haben.

Was die Finanzierungsinstrumente betrifft, so war der Anstieg der Auenfinanzierung nichtfinanzi-
eller Kapitalgesellschaften im zweiten Quartal vornehmlich auf die hohere Nachfrage nach MFI-
Buchkrediten zuriickzufiihren (siehe Tabelle 5). Die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zog im zweiten Quartal auf 6,3 % an (nach 5,9 % im ersten
Quartal). Jiingere Daten belegen eine Beschleunigung der Jahresrate der MFI-Buchkredite an nicht-
finanzielle Unternehmen (auf 6,9 % im Juli). Was die Laufzeiten anbelangt, so nahm die Nachfrage
nach langfristigen Krediten in ungeféhr demselben hohen Tempo wie im ersten Vierteljahr zu, wéh-
rend sich die Dynamik der kurzfristigen Kredite gegeniiber dem Vorquartal verstirkte.

Angeheizt wurde die deutlich kréftigere Nachfrage nach Bankkrediten durch die niedrigen MFI-
Zinsen sowie durch gilinstigere Kreditkonditionen seitens der MFIs im Eurogebiet. So meldeten
die Banken in der Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wéhrungsgebiet vom Juli 2005 (siche
Kasten 1 im Monatsbericht vom August 2005) per saldo eine weitere Lockerung der Richtlinien
fiir Unternehmenskredite, was den Schluss nahe legt, dass sich die Kreditangebotsbedingungen
der Banken im zweiten Quartal deutlich verbessert haben. Dafiir war den an der Umfrage beteilig-
ten Banken zufolge die Konkurrenz durch andere Banken ausschlaggebend.

Die Jahresrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibun-
gen stieg im zweiten Quartal 2005 auf 4,9 % nach 3,1 % im ersten Jahresviertel. Besonders hoch
war dabei der Bruttoabsatz durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, der sich im Mai und Juni
seinem historischen Hochststand vom Juni 2004 néherte. Die Jahresrate der von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften begebenen langfristigen Schuldverschreibungen, die etwa 83 % des Ge-
samtumlaufs dieses Sektors ausmachten, legte im zweiten Quartal 2005 auf 5,7 % zu (nach 3,0 %
im Vorquartal). Zugleich ging die Jahresrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
emittierten kurzfristigen Schuldverschreibungen im zweiten Quartal auf 1,6 % zurilick (nach
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3,1 % im ersten Jahresviertel). Die gesteigerte Nachfrage nach linger laufenden Instrumenten
spiegelt bis zu einem gewissen Grad den Wunsch vieler Anleger wider, angesichts der niedrigen
Renditen der meisten kiirzerfristigen Schuldverschreibungen héhere Ertrige zu erwirtschaften —
ungeachtet der mit langfristigen Schuldtiteln verbundenen héheren Risiken. Insgesamt gesehen
lie die Nachfrage nach ldngeren Laufzeiten die langfristigen Renditen im Juni in die Néhe histo-
rischer Tiefstdnde fallen und begiinstigte die Emission langfristiger Schuldverschreibungen.

Die Jahreswachstumsrate der von nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen
Schuldverschreibungen — die nichtfinanziellen Unternehmen zum Teil zur indirekten AuBenfi-
nanzierung iiber Zweckgesellschaften dienen — stieg im zweiten Quartal 2005 weiter an. Unge-
achtet der oben erwéhnten Ausweitung der Renditeabstinde von Unternehmensanleihen blieb die
Anleiheemission in diesem Sektor aufgrund der anhaltenden Nachfrage der Anleger nach diesen
Anleihen verhéltnisméBig robust. Zu der lebhaften Emissionstitigkeit diirfte iiberdies auch die
Einfithrung der neuen EU-Prospektrichtlinie beigetragen haben, die am 1. Juli in Kraft trat. Die
Umsetzung dieser Richtlinie war, insbesondere in rechtlicher Hinsicht, mit einigen Unsicherhei-
ten behaftet, sodass eine Reihe von Emittenten es offenbar vorzog, solchen Problemen aus dem
Weg zu gehen und Schuldverschreibungen im zweiten Quartal zu begeben.

Im Gegensatz zur Fremdfinanzierung war die Finanzierung iiber den Aktienmarkt weiterhin ver-
halten und verharrte auf dem sehr niedrigen Niveau der letzten beiden Jahre. So blieb die Jahres-
wachstumsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen borsennotierten Ak-

Tabelle 5 Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

Bestand am Ende des

. 40
letzten Quartals, fiir Jahreswachstumsraten (Verdnderung in %)

das Daten vorliegen | 2004 2004 2004 2005 2005
(in Mrd €) Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Kredite der MFIs 3283 4,0 4,5 5.4 5,9 6,3
Bis zu 1 Jahr 1025 -2,1 -0,6 2,5 3,9 4,7
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 566 6,5 6,1 6,0 6,6 6,5
Mehr als 5 Jahre 1692 7,2 7,2 7,0 6,9 7,3
Begebene Schuldverschreibungen 615 2,2 3,6 3,0 3,1 4.9
Kurzfristig 103 2,1 4,0 -1,0 3,1 1,6
Langfristig, darunter: " 512 2,2 3.4 3,8 3,0 5,7
Festverzinslich 416 2,5 1,1 0,7 -0,9 1,9
Variabel verzinslich 83 -2,4 18,3 29,1 28,0 26,6
Emittierte borsennotierte Aktien 3253 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8
Nachrichtlich ?
Finanzierung insgesamt 7873 1,8 1,8 2,2 3,1 3
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3778 2,2 1,9 3,3 43 4
Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften 302 4,7 4,7 4,5 4,4 4%
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die in dieser Tabelle ausgewiesenen Daten (mit Ausnahme der nachrichtlichen Positionen) sind der Geld- und Banken-
statistik und der Wertpapieremissionsstatistik entnommen. Geringe Differenzen zu den in der Finanzierungsrechnung ausgewiesenen
Daten 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 umfasst
Kredite, begebene Schuldverschreibungen, emittierte borsennotierte Aktien und Pensionsriickstellungen. Die Kreditgewdhrung an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften umfasst Kredite von MFIs und sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften. Die Daten zum letz-
ten Quartal werden auf der Grundlage von Angaben aus der Geld- und Bankenstatistik und der Wertpapieremissionsstatistik geschitzt.
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Abbildung 27 Aufschliisselung der realen

Jahreswachstumsrate der Finanzierung
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften"

Abbildung 28 Schuldenquoten der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Borsennotierte Aktien
wmmn - Schuldverschreibungen
====_MFI-Buchkredite

50 | 50
4,0 4,0
30 30
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Quelle: EZB.

1) Die reale Jahreswachstumsrate wird definiert als die Diffe-
renz zwischen der tatsichlichen Jahreswachstumsrate und dem
Anstieg des BIP-Deflators.

(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
Buchkredite, begebene Schuldverschreibungen und Pensions-
riickstellungen.

tien im zweiten Vierteljahr 2005 unverdndert bei 0,8 %, obgleich der Riickkauf borsennotierter
Aktien in dieser Zeit deutlich zunahm. Die geringe Inanspruchnahme dieser Finanzierungsform
scheint eine Folge der sehr niedrigen Kosten sonstiger externer Finanzierungsquellen und der

Verfiigbarkeit eigener Mittel zu sein. Dariiber
hinaus diirfte auch die verhiltnismiBig geringe
Investitionstitigkeit eine Rolle gespielt haben,
da die Aktienemission tendenziell mit dem Be-
darfan langfristigen Kapitalanlagen in Zusam-
menhang steht.

Insgesamt lag die Jahreswachstumsrate der Ge-
samtfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften im zweiten Quartal 2005 bei geschitzten
3 % und war damit gegeniiber dem Vorquartal
(3,1 %) nahezu unverandert (siche Tabelle 5).

FINANZLAGE

Im zweiten Vierteljahr 2005 war eine Konsoli-
dierung des Trends hin zu einer hoheren Ver-
schuldungsquote der Unternehmen zu beobach-
ten, der im Vorquartal eingesetzt hatte (siche
Abbildung 28). Bedingt war diese Entwicklung,
wie bereits angedeutet, durch eine hohere Inan-
spruchnahme von Fremdfinanzierungsmitteln,
die zum Teil mit den — im Vergleich zu den
Fremdfinanzierungskosten — hohen Kosten der
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Abbildung 29 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-Buchkredite abziiglich
der erhaltenen Zinsen fiir auf Euro lautende Einlagen bei MFIs.



Aktienemission zusammenhing. Infolge der niedrigen Fremdfinanzierungskosten blieben die Netto-
zinsaufwendungen der nichtfinanziellen Unternehmen auf einem niedrigen Niveau, was die Aufnah-
me neuer Schulden stimulierte (siehe Abbildung 29). Eine stirkere Verschuldung kénnte jedoch,
zumal in einem Umfeld relativ niedriger Zinsen, die Risikoanfilligkeit nichtfinanzieller Kapitalge-
sellschaften erh6hen. Dabei sollte nicht unerwihnt bleiben, dass sich der Anteil neuer Buchkredite
und Schuldverschreibungen mit variabler Verzinsung oder einer anfénglichen kurzfristigen Zinsbin-
dung in den letzten Quartalen erh6ht hat.’

2.7 FINANZIERUNG UND FINANZLAGE DER PRIVATEN HAUSHALTE

Die Kreditaufnahme der privaten Haushalte nahm im zweiten Quartal 2005 weiter zu. Darin spie-
gelte sich vornehmlich das robuste Wachstum bei den Wohnungsbaukrediten, aber auch ein An-
ziehen bei den Konsumentenkrediten wider. Die Kreditnachfrage wurde weiterhin durch die
giinstigen Finanzierungsbedingungen und die dynamische Entwicklung der Wohnungsmdrkte in
einer Reihe von Euro-Ldindern gestiitzt. Infolge der starken Dynamik der Kreditaufnahme nahm
die Verschuldung der privaten Haushalte im Euroraum (gemessen als Anteil am BIP) weiter zu.

Abbildung 30 Zinssatze der MFIs fiir

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Im Ergebnis blieben die Finanzierungsbedin- . : e "
A . . (in % p. a.; ohne sonstige Kosten; Zinssédtze im Neugeschift;

gungen der privaten Haushalte im Euro-Wéah-  gewichtet )
rungs%ebllet m ergten Halb-] ahr2005 alles .11’1 al- = Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher
lem giinstig. Zu einer Verbesserung der Finan- Zinsbindung von bis zu 1 Jahr

. . .. . «++ee Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als
zierungsbedingungen trugen die im zweiten 1 Jahr bis zu 5 Jahren
Quartal leicht riickldufigen MFI-Zinssitze fiir = = = Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als

. ) 5 Jahren bis zu 10 Jahren

Wohnungsbaukredite und Konsumentenkredi- —  Mit anféinglicher Zinsbindung von mehr als 10 Jahren
te bei. Insbesondere bei den Zinsen fir Woh- 6,0 6,0
nungsbaukredite bedeutete dies eine Fortset-
zung des bisherigen Abwirtstrends. Bei den o
langerfristigen Wohnungsbaukrediten fielen N

. . o . . . »
die Zinssitze etwas deutlicher als bei den kiir- N
zeren Laufzeiten. Die Differenz zwischen den ~ >° N ISERER . U
. P . . . t T T N o= ~
langerfristigen und den kiirzerfristigen Kredit- . \x:"// ‘"Q\,—:\\’ .

. . . N . -, ~Ne
zinsen ging auf eine GroBenordnung zuriick, 45} \(: 45

.. . . L. R 4L
wie sie seit Anfang 2003 nicht mehr registriert N\ [t \,,c\‘
wurde (siehe Abbildung 30). Zugleich machten | N | L L LT *l 4o
sich auch gewisse Anzeichen fiir eine leichte \ RERRAR
Verschlechterung der Finanzierungsbedingun- N N
gen insgesamt bemerkbar. In der Umfrage zum > ~— L 33
Kreditgeschiaft vom Juli 2005 meldeten die
Banken per saldo eine leichte Verschirfungder 30 ] 30
Richtlinien fiir die Vergabe von Wohnungsbau- 2003 2004 2005

Quelle: EZB.

1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Landergewichten er-

mittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdlfmonatsdurch-

schnitts des Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw.

auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im

Jahr 2003 (von Januar bis November 2003) berechnet wurden.

5 Siehe EZB, Interest rate sensitivity of debt raised by non-fina- Weitere Einzelheiten finden sich in EZB, Analyse der Zinssit-
nancial corporations in the euro area, Kasten 4, Financial Sta- ze der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 3, Monats-

bility Review, Juni 2005. bericht August 2004.
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krediten sowie eine unter dem Strich etwas geringfiigigere Lockerung der Vergaberichtlinien fiir
Konsumentenkredite und sonstige Kredite.

FINANZIERUNGSSTROME

Das Jahreswachstum der insgesamt an die privaten Haushalte vergebenen Kredite — gemessen an
den vierteljdhrlichen Finanzierungsrechnungen — steigerte sich im ersten Quartal 2005 auf 8,2 %
nach 8,0 % im Schlussquartal 2004. Damit bestétigte sich der zuvor bei den Daten zu den
MFI-Krediten beobachtete Aufwartstrend. MFI-Kredite stellen rund 90 % des Gesamtbestands
der Kredite an private Haushalte, und die zuletzt verfiigbaren Angaben deuten auf ein im zweiten
Quartal 2005 anhaltend kréaftiges Wachstum der gesamten Kreditvergabe an private Haushalte
hin. Das Jahreswachstum der von sonstigen Finanzinstituten (SFIs) an private Haushalte verge-
benen Kredite hat sich seit Mitte 2003 deutlich verlangsamt und entspricht mittlerweile in etwa
dem Wachstum der Gesamtkreditvergabe an die privaten Haushalte. Infolgedessen haben sich
die jahrliche Wachstumsrate der insgesamt an private Haushalte vergebenen Kredite und die
der MFI-Kredite angendhert (siche Abbildung 31). Eine Erkldrung fiir den Wachstumsriickgang
der Kredite sonstiger Finanzinstitute an private Haushalte ist darin zu finden, dass sich das Volu-
men der Kreditiibertragungen von MFIs zu SFIs im Kontext der Verbriefung von Krediten seit
Mitte 2003 etwas verringert hat (Einzelheiten zur Kreditverbriefung durch MFIs finden sich in
Kasten 1).

Insgesamt war es nach wie vor die hohe Vergabe von Wohnungsbaukrediten durch die MFIs, die
fiir die Kreditdynamik den Ausschlag gab. Die jahrliche Zuwachsrate dieser Komponente lag im

Abbildung 31 Kredite an private Haushalte

insgesamt

Abbildung 32 Schuldenquote der privaten
Haushalte (gemessen am BIP)

(Jahreswachstumsraten in %; Beitrdge in Prozentpunkten;
Stand am Ende des Quartals)
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Anmerkung: Die Kredite insgesamt (MFIs und sonstige Fi-
nanzinstitute) wurden fiir das zweite Quartal 2005 auf Basis
der im Bereich der Geld- und Bankenstatistik gemeldeten
Transaktionen geschatzt.

(in %)
56 , 56
54 // 54
52 /--/ 52
/
50 / 50
./
//'
48 / L= 48
r/
46 4/ 46
/,
r
44 / 44
../
42 42

71998 11999 12000 2001 2002 2003 2004

Quelle: EZB.

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.
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Juli 2005 bei 10,5 % nach durchschnittlich 10,1 % im ersten und zweiten Quartal 2005. Der Um-
frage zum Kreditgeschift vom Juli 2005 zufolge wurde die Hypothekennachfrage der privaten
Haushalte auch weiterhin durch die giinstigen Aussichten fiir den Wohnungsmarkt gestiitzt.

Die Jahresrate der Konsumentenkredite belief sich im Juli auf 6,8 % nach 6,4 % im ersten und
6,8 % im zweiten Quartal. Diese Entwicklung deckt sich mit den Ergebnissen der Umfrage zum
Kreditgeschift vom Juli 2005, in der die Banken per saldo eine geringfiigig hohere Nachfrage
nach Konsumentenkrediten meldeten, die durch die Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter bedingt war
und durch ein leicht gestiegenes Verbrauchervertrauen begiinstigt wurde. Die Jahresrate der sons-
tigen Kredite an private Haushalte betrug im Juli 2,1 % nach 2,2 % im ersten und 2,1 % im zwei-
ten Quartal.

FINANZLAGE

Im Gefolge der kréftig wachsenden Kreditaufnahme der privaten Haushalte stieg die Schulden-
quote dieses Sektors (gemessen am BIP) im zweiten Quartal 2005 weiter auf rund 56 % an (siehe
Abbildung 32). Zuriickzufithren war dies hauptsidchlich auf einen Anstieg der langfristigen Ver-
schuldung. Der Anteil der kurzfristigen Schulden der privaten Haushalte ist dagegen in den letz-
ten Jahren weitgehend gleich geblieben. Die Schuldendienstlast der privaten Haushalte
insgesamt (Zins- plus Tilgungszahlungen) ist 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

Vor allem aufgrund der Olpreisentwicklung ist die jihrliche am HVPI gemessene Teuerungsrate

fiir das Euro-Wdhrungsgebiet seit Mai 2005 allmdhlich gestiegen und lag im Juli bei 2,2 %. Der
Vorausschdtzung von Eurostat zufolge hat sie sich im August leicht auf 2,1% verringert. In den
letzten Monaten ist das Anziehen der Energiepreise nur zum Teil durch die moderate Entwicklung
der meisten anderen Komponenten im HVPI-Gesamtindex ausgeglichen worden. Der von der Ol-
verteuerung ausgehende Preisauftrieb kam auch in dem leichten neuerlichen Anstieg der jihrli-
chen Wachstumsrate der Erzeugerpreise im Juni zum Ausdruck, obwohl es kaum Anzeichen fiir
eine merkliche Weitergabe in den spdteren Stufen der Produktionskette gibt. Wenngleich von den
unterschiedlichen Indikatoren widerspriichliche Signale ausgehen, wird damit gerechnet, dass
der Anstieg der Arbeitskosten im Euroraum in der ersten Jahreshdlfte 2005 moderat geblieben
ist. Insbesondere die Jahressteigerungsrate der Tarifverdienste ging im zweiten Quartal 2005
leicht auf 2,1 % zuriick. Fiir die kommenden Monate wird erwartet, dass die jihrliche HVPI-In-
flation weiterhin iiber 2 % liegen und eine gewisse Volatilitdit in Abhingigkeit von der Olpreisent-
wicklung aufweisen wird. Auf ldngere Sicht wird erwartet, dass sich der Preisdruck im Euroge-
biet weiterhin in Grenzen halten wird, wobei allerdings gewisse Aufwdrtsrisiken fiir die Preissta-
bilitit vorhanden sind.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR AUGUST 2005

Der Vorausschitzung von Eurostat zufolge verringerte sich die jahrliche HVPI-Inflation im Au-
gust leicht auf2,1%. Zwar liegt zum gegenwértigen Zeitpunkt noch keine Aufschliisselung in ein-
zelne Komponenten vor, aber der von einer erneuten Energiepreiserhdhung im August ausgehen-
de Aufwirtsdruck diirfte durch einen giinstigen Basiseffekt im Zusammenhang mit der Entwick-
lung im Vorjahr gedimpft worden sein. Da es sich um vorldufige Angaben handelt, ist diese
Schitzung noch mit erheblicher Unsicherheit behaftet.

HVPI-INFLATION BIS JULI 2005

Seit Mai erhohte sich die HVPI-Gesamtinflation fiir das Euro-Wahrungsgebiet allmihlich und lag
im Juli 2005 bei 2,2 % (siche Tabelle 6). Dieser leichte Anstieg ist hauptsichlich auf das jiingste ra-
pide Anziehen der in Euro gerechneten Olpreise zuriickzufiihren, von dem ein starker Aufwirtsdruck

Tabelle 6 Preisentwicklung

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

2003 2004 2005 2005 2005 2005 2005 2005
Miirz April Mai Juni Juli Aug.

HVPI und seine Komponenten

Gesamtindex " 2,1 2,1 2,1 2,1 2,0 2,1 2,2 2,1
Energie 3,0 4,5 8.8 10,2 6,9 9.4 11,8
Unverarbeitete Nahrungsmittel 2,1 0,6 1,3 0,8 1,0 0,6 0,3
Verarbeitete Nahrungsmittel 3,3 3.4 1,6 1,7 1,5 1,5 1,6
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,8 0,8 0,4 0,3 0,4 0,3 0,0
Dienstleistungen 2,5 2,6 2,5 2,2 2,5 2,2 2,3

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 1,4 2,3 4,2 4.3 3,5 4,0 . .

Olpreise (€ je Barrel) 25,1 30,5 40,4 41,4 39,4 45,7 48,3 51,9

Rohstoffpreise ohne Energie -4,5 10,8 -0,4 -1,9 1,2 7,6 9,6 11,9

Quellen: Eurostat, Thomson Financial Datastream und HWWA.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im August 2005 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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Abbildung 33 Teuerungsrate nach dem HVPI: auf die Energiepreise ausging. Dies wurde nur
wichtige Komponenten zum Teil durch sinkende Jahreswachstumsraten

bei den meisten anderen HVPI-Komponenten,
insbesondere bei den Preisen fiir unverarbeitete

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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vor. Tatsdchlich ist die Jahreswachstumsrate der
Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie
spiirbar von durchschnittlich 0,3 % bis 0,4 % im
ersten Halbjahr 2005 auf 0,0 % im Juli gesunken.
Dieser deutliche Riickgang ergibt sich vor allem daraus, dass in den meisten Euroldndern im Sommer
noch starkere saisonale Preisnachldsse gewdhrt wurden, die bei den Preisen fiir Industrieerzeugnisse
ohne Energie die Entwicklung der Teilkomponente Bekleidung und Schuhe gemaBigt haben. Der
historisch gesehen sehr niedrige Beitrag der Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie zur Ge-
samtinflation im Euroraum dirfte auch einen Abwirtsdruck auf die Preise im Zusammenhang mit
dem starken auBenwirtschaftlichen Wettbewerb und der vorangegangenen Aufwertung des Euro wi-
derspiegeln, die weiterhin preisddmpfend wirken diirften. Der leichte Anstieg der Jahreswachstums-
rate der Dienstleistungspreise hangt mit der Entwicklung einiger volatiler Teilkomponenten wie
beispielsweise Pauschalreisen und Verkehrsdienstleistungen zusammen.

"1999 " 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 = 2004 = 2005

Quelle: Eurostat.

3.2ERZEUGERPREISE

Seit der letzten Ausgabe des Monatsberichts wurden keine weiteren Daten zu den Erzeugerprei-
sen verdffentlicht. Die Jahreswachstumsrate der Erzeugerpreise insgesamt (ohne Baugewerbe),
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Abbildung 34 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 35 Umfragen zu Input- und

Outputpreisen der Erzeuger

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. hindeutet.

die im Mai auf 3,5 % gesunken war, stieg im Juni auf 4,0 %. Seit Jahresbeginn ist die Entwicklung
der Erzeugerpreise hauptsdchlich von den Auswirkungen der hoheren Energiepreise gekenn-
zeichnet. Bislang liegen allerdings noch keine Hinweise auf eine merkliche Weitergabe in den
spiteren Stufen der Produktionskette vor (siche Abbildung 34). Der jihrliche Anstieg der Preise
fiir Vorleistungs- und Investitionsgiiter hat in der ersten Hélfte des Jahres kontinuierlich nachge-
lassen. Dariiber hinaus ging auch die Jahreswachstumsrate der Konsumgiiterpreise leicht zuriick,
allerdings zumeist aufgrund von Basiseffekten im Zusammenhang mit vorangegangenen Tabak-
steuererhohungen. Die hoheren Energiekosten wurden im verarbeitenden Gewerbe offenbar zum
Teil von den Gewinnmargen der Unternehmen aufgefangen. Diese Einschitzung wurde durch die
neuen Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wéhrungsgebiet bestitigt, denen zu-
folge Faktoren wie die schwache Verbrauchernachfrage und ein stirkerer auenwirtschaftlicher
Wettbewerb den Preisauftrieb, der auf die indirekten Auswirkungen der vergangenen Olpreis-
erhdhungen zuriickzufithren ist, abmildern.

Die Umfragedaten fiir Juli lieBen auf einen leichten Anstieg des Preisdrucks im verarbeitenden
Gewerbe schlielen, nachdem dort zuvor mehrere Monate in Folge ein Riickgang verzeichnet wor-
den war (siche Abbildung 35). Der aus den Ergebnissen der Einkaufsmanager-Umfrage gewonne-
ne Index der Vorleistungspreise im verarbeitenden Gewerbe des Euro-Wiahrungsgebiets legte im
Juli leicht zu, was zum ersten Mal seit November letzten Jahres auf eine Beschleunigung des
Preisauftriebs bei den Vorleistungen hindeutet. Diese Entwicklung war hauptsiachlich auf die
sprunghaften Olpreiserhéhungen im Juni und Juli zuriickzufithren. Gleichzeitig kletterte der In-
dex der Outputpreise merklich, blieb aber bei knapp unter 50 Punkten und wies somit nach wie vor
aufeinen Preisriickgang hin. Die Umfrageteilnehmer gaben allerdings weiterhin an, dass ein stir-
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Tabelle 7 Arbeitskostenindikatoren

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

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

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

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

kerer auBBenwirtschaftlicher Wettbewerb sie von einer vollstindigen Weitergabe der hoheren
Vorleistungskosten abgehalten hitte. Der allgemein verstirkte Preisdruck auf der Erzeugerebene
kam auch in den Ergebnissen der Umfrage der Europdischen Kommission vom Juli zum Aus-
druck, nach denen fiir alle Industriezweige steigende Verkaufspreise erwartet werden.

3.3ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Wenngleich von den unterschiedlichen Indikatoren widerspriichliche Signale ausgehen, wird da-
mit gerechnet, dass der Anstieg der Arbeitskosten im Euroraum in der ersten Jahreshilfte 2005
moderat geblieben ist. Die Jahressteigerungsrate der Tarifverdienste sank von 2,3 % im ersten
Quartal 2005 auf2,1 % im zweiten Quartal (siche Tabelle 7). Dieser Riickgang war in den meisten
Léandern des Euroraums zu beobachten.

Daten fiir andere Arbeitskostenindikatoren ste- S VFHFTETE (AN T8 VT 0T
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nehmerentgelts je Arbeitnehmer und der Ge-
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. . . . ., [CEEEE Tarifverdienste
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durch Kalendereffekte beeinflusst worden
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Schwankungen unterliegen. Aufgrund der un- 33 : Rk i
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grobe Messgrofie fiir die Lohnentwicklung, l J ’
doch er ist bislang derselben allgemeinen Ent- 15 L5
wicklung anderer Arbeitskostenindikatoren po LU T ]
gefolgt, ohne allerdings ebenso vielen statisti- 1999 2000 2001 2002 2003 2004
schen oder idiosynkratiSChen Effekten unter- Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
worfen zu sein. Insgesamt gesehen scheint sich
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der Riickgang des Wachstums der Arbeitskosten im Euroraum daher nach wie vor allmidhlich ab-
zuschwichen.

Unter Beriicksichtigung der Beschleunigung der Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts
je Arbeitnehmer auf 2,2 % im ersten Quartal 2005 und des leicht verlangsamten Produktivitéts-
wachstums erhohte sich die Jahresdnderungsrate der Lohnstiickkosten im selben Zeitraum auf
1,7 %. Auflangere Sicht diirfte die Entwicklung dieser Rate durch eine allméhliche Erholung der
Produktivitdt geméBigt werden.

In Kasten 5 werden die Unterschiede im Lohnwachstum zwischen marktbestimmten und nicht
marktbestimmten Dienstleistungen untersucht, die sich 2004 im Vergleich zu vorhergehenden
Jahren leicht ausgeweitet haben. Insbesondere wird der bemerkenswerte Einfluss struktureller
Entwicklungen, wie des Wachstums der Teilzeitbeschiftigung, aufgezeigt.

3.4AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Angesichts der jiingsten Olpreisentwicklung haben sich die kurzfristigen Aussichten fiir die In-
flationsentwicklung verschlechtert, und die vorjahrsbezogene HVPI-Inflation diirfte in den kom-
menden Monaten weiterhin bei iiber 2 % liegen. Auflangere Sicht gibt es bislang keine deutlichen
Hinweise darauf, dass sich in der Wirtschaft des Euro-Wéhrungsgebiets ein Inflationsdruck auf-
baut. Es wird insbesondere angenommen, dass sich Lohnerhhungen vor dem Hintergrund eines
steigenden auBenwirtschaftlichen Wettbewerbs, der anhaltenden Arbeitsmarktschwiche und der
zogerlichen Konjunkturerholung weiterhin in Grenzen halten werden.

Die aktuellen von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen (siehe Kasten 7)
gehen von einer HVPI-Inflationsrate von 2,1 % bis 2,3 % im Jahr 2005 und 1,4 % bis 2,4 % im Jahr
2006 aus. Diese Projektionen sind mit einigen Aufwirtsrisiken behaftet, vor allem in Bezug auf die
kiinftige Olpreisentwicklung. Auch der Anstieg der indirekten Steuern und administrierten Preise
konnte stirker ausfallen als bisher erwartet. Uberdies muss das potenzielle Risiko, dass sich die bis-
herigen Inflationsanstiege in Zweitrundeneffekten bei der gesamtwirtschaftlichen Lohn- und Preis-
bildung niederschlagen, wachsam beobachtet werden. Derartige Risiken konnen mittelfristig an
Relevanz gewinnen, wenn sich die Situation auf dem Arbeitsmarkt langsam verbessert. Dabei muss
die Entwicklung der ldngerfristigen Inflationserwartungen genau beobachtet werden.

WIE LASSEN SICH DIE UNTERSCHIEDE IM LOHNWACHSTUM ZWISCHEN MARKTBESTIMMTEN UND
NICHT MARKTBESTIMMTEN DIENSTLEISTUNGEN ERKLAREN?

Angesichts des groBen Anteils der Dienstleistungen an der gesamtwirtschaftlichen Aktivitét
(fast 70 % der Wertschopfung im Euro-Wéhrungsgebiet) ist ein genaues Verstdndnis der Lohn-
entwicklung in diesem Sektor auch fiir die Beurteilung des Inflationsdrucks von entscheiden-
der Bedeutung. Im Jahr 2004 blieb der Lohnzuwachs insgesamt im europdischen Dienstleis-
tungssektor mit einer durchschnittlichen jédhrlichen Wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts
je Arbeitnehmer von 1,8 % moderat. Allerdings verbargen sich dahinter erhebliche Unterschie-
de bei den einzelnen Dienstleistungen. So betrug die Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmer-
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Abbildung A Arbeitnehmerentgelt je

Abbildung B Arbeitnehmerentgelt je

Arbeitnehmer im Dienstleistungssektor Arbeitnehmer, bereinigt um Wachstum der
Teilzeitbeschaftigung
(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (Verdnderung gegen Vorjahr in %)
= Marktbestimmte Dienstleistungen
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

entgelts je Arbeitnehmer bei den ,,nicht marktbestimmten® Dienstleistungen (z. B. in den
Bereichen offentliche Verwaltung, Erziehung und Bildung, Soziale Sicherung und
Gesundheitswesen, auf die rund 45 % der Beschiftigung im Dienstleistungssektor entfallen)
2,4 %, verglichen mit 1,4 % bei den eher ,,marktorientierten* Dienstleistungen (z. B. in den Be-
reichen Handel, Verkehr, Finanz- und Unternehmensdienstleistungen, die rund 55 % der Be-
schéftigung im Dienstleistungsbereich insgesamt ausmachen). Dieser Unterschied bestand of-
fensichtlich auch in den letzten Jahren (siehe Abbildung A), wobei sich der Abstand von Mitte
2003 bis Mitte 2004 vergroBert hat. Seit 1997 war die durchschnittliche jahrliche Wachstums-
rate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer bei den ,,nicht marktbestimmten Dienstleis-
tungen, die einem weniger intensiven Wettbewerbsdruck unterliegen, um durchschnittlich
0,5 Prozentpunkte hoher als bei den wettbewerbsintensiveren marktbestimmten Dienstleistun-
gen. In diesem Kasten werden die Griinde fiir die Unterschiede im Lohnwachstum bei den ver-
schiedenen Dienstleistungsarten genauer analysiert.

Die jingsten Entwicklungen des Lohnwachstums in den einzelnen Bereichen des Dienstleis-
tungssektors lassen sich teilweise mit Verdnderungen bei der Teilzeitbeschiftigung erklaren.
Im gesamten Dienstleistungsbereich stieg der Anteil der Teilzeitarbeitenden von 1997 bis
2004 von weniger als 18 % auf mehr als 22 %. AuBlerdem war das Wachstum der Teilzeitbe-
schiftigung bei den marktbestimmten Dienstleistungen (5,6 % im Jahresdurchschnitt) hoher
als beiden ,,geschiitzteren” Dienstleistungen (3,1 % im Jahresdurchschnitt). Im Jahr 2004 stieg
der Anteil der Teilzeitarbeitnehmer im Bereich der ,,marktorientierten* Dienstleistungen wei-
ter an, ging aber bei den geschiitzteren Dienstleistungen geringfiigig zuriick. Diese Entwick-
lung wirkt sich auf die gesamte Lohnstruktur aus, da ein héherer Anteil an Teilzeitarbeitenden
automatisch die durchschnittliche Anzahl der geleisteten Arbeitsstunden und damit das durch-
schnittliche Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer senkt. Ferner erhalten Teil-
zeitarbeitnehmer tendenziell niedrigere Stundenlohne als Vollzeitarbeitnehmer.! Auf der

1 Siehe beispielsweise OECD Employment Outlook, Juni 1999.
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Grundlage von Daten aus der europdischen Arbeitskrafteerhebung zur Teilzeitbeschiftigung
und zu den durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden ist es moglich, den Anstieg des Lohn-
wachstums um die Auswirkungen der Teilzeitarbeit zu bereinigen (siche Abbildung B).?

Abbildung B bestitigt, dass sich im Jahr 2004 mit der Entwicklung der Teilzeitarbeit mehr als
die Hélfte des Unterschieds im Lohnwachstum zwischen den beiden Teilsektoren des Dienst-
leistungssektors erkldren ldsst. Langerfristig bieten die unterschiedlichen Entwicklungen bei
der Teilzeitbeschiftigung allerdings keine vollstindige Erklarung fiir diesen Unterschied, und
sie geben auch keinen Aufschluss dariiber, warum die Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmer-
entgelts je Arbeitnehmer bei den ,,geschiitzteren” Dienstleistungen in den neunziger Jahren
kontinuierlich hher war als bei den marktbestimmten Dienstleistungen. Bereinigt um die Aus-
wirkungen der Teilzeitarbeit ist die durchschnittliche Liicke seit 1997 nur geringfiigig auf im
Durchschnitt 0,4 Prozentpunkte zuriickgegangen.

Andere strukturelle Faktoren konnten ebenfalls eine Rolle spielen. Insbesondere lag das durch-
schnittliche Lohnniveau bei den nicht marktbestimmten Dienstleistungen kontinuierlich unter
dem Lohnniveau der marktbestimmten Dienstleistungen, obwohl mehr als ein Drittel der Ar-
beitnehmer im nicht marktbestimmten Dienstleistungssektor als hoch qualifiziert eingestuft
werden, verglichen mit rund 20 % bei den marktbestimmten Dienstleistungen.® Das Fortbeste-
hen des Lohnwachstumsgefilles in den letzten Jahren konnte somit auch auf einen Aufholpro-
zess beim durchschnittlichen Lohnniveau im Sektor der nicht marktbestimmten Dienstleistun-
gen zuriickzufiithren sein.

Auflerdem kann sich der Lohnbildungsprozess in einem wettbewerbsintensiven Sektor von
dem in geschiitzteren Sektoren unterscheiden. So werden moglicherweise Nachfrage und An-
gebot bei bestimmten Dienstleistungen, beispielsweise im Gesundheitswesen, im Erzichungs-
und Bildungswesen und in anderen Bereichen des 6ffentlichen Dienstes, und damit Arbeits-
nachfrage und -angebot teilweise von politischen Prozessen bestimmt, die nicht unbedingt von
zyklischen Entwicklungen in der Wirtschaft beeinflusst werden. Auflerdem kann es sein, dass
die dimpfende Wirkung der Arbeitslosigkeit auf die Lohnforderungen in den weniger wettbe-
werbsintensiven Dienstleistungssektoren geringer ist. Tatsdchlich ist die Volatilitit des Be-
schéftigungswachstums bei den geschiitzten Dienstleistungen erheblich niedriger als bei den
wettbewerbsintensiveren Dienstleistungen.

Trotz der oben genannten Griinde fiir die Unterschiede im Lohnwachstum innerhalb des
Dienstleistungssektors konnte das Lohnwachstumsgefille auch ein Zeichen fiir einen gewis-
sen Mangel an Effizienz oder fiir Rigiditdten bei einigen nicht marktbestimmten Dienstleistun-
gen sein, denen mit politischen Malnahmen begegnet werden kdnnte. Die Férderung des not-
wendigen Reformprozesses im gesamten Euro-Wahrungsgebiet kann daher als eine mafgebli-
che Bestimmungsgrofle fiir die zukiinftige Entwicklung des Lohnwachstums bei den nicht
marktbestimmten Dienstleistungen und damit in der Gesamtwirtschaft angesehen werden.

S}

Die Anzahl der Teilzeitbeschiftigten kann in Vollzeitdquivalente umgerechnet werden, indem sie mit dem Verhéltnis aus der
durchschnittlichen Anzahl der von Teilzeitarbeitnehmern geleisteten Arbeitsstunden® und der ,,durchschnittlichen Anzahl der von
Vollzeitarbeitnehmern geleisteten Arbeitsstunden® multipliziert wird. Das Ergebnis wird dann zur Zahl der Vollzeitbeschiftigen
addiert, um die Anzahl aller Arbeitnehmer in Vollzeitiquivalenten zu erhalten. Das gesamte Arbeitnehmerentgelt wird wiederum
durch diese Zahl geteilt, um das Arbeitnehmerentgelt pro ,,Vollzeitdquivalent” zu schitzen.

Siehe Genre, Momferatou und Mourre, Wage diversity in the euro area: an overview of labour cost differentials across industries,
Occasional Paper Nr. 24 der EZB, Februar 2005.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKT

Aus der ersten Schétzung von Eurostat fiir das zweite Quartal 2005 geht hervor, dass das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Euro-Wdhrungsgebiet um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal ge-
stiegen ist. Im ersten Vierteljahr war das Wachstum mit 0,4 % etwas hoher ausgefallen. Eine Auf-
schliisselung der inldndischen Nachfrage zeigt, dass die Entwicklung bei den privaten Konsum-
ausgaben im zweiten Jahresviertel leicht riickldufig war und die Investitionen kaum zunahmen.
Den gréfiten Wachstumsbeitrag leisteten die Vorratsverdnderungen, wihrend vom Auflenbeitrag
fast keine Wachstumsimpulse ausgingen. Den Umfragen zufolge hat sich die Stimmung im verar-
beitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor zu Beginn des dritten Quartals etwas aufge-
hellt. Die Indikatoren fiir den privaten Verbrauch deuten im Einklang mit den BIP-Schiitzungen
auf eine eher verhaltene Entwicklung der privaten Konsumausgaben im zweiten Vierteljahr hin.
Die Lage am Arbeitsmarkt ist im ersten Halbjahr 2005 offenbar weitgehend unverdndert geblie-
ben. Fiir die Zukunft wird allgemein erwartet, dass sich die Konjunktur im Euroraum allmdhlich
beleben wird. Dabei gehen jedoch vor allem von dem drastischen Olpreisanstieg Risiken fiir das
Wirtschaftswachstum aus.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Das Wachstum des realen BIP im Euroraum schwéchte sich im zweiten Quartal 2005 ab. Laut der
ersten Schitzung von Eurostat lag es saison- und kalenderbereinigt bei 0,3 % gegeniiber dem Vor-
quartal (siche Abbildung 37). Verglichen mit einem BIP-Wachstum von 0,4 % im ersten Jahres-
viertel hat die realwirtschaftliche Entwicklung im Berichtszeitraum offenbar etwas an Schwung
verloren. Das stidrkere BIP-Wachstum im ersten Quartal diirfte jedoch zum Teil auf statistische
Effekte infolge einer Verzerrung durch die Ka-
lenderbereinigung zuriickzufithren sein. Be-
zieht man die vierteljdhrlichen Wachstums-

Abbildung 37 Beitrage zum Wachstum des

realen BIP )
raten von 0,3 % und 0,2 % der beiden letzten
(Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljahrliche Quartale des vergangenen Jahres in die Be-
Beitrdge in Prozentpunkten; saisonbereinigt) trachtung ein, ist die konjunkturelle Grund-
mmmm  nlindische Verwendung (ohne Vorrite) dynamik in den letzten vier Quartalen moderat
mmm - Vorratsverdnderungen :
=== Auflenbeitrag gebheben'
----- BIP-Wachstum insgesamt (in %)
12 12 Mit der jiingsten Schitzung zu den Volkswirt-

schaftlichen Gesamtrechnungen fiir den Euro-
raum wurde das Wachstum des realen BIP im
ersten Jahresviertel 2005 von 0,5 % auf 0,4 %
nach unten korrigiert. Auch bei den einzelnen
e Verwendungskomponenten ergaben sich Revi-

sionen. Demnach hat die inlindische Nachfra-
!_ , ge im ersten Quartal etwas mehr und der
AuBenbeitrag (mit 0,3 Prozentpunkten) weni-
ger zum Wachstum beigetragen als zunéchst
angenommen.

i
L1

08 ’ ; 08 Im zweiten Vierteljahr 2005 ging von der Bin-

@ 3 Ql Q N ,
2004 2005 nennachfrage der stirkste Wachstumsimpuls
im Quartalsvergleich aus. Dies war jedoch in

erster Linie den Vorratsverinderungen zuzu-

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Tabelle 8 Beschaftigungswachstum

(Verdnderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Jahresraten Quartalsraten
2003 2004 2004 2004 2004 2004 2005
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Gesamtwirtschaft 0,3 0,6 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -1,9 -0,9 -0,3 -0,2 0,0 -0,4 -1,0
Industrie -1,0 -0,9 -0,4 0,2 -0,1 0,0 -0,6
Ohne Baugewerbe -1,5 -1,6 -0,6 0,1 -0,5 0,2 -0,9
Baugewerbe 0,1 1,0 0,0 0,6 1,1 -0.5 0,1
Dienstleistungen 0,9 1,2 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4
Handel und Verkehr 0,3 0,9 0,1 0,3 0,4 0,2 0,1
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister 1,3 2,5 1,1 0,4 0,6 0,5 0,8
Offentliche Verwaltung 1,2 0,8 0,3 0,1 0,2 0,3 0,5

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

schreiben, die 0,2 Prozentpunkte zum realen BIP-Wachstum gegeniiber dem Vorquartal beitru-
gen. Im zweiten Jahresviertel nahm die Investitionstitigkeit um 0,2 % zu, nachdem sie sich im
Dreimonatszeitraum zuvor um 0,2 % verringert hatte. Dieses Verlaufsmuster riihrt teilweise von
den Witterungsverhiltnissen her, die sich im ersten Vierteljahr (vor allem in Deutschland) du-
Berst ungiinstig auf die Investitionen im Baugewerbe auswirkten. Die Bauinvestitionen machen
fast die Halfte aller Investitionen im Eurogebiet aus (siehe Kasten 6). Aufgrund dieser Entwick-
lung bei den Bruttoinvestitionen belief sich der Beitrag zum BIP-Wachstum im zweiten Quartal
auf 0,1 Prozentpunkte. Vermutlich bedingt durch den negativen Einfluss des jiingsten Olpreisan-
stiegs waren die privaten Konsumausgaben im zweiten Jahresviertel riicklaufig. In der Auflen-
wirtschaft wurde die Belebung der Exporttitigkeit im zweiten Quartal, in der die allgemein giins-
tige weltwirtschaftliche Lage zum Ausdruck kam, durch das deutlich stirkere Importwachstum
ausgeglichen, sodass vom AuBenbeitrag zwischen April und Juni kaum Wachstumsimpulse aus-
gingen.

Alles in allem ldsst eine Aufschliisselung des realen BIP-Wachstums im zweiten Jahresviertel
eine weitgehend unverdnderte, moderate Konjunkturdynamik erkennen. Es gibt jedoch noch kei-
ne klaren Anzeichen fiir einen selbsttragenden Aufschwung.

ENTWICKLUNGEN IM BAUGEWERBE DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Bauwirtschaft stellt etwa 17 % der gesamten Industrieproduktion im Euroraum. Uberdies
entfielen auf diese Branche im Jahr 2004 gut 28 % der Gesamtbeschéftigung in der Industrie
und rund 19 % der industriellen Wertschopfung zu konstanten Preisen. Im selben Jahr machten
die Bauinvestitionen knapp die Hélfte aller Investitionen im Euroraum aus, und die Baubran-
che erwirtschaftete damit etwa 10 % des realen BIP. Dies macht deutlich, dass das Baugewerbe
bei der Analyse der konjunkturellen Entwicklung der Gesamtwirtschaft nicht zu vernachléssi-
gen ist.
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Abbildung A Industrie- und Bauproduktion im Euro-Wahrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Monatswerte Quartalswerte
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Quelle: Eurostat.

Die Baubranche wird jedoch aus verschiedenen Griinden normalerweise aus der Industriepro-
duktion herausgerechnet und getrennt untersucht. Sie ist zum einen wesentlich schwankungs-
anfélliger als die restliche Industrie, wodurch die Beurteilung der kurzfristigen Konjunktur-
entwicklung erschwert wird. Dies ist aus der linken Grafik von Abbildung A ersichtlich, die die
aus Monatswerten errechneten jahrlichen Verdnderungsraten der Bauproduktion und der In-
dustrieproduktion ohne Baugewerbe einander gegeniiberstellt. Zum anderen werden die auf
monatlicher Basis ermittelten Angaben zur Produktion im Baugewerbe des Euro-Wéhrungsge-
biets derzeit nur in vierteljdhrlichen Abstinden verdffentlicht. Nachdem allerdings die novel-
lierte Ratsverordnung iiber Konjunkturstatistiken im August 2005 in Kraft getreten ist, diirfte
Eurostat spitestens im Jahr 2006 dazu iibergehen, diese Daten monatlich zu verdffentlichen.
Ein weiterer Grund fiir die isolierte Betrachtung der Bauwirtschaft liegt darin, dass die kurz-
fristige Entwicklung der Angaben zum Euroraum oftmals spiirbar von ldnderspezifischen Fak-
toren gepragt wird. Im Gegensatz zur Industrieproduktion ohne Baugewerbe, die in den Euro-
Landern einen sehr engen Gleichlauf aufweist, zeichnet sich die Produktion in der Bauwirt-
schaft durch erhebliche nationale Unterschiede aus.

Die Volatilitdt der Angaben zur Bauproduktion ldsst sich beispielsweise durch die Berechnung
jéhrlicher Verdnderungsraten anhand von Quartalswerten teilweise ausschalten (siche Abbil-
dung A, rechte Grafik). Obwohl einige Unterschiede zwischen der Entwicklung der Baupro-
duktion und der restlichen Industrieproduktion bestehen, weisen beide Teilsektoren auf Euro-
raumebene einen recht dhnlichen Konjunkturverlauf auf, bei dem die jeweiligen Hochst- und
Tiefstinde weitgehend zeitgleich erreicht werden. Die durchschnittliche Jahreswachstumsrate
liegt seit Anfang der Neunzigerjahre fiir beide Teilsektoren beietwa 1,5 %. Die Korrelation der
beiden Datenreihen ist jedoch in den letzten Jahren gesunken und betrdgt derzeit rund 0,4. In
der Tat waren in letzter Zeit aufféllige Divergenzen zu verzeichnen. Wahrend sich das Produk-
tionswachstum in der Industrie ohne Baugewerbe zwischen 2001 und Ende 2004 im Vorjahrs-
vergleich allméhlich erholte, blieb es in der Baubranche wesentlich gedampfter.
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Zum Teil ist diese Schwiche den verhaltenen Entwicklungen in einigen Landern zuzuschrei-
ben. Sie bieten auch eine Erklarung fiir die Stagnation der Bauinvestitionen, die dazu gefiihrt
hat, dass die gesamte Investitionstdtigkeit im Euroraum zuletzt geringer war, als angesichts der
giinstigen Finanzierungsbedingungen und der relativ guten Ertragslage der Unternehmen zu
erwarten gewesen wire (sieche Abbildung B). Wihrend die Bauproduktion in Osterreich und
Finnland weiterhin kriftig ausgeweitet wurde, verlor sie in Spanien und Italien etwas an
Schwung und schrumpfte in Belgien, Deutschland und den Niederlanden betrichtlich. In
Deutschland steht sowohl der Wohnungs- als auch der Wirtschaftsbau weiterhin im Zeichen
eines erheblichen Uberangebots; der dffentliche Bau blieb gedimpft. Dagegen gewann die In-
dustrieproduktion ohne Baugewerbe in allen Landern aufler Italien an Fahrt, weil die Erzeu-
gung von Exportgiitern vom giinstigen auflenwirtschaftlichen Umfeld profitierte.

Trotz des relativ engen lidngerfristigen Gleichlaufs der Produktion im Baugewerbe und in der
restlichen Industrie gibt es eine Reihe von Faktoren, die besonders die Entwicklung in der Bau-
wirtschaft betreffen. Zum einen spielen die Wetterverhéltnisse fiir die Baubranche eine
Schliisselrolle, weil extreme oder ungiinstige Witterungsbedingungen die Bauarbeiten verzo-
gern oder sogar zum Stillstand bringen konnen. Dies ist ein Grund fiir das volatile Wachstum
der Bauproduktion. Zum anderen wird die Bauwirtschaft teilweise durch fiskalpolitische MaSB-
nahmen beeinflusst. So war die kraftige Ausweitung der Bautétigkeit im Euro-Wiahrungsgebiet
Ende der Achtziger- und Anfang der Neunzigerjahre auf die Entwicklung in Deutschland zu-
riickzufiihren, die wiederum mafBgeblich durch die im Zuge der Wiedervereinigung geschaffe-
nen staatlichen Anreize begilinstigt wurde. Des Weiteren haben auch Finanzmarktentwicklun-
gen einen entscheidenden Einfluss auf die Bautétigkeit. Beispielsweise wirken sich Zinsbewe-
gungen, die zu einer Anderung der Finanzierungskosten fiihren, auf die Immobiliennachfrage

Abbildung B Investitionen im Euro- Abbildung C Produktion und Vertrauen im

Wahrungsgebiet Baugewerbe des Euro-Wahrungsgebiets

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Verdnderung gegen Vorjahr in %, Salden in %;
Quartalswerte)
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Quelle: Eurostat. Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen
der Europdischen Kommission.
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und somit auf die Bauinvestitionen aus. Und schlieBlich kann der demographische Wandel
ebenfalls auf lange Sicht Folgen fiir die Immobiliennachfrage und damit auch fir die Baupro-
duktion haben. Die genannten Faktoren konnen zur Erklarung der relativ groen Unterschiede
bei der Entwicklung der Bautétigkeit in den Euro-Landern beitragen.

Aus den monatlichen, von der Europdischen Kommission veréffentlichten Branchenumfragen
lassen sich Erkenntnisse iiber die kurzfristige Entwicklung im Baugewerbe gewinnen. Der
Vertrauensindikator fiir das Baugewerbe, der auf einer Umfrage zu den Auftragseingdngen und
der in den nédchsten drei Monaten erwarteten Beschéftigungsentwicklung beruht, steht seit
Anfang der Neunzigerjahre weitgehend im Einklang mit der tatsdchlichen Entwicklung der
Bautitigkeit (siche Abbildung C). Mit diesem Vertrauensindikator lassen sich jedoch nicht die
héufigen kiirzerfristigen Schwankungen der tatsdchlichen Bauproduktion erfassen, und er
scheint auch kaum Vorlaufeigenschaften aufzuweisen. Zurzeit signalisiert der Vertrauensindi-
kator weiterhin eine konjunkturelle Erholung in der Baubranche, wenngleich dies mit der
jingsten Entwicklung der tatsichlichen Bauproduktion nicht ganz vereinbar ist. Das Stim-
mungsbarometer im Baugewerbe ist zuletzt in allen Euro-Landern aufler Italien und Griechen-
land wieder gestiegen. In Griechenland diirfte die seit Ende 2003 zu beobachtende Stimmungs-
eintriibung darauf zuriickzufiithren sein, dass die im Zuge der Olympischen Spiele angekurbelte
Bautidtigkeit wieder abgeklungen ist.

Insgesamt lasst sich festhalten, dass es in der Bauwirtschaft in Bezug auf Angebot und Nach-
frage recht grofle Unterschiede zwischen den einzelnen Landern gibt. Dies hat in den letzten
Jahren zu den unterschiedlichen Verlaufsmustern innerhalb des Euroraums beigetragen. Wéh-
rend einige Lander bei der Produktions- und Investitionstiatigkeit im Baugewerbe ein Wachs-
tum verbuchen konnten, war bei anderen ein Riickgang zu verzeichnen. Dies hat die Beurtei-
lung der Grunddynamik von Produktion und Investitionen in der Gesamtindustrie erschwert.
Ungeachtet dieser nationalen Unterschiede ist die Baubranche ein wesentlicher Bestandteil
der Gesamtwirtschaft des Euroraums und spielt daher bei der Analyse der Konjunkturentwick-
lung eine wichtige Rolle.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND INDUSTRIEPRODUKTION

Eine sektorale Aufgliederung des Wirtschaftswachstums im zweiten Quartal 2005 zeigt, dass die
Wertschépfung in der Industrie wie auch im Dienstleistungssektor zu diesem Wachstum beitrug.
Wihrend sie in der Industrie gegeniiber dem Vorquartal leicht zulegte, blieb sie im Dienstleis-
tungssektor auf dem Stand des ersten Vierteljahrs 2005.

Die Industrieproduktion im Euroraum (ohne Baugewerbe) erhohte sich im zweiten Jahresviertel
im Quartalsvergleich um 0,4 %, nachdem sie im Vorquartal stagniert hatte. Hinter dem Anstieg der
Erzeugung in diesem Sektor insgesamt verbergen sich unterschiedliche Entwicklungen in den in-
dustriellen Hauptgruppen (siehe Abbildung 38). Die Angaben fiir das zweite Quartal weisen eine
Produktionsausweitung bei den Investitions- und Konsumgiiterproduzenten und eine riicklaufige
Erzeugung in der Vorleistungsgiiter- und der Energiebranche aus. Der Einbruch bei den Energie-
versorgern diirfte auf das ungewohnlich kalte Wetter, das zu Jahresbeginn in einigen Euro-Lén-
dern herrschte und eine recht hohe Energieerzeugung zur Folge hatte, zuriickzufiihren sein. Im
langerfristigen Riickblick wird deutlich, dass sich die Industrieproduktion nach einer erheblichen
Zunahme zwischen Mitte 2003 und Mitte 2004 in den letzten Monaten auf einem konstanten Ni-
veau eingependelt hat. Der Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe erhohte sich im zweiten
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Abbildung 38 Beitrage zum Wachstum der Abbildung 39 Industrieproduktion,

Industrieproduktion Vertrauensindikator fiir die Industrie und EMI
(Wachstum in % und Beitrdge in Prozentpunkten; (Monatswerte; saisonbereinigt)
saisonbereinigt)
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chenden Durchschnitt drei Monate zuvor dar. linie von 50 Indexpunkten.

Quartal 2005 gegeniiber dem Vorquartal, nachdem das Neugeschift im ersten Vierteljahr stark
zuriickgegangen war. Dies ldsst auf eine positive Entwicklung im dritten Quartal hoffen.

UMFRAGEN IM VERARBEITENDEN GEWERBE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Die Umfrageergebnisse vom Juli weisen auf eine Stimmungsaufhellung in der Industrie und im
Dienstleistungssektor hin. Sie liefern somit giinstige Signale fiir den Beginn des dritten Quartals
und bestitigen die Erwartung einer langsamen und stetigen Konjunkturbelebung in diesen beiden
Branchen.

Sowohl der von der Europdischen Kommission ermittelte Vertrauensindikator fiir die Industrie
als auch der Einkaufsmanagerindex (EMI) lassen fiir das verarbeitende Gewerbe in letzter Zeit
eine leichte Verbesserung erkennen (sieche Abbildung 39). Beide Indikatoren stiegen im Juni und
Juli an, nachdem sie in den Vormonaten massiv gesunken waren, liegen jedoch auf einem Niveau,
das lediglich ein schwaches Wachstum in der Industrie erwarten ldsst. Der EMI befindet sich nur
knapp iiber dem Schwellenwert von 50 Indexpunkten, und der Vertrauensindikator der Européi-
schen Kommission liegt immer noch knapp unter seinem langfristigen Durchschnitt.

Fiir den Dienstleistungssektor haben sich sowohl der EMI als auch der Vertrauensindikator der
Kommission im Juli verbessert, nachdem das Vertrauen im zweiten Quartal gegeniiber dem Vor-
quartal weitgehend unverdndert bzw. etwas geringer gewesen war. Der EMI liegt geringfiigig
iiber dem Schwellenwert von 50 Indexpunkten und deutet daher auf ein sich allmihlich verbes-
serndes Geschiftsklima in dieser Branche hin.
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Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel Obwohl die jiingsten Daten positiv ausgefallen
und die Verbraucher . . . .

sind, lassen die Indikatoren des privaten Ver-
brauchs im Schnitt eine recht verhaltene Ent-
wicklung im zweiten Quartal 2005 erkennen

(Monatswerte)

== Einzelhandelsumsiitze (linke Skala) !

----- Vertrauensindikator fiir die Verbraucher . . .
(rechte Skala) ? (siche Abbildung 40). Gegeniiber dem Vormo-
= = = Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel . . . .. .
(rechte Skala) 2 nat sind die Einzelhandelsumsitze im Euro-
40 20 raum zwar sowohl im Mai als auch im Juni ge-
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Wachstum der privaten Konsumausgaben im
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2004 sind aufgrund von Anderungen der franzsischen Frage- fentlichte Vertrauensindikator fur die Verbrau-
bogen nicht vollstindig mit fritheren Umfrageergebnissen ver- . X i
gleichbar. cher lag in den letzten drei Monaten auf einem

weitgehend unverdnderten und relativ niedrigen
Niveau. Die Stimmung der Konsumenten hat sich seit Jahresbeginn jedoch eingetriibt. Uberdies
scheint sich die normalerweise recht enge Verbindung zwischen der Entwicklung der Arbeitslosig-
keit und des Verbrauchervertrauens in jiingster Zeit gelockert zu haben, was moglicherweise auf
dlpreisbedingte VertrauenseinbuBen zuriickgefiihrt werden kann. Methodische Anderungen bei der
Erstellung der Arbeitslosenstatistik sind dabei jedoch ebenfalls zu beachten.

4.2 ARBEITSMARKT

Die verfiigbaren Daten lassen auf eine kaum verédnderte Arbeitsmarktlage wiahrend der ersten Jah-
reshélfte 2005 schlieBen. Den Umfrageergebnissen zufolge sind die Beschéftigungserwartungen
zu Beginn des dritten Quartals weitgehend konstant geblieben oder leicht gestiegen.

ARBEITSLOSIGKEIT

Die standardisierte Arbeitslosenquote fiir das Euro-Wiahrungsgebiet lag im Juni bei 8,7 % und war
damit gegeniiber Mai unverdndert (sieche Abbildung 41). Im zweiten Jahresviertel insgesamt be-
trug die Arbeitslosenquote wie bereits in den beiden Quartalen davor 8,8 %. Nach Altersgruppen
betrachtet erhohte sich die Quote bei den unter 25-Jdhrigen im Juni um 0,3 Prozentpunkte auf
17,9 %, wéihrend sie bei den iiber 25-Jdhrigen mit 7,5 % unverdndert blieb. Die Zahl der Arbeits-
losen sank im Juni um etwa 40 000, nachdem im Vormonat ein Riickgang um rund 170 000 ver-
zeichnet worden war. Die jiingsten Angaben sind allerdings mit einiger Vorsicht zu interpretie-
ren, da methodische Anderungen bei der Berechnung der Arbeitslosenzahlen in Deutschland in
jingster Zeit zu einer deutlich hoheren Volatilitdt der Statistik fiir das Eurogebiet gefiihrt haben.
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Abbildung 41 Arbeitslosigkeit Abbildung 42 Beschaftigungswachstum und

Beschaftigungserwartungen
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Die Umfrageergebnisse der Europdischen Kommission wie auch der EMI zeigen, dass die Erwar-
tungen zur Beschiftigung im Dienstleistungssektor im zweiten Quartal 2005 gegeniiber dem Vor-
quartal nahezu unverdndert waren, wohingegen sie im verarbeitenden Gewerbe leicht gesunken
sind (siche Abbildung 42). Im Juli signalisierten die Beschéftigungserwartungen im Allgemeinen
eine leichte Verbesserung im Dienstleistungssektor und eine weitgehend stabile Entwicklung im
verarbeitenden Gewerbe.
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4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Verglichen mit dem ersten Jahresviertel 2005 hat sich das reale BIP-Wachstum im Euroraum im
zweiten Quartal abgeschwicht. Beriicksichtigt man jedoch den verzerrenden Einfluss von Kalen-
derbereinigungen, so ergibt sich fiir das reale BIP in der ersten Jahreshilfte 2005 das Bild eines
moderaten Wachstums, das in etwa dem Wachstumstempo in der zweiten Jahreshélfte 2004 ent-

spricht.

Fiir die Zukunft wird allgemein eine allmdhliche Belebung der Konjunktur im Euroraum erwartet
(siehe Kasten 7). Gestiitzt wird diese Ansicht durch die in jlingster Zeit besser ausgefallenen Er-
gebnisse der Branchenumfragen. Dariiber hinaus sollte die Wirtschaft des Euro-Wéahrungsgebiets
in nachster Zeit starker von den positiven Fundamentalfaktoren profitieren, halten sich die Aus-
wirkungen vorangegangener negativer Schocks doch weiter in Grenzen. Allerdings bestehen
nach wie vor Risiken fiir das Wirtschaftswachstum, die insbesondere von den anhaltend hohen
Olpreisen herriihren. In diesem Zusammenhang wirkt sich das geringe Verbrauchervertrauen
ddmpfend auf das Wachstum der Konsumausgaben aus. Und schlieBlich geben die weltwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte weiterhin Anlass zu Besorgnis und stellen eine gro3e Herausfor-

derung dar.

VON EXPERTEN DER EZB ERSTELLTE GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROJEKTIONEN FUR DAS EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Auf der Grundlage der bis zum 19. August 2005 verfiigbaren Daten haben Experten der EZB
Projektionen zu den makrodkonomischen Entwicklungen im Euro-Wéhrungsgebiet ausgear-
beitet.'

Die von EZB-Experten erstellten Projektionen basieren auf Annahmen im Hinblick auf Zins-
sitze, Wechselkurse, Olpreise, den Welthandel auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets und die
Finanzpolitik. Dazu gehort insbesondere die technische Annahme, dass die kurzfristigen
Marktzinssitze und die bilateralen Wechselkurse iiber den Projektionszeitraum hinweg unver-
dndert auf dem Niveau bleiben, das in der ersten Augusthilfte vorherrschte. Die technischen
Annahmen im Hinblick auf langfristige Zinssitze sowie Ol- und Rohstoffpreise (ohne Energie)
basieren auf den Markterwartungen von Mitte August.? Die finanzpolitischen Annahmen beru-
hen auf den nationalen Haushaltsplidnen in den einzelnen Landern des Euro-Wahrungsgebiets.
Sie umfassen alle politischen Maflnahmen, die bereits vom Parlament gebilligt oder die detail-

1 Die von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen ergidnzen die gesamtwirtschaftlichen Projektionen des
Eurosystems, die halbjdhrlich von Experten der EZB und der nationalen Zentralbanken des Euro-Wéhrungsgebiets gemeinsam er-
arbeitet werden. Die dabei angewandten Techniken entsprechen denen, die bei den von Experten des Eurosystems erstellten Projek-
tionen verwendet werden, so wie sie in der EZB-Publikation ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”
vom Juni 2001 beschrieben sind.

2 Es wird deshalb angenommen, dass die kurzfristigen Zinssitze, gemessen am Dreimonats-EURIBOR, im Projektionszeitraum un-
verdndert bei 2,12 % bleiben. Die technische Annahme von unveridnderten Wechselkursen bedeutet, dass der EUR/USD-Wechsel-
kurs im Projektionszeitraum bei 1,22 bleibt und der effektive Euro-Wechselkurs 2005 um 0,1 % tiber und 2006 um 0,8 % unter dem
durchschnittlichen Kurs des Jahres 2004 liegt. Die Markterwartungen hinsichtlich der nominalen Renditen zehnjahriger Staatsan-
leihen im Eurogebiet deuten auf einen leichten Anstieg von durchschnittlich 3,5 % im Jahr 2005 auf durchschnittlich 3,7 % im
Jahr 2006 hin. Im Jahresdurchschnitt werden sich die Rohstoffpreise (ohne Energie) den Annahmen zufolge in US-Dollar gerechnet
2005 um 6,4 % und 2006 um 2,4 % erhohen. Auf der Grundlage der von den Terminmérkten abgeleiteten Entwicklung wird ange-
nommen, dass die jahresdurchschnittlichen Olpreise weiter steigen, und zwar von 55,3 USD je Barrel im Jahr 2005 auf 62,8 USD je
Barrel im Jahr 2006.
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liert ausformuliert wurden und den Gesetzgebungsprozess aller Wahrscheinlichkeit nach er-
folgreich durchlaufen werden.

Um die Unsicherheit der Projektionen widerzuspiegeln, werden bei der Darstellung der Ergeb-
nisse der jeweiligen Variablen Bandbreiten verwendet. Diese basieren auf den Differenzen
zwischen den tatsdchlichen Ergebnissen und fritheren, iiber mehrere Jahre hinweg erstellten
Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem doppelten Durchschnitt des absoluten Werts
dieser Differenzen.

Annahmen hinsichtlich des auBenwirtschaftlichen Umfelds

Den Erwartungen zufolge ist das aulenwirtschaftliche Umfeld des Euro-Wahrungsgebiets in
den Jahren 2005 und 2006 weiterhin giinstig. Das Wachstum des realen BIP in den Vereinigten
Staaten diirfte robust bleiben, aber im Vergleich zum Jahr 2004 etwas niedrigere Raten aufwei-
sen. Fiir die asiatischen Lander (ohne Japan) wird damit gerechnet, dass die Zunahme des rea-
len BIP weiterhin deutlich iiber dem weltweiten Durchschnitt liegt, aber geringer als in den
letzten Jahren ausfillt. Fiir das Wachstum in den meisten groen Volkswirtschaften wird nach
wie vor eine dynamische Entwicklung projiziert.

Das durchschnittliche jahrliche Wachstum des weltweiten realen BIP auerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets wird fiir 2005 auf rund 4,8 % und fiir 2006 auf 4,6 % geschitzt. Die Projekti-
onen lassen fiir die externen Exportmarkte des Eurogebiets ein Wachstum von rund 7,1 % im
Jahr 2005 und 7,2 % im Jahr 2006 erwarten.

Projektionen zum Wachstum des realen BIP

Der Schnellschidtzung von Eurostat zufolge liegt die Wachstumsrate des realen BIP im Euro-
raum im zweiten Quartal 2005 bei 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal. Den Projektionen zufolge
wird das Wirtschaftswachstum ab dem zweiten Halbjahr 2005 leicht anziehen. Fir das reale
BIP wird ein durchschnittliches Jahreswachstum zwischen 1,0 % und 1,6 % im Jahr 2005 und
zwischen 1,3 % und 2,3 % im Jahr 2006 projiziert. Getragen von der angenommenen anhaltend
kraftigen Auslandsnachfrage sollte das Exportwachstum die konjunkturelle Entwicklung im
Projektionszeitraum weiterhin stiitzen, wiahrend sich die Binnennachfrage allméhlich beleben
diirfte.

Die privaten Konsumausgaben werden den Projektionen zufolge im Einklang mit der Entwick-
lung des real verfiigbaren Einkommens steigen, die vom Beschiftigungswachstum gestiitzt
werden dirfte. Es ist jedoch eine Ddmpfung des Wachstums der Konsumausgaben zu erwarten,
die vor allem auf den Olpreisanstieg und das Vorsichtssparen im Zusammenhang mit der anhal-
tenden Besorgnis iiber die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen und die langerfristigen Aus-
sichten fiir die staatlichen Gesundheits- und Altersversorgungssysteme zuriickzufiihren ist.
Gleichzeitig wird fiir das Wachstum der Anlageinvestitionen insgesamt eine Erholung von der
zuletzt beobachteten Schwiche projiziert, da die Unternehmensinvestitionen von der starken
Auslandsnachfrage profitieren und letztlich auf die giinstigen Kreditbedingungen und die gute
Ertragslage der Unternehmen reagieren diirften. Die privaten Wohnungsbauinvestitionen wer-
den den Projektionen zufolge iiber den Zeithorizont hinweg weiterhin moderat zunehmen. Da
die Inlandsnachfrage das Importwachstum wahrscheinlich stimulieren wird, ist damit zu rech-
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nen, dass der Aulenbeitrag im Projektionszeitraum nur geringfiigig zum Wachstum des realen
BIP beitrigt.

Aussichten fiir Preise und Kosten

Der durchschnittliche Anstieg des HVPI insgesamt wird den Projektionen zufolge 2005 zwi-
schen 2,1 % und 2,3 % und 2006 zwischen 1,4 % und 2,4 % liegen. Der geringe Riickgang der
Teuerung nach dem HVPI im Jahr 2006 ist vor allem auf die statistische Behandlung der ge-
planten Gesundheitsreform in den Niederlanden zuriickzufiihren, deren Beitrag auf -0,2 Pro-
zentpunkte geschitzt wird. Dariiber hinaus spiegelt sich darin die Annahme geringerer Ener-
giepreiserhohungen und einer niedrigeren Verdnderungsrate der Importpreise im Jahr 2006
wider.

Die Zunahme des nominalen Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer bleibt den Annahmen zu-
folge iber den Projektionszeitraum hinweg moderat. Dies beriicksichtigt nicht nur die aktuel-
len Tarifabschliisse und die projizierte — lediglich leichte — Verbesserung der Arbeitsmarktbe-
dingungen, sondern beinhaltet auch die Annahme, dass sich aus der kriftigen Olpreissteige-
rung keine nennenswerten Zweitrundeneffekte fiir das nominale Arbeitnehmerentgelt ergeben.
Die Projektionen fiir das Wachstum des realen BIP und die Beschéftigung implizieren, 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.

Tabelle A Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)"

2004 2005 2006

HVPI 2,1 2,1-2,3 1,4-2,4
Reales BIP 1,8 1,0-1,6 1,3-2,3
Private Konsumausgaben 1,3 1,1-1,5 0,7-1,9
Konsumausgaben des Staats 1,4 0,6-1,6 1,1-2,1
Bruttoanlageinvestitionen 1,4 0,4-2,0 1,3-4,5
Exporte (Waren und Dienstleistungen) 5,9 2,4-52 4,6-7,8
Importe (Waren und Dienstleistungen) 6,1 2,2-5,2 4,3-7,7

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-Wiéhrungsgebiets. Die Projektionen fiir das reale
BIP und seine Komponenten beziehen sich auf arbeitstidglich bereinigte Daten.

Vergleich mit den Projektionen vom Juni 2005

Gegeniiber den im Monatsbericht vom Juni 2005 ver6ffentlichten von Experten des Eurosys-
tems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen wurden die fiir das reale BIP-Wachstum
projizierten Bandbreiten fiir 2005 und 2006 leicht nach unten korrigiert. Dies spiegelt fiir 2005
in erster Linie geringfiigige Abwirtskorrekturen fritherer Daten und fiir 2006 vor allem die
Auswirkung der Annahme héherer Olpreise auf das real verfiigbare Einkommen wider.

Die Bandbreiten der Projektionen fiir die jahrlichen Steigerungsraten des HVPI insgesamt sind
fiir 2005 und 2006 im Vergleich zu den Projektionen vom Juni 2005 nach oben verschoben
worden. Dies spiegelt in erster Linie die zuvor erwihnte Annahme hoherer Olpreise sowohl fiir
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2005 als auch 2006 wider. Diese Annahmen implizieren einen groBeren Beitrag der Energie-
komponente zum HVPI insgesamt, wihrend die Projektionen fiir die Nicht-Energiekomponen-
te gegeniiber den Projektionen vom Juni weitgehend unverdndert sind.

Tabelle B Vergleich der gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Verdanderung gegen Vorjahr in %)

| 2004 | 2005 | 2006
HVPI - Juni 2005 2,1 1,8-2,2 0,9-2,1
HVPI — September 2005 2,1 2,1-2,3 1,4-2,4
Reales BIP — Juni 2005 1,8 1,1-1,7 1,5-2,5
Reales BIP — September 2005 1,8 1,0-1,6 1,3-2,3
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5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Die unterjihrigen Angaben fiir die einzelnen Euro-Liinder bestditigen im Wesentlichen die Prog-
nosen der Europdischen Kommission zur Entwicklung der dffentlichen Finanzen im Jahr 2005;
danach bleibt die staatliche Defizitquote im Euro-Wdihrungsgebiet verglichen mit dem Vorjahr
weitgehend unverdndert. Der finanzpolitische Kurs wird als leicht restriktiv eingeschdtzt. Die
enttduschenden fiskalischen Entwicklungen in vielen Lindern lassen sich nur zum Teil durch ein
ungtinstigeres gesamtwirtschaftliches Umfeld als erwartet erkldren. Sie weisen auch aufunzurei-
chende Anstrengungen zur Erreichung der Konsolidierungsziele hin. In den fiinf Lindern, die
derzeit einem Verfahren bei einem iibermdfiigen Defizit unterliegen, geben die Haushaltsun-
gleichgewichte besonderen Grund zur Besorgnis. Die aktuellen Haushaltsaussichten deuten da-
rauf hin, dass die Defizitquoten im Eurogebiet insgesamt und in vielen seiner Mitgliedstaaten
auch im kommenden Jahr nahe oder iiber 3 % und deutlich iiber den Zielsetzungen der Stabilitdits-
programme liegen werden. Mit den Haushaltspldnen fiir 2006 sollte das Tempo der Konsolidie-
rung der éffentlichen Finanzen angezogen werden, um so die bestehenden Ungleichgewichte in-
nerhalb einer angemessenen Zeitspanne zu korrigieren. In diesem Zusammenhang ist erneut auf
die Notwendigkeit einer strengen und konsequenten Anwendung des gecinderten Stabilitdts- und
Wachstumspakts (SWP) hinzuweisen, der die Haushaltsdisziplin und die Tragfihigkeit der of-
fentlichen Finanzen stdrkt.

HAUSHALTSAUSSICHTEN 2005

Die jiingsten Angaben der Regierungen zur Entwicklung der Haushaltslage und zu den finanzpo-
litischen MaBnahmen sind unter den Lidndern nicht harmonisiert, da Unterschiede im Ab-
deckungsgrad und bei der statistischen Abgrenzung bestehen. Daher kann eine Einschitzung der
kurzfristigen Aussichten fiir die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen in den Euro-Landern zum
gegenwairtigen Zeitpunkt nur vorldufiger Natur sein. Die aktuellsten harmonisierten Daten zu den
offentlichen Haushalten im Euroraum sind die von der Europdischen Kommission im Frithjahr
2005 veroffentlichten Prognosen (auf die im Monatsbericht vom Juni 2005 eingegangen wurde)
und die vierteljdhrlichen statistischen Indikatoren fiir das erste Quartal 2005 (siche den Abschnitt
»Statistik des Euro-Wahrungsgebiets® im vorliegenden Monatsbericht).

Die fiir die einzelnen Lander verfiigbaren unterjahrigen Daten bestétigen weitgehend die Progno-
sen zur Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im Jahr 2005. Vor allem hat sich inzwischen he-
rausgestellt, dass die meisten Lander ihre Haushaltsziele aus den Ende 2004 vorgelegten aktuali-
sierten Stabilitdtsprogrammen verfehlen werden, in einigen Féllen sogar deutlich. Viele Lander
diirften Haushaltsfehlbetrige ausweisen, wobei fiinf von ihnen (Deutschland, Griechenland,
Frankreich, Italien und Portugal) der Defizitobergrenze von 3 % des BIP entweder sehr nahe kom-
men oder sie iibersteigen werden. Es ist davon auszugehen, dass die staatliche Defizitquote im
Eurogebiet im laufenden Jahr verglichen mit 2004 weitgehend stabil bei etwa 2,7 % bleiben wird;
sie wird nicht, wie zunédchst auf Basis der Haushaltsplanungen der Mitgliedstaaten prognosti-
ziert, sinken. Im Vergleich zu der eigentlich fiir den Euroraum insgesamt geplanten Konsolidie-
rung diirfte der finanzpolitische Kurs im laufenden Jahr etwas stirker gestrafft werden.

Es wird damit gerechnet, dass die staatliche Schuldenquote des Eurogebiets das dritte Jahr in Fol-
ge weiter steigt. Von den sieben Landern mit iiber dem Referenzwert von 60 % liegenden Schul-
denquoten wird lediglich Belgien einen spiirbaren Riickgang erreichen. In Italien wird sich die
Schuldenquote erhéhen, nachdem hier zuvor eine allméhliche Verringerung zu verzeichnen ge-
wesen war. Auch in Portugal wird ein Anstieg der Quote zu beobachten sein, der wohl ein erheb-
liches AusmaBf erreichen wird (siehe Kasten 3 in dieser Ausgabe des Monatsberichts).
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Ungilinstige Haushaltsentwicklungen geben vor allem in Lindern mit einem ibermaBigen Defizit
Anlass zur Besorgnis. Durch den Beschluss des Rates von Ende Juli tiber das Bestehen eines iiber-
maBigen Defizits in Italien und die Empfehlung der Kommission vom Juli, das Verfahren gegen
Portugal einzuleiten, ist die Zahl der Lander, auf die derzeit das Verfahren bei einem iibermiBigen
Defizit angewandt wird, auf fiinf angestiegen (ebenfalls betroffen sind Deutschland, Griechen-
land und Frankreich). Alle diese Lander weisen eine angespannte Haushaltslage auf, welche die
Defizite iber ihre urspriinglichen Zielwerte steigen lasst. Die Faktoren, die fiir die Abweichun-
gen von den Haushaltszielen maB3geblich sind, liegen zum Teil in einer enttduschenden gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung begriindet, deuten aber auch auf unzureichende Anstrengungen zur
Erreichung der Konsolidierungsziele hin.

In Deutschland, wo die Konsolidierungsstrategie in besonderem Malie auf Ausgabenzuriickhal-
tung auf allen Haushaltsebenen fufit, konnte sich eine mogliche Abweichung vom Defizitziel
hauptsichlich aus Einnahmenausfillen ergeben, die mit der ungiinstigeren gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung als urspriinglich angenommen zusammenhingen. Dariiber hinaus drohen die
Sozialausgaben die Haushaltsvorgaben zu tiberschreiten. Noch ausstehende Entscheidungen von
Eurostat zu finanzpolitischen Mafnahmen mit zeitlich begrenzter Wirkung tragen zusitzlich zur
Unsicherheit iber das zu erwartende Haushaltsergebnis bei. Da das Haushaltsziel Deutschlands
fiir 2005 kaum Spielraum vorsah, stellen diese Entwicklungen eine sehr ernste Gefahr fiir die Kor-
rektur des tibermédfBigen Defizits im laufenden Jahr dar.

Die finanzpolitische Gesamtstrategie der griechischen Regierung, die das Haushaltsgesetz und
das im Mérz verabschiedete zusétzliche Mainahmenpaket zur Umsetzung der Empfehlungen des
Rates umfasst, verfolgt das Ziel, den Haushaltsfehlbetrag im Jahr 2006 auf unter 3 % des BIP zu
senken. Dies soll hauptsidchlich durch Ausgabenkontrolle sowohl bei den vermdgenswirksamen
Ausgaben als auch bei den Konsumausgaben des Staats erreicht werden. Es gibt allerdings Hin-
weise auf Abweichungen von den Haushaltsvorgaben, die durch zu optimistische urspriingliche
Wachstumsannahmen, die Uberschreitung einiger Ausgabenziele (insbesondere bei den Gehil-
tern im 6ffentlichen Dienst) sowie Einnahmenausfille (vorwiegend unsichere Einnahmen aus ei-
ner Steueramnestie) bedingt sind. Dariiber hinaus fehlen in dem finanzpolitischen Reformpro-
gramm strukturelle MaBnahmen zur Bewéltigung der alterungsbedingten Herausforderungen.

Frankreichs minimalistische finanzpolitische Strategie basiert in erster Linie auf Sondereinnah-
men aus der Eingliederung verschiedener Versorgungsverpflichtungen in das allgemeine Renten-
system. Ein enttduschendes Wirtschaftswachstum und Mindereinnahmen konnten die Einhaltung
des Defizitziels von 3 % des BIP im laufenden Jahr in Frage stellen. Ein mégliches Risiko fiir den
Staatshaushalt ergibt sich auch aus der momentanen Ausgabenentwicklung, vor allem bei den Ar-
beitnehmerentgelten und Sozialleistungen, deren Kontrolle sich in der Vergangenheit als nur be-
schrankt wirksam erwies.

In Italien revidierte die Regierung ihre Haushaltsprognosen im Frithjahr drastisch nach unten und
gab bekannt, dass die Defizitquote den Referenzwert von 3 % im Jahr 2005 Giberschreiten werde.
Zuvor waren die gesamtwirtschaftlichen Prognosen deutlich nach unten angepasst worden, und
zwar von einem Szenario nahe dem Trendwachstum zu einem Nullwachstum. Des Weiteren zeigte
sich, dass die zugrunde liegende finanzpolitische Strategie, die im Wesentlichen auf Ausgaben-
zurlickhaltung aufbaut, nicht uneingeschrankt wirksam ist. Insbesondere bei den Ausgaben im
Gesundheitswesen scheinen Uberschreitungen méglich. Durch das rasche Abklingen der Effekte
tempordrer Maflnahmen aus den Vorjahren wurde die Verschlechterung des Finanzierungssaldos
weiter beschleunigt. Eine chronische Divergenz zwischen dem auf Kassenbasis erfassten und
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dem periodengerecht ermittelten Defizit, die sich auch in Differenzen zwischen dem nominalen
Defizit und dem Anstieg des Schuldenniveaus zeigt, gibt Anlass zur Besorgnis. Was das Verfah-
ren bei einem ibermafigen Defizit anbelangt, so hat sich die italienische Regierung zu einem ri-
gorosen Haushaltsvollzug im restlichen Jahresverlauf verpflichtet und strebt an, das iiberméfige
Defizit im Jahr 2007 zu korrigieren.

In Portugal liegt der Schwerpunkt der von der Regierung mit dem Haushaltsgesetz fiir 2005 verab-
schiedeten und im zusétzlichen Mafinahmenpaket vom Juni enthaltenen finanzpolitischen Strate-
gie vorwiegend auf Ausgabenzuriickhaltung — unter anderem bei der Vergiitung der Beamten —
und auf Mehreinnahmen in einigen Bereichen. Im Frithjahr nahm die neue Regierung eine gegen-
tiber dem urspriinglichen Stabilititsprogramm deutliche Aufwértskorrektur des Defizitziels fiir
2005 vor. Grund fiir diese Revision war ein wesentlich ungiinstigeres Wirtschaftswachstum so-
wie die Tatsache, dass die neue Regierung beschloss, sich nicht mehr auf Einmalmafinahmen zu
stiitzen, die in den Vorjahren zu einer Begrenzung des Defizits beigetragen hatten. Eine Riickfiih-
rung der Defizitquote auf unter 3 % wird fiir 2008 angestrebt. Allerdings sind die Ergebnisse des
die Einnahmen- und Ausgabenseite betreffenden Malnahmenpakets sowie der Ausgabenkontrol-
le, die sich in der Vergangenheit als recht schwach erwies, mit erheblicher Unsicherheit behaftet.

In allen oben genannten Landern lassen die Haushaltsungleichgewichte einen umsichtigen Haus-
haltsvollzug im restlichen Jahresverlauf dringend geboten erscheinen. Einige dieser Lander ha-
ben bereits zusétzliche haushaltspolitische MaBnahmen eingeleitet (Griechenland und Portugal),
Frankreich hat fiir den Bedarfsfall weitere Maflnahmen angekiindigt und wird dabei
moglicherweise auf Einmalmafinahmen oder Ausgabensperren zuriickgreifen. Die Regierungen
sollten darauf vorbereitet sein, weitere MaBinahmen zur Korrektur Besorgnis erregender Haus-
haltsentwicklungen zu ergreifen. Besonders in Ldndern, in denen in absehbarer Zeit Wahlen statt-
finden, sollten politische Uberlegungen die Regierungen nicht vom angemessenen finanzpoliti-
schen Kurs abbringen.

HAUSHALTSPLANE 2006

Die meisten Mitgliedstaaten sind gerade dabei, ihre Haushaltsentwiirfe fiir das Jahr 2006 zu er-
stellen. Aus Sicht des Euroraums deuten die derzeitigen finanzpolitischen Aussichten auf einen
nur geringen Fortschritt bei der Besserung der 6ffentlichen Finanzlage hin. Bislang ist davon aus-
zugehen, dass die Defizitquote im Eurogebiet insgesamt und in vielen Landern auch 2006 nahe
oder iiber 3 % liegen wird. Wenngleich dieser Ausblick der Tatsache zuzuschreiben ist, dass die
Konsolidierungsstrategien in mehreren Féallen nach wie vor nicht ehrgeizig genug sind, so ist die
Ausrichtung der Strategien im Allgemeinen doch angemessen. Es ist zu begriiflen, dass einige
Léander angekiindigt haben, strukturelle Anpassungen auf der Ausgabenseite durchfithren zu wol-
len, anstatt Steuererhdhungen vorzunehmen. Dariiber hinaus planen Lénder, die in der Vergan-
genheit in betrdchtlichem Umfang auf tempordre MaBlnahmen zuriickgegriffen haben, nun struk-
turelle und dauerhafte Mafinahmen durchzufiihren.

In diesem Zusammenhang gilt es erneut, auf die Notwendigkeit einer strengen und konsequenten
Anwendung des gednderten Stabilitdts- und Wachstumspakts hinzuweisen, der die Haushaltsdis-
ziplin und die Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen stirkt. Es ist von zentraler Bedeutung, dass
die Lander ihren Verpflichtungen entsprechend die erforderlichen Schritte zur Korrektur des
tibermdfBigen Defizits unternehmen und die notwendigen Fortschritte auf dem Weg zu mittelfris-
tig soliden Finanzierungssalden erzielen. Eine fristgerechte und vollstindige Umsetzung der
Konsolidierungsverpflichtungen und der Verfahren des SWP wird die Tragfahigkeit der 6ffentli-
chen Finanzen glaubhaft verbessern und das Vertrauen von Anlegern und Verbrauchern in die
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Wirtschaft stirken (siche hierzu den Aufsatz ,,Die Reform des Stabilitdts- und Wachstumspakts®,
Monatsbericht August 2005).

Im Hinblick auf die laufenden Verfahren bei einem ibermaBigen Defizit und gemif den an sie
gerichteten Empfehlungen und Beschliissen des Rates sind Deutschland und Frankreich ver-
pflichtet, ihr iiberméBiges Defizit noch im laufenden Jahr zu korrigieren, und Griechenland muss
es ihnen 2006 gleichtun. Die Regierungen miissen bereit sein, alle erforderlichen Maflnahmen zur
Korrektur ihrer iiberméfBigen Defizite innerhalb der gesetzten Fristen durchzufithren. Andernfalls
schreibt der Pakt vor zu priifen, ob die nichsten Verfahrensschritte eingeleitet werden sollen. Die
Frist fiir [talien, das iberméfBige Defizit im Jahr 2007 zu korrigieren, und besonders fiir Portugal,
dies im Jahr 2008 zu bewiltigen, stellt eine sehr groBziigige Anwendung des gednderten SWP dar.
Die Fristen wurden aufgrund ,,besonderer Umstidnde” um ein bzw. zwei Jahre nach dem ,,Jahr der
Feststellung® verldngert. Jetzt gilt es fiir die beiden Liander, eine glaubwiirdige Reformstrategie
mit strukturellen MaBnahmen zu etablieren, um so die Konsolidierung zumindest im zugesagten
Tempo voranzutreiben.

Der SWP sieht zwar ausdriicklich die Méglichkeit vor, Fristen fiir die Korrektur iibermaBiger
Defizite zu verldngern, doch kann dies Bedenken hinsichtlich eines verantwortungsvollen Han-
delns (Moral Hazard) hervorrufen. Erstens konnte die Moglichkeit einer Fristverlangerung Lén-
der dazu veranlassen, temporire anstatt strukturelle MaBnahmen einzuleiten, wenn das Auslaufen
tempordrer Malnahmen zu einem spdteren Zeitpunkt ein legitimer Grund zur Gewdhrung von
mehr Zeit fiir die Korrektur des tiberméafBigen Defizits ist. Zweitens kann die Verldngerung von
Fristen die Chance verringern, dass ein angemessenes und umfassendes Reformpaket eine Wende
zum Besseren bei den 6ffentlichen Finanzen und einen Vertrauensumschwung bewirkt. Dies ist
der Fall, wenn der Zeitaufschub gemessen am Ernst der Lage zu grofziigig ist oder wenn er kein
Vertrauen in eine ausreichende Reformdynamik weckt.

Die Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen sollte auf strukturellen finanzpolitischen Refor-
men statt auf Malnahmen mit begrenzter zeitlicher Wirkung beruhen und in eine breit angelegte
und umfassende Agenda eingebettet werden, die Vertrauen und Wachstum stérkt. Dies gilt ins-
besondere fiir Linder mit niedrigen Trendwachstumsraten und ungiinstigen Investitions- und Be-
schiftigungsaussichten sowie mit Haushaltsbelastungen infolge der alternden Bevolkerung. Eine
derartige Politik und solche Reformen sind der Schliissel zum Erreichen der Beschéftigungs- und
Wachstumsziele der Lissabon-Strategie, indem sie dafiir sorgen, dass die Schuldenquoten wieder
sinken und die fiskalischen Belastungen aus der Bevolkerungsalterung in Grenzen gehalten wer-
den.
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6.1 WECHSELKURSE

Nach einem allmdhlichen Anstieg seit Anfang Juli ging der effektive Wechselkurs des Euro Mitte
August zuriick, legte gegen Monatsende aber wieder etwas zu. Gemessen an seinem Niveau von
Ende Juli war der Euro im August insgesamt stabil. Gegeniiber dem Pfund Sterling, dem Schwei-
zer Franken und dem kanadischen Dollar schwdchte er sich ab, festigte sich aber gegeniiber dem

US-Dollar und einigen asiatischen Wihrungen.

US-DOLLAR/EURO

Unter dem Einfluss einer zeitweise positiven
Marktstimmung wertete der Euro im Verhéltnis
zum US-Dollar kréftig auf, und zwar von rund
1,19 USD Anfang Juli aufknapp 1,25 USD Mit-
te August. In der zweiten Augusthilfte machte
der US-Dollar gegen den Euro jedoch teilweise
wieder Boden gut. Diese Erholung der US-
Wihrung konnte damit zusammenhingen, dass
die Sorgen der Marktteilnehmer iiber die an-
haltenden auBenwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte etwas nachlieBen, als die fiir den Monat
Juni verdffentlichten US-Zahlen zum Wertpa-
pierverkehr zeigten, dass erhebliche Mittel in
die Vereinigten Staaten geflossen waren.
Gleichzeitig stiitzt das zunehmende Zinsgefil-
le zwischen den Vereinigten Staaten und dem

Abbildung 43 Wechselkursentwicklung

(Tageswerte)
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weitgehend unverindert gegeniiber seinem Ni-
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(Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN
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Quelle: EZB.
31. August lag der Wechselkurs der ungari- Anmerkung: Eine positive/negative Abweichung vom Euro-

. . . Leitkurs bedeutet, dass die Wihrung innerhalb des Kursbandes
schen Wahrung bei 2445 HUF/EUR, das helBt, schwach/stark notiert. Fiir die dédnische Krone gilt eine

s 0 . . o . Schwankungsbandbreite von £2,25 %, fiir alle anderen Wih-
€T war ungefahr 1=8 %o schwicher im Verhiltnis rungen die Standardschwankungsbreite von +15 %.
zum starken Rand der Schwankungsbandbreite

von 15 % gegeniiber dem Euro.

ANDERE WAHRUNGEN

Am 31. August hatte der Euro zum Schweizer Franken um 0,8 % im Vergleich zu seinem Niveau
von Ende Juli abgewertet. Des Weiteren waren im Berichtszeitraum unter anderem eine Abwer-
tung des Euro zum kanadischen Dollar (um 2,0 %) sowie eine Aufwertung zum australischen Dol-
lar (um 2,8 %) und zu einer Reihe asiatischer Wahrungen, insbesondere dem Singapur-Dollar (um
2,4 %) und dem koreanischen Won (um 2,0 %) zu verzeichnen. Der chinesische Renminbi ¥uan
schwankt seit der Einfithrung des neuen Wechselkurssystems nur geringfiigig gegen den US-Dol-
lar. Eine ausfiihrliche Beschreibung der wechselkurspolitischen Malnahmen der chinesischen
Wiéhrungsbehdrden findet sich in Kasten 8.
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Abbildung 45 Der effektive Euro-Wechselkurs

und seine Zusammensetzung ")
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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-Wiéhrungs-
gebiet angehorenden EU-Mitgliedstaaten.

2) Die Beitrige zu den Verdnderungen des EWK-23-Index
werden einzeln fiir die Wahrungen der sechs wichtigsten
Handelspartner des Euro-Wihrungsgebiets dargestellt. Die
Kategorie ,,NMS* bezieht sich auf den aggregierten Beitrag
der Wihrungen der zehn neuen Mitgliedstaaten, die der EU
am 1. Mai 2004 beigetreten sind. Die Kategorie ,,Ubrige* be-
zieht sich auf den aggregierten Beitrag der restlichen sieben
Handelspartner des Euro-Wihrungsgebiets im EWK-23-
Index. Die Verdnderungen werden mit den entsprechenden
AuBenhandelsgewichten im EWK-23-Index berechnet.
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1) Ein Anstieg der EWK-23-Indizes bedeutet eine Aufwertung des
Euro. Die letzten Monatswerte beziehen sich auf August 2005.
Fir den auf den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe
beruhenden realen EWK-23-Index beziehen sich die letzten
Angaben auf das erste Quartal 2005 und sind teilweise geschatzt.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 31. August 2005 entsprach der nominale
effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an
den Wihrungen von 23 wichtigen Handelspart-
nern des Euro-Wihrungsgebiets, anndhernd
seinem Niveau von Ende Juli, lag aber 1,8 %
unter seinem Durchschnitt im Jahr 2004 (siche
Abbildung 45). Die weitgehende Stabilitdt des
effektiven Euro-Wechselkurses beruhte in ers-
ter Linie darauf, dass der Riickgang gegeniiber
dem Pfund Sterling, dem Schweizer Franken
und dem kanadischen Dollar durch die Aufwer-
tung gegeniiber dem US-Dollar und einigen
asiatischen Wahrungen wettgemacht wurde.

Die realen effektiven Wechselkurse des Euro — auf Basis verschiedener Kosten- und Preisindizes
—sind der Entwicklung des nominalen Index in engem Gleichlauf gefolgt (siche Abbildung 46).
Im August 2005 lag der reale effektive Wechselkursindex auf Basis der Verbraucherpreise 1,3 %
und auf Basis der Erzeugerpreise 1,9 % unter seinem Durchschnittsstand im Jahr 2004.
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Kasten 8

EIB

DIE REFORM DES WECHSELKURSSYSTEMS DES RENMINBI

Am 21. Juli 2005 wertete China seine Wahrung gegeniiber dem US-Dollar um 2 % von 8,2765
RMB/USD auf 8,11 RMB/USD aufund ging zu einem ,,Wechselkurssystem des kontrollierten
Floating auf der Grundlage von Marktangebot und -nachfrage mit Bezug auf einen Wahrungs-
korb® iiber, wie die People’s Bank of China (PBC) bekannt gab. Sie wies darauf hin, dass die
Steuerung des Wechselkurses ,,mit Bezug auf einen Wahrungskorb nicht bedeute, dass der
Renminbi tatsdchlich an einen Wahrungskorb gekoppelt werde. Zwar wurden die Gewichte der
einzelnen Wahrungen im Referenzkorb nicht verdffentlicht, die Auswahl der Wiahrungen er-
folgte jedoch hauptsdchlich anhand der relativen Anteile, die Chinas Partner am Handel mit
Waren und Dienstleistungen haben (zu den weiteren beriicksichtigten Variablen gehdren die
Direktinvestitionen in China und die Wiahrungszusammensetzung der chinesischen Verschul-
dung). Die Wéhrungen mit dem gréfiten Gewicht im Korb sind der US-Dollar, der Euro, der
japanische Yen und der koreanische Won. Ferner sind der Singapur-Dollar, das Pfund Sterling,
der malaysische Ringgit, der russische Rubel, der australische Dollar, der thailindische Baht
und der kanadische Dollar in dem Korb enthalten.

Die EZB begriifit Chinas Wechselkursreform und geht davon aus, dass das neue Wechselkurs-
regime des kontrollierten Floating zur weltweiten Finanzmarktstabilitdt beitragen wird. Auch
die Finanzminister und Zentralbankprésidenten der G 7 hieen die MaBinahme gut. Die interna-
tionale Gemeinschaft hatte die Reform als wiinschenswerten Schritt zu mehr Flexibilitat, der
im Sinne eines besseren Funktionierens der Weltwirtschaft ist, betrachtet.

Nach dem neuen System gibt die PBC am Ende jedes Borsentages den Schlusskurs der auf dem
Interbankenmarkt gehandelten Fremdwahrungen im Verhiltnis zum Renminbi bekannt. Dieser
Schlusskurs dient dann als Leitkurs fiir den Handel mit Renminbi am Folgetag. Wie in der Ver-
gangenheit darf der tdgliche Handelskurs des US-Dollar gegeniiber dem Renminbi innerhalb
einer Bandbreite von +0,3 % um den tiglich von der PCB bekannt gegebenen Leitkurs schwan-
ken. Die anderen Wéhrungen konnen im tig-

abb“‘_l“l')‘.gv‘\v]ﬁl"'gsltlf Entw!ckl_lyngen d‘is p lichen Handel innerhalb einer Bandbreite von
enminbi-fechseliurses im fagesveriau +1,5 % gegeniiber dem Renminbi schwanken;
(Index: 21. Juli 2005 = 100) damit wurde die bisherige Bandbreite von

+1 % etwas ausgeweitet.

—— USDRMB Seit dem 21. Juli lagen die tatsdchlichen
100,4 1004 Schwankungen des Renminbi gegeniiber dem
100,3 1003 US-Dollar (sieche Abbildung A) innerhalb ei-
100,2 100,2

ner Marge, die sogar deutlich geringer als die
vorgeschriebene Bandbreite war. Die Reform

RMB-Aufwertung | f*ln_ _,J'h—‘—

100,1 100,1

100 100 hat bisher im Wesentlichen zu einer einmali-
99,9 99,9 .
’ ’ gen Aufwertung gegeniiber dem US-Dollar
99,8 99,8 .. .
gefiihrt, wobei der Wechselkurs ansonsten
99,7 99,7 :
streng kontrolliert wurde.
99,6 ! ! . . . 99,6
21.Juli 28 Juli 5.Aug. 11.Aug. 19.Aug. 29.Aug. 31.Aug.
2005 Zukiinftig konnte das neue System Spielraum
Quelle: Bloomberg. fiir weitere marktbestimmte Schwankungen
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bieten. Tatsichlich rechnen die Marktteilneh- [kt S I ELHEGINLCLHE T LT
. . N R Lieferung RMB/USD

mer nach wie vor in den nichsten zwolf Mo-

naten mit einer weiteren leichten Aufwertung

des Renminbi, was durch Entwicklungen am - ISDrelilM;Inate
W seees echs Monate
Offshore-Markt, auf dem Erwartungen beziig- = = = Renminbi Kassa
lich Anderungen des Renminbi-Wechselkur- ZeolifMonatc
ses mittels Devisenterminkontrakten ohne 77 77
Lieferung gehandelt werden, bestétigt wird 7.8 r\\m 7.8
(siehe Abbildung B). 79 PN v . 7.9
g . W\ b y . Ry g
Was die beiden anderen wichtigen asiatischen o ¥, S8 " Tt JYNS
Wihrungen angeht, die formell an den US- M, .5
Dollar gekoppelt waren, und zwar der malay- I . S — S — ’
. . 83 83
sische Ringgit und der Hongkong-Dollar, so
. . . 8,4 8.4
gab auch Malaysia seine formelle Bindung an 3.Jan. 12.Febr. 24.Mirz 3.Mai 12.Juni 22.Juli 31.Aug.
die US-Wéhrung zum 21. Juli auf. Es wurde 2005
ein System kontrolliert flexibler Wechselkur- ~ Quelle: Bloomberg.

se eingefiihrt, bei dem die Zentralbank den

Wechselkurs gegeniiber einem nicht veroffentlichten handelsgewichteten Wahrungskorb
iiberwacht. Die Zentralbank erlduterte jedoch, dass die Wechselkursstabilitit weiterhin ihr
vorrangiges Ziel sei und die derzeitige Bewertung des Ringgit mit den wirtschaftlichen Funda-
mentaldaten im Einklang stehe. Seitdem wurde nur eine leichte Aufwertung des malaysischen
Ringgit zugelassen, der vor der Reform mit einem Kurs von 3,8 an den US-Dollar gekoppelt
war.

Das Wechselkursregime in Hongkong blieb nach der Wechselkursreform der PBC unverén-
dert. Die Wahrungsbehdrde von Hongkong hat ihre 21 Jahre alte Currency-Board-Regelung am
18. Mai 2005 mit einer Reihe von Maflnahmen gestarkt, um einen mdglichen Marktdruck zur
Aufwertung des Hongkong-Dollar abzuschwichen. Dies scheint gut zu funktionieren, da die
Aufwertungserwartungen, wie sie im Sechsmonats-Terminkurs des Hongkong-Dollar zum
Ausdruck kommen, in einen Bereich innerhalb der Bandbreite zuriickgefiihrt wurden.

6.2 ZTAHLUNGSBILANZ

Den Zahlungsbilanzangaben bis Ende Juni 2005 zufolge waren eine weitere wertmdfyige Zunah-
me der Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen im zweiten Quartal und ein relativ krdftiger
Anstieg der Einfuhren zu verzeichnen, der auf die héheren Importpreise (aufgrund der Olverteu-
erung) und ein gestiegenes Importvolumen (insbesondere bei Investitionsgiitern) zuriickzufiihren
sein diirfte. Ldangerfristig betrachtet sank der iiber zwolf Monate kumulierte Leistungsbilanz-
tiberschuss des Euro-Wdhrungsgebiets auf 15,5 Mrd €, verglichen mit 47,3 Mrd € vor Jahresfrist.
In der Kapitalbilanz gab es eine deutliche Umkehr der Kapitalstrome. Bei den Direktinvestitio-
nen und Wertpapieranlagen zusammengenommen kam es im Zwélfmonatszeitraum bis Ende Juni
2005 zu Nettokapitalzufliissen von 76,4 Mrd €, nachdem in diesem Bereich ein Jahr zuvor per
saldo Mittel in fast gleicher Héhe abgeflossen waren.
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Tabelle 9 Hauptposten der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

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

Uber 12 Monate ku-
mulierte Werte bis
2004 2004 2005 2005 2005 2005 2004 2005
Q3 Q4 Q1 Q2 Mai Juni Juni Juni
Saldo der Leistungsbilanz 39 8,5 3,0 0,1 1,9 -2,5 47,3 15,5
Saldo des Warenhandels 17,6 17,7 22,6 19,5 7,5 6,2 123,1 71,5
Ausfuhr 282,0 285,9 288,4 298,7 101,0 100,1 1077,5 1155,1
Einfuhr 264,4 268,2 265,8 279,2 93,5 93,9 954,4 1077,6
Saldo der Dienstleistungen 7,8 6,8 7,9 3,6 1,4 0,5 22,8 26,0
Einnahmen 89,7 89,5 92,9 87,2 28,8 30,0 339,8 359,4
Ausgaben 82,0 82,8 85,0 83,6 27,4 29,5 317,0 3334
Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen -6,2 -2,1 -8,6 -11,3 -2,7 -4,7 -41,5 -28,2
Saldo der laufenden Ubertragungen -15,3 -13,8 -19,0 -11,7 -4.3 -4,5 -57,2 -59,8
Saldo der Kapitalbilanz 3,1 -25,4 34,4 36,9 36,3 18,4 1,3 49,0
Netto-Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen 8,3 -16,9 -21,5 106,4 25,9 96,3 -72,8 76,4
Direktinvestitionen 1,1 -44.1 -24,1 -10,5 33 -8,9 -63,8 -717,6
Wertpapieranlagen 7,2 27,3 2,6 116,8 22,7 105,1 -9,0 153,9
Dividendenwerte 32,1 47,3 -12,4 44,7 21,6 61,5 -1,8 111,7
Schuldverschreibungen =249 -20,0 15,0 72,2 1,0 43,6 -7,2 42,3
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
1) Nicht saisonbereinigt. Ein positives (negatives) Vorzeichen zeigt einen Nettozufluss (Nettoabfluss) an.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Im zweiten Quartal 2005 setzten die Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen zusammenge-
nommen dem Wert nach ihren Aufwirtstrend fort und nahmen um 1,2 % gegeniiber dem ersten
Vierteljahr zu. Dies war das Ergebnis einer
kriftigen Erholung der Warenausfuhren, die | ulddlEUIEs el EUR HUA R R ST ED PR DA
nach einem schwachen Wachstum vonrund 1 %
im Vorquartal um 3,6 % zulegten. Ihr Anstieg
wurde allerdings teilweise durch einen Riick-

des Warenhandels und Dienstleistungsverkehrs
des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt)

mmmm  Saldo der Leistungsbilanz (iiber 12 Monate kumuliert;

gang der Einnahmen im Dienstleistungsver- linke Skala)

. . . «++++ Saldo des Warenhandels und Dienstleistungsverkehrs
kehr aufgewogen (siche Tabelle 9). Gleichzei- (iiber 12 Monate kumuliert. linke Skala)
tlg kehrte SiCh auch dle Entwicklung be] den = = = Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen (rechte Skala)

. . . Einfuhr von Waren und Dienstleistungen (rechte Skala)
Einfuhren von Waren und Dienstleistungen

um, die im zweiten Quartal um 3,4 % wuchsen, 30 1
nachdem sie im vorangegangenen Quartal 300 S| 130
leicht abgenommen hatten. Auch hierfiir waren 250 . o ly 125
ein kraftiger Zuwachs im Warenhandel (+5 %) RN /
bei zugleich geringeren Einnahmen in der 200 AR ’e /| 120
Dienstleistungsbilanz ausschlaggebend (siehe . |7+ _.'.'..,", o //\/—/ s
Abbildung 47). ’ ) '-;‘-;..'. RIS S )

100 | | 110
Vorldufige Angaben von Eurostat zur Auf- 50l /\v/\v .
schliisselung des Warenhandels nach Volumen . ’.Q!LII,_“I_IIIIIM'I"IM“IMIII'Il "

.

und Preisen zeigen, dass fiir das robuste T - -

Wachstum der wertméfBigen Warenausfuhren
im zweiten Vierteljahr sowohl eine Zunahme
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der Ausfuhrvolumen als auch héhere Ausfuhr- Abbi|dung 48 Werte der Wareneinfuhren
preise verantwortlich waren. Die hoheren Ex- B ELARUELITLTS LT TR T UE LU LT
. . . Waren
portpreise waren zum Teil durch weitere Kos-
. - (Indizes: Januar 2004 = 100; saisonbereinigt; gleitende
tensteigerungen wegen der starken Olverteue-  Dreimonatsdurchschnitic)
rung in diesem Zeitraum bedingt. Das Wachs-
tum der Auslandsnachfrage, das sich zum Jah- —— [Insgesamt
. . . . <+« Investitionsgiiter
resbeginn abgeschwicht hatte, zog im zweiten - = = Vorleistungsgiiter
Quartal besonders dank der Nachfrage aus eini- — Konsumgilter
gen nicht der Wahrungsunion angehdrenden 120 120
europdischen Landern wieder an. Dies diirfte -
. .. . . s
die Hauptursache fiir den neuerlichen Anstieg 1135 / 13
. gy g
der Warenexportvolumen gewesen sein. LTS
. . . 110 - / \/ 110
Dariiber hinaus hat wohl auch die Abwertung /
des Euro dazu beigetragen, dass sich die Wett- 105 Y 105
bewerbsfiahigkeit des Euro-Wihrungsgebiets %) :A/r\\/._/
. . . . . ‘ ot K ',
und die Ausfuhren im zweiten Vierteljahr 50 [, DAY 4 100
wieder erhohten, und auch die sich aus der Um- \,.X\/’
frage vom Juli zu den Exportauftrigen ergeben- 95 | b ! 95
— . - 2003 2004 2005
den giinstigeren Exportaussichten lassen sich
unter anderem damit erkliren. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich auf Juni 2005.

Bei den Importen schlagen sich im kréftigen

wertmiBigen Wachstum der Wareneinfuhren im zweiten Quartal in erster Linie die steigenden
Einfuhrpreise nieder. Diese sind vor allem eine Folge des deutlichen Anstiegs der Olpreise in
Dollar, der durch die Abwertung des Euro zum US-Dollar in diesem Zeitraum noch verscharft
wurde. Aber auch die Importvolumen scheinen sich wieder ausgeweitet zu haben, nachdem sie im
ersten Vierteljahr leicht abgenommen hatten. Hauptgrund fiir diese Abnahme war der kriftige
Riickgang der Einfuhrvolumen bei den Investitionsgiitern, der weitgehend durch die zu dieser
Zeit sinkenden Investitionsausgaben des Euro-Wiahrungsgebiets (die eine sehr importintensive
Nachfragekomponente sind) bedingt war. Vorldufige Angaben deuten darauf hin, dass die Erho-
lung der Einfuhren im zweiten Vierteljahr teilweise mit den wieder zunehmenden Volumen der
Investitionsgiiterimporte zu erkldren ist. Abbildung 48 zeigt die Importwerte nach Wirtschafts-
sektoren, da hierzu aktuellere Daten als zu den Volumen vorliegen, doch diirfte die Entwicklung
beider Reihen dhnlich verlaufen. Wie die geographische Aufgliederung verdeutlicht, trugen ge-
maf den fiir die ersten beiden Monate des zweiten Quartals vorliegenden Zahlen offenbar steigen-
de Einfuhren des Eurogebiets aus Asien und den neuen EU-Mitgliedstaaten zu einem erheblichen
Teil zur erneuten Ausweitung der Importe bei.

Im Einklang mit den geschilderten Entwicklungen ging der Warenhandels- und Dienstleistungs-
iiberschuss des Euro-Wihrungsgebiets im zweiten Quartal dieses Jahres wegen des kriftigeren
Importzuwachses zuriick (von 30,5 Mrd € im ersten Quartal auf 23,1 Mrd €). Dies schlug sich zum
Teil auch im Leistungsbilanzsaldo des Euroraums nieder, der im zweiten Vierteljahr ausgegli-
chen war, nachdem er im Vorquartal noch ein Plus von 3 Mrd € aufgewiesen hatte.

Uber einen lingeren Zeitraum gesehen unterschritt der iiber zwo1f Monate kumulierte Uberschuss
im Warenhandel im Juni 2005 seinen Vorjahrsstand um 45,6 Mrd €, was hauptsidchlich mit den
unter anderem infolge der Olverteuerung gestiegenen Importwerten zusammenhing. Der Riick-
gang des Warenhandelsiiberschusses wurde nur teilweise durch eine Verringerung des Defizits
bei den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen (um 13,3 Mrd €) kompensiert, die sich ergab, weil
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die Einnahmen stirker als die Ausgaben stiegen. Die kumulierten Salden im Dienstleistungsver-
kehr und bei den laufenden Ubertragungen blieben dagegen weitgehend unverindert (der Uber-
schuss bei den Dienstleistungen erhdhte sich leicht um 3,2 Mrd €, und das Defizit bei den laufen-
den Ubertragungen stieg um 2,6 Mrd €). Im Ergebnis sank der iiber zw61f Monate kumulierte Leis-
tungsbilanziiberschuss des Eurogebiets binnen Jahresfrist von 47,3 Mrd € auf 15,5 Mrd €, das
heifit um rund 0,2 % des BIP.

KAPITALBILANZ

Anders als in den beiden vorangegangenen Quartalen wies das Euro-Wahrungsgebiet bei den Di-
rektinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen im zweiten Vierteljahr 2005 mit
106 Mrd € hohe Nettokapitalzufliisse auf (siche Tabelle 9). Maligeblich hierfiir war eine kraftige
Zunahme der Nettozufliisse bei den Wertpapieranlagen, zu der die (Netto-)Anlagen in Dividen-
denwerten wie auch in Schuldverschreibungen (im Wesentlichen Anleihen) zu gleichen Teilen
mit einem Anstieg von jeweils 57 Mrd € gegeniiber dem Vorquartal beitrugen. Fiir die Entwick-
lung der Wertpapieranlagen im zweiten Quartal spielte eine wichtige Rolle, dass Gebietsfremde
im Juni 2005 mit 126 Mrd € netto in groBem Umfang Wertpapiere des Eurogebiets kauften.
Zugleich kam es im Bereich der Direktinvestitionen zu weiteren Nettokapitalabfliissen aus dem
Euro-Wiahrungsgebiet, wenngleich sie sich seit Jahresbeginn leicht abgeschwicht haben. Die
steigenden Unternehmensgewinne im Euroraum, insbesondere im zweiten Quartal 2005, haben
moglicherweise Gebietsfremde veranlasst, in Dividendenwerte des Euro-Wahrungsgebiets zu in-
vestieren, und auch die Direktinvestitionen unterstiitzt, die Anséssige im Eurogebiet in Drittlén-
dern getétigt haben.

Ein dhnliches Bild ergibt sich, wenn man sich
die Entwicklung im Eurogebiet bei den Direkt-  [E PTG T el BV TR 00
investitionen und Wertpapieranlagen zusam-

Abbildung 49 Direktinvestitionen und

mengenommen im Zwdlfmonatszeitraum bis  (in Mrd € kumulierte Zwolfmonatswerte)

Juni 2005 ansieht. Die betrdchtlichen Netto- mmmm Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
kapitalzufliisse aus Wertpapieranlagen im . ... g‘jﬁiﬁﬁiﬁiﬁgﬁ‘;“,}iﬁéﬂzﬁm

zweiten Quartal 2005 trugen wesentlich zur = = = Wertpapieranlagen (netto)

Umkehrung der Kapitalstrome von kumu- 250 250
lierten Nettokapitalabfliissen im Betrag von 200 200
73 Mrd € im Juni 2004 zu Nettokapitalzufliis-

sen von 76 Mrd € ein Jahr spiter bei (siche Ab- 150 150
bildung 49 und Tabelle 9). Dieser Umschwung 100 100
ist zum Grofiteil dem kriftig gestiegenen

Nettoerwerb von Dividendenwerten des Euro- 50 50
Wihrungsgebiets durch Gebietsfremde in die- 0 0
sem Zeitraum zuzuschreiben. Gleichzeitig war

bei den Direktinvestitionen per saldo ein Mit- -50 -50
telabfluss zu verzeichnen, der die Entwicklung I ‘ ‘ ‘ N I N N il 1100
bei den Wertpapieranlagen nur teilweise aus- 2003 2004 2005
glich. Direktinvestitionen in Form des Beteili- Quelle: EZB.

. i1 — Anmerkung: Eine positive (negative) Zahl bedeutet fiir das
gungserwerbs in Drittlindern durch Anséssige Euro-Wihrungsgebiet einen Nettokapitalzufluss (-abfluss).

im Euro-Wéhrungsgebiet waren nach wie vor
die Hauptursache fiir die Nettokapitalabfliisse
bei den Direktinvestitionen.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht dber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssiitze

M1v M2 M39:2 Zentrierter Kredite der Von nicht- Dreimonats- Rendite von
gleitender MFlIsan| finanziellen und zinssatz Staatsanleihen
Dreimonats- Ansissgeim nichtmonetéren (EURIBOR, im Zehnjahres-
durchschnitt| Euro-Wahrungs-| finanziellen Kapi- in% p.a, bereich (in %
von M3%:2 gebiet (ohne|  talgeselischaften Durchschnitts- p.a, Durch-
MFlIsund offent-|  begebene Wert- werte der schnittswerte
liche Haushalte) » papiere ohne Berichtszeit- der Berichts
Aktien in Euro? raume) Zeitr aume)
2 3] 4 5 6 7] 8
2003 10,9 8,0 8,1 - 4,9 19,2 2,33 4,16
2004 10,0 6,3 5,8 - 6,1 9,9 2,11 4,14
2004 Q3 9,6 5,8 5,6 - 6,2 8,8 2,12 4,21
Q4 9,3 6,4 6,1 - 6,9 7,7 2,16 3,84
2005 Q1 9,6 7,1 6,6 - 7,3 9,0 2,14 3,67
Q2 9,8 7,5 7,0 - 7,5 13,7 2,12 3,41
2005 Mairz 9,3 7,1 6,5 6,6 7,5 11,7 2,14 3,76
April 9,2 7,4 6,8 6,9 7,4 13,3 2,14 3,57
Mai 10,1 7,6 7,3 7,2 7,5 14,6 2,13 3,41
Juni 10,9 8,1 7,6 7,6 8,0 14,6 2,11 3,25
Juli 11,1 8,3 7,9 . 8,2 . 2,12 3,32
Aug. . . 2,13 3,32
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitéts- Erwerbstétig Arbeitdose
Verbraucher- Erzeugerprei pro Stunde| produkt (BIP) in produktion audastung im (in % der
preisndex konstanten Preisen (ohne| verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI) Baugewerbe)]  Gewerbe (in %) per sonen)
2 3| 4 5] 6 7] 8
2003 2,1 1,4 2,8 0,7 0,3 81,1 0,3 8,7
2004 2,1 2,3 2,6 2,1 2,0 81,7 0,6 8,9
2004 Q3 2,2 3,1 2,5 1,8 2,8 82,1 0,6 8,9
Q4 2,3 3.8 2,5 1,5 1,1 82,0 0,8 8.8
2005 Q1 2,0 4,1 3,1 1,3 0,8 81,6 0,8 8,8
Q2 2,0 3,9 . 1,1 0,5 81,2 8,8
2005 Mirz 2,1 4,2 - - 0,1 - - 8,8
April 2,1 43 = = 1,2 81,2 . 8.8
Mai 2,0 3,5 - - 0,0 - - 8,7
Juni 2,1 4,0 - - 0,4 - - 8,7
Juli 2,2 . - - 81,2 - .
Aug. 2,1 - - - -
3. Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungshilanz (Nettotransaktionen) Wahrungs-| Effektiver Wechselkursdes Euro: EUR/MUSD-
reserven EWK-232 Wechselkurs
- - - - Stand am Ende Index, 1999 Q1 = 100
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 64,2 102,7 -78,1 72,8 280,6 103,8 105,9 1,2439
2004 Q3 15,5 23,5 1,1 7,2 298,5 102,8 104,9 1,2220
Q4 21,7 20,1 -44,1 27,3 280,6 105,7 107,7 1,2977
2005 Q1 2,0 14,5 -24,1 2,6 284.9 105,7 107,9 1,3113
Q2 -11,2 19,4 -10,5 116,8 302,2 103,4 105,7 1,2594
2005 Mirz 3,8 7,9 -15,1 -2,5 284.,9 106,0 108,3 1,3201
April -9,8 4,2 -4,8 -11,0 288.9 105,1 107,3 1,2938
Mai -1,3 6,9 3,3 22,7 291,7 104,0 106,3 1,2694
Juni -0,2 8,2 -8,9 105,1 302,2 101,2 103,4 1,2165
Juli . . . . 296,2 101,7 103,9 1,2037
Aug. . 102,3 104,5 1,2292

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
5. Aug. 2005| 12. Aug. 2005| 19. Aug. 2005 26. Aug. 2005
Gold und Goldforderungen 137991 137 874 137 829 137 829
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige auBBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 160 442 159 282 159 890 159 500
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 21543 21626 21 626 21601
Forderungen in Euro an Ansissige auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 9509 9525 9570 9548
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wéhrungsgebiet 404 001 398 004 393030 400 031
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 313999 308 000 303 001 310 002
Lingerfristige Refinanzierungsgeschiifte 89 998 89 998 89998 89998
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 3 5 4 0
Forderungen aus Margenausgleich 1 1 27 31
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 3083 2759 3302 3221
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet 85928 86 480 86274 87582
Forderungen in Euro an offentliche Haushalte 40 752 40752 40753 40 750
Sonstige Aktiva 131 616 131455 131832 132208
Aktiva insgesamt 994 865 987757 984 106 992270

2. Passiva

5. Aug. 2005

12. Aug. 2005

19. Aug. 2005

26. Aug. 2005

Banknotenumlauf 537527 536 802 532474 527710
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 152 387 150 852 149 494 150 358

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 152 355 150 831 149 480 150 331

Einlagefazilitit 31 21 14 27

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

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

Euro-Wihrungsgebiet 127 127 127 127
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 71192 67914 68 533 80399
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansiissigen auBerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 10 169 10 164 10259 10 304
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wiihrungsgebiet 270 348 380 224
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansiissigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 8899 7719 8095 7980
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5896 5896 5896 5896
Sonstige Passiva 57813 57 349 58 261 58 684
Ausgleichsposten aus Neubewertung 92292 92292 92292 92292
Kapital und Riicklagen 58293 58294 58295 58296
Passiva insgesamt 994 865 987757 984 106 992 270

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Statistik

1.2 Schliisselzinssdtze der ELB

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

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 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
8. 365 346 316 279 000 2,00 2,05 2,05 7
15. 372 104 340 283 500 2,00 2,05 2,05 7
22. 378 472 364 310 000 2,00 2,05 2,05 7
29. 353941 343 308 000 2,00 2,05 2,06 7
6. Juli 389 743 336 307 500 2,00 2,05 2,05 7
13. 388 642 334 298 500 2,00 2,05 2,05 7
20. 406 178 355 308 500 2,00 2,05 2,05 7
27. 391 489 357 317 000 2,00 2,05 2,06 7
3. Aug. 414 656 336 314 000 2,00 2,05 2,06 7
10. 432277 345 308 000 2,00 2,05 2,05 7
17. 445 746 354 303 000 2,00 2,05 2,06 7
24. 474 374 367 310 000 2,00 2,05 2,06 7
31. 433707 339 293 000 2,00 2,05 2,06 7
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte
2004 26. Aug. 37957 152 25000 - 2,06 2,08 91
30. Sept. 37414 138 25000 - ,06 2,08 84
28. Okt. 46 646 187 25 000 - 2,10 2,11 91
25. Now. 51095 174 25000 - 2,13 2,14 91
23. Dez. 34 466 155 25 000 - 2,12 2,14 98
2005 27. Jan. 58 133 164 30 000 - 2,09 2,10 91
24. Febr. 40 340 145 30 000 - 2,08 2,09 91
31. Mirz 38 462 148 30 000 - 2,09 2,10 91
28. April 47 958 148 30 000 - 2,08 2,09 91
26. Mai 48 282 140 30 000 - 2,08 2,08 98
30. Juni 47 181 141 30 000 - 2,06 2,07 91
28. Juli 46 758 166 30 000 - 2,07 2,08 92
1. Sept. 62563 153 30 000 - 2,08 2,09 91
2. Sonstige Tendergeschiifte
Abwicklungstag Art des Gebote| Anzahl der| Zuteilung| Mengentender Zinstender Laufzeit
Geschiifts (Betrag)| Teilnehmer (Betrag) (Tage)
Festzinssatz Mindest-|  Marginaler| Gewichteter
bietungs-|  Zuteilungs- Durch-
satz satz?|  schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2001 12. Sept. Befristete Transaktion 69 281 63 69 281 4,25 - - - 1
13. Befristete Transaktion 40 495 45 40 495 4,25 - - - 1
28. Nowv. Befristete Transaktion 73 096 166 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 4. Jan. Befristete Transaktion 57 644 61 25000 - 3,25 3,30 3,32 3
10. Befristete Transaktion 59377 63 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
18. Dez. Befristete Transaktion 28 480 50 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 23. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 3850 12 3850 2,50 - - - 3
2004 11. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1
8. Nov. Befristete Transaktion 33175 42 6500 - 2,00 2,06 2,07 1
7. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 18 185 16 15 000 2,00 - - - 1
2005 18. Jan. Befristete Transaktion 33065 28 8 000 - 2,00 2,05 2,05 1
7. Febr. Befristete Transaktion 17 715 24 2500 - 2,00 2,05 2,05 1
8. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 4300 5 3500 2,00 - - - 1
7. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 3708 6 3708 2,00 - - - 1
12. Juli Hereinnahme von Termineinlagen 9 605 11 9 605 2,00 - - - 1
9. Aug. Hereinnahme von Termineinlagen 500 1 500 2,00 - - - 1
Quelle: EZB.

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

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 kénnen.

4) Bei liquiditétszufiihrenden (-abschdpfenden) Geschiften bezieht sich der marginale Zuteilungssatz auf den niedrigsten (hochsten) Zinssatz, zu dem Gebote angenommen
wurden.
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I.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetire
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2% Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0%
basis per 9:
Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschéfte] Schuldverschrei-
(taglich fdlig, mit vereinbarter (mit vereinbarter bungen mit
mit vereinbarter Laufzeit von bis| Laufzeit und vereinbarter Laufzeit
Laufzeit und zu 2 Jehren|  Kindigungsfrist von von mehr as
K tindigungsfrist mehr as 2 Jahren) 2 Jehren
von bis zu 2 Jahren)
1 2 3 4 5] 6
2003 11538,7 6283,8 412,9 1459,1 759.5 2623,5
2004 12 415,9 6593,7 458,1 1565,2 913,7 2 885,3
2005 Q1 12 866,9 6 783,2 4723 1599,3 1010,8 3001,1
2005 April 13 081,7 6 888,4 496,7 1607,3 1067,3 3022,1
Mai 13224,8 6988,9 494,8 1616,4 1069,5 30553
Juni 13 328,1 7021,1 488,2 1676,0 1027,9 31149
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uber schussr eserven Unter schreitungen des| Verzinsung der
Mindestreserve- ingtitute auf Girokonten Reserve-Sall Mindestreserven
Erflllungs
periode:
2| 3 4 5
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 Q1 140,5 141,3 0,8 0,0 2,05
Q2 1446 145,5 0,9 0,0 2,05
2005 12. Juli 147,2 147,9 0,7 0,0 2,05
9. Aug. 149,2 149,8 0,6 0,0 2,05
6. Sept. 149,7 . . .
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 Q1 280,2 277,8 82,2 0,1 0,0 0,1 0,1 489,5 68,5 -59,2 141,3 630,9
2005 12. April 282,1 278,2 86,9 0,2 0,0 0,1 0,0 498,6 67,4 -62,1 143,3 642,0
10. Mai 287,0 276,5 90,0 0,1 0,0 0,1 0,0 505,5 62,9 -58,9 144,0 649,7
7. Juni 286,8 273,1 90,0 0,1 0,0 0,2 0,1 512,8 53,5 -62,0 145,5 658,5
12. Juli 293,3 297,6 90,0 0,1 0,0 0,2 0,3 522,6 67,4 -57,3 147,9 670,6
9. Aug. 305,5 309,5 90,0 0,0 0,0 0,3 0,0 532,6 67,4 -45,0 149,8 682,7
Quelle: EZB.

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

2.1 Aggregierte Bilanz der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins Kredite an Ansdssgeim Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen im Geld-| Aktien und Aktival Sach-|  Songtige
gesamt Euro-Wahrungsgebiet Euro-Wahrungsgebiet markt- sonstigd gegeniiber anlagen Aktiv-
= - = - fonds-| Dividenden-| Anséssigen positionen
Zu- Offent-|  Sonsti MFIg Zu-| Offent-|  Sonstig MFIY  anteile? wertevon| auRerhalbl
sammen| lichg Ansissig sammen| lichd Ansassig sowie Bete-| des Euro
Haushaltg  im Euro- Haushaltg  im Euro- ligungen an| Wahrungs-
Wahrungs- Wahrungs- Ansisigen gebietd
gebiet gebiet im Euro-
Waéhrungs
gebiet
1 2 3 4 5 6 7l 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2003 1086,8 471,3 22,6 0,6 448.,0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 317,9 12,4 138,8
2004 11973 546,5 21,5 0,6 5243 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 291,6 14,0 176,2
2005 Q1 1274,5 599,9 21,5 0,6 577,8 167,8 151,9 1,6 14,4 - 14,0 296,6 12,5 183,7
2005 April 1286,4 602,9 21,5 0,6 580,8 169,3 153,1 1,6 14,7 - 13,7 300,8 13,1 186,7
Mai 12755 581,0 21,5 0,6 558,9 173,6 156,3 1,8 15,4 - 13,9 304,1 13,1 1898
Juni 1353,6 638,4 21,2 0,6 616,6 176,9 158.,8 2,0 16,1 - 14,1 3152 13,3 195,8
Juli ® 13534 642,4 21,2 0,6 620,6 176,8 159.,6 1,8 15,5 - 14,4 309,2 13,3 197,2
MEFIs ohne Eurosystem
2003 197954 12113,1 817,5 7101,8  4193,9 29440 12426 427,71 1273,6 67,3 894,9 2567,8 161,8 1 046,4
2004 21351,9 12826,4 812,4 75574 44565 31878 12999 465,3 1422,6 72,5 943,1 2942,8 159,6 1219,7
2005 Q1 22027,0 13051,3 806,6 76694 45753 32952 13585 481,2 1 455,5 73,1 970,5 31823 156,5 1298,3
2005 April 224839 132294 811,3  7720,1 46980 3340,8 13723 4918  1476,7 76,3 10434 32973 156,5 1.340,2
Mai 22700,7 13 327,6 809,2 77842 47341 33433 13692 4973 1476,7 75,7 1045,8 3352,6 157,1 13987
Juni 227749 132518 808,6 7917,6 45256 3390,0 13825 506,4  1501,1 75,3 1 000,7 3398,3 163,5 14953
Juli® |22899,8 13321,3 808,8  7974,6 4537,9  3394,6 1378,8 504,8 1511,0 75,3 1026,3 3441,6 164,6 1476,2
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 1086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285.8 - 1,6 1438 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 Q1 1274,5 516,4 411,5 61,1 17,6 332,7 - 0,5 149,9 24,9 171,3
2005 April 1286,4 523,3 410,6 59,3 15,8 335,5 - 0,5 152,5 26,0 173,5
Mai 1275,5 529,0 386,0 46,3 17,2 322,5 - 0,5 160,0 24,7 175,2
Juni 1353,6 540,8 433,6 76,4 18,7 338,5 - 0,6 173,6 24,4 180,5
Juli @ 13534 550,6 426,2 68,5 13,8 344,0 - 0,6 170,0 23,9 182,0
MEFIs ohne Eurosystem
2003 197954 0,0 10 774,8 134,4 6275,5 43649 648,8 3161,4 1 145,0 2 606,4 14589
2004 213519 0,0 11 487,5 137,7 6641,8 4708,0 677,4 3496,9 1199,5 2 815,0 1675,6
2005 Q1 22 027,0 0,0 11 653,8 126.,3 6 706,7 4 820,7 687,7 3614,8 1213,5 3085,5 1771,7
2005 April 22 483,9 0,0 11 840,1 121,6 6759,7 4958,8 704,1 3667,7 12278 3198,7 18455
Mai 22700,7 0,0 11 893,7 127,2 6 808,0 49585 710,5 36954 1236,3 3285,5 1879,3
Juni 227749 0,0 11 847,0 134,9 6921,1 4791,0 696,4 3762,4 1266,1 32264 1976,6
Juli ® 22 899,8 0,0 11892,7 144,1 6947,7 4800,9 710,5 37733 1302,7 3261,7 1958,9
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet gehaltene Bestéinde.

3) Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltene Bestdnde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Aktiva
Ins| Kredite an Nicht-MFlsim Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktival]  Sachanlagen Sonsgtige
gesamt] Euro-Wahrungsgebiet Nicht-MFlIsim Euro-Wahrungsgebiet songtige Divi- gegeniiber Aktiv-
dendenwert Ansassigen positionen
Zussammen| Offentiich Sonsigd  Zussmmen| _ Offentiich Sonigd N Sowiq - aufierhall
Haushaltd ~ Nicht-MFig Hashdte ~ Nich-MFg ~ SSeoUnd =
im Euro-| im Euro- A o) WEIUES)
Wahrungs- Wahrungs- N'dgt'M ﬁ/lvsalrrr gebiety
gebiet gebi Oat il
rungsgebiet
jl 2 4 5 6 9 10 11
Bestinde
2003 14 551,8 7 942,6 840,1 7102,5 1793,1 1364,1 429,0 623,6 2 885,7 174,2 1132,6
2004 15 720,4 8392,0 833,9 7 558,0 1906,8 1439,9 466,9 666,4 32345 173,6 1347,1
2005 Q1 16 260,4 8498,1 828,1 7 670,0 19932 1510,4 482,8 683,9 3 478.,9 169,0 14373
2005 April 16 564,9 85535 832,8 7720,7 2018,8 15254 4934 740,4 3598,0 169,6 1484,7
Mai 16 751,9 86155 830,7 77849 2024,7 1525,6 499,1 739,4 3656,7 170,3 1545,3
Juni 17 050,3 8 747,9 829,7 7918,2 2 049,7 1541,4 508,3 715,6 37134 176,8 1 646,8
Juli ® 17 127,1 8 805,2 830,0 79752 2 044,9 1538,4 506,5 719,1 3750,8 177,9 1629,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 766,6 384,3 12,1 372,2 170,4 116,3 54,1 19,3 2248 -3,6 -28,6
2004 1266,9 500,0 -5,9 506,0 92,0 58,1 33,9 34,5 435,0 2,7 202,7
2005 Q1 4478 105,6 -6,5 112,2 82,5 66,1 16,4 15,5 1853 -4,1 62,9
2005 April 290,5 56,1 4,6 51,4 21,6 11,9 9,7 58,2 109,5 0,1 45,0
Mai 106,0 56,9 2,4 59,3 1,0 -3,8 4,7 -4,1 -6,9 0,7 58,5
Juni 141,9 88,9 -1,2 90,1 15,2 6,4 8,8 -26,9 17,4 0,5 46,7
Juli ® 90,8 61,1 0,3 60,7 -3,5 -1,3 -2,2 2,5 48,1 1,1 -18,6
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 6) 8 10
Bestinde
2003 14 551,8 397,9 1557 62923 581,5 1878,5 1 004,7 2 634,0 1598,3 8,9
2004 15 720,4 468.,4 162,4 6656,8 604,9 2061,7 1 047,0 28422 1843,0 34,0
2005 Q1 16 260,4 471,8 187.,4 6724,4 614,6 2 145,5 1062,9 31104 1943,0 0,4
2005 April 16 564,9 481,1 180,9 6775,5 627,8 2176,8 1 063,5 3224,7 2019,1 15,5
Mai 16 751,9 485,8 173,5 68252 634,8 2203,7 1076,1 33102 2 054,5 -12,0
Juni 17 050,3 496,6 211,3 6939,8 621,1 22458 1140,5 3250,8 2157,1 -12,7
Juli ® 17 127,1 506,4 212,5 6961,5 635,2 22474 1151,1 3285,6 2 141,0 -13,6
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 766,6 79,0 15,1 313,7 56,7 133,5 39,0 130,8 -60,8 59,8
2004 1266,9 70,5 6,1 377,2 22,3 197,1 50,4 276,8 229,1 37,3
2005 Q1 4478 3,4 25,0 57,0 9,9 65,3 13,1 211,7 107,3 -44.8
2005 April 290,5 9,3 -6,5 50,2 13,7 29,2 -2,9 107,7 75,8 14,0
Mai 106,0 4,8 -7,4 42,6 7,5 14,7 47 32,1 48,6 -41,6
Juni 141,9 10,7 37,8 74,9 -14,8 39,5 32,2 -80,5 45,4 -3,3
Juli ® 90,8 9,9 1,2 25,4 14,0 3,9 14,2 41,4 -20,6 1,4
Quelle: EZB.

1) Von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet gehaltene Bestinde.
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 Nettofor de-
gleitender fristige|  offentliche Nicht-MFlsim rungen an
Dreimonats- finanzielle Haushalte| Euro-Wahrungsgebiet Ansassige
durchschnitt Verbind- - aufler halb
M2 M3-M2 von M3| lichkeiten Buchkredite|  des Euro-
Wahrungs-
M1 M2-M1j gebiets?
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestidnde
2003 2 680,6 25533 52339 907,2 6141,1 - 41333 2226,1 8 156,0 7097,8 230,6
2004 2912,6 2661,0 5573,6 961,5 6535,1 - 4 454,5 2298,1 8692,3 7 552,9 3733
2005 Q1 3007,2 26754 5682,7 945,0 6 627,6 - 4579,5 2328,5 8 827,5 7 670,2 3833
2005 April 30240 2694,8 5718,8 956,5 66753 - 4611,1 2352,6 8911,0 7704,4 406,2
Mai 30504 2702,2 57527 972,2 6724,8 - 4 656,0 2338,7 8976,4 7 768,5 367,2
Juni 32583 2558,7 5816,9 980,9 6797,8 - 4807,1 2352,4 9108,7 7 892,0 461,0
Juli ® 3300,7 2573,1 5873,7 996,5 6870,2 - 4816,1 2364,6 9 194,6 7963,0 468,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 259,4 113,4 372,9 32,2 405,1 - 236,5 131,9 4459 372,3 96,0
2004 240,4 111,8 352,2 55,7 407,9 - 340,7 54,5 574,3 505,5 160,4
2005 Q1 91,8 8,2 100,0 -21,3 78,7 - 107,2 25,3 1339 117,6 73
2005 April 16,4 18,9 353 11,7 47,1 - 26,0 21,0 85,0 34,9 19,9
Mai 23,6 44 28,0 15,9 439 - 23,9 -18,1 56,5 59,2 -51,1
Juni 46,7 15,3 61,9 8,7 70,6 - 81,0 42 85,7 80,5 75,6
Juli @ 42,9 14,9 57,7 16,2 73,9 - 16,9 13,9 88,3 74,1 11,7
‘Wachstumsraten
2003 Dez. 10,6 4,6 7,6 3,8 7,1 7,0 6,0 6,3 5,8 5,5 96,0
2004 Dez. 9,0 4,4 6,7 6,2 6,6 6,5 8,2 2,4 7,1 7,1 160,4
2005 Mirz 9,3 4.8 7,1 2,7 6,5 6,6 8,7 2,4 7,4 7,5 94,1
2005 April 9,2 53 7.4 33 6,8 6,9 8,4 2,9 7,7 7,4 88,9
Mai 10,1 49 7,6 5,7 7,3 7,2 8,4 1,5 7.8 7,5 70,8
Juni 10,9 5,1 8,1 5,0 7,6 7,6 9,7 1,1 8,1 8,0 155,4
Juli ® 11,1 53 8,3 59 7,9 9,5 1,0 8,4 8,2 163,2

Al Geldmengenaggregate

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

A2 Gegenposten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
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Quelle: EZB.
D
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: sieche Glossar).
2)

enden, dar.

Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
Kredite an 6ffentliche Haushalte
Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
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Die Geldmengenaggregate umfassen die monetdren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzamter) gegeniiber im Euro-Wihrungsgebiet ansidssigen

Die unter ,,Wachstumsraten“ ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Veranderungen wihrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum

EIB
Monatsbericht
September 2005



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.3 Monetdre Statistik

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und liéingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

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

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter enbarter

L aufzeit Kindi- biszu von mehr Kindi- L aufzeit

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

2 Jahren| von biszu von mehr als| als2 Jahren

3 Monaten 3 Monaten
1 2 3] 4 5 6 7] 8| 9 10 1
Bestinde
2003 386,9 2293,7 1031,0 15223 218,4 596,1 92,7 1789,6 90,7 1250,0 1003,1
2004 452,7 2 460,0 1026,5 1634,5 240,3 618.,9 102,3 1962,6 89,6 13573 10449
2005 Q1 477,6 2529,7 1019,3 1 656,1 225,8 613,2 106,1 2 038,7 90,9 1387,1 1062,8
2005 April 481,5 25425 1030,5 1 664,3 215,7 619,8 121,0 2 056,7 91,3 13952 1067,9
Mai 487,0 2563,5 1023,9 16783 231,3 627,4 113,5 2085,9 91,4 1.396,1 1082,6
Juni 493,7 2764,5 1.040,2 1518,5 239,5 622,7 118,8 21252 91,6 1448.6 1141,7
Juli ® 494,7 2 806,0 1.046,2 1526,9 243,1 632,5 120,9 2122,4 90,8 14523 1150,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 71,5 181,9 -29,7 143,1 -10,3 57,6 -15,1 149,2 -13,2 61,9 38,5
2004 65,7 174,7 -0,8 112,6 22,8 21,7 11,2 185,2 -1,1 106,6 50,0
2005 Q1 24,9 66,9 -13,2 21,4 -14,7 -5,6 -1,0 62,4 0,8 28,9 15,1
2005 April 4,0 12,4 10,8 8.1 -10,1 7.2 14,7 16,1 0,5 8,0 1,5
Mai 5.4 18,2 29,4 13,8 15,5 8,0 -7,6 17,2 0,0 -0,1 6,9
Juni 6,8 39,9 13,0 23 8,2 5,8 6,4 35,7 -0,5 18,9 26,9
Juli @ 1,0 41,9 6,4 8,4 3,6 9,6 2,9 -1,4 -0,8 6,6 12,5
Wachstumsraten

2003 Dez. 24,9 8,6 -2,8 10,4 -4,6 11,0 -14,9 8,9 -12,7 52 3,9
2004 Dez. 17,0 7,6 -0,1 7.4 10,5 3,6 12,3 10,3 -1,2 8,5 5,0
2005 Mérz 17,8 7,8 1,7 6,8 3,7 1,8 6,5 10,6 0,5 9,1 5.4
2005 April 17,5 7,8 33 6,6 -0,1 2,6 14,6 10,4 1,2 8,7 49
Mai 17,0 8,9 1,9 6,7 8,0 42 10,0 10,6 1,7 8,2 5,0
Juni 17,2 9,8 3.4 6,1 9,8 2,2 10,8 11,8 1,4 8,8 7,6
Juli ® 16,0 10,2 4,1 6,0 6,7 3,9 16,0 11,0 0,3 8,6 8,4

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

= = Einl it inbarter Kiindi frist bis zu 3 Monat - i i
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2.4 Kredite der MFIs, Aufschlisselung"

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

1. Kredite an Finanzintermediire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesdlischaften und Songtige Finanzinter mediére? Nichtfinanzielle Kapitalgesdllschaften
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Biszu 1 Jahr Mehr als| Mehr as
1 Jehr biszu 5 Jehre
5 Jahren
Biszu 1 Jahr Biszu 1 Jahr
1 2| 3] 4 5] 6 7 8
Bestinde
2003 354 22,1 511,4 325,0 3034,3 961,5 524,1 15488
2004 48,6 31,4 546,7 334,8 3153,7 974,7 547,71 1631,3
2005 Q1 58,2 39,7 560,1 350,0 3190,7 985,0 554,7 1650,9
2005 April 59,3 40,6 556,7 343,4 32163 993,0 559,7 1 663,6
Mai 62,1 42,9 567,7 351,9 3235,1 994,4 564,3 1676,4
Juni 63,9 44,2 579,5 360,7 3283,0 1025,1 565,6 1692,3
Juli @ 63,9 43,7 581,0 356,5 3308,7 1023,1 574,5 1711,1
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 42 2,2 53,4 26,2 102,9 -7,9 15,9 94,9
2004 13,1 9,1 50,5 26,2 163,9 24,2 31,2 108,5
2005 Q1 8,6 7,9 10,2 13,7 37,2 7,9 7,8 21,5
2005 April 1,1 1,0 -3,1 -6,2 27,1 8,2 6,2 12,7
Mai 2,7 2,2 8,7 7,0 17,1 0,6 b 11,8
Juni 1,8 1,3 10,8 8,3 32,4 16,3 1,1 14,9
Juli ® 0,0 -0,5 2,1 -3,8 27,5 -1,1 8,8 19,8
‘Wachstumsraten
2003 Dez. 11,8 11,6 11,6 8,8 3,5 -0,8 3,1 6,5
2004 Dez. 36,9 41,5 10,1 8,5 5.4 2,5 6,0 7,0
2005 Mérz 23,7 21,8 12,3 17,0 5,9 3.9 6,6 6,9
2005 April 14,3 7,8 9,7 10,7 6,0 43 6,6 6,9
Mai 3,8 0,6 10,2 11,4 6,2 49 6,4 7,0
Juni 17,7 10,6 13,6 18,0 6,3 47 6,5 7,3
Juli ® 11,6 3.9 15,0 18,3 6,9 4,9 7,4 7,9

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 gehoren 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 2360,5 14,4 63,3 22827 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 3 808,4 515,4 120,3 189,5 205,6 2591,5 14,6 65,8 2511,1 701,5 144,0 99,3 458,2
2005 Q1 3 860,4 519,3 120,2 191,1 208,0 2 640,2 14,3 67,1 2558,9 700,8 144,4 98,7 457,8
2005 April 3 887,7 5229 119,8 192,6 210,5 2 662,2 14,3 65,0 25829 702,7 142,5 100,2 460,0
Mai 3919,4 527,5 121,2 194,5 2118 2 686,1 14,3 65,0 2 606,9 705,8 142,6 100,8 462,4
Juni 3991,1 537,7 125,2 196,9 215,5 27364 14,5 65,7 2 656,2 717,0 149,7 101,1 466,2
Juli ® 4021,1 538,3 122,4 198,4 217,4 2769,6 14,6 66,3 2 688,7 713,2 145,1 101,2 466,8
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 211,7 13,0 8.4 6,1 1,4 177,3 5,9 1,7 181,4 21,4 -6,2 4,7 32,3
2004 278,5 29,0 7,1 8,6 13,3 236,9 0,9 2,9 233,1 12,6 -0,9 2,0 11,5
2005 Q1 56,1 4.4 -0,3 1,6 3,0 49,5 -0,2 1,3 48,4 2,2 1,3 -0,5 1,3
2005 April 26,3 42 -0,3 1,6 2,8 21,5 0,0 -0,8 22,3 0,6 -1,7 0,1 2,2
Mai 30,8 4.8 1,5 2,0 1,3 23,1 0,0 0,2 22,9 3,0 0,0 0,7 23
Juni 452 8,4 4,1 2,0 2,3 28,6 0,3 0,8 27,5 8,3 6,9 -0, 1,6
Juli @ 31,2 1,2 -2,5 1,6 2,1 33,3 0,0 0,5 32,8 -3,4 -4.4 0,2 0,8
Wachstumsraten
2003 Dez. 6,4 2,8 8,0 3,4 -0,2 8,1 -26,3 2,6 8,6 3.4 -4,1 -4,8 8,5
2004 Dez. 7,9 6,0 6,3 438 7,0 10,0 6,0 4,6 10,2 1,9 -0,6 2,1 2,6
2005 Mirz 8,0 6,4 7,7 4,6 7,4 10,1 5,0 8,1 10,1 2,0 2,0 1,1 2,2
2005 April 8,0 6,4 6,6 4,7 8,0 10,1 5,4 6,2 10,2 1,9 1,2 0,5 2,5
Mai 8,2 7,2 8,4 5,7 8,0 10,1 5,0 5,9 10,3 2,3 2,2 1,2 2,6
Juni 8,4 7,0 7,7 5,6 7,9 10,4 2,4 4,0 10,6 2,4 3,5 0,7 2,5
Juli ® 8,4 6,8 6,7 5,6 8,0 10,5 3,7 4,1 10,7 2,1 2,9 1,0 2,1

A6 Kredite an private Haushalte

(Jahreswachstumsraten)

== Konsumentenkredite
= === Wohnungsbaukredite

= = Sonstige Kredit
onstige Kredite 14

12 R 12

‘_\~ '-.__;. ‘__.-‘
8 . —— " e, — R ansn® 8

. - - -
2 T S - -~ T Se==——""2
S Sa &
0 ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0
1999 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 2004
Quelle: EZB.

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

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

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

Offentliche Haushalte Ansassige auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Insgesamt|  Zentralstaaten Songtige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lander Gemeinden Sozid- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung| Haushalte|
1 2| 3 4 5 6 7] 8| 9 10
Bestinde
2003 817,5 128,4 265,1 388.,9 35,0 1757,9 1182,2 575,7 59,3 516,4
2004 812,4 130,6 252,3 405,6 23,8 1974,6 342,2 632,4 61,3 571,1
2005 Q1 806,6 129,3 248,1 406,6 22,5 2136,5 1463,8 672,7 61,9 610,7
Q2™ 808,6 125,3 2478 4123 23,3 2291,8 1579,6 712,2 63,5 648,7
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 13,7 -5,9 -12,2 16,6 15,3 159.4 109,2 50,1 -5,0 55,0
2004 -4,8 3,1 -13,9 17,2 -11,2 275,5 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 Q1 -6,6 -1,6 -4,2 0,5 -1,3 124,8 98,6 26,2 0,6 25,6
Q2™ 1,4 -4.4 -0,5 5,5 0,7 93,2 78,3 14,9 1,6 13,3
‘Wachstumsraten

2003 Dez. 1,7 -4.4 -4.4 4.4 71,5 9,3 9,6 8,8 7,7 11,0
2004 Dez. -0,6 2,4 -5,2 4,4 -32,0 15,6 16,4 13,9 3,0 15,2

2005 Mérz -2,0 -2,8 -5,5 4,6 -42,1 12,4 14,6 8,0 1,1 8,
Juni ® -1,0 -1,4 -2,5 52 -46,8 17,0 19,7 11,3 4.4 12,1

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

(Jahreswachstumsraten)

Offentliche Haushalte
Banken auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets

10 Nichtbanken auferhalb 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 19,1 565,6 180,9 130,8 143,3 6,1 0,1 104,4
2004 583,2 59,2 51,4 4494 1,2 1,3 20,8 637,5 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 120,7
2005 Q1 597,0 65,7 48,5 460,3 1,3 1,3 19,8 692,9 213,3 134,2 205,2 11,5 0,1 128,7
2005 April 602,6 65,7 50,6 462,5 1,3 1,3 21,1 703,4 208,5 1439 210,7 13,1 0,1 127,1
Mai 602,1 65,1 50,4 461,9 1,6 1,3 21,8 728,8 216,5 1447 215,2 12,7 0,1 139.,6
Juni 596,1 61,6 48,5 462,9 1,1 1,6 20,5 790,1 2255 148,5 264,5 11,1 0,1 140,4
Juli @ 604,1 64,3 52,0 465,1 1,1 1,6 20,1 795,7 221,6 155,2 266,8 11,6 0,1 140,3
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 19,0 1,6 3,9 11,8 0,3 0,4 1,1 82,8 25,3 -0,2 38,5 3,2 0,1 16,0
2004 39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 1,5 71,9 0,9 5,8 43,7 4,1 0,0 17,4
2005 Q1 12,5 6,4 -3,1 10,0 0,1 0,0 -1,0 47,9 32,1 -9.4 16,0 1,3 0,0 7,8
2005 April 5,6 -0,1 2,1 2,3 0,0 0,0 1,3 10,1 -4,9 9,6 5,4 1,6 0,0 -1,5
Mai -0,8 -0,8 -0,4 -0,7 0,3 0,0 0,7 23,2 7,1 b 4,0 -0,6 0,0 12,4
Juni -6,4 -4,1 -2,0 1,0 0,0 0,0 -1,2 233 7,3 0,4 15,0 -0,2 0,0 0,8
Juli ® 8,1 2,7 3,6 2,2 -0,1 0,0 -0,4 8,8 -3,7 6,9 5,2 0,5 0,0 -0,2
Wachstumsraten
2003 Dez. 3,6 2,8 9,9 2,9 41,3 58,8 6,0 17,0 16,3 -0,2 36,4 70,4 - 17,1
2004 Dez. 7,4 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 7,9 12,7 0,5 4,3 30,4 67,6 - 16,7
2005 Mirz 6,8 2,3 16,4 7,5 1,7 -51,5 -10,4 17,4 8,5 9,3 40,1 50,0 - 10,7
2005 April 6,7 6,1 22,9 6,8 -9.4 -52,2 -16,2 16,7 7,2 8,7 41,2 60,1 - 7,4
Mai 6,4 14,4 11,2 55 11,2 -53,8 -39 21,1 12,4 9,0 442 60,3 - 17,1
Juni 5,1 2,5 15,7 4,8 18,3 31,3 -3,0 25,0 15,9 13,8 48,2 50,1 - 19,9
Juli @ 6,2 15,0 13,6 5,0 13,9 32,3 -8,3 26,7 18,7 18,3 47,0 56,5 - 18,3

A8 Einlagen von Finanzintermedidren

(Jahreswachstumsraten)

=== Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

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

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

2. Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

Nichtfinanzielle K apitalgesellschaften Private Haushalte ?
Insgesamt|  Taglich Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-| Insgesamt|  Téglich Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
féllig Laufzeit K ndigungsfrist geschéfte| fallig Laufzeit Kindigungsfrist geschéfte
Biszu| Mehrds Biszu| Mehras Biszu| Mehr as| Biszu| Mehrds
2 Jahren 2 Jehre| 3 Monaten| 3 Monate| 2 Jahren 2 Jehrel 3 Monaten| 3 Monéte|
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12| 13 14
Bestinde
2003 1 050,1 633,3 280,2 67,6 38,1 1,0 30,0 3978,6 1311,8 544,0 600,8 1379,2 89,9 52,9
2004 1114,6 674,7 291,1 73,8 44,2 1,1 29,7 4162,0 1403,1 515,0 634,3 1 466,1 88,0 55,6
2005 Q1 1096,3 675,3 280,2 72,1 44,0 1,1 23,6 4177,0 1409,1 513,2 632,8 14819 88,7 51,2
2005 April 1102,1 678,7 284,9 69,2 44,7 1,1 23,5  4206,1 14338 514,7 633,5 1485,1 88,2 50,8
Mai 1112,7 692,4 282,8 69,3 45,5 1,1 21,7 42149 1 440,0 514,6 630,7 1489,7 87,8 52,1
Juni 1136,2 723,3 275,9 71,6 41,6 1,5 22,2 42453 1629,3 510,9 630,6 1336,1 87,2 51,2
Juli ® 11359 720,1 280,1 70,6 42,2 1,4 21,5 4264,0 16423 513,1 629,3 1339,3 86,4 53,6
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 70,4 40,9 20,3 33 10,2 0,0 -4,2 141,9 95,3 -45.4 10,0 117,4 -13,7 -21.,8
2004 80,8 48,5 17,1 6,7 8,0 0,7 -0,2 178,1 90,5 -29.,6 31,1 85,2 -1,9 2,8
2005 Q1 -20,0 -0,5 -12,1 -1,1 -0,2 0,0 -6,1 14,8 5,4 -2,0 -0,1 15,8 0,2 -4,5
2005 April 5,5 32 4,6 -2,9 0,7 0,0 -0,1 29,0 24,7 1,4 0,6 3,2 -0,4 -0,4
Mai 7,9 12,2 -3,1 -0,2 0,7 0,0 -1,8 7,2 5,9 -1,1 -2,9 4.4 -0,5 1,3
Juni 22,7 27,0 -7,4 3,0 -0,4 -0,1 0,6 29,7 32,2 -4,1 -0,1 33 -0,5 -1,0
Juli ® 0,1 -3,0 43 -1,0 0,6 -0,2 -0,8 18,9 13,1 2,3 -1,3 3,2 -0,8 2,5
‘Wachstumsraten
2003 Dez. 7,2 6,7 7,7 53 41,5 -39 -12,4 3,7 7,9 -7,7 1,7 9,3 -13,2 -29,2
2004 Dez. 7,8 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 4,5 6,9 -5,4 5,2 6,2 -2,1 5,2
2005 Mirz 7.4 9,3 3,7 4,4 15,2 68,0 -8,3 4,4 6,6 2,7 3,8 5,6 0,1 -1,3
2005 April 7,7 9,3 7,0 -1,4 15,3 66,5 -11,2 4,7 7,2 -1,6 3,7 5,5 0,9 -2,9
Mai 7,0 10,3 2,9 -2,8 16,0 69,5 -16,7 4,5 6,6 -1,1 3,0 5,4 1,3 32
Juni 8,4 10,8 5,0 2,9 14,9 -5,8 -12,9 4,6 7,8 -1,4 2,8 4,8 1,2 1,5
Juli @ 8,5 11,8 4,6 0,9 14,9 -17,5 -19,0 4,7 8,2 -0,8 2,5 4.6 0,1 2,0

A9 Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

(Jahreswachstumsraten)

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

_ 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
2003 273,3 134,4 31,1 66,9 40,9 2 245,1 580,8 664,3 96,1 568,2
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 443 24289 1748,0 680,9 103,4 577,5
2005 Q1 269,9 126,3 33,4 67,5 42,7 2 669,1 1935,7 7334 105,4 628,0
Q2 ® 288.4 134,9 35,3 69,8 48,4 2783,0 2039,0 744,0 117,2 626,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 21,5 233 -0,5 -2,3 1,0 138,6 117,5 21,1 -1,3 22,4
2004 11,0 2,7 1,8 2,8 3,8 247,1 214,8 32,0 6,9 25,1
2005 Q1 -12,2 -11,4 2,8 -2,0 -1,6 188,2 147,1 41,0 ,0 39,1
Q2 ® 18,5 8,6 1,9 2,2 5,7 40,3 47,6 27,2 11,8 -19,0
Wachstumsraten
2003 Dez. 8,6 21,3 -1,5 -3.4 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004 Dez. 4,0 2,1 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4.8 72 4.4
2005 Mirz -0,3 -10,5 19,6 8,3 8,6 11,8 13,7 7,0 4,1 7,5
Juni ® -1,1 -13,9 20,1 8,3 16,9 12,5 13,8 9,1 14,4 8,1

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

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
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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-Wéhrungsgebiets ansdssig sind.
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2.6 Wertpapierbestande der MFls, Aufschliisselung "

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und songtige Dividendenwerte
Insgesamt MFs Offentliche Haushalte Sondgtige Nicht-MFIsim Anséssge|  Insgesamt MFIs Nicht-| Ansdssge
Euro-Wé&hrungsgebiet aulerhalb MFls|  auRerhalb
des Euro- des Euro-
Euro| Andere Euro| Andere Euro| Andere| Wahrungs- Wahrungs-
Wah- Wah- Wah- gebiets| gebiets
rungen rungen rungen
1 2| 3 4 5 6 7 8| 9 10 11| 12
Bestinde
2003 3576,3 1216,2 57,4 1227,1 15,6 409,1 18,6 632,3 1071,4 279,7 615,3 176,4
2004 3939,5 1362,7 59,9 1284,1 15,8 449,0 16,3 751,7 1158,3 286,5 656,6 215,2
2005 Q1 4093,1 1388,9 66,6 1342,7 15,8 4649 16,3 797,9 1217,0 296,1 674,4 246,5
2005 April 4160,0 1411,7 65,0 1354,4 17,9 474,2 17,7 819,2 1281,7 312,3 731,1 2383
Mai 4198,8 1409,6 67,2 1351,1 18,1 478,0 19,3 855,5 1283,0 315,9 729,9 237,2
Juni 4260,9 1435,1 66,0 1366,8 15,8 486,0 20,4 871,0 12347 2948 705,9 234,0
Juli ® 4267,1 14442 66,7 1362,7 16,1 485,0 19,7 872,5 1266,9 317,2 709,1 240,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 3246 90,8 4,1 79,0 0,8 52,3 1,7 95,9 18,8 7,2 19,3 -7,8
2004 368,5 148,1 4,9 40,3 1,3 34,9 -1,3 140,4 67,4 2,2 34,4 30,8
2005 Q1 137,7 29,1 4,7 55,3 -0,5 17,0 -0,5 32,6 56,9 9,4 16,0 31,6
2005 April 60,5 23,0 -2,1 9,5 1,9 8,5 1,2 18,5 67,3 16,6 58,2 -7,4
Mai 16,6 -2,0 0,5 -6,2 -0,4 3,5 1,0 20,2 -6,6 2,7 -4,2 -5,2
Juni 43,6 24,6 -1,9 7,1 -2,6 7,9 0,8 7,8 -46,5 -15,1 -26,9 -4,5
Juli @ 7,9 7,5 1,3 -3,1 0,6 -1,5 -0,5 3,6 25,9 18,0 2,6 53
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 12,2 8,4 33 7,7 8,5 -7,3 22,0 6,3 0,8 5,6 17,2
2005 Mirz 9,3 9,1 14,1 3,9 -4,1 11,2 -4,6 19,2 7,3 1,9 4,0 26,4
2005 April 9,7 10,1 8,6 4,0 10,3 12,0 -0,2 18,7 10,4 5,5 9,3 21,4
Mai 8,9 9,0 10,6 1,3 7,3 11,5 10,8 21,4 9,2 5,1 8,7 17,4
Juni 10,0 11,3 53 1,3 -10,0 12,2 12,7 23,6 6,1 1,1 6,8 10,9
Juli ® 9,0 10,4 8,5 1,4 -5,5 11,7 15,9 19,2 8,4 8,1 8,6 8,4

All Wertpapierbestande der MFls
(Jahreswachstumsraten)

= Wertpapiere ohne Aktien

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

Monetire

Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte ?

Konsumentenkr edite | 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 Jehr 5 Jahre| 1 Jehr 1 Jahr 5 Jahri 1 Jahr 1 Jahr 5 Jehre
bis zu bis zu biszu
5 Jahren 5 Jehren 5 Jahren

1] 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,1 23,2 -0,3 -0,1 -2,8 -2,8 -0,3 -4,3
2004 -3,2 -1,3 -0,7 -1,3 -3,4 -0,3 -0,1 -3,0 -2,3 -0,3 -4,0
2005 Q1 -1,3 -0,6 -0,2 -0,5 -1,2 -0,1 0,0 -1,1 -1,1 -0,1 -1,6
2005 April -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,2
Mai -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 -0,2
Juni -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,5 0,0 0,0 -0,5 -0,4 0,0 -0,4
Juli ® -0,4 -0,2 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,2 0,0 -0,1

2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Anséssige auerhalb

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 als 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 Q1 -5,1 -2,5 -0,7 -1,9 -0,3 -0,1 -0,3
2005 April -0,8 -0,5 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
Mai -1,1 -0,5 0,0 -0,6 -0,2 0,0 -0,2
Juni -1,8 -1,0 -0,1 -0,8 -0,1 0,0 -0,1
Juli ® -1,1 -0,6 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,1

3. Neubewertung

von Wertpapieren der MFIs

Wertpapier e ohne Aktien Aktien und songtige Dividendenwerte

Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte Sonstige Nicht-MFIsim Ansdss Insgesamt| MFIs Nicht-| Ansdssge

Euro-Wéahrungsgebiet aulerhalb MFIs  aulerhab

des Euro- des Euro-

Euro Andere Euro Andere Euro Andere| \Wzhrungs- Wahrungs-

Wah- Wah- Wah- gebiets gebiets

rungen rungen rungen

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

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

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

2005 Q1 5,9 1,0 0,1 3,8 0,1 -0,7 0,1 1,6 0,5 2,7 1,4

2005 April 3,8 0,4 0,0 2,2 0,0 0,8 0,0 0,4 -0,8 -1,5 -0,8

Mai 6,0 0,5 0,1 2,9 0,1 0,3 0,1 2, 0,8 3,0 4,1

Juni 7,7 2,0 0,1 2,8 0,1 0,6 0,0 2,1 1,1 2,8 1,4

Juli ® 1,0 1,2 0,0 -1,0 -0,1 0,5 0,0 0,6 1,5 2,2 1,2
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 GBP
1 2 3 4 5 6 7| 8| 9 10 11 12 14
Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
2003 4364,9 91,3 8,7 5.4 0,5 1,5 0,9 6409,9 97,3 2,7 1,7 0,3 0,3
2004 4708,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6779,5 97,2 2,8 1,7 0,3 0,4
2005 Q1 4.820,7 91,0 9,0 5,4 0,5 1,4 1,1 6833,0 97,0 3,0 1,9 0,3 0,4
Q2 ® 4791,0 90,8 9,2 5,5 0,5 1.4 1,1 7056,0 96,9 3,1 1,9 0,3 0,4
Von Ansissigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2003 1580,8 46,9 53,1 35,6 1,8 3,6 9,4 664,3 51,0 49,0 32,1 2,1 2,2 9,6
2004 1748,0 46,7 53,3 35,8 2,1 32 9,5 680,9 55,4 44,6 28,9 1,5 2,2 9,3
2005 Q1 1935,7 46,9 53,1 35,2 2,4 2,9 9,7 733,4 54,6 45,4 29,4 1,5 2,0 9,2
Q2™ 2039,0 45,8 54,2 35,9 2,3 3,0 9,8 744.,0 52,3 47,7 30,9 1,5 2,2 9,9
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Wéhrungen Euro?® Andere W&hrungen
Insgesamt

usD JPY CHF GBP
2 3 4 5 6 7
2003 3304,0 85,4 14,6 7.9 1,5 1,7 2,3
2004 3653,9 84,6 15,4 7,6 1,7 1,9 2,7
2005 Q1 3794,9 83,4 16,6 8,2 1,7 1,9 2,9
Q2 ® 39435 82,4 17,6 9,0 1,8 1.9 3,0

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-Wéhrungsgebiet dhnlich sind.
3) EinschlieBlich in den nationalen Wihrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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 Insgesamt rungen Insgesamt
usD JPY 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
2003 41939 - - - - - - 7919,3 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 4 456,5 - - - - - - 8369,8 96,6 3,4 1,4 0,2 1,3 0.4
2005 Q1 45753 - - - - - - 8476,0 96,5 3,5 1,5 0,2 1,3 0,4
Q2w 45256 - - - - - - 8 726,1 96,4 3,6 1,7 0,2 1,3 0,4
An Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2003 11822 50,2 49,8 29,3 4,7 2,5 9,2 575,7 38,8 61,2 43,6 2,4 4,6 7,0
2004 13422 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,4 42,2 57,8 40,1 2,6 4,5 7,2
2005 Q1 1463,8 51,8 48,2 29,2 3.4 2,1 9,2 672,7 41,8 58,2 42,1 1,4 43 7,1
Q2w 1579,6 49,5 50,5 31,1 3,8 2,2 8,8 712,2 40,5 59,5 433 1,1 44 7,3
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Allg Euro® Andere Wahrungen Allg Euro® Andere Wahrungen
Wéh- Wéh-
rungen I 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
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 1422,6 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1,3 1765,1 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 Q1 1455,5 95,4 4,6 2,1 0,4 0,4 1,5 1839,7 98,3 1,7 0,9 0,4 0,1 0,3
Q2w 1501,1 95,6 44 2,0 0,3 0,4 1,4 18889 98,1 1,9 1,0 0,4 0,1 0,3
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2003 276,9 45,1 54,9 30,6 1,2 49 15,4 355,5 45,8 54,2 31,1 5,8 5,8 6,4
2004 341,3 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 359,8 48,9 51,1 30,3 1,0 0,5 16,5 438.,0 43,7 56,3 32,7 7,2 0,8 9,1
Q2w 395,6 47,0 53,0 30,9 0,9 0,5 17,9 4754 41,4 58,6 34,0 7,4 0,8 10,0
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 Wihrungseinheiten 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 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 14728 72,1 1400,6 1095,3 281,0 1444 152,6
Q4 3509,0 240,1 1497,6 71,9 14257 1157,8 293,7 146.,9 172,9
2005 Q1 ® 3708,7 265,5 1560,5 72,8 1487,7 12228 315,9 151,1 193,0
2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Invesmentfondsanteile| Songtige Passva
aufgenommene Kredite|
2| 3| 4
2003 Q4 31743 442 3011,0 119,1
2004 Q1 3356,2 49,6 3173,8 132,9
Q2 33732 50,4 3196,2 126,6
Q3 3392,8 49,5 3216,6 126,7
Q4 3509,0 48,5 33224 138,2
2005 Q1 ® 3708,7 56,0 3478,4 174,4
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 Q4 31743 697,8 1086,3 783,0 171,7 435,5 2317,7 856,6
2004 Q1 3356,2 750,4 1116,3 820,6 176,2 4928 2 469.,8 886,4
Q2 33732 756,5 10942 830,0 179,7 512,7 2479,5 893,7
Q3 33928 740,1 1119,0 825,8 182,4 525,5 24954 897.,4
Q4 3509,0 772,4 1140,9 8444 182,3 568,9 25883 920,7
2005 Q1 ® 3708,7 797,1 1179,4 879,5 186,2 666,5 2758,1 950,6

Al2 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

= Aktienfonds

= === Rentenfonds
= = Gemischte Fonds
—— Immobilienfonds
1400 1400
1200 } ] 1200
1000 //\/\ ..... R 1000
-==TTTE===N =\ |
800 /- - ‘ N~ \ - 800
' - =
600 == ‘ 600
- : —~—~————

400 ‘ 400
200 ‘ 200
0 . . T . . . . 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Quelle: EZB.

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

Insgesamt Einlagen Wertpapiere ohne Aktien Aktien, songtig Investment- Sachanlagen| Songtige Aktiva
Dividenden- fondsanteile|
Zusammen Biszu 1 Jahr| Mehr ds1 Jhr werte und
Beteiligungen
2| 3| 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2003 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 33,0 3,7 29,3 625,3 25,1 - 25,1
Q4 772,4 28,5 33,9 3,7 30,2 653,4 28,0 - 28,6
2005 Q1 ® 797,1 31,2 33,9 3,7 30,3 674,9 28,9 - 28,2
Rentenfonds
2003 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 10942 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 1140,9 77,5 943,6 39,9 903,7 36,9 23,4 - 59,5
2005 Q1 @™ 1179,4 90,3 964,0 41,3 922,7 36,4 26,0 - 62,6
Gemischte Fonds
2003 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 2789 114,9 0,3 43,5
Q3 825,8 52,3 3478 22,0 325,9 270,5 115,6 0,3 39,4
Q4 8444 50,4 347,0 20,1 326,8 281,6 121,3 0,2 43,9
2005 Q1 ® 879,5 55,9 358,5 20,8 337,7 290,3 124,1 0,1 50,6
Immobilienfonds
2003 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 182,3 14,6 7,1 0,7 6,4 0,9 6,9 144,83 8,0
2005 Q1 @ 186,2 13,3 7,8 0,7 7,1 1,0 6,9 1489 8,3

2. Fonds nach Anlegergruppen

Insgesamt Einlagen Wertpapiere Aktien, songtige| Invesment- Sachanlagen Songtige Aktiva
ohne Aktien Dividendenwerte fondsanteil
und Betelligungen
2 3| 4 5] 6 7
Publikumsfonds
2003 Q4 23177 191,6 913,2 815,7 183,8 115,5 98,0
2004 Q1 2469,8 219,2 948,7 877,3 198,8 117,8 107,9
Q2 2 479,5 202,1 945,8 890,2 211,0 120,5 109,8
Q3 24954 205,7 974,3 872,6 213,2 124,0 105,5
Q4 2 588,3 201,2 992,9 926,0 221,4 127,4 119.,4
2005 Q1 ™ 2 758,1 223,5 1 045,0 979,2 240,2 130,7 139,5
Spezialfonds
2003 Q4 856,6 43,4 475,8 217,9 60,0 18,3 41,2
2004 Q1 886,4 47,3 485,8 226,5 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 920,7 38,9 504,7 231,8 72,3 19,5 53,5
2005 Q1 ® 950,6 42,1 515,5 243,6 75,7 20,4 53,5

Quelle: EZB.
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3.1 Wichtige Forderungen der nichtfinanziellen Sektoren

(in Mrd € und Jahreswachstumsrat

estinde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verinderungen im Berichtszeitraum)

FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

Insgesamt Bargeld und Einlagen Nach-
richtlich:
Zusammen Bargeld Einlagen nichtfinanzieller Sektoren (ohne Zentralstaaten) Einlagen von|  Einlagen bei| Einlagen von
bei MFIsim Euro-Wahrungsgebiet Zentrstaaten| Nicht-MFIS?| Nichtbanken
bei MFIsim ]
Zusammen(  Téglich fallig Mit|  Mit verein- Repo-|  Euro-Wzh- bgu%gnr!l( aejg
vereinbarter|  barter Ktin- gescheftel  rungsgebiet desEuro-
Laufzeit|  digungsfrist Wahrungs
gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2003 Q4 15702,8 5929,4 397,9 5183,2 2027,5 1559,1 1511,4 85,2 155,7 192,6 348,0
2004 Q1 15917,9 5963,4 399,6 5180,6 2020,6 1545,0 15339 81,2 183,8 199.4 397,6
Q2 16 202,2 6102,8 423,0 5263,9 2101,2 1529,5 15539 79,4 223,7 192,2 398,0
Q3 16 294,9 6130,8 438,0 52843 2104,2 1532,2 1565,1 82,8 204,1 204,4 3953
Q4 16 652,8 6289,8 468,4 5434,9 2165,2 1577,9 1603,7 88,2 162,4 224,0 385,3
2005 Q1 16 941,5 6314,7 471,8 54333 2174,8 1560,0 1 620,0 78,5 187,4 2222 -
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 Q4 166,2 130,9 33,1 118,0 79,0 7,9 36,3 -5,2 -28,1 8,0 10,9
2004 Q1 151,8 31,6 1,7 -5,0 -7,6 -15,8 22,4 -3,9 28,1 6,8 44,1
Q2 293,1 141,7 23,4 86,1 82,0 -14,7 20,7 -1,9 39,4 -7,2 -0,1
Q3 123,9 32,4 15,1 24,8 4.6 55 11,3 3.4 -19,7 12,2 1,4
Q4 165,7 167,7 30,4 159,4 65,2 49,9 38,9 5,4 -41,7 19,6 1,5
2005 Q1 177,0 24,4 3,4 -3,5 7,9 -17,4 15,7 -9,7 25,0 -0,5 -
Wachstumsraten
2003 Q4 4.8 5,8 23,2 43 7,6 -1,0 3,1 -23,4 11,0 9,0 24,9
2004 Q1 45 5,5 22,3 43 38,8 -1,3 6,5 23,0 5,9 7,5 25,9
Q2 4,9 5,5 20,7 4,2 8,3 -1,7 6,3 -15,7 12,8 4,8 21,9
Q3 4.8 5.8 20,1 4.4 8,1 -1,1 6,2 -8,5 10,7 10,7 16,3
Q4 4,7 6,3 17,7 5,1 7,1 1,6 6,2 3,6 3,9 16,3 13,5
2005 Q1 48 6,1 18,1 5,2 7,9 1,5 5,6 233 1,7 12,1 -
Wertpapiere ohne Anteilsrechte Antelsrechte? Versicherungstechnische Ruckstellungen
Zusammen Kurzfristig Langfrigtig| Zusammen Borsen- Investment- Zusammen Anspriche|  Pramientber-
notierte Aktien zertifikate privater Haus-| trége und Riick-
halte und Riick-|  stellungen fur
Geldmarkt- stellungen bei eingetretene
fondsanteile Lebensversiche-| Versicherungs-
rungen und fdle
Pensionsain-
richtungen
12 13 14 15 16 17, 18] 19 20 21
Bestinde
2003 Q4 1904,9 191,0 17139 3932,1 2036,3 1895,8 406,6 3936,3 3561,1 375,2
2004 Q1 19238 198,8 1725,0 4020,8 2070,1 1950,7 420,9 4009,8 3624,7 385,1
Q2 19552 215,5 1739,7 4068,1 2125,5 1942,6 4242 4076,1 3 686,5 389,5
Q3 1974,6 2148 1759,8 4034,8 2097,1 1937,7 4247 4 154,6 3761,5 393,1
Q4 1967,5 202,0 1765,6 4166,4 2216,1 1950,3 407,4 4229,1 3831,9 397,2
2005 Q1 2 006,4 212,8 1793,6 4299,4 2306,4 1993,0 415,7 4321,0 3916,3 404,7
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 Q4 1,3 11,5 -10,2 -17,6 -17,8 0,1 -10,2 51,7 51,1 0,6
2004 Q1 10,7 7,6 3,1 37,2 7,1 30,1 15,1 72,4 62,5 9,9
Q2 37,4 16,0 21,4 58,3 58,0 0,3 -0,5 55,8 51,4 4,5
Q3 15,3 -0,2 15,5 13,5 10,6 2,9 -2,2 62,7 59,1 3,6
Q4 -18,9 -13.,8 -5,1 -49,6 -37,4 -12,2 -15,8 66,5 62,5 4,0
2005 Q1 44,9 8,9 36,0 29,7 1,5 28,2 8,9 78,1 69,7 8,5
Wachstumsraten
2003 Q4 -1,2 -2,5 -1,1 4,2 1,3 7,1 8,5 6,9 7,1 4,7
2004 Q1 -1,0 1,4 -1,2 3,7 2,1 5,1 2,8 6,6 6,8 5,4
Q2 3,0 20,8 1,1 3,4 4,0 2,9 1,7 6,3 6,4 5,1
Q3 3,3 18,8 1,7 2,5 33 1,8 0,5 6,2 6,4 49
Q4 2,3 5,0 2,0 1,5 1,9 1,1 -0,8 6,5 6,6 5,8
2005 Q1 4,1 5,5 3,9 3 1,6 1,0 -2,3 d 6,7 5,
Quelle: EZB.

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

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

Insgesamt Kredite von MFIsund sonstigen finanzidlen K apitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet an Nachricht-
lich:
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle K apital gesellschaften Private Haushalte 9 Kre:ilg;:‘
Von MFIs| Zusammen| Kurzfristig Lang-| Zusammen| Kurzfristig Lang-| Zusammen| Kurzfristig Lang- aug;?gﬁ;
im Euro- fristig fristig fristig des Euro-
Wahrungs- Wahr
ebiet ungs-
g gebiets
an Nicht-
banken
1 2 3] 4 5] 6 7] 8| 9 10 11| 12 13
Bestinde
2003 Q4 16 655,7 8 496,4 7395,7 965,1 82,3 882,7 3664,5 1167,3 24972 3 866,8 284,6 35822 266,4
2004 Q1 17 010,1 8 543,6 7 464,5 978,8 86,3 892,4 36493 1163,7 24855 39155 278,7 3636,8 308,2
Q2 17 220,7 8 698,1 75952 979,9 91,7 888,1 3694,0 1172,9 2521,1 40243 290,7 3733,6 308,0
Q3 17 330,7 87774 76729 976,4 90,4 885,9 3695,2 1153,5 2 541,8 4105,8 288,0 3817,8 2853
Q4 17 696,9 8906,6 7796,6 974,0 80,9 893,2 3746,8 1178,1 2568,8 4185,7 293,3 3892,4 290,3
2005 Q1 18 066,5 8993,1 7879,8 968,9 77,4 891,5 3778,4 1180,4 2598,0 42458 293,2 3952,6 -
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 Q4 134,1 117,5 118,4 23,2 9,8 13,5 15,4 -17,2 32,7 78,8 3,8 75,0 -1,4
2004 Q1 211,2 56,4 75,9 15,2 4,0 11,2 -12,8 -3.8 -9,0 54,1 -4.,4 58,5 36,0
Q2 271,17 161,3 134,4 -0,5 53 -5,9 69,5 16,3 53,2 92,4 8,7 83,6 -0,5
Q3 152,0 79,4 86,1 -3,2 -1,3 -1,8 -1,4 -16,9 15,6 84,0 22,3 86,2 -19,5
Q4 117,5 141,5 140,0 -2,4 -9,5 7,2 63,9 25,5 38,4 80,0 6,6 73,4 14,2
2005 Q1 233,6 83,9 86,8 -5,9 -3,5 -2,4 25,6 5,1 20,5 64,3 0,8 63,4 -
Wachstumsraten
2003 Q4 49 5,0 4,6 2,0 35,5 -0,5 3,4 0,1 5,0 7,4 -1,9 8,2 12,9
2004 Q1 4,6 4,5 4,7 3,6 25,9 1,7 1,8 -1,7 3,5 7,4 -0,7 8,1 23,3
Q2 4,7 5,1 53 4,7 28,3 2,6 2,2 -2,5 4,5 7,9 0,9 8,5 22,4
Q3 4,8 5,0 5,7 3.9 24,5 2,1 1,9 -1,8 3,7 8,1 2,1 8,6 53
Q4 4,6 5,2 5,9 0,9 -1,8 1,2 33 1,8 3,9 8,0 3,0 8,4 11,4
2005 Q1 4.6 5,5 6,0 -1,2 -10,4 -0,3 43 2,6 5,1 8,2 5,0 8,4 -
Emission von Wertpapieren (ohne Anteilsrechte) durch Emisson von|  Verbindlich-| Pensionsriick-
= - — - bor sen- keiten von stellungen
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle K apital gesellschaften notierten| Zentralstaaten nichtfinan-
— — — — Aktien durch| ausEinlagen| zidler Kapital-
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Kurzfrigtig| Langfristig| nichtfinanzidle! gesellschaften
Kapitalgesdll-
schaften
14 15 16 17| 18] 19 20 21 22 23
Bestinde
2003 Q4 4958,7 4341,1 551,4 3789,6 617,7 196,7 421,0 2726,3 181,7 292,5
2004 Q1 5146,9 4531,1 594,4 3936,7 615,7 209,0 406,8 2 834,1 189,0 296,5
Q2 5197,2 4566,0 619,9 3 946,0 631,3 219,0 412,3 28428 181,9 300,7
Q3 5290,8 4651,1 617,5 4033,6 639,7 217,4 4223 2763,5 194,0 305,0
Q4 52972 46614 585,0 4076,4 635,8 213,2 422,6 2 980,1 213,5 299,5
2005 Q1 5420,8 4766,3 594,4 41719 654,5 231,3 4232 31383 212,0 302,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 Q4 4,5 -4,2 -14,2 10,0 8,7 0,8 7,9 0,2 7,4 4.4
2004 Q1 142,5 149,3 42,7 106,6 -6,8 12,4 -19,2 2,1 7,3 2,9
Q2 118,5 100,8 25,4 75,4 17,7 10,7 7,1 1,8 -7,1 3,1
Q3 51,3 41,0 -1,1 42,1 10,3 -1,0 11,2 5,9 12,1 3,2
Q4 -49,6 -45,0 -32,9 -12,1 -4,6 -4,2 -0,5 2.4 19,4 3,8
2005 Q1 143,1 120,5 7,7 112,8 22,6 19,2 3.4 3,9 -0,2 2,8
Wachstumsraten

2003 Q4 6,5 8 13,8 438 11,6 22,2 7,2 0,8 8,9 49
2004 Q1 6,1 6,3 11,1 5,7 4,7 14,0 0,6 1,0 7,5 4,8
Q2 6,1 6,5 8,2 6,2 34 15,8 -2,0 0,3 4,8 4,7
Q3 6,3 6,5 9,4 6,1 4,9 11,9 1,7 0.4 11,3 4,7
Q4 5,3 5,7 6,2 5,6 2,7 9,1 -0,3 0,4 17,5 45
2005 Q1 5,1 4,8 -0,1 55 7,5 11,8 5,2 0,5 12,8 4,4

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 Q4 3633,0 542,4 58,9 462,3 2,1 19,1 349,0 60,0 289,0 1476,3 59,4 1416,9
2004 Q1 3759,9 557,3 64,7 4683 2,3 22,0 349,3 60,8 288,5 1541,0 62,0 1479,0
Q2 3774,7 565,4 59,9 482,0 2,3 21,2 342,6 59,0 283,5 15443 63,4 1 480,9
Q3 3837,2 573,6 61,5 4898 2,3 20,0 348,7 62,2 286,5 1589,8 63,3 1526,5
Q4 3918,1 583,2 59,2 500,8 2,5 20,8 329,0 56,0 273,0 1 644,5 61,9 1582,6
2005 Q1 40438 597,0 65,7 508,8 2,7 19,8 332,6 58,7 273,9 1.695,7 62,4 16333
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 Q4 71,2 10,2 1,5 7,9 0,3 0,5 -3,7 1,2 -4,9 50,2 -1,4 51,6
2004 Q1 81,5 14,6 5,7 5,9 0,2 2,8 0,0 0,6 -0,6 47,0 2,3 44,7
Q2 26,1 7,2 -49 13,7 -0,6 -0,9 -6,7 -1,6 -5,0 24,4 0,9 23,5
Q3 54,3 8,2 1,6 7,8 -0,1 -1,1 5,6 2,6 3,0 29,4 -0,6 30,0
Q4 52,1 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -19,4 -5,9 -13,5 51,5 -0,5 52,0
2005 Q1 91,4 12,5 6,4 6,9 0,2 -1,0 3,7 2,8 0,9 48,6 0,3 48,2
‘Wachstumsraten
2003 Q4 6,7 3,6 2,9 3,5 17,9 6,1 0,2 -13,1 3,5 11,3 14,7 11,1
2004 Q1 6,9 3,9 5,0 3,0 38,5 18,7 -0,1 0.4 -0,2 10,5 11,7 10,5
Q2 6,1 4.8 -6,4 6,9 6,5 -6,3 -3,0 -2,4 23,1 10,6 8,4 10,7
Q3 6,6 7,5 6,8 7,7 -12,8 6,7 -1,3 4,8 -2,6 10,5 1,9 10,9
Q4 5,9 7,4 1,2 8,2 -12,0 7,8 -5,8 -7,1 -5,6 10,3 3.4 10,6
2005 Q1 6,0 6,8 2,2 8,3 -11,6 -10,5 -4,8 -3,5 -5,1 10,0 0,1 10,4
Wichtige Forderungen Wichtige Verbindlichkeiten
Anteilsrechte? Prémien-| Insgesamt Kredite von MFls Wertpapiere| Borsen- Versicherungstechnische
Ubertrage| und sonstigen ohne An- notierte| Ruickstellungen
und Riick- finanziellen Kapital- teilsrechte| Aktien -
Zu- Borsen-| Investment- stellungen gesdlschaften im Zusammen| Anspriiche|  Prémien-
sammen notierte|  zertifikate fir einge- Euro-Wahrungsgebiet privater|  Ubertrage
Aktien tretene| Haushdte| und Riick-
Geldmarkt-|  Versiche- Zusammen aus Ruck-|  stellungen
fonds-| rungstéle sellungen|  fur einge-
antdle Von VAl bei Lebens-| tretene Ver-
TOIVIELS versiche-| sicherungs-
im Euro- rungen und file
Wahrungs: Pensionsein-
gebiet richtungen
13| 14 15 16| 17, 18| 19 20 21 22 23 24 25
Bestinde
2003 Q4 1157,5 526,5 631,0 64,1 107,8 39143 54,9 35,4 23,0 189,9 3 646,4 31125 534,0
2004 Q1 1200,8 539,6 661,2 63,4 111,5 4009,4 64,7 46,3 23,7 190,9 3730,1 31829 547,2
Q2 1209,9 538,6 671,2 63,6 112,6 4079,2 71,1 53,7 24,2 193,3 3790,6 32383 552,3
Q3 1210,5 531,2 679,4 63,1 114,6 41355 68,8 52,5 22,6 185,7 3858,3 3300,6 557,8
Q4 1245,6 553,3 692,3 68,4 115,9 42222 65,5 48,6 23,6 207,1 3926,0 3364,5 561,5
2005 Q1 1299,2 601,4 697,8 68,5 119,2 43323 74,2 58,2 24,4 219,5 4014,3 34412 573,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 Q4 21,8 6,7 15,1 4,1 -7,2 42,6 -9,6 -8,9 2,5 5,0 44,7 43,4 1,3
2004 Q1 16,2 -1,1 17,3 -0,8 3,6 81,3 9,6 10,8 0,4 0,8 70,5 57,3 13,2
Q2 0,0 -7,5 7,5 -0,1 1,1 58,2 6,1 7,0 0,6 0,1 51,5 46,5 5,1
Q3 9,0 3,2 5,7 -0,5 2,1 58,1 -2,3 -1,1 -1,3 2,1 59,5 54,1 5,5
Q4 8,7 0,9 7,8 5,4 1,4 53,6 -3,0 -3,6 0,7 0,1 55,9 52,2 3,6
2005 Q1 23,4 5,5 17,9 0,2 3,2 84,7 7,8 8,6 0,7 0,1 76,0 63,5 12,5
‘Wachstumsraten
2003 Q4 53 2,6 7,5 11,3 -1,1 7,1 16,7 12,7 26,4 6,2 6,9 7,3 4,7
2004 Q1 6,6 3,6 8,8 5,9 -0,1 6,9 7,5 8,5 25,4 8,3 6,7 6,9 5,2
Q2 4,5 0,7 7,5 -1,7 -0,9 6,4 12,3 18,8 23,7 3,5 6,3 6,6 4,8
Q3 43 0,3 7,5 4,6 -0,4 6,2 6,0 17,5 10,9 438 6,3 6,5 4,7
Q4 2,9 -0,8 6,1 6,3 7,6 6,4 19,0 36,9 1,7 1,6 6,5 6,7 5,1
2005 Q1 34 0,4 5,9 8,0 7,0 6,3 13,3 23,7 2,8 1,2 6,5 6,8 49
Quelle: EZB.

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

Finanzkonten und
nichtfinanzielle
Konten

3.4 Jahrliche Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)

1. Alle Sektoren im Euro-Wihrungsgebiet

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 338,2 1136,1 -797,1 -0,9 0,0 1951,2 -0,2 390,9 330,7 464,6 4914 224,1 49,7
1998 404,8 1201,3 -823,6 27,0 0,2 2419,2 11,0 419,6 360,1 5153 845,0 213,7 54,6
1999 444,5 1290,9 -863,7 17,1 0,2 3117,8 1,3 559,2 429,1 878,8 942,2 259,2 47,9
2000 486,6 13942 -913,1 22,2 -16,7 2910,7 1,3 350,9 264,6 829,9 1189,1 251,3 23,5
2001 466,2 1 449,6 -973.,6 -11,8 2,0 2 590,6 -0,5 579,0 449,1 731,2 602,3 248,8 -19,4
2002 413,7 1439,3 -1 005,4 -21,3 1,1 22927 0,9 656,6 279,7 632,8 468.,4 220,8 33,5
2003 433,1 1464,8 -1034,5 2.4 0,5 2 403,0 1,7 678,6 426,8 578,8 456,6 240,7 19,8
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 472,77 1468,2 -1 005,4 9,9 2233,7 572,9 442,0 618,0 376,2 224,7
2003 4435 1472,8 -1034,5 5,2 23927 676,2 514,0 539,3 420,3 242,8
2. Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Sachver moégensbildung Geldvermogenshildung Reinvermogens- Nettozugang an Verbindlichkeiten
anderung ¥
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt
Brutto-| Abschre- Bargeld|  Wertpa Kredite|  Antels Brutto- Wertpa- Kredite|  Antels-
anlage-| bungen (-) und| piere ohne rechte ersparnis| piere ohne rechte
investi- Einlagen Anteils- Anteils-
tionen rechte? rechte 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 150,3 591,9 -453.,2 272,3 26,0 -12,1 65,8 100,8 104,8 521,3 317,8 12,1 175,9 120,1
1998 193,7 635,1 -470,6 439.,8 45,7 -11,5 110,9 204,5 147,6 569,1 485,9 22,8 257,2 194,9
1999 212,0 683,1 -490,7 654,0 24,5 93,6 186,0 336,3 106,7 547,6 759,3 47,5 434,1 261,1
2000 306,1 751,6 -522,4 921,0 74,2 87,4 230,4 511,4 79,9 554,9 1147,2 61,0 597,1 480,7
2001 215,7 778,9 -558,8 638,2 101,6 44,6 169,2 232,1 91,3 590,5 762,6 99,7 3555 295,9
2002 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 156,7 746,4 -597,9 360,9 69,3 -57,9 107,6 191,3 80,5 647,0 437,1 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 154,1 374,7 -210,3 441,3 69,3 -20,8 192,5 217,6 4257 615,5 169,7 1683 3852,4 16,0
1998 171,4 387,8 -215,1 453,0 92,9 -119,0 287,4 209,3 409,7 593,4 214,6 213,3 39549 15,0
1999 185,5 418,2 -230,2 478,8 122,6 -28,5 195,8 2452 3959 580,1 2684 266,9 41053 14,1
2000 200,4 4422 -239,5 433,8 ,2 35,3 122,6 2459 407,7 607,5 226,4 224,7 43298 14,0
2001 192,1 452,6 -256,5 414,1 180,7 82,7 45,4 229,1 430,0 650,1 176,2 174,3 46194 14,1
2002 186,9 463,8 -260,6 469,7 220,6 83,1 -1,0 211,3 4433 661,2 213,2 211,1 47478 13,9
2003 2093 485,0 -268,7 5159 2242 16,6 83,6 229,8 465,0 697,9 260,2 257,9 4904,2 14,2

Quelle: EZB.

1)  EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

2) Ohne Finanzderivate.

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

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

6) Bruttoersparnis in Prozent des verfiigbaren Einkommens.

EIB
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FINANZMARKTE

iere ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und Wahrungen

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

In Euro insgesamt Von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet
Insgesamt Darunter in Euro
Umlauf | Bruttoabsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz Umlauf| Bruttosbsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz|  Tilgungen| Nettoabsatz
(in %) (in %) (in %)
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2004 Juni 9738,8 711,2 602,1 109,1 9249,3 664,7 598,0 66,8 90,8 94,3 94,7 60,3
Juli 9761,5 707,8 686,3 21,5 92943 695,2 653,9 41,3 90,8 94,1 94,6 35,5
Aug. 97942 619,8 590,5 29,3 9309,8 603,7 590,2 13,5 90,8 94,7 94,8 12,8
Sept. 9907,0 725,1 616,5 108,6 9342,6 661,2 621,5 39,6 91,0 94,9 94,5 40,2
Okt. 9932,8 712,2 690,2 22,0 9379,6 696,7 656,0 40,7 91,0 93,7 94,9 30,4
Nov. 10 023,4 703,7 618,7 85,0 9435,5 673,9 615,1 58,8 91,1 94,3 94,3 55,9
Dez. 10 026,7 706,5 702,0 4,5 9407,6 680,3 703,1 -22,8 91,1 95,3 95,2 -21,6
2005 Jan. 10 092,3 763,3 710,2 53,1 9521,6 759,5 676,5 83,0 90,8 93,8 95,6 65,4
Febr. 10212,8 792,9 675,5 117,4 9 635,8 769,2 654,2 115,1 90,9 94,5 95,1 104,5
Mirz 10 320,3 797,2 690,1 107,1 9704,1 749,5 694,5 55,0 90,7 93,9 94,9 44,5
April 10 381,3 833,1 775,6 57,4 9 820,7 833,6 729,1 104,5 90,6 94,4 95,9 88,2
Mai 10 4442 869,6 806,3 63,4 9910,7 855,3 790,3 65,0 90,3 95,4 95,6 60,6
Juni 10 632,5 987,9 802,6 185,3 10 048,2 916,0 785,8 130,1 90,3 94,6 95,0 120,1
Langfristig
2004 Juni 8 808,8 204,2 120,3 83,9 8309,0 181,2 112,6 68,6 91,2 92,9 92,2 64,4
Juli 8 848,1 190,3 153,1 37,1 8348,5 173,4 139,1 34,4 91,1 91,8 93,7 28,8
Aug. 8 875,5 87,2 61,9 25,3 8364,1 75,3 59,8 15,5 91,1 86,9 91,6 10,6
Sept. 8969,9 191,4 102,0 89,4 8413,7 156,7 104,6 52,1 91,2 91,6 89,0 50,4
Okt. 9006,8 174,0 140,0 34,1 8435,0 158,1 131,9 26,2 91,2 88,0 93,7 15,6
Nov. 9 082,0 168,7 98,3 70,3 8 488,6 155,1 95,3 59,7 91,2 89,1 92,2 50,3
Dez. 9106,4 148.,4 123,9 24,5 8495,5 135,9 120,0 15,9 91,4 91,6 90,5 15,9
2005 Jan. 9176,3 198,5 138,3 60,2 8 584,4 195,0 131,3 63,7 91,1 89,7 93,9 51,6
Febr. 9292,4 220,7 107,0 113,7 8 687,9 199,4 95,5 103,9 91,2 90,4 89,5 94,8
Miirz 9368,1 202,7 127,6 75,2 8756,5 184,0 125,1 59,0 91,0 88,9 90,1 50,9
April 94257 180,6 124,6 56,0 8 841,6 180,5 105,0 75,5 90,9 90,1 94,0 63,9
Mai 94937 178,1 111,6 66,5 8929,2 164,9 99,6 65,3 90,7 90,9 91,0 59,2
Juni 9673,2 294,6 118,3 176,3 9092,3 251,8 99,1 152,8 90,7 91,1 87,8 1423

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

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
===+« Umlauf insgesamt (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-Wiéhrungsgebiets begeben wurden.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

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

1. Umlauf
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)
I nsgesamt Darunter in Euro (in %)
Zusammen| MFIs(ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen| MFIs(ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schliefdich ohne MFIs schliefdich ohne MFIs
Blisyin) Nicht- Nich-|  zewa-|  Sonsige BliEsyin) Nicht- Nicht-|  Zewa-|  Sonsige
monetére|  finanzidlle stagten|  &ffentliche monetére|  finanzielle stagten|  offentliche
finanzielle|  Kapitalge- Haushalte| finanzielle|  Kapitalge- Haushalte
Kapitalge-| sdlschaften Kapitage-| sdlschaften
sellschaften sellschaften
1 2| 3| 4 5] 6 7] 8 9 10 11§ 12
Insgesamt
2003 8 748 3353 665 589 3923 219 91,4 85,0 87,5 88,3 97,7 95,4
2004 9408 3710 735 592 4120 250 91,1 84,1 90,4 87,6 97,8 95,6
2004 Q3 9343 3641 690 601 4169 242 91,0 84,0 89,0 87,3 97,6 95,7
Q4 9408 3710 735 592 4120 250 91,1 84,1 90,4 87,6 97,8 95,6
2005 Q1 9704 3 845 755 607 4238 260 90,7 83,2 90,7 87,7 97,6 95,7
Q2 10 048 3990 836 615 4342 266 90,3 82,6 91,0 87,1 97,4 95,9
2005 Mirz 9704 3 845 755 607 4238 260 90,7 83,2 90,7 87,7 97,6 95,7
April 9821 3903 776 615 4264 263 90,6 83,0 90,7 87,6 97,6 95,7
Mai 9911 3934 797 622 4296 262 90,3 82,6 90,7 87,6 97,4 95,9
Juni 10 048 3990 836 615 4342 266 90,3 82,6 91,0 87,1 97,4 95,9
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 Q3 929 412 6 100 405 6 88,9 77,8 96,2 95,5 98,5 85,8
Q4 912 447 7 90 362 5 88,7 78,5 94,1 95,5 99,5 87,3
2005 Q1 948 455 8 105 374 5 87,5 76,2 96,7 96,7 98,6 86,4
Q2 956 463 8 103 377 5 87,1 75,7 97,7 96,8 98,4 76,6
2005 Mirz 948 455 8 105 374 5 87,5 76,2 96,7 96,7 98,6 86,4
April 979 481 8 111 374 5 87,4 76,5 97,5 96,7 98,5 81,2
Mai 981 476 8 114 378 5 87,1 75,7 97,6 97,2 98,4 81,8
Juni 956 463 8 103 377 5 87,1 75,7 97,7 96,8 98,4 76,6
Langfristig insgesamt ”
2003 7 887 2963 659 495 3556 216 91,6 85,9 87,4 87,2 97,5 95,5
2004 8495 3263 728 502 3758 245 91,4 84,9 90,4 86,2 97,6 95,8
2004 Q3 8414 3229 683 501 3764 236 91,2 84,8 89,0 85,7 97,5 95,9
Q4 8 495 3263 728 502 3758 245 91,4 84,9 90,4 86,2 97,6 95,8
2005 Q1 8756 3390 747 502 3863 254 91,0 84,2 90,6 85,8 97,5 95,9
Q2 9092 3526 828 512 3965 260 90,7 83,5 90,9 85,2 97,3 96,3
2005 Mirz 8756 3390 747 502 3863 254 91,0 84,2 90,6 85,8 97,5 95,9
April 8 842 3422 768 504 3890 257 90,9 83,9 90,6 85,6 97,5 96,0
Mai 8929 3458 789 508 3918 257 90,7 83,5 90,7 85,4 97,3 96,2
Juni 9092 3526 828 512 3965 260 90,7 83,5 90,9 85,2 97,3 96,3
Darunter festverzinslich
2003 6115 1 885 406 419 3240 165 91,8 85,4 80,4 86,7 97,4 95,4
2004 6376 1927 416 411 3436 186 91,7 84,0 83,9 85,5 97,5 95,6
2004 Q3 6 388 1950 408 415 3436 180 91,6 84,1 82,2 85,2 97,5 95,8
Q4 6376 1927 416 411 3436 186 91,7 84,0 83,9 85,5 97,5 95,6
2005 Q1 6515 1966 427 409 3517 196 91,5 83,3 84,4 85,0 97,4 95,8
Q2 6675 2 004 445 416 3607 203 91,1 82,6 84,2 84,4 97,2 96,1
2005 Mirz 6515 1966 427 409 3517 196 91,5 83,3 84,4 85,0 97,4 95,8
April 6553 1971 430 410 3543 199 91,4 82,9 84,1 84,9 97,4 95,9
Mai 6599 1982 433 412 3573 199 91,2 82,7 83,9 84,6 97,3 95,9
Juni 6675 2 004 445 416 3607 203 91,1 82,6 84,2 84,4 97,2 96,1
Darunter variabel verzinslich

2003 1579 959 249 59 262 51 91,3 87,5 98,7 89,5 97,5 95,8
2004 1867 1147 309 77 275 59 90,9 86,9 99,0 88,9 97,7 96,6
2004 Q3 1771 1101 273 73 269 56 90,6 86,7 98,9 87,6 97,5 96,3
Q4 1867 1147 309 77 275 59 90,9 86,9 99,0 88,9 97,7 96,6
2005 Q1 1955 1211 317 79 291 58 90,5 86,3 98,9 89,1 98,0 96,3
Q2 2115 1287 380 83 308 57 90,4 86,0 98,7 88,5 98,0 97,2
2005 Mirz 1955 1211 317 79 291 58 90,5 86,3 98,9 89,1 98,0 96,3
April 2006 1232 334 80 302 58 90,4 86,1 98,9 88,4 98,0 96,3
Mai 2038 1250 352 81 297 58 90,3 85,8 98,8 88,4 98,0 97,2
Juni 2115 1287 380 83 308 57 90,4 86,0 98,7 88,5 98,0 97,2

Quelle: EZB.

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

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

2. Bruttoabsatz
(wdhrend des Berichtszeitraums getdtigte Transaktionen)

I nsgesamt Langfristig?
Zusammen| MFIs(eén-| Kapitdgesdlschaften Offentliche Haushalte Zusammen| MFIs(eén-| Kapitdgesdlschaften Offentliche Haushalte
schliedlich ohne MFIs schliedlich ohne MFIs
Bty Nicht- Nicht-|  Zenra-|  Sonstige SresyEEny Nicht- Nich-|  Zenra-|  Sonsiige
monetére|  finanzielle staaten|  offentliche| monetére|  finanzielle staaten|  offentliche
finanzielle| Kapitage- Haushalte| finanziele| Kapitalge- Haushalte
Kapitalge-| sellschaften Kapitalge-| sellschaften
sellschaften sellschaften
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12
Insgesamt Festverzinslich
2003 7206,3 4 485,6 2447 909,7 14788 87,4 12847 4142 113,7 89,0 626,4 41,4
2004 8 046,1 52498 222,1 1027,8 1463,6 82,8 1191,0 405,7 69,2 60,4 619,8 35,9
2004 Q3 1 960,1 13133 40,7 255,5 3342 16,3 248,1 86,6 9,2 14,3 131,9 6,1
Q4 2051,0 1434,1 84,2 2284 283,9 20,4 258,7 92,7 25,6 14,7 117,1 8,5
2005 Q1 22783 1542,6 49,9 248,3 412,5 25,0 386,6 136,5 21,1 15,1 198,9 14,9
Q2 2 604,8 1799,6 105.,9 277,6 399,0 22,7 3442 102,9 27,6 14,9 187,1 11,8
2005 Mirz 749,5 512,2 24,9 84,9 120,5 7,0 117,1 40,9 12,0 8,2 52,5 34
April 833,6 569.,9 30,8 84,9 140,0 8,0 105,0 29,9 7,1 3,5 60,8 3,8
Mai 855,3 599,7 28,0 97,2 126,3 4,1 97,4 24,3 5,6 2,9 63,4 1,1
Juni 916,0 630,0 47,1 95,6 132,7 10,6 141,8 48,6 15,0 8,5 62,8 6,9
Darunter kurzfristig Variabel verzinslich
2003 5332,7 3698,2 41,3 796,1 767,6 29,4 507,8 336,8 89,5 11,7 53,3 16,5
2004 61472 43834 43,9 930,9 755,6 33,4 618,1 403,5 108,9 31,7 60,5 13,5
2004 Q3 1554,7 11189 10,8 230,44 185,9 8,7 136,0 95,2 20,7 10,0 8,6 1,6
Q4 1601,9 12229 12,0 204,7 154,7 7,5 175,0 105,0 46,6 7,4 11,7 4,4
2005 Q1 1699,8 1261,3 12,4 229,1 188,4 8,6 167,6 129,5 16,3 34 16,9 1,5
Q2 2007,6 1557,5 9,1 254,7 178,0 8,4 229,6 123,8 68,8 6,8 27,7 2,5
2005 Mirz 565,5 423,6 3,5 75,0 60,2 3,2 57,7 41,9 9,2 1,4 4,9 0,3
April 653,1 501,8 4,2 79,2 65,2 2,8 67,8 33,4 19,5 1,6 11,8 1,5
Mai 690,4 5373 2,4 91,8 56,0 2,8 60,9 34,0 19,8 2,1 4,8 0,2
Juni 664,2 518,4 2,5 83,7 56,8 2,8 100,9 56,4 29,5 3,0 11,1 0,8

Al4 Bruttoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien nach Emittentengruppen

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

= Offentliche Haushalte
MEFIs (einschlieBlich Eurosystem)
Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.

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

Finanzmarkte

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

(Verinderung in %)

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

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

Kapital- gesell- Kapital- gesell-

gesell- schaften gesell- schaften

schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Alle Wihrungen
2003 6,7 5,1 25,1 8,6 4,5 26,0 14,0 12,2 1,1 5,7 19,2 -2,2
2004 6.9 7,8 13,4 3,7 5,0 17,6 3,2 2,2 -9,6 0,9 4,9 29,9
2004 Q3 7,1 8,5 11,4 3,6 5,4 16,4 3,9 4,6 -10,7 4,0 3,1 32,4
4 6,8 8,8 9,9 3,0 4.8 14,6 3,7 7.4 8.9 -1,0 0,5 66,9
2005 Q1 7,2 9,0 11,6 3,1 5,1 13,7 2,6 8,3 34,1 3,1 -43 35,5
Q2 7.4 8.8 17,8 49 4,5 12,0 1,5 8,8 46,1 1,6 -6,8 16,2
2005 Jan. 7,0 8,7 10,9 2,9 5,1 15,1 1,7 6,6 233 1,5 -4,1 32,7
Febr. 7,4 9,3 11,1 32 53 13,0 33 8.9 45,7 8.3 -4,6 31,6
Mirz 7,1 8,7 14,5 4,7 4,6 12,0 0,8 6,9 47,6 3,0 -7,0 36,4
April 7,5 8,9 16,5 5,8 4,7 12,8 2,0 10,0 46,3 1,9 7,1 16,3
Mai 7,2 8.4 19,2 5,1 42 11,7 2,2 9,6 43,7 3,9 -6,6 11,9
Juni 7.8 9,6 20,9 3,1 4,6 11,1 0,0 6,5 49,2 -5,0 -6,2 7.8
Euro

2003 6.4 3,8 30,6 9,4 4,4 25,0 15,6 15,8 0,9 4,8 19,3 -8,2
2004 6.6 6.6 16,8 2,8 5,1 17,3 3,1 1,7 -11,1 0,9 4.8 29,5
2004 Q3 6,7 7,0 15,1 2,4 5,5 16,3 3,0 2,5 -13.3 44 3,0 28,8
Q4 6,4 7,6 13,1 1,8 4,8 14,6 3,6 7,7 3,9 0,0 0,6 72,7
2005 Q1 6,7 7,7 14,9 2,3 5,0 13,9 2,8 9,7 28,5 5,1 -4,2 33,3
Q2 7,1 7,6 21,6 4,7 4,5 12,3 1,7 10,4 42,3 3,7 -6,6 10,0
2005 Jan. 6.6 73 14,1 2,2 5,0 15,2 1,8 7.8 17,4 33 -4,0 28,6
Febr. 6,8 7,8 14,3 2,6 52 13,1 3,5 10,3 41,2 10,5 -4,5 28,8
Mirz 6,7 7,3 18,1 4,5 4,6 12,2 0,8 7,9 42,8 5,1 -6,8 39,4
April 7,2 7,6 20,1 5,5 4,8 13,0 2,0 11,4 42,6 3,9 -6,9 10,3
Mai 6,9 7,3 23,1 5,0 42 12,1 2,4 11,8 40,2 6,3 -6,6 3.4
Juni 7,6 8,7 24,6 2,9 45 11,5 0,3 8.4 45,8 -3.4 -6,0 -1,2

Al5 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veridnderung in %)

= Offentliche 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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4.3 Noch: Jahreswachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verinderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige
monetdre| finanzielle staaten| Offentliche monetire| finanzielle staaten| oOffentliche
finanzielle Kapital- Haushalte finanzielle Kapital- Haushalte
Kapital- gesell- Kapital- gesell-
gesell- schaften gesell- schaften
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2003 5,2 2,1 15,3 11,9 4.4 22,6 8,5 8,3 51,2 -13,4 9,2 43,4
2004 5,0 3,0 6,4 3,1 5,8 14,7 16,2 18,4 27,2 8,2 0,6 26,5
2004 Q3 49 3,0 3,5 1,1 6,2 13,5 17,5 19,1 27,1 18,3 33 25,2
Q4 43 2,3 2,6 0,7 5,7 12,3 17,7 20,2 22,6 29,1 2,3 18,8
2005 Q1 4,7 2,7 3.9 -0,9 6,3 13,7 18,3 19,4 23,7 28,0 7,7 12,4
Q2 438 2,5 6,1 1,9 5,8 14,8 19,7 19,1 36,4 26,6 8,5 3,2
2005 Jan. 48 2,9 3,6 -0,7 6,2 149 17,9 18,5 22,6 28,3 9,4 14,4
Febr. 49 2,8 3,6 -1,8 6.8 12,9 18,3 20,3 22,5 26,3 6,5 11,9
Mirz 45 2,3 5,8 1,1 5,6 13,7 19,0 19,6 28,2 27,8 9.3 5,1
April 5,1 2,4 5,5 2,8 6,3 15,1 19,1 18,8 34,4 27,0 7.8 5,4
Mai 4.6 22 6,2 1,5 5,6 15,1 19,2 17,9 39,8 25,6 7,7 1,7
Juni 49 33 7,5 1,4 5,5 14,7 22,2 21,3 41,1 26,7 10,8 0,2
Euro
2003 4,6 0,1 20,5 12,2 42 21,3 8,6 7,7 51,2 -8,9 9.3 43,8
2004 438 1,3 10,4 1,8 5,9 14,7 15,6 17,7 27,3 8,5 0,5 25,4
2004 Q3 4,7 1,2 7,5 -0,5 6,4 13,8 16,9 18,2 27,3 15,9 33 24,1
4 4,0 0,3 6,3 -0,9 5,8 12,5 17,1 19,5 22,9 26,6 2,3 18,1
2005 Q1 43 0,5 7.9 -2,4 6,2 13,8 17,5 18,2 24,0 27,1 7.8 13,0
Q2 45 0,3 10,1 1,1 5,8 15,1 19,2 18,1 36,5 24,9 8.9 3,9
2005 Jan. 43 0,7 7,5 -2,3 6,1 14,9 17,3 17,5 22,9 27,3 9,5 15,1
Febr. 45 0,4 7,5 -3,5 6,7 13,0 17,4 18,9 22,7 25,4 6,6 12,4
Mirz 42 0,2 10,2 0,0 5,6 13,9 18,1 18,0 28,5 27,2 9,7 53
April 48 0,2 9,2 2,0 6,4 15,4 18,5 17,7 34,7 25,1 8,2 5,6
Mai 43 0,0 10,3 0,8 5,6 15,5 19,0 17,1 40,0 23,6 8,1 2,8
Juni 4,6 1,2 11,5 0,9 5.4 15,2 22,1 20,9 41,0 24,9 11,4 1,2

Al6 Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdanderung in %)
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1)  Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

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

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

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 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 2,2 2507,6 1,0
Aug. 34134 101,1 1,1 506,5 1,0 325,5 2,4 25815 0,9
Sept. 3276,7 101,1 1,0 4948 1,0 307,1 1,9 2 474,7 0,9
Okt. 34840 101,2 1,0 535,2 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
Mirz 3766,5 101,8 1,5 571,9 2,1 355,0 3,1 2 839.,6 1,2
April 3 748,5 101,9 1,0 579,4 2,3 361,1 1,3 2 808,0 0,7
Mai 3687,9 101,9 1,0 568,1 2,4 350,6 1,3 2769,2 0,7
Juni 3790,1 102,0 1,0 582,5 2,7 362,0 1,4 28457 0,7
Juli 3679,8 102,0 0,9 562,3 1,8 354,0 1,9 2763,5 0,6
Aug. 3621,2 102,0 0,9 562,5 1,4 353,1 1,6 2705,6 0,7
Sept. 3707,9 102,1 0,9 579,6 1,3 362,3 2,1 2766,1 0,7
Okt. 3787,6 102,2 1,0 598,0 1,2 372,6 2,0 2817,1 0,8
Nov. 3906,5 102,5 1,2 623,9 2,8 386,5 0,9 2896,2 0,9
Dez. 4033,8 102,6 1,2 643,7 2,9 405,6 1,1 2984,5 0,8
2005 Jan. 4138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 4122 0,9 3063,3 0,8
Febr. 4254,5 102,7 1,1 681,1 2,5 431,8 0,9 3 141,5 0,9
Miirz 42424 102,7 0,9 677,7 2,3 421,8 1,0 31429 0,7
April 4094,2 102,9 1,0 655,5 2,1 400,6 0,9 3038,1 0,7
Mai 4279,1 103,0 1,0 684,6 2,0 414,0 0,8 3180,5 0,8
Juni 43822 103,2 1,2 698,0 2,3 431,1 1,7 3253,0 0,8

AIT 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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_ 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 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. 0,74 1,95 2,29 2,54 1,98 2,49 0,93 2,04 2,25 3,26 2,05
Febr. 0,74 1,95 2,19 2,33 1,97 2,49 0,93 2,03 2,25 3,47 2,03
Mirz 0,74 1,93 2,16 2,40 1,96 2,47 0,94 2,00 2,35 3,15 1,99
April 0,74 2,01 2,09 2,32 1,95 2,45 0,95 2,01 2,23 2,92 2,00
Mai 0,75 1,94 2,01 2,20 1,97 2,43 0,95 2,01 2,12 3,31 2,00
Juni 0,70 1,95 2,21 2,20 2,15 2,38 0,91 2,01 2,05 3,58 2,00

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschiift)

Uber- Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
ziehungs- mit anfénglicher Zinsbindung
A=
kredite ) onfanglicher Zinsbindung | Effektiver Mit anfanglicher Zinsbindung Effektiver
Jahres- Jahres-

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

1Jahr| 5 Jahren 1Jahr| 5Jahren| 10 Jahren 1Jahr| 5 Jahren
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12 13
2004 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. 9,60 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. 9,65 6,20 6,83 8,18 7,77 3,40 3,94 4,39 4,33 3,98 3,99 4,73 4,49
Mirz 9,62 6,62 6,72 8,12 7,83 3,40 3,89 4,35 4,27 3,97 3,84 4,60 4,57
April 9,62 6,60 6,64 8,19 7,81 3,40 3,89 4,36 4,28 3,95 3,97 4,71 4,62
Mai 9,64 6,96 6,56 8,00 7,82 3,38 3,85 4,28 4,20 3,93 3,86 4,68 4,61
Juni 9,61 6,62 6,49 7,90 7,72 3,32 3,76 4,13 4,09 3,89 3,84 4,60 4,50
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 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. 5,38 3,97 4,69 4,47 3,02 3,30 4,10
Febr. 5,30 3,91 4,76 4,36 3,02 3,34 3,81
Mirz 5,28 3,89 4,51 4,32 3,02 3,48 4,11
April 5,22 3,88 4,51 4,34 3,00 3,54 3,99
Mai 5,14 3,91 4,45 4,24 2,99 3,61 3,80
Juni 5,12 3,87 4,45 4,14 2,92 3,44 3,88
Quelle: EZB.

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

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

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

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

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

4. Einlagenzinsen (Bestiinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Repo-
Kapitalgesellschaften geschéfte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Téglich Mit vereinbarter Laufzeit
falig?® Kundigungsfrist -2 fdlig?
Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre| Bis zu 3| Mehr als Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre|
Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8| 9
2004 Juli 0,70 1,89 3,26 1,94 2,55 0,86 2,09 4,03 1,97
Aug. 0,72 1,90 3,24 1,95 2,53 0,87 2,10 3,99 1,98
Sept. 0,72 1,90 3,22 2,00 2,52 0,90 2,12 3,97 1,97
Okt. 0,72 1,90 3,27 2,00 2,52 0,89 2,10 3,89 1,98
Nov. 0,73 1,90 3,26 2,01 2,51 0,90 2,12 3,86 2,00
Dez. 0,73 1,92 3,24 2,00 2,52 0,90 2,16 3,77 2,02
2005 Jan. 0,74 1,91 3,23 1,98 2,49 0,93 2,12 3,73 2,01
Febr. 0,74 1,92 3,26 1,97 2,49 0,93 2,11 3,70 2,00
Mirz 0,74 1,92 3,22 1,96 2,47 0,94 2,09 3,70 1,99
April 0,74 1,93 3,22 1,95 2,45 0,95 2,10 3,57 1,99
Mai 0,75 1,92 3,19 1,97 2,43 0,95 2,10 3,50 2,00
Juni 0,70 1,92 3,23 2,15 2,38 0,91 2,10 3,50 2,01
5. Kreditzinsen (Bestinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten
Bis zu 1 Jahr Mehr as| Mehr as 5 Jahre] Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre| Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr as 5 Jahre
1 Jahr bis zu 1 Jahr biszu 1 Jahr bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5] 6 7 8| 9
2004 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. 4,78 4,50 4,83 7,94 7,00 5,80 4,34 3,97 4,44
2005 Jan. 4,78 4,45 4,79 8,07 6,97 5,77 4,41 3,90 4,41
Febr. 4,74 4,45 4,76 8,07 7,03 5,76 4,39 3,92 4,46
Mirz 4,75 4,41 4,78 8,08 6,97 5,77 4,38 3,91 4,40
April 4,69 4,38 4,74 8,02 6,94 5,76 4,34 3,86 4,37
Mai 4,63 436 4,71 8,00 6,87 5,74 433 3,85 435
Juni 4,60 4,33 4,67 7,87 6,93 5,72 4,31 3,85 4,35
A19 Einlagenneugeschift mit vereinbarter Laufzeit A20 Kreditneugeschaft mit variabler Verzinsung oder mit einer anfanglichen
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume) Z|nsb|ndung von bis zu | Jahr
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)
== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr == Konsumentenkredite
===+ Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr = = *+* Wohnungsbaukredite an private Haushalte
= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre = = Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre bis zu 1 Mio €

— Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,

hr als 1 Mio €
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Quelle: EZB.

EIB
1] Monatsbericht
*] September 2005



4.6 Geldmarktsatze

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

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

Euro-Wahrungsgebiet ? Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3| 4 5] 6 7

2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2004 Q2 2,04 2,06 2,08 2,13 2,29 1,30 0,05
Q3 2,05 2,08 2,12 2,19 2,35 1,75 0,05

Q4 2,08 2,12 2,16 2,20 2,32 2,30 0,05

2005 Q1 2,06 2,11 2,14 2,19 2,32 2,84 0,05
Q2 2,07 2,10 2,12 2,14 2,19 3,28 0,05
2004 Aug. 2,04 2,08 2,11 2,17 2,30 1,73 0,05
Sept. 2,05 2,08 2,12 2,20 2,38 1,90 0,05

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

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

Dez. 2,05 2,17 2,17 2,21 2,30 2,50 0,05

2005 Jan. 2,08 2,11 2,15 2,19 2,31 2,66 0,05
Febr. 2,06 2,10 2,14 2,18 2,31 2,82 0,05
Mirz 2,06 2,10 2,14 2,19 2,34 3,03 0,05
April 2,08 2,10 2,14 2,17 2,27 3,15 0,05

Mai 2,07 2,10 2,13 2,14 2,19 3,27 0,05

Juni 2,06 2,10 2,11 2,11 2,10 3,43 0,05

Juli 2,07 2,11 2,12 2,13 2,17 3,61 0,06

Aug. 2,06 2,11 2,13 2,16 2,22 3,80 0,06

A2l Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet

(monatlich; in % p.a.)

== Einmonatssatz
=== Zwolfmonatssatz
= = Dreimonatssatz
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Quelle: EZB.

A22 Dreimonats-Geldmarktsatze

(monatlich; in % p.a.)
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1)  Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze berechnet. Weitere Informationen

siche ,,Erlduterungen*.
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4.7 Renditen von Staatsanleihen

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

Euro-Wahrungsgebiet V Vereinigte Japan
Staaten
2 Jahre| 3 Jahre| 5 Jahre| 7 Jahre| 10 Jahre| 10 Jahre| 10 Jahre
1 2 3 4 5] 6 7
2002 3,67 3,94 4,35 4,69 4,92 4,60 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2004 Q2 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59
Q3 2,61 2,89 3,39 3,80 4,21 4,29 1,64
Q4 2,41 2,62 3,06 3,51 3,84 4,17 1,45
2005 Q1 2,45 2,66 2,99 3,36 3,67 4,30 1,41
Q2 2,21 2,40 2,73 3,07 3,41 4,16 1,28
2004 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 3,69 423 1,40
2005 Jan. 2,39 2,57 2,92 3,31 3,63 4,21 1,37
Febr. 2,45 2,67 2,97 3,32 3,62 4,16 1,40
Mirz 2,49 2,74 3,08 3,44 3,76 4,49 1,45
April 2,34 2,55 2,89 3,25 3,57 4,34 1,32
Mai 2,22 2,41 2,74 3,05 3,41 4,14 1,27
Juni 2,07 2,24 2,58 2,93 3,25 4,00 1,24
Juli 2,19 2,34 2,66 2,99 3,32 4,16 1,26
Aug. 2,24 2,40 2,70 2,99 3,32 4,26 1,43

A23 Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet

(monatlich; in % p.a.)
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A24 Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich
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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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)

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 3452 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 9649 9312,9
2004 251,1 2 804,8 251,4 163,4 219,9 300,5 2382 258,6 298,3 266,3 399,2 395,9 1131,1 11180,9
2004 Q2 249,8 27947 244,7 164,7 226,3 300,9 234,6 256,1 299,4 262,1 388,3 3949 1123,6 11550,0
Q3 2440 2708,7 246,8 159,3 216,4 305,0 228,7 253,1 259,9 266,8 379,8 402,6 1104,4 111523
Q4 259,2 2 869,7 268,9 162,7 215,0 315,7 249,1 268,0 281,8 287,3 4235 419,1 1163,7 11027,1
2005 Q1 276,2 30253 290,4 177,0 2279 335,8 269,0 290,9 274,8 309,6 446,5 427,0 1191,7 1159%4,1
Q2 280,1  3063,7 291,1 177,7 232,4 354,5 271,2 291,7 284,8 321,7 423,0 4557 11822 112824
2004 Aug. 238,9  2646,9 243,7 155,7 212,5 300,2 223,9 248,1 2453 262,6 372,8 396,4  1088,9 109893
Sept. 248,0 2 748,6 251,1 160,0 215,1 311,8 234,6 259,9 261,9 270,1 384,4 413,7 1117,5 11076,8
Okt. 252,1 27944 259,1 157,4 211,5 315,5 240,4 262,5 273,3 278,8 401,2 415,1 1118,1 11028,9
Nov. 260,0 2 882,7 269,5 163,8 215,6 317,3 2494 267,7 290,3 287.,4 421,1 4223 1169,5 10963,5
Dez. 264,8  2926,0 271,2 166,5 217,7 314,4 256,8 2732 281,3 295,0 446,2 419,6 1199,7 11086,3
2005 Jan. 269,4 2957,0 277,0 172,0 221,6 318,1 262,8 2842 270,4 302,9 450,6 423,8 1181,6 11401,1
Febr. 279,0 3050,4 2942 179,5 230,0 338,5 270,1 295,1 277,4 317,5 453.,8 428,7 1199,7 11 545,7
Mirz 279,8 3 065,8 299.4 179,3 232,0 349,5 273,7 293,5 276,5 308,7 436,3 428,6 11939 11812,4
April 275,9 3013,7 290,0 176,7 227,9 345,5 269,0 287,6 268,5 3142 426,1 443,1 11644 113772
Mai 276,1 3023,5 285,7 175,4 228,7 3441 267,1 285,2 283,8 319,4 421,3 460,5 1179,2 11071,4
Juni 288,2 3151,7 297,7 181,0 240,4 373,4 277,4 302,0 301,5 331,2 421,7 462,8 1202,3 11402,7
Juli 2984  3267,1 302,0 184,9 249,5 398,3 288,2 313,8 308,6 336,8 4375 463,4  1220,9 117189
Aug. 303,1 3303,3 311,5 185,7 257,1 405,8 2934 318,9 297,6 3439 4447 473,0 12243 12205,0

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

(Januar 1994 = 100; Monatsdurchschnitte)
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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

I nsgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verénderung gegen Vorperiodein %)
Index Insgesamt Waren Dienst-|  Insgesamt Ver- Unver- Industrie- Energie Dienst-
1996 = 100 leistungen arbeitete arbeitete| erzeugnisse (nicht leis-
Nahrungs- Nahrungs-| ohne Energie| sai son- tungen
Insgesamt ohne| i / S
unverarbeitete mittel mittel bereinigt)
Nahrungs-
mittel und
Energie
Gewichte 100,0 100,0 83,8 59,0 41,0 100,0 12,0 7,6 30,8 8,6 41,0
in %Y
1 2 3] 4 5| 6 7 8| 9 10 11
2001 108,5 2,3 1,9 2,3 2,5 - - - - - -
2002 110,9 2,3 2,5 1,7 3,1 - -
2003 113,2 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - -
2004 115,7 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - -
2004 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
Q2 118,1 2,0 1,5 1,8 2,3 0,7 0,3 0,3 0,1 4,5 0,5
2005 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 2,1 2,2 0,2 0,2 -0,4 0,0 2,3 -0,1
Mai 118,2 2,0 1,6 1,6 2,5 0,2 0,0 0,3 0,1 -0,6 0,5
Juni 118,3 2,1 1,4 1,9 2,2 0,1 0,2 -0,2 0,0 1,6 0,0
Juli 118,2 2,2 1,4 2,1 2,3 0,3 0,2 -0,4 -0,2 2,8 0,3
Aug.? . 2,1 . . . . . .
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst-|  Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschliefich alkoholischer Getranke und leistungen Ubermittlung| dienstleis- Dienstlels-
Tabakwaren) tungen und tungen
Dienst-
Zusammen| Verarbeitete|  Unverarbei- Zu- Industrie- Energie Woh- leistungen
Nahrungs- tete Nah-[  sammen erzeugnisse| nungs- aus dem per-
mittel rungsmittel ohne Energie mieten sonlichen
Bereich
Ga/vichtt? 19,6 12,0 7,6 394 30,8, 8,6 104 6,4 6,4 2,8 14,8 6,6
in %Y
12 13 14 15 16 17 18 19 20, 21 22, 23
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 1,4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 32 -0,3 42 34
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 3,4
2004 2,3 3,4 0,6 1,6 0,8 4,5 2.4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2004 Q2 2,9 3,9 1,5 1,7 0,9 4,8 2,3 1,8 3,0 -1,9 2,4 4,9
Q3 2,0 3,6 -0,3 2,0 0,8 6,3 2,5 2,0 2,8 -2,6 2,5 53
Q4 1,4 2,8 -0,7 2,4 0,8 8,5 2,6 2,1 3,0 2,6 2,4 53
2005 Q1 1,6 2,4 0,5 1,9 0,3 7,6 2,6 2,1 3,1 -1,9 2,4 3,5
Q2 1,3 1,6 0,8 2,1 0,3 8,8 2,7 2,1 2.4 -2,0 2,3 3,4
2005 Mirz 1,5 1,6 1,3 2,2 0,4 8,8 2,6 2,1 3,1 -1,5 2,6 34
April 1,3 1,7 0,8 2,4 0,3 10,2 2,6 2,1 2,3 -1,7 1,9 3,5
Mai 1,3 1,5 1,0 1,8 0,4 6,9 2,7 2,2 2,5 -2,2 2,8 3,5
Juni 1,2 1,5 0,6 2,2 0,3 9,4 2,7 2,2 2,5 -2,1 2,2 32
Juli 1,1 1,6 0,3 2,6 0,0 11,8 2,5 2,1 2,7 -2,1 2,4 3,0
Aug. . . . . . . . . . . . .

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 2,8 6,0 -8,3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,3 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 22,3 2,7 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 2,1 7,1 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,7 23 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,9 2,6 7,4 18,4 10,8 30,5
2004 Q2 105,3 2,0 2,5 1,7 2,8 0,6 1,5 0,6 1,7 3,7 2,2 6,89 28,8 20,9 29,3
Q3 106,4 3,1 3,5 2,5 47 0,9 1,4 0,8 1,5 6,1 3,0 - 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 3,6 7,59 229 1,3 345
2005 Q1 108,2 4,1 3,8 2,8 5,1 1,6 1,2 1,4 1,1 10,0 3,5 - 229 1,9 36,6
Q2 1094 3,9 3,1 1,9 3,1 1,5 0,9 1,4 0,8 12,2 . . 22,4 2,2 42,2
2005 Mirz 108,9 4,2 39 2,5 4,5 1,7 0,9 1,4 0,8 11,7 - - 24,1 -0,4 40,4
April 109,4 43 3,5 2,1 3,6 1,5 0,9 1,4 0,8 13,3 - - 22,2 -1,9 41,4
Mai 109,2 3,5 2,6 1,9 3,0 1,5 0,9 1,4 0,8 9,8 - - 13,2 1,2 39,4
Juni 109,7 4,0 3,1 1,7 2,6 1,4 0,8 1,4 0,7 13,5 - - 31,9 7,6 45,7
Juli . . . . . . . . . . - - 34,1 9,6 48,3
Aug. . . . . . . . . . . - - 31,8 11,9 51,9
3. Arbeitskosten pro Stunde ”
I nsgesamt I nsgesamt Nach Komponenten Nach ausgewahlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
(saison- Indikator der
bereinigter Bruttol6hne, Sozialbeitrage Bergbau, Baugewerbe|  Dienstleistungen Tarifverdienste
Index und -gehélter der Arbeitgeber verarbeitendes|
2000 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
Gewichte 100,0 100,0 73,3 26,7 36,8 8,9 54,4
in %%
1 2 3] 4 5] 6 7 8
2001 103,9 3,9 4,1 33 3,8 42 4,0 2,6
2002 107,7 3,7 3,5 43 33 4,4 3,9 2,7
2003 110,8 2,8 2,7 3.4 2,8 33 2,8 2,4
2004 113,7 2,6 2,5 3,0 2,8 2,7 2,4 2,2
2004 Q2 113,3 2,5 2,4 2,6 2,5 2,4 2,4 2,3
Q3 114,0 2,5 2,3 3,0 2,4 2,6 2,3 2,1
Q4 114,9 2,5 2,2 3.4 2,9 2,5 2,1 22
2005 Q1 115,8 3,1 2,8 43 3,5 1,3 2,9 2,3
Q2 . . . . . 2,1

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-Wahrungsgebiet auf der Grundlage nicht harmonisierter Daten.

3) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise.

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

5)  Im Jahr 2000.

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

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

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitit

(saisonbereinigt)
I ngesamt I nsgesamt Nach Wirtschaftszweigen
(Index pm
2000 = 100) Land- und Bergbau, Baugewerbe| Handel, Gast- Finanzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes| gewerbe, Verkehr|  Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung Ubermittiung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1] 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten "
2001 102,2 2,2 1,4 1,5 3,2 1,4 2,4 2,4
2002 104,6 2,4 1,0 1,1 3,5 1,8 34 2,8
2003 106,5 1,8 3,2 0,7 2,1 1,8 1,9 2,7
2004 107,5 0,9 -7,7 -0,3 2,5 0,8 2,0 1,7
2004 Q1 107,0 1,2 -8,3 0,8 1,0 1,4 1,9 2,0
Q2 107,5 0,8 -8,3 -1,5 1,5 0,1 1,6 2,5
Q3 107,6 0,6 -6,4 -1,4 4,6 1,2 2,5 0,6
Q4 108,0 1,1 -7,9 0,8 3,0 0,4 1,9 1,6
2005 Q1 108,8 1,7 . -0,3 6,0 0,6 3,2 2,1
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2001 102,5 2,5 0,6 2,8 3,5 2,6 0,9 2,8
2002 105,1 2,5 2,6 2,7 3.4 2,5 2,2 2,7
2003 107,5 2,3 1,0 2,7 2,5 1,9 1,9 2,5
2004 109,8 2,1 0,4 3,0 2,7 1,5 1,2 2,5
2004 Q1 109,1 2,4 24 4,0 2.8 1,5 1,1 3,0
Q2 109,8 2,5 0,1 3,2 2,3 1,2 1,1 3,7
Q3 109,9 1,8 3,6 2,5 3,2 1,7 1,6 1,4
Q4 110,4 1,8 0,3 2.4 2,5 1,6 1,0 2,1
2005 Q1 111,6 2,2 . 1,9 3,7 2,4 2,8 1,6
Arbeitsproduktivitit
2001 100,3 0,3 -0,8 1,4 0,3 1,2 -1,4 0,4
2002 100,5 0,2 1,6 1,5 -0,2 0,7 -1,2 0,0
2003 100,9 0,5 -2,2 2,0 0,3 0,1 0,0 -0,2
2004 102,1 1,2 8,8 3.4 0,2 0,7 -0,8 0,9
2004 Q1 102,0 1,3 6,4 32 1,7 0,2 -0,8 0,9
Q2 102,2 1,7 9,1 4,8 0,8 1,1 -0,5 1,2
Q3 102,2 1,2 10,7 4,0 -1,3 0,5 -0,8 0,8
Q4 102,2 0,7 9,0 1,7 -0,5 1,2 -0,9 0,5
2005 Q1 102,5 0,5 2,5 2,2 -2,2 1,8 -0,4 -0,4
5. Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
I nsgesamt I nsgesamt Inlandische Verwendung Exporte ? Importe
(saison-
bere"l‘;%gx Zusammen Private| Konsumausgaben Bruttoanlage-
2000 = 100) Konsumausgaben des Staats| investitionen
1] 2 3 4 5 6 7 8
2001 102,4 2,4 2,3 2,4 2,6 1,8 0,8 0,6
2002 105,0 2,6 2,2 2,1 2,7 1,8 -0,6 -1,7
2003 107,3 2,2 1,9 1,9 2,4 1,3 -0,6 -1,4
2004 109,3 1,9 2,0 2,0 2,2 2,7 1,3 1,5
2004 Q2 109,3 2,2 2,4 2,2 3,1 2,7 1,3 1,4
Q3 109,6 1,8 2,1 2,2 1,0 3,1 2,1 3,1
Q4 110,0 1,6 2,1 1,9 1,9 3,2 2,4 3,7
2005 Q1 110,5 1,8 2,2 1,8 1,9 3,6 2,6 3,8
Q2 110,9 1,3 1,6 1,6 1,4 2,7 1,9 3,1

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 6 882,3 6776,8 3972,5 1371,6 14523 -19,6 105,5 25613 24558
2002 7121,8 6947,8 4089.,4 1443,7 1443,7 -29,1 174,1 2 595,7 2421,6
2003 7327,0 7181,7 42123 1500,2 14722 -2,9 145,4 2596,8 24515
2004 7601,1 7 453,7 43552 15494 1533,5 15,6 147.,4 27882 2 640,7
2004 Q2 1.898,0 1855,4 1084,0 388,5 381,6 1,4 42,6 694,3 651,7
Q3 1909,0 1874,0 10918 388,9 386,9 6,5 35,0 709,6 674,6
Q4 19183 1892,0 1104,1 389,7 390,8 7,4 26,3 714,7 688,4
2005 Q1 19343 1903,5 1109,9 3943 391,4 7,9 30,7 711,5 680,8
Q2 19478 1920,4 1114,5 399,9 393,8 12,2 27,4 728,0 700,6

In % des BIP
2004 100,0 98,1 57,3 20,4 20,2 0,2 1,9 - -

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

Verdnderung gegen Vorquartal in %

2004 Q2 0,5 0,4 0,1 0,3 0,1 - - 2,5 2,6
Q3 0,3 0,7 0,2 0,4 0,5 - - 1,3 2,5
Q4 0,2 0,5 0,8 -0,3 0.4 - - 0,5 1,4
2005 Q1 0,4 0,1 0,2 0,5 -0,2 = - -0,7 -1,4
Q2 0,3 0,3 -0,1 0,3 0,2 - - 2,1 2,1
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2001 1,7 0,9 1,8 2,2 0,0 - - 4,0 2,1
2002 0,9 0,2 0,9 2,6 -2,4 - - 1,9 0,3
2003 0,7 1.4 1,0 1,5 0,8 - - 0,7 2,7
2004 2,1 2,0 1,5 1,1 1,8 - - 6,4 6,5
2004 Q2 2,1 1,4 1,3 1,4 1,3 - - 7,9 6,2
Q3 1,8 2,3 1,0 1,1 1,4 - - 6,4 7,9
Q4 1,5 1,9 1,9 0,6 1,1 - - 6,1 7.4
2005 Q1 1,3 1.8 1,3 0,9 0,8 - a 3,7 5,1
Q2 1,1 1,6 1,1 0,9 1,0 - - 3,2 4,6
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2001 1,7 0,9 1,0 0,4 0,0 -0,5 0,8 - -
2002 0,9 0,2 5 0,5 -0,5 -0,3 0,6 - -
2003 0,7 1.4 0,6 0,3 0,2 0,3 -0,7 - -
2004 2,1 1,9 0,9 0,2 0,4 0,4 0,1 - -
2004 Q2 2,1 1,4 0,7 0,3 0,3 0,1 0,8 - -
Q3 1,8 2,2 0,6 0,2 0,3 1,1 -0,4 - -
Q4 1,5 1,9 1,1 0,1 0,2 0,5 -0,3 - -
2005 Q1 1,3 1,7 0,7 0,2 0,2 0,6 -0,4 - -
Q2 1,1 1,6 0,6 0,2 0,2 0,5 -0,4 - -

Quelle: Eurostat.

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

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 6381,7 160,4 13849 360,5 1346,3 1726,2 1403,4 215,7 716,2
2002 6612,3 155,8 1399,1 374,0 1397,5 1809,6 1476,4 230,9 740,4
2003 6 805,5 1552 1414,9 391,6 1430,4 1878,1 15354 238,6 760,2
2004 7052,4 157,1 1458,7 4143 1476,9 1 948,6 1596,8 2425 791,3
2004 Q2 1763,7 39,4 365,6 103,2 369,2 485,5 400,7 61,2 1954
Q3 1770,5 39,0 367,3 103,8 371,0 490,6 398,9 60,0 198,5
Q4 1778,2 39,6 366,5 105,8 371,9 493,0 401,4 61,3 201,4
2005 Q1 17954 38,9 371,7 106,2 3753 497,8 405,4 62,1 201,0
Q2 1.809,8 39,1 374,5 108,8 373,9 503,3 410,1 63,1 201,1
In % der Wertschiopfung
2004 100,0 2,2 20,7 5,9 20,9 27,6 22,6 - -
In konstanten Preisen (in Mrd ECU, in Preisen von 1995; saisonbereinigt)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2004 Q2 0,7 1,0 0,9 0,1 0,8 0,7 0,3 1.8 1,1
Q3 0,2 0,2 0,1 -0,4 0,4 0,3 0,1 -0,3 0,8
Q4 0,2 1,2 -0,5 0,5 0,5 0,3 0,2 0,8 0,5
2005 Q1 0,4 -1,6 0,5 -1,1 1,2 0,6 0,0 -0,1 -0,5
Q2 0,4 0,4 0,6 1,7 -0,1 0,4 0.4 0,3 -0,8
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2001 1,9 -1,8 1,3 0,7 2,7 2,6 1,9 5.4 0,7
2002 1,0 -0,1 -0,2 -0,3 1,2 1,4 2,0 2,5 0,2
2003 0,6 -39 0,2 0,5 0,3 1,4 1,0 1,5 1,5
2004 2,2 8,0 2,5 1,7 2,1 2,1 1,6 4.4 1,7
2004 Q2 2,3 7.8 3,0 1,2 2,0 2,0 2,0 5,6 1,7
Q3 1,9 9,6 2,2 0,5 1,4 1,7 1,6 43 2,6
Q4 1,6 8,0 0,8 0,7 2,3 1,6 1,4 45 1,8
2005 Q1 1,5 0,8 1,1 -0,9 2,9 1,8 0,6 2,1 -0,2
Q2 1,2 0,2 0,8 0,6 2,0 1,6 0,6 0,6 0,1
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2001 1,9 0,0 0,3 0,0 0,6 0,7 0,4 - -
2002 1,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0, 0.4 - -
2003 0,6 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 - -
2004 2,2 0,2 0,6 0,1 0,5 0,5 0,3 - -
2004 Q2 2,3 0,2 0,7 0,1 0,4 0,5 0,4 - -
Q3 1,9 0,2 0,5 0,0 0,3 0,4 0,4 - -
Q4 1,6 0,2 0,2 0,0 0,5 0,4 0,3 - -
2005 Q1 1,5 0,0 0,2 0,0 0,6 0,5 0,1 - -
Q2 1,2 0,0 0,2 0,0 0,4 0,4 0,1 - -

Quelle: Eurostat.

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

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

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- gliter
guiter
Gewichte 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 224 21,5 3,6 17,9 8,9 171
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 0,2 3,0 0,0
2004 2,1 102,1 2,0 2,0 1,9 1,8 3,0 0,5 -0,1 0,7 2,5 0,1
2004 Q3 2,9 102,6 2,8 3,0 2,8 2,9 5,0 0,4 -0,6 0,5 2,6 -0,2
Q4 1,2 102,3 1,1 0,8 0,5 1,1 1,7 -0,2 -3,6 0,4 2,7 -0,3
2005 Q1 -0,1 102,4 0,8 0,6 0,4 1,0 2,0 -0,4 -3,5 0,1 1,4 -3,6
Q2 . 102,7 0,5 0,6 0,1 -0,4 1,8 0,5 -1,8 1,0 1,2 .
2005 Jan. 2,9 102,8 2,0 2,6 2,5 33 2,8 1,3 -2,7 2,0 0,0 1,4
Febr. -0,8 102,2 0,5 0,1 -0,1 0,2 1,4 -0,6 -3,7 -0,1 2,2 -4,5
Mirz -2,0 102,1 0,1 -0,8 -1,0 -0,5 1,9 -1,8 -39 -1,4 2,0 -7,2
April 102,9 1,2 2,1 1,8 0,4 3,0 0,9 -0,5 1,1 0,2 .
Mai 102,5 0,0 -0,4 -0,9 -0,6 0,4 0,7 -4,1 1,5 1,1
Juni 102,8 0,4 0,2 -0,4 -0,9 2,0 0,1 -0,7 0,3 2,4
Verdinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2005 Jan. 0,3 - 0,3 0,6 0,8 0,9 1,2 0,1 0,7 0,0 -2,5 0,8
Febr. -1,5 - -0,6 -1,1 -1,1 -1,5 -0,5 -0,9 -0,1 -1,0 3,8 -3,6
Mirz -0,9 - -0,1 -0,4 -0,4 -0,9 1,3 -0,4 -0,4 -0,4 1,0 -3.3
April - 0,8 1,9 1,8 1,1 0,0 1,5 2,2 1,4 -5,1
Mai - -0,4 -1,1 -1,3 -0,6 -0,2 -0,3 -2,0 0,0 2,2
Juni - 0,3 0,4 0,3 -0,1 1,0 -0,3 1,2 -0,5 1,5
4. Auftragseingang und Umsitze 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 Getrénke, — bereinigt)
Index Index Index Tabak- Bdﬂe%""" Hashdts| ™ 7479
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) waren édung,| ausstattung
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 98,2 -0,4 101,4 -0,6 1,9 101,7 0,3 1,2 -0,4 -1,9 -1,9 925 -4.4
2003 98,2 0,1 101,0 -0,3 1,8 102,1 0,3 1,1 -0,4 -2,8 0,2 911 -1,5
2004 106,0 8,2 105,9 49 1,6 102,8 0,8 0,7 0,8 0,3 2,3 922 1,1
2004 Q3 104,6 7,2 106,5 5,6 1,4 102,8 0,7 0,3 0,9 1,2 2,1 904 -3.4
Q4 110,7 9,9 107,2 5,1 1,6 103,1 0,9 1,0 0,7 0,7 1,8 941 3,6
2005 Q1 105,9 3,1 106,7 2,5 1,9 103,9 1,0 1,0 1,1 0,6 0,4 921 0,4
Q2 1083 1,1 . . 1,7 103,7 0,8 0,2 0,9 . 0,9 938 1,0
2005 Jan. 107,9 6,9 106,2 5,4 1,2 104,1 0,7 0,0 0,8 -1,1 0,6 922 1,5
Febr. 105,1 33 106,8 33 2,0 103,7 1,0 1,4 0,8 -0,9 0.4 910 -2,3
Mirz 104,7 -0,3 107,1 -0,4 2.4 103,8 1,4 1,5 1,6 3,9 0,3 931 1,7
April 107,2 1,8 111,0 43 0,3 102,7 -0,9 22,2 -0,1 0,8 -0,2 939 1,0
Mai 107,1 -3,6 107,8 5,0 3,0 104,0 2,0 1,7 2,1 1,9 2,1 894 -4,2
Juni 110,5 5,0 . . 1,9 104,4 1,1 1,3 0,8 . 0,8 981 6,1
Verdinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2005 Jan. - -9,6 - -2,2 0,7 - 1,0 0,7 0,8 1,2 0,3 - -0,3
Febr. - -2,6 - 0,5 -0,1 - -0,4 -0,2 -0,3 -1,2 -0,4 - -1,4
Mirz - -0,3 - 0,3 -0,1 - 0,1 -0,1 0,4 1,8 0,3 - 2,3
April - 2,4 - 3,7 -0,1 - -1,0 -2,0 -0,5 0,5 0,1 - 0,9
Mai - -0,1 - -2,9 0,9 - 1,2 2,2 0,6 -1,7 0,7 - -4,8
Juni - 3,1 - 0,4 - 0,4 0,2 0.4 . 0,2 - 9,7
Quellen: Eurostat, aufier Spalte 12 und 13 von Tabelle 4 in Abschnitt 5.2 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der ACEA, European Automobile Manufacturers Association).
1) Im Jahr 2000.
2) Hierzu zdhlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2000 auf 62,6 %.
3) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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5.2 Produktion und Nachfrage

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

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fir Verarbeitendes Gewer be Vertrauensindikator fur die Verbraucher 2
die konjunk-
Ei h“tturellg Vertrauensindikator fir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt ®| Finanzlage| Wirtschaft- Arbeitslosig- Erspar-
pscaZng - - auslastung inden| liche Lage| keit in den| nisse in den
(langfristiger| Insgesamt | Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- (in %) néchsten in den nichsten|  nichsten
i n':)_”&g%' bestand lager|  erwartungen zwolf|  nachsten| zwélf Monaten Zwolf
schnitt = 100) Monaten wolf Monaten
Monaten
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 100,9 -9 -15 13 1 82,8 -5 2 -9 14 2
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,3 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,5 -10 -25 10 3 81,1 -18 -5 -21 38 -9
2004 100,0 -5 -15 8 10 81,7 -14 -4 -14 30 -8
2004 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 81,6 -13 -3 -13 29 -8
Q2 96,3 -10 -20 13 4 81,2 -14 -3 -16 31 -7
2005 Febr. 98,8 -6 -15 10 6 - -13 -2 -13 30 -8
Mirz 97,5 -8 -17 12 6 - -14 -3 -13 31 -9
April 96,5 -9 -19 13 4 81,2 -13 -3 -14 29 -8
Mai 96,1 -11 -21 14 3 - -15 -4 -17 31 -7
Juni 96,3 -10 -20 12 4 - -15 -4 -17 33 -7
Juli 97,3 -8 -18 1 4 81,2 -15 -4 -19 30 -9
Vertrauensindikator fur das Vertrauensindikator fur den Einzelhandel Vertrauensindikator fur den Dienstleistungssektor
Baugewerbe

Insgesamt 9|  Auftrags Beschéfti-| Insgesamt Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt ¥|  Geschéfts Nachfrage|  Nachfrage
bestand gungserwar- Geschéftslage bestand| Geschéftslage| klimal in den in den
tungen letzten| kommenden
Monaten Monaten
12 13| 14 15| 16 17, 18, 19 20 21 22
2001 -10 -16 -4 -8 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 -26 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -20 -27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 12
2004 -16 -24 -8 -8 -12 14 2 12 7 10 18
2004 Q2 -16 -23 -9 -8 -10 15 2 11 6 12 17
Q3 -15 -24 -7 -8 -10 14 0 12 8 11 17
Q4 -14 -21 -6 -8 -14 13 3 11 8 9 16
2005 Q1 -13 -18 -9 -8 -12 12 1 11 6 7 18
Q2 -14 -20 -7 -8 -13 13 1 9 1 8 17
2005 Febr. -14 -18 -10 -8 -14 13 2 10 6 5 18
Mirz -13 -17 -9 -10 -15 13 -1 9 1 7 19
April -14 -21 -7 -8 -12 14 1 8 1 6 18
Mai -13 -19 -8 -8 -13 11 1 10 1 11 16
Juni -14 221 -8 -9 -16 14 2 9 1 8 17
Juli -13 -20 -7 -10 -13 15 -3 11 5 11 18

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

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

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

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

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

5) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbestinde (Spalte 4 und 17) und der
Arbeitslosigkeit (Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.3 Arbeitsmarkte "

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

1. Beschiiftigung

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstéatigkeit
Mio Arbeit- Selb- Land- und Bergbau,| Baugewerbe| Handel, Finanzierung, Offentliche
(saisonbe- nehmer standige| Forst- verarbeitendes Gastgewerbe,| Vermietung und Verwaltung,
reinigt) wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und| Unternehmens- Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung Ubermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichtein % 2 100,0 100,0 84,4 15,6 45 18,2 7,3 25,0 15,1 29,9
1 2| 3 4 5] 6 7] 8 9 10
2001 134,496 1,5 1,7 0,2 -0,6 0,1 0,7 1,7 4,2 1,4
2002 135,457 0,7 0,8 0,1 -1,5 -1,6 0,1 0,5 2,6 2,0
2003 135,811 0,3 0,3 0,3 -1,9 -1,5 0,1 0,3 1,3 1,2
2004 136,576 0,6 0,4 1,3 -0,9 -1,6 1,0 0,9 2,5 0,8
2004 Q1 135,985 0,3 0,2 0,7 -1,4 22,2 -0,1 0,8 2,5 0,8
Q2 136,303 0,5 0,4 1,2 -1,1 -1,7 0,6 0,9 2,7 0,7
Q3 136,614 0,6 0,4 1,7 -0,4 -1,8 2,0 0,8 2,3 0,8
Q4 136,868 0,8 0,7 1,4 -0,7 -0,8 1,6 1,1 2,5 0,9
2005 Q1 136,989 0,8 0,8 1,2 -1,2 -1,1 2,1 1,0 2,4 1,1
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)
2004 Q1 0,224 0,2 0,3 -0,5 -0,3 -0,6 0,0 0,1 1,1 0,3
Q2 0,318 0,2 0,1 0,7 -0,2 0,1 0,6 0,3 0.4 0,1
Q3 0,311 0,2 0,0 1,3 0,0 -0,5 1,1 0,4 0,6 0,2
Q4 0,254 0,2 0,2 0,1 -0,4 0,2 -0,5 0,2 0,5 0,3
2005 Q1 0,121 0,1 0,2 -0,8 -1,0 -0,9 0,1 0,1 0,8 0,5
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 11,018 7,9 8,092 6,6 2,925 16,1 5,037 6,3 5,981 9,9
2002 11,737 8,3 8,721 7,0 3,017 16,8 5,509 6,9 6,228 10,1
2003 12,515 8,7 9,397 7,5 3,117 17,6 5,963 7,4 6,552 10,5
2004 12,867 8,9 9,731 7,6 3,136 17,9 6,166 7,6 6,701 10,5
2004 Q2 12,887 8,9 9,710 7,6 3,177 18,1 6,152 7,6 6,735 10,6
Q3 12,901 8,9 9,756 7,6 3,145 18,0 6,155 7,5 6,746 10,6
Q4 12,861 8,8 9,762 7,6 3,100 17,9 6,261 7,7 6,600 10,4
2005 Q1 12,864 8,8 9,601 7,5 3,263 18,6 6,209 7,6 6,654 10,4
Q2 12,769 8,8 9,638 7,5 3,130 18,0 6,183 7,5 6,586 10,3
2005 Jan. 12,836 8,8 9,571 7,5 3,265 18,6 6,233 7,6 6,603 10,3
Febr. 12,869 8,8 9,639 7,5 3,230 18,4 6,154 7,5 6,715 10,5
Mirz 12,886 8,8 9,593 7,5 3,293 18,8 6,240 7,6 6,645 10,4
April 12,896 8,8 9,678 7,5 3,217 18,4 6,239 7,6 6,656 10,4
Mai 12,725 8,7 9,671 7,5 3,054 17,6 6,176 7,5 6,549 10,2
Juni 12,685 8,7 9,565 7,5 3,120 17,9 6,133 7,5 6,553 10,3

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

1) Die Beschiftigungszahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und beruhen auf dem ESVG 95. Die Arbeitslosenzahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und

wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.
2) Im Jahr 2004.

3) Erwachsene: 25 Jahre und élter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.
4)  Gemessen in Prozent der erwerbstitigen Manner bzw. Frauen.
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OFFENTLICHE FINANZEN

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

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

Ins- Laufende Einnahmen Vermdgens- Nach-
gesamt wirksame richtlich:
Direkie ndirekie “Soza- Vekafe ~ Cinnanmen Skl
Sleuen Private]  Kapital- Steuen g rahmen von DM Atbeit | Arbeit- Vermogens-|  lastung?
Haushalte| gesell- EU-Institutionen geber nehmer wirksame
schaften Steuern
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12 13| 14
1996 47,3 46,9 11,8 9,1 2,3 13,3 0.8 17,4 8,6 5.5 2,4 0.4 0,3 42,8
1997 47,6 47,1 12,0 9.1 2,6 13,5 0,7 17,4 8,6 5.5 2.4 0,5 0.4 432
1998 47,1 46,8 12,3 9,6 2,3 14,1 0,7 16,3 8,4 49 2,3 0,3 0,3 43,0
1999 47,6 47,3 12,7 9.8 2,6 14,3 0,6 16,3 8,4 49 2,3 0,3 0,3 43,6
2000 47,2 46,9 12,9 9,9 2,7 14,1 0,6 16,0 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,3
2001 46,4 46,2 12,5 9,7 2,5 13,7 0,6 15,9 8,3 4,7 2,2 0,3 0,3 42,4
2002 45,8 45,5 12,0 9,5 2,2 13,7 0.4 15,8 8,3 4,7 2,2 0,3 0,3 41,9
2003 459 452 11,7 9.3 2,1 13,7 0,4 16,0 8,4 4,7 2,3 0,7 0,6 41,9
2004 454 449 11,6 9.0 2,3 13,8 0,4 15,9 8,3 4,7 2,2 0,5 0.4 41,6
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- L aufende Ausgaben Ver mdgenswirksame Ausgaben Nach-
gesamt richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins-| Laufende Investi-|  Vermo- Prlmarauss-
sammen entgelte ausgaben| Ubertra- tionen gens- gaben ¥
gungen Sozialaus-|  Subven- transfers|  Gezahlt von
gaben tionen EU-Institu-
Gezahlt von tionen
EU-Institu-
tionen
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 51,6 47,8 11,1 4,8 5,7 26,1 23,0 2,2 0,6 3.8 2,6 1,3 0,0 459
1997 50,2 46,6 11,0 4.8 5.1 25,8 22,9 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 45,1
1998 49,3 45,6 10,7 4,7 4,7 25,5 22,5 2,1 0,5 3.8 2,4 1,3 0,1 44,6
1999 48,9 45,0 10,6 4.8 4,1 25,4 22,4 2,0 0,5 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 48,2 442 10,4 4,8 39 25,1 22,1 1.9 0,5 4,0 2,6 1,4 0,0 443
2002 48,3 444 10,6 49 3,6 254 22,5 1.9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 447
2003 48,8 448 10,6 4,9 3.4 25,8 22,9 1.8 0,5 4,0 2,6 1.4 0,1 453
2004 48,2 44,2 10,5 49 3.3 25,5 22,8 1.8 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 44,9
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primirsaldo und Konsumausgaben des Staats
Finanzierungssaldo Primar- Konsumausgaben des Staats ¥
Ins-| Zentral-| Lé&nder| Gemein-| Sozia- saldo Ins- Kollektiv-|  Individual-
gesamt| staaten den ver- gesamt verbrauch verbrauch
siche- Arbeitnehmer- Vorleis-| Sachtransfers Abschrei-|  Verkaufe
rung entgelte| tungen| Uber Markt- bungen (minus)
produzenten
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11| 12 13 14
1996 -4,3 -3,7 -0,4 0,0 -0,1 1.4 20,4 11,1 4.8 5,0 1.9 2,4 8,6 11,8
1997 -2,6 2,4 -0,4 0,1 0,1 2,4 20,2 11,0 4,8 5,0 1.8 2.4 8,5 11,7
1998 23 2,2 -0,2 0,1 0,1 2,4 19,9 10,7 4,7 5,0 1.8 2,3 8,3 11,6
1999 -1,3 -1,7 -0,1 0,1 0.4 2,8 19,9 10,6 4,8 5,0 1.8 2,3 8,3 11,6
2000 -0,9 -1,4 -0,1 0,1 0,5 3,0 19,8 10,5 4.8 5,0 1.8 2,3 8,2 11,6
2001 -1,8 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,1 20,0 10,4 4.8 5.1 1.8 2,2 8,2 11,7
2002 -2,5 -2,0 -0,5 -0,2 0,2 1,1 20,3 10,6 4,9 5.2 1.8 2,2 8.3 12,0
2003 2,8 2,3 -0,4 -0,1 0,0 0,6 20,6 10,6 4,9 53 1.8 2,3 8.4 12,2
2004 2,7 2,4 -0,4 -0,2 0,2 0,5 20,4 10,5 4,9 53 1.8 2,2 83 12,2
4. Lander des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo ¥
BE DE GR ES] FR IE IT LU NL AT PT Fl
1| 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11| 12
2001 0,6 -2,8 -3,6 -0,5 -1,5 0,9 =32 6,2 -0,1 0,3 -4.4 5.2
2002 0,1 -3,7 -4,1 -0,3 -3,2 -0,4 -2,7 2,3 -1,9 -0,2 -2,7 43
2003 0.4 -3,8 =52 0,3 -4,2 0,2 =32 0,5 =32 -1,1 -2,9 2,5
2004 0,1 -3,7 -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)  Unter Verwendung des BIP ohne unterstellte Bankgebiihr (FISIM) berechnet. EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkéufen 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 Wihrungen
Ins- Schuldner 9 Ur sprungslaufzeit 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 59,1 114,8 56,3 56,8 35,8 110,9 7,2 52,9 67,0 55,9 43,8
2002 105,4 60,6 112,2 53,2 58,8 32,6 108,3 7,5 52,6 66,8 58,5 42,5
2003 100,0 64,0 109,3 49,4 63,2 32,0 106,8 7,1 54,3 65,2 60,1 45,3
2004 95,6 66,1 110,5 46,9 65,0 29,9 106,6 7,5 55,7 64,4 61,9 45,3
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 Staats. 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.

Unter Verwendung des BIP ohne unterstellte Bankgebiihr (FISIM) berechnet.
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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 UMTS-Lizenzverkaufen.
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 — vierteljiahrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame | Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - — - ~ A Belastung ?
Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrage| Verkaufe| Vermogens- Vermdgens-
einkommen wirksame|
Steuern
2| 3 4 5] 6 7] 8| 10
1999 Q1 443 43,7 10,8 13,4 16,0 2,0 0,7 0,6 0,2 40,4
Q2 48,3 47,7 13,5 13,6 16,2 2,1 1,4 0,6 0,3 43,6
Q3 45,3 44,8 11,9 13,1 16,1 2,0 0,8 0,5 0,3 41,4
Q4 51,5 50,7 14,4 14,7 16,9 2,9 0,9 0,7 0,3 46,3
2000 Q1 44,1 435 11,2 13,3 15,6 1,9 0,7 0,6 0,3 40,3
Q2 48,2 47,6 14,0 13,5 15,9 2,1 1,2 0,6 0,3 43,8
Q3 45,0 44,5 12,1 12,8 15,9 2,0 0,8 0,5 0,3 41,1
Q4 50,7 50,1 14,1 14,3 16,8 3,0 0,9 0,6 0,3 45,6
2001 Q1 43,0 42,5 10,6 12,9 15,5 1,8 0,9 0,5 0,2 39,3
Q2 47,7 47,2 13,7 13,2 15,8 2,0 1,7 0,5 0,2 42,9
Q3 44,5 44,0 11,9 12,6 15,8 1,9 0,9 0,5 0,3 40,6
Q4 50,0 49,5 13,8 14,1 16,6 3,0 1,1 0,6 0,3 44,7
2002 Q1 42,8 42,2 10,3 13,0 15,7 1,7 0,8 0,5 0,2 39,3
Q2 46,5 459 12,8 12,9 15,7 2,0 1,6 0,6 0,3 41,8
Q3 44,5 439 11,4 13,0 15,7 2,0 0,8 0,5 0,3 40,5
Q4 50,0 49,4 13,7 14,4 16,5 3,0 0,9 0,7 0,3 44,8
2003 QI 42,7 42,1 10,0 13,1 15,8 1,7 0,7 0,5 0,2 39,1
Q2 47,0 45,4 12,3 12,9 16,0 2,0 1,3 1,6 1,3 42,5
Q3 43,7 432 11,0 12,9 15,8 1,9 0,7 0,6 0,3 40,0
Q4 50,2 49,1 13,3 14,5 16,5 2,9 0,8 1,1 0,3 44,6
2004 Q1 42,2 41,6 9,7 13,1 15,6 1,6 0,6 0,6 0,3 38,8
Q2 45,7 44,7 12,3 13,2 15,6 2,0 0,9 0,9 0,7 41,7
Q3 43,5 42,9 10,9 12,9 15,7 1,9 0,7 0,6 0,3 39,8
Q4 50,4 49,4 13,3 14,7 16,6 2,9 0,8 1,0 0,4 45,0
2005 Q1 42,8 422 10,2 13,3 15,6 1,5 0,6 0,6 0,3 39,3
2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljahrliche Ausgaben und vierteljahrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Finanzie- Primérsaldo
gesamt rungssaldo,
Zusam-| Arbeitnehmer- Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermé-
men entgelte| tungen| ausgaben| Ubertra- Sozi gens-
zial-| Subven-
gungen leistungen tionen trensfers
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12 13
1999 Q1 47,8 445 10,5 4.4 4,5 25,1 21,7 1,3 33 2,0 1,4 -3,6 1,0
Q2 47,8 442 10,6 4,6 42 24,8 21,5 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,6
Q3 47,8 44,1 10,4 4,6 4,0 25,2 21,5 1,6 3,7 2,5 1,2 -2,5 1,5
Q4 51,1 46,4 11,1 53 3,7 26,2 22,5 1,7 4,8 3,1 1,7 0,3 4,1
2000 Q1 46,6 432 10,3 4,5 4,1 243 21,1 1,2 3.4 2,0 1,4 -2,5 1,6
Q2 47,0 43,5 10,4 4,6 3,9 24,5 21,1 1,4 3,5 2,4 1,2 1,2 5,1
Q3 43,8 43,4 10,2 4,6 4,0 24,6 21,2 1,5 0,4 2,5 1,2 1,2 52
Q4 50,4 46,4 11,1 53 3,8 26,2 22,2 1,7 3,9 3,1 1,6 0,3 4,1
2001 QI 46,2 42,7 10,2 4,1 4,1 243 21,1 1,2 35 2,0 1,6 -3,1 0,9
Q2 47,2 43,6 10,5 4,7 4,0 24,5 21,1 1,4 3,6 2,4 1,2 0,5 4.4
Q3 47,2 43,4 10,2 4,6 3,9 24,6 21,3 1,5 3,9 2,5 1,3 -2,8 1,2
Q4 51,9 46,8 11,1 5,6 3,7 26,3 22,4 1,6 5,1 3,2 1,9 -1,9 1,8
2002 Q1 46,7 432 10,4 42 3,8 24,8 21,5 1,2 3,5 2,0 1,6 -3,9 -0,2
Q2 47,6 44,0 10,5 4,9 3,7 24,9 21,5 1,4 3,5 2,4 1,2 -1,1 2,5
Q3 47,8 44,0 10,2 4,7 3,6 25,4 21,7 1,5 3,8 2,5 1,3 -3,3 0,3
Q4 51,7 47,1 11,2 5,7 3,4 26,8 23,0 1,6 4,6 2,8 1,7 -1,7 1,7
2003 Q1 47,2 43,6 10,4 43 3,6 25,2 21,8 1,2 3,6 2,0 1,6 -4.5 -0,9
Q2 483 447 10,6 438 3.5 25.8 22.1 1,4 3,6 2.4 12 -1,3 22
Q3 47,9 44,1 10,4 4,8 34 25,6 22,0 1,4 3,8 2,6 1,2 -4,1 -0,8
Q4 52,0 47,1 11,2 5.7 32 27,0 23,1 1,5 49 3.3 1,7 -1.8 1,4
2004 Q1 46,9 43,4 10,4 4.4 33 25,3 21,8 1,1 3,5 2,0 1,5 -4,7 -1,3
Q2 47,3 439 10,6 4.8 32 25,3 21,8 1,3 3,5 2,4 1,1 -1,7 1,6
Q3 47,0 435 10,1 4,6 33 25,5 21,9 1,3 3,5 2,5 1,0 -3,5 -0,2
Q4 51,8 46,6 11,1 5,7 3,1 26,7 23,0 1,4 5,2 3,1 1,9 -1,4 1,7
2005 Q1 46,9 43,4 10,4 4,4 33 25,3 21,7 1,0 3,5 1,9 1,6 -4,1 -0,8

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

saisonbereinigt.

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

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

1. Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht

AUSSENWIRTSCHAFT

L eistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
mogens-| rungssaldo — osten
Insge-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende Uboe%tra- geg%nUber Ins-|  Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wéh- p
samt|  handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-[ gungen|der tbrigen| gesamt|  investi- papier-|  derivatel Kapital- rungs-
gen| mogens-|  gungen Welt tionen|  anlagen verkehr|  reserven
én- alte)
kommen (Sp1+6)
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12, 13 14
2002 64,5 128,5 16,4 -31,9 -48,6 10,2 74,6 -43.9 0,6 127,8 -11,0 -159,1 -2,3 -30,7
2003 20,4 102,7 19,7 -45.8 -56,1 13,1 33,5 -5,9 5.4 43,4 -12,2 -72,5 30,0 -27,6
2004 46,8 102,7 27,7 -28,0 -55,7 17,4 64,2 -5,5 -78,1 72,8 -1,7 -10,8 12,3 -58.,7
2004 Q2 3,4 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 15,8 20,1 6,7 3,1 -14,0 5,9 21,7 -25.4 -44,1 27,3 -4,8 -6,1 2,4 3,7
2005 Q1 0,8 14,5 2,8 -4.4 -12,2 1,2 2,0 34,4 -24,1 2,6 -7.4 58,5 4,8 -36,4
Q2 -15,1 19,4 7,5 -26,2 -15,8 3,9 -11,2 36,9 -10,5 116,8 49 -77,1 2,7 -25,6
2004 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 -5,3 1,6 4,9 6,3 5,1 2,5 -4,2 -0,9 3,8 -11,2
Sept. -0,1 4,9 2,5 -1,2 -6,3 1,1 1,0 14,4 33 45,3 2,5 -36,2 -0,5 -15.4
Okt. 3,4 8,4 4,1 -3,5 -5,6 0,6 4,1 -30,4 -13,4 -1,5 -4,0 -12,4 0,9 26,3
Nov. 4,7 4,5 1,2 3,5 -4.4 1,0 5,7 28,4 -5,8 -10,1 1,5 42,8 -0,1 -34,1
Dez. 7,6 72 1,4 3,1 -4,0 43 12,0 23,4 24,9 38,8 2,2 36,6 1,5 11,4
2005 Jan. -6,6 0,8 0,3 -4,0 -3,6 -0,7 -7,3 24,4 -9,3 -15,7 -3.5 54,5 -1,6 -17,2
Febr. 4.4 5,9 1,1 0,0 -2,7 1,1 5,5 28,6 0,2 20,9 1,2 1,4 4,9 -34,1
Miirz 2,9 7,9 1,3 -0,4 -5,9 0,9 3,8 -18,6 -15,1 -2,5 -5,1 2,7 1,5 14,8
April -10,1 42 2,3 -12,5 -4,2 0,3 -9,8 -17,8 -4.8 -11,0 -0,6 -0,6 -0,8 27,6
Mai -3,0 6,9 2,8 -1.4 -53 1,7 -1,3 36,3 33 22,7 0,4 7,3 2,6 -34,9
Juni -2,1 8,2 2,3 -6,3 -6,3 1,9 -0,2 18,4 -8,9 105,1 5,1 -83.,8 0,9 -18,3
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2005 Juni 12,8 71,5 25,7 -30,5 -60,0 15,1 27,9 49,0 -77,6 153,9 -8,4 -32,4 13,4 -77,0

A26 Iahlungsbilanz — Leistungsbilanz
(in Mrd €)

I Vierteljihrliche Transaktionen
= Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

(inMrd €)

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

A27 Tahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

80 80 200 200
150
100
50
0
-50
-100 /

A/ -150 / -150
-80 -80 -200 \/ -200
-100 —— —— —— —— -100 -250 —— —— —— —— -250

2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Quelle: EZB.
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1.1 Tahlungsbilanz

(in Mrd € Transaktionen)

2. Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

L eistungsbilanz Vermogens
- - Ubertragungen
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen Erwerbs- und Ver- . Laufende
mdgenseinkommen Ubertragungen
Ein-| Ausgaben Saldo|  Ausfuhr Einfuhr Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen nahmen
1 2| 3] 4 5 6 7] 8| 9 10 11 12 13
2002 1726,9 1662,4 64,5 1062,1 933,6 332,1 3157 2473 279,2 85,4 133,9 19,2 9,0
2003 16754 1 655,0 20,4 1039,7 937,0 3293 309,6 225,6 271,5 80,8 137,0 233 10,1
2004 1819,0 1772,3 46,8 1129,6 1026,9 355,5 327,8 254,0 281,9 80,0 135,7 23,5 6,1
2004 Q2 4559 452,5 3.4 285,0 253,6 89,8 79,4 66,0 87,7 15,0 31,7 53 1,3
Q3 451,7 440,3 11,4 279,6 256,1 96,4 87,5 60,3 63,3 15,4 334 5,6 1,6
Q4 480.4 464,7 15,8 298.8 278,8 92,1 85,5 71,4 68,4 18,0 32,0 7,6 1,6
2005 Q1 457,0 456,3 0,8 278,3 263,8 83,0 80,2 63,4 67,8 32,4 44,5 4,7 35
Q2 489,7 504,8 -15,1 306,8 287.,4 89,4 81,9 77,1 103,3 16,5 32,2 5,4 1,5
2005 April 160,1 170,2 -10,1 99,2 95,0 28,4 26,1 26,9 39,4 5,5 9,7 0,9 0,6
Mai 159,5 162,4 -3,0 100,9 94,0 28,9 26,1 24,2 31,6 5,5 10,8 2,1 0,4
Juni 170,1 172,2 2,1 106,7 98,4 32,0 29,7 26,0 32,3 5.4 11,8 2,4 0,4
Saisonbereinigt
2004 Q2 4524 435,7 16,7 2819 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 464,1 455,6 8,5 285,9 2682 89,5 82,8 68,9 71,1 19,8 33,6
2005 Q1 469,3 466,3 3,0 2884 265,8 92,9 85,0 67,2 75,8 20,7 39,7
Q2 479,6 479.,5 0,1 298,7 279,2 87,2 83,6 72,0 83,3 21,8 33,5
2004 Okt. 155,1 151,5 3,7 95,6 89,9 30,8 27,4 22,2 23,5 6,6 10,6
Nov. 156,0 154,1 1,9 95,9 91,1 29,4 27,6 24,2 24,4 6,5 11,0
Dez. 153,0 150,1 2,9 94,5 87,2 29,3 27,7 22,6 23,1 6,7 12,0
2005 Jan. 156,2 157,0 -0,8 95,5 88,3 30,9 28,2 22,9 25,9 6,9 14,7
Febr. 152,7 151,2 1,5 94,9 88,3 31,0 28,1 20,0 23,6 6,7 11,2
Mirz 160,4 158,1 2,3 98,0 89,3 31,1 28,7 24,2 26,3 7,1 13,8
April 159,2 158,5 0,8 97,6 91,7 28,4 26,7 25,7 29,6 7,6 10,5
Mai 161,1 159,2 1,9 101,0 93,5 28,8 27,4 24,0 26,7 7,3 11,6
Juni 159,3 161,8 2,5 100,1 93,9 30,0 29,5 22,2 27,0 6,9 11,4

A28 Iahlungsbilanz — Warenhandel

A29 Iahlungsbilanz — Dienstleistungen

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

= Ausfuhr = Einnahmen
===+« Einfuhr ===+« Ausgaben
110 110 32 32
100 100 30
90 28
80 26
70 24
o+ 60 22— 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 Vermoégenseinkommen

(Transaktionen)
Erwer bseinkommen Vermogenseinkommen
Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige
Vermdgenseinkommen
Beteiligungskapital Kredite Dividendenwerte | Schuldverschreibungen
Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben| Einnahmen| Ausgaben
1] 2 3 4 5 6 7 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 6,3 238,9 275,6 66,7 56,8 11,8 11,2 23,9 56,6 73,9 79,3 62,7 71,7
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 67,5 66,8 22,7 12,7 3,1 3.4 5,4 10,2 19,4 21,3 16,8 19,2
2005 Q1 3,7 1,5 59,8 66,3 13,8 12,9 2,8 2,8 6,1 11,2 19,2 19,0 18,0 20,4
4. Direktinvestitionen
(Nettotransaktionen)
Von gebietsansissigen Einheiten auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wahrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen 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 9 10 11 12 13 14
2002 -179,9 -179,3 =223 -157,0 -0,6 0,0 -0,7 124,9 1,9 123,0 55,6 0,5 55,2
2003 -136,0 -112,7 -1,7 -111,0 =233 -0,1 =233 1242 3,0 121,2 17,2 0,1 17,1
2004 -155,4 -163,8 -18,0 -145,8 8,4 0,1 8,3 75,3 3,2 72,1 2,1 0,8 1,3
2004 Q2 -27,9 -24.8 -3,6 -21,2 -3,1 0,0 3,1 10,6 0,6 10,0 5,2 0,8 45
Q3 -16,4 -27,5 -1,1 -26,4 11,1 0,0 11,1 17,7 1,5 16,3 -0,1 0,4 -0,6
Q4 -82,7 -89,0 -8,4 -80,5 6,3 0,1 6,2 33,5 1,8 31,7 5,1 -0,1 5,1
2005 Q1 -36,4 -20,1 -2,8 -17,3 -16,3 0,1 -16,4 12,0 0,5 11,5 0,3 0,3 0,0
Q2 -28,5 -22,5 -2,6 -19,9 -5,9 0,0 -6,0 49 0,7 42 13,1 0,2 12,9
2004 Juni -9,7 -11,6 23,2 -8,5 2,0 0,0 2,0 -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 0,2 11,2 0,0 -0,1 0,1
Aug. 9,1 -7,3 0,2 -1,5 16,4 0,0 16,4 -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 83 0,9 7,3 1,9 0,5 1,4
Okt. -31,9 -25,0 0,0 -25,0 -6,9 0,0 -6,9 10,8 0,5 10,3 7,6 0,0 7,6
Nov. -25,4 -24,4 -13,2 -11,2 -1,0 0,1 -1,1 11,6 0,6 11,0 8,0 0,0 8,0
Dez. =254 -39,5 4,8 -44.3 14,1 0,0 14,1 11,0 0,7 10,3 -10,5 0,0 -10,5
2005 Jan. -11,8 -7,6 -0,5 -7,1 -4,2 0,0 -4,2 4,6 0,1 4,5 -2,1 0,1 -2,1
Febr. -2,9 -0,6 -1,5 0,9 -2,3 0,0 -2,3 3,0 0,4 2,6 0,1 0,1 0,1
Mirz 21,8 11,9 0,8 11,1 29,9 0,1 -10,0 4.4 0,0 4.4 22 0,2 2,1
April 12,3 2,1 -1,3 34 -144 0,0 14,4 8,5 0,3 8,2 -1,1 0,1 1,2
Mai 5,0 -5,7 -0,6 -5,1 10,8 0,0 10,8 -1,8 0,2 -2,0 0,0 0,0 0,0
Juni -21,2 -18,9 -0,7 -18,2 -2,3 0,0 -2,3 -1,8 0,2 -2,0 14,1 0,0 14,1

Quelle: EZB.
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AuBenwirtschaft

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

(in Mrd €; Transaktionen)

1.1 ILahlungsbilanz

5. Wertpapieranlagen nach Instrumenten und Anlegergruppen
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

7. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren und Instrumenten

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige| Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige| 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 -0,3 7,1 0,2 0,0 0,1 2,0 -1,9 0,0 -2,7 0,0
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 -0,3 3,5 0,2 0,0 3,9 0,2 -0,4 0,0 -1,6 -0,1
2005 Q1 0,5 0,0 47 0,0 0,0 5,0 1,8 -0,5 0,0 0,6 -0,2
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 -256,5 -3,1 243,6 2,9 -4,2 -18,0 -12,6 -5,2 8,3 18,0 0,6
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 -75,8 1,8 59,6 -0,3 0,0 -2,3 -10,1 -1,8 2,2 4,2 -0,6
2005 Q1 -125,7 -1,9 192,0 2,8 -3,0 -43,7 -24,6 -2,9 3,2 23,2 45
8. Wihrungsreserven
Insgesamt| Monetar 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 12,3 1,2 0,5 4,0 6,7 -3,8 3,7 0,3 17,8 -11,3 -0,1 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 2,4 0,8 0,5 1,1 0,0 -3,9 3.4 -0,1 33 -2,6 -0,1 0,0
2005 Q1 4,8 0,8 0,0 1,6 2.4 5,2 -1,1 0,0 1,3 -2,9 0,0 0,0
Quelle: EZB.

Monatsbericht

'
m September 2005



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.2 Monetdre Darstellung der Zahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungshilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Ver@nderungen des Auslandsgegenpostens zu M3 Nachricht-
lich:
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitaverkehr Finanz- Rest-|  Gesamt-| Transaktions-
bilanz und derivate| posten| summe der \k/)edmgte
Vermogens f g : : i g Spalten erande-
tbertragungen Von gebiets-| Von gebiets- Aktival Passiva Aktiv Passiva 1 his 10 rungen des
ansassigen fremden N
Einheiten Einheiten| . — ’ i usands-
- Nicht-MFls|  Dividen- Schuldver- Nicht-| Nicht-MFls gegenpostens
aulerhab im Euro- H g
2 denwerte schrei- MFls} zuM3
des Euro-| Wéhrungs- bungen?
Wéhrungs- gebiet 9
gebiets|
(Nicht-MFls)
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12
2002 74,6 -157,7 180,1 -120,5 49,9 208,0 -56,2 20,9 -11,0 -30,7 157,5 170,4
2003 33,5 -1342 141,3 -174,9 121,5 203,1 -84,6 21,5 -12,2 -27,6 87,4 94,1
2004 64,2 -137,4 76,5 -139,1 113,1 2133 -29,2 24,1 -1,7 -58,7 1249 158,2
2004 Q2 7,4 =243 15,0 -24.9 -4,3 72,7 -14,2 -4,9 -1,2 -18,6 2,8 0,1
Q3 15,5 -15,4 17,2 -24,8 37,6 44,6 7,9 0,5 -1,0 -18,6 63,4 64,6
Q4 21,7 -74,3 38,6 -37,4 75,5 16,8 -0,7 4,1 -4,8 3,7 433 57,2
2005 Q1 2,0 -33,7 12,0 -66,2 28,9 71,0 -45,1 31,2 -7,4 -36,4 -43.8 -26,4
Q2 -11,2 -25.8 17,8 -59,9 10,7 168,4 -59,8 38,6 49 -25,6 58,0 60,8
2004 Juni 5,5 -6,5 -0,8 -12,1 13,9 30,4 -7,7 9,6 1,8 -16,7 17,5 14,3
Juli 9,6 -18,8 11,5 1,6 5,9 -10,3 11,4 -16,6 0,6 8,0 3,0 -0,6
Aug. 4,9 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 31,3 349
Okt. 4,1 -31,9 18,5 -15,5 13,3 13,2 -5,7 2,2 -4,0 26,3 20,4 20,3
Nov. 5,7 -12,3 19,6 -11,0 27,3 42 -7,1 10,1 1,5 -34,1 3,9 10,5
Dez. 12,0 -30,2 0,5 -10,8 34,9 -0,6 12,2 -8,2 -2,2 11,4 19,0 26,3
2005 Jan. -7,3 -11,2 2,4 -15,4 9,2 22,6 -18,0 7,9 -3,5 -17,2 -30,5 -17,4
Febr. 5,5 -1,4 3,0 -21,8 13,9 35,9 -4.3 8,2 1,2 -34,1 6,1 13,6
Mirz 3,8 -21,1 6,5 -29,0 58 12,6 -22.8 15,0 -5,1 14,8 -19,4 -22,6
April -9.8 -11,0 7,3 -14,9 -57,2 59,0 -21,6 26,4 -0,6 27,6 5,1 1,8
Mai -1,3 5,6 -1,8 -24.4 14,2 30,8 -29,0 -0,6 0,4 -34,9 -41,1 -39,0
Juni -0,2 -20,5 12,3 -20,5 53,8 78,6 -9,2 12,8 5,1 -18,3 94,0 98,0
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2005 Juni 27,9 -149,2 85,5 -188,2 152,7 300,7 -97,7 74,4 -8,4 -77,0 120,9 156,2

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

(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

[ Nettoforderungen der MFIs an Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

===+ Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Dividendenwerten der Nicht-MFIs in Landern auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen (ohne von MFIs im Euro-Wi#hrungsgebiet

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

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

(in Mrd €)

1. Zahlungsbilanz: Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen
(kumulierte Transaktionen)

Insgesamt Européische Union (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehorend) Kanada| Japan| Schweiz Ver-| Andere
einigte
Insgesamt| Dinemark| Schweden| Vereinigtes| Andere EU- EU- Staaten
Konigreich|  Mitglied-| Institutionen
staaten
2004 Q2 bis 2005 Q1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Einnahmen
Leistungsbilanz 1845,1 679,8 37,6 60,1 368.4 155,8 58,0 24,6 48,7 126,6 312,77  652,7
Warenhandel 1141,8 399,9 25,7 42,4 204,4 127,2 0,3 14,7 32,9 66,5 172,4 4555
Dienstleistungen 361,2 127,4 6,8 9,6 89,7 17,1 42 4.8 10,5 35,5 73,6 109,4
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 2613 93,2 4,7 7,6 65.4 10,1 5.3 4.5 5,0 18,4 60,1 80,1
Darunter:
Vermégenseinkommen 246.,2 88.3 4,6 7,5 63,9 10,0 2.4 4.4 5,0 12,2 58.4 77,9
Laufende Ubertragungen 80,8 59,4 0,4 0,5 9,0 1,3 48,2 0,6 0,3 6,2 6,6 7,7
Vermégensiibertragung 23,2 20,8 0,0 0,0 0,6 0,1 20,1 0,0 0,0 0,3 1,2 0,9
Ausgaben
Leistungsbilanz 1813,7 602,4 34,1 57,5 291,1 131,6 88,0 19,0 83,8 120,8 2673  720,6
Warenhandel 1052,2 312,7 243 38,9 143,9 105,7 0,0 8,6 51,7 52,5 112,8 5139
Dienstleistungen 332,6 98,8 5,8 7,3 65,4 20,1 0,2 4,9 7,1 30,2 73,7 1179
Erwerbs- und
Vermodgenseinkommen 287,2 96,5 3,8 10,5 74,0 43 4,0 3,8 24,6 32,8 71,6 57,9
Darunter:
Vermégenseinkommen 280.,7 93,3 3,7 10,4 73,1 2,2 4,0 3,7 24,5 32,3 70,7 56,2
Laufende Ubertragungen 141,7 94,4 0,3 0,9 7,7 1,6 83,9 1,7 0,3 5,2 9,2 30,9
Vermégensiibertragung 8,0 0,9 0,0 0,0 0,4 0,2 0,3 0,1 0,0 0,2 0,4 6,4
Saldo
Leistungsbilanz 31,3 77,5 3,5 2,5 77,3 24,1 -30,0 5,6 -35,1 5.8 454 -679
Warenhandel 89,5 87,2 1.4 3,5 60,4 21,6 0,2 6,1 -18,8 14,0 59,5 -58,4
Dienstleistungen 28,6 28,7 1,1 2,2 24,3 -2, 4,0 -0,1 3.4 53 -0,1 -8,6
Erwerbs- und
Vermodgenseinkommen -26,0 -3,4 0,9 -2,9 -8,6 5,8 1,4 0,7 -19,6 -14,5 -11,5 22,3
Darunter:
Vermégenseinkommen -34.6 -5,0 0.9 -2,9 -9,2 7,8 -1,6 0,7 -19.,5 -20,1 -12.3 21,7
Laufende Ubertragungen -60,9 -35,0 0,1 -0,3 1,3 -0,3 -35,7 -1,1 0,0 1,0 -2,5 -23,1
Vermégensiibertragung 15,2 19,9 0,0 0,0 0,3 -0,1 19,8 0,0 0,0 0,0 0,8 -5,5
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 Q2 bis 2005 Q1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Direktinvestitionen -79,2 -26,9 53 -1,3 -26,4 -4,5 0,0 -4,9 -6,1 12,0 12,6 -43,5 -22,5
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets -163,4 -70,2 2,0 -6,6 -55,1 -10,5 0,0 0,6 -10,3 3.4 -3,6 -52,1 -31,2
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne -161,4 -63,1 -0,8 -2,3 -44.8 -15,2 0,0 1,2 -8,4 0,4 -18,9 -51,5 -21,2
Sonstige Anlagen -2,0 -7,1 2,9 -4,3 -10,3 4,6 0,0 -0,6 -1,9 3,0 15,3 -0,7 -10,0
Im Euro-Wihrungsgebiet 84,2 43,3 33 53 28,7 6,0 0,0 -5,5 42 8,5 16,2 8,7 8,8
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 73,7 38,6 0,6 42 32,8 1,0 0,0 -6,5 1,2 7.4 18,8 12,0 2,3
Sonstige Anlagen 10,5 4,7 2,7 1,1 -4,1 5,0 0,0 1,0 3,0 1,2 -2,6 -3,3 6,5
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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 Q2 bis 2005 Q1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Wertpapieranlagen (Aktiva) -311,5 -126,1 -2,9 -5,1 -95,0 -15,6 1,5 -4,8 -41,8 -4,9 -43,3 -50,6 -40,0
Dividendenwerte -91,9 -22,4 3,0 -1,3 -21,9 -2,0 -0,1 -1,7 -18.,8 -4,3 -18,4 -16,3 -10,0
Schuldverschreibungen -219,6 -103,6 -5,8 -3,8 73,1 -13,6 -1,3 -3,1 -23,0 -0,7 -24,9 -34,3 -30,0
Anleihen -182,6 -84,4 -4,2 -4,2 -55,4 -13,3 -71,3 =32 -9,7 -0,1 -42,6 -10,9 -31,7
Geldmarktpapiere -37,0 -19,2 -1,6 0,4 -17,7 -0,3 0,0 0,1 -13,3 -0,6 17,7 -23,4 1,8
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 Q2 bis 2005 Q1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ubriger Kapitalverkehr 45,1 -23,6 -0,2 -8,7 -19,7 -3.4 8,4 1,7 22,7 6,2 24,8 -3,1 -0,8 17,2
Aktiva 281,9  -2342 42 2168 -1949  -17.9 0,4 03 17.8 22,7 -12,8 15,4 2,9 -113
Staat 32 1,5 -0,3 0,1 2,0 0,2 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,4 -0,3 -1,6 3,3
MFIs -229.9 -180,3 -4,7 -13,9  -1444 -17,6 0,3 0,3 17,8 -24.9 -18,3 -1,3 -1,2 -21,9
Ubrige Sektoren -55,3 -55,4 0,7 -3,0 -52,5 -0,6 0,0 -0,6 0,0 2,2 5,1 -13,8 -0,1 7,3
Passiva 327,1 210,6 4,0 8,0 175,2 14,5 8,9 2,1 4,9 28,9 37,6 12,4 2,1 28,5
Staat 3,9 1,3 0,0 0,0 -1,0 0,0 2,2 0,0 -0,7 3,0 -0,4 0,0 -0,3 1,0
MFIs 296,2 191,8 4,2 6,5 164,2 12,8 4,0 1,1 4,2 15,8 26,0 11,8 2,6 43,0
Ubrige Sektoren 27,0 17,5 -0,2 1,5 12,0 1,7 2,6 0,9 1,3 10,1 12,0 0,6 -0,1 -15,4
5. Auslandsvermogensstatus
(Bestdinde am Ende des Berichtszeitraums)
Ins- Européische Union (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off- Inter-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte shore-| nationale
Ins- Dine-| Schwe- Ver-| Andere EU- Staaten 1;:;?:.‘:“ s(;:i%il: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 683,3 259 63,5 485,0 108,8 0,0 73,0 53,6 231,6 492,8 218,5 0,0 357,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 1647,3 5249 22,6 40,3 377,0 85,0 0,0 59,5 454 171,4 350,5 206,0 0,0 289,5
Sonstige Anlagen 463,1 158,3 3,4 23,2 107,9 23,8 0,0 13,5 8,2 60,1 142,3 12,5 0,0 68,0
Im Euro-Wihrungsgebiet 2030,7 933,4 24,2 74,6 831,2 3,2 0,1 39,9 48,7 160,4 496,2 258,7 0,1 93,4
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 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 1054,6 267,4 8,3 26,0 223.5 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 1442
_ Geldmarktpapiere 235.8 98,2 2,5 12,0 82,4 0,6 0,6 12 1.6 12 95,0 12,5 1,1 25,0
Ubrige Anlagen -314,8 76,5 33,5 18,1 23,4 12,2 -163,8 2,1 14,1 -52,5 -71,8 -239,6 -6,8 116,1
Aktiva 2587,3 1240,7 49,9 49,1 1064,8 72,5 45 14,2 86,4 170,6 368,4 229,7 38,9 438,4
Staat 92,7 9,4 0,0 0,0 4,2 2,4 2,8 0,0 0,3 0,1 2,8 1,1 33,2 45,8
MFIs 1768,1 961,8 42,2 33,1 834,2 51,7 0,7 6,8 70,3 109,0 2339 153,0 5,1 228,1
Ubrige Sektoren 726,4 269,5 7,7 16,0 226,4 18,4 1,0 7,3 15,8 61,5 131,7 75,6 0,5 164,5
Passiva 2902,1 13172 16,3 31,0 10414 60,3 1682 12,1 723 2231 440,1 469,3 45,6 3223
Staat 43,5 25,6 0,0 0,1 4,1 0,2 21,1 0,0 1,6 0,3 5,2 0,3 3,0 7,6
MFIs 2333,1 1012,1 13,2 15,5 816,6 48,3 118,5 6,7 50,6 192,0 350,7 436,2 41,3 2435
Ubrige Sektoren 525,5 279,5 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

I nsgesamt I nsgesamt Direkt- Wertpapier- Finanzderivate| 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 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 -874,1 -11,5 58,1 -959,5 -14,4 -239,0 280,7
2005 QI -931,4 -11,8 108,6 -1028,4 -20,8 -275,7 285,0
Aktiva
2001 7 628,1 110,9 1951,4 2515,0 129,9 2639,2 392,7
2002 7 260,6 102,0 1877,4 2302,6 135,9 2 578,6 366,1
2003 7768,2 106,1 21104 2607,4 156,6 25873 306,5
2004 Q2 8317,6 109,2 2188,7 2821,9 150,6 2854,2 302,2
Q3 8429,8 110,7 2202,0 2869,5 167,7 2892,0 298,5
Q4 8525,7 112,0 22524 2933,8 164,9 2893,9 280,7
2005 Q1 9028.6 114,7 2319,0 3082,5 175,4 3166,7 285,0
Passiva
2001 8 026,9 116,7 1541,2 33358 127,4 3022,6 -
2002 7 878,6 110,7 1673,2 3181,6 147,9 2875,9 -
2003 8527,8 116,5 2030,7 3430,9 164,1 2902,1 -
2004 Q2 9 024,0 118,5 20543 3664,2 160,8 31447 -
Q3 91439 120,1 2090,0 37353 174,2 31444 -
Q4 9399,8 1234 21943 3893,2 179,4 31329 -
2005 QI 9960,0 126,5 22104 4111,0 196,2 34424 -
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 1555,8 124,6 1431,2 395,6 0,8 394,8 1175,1 32,5 1142,6 366,1 2,8 363,3
2002 1544,1 127,7 1416,4 3333 0,3 333,0 1264,6 37,1 12275 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 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 4446 1,5 443,1 15154 42,1 14732 574,6 4,0 570,7
Q4 1809,8 1293 1 680,5 442.,6 1,7 440,9 1617,8 46,4 1571,4 576,5 43 572,2
2005 QI 1853,2 132,9 1720,2 465,8 1,1 464,7 1629,5 43,8 1585,7 580,9 4,5 576,4
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| Saat 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 1070,9 1 640,5 2,0 424.8 8,2 783,6 1514,8 2,8 135,1 0,2 41,6 180,5
2002 0,7 43,8 83 800,5 1366,1 6,4 404,8 8,0 787,2 1628,8 1,2 193,8 1,3 46,7 186,7
2003 1,8 52,6 11,5 988.,8 1516,2 8,3 463,7 8,0 837,1 1701,3 1,1 184,8 0,6 49,2 213,4
2004 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 14,4 1063,8 1632,3 6,5 539,6 8,6 884,1 1891,1 0,9 212,0 4,7 57,8 211,9
Q4 1,7 76,3 15,9 1107,7 1782,3 6,1 546,2 10,1 895,1 1902,5 1,0 219,3 0,5 53,8 208,4
2005 QI 1,7 106,0 15,9 11444 1861,1 5,9 588,1 9,3 934,6 1997,6 0,5 214,0 4,1 58,0 252,2
Quelle: EZB.
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1.4 Auslandsvermdgensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

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

4. Ubrige Anlagen nach Instrumenten

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/| Sonstige Finanzkredite/ Sonstige| Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen | Sonstige Handels- | Finanzkredite Sonstige
Bargeld und Aktiva Bargeld und Passiva|  kredite Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen Zu- Finanz- Bargeld und
sammen kredite Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 3,0 0,1 40,5 0,2 3,1 68,6 - - 55,8 0,2 448 12,3
2002 3.4 0,1 57,2 0,2 1,3 58,7 - - 54,4 0,1 42,8 13,5
2003 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 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 4,6 2,2 71,8 0,2 1.4 58,5 51,3 7,2 38,9 0,0 41,0 3,1
2005 Q1 4,0 2,2 71,5 0,2 1.4 55,6 49,4 6,2 39,6 0,0 42,6 2,8
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 5158 - - 101,2 109,6 360,2 40,9
2002 1631,3 55,3 2197,7 42,9 183,6  496,7 - - s 102,6 3693 49,6
2003 1731,1 32,3 22388 28,8 176,4 4704 148,7 321,6 79,6 103,0 377,6 44,9
2004 Q2 19435 25,1 24588 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 3934 50,0
Q4 19552 45,4 2426,9 442 1558 5274 199,1 3283 104,5 106,4 392,3 47,0
2005 Q1 21193 58,4 2676,1 60,4 163,9 6115 256,9 354,6 110,8 1154 412,3 55,1
5. Wihrungsreserven
Wahrungsreserven Nachrichtlich
Aktiva Passiva
Ins- Monetére Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde-| Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve tigel rungen| kurzfristige
- hungs- posi- - - Reser-| in Fremd- Netto-
In| Feinunzen| e Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz- 5 eca t
Mrd €| (in Mio) EEE "O?V'V”F‘ sammen Einlagen derivate| vy wahru.gg d)ﬂllzjrﬁ%r_‘
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 2058 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 30,4 107,8 0,9 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 Q4 280,7 1254 389,998 39 18,6 1328 12,5 25,5 94,6 0,5 58,2 35,9 0,1 0,0 19,1 -12,8
2005 Q1 285,0 127,7 387,359 4,0 17,4 1358 7,7 27,8 1004 0,5 59,0 40,9 -0,1 0,0 21,4 -15,1
2005 Mai 291,7  129,3 384,622 42 17,3 141,0 9,9 29,5 102,0 - - - -0,4 0,0 23,3 -17,3
Juni 302,2  138,2 382,323 4,2 16,5 1433 12,4 28,3 102,9 - - - -0,3 0,0 23,4 -17,7
Juli 296,2 1352 381,223 4,2 14,7 142,0 83 29,2 104,8 - - - -0,3 0,0 23,4 -16,3
Darunter im Bestand der Europédischen Zentralbank
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 0,0 14,9 7,3 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 Q4 35,1 7.9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 Q1 36,2 8.1 24,656 0,2 0,0 27,9 1,1 42 22,6 0,0 7,7 14,9 0,0 0,0 2,7 -0,9
2005 Mai 37,8 78 23,145 0,2 0,0 29,9 1,8 5,4 22,6 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,4
Juni 39,7 8,4 23,145 0,2 0,0 31,2 3.8 5,1 22,3 - - - 0,0 0,0 2,6 -1,4
Juli 39,7 82 23,145 0,2 0,0 31,4 2,1 6,5 22,8 - - - 0,0 0,0 2,0 -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: Verinderung gegen Vorjahr in %)
2001 6,1 -0,7 10627 506,0 235,2 289,2 932,4 10144 579,1 178,9 228,5 741,1 107,7
2002 2,0 -3,0  1084,1 512,4 227,9 309,5 949,2 984,7 559,5 163,2 2343 717,8 105,2
2003 22,3 0,5  1059,1 500,8 222,9 300,4 925,3 988,8 553,9 164,3 241,0 716,0 109,0
2004 8,6 8,9 1145,5 540,7 2424 310,3 988,3 1073,4 596,8 179,0 252,4 760,2 128,2
2004 Q1 4,8 0,0 278,2 131,0 59,1 75,9 241,4 2525 138,3 42,0 62,4 183,1 26,3
Q2 11,9 9,3 286,7 134,8 60,0 78,7 245,7 263,6 145,8 45,2 62,2 186,0 29,3
Q3 8,9 14,5 288,9 137,0 61,0 78,4 249,6 277,1 156,1 45,1 63,9 193,7 36,2
Q4 8,9 12,3 291,7 137,9 62,3 71,3 251,6 280,1 156,7 46,7 63,9 197,4 36,5
2005 Q1 3,5 8,8 291,5 137,4 61,7 77,2 255,0 2713 154,6 44,6 63,1 196,8 36,0
Q2 6,2 10,9 300,9 142,1 62,6 80,0 256,9 288.,8 161,5 48,3 64,6 200,4 38,1
2005 Jan. 6,7 10,7 97,2 45,9 20,6 25,8 85,9 92,0 50,5 15,0 20,9 65,4 11,3
Febr. 3,9 8,4 96,7 45,6 20,3 25,4 83,4 91,5 50,3 14,5 20,9 65,1 11,0
Mirz 0,7 7,6 97,6 45,9 20,7 26,0 85,7 93,8 53,7 15,1 21,4 66,3 13,7
April 4,9 10,6 99,4 47,2 20,9 26,2 85,4 95,0 53,3 16,2 21,0 66,0 13,3
Mai 7,1 12,9 101,0 47,3 20,7 26,4 86,4 96,7 54,5 15,4 21,3 67,5 12,9
Juni 6,7 9,3 100,5 47,6 21,1 27,5 85,2 97,1 53,7 16,7 22,3 66,9 11,9
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verinderung gegen Vorjahr in %)
2001 5,1 -0,8 1049 102,1 108,6 107,9 105,4 98,8 99,3 96,3 100,6 97,8 99,3
2002 2,9 -0,7 108,0 105,0 106,2 115,1 108,2 98,3 98,8 89,5 104,1 96,4 101,4
2003 1,0 3,7 109,0 105,9 108,0 114,9 109,3 101,8 100,5 95,2 110,4 100,0 104,9
2004 8,5 6,2 117,8 113,9 118,7 118,7 117,1 107,8 102,5 105,5 116,8 106,0 104,5
2004 Q1 7,7 4,9 115,9 112,3 116,3 117,2 115,6 105,6 101,5 99,4 116,5 103,7 101,6
Q2 11,4 6,1 117,8 113,8 117,2 119,9 116,4 106,5 101,5 105,8 115,3 103,9 99,6
Q3 7,5 8,2 118,0 114,5 118,6 119,5 117,6 109,0 104,2 105,3 117,2 107,0 113,1
Q4 7,5 5,8 119,6 115,0 122,6 118,3 118,9 110,0 102,8 111,5 118,1 109,5 103,8
2005 Q1 1.4 2,6 119,0 113,5 121,7 117,7 120,0 109,4 102,2 108,2 116,4 109,2 106,4
Q2 . . . . . . . . . . .
2005 Jan. 5,0 6,1 119,5 114,5 121,8 118,4 121,4 110,5 103.,4 110,3 115,7 109,3 109,6
Febr. 1,5 2,2 118,6 112,9 120,0 116,5 117,9 108,3 99,5 105,5 115,7 108,3 97,4
Mirz 1.8 -0,1 118,9 113,1 123,2 118,3 120,6 109,3 103,9 108,7 117,9 110,0 112,4
April 2,9 3,7 120,9 115,8 123,3 119,4 120,1 109,6 101,5 117,7 116,2 110,0 102,7
Mai 5,9 8,2 122,9 116,9 122,8 120,3 121,9 112,5 105,2 111,5 118,3 112,4 104,9
Juni . . . . . . . . . . .
Durchschnittswertindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2001 1,1 0,3 101,0 100,7 100,1 102,1 100,9 100,2 98,7 101,4 102,9 101,7 88,6
2002 -0,9 22,3 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,8 99,6 101,9 100,0 84,6
2003 232 -3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,2 98,8 96,1 85,0
2004 0,1 2,5 97,0 96,4 94,4 99,5 96,2 97,2 98,5 92,6 97,9 96,2 99,7
2004 Q1 -2,7 -4,6 95,7 94,8 93,9 98,7 95,3 93,4 92,2 92,3 97,0 94,8 84,3
Q2 0,4 3,0 97,1 96,2 94,6 99,9 96,3 96,7 97,2 93,3 97,8 96,1 95,8
Q3 1,3 5,8 97,7 97,2 95,0 99,9 96,8 99,3 101,4 93,5 98,7 97,2 104,1
Q4 1,2 6,1 97,3 97,5 94,0 99,6 96,6 99,5 103,1 91,5 98,1 96,8 114,5
2005 Q1 2,1 6,0 97,7 98,3 93,7 99,9 97,0 99,0 102,3 90,0 98,2 96,7 110,2
2005 Jan. 1,6 43 97,4 97,6 93,9 99,6 96,8 97,5 99,3 89,1 98,2 96,4 100,6
Febr. 2,4 6,1 97,6 98,4 93,8 99,7 96,9 99,0 102,6 90,1 98,0 96,8 110,7
Mirz 2,2 7,7 98,2 99,0 93,3 100,4 97,3 100,5 105,0 90,8 98,4 97,0 119,3
April 1,9 6,6 98,4 99,3 94,0 100,2 97,3 101,5 106,6 90,3 98,0 96,7 126,9
Mai 1,1 4,3 98,3 98,8 93,4 100,2 96,9 100,7 105,2 90,3 98,1 96,7 119,9
Juni . . . . . . . . . . . . .

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 1062,7 24,4 37,0 202,5 105,8 24,7 66,4 17,9 180,2 25,2 34,5 140,3 60,5 49,9 93,4
2002 1084,1 25,3 37,1 205,8 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,5 43,4 100,7
2003 1059,1 24,9 38,7 194,8 117,6 29,2 63,4 24,9 166,3 35,3 31,3 135,4 59,6 37,9 99,9
2004 1145,5 25,5 41,8 203,2 126,8 35,6 66,1 31,8 173,5 40,3 33,1 149,6 63,6 40,2 114,5
2004 Q1 278,2 6,1 10,0 49,6 31,3 8,1 15,5 7,9 42,5 9,7 8,4 36,8 15,1 9,6 27,5
Q2 286,7 6,3 10,4 50,6 31,5 9,0 16,3 8,2 439 10,6 8,0 36,7 15,8 9,9 29,5
Q3 288,9 6,5 10,5 51,7 31,2 9,3 17,2 8,0 433 10,0 8,4 38,7 16,8 10,3 27,1
Q4 291,7 6,6 10,8 51,3 32,8 9,2 17,1 7,7 43,7 10,0 8,2 37,4 15,9 10,5 30,4
2005 Q1 291,5 6,6 10,9 49,9 33,0 9,7 17,4 7,9 43,5 10,1 8,5 39,1 17,0 11,0 26,8
Q2 300,9 6,9 10,9 50,1 33,8 10,4 16,9 7,9 45,6 9,5 8,4 40,1 17,0 11,0 32,4
2005 Jan. 97,2 2,2 3,6 16,6 11,3 32 59 2,7 14,6 3,4 2,8 13,7 5,6 3,7 7,9
Febr. 96,7 2,2 3,6 16,7 10,9 32 5,6 2,5 14,4 33 2,8 12,5 5,4 3,7 9,9
Miirz 97,6 2,2 3,7 16,6 10,9 33 59 2,7 14,5 3,5 2,9 12,9 6,0 3,6 9,0
April 99,4 2,3 3,7 16,5 11,3 3,4 5,6 2,7 14,9 32 2,9 13,8 5,5 3,9 9,6
Mai 101,0 2,3 3,7 16,8 11,2 3,5 5,7 2,7 15,2 32 2,7 13,2 6,0 3,7 11,1
Juni 100,5 2,3 3,6 16,8 11,4 3,5 5,6 2,5 15,4 3,1 2,8 13,0 5,4 3,5 11,6
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 5,6 3,5 10,0
Einfuhren (cif)
2001 1014,4 22,0 35,6 154,6 88,8 42,8 52,9 16,7 138,7 57,5 58,6 150,5 74,0 41,0 80,6
2002 984,7 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,8 52,7 142,7 67,9 39,4 81,0
2003 988,8 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,4 19,3 110,3 74,3 52,2 141,4 68,9 39,8 83,1
2004 1073,4 24,4 39,4 141,9 107,5 56,2 53,4 22,8 113,5 92,0 53,6 163,0 72,2 449 88,4
2004 Q1 252,5 6,0 9,4 33,9 27,0 12,3 12,8 5,0 26,4 20,6 13,5 36,2 16,5 10,6 22,1
Q2 263,6 5.8 9,8 34,6 26,3 13,5 13,2 5,7 29,6 22,4 12,9 40,8 17,1 10,9 21,1
Q3 277,1 6,2 10,1 37,4 26,6 14,6 13,7 6,0 28,8 23,8 13,7 42,9 19,0 11,6 22,6
Q4 280,1 6,3 10,1 36,0 27,5 15,9 13,8 6,1 28,7 25,2 13,4 432 19,6 11,7 22,5
2005 Q1 277,3 6,1 10,0 35,4 26,9 16,7 13,5 6,2 29,0 26,2 13,0 40,5 20,0 12,0 21,8
Q2 288,8 6,5 10,0 36,8 28,6 17,3 14,3 5.8 29,9 26,8 12,6 45,6 21,5 11,6 21,5
2005 Jan. 92,0 2,0 33 11,8 9,2 5,0 4,5 2,1 9,6 8,5 43 12,9 6,4 4,0 8,4
Febr. 91,5 2,0 33 11,7 9,0 5.8 4,4 2,0 9,6 8,6 42 13,9 6,4 4,0 6,6
Miirz 93,8 2,1 33 11,9 8,7 59 4,5 2,1 9,8 9,0 45 13,7 7,3 4,0 6,9
April 95,0 2,1 3,4 12,4 9,3 5,7 4,6 2,0 9,9 8,7 4,1 14,8 7,0 3,9 7,2
Mai 96,7 2,3 3,4 11,9 9,7 59 4,8 2,1 10,0 9,2 42 15,0 7.4 3,9 7,0
Juni 97,1 2,2 33 12,5 9,6 5,7 4,9 1,8 10,0 8,9 43 15,8 7,0 3,8 7,3
In % der Einfuhren insgesamt
2004 100,0 2,3 3,7 13,2 10,0 52 5,0 2,1 10,6 8,6 5,0 15,2 6,7 42 8,2
Saldo
2001 48,4 2,3 1,4 47,9 17,0 -18,1 13,5 1,2 41,5 -32,3 -24,0 -10,2 -13,6 8,9 12,9
2002 99,4 2,3 1,5 56,1 18,6 -14,9 12,0 3,8 58,4 -31,9 -19,7 -2,3 -8,3 4,0 19,7
2003 70,4 1,1 1,7 56,0 15,5 -18,2 12,9 5,6 56,0 -39,1 -20,9 -6,0 -9,4 -1,8 16,8
2004 72,1 1,2 2,4 61,3 19,3 -20,7 12,7 9,0 59,9 -51,8 -20,5 -13,4 -8,6 -4,7 26,1
2004 Q1 25,7 0,1 0,6 15,7 4,2 -4,2 2,7 2,9 16,1 -11,0 -5,1 0,6 -1,4 -1,0 53
Q2 232 0,5 0,6 16,0 52 -4.4 3,1 2,6 14,3 -11,8 -4,9 -4,0 -1,3 -1,0 8,4
Q3 11,7 0,2 0,4 14,2 4,6 -53 3,6 2,0 14,5 -139 -5,3 -4,2 2,2 -1,3 4,5
Q4 11,6 0,3 0,7 15,3 53 -6,7 33 1,6 15,0 -15,1 -5,3 -5,8 -3,7 -1,2 7,8
2005 Q1 14,2 0,5 1,0 14,5 6,1 -7,0 4,0 1,7 14,5 -16,1 -4,5 -1,4 -3,1 -1,0 5,0
Q2 12,0 0,4 0,9 13,3 53 -6,9 2,6 2,1 15,7 -17,3 -4,2 -5,5 -4,5 -0,6 10,9
2005 Jan. 52 0,1 0,3 4,8 2,1 -1,8 1,4 0,6 5,1 -5,2 -1,5 0,8 -0,8 -0,2 -0,5
Febr. 52 0,3 0,3 5,0 1,8 -2,6 1,2 0,5 4.8 -53 -1,4 -1,4 -0,9 -0,3 33
Miirz 3,8 0,1 0,4 4,7 2,2 -2,6 1,4 0,6 4,7 -5,6 -1,6 -0,8 -1,3 -0,4 2,1
April 4.4 0,2 0,3 4,1 2,0 -2,3 1,0 0,8 5,0 -5,5 -1,2 -0,9 -1,4 0,0 2,4
Mai 42 0,0 0,3 4,8 1,4 -2,3 0,9 0,6 5,2 -6,0 -1,6 -1,8 -1,4 -0,2 4,1
Juni 3,4 0,1 0,3 4.4 1,8 -2,3 0,7 0,7 5,5 -5,8 -1,5 -2,8 -1,6 -0,4 4.4
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Saldo und Spalte 5, 12 und 15).
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"
(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index 1999 Q1 = 100)
EWK-23 EWK-42
Nominal Real Real Real Real Real Nominal 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 88,6 88,4 94,8 90,9
2003 99,9 101,7 102,2 101,6 100,2 99,6 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,3 105,5 104,4 104,0 111,0 105,4
2004 Q2 102,1 104,1 103,7 104,1 102,7 102,4 109,2 103,8
Q3 102,8 104,9 104,4 104,4 102,6 103,1 110,1 104,5
Q4 105,7 107,7 106,7 107,0 106,5 105,5 113,0 107,1
2005 QI 105,7 107.9 107,1 107,2 105,9 105.3 112,6 106,6
Q2 103,4 105,7 104,4 . . . 110,1 104,1
2004 Aug. 102,7 104,8 104,3 - - - 1099 104,5
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.,4 - - - 112,9 106,9
April 105,1 1073 106,0 - - - 111,9 105,9
Mai 104,0 106,3 104,7 - - - 110,6 104,7
Juni 101,2 103,4 102,4 - - - 107,6 101,8
Juli 101,7 103,9 102,7 - - - 108,0 102,0
Aug. 102,3 104,5 103.3 - - - 108,7 102,7
Verdinderung gegen Vormonat in %
2005 Aug. 0,6 0,6 0,6 - - - 0,7 0,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2005 Aug. -0,4 -0,3 -1,0 - - - -1,1 -1,7

A3l

Effektive Wechselkurse

(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)

=== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-23

= USD/EUR

A32 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)

= === Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, === JPY/EUR
EWK-23 = = GBP/EUR
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Quelle: EZB.

1) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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
Won

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

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

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

2004 7,4399 9,1243 0,67866 1,2439 134,44 1,5438 1422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905

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

2005 Q1 7,4433 9,0736 0,69362 1,3113 137,01 1,5488 1 340,74 10,2257 2,1452 1,6083 8,2388 1,6878

Q2 7,4463 9,2083 0,67856 1,2594 135,42 1,5437 1269,53 9,8090 2,0885 1,5677 8,0483 1,6389

2005 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

Mai 7,4443 9,1931 0,68399 1,2694 135,37 1,5449 1272,34 9,8900 2,0962 1,5942 8,0814 1,6571

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

Juli 7,4584 9,4276 0,68756 1,2037 134,75 1,5578 1 248,53 9,3590 2,0257 1,4730 7,9200 1,6002

Aug. 7,4596 9,3398 0,68527 1,2292 135,98 1,5528 1 255,33 9,5529 2,0439 1,4819 7,9165 1,6144
Verdinderung gegen Vormonat in %

2005 Aug. 0,0 -0,9 -0,3 2,1 0,9 -0,3 0,5 2,1 0,9 0,6 0,0 0,9
Veriinderung gegen Vorjahr in %

2005 Aug. 0,3 1,7 2,4 1,0 1,1 0,9 -10,9 0,6 -2,1 -7,4 -5,0 -5,8

Tschechi-|  Estnische| Zypern-|  Lettischer | Litauischer Unga- Malte-| Polnischer Slowe-| Slowakische, Bulga- Neuer

sche| Krone| Pfund Lats Litas| rischer| sischelLiral Zloty nischer Krone| rischer ruma-

Krone| Forint Tolar Lew nischer

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 40 510

2004 Q4 31,125 15,6466 0,57769 0,6801 3,4528 245,94 0,4314 4,2342 239,83 39,454 1,9559 39 839

2005 Q1 30,012 15,6466 0,58267 0,6962 3,4528 245,01 0,4316 4,0267 239,74 38,294 1,9559 37 069

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

2005 Febr. 29,957 15,6466 0,58315 0,6961 3,4528 243,69 0,4309 3,9867 239,74 38,044 1,9559 36 733

Miirz 29,771 15,6466 0,58319 0,6961 3,4528 244,81 0,4317 4,0123 239,70 38,253 1,9559 36292

April 30,134 15,6466 0,58282 0,6961 3,4528 248,19 0,4299 4,1559 239,65 39,232 1,9553 36277

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

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

Juli 30,180 15,6466 0,57367 0,6961 3,4528 246,47 0,4293 4,0986 239,48 38,886 1,9558 3,5647

Aug. 29,594 15,6466 0,57321 0,6960 3,4528 244,49 0,4293 4,0436 239,51 38,681 1,9557 3,5034
Verdinderung gegen Vormonat in %

2005 Aug. -1,9 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,8 0,0 -1,3 0,0 -0,5 0,0 -1,7
Veriinderung gegen Vorjahr in %

2005 Aug. -6,4 0,0 -0,9 5,7 0,0 -1,8 0,7 -8,7 -0,2 -3,6 0,0 -
Chine-| Kroatische| Idéndische| Indonesische Malay-| Neuseeland- Philippi-|  Russischer Sudafri- Thailéan- Neue
sischer Kuna? Krone| Rupiah? sischer Dollar nischer Rubd 2 kanischer discher turkische

Renminbi Ringgit 2 Pesn? 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 4,2983 1,9438 61,336 34,6699 8,5317 46,923 1694 851

2004 10,2967 7,4967 87,14 11127,34 4,7273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1777 052

2004 Q4 10,7423 7,5528 86,19 11 840,69 49324 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

Q2 10,4232 7,3443 80,79 12 032,61 4,7858 1,7597 68,847 35,3733 8,0799 50,497 1,7193

2005 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

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

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

Juli 9,8954 7,3090 78,40 11 803,89 4,5590 1,7732 67,394 34,5513 8,0790 50,199 1,6133

Aug. 9,9589 7,3684 78,37 12 283,08 4,6216 1,7675 68,768 35,0119 7,9508 50,604 1,6534
Verdinderung gegen Vormonat in %

2005 Aug. 0,6 0,8 0,0 4,1 1,4 -0,3 2,0 1,3 -1,6 0,8 2,5
Veriinderung gegen Vorjahr in %

2005 Aug. -1,2 0,0 -10,0 9,0 -0,1 -5,0 1,1 -1,6 1,2 0,1 -

Quelle: EZB.
1) Die Angaben vor Juli 2005 beziehen sich auf den ruménischen Leu; 10 000 alte ruménische Lei entsprechen 1 neuen rumédnischen Leu.
2) Fiir diese Wihrungen errechnet und verdffentlicht die EZB seit dem 1. April 2005 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich

indikativen Charakter.
E1B
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3) Die Angaben vor Januar 2005 beziehen sich auf die tiirkische Lira; 1 000 000 alte tiirkische Lira entsprechen 1 neuen tiirkischen Lira.




ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 In anderen EU-Mitgliedstaat

(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 Q4 2,7 1,2 4,4 2,8 7,2 3,0 59 2,2 4,5 3,5 6,0 1,1 1,4
2005 Q1 1.4 1,0 4,5 2,5 6,7 3,1 3,5 2,3 3,6 2,8 2,6 0,7 1,7
Q2 1,2 1,6 3,6 2,1 6,7 2,4 3,6 2,2 2,2 2,2 2,4 0,5 1,9
2005 Mirz 1,2 1,3 4,8 2,4 6,6 3,3 33 2,6 3,4 3,3 2,3 0,5 1,9
April 1.4 1,7 4,7 2,8 7,1 3,2 3.8 2,0 3,1 2,7 2,5 0,4 1,9
Mai 0,9 1,3 2,9 2,0 6,5 1,9 3,5 2.4 2,2 2,1 2,3 0,2 1,9
Juni 1,3 1,7 32 1,5 6,6 2,0 3,7 2,1 1,4 1,7 2,5 0,8 2,0
Juli 1.4 1,9 39 1,3 6,3 1,9 3,6 1,7 1,5 2,0 2,0 0,7 2,3
Finanzierungssaldo des Staats in % des BIP "
2002 -6,8 1,7 1.4 -4,5 -2,7 -1,4 -8,5 -5,9 -3,6 -2,4 -5,7 -0,3 -1,7
2003 -11,7 1,2 3,0 -6,3 -1,5 -1,2 -6,2 -10,5 -4,5 -2,0 -3,7 0,2 -3,4
2004 -3,0 2,8 1,7 -4,2 -0,5 -1,4 -4,5 -5,2 -4,8 -1,9 -3,3 1,4 -3,2
Bruttoverschuldung des Staats in % des BIP "
2002 30,7 47,2 53 65,2 14,1 22,4 55,5 62,7 41,2 29,5 433 52,4 38,3
2003 38,3 447 53 69,8 14,4 21,4 56,9 71,8 454 29,4 42,6 52,0 39,7
2004 37,4 42,7 4,8 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 Berichtszeitraiume
2005 Febr. 3,55 3,64 - 6,06 4,03 3,80 6,84 4,72 5,73 3,92 3,80 3,76 4,66
Mirz 3,62 3,82 - 5,89 3,94 3,73 6,83 4,72 5,55 3,89 3,60 3,86 4,87
April 3,55 3,58 - 5,87 3,87 3,82 6,91 4,71 5,49 3,95 3,76 3,58 4,67
Mai 3,49 3,39 - 5,84 3,87 3,87 7,00 4,66 5,35 3,92 3,54 3,34 4,45
Juni 3,31 3,16 - 5,13 3,87 3,78 6,59 4,56 4,91 3,90 3,36 3,11 4,31
Juli 3,35 3,21 - 4,84 3,87 3,61 6,13 4,55 4,72 3,78 3,22 3,06 4,31
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p.a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2005 Febr. 2,25 2,19 2,40 5,13 3,97 2,59 8,45 2,97 6,54 4,05 2,90 2,12 4,89
Mirz 2,08 2,19 2,40 4,96 3,26 2,49 - 2,98 6,15 4,05 2,29 2,11 4,99
April 2,03 2,18 2,40 4,89 2,92 2,44 7,43 3,24 5,78 4,05 2,56 2,11 4,94
Mai 1,78 2,18 2,39 4,67 2,85 2,42 7,52 3,25 5,48 4,05 2,75 2,05 4,89
Juni 1,75 2,16 2,34 4,11 2,81 2,36 - 3,27 5,22 4,05 2,88 1,82 4,84
Juli 1,78 2,16 2,33 3,92 2,71 2,32 6,50 3,28 4,68 4,04 2,89 1,64 4,66
Reales BIP
2003 3,2 0,7 6,7 2,0 7,5 9,7 2,9 -1,9 3.8 2,5 4,5 1,5 2,5
2004 4.4 2,4 7,8 3,8 8,5 6,7 4,2 1,0 5,4 4,6 5,5 3,6 32
2004 Q4 4,6 3,0 6,8 3,1 8,6 6,3 4,0 1,4 3,7 3,4 58 2,6 2,7
2005 Q1 4.4 1,9 6,9 39 7,4 6,5 3,6 -0,1 3.8 2,7 5,1 2,1 2,1
Q2 . . . . 6,7 . . . . 5,1 2,0 1,7
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen in % des BIP
2003 -6,3 33 -12,6 233 -7,6 -6,5 -8,8 -5,6 -2,2 -1,0 -0,5 7,0 -1,4
2004 -5,7 2,4 -12,5 -5,0 -11,3 -5,9 -8,4 -8,6 -1,1 -1,6 -3,4 8,2 -1,8
2004 Q3 -7,4 2,5 -4,4 5,1 -11,6 -5,0 -8,1 -7,2 -0,7 -0,7 -3,4 8,5 -2,7
Q4 -7,8 0,5 -16,3 -12,6 -7,1 -2,5 7,1 -17,6 0,5 -2,6 -3,6 7,3 -0,9
2005 Q1 2,3 3,2 -8,5 -13,6 -9,2 -3,7 -6,7 -9,9 1,5 -0,2 -1,9 9,0 -1,4
Lohnstiickkosten
2003 7,6 2,0 4,9 - 52 1,5 7.4 - 4,8 3,5 0,6 3,2
2004 1,2 0,9 3,0 - 8,7 . . - . 2,1 . 2,0
2004 Q3 1.4 1,1 32 - - - - - 3,5 -1,2 0,7
Q4 0,7 0,3 2,9 - - - - 5,1 -0,4 1,3
2005 Q1 -0,2 1,9 3,1 - - . - - . - 5,7 2,8 4,6
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 83 5.4 9,2 5,0 9,8 10,7 5,9 7,3 18,8 6,0 18,0 6,4 4,7
2004 Q4 8,2 52 8,4 53 9,7 9,6 6,1 7,0 18,4 5,8 17,1 6,4 4,6
2005 Q1 8,1 5,0 8,0 5,4 9,5 8,8 6,3 6,9 18,0 5,8 16,1 6,3 4,6
Q2 7,8 4,9 7,9 5,0 9,1 8,2 6,3 6,7 17,8 5,9 15,5 . .
2005 Mirz 8,0 4,9 7,9 5,1 9,4 8,6 6,3 6,9 18,0 5,8 15,8 6,3 4,6
April 7,9 4,9 7,9 4,8 9,2 8,4 6,3 6,9 17,9 5,8 15,6 . 4,7
Mai 7,8 4,9 7,9 5,0 9,1 8,2 6,3 6,7 17,8 5,9 15,5 4,7

Juni 7,8 4,8 7.8 53 9,0 7,9 6,3 6,6 17,7 5,9 15,4

Juli 7,7 7,6 53 8,8 7,8 6,4 6,5 17,6 59 15,2

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
1)  Unter Verwendung des BIP ohne unterstellte Bankgebiihr (FISIM) berechnet.
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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 48 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 42,9
2002 1,6 -0,2 1,6 -0,1 5,8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 453
2003 2,3 2,9 2,7 0,0 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -5,0 47,9
2004 2,7 -2,9 4,2 4,9 5,5 5,2 1,62 4,26 1,2439 -4,7 48,6
2004 Q2 2,9 -4,6 4,6 5,6 5,6 5,7 1,30 4,58 1,2046 -4,8 48,2
Q3 2,7 -2,2 3,8 55 5,4 4,8 1,75 4,29 1,2220 -4,8 48,4
Q4 33 -1,5 3,8 5,1 5,4 5,8 2,30 4,17 1,2977 -4.3 48,6
2005 Q1 3,0 2,5 3,6 45 53 5,8 2,84 430 1,3113 -3,7 49,6
Q2 2,9 3,7 3,6 3,3 5,1 4,7 3,28 4,16 1,2594 .
2005 April 3,5 S S 32 5.2 5,0 3,15 4,34 1,2938 = S
Mai 2,8 - - 3,0 5,1 4.4 3,27 4,14 1,2694 - -
Juni 2,5 - - 3,6 5,0 4,8 3,43 4,00 1,2165 - -
Juli 3,2 - - 2,9 5,0 5,0 3,61 4,16 1,2037 - -
Aug. . - - . . . 3,80 4,26 1,2292 - -
Japan
2001 -0,7 4.4 0,2 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,7
2002 -0,9 23,2 -0,3 -1,2 5.4 33 0,08 1,27 118,06 -7,9 141,5
2003 -0,3 -3.8 1,4 3,2 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 -1,7 149,2
2004 0,0 -5,2 2,7 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 . .
2004 Q2 -0,3 -6,7 3,2 7,2 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20
Q3 -0,1 -5,7 2,4 6,4 4,8 1,8 0,05 1,64 134,38
Q4 0,5 -1,5 0,9 1,8 4,6 2,0 0,05 1,45 137,11
2005 Q1 -0,2 -1,0 0,8 1,4 4,6 2,0 0,05 1,41 137,01
Q2 -0,1 . 0,3 4,4 1,7 0,05 1,28 135,42
2005 April 0,0 0,8 - 0,3 4.4 1,9 0,05 1,32 138,84 - -
Mai 0,2 1,1 - 0,3 4.4 1,5 0,05 1,27 135,37 - -
Juni -0,5 - 0,2 4,2 1,6 0,05 1,24 132,22 - -
Juli -0,3 - -2,2 1,7 0,06 1,26 134,75 - -
Aug. - . . 0,06 1,43 135,98 - -

A33 Reales Bruttoinlandsprodukt

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; vierteljdhrlich)

=== Euro-Wihrungsgebiet
Vereinigte Staaten

Japan

A34 Verbraucherpreisindizes

(Verinderung gegen Vorjahr in %; monatlich)

=== Euro-Wihrungsgebiet

Japan

Vereinigte Staaten

5 . 5 4 4
N IR Y S5 \
/ \ R A 3 3
3 N A TR\ 3 -
/ /'.\ R AN 2 Sy F 2
2|~ - S N 2 E
I} s RN / \
1 5 ’ s R e Vo 1 LA !
1y ! A ,
oFr— v . & oh_p 0
1! ! -I 1 Vo PUPTERS At S NI N,
; vt - \ 1
v | A AN -1
5 7 =) ' (W’
‘ v
J 3 2 L D)
1999 ' 2000 ' 2001 | 2002 | 2003 | 2004 1999 T 20000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

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

Vereinigte Staaten: saisonbereinigt.

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

Weitere Informationen in Abschnitt 4.6 und 4.7.

Weitere Informationen in Abschnitt 8.2.

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

2. Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

Nationale Ersparnis und Vermogensbildung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Vermogensbildung privater Haushalte ¥ und
Investitionen und ihre Finanzierung ihre Finanzierung
Brutto- Brutto-| Nettokredit- Brutto- Geldver- Brutto- Aulten- Investi- Geldver- Brutto- Kredit-
ersparnis investi-| gewahrung investi- Brutto- mogens-|  ersparnis finan- Wert- tionsaus- mogens-| ersparnis?|  aufnahme
tionen an die tionen I bildung zierung g gaben? bildung

tbrige) LY papiere

Walt investi- und

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

Vereinigte Staaten
2001 16,4 19,1 23,7 7,9 8,3 1,8 7,5 0,9 1,7 12,8 5,1 10,8 5,7
2002 14,2 18,4 -4.,4 7,3 7,3 1,2 7,9 0,8 -0,1 12,9 3,6 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 33 8,3 1,3 0,8 13,2 7,1 10,6 8,1
2004 14,0 19,7 -5,4 7,7 7,4 5,1 8,5 32 0,6 13,4 6,1 10,5 9,6
2003 Q2 13,2 18,1 -4.8 6,8 7,0 3,5 8,3 1,9 2,0 13,1 10,3 10,5 11,8
Q3 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 2,4 8,5 0,4 0,3 13,4 9,3 11,2 7,5
Q4 14,4 18,8 -4,3 7,2 7,2 3,5 8,9 1,1 0,0 13,4 4,1 10,7 4,3
2004 Q1 13,7 19,1 -49 7,4 7,2 6,1 8,7 4,0 1,0 13,1 6,0 10,2 10,2
Q2 13,9 19,8 -5,4 7,7 7,3 49 8,6 2,9 -0,6 13,4 6,5 10,3 9,1
Q3 13,8 19,7 -5,4 7,6 7.4 4,1 8,9 2,5 0,2 13,5 6,9 10,4 9,2
Q4 14,5 20,1 -6,0 7,9 7,6 5,4 8,0 33 1,8 13,5 4,9 11,2 9,8
2005 Q1 14,6 20,3 -6,2 8,1 7,6 5,5 8,4 4,4 1,3 13,5 4,6 10,1 8,0
Japan

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

A35 Finanzierungsiiberschuss nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften A36 Finanzierungsiberschuss privater Haushalte "

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

Il Euro-Wihrungsgebiet Il Euro-Wihrungsgebiet
Il Vereinigte Staaten Il Vereinigte Staaten
) )
5 apan 5 8 apan 8
4 4
6
3 3
2 4
1
i 0 16
0 ||
-1 | 0
-2 -2
-2
-3 -3
4 -4

. . . . . . . - -4 . . . . . . .
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Quellen: EZB, US-amerikanische und japanische Notenbank und Institut fiir Wirtschafts- und Sozialforschung.

1) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

2) Bruttoinvestitionen in Japan. Investitionsausgaben in den Vereinigten Staaten enthalten den Erwerb von Gebrauchsgiitern.
3) Die Bruttoersparnis in den Vereinigten Staaten erhoht sich um die Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter.
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TECHNISCHER HINWEIS

ZUR UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGS-
GEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt be-
rechnet:

2
051, +> 1., +05l,
i=1

2
05 o+ s +051 s

i=1

2) ~1|x100

Dabei ist I der Index des bereinigten Bestands im
Monat t (siehe auch weiter unten). Analog hierzu
wird die durchschnittliche Wachstumsrate fiir
das mit dem Monat t ablaufende Jahr wie folgt be-
rechnet:

11
051, +Z|t_i +05l,_,
i=1

11
05l 2t Z I izt 05! t-24

i=1

b) ~1x100

LU DEN ABSCHNITTEN 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Verdnde-
rungen werden anhand der um Umgruppierungen,
sonstige Neubewertungen, Wechselkursanderun-
gen und andere nicht transaktionsbedingte Veran-
derungen bereinigten monatlichen Bestandsdiffe-
renzen berechnet.

L, sei der Bestand am Ende des Monats t, C} die
aus Umgruppierungen resultierende Bereinigung
im Monat t, EMdie Bereinigung infolge von
Wechselkursianderungen und VY die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Verdnderungen
F¥ im Monat t sind definiert als:

o) B = (Lt_Lt—l)_C{w_E{vl_VtM

Entsprechend sind die vierteljdhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen FQ fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

d) F1Q= (Lt_Lt—s)_C?_E?_VtQ

Dabei ist L, ; der Bestand am Ende des Monats t-3
(d.h. am Ende des Vorquartals) und bei-
spielsweise C2 die aus Umgruppierungen resul-
tierende Bereinigung in dem Quartal, das mit
dem Monat t endet.

Bei den vierteljahrlichen Datenreihen, fiir die
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siehe
unten), lassen sich die vierteljdhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen als Summe der
drei monatlichen transaktionsbedingten Verén-
derungen im jeweiligen Quartal berechnen.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der trans-
aktionsbedingten Verdnderungen oder des Index
des bereinigten Bestands berechnen. FY und L,
seien wie oben definiert, und der Index I, des berei-
nigten Bestands im Monat t ist definiert als:

F
o I, :|t_1><(1+—tJ
Lt—l

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinig-
ten Reihen) dient derzeit Dezember 2001 = 100.
Die Zeitreihen des Index des bereinigten
Bestands sind auf der Website der EZB
(www.ecb.int) in der Rubrik ,Statistics® unter
»Money, banking and financial markets* abruf-
bar.

Die Jahreswachstumsrate a, fiir den Monat t, also
die Verdnderung in den zuriickliegenden zwolf
Monaten bis zum Monat t, 1dsst sich mit einer der
beiden folgenden Formeln berechnen:

11
f a {H(N 5%_l_i J—l}xloo

i=0

I
e
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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 31. August 2005.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich
alle Daten auf die zwolf Euro-Léander. Bei den
monetdren Daten, beim Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI), bei den Invest-
mentfonds- und den Finanzmarktstatistiken ge-
ben die statistischen Zeitreihen zum Euro-Wéh-
rungsgebiet Auskunft iber die EU-Mitglied-
staaten, die den Euro im Referenzzeitraum der
jeweiligen Statistik bereits eingefiihrt hatten.
Gegebenenfalls wird dies in den Tabellen durch
eine Fulnote kenntlich gemacht. In den Abbil-
dungen wird der statistische Bruch durch eine
gepunktete Linie angezeigt. Soweit es sich bei
den zugrunde liegenden Daten um absolute und
prozentuale Verdnderungen fiir 2001 handelt,
die gegeniiber Daten fiir 2000 berechnet wur-
den, werden Zeitreihen herangezogen, die die
Auswirkungen des Beitritts von Griechenland
zum Euro-Wihrungsgebiet beriicksichtigen.

Da die Zusammensetzung des ECU-Waihrungs-
korbs nicht deckungsgleich mit den fritheren
Wihrungen der Lander ist, die die einheitliche
Wihrung eingefiihrt haben, werden die Betrdge
aus dem Zeitraum vor 1999, die von den Teil-
nehmerwéhrungen zu den jeweils geltenden

ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden, von
der Kursentwicklung der Wéahrungen der EU-
Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt
haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf die
monetdre Statistik zu vermeiden, werden die in
den Abschnitten 2.1 bis 2.8 fiir den Zeitraum
vor 1999 ausgewiesenen Daten in Wahrungs-
einheiten ausgedriickt, die zu den am 31. De-
zember 1998 unwiderruflich festgelegten Euro-
Wechselkursen aus den nationalen Wahrungen
errechnet wurden. Soweit nicht anders angege-
ben, beruhen die Statistiken tber Preise und
Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in natio-
nalen Wihrungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wiahrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsver-
fahren (einschlieBlich einer ldnderiibergreifen-
den Konsolidierung) angewandt.

Die jeweils jlingsten Daten sind hdufig vorldu-
figer Natur und konnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,Andere EU-Mitgliedstaaten® um-
fasst die Tschechische Republik, Dénemark,
Estland, Zypern, Lettland, Litauen, Ungarn,
Malta, Polen, Slowenien, die Slowakei, Schwe-
den und das Vereinigte Konigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminolo-
gie entspricht tiberwiegend internationalen
Standards wie etwa dem Europdischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) und dem ,Balance of Payments
Manual®“ des IWF. Transaktionen beziehen sich
auf (direkt oder indirekt ermittelte) 6konomisch
motivierte Geschiftsvorfille, wihrend Verén-
derungen auch Bestandsdnderungen umfassen,
die sich aus Kurs- und Wechselkursinderun-
gen, Abschreibungen und sonstigen Anpassun-
gen ergeben.

Inden Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren® ,,bis
einschliefflich (x) Jahre®.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

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

MONETARE STATISTIK

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

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

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



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

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
INVESTMENTFONDS

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

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen zwi-
schen den MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund
leicht unterschiedlicher Ausweispraktiken ist
die Summe der Inter-MFI-Positionen nicht un-
bedingt null; der Saldo ist in Spalte 10 unter den
Passiva ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die
Geldmengenaggregate des Euro-Wihrungsge-
biets und ihre Gegenposten. Diese werden an-
hand der konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt
und umfassen neben Positionen von gebietsan-
sdssigen Nicht-MFIs bei im Euro-Wahrungsge-
biet ansdssigen MFIs auch einige monetére For-
derungen und Verbindlichkeiten der Zentral-
staaten. Die Statistiken iiber Geldmengenag-
gregate und Gegenposten sind um Saison- und

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

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

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten ,,transak-
tionsbedingte Verdnderungen®, die aus der Dif-
ferenz der Bestdnde, bereinigt um Umgruppie-
rungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und
sonstige nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7 zeigt
ausgewdahlte Neubewertungen, die bei der Er-
mittlung der transaktionsbedingten Verdnde-
rungen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte
2.2 bis 2.6 enthalten aulerdem Wachstumsra-
ten, die als prozentuale 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-

EIB
Monatsbericht
September 2005

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Erlduterungen



tern die empfohlenen Erhebungs- und Aufberei-
tungsverfahren, die von den NZBen anzuwen-
den sind. Seit dem 1. Januar 1999 werden die
statistischen Daten nach der Verordnung EZB/
1998/16 vom 1. Dezember 1998 iiber die kon-
solidierte Bilanz des Sektors der monetiren
Finanzinstitute' in der zuletzt durch Verord-
nung EZB/2003/10? geénderten Fassung erho-
ben und aufbereitet.

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

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

FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

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

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

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

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

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



chen den Quartalsangaben in den beiden vor-
hergehenden Abschnitten.

FINANZMARKTE

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

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

Die Statistiken iiber Wertpapieremissionen um-
fassen Wertpapiere ohne Aktien (Schuldver-
schreibungen), die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3
ausgewiesen sind, sowie borsennotierte Aktien,
die in Abschnitt 4.4 dargestellt werden. Die
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen
und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert.
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer Ur-
sprungslaufzeit von einem Jahr oder weniger (in
Ausnahmefillen auch bis einschlielich zwei
Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit einer lange-
ren Laufzeit oder mit fakultativen Laufzeiten, von
denen eine mindestens ldnger als ein Jahr ist, und
Wertpapiere mit beliebig langer Laufzeit werden
als langfristige Wertpapiere klassifiziert. Von
Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebene
langfristige Schuldverschreibungen werden nach
festverzinslichen und variabel verzinslichen
Schuldverschreibungen aufgeschliisselt. Bei
festverzinslichen Schuldverschreibungen ist der
Zinssatz fir die gesamte Laufzeit festgelegt. Bei
variabel verzinslichen Schuldverschreibungen
wird der Zinssatz in regelméfBigen Zeitabstdnden
unter Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz

oder Index neu festgesetzt. Der Erfassungsgrad
der Statistik zu den Schuldverschreibungen be-
tragt schitzungsweise rund 95 % des Gesamtvo-
lumens der Emissionen von Anséssigen im Euro-
Wihrungsgebiet. Die in Abschnitt 4.1, 4.2 und
4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden Wertpa-
piere enthalten auch Papiere, die auf eine der na-
tionalen Wihrungseinheiten des Euro lauten.

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

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

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

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

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

Abschnitt 4.3 enthilt die Jahreswachstumsraten
der von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet
begebenen Schuldverschreibungen, aufgeglie-
dert nach Laufzeiten, Instrumenten, Emitten-
tengruppen und Wihrungen. Die Raten basieren
auf Finanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei
denen Verbindlichkeiten von einer institutio-
nellen Einheit eingegangen bzw. zuriickgezahlt
werden. Daher sind Umgruppierungen, Neube-
wertungen, Wechselkursdnderungen und andere
nicht transaktionsbedingte Verdnderungen nicht
in den Jahreswachstumsraten enthalten. Bei
Monatsangaben beziehen sich die prozentualen
Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das
Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben
auf die jahrliche Verdnderung der Durch-
schnittswerte der Berichtszeitraume. Einzelhei-
ten hierzu finden sich im , Technischen Hin-
weis®.
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Abschnitt 4.4 (Spalte 1, 4, 6 und 8) zeigt den
Umlauf borsennotierter Aktien von Emittenten
mit Sitzim Euro-Wahrungsgebiet, aufgegliedert
nach Emittentengruppen. Die monatlichen An-
gaben zur Emission borsennotierter Aktien
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
entsprechen den in Abschnitt 3.2 ausgewiese-
nen Quartalsangaben (wichtige Verbindlichkei-
ten, Spalte 21).

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

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

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



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

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

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

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptsdchlich von Eurostat) sowie von
den nationalen Statistikimtern erhoben. Die Er-
gebnisse fiir das Euro-Wiahrungsgebiet werden
gewonnen, indem die Daten fiir die einzelnen
Lander aggregiert werden. Die Daten sind, so-
weit dies moglich ist, harmonisiert und ver-
gleichbar. Die Angaben zu den Arbeitskosten
pro Stunde, zur Verwendung des Bruttoinlands-
produkts, zur Wertschopfung nach Wirtschafts-
zweigen, zur Industrieproduktion, zu den
Einzelhandelsumsdtzen und den Pkw-Neuzulas-
sungen sind arbeitstdglich bereinigt.

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

MaBgeblich fiir die Angaben zu den indus-
triellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.1), zur Industrieproduktion, zum Auf-
tragseingang und zu den Umsitzen in der Indus-
trie sowie den Einzelhandelsumsédtzen (Ab-
schnitt 5.2) ist die Verordnung (EG) Nr. 1165/98
des Rates vom 19. Mai 1998 iiber Konjunktursta-
tistiken®. Die Aufschliisselung nach dem End-

4 ABI. L 162 vom 5.6.1998, S. 1.
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verbrauch der Giiter bei den industriellen Erzeu-
gerpreisen und der Industrieproduktion ent-
spricht der harmonisierten Untergliederung der
Industrie ohne Baugewerbe (NACE, Abschnitte
C bis E) in die industriellen Hauptgruppen ge-
méB der Definition in Verordnung (EG) Nr. 586/
2001 der Kommission vom 26. Mérz 2001°. Die
industriellen Erzeugerpreise stellen die Preise
der Produzenten ab Werk dar. Darin enthalten
sind indirekte Steuern (ohne Mehrwertsteuer)
und sonstige abzugsfihige Steuern. Die Indus-
trieproduktion spiegelt die Wertschopfung der
betreffenden Wirtschaftszweige wider.

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

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 3 in Ab-
schnitt 5.1) messen die Verdnderungen der Ar-
beitskosten je geleisteter Arbeitsstunde in der
Industrie (einschlieBlich Baugewerbe) und im
Bereich der marktbestimmten Dienstleistun-
gen. Die Methodik wird in der Verordnung (EG)
Nr. 450/2003 des Europédischen Parlaments und
des Rates vom 27. Februar 2003 iiber den Ar-
beitskostenindex® und der Durchfithrungsver-
ordnung (EG) Nr. 1216/2003 der Kommission
vom 7. Juli 20037 festgelegt. Aufgeschliisselt
stehen die Arbeitskosten pro Stunde fiir das
Euro-Wiahrungsgebiet nach Arbeitskostenkom-
ponenten (L6hne und Gehilter, Sozialbeitrdge
der Arbeitgeber zuziiglich Steuern zulasten des
Arbeitgebers abziiglich Zuschiisse zugunsten
des Arbeitgebers, sofern sie im Zusammenhang
mit der Beschéftigung von Arbeitnehmern ent-
stehen) und nach Wirtschaftszweigen zur Ver-
fligung. Der Indikator der Tarifverdienste
(nachrichtlich in Tabelle 3 von Abschnitt 5.1)
wird von der EZB auf der Grundlage nicht har-
monisierter 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-
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marktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beru-
hen auf den Ergebnissen der vierteljahrlichen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach
dem ESVG 95.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wiahrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrige und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe,
chemische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben wer-
den in jeweiligen Preisen berechnet.

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 wihrend des Refe-
renzzeitraums Rechnungen erstellt wurden. Der
Einzelhandelsumsatz umfasst den gesamten
Einzelhandel ohne den Handel mit Kraftfahr-
zeugen und ohne Reparaturen. Die Pkw-Neuzu-
lassungen umfassen sowohl private als auch ge-
schiftlich genutzte Pkw.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei Un-
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
(TAO) ermittelt. Sie beziehen sich auf den Teil
der Erwerbspersonen, die aktiv nach Arbeit su-
chen, und stiitzen sich auf harmonisierte Krite-
rien und Abgrenzungen. Die Schitzungen zur
Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen
die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen
nicht der Summe der in Abschnitt 5.3 aufge-
fiihrten Zahlen zu Beschéftigung und Arbeits-
losigkeit.

5 ABI. L 86 vom 27.3.2001, S. 11.
6 ABI. L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
7 ABIL. L 169 vom 8.7.2003, S. 37.



OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.4 zeigen die Finanz-
lage der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind groftenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jdhrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wahrungsgebiets 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 regelmdBig aktuali-
siert werden. Die Angaben zum Defizit und zur
Verschuldung der Euro-Léinder konnen daher
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-
Wihrungsgebiets in Abschnitt 6.4 werden von
der EZB auf der Grundlage der von Eurostat ge-
lieferten Daten und nationaler Daten berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der
Einnahmen und Ausgaben der o6ffentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der Defini-
tionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der
Europdischen Kommission vom 10. Juli 20008,
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-Wihrungsgebiet
ausgewiesenen Angaben zum Defizit/Uber-
schuss entsprechen dem Code ,,EDP B.9%, wie
er in Verordnung (EG) Nr. 351/2002 der Kom-
mission vom 25. Februar 2002 zur Anderung der
Verordnung (EG) Nr. 3605/93 des Rates hin-
sichtlich der Verweise auf das ESVG 95 festge-
legt wurde. In Abschnitt 6.3 werden Verdnde-
rungen der 6ffentlichen Verschuldung darge-
stellt. Der Unterschied zwischen der Verinde-
rung der 6ffentlichen Verschuldung und dem
offentlichen Defizit, die Differenz Defizit/
Schuldenstandsidnderung, erkldrt sich haupt-

sdchlich durch staatliche Transaktionen in Fi-
nanzaktiva und durch Wechselkursinderungen.
In Abschnitt 6.4 werden die Quartalswerte der
Einnahmen und Ausgaben der offentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der Defini-
tionen in Verordnung (EG) Nr. 1221/2002 des
Européischen Parlaments und des Rates vom
10. Juni 2002 iber die vierteljahrlichen Konten
des Staates fiir nichtfinanzielle Transaktionen’
dargestellt.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zah-
lungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermo-
gensstatus (Abschnitte 7.1 bis 7.4) verwendet
werden, entsprechen im Allgemeinen der
5. Auflage des ,,Balance of Payments Manual*
des IWF (Oktober 1993), der EZB-Leitlinie
vom 16. Juli 2004 iber die statistischen Be-
richtsanforderungen der Européischen Zentral-
bank (EZB/2004/15)'° sowie den Eurostat-Re-
gelungen. Weitere Hinweise zur Methodik und
zu den Quellen fiir die Zahlungsbilanzstatistik
und den Auslandsvermdgensstatus des Euro-
Wiéhrungsgebiets sind der EZB-Publikation
»European Union balance of payments/interna-
tional investment position statistical methods®
vom November 2004 und den folgenden Berich-
ten 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

8 ABIL L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
9 ABL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.
10 ABL. L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
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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
IWEF, d. h., eine Zunahme der Aktiva wird mit
einem Minuszeichen dargestellt, eine Zunahme
der Passiva mit einem Pluszeichen. In der Leis-
tungsbilanzund bei den Vermdgensiibertragun-
gen werden sowohl die Einnahmen als auch die
Ausgaben mit einem Pluszeichen dargestellt.

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

Tabelle 2 in Abschnitt 7.1 enthélt saisonberei-
nigte Leistungsbilanzangaben, die gegebe-
nenfalls auch um Kalender- und Schaltjahrsef-
fekte sowie Effekte aufgrund der Osterfeiertage
bereinigt sind. In Tabelle 5 sind die von gebiets-
ansdssigen Investoren erworbenen Wertpapie-
re, die von Emittenten auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets begeben wurden, nach Anle-
gergruppen aufgegliedert. Eine Aufschliisse-
lung nach Anlegergruppen der von Emittenten
im Euro-Wéahrungsgebiet begebenen Wertpa-
piere, die von Ansdssigen auBlerhalb 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,
wihrend Forderungen an die librigen gebiets-
fremden Sektoren als Finanzkredite eingestuft
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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 enthdlt eine monetdre Darstellung
der Zahlungsbilanz, d. h. der Zahlungsbilanz-
transaktionen, die die transaktionsbedingten
Verdnderungen 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-Wahrungsgebiet
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-Wahrungsgebiets gegeniiber
den wichtigsten Partnerldndern bzw. Lander-
gruppen, wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten,
die nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehoren,
und Lindern oder Landergruppen auflerhalb der
Europédischen 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 auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets
behandelt werden) und zu bestimmten Zwecken
auch gegeniiber 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 enthilt 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 Auslandsvermogensstatus
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 Auslandsvermogensstatus wird zu
jeweiligen Marktpreisen bewertet. Hiervon aus-
genommen sind Direktinvestitionsbestinde, die
grofitenteils zum Buchwert ausgewiesen wer-
den. Der vierteljahrliche Auslandsvermdgens-
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 geschitzt.

Die Bestéinde an Wihrungsreserven 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
fiir Wahrungsreserven und Fremdwéhrungsli-
quiditdt. Verdnderungen der Goldbestinde des
Eurosystems (Spalte 3) sind auf Goldtransak-

tionen im Rahmen des Goldabkommens der
Zentralbanken vom 26. September 1999, aktua-
lisiert am 8. Mirz 2004, zuriickzufithren. 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 gemafl dem Offenlegungstableau
fiir Wahrungsreserven und Fremdwéhrungsli-
quiditit.

Abschnitt 7.5 zeigt Angaben zum AuBlenhandel
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 OI (Spalte 13)
beruhen auf der Definition geméf SITC Rev. 3.
Die geographische Aufschliisselung (Tabelle 2
in Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Han-
delspartner, nach einzelnen Landern oder regio-
nal zusammengefasst, aus. In den Angaben zu
China ist Hongkong nicht enthalten.

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

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Erlduterungen



WECHSELKURSE

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

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

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der téglich fiir die betref-
fenden Wahrungen verdffentlichten Referenz-
kurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

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



CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

9.JANUAR 2003

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

23.JANUAR 2003

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

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

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

Diese Maflnahmen sollen im ersten Quartal
2004 in Kraft treten.

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

6.FEBRUAR 2003

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

6. MARZ 2003

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

3.APRIL 2003

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

8. MA12003

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

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafnahmen des Eurosystems
fiir die Jahre 1999 bis 2002 ist im Jahresbericht 1999 auf Seite
181 ff., im Jahresbericht 2000 auf Seite 225 ff., im Jahresbe-
richt 2001 auf Seite 237 ff. beziehungsweise im Jahresbericht
2002 auf Seite 248 ff. zu finden.
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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, 2. JUNI,
7. JULI, 4. AUGUST UND I. SEPTEMBER 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 zweiten Quartal 2005 wurden tagesdurch-
schnittlich 291 541 Zahlungen im Gesamtwert
von 1 919 Mrd € iiber TARGET abgewickelt.
Dies sind die hochsten Durchschnittswerte
seit Inbetriebnahme des TARGET-Systems im
Januar 1999. Gegeniiber dem Vorquartal ent-
spricht dies einer Zunahme um 5 % (Stiickzahl)
bzw. 2 % (Wert).

Der Marktanteil von TARGET insgesamt war
sowohl wertméBig (89 %) als auch stiickzahl-
méBig (58 %) unverdndert hoch. Gegeniiber
dem gleichen Vorjahrszeitraum erhdhte sich
der Anteil dem Wert nachum 2 %. Dies ist weit-
gehend damit zu erkldren, dass die Kundenzah-
lungen zwischen Mitgliedstaaten um 18 % zu-
nahmen.

LAHLUNGEN INNERHALB EINZELNER
MITGLIEDSTAATEN

Die innerhalb einzelner Mitgliedstaaten iiber
TARGET abgewickelten Transaktionen belie-
fen sich im zweiten Quartal 2005 im Durch-
schnitt auf 222 025 Zahlungen im Wert von ge-
schiftstiglich 1 275 Mrd €. Damit ist die An-
zahl der Zahlungen um 6 % und deren Wert um
2 % gegeniiber dem Vorquartal gestiegen. Im
Vergleich zum entsprechenden Vorjahrszeit-
raum nahm die Stiickzahl um 6 % zu, wihrend
sich der Betrag um 9 % erhdhte. Die nationa-
len Zahlungen machten stiickzahlmiBig 76,2 %
und wertmiBig 66,4 % aller TARGET-Transak-
tionen aus. Der Durchschnittsbetrag der natio-
nalen Zahlungen sank von 5,9 Mio € im ersten
Quartal 2005 auf 5,7 Mio € im zweiten Jahres-
viertel 2005. Von den innerhalb einzelner Mit-
gliedstaaten abgewickelten TARGET-Zahlun-
gen lauteten 67 % tiber einen Betrag von weni-
ger als 50 000 € und 10 % {iiber einen Betrag
von mehr als 1 Mio €. Im Tagesdurchschnitt
wurden 148 nationale TARGET-Zahlungen mit
einem Wert von iiber 1 Mrd € abgewickelt. Am
30. Juni 2005 (dem Halbjahresultimo) wurden
mit insgesamt 319 852 Zahlungen im Gesamt-
wert von 1 843 Mrd € die meisten Transaktio-

nen innerhalb einzelner Mitgliedstaaten abge-
wickelt.

LAHLUNGEN ZWISCHEN MITGLIEDSTAATEN

Die zwischen Mitgliedstaaten iiber TARGET
abgewickelten Transaktionen beliefen sich
im zweiten Quartal 2005 auftagesdurchschnitt-
lich 69 515 Zahlungen im Gesamtwert von
644 Mrd €. Verglichen mit dem ersten Jahres-
viertel 2005 bedeutet dies eine Zunahme um
3 % (Stiickzahl) bzw. 2 % (Wert). Die Inter-
bankzahlungen sind gegeniiber dem Vorquar-
tal stiickzahlméBig nur geringfiigig (um weni-
gerals 1 %) gestiegen, wertméfBig aber um 2 %.
Die Kundenzahlungen erhohten sich stiickzahl-
wie auch wertmdBig um 6 %. Der Anteil der
Interbankzahlungen an den tagesdurchschnitt-
lich zwischen Mitgliedstaaten abgewickelten
TARGET-Zahlungen betrug 48 % (Stiickzahl)
bzw. 95 % (Wert). Im Vergleich zum ersten
Quartal 2005 erhohte sich der Durchschnitts-
wert der Interbankzahlungen von 18 Mio € auf
18,3 Mio €, der Durchschnittswert der Kunden-
zahlungen von 895 000 € auf 902 000 €. 64 %
der TARGET-Transaktionen zwischen Mit-
gliedstaaten lagen wertmdfig unter 50 000 €;
15 % hatten einen Wert von mehr als 1 Mio €.
Im Tagesdurchschnitt wurden innerhalb der EU
48 grenziiberschreitende TARGET-Zahlungen
mit einem Wert von liber 1 Mrd € abgewickelt.
Am 30. Juni (dem Halbjahresultimo) wurden
mit insgesamt 94 191 Zahlungen im Gesamt-
wert von 900 Mrd € die meisten grenziiber-
schreitenden Transaktionen innerhalb der EU
abgewickelt.

VERFUGBARKEIT UND BETRIEBSLEISTUNG
VON TARGET

Im zweiten Vierteljahr 2005 lag die Verfiigbar-
keit von TARGET insgesamt bei 99,81 %, ver-
glichen mit 99,73 % im Vorquartal. Die Anzahl
der Betriebsstorungen lag bei 19; dies sind
12 Stérungen weniger als im ersten Quartal des
Jahres. Eine Betriebsstorung mit Auswirkung
auf die Verfiigbarkeit von TARGET liegt dann
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Tabelle | Uber TARGET und andere ausgewahlte Interbank-Uberweisungssysteme

abgewickelte Zahlungsauftrage: Transaktionsvolumen

(Stiickzahl)

2004 2004 2004 2005 2005

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

TARGET
TARGET-Zahlungen insgesamt
Gesamtzahl 17 264 247 16 871 971 18 033 316 17219984 18952096
Tagesdurchschnitt 274 036 255636 273 232 277 741 291 541
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 4286 846 4068 531 4305815 4183 482 4518137
Tagesdurchschnitt 68 045 61 644 65 240 67 476 69 515
TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 12977 401 12 803 440 13727 501 13036502 14 433 959
Tagesdurchschnitt 205990 193 992 207 992 210 266 222 025
Andere Uberweisungssysteme
EURO 1 (EBA)
Gesamtzahl 9 840 955 10 831 383 11382418 10 883 591 11 856 745
Tagesdurchschnitt 156 206 164 112 172 420 175 542 182 452
Paris Net Settlement (PNS)
Gesamtzahl 1767 244 1700 070 1766 831 1681 581 1760 484
Tagesdurchschnitt 28 051 25759 26 770 27122 27098
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Gesamtzahl 184 269 128 745 119 693 127 802 183 226
Tagesdurchschnitt 2925 1951 1813 2061 2811
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Gesamtzahl 316 448 237 482 139 269
Tagesdurchschnitt 5023 3598 2360

Tabelle 2 Uber TARGET und andere ausgewahlte Interbank-Uberweisungssysteme

abgewickelte Zahlungsauftrage: Wert der Transaktionen

(in Mrd €)

2004 2004 2004 2005 2005

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

TARGET
TARGET-Zahlungen insgesamt
Gesamtwert 111025 107 592 116 389 116 318 124 726
Tagesdurchschnitt 1762 1630 1763 1876 1919
TARGET-Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten
Gesamtwert 36 046 35378 38226 39 152 41 846
Tagesdurchschnitt 572 536 579 631 644
TARGET-Zahlungen innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtwert 74 979 72 214 78 163 77 166 82 881
Tagesdurchschnitt 1190 1094 1184 1245 1275
Andere Uberweisungssysteme
EURO 1 (EBA)
Gesamtwert 10 987 10 487 11005 10 483 10 850
Tagesdurchschnitt 174 159 167 169 167
Paris Net Settlement (PNS)
Gesamtwert 4765 4217 4215 3922 4102
Tagesdurchschnitt 76 64 64 63 63
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Gesamtwert 117 117 113 122 117
Tagesdurchschnitt 2 2 2 2 2
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Gesamtwert 60 110 37
Tagesdurchschnitt 1 2 1
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Tabelle 3 Verfiigbarkeit der nationalen

TARGET-Komponenten und des Zahlungs-
verkehrsmechanismus der EZB

Nationale
TARGET-Komponente

Verfiigharkeit im
zweiten Quartal 2005

Belgien 99,77 %
Dinemark 99,90 %
Deutschland 98,92 %
Griechenland 99,70 %
Spanien 99,96 %
Frankreich 99,71 %
Irland 100,00 %
Italien 100,00 %
Luxemburg 99,64 %
Niederlande 100,00 %
Osterreich 100,00 %
Polen 100,00 %
Portugal 100,00 %
Finnland 100,00 %
Schweden 99,56 %
Vereinigtes Konigreich 100,00 %
EZB-Zahlungsverkehrsmechanismus 99,83 %
Verfiigbarkeit von TARGET insgesamt 99,81 %

vor, wenn Zahlungen vom System mindestens
zehn Minuten lang nicht abgewickelt werden
konnen. Im zweiten Quartal 2005 gab es eine
Betriebsstorung, die mehr als zwei Stunden
dauerte. Tabelle 3 enthdlt die Angaben zur Ver-
fligbarkeit der einzelnen nationalen TARGET-
Komponenten und des Zahlungsverkehrsme-
chanismus der EZB (EPM). Im zweiten Quartal
wurden 95,62 % der Zahlungen zwischen Mit-
gliedstaaten in weniger als fiinf Minuten abge-
wickelt; bei 3,78 % der Transaktionen betrug
die Abwicklungszeit zwischen 5 und 15 Minu-
ten, und bei 0,30 % lag sie zwischen 15 und
30 Minuten. Bei durchschnittlich nur 209 Zah-
lungen pro Tag betrug die Verarbeitungszeit
mehr als 30 Minuten. Diese Zahl ist vor dem
Hintergrund der 69 515 im Tagesdurchschnitt
iiber TARGET abgewickelten grenziiberschrei-
tenden Zahlungen zu sehen.

TARGET AUF DER SIBOS IN KOPENHAGEN

Seit dem Jahr 2000 prasentiert das Eurosystem
das TARGET-System auf der jéhrlichen Sibos-
Konferenz, die von SWIFT organisiert wird.
Auch in diesem Jahr ist das Eurosystem auf der
Sibos in Kopenhagen vom 5. bis 8. September
2005 vertreten. Dies ist fiir die Sibos-Teilneh-

mer eine ausgezeichnete Gelegenheit, mehr
iiber den Euro zu erfahren sowie iiber die im
Euro-Wihrungsgebiet zur Verfiigung stehen-
den Finanzdienstleistungen, das TARGET-Sys-
tem und seine zweite Generation, TARGET2.
Am Stand des Eurosystems werden aktuelle In-
formationen in verschieden Formen angeboten.
Mitarbeiter des Eurosystems stehen bereit, um
Fragen der Besucher zu beantworten. Am
Dienstag, dem 6. September, findet auflerdem
von 16.00 Uhr bis 17.30 Uhr eine Sonderveran-
staltung zu TARGET?2 statt.
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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-Wihrungsgebiet an Ansiissige auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors im Euroraum an
Gebietsfremde (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden Banknoten und Miinzen, von
Ansidssigen aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets begebenen Wertpapieren sowie an Gebietsfrem-
de vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im Euroraum gegenii-
ber Anséssigen auerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und Repogeschifte von Gebietsfremden
sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des Euroraums begebene Schuldverschreibun-
gen 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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