DE

o
N
=
S
o~

MONATSBERICHT

e

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

MONATSBERICHT
JANUAR



&)

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

MONATSBERICHT
JANUAR 2006

Auf allen
Verdffentlichungen
der EZB ist im
Jahr 2006 ein
Ausschnitt der
5-€-Banknote
abgebildet.



© Européische Zentralbank, 2006

Anschrift
Kaiserstrale 29
D-60311 Frankfurt am Main

Postanschrift
Postfach 16 03 19
D-60066 Frankfurt am Main

Telefon
+49 69 1344 0

Internet
www.ecb.int

Fax
+49 69 1344 6000

Telex
411 144 ecb d

Fiir die Erstellung dieses Monatsberichts
ist das Direktorium der EZB verantwort-
lich. Die Ubersetzungen werden von den
nationalen Zentralbanken angefertigt und
verdffentlicht (deutsche Fassung von der
Deutschen Bundesbank und der Oester-
reichischen Nationalbank). In Zweifelsfl-
len gilt der englische Originaltext.

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

Redaktionsschluss fiir die in dieser Ausgabe
enthaltenen Statistiken war am 11. Januar
2006.

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



INHALT

EDITORIAL 5

WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE

ENTWICKLUNGEN 9
Das auBenwirtschaftliche Umfeld

des Euro-Wiahrungsgebiets 9
Monetire und finanzielle Entwicklung 17
Preise und Kosten 35

Produktion, Nachfrage und Arbeitsmarkt 43
Wechselkurs- und Zahlungsbilanz-

entwicklung 53
Kasten:
1 Ursachen des Olpreisanstiegs 14

2 Aktienoptionen, Aktienrtickkdufe
und ihr Effekt auf die Aktienmairkte:
Belege aus den Vereinigten Staaten 31

3 Zur Verldsslichkeit der Voraus-
schitzung von Eurostat zum HVPI
im Euro-Wiahrungsgebiet 36

4 Die nationalen Lissabon-
Reformprogramme der Euro-Lander
fiir 2005 bis 2008 44

5 Léanderspezifische Einfliisse auf die
jingste Beschéftigungsentwicklung im

Euro-Wéhrungsgebiet 50
AUFSATZE
Die Berechenbarkeit der Geldpolitik
der EZB 59
Hedgefonds: Entwicklungen und
wirtschaftspolitische Implikationen 71

STATISTIK DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS Si

ANHANG
Chronik der geldpolitischen Malnahmen
des Eurosystems 1

Publikationen der Europdischen
Zentralbank seit 2005 v

Glossar Xl

EIB
Monatsbericht
Januar 2006



ABKURZUNGEN

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

SONSTIGE
BIP

BIZ
BPMS5
cif

EPI
ESVG 95
ESZB
EU

EUR
EWI
EWK
EZB

fob
HVPI
HWWA
IAO

IWF
LSK/VG
LSK/GW
MFI
NACE Rev. 1

NZB

SITC Rev. 3
VPI

WwuU

aufgefiihrt.

EIB
/ Monatsbericht
Januar 2006

Belgien HU Ungarn
Tschechische Republik MT Malta

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

Spanien SI Slowenien
Frankreich SK Slowakei

Irland FI Finnland

Italien SE Schweden

Zypern UK Vereinigtes Konigreich
Lettland JP Japan

Litauen us Vereinigte Staaten
Luxemburg

Bruttoinlandsprodukt

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich

Balance of Payments Manual des IWF (5. Auflage)

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

Erzeugerpreisindex

Européisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
Europédisches System der Zentralbanken

Européische Union

Euro

Europdisches Wahrungsinstitut

Effektiver Wechselkurs

Europédische Zentralbank

Frei an Bord an der Grenze des exportierenden Landes
Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv

Internationale Arbeitsorganisation

Internationaler Wahrungsfonds

Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe

Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft

Monetdres Finanzinstitut

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

Nationale Zentralbank

Internationales Warenverzeichnis fiir den AuBenhandel (3. Uberarbeitung)
Verbraucherpreisindex

Wirtschafts- und Wahrungsunion

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



EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 12. Januar 2006 be-
schloss der EZB-Rat auf der Grundlage seiner
regelmiBigen wirtschaftlichen und monetiren
Analyse, die Leitzinsen der EZB, die am 1. De-
zember 2005 um 25 Basispunkte angehoben
worden waren, unverandert zu belassen. Die in-
zwischen vorliegenden Informationen stiitzen
die Einschitzung, dass eine Anpassung des sehr
akkommodierenden geldpolitischen Kurses an-
gebracht war. Es bleibt weiterhin entscheidend,
dass die mittel- bis langfristigen Inflationser-
wartungen im Euro-Wihrungsgebiet fest auf
einem Niveau verankert bleiben, das mit Preis-
stabilitdt vereinbar ist. Diese Verankerung ist
eine Voraussetzung dafiir, dass die Geldpolitik
auch weiterhin einen Beitrag zur Unterstlitzung
des Wirtschaftswachstums und der Schaffung
von Arbeitspldtzen im Euroraum leisten kann.
Die Gewihrleistung von Preisstabilitit auf
mittlere Sicht ist das Leitprinzip der EZB, und
der EZB-Rat wird es konsequent anwenden,
wenn er neue Informationen priift, Beurteilun-
gen vornimmt und Entscheidungen trifft. Da
sowohl die nominalen als auch die realen Zins-
sitze iber das gesamte Laufzeitenspektrum
hinweg im historischen Vergleich nach wie vor
niedrig sind und der geldpolitische Kurs ak-
kommodierend bleibt, wird der EZB-Rat auch
kiinftig alle Entwicklungen sehr genau im Hin-
blick auf Risiken fiir die Preisstabilitdt auf mitt-
lere Sicht beobachten.

Was die wirtschaftliche Analyse anbelangt, die
der Einschitzung des EZB-Rats zugrunde liegt,
so bestdtigen die verfiigbaren Informationen,
dass sich, wie erwartet, das reale BIP-Wachs-
tum im zweiten Halbjahr 2005 verbesserte. Der
ersten Schitzung von Eurostat zufolge nahm
das reale BIP im dritten Quartal 2005 mit einer
Quartalsrate von 0,6 % zu, verglichen mit
0,4 % im zweiten Quartal. Die Aufschliisselung
der BIP-Daten fiir das dritte Quartal des ver-
gangenen Jahres belegte einen stirkeren Bei-
trag der Binnennachfrage. Dariiber hinaus stiit-
zen die jlingsten Wirtschaftsindikatoren und
Umfragedaten die Einschdtzung, dass die
Expansion der Wirtschaftstitigkeit ihren
Schwung im Schlussquartal 2005 weitgehend
beibehalten hat und sich dieser auch in den ers-

ten Monaten des Jahres 2006 ungeachtet des
Einflusses der hohen Olpreise fortsetzen wird.

Auf ldngere Sicht sind die Bedingungen fiir ein
nachhaltiges konjunkturelles Wachstum, im
Einklang mit den von Experten des Eurosys-
tems erstellten Projektionen und anderen ver-
fligbaren Vorausschitzungen, auch weiterhin
gegeben. Aullenwirtschaftlich betrachtet diirfte
die anhaltend kréftige weltwirtschaftliche
Nachfrage die Exporte des Euro-Wahrungsge-
biets stiitzen. Binnenwirtschaftlich sollten die
Investitionen weiterhin von den nach wie vor
sehr giinstigen Finanzierungsbedingungen, ro-
busten Gewinnen und Effizienzsteigerungen
der Unternehmen profitieren. Das Konsum-
wachstum diirfte — weitgehend im Einklang mit
der erwarteten Entwicklung des verfligbaren
Einkommens — allméhlich an Fahrt gewinnen.

Diese Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum
sind jedoch nach wie vor mit Abwértsrisiken
behaftet, die mit den hohen und volatilen Ol-
preisen, der Besorgnis iiber globale Ungleich-
gewichte und dem Niveau des Verbraucherver-
trauens im Euroraum zusammenhingen, wenn-
gleich bei Letzterem eine Verbesserung
festzustellen ist.

Was die Preisentwicklung angeht, so belief sich
die jahrliche Teuerung nach dem HVPI der Vo-
rausschitzung von Eurostat zufolge im Dezem-
ber auf 2,2 %, verglichen mit 2,3 % im Novem-
ber und 2,5 % im Oktober. Dieser Riickgang
war auf eine gewisse Entspannung an den Ol-
und Benzinmirkten zuriickzufithren. Gleich-
wohl wird erwartet, dass die jahrlichen HVPI-
Inflationsraten hauptsdchlich aufgrund des
jiingsten Olpreisanstiegs und einiger negativer
Basiseffekte auf kurze Sicht erhoht bleiben
werden. Uber die kurze Frist hinaus gesehen,
konnten sich allméhlich indirekte Auswirkun-
gen der zuriickliegenden Olpreissteigerungen
auf andere Komponenten des Preisindex ein-
stellen. Ein Aufwirtsdruck diirfte ebenfalls von
bereits angekiindigten Anderungen der admi-
nistrierten Preise und indirekten Steuern aus—
gehen. Unterdessen haben sich die Lohnsteige-
rungen in den letzten Quartalen weiter in Gren-
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zen gehalten. Insgesamt stehen die verfiigbaren
Informationen weiterhin im Einklang mit dem
Szenario fiir die Preisentwicklung, das in den
im Dezember von Experten des Eurosystems
erstellten Projektionen dargelegt wurde.

Es bestehen nach wie vor Aufwirtsrisiken fiir
dieses Szenario in Form weiterer Olpreissteige-
rungen, zusétzlicher Erh6hungen bei den admi-
nistrierten Preisen und indirekten Steuern
sowie — noch entscheidender — mdglicher
Zweitrundeneffekte beim Lohn- und Preisset-
zungsverhalten. Es ist daher von entscheiden-
der Bedeutung, dass die Tarifpartner auch bei
einem giinstigeren wirtschaftlichen Umfeld
weiterhin ihrer Verantwortung gerecht werden.

Die monetidre Analyse zeigt, dass sich die Jah-
reswachstumsrate von M3 im November etwas
abschwichte; sie war aber nach wie vor sehr
robust, was hauptsdchlich auf den stimulieren-
den Effekt des niedrigen Zinsniveaus zurilickzu-
fiihren war. Das kriftige M3-Wachstum wird
weiterhin von den liquidesten Komponenten
von M3 bestimmt, die einen deutlichen Wachs-
tumsbeitrag leisten. Das bereits hohe Wachstum
der Kreditvergabe an den privaten Sektor — ins-
besondere der Hypothekarkredite — nahm in den
letzten Monaten weiter zu. Vor diesem Hinter-
grund miissen die Preisentwicklungen an den
Wohnimmobilienmérkten genau beobachtet
werden. Nach MafBigabe aller relevanten Mess-
grofen ist im Euroraum nach wie vor reichlich
Liquiditdt vorhanden. Angesichts der bereits
iippigen Liquiditdtsausstattung weist die starke
Zunahme der Geldmenge und der Kreditver-
gabe auf mittel- bis ldngerfristige Aufwértsrisi-
ken fiir die Preisstabilitdt hin.

Die wirtschaftliche Analyse deutet alles in al-
lem darauf hin, dass die indirekten Folgen des
jiingsten Olpreisanstiegs und die bereits ange-
kiindigten Anderungen der administrierten
Preise und indirekten Steuern einen gewissen
Aufwirtsdruck auf die am HVPI gemessene
Teuerung ausiiben werden. Uberdies zeigt sie,
dass auf mittlere Sicht nach wie vor Aufwaérts-
risiken fiir die Preisstabilitdt bestehen. Diese
Einschitzung wird durch eine Gegenpriifung
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der wirtschaftlichen Analyse anhand der mone-
tdren Analyse bestétigt. Es ist von zentraler Be-
deutung, dass sich solche Risiken nicht auf die
mittelfristigen Inflationserwartungen auswir-
ken, die fest auf einem Niveau verankert blei-
ben miissen, das mit Preisstabilitit vereinbar
ist. Damit kann die Geldpolitik einen wirksa-
men Beitrag zu einem anhaltenden Wirtschafts-
wachstum und zur Schaffung von Arbeitsplat-
zen leisten. Der EZB-Rat wird daher auch kiinf-
tig alle Entwicklungen sehr genau im Hinblick
auf Risiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere
Sicht beobachten.

Im Bereich der Finanzpolitik haben die meisten
Lénder des Eurogebiets ihre aktualisierten Sta-
bilitdtsprogramme, die auch ihre mittelfristigen
Haushaltsziele enthalten, vorgelegt. Die nun
anstehende Uberpriifung dieser Programme
durch den ECOFIN-Rat und ihre anschlieende
Umsetzung bieten Gelegenheit, die Verpflich-
tung zu solider Haushaltsfithrung und zur ener-
gischen Umsetzung des Stabilitéts- und Wachs-
tumspakts nachdriicklich zu unterstreichen, was
einen wichtigen positiven Effekt auf das Ver-
trauen haben wiirde. Die vertrauensfordernde
Wirkung diirfte betrdchtlich sein, wenn sie auf
klar umrissene und glaubhafte Konsolidie-
rungsbemithungen, Ausgabenzuriickhaltung
und die Aufnahme finanzpolitischer Mafinah-
men in eine umfassende und wachstumsfreund-
liche Reformagenda zuriickgeht.

Was die Strukturreformen betrifft, so begriifit
der EZB-Rat die Schlussfolgerungen des
ECOFIN-Rats vom 6. Dezember 2005 iiber die
nationalen Lissabon-Reformprogramme und
die geplante Reaktion auf die Herausforderun-
gen der Globalisierung. Tatsdchlich ist die wirt-
schaftliche und finanzielle Integration auf in-
ternationaler Ebene, die durch eine kréftige
Zunahme des Handels und der Kapitalstrome
gekennzeichnet ist, einer der ausschlaggeben-
den Faktoren fiir den in den letzten Jahrzehnten
gestiegenen Wohlstand Europas. Der stattfin-
dende Wandel der Weltwirtschaft, in dem sich
die technischen Fortschritte und der Eintritt
neuer Lander in den Weltmarkt widerspiegeln,
bietet weitere hervorragende Moglichkeiten zur



Verbesserung des Lebensstandards. Um diese
Moglichkeiten voll auszuschopfen und die er-
forderliche Umstellung von schrumpfenden auf
expandierende Aktivititen zu beschleunigen
und die Anpassungskosten zu minimieren, wa-
ren flexiblere Arbeits- und Giitermérkte in Eu-
ropa von groflem Nutzen. Zudem wiirde Europa
in erheblichem Mafe von einem Geschiftsum-
feld profitieren, das mehr Anreize und Mog-
lichkeiten fiir Innovationen, Investitionen und
die Griindung neuer Unternechmen schafft. Dar-
tiber hinaus bietet ein — auch im Hinblick auf
Dienstleistungen — voll funktionsfdhiger EU-
Binnenmarkt hervorragende Moglichkeiten.
Die mit dem Ziel, der Lissabon-Strategie neue
Impulse zu verleihen, ergriffenen Initiativen
sind ein willkommener Schritt in die richtige
Richtung.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthdlt zwei
Aufsitze. Der erste befasst sich mit den wich-
tigsten konzeptionellen Fragen hinsichtlich der
Berechenbarkeit der Geldpolitik der EZB und
legt dar, wie eine transparente geldpolitische
Strategie und eine kontinuierliche Kommunika-
tion es der EZB ermdéglicht haben, ein insge-
samt hohes MaBl an Berechenbarkeit zu errei-
chen. Der zweite Aufsatz beschreibt die wich-
tigsten Merkmale der Hedgefonds-Industrie
unter besonderer Beachtung der Situation in
Europa, und bietet einen Uberblick iiber jiingste
Entwicklungen in der Industrie sowie die aktu-
elle wirtschaftspolitische Diskussion tiber ihre
Regulierung.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

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

Umfeld des
Euro-Wihrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Weltwirtschaft expandiert mit recht robustem Tempo weiter, wobei vor allem in den Vereinigten
Staaten und Asien ein krdftiges Wachstum zu verzeichnen ist. Ende 2005 ging die Verbraucherpreis-
inflation in einer Reihe von Léndern zuriick. Die Aussichten fiir das aufienwirtschaftliche Umfeld
und die Auslandsnachfrage im Euro-Wdhrungsgebiet bleiben insgesamt positiv.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN Abbildung | Preisentwicklung in den OECD-
Staaten
Die Weltwirtschaft expandiert mit recht robus-

. .. . Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte
tem Tempo weiter, wobei insbesondere in den . £ gesen ou ’ )

Vereinigten Staaten und Asien eine kréiftige : x:lggﬂzﬁ:g::iz: E:;i%:;izrlnh?ungsmittel und Energie)
Wirtschaftsaktivitat zu verzeichnen ist. Umfra- = = = Erzeugerpreise (verarbeitendes Gewerbe)
geergebnisse deuten darauf hin, dass die welt- 6.0 6.0
weite Konjunktur derzeit besonders durch den :‘-,'-_ .
Dienstleistungssektor gestiitzt wird, wahrend >0 Py n >0
im verarbeitenden Gewerbe einige Lander, vor 40 'IIAVA\:‘\ A 'e' " _."_ 40
allem die Vereinigten Staaten, eine erneute Ab- N‘,"\/\\ " ' v N
schwichung verzeichnen. Die jdhrliche Ver- N h - "\’/-FI' : ‘A/\ 30
braucherpreisinflation verringerte sich in einer 2.0 .-' Y '-‘ "";-... estter | 20
Reihe von Liandern Ende 2005 leicht, was unter 5 " :' %9, ;".'

anderem darauf zuriickzufithren war, dass die 1o N . g T o
Olpreise nach den sprunghaften Steigerungen oo '-‘ s 0.0
infolge der Hurrikane in den Vereinigten Staa- ‘ ‘ r ’ ‘ ‘ ‘

ten wieder sanken (siche Abbildung 1). In den e e T i o o
OECD-Staaten fiel die jahrliche Teuerung nach
dem VPI im November auf 2,6 %, nachdem im
September mit 3,3 % ein Hoch erreicht worden
war. Ohne Nahrungsmittel und Energie stieg die Inflation im November allerdings leicht auf
1,9 %.

Quelle: OECD.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten weitete sich die Wirtschaftstatigkeit im dritten Quartal besténdig aus.
Das reale BIP-Wachstum beschleunigte sich annualisiert auf 4,1 % nach 3,3 % im zweiten Jah-
resviertel. Zu diesem Anstieg trugen der private Konsum, die Unternechmensinvestitionen in Be-
triebs- und Geschéftsausstattung sowie Software, aber auch die Staatsausgaben des Bundes am
stirksten bei. Aufgrund einer Abschwichung der realen Exporte und der Riickkehr zu einem po-
sitiven Wachstum der realen Importe ging vom AuBlenhandel ein geringfiigig negativer Beitrag
aus.

Jiingste Konjunkturindikatoren zeigen eine weiterhin dynamische wirtschaftliche Expansion an.
Nach den aktuellsten verfiigbaren Informationen hat sich die Industrieproduktion vollstdndig von
den durch die Hurrikane bedingten Produktionsausfillen erholt. Ebenso war auch die Aktivitédt im
verarbeitenden Gewerbe nach wie vor recht robust, wenngleich sie zuletzt etwas zuriickgegangen
sein konnte. Nach einer kurzen Schwichephase, die in erster Linie das Ergebnis von Arbeitsplatz-
verlusten in den von den Wirbelstiirmen betroffenen Regionen war, verbessern sich nun die Be-
schéftigungsbedingungen offenbar relativ besténdig.

Die privaten Konsumausgaben zogen weiter rasch an, wofiir zum Teil die sich verbessernde Be-
schiftigungslage ausschlaggebend war; die Anlageinvestitionen der Unternehmen — vor allem in
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bereinigt.
tums und von Preisstabilitiat in etwa ausgewo- 2) HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte
K Konigreich; VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.
gen bleiben.
JAPAN

Die japanische Wirtschaft folgt weiter einem Pfad der allméhlichen Erholung, wiahrend die Ver-
braucherpreisdeflation gleichzeitig nachldsst. Dennoch bestétigen die revidierten Angaben zu den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, dass das Wirtschaftswachstum im dritten Viertel 2005
mit einem realen BIP-Zuwachs von 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal verhdltnismaBig schwach
ausfiel. Dieser Wert wurde gegeniiber der urspriinglichen Schitzung (0,4 % auf Quartalsbasis)
nach unten korrigiert und weitgehend von den geringeren Wachstumsbeitrdgen der staatlichen
Ausgaben und privaten Vorratsinvestitionen bestimmt.
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Der Tankan-Bericht der Bank von Japan fiir Dezember 2005 ergab allerdings, dass die japanischen
Unternehmen ihre Geschiftslage in jiingster Zeit weiter verbessert sehen. Diese Verbesserung ist
zwar relativ gering, doch ist sie iber Unternehmensgrofien und -sektoren hinweg auf recht breiter
Front verankert. Insbesondere der Prozentsatz der GroBproduzenten, die per saldo eine giinstige
Einschidtzung ihrer Geschiftsbedingungen meldeten, nahm zu. Angesichts der Tatsache, dass de-
ren Einschéitzung in der Vergangenheit ein zuverldssiger Indikator des Konjunkturzyklus war, ist
dies als positives Signal zu werten.

Was die Preisentwicklung betrifft, so drehte die Jahresdnderungsrate des VPI ohne frische Nah-
rungsmittel im November erstmals seit zwei Jahren geringfiigig ins Plus (+0,1 %). Der Gesamt-
index sank hingegen im gleichen Zeitraum weiter auf -0,8 % auf Jahresbasis. Es ist davon auszu-
gehen, dass die Verbraucherpreise in den ndchsten Monaten anziehen, da der Deflationsdruck
nachlésst.

Die Bank von Japan beschloss auf ihrer Sitzung am 16. Dezember 2005, den Zielkorridor fiir die
bei ihr unterhaltenen Girokontoguthaben der Banken unverdndert bei rund 30 Billionen JPY bis
35 Billionen JPY zu belassen. Zugleich wies sie erneut darauf hin, dass die Guthaben gegebenen-
falls unter die untere Schwelle des Zielbands fallen diirfen, wenn die Liquiditétsnachfrage auf-
grund technischer Faktoren auBergewdhnlich gering ist.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vergleich zum Jahr 2004 blieb die wirtschaftliche Entwicklung im Vereinigten Koénigreich
2005 angesichts eines vierteljahrlichen realen BIP-Wachstums von 0,3 % bis 0,5 % in den ersten
drei Quartalen recht verhalten. Die Konsumausgaben der privaten Haushalte beschleunigten sich
im dritten Jahresviertel leicht, und die Einzelhandelsumsitze wuchsen im Oktober und November
mit robustem Tempo. Die Unternehmensinvestitionen entwickelten sich allerdings im dritten
Quartal verglichen mit dem vorherigen Dreimonatsabschnitt schwach, wahrend ein nachhaltiges
Importwachstum und eine Schrumpfung der Exporte zu einem negativen Wachstumsbeitrag des
AuBenhandels fiithrten. Fiir die ndhere Zukunft ist zwar damit zu rechnen, dass die Konjunktur
wieder neue Impulse erhélt, doch bleibt das Tempo der Erholung ungewiss.

Die jéhrliche Inflation nach dem HVPI sank im November den zweiten Monat in Folge auf nun-
mehr 2,1 %. Diese Entwicklung war hauptsdchlich einem Riickgang der Kraft- und Schmierstoff-
preise zuzuschreiben. Des Weiteren gibt es einige Hinweise darauf, dass der Wohnungsmarkt
wieder angezogen hat, nachdem die Jahreswachstumsrate der Wohnimmobilienpreise {iber einen
langeren Zeitraum hinweg zuriickgegangen war.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den meisten anderen nicht dem Euroraum angehdrenden EU-Lidndern beschleunigte sich das
Produktionswachstum im dritten Quartal oder blieb robust, und die wirtschaftlichen Aussichten
sind nach wie vor giinstig. Die HVPI-Inflation ging im November allgemein etwas zuriick, da der
von den Energiepreisen ausgehende Druck nachliel3.

In Dénemark und Schweden legte die Quartalsrate des realen BIP-Wachstums im dritten Jahres-
viertel 2005 weiter auf 1,4 % bzw. 1,0 % zu. Die Zusammensetzung der Produktionsausweitung
scheint in beiden Lindern sehr ausgewogen zu sein, da sowohl die Inlandsnachfrage als auch die
Auslandsnachfrage wachstumsfordernd wirkten. Trotz steigender Importpreise blieb die Inflation
in beiden Lindern moderat, worin sich ein intensiver Wettbewerb im Einzelhandel, mafivolle
Lohnerhdhungen und ein kraftiges Produktivititswachstum widerspiegeln. Im November lag die
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HVPI-Jahresinflation in Ddnemark unverdndert bei 1,9 %, wihrend sie sich in Schweden leicht
auf 1,2 % erhéhte.

In den drei groften neuen EU-Mitgliedstaaten war im dritten Quartal ein anhaltend kréftiger
Produktionszuwachs zu verzeichnen. Grund hierfiir waren vor allem positive Exportergebnisse
und eine allmdhliche Zunahme der Inlandsnachfrage. In der Tschechischen Republik stieg das
reale BIP — im Wesentlichen getragen von einer positiven aulenwirtschaftlichen Entwicklung — im
Vorjahrsvergleich um 4,9 %. In Ungarn belief sich das Wachstum des realen BIP hauptsédchlich
gestiitzt durch die Investitionen auf 4,4 % gegeniiber dem Vorjahr, und in Polen beschleunigte es
sich weitgehend aufgrund einer stirkeren Inlandsnachfrage auf 3,7 %. In der Tschechischen Re-
publik und Polen sank die Inflation nach dem HVPI im November auf 2,2 % bzw. 1,1 %. Hierin
spiegeln sich unter anderem die positive Entwicklung der Nahrungsmittelpreise und der geringere
Anstieg der Energiepreise wider. In Ungarn hingegen zog die Teuerungsrate aufgrund hoherer
Nahrungsmittel- und Dienstleistungspreise leicht auf 3,3 % an.

ASIEN (OHNE JAPAN )

In Asien (ohne Japan) war das Wirtschaftswachstum Ende 2005 anhaltend robust. In den meisten
groflen Volkswirtschaften auer China setzte sich der Aufwirtstrend des Exportwachstums fort.
Gleichzeitig weitete sich die Inlandsnachfrage trotz hoher Olpreise und eines straffen geld-
politischen Kurses in den meisten Landern weiter stetig aus. Der Inflationsdruck in dieser Region
erwies sich im November generell als recht moderat.

In China wichst die Wirtschaft nach wie vor in raschem Tempo. Sie wird zunehmend von der
Inlandsnachfrage angetrieben, wihrend sich die Exporte verlangsamt haben. Die Einzelhandels-
umsitze und die stadtischen Anlageinvestitionen nahmen im November auf Jahresbasis um etwa
12 % bzw. 29 % zu. Das Exportwachstum ging sowohl im November als auch im Dezember zuriick
und sank zum ersten Mal seit knapp zwei Jahren auf eine Vorjahrsrate von unter 20 %. Der Han-
delsbilanziiberschuss erreichte 2005 eine Rekordhéhe von rund 102 Mrd USD. Im Hinblick auf
die Preisentwicklung ist festzustellen, dass sich der geringe Inflationsdruck fortgesetzt hat. So
stieg die jahrliche Teuerung nach dem VPI im November leicht auf 1,3 %. Am 20. Dezember 2005
revidierte das Statistikamt Chinas nach der ersten landesweit durchgefiihrten umfassenden
Wirtschaftsumfrage das nominale BIP fiir 2004 um 2,3 Billionen CNY bzw. 16,8 % des zuvor
gemeldeten nominalen BIP nach oben. Diese Korrektur war hauptsdchlich durch die genauere
Bemessung des chinesischen Dienstleistungssektors bedingt, der nun anndhernd 50 % grofBer
ausfiel als nach den vorherigen Berechnungen.

Die wirtschaftlichen Aussichten Asiens (ohne Japan) bleiben giinstig. Dabei beruht das Wachstum
auf einer steten Belebung der Inlandsnachfrage und einer fortdauernden Erholung des Export-
wachstums. Die hohen Olpreise und der damit verbundene Druck auf die Gesamtinflation stellen
nach wie vor ein Risiko fiir die positiven Aussichten der Region dar.

LATEINAMERIKA

Die wirtschaftlichen Aussichten fiir Lateinamerika als Ganzes sind insgesamt positiv; allerdings
zeichnen sich zunehmend Unterschiede in der Konjunkturentwicklung der einzelnen Linder ab.
In Brasilien ging das reale BIP im dritten Quartal um 1,2 % gegeniiber dem Vorquartal zuriick;
angesichts einer schleppenden Industrieproduktion war damit erstmals seit zwei Jahren ein nega-
tives BIP-Wachstum zu verzeichnen. Mitte Dezember senkte die brasilianische Zentralbank ihren
Leitzins um weitere 50 Basispunkte auf 18 %. In Mexiko hingegen war das Wachstum des realen
BIP mit einer Jahresrate von 3,3 % im dritten Quartal 2005 — unter anderem aufgrund der robus-
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ten Konsum- und Investitionsnachfrage — recht kréftig. Die Bank von Mexiko senkte ihren Leit-
zins im Dezember ebenfalls um weitere 50 Basispunkte auf 8,25 %. In Argentinien hielt die
Wirtschaftsdynamik unvermindert an, und das reale BIP nahm im dritten Jahresviertel 2005 ge-
geniiber dem entsprechenden Vorjahrsquartal um 9,2 % zu. Es gibt erste Anzeichen, dass sich
diese Tendenz auch danach fortgesetzt hat; die Industrieproduktion diirfte sich sowohl im Oktober
als auch im November im Vorjahrsvergleich um 9 % bis 10 % erhéht haben. Insgesamt bleiben die
Aussichten fiir die Region giinstig, da die allmédhlich zunehmende Inlandsnachfrage die erwartete
Abschwichung der Auslandsnachfrage ausgleichen diirfte.

1.2 ROHSTOFFMARKTE Abbildung 3 Grundlegende Entwicklungen an
den Rohstoffmiarkten

Im Dezember und Anfang Januar kam es zu ei-

nem erneuten Olpreisanstieg; am 11. Januar 2006 = Brent-Rohil (USD/Barrel; linke Skala)
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aus, dass der Olbedarf 2006 wieder ansteigen % r’ (el
und damit die Preise weiter stiitzen wird. Durch 4o .~ | = | Hs
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es im Oktober und November zu einem deutli-  Quellen: Bloomberg und HWWA.

chen Anstieg des globalen Olangebots. Auch in

der OPEC nahmen die Férdermengen zu, wenn

auch nur geringfiigig. Auf dem Treffen der OPEC am 12. Dezember 2005 wiesen die Delegierten
darauf hin, dass sie mit dem aktuellen Olpreisniveau und dem Gleichgewicht zwischen Angebot
und Nachfrage zufrieden seien und beschlossen daher, die Fordermengen unverdndert zu lassen.
Im Abschlusskommuniqué wurde bestétigt, dass die im Juni 2005 vereinbarte Obergrenze von
28 Millionen Barrel pro Tag ausreichen werde, um den Markt im ersten Quartal 2006 im Gleich-
gewicht zu halten. Allerdings wurde auch angemerkt, dass die OPEC angesichts der Aussichten
fiir die Angebots- und Nachfrageentwicklung im zweiten und dritten Quartal 2006, in denen sai-
sonbedingt eine niedrigere Nachfrage zu verzeichnen sein wird, mdglicherweise in niachster Zeit
eine Verringerung der Férdermengen in Betracht ziehen konnte. Anfang Januar fiihrten Bedenken
hinsichtlich der Zuverldssigkeit russischer Gaslieferungen nach Europa zu einem weiteren (mog-
licherweise nur voriibergehenden) Aufwirtsdruck auf die Olpreise. Die begrenzten Kapazititsre-
serven entlang der Olversorgungskette und die daraus resultierende hohe Anfilligkeit fiir unerwar-
tete Veranderungen des Gleichgewichts zwischen Angebot und Nachfrage diirften dafiir sorgen, dass
die Olpreise zunichst relativ hoch und volatil bleiben (siehe Kasten 1).

Die Preise fiir sonstige Rohstoffe, die in den vergangenen sechs Monaten weitgehend stabil ge-
blieben waren, stiegen im November und Dezember an, da sich die Preise sowohl fiir Industrie-
rohstoffe als auch fiir Nahrungsmittel nach oben bewegten. In US-Dollar gerechnet notierten
Rohstoffe ohne Energie im Dezember ungefahr 15 % tiber ihrem Vorjahrsniveau.
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Kasten |

URSACHEN DES OLPREISANSTIEGS

Der seit Anfang 2004 zu verzeichnende kriftige Olpreisanstieg spiegelt die zunehmend ange-
spannte Lage an den Olmirkten wider, die inzwischen sehr anfillig fiir Schocks geworden sind.
Der Preis fiir Rohol der Sorte Brent (der als Benchmark dient) erhéhte sich von rund 30 USD
im Januar 2004 auf ein Rekordhoch von 67,5 USD im September 2005. Im Anschluss war le-
diglich ein leichter Riickgang zu beobachten;
am 11. Januar 2006 lag der Preis bei 62,2 USD.  [rkiielbi S 08 S CEUHERILE UL
Dieser starke Preisanstieg ist in erster Linie
auf die Verknappung der Kapazititen und die  (Quartalswerte; Q1 1995 - Q3 2005)

Olpreis in der OPEC
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stieg eine nichtlineare Beziehung zwischen
Olpreis und angebotener Menge widerzuspie- Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

geln. Die Forderkapazititen sind nahezu aus-
geschopft; daher bewirken marginale Zunah-
men der Olférdermenge und des Olverbrauchs
einen verhéltnismafig stdrkeren Anstieg der
entsprechenden Preise. Da die Schaffung zu-
sdtzlicher Forder- und Verarbeitungskapazita-
ten hiufig viele Jahre dauert, reagiert der Ol-

Abbildung B Gesamtes Olangebot und Olpreis

(Monatswerte; Januar 1997 — Oktober 2005)
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die Mineraldlgesellschaften bei ihren Investitionsentscheidungen von einer ,,normalen* Nach-
frageentwicklung ausgegangen waren.

Wird die Gesamtfordermenge zu den entsprechenden Preisen in Relation gesetzt (siche Abbil-
dung B), dann lésst sich der Zeitraum von 1997 bis 2005 in zwei Teilstichproben unterteilen:
von 1997 bis zur ersten Jahreshdlfte 2004 und von der zweiten Jahreshélfte 2004 bis Septem-
ber 2005. Die Steigung der Regressionsgeraden fiir die jiingste Stichprobe ist deutlich steiler
als die der ersten Unterperiode. Dies stiitzt die
Hypothese, dass Kapazitdtsengpdsse in der
gegeniiber der Sorte Dubai Fateh Olbranche zu nichtlinearen Entwicklungen in
der Beziehung zwischen Fordermenge und
Preis gefiihrt haben.

Abbildung C Preisaufschlag von Brent-Rohal

(USD je Barrel; gleitender Dreiligtagesdurchschnitt)
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bei der Verarbeitung zwischen verschiedenen
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5,20 1 S S S Roholsorten (z. B. Brent) gegeniiber den
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schweren und sauren (z. B. Dubai) seit Mitte

2004 deutlich erhoht (siehe Abbildung C).

Quelle: Bloomberg.

Dass sich die Funktionsweise der Olmirkte
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botskette gebildet haben. Durch zusétzliche Investitionen liee sich die Kapazitdtsauslastung
wieder auf ein Niveau bringen, das mit einem normalen Funktionieren der Olmirkte in Ein-
klang steht. Des Weiteren sollten Initiativen zur Forderung einer effizienteren Nutzung der
vorhandenen Energiequellen vorangetrieben werden.'

1 Siehe auch die Stellungnahme der Finanzminister und Zentralbankgouverneure der G 7 vom 2. und 3. Dezember 2005 in London
sowie die Pressemitteilung des Rats der Wirtschafts- und Finanzminister (ECOFIN-Rat) anlésslich seiner Sitzung am 6. Dezem-
ber 2005 in Briissel.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Insgesamt bleiben die Aussichten fiir das auenwirtschaftliche Umfeld und die Auslandsnachfrage
im Euro-Widhrungsgebiet giinstig. Die robuste Ertragslage und die giinstigen Finanzierungsbedin-
gungen diirften die Unternehmensinvestitionen weiter stiitzen. Diese ermutigenden Aussichten
liegen auch darin begriindet, dass sich die Sechsmonatsrate des zusammengesetzten Frithindika-
tors der OECD im November zum siebten Mal in Folge erhohte. Der erneute Olpreisanstieg als
Reaktion auf Bedenken hinsichtlich der Zuverldssigkeit der russischen Energielieferungen ver-
deutlicht, dass von den Olmirkten nach wie vor Risiken fiir die weltweiten Konjunkturaussichten
ausgehen. Auch die auf globaler Ebene fortbestehenden wirtschaftlichen Ungleichgewichte stellen
weiterhin ein betrdchtliches Risiko fiir die Weltwirtschaft dar.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Obgleich die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 mit 7,6 % weiterhin kriftig ausfiel, verlor
das monetdire Wachstum im November 2005 erneut leicht an Fahrt. Gleichzeitig verdichteten sich
die bereits im Vormonat erkennbaren Anzeichen einer Umkehr friiherer Portefeuilleumschichtun-
gen. Die grundlegende Dynamik der Geldmenge und Kreditvergabe blieb indessen hoch, wobei
die Haupttriebfeder der monetdren Expansion das niedrige Zinsniveau war. In Verbindung mit der
ohnehin schon reichlichen Liquidititsausstattung bedeutet die anhaltend starke Ausweitung der
Geldmenge und der Kreditvergabe, dass auf mittlere bis lingere Sicht mit zunehmenden Aufwdrts-
risiken fiir die Preisstabilitit zu rechnen ist. Dariiber hinaus muss angesichts dieser Entwicklun-
gen die Vermogenspreisentwicklung genau beobachtet werden, da es in diesem Bereich zu Fehl-
entwicklungen kommen kann.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate des weit gefassten Geldmengenaggregats M3 fiel von 8,0 % im Oktober
2005 auf 7,6 % im November. Der Dreimonatsdurchschnitt der Jahresraten von M3 fiir den Zeit-
raum von September bis November 2005 verringerte sich auf 8,0 %, verglichen mit 8,2 % in der
Zeit von August bis Oktober 2005. Die im November riicklaufige Jahresrate ist das Resultat zweier
moderater Monatsraten in Folge; in den Sommermonaten war noch eine Reihe verhdltnisméfBig
hoher monatlicher Zuwichse verzeichnet worden. Dementsprechend schwiéchte sich die auf Jah-
resrate hochgerechnete Sechsmonatsrate von M3, die im September ihren hochsten Stand seit
Beginn der dritten Stufe der WWU erreicht hatte, im November weiter ab, lag aber weiter iiber
der Jahreswachstumsrate (siche Abbildung 4).

Abbildung 4 M3-Wachstum und
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tung im Euroraum nach wie vor reichlich. Dies beinhaltet auf mittlere bis ldngere Sicht zuneh-
mende Risiken fiir die Preisstabilitét, vor allem wenn vor dem Hintergrund einer Stimmungsauf-
hellung und Belebung der realwirtschaftlichen Aktivitdt groBere Teile dieser Liquiditdt der Trans-
aktionskasse zuflieBen sollten. Darliber hinaus muss angesichts des starken Geldmengen- und
Kreditwachstums in Verbindung mit der iippigen Liquiditétsausstattung die Entwicklung der Ver-
mogenspreise genau verfolgt werden, da es in diesem Bereich zu Fehlentwicklungen kommen
kann.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Der fiir November verzeichnete leichte Riickgang der Jahreswachstumsrate von M3 betraf nahezu
alle Komponenten. Das Geldmengenaggregat M1 weitete sich zwar weiterhin kréftig aus, doch
die Vorjahrsraten seiner Komponenten Bargeldumlauf und téglich fillige Einlagen verlangsamten
sich im November. Dennoch ging von M1 insgesamt gesehen der groBte Beitrag zum jéhrlichen
M3-Wachstum aus. Die Jahresrate der kurzfristigen Einlagen (ohne taglich féllige Einlagen) blieb
im November insgesamt auf dem Stand des Vormonats (siche Tabelle 1). Die derzeit rege Nach-
frage nach kurzfristigen Einlagen diirfte auf das niedrige Zinsniveau und die damit verbundenen
niedrigen Opportunitédtskosten der Haltung dieser Anlagen zuriickzufiihren sein.

Die Jahreswachstumsrate der in M3 enthaltenen marktfahigen Finanzinstrumente ging im Novem-
ber etwas zuriick, wofiir hauptsdchlich die im Vorjahrsvergleich geringere Ausweitung der Geld-
marktfondsanteile verantwortlich zeichnete. Die Wachstumsverlangsamung bei den Geldmarkt-
fondsanteilen — Vermogenswerten, die von Privathaushalten und Unternehmen dazu genutzt wer-
den, in Zeiten erhohter Unsicherheit Liquiditdt zu parken — untermauert den Eindruck, dass sich
die Umkehr fritherer Portefeuilleumschichtungen in den letzten Monaten wieder etwas beschleu-
nigt hat.

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

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

Jahreswachstumsraten
Bestand in % 2004 2005 2005 2005 2005 2005
von M3" Q4 Q1 Q2 Q3 Okt. Nov.
M1 48,2 9,3 9,6 9,8 11,3 11,2 10,6
Bargeldumlauf 7.4 19,1 18,0 17,3 16,0 15,3 14,6
Taglich fillige Einlagen 40,8 7,7 8,2 8,5 10,4 10,4 9,9
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 37,6 3,5 4.5 5,0 5,5 6,0 5,9
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 15,5 -2,4 0,5 2,6 4,5 6,1 6,7
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 22,0 7,4 7,1 6,6 6,0 5,7 5,2
M2 85,7 6,4 7,1 {735) 8,5 8,6 8,3
M3 - M2 (= marktféhige Finanzinstrumente) 14,3 3,9 4,0 4.4 5,6 4,0 3,5
M3 100,0 6,1 6,7 7,1 8,0 8,0 7,6
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet 6,0 6,5 6,6 7,0 7,8 8,1
Kredite an 6ffentliche Haushalte 3,7 3,4 2,2 1,2 1,9 3.4
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 0,4 -0,3 -0,7 -0,9 0,1 -0,2
Kredite an den privaten Sektor 6,7 7,3 7,8 8,6 9,3 9,4
Buchkredite an den privaten Sektor 6,9 7,3 7,6 8,4 8,9 9,0
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 8,9 9,5 9,7 10,0 9,7 9,4
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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Das am weitesten gefasste Aggregat von M3-Komponenten, das sich nach Haltergruppen auf-
schliisseln ldsst, ndmlich die kurzfristigen Einlagen des privaten Sektors bei und dessen Repoge-
schifte mit MFIs (ohne Eurosystem), wies im November erneut ein riickldufiges Jahreswachstum
auf. Nach einem deutlichen Anstieg ab der Jahresmitte 2004 lie der Beitrag dieser Titel, die von
den Finanzintermedidren (ohne MFIs) ausgegeben werden, zur monetéren Expansion im Oktober
und November wieder nach. Dagegen setzte sich der Aufwirtstrend des Beitrags nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften zum Geldmengenwachstum fort.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 legte das Jahreswachstum der MFI-Buchkredite an den privaten
Sektor im November weiter leicht zu (auf 9,0 % nach 8,9 % im Oktober). Das ungebrochen robuste
Wachstum der Buchkredite der MFIs erstreckte sich auf nahezu alle Sektoren; hierin spiegeln sich
der stimulierende Einfluss des niedrigen Zinsniveaus und mdglicherweise auch eine Stimmungs-
aufhellung in einigen Wirtschaftszweigen wider.

Die Entwicklung der von den MFIs an die privaten Haushalte ausgereichten Buchkredite wurde
im Wesentlichen nach wie vor vom Wachstum der Wohnungsbaukredite getragen, die im Novem-
ber mit einer Jahresrate von 11,2 % zulegten, verglichen mit 10,9 % im Oktober (siehe Tabelle 2).
Die rege Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten ist auf die euroraumweit niedrigen Hypotheken-
zinsen und die in vielen Regionen dynamische Entwicklung an den Wohnungsmérkten zuriickzu-
fithren. Auch die Vergabe von Konsumentenkrediten beschleunigte sich weiter auf eine Jahresrate
von 8,0 % im November. Die Ausweitung der Buchkreditvergabe der MFIs an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften, die sich seit Jahresbeginn 2004 verstérkt hat, nahm im November weiter
zu. Ausschlaggebend hierfiir war die hohere Nachfrage nach Buchkrediten mit mittel- bis lang-
fristigen Laufzeiten.

Tabelle 2 Buchkredite der MFls an den privaten Sektor

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

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2004 2005 2005 2005 2005 2005
Gesamtwerts " Q4 Q1 Q2 Q3 Okt. Nov.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 41,1 5,1 5,7 6,1 6,9 7,3 7,5
Bis zu 1 Jahr 30,6 1,6 3,2 4,6 5,8 5,9 5,2
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 17,4 58 6,7 6,4 6,3 7,4 7,7
Mehr als 5 Jahre 52,0 7,0 6,9 7,0 7,9 8,1 8.8
Private Haushalte? 50,5 7,9 8,1 8,2 8,6 9,0 9,2
Konsumentenkredite® 13,2 6,2 6,4 6,7 6,8 7,7 8,0
Wohnungsbaukredite® 69,3 9,9 10,1 10,2 10,7 10,9 11,2
Sonstige Kredite 17,4 1,9 2,2 2,1 2,2 3,1 3,0
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,9 14,4 23,0 14,4 16,5 24,0 37,3
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 5] 10,2 10,6 11,4 15,7 15,6 12,9

Quelle: EZB.

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

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Buchkreditvergabe an die Sektoren in % der gesamten Buchkreditvergabe
der MFIs an den privaten Sektor; Aufgliederung nach Laufzeiten und Verwendungszweck in % der MFI-Buchkredite an den
jeweiligen Sektor. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

3) Die Abgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wahrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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Im November legten beide Hauptkomponenten
der MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euroraum
weiter zu. So stieg die Jahreswachstumsrate der
Kredite an 6ffentliche Haushalte aufgrund der
Nachfrage nach Wertpapieren ohne Aktien
deutlich an, und das Wachstum der Kredite an
den Privatsektor war anhaltend kréftig.

Bei den tibrigen Gegenposten zu M3 schwéchte
sich das Jahreswachstum der ladngerfristigen fi-
nanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne
Kapital und Riicklagen) zwar leicht von 9,7 %
im Oktober auf 9,4 % im November ab, blieb
aber auf einem hohen Niveau. Die kriftige
Nachfrage nach dieser Vermdgenskategorie
lasst sich an der Entwicklung der Schuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von mehr als
zwei Jahren wie auch der Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren
ablesen. Das anhaltend robuste Wachstum der
langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten
der MFIs verstiarkt den Eindruck, dass der Geld
haltende Sektor im Euroraum dazu neigt, lin-
gerfristige heimische Finanzinstrumente zu er-
werben.

Abbildung 5 Gegenposten zu M3

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

=== Kredite an den privaten Sektor (1)
mmmm Kredite an offentliche Haushalte (2)
==== Nettoforderungen an Ansissige aulierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (3)
mmmsn | angerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) (4)
sssse  Sonstige Gegenposten (einschlieflich Kapital und
Riicklagen) (5)
..... M3
1000
800
600
400
-200
-400
-600
2002 2003 2004 2005
Quelle: EZB.

Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken an-
gefiihrt (M3 = 1+2+3-4+5). Die langerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit

umgekehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um
Verbindlichkeiten des MFI-Sektors handelt.

Die Nettoforderungen der gebietsansdssigen

MFIs an Gebietsfremde waren im November im

Vorjahrsvergleich erstmals seit Dezember 2001 negativ. So wurde fiir das Eurogebiet im Zwolf-
monatszeitraum bis November per saldo ein Kapitalabfluss von 2 Mrd € verzeichnet, nachdem im
entsprechenden Zeitraum bis Oktober noch ein Netto-Kapitalzufluss von 51 Mrd € beobachtet
worden war (siche Abbildung 5). Die negative jahrliche Entwicklung war das Ergebnis einer Reihe
von monatlichen Nettoabfliissen seit August 2005. Den jlingsten Daten nach zu urteilen wurde die
Entwicklung der Nettoforderungen der MFIs an Nichtansdssige zwar in erster Linie von gebiets-
fremden Anlegern getragen, doch scheinen auch die Auslandsinvestitionen Gebietsansédssiger in
den letzten Monaten etwas zugelegt zu haben.

Zusammengefasst deuten die sich aus den Gegenposten ergebenden Informationen darauf hin,
dass das niedrige Zinsniveau die zunehmende Ausweitung der MFI-Buchkredite an den privaten
Sektor begiinstigte und damit weiterhin wachstumsstiitzend fiir die Geldmenge M3 wirkte. Gleich-
zeitig hat die kraftige Zunahme der ldngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs und
die jingste Entwicklung ihrer Nettoforderungen an Gebietsfremde zu einer MaBigung des Geld-
mengenwachstums beigetragen.
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2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Im Oktober 2005 wurde weiterhin ein starkes Jahreswachstum der von Ansdssigen im Euro-Wdh-
rungsgebiet begebenen Schuldverschreibungen verzeichnet. Die Vorjahrsrate der von nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften emittierten Schuldverschreibungen erhdhte sich etwas gegeniiber
dem niedrigen Niveau des Vormonats. Gleichzeitig wiesen die von MFIs begebenen Schuldver-
schreibungen ungebrochen krdftige Wachstumsraten auf. Die Jahreswachstumsrate der von Ansds-
sigen im Euro-Wihrungsgebiet emittierten bérsennotierten Aktien blieb unverdndert auf dem
hohen Niveau, das seit Juli 2005 verzeichnet wurde, wird allerdings durch eine Revision der sta-
tistischen Angaben deutlich beeinflusst.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen erhohte sich im Oktober leicht auf 7,4 %. Dies war nach wie vor hauptsdchlich auf
das kriftige Wachstum der langfristigen Schuldverschreibungen von rund 8 % zuriickzufiihren;
die Vorjahrsrate der von Ansédssigen im Euroraum emittierten kurzfristigen Schuldverschreibun-
gen hingegen verharrte mit 2,4 % auf einem verhdltnismafig niedrigen Niveau, wenngleich sie
gegeniiber September zugelegt hatte (siehe Tabelle 3). Das relativ starke Jahreswachstum der
Langfristpapiere wurde hauptsdchlich von der regen Emission von Schuldverschreibungen mit
variabler Verzinsung getragen, wohingegen die Begebung festverzinslicher Schuldverschreibun-
gen verhaltener war.

Die Aufgliederung nach Emittentengruppen zeigt, dass die Jahreswachstumsrate der Schuldver-
schreibungen, die von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begeben wurden, von 2,8 % im
September auf 3,9 % im Oktober leicht anzog, wobei sie im Vergleich zu den Werten des Jahres
2003 insgesamt niedrig blieb (siehe Abbildung 6). Diese Aufwirtsbewegung wird durch die Ana-
lyse der saisonbereinigten Daten bestétigt. Die Dreimonatsrate stieg im Oktober deutlich an und
verzeichnete den hochsten Stand seit April 2005. Diese Entwicklung scheint darauf hinzudeuten,

Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf Jahreswachstumsraten?
(in Mrd €)
2005 2004 2005 2005 2005 2005 2005
Emittentengruppe Okt. Q4 Q1 Q2 Q3 Sept. Okt.
Schuldverschreibungen 10 160 7,2 7,6 71,7 7,6 7,3 7,4
MFIs 4087 9,9 10,1 9,8 10,0 9,4 9,4
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 852 9,9 11,6 17,2 19,3 20,6 21,0
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 627 3,1 2,9 4,6 2,2 2,8 3,9
Offentliche Haushalte 4594 53 5,5 4,9 4,5 4,2 4,1
Darunter:
Zentralstaaten 4321 4,8 5,1 45 4,0 3,8 3,6
Sonstige 6ffentliche Haushalte 273 14,5 13,7 12,0 11,9 11,5 11,8
Borsennotierte Aktien 4651 1,1 1,1 1,0 2,7 3,1 3,1
MFIs 752 2,1 2,7 2,2 2,7 3,2 3,2
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 473 1,5 1,0 1,0 1,2 1,3 1,3
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3426 0,8 0,8 0,7 2,9 3,3 3,3
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,,Technischen Hinweis* zu Abschnitt 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-Wihrungsgebiets*.
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dass nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sich im zweiten Halbjahr 2005 verstirkt iiber die Be-
gebung von Schuldverschreibungen finanzierten. Allerdings ist das Jahreswachstum nach wie vor
relativ schwach. Dies hdngt anscheinend mit Effekten aus der Substitution dieser Finanzierungs-
form durch die Kreditfinanzierung zusammen sowie mit der in den letzten Monaten recht begrenz-
ten Zahl von Fusionen und Ubernahmen mit Beteiligung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften,
wenngleich im Gesamtjahr 2005 eine betrichtliche Zunahme solcher Aktivitdten zu beobachten
war. Im Einklang mit dem Gesamttrend weiteten nichtfinanzielle Unternehmen insbesondere ihren
Absatz langfristiger Schuldverschreibungen mit variabler Verzinsung aus.

Die Jahreswachstumsrate der von MFIs begebenen Schuldverschreibungen belief sich im Oktober
wie schon im Vormonat auf 9,4 %. Dieses robuste Wachstum war vornehmlich auf eine anhaltend
hohe Emission sowohl kurzfristiger als auch langfristiger variabel verzinslicher Wertpapiere zu-
rickzufithren — auf die zusammengenommen rund 56 % der Gesamtemission entfallen —, wahrend
die Begebung von Papieren mit fester Verzinsung verhalten blieb. Die starke Belebung der Emis-
sionstitigkeit der MFIs stand mit deren Finanzierungsbedarf aufgrund der relativ kraftigen Aus-
weitung ihrer Buchkreditvergabe an den privaten Sektor und einer gewissen Verbriefung von
Hypothekarkrediten in Zusammenhang.

Abbildung 6 Aufgliederung der von Ansassigen Abbildung 7 Aufgliederung der von Ansdssigen

im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuld-
verschreibungen nach Emittentengruppen
(Jahreswachstumsraten)

im Euro-Wiahrungsgebiet begebenen borsen-
notierten Aktien nach Emittentengruppen
(Jahreswachstumsraten)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet.

Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet. Die Jahreswachstumsraten der

tibrigen Sektoren finden sich in Abbildung A 17 im Abschnitt
,Statistik des Euro-Wiéhrungsgebiets®.

1) Um den Effekt einer umfangreichen Unternehmensumstruk-
turierung bereinigt, an der ein gebietsansdssiges und ein ge-
bietsfremdes Unternehmen beteiligt waren.
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Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und MFIs nehmen auch nichtmonetére finanzielle Kapi-
talgesellschaften zur indirekten Aulenfinanzierung in Anspruch. Die Jahreswachstumsrate der
von Letzteren begebenen Schuldverschreibungen erhdhte sich im Oktober geringfiigig auf 21,0 %
(siehe Abbildung 6). Das Wachstum wurde zum Grofiteil von der Emission langfristiger variabel
verzinslicher Schuldverschreibungen getragen, deren jahrliche Wachstumsrate sich im Oktober
auf 41,6 % belief.

Die jéhrliche Zuwachsrate der von den 6ffentlichen Haushalten emittierten Schuldverschreibun-
gen blieb im Oktober mit 4,1 % weitgehend unverdndert.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebenen bdrsennotier-
ten Aktien wies im Oktober mit 3,1 % keine Verdnderung auf. Auch die jahrliche Zuwachsrate der
von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Aktien betrug nach wie vor 3,3 % (siehe
Abbildung 7). Allerdings wurde die Wachstumsrate seit Juli 2005 aufgrund einer umfangreichen
Unternehmensumstrukturierung, an der ein gebietsansdssiges und ein gebietsfremdes Unterneh-
men beteiligt waren, nach oben korrigiert. Ohne diesen statistischen Effekt lige die Zuwachsrate
der Begebung borsennotierter Aktien nur geringfiigig tiber den in den letzten Jahren verzeichneten
jéhrlichen Wachstumsraten, worin sich die moderate Inanspruchnahme dieser Finanzierungsform
durch nichtfinanzielle Unternehmen des Euroraums widerspiegelt.

2.3 GELDMARKTSATZE

Von Anfang Dezember 2005 bis Anfang Januar 2006 sanken die Sdtze fiir Einmonatsgeld gering-
fligig, wihrend die Zinsen am ldngeren Ende des Geldmarkts anstiegen. Die Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt wies daher in diesem Zeitraum einen steileren Verlauf auf.

Von Anfang Dezember 2005 bis zum 11. Januar 2006 fielen die Geldmarktsatze fiir Einmonatsgeld
um 1 Basispunkt, wihrend die ldngerfristigen Geldmarktzinsen (am Beispiel der Laufzeiten von
drei bzw. zwolf Monaten) um 3 bzw. 8 Basispunkte zulegten. Am 11. Januar lagen der Ein-, Drei-,
Sechs- und Zwolfmonats-EURIBOR bei 2,39 %, 2,50 %, 2,64 % bzw. 2,83 %. Infolgedessen nahm
die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt im betrachteten Zeitraum einen steileren Verlauf an. Die
Differenz zwischen dem Zwdélfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR weitete sich von 35 Basis-
punkten Anfang Dezember auf 44 Basispunkte am 11. Januar aus.

Die Zinssitze, die in den Preisen fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Félligkeit im
Mairz, Juni und September 2006 zum Ausdruck kommen, beliefen sich am 11. Januar auf 2,70 %,
2,87 % bzw. 2,99 % und lagen somit 4, 7 bzw. 13 Basispunkte {iber dem jeweiligen Stand von
Anfang Dezember 2005.

Am 1. Dezember 2005 beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen um 25 Basispunkte anzuheben,
womit sich der fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosystems geltende Mindestbietungs-
satz ab dem 6. Dezember 2005 auf 2,25 % belief. Gegen Ende der bis zum 5. Dezember 2005
laufenden Mindestreserve-Erfiillungsperiode erreichte der EONIA Werte von nahe bei oder unter
2 %, da die Marktteilnehmer erwarteten, dass die Erfiillungsperiode mit einer reichlichen Liqui-
ditdtsausstattung abschlieBen wiirde. Am 5. Dezember fiel der EONIA trotz einer Feinsteuerungs-
operation, mit der die iberschiissige Liquiditdt abgeschopft wurde, auf 1,85 %. Zu Beginn der
neuen Erfiillungsperiode stieg er auf 2,32 %, worin die héheren EZB-Leitzinsen zum Ausdruck
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Abbildung 8 Geldmarktsatze Abbildung 9 EZB-Zinssitze und Tagesgeldsatz

(in % p.a.; in Prozentpunkten; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
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Quelle: Reuters. Quellen: EZB und Reuters.

kamen. Die Zinssitze blieben in etwa auf diesem Niveau, bis sie in der Weihnachtswoche leicht
zulegten. Am letzten Handelstag des Jahres stieg der Tagesgeldsatz aufgrund des tiblichen Jahres-
ultimoeffekts auf 2,42 %. Dieser Effekt war im Vergleich zu den Vorjahren jedoch sehr gering,
was damit zusammenhéngen konnte, dass die EZB wie schon im Jahr 2004 die Banken im Dezem-
ber mit reichlich Liquiditdt versorgte, um Unsicherheiten beziiglich der Liquiditdtsausstattung
wihrend der Feiertage entgegenzuwirken.

Im Dezember 2005 war ein Anstieg des marginalen Zuteilungssatzes und des Durchschnittssatzes
bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften des Eurosystems zu verzeichnen, der die Anhebung der
EZB-Leitzinsen widerspiegelte. Der marginale Zuteilungssatz bei der Bereitstellung von Liquidi-
tit betrug 2,29 % bis 2,30 % und der Durchschnittssatz 2,30 % bis 2,31 %. Davon ausgenommen
war das Tendergeschift zum Jahresende, bei dem der marginale Zuteilungssatz auf 2,25 % zuriick-
ging und sich der Durchschnittssatz auf 2,42 % erhdhte, wobei sich in dem grofen Abstand zwi-
schen diesen beiden Sétzen die gegen Jahresende erhdhte Unsicherheit niederschlug. Anfang Ja-
nuar 2006 gab der EONIA allméhlich nach und stabilisierte sich auf 2,34 % — einem Stand, der
leicht iiber dem vor Weihnachten verzeichneten Niveau lag. Damit weitete sich der Abstand zwi-
schen dem EONIA und dem Mindestbietungssatz gegeniiber der in der Vorweihnachtszeit gemes-
senen Differenz etwas aus.

Beidem am 1. Dezember abgewickelten ldngerfristigen Refinanzierungsgeschift des Eurosystems
lagen der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz bei 2,40 % bzw. 2,41 %
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und damit 23 Basispunkte bzw. 22 Basispunkte {iber den entsprechenden Sétzen des vorangegan-
genen Geschifts (die Erhohung der EZB-Leitzinsen war bereits darin eingepreist). Die Zuteilungs-
sdtze waren 7 bzw. 6 Basispunkte niedriger als der zu diesem Zeitpunkt geltende Dreimonats-
EURIBOR. Bei dem am 22. Dezember 2005 abgewickelten ldngerfristigen Refinanzierungsge-
schift erhohten sich der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz auf
2,45 % bzw. 2,46 %, was zum Teil auf einen technisch bedingten Vorfall wegen eines fehlerhaften
Gebots einer Privatbank zuriickging, der dazu fiihrte, dass weniger Liquiditdt als geplant bereit-
gestellt wurde. Aufgrund dieses Fehlers wurde am folgenden Tag ein liquiditdtszufiihrendes Son-
dergeschéift durchgefiihrt.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die nominalen und realen Renditen langfristiger Staatsanleihen waren von Ende November bis
Anfang Januar sowohl im Euro-Wdhrungsgebiet als auch in den Vereinigten Staaten leicht riick-
ldufig. Im kiirzerfristigen Laufzeitenbereich waren die nominalen und realen Anleiherenditen im
Euroraum in diesem Zeitraum allerdings weitgehend unverdndert, was darauf schliefen lisst, dass
die Marktteilnehmer ihre Wachstumserwartungen fiir den Euroraum fiir die kommenden Jahre nur
geringfiigig revidierten. Die langfristigen Breakeven-Inflationsraten, in denen sich die langfris-
tigen Inflationserwartungen der Marktteilnehmer widerspiegeln, blieben im Eurogebiet nahezu
unverdndert, wohingegen sie in den USA erneut etwas nachgaben. Die aus Optionspreisen abge-
leitete Volatilitit am Anleihemarkt verringerte sich in beiden Wirtschaftsrdumen weiter und er-
reichte einen duflerst niedrigen Stand.

Die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen gingen im Dezember und Anfang Januar sowohl
im Euroraum als auch in den Vereinigten Staaten leicht zuriick, nachdem sie von September bis
Mitte November gestiegen waren (siche Abbil-
dung 10). Die Zinsstrukturkurve im Euro-Wéh-
rungsgebiet verschob sich bei Laufzeiten von
iiber zwei Jahren leicht nach unten (sieche Ab-  (in% p.a.; Tageswerte)

bildung 11), wihrend sich die Zinssétze in den —— Euro-Wihrungsgebiet (linke Skala)
Vereinigten Staaten im gesamten Laufzeiten- o }’;;:;"Zf;ihst;agf;;;i"ke Skala)
spektrum — auffer am ganz kurzen Ende der
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im Bereich der zehnjdhrigen Anleihen — gemessen an der aus Optionen auf Anleihen abgeleiteten
impliziten Volatilitdt — liel im Dezember sowohl im Euroraum als auch in den Vereinigten Staaten
nach, wihrend sie in Japan unverdndert blieb.

Nach der in den vorangegangenen drei Monaten in den USA beobachteten Parallelverschiebung
der Zinsstrukturkurve nach oben korrelierten die Zinssédtze der unterschiedlichen Laufzeiten
weniger stark. Bei Anleihen mit sehr kurzer Laufzeit war ein weiterer Renditeanstieg zu verbu-
chen, der von der jiingsten Anhebung der Federal Funds Rate (Zielzinssatz fiir Tagesgeld) um
25 Basispunkte vom 13. Dezember angetrieben wurde. Im ldngeren Laufzeitenbereich waren die
Zinssitze riicklaufig. Grund hierfiir diirfte unter anderem die neu gewonnene Einschétzung der
Marktteilnehmer sein, dass sich die Notwendigkeit einer weiteren Straffung der Geldpolitik auf
mittlere Sicht verringert hat, was auch in der Erkldarung des Offenmarktausschusses der US-No-
tenbank im Anschluss an seine Sitzung vom 13. Dezember zum Ausdruck kam.

Niedrigere Langfristzinsen fiihrten zu einer weiteren Abflachung der Zinsstrukturkurve, obgleich
aus den ver6ffentlichten gesamtwirtschaftlichen Daten und den Umfrageergebnissen Hinweise auf
ein robustes Wirtschaftswachstum hervorgingen. Die Differenz zwischen den nominalen Renditen
zehnjdhriger Staatsanleihen und dem Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld, die Anfang 2005 rund
180 Basispunkte betragen hatte, ist seit Mitte Dezember negativ (-10 Basispunkte am Ende des
Berichtszeitraums). In der Vergangenheit hat sich eine inverse Zinsstrukturkurve in den Vereinig-
ten Staaten fiir gewohnlich als Vorlaufindikator fiir Phasen mit geringem Wirtschaftswachstum
erwiesen. Deswegen diirfte sich unter den Marktteilnehmern die Besorgnis iiber die kurzfristigen
Wachstumsaussichten fiir die US-Wirtschaft etwas verstdrkt haben. Im derzeitigen Umfeld scheint

Abbildung Il Implizite Terminzinssatze fiir Abbildung 12 Breakeven-Inflationsraten im

Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet Euro-Wahrungsgebiet und in den Vereinigten
Staaten
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Quelle: EZB-Schitzung. Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich
aus der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt
die Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der
Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser
impliziten Terminzinsstrukturkurven ist in Kasten 4 des Mo-
natsberichts vom Januar 1999 dargelegt. Die in der Schitzung
verwendeten Daten sind von Swapkontrakten abgeleitet.
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die negative Steigung der Zinsstrukturkurve allerdings in erster Linie das niedrige Renditeniveau
langfristiger Anleihen widerzuspiegeln. Zuriickzufiihren ist dies auf eine Reihe von Faktoren, die
die Risikoprdmien am langen Ende der Kurve beeinflusst und niedrig gehalten haben.? Der Riick-
gang der nominalen Renditen zehnjdhriger US-Staatsanleihen spiegelt in vollem Umfang die
geringeren Renditen zehnjdhriger inflationsindexierter Anleihen wider, wihrend die zehnjdhrigen
Breakeven-Inflationsraten im Berichtszeitraum im Groflen und Ganzen unverdndert blieben (siehe
Abbildung 12).

Ebenso wie in den USA blieben auch die Breakeven-Inflationsraten im Euro-Wéhrungsgebiet im
gesamten Berichtszeitraum weitgehend stabil, sodass sich im gednderten Verlauf der nominalen
Zinsstrukturkurve die Bewegung der realen Zinsen widerspiegelte. Trotz eines leichten Riickgangs
im Zehnjahresbereich zogen die Renditen indexgebundener Anleihen bei den kiirzeren Laufzeiten
leicht an (siehe Abbildung 12). Dies stand im Einklang mit den ver6ffentlichten gesamtwirtschaft-
lichen Daten, die insgesamt besser ausfielen als erwartet, und mit den positiven Signalen aus den
Umfrageergebnissen. Damit liegt die Vermutung nahe, dass die Marktteilnehmer ihre Erwartungen
hinsichtlich des Wirtschaftswachstums im Euroraum fiir die kommenden Jahre nicht wesentlich
gedndert haben. In Verbindung mit der Anhebung der Leitzinsen durch die EZB zu Beginn des
Berichtszeitraums erklért dies, warum die implizite Terminzinsstrukturkurve fiir Tagesgeld bei
Laufzeiten bis zu zwei Jahren gestiegen ist (siehe Abbildung 11). Insgesamt war fiir den Euroraum
im Jahr 2005 eine bemerkenswerte Abflachung der Zinsstrukturkurve festzustellen. So hat sich
zum Beispiel die Renditedifferenz zwischen zehnjdhrigen Staatsanleihen und dem Dreimonats-
EURIBOR seit Ende Dezember 2004 um nahezu 70 Basispunkte verringert, ist mit rund 80 Ba-
sispunkten (am 11. Januar 2006) aber deutlich positiv geblieben. SchlieBlich hat wohl die im
Berichtszeitraum leicht nachlassende Unsicherheit am Markt, die nahezu auf ihre Tiefstwerte des
Jahres 2005 gesunken ist, zu einer weiteren Verringerung der in den nominalen und realen Zinsen
enthaltenen Risikopriamien gefiihrt.

2.5. KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Im Oktober 2005 entwickelten sich die Kredit- und Einlagenzinsen der MFIs im Geschdft mit
privaten Haushalten und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zwar uneinheitlich, verdnderten
sich aber insgesamt nur geringfiigig.

Die kurzfristigen Zinssitze fiir MFI-Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften dnderten sich im Oktober 2005 verglichen mit dem Vormonat nur wenig; einzige
Ausnahme waren die Zinsen fiir Konsumentenkredite, die um mehr als 20 Basispunkte sanken
(siche Tabelle 4). Allgemein jedoch ist bei der Interpretation kurzfristiger Anderungen in der
letzteren Kategorie von Zinsen besondere Vorsicht geboten, da diese relativ volatil sind und der
Riickgang im Oktober wahrscheinlich mit einer Umkehr der im Sommer verzeichneten Aufwarts-
entwicklung zusammenhédngt. Die kurzfristigen Einlagenzinsen der MFIs wiesen ein sehr &hnli-
ches Verlaufsmuster auf und blieben im Oktober 2005 weitgehend unverindert.

Die Stabilitdt der kurzfristigen MFI-Zinsen ging mit einem leichten Anstieg der kurzfristigen
Geldmarktzinsen im selben Zeitraum einher. Dies war moglicherweise darauf zuriickzufiihren,
dass der Anstieg dieser Zinssédtze hauptsdchlich in den letzten Tagen des Monats erfolgte und
daher noch nicht auf die Bankzinsen durchgeschlagen hatte.

2 Siehe EZB, Jiingste Entwicklung der langfristigen Realzinsen, Kasten 2, Monatsbericht April 2005.
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Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet zeigt sich, dass die meisten kurzfristigen Einlagenzinsen
seit Oktober 2004 im Einklang mit der Stabilitdt der Geldmarktsdtze in diesem Zeitraum weitge-
hend unverdndert blieben. Dagegen gaben die meisten kurzfristigen Kreditzinsen im selben Zeit-
raum um mindestens 10 Basispunkte nach, mit Ausnahme der Kurzfristzinsen fiir Konsumenten-
kredite, die sich unverdndert zeigten.

Die meisten langfristigen Zinssdtze im Geschift mit den privaten Haushalten blieben im Oktober
2005 weitgehend konstant, mit Ausnahme der Zinsen fiir Einlagen von Privathaushalten mit einer
vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren, die um rund 10 Basispunkte anstiegen. Die Lang-

Tabelle 4 Zinssitze der MFls im Neugeschaft

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

Veriinderung in
Basispunkten
bis Okt. 2005

2004 2004 2005 2005 2005 2005 | 2004 2005 2005
Q3 Q4 Q1 Q2 Sept. Okt.| Okt. Juli Sept.

Einlagenzinsen der MFIs

Einlagen von privaten Haushalten

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 1,90 195 1,92 1,94 197 1,97 6 5 1

Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 2,48 231 2,38 221 2,06 2,16 -37 -6 10

Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 2,00 2,01 1,96 2,17 2,02 1,96 -5 -20 -6

Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als 3 Monaten 2,52 2,52 2,47 238 229 2,27 -25 -7 -2
Tiéglich fillige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 0,89 0,91 0,94 0,92 0,96 0,97 7 2 1
Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 2,00 2,08 2,00 2,01 2,04 2,04 0 2 0

Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 3,52 346 334 3,63 298 3,37 -15 40 39

Kreditzinsen der MFIs
Konsumentenkredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 6,89 6,74 6,62 6,61 696 6,74 3 19 -22

Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung

von bis zu 1 Jahr 3,50 3,44 342 335 332 332 -16 1 1
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5
und bis zu 10 Jahren 4,82 450 435 4,15 399 3,99 =11 -9 0

Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 538 527 526 513 513 5,09 -31 -3 -4

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von

bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 399 398 391 3,88 381 3,88 -13 2 7
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,70 4,44 433 420 4,04 4,04 -61 -11 0

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

von bis zu 1 Jahr 3,00 3,04 3,01 294 294 2091 -8 -5 -3
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 431 4,06 4,04 389 3,87 3,78 -41 -7 -9
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,12 2,17 2,14 2,11 2,14 2,20 5 8 6
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 2,60 236 249 2,07 221 245 -2 26 24
Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen 3,35 293 3,08 2,58 2,60 285 -33 19 25
Quelle: EZB.

1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Landergewichten ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdlfmonatsdurchschnitts des Neu-
geschiftsvolumens berechnet wurden. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zinssdtze der MFIs im Euro-Wéhrungs-
gebiet, Kasten 3, Monatsbericht August 2004.

2) Quartalsangaben beziehen sich auf das Quartalsende.
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fristzinsen im Geschift mit nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften entwickelten sich indessen
uneinheitlich. Der Zinssatz fiir Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren
erhhte sich vornehmlich aufgrund eines sehr markanten Anstiegs in einem Einzelland drastisch
(um rund 40 Basispunkte). Die Langfristzinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten hingegen gaben einige Basispunkte nach (siche Abbildung 14). Die Renditen zwei- und fiinf-
jahriger Staatsanleihen stiegen im gleichen Zeitraum um rund 25 Basispunkte.

Seit Oktober 2004 sind die langfristigen Kreditzinsen deutlich — um 30 bis 80 Basispunkte — ge-
fallen. Am stdrksten ausgeprdgt war der Riickgang der langfristigen Zinsen fiir Wohnungsbaukre-
dite und fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von bis zu 1 Mio € mit einer an-
fanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren. Im selben Zeitraum sanken die langfristigen
Einlagenzinsen um 15 bis 40 Basispunkte, wobei der deutlichste Riickgang bei langfristigen Ein-
lagen von privaten Haushalten festzustellen war (siehe Tabelle 4). Diese Entwicklung stand im
Einklang mit den beobachteten Trends bei flinfjahrigen Staatsanleihen, deren Renditen wahrend
dieser Zeit um rund 35 Basispunkte nachgaben.

Abbildung 13 Kurzfristzinsen der MFls

und vergleichbarer Geldmarktsatz

(in % p.a.; Zinssitze im Neugeschift; gewichtet!)
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1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Lindergewichten
ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdélfmonatsdurch-
schnitts des Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw.
auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im
Jahr 2003 (ab Januar 2003 bis November 2003) berechnet wur-
den. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der
Zinssitze der MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet, Kasten 3, Monats-
bericht August 2004.

Abbildung 14 Langfristzinsen der MFls
und vergleichbarer Kapitalmarktsatz

(in % p.a.; Zinssitze im Neugeschift; gewichtet?)
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1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Lindergewichten
ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdélfmonatsdurch-
schnitts des Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw.
auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im
Jahr 2003 (ab Januar 2003 bis November 2003) berechnet wur-
den. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der
Zinssitze der MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet, Kasten 3, Monats-
bericht August 2004.
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2.6 AKTIENMARKTE

Im Euro-Wihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten stiegen die Aktienkurse von Ende Novem-
ber bis Anfang Januar an. Besonders starke Zuwdchse verzeichneten in diesem Zeitraum erneut
die Kurse japanischer Aktien. Alles in allem war die Unsicherheit an den Aktienmdrkten in den
Vereinigten Staaten wie auch im Eurogebiet unverdndert, wohingegen sie in Japan zunahm. Auf-
trieb erhielten die Aktienkurse an den wichtigsten Mdrkten weiterhin durch die laufende wie auch
erwartete Entwicklung der Unternehmensgewinne.

Die Aktienkurse im Euroraum und in den Vereinigten Staaten bewegten sich von Ende November
bis zum 11. Januar nach oben (siehe Abbildung 15). Im gleichen Zeitraum konnten die japanischen
Aktien ihren Aufwirtstrend der vorangegangenen Monate sogar noch verstirken. Im Euroraum
gewann der Dow-Jones-Euro-STOXX-Index fast 7 % hinzu, wahrend der Standard-&-Poor’s-500-
Index in den USA um 4 % kletterte. Unterdessen legten die Kurse japanischer Aktien gemessen
am Nikkei 225 um rund 10 % zu. Insgesamt stiegen im Jahr 2005 die marktbreiten Indizes in
Japan um 40 %, im Eurogebiet um 22 % und in den Vereinigten Staaten lediglich um 4 %. In
Kasten 2 werden in knapper Form die jiingsten Verdnderungen der Bilanzierungsanforderungen
im Unternehmensbereich und ihr méglicher Einfluss auf die Aktienkurse untersucht.

Die Unsicherheit an den Aktienmérkten — gemessen an der aus Aktienoptionen abgeleiteten im-
pliziten Volatilitdt — war im Euroraum und in den Vereinigten Staaten von Ende November bis zum
11. Januar praktisch unveridndert. In Japan nahm sie indes deutlich zu (siche Abbildung 15) und

Abbildung 15 Aktienindizes

Abbildung 16 Implizite Aktienkursvolatilitat

(Index: 1. Oktober 2005 = 100; Tageswerte) (in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitdt 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.
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fir die Ver-
einigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.

kommt. Die implizite Volatilitét bezieht sich auf die folgenden
Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-
Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten
Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.
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verharrte Anfang Januar auf einem Niveau von leicht iiber 20 %. Der Anstieg der wahrgenomme-
nen Marktunsicherheit hinsichtlich der kiinftigen Kursentwicklung japanischer Aktien diirfte mit
Befiirchtungen iiber die Nachhaltigkeit der Kursgewinne in Hohe von knapp 10 % zusammenhén-
gen, die in drei der letzten vier Monate des abgelaufenen Jahres jeweils zu verbuchen waren. Die
Unsicherheit dirfte zum Teil auch mit einer gewissen Besorgnis am Markt hinsichtlich der Ro-
bustheit der jiingsten wirtschaftlichen Erholung in Verbindung stehen. Im Jahr 2005 kam es an
den groBen Méarkten — abgesehen von kurzzeitigen Spitzen nach den beiden Hurrikanen im Som-
mer in den USA und dem in Japan beobachteten pldtzlichen Anstieg vom Dezember — zu keinen
grofleren Schwankungen der Aktienmarktunsicherheit.

In den Vereinigten Staaten stand der Kurszuwachs der Aktien im Einklang mit der — sowohl auf
kurze als auch ldngere Sicht — erwarteten robusten Entwicklung der Unternechmensgewinne, ob-
gleich sich die Wachstumsrate des Gewinns pro Aktie im Schlussquartal 2005 etwas verlangsamte.
Betrachtet man sonstige Bestimmungsfaktoren, dann scheinen die Risikoprdmien im Dezember
angesichts der Stabilitdt der aus Optionen auf den Standard & Poor’s 500 abgeleiteten impliziten
Volatilitdt des Aktienmarktes keine bedeutende Rolle gespielt zu haben (siehe Abbildung 16). Das
im Vergleich zum Eurogebiet schlechtere Abschneiden der US-Aktien diirfte bis zu einem gewis-
sen Grad den geringeren Riickgang der langfristigen realen US-Zinsen widerspiegeln. Hinzu kam,
dass der Offenmarktausschuss der Federal Reserve in seiner Erkldrung vom 13. Januar — trotz der
verhdltnismaBig niedrig gebliebenen Inflation und der nach wie vor geddmpften Inflationserwar-
tungen — auf Inflationsrisiken hinwies, die von der Ressourcenauslastung und den gestiegenen
Energiepreisen ausgingen. Dies diirfte zu den maBigen Aktienbewertungen beigetragen haben.

In dem wéhrend des Berichtszeitraums zu beobachtenden Anstieg der Aktienkurse im Euroraum
diirften sich die niedrigeren langfristigen Realzinsen und, mehr noch, das nach wie vor ziemlich
solide Wachstum der laufenden wie auch der erwarteten Unternehmensgewinne niedergeschlagen
haben. Die Kursgewinne waren breit gestreut, aber einige Sektoren, darunter vor allem der Indus-
trie-, der Grundstoff- und der Finanzbereich, erreichten tendenziell hohere Zuwichse. Der Erdol-
und Erdgassektor, in dem in jiingerer Zeit kriftige Gewinne erzielt wurden, schnitt im Dezember
und Anfang Januar ungeachtet der im Monatsverlauf erneut anziehenden Olpreise am schlechtes-
ten ab. Die Kurse der Aktien aus dem Konsumgiiterbereich erholten sich gleichfalls, obwohl der
Ausblick fiir die Gewinne dieser Unternehmen in der Tendenz vergleichsweise verhaltener blieb.

AKTIENOPTIONEN, AKTIENRUCKKAUFE UND IHR EFFEKT AUF DIE AKTIENMARKTE: BELEGE AUS DEN
VEREINIGTEN STAATEN

Geidnderte Anforderungen an die Rechnungslegung konnen sich auf die Bewertung von Unter-
nehmen und damit auch auf die Aktienkurse auswirken. Niitzliche Informationen zu diesem
Thema lassen sich aus der Betrachtung der jiingsten Anderungen der Bilanzierungsanforderun-
gen in den Vereinigten Staaten gewinnen. Nach jahrelangen Diskussionen zwischen Aufsichts-
instanzen und Unternehmensvertretern (besonders jener Unternehmen, die zu den so genannten
Wachstumssektoren zdhlen) wurden neue Rechnungslegungsvorschriften iiber die Behandlung
von Optionen auf Unternehmensaktien, mit denen die Beschiéftigten entlohnt werden, ver-
abschiedet. Die im {iberarbeiteten Financial Accounting Standards Board Statement
Nr. 123 niedergelegten neuen Bilanzierungsvorschriften schreiben vor, dass Unternehmen den
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Wert der Aktienoptionen zum Zeitpunkt der Ausgabe und fiir die gesamte Verfallsfrist der
Option vollstidndig als Aufwendungen verbuchen miissen; dies gilt fiir die Mehrzahl der Unter-
nehmen ab 2006. Die Auswirkungen dieser neuen Anforderungen auf die Unternehmensertrége
diirften damit in den Veroffentlichungen der nichsten Quartale sichtbar werden. Wenngleich
die kurzfristigen Effekte der neuen Bestimmungen auf die Aktienkurse in einigen Sektoren
betrachtlich sein diirften, werden die Auswirkungen auf den Gesamtindex im GroBen und Gan-
zen wohl eher moderat ausfallen.

Die systematische Ausklammerung von Aktienoptionen aus dem Aufwandskonto war ein all-
gemeines Merkmal der so genannten Pro-forma-Ertrage.! Diese Pro-forma-Ertrige und das
verzerrte Bild, das sie tendenziell von der Ertragskraft eines Unternehmens lieferten, wurden
insbesondere bei Unternehmen des Technologiesektors als einer der Griinde fiir die Aktien-
marktblase angefiihrt, die sich Ende der Neunzigerjahre bildete und im Jahr 2000 platzte.
Dariiber hinaus trug die Veroffentlichung von Pro-forma-Ertrdgen dazu bei, Betrugsfille zu
kaschieren, die schlieBlich durch die Bilanzierungsskandale von US-Unternehmen (Enron,
Tyco und WorldCom) bekannt wurden. Durch den im Gefolge der Skandale von besorgten
Anlegern ausgeiibten Druck haben Unternehmen zunehmend begonnen, Aktienoptionen als
Aufwendungen zu verbuchen, ihre Zahl bleibt aber insgesamt gering.

Analysten bei Standard & Poor’s begannen 2001, Aktienoptionen bei der Berechnung von Er-
tragen als Aufwendungen einzustufen, und es wurde eine neue Zeitreihe verdffentlicht, in der
die Ertrdge aus dem Kerngeschift (,,core earnings®) von im Standard-&-Poor’s-500-Index ent-
haltenen Unternehmen dargestellt werden (siehe Abbildung A). Die Differenz zwischen den
ausgewiesenen Ertrdgen und den Ertrigen aus dem Kerngeschéft war im Zeitraum von 2000
bis 2001 erheblich, verringerte sich aber in den letzten Jahren merklich, als eine grofBere
Gruppe von Unternehmen begann, Aktienoptionen bilanziell zu beriicksichtigen; iiberdies &n-

1 Dabei handelt es sich um prognostizierte Ertrige, deren Hohe auf einer Reihe von Annahmen beruht, die einmalige Bilanzposten
unberiicksichtigt lassen. Zu den zuweilen aus den Pro-forma-Ertrigen herausgerechneten Posten zdhlen Wertberichtigungen, der
Geschifts- oder Firmenwert, Abschreibungen, Kursverluste, Kosten fiir Umstrukturierungen und Fusionen, Zinsen, Steuern, Entloh-
nung von Beschiftigten auf Aktienbasis und sonstige Aufwendungen.

Abbildung A Ausgewiesener Gewinn pro Aktie Abbildung B Auswirkung von Aktienoptionen
und Ertrage aus dem Kerngeschift von auf die Unternehmensertriage in den
Unternehmen im S&P-500-Index Sektoren im S&P-500-Index
(Jahreswerte) (Stand: Ende des Geschiftsjahrs 2004)
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Quelle: Standard & Poor’s. Quelle: Standard & Poor’s.
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derten mehrere Firmen ihre Entlohnungspolitik, wodurch die Nutzung von Aktienoptionen
insgesamt zuriickging. Der Unterschied zwischen dem Wert der Ertrage in den beiden Zeitrei-
hen betrug Ende 2004, dem letzten Datum, fiir das offizielle Bilanzdaten vorliegen, rund 6 %.
Die Auswirkungen der neuen Vorschriften auf die ausgewiesenen Ertrige und auf den Ge-
samtaktienindex in den kommenden Quartalen werden daher den Einschétzungen zufolge nicht
sonderlich ins Gewicht fallen. Hinter der aggregierten Zeitreihe verbergen sich allerdings grofie
Unterschiede zwischen den Sektoren, was die Bedeutung von Aktienoptionen betrifft. Zeitrei-
hendaten tiber den Gewinn pro Aktie nach Sektoren sind nicht ohne Weiteres verfiigbar. Die
Optionskosten reichen allerdings von rund 5 % bis 6 % der gesamten Betriebskosten in Sekto-
ren, die beispielsweise Nicht-Grundgiiter produzieren oder Gesundheitsleistungen anbieten, bis
fast 18 % bei Unternehmen aus der IT-Branche (siehe Abbildung B).

Die Auswirkungen der neuen Bilanzierungsvorschriften lassen sich auch an einem anderen
wichtigen Trend ablesen, der die jiingsten Entwicklungen am Aktienmarkt insbesondere in den
Vereinigten Staaten kennzeichnet, nimlich der Zunahme der Aktienriickkdufe. Ist eine Aktien-
option im Geld (,,in the money*), wird der Optionsinhaber sie vermutlich ausiiben. Zu diesem
Zeitpunkt kann ein Unternehmen zwischen zwei Moglichkeiten wihlen: Es kann neue Aktien
begeben, die der Optionsinhaber erhélt, oder es kann in Umlauf befindliche Aktien am Markt
kaufen und sie dem Optionsinhaber zum im Optionskontrakt festgelegten Preis, der unter dem
Marktpreis liegt, verkaufen. Begibt ein Unternehmen neue Aktien, so sinkt der Gewinn pro
Aktie aufgrund des Verwisserungseffekts, da einfach mehr Aktien im Umlauf sind. Kauft das
Unternehmen umgekehrt Aktien zum Marktpreis und verkauft sie anschlieBend zu einem nied-
rigeren Preis, so erwirtschaftet es einen Verlust, der seinen Gesamtertrag schmaélert. Die mo-
netidre Auswirkung der beiden Alternativen auf die Gewinne ist nicht die gleiche.

In den vergangenen Jahren scheinen US-amerikanische Firmen verstirkt die zweite Option
gewihlt zu haben, was sich aus den tendenziell steigenden Aktienriickkdufen in den Vereinigten
Staaten wihrend der letzten Quartale ablesen ldsst.? Nach den US-Bilanzierungsvorschriften
ermoglichen Aktienriickkdufe eine ,,dynamischere® Verwaltung von Aktienverbindlichkeiten,
da Aktien, die durch einen Riickkauf vom Markt abgezogen wurden, erforderlichenfalls wieder
verwendet werden konnen. Ein weiterer Grund fiir Aktienriickkdufe durch Unternehmen liegt
darin, dass die ihnen zur Verfiigung stehenden Mittel ihren kurzfristigen Investitionsbedarf
ibersteigen. Dies scheint in Anbetracht der verhiltnismafig niedrigen Investitionen von US-
Firmen in den letzten Jahren der Fall gewesen zu sein. Insgesamt diirften die vermehrte Nutzung
von Aktienriickkdufen und damit die héhere Nachfrage nach Unternehmensaktien die Aktien-
kurse gestiitzt haben.

Mit Ausnahme des Vereinigten Konigreichs liegen fiir Europa nur bruchstiickhaft Belege iiber
die Nutzung von Aktienoptionen als Form der Entlohnung von Beschéftigten und lediglich
vereinzelte Informationen tiber Riickkaufsprogramme vor. Es gibt allerdings Anzeichen dafiir,
dass der Riickkauf von Aktien auch im Euroraum zunimmt. Nach den neuen International Fi-
nancial Reporting Standards, die alle borsennotierten Unternehmen in der EU mit Wirkung vom
Geschiftsjahr 2005 erfiillen miissen, sind Unternehmen verpflichtet, den Wert ihrer aktien-
basierten Zahlungen in ihrer Gewinn- und Verlustrechnung auszuweisen. Ob sich dies nur
einmalig oder aber lidngerfristig auf die Ertrdge auswirken wird, hdangt davon ab, in welchem

2 Siehe EZB, The recent surge in US share buy-backs: causes and possible financial stability implications, Box 1, Financial Stability
Review, Dezember 2005.
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Umfang Aktienoptionen als Form der Entlohnung im Euro-Wahrungsgebiet Verwendung fin-
den. Die anekdotische Evidenz ldsst darauf schlieBen, dass sie zu diesem Zweck im Eurogebiet
nur begrenzt verwendet werden, wenngleich sie in spezifischen Branchen (insbesondere im
Technologiesektor) in betrachtlichem Umfang genutzt werden.
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3 PREISE UND KOSTEN

Der Vorausschdtzung von Eurostat zufolge verringerte sich die jihrliche Teuerung nach dem HVPI
im Euro-Wihrungsgebiet erneut und lag im Dezember bei 2,2 %, was hauptséchlich auf die Ol-
preisentwicklung zuriickzufiihren war. Der inlindische Preisdruck blieb moderat, da es bislang
keine eindeutigen Anzeichen fiir eine Uberwdilzung der hoheren Energiepreise auf die Erzeuger-
preise ohne Energie oder auf die Arbeitskosten gibt. Insgesamt bleiben die Inflationsaussichten
weitgehend unverdndert, wobei Aufwdrtsrisiken fiir die Preisstabilitit vor allem aufgrund der
Olpreise, aber auch durch das Risiko potenzieller Zweitrundeneffekte bei der Lohn- und Preisset-
zung gegeben sind.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR DEZEMBER 2005

Der von Eurostat verdffentlichten Vorausschitzung zufolge verringerte sich die HVPI-Inflation
im Dezember leicht auf 2,2 % (siehe Tabelle 5) und setzte damit den seit September 2005 zu be-
obachtenden Trend sinkender Teuerungsraten fort. Bislang liegen zwar noch keine aufgeschliis-
selten Angaben vor, doch konnte dieser erneute Riickgang im Dezember mit einem Basiseffekt
bei den Nahrungsmittelpreisen im Zusammenhang stehen.

Die Vorausschdtzung von Eurostat basiert auf vorldufigen Daten und ist daher mit Unsicherheit
behaftet. Wie jedoch in Kasten 3 dargelegt wird, hat sich die Vorausschétzung als ein sehr verldss-
licher Indikator fiir die Entwicklung des HVPI im Euro-Waihrungsgebiet erwiesen. Auflerdem
tibertrifft sie alternative Methoden hinsichtlich der Prognosequalitét.

HVPI-INFLATION BIS NOVEMBER 2005

Nach einem Anstieg im September ging die Teuerung nach dem HVPI-Gesamtindex in den letzten
Monaten leicht zuriick und betrug im November 2,3 %. Diese Entwicklung war hauptsdchlich auf
den verdnderten Beitrag der Energiepreise zurlickzufiihren.

Nach dem Olpreisriickgang im Oktober und November sank die Jahreswachstumsrate der Ener-
giepreise deutlich, blieb aber mit 10 % im November weiter auf hohem Niveau. Der verlangsamte
Energiepreisanstieg war im Wesentlichen der Preisentwicklung bei Kraftstoffen und Heizol zuzu-

Tabelle 5 Preisentwicklung

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

2004 2005 2005 2005 2005 2005 2005 2005
Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.

HVPI und seine Komponenten

Gesamtindex " 2,1 . 2,2 2,2 2,6 2,5 2,3 2,2
Energie 4,5 . 11,7 11,5 15,0 12,1 10,0
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,6 . 0,3 1,0 1,0 1,1 1,5
Verarbeitete Nahrungsmittel 3.4 . 1,6 1,7 2,3 2,4 2,6
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,8 . 0,0 0,0 0,2 0.3 0,4
Dienstleistungen 2,6 . 2,3 2,2 2,2 2,2 2,1

Weitere Preisindikatoren

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

Olpreise (€ je Barrel) 30,5 44,6 48,3 52,0 52,2 49,3 47,9 48,5

Rohstoffpreise ohne Energie 10,8 9,4 9,6 11,9 13,2 17,4 22,5 29,8

Quellen: Eurostat, HWWA und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Dezember 2005 bezieht sich auf die Vorausschétzung von Eurostat.
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Gegensatz zu den Preisen fiir verarbeitete Nahrungsmittel und Industrieerzeugnisse ohne Energie
ging die Teuerung bei den Dienstleistungen im November leicht auf 2,1 % zurtick.

ZUR VERLASSLICHKEIT DER VORAUSSCHATZUNG VON EUROSTAT ZUM HVPI IM EURO-WAHRUNGS-
GEBIET

Die Vorausschitzung von Eurostat zum HVPI im Euroraum gibt sehr zeitnah Aufschluss {iber
die Inflationsentwicklung im Eurogebiet. Die erste Vorausschéitzung wurde fiir den HVPI im
Oktober 2001 veroffentlicht, so dass nun amtliche HVPI-Angaben fiir 50 Monate vorliegen, an
denen sich die Qualitdt der Vorausschédtzung messen lasst.

Eurostat erstellt die Vorausschédtzung mithilfe 6konometrischer Verfahren, bei denen die ver-
fligbaren vorldufigen nationalen HVPI-Angaben mit den frithzeitig vorliegenden Informationen
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HVPI-Vorausschatzung und -Ergebnis Tabelle A Vergleich von MaBen fiir die
Prognosegiite

(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (soweit nicht anders angegeben in Prozentpunkten)
— HVPI Voraus- Random- | AR-Modell
¢ HVPI-Vorausschitzung von Eurostat schiitzung Walk
28 28 von Eurostat
26 ‘ 26 Mittlerer Fehler 0,00 0,00 -0,01
S R h ’ RMSE 0,09 0,21 0,20
24 1 \ 24 Maximale Abweichung 0,2 0,5 0,4
22 [ ] 22 Minimale Abweichung -0,2 -0,5 -0,6
AR RN
2,0 o 2,0 Absolute Grifie Anzahl der | Anzahlder | Anzahlder
V. b‘l \ ’ der Abweichung Fille Fille Fille
1,8 1.8
¢ 0,0 22 11 18
1.6 1.6 0.1 25 15 16
14 14 >0,1 3 24 16
B —r—r—r—[—r—r—r—[—r—r—r——r—r—r B
2001 2002 2003 2004 2005
Quelle: Eurostat. Quelle: EZB-Berechnungen.

iiber die Preise einiger Energieprodukte aus dem wochentlich erscheinenden Oil Bulletin der
Europdischen Kommission kombiniert werden. Darliber hinaus werden — soweit verfligbar —
auch Angaben zu den von einmaligen Ereignissen (wie beispielsweise Anderungen indirekter
Steuern) ausgehenden Preiseffekten beriicksichtigt. Die Schitzung von Eurostat wird iiblicher-
weise am letzten Arbeitstag des Referenzmonats herausgegeben. Es wird lediglich die jahrliche
Wachstumsrate des HVPI-Gesamtindex fiir das Euro-Wéhrungsgebiet veroffentlicht. Die HVPI-
Vorausschitzung umfasst derzeit vorldufige nationale Schitzungen, die rund 65 % des HVPI
fiir den Euroraum abdecken. In den ersten beiden Jahren ihrer Veréffentlichung standen hin-
gegen lediglich HVPI-Angaben fiir Deutschland und Italien sowie VPI-Angaben fiir Belgien
zur Verfiigung, wobei auf diese Lander gut 50 % des HVPI fiir das Eurogebiet entfallen. Grie-
chenland und Spanien begannen hinreichend frith mit der Erstellung vorldufiger Inflationsda-
ten, sodass diese seit 2003 bzw. 2004 in die HVPI-Vorausschitzung fiir das Eurogebiet ein-
flieBen.

Zusammenfassung der bisherigen Prognosegiite

In der Abbildung wird die Vorausschitzung dem tatsdchlichen HVPI-Ergebnis gegeniiberge-
stellt. Im Allgemeinen hat die Vorausschédtzung ihre Aufgabe wohl gut erfiillt. Von den 50
bisherigen Verdéffentlichungen trafen 22 genau zu, 25 Ergebnisse wichen um 0,1 Prozentpunkte
und drei Schitzungen um 0,2 Prozentpunkte ab. Dariiber hinaus deutete bislang keine Voraus-
schitzung auf einen Inflationsriickgang hin, wenn tatsdchlich ein Anstieg vorlag, und umge-
kehrt. Letztlich liegt die durchschnittliche Abweichung der Vorausschitzung vom tatsdchlichen
HVPI-Ergebnis — der in Tabelle A aufgefiihrte mittlere Fehler — bei exakt 0,0 Prozentpunkten.
Das bedeutet, dass die Vorausschitzung als Prognose fiir das offizielle HVPI-Ergebnis bislang
keine Verzerrung aufweist.

Eine weitere Messgrofe, die zur Beurteilung der Verldsslichkeit der Vorausschdtzung herange-
zogen werden kann, ist die Wurzel des mittleren quadratischen Fehlers (root mean square error
— RMSE). Der RMSE, der einen Hinweis auf die durchschnittliche Grof3e und Variabilitéit der
Abweichung der Vorausschitzung vom tatsdchlichen HVPI-Ergebnis liefert, zeigt, dass die Vo-
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rausschitzung deutlich besser abschneidet als  [REREERCIEEEREIRICH DI BRI R
lichen Veranderungen der HVPI-Komponenten und

die Random-Walk-Prognose (d.h. die An- B R e T R
nahme einer unverdnderten jahrlichen Inflati-

onsrate) sowie die auf einem einfachen auto- ~ HVPI-Komponente morrelation
regressiven Inflationsmodell (AR-Modell) Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,23
basierende Prognose (siche Tabelle A). Dies ~ Verarbeitete Nahrungsmittel , 0,33
X K Lo A . K Unverarbeitete und verarbeitete Nahrungsmittel 0,34
zeigt, wie niitzlich die Vorausschitzung bei  Industricerzeugnisse ohne Energie 0,06
der Bereitstellung von Informationen zur ak-  Energic 0,18
Dienstleistungen 0,02

tuellen Inflationsentwicklung im Vergleich zu
anderen einfachen Benchmark-Indikatoren Quelle: EZB-Berechnungen.
ist.

Maogliche Ursachen fiir eine Abweichung der Vorausschitzung vom HVPI-Ergebnis

Eine Abweichung der Vorausschitzung vom HVPI-Ergebnis kann eine Reihe von Ursachen
haben. Erstens ist der HVPI ein revidierbarer Index, und Léander, die vorldufige Informationen
geliefert haben, konnen spater ihre Daten auf der Basis vollstdndigerer Angaben dndern. Zwei-
tens kann die Inflationsentwicklung in Landern, die keine vorlaufigen Angaben gemacht haben,
anders verlaufen als in Landern, fiir die vorldufige Angaben zur Verfiigung stehen. Drittens
lassen sich die Volatilitdt im saisonalen Verlaufsmuster oder andere atypische Entwicklungen
bei einigen HVPI-Komponenten mithilfe 6konometrischer Verfahren unter Umstidnden nur
schwer erfassen. Schlielich kann die Abweichung der Vorausschitzung vom HVPI-Ergebnis
auch einfach die bei der Inflationsberechnung vorgenommenen Rundungen der Preisindizes
widerspiegeln.

Untersuchungen deuten darauf hin, dass die Abweichung der Vorausschdtzung vom HVPI-
Ergebnis zu einem geringen Teil durch Unterschiede in der Inflationsentwicklung in den Léndern,
die vorldufige Informationen zur Verfiigung gestellt haben, und solchen, die dies nicht getan
haben, zu erkldren ist. Der Korrelationskoeffizient fiir Abweichungen der Vorausschiatzung vom
HVPI-Ergebnis und Unterschiede in der Inflationsentwicklung zwischen den Daten liefernden
und nicht liefernden Lindern betrigt ungefihr 0,2. Dariiber hinaus ist die Uberlegung interes-
sant, ob Entwicklungen bestimmter Komponenten mit einer Abweichung von der Vorausschét-
zung im Zusammenhang stehen. Tabelle B zeigt die Korrelation zwischen (saisonbereinigten)
monatlichen Verdnderungen bei den HVPI-Komponenten und Abweichungen der Vorausschét-
zung vom HVPI-Ergebnis.! Wie die Zahlen zeigen, ist die hochste Korrelation mit 0,23 bzw.
0,33 bei der Entwicklung der beiden Nahrungsmittel-Komponenten (unverarbeitete und verar-
beitete Nahrungsmittel) zu finden. Angesichts der hohen Volatilitit der Olpreisentwicklung und
ihres betrdchtlichen Beitrags zur Inflation in den vergangenen vier Jahren {iberrascht es nicht,
dass auch mit der Energickomponente eine gewisse Korrelation besteht. Die dem wdchentli-
chen Oil Bulletin der Europdischen Kommission entnommenen Angaben haben jedoch mégli-
cherweise dazu gedient, das AusmaB der von der Energiepreisentwicklung ausgehenden Abwei-
chungen zu begrenzen. Die relativ geringe Korrelation mit den Entwicklungen der beiden
Komponenten Industrieerzeugnisse ohne Energie und Dienstleistungen ldsst darauf schlieBen,
dass derartige Entwicklungen bei der Erstellung der Vorausschiatzung und der Verwendung der

1 Da die Vorausschétzung als Jahresidnderungsrate dargestellt wird, diirften sich Abweichungen vom tatsichlichen HVPI-Ergebnis
nicht aus ,,normalen” saisonalen Schwankungen ergeben. Daher werden saisonbereinigte monatliche Anderungsraten zur Erfassung
atypischer Entwicklungen bei den einzelnen Komponenten herangezogen.
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von Eurostat eingesetzten dkonometrischen Verfahren durch die verfiigbaren Landerangaben
recht gut erfasst werden.

Im GrofBen und Ganzen scheinen die Abweichungen zum Teil auf Unterschiede im Inflations-
muster der Daten liefernden und nicht liefernden Lindern sowie auf komponentenspezifische
Entwicklungen zurilickzufiihren zu sein. Sonstige Faktoren wie die zur Berechnung des HVPI?
verwendeten Rundungskonventionen und Datenrevisionen diirften ebenfalls eine Rolle gespielt
haben. Diese Analyse besitzt allerdings nur indikativen Charakter, da in die Vorausschétzung
Informationen aus einer Reihe von Quellen sowie einige Bewertungen einflieBen.

Kiinftige Verbesserungen der Vorausschitzung

Als Schlussfolgerung lésst sich festhalten, dass sich durch die von Eurostat ver6ffentlichte
Vorausschitzung zum HVPI des Euro-Wiahrungsgebiets die Aktualitdt eines wichtigen Wirt-
schaftsindikators fiir den Euroraum deutlich erhoht hat. Die Vorausschitzung hat ihre Aufgabe
in den vergangenen vier Jahren sehr zufriedenstellend erfiillt. Fiir die Zukunft wird erwartet,
dass die Qualitét der Vorausschiatzung durch die Arbeit von Eurostat und den nationalen Sta-
tistikimtern an den Wichtigen Europdischen Wirtschaftsindikatoren® noch gesteigert werden
kann. Die nationalen Statistikimter Frankreichs, Osterreichs und Finnlands haben ihre Absicht
bekundet, Eurostat ab 2006 vorldufige Informationen zur Beriicksichtigung in der Vorausschit-
zung fiir das Euro-Wéhrungsgebiet zur Verfiigung zu stellen. Dartiber hinaus wird auch in den
Niederlanden an einer nationalen HVPI-Vorausschidtzung gearbeitet. Im Ergebnis konnte der
geographische Abdeckungsgrad der Vorausschitzung fiir den Euroraum auf iiber 95 % anstei-
gen, was seine Verldsslichkeit noch steigern wiirde.

2 Derzeit wird der HVPI-Gesamtindex fiir den Euroraum auf der Basis von Lénderindizes berechnet, die auf eine Dezimalstelle ge-
rundet werden. Anschlieend wird der Gesamtindex wiederum auf eine Dezimalstelle gerundet. Daher konnen geringfiigige ldnder-
spezifische Verdnderungen zuweilen zu Abweichungen — sowohl der Schitzungen der Mitgliedstaaten als auch der Vorausschitzung
fiir das Eurogebiet — in Hohe von 0,1 Prozentpunkten fithren.

3 Siehe EZB, Weitere Fortschritte bei den Wichtigen Europdischen Wirtschaftsindikatoren, Kasten 6, Monatsbericht Dezember
2005.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Im November war der Anstieg der Erzeugerpreise in der Industrie weitgehend stabil. Die Jahres-
dnderungsrate der industriellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) betrug weiterhin 4,2 %, ob-
wohl sich der Beitrag der Energiepreise im Vergleich zu den Vormonaten leicht verringert hat
(siche Abbildung 18). Die jahrliche Wachstumsrate der industriellen Erzeugerpreise (ohne Bau-
gewerbe und Energie) verharrte auch im November auf relativ niedrigem Niveau, was die Ein-
schitzung bestitigt, dass die gestiegenen Energiekosten nur in begrenztem Umfang auf die Preise

in anderen Wirtschaftssektoren durchschlugen.

Wenngleich die jahrliche Wachstumsrate der Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter seit August 2005
gestiegen ist und sich im November auf 1,4 % belief, war dieser Prozess — im Einklang mit der
obigen Einschéitzung — vor allem durch die Preisentwicklung bei Tabakwaren und Nahrungsmit-
teln bedingt. AuBBerdem liegt das AusmaR des Preisanstiegs unter den im Zusammenhang mit
fritheren Rohstoffpreisschocks erreichten Hochstwerten. Unterdessen konnte sich die Jahres-
wachstumsrate der Vorleistungsgiiterpreise stabilisiert haben, nachdem sie in der ersten Hélfte des
vergangenen Jahres kréftig gesunken war. Auch bei den Preisen fiir Investitionsgiiter blieb das

jéhrliche Wachstum in den vergangenen Monaten moderat.
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Abbildung 18 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 19 Umfragen zu Input- und

Outputpreisen der Erzeuger

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

= Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala)

----- Vorleistungsgiiter (linke Skala) = Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
= = = Investitionsgiiter (linke Skala) ~ eeees Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
Konsumgiiter (linke Skala) = = = Dienstleistungen; Inputpreise
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: NTC Economics.
Anmerkung: Ein Indexwert von {iber 50 weist auf einen Preisan-

stieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang
hindeutet.

In Anbetracht der Entwicklung bei den Erzeugerpreisen lassen die preisbezogenen Umfrageindi-
katoren darauf schlieBen, dass die Vorleistungspreise der Unternehmen sowohl im verarbeitenden
Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor weiterhin unter Druck stehen, obgleich sie auf einen
lediglich moderaten Anstieg der Verkaufspreise hindeuten (siehe Abbildung 19). Der Index der
Vorleistungspreise im verarbeitenden Gewerbe fiir das Euro-Wahrungsgebiet bleibt mit 62,2 Punk-
ten auf hohem Niveau, und die Unternehmen nannten als Hauptgriinde hierfiir die hohen Preise
fiir Energie und andere Rohstoffe. Der Anstieg des Verkaufspreisindex war jedoch im November
weiterhin moderat, was darauf schliefen ldsst, dass insbesondere wegen des starken Wettbewerbs
und der schwachen Konsumnachfrage der Auftrieb bei den Vorleistungskosten nicht vollstindig
auf die Verkaufspreise iiberwilzt wurde. Fiir den Dienstleistungssektor ergibt sich im Wesentli-
chen ein dhnliches Bild: Die Differenz zwischen Input- und Outputpreisen hat sich im Berichts-
zeitraum vergrofBert, wenn auch in geringerem MaBe als im verarbeitenden Gewerbe.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die jiingste Entwicklung der Arbeitskostenindikatoren ldsst vermuten, dass der Lohndruck im
Euro-Wihrungsgebiet bis zum dritten Quartal 2005 moderat blieb (siche Abbildung 20 und Ta-
belle 6). So lag die Jahreswachstumsrate der Tarifverdienste im zweiten und dritten Quartal bei
2,1 %. Nach einem hauptsichlich auf statistische Faktoren zuriickzufiithrenden Hochststand im
ersten Vierteljahr ging die Jahreswachstumsrate der Gesamtarbeitskosten pro Stunde im Jahres-
verlauf allmédhlich zuriick und betrug im dritten Quartal 2,2 %. Der Riickgang war bei den Lohn-
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Tabelle 6 Arbeitskostenindikatoren

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

2003 2004 2004 2004 2005 2005 2005

‘ ‘ 03 04 o1 Q 03

Tarifverdienste 2,4 2,1 2,0 2,0 2,2 2,1 2,1

Gesamtarbeitskosten pro Stunde 3,0 2,5 2,4 2,4 3,2 2,5 2,2
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,3 2,0 1,5 1,7 1,5 1,5

Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitit 0,5 1,1 1,1 0,7 0,4 0,5 0,8

Lohnstiickkosten 1,8 0,9 0,4 1,1 1,1 1,0

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

nebenkosten betriachtlich, fiel aber bei den Lohnkosten weiterhin gering aus. Nach einem Anstieg
Ende 2004 sank die Jahresdnderungsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer in
der ersten Hilfte des vergangenen Jahres ebenfalls. Dieser Riickgang war in der Indus-
trie ausgepragter, aber auch im Dienstleistungssektor nahm das Lohnwachstum ab (siehe Abbil-
dung 21). Wie den verfiigbaren Linderdaten zu entnehmen ist, setzte sich der moderate Anstieg
des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im dritten Jahresviertel fort.

Vor dem Hintergrund, dass sich das Produktivitdtswachstum im dritten Quartal um 0,3 Prozent-
punkte erhohte und sich das Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer weiterhin mo-
derat entwickelt haben diirfte, blieb der geschétzte Anstieg der Lohnstiickkosten im dritten Vier-
teljahr gering.

Abbildung 20 Ausgewahlte Arbeitskosten- Abbildung 21 Arbeitnehmerentgelt je
indikatoren Arbeitnehmer nach Sektoren
(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
= Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer = Industrie ohne Baugewerbe
«+eso Tarifverdienste «+++  Baugewerbe
= = = Arbeitskosten pro Stunde = = = Dienstleistungen
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Insgesamt blieben den jiingsten Informationen zufolge die Aussichten fiir die Inflationsentwick-
lung im Vergleich zu den Anfang Dezember 2005 verdffentlichten Projektionen der Experten des
Eurosystems in etwa unverdndert. Nach ihrem im September begonnenen Riickgang kdnnten sich
die Inflationsraten in den ersten Monaten dieses Jahres als leicht volatil erweisen und teilweise
aufgrund ungiinstiger Basiseffekte bei den unverarbeiteten Nahrungsmitteln geringfiigig anstei-
gen. AuBerdem hiingen die kurzfristigen Aussichten weiterhin entscheidend von der Olpreisent-
wicklung ab. Ganz allgemein diirften Lohnerh6hungen infolge des schwachen Arbeitsmarkts wei-
terhin moderat ausfallen und somit dazu beitragen, dass der Druck auf die Inlandspreise insgesamt
schwach bleibt. Die Inflationsaussichten sind jedoch noch immer mit einer Reihe betrachtlicher
Aufwirtsrisiken behaftet, die sich insbesondere aus den Olpreisen und dem Risiko mdglicher
Zweitrundeneffekte bei der Lohn- und Preissetzung ergeben. In diesem Zusammenhang miissen
die Folgen des jiingsten Anstiegs der Olpreise und der Preise fiir Ol-Terminkontrakte genau be-
obachtet werden. Zudem konnten weitere Erhohungen der administrierten Preise und indirekten
Steuern ebenfalls einen Aufwartsdruck auf die Inflation im Euro-Wéhrungsgebiet ausiiben.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die jiingsten Datenverdffentlichungen bestitigen den Eindruck einer anziehenden Konjunktur in
der zweiten Jahreshdlfte 2005 und zeigen, dass die Wirtschaft des Euro-Wihrungsgebiets von den
hoheren Olpreisen erstaunlich wenig in Mitleidenschaft gezogen wurde. Insgesamt stiitzen die
realwirtschaftlichen Indikatoren und Umfrageergebnisse nach wie vor die Erwartung eines anhal-
tenden Wirtschaftswachstums im laufenden Jahr. Uberdies gibt es Hinweise auf eine Besserung
der Lage am Arbeitsmarkt. Risiken fiir die Konjunkturentwicklung ergeben sich in erster Linie aus
den bestehenden globalen Ungleichgewichten und der Unsicherheit iiber die Entwicklung der
Olpreise.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE Abbildung 22 Beitrige zum Wachstum des
realen BIP

DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGS-

(Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljahrliche

KOMPONENTEN Beitréige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
Die ersten Ergebnisse der Volkswirtschaftli- e Inliindische Verwendung (ohne Vorriite)
chen Gesamtrechnungen fiir das dritte Quartal e Vorratsverdnderungen
K o ==== Auflenbeitrag
2005, die bereits in der Dezember-Ausgabe des ... BIP-Wachstum insgesamt (in %)
Monatsberichts dargelegt wurden, bestétigen 12 12

die Schnellschédtzung, der zufolge das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) gegeniiber dem
Vorquartal um 0,6 % angestiegen ist. Ange-
sichts der vierteljahrlichen Wachstumsraten
von 0,4 % im zweiten Jahresviertel 2005 und
0,3 % im ersten Quartal 2005 (siche Abbil-
dung 22) festigt sich durch die jiingsten Anga-
ben der Eindruck einer anziehenden Konjunk-
tur. Die deutliche Olpreissteigerung hat die
Wirtschaft des Euro-Wahrungsgebiets demnach
erstaunlich wenig belastet.

08 ; : : : 0.8
. o e o Q3 T Q2 Q3
Die Wachstumsbeitridge der inlandischen Nach- 2004 2005
frage und des AuBenhandels fielen beide posi-  quelien: Eurostat und EZB-Berechnungen.

tiv aus. Der Wachstumsimpuls der Inlandsnach-

frage war den etwas stirker gestiegenen priva-

ten Konsumausgaben und der lebhaften Investitionstdtigkeit zu verdanken, die ihren grofBten
Beitrag zum BIP-Wachstum seit dem ersten Quartal 2000 leistete. Sowohl der Aulenbeitrag als
auch die Investitionen haben seit dem Einsetzen der Konjunkturerholung im dritten Quartal 2003
erheblich zum Wirtschaftswachstum beigetragen.

Wenngleich sich die Wachstumsdynamik verstérkt hat, ist das Potenzialwachstum im Euroraum
noch immer enttduschend gering. Die EU-Mitgliedstaaten haben kiirzlich ihre nationalen Reform-
programme vorgelegt, die auf eine Erhdohung der Erwerbsbeteiligung und des Beschéftigungs-
wachstums sowie eine Steigerung des Arbeitsproduktivitdtsfortschritts und der Wettbewerbsfahig-
keit abstellen. Kasten 4 geht auf die wichtigsten von den Euro-Léndern in ihren Programmen
vorgesehenen Strukturmafnahmen ein.
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DIE NATIONALEN LISSABON-REFORMPROGRAMME DER EURO-LANDER FUR 2005 BIS 2008

Auf der Tagung des Europdischen Rates im Mirz 2005 wurden der Lissabon-Strategie durch
eine stirkere Ausrichtung auf Wachstum und Beschiftigung neue Impulse verlichen.! Gleich-
zeitig wurden eine Reihe von Anderungen an der Ausgestaltung der Strategie vorgenommen,
um die Umsetzung von Strukturreformen zu verbessern. Im Einzelnen legte die Européische
Kommission ein Paket integrierter Leitlinien vor, das aus neu ausgearbeiteten Grundziigen der
Wirtschaftspolitik und beschiftigungspolitischen Leitlinien bestand. Im Juli 2005 wurden die
integrierten Leitlinien fiir die Jahre 2005 bis 2008 vom ECOFIN-Rat verabschiedet.? Diese
Leitlinien werden drei Jahre lang giiltig bleiben und damit die politische Kontinuitit in diesem
Zeitraum gewihrleisten.

Als Reaktion auf die integrierten Leitlinien legten die Mitgliedstaaten der EU im Herbst 2005
in Absprache mit den wichtigsten an der Umsetzung der Lissabon-Strategie beteiligten Akteu-
ren (wie etwa den nationalen Parlamenten, regionalen und lokalen Gebietskorperschaften und
Sozialpartnern) nationale Reformprogramme (NRPs) vor.? Diese NRPs beinhalten eine umfas-
sende Dreijahresstrategie zur Umsetzung der integrierten Leitlinien auf nationaler Ebene. In
den Programmen werden die wichtigsten landerspezifischen Herausforderungen beschrieben
sowie politische Initiativen und konkrete MaBBnahmen zur Bewiltigung der auf EU-Ebene auf-
gezeigten Herausforderungen dargelegt. Im Rahmen der bestehenden Vereinbarungen zur mul-
tilateralen Uberwachung fiihrte der ECOFIN-Rat mit Unterstiitzung des Wirtschaftspolitischen
Ausschusses der EU eine erste Uberpriifung der nationalen Reformprogramme durch.* Dariiber
hinaus wird die Kommission Ende Januar 2006 ihre eigene Bewertung der NRPs in Form eines
ersten Jahresfortschrittsberichts zur Lissabon-Strategie vorlegen.

In diesem Kasten wird ein Uberblick iiber die wichtigsten strukturpolitischen MaBnahmen
gegeben, die von den Euro-Léndern im Rahmen ihrer NRPs fiir die Jahre 2005 bis 2008 be-
schlossen wurden bzw. geplant sind. Im Mittelpunkt der NRPs stehen Reformen zur Erhéhung
der Erwerbsbeteiligung und des Beschéftigungswachstums sowie zur Steigerung des Arbeits-
produktivititsfortschritts und der Wettbewerbsfahigkeit. Zur Erreichung dieser Ziele sehen die
Reformprogramme Mafinahmen zur Férderung von Innovation, zur weiteren Vervollstindigung
des EU-Binnenmarkts, zur Schaffung eines unternehmerfreundlichen Klimas und zur Gewdhr-
leistung der langfristigen Tragfdhigkeit und Qualitdt der 6ffentlichen Finanzen vor.

Im Hinblick auf die Arbeitsmarktreformen stellt die Forderung der Erwerbsbeteiligung und
Beschiftigung eine zentrale Herausforderung fiir die Politik dar. Dabei ist es unabdingbar,
stirkere Anreize zum Verbleib im bzw. zum Eintritt in den Arbeitsmarkt zu schaffen und die
Beschiftigungsquote vor allem von Frauen, jungen und dlteren Arbeitnehmern zu erhéhen. Die
in den NRPs vorgesehenen arbeitsmarktpolitischen Malnahmen zielen daher vorrangig auf
diese Gruppen ab. In einigen Ladndern wurden Vorkehrungen zum Ausbau von Kinderbetreu-
ungseinrichtungen mit dem Ziel der Anhebung der Frauenbeschiftigungsquote angekiindigt.

Siehe EZB, Die Lissabon-Strategie — fiinf Jahre spdter, Monatsbericht Juli 2005.

2 Siehe EZB, Die integrierten Leitlinien fiir Wachstum und Beschéftigung 2005 bis 2008, Kasten 7, Monatsbericht August 2005.

3 ImJuli 2005 wurde parallel hierzu von der Kommission ein Lissabon-Programm der Gemeinschaft verabschiedet, das die nationalen
Programme durch auf europdischer Ebene zu ergreifende Mafinahmen ergénzen soll.

4 Siehe die Schlussfolgerungen des ECOFIN-Rates vom 6. Dezember 2005 und den Bericht des Wirtschaftspolitischen Ausschusses

»Report on the Lisbon National Reform Programmes 2005“ vom November 2005.
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Die Maflnahmen, die auf eine starkere Beschéftigung élterer Arbeitnehmer abstellen, bestehen
im Wesentlichen darin, die finanziellen Anreize zum Verbleib im Arbeitsmarkt zu erhéhen (z. B.
durch Schaffung der Moglichkeit, gleichzeitig eine Rente und ein Gehalt zu beziehen), die
Moglichkeiten der Frithverrentung zu begrenzen (z. B. durch Abbau steuerlicher Vergiinstigun-
gen fiir Vorruhestandsregelungen) und die Anreizstruktur fiir Unternehmen zur Anstellung &l-
terer Arbeitnehmer durch Einfiihrung flexiblerer Arbeitsvertrige anzupassen. Die Maflnahmen
zum Abbau der Jugendarbeitslosigkeit schlieBlich beinhalten in erster Linie Steuersenkungen
am unteren Ende der Lohnskala mit dem Ziel, die Arbeitskosten zu verringern, und/oder MaB-
nahmen zur Bildung von Humankapital durch Verbesserung des Bildungs- und Ausbildungs-
systems. Dagegen wurden in den meisten Landern des Euroraums kaum oder gar keine Vorkeh-
rungen zur Lockerung des Kiindigungsschutzes oder Steigerung der Lohnflexibilitét getroffen.
Dies sind wichtige Themenbereiche, die noch angegangen werden miissen, insbesondere im
Hinblick auf die Beschéftigungsaussichten fiir unqualifizierte Arbeitnehmer.

Hinsichtlich der Mallnahmen zur Steigerung des Arbeitsproduktivititswachstums und der Wett-
bewerbsfahigkeit haben die meisten Euro-Lénder beschlossen, ihre Investitionen in Forschung
und Entwicklung deutlich zu erhdhen. Wahrend jedoch spezifische MaBnahmen zur Steigerung
der 6ffentlichen Investitionen in Forschung und Entwicklung angekiindigt wurden, beschrinken
sich die MaBBnahmen zur Ankurbelung der privaten Investitionen in diesem Bereich hdufig auf
eine Stirkung der steuerlichen Anreize. Dariiber hinaus streben einige Lander zur Erreichung
dieses Ziels eine verstirkte Kooperation mit dem privaten Sektor an.

Im Hinblick auf Reformen zur Intensivierung des Wettbewerbs auf den Glitermarkten wire eine
starkere Konzentration der NRPs auf konkrete Maflnahmen, die beschlossen bzw. ins Auge
gefasst wurden, vorteilhaft gewesen. Wenngleich in den vergangenen Jahren Fortschritte erzielt
wurden, sind noch weitere Anstrengungen auf diesem Gebiet erforderlich, insbesondere im
Dienstleistungssektor (einschlieBlich der Netzwerkindustrien). Im Juni 2005 hatten neun Lén-
der des Euroraums die Zielvorgabe der EU, das Umsetzungsdefizit bei Binnenmarktrichtlinien
aufunter 1,5 % zu reduzieren, nicht erfiillt, wobei drei dieser Lander hier sogar das Schlusslicht
unter den 25 EU-Mitgliedstaaten bildeten.

Im Hinblick auf finanzpolitische Malnahmen werden in den NRPs zwei weit gefasste Bereiche
fiir Strukturreformen genannt, ndmlich a) die Tragfdhigkeit der 6ffentlichen Finanzen, vor al-
lem in Anbetracht der Alterung der EU-Bevdlkerung, und b) die Zusammensetzung der 6ffent-
lichen Ausgaben sowie die gesamtwirtschaftliche Effizienz des Steuersystems und der staat-
lichen Ausgaben. Was die Tragfdhigkeit der 6ffentlichen Finanzen betrifft, so wird projiziert,
dass die Bevolkerungsalterung die Finanzierungssalden insbesondere iiber ihre Auswirkungen
auf die 6ffentlichen Aufwendungen fiir die Altersversorgung sowie fiir das Gesundheits- und
Pflegewesen erheblich belasten wird. In Anbetracht dieser Projektionen haben mehrere Euro-
Lander in den vergangenen Jahren Rentenreformen durchgefiihrt, um die finanzielle Trag-
fahigkeit ihrer staatlichen Alterssicherungssysteme zu gewéhrleisten. Dabei wurde vor allem
die finanzielle Soliditdt der umlagefinanzierten staatlichen Altersversorgungssysteme gestarkt,
und zwar unter anderem durch MaBnahmen zur Anhebung des effektiven Renteneintrittsalters
und durch Leistungskiirzungen. Gleichzeitig wurden die Sdulen der kapitalgedeckten Alters-
vorsorge gestarkt. Plane fiir zukiinftige Rentenreformen zielen tendenziell in die gleiche Rich-
tung. Insgesamt jedoch scheinen in mehreren Landern weitere Anstrengungen erforderlich, um
die finanzielle Tragfahigkeit der staatlichen Altersversorgungssysteme sicherzustellen.
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Eine Reihe von Programmen beschiftigen sich ausfiihrlicher mit laufenden oder geplanten
Reformen zur Losung der alterungsbedingten finanzpolitischen Probleme im staatlichen Ge-
sundheitswesen. Wihrend solche Reformen im Allgemeinen darauf abzielen, bestehende In-
effizienzen zu beseitigen, wiirden sie zugleich dazu beitragen, die Gesundheitssysteme gegen
kiinftige Herausforderungen zu wappnen.

In einigen NRPs werden konkrete Plane zur Steigerung der Effizienz der Steuer- und Abgaben-
systeme und der staatlichen Ausgaben sowie zur Stirkung von Institutionen der Haushaltsfiih-
rung und -kontrolle vorgestellt. Bei der Ausgestaltung von Steuer- und Transfersystemen wird
ein direkter Zusammenhang zwischen der Notwendigkeit der Gewdhrleistung einer tragfdhigen
Finanzpolitik und der Anreizstruktur fiir die Gesamtwirtschaft, insbesondere im Bereich von
Arbeitsangebot und -nachfrage, hergestellt. In einigen Programmen werden die negativen An-
reizwirkungen anerkannt, die sich aus hohen effektiven Grenzsteuersdtzen — durch den Verlust
von Sozialtransfers fiir Arbeitnehmer, die nach einer Zeit der Arbeitslosigkeit wieder in den
Arbeitsmarkt eintreten — ergeben. Neben einer Verringerung der Gesamtbesteuerung des Fak-
tors Arbeit haben einige Lander auch die Steuersétze fiir Geringverdiener gesenkt oder planen
eine Absenkung, damit Arbeit sich lohnt. Zu den weiteren Maflnahmen in diesem Bereich zéh-
len, dass Niedriglohnempfanger weiterhin Anspruch auf bestimmte Sozialleistungen haben,
und die Einfiihrung negativer Einkommensteuern. Damit sollen insbesondere die Arbeitsanreize
fiir Bezieher von Erwerbsunféhigkeitsleistungen erh6ht werden.

Insgesamt scheint sich in den nationalen Reformprogrammen ein stirkeres politisches Bekennt-
nis zum Reformprozess im Rahmen der Lissabon-Strategie zu offenbaren. Alle Regierungen
der Euro-Lénder erkennen die Notwendigkeit weiterer Reformen und den sich aus der Umset-
zung dieser Reformen ergebenden Nutzen an. Trotz bedeutender Fortschritte auf einigen Ge-
bieten wire aber eine stirkere Konzentration der NRPs auf konkrete Maflnahmen zur Bewilti-
gung der aufgezeigten Herausforderungen sinnvoll gewesen.

Fiir die Zukunft gilt es, die Umsetzung des Reformprozesses gezielt zu vermitteln, zu iiberwa-
chen und zu bewerten. Es ist davon auszugehen, dass die Lander des Euro-Wahrungsgebiets in
einigen Bereichen iiber die in ihren jeweiligen NRPs vorgesehenen ReformmafBnahmen hinaus-
gehen miissen, um die Ziele der Lissabon-Strategie bis 2010 zu erfiillen. Die Vorlage der aktu-
alisierten NRPs im Herbst 2006, die auch eine Beurteilung der im Vorjahr unternommenen
Umsetzungsbemithungen enthalten werden, sollte auch Gelegenheit bieten, bis zu einem gewis-
sen Grad die nationalen Strategien und das nationale Engagement zu iiberpriifen und gleich-
zeitig die politische Kontinuitdt in den Jahren 2005 bis 2008 zu gewihrleisten.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND INDUSTRIEPRODUKTION

Eine sektorale Aufschliisselung der Daten zur realen Wertschopfung im Euroraum fiir das dritte
Quartal 2005 (die bereits im Monatsbericht vom Dezember verdffentlicht wurden) zeigt, dass
sowohl die Industrie als auch der Dienstleistungssektor einen positiven Wachstumsbeitrag leiste-
ten. Die Wertschopfung in der Industrie erhdhte sich dabei etwas rascher als in der Dienstleis-
tungsbranche.

Im Oktober 2005 verringerte sich die Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) im Euroraum
um 0,8 % gegeniiber dem Vormonat. Die jiingsten Ergebnisse fiir September weisen jedoch im
gleitenden Dreimonatsdurchschnitt eine Zunahme um 0,5 % aus. Diese durchschnittliche Wachs-
tumsrate ist seit dem zweiten Vierteljahr weitgehend unverindert geblieben. Gemessen am glei-
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Abbildung 23 Beitrage zum Wachstum der Abbildung 24 Industrieproduktion,

Industrieproduktion Vertrauensindikator fiir die Industrie und
EMI

(Wachstum in % und Beitrdge in Prozentpunkten; (Monatswerte; saisonbereinigt)
saisonbereinigt)

mmmm  [nvestitionsgiiter
Konsumgiiter s [ndustrieproduktion (linke Skala) 1

LT
====Vorleistungsgiiter «««« Vertrauensindikator fiir die Industrie (rechte Skala) 2
—— Wachstum insgesamt ohne Baugewerbe und Energie = = = EMI (rechte Skala) 3
(in %)
3 12
2,5 2,5 L
| M 'Y
2,0 2 o 1k 8
Ll v
]
| 1.5 r .
1 5 0 4
10 |
L\ 0.5 o ll | I 0
ik, i T :
Y0 v, AR 0,0 3
i i ll' 0 S
-1 -4
-0,5
-1,0 ) -8
-1,5 -1,5
| | - T T T T T T -12
2,0 ‘ ‘ ‘ 2,0 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
)X {9 S L Y Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
1999 ' 2000 | 2001 2002 | 2003 & 2004 2005 Européischen Kommission, NTC Economics und EZB-Berech-
nungen.
1) Verarbeitendes Gewerbe; Verdnderung gegeniiber dem vor-
angegangenen Dreimonatszeitraum in %.
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. 2) Salden in %; Verdnderung gegeniiber dem Stand drei Monate
Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den zentrierten ZUvor.
gleitenden Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entspre- 3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenz-
chenden Durchschnitt drei Monate zuvor dar. linie von 50 Indexpunkten.

tenden Dreimonatsdurchschnitt setzte sich der im gesamten letzten Jahr zu beobachtende Auf-
wartstrend in der Industrieproduktion (ohne Energie) und im Baugewerbe fort (siche Abbil-
dung 23). Bei den Vorleistungsgiitern war hierbei mit 1,5% im September die stirkste
durchschnittliche Zunahme innerhalb der Industrie zu verzeichnen.

UMFRAGEN IM VERARBEITENDEN GEWERBE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Die Ergebnisse der Erhebungen im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor des
Euro-Wihrungsgebiets geben nach wie vor Hinweise auf eine Verbesserung. Was das verarbei-
tende Gewerbe angeht, so erhdhte sich der von der Europdischen Kommission verdffentlichte
Vertrauensindikator fiir die Industrie im Dezember 2005 um zwei Indexpunkte, nachdem er im
November unverdndert geblieben und im Oktober leicht gestiegen war. Der Einkaufsmanager-
index (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe legte im Dezember — wie schon in den drei Monaten
davor — zu und erreichte seinen hochsten Stand seit August 2004. Die Zunahme war tber die In-
dexkomponenten und Lander hinweg breit gestreut. Dies bestétigt, dass die im Mai 2005 einset-
zende Erholung auch im vierten Quartal anhielt. Insgesamt gehen von der gilinstigen Entwicklung
des Vertrauensindikators fiir die Industrie und des EMI im Dezember positive Signale fiir das
Schlussquartal 2005 und den Jahresbeginn 2006 aus (siche Abbildung 24).

Im Dienstleistungssektor verringerte sich der entsprechende Vertrauensindikator der Kommission
im Dezember 2005 zwar etwas, blieb aber weiter knapp unter seinem Jahreshoch. Der EMI-Teil-
index fiir die Konjunkturentwicklung in der Dienstleistungsbranche erhéhte sich im Dezember.
Auch der Beschéftigungs- und der Auftragsbestandsindex verbesserten sich und erreichten ihren

EIB
Monatsbericht /
Januar 2006




héchsten Stand seit mehr als vier Jahren. Alles [ VTETT R EE 1 VI T T e o

in allem gehen von den verfiigbaren Umfrage- FARIEUCUHLEIELUTE TR AT LEL D
ergebnissen fiir den Dienstleistungssektor posi- rbraucher

tive Signale fiir das Schlussquartal 2005 und

= Einzelhandelsumsitze (linke Skala) D

denJ ahreSbeginn 2006 aus. L Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
(rechte Skala) 2
= = = Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel
INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN (rechte Skala) 2)
Das Wachstum des privaten Verbrauchs im Eu- 40 20
roraum erholte sich im dritten Quartal 2005 35 16
weiter, blieb jedoch midBig. Im Quartalsver- 30 >
gleich nahmen die privaten Konsumausgaben )s Al )
um 0,3 % zu (nach 0,2 % im zweiten und 0,1 % '
im ersten Jahresviertel). Dazu trugen im Be- G " L ‘ ) Y fy ¢
richtsquartal die Einzelhandelsumsitze und die L5 oy i~ “ '-_- 5 "-'. " UEAK 0
Pkw-Neuzulassungen in stirkerem Umfang 1,0 1 . '-_1‘ “‘ﬁ :kj‘ -4
bei. 0,5 EYARYY £
» WV I
Im Vormonatsvergleich gingen die Einzelhan- 05 ! e
delsumsitze im November um 0,1 % zuriick, o 0
nachdem im Oktober ein Umsatzplus von 0,2 % © 11999 12000 2001 2002 2003 ' 2004 2005
verbucht werden konnte. Die Umsatzentwick- Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européi-

TR : schen Kommission und Eurostat.
lung entspraCh damit in etwa wieder den Raten 1) Verinderung gegen Vorjahr in %; zentrierter gleitender

vom Mai und Juni. Der Rﬁckgang im November Dreimonatsdurchschnitt; arbeitstiglich bereinigt.
R . K 2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben
war einem schwicheren Umsatzwachstum bei zum Verbrauchervertrauen im Euro-Wihrungsgebiet ab Januar

. . . 2004 sind aufgrund von Anderungen der franzdsischen Frage-
den Nahrungsmitteln zuzuschreiben. Im mittel- bbgen nicht vollstindig mit friiheren Umfrageergebnissen ver-
fristigen Zusammenhang betrachtet ist die Ent-  £€ichber
wicklung der Einzelhandelsumsitze noch im-
mer geddmpft. Nach einer Abnahme um 1,1 % im Oktober gingen die Pkw-Neuzulassungen, die
ein weiterer Indikator fiir die privaten Konsumausgaben sind, im November um 0,9 % gegeniiber
dem Vormonat zuriick. Gemessen am gleitenden Dreimonatsdurchschnitt ergibt sich aus den ak-

tuellen Angaben, dass die Pkw-Neuzulassungen im Oktober um 0,8 % geschrumpft sind.

Das Bild einer moderaten Wachstumsbelebung bei den Konsumausgaben deckt sich mit der jiings-
ten Entwicklung des von der Europédischen Kommission errechneten Vertrauensindikators fiir die
Verbraucher. Im Dezember 2005 erreichte das Verbrauchervertrauen nach einer allméhlichen Auf-
hellung in den vorangegangenen Monaten wieder seinen langfristigen Durchschnitt (siche Abbil-
dung 25).

4.2 ARBEITSMARKT

Die jlingsten Indikatoren lassen darauf schlieBen, dass sich die Verbesserung der Arbeitsmarkt-
lage, die seit der ersten Jahreshélfte 2005 zu beobachten ist, fortgesetzt hat. Die Beschéftigungs-
erwartungen fiir die Industrie wie auch fiir den Dienstleistungssektor sind im Dezember gestiegen,
was auf positive Aussichten fiir die Arbeitsmarktbedingungen im vierten Quartal 2005 und Anfang
2006 hindeutet.
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ARBEITSLOSIGKEIT Abbildung 26 Arbeitslosigkeit
Die Arbeitslosenquote im Euro-Wihrungsge-
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tel 2005 um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal

zu, nachdem sie im zweiten Quartal um 0,2 %

gestiegen und im ersten Vierteljahr unverdndert geblieben war (siehe Tabelle 7). Der im dritten
Quartal verzeichnete Anstieg gegeniiber dem Vorquartal resultierte hauptsdchlich aus dem Be-
schiftigungswachstum im Dienstleistungssektor. In den ersten drei Jahresvierteln 2005 trugen die
Teilsektoren ,,Finanzierung und Unternehmensdienstleister* und ,,6ffentliche Verwaltung® am
stiarksten zu der dynamischen Entwicklung der Beschiftigung im Dienstleistungssektor bei.

Tabelle 7 Beschaftigungswachstum

(Verdnderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Jahresraten Quartalsraten
2003 2004 2004 2004 2005 2005 2005
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

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

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Die Umfragedaten stiitzen den Eindruck einer allméhlichen Verbesserung der Lage am Arbeits-
markt. Der EMI-Teilindex fiir die Beschéftigung im Dienstleistungssektor stieg im Dezember auf
den hochsten Wert seit mehr als vier Jahren. Auch beim entsprechenden Teilindex fiir die Beschaf-
tigung im verarbeitenden Gewerbe war eine positive Entwicklung zu beobachten. Die Beschafti-
gungserwartungen, die dem von der Europdischen Kommission verdffentlichten Vertrauensindi-
kator entnommen wurden, stiegen sowohl in der Industrie als auch im Dienstleistungssektor im
Dezember weiter an. Damit erreichten die Beschiftigungserwartungen in der Industrie ihren
hochsten Stand seit Mitte 2001.

Die in den letzten Jahren beobachtete Entwicklung der Beschéftigung im Euroraum spiegelt teil-
weise die Umsetzung von Arbeitsmarktreformen wider. Diese Reformen kdnnten auch zu Verén-
derungen in der Beschiftigungsstruktur gefiihrt haben, was bei der Interpretation der Beschafti-
gungszahlen beriicksichtigt werden sollte. Dariiber hinaus wurden in einer Reihe von Euro-Lén-
dern einige wichtige methodische und statistische Anderungen an den Daten zur Beschiftigung
vorgenommen. In Kasten 5 wird ausfiihrlicher auf diese Themen eingegangen und gezeigt, dass
bei der Interpretation der jiingsten Entwicklung an den Arbeitsmérkten im Eurogebiet zwar Vor-
sicht geboten ist, die aktuellen Zahlen aber auf eine verbesserte Lage hindeuten.

LANDERSPEZIFISCHE EINFLUSSE AUF DIE JUNGSTE BESCHAFTIGUNGSENTWICKLUNG IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Angaben zur Beschéftigung im Euroraum deuten auf eine allmahliche Verbesserung der
Arbeitsmarktsituation hin. Den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zufolge ist die Be-
schéftigung im Euro-Wihrungsgebiet gemessen an der Anzahl der Erwerbstétigen vom Jahres-
beginn 2004 bis zum dritten Vierteljahr 2005 im Quartalsvergleich um durchschnittlich 0,2 %
gestiegen — in den Jahren 2002 und 2003 dagegen um lediglich 0,1 %. Bei der Interpretation
der jiingsten Daten sollten jedoch einige bedeutsame landerspezifische Faktoren beriicksichtigt
werden. In diesem Kasten werden die potenziellen Auswirkungen verschiedener Arbeits-
marktreformen sowie methodischer und statistischer Anderungen in einigen groBeren Euro-
Landern untersucht. AbschlieBend wird die jiingste Beschaftigungsentwicklung im gesamten
Euro-Wéhrungsgebiet vor dem Hintergrund dieser Faktoren bewertet.

Die Entwicklung der Beschéftigung wurde in einigen Euro-Landern durch Arbeitsmarktrefor-
men beeinflusst. In Deutschland ist der Anteil der unbefristeten Vollzeitstellen in den letzten
Jahren riicklaufig, wahrend die Anzahl der Selbststdndigen und Teilzeitbeschéftigten zugenom-
men hat.! Dieser Wandel spiegelt die wachsenden Flexibilitdtsanforderungen an Unternehmen
und private Haushalte wider. Unlédngst erhielt dieser Prozess zusitzlichen Auftrieb durch MaB-
nahmen im Zusammenhang mit den Gesetzen fiir moderne Dienstleistungen am Arbeitsmarkt
(den sog. Hartz-Reformen). Zu diesem Reformpaket zdhlen a) die Einfiihrung einer finanziel-
len Unterstiitzung von Arbeitslosen bei der Existenzgriindung, b) die Forderung der geringfii-
gigen Beschiftigung, fiir die eine monatliche Entgeltgrenze von 400 € gilt, sowie c¢) die Anfang
2005 geschaffenen ,,Ein-Euro-Jobs®, die es Langzeitarbeitslosen ermdglichen, besondere Ar-
beitsgelegenheiten zu nutzen und sich damit bis zu 2 € pro Stunde zu ihrem Arbeitslosengeld
hinzu zu verdienen. Infolge dieser MaBBnahmen ist die Beschéftigung gemessen an der Anzahl

1 Ein umfassender Uberblick findet sich in Deutsche Bundesbank, Rascher Wandel der Erwerbsarbeit, Monatsbericht Juli 2005,
S. 15-27.
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der Beschiftigten deutlich stirker gestiegen als gemessen an der Zahl der geleisteten Arbeits-
stunden. In Frankreich wurde im August 2005 ein spezieller Zweijahresvertrag eingefiihrt, der
es Unternehmen mit weniger als 20 Angestellten ermdglicht, neu eingestellte Arbeitskrifte
ohne zusitzliche Kosten wieder zu entlassen. Mit dieser Mallnahme soll die Beschéftigung im
privaten Sektor angekurbelt werden. In Italien sind aufgrund neuer, im Jahr 2003 umgesetzter
Rechtsvorschriften (sog. Biagi-Gesetz) Vorkehrungen zur Erhdhung der Flexibilitdt am Arbeits-
markt getroffen worden, die im Wesentlichen eine flexiblere Gestaltung der Teilzeitvertrige
und der Arbeitsvertrige jenseits des Normalarbeitsverhéltnisses fiir befristete Stellen erlauben.
In den Niederlanden schreibt das Gesetz iiber die Verldngerung der Lohnfortzahlung im Krank-
heitsfall vor, dass die Unternehmen mit Wirkung vom Januar 2005 ein zusétzliches Jahr lang
Lohnfortzahlung leisten miissen, bevor die Arbeitnehmer einen Antrag auf Erwerbsunfahigkeit
stellen konnen. Dies hatte einen Anstieg der registrierten Beschéftigung zur Folge, weil Er-
werbstétige so lange als beschéftigt gelten, wie sie eine Lohnfortzahlung im Krankheitsfall von
ihrem Arbeitgeber erhalten.

In einigen Euro-Lindern wurden auch statistische und methodische Anderungen vorgenom-
men. In Spanien wiesen die im Mérz 2005 verdffentlichten revidierten Angaben zur Beschaf-
tigung in den Jahren 1996 bis 2004 sowohl ein hoheres Niveau als auch hohere Wachstumsraten
der Beschiftigung aus. Diese Aufwirtskorrekturen waren darauf zuriickzufiihren, dass mehr
Arbeitsimmigranten in die Statistiken eingeflossen waren als zuvor. Dadurch nahm die Be-
schiftigung insbesondere im Schlussquartal 2004 zu, als 965 000 Beschéftigte mehr registriert
wurden. In den korrigierten Jahreswachstumsraten schldgt sich die Tatsache nieder, dass die
Zuwanderung in den letzten Jahren stiarker gestiegen ist, als urspriinglich in den Statistiken
ausgewiesen wurde. Darliber hinaus hat das spanische Statistikamt im April 2005 ein weiteres
Paket wichtiger methodischer Anderungen eingefiihrt, mit denen die nationalen Fragebdgen
zur Arbeitskréfteerhebung an die Anforderungen der EU angepasst werden sollten.? In Italien
wurden im Rahmen der Haushaltsgesetze fiir 2003 und 2004 MafBnahmen zur Legalisierung der
Arbeitsimmigranten in der Schattenwirtschaft eingeleitet und die Moglichkeit geschaffen, dass
Rentner, die weiterhin einer Arbeit nachgehen, als Beschiftigte registriert werden. Da die aus
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen stammenden Angaben zur Erwerbsarbeit bereits
eine Schitzung der Beschéftigung in der Schattenwirtschaft enthalten, fiihren diese Mafnah-
men nur zu einer Umschichtung zwischen den nicht gemeldeten und den gemeldeten Arbeit-
nehmern, ohne dabei die Beschéftigungsdaten insgesamt zu beriihren.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass sich in den jiingsten Beschiftigungszahlen einiger
groBer Euro-Linder Arbeitsmarktreformen sowie methodische und statistische Anderungen
niederschlagen, wodurch auch die Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet insgesamt beeinflusst
werden. Obwohl sich die Auswirkungen auf die Statistiken fiir den Euroraum nur duflerst schwer
quantifizieren lassen, sind die Effekte in einigen Landern wohl nicht zu vernachlassigen. Daher
ist bei der Interpretation der jiingsten Beschéftigungsentwicklung im Euroraum Vorsicht ange-
bracht. Die Folgen dieser linderspezifischen Faktoren lieen sich besser einschitzen, wenn
genauere Angaben zur Beschéftigung, etwa zur Zahl der geleisteten Arbeitsstunden, vorldgen.
Unabhéngig davon, ob diesen Einfliissen Rechnung getragen wird, gibt es Anzeichen fiir eine
Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt. Dies geht aus verschiedenen Umfragen hervor, die
eine Zunahme der offenen Stellen und optimistischere Beschéftigungserwartungen vermel-
den.

2 Ausfiihrlichere Informationen siche Banco de Espafa, La revision de las cifras de la EPA, Boletin Econémico, April 2005, S. 14-15,
sowie Banco de Espafa, EPA 2005: Resumen de los cambios metodologicos, Boletin Economico, Mai 2005, S. 32.

EIB

Monatsbericht
Januar 2006

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Produktion,
Nachfrage und
Arbeitsmarkt




4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die seit Anfang Dezember 2005 verfiigbaren Informationen bestitigen tendenziell das Szenario
einer Konjunkturerholung im Euroraum, die an Breite und Intensitit gewonnen hat. Neue Daten
belegen, dass sich die Beschiftigung im Euro-Wéhrungsgebiet weiter erhoht hat, und es gab auch
Anzeichen einer weiteren Stimmungsaufhellung bei den Verbrauchern und in der Industrie. Dieses
Szenario eines nachhaltigen Wachstums steht im Einklang mit den von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen, die Anfang Dezember ver6ffentlicht wurden, so-
wie mit den Prognosen internationaler und privater Organisationen. Risiken fiir die Konjunktur-
entwicklung ergeben sich in erster Linie aus den bestehenden globalen Ungleichgewichten und
der Unsicherheit iiber die Entwicklung der Olpreise.
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5 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZ-
ENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

Nach einer Schwdchephase im November war der Euro im Dezember relativ stabil und wertete
Anfang Januar leicht auf. Der Anstieg des nominalen effektiven Wechselkurses des Euro in diesem
Zeitraum war weitgehend auf die Aufwertung zum US-Dollar und in geringerem Maffe zum chine-
sischen Renminbi und zum Pfund Sterling zuriickzufiihren, die teilweise durch die Abschwdiichung
gegeniiber dem japanischen Yen und den Wihrungen einiger neuer EU-Mitgliedstaaten aufgezehrt

wurde.

Nach einem betrdchtlichen Riickgang im No-

vember wertete der Euro gegeniiber dem US- o)

Dollar im Dezember leicht und Anfang Januar

etwas stirker auf (sieche Abbildung 27). Die —— USD/EUR
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vember und 1,1 % tiber seinem Durchschnitt im

Jahr 2005 gehandelt (siche Abbildung 27). Quelle: EZB.
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Abbildung 29 Effektiver Wechselkurs des
Euro und seine Zusammensetzung "

Abbildung 28 Wechselkursentwicklung im

WKM Il

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

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

2) Die Beitrige zu den Veranderungen des EWK-23-Index wer-

den einzeln fir die Wahrungen der sechs wichtigsten Handels-
partner des Euro-Wéhrungsgebiets dargestellt. Die Kategorie
»NMS* bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wahrun-
gen der zehn neuen Mitgliedstaaten, die der EU am 1. Mai 2004
beigetreten sind. Die Kategorie ,,Ubrige” bezieht sich auf den
aggregierten Beitrag der restlichen sieben Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets im EWK-23-Index. Die Veranderungen
werden mit den entsprechenden AufBenhandelsgewichten im
EWK-23-Index berechnet.

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

Im Dezember und Anfang Januar wurden die meisten Wiahrungen im WKM II zum oder nahe bei
ihrem jeweiligen Euro-Leitkurs gehandelt (siche Abbildung 28). Wie auch einige andere Wihrun-
gen in Mittel- und Osteuropa wertete die slowakische Krone gegeniiber dem Euro auf (um 1,4 %).
Am 11. Januar notierte sie mit 2,8 % iiber dem Leitkurs im oberen Bereich des Kursbandes im
WKM II. Was die Wiahrungen anderer EU-Mitgliedstaaten betrifft, so gewann der Euro gegeniiber
dem Pfund Sterling an Wert. Am 11. Januar lag er bei 0,69 GBP bzw. 0,9 % iiber seinem Stand
von Ende November und 0,7 % {iber seinem Durchschnittsniveau im Jahr 2005. In Relation zur
schwedischen Krone, die sich im Berichtszeitraum relativ kréiftig erholte, wertete der Euro um
1,9 % ab; zur tschechischen Krone verlor er 0,6 %, zum polnischen Zloty 3,4 % und zum ungari-
schen Forint 1,1 % an Wert.
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Tabelle 8 Hauptposten der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

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

Gleitende Uber 12 Monate
Dreimonatsdurchschnitte bis kumulierte Werte bis
2005 2005 2005 2005 2005 2005 2004 2005
Sept. Okt. Jan. April Juli Okt. Okt. Okt.
Leistungsbilanz -3,3 -9,0 1,9 1,8 -0,8 -5,8 42,6 -8,7
Saldo des Warenhandels 5,3 0,2 6,8 6,7 5,6 2,6 110,1 65,4
Ausfuhr 105,8 103,0 96,0 97,0 100,6 104,6 11094 1194,6
Einfuhr 100,5 102,7 89,1 90,3 95,0 102,0 999,3 11292
Saldo der Dienstleistungen 2,5 2,6 2,2 2,5 2,0 2,4 29,1 27,0
Einnahmen 31,7 32,1 30,3 31,1 31,4 31,7 356,3 373,4
Ausgaben 29,2 29,6 28,1 28,6 29,4 29,3 327,2 346,4
Saldo der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen -4,9 -7,4 -1,4 -2,9 -4,0 -5,5 -39.8 -41,4
Saldo der laufenden Ubertragungen -6,2 -4,4 -5,7 -4,5 -4,4 -5,3 -56,8 -59,7
Kapitalbilanz " 26,0 -6,6 12,3 -1,3 18,5 4,7 -23,3 102,8
Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen 16,5 -6,1 -5,5 -4,9 38,4 -8,0 -1,5 60,3
Direktinvestitionen 2,2 -0,9 -6,7 -7,0 -27,1 -4,6 -38,6 -136,1
Wertpapieranlagen 14,3 -5,1 1,2 2,2 65,5 -3.4 37,1 196,4
Dividendenwerte 5,9 -12,5 14,7 -16,1 53,4 4,5 -4,1 169,6
Schuldverschreibungen 8,5 7,4 -13,5 18,3 12,1 -7,9 41,2 26,8
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
1) Die Angaben bezichen sich auf die Salden (Nettostrome). Ein positives (negatives) Vorzeichen zeigt einen Nettozufluss (Nettoabfluss)
an. Nicht saisonbereinigt.

ANDERE WAHRUNGEN

Gegeniiber dem Schweizer Franken ist der Euro seit Ende November stabil geblieben. Im Verhalt-
nis zur norwegischen Krone legte er um 0,7 %, zum kanadischen Dollar um 2,4 %, zum australi-
schen Dollar um 0,9 % und zum chinesischen Renminbi um 2,6 % zu. Gleichzeitig wertete er
gegeniiber dem siidkoreanischen Won um 2,4 % ab.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 11. Januar lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro, gemessen gegeniiber den Wéh-
rungen von 23 wichtigen Handelspartnern des Euro-Wéhrungsgebiets, 0,6 % iiber seinem Niveau
von Ende November und 1,6 % unter seinem Durchschnitt im Jahr 2005 (siehe Abbildung 29). Der
leichte Anstieg im Dezember und Anfang Januar war in erster Linie auf eine Aufwertung zum
US-Dollar und in geringerem Malle zum chinesischen Renminbi und zum Pfund Sterling zuriick-
zufithren, die teilweise durch die Abschwichung gegeniiber dem japanischen Yen und den Wéh-
rungen einiger neuer Mitgliedstaaten aufgezehrt wurde.

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Aus den Zahlungsbilanzangaben bis Oktober 2005 geht hervor, dass die wertmdfigen Einfuhren
und Ausfuhren des Euro-Wihrungsgebiets aus bzw. in Drittldnder ihren kriftigen Aufwdrtstrend
fortsetzen. Wihrend die deutliche Zunahme des Werts der Einfuhren vor allem den steigenden
Einfuhrpreisen zuzuschreiben ist, spiegelt der robuste Anstieg der Ausfuhren weitgehend eine
Ausweitung der Exportvolumen wider. Der iiber zwdlf Monate kumulierte Saldo der Leistungsbi-
lanz des Eurogebiets wies im Oktober 2005 ein Defizit von knapp 9 Mrd € auf, verglichen mit einem
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Uberschuss von 43 Mrd € ein Jahr zuvor. Dies ist hauptsdchlich darauf zuriickzufiihren, dass die
Importwerte stirker gestiegen sind als die Exportwerte. In der Kapitalbilanz verzeichnete das
Euro-Wihrungsgebiet im Zwolfmonatszeitraum bis Oktober 2005 bei den Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen zusammengenommen Nettokapitalzufliisse von 60 Mrd € nach praktisch aus-
geglichenen Nettostromen bis Mai 2005. Ausschlaggebend fiir diese Entwicklung waren umfang-
reiche Anlagen in Dividendenwerten des Euroraums.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Die neuesten Zahlungsbilanzangaben fiir Oktober 2005 bestétigen, dass sich der kraftige Aufwirts-
trend der wertmdBigen Einfuhren und Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen aus bzw. in
Drittlander fortsetzt, auch wenn er sich im Vergleich zu den vorangegangenen Monaten etwas
abschwicht (siehe Abbildung 30). Der gleitende Dreimonatsdurchschnitt der Ausfuhren erhdhte
sich im Oktober im Vergleich zum Juli um 3,2 % (siehe Tabelle §). Mafigeblich hierfiir waren ein
kraftiger Zuwachs bei den Warenausfuhren (3,9 %) und ein gedimpftes Wachstum der Einnahmen
im Dienstleistungsverkehr (1,1 %). Im gleichen Zeitraum nahmen die Einfuhren aufgrund des
kréftigen Anstiegs der Warenimporte weiterhin rascher zu als die Ausfuhren (5,5 %), wihrend die
Ausgaben fiir Dienstleistungen praktisch unverandert blieben.

Die Angaben von Eurostat zur Aufschliisselung des Warenhandels des Euro-Wéhrungsgebiets mit
Drittlandern nach Volumen und Preisen (bis September 2005) deuten darauf hin, dass die steigen-
den Warenausfuhrwerte iiberwiegend den kriftig gewachsenen Exportvolumen zuzuschreiben
sind. Im dritten Quartal 2005 erhohte sich das Volumen der Exporte nach Asien (insbesondere
China) und in die neuen EU-Mitgliedstaaten deutlich. Dies spiegelt zum einen die anhaltende

Abbildung 30 Saldo der Leistungsbilanz Abbildung 31 Volumen der Wareneinfuhren
sowie des Warenhandels und Dienstleistungs- des Euro-Wahrungsgebiets fiir ausgewadhlte

verkehrs des Euro-Wahrungsgebiets Waren

(in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt) (Indizes: Januar 2003 = 100; saisonbereinigt; gleitende
Dreimonatsdurchschnitte)

mmmm  Saldo der Leistungsbilanz (iiber 12 Monate kumuliert;
linke Skala)
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(liber 12 Monate kumuliert; linke Skala)
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Quelle: EZB. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich auf Septem-

ber 2005.
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Zunahme der Einfuhren in diesen Landern und [0 FT R0 S T
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(in Mrd €; iiber zwolf Monate kumulierte Werte)

=== Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
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dingt; diese diirften zum einen auf die Abwer- Anmerkung: Eine positive (negative) Zahl bedeutet fiir das

R . Euro-Wihrungsgebiet einen Nettokapitalzufluss (-abfluss).
tung des Euro und zum anderen auf die hdheren

Produktionskosten in den Lieferlindern des
Eurogebiets im Gefolge der Olpreisschiibe zuriickzufiihren sein.

Die seit dem zweiten Quartal 2005 zu beobachtende stirkere Ausweitung der Einfuhrvolumen
dauerte auch im dritten Quartal an. Hierin kam nicht nur das sich in diesem Zeitraum wieder
beschleunigende BIP-Wachstum im Eurogebiet zum Ausdruck, sondern auch die kréiftige Steige-
rung der importintensiven Ausgabenkategorien wie Exporte und Investitionen. Dabei kann die
Erholung der Einfuhren des Euro-Wéhrungsgebiets vor allem den deutlich gestiegenen Importen
von Investitionsgiitern zugeschrieben werden (sieche Abbildung 31), wihrend die volumenmaBi-
gen Importe von Konsumgiitern seit Anfang 2005 nur méaBig und von Vorleistungsgiitern fast gar
nicht zugelegt haben.

Aufgrund der geschilderten Entwicklungen sank der iiber zwolf Monate kumulierte Handelsbi-
lanziiberschuss im Oktober auf rund 65 Mrd €. Da zugleich der Uberschuss im Dienstleistungs-
verkehr geringer ausfiel und sich der Passivsaldo bei den Erwerbs- und Vermégenseinkommen
und den laufenden Ubertragungen erhohte, schloss die iiber zwolf Monate kumulierte Leistungs-
bilanz im Oktober 2005 mit einem Defizit von rund 9 Mrd € (bzw. weniger als 0,1 % des BIP),
verglichen mit einem Uberschuss von 43 Mrd € ein Jahr zuvor.

KAPITALBILANZ

Im Bereich der Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen verzeichnete das
Euro-Wihrungsgebiet im Dreimonatszeitraum bis Oktober 2005 per saldo Mittelabfliisse von
8 Mrd € im Monatsdurchschnitt (siche Tabelle 8), da die Nettokapitalabfliisse bei den Direktin-
vestitionen (4,6 Mrd €) und Schuldverschreibungen (7,9 Mrd €) die Nettokapitalzufliisse bei den
Anlagen in Dividendenwerten (4,5 Mrd €) mehr als aufwogen. Die im September und Oktober
verzeichneten Nettokapitalabfliisse aus Schuldverschreibungen waren das Ergebnis umfangrei-
cher Nettokdufe auslandischer Schuldverschreibungen durch Ansdssige im Euro-Wéhrungsgebiet,
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die moglicherweise mit dem groferen Zinsabstand zwischen den Vereinigten Staaten und dem
Eurogebiet zusammenhingen.

Ein Blick auf die Entwicklung im Zwdlfmonatszeitraum bis Oktober 2005 zeigt, dass dem Euro-
gebiet im Bereich der Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen per saldo
Mittel in Héhe von 60 Mrd € zuflossen (sieche Abbildung 32 und Tabelle 8). Insbesondere der
Nettoerwerb von Dividendenwerten des Euroraums stieg von einer insgesamt ausgeglichenen
Position im Vorjahr auf 170 Mrd €; ausschlaggebend hierfiir war unter anderem die Finanzierung
einer einzelnen groflen Transaktion im Zusammenhang mit einer im Juli 2005 von Gebietsansés-
sigen in einem Drittland getétigten Direktinvestition. Doch selbst nach Bereinigung um die vor-
genannte Transaktion entfiel in diesem Zwdlfmonatszeitraum der grofte Teil der Nettokapitalzu-
fliisse bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen auf Nettoinvesti-
tionen in Dividendenwerten des Eurogebiets. Vor diesem Hintergrund ergab sich aus den
Marktumfragedaten auch, dass ausldndische Anleger an Dividendenwerten des Euroraums inter-
essiert waren, weil sie deren Kurse im Vergleich zu anderen fiir attraktiver hielten.
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AUFSATZE

DIE BERECHENBARKEIT DER GELDPOLITIK
DER EZB

Moderne Zentralbanken sehen ein hohes Maf3 an geldpolitischer Berechenbarkeit als erstre-
benswertes Ziel an. Allerdings wird deutlich zwischen kurzfristiger und lingerfristiger Vorher-
sagbarkeit unterschieden. Wihrend die kurzfristige Berechenbarkeit im engeren Sinne als die
Fihigkeit der Offentlichkeit definiert werden kann, geldpolitische Beschliisse iiber kurze Zeit-
rdume hinweg richtig zu antizipieren, beinhaltet das weiter gefasste und bedeutsamere Konzept
der lingerfristigen Vorhersagbarkeit die Fihigkeit, den geldpolitischen Handlungsrahmen ei-
ner Zentralbank, d. h. ihre Ziele und ihr systematisches Verhalten als Reaktion auf verschiedene
Bedingungen und Eventualititen, zu verstehen. In diesem weiteren Sinne ist die ldngerfristige
Berechenbarkeit eng mit der Glaubwiirdigkeit der Zentralbank verkniipft. Im vorliegenden Auf-
satz werden die wichtigsten konzeptionellen Fragen hinsichtlich der kurzfristigen und der ldn-
gerfristigen Vorhersagbarkeit untersucht und es wird erdrtert, wie eine transparente geldpoliti-
sche Strategie und eine kontinuierliche Kommunikation es der EZB ermdglicht haben, ein
insgesamt hohes Maf3 an Berechenbarkeit zu erreichen. Dariiber hinaus wird nachgewiesen,
dass die Finanzmdrkte die geldpolitischen Beschliisse der EZB mit einem Grad an Genauigkeit
antizipieren, der in etwa der Prizision entspricht, mit der sie die Entscheidungen anderer grofler
Zentralbanken prognostizieren. Die EZB ist nach wie vor bestrebt, ein grundlegendes Verstind-
nis ihrer Geldpolitik in der Offentlichkeit und an den Finanzmdrkten zu fordern und dadurch

weiter zu ihrer schon jetzt hohen Berechenbarkeit beizutragen.

I EINLEITUNG

Nach der derzeitigen Vorstellung hinsichtlich
der optimalen Ausgestaltung der Geldpolitik,
wie sie im geldpolitischen Handlungsrahmen
der EZB verankert ist, sollte sich eine Zentral-
bank zum Ziel setzen, ein hohes Mal} an
Vorhersagbarkeit ihrer Beschliisse zu errei-
chen. Dabei ist zwischen der kurzfristigen und
der ldngerfristigen Berechenbarkeit zu unter-
scheiden. Kurzfristige Vorhersagbarkeit ist ge-
geben, wenn die Offentlichkeit in der Lage ist,
die nédchsten geldpolitischen Beschliisse der
Zentralbank korrekt zu antizipieren.! Ein
grundlegenderer Aspekt der Prognostizierbar-
keit von Geldpolitik betrifft ihre langerfristige
Dimension, die voraussetzt, dass die Offent-
lichkeit tiber ein echtes Verstindnis des geld-
politischen Handlungsrahmens der Zentral-
bank und ihres Verhaltens im Zeitverlauf ver-
figt. Ein hohes Maf} an Berechenbarkeit der
Zinsbeschliisse ist das Ergebnis einer Geldpo-
litik, die glaubwiirdig und transparent ist und
der Offentlichkeit gut vermittelt wird. Die Vor-
hersagbarkeit im weiteren Sinne ist somit zwar
kein Ziel an sich, aber sie erhoht die Wirksam-
keit der Geldpolitik und trdgt zur Rechen-
schaftslegung gegeniiber der breiten Offent-
lichkeit bei.

In diesem Aufsatz werden die wichtigsten kon-
zeptionellen und empirischen Fragen im Zu-
sammenhang mit der Berechenbarkeit erldutert
und es wird gezeigt, inwieweit der geldpoliti-
sche Handlungsrahmen der EZB sowohl die
kurzfristige als auch die ldngerfristige Vor-
hersagbarkeit der einheitlichen Geldpolitik
fordert. Der zweite Abschnitt enthdlt eine all-
gemeine Erorterung der Berechenbarkeit und
ihrer Rolle in der praktischen Ausgestaltung
der Geldpolitik. In Abschnitt 3 wird das Kon-
zept der EZB zur Verbesserung der Prognosti-
zierbarkeit ihrer Geldpolitik dargestellt, und
in Abschnitt 4 wird die Vorhersagbarkeit der
EZB auf kurze Sicht empirisch belegt und mit
der anderer wichtiger Zentralbanken vergli-
chen. Im fiinften Abschnitt folgen einige
Schlussbemerkungen.

2  BERECHENBARKEIT UND DIE DURCH-
FUHRUNG DER GELDPOLITIK

Die Berechenbarkeit der Geldpolitik wird hdu-
fig in ihrer enger gefassten Definition als die
Féhigkeit der Finanzmirkte verstanden, die
nichsten geldpolitischen Beschliisse einer

1 Siehe EZB, Transparenz in der Geldpolitik der EZB, Monats-
bericht November 2002.
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Abbildung | Berechenbarkeit der
Geldpolitik
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Zentralbank zu antizipieren. Die Vorhersag-
barkeit von Zentralbankentscheidungen sollte
jedoch nicht auf dieses kurzfristige Konzept
beschrinkt bleiben, da es die Angemessenheit
geldpolitischer Entscheidungen im Hinblick
auf die Erreichung des Ziels der Preisstabilitét
nicht ausreichend widerspiegelt. Eine aussage-
fahigere Definition bezieht sich daher auf ei-
nen ldngeren Zeitraum. Im Mittelpunkt steht
dabei die Frage, ob die Zentralbank sich eng an
ihre institutionellen Ziele hilt und ob sie die
Instrumente, die ihr zur Erreichung dieser
Ziele zur Verfiigung stehen, konsequent und
transparent einsetzt. Eine Zentralbank ist auf
langere Sicht berechenbar, wenn ihre Ziele
transparent und glaubwiirdig sind und diese
konsequent mit den geldpolitischen Entschei-
dungen verfolgt werden. Dies wiederum fiihrt
im Allgemeinen dazu, dass die Offentlichkeit
ein echtes Verstindnis des Verhaltens der
Zentralbank und insbesondere ihrer systema-
tischen Reaktionen auf verschiedene Bedin-
gungen und Eventualititen entwickelt (Abbil-
dung 1).

Vor diesem Hintergrund darf die kurzfristige
Vorhersagbarkeit nicht mechanisch als Indika-
tor der geldpolitischen Transparenz betrachtet
werden. Vielmehr sollte ein hoher Grad an
kurzfristiger Berechenbarkeit als natiirliche
Folge einer konsequenten Anwendung der
geldpolitischen Strategie einer Zentralbank
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angesehen werden, die von einer ihre Ziele und
ihre Einschatzung der wirtschaftliche Lage er-
lauternden Kommunikationspolitik unterstiitzt
wird. In diesem Sinne ist die kurzfristige Prog-
nostizierbarkeit von Zinsentscheidungen ein
Indikator des allgemeinen Verstdndnisses, das
die Offentlichkeit vom geldpolitischen Hand-
lungsrahmen der Zentralbank besitzt.

Die langerfristige Vorhersagbarkeit fordert die
Wirksamkeit der Geldpolitik vor allem durch
ihren Beitrag zur Erwartungsbildung tiber die
wahrscheinliche kiinftige Entwicklung der
Wirtschaft. Dieser Prozess der Erwartungsbil-
dung stellt ein zentrales Element der geldpoli-
tischen Transmission dar. In einer marktba-
sierten Wirtschaft kann die Zentralbank nur
die kurzfristigen Zinssdtze direkt beeinflus-
sen. Konsum- und Investitionsentscheidungen
und damit auch die mittelfristigen Preisent-
wicklungen werden dagegen im Wesentlichen
von den Langfristzinsen bestimmt, die ihrer-
seits von den privaten Erwartungen tber kiinf-
tige Zentralbankentscheidungen und die Infla-
tionsentwicklung abhdngen. Daher ist es wich-
tig, dass der private Sektor in der Lage ist, auf
mittlere Sicht die grobe Richtung der Geldpo-
litik korrekt vorherzusehen.

Berechenbarkeit vermindert die Zinsunsicher-
heit und erleichtert dadurch die Preisbildung
bei Vermogenswerten; zudem trdgt sie zur
Reduzierung von Risikoprdmien bei, was
wiederum die Effizienz der Ressourcenalloka-
tion durch den Markt erhoht. Daher ermdglicht
sie den Unternehmen eine bessere Bilanzsteue-
rung, verringert ihre Anfilligkeit gegeniiber
wirtschaftlichen Schocks, senkt die Risikoma-
nagement-Kosten und schafft so das richtige
Umfeld fiir Investitionsentscheidungen.

Des Weiteren triagt das allgemeine Verstindnis
der geldpolitischen Strategie dazu bei, das
Preis- und Lohnsetzungsverhalten so zu len-
ken, dass es mit den Zielen der Zentralbank in
Einklang steht. Dies ist nur durch eine konse-
quente und glaubwiirdige Umsetzung der geld-
politischen Strategie der Zentralbank zu be-
werkstelligen. Besitzt der private Sektor keine



klare Vorstellung von der Reaktion der Zen-
tralbank auf wirtschaftliche Entwicklungen,
dann konnte sich der Eindruck einer mangeln-
den Bereitschaft, Preisstabilitit auf mittlere
Sicht zu gewihrleisten, in einer unzureichen-
den Prognostizierbarkeit niederschlagen und
folglich dazu fithren, dass die Inflationserwar-
tungen nicht in einer Weise verankert sind, die
mit den Zielen der Zentralbank vereinbar ist.
Kurzfristige Verdnderungen der Inflationsrate
und der Wirtschaftsleistung konnten sich dann
iiber das Lohn- und Preissetzungsverhalten
fortsetzen und moglicherweise ungerechtfertigte
Konjunkturschwankungen und Wohlfahrtsver-
luste nach sich ziehen.

Ein tieferes Verstindnis des systematischen
Verhaltens der Geldpolitik fiihrt zwar im Re-
gelfall zu einem hohen MaB an kurzfristiger
Berechenbarkeit, doch eine vollstindige kurz-
fristige Vorhersagbarkeit ist bei einer Geldpo-
litik, die auf die Gewahrleistung von Preissta-
bilitdt auf mittlere Sicht zugeschnitten ist,
wahrscheinlich nicht erreichbar. Erstens wire
eine vollstindige kurzfristige Berechenbarkeit
ohne Weiteres mdglich, wenn die Zentralbank
stets mechanisch die Markterwartungen erfiil-
len wiirde, was jedoch kein angemessenes Vor-
gehen wire. Da die Erwartungen der Finanz-
mirkte hinsichtlich der kiinftigen Kurzfrist-
zinsen weitgehend die aktuelle Markteinschit-
zung zu der bevorstehenden geldpolitischen
Entscheidung widerspiegeln, héitte eine me-
chanische Erfiillung der Markterwartungen
durch die Zentralbank zur Folge, dass die Er-
wartungen durch sich selbst erfiillt wiirden,
auch wenn sie nicht unbedingt einen angemes-
senen geldpolitischen Kurs zur Wahrung der
Preisstabilitdit darstellen. Dagegen vermag
eine Zentralbank, die eine auf Preisstabilitét
ausgerichtete Geldpolitik verfolgt, die Zinser-
wartungen zu festigen, indem sie haufig unab-
hingige und umfassende Analysen der aktuel-
len und der kiinftigen dkonomischen und mo-
netdren Lage vorlegt. Zweitens kann eine Zen-
tralbank eine vollstindige Prognostizierbar-
keit bewirken, indem sie systematisch Zinsén-
derungen im Vorhinein ankiindigt und diese
dann unter allen Umstédnden umsetzt. Eine be-

dingungslose Festlegung der Zentralbank be-
ziiglich der kiinftigen Entwicklung der Leit-
zinsen wiirde jedoch die Flexibilitat ihres geld-
politischen Handlungsrahmens einschranken,
da sie ihre Fahigkeit begrenzen wiirde, auf
abrupte Verdnderungen der wirtschaftlichen
Lage rasch zu reagieren. Die Notwendigkeit,
mitunter schnell zu reagieren, kann auch die
Moglichkeiten beschneiden, die Markte voll-
stindig auf eine geldpolitische Entscheidung
vorzubereiten. So beabsichtigen Zentralban-
ken zwar nicht, die Mirkte zu tUberraschen,
doch miissen alle Hinweise zum geldpoliti-
schen Kurs als bedingte Aussagen angesehen
werden, die nur so lange gelten, bis neue Infor-
mationen eintreffen, die fiir die Einschiatzung
der Risiken fiir die Preisstabilitdt relevant sind.

Eine stete Erfolgsbilanz in Bezug auf eine ver-
lassliche Geldpolitik ist zweifellos unverzicht-
bar, wenn sichergestellt werden soll, dass das
Verhalten der Zentralbank fiir die Offentlich-
keit nachvollziechbar ist. Es ist jedoch anzu-
merken, dass dies nicht durch die mechanische
Umsetzung einer einfachen geldpolitischen
Regel erreicht werden kann, die die Leitzinsen
in vollkommen vorhersehbarer Weise an eine
begrenzte Zahl von Indikatoren bindet.? Ver-
dnderungen der Schliisselgrofen, die den geld-
politischen Kurs beeinflussen, unterliegen
héufig erheblichen Revisionen und unsicheren
strukturellen Beziehungen. Dariiber hinaus
wire eine an einer begrenzten Zahl von Indika-
toren ausgerichtete Geldpolitik kein unbeding-
ter Garant fiir die Erreichung des Ziels der
Preisstabilitdt. Eine Zentralbank, die auf Risi-
ken fiir die Preisstabilitdt und Schocks rea-
giert, muss eine Reihe von Faktoren abwégen,
wie zum Beispiel Art und Natur des Schocks,
die aktuelle Konjunkturlage, bestehende wirt-
schaftliche Ungleichgewichte, die Stabilitit
des Finanzsystems sowie Vermodgenspreis-
entwicklungen.

SchlieBlich kann auch die Kommunikation we-
sentlich zu einer besseren Berechenbarkeit

2 Eine ausfiihrliche Erérterung findet sich in EZB, Fragen im
Zusammenhang mit geldpolitischen Regeln, Monatsbericht
Oktober 2001.
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beitragen, wenn sie dafiir sorgt, dass die Of-
fentlichkeit die geldpolitischen Beschliisse
nachvollziehen kann. Da solche Beschliisse
zwangsldufig auf subjektiven Einschitzungen
beruhen und nicht mechanisch gefasst werden
kénnen, werden sie fiir die Offentlichkeit nur
begrenzt selbsterkldrend sein. Deshalb muss
eine Zentralbank auf eine offene und transpa-
rente Kommunikation ihrer geldpolitischen
Ziele und der Beweggriinde fiir ihre Beschliisse
bedacht sein. Sie sollte keine unbedingten Vor-
hersagen der Leitzinsen auf mittlere bis lange
Sicht liefern, sondern es der Offentlichkeit er-
moglichen zu verstehen, wie die Geldpolitik
systematisch auf unterschiedliche wirtschaftli-
che und monetire Bedingungen und anstehende
Entwicklungen reagiert. Eine Kombination aus
transparenten Zielen und konsistenten Ent-
scheidungen, die der Offentlichkeit glaubwiir-
dig und iiberzeugend vermittelt werden, ergibt
eine solide Erfolgsbilanz, die die Basis fiir
eine hohe Vorhersagbarkeit der Geldpolitik
bildet.

3 GELDPOLITISCHER HANDLUNGSRAHMEN
DER EZB UND BERECHENBARKEIT

Jede Zentralbank muss ihren eigenen Weg fin-
den, um,,Worte und Taten* miteinander in Ein-
klang zu bringen und so die Prognostizierbar-
keit ihrer Geldpolitik zu erhdhen. Der Weg,
den sie wihlt, ist untrennbar mit der Geschich-
te der Zentralbank und den vorherrschenden
wirtschaftlichen und institutionellen Gegeben-
heiten verbunden. Wenngleich die EZB als neu
geschaffene Zentralbank im Jahr 1999 auf den
Erfahrungen der nationalen Zentralbanken des
Eurosystems aufbauen konnte, war es ihr nicht
moglich, eine eigene Erfolgsgeschichte einer
konsistenten Geldpolitik vorzuweisen. Gleich-
zeitig sah sie sich aufgrund der Daten, struktu-
rellen Parameter und der Notwendigkeit, das
geeignete 6konomische Modell zur Analyse
der Wirtschaft im Euroraum zu finden, mit ei-
nem hohen Mal an Unsicherheit konfrontiert.
Unter diesen Bedingungen stellte die Durch-
fiihrung einer vorhersagbaren Geldpolitik eine
erhebliche Herausforderung dar.
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Die EZB hat der Festlegung einer geldpoliti-
schen Strategie, die einen glaubwiirdigen und
prognostizierbaren geldpolitischen Kurs un-
termauert, von Anfang an hohe Prioritit einge-
rdumt.®> Bei der Bekanntgabe der Strategie
Ende 1998 hat der EZB-Rat zum einen im Ein-
klang mit seinem Mandat das Ziel der Preissta-
bilitat quantifiziert. Diese quantifizierte Ziel-
setzung liefert einen Richtwert fiir die Geldpo-
litik der EZB, erh6ht ihre Rechenschaftspflicht
gegeniiber der Offentlichkeit und verankert die
langfristigen Inflationserwartungen.* Bei der
empirischen Messung solcher Erwartungen ist
zwar eine gewisse Vorsicht geboten, doch wei-
sen von indexierten Anleihen und Umfragen
abgeleitete Indikatoren darauf hin, dass es der
EZB gelungen ist, die Inflationserwartungen
im Euroraum fest zu verankern.’

Zum anderen hat die EZB ihre geldpolitische
Strategie mittelfristig ausgerichtet. Wihrend
eine Zentralbank ihre Geldpolitik einerseits in
Reaktion auf wirtschaftliche Schocks und die
bestehenden Strukturen und Erwartungen fest-
legt, muss sie andererseits auch der Tatsache
Rechnung tragen, dass die Finanzméirkte und
die breite Offentlichkeit im Zuge der Erwar-
tungsbildung ihrerseits versuchen, das allge-
meine geldpolitische Verhaltensmuster zu ver-
stehen. Ein solches Muster diirfte leichter er-
kennbar sein, wenn die Zentralbank eher gra-
dualistisch vorgeht und vor dem Hintergrund
der Schwierigkeiten bei der Analyse der Wirt-
schaftslage sowie der langen und variablen
Zeitverzogerungen insbesondere nicht auf eine
Feinsteuerung der wirtschaftlichen Entwick-
lung abzielt.® Die mittelfristige Ausrichtung
des von der EZB verfolgten geldpolitischen
Kurses ermdglicht es der Offentlichkeit, die
Reaktionen der Zentralbank auf die allgemei-
nen wirtschaftlichen Entwicklungen nachzu-

3 Siehe EZB, Die Geldpolitik der EZB, 2004.

4 Siehe A.T. Levin, F. M. Natalucci und J. M. Piger, Explicit infla-
tion objectives and macroeconomic outcomes, Working Paper
Nr. 383 der EZB, 2004.

5 Siehe insbesondere die Intervention von EZB-Prisident Jean-
Claude Trichet mit dem Titel ,,Monetary policy and ‘credible
alertness’ anldsslich der Podiumsdiskussion im Rahmen der
Jackson-Hole-Konferenz am 27. August 2005.

6 Siehe O. Issing et al., Background studies for the ECB’s evalua-
tion of its monetary policy strategy, EZB, 2003.



vollziehen und tridgt somit zu einer insgesamt
niedrigeren Volatilitdt bei und verhindert Sto-
rungen, die durch eine erratische Zinspolitik
verursacht werden.

Die EZB hat zudem die Transparenz und stdn-
dige Kommunikation mit der Offentlichkeit
aktiv gefordert. In diesem Zusammenhang
kann Transparenz als eine Situation definiert
werden, in der die Zentralbank der breiten Of-
fentlichkeit und den Mairkten alle relevanten
Informationen iiber ihr Mandat, ihre Strategie,
ihre Einschdtzungen und geldpolitischen Ent-
scheidungen in offener, klarer und zeitnaher
Weise zur Verfiigung stellt.” Die EZB sieht in
der Transparenz nicht nur eine Verpflichtung
zur Gewihrleistung der demokratischen Re-
chenschaftspflicht, sondern auch eine Mdg-
lichkeit, Informationen zu vermitteln, die den
Lernprozess und die Erwartungsbildung im
privaten Sektor vereinfachen.® Insbesondere
wurde ihr systematischer geldpolitischer An-
satz in einer Reihe von Reden, Studien und im
Monatsbericht verdffentlichten Artikeln ein-
gehender erldutert. Gleichzeitig ist hervorzu-
heben, dass das Streben nach Transparenz und
Berechenbarkeit bedeutet, dass die der Offent-
lichkeit zur Verfiigung gestellten Informatio-
nen gut strukturiert und organisiert sein soll-
ten. Ware dies nicht der Fall, konnten sie zu
Verwirrung fithren und sich kontraproduktiv
auf den Prozess einer effizienten Erwartungs-
bildung auswirken.

Die kollegiale Art der Entscheidungsfindung
im EZB-Rat spiegelt sich in den Einleitenden
Bemerkungen auf der Pressekonferenz im An-
schluss an die Sitzungen des EZB-Rats wider,
auf der geldpolitische Beschliisse der Offent-
lichkeit so zeitnah wie nur mdglich erldutert
werden. Dariiber hinaus stiitzen empirische
Untersuchungen die Einschidtzung, dass die
Kommunikation des Eurosystems in Bezug auf
die Wirtschaftslage und den geldpolitischen
Kurs im Allgemeinen homogen gewesen ist.’

4 BERECHENBARKEIT DER GELDPOLITIK DER
EZB: EMPIRISCHE BELEGE

Trotz der noch relativ jungen Geschichte des
Euroraums haben eine Reihe von empirischen
Studien die Berechenbarkeit der Geldpolitik
der EZB untersucht. Vor allem aus Griinden
der Messbarkeit und Durchfiihrbarkeit empiri-
scher Analysen haben sich die meisten dieser
Studien auf das enger gefasste Konzept der
kurzfristigen Vorhersagbarkeit konzentriert.
Obwohl diese Studien auf leicht unterschiedli-
chen Ansétzen und Daten basieren, sind sie all-
gemein zu dem Schluss gekommen, dass die
geldpolitischen Beschliisse der EZB von den
Finanzmaérkten gut antizipiert wurden. In die-
sem Abschnitt werden einige dieser Ergebnis-
se vorgestellt und aktualisiert.!

Fiir die Messung der kurzfristigen Vorhersag-
barkeit gibt es keinen einheitlichen Ansatz.
Dies hat zur Folge, dass die Ergebnisse empiri-
scher Untersuchungen, die auf unterschiedli-
chen Ansdtzen beruhen, in einem gewissen
MaB voneinander abweichen kdnnen. Mess-
groflen der Berechenbarkeit konnen beispiels-
weise auf Informationen beruhen, die aus ver-
schiedenen Preisen des Geldmarkts oder aus
Umfragen unter den Finanzmarktteilnehmern
gewonnen werden. Auch der Zeithorizont
spielt eine Rolle: Bei einem kiirzeren Horizont
konzentriert sich die empirische Analyse auf

7 Siehe EZB, Transparenz in der Geldpolitik der EZB, Monats-
bericht November 2002. Siehe auch O. Issing, Communication,
transparency, accountability: monetary policy in the twenty-
first century, Federal Reserve Bank of St. Louis Review 87
(2, Part 1), S. 65-83, 2005.

8 Siehe EZB, Die externe Kommunikation der Européischen Zen-
tralbank, Monatsbericht Februar 2001.

9 Siehe M. Ehrmann und M. Fratzscher, Communication and de-
cision-making by central bank committees: different strategies,
same effectiveness?, Working Paper Nr. 488 der EZB, 2005.

10 Die in diesem Abschnitt vorgestellte Untersuchung orientiert
sich eng an dem von B.-R. Wilhelmsen und A. Zaghini in
»Monetary policy predictability in the euro area: an internatio-
nal comparison®, Working Paper Nr. 504 der EZB, 2005, be-
schriebenen Ansatz, wobei bis zum 12. Dezember 2005 vorlie-
gende Daten beriicksichtigt werden. Beispiele fiir andere aktu-
elle Studien, die ebenfalls einen internationalen Vergleich bein-
halten, sind E. Connolly und M. Kohler, News and interest rate
expectations: a study of six central banks, Reserve Bank of Aus-
tralia, Research Discussion Paper, 2004, sowie Ehrmann und
Fratzscher, 2005. Eine vollstindigere Liste von Studien findet
sich in den Literaturangaben dieser Verdffentlichungen.
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die geldpolitische Entscheidung an einem be-
stimmten Tag und beriicksichtigt die der Zen-
tralbank zum Zeitpunkt der Entscheidungs-
findung vorliegenden Informationen, wahrend
bei einem ldngeren Zeithorizont moglicher-
weise auch zusdtzliche Informationen iiber den
kiinftigen Kurs der Geldpolitik einflieBen.

Die kurzfristige Berechenbarkeit wird meist
anhand von Verdnderungen der Geldmarksétze
im zeitlichen Umfeld geldpolitischer Be-
schliisse gemessen.!! Die Finanzmérkte verfol-
gen die Zentralbankbeschliisse genau, sodass
sich in den Marktzinsen alle den Mirkten zu
einem bestimmten Zeitpunkt verfiigbaren In-
formationen tber die Wirtschaftsaussichten
und den geldpolitischen Kurs widerspiegeln.
Infolgedessen konnen Verdnderungen der
Marktzinsen im zeitlichen Umfeld geldpoliti-
scher Beschliisse als ein Indikator des in den
bekannt gegebenen Beschliissen enthaltenen
,,Uberraschungsmoments” interpretiert wer-
den. In diesem Zusammenhang stellen sowohl
eine unerwartete Leitzinsdnderung als auch
das Ausbleiben einer erwarteten Leitzinsidnde-
rung eine Uberraschung dar. Aus diesen Daten
lassen sich ,, Trefferquoten® errechnen; hierzu
wird die Anzahl der Sitzungstage, an denen das
Uberraschungsmoment der bekannt gegebenen
geldpolitischen Beschliisse kleiner als ein be-
stimmter Schwellenwert war, durch die Ge-
samtzahl der geldpolitischen Sitzungstage ge-
teilt (siche Abbildung 2). Hohere Trefferquo-
ten weisen auf eine grofere Vorhersagbarkeit
hin. Die geldpolitischen Sitzungstage umfas-
sen alle Tage, an denen eine geplante Sitzung
der Beschlussorgane stattgefunden hat, sowie
alle Tage, an denen auf einer Sondersitzung
Zinsentscheidungen getroffen wurden. Im Fall
der EZB sind dies die monatlichen Sitzungen
des EZB-Rats, auf denen in der Regel geldpoli-
tische Beschliisse erortert werden.'?

In der hier vorgestellten Analyse wurden zur
Berechnung verschiedener Trefferquoten zwei
Schwellenwerte verwendet. Diese sind defi-
niert als tdgliche Verdnderung von 12,5 Basis-
punkten, die gleichzusetzen ist mit einer
50 %igen Wahrscheinlichkeit, dass sich die
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Abbildung 2 Trefferquoten der EZB im

Vergleich zu anderen wichtigen
Lentralbanken
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Quellen: EZB-Berechnungen auf Basis von Daten von Reuters,
der BIZ und Global Financial Data.

Anmerkung: Die Balken stellen die Trefferquoten der EZB dar und
die Linien die Spannbreite der Trefferquoten fiir eine Gruppe ande-
rer wichtiger Zentralbanken, bestehend aus dem Federal Reserve
System der Vereinigten Staaten, der Bank of England, der Bank of
Canada, der Reserve Bank of Australia, der Schweizer Nationalbank
und der Reserve Bank of New Zealand. Weitere Einzelheiten zur
Methodologie siche Wilhelmsen und Zaghini (2005). Beobach-
tungszeitraum ist 1. Januar 1999 bis 12. Dezember 2005 (wegen
Nichtverfiigbarkeit von Daten ist der Beobachtungszeitraum fiir ei-
nige der im internationalen Benchmark-Index enthaltenen Vermo-
genswerte etwas kiirzer). Als Datengrundlage dienen Interbanken-
sitze in verschiedenen Laufzeitenbereichen (EURIBOR fiir das
Euro-Wihrungsgebiet).

Leitzinsen um 25 Basispunkte dndern werden
(Trefferquote 1), beziehungsweise als das
Zweifache der normalen Volatilitdt der tagli-
chen Verdnderungen (Trefferquote 2). Zwar
sind die Schwellenwerte und die daraus resul-
tierenden Trefferquoten etwas willkiirlich,
doch sind sie ein niitzliches Instrument, um die
kurzfristige Vorhersagbarkeit iiber wichtige
Zentralbanken hinweg vergleichen zu kénnen.
Die Berechnung der Trefferquoten erfolgt an-
hand von Geldmarktsdtzen fiir Instrumente mit
drei verschiedenen Laufzeiten (ein Monat, drei
Monate und zwo6lf Monate). Wie Abbildung 2
zeigt, deuten die Trefferquoten fiir die unter-
schiedlichen Laufzeiten und Schwellenwerte
auf einen hohen Grad an Berechenbarkeit der
11 Dieser Artikel konzentriert sich auf relativ einfache illustrative
Indikatoren der kurzfristigen Vorhersagbarkeit, die ohne weite-
res zwischen den Wihrungsraumen verglichen werden konnen.
Zur Messung der Berechenbarkeit der EZB wurden diese Indika-
toren erstmals in J. Sicilia und G. Pérez-Quirds, Is the European
Central Bank (and the United States Federal Reserve) predict-
able?, Working Paper Nr. 192 der EZB, 2002, herangezogen;
jiingst wurden sie in Wilhelmsen und Zaghini, 2005, auch fiir die
Auswertung von Daten einiger anderer Zentralbanken verwendet.
12 Bis November 2001 fand zweimal im Monat eine solche Sitzung
statt. Die geldpolitischen Sitzungstage umfassen auch den auf

einer auBerplanmiBigen Sitzung am 17. September 2001 ge-
fassten Zinssenkungsbeschluss.



Abbildung 3 Mindestbietungssatz und tagliche Veranderungen des Einmonats-EURIBOR

(in % p.a.; in Prozentpunkten)

== Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte (linke Skala)
o Tigliche Veridnderungen des Einmonats-EURIBOR (rechte Skala)
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die diinnen Linien stellen die Schwellenwerte von £12,5 Basispunkten dar. Die Kreise sind die taglichen Verdnderungen
des Einmonats-EURIBOR im zeitlichen Umfeld des geldpolitischen Sitzungstags.

Beschliisse der EZB hin. In absoluter Rech-
nung sind die Trefferquoten der EZB mit einer
Spannweite von 84 % bis zu 96 % hoch und lie-
gen in allen Fillen nahe am oberen Rand der
Bandbreite der Trefferquoten anderer wichti-
ger Zentralbanken. Die beiden Trefferquoten
liefern dhnliche Informationen, wobei Treffer-
quote 2 einen etwas strengeren Test der kurz-
fristigen Berechenbarkeit beinhaltet.

Abbildung 3 zeigt die Entwicklung des Min-
destbietungssatzes fiir die Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte (HRGs) des Eurosystems so-
wie die tdglichen Verdnderungen des Einmo-
nats-EURIBOR. Die hellen Kreise nahe null
(aufder rechten Skala) entsprechen den Tagen,
an denen die absolute tdgliche Verdnderung
der Marktsétze kleiner als 12,5 Basispunkte
war, d. h. jenen Tagen, an denen die Finanz-
mirkte die geldpolitischen Beschliisse der
EZB gut vorhergesehen haben. Die dunklen
Kreise auflerhalb der Bandbreite spiegeln die
Tage wider, an denen die Finanzmairkte von
den Beschliissen iberrascht wurden.

Die Abbildung veranschaulicht aulerdem die
hohe Prognostizierbarkeit der EZB-Entschei-

dungen auf kurze Sicht, da die Finanzmirkte
die geldpolitischen Beschliisse an den meisten
Tagen bereits erwartet hatten. Diese Ergebnis-
se verdeutlichen, dass die Finanzmérkte — nach
der hier gewdhlten Abgrenzung — lediglich an
acht von den insgesamt 120 Tagen, an denen
der EZB-Rat tagte, iiberrascht wurden. Die
groBte Uberraschung war der Beschluss am
17. September 2001, als die EZB die Zinsen
auf einer auBerplanméfBigen Sitzung in Reakti-
on auf die auBergewohnlichen Ereignisse vom
11. September 2001 senkte. Die Uberraschun-
gen verteilen sich mehr oder weniger gleich-
maBig auf Tage, an denen die Leitzinsen gedn-
dert wurden, und auf Tage, an denen keine
Leitzinsinderung stattfand. Immer wenn Uber-
raschungen an Tagen ohne Zinsentscheidung
auftraten, folgte einen Monat spéter eine Leit-
zinsdnderung, was dafiir spricht, dass diese
Uberraschungen mit dem genauen Zeitpunkt
der Beschliisse zusammenhingen. Aller Wahr-
scheinlichkeit nach standen die Uberraschun-
gen teilweise auch mit der GroBe des zinspoli-
tischen Schritts im Zusammenhang. Insbeson-
dere gilt dies fiir Uberraschungen, zu denen es
in lingeren Phasen einer schrittweisen Straf-
fung oder Lockerung der Zinspolitik (wie etwa
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Anfang 2000 bzw. Anfang 2003) kam. Die
groBten Uberraschungen schlieBlich waren
wiahrend der ersten drei Jahre der Wahrungs-
union zu verzeichnen, was darauf hindeutet,
dass die kurzfristige Berechenbarkeit der EZB
im Zeitverlauf zugenommen haben diirfte. Die-
ser Befund konnte ein Ausdruck dafiir sein,
dass die Finanzmdrkte allmdhlich mehr iber
den geldpolitischen Handlungsrahmen und die
Kommunikation der EZB gelernt haben."

Auf die Bekanntgabe des geldpolitischen Be-
schlusses der EZB folgt eine Pressekonferenz,
auf der der Prisident die wirtschaftlichen Aus-
sichten des Eurogebiets und die Risiken fiir die
Preisstabilitdt ausfithrlich erldutert. Ziel dieser
Kommunikation ist es, das Verstidndnis der Of-
fentlichkeit fiir die aktuelle Entscheidung und
den moéglichen kiinftigen zinspolitischen Kurs
zu fordern. Eine gesonderte Analyse der Vola-
tilitdit von Marktzinsen in kurzen Zeitfenstern
im zeitlichen Umfeld der Bekanntgabe des
geldpolitischen Beschlusses und der Presse-
konferenz bietet daher einen guten Ausgangs-
punkt, um die Wirkung dieser Ereignisse auf
die Finanzmirkte zu messen. Dem in Kasten 1
vorgestellten Befund zufolge erhdht sich die

Kursvolatilitdt langfristiger Terminkontrakte
auf Anleihen in etwa zu dem Zeitpunkt, an dem
die EZB ihre geldpolitischen Entscheidungen
bekannt gibt und ihre Pressekonferenzen ab-
halt. Dies spricht dafiir, dass die zwei genann-
ten Ereignisse Informationen enthalten, die fiir
die Anleihemérkte von Bedeutung sind. Der
Anstieg der Volatilitdt hélt sich allerdings in
relativ engen Grenzen und ist nur von kurzer
Dauer, was im Einklang mit der Interpretation
steht, dass die Entscheidungen der EZB und
ihre Kommunikation im Groflen und Ganzen
vorhersehbar sind.'

13 Die BIZ dokumentiert eine allgemeine Verbesserung in der Be-
rechenbarkeit bedeutender Zentralbanken seit Mitte der Achtzi-
gerjahre (siehe BIZ, Jahresbericht, 2004). Im Falle der EZB
konnte die hohere Vorhersagbarkeit auch damit zusammenhén-
gen, dass von November 2001 bis Dezember 2005 geldpoliti-
sche Beschliisse in der Regel nur einmal im Monat gefasst wur-
den.

14 Eine Erérterung der besonderen Auswirkungen geldpolitischer
Bekanntmachungen und Kommunikation im Falle des Federal
Reserve System der Vereinigten Staaten findet sich in: Do
actions speak louder than words? The response of asset prices to
monetary policy actions and statements, R. Giirkaynak, B. Sack
und E.T. Swanson, International Journal of Central Banking 1
(1), S.55-93,2005. Zusitzliche Belege auf Basis der Kommuni-
kation der EZB zwischen den Sitzungen finden sich in Ehrmann
und Fratzscher, 2005.

AUSWIRKUNGEN DER GELDPOLITISCHEN ANKUNDIGUNGEN UND KOMMUNIKATION DER EZB AUF
DIE LANGFRISTIGEN ANLEIHEMARKTE

In langfristigen Zinssétzen spiegeln sich unter anderem die Erwartungen der Marktteilnehmer
hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung der Leitzinsen wider. Eine Zentralbank kann demnach
durch ihre geldpolitischen Beschliisse und die damit zusammenhdngende Kommunikation die
Langfristzinsen erheblich beeinflussen. In diesem Kasten wird untersucht, inwieweit geldpo-
litische Bekanntmachungen und Mitteilungen der EZB den Markt fiir langfristige Anleihen im
Euro-Wihrungsgebiet beeinflussen. Hierzu wird iiberpriift, wie die Preisvolatilitdt von Ter-
minkontrakten auf zehnjdhrige Bundesanleihen in kurzen Zeitfenstern innerhalb des Tages
reagiert, an dem die EZB ihre geldpolitischen Beschliisse bekannt gibt und der EZB-Prasident
die Beschliisse auf der Pressekonferenz ndher erldutert.

Die Preisvolatilitdit von Bund-Futures zeigt, ob und inwieweit diese geldpolitischen Sitzun-
gen des EZB-Rats ,Neuigkeiten“ fiir die Marktteilnehmer enthalten, die sie veranlassen, ihre
Erwartungen hinsichtlich des kiinftigen geldpolitischen Kurses zu revidieren. Wenn solche
Ereignisse einen Einfluss auf die Markterwartungen ausiiben, miisste sich die Volatilitdt ge-
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geldpolitischen Beschliisse

Um untersuchen zu kénnen, wie sich die Volatilitdt im zeitlichen Umfeld der Beschliisse ver-
halt, wurde die durchschnittliche absolute Preisverdnderung in Prozent in fiinf aufeinander fol-
genden Zehnminutenintervallen im zeitlichen Umfeld jeder geldpolitischen Sitzung des EZB-
Rats zwischen Januar 1999 und August 2005 ermittelt. Das erste Zeitfenster umfasst die zehn
Minuten unmittelbar vor Bekanntgabe der Beschliisse, das zweite die zehn Minuten unmittel-
bar danach, und die letzten drei Zeitfenster zeigen die durchschnittliche Volatilitdt bis zu
40 Minuten nach Bekanntgabe der geldpolitischen Beschliisse. Auf der Grundlage dieser
Durchschnittswerte werden dann die Volatilitdt an Tagen, an denen geldpolitische Sitzungen
des EZB-Rats stattfanden, und die Volatilitit an entsprechenden Tagen ohne solche Sitzungen
in Relation zueinander gesetzt. Ein groferer Wert als 1 bedeutet, dass die Bekanntgabe und
Erldauterung der geldpolitischen Beschliisse stirkere Marktbewegungen auslosten als
»normalerweise®, d. h., wenn keine Bekanntgabe erfolgt wire. Je groBer der Nachrichtenwert
einer Bekanntmachung, desto stirker diirften die Finanzmairkte darauf reagieren. In der Abbil-
dung sind die Ergebnisse des gesamten Untersuchungszeitraums dargestellt.

Die Auswirkung der Bekanntgabe der geldpolitischen Beschliisse der EZB auf den Markt (sie-
he die Sdule des Zehnminutenintervalls unmittelbar nach der Bekanntgabe) spiegelt sich in ei-
nem Anstieg der Volatilitdt wider, die im dritten Intervall (d. h. 10 bis 20 Minuten nach der
Bekanntgabe) auf einem hoheren Niveau als iiblich verbleibt. Die Volatilitit fallt dann
allerdings in der Regel rasch wieder auf das normale Niveau zuriick. Dies ldsst vermuten, dass
die bekannt gegebenen geldpolitischen Beschliisse im betrachteten Zeitraum meist einen
Nachrichtenwert fiir den Markt besalen und die Anleger eine gewisse Zeit bendtigten, um sich
in vollem Umfang darauf einzustellen. Zwar ist die unmittelbare Zunahme der Volatilitit sta-
tistisch gesehen signifikant, ihr Einfluss kann aber nach wie vor als recht gering bezeichnet

werden und ist eher kurzfristiger Natur.
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Monatsbericht
Januar 2006 |10




Ahnlich ist im Anschluss an die Pressekonferenzen eine iiberdurchschnittlich hohe Volatilitit
zu beobachten, die auch im dritten Zeitintervall hoch bleibt und anschlieBend allmdhlich
nachlésst. Der Volatilitdtssprung im zeitlichen Umfeld der Pressekonferenz kdnnte auch von
den gleichzeitig veroffentlichten gesamtwirtschaftlichen Daten herriihren.

Insgesamt ldsst sich festhalten, dass die Bekanntgabe der geldpolitischen Beschliisse und die
Pressekonferenzen der EZB von einer iiberdurchschnittlich hohen Volatilitit am Anleihe-
markt begleitet wurden. Grund hierfiir konnte sein, dass die Anleger die in der Kommunika-
tion der EZB enthaltenen neuen Informationen einpreisen. Der Volatilitdtsanstieg ist jedoch
gering und von kurzer Dauer, was sich mit der Auffassung deckt, dass die geldpolitischen
MaBnahmen der EZB recht gut vorhersehbar waren.

Im weiter gefassten Sinne wird die Volatilitét
der Vermogenspreise zwar von einer Reihe von
Faktoren beeinflusst, sie zeigt aber auch das
Ausmaf} der anhaltenden Unsicherheit an den
Finanzmirkten an, wenn man sie iiber einen
langeren Zeitraum auswertet. Teilweise konn-
te diese Unsicherheit in einem mangelnden
Verstiandnis des geldpolitischen Handlungs-
rahmens begriindet sein. In dieser Hinsicht

konnte man aus den Verdnderungen der Markt-
volatilitit im Zeitverlauf in einem weiteren
und langerfristigen Sinne auch Informationen
iiber mogliche Verdnderungen in der Prognos-
tizierbarkeit der Geldpolitik gewinnen. Kas-
ten 2 belegt, dass die Marktunsicherheit in
letzter Zeit abgenommen hat und legt nahe,
dass dies vielleicht ein Zeichen fiir eine grofer
gewordene Berechenbarkeit der EZB ist.

BERECHENBARKEIT VON ZENTRALBANKBESCHLUSSEN UND IMPLIZITE VOLATILITAT AUS
OPTIONEN AUF TERMINKONTRAKTE AUF KURZFRISTIGE ZINSSATZE

Um die bestehende Unsicherheit iiber die zukiinftige Entwicklung der Kurzfristzinsen zu redu-
zieren, kann eine Zentralbank dafiir sorgen, dass ihre kiinftigen Handlungen berechenbarer

sind. Eine weit verbreitete Messgrofie der
Unsicherheit ist die aus Optionen auf Termin-
kontrakte auf den Dreimonats-Geldmarktsatz
abgeleitete implizite Volatilitidt. In diesem
Kasten wird die Entwicklung der aus Dreimo-
nats-EURIBOR-Terminkontrakten abgelei-
teten impliziten Volatilitidt untersucht.

Auf der Basis entsprechender Annahmen
wird die implizite Volatilitit fiir gewohnlich
anhand von Optionspreismodellen berechnet,
um einen Schitzwert der erwarteten Streuung
der zukiinftigen Verdnderungen der kurzfris-
tigen Zinssédtze in Prozent p. a. zu erhalten.
Hinter diesem Schétzwert kdnnen sich jedoch
sehr unterschiedliche Volatilitdtsniveaus der
Zinssitze fir Terminkontrakte verbergen, da
dieser vom Niveau des impliziten Zinssatzes
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Implizite Volatilitit aus Optionen auf Dreimonats-

EURIBOR-Terminkontrakte mit einer Restlaufzeit
von sechs Monaten im Euro-Wahrungsgebiet

(in Basispunkten; gleitender Zehntagesdurchschnitt)

= [mplizite Volatilitit (linke Skala)
Differenz zwischen Zwolfmonats- und
Dreimonats-EURIBOR (rechte Skala)
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selbst abhdngt. Daher wird die in Prozent p. a. ausgedriickte implizite Volatilitdit mit dem
Niveau des impliziten Zinssatzes gewichtet. Eine implizite Volatilitdt von 20 % entspricht
beispielsweise einer auf Jahresrate hochgerechneten erwarteten Abweichung der Zinsédnderun-
genvon 40 Basispunkten, wenn der aus dem Zinssatz des Terminkontrakts abgeleitete Zinssatz
2 % betrdgt. In diesem Kasten wird eine Ableitung einer Messgrofle konstanter Laufzeiten
zugrunde gelegt, die man aus der Interpolation einer impliziten Volatilitdtsstrukturkurve, ge-
wichtet mit einer entsprechenden Messgrofie des impliziten Zinssatzes, erhélt.'

Die implizite Volatilitdit aus EURIBOR-Terminkontrakten mit einer Restlaufzeit von sechs
Monaten belief sich in der Zeit von Februar 1999 bis Dezember 2005 auf durchschnittlich
58 Basispunkte (siche Abbildung). Zwischen dem zweiten Halbjahr 1999 und Ende 2002
schwankte sie um einen Wert von 70 Basispunkten, bevor sie in der ersten Jahreshélfte 2003
auf rund 50 Basispunkte zuriickging. Das Niveau der EZB-Leitzinsen blieb zwischen Juni
2003 und November 2005 unverdndert. Im Jahr 2005 betrug die implizite Volatilitdt im
Schnitt 33 Basispunkte.

Insgesamt ist eine hohe Volatilitdt hdufig mit Phasen erheblicher Verdnderungen der Zins-
strukturkurve am Geldmarkt — abzulesen an der Differenz zwischen den Zwo6lfmonats- und
Dreimonatszinsen — verbunden. Insbesondere die starken Verdnderungen im Verlauf der Zins-
strukturkurve im Jahr 2002 gingen mit einer hohen impliziten Volatilitdt einher. Die in den
Jahren 2004 und 2005 beobachteten Verdnderungen der Zinsstrukturkurve sind mit vorange-
gangenen Zeitabschnitten, die den Grofiteil der Jahre 2001 und 2003 betrafen, vergleichbar.
Das Niveau der impliziten Volatilitdt lag allerdings deutlich unter den damals gemessenen
Werten. Der Anstieg der impliziten Volatilitdt seit Oktober 2005 ist groftenteils auf die Unsi-
cherheit hinsichtlich der kiinftigen Zinsentwicklung zuriickzufiihren. Dennoch ist die implizi-
te Volatilitdt verglichen mit dem Zinsanstieg Ende 1999 noch immer sehr gering. Alles in al-
lem bestétigt dies die Auffassung, dass die Geldpolitik der EZB mit der Zeit berechenbarer
geworden sein konnte. Zugleich kann der Riickgang der Volatilitit auch vom gesamtwirt-
schaftlichen Umfeld beeinflusst worden sein.

1 Eine eingehendere Beschreibung der Analyse der impliziten Volatilitit tiber lingere Zeitrdume hinweg findet sich in EZB, Mess-
groBen der impliziten Volatilitdt aus Optionen auf Terminkontrakte auf kurzfristige Zinssétze, Kasten 2, Monatsbericht Mai 2002.

Alles in allem untermauert der in diesem Ab-
schnitt vorgestellte Befund zur kurzfristigen
Vorhersagbarkeit die Schlussfolgerung, dass
die Finanzmirkte die geldpolitischen Be-
schliisse der EZB auf kiirzere Sicht im Allge-
meinen gut vorhergesehen haben. Auch zeigen
unsere Ergebnisse, dass —iiber die Wirkung der
jeweiligen geldpolitischen Bekanntgabe hin-
aus — die Finanzmairkte von der Kommunikati-
on der EZB am Tag des Beschlusses auch inso-
fern beeinflusst werden, als sie daraus zusétzli-
che Informationen iiber aktuelle und kiinftige
geldpolitische Entscheidungen der EZB erhal-
ten. Und letztendlich stiitzt die niedrigere
Marktvolatilitdt der letzten Jahre die Ansicht,

dass sich das Verstindnis des geldpolitischen
Handlungsrahmens der EZB im Lauf der Zeit
verbessert hat.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die EZB stand 1999 als eine neu geschaffene
Zentralbank mit der Festlegung eines geldpoli-
tischen Handlungsrahmens und einer die Bere-
chenbarkeit fordernden Kommunikation vor
einer bedeutenden Herausforderung. Sie kiin-
digte daher Ende 1998 eine mittelfristig orien-
tierte geldpolitische Strategie an, die eine
Quantifizierung ihres Ziels der Preisstabilitét
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und einen analytischen Rahmen als Orientie-
rungsgrundlage fiir ihre Entscheidungen um-
fasst. Verbunden ist dies mit einer regelmafi-
gen Kommunikation der EZB, die darauf ab-
zielt, ihre Einschitzung der Wirtschaftslage,
die Risiken fiir die mittelfristige Preisstabilitat
und die Art und Weise, wie beide Faktoren die
geldpolitischen Entscheidungen systematisch
beeinflussen, zu erldutern.

Nach nunmehr sieben Jahren Geldpolitik fiir
das Euro-Wiahrungsgebiet bestétigt die empiri-
sche Evidenz, dass die EZB mit diesem Kon-
zept einen hohen Grad an kurzfristiger Vorher-
sagbarkeit erreicht hat. Dies ist folgerichtig
das Ergebnis einer geldpolitischen Strategie,
die ihr Hauptaugenmerk auf einen hohen Grad
an Berechenbarkeit des Zentralbankverhaltens
legt und von einer transparenten, umfassenden
und zeitnahen Kommunikation untermauert
wird. In den kommenden Jahren wird die EZB
dem Ziel der Forderung eines echten Verstiand-
nisses ihrer Geldpolitik verpflichtet bleiben.
Dies stellt eine grundlegende Voraussetzung
fiir die Wirksamkeit ihrer Geldpolitik dar und
tragt zur Erfiillung ihrer Rechenschaftspflicht
gegeniiber der breiten Offentlichkeit bei.
Allerdings ist anzumerken, dass die kurzfristi-
ge Berechenbarkeit an sich nicht Ziel der Geld-
politik ist und dass einer weiteren Erhéhung
der Fahigkeit, die nidchsten geldpolitischen
Entscheidungen zu antizipieren, Grenzen ge-
setzt sind.
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HEDGEFONDS: ENTWICKLUNGEN UND
WIRTSCHAFTSPOLITISCHE IMPLIKATIONEN

Der Beinahe-Zusammenbruch von Long-Term Capital Management (LTCM) im Jahr 1998 hat
gezeigt, welche Bedeutung die Hedgefonds-Branche fiir das weltweite Finanzsystem insgesamt
hat. Die Branche verzeichnet seither ein stetiges und ungebrochenes Wachstum und steht damit
weiter im Blickpunkt von Behorden und Finanzwelt. Im vorliegenden Beitrag werden unter be-
sonderer Beachtung der Situation in Europa die wichtigsten Merkmale der Hedgefonds-Indus-
trie beschrieben und die jiingsten Entwicklungen beleuchtet. Auferdem wird ein Uberblick iiber
die aktuelle wirtschaftspolitische Diskussion tiber die Regulierung gegeben, in deren Mittel-
punkt die Folgen der wachsenden Bedeutung von Hedgefonds fiir das Finanzsystem und die még-
lichen Reaktionen des dffentlichen und privaten Sektors auf diese Entwicklung stehen.

I EINLEITUNG

Der Beinahe-Zusammenbruch von Long-Term
Capital Management (LTCM) im September
1998 und seine negativen Auswirkungen auf das
weltweite Finanzsystem riickten die Hedge-
fonds fest in den Blickpunkt staatlicher Stellen
und der Finanzgemeinschaft. Wie sich aber ge-
zeigt hat, war der Fall LTCM lediglich ein vor-
iibergehender Riickschlag fiir das langfristige
Wachstum dieser Branche, das sich seither un-
gebrochen fortgesetzt hat. Zwischen Dezember
1998 und September 2005 wuchs das gesamte
verwaltete Hedgefonds-Kapital um jahrlich
28 % und damit Schitzungen zufolge um mehr
als 1 Billion USD.! Urspriinglich sehr vermo-
genden Investoren vorbehalten, haben sich
Hedgefonds inzwischen zu einem wichtigen al-
ternativen Anlageinstrument entwickelt, das so-
wohl institutionellen Anlegern als auch — direkt
oder indirekt — Privatanlegern offen steht.

In diesem Aufsatz soll ein Uberblick iiber die
Entwicklung der Hedgefonds-Branche und die
dadurch ausgeldste wirtschaftspolitische Dis-
kussion gegeben werden. Die Branche ist ih-
rem Wesen nach global ausgerichtet, doch
wird hier — soweit dies mdglich ist — auch auf
ihre spezifische Bedeutung in Europa einge-
gangen. Zu diesem Zweck ist der Beitrag in
sieben Abschnitte untergliedert, wobei die ers-
ten beiden Abschnitte Fakten zur Hedgefonds-
Industrie enthalten und in den drei nachfolgen-
den Abschnitten die aktuelle Grundsatzdebatte
im Vordergrund steht.

In Abschnitt 2 werden die typischen Merkmale
von Hedgefonds und ihre Unterschiede zu her-

kommlichen Investmentfonds untersucht. Ab-
schnitt 3 erldutert die wichtigsten Entwicklun-
gen der vergangenen Jahre in der Hedgefonds-
Branche. Die Implikationen fiir das Finanzsys-
tem allgemein werden, vor allem unter dem
Blickwinkel der Stabilitdt, in Abschnitt 4 be-
leuchtet. Abschnitt 5 geht — entweder direkt
oder mit Blick auf das Zusammenspiel zwi-
schen Hedgefonds und Banken — auf die Dis-
kussion iiber die mogliche Regulierung von
Hedgefonds ein. Abschnitt 6 vertieft diese
Frage und untersucht die aufsichtsrechtlichen
Implikationen fiir die Banken im Hinblick auf
Risikomanagement und Eigenkapitalanforde-
rungen. Der letzte Abschnitt enthélt einige
Schlussfolgerungen.

2 MERKMALE VON HEDGEFONDS
DEFINITION

Der Begriff ,,Hedgefonds* geht zuriick auf die
Aktivitdten der ersten Institute dieser Art An-
fang der zweiten Halfte des letzten Jahrhun-
derts.? Diese Institute tatigten Kdufe und Leer-
verkdufe von Aktien mit dem Ziel, das Risiko

1 Darin nicht enthalten sind privat gefiihrte Konten, die von
Hedgefonds-Managern akzeptiert und mit hedgefondsdhnli-
chen Strategien verwaltet werden. Nach Angaben von Tremont
Capital Management belief sich das Gesamtvermdgen auf die-
sen Konten Ende Juni 2005 auf 325 Mrd USD.

2 Alfred Winslow Jones gilt mit seinem 1949 als private Invest-
mentgesellschaft aufgelegten Hedgefonds gemeinhin als Be-
griinder dieser Branche. Sein Hedgefonds kombinierte Leer-
verkdufe und Leverage (die Hebelwirkung fremdfinanzierter
Positionen) zur Absicherung gegen Aktienkursschwankungen.
Unter Leerverkauf versteht man die VerdufBerung von geliehe-
nen Vermogenswerten, die nicht Eigentum des Verkaufers sind.
Der Hebel (Leverage) bezeichnet die Fremdfinanzierung oder
den Kreditkauf iiber das Effektenkreditkonto von Anlagen.
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marktweiter Kursschwankungen auszuschal-
ten. Eine solche Risikoabsicherung wird im
Englischen als ,,Hedging®“ bezeichnet. Seither
verfolgen Hedgefonds immer komplexere und
vielféltigere Anlagestrategien, bei denen das
Hedging selbst nicht mehr unbedingt eine Rol-
le spielt. Daher gibt es bislang keine allgemein
anerkannte Definition fir das, was einen
Hedgefonds genau auszeichnet. Uberdies wer-
den gelegentlich auch andere Begriffe wie
etwa ,,mit Fremdmitteln arbeitende Invest-
mentfonds®, ,Institute mit hoher Risiko/
Eigenkapital-Relation (Highly Leveraged
Institutions, HLIs)“ oder , komplexe alterna-
tive Investitionsvehikel* verwendet, bei denen
die gleichen Definitionsprobleme auftreten.

Eine Moglichkeit zur Definition von Hedge-
fonds besteht darin, verschiedene Arten von
gepoolten Anlageformen aus dem Kreis der
Fonds auszuschlieBen, anstatt ihre eigentli-
chen Unterscheidungsmerkmale bestimmen zu
wollen. Nach diesem Ansatz wiirden her-
kommliche Investmentfonds (z. B. OGAW?)

von alternativen Fonds (z. B. Immobilien-,
Risikokapital-, Private-Equity-Fonds) getrennt.
Die verbleibenden Fonds konnten dann als
»,Hedgefonds“ bezeichnet werden. Aus statisti-
scher oder rechtlicher Sicht ist ein solcher
Ansatz jedoch unzureichend und wiirde
letztendlich nicht wesentlich zur Aufhellung
beitragen.

Eine Untersuchung typischer Hedgefonds-
Merkmale (siche Tabelle 1) ermdéglicht zum
Teil ein besseres Verstindnis der Unterschiede
zu anderen Anlagepools. Dabei wird tendenzi-
ell der Eindruck bestdtigt, dass Hedgefonds
weniger eine alternative Anlageform als viel-
mehr ein flexibles Geschiftsmodell darstellen.

Die sich aus einer solchen Analyse ergebenden
Unterschiede zwischen Hedgefonds und ande-
ren Anlagepools bestehen im Wesentlichen da-
rin, dass Hedgefonds generell weit gefasste
Anlageauftrige haben, keinen oder nur sehr

3 Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren.

Tabelle | Typische Merkmale von Hedgefonds

Anlagestrategien Er6ffnung von Positionen an einer Vielzahl von Mirkten. Freie Wahl verschiedener Anlagetechniken

und -instrumente, darunter Leerverkauf, Leverage und Derivate.

Renditeziel Positive absolute Renditen unter allen Marktbedingungen. In der Regel setzen die Fondsmanager auch

ihr eigenes Geld ein, daher ist Kapitalerhaltung wichtig.

Ublicherweise eine Managementgebiihr von 2 % und eine Performancegebiihr von 20 %. Recht haufig
gelten ,,High Watermarks® (d. h., Performancegebiihren werden erst dann gezahlt, wenn etwaige
Verluste aus der Vergangenheit durch die kumulierte Performance wieder ausgeglichen worden sind),
und/oder es muss eine bestimmte Mindestrendite (,,Hurdle Rate®) erwirtschaftet werden, bevor die
Fondsmanager Performancegebiihren erheben konnen. Das moralische Wagnisrisiko (Moral Hazard)
als Folge asymmetrischer Performancegebiihren wird bis zu einem gewissen Grad durch ,,High
Watermarks” und Kapitalbeteiligungen der Fondsmanager eingeddimmt.

Anreizstruktur

Zeichnung/Tilgung Feste Terminvorgaben mit vierteljahrlichen oder monatlichen Zeichnungen und Tilgungen.
Bindungsfristen von bis zu mehreren Jahren bis zur ersten Tilgung. Einige Hedgefonds behalten sich

das Recht vor, Tilgungszahlungen bei Vorliegen von Ausnahmetatbestinden auszusetzen.

Sitz Offshore-Finanzzentren mit niedriger Besteuerung und ,,lockerer” Regulierung sowie einige Onshore-
Finanzzentren.

Rechtsstruktur Private Investmentgesellschaft mit entsprechender Steuerdurchleitung oder Offshore-

Investmentgesellschaft.

Fondsmanager Konnen, miissen aber nicht bei der Finanzaufsicht registriert sein bzw. dieser unterliegen. Fonds-

manager fungieren als personlich haftende Gesellschafter im Rahmen eines Gesellschaftsvertrags.

Anlegerbasis Privatpersonen mit hohem Reinvermdgen und institutionelle Anleger. Nicht allgemein fiir das

Publikum zugdnglich. Wertpapieremissionen in Form von Privatplatzierungen.

Im Allgemeinen minimale oder keine regulatorische Uberwachung aufgrund des Offshore-Sitzes
oder ,,lockere* Regulierung durch Onshore-Regulierer; von vielen Anlegerschutzbestimmungen
ausgenommen.

Regulierung

Offenlegung
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begrenzten regulatorischen Beschrinkungen
hinsichtlich der Art der Instrumente oder Stra-
tegien unterliegen und in umfassender Weise
Leerverkdufe titigen, die Hebelwirkung von
Fremdkapital nutzen und Derivate einsetzen.
Die Moéglichkeit, unbeschriankte Anlagestrate-
gien zu verfolgen und dabei Fremdkapital als
Hebel einzusetzen, bildet den Kern der Ge-
schéftstatigkeit von Hedgefonds und diirfte als
festes Merkmal zu rechnen sein, wohingegen
andere, sekundére Eigenschaften — etwa in Be-
zug auf Regulierung, Anlegerbasis und Offen-
legung — wohl noch Verdnderungen unterlie-
gen.

Im Rahmen dieses Beitrags ldsst sich ein
Hedgefonds daher als ein Fonds beschreiben,
dessen Manager performanceabhidngige Ge-
biihren einnehmen und verschiedene aktive In-
vestmentstrategien frei verfolgen konnen, um
mit jedweder Kombination aus Hebelwirkun-
gen von Fremdkapital, Derivaten, Kauf- und
Verkaufspositionen bei Wertpapieren oder
anderen Vermégenswerten an einer Vielzahl
von Mérkten positive absolute Renditen zu er-
zielen.

STRATEGIEARTEN

Der Anlagestil eines Hedgefonds ist fiir sein
Ertrags-Risiko-Profil wichtiger als die Aus-
wahl der Anlagekategorie oder die sektorale
bzw. geographische Ausrichtung. Im Allge-
meinen lassen sich vier Hauptgruppen von
Strategien unterscheiden:

— Direktionale Hedgefonds versuchen im
Allgemeinen, Kursbewegungen am Markt
vorwegzunehmen, und bieten Renditen, die
den damit verbundenen hohen Risiken und
der hohen Fremdfinanzierung entsprechen.
Prominentestes Beispiel fiir diesen Anlage-
stil sind Makro-Hedgefonds. Diese ver-
folgen einen ,, Top-Down-Ansatz“ und ver-
suchen wichtige 6konomische Trends oder
Ereignisse zu nutzen. Emerging-Market-
Hedgefonds (Schwellenldnder-Hedgefonds)
und andere direktionale Hedgefonds mit
regionaler Ausrichtung favorisieren hin-

gegen einen ,,Bottom-up-Ansatz®“, d. h., sie
wihlen in der Regel gezielt bestimmte Ver-
mogenswerte an einzelnen Mérkten aus und
suchen nach Ineffizienzen an aufstreben-
den Mirkten.

— Marktneutrale Hedgefonds (die auch als
Arbitrage- oder Relative-Value-Fonds be-
zeichnet werden) suchen nach Relativwert-
oder Arbitragemdglichkeiten, um Vorteile
aus Marktpreisunterschieden zu ziehen und
dabei das Risiko marktweiter Schwankun-
gen zu umgehen. Die mit solchen Strategi-
en erzielten Renditen weisen in der Regel
eine geringere Volatilitdt auf, doch erfor-
dert dies einen mittleren bis hohen Fremd-
kapitaleinsatz, um von geringen Preisver-
zerrungen — insbesondere an Anleihemark-
ten und anderen Kreditmarkten — profitie-
ren zu konnen.

— Ereignisgetriebene (Event-Driven) Hedge-
fonds versuchen, aus ,,besonderen Situatio-
nen” in der Geschichte eines Unternehmens
wie etwa Fusionen und Ubernahmen, Um-
strukturierungen oder Konkursen Kapital
zu schlagen. Diese Strategien liegen ir-
gendwo in der Mitte des Volatilitétsspekt-
rums und weisen dementsprechend eine
mittlere Volatilitit und einen geringen bis
mittleren Fremdkapitalanteil auf. Einige
ereignisgetriebene Hedgefonds, die sich auf
Wertpapiere von notleidenden Unterneh-
men spezialisiert haben, versuchen davon zu
profitieren, dass solche Wertpapiere schwer
zu bewerten sind und institutionelle Anleger
nicht in sie investieren diirfen.

— Dach-Hedgefonds investieren in eine Reihe
anderer Hedgefonds und versprechen auf-
grund ihrer Diversifizierungsvorteile eine
geringere Volatilitdt und attraktive risiko-
bereinigte Renditen.

BETEILIGTE AKTEURE

Hedgefonds sind vorwiegend in Offshore-
Finanzzentren anséssig. Damit unterliegen sie
im Allgemeinen einer minimalen Regulierung
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und einer giinstigen steuerlichen Behandlung,
obwohl die Fondsmanager ihre Geschifte in
der Regel von wichtigen Finanzpldtzen aus ta-
tigen. Die meisten europdischen Hedgefonds
werden beispielsweise von London aus ver-
waltet.

Hedgefonds-Manager ziechen es vor, sich auf
ihre Eigenhandelsstrategien (wo auch ihre
Starken liegen) zu konzentrieren, und lagern
Hilfsfunktionen an Fondsverwalter aus. Die
Fondsverwalter erbringen eine Vielzahl von
Dienstleistungen, darunter die Bewertung von
Positionen und die Berechnung des Nettoin-
ventarwerts eines Fonds, Rechtsberatung, Un-
terstiitzung bei der Berichterstattung sowie die
Abwicklung der Anlegergeschifte. Die Positi-
onsbewertung und die Berechnung des Netto-
inventarwerts sind besonders wichtig, um zu
gewihrleisten, dass die Anleger hinreichend
iiber die Performance des Hedgefonds und sei-
nen Wertpapierbestand informiert sind.

Die Anlagestrategien von Hedgefonds sind mit
umfangreichem Handel verbunden und erfor-
dern somit umfassende operationale Unterstiit-
zungs-, Vermittlungs- und Finanzierungs-
dienstleistungen von ,,Prime Brokern”, d. h.
Banken oder Wertpapierfirmen, die Hedge-
fonds und anderen groBlen institutionellen
Kunden Broker- und andere professionelle
Dienste anbieten. Prime-Broker-Plattformen
erleichtern die Finanzierung, das Risikoma-
nagement sowie die Ausfithrung, Verrechnung
und Abwicklung von Transaktionen. Zum
Dienstleistungsangebot zdhlen auBerdem die
Wertpapierverwahrung, wissenschaftliche Re-
cherche, Beratung und Herstellung von Kon-
takten zwischen Fondsmanagern und potenzi-
ellen Anlegern. Die Ertrdge der Prime Broker
resultieren zum Grofteil aus Handelsprovisio-
nen und besicherten Krediten in Form von Bar-
geld oder Wertpapieren zur Erleichterung von
Leerverkdufen.

Mitunter werden die Vermdgenswerte eines
Hedgefonds nicht bei einem Prime Broker,
sondern bei einer Depotbank hinterlegt. Fiir
die Anleger bedeutet dies einen zusétzlichen
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Abbildung | Ertrags-Risiko-Relationen

(auf Jahresrate hochgerechnete kumulative Rendite geteilt
durch die auf Jahresrate hochgerechnete Volatilitét der monat-
lichen Renditen; Januar 1994 bis Oktober 2005; Monatswerte)
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Strategy (Beginn: April 1994) und Investable (Beginn: Januar
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Schutz, da die Depotbank ihnen gegeniiber die
Pflichten eines Treuhdnders hat, wihrend ein
Prime Broker die Vermdgenswerte weitgehend
auf eigene Rechnung und als Sicherheit fiir die
zugrunde liegenden Fondspositionen hilt.

3 ENTWICKLUNGEN IN DER HEDGEFONDS-
BRANCHE

VERWALTETES KAPITAL

Anhaltend niedrige Zinssdtze und reichlich
vorhandene Liquiditdt fiihrten zu einer welt-
weiten Jagd nach Rendite, die im Jahr 2003
begann.* Angesichts der unbefriedigenden
Wertentwicklung herkdmmlicher Anlageformen

4 Siehe EZB, Financial Stability Review, Dezember 2004; EZB,
Financial Stability Review, Juni 2005; und EZB, Financial Sta-
bility Review, Dezember 2005.



wie Anleihen und Aktien wandten sich viele
Anleger den Hedgefonds zu, um bessere risi-
kobereinigte Renditen zu erzielen. Angelockt
wurden die Investoren insbesondere durch das
Performance-Profil von Hedgefonds (siche
Abbildung 1), das mit dem anderer Anlagefor-
men kaum korreliert ist.

Die Hedgefonds-Branche verzeichnet seit
2002 besonders kréftige Mittelzufliisse (siche
Abbildung 2 und 3). Das europdische Segment,
das aus Fonds besteht, die entweder in Europa

Abbildung 2 Nettokapitalstrome von

Hedgefonds nach Strategien

(in Mrd USD; Quartalswerte)
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Abbildung 4 Kapitalstruktur von

Hedgefonds nach Strategien

ansdssig sind oder von dort aus verwaltet wer-
den, ist dabei rascher gewachsen als die Bran-
che insgesamt und stellt schéitzungsweise
mindestens 20 % des weltweit verwalteten Ka-
pitals.’ Ein weiterer Trend ist der wachsende
Anteil so genannter Multi-Strategy-Fonds, der
daraus resultiert, dass sowohl Fondsmanager
als auch Anleger es offenbar vorziehen, je nach
Marktbedingungen zwischen verschiedenen

5 Siehe T. Garbaravicius und F. Dierick, Hedge funds and their
implications for financial stability, Occasional Paper Nr. 34 der
EZB, August 2005.

Abbildung 3 Verwaltetes Kapital von

Hedgefonds nach Strategien

(in Mrd USD; Quartalswerte)

Sonstige (Multi-Strategy)
Ereignisgetriebene Strategien
Marktneutrale Strategien
Direktionale Strategien

900 900
800 800
700 700
600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0k 0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Abbildung 5 Kapitalstruktur von
Hedgefonds nach Strategien

(in %; Quartalswerte)
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Quelle: Tremont Capital Management.

(September 2005)

Convertible
Arbitrage 3 %

Ereignisgetrieben
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21 %
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Short Bias 0 %
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Long/Sh
Equity Hedge 31 %

Anmerkungen: Ohne Dach-Hedgefonds. Direktionale Strategien umfassen Long/Short Equity Hedge, Global Macro, Emerging Mar-
kets, Managed Futures und Dedicated Short Bias; marktneutrale Strategien umfassen Convertible Arbitrage, Equity Market Neutral

und Fixed Income Arbitrage.
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Anlagestrategien wihlen zu konnen (siche Ab-
bildung 4 und 5).

Es gibt jedoch einige Anzeichen dafiir, dass die
Mittelzufliisse nach den eher méBigen Rendi-
ten der jlingsten Zeit abflauen. Dies hat die
Frage aufgeworfen, ob die Hedgefonds-Indus-
trie in ihrem Streben nach hohen absoluten
Renditen inzwischen an ihre Grenzen stof3t, da
sich sowohl die Marktunvollkommenheiten als
auch die daraus resultierenden Arbitragemdg-
lichkeiten letztlich verringern diirften. Wenn
die Kapazititsgrenzen erreicht sind, wiirde
dies vermutlich den Druck auf die Hedge-
fonds-Gebiihren verstiarken und die ,,Schlief3-
rate® (d. h. die Zahl der wieder vom Markt ver-
schwindenden Hedgefonds) erhdhen, zumal
einige Hedgefonds zunehmend Risiken einge-
hen, die dem allgemeinen Marktrisiko entspre-
chen, anstatt mit einem aktiven Fondsmanage-
ment Zusatzrenditen zu erwirtschaften. Wer-
den die Kapazititsgrenzen gesprengt, so konn-
te dies auch zu einer Kapitalumverteilung un-
ter den Hedgefonds selbst fiihren, weil ein akti-
ver Hedgefonds-Handel wiederum Chancen
fiir andere Hedgefonds erdffnen wiirde. Einem
anderen Szenario zufolge konnten die Unter-
schiede zwischen herkdmmlichen Fonds und
Hedgefonds zunehmend verschwimmen, da

Abbildung 6 Hedgefonds-Investoren

(in % der Gesamtsumme; 1992 und 1996-2004;
Jahresendstidnde)
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Quelle: Hennessee Group.

Anmerkung: Die Daten fiir 1992 stammen von International Fi-
nancial Services, London (erhalten von Hennessee Group und
CQA Analysis).
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konventionelle Fonds inzwischen bereits dhn-
liche Anlagetechniken anwenden wie Hedge-
fonds und diese dadurch gezwungen werden,
ihre Gebiihren zu senken.

ANLEGERBASIS

In den Neunzigerjahren spielten Privatperso-
nen mit hohem Reinvermdégen als Investoren
bei Hedgefonds die dominierende Rolle (siehe
Abbildung 6). Dadurch wurden — ungeachtet
des Falls LTCM — die Systemrisiken solcher
Fonds etwas vermindert. Mit der Zeit hat sich
das Anlegerprofil durch das wachsende Inter-
esse institutioneller Anleger jedoch verdndert.
Dieses riihrt daher, dass selbst moderate abso-
lute Hedgefonds-Renditen aufgrund ihrer ge-
ringen Korrelation zu herkémmlichen Anlage-
formen das Ertrags-Risiko-Profil institutionel-
ler Portfolios verbessern konnen.

Als weiterer Trend ist die zunehmende Be-
deutung von Dach-Hedgefonds (siche Abbil-
dung 7) auszumachen, da auch institutionelle
Anleger gerne deren Fachwissen und Diversi-
fizierungsvorteile nutzen, obwohl neben den
Gebiihren des zugrunde liegenden Einzel-
Hedgefonds noch zusétzliche Gebiihren zu ent-
richten sind. Auflerdem ist die SchlieBrate bei

Abbildung 7 Bedeutung von Dach-Hedge-

fonds

(Dach-Hedgefonds in % der Einzel-Hedgefonds;
Jahresendstande)
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Quelle: Lipper-TASS-Datenbank (Version vom 30. Juni 2005).
Anmerkung: Nur Fonds mit ausgewiesenem (geschitztem) ver-
walteten Kapital.



Einzel-Hedgefonds recht hoch, was ein weite-
rer Grund ist, weswegen manche Investoren
Dach-Hedgefonds bevorzugen.

Dariiber hinaus miissen institutionelle Anleger
wegen der hohen Kosten fiir die Sorgfaltsprii-
fung (Due Diligence) und Uberwachung einer
Vielzahl von Fonds oftmals einen bestimmten
Mindestbetrag (in absoluter Rechnung oder
gemessen am verwalteten Kapital eines Ziel-
Hedgefonds) anlegen. Dies macht Dach-
Hedgefonds zur wichtigsten Finanzierungs-
quelle fiir kleinere Hedgefonds, die fiir institu-
tionelle Anleger in der Regel nicht grofl genug
sind. Gleichzeitig sind Dach-Hedgefonds ein
wichtiges Anlageinstrument fiir Privatanleger,
die dank der geringeren Mindestanlageanfor-
derungen bzw. der in einigen Landern groBzii-
gigeren Bedingungen fiir den 6ffentlichen Ver-
trieb Hedgefondsanteile erwerben konnen.

Aus der Tatsache, dass immer mehr institutio-
nelle Anleger Investitionen in Hedgefonds in
Betracht ziehen, ergeben sich auch Forderun-
gen nach stirkerer Unternehmenskontrolle und
besserem Risikomanagement. Dies konnte zu
einer gewissen Konsolidierung in der Hedge-
fonds-Branche fithren, weil die Kosten fiir
einen Hedgefonds steigen und viele Fonds mit
einem verwalteten Kapital von weniger als
100 Mio USD relativ klein sind. Mit der Kon-
solidierung kdnnte eine zunehmende Instituti-
onalisierung der Hedgefonds-Industrie einher-
gehen, da die Banken ihre Beteiligung durch
den Erwerb oder die Auflage eigener Fonds als
Reaktion auf die Forderung der Anleger nach
einem breiteren Spektrum von Anlagemdg-
lichkeiten erhdhen.

4 IMPLIKATIONEN FUR DIE STABILITAT DES
FINANZSYSTEMS

MOGLICHE POSITIVE AUSWIRKUNGEN

Es wird oft mehr iiber die Risiken von Hedge-
fonds als iiber die glinstigen Aspekte ihrer Té-
tigkeit diskutiert. Dabei kdnnen Hedgefonds
durchaus auch Positives bewirken. Sie kdnnen

der Marktliquiditat forderlich sein, da sie in
der Regel eher bereit sind, bei volatilen Markt-
bedingungen ihr Kapital unter hohem Risiko
einzusetzen, sodass Marktschocks aufgefan-
gen werden kdnnen. Die Priasenz von Hedge-
fonds als aktive Risikonehmer kann iiberdies
zur Entwicklung reifer und komplexer Freiver-
kehrsmirkte wie etwa dem Markt fiir Kreditde-
rivate beitragen und die Risikostreuung unter
den Marktteilnehmern verbessern. Auf der Su-
che nach Uberschussrenditen werden Differen-
zen zwischen Preisen fiir gleiches Risiko an
den verschiedenen Mérkten von den Hedge-
fonds ,,wegarbitriert”, was dem Preisfindungs-
prozess forderlich ist. Es 14sst sich argumentie-
ren, dass Hedgefonds auf diese Weise auch
zur Integration der Finanzmirkte beitragen.
Hedgefonds-Aktivititen konnen zudem die
Disziplinierungskraft der Markte verstiarken.
Dariiber hinaus bieten Hedgefonds mehr Mog-
lichkeiten zur Portfoliodiversifizierung und
leisten somit einen Beitrag zur Vervollstindi-
gung der Finanzmirkte, was letztendlich zu
hoherem gesellschaftlichen Wohlstand fiihrt.
All diese Eigenschaften zusammengenommen
lassen den Schluss zu, dass Hedgefonds die
Stabilitdt des weltweiten Finanzsystems sogar
positiv beeinflussen kdnnen.

MOGLICHE NEGATIVE AUSWIRKUNGEN

Das rasche Wachstum der Hedgefonds-Bran-
che wirft andererseits wichtige Fragen {iber
mogliche negative Folgen fiir die Stabilitét des
Finanzsystems auf. Hedgefonds konnen auch
Instabilitdten im Finanzsystem verursachen,
und zwar iiber ihre potenziellen Auswirkungen
auf Finanzmédrkte und Banken. Diese beiden
Kanile sind eng miteinander verkniipft, sodass
ein von einem Hedgefonds ausgeldstes Pro-
blem im Zusammenhang mit einem dieser Ka-
ndle durch die wechselseitigen Verbindungen
moglicherweise noch verscharft wird.

(A) UBER FINANZMARKTE

Der Beinahe-Zusammenbruch von LTCM im
September 1998 ist das augenfélligste Beispiel
dafiir, wie Hedgefonds das Funktionieren der
weltweiten Finanzmérkte beeintrdchtigen kon-
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nen. Die Vermeidung weiterer Fille dieser Art
hiangt entscheidend von der Anwendung ange-
messener Risikomanagementverfahren sowohl
seitens der Hedgefonds als auch der Banken
ab. Besonders wichtig ist dabei, dass beide der
Wechselwirkung zwischen Leverage, Kredit-
risiko und Liquiditatsrisiko Rechnung tragen.
Ohne ausreichende Liquiditdtsreserven oder
der Moglichkeit, sich Geldmittel zu borgen,
kann ein iber Fremdmittel gehebeltes und
moglicherweise gebiindeltes Marktrisiko in
Verbindung mit hohen Ertragszielen dazu fiih-
ren, dass ein Fonds seine Nachschusspflichten
und andere Verpflichtungen nicht mehr erfiil-
len kann. Die Situation kann durch schwer rea-
lisierbare Vermogenswerte an angespannten
Mirkten noch verschiarft werden, da die
Hedgefonds ihre Positionen moglicherweise
nicht zu angemessenen Preisen aufldsen und
die Banken Probleme haben koOnnen, die
Sicherheiten zur Liquiditdtsbereitstellung zu
verwerten.

Seit dem Fall LTCM scheinen die meisten
Hedgefonds bei der Nutzung der Hebelwir-
kung von Fremdkapital vorsichtiger vorzuge-
hen, wenngleich eine umfassende Beurteilung
durch die begrenzte Offenlegungspraxis in
dieser Branche erschwert wird. Viele der gro83-
ten Hedgefonds verfolgen zudem diversifizier-
te Strategien, was die Bedenken ebenfalls et-
was mindert. Dennoch gibt es Hinweise darauf,
dass geringere Ertragsaussichten im aktuellen
Umfeld niedriger Zinssétze, geringer Volatili-
tdt und einer als reichlich empfundenen Liqui-
ditdtsversorgung einige Hedgefonds veran-
lasst haben, verstdrkt in illiquide Anlagen zu
investieren. Gleichzeitig scheinen die Hedge-
fonds stabilere Finanzierungsfazilititen von
Banken oder lidngere Kapitalbindungsfristen
anzustreben, um sich gegen einen plotzlichen
Riickzug von Investoren abzusichern. Die Bin-
dungsfrist alleine vermittelt jedoch kein voll-
standiges Bild vom Tilgungsrisiko, da auch die
Tilgungsfrequenz, die Kiindigungsfristen und
die Maoglichkeiten einer vorzeitigen Tilgung
(nach Zahlung der ,Eintrittsgebithren®) be-
riicksichtigt werden miissen.
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Eine weitere viel diskutierte Frage betrifft die
Auswirkungen des Hedgefonds-Handels auf
die Marktvolatilitit. Hedgefonds werden héu-
fig wegen ihrer aggressiven, kurzfristig ausge-
richteten Strategien kritisiert, die zu iibermafi-
ger Volatilitdt und einer Destabilisierung der
Finanzmarkte fiihren konnen. Es ist jedoch
nicht klar, ob Hedgefonds-Manager im Allge-
meinen eher so genannte ,,Momentum Trader*
(Trendfolger) oder ,,Contrarian Trader* (Kon-
trarhdndler) sind. ,Momentum Trading“ oder
»Positive Feedback Trading™ bezeichnet den
Kauf von Finanzinstrumenten nach einer
Preissteigerung und den Verkauf nach einem
Preisriickgang, wodurch Preisschwankungen
verstiarkt und Preisblasen hervorgerufen wer-
den konnen. In diesem Zusammenhang ist die
Untersuchung der US Commodity Futures and
Trading Commission (CFTC) — der US-ameri-
kanischen Aufsichtsbehorde fiir den Warenter-
minhandel — besonders aufschlussreich. An-
hand von Mikrodaten wurde festgestellt, dass
Managed-Futures-Hedgefonds® die Volatilitit
an den Energiemdrkten eher verringern als er-
hohen, indem sie anderen Marktteilnehmern
Liquiditat zufithren.’

Anlass zur Besorgnis gibt ferner die ,,Ballung*
von Hedgefonds-Geschiften. Da eine wach-
sende Zahl von Fonds Gewinnchancen auf Ba-
sis dhnlicher Strategien zu nutzen versucht,
kann es zu einer dhnlichen oder geballten Posi-
tionierung einzelner Hedgefonds am Markt
kommen. Wenn Marktteilnehmer ihre Positio-
nen dann gleichzeitig aufzuldsen versuchen,
konnte dies Hedgefonds, Investmentbanken
mit hedgefondsdhnlichen Strategien und die
betroffenen Maérkte fiir negative Marktent-
wicklungen anféllig machen. Bestétigt wird
diese Sorge zum Teil dadurch, dass bei einigen
Strategien in jlingster Zeit eine Zunahme der
Korrelation von Hedgefonds-Renditen inner-
halb der Strategien zu beobachten ist (siehe

6 Managed-Futures-Hedgefonds investieren an Finanz- und Wa-
renterminmiérkten und wenden der Studie zufolge Trendfolge-
strategien (Momentum-Strategien) an, sind also Trendfolger.

7 M. S. Haigh, J. Hranaiova und J. A. Overdahl, Price Dynamics,
Price Discovery and Large Futures Trader Interactions in the
Energy Complex, CFTC, April 2005.



Abbildung 8 Mittlere paarweise Korrelation

der Renditen von Hedgefonds innerhalb der
Strategien

(gleitendes Zwdlfmonatsfenster; Monatswerte)
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Quelle: T. Garbaravicius und F. Dierick, Hedge funds and their
implications for financial stability, Occasional Paper Nr. 34 der
EZB, August 2005.

Anmerkungen: Die Punkte im Kreis verweisen auf Zunahmen
im August 1998. Beim gleitenden Zwolfmonatsfenster wurden
jeweils nur Hedgefonds beriicksichtigt, firr die zwolf Monats-
werte verfiigbar waren. Die Prozentzahl in Klammern hinter
der Strategiebezeichnung zeigt den Anteil am verwalteten Ka-
pital insgesamt (ohne Dach-Hedgefonds) nach dem Stand von
Ende Dezember 2004. Die Angaben stammen von Tremont Ca-
pital Management.

Abbildung 8). Am hochsten sind die Korrelati-
onen bei Convertible-Arbitrage- und Credit-
Strategien, bei denen auch der Fremdkapital-
anteil in der Regel am hdchsten ist. Die Auflo-
sung fremdfinanzierter Positionen konnte zu
Storungen an den betroffenen Mirkten fiihren,
besonders wenn sich die Liquiditdt an diesen
Mirkten als gering herausstellen sollte.

(B) UBER BANKEN

Bei den Risiken, denen Banken im Geschaft
mit Hedgefonds ausgesetzt sind, unterscheidet
man zwischen direkten und indirekten Risiken.
Die direkten Risiken schlieBen Finanzierungs-,
Handels-, Investitions- und Ertragsrisiken ein.
Indirekte Risiken ergeben sich aus der Be-
ziehung zu Geschiftspartnern, die ihrerseits
Handelspositionen gegeniiber Hedgefonds
oder an Finanzmaérkten aufgebaut haben, die
von Hedgefonds beeinflusst werden. In Anbe-
tracht der Komplexitdt des Risikomanage-
ments gehen die grofiten direkten Risiken fiir
die Banken von ihren Finanz- und Handelsbe-
ziehungen zu Hedgefonds aus.

Im Jahr 2005 fiihrte der Ausschuss fiir Banken-
aufsicht des ESZB eine Umfrage iiber die Be-
ziehungen grofer Banken in der EU zu Hedge-
fonds durch.® Die Umfrage lieferte einige Hin-
weise darauf, dass diese Beziehungen in der
EU von Land zu Land sehr verschieden sind.
Im Allgemeinen fielen sie im Verhéltnis zur
Bilanzsumme oder zum Gesamtertrag der Ban-
ken nicht sehr stark ins Gewicht, und zumeist
handelte es sich um Investitionen. Das hingt
zumindest teilweise damit zusammen, dass der
globale Prime-Broker-Markt weitgehend von
US-amerikanischen Finanzinstituten domi-
niert wird. Allerdings belegt selbst die be-
grenzte Datenmenge, dass die Geschéftsbezie-
hungen sich rasch ausgeweitet haben und im
Einklang mit der weiteren Expansion der
Hedgefonds-Industrie und ihres europdischen
Marktsegments wohl auch weiter zunehmen
werden.

Im Allgemeinen gab es bei den befragten Ban-
ken strenge Auflagen fiir Handelspositionen
gegeniiber Hedgefonds, wobei den Banken
insbesondere auferlegt wurde, Sicherheiten
fiir eingegangene Risiken zu hinterlegen. Die
meisten Banken berichteten, dass sie Stress-
tests zur Beurteilung der mdglichen Effekte
volatiler oder illiquider Mérkte auf das Aus-
maf der Risiken durchfiihren, denen sie ausge-
setzt sind. Gleichzeitig zeigte die Umfrage

8 EZB, Large EU banks’ exposures to hedge funds, November
2005.
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aber auch, dass es noch Raum fiir weitere Ver-
besserungen in verschiedenen Bereichen gibt.
So wurden Stresstests offenbar vergleichs-
weise selten mit Blick auf die Wertentwick-
lung von Sicherheiten durchgefiihrt und blie-
ben meist auf Einzelrisiken beschrankt. Einige
Banken hatten Schwierigkeiten bei der — kon-
zernweiten — Konsolidierung der Risiken aus
Handelspositionen mit einzelnen Hedgefonds
und Gruppen von Hedgefonds mit gleichge-
richteten Strategien. Die Banken hatten auch
Probleme, das Risikoprofil eines Gesamtfonds
zu beurteilen, insbesondere im Falle grofler
Fonds, die Finanzbeziehungen und Handelspo-
sitionen gegeniiber mehreren Geschéftspart-
nern unterhalten. Dariiber hinaus wurden eini-
ge Mingel beziiglich der Menge, Qualitit und
Aktualitdt der von Hedgefonds an Banken be-
reitgestellten Informationen festgestellt. Hin-
zu kommt, dass die von Banken angestrebte
Begrenzung ihres Adressrisikos den Umfrage-
ergebnissen zufolge unter dem Wettbewerbs-
druck litt. Vor allem die groBeren Hedgefonds
konnten mit Erfolg vergleichsweise ,,weiche®
Kreditkonditionen gegentiiber Banken aushan-
deln; hierzu zdhlen unter anderem geringere
Zinsaufschldge, hohere Abschldge beim Netto-
inventarwert oder das Handeln nur iiber eine
Schwankungsmarge.

Insgesamt deutet die Umfrage darauf hin, dass
die meisten Empfehlungen, die nach dem Bei-
nahe-Zusammenbruch von LTCM (siche Ab-
schnitt 6) ausgesprochen wurden, nach wie vor
eine wichtige Rolle spielen. Banken sollten da-
her weiterhin ihr Risikomanagement verbes-
sern und den Druck auf die Hedgefonds auf-
rechterhalten, damit diese ihre Transparenz er-
héhen.

5 REGULATORISCHE FRAGEN

Die starke Expansion der Hedgefonds hat eine
Reihe von Bedenken geweckt, welche in der
Diskussion dariiber, ob Hedgefonds reguliert
werden sollten und wenn ja, in welcher Form,
eine zentrale Rolle spielen. Es gibt drei Haupt-
griinde, iiber eine Regulierung nachzudenken,
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und zwar wegen der Stabilitdt des Finanzsys-
tems, des Anlegerschutzes und der Marktinte-
gritdt. Ein weiterer, wenn auch weniger haufig
genannter Grund ist, dass eine allgemeine
(leichte) Regulierung der Marktintegration zu-
triglich wire. Dieses Argument wurde in der
Diskussion iiber ein mogliches EU-Regelwerk
fiir Hedgefonds, das vom ,,einheitlichen euro-
pdischen Pass“ profitieren wiirde, vorge-
bracht; der ,einheitliche europdische Pass®
existiert bereits fiir Organismen fiir gemeinsa-
me Anlagen in Wertpapieren (OGAW).

Wichtigster Grund fiir eine Regulierung diirfte
wohl die Stabilitdt des Finanzsystems sein; wie
in Abschnitt 4 dargelegt, ist es allerdings sehr
schwierig, ein abschlieBendes Gesamturteil
tiber die positiven und negativen Aspekte zu
fallen. Der Anlegerschutz ist eng mit der Frage
verbunden, in welchem Umfang es Privatanle-
gern erlaubt sein sollte, in Hedgefonds zu in-
vestieren, und wie stark sie vor Praktiken wie
unangemessenen Verkdufen oder unzureichen-
der Offenlegung geschiitzt werden sollten. In
einigen Landern wurde der Zugang zu Hedge-
fonds fiir Privatanleger erleichtert. Diese Off-
nung fiir Privatanleger kann direkt erfolgen,
sehr hdufig geschieht sie aber indirekt iiber
Dach-Hedgefonds oder Finanzinstrumente,
deren Entwicklung an die Performance von
Hedgefonds gekniipft ist (etwa bestimmte Ar-
ten von strukturierten Wertpapieren oder
fondsgebundene Versicherungen). Das Argu-
ment der Marktintegritdt schlieBlich basiert
darauf, dass das Hedgefonds-Geschift wegen
seiner internationalen Ausrichtung und der
fehlenden Regulierung besonders anfillig fiir
illegale Handlungen wie Betrug, Marktmiss-
brauch und Geldwaische ist. Es gibt allerdings
keine eindeutigen Beweise dafiir, dass solche
Félle von Missbrauch bei Hedgefonds hiufiger
vorkommen als bei anderen Arten unregulier-
ter Finanzintermedidre.

Was die moglichen regulatorischen Ansitze
anbelangt, so steht ein breites Spektrum zur
Verfligung, das von gar keiner Regulierung bis
hin zu einer vollstindigen direkten Regulie-
rung reicht; zwischen diesen beiden Extremen



gibt es eine Vielzahl alternativer Mdglichkei-
ten. Dazu zdhlen die Selbstregulierung (z. B.
durch Verhaltenskodizes der Vermogensver-
waltungsbranche), eine indirekte Regulierung
(durch die Interaktion zwischen Hedgefonds
und regulierten Geschiftspartnern) und eine
leichte direkte Regulierung (z. B. iiber die Re-
gulierung bestimmter Teilaspekte, wie etwa
der Offenlegung oder der Beziechungen zu Pri-
vatanlegern). Da das Hedgefonds-Geschaft
von Natur aus sehr international ist und natio-
nale Vorschriften leicht umgangen werden
konnen, lag der Schwerpunkt bislang auf der
indirekten Regulierung, die letztlich eher in
den Bereich der Bankenaufsicht fillt. Kiirzlich
hat jedoch die US-amerikanische Borsenauf-
sichtsbehorde SEC eine Vorschrift fiir Hedge-
fonds-Berater (-Manager) erlassen; diese miis-
sen sich bis Februar 2006 bei der SEC regis-
trieren und unterliegen danach den Bestim-
mungen des ,,Investment Advisers Act® (Kapi-
talanlagenberatergesetz).

AKTUELLER REGULATORISCHER RAHMEN
DER EU

Der aktuelle regulatorische Rahmen fiir Invest-
mentfonds in der EU basiert auf den Vorschrif-
ten fiir OGAW.’ Bei OGAW handelt es sich um
Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wert-
papieren, die Gelder von Privatinvestoren an-
legen. Sie profitieren vom ,europdischen
Pass®, das heif3t, sie konnen — sobald sie in ei-
nem Mitgliedstaat zugelassen sind — Privatan-
legern in allen anderen Mitgliedstaaten der EU
angeboten werden; erforderlich ist lediglich
eine einfache Notifizierung. Als logische Kon-
sequenz der vereinfachten grenziiberschreiten-
den Vermarktung werden die Risiken fiir
Privatanleger durch strenge Regelungen in Be-
zug auf die Anlagepolitik der OGAW, Kapital
und Offenlegung, Wertpapierverwahrung und
Uberwachung durch eine unabhingige Ver-
wahrstelle begrenzt. Die Regulierung der
OGAW ist hinsichtlich der Finanzprodukte, in
die sie investieren konnen, und der geltenden
Vorschriften fiir die Risikostreuung recht rest-
riktiv, sodass der typische Hedgefonds ausge-
schlossen wire. Durch die “OGAW III* wur-

den die Anlagebeschrinkungen jedoch gelo-
ckert. OGAW diirfen nun beispielsweise Deri-
vate und die Hebelwirkung von Fremdkapital
starker nutzen und haben damit mehr Mdglich-
keiten, hedgefondsdhnliche Strategien anzu-
wenden.

Derzeit existiert in der EU kein einheitlicher
Regulierungsrahmen, der sich speziell auf
Hedgefonds oder deren Manager bezieht.
Allerdings haben mehrere Liander nationale
Rechtsvorschriften erlassen. Die Euro-Lander
Deutschland, Spanien, Frankreich, Irland, Ita-
lien und Luxemburg etwa haben nationale Vor-
schriften fiir Einzel-Hedgefonds und Dach-
Hedgefonds eingefiihrt. Der Schwerpunkt
scheint dabei auf dem Anlegerschutz zu liegen,
wenngleich die Vorschriften in verschiedenen
Punkten voneinander abweichen, etwa bei den
Vertriebsmoglichkeiten fiir Hedgefonds, den
Zeichnungsbeschrankungen, den Vorschriften
fir das Fondsmanagement und den Offen-
legungspflichten.

Schlielich gibt es eine Reihe allgemeinerer
EU-Regelungen, die — wenngleich sie nicht
ausdriicklich auf Hedgefonds oder den Vermo-
gensverwaltungssektor abzielen — die Hedge-
fonds-Branche ebenfalls berithren konnen.
Hierzu gehdren die Richtlinie iiber Markte
fir Finanzinstrumente,' die Prospektrichtli-
nie'" und die Richtlinie iiber Marktmiss-
brauch'?. Ein Hedgefonds-Manager bietet bei-
spielsweise Anlageberatung und Dienste im
Bereich des Portfoliomanagement an. Hierbei
handelt es sich um Tétigkeiten, die unter die
Richtlinie tiber Mérkte fiir Finanzinstrumente
fallen. Der Manager muss daher auch die sich
daraus ergebenden Pflichten in Bereichen wie
Auftragsausfithrung, Interessenskonflikte und
Risikomanagement erfiillen.

9 Siche insbesondere die Richtlinie 85/61/EWG in der unter an-
derem durch die Richtlinie 2001/107/EG (,Managementricht-
linie®) und die Richtlinie 2001/108/EG (,,Produktrichtlinie®)
gednderten Fassung. Die letzten beiden Richtlinien sind allge-
mein als ,,OGAW III* bekannt.

10 Richtlinie 2004/39/EG.

11 Richtlinie 2003/71/EG.

12 Richtlinie 2003/6/EG.
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JUNGSTE EU-INITIATIVEN

Nationale Unterschiede bei nicht harmonisier-
ten Produkten der Vermdgensverwaltung, wie
beispielsweise Hedgefonds, filhren zu einer
Fragmentierung, die der Entwicklung eines
einheitlichen Marktes hinderlich sein kann.
Dies war eine wichtige Uberlegung bei der
vom Europdischen Parlament im Januar 2004
verabschiedeten EntschlieBung, in der eine
leichte Regulierung fiir ,,komplexe alternative
Investitionsvehikel” (einschlielich Hedge-
fonds) vorgeschlagen wurde. Zweck dieses
Vorschlags war es, bislang in Offshore-
Finanzzentren ansédssigen Fonds einen Anreiz
zu geben, im Inland ansdssig zu werden, und
ihnen die Vorteile des europédischen Passes zu
gewiéhren.

Die Frage der Regulierung von Hedgefonds auf
EU-Ebene wird auch in der laufenden Diskus-
sion iiber die Gesamtstrategie fiir Finanz-
dienstleistungen in den kommenden fiinf Jah-
ren behandelt, nachdem nun der Aktionsplan
fiir Finanzdienstleistungen fast abgeschlossen
ist. Eine Expertengruppe, die eingesetzt wur-
de, um Informationen Uber den Bereich der
Vermdgensverwaltung zu liefern, empfahl der
Européischen Kommission im Mai 2004, den
Rahmen fiir nicht harmonisierte Produkte wie
Hedgefonds mit dem Ziel der Entwicklung
eines gesamteuropdischen Marktes zu tber-
prifen. In diesem Zusammenhang wurde der
aktuelle Rahmen fiir OGAW als niitzliche
Bezugsbasis betrachtet, die an die besonderen
Merkmale dieser Produkte angepasst werden
konnte.

Im Mai 2005 verdffentlichte die Kommission
ein Griinbuch, in dem sie ihre vorldufigen An-
sichten tiber die Finanzdienstleistungspolitik
der kommenden fiinf Jahre darlegte. Darin
wurde allerdings auf keine besonderen Initiati-
ven der Kommission im Hinblick auf Hedge-
fonds hingewiesen. Im Juli des gleichen Jahres
leitete die Kommission ein 6ffentliches Kon-
sultationsverfahren zur Verbesserung des EU-
Rahmens fiir Investmentfonds ein und erklirte,
dass es derzeit keine zwingende Evidenz fiir
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Rechtsvorschriften der EU iiber Hedgefonds
gebe. Sie bekriftigte jedoch, dass die verstirk-
te Offnung fiir Privatanleger und deren Ein-
fluss auf die Finanzmirkte sowie die Bezie-
hungen der Investmentbanken zu Hedgefonds
weiterhin beobachtet werden miissten. Um die-
se Fragen genauer zu untersuchen, kiindigte sie
die Einrichtung einer branchenweiten Arbeits-
gruppe iber alternative Anlagestrategien an.

6 AUFSICHTLICHE FRAGEN

Bei einer direkten Regulierung der Hedge-
fonds stoBt man unweigerlich auf das Problem,
dass diese weltweit operieren sowie ihren Sitz
leicht dndern und sich damit der nationalen Re-
gulierung entzichen konnen. In erster Linie ist
dies der Grund dafiir, warum alle Initiativen,
die seit dem Fall LTCM auf internationaler
Ebene ergriffen wurden, darauf ausgerichtet
waren, die Tatigkeiten von Hedgefonds iiber
ihre Interaktionen mit den regulierten Unter-
nehmen, insbesondere Banken, zu beeinflus-
sen. Die meisten dieser Initiativen beziehen
sich auf solide Risikomanagementpraktiken.
Zwar wurden diesbeziigliche spezifische An-
forderungen erstmals von Bankenaufsichtsbe-
horden verdffentlicht, doch hat auch der Pri-
vatsektor hier verschiedene Maflnahmen in die
Wege geleitet (siehe Tabelle 2). Ein weiterer
wichtiger aufsichtlicher Aspekt ist die Be-
handlung der offenen Positionen gegeniiber
Hedgefonds im Rahmen der Eigenkapitalricht-
linien der Banken.

RISIKOMANAGEMENTPRAKTIKEN

(A) INITIATIVEN DES OFFENTLICHEN SEKTORS

Als der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht
(BCBS) im Jahr 1999 nach dem Beinahe-
Zusammenbruch von LTCM die Geschéfte der
Banken mit Hedgefonds untersuchte, stief} er
auf eine Reihe von Schwichen im Kreditrisi-
komanagement der Banken. Zu diesen zdhlten
unter anderem unzureichende Bonitdtsanaly-
sen von Geschéiftspartnern, ein zu hohes Ver-
trauen in finanzielle Sicherheiten zur Begren-
zung des Kreditrisikos und Méngel bei der



Tabelle 2 Wichtige Initiativen internationaler Organisationen im Zusammenhang mit

Hedgefonds

Januar 1999 Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Geschéftsbeziehungen zwischen Banken und Instituten mit hoher
Risiko/Eigenkapital-Relation (HLI)

Januar 1999 Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Sachgerechte Methoden fiir Geschéftsbeziehungen zwischen Banken
und Instituten mit hoher Risiko/Eigenkapital-Relation (HLI)

Juni 1999 Counterparty Risk Management Policy Group I, Improving Counterparty Risk Management Practices

November 1999 Internationale Organisation der Wertpapieraufsichtsbehorden (International Organization of Securities
Commissions — IOSCO), Report on Hedge Funds and Other HLIs

Januar 2000 Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Banks’ Interactions with Highly Leveraged Institutions:
Implementation of the Basel Committee’s Sound Practices Paper

April 2000 Forum fiir Finanzmarktstabilitit, Report of the Working Group on Highly Leveraged Institutions

Miirz 2001 Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht/Internationale Organisation der Wertpapieraufsichtsbehorden
(I0SCO), Review of Issues Relating to Highly Leveraged Institutions

August 2002 Alternative Investment Management Association, Guide to Sound Practices for European Hedge Fund
Managers

Juli 2005 Counterparty Risk Management Policy Group II, Toward Greater Financial Stability: A Private Sector
Perspective

August 2005 Managed Funds Association, Sound Practices for Hedge Fund Managers (aktualisierte Fassung der 2000

und 2003 erschienenen Papiere)

Messung und dem Management der Risiken.
Zur Beseitigung dieser Schwachstellen erar-
beitete der Ausschuss spezielle Leitfaden fiir
die Geschiftsbeziehungen von Banken mit
HLIs, zu denen in erster Linie Hedgefonds z&h-
len. Diese Empfehlungen stellen eine Ergén-
zung der allgemeinen Leitlinien des BCBS
zum Risikomanagement, beispielsweise des
Kreditrisikos, dar.'> Das Forum fir Finanz-
marktstabilitdt (FSF) betonte spéter, dass ein
wirksames Management des Adressenausfall-
risikos und eine verstirkte Uberwachung der
Kreditgeber von HLIs wesentliche Elemente
einer angemessenen Reaktion auf das System-
risiko sind, welches von diesen ausgeht.

Nach den Leitlinien des BCBS sind die Banken
verpflichtet, im Rahmen ihres allgemeinen
Kreditrisikomanagements eindeutig formu-
lierte MafBinahmen und Verfahren fiir ihre Ge-
schiftsbeziechungen mit HLIs festzulegen.
Diese miissen auch eine angemessene Informa-
tionsbeschaffung, die Sorgfaltspriifung und
eine hinreichende Bonitdtsanalyse beinhalten.
Die Kreditforderungen sollten korrekt gemes-
sen und genau iiberwacht werden. Da die MaB-
nahmen auf die Art der mit HLIs getdtigten
Transaktionen (zu denen hdufig Handels- und
Derivategeschifte zdhlen) ausgerichtet sein

miissen, beinhaltet dieser Prozess in der Regel
auch Mafinahmen beziiglich der ,,potenziellen
zukiinftigen Kreditforderungen“'* und die Durch-
fiihrung von Stresstests. Um potenzielle Ver-
luste einzuddmmen, miissen fiir Engagements
formale Obergrenzen gelten. Doch Verluste
lassen sich auch dadurch begrenzen, dass die
Sicherheitsanforderungen und Vertragsbe-
stimmungen besser auf die Eigenschaften der
HLIs abgestimmt werden, beispielsweise
durch die verbindliche Anwendung von An-
fangssicherheitenleistungen (sog. ,,Original-
einschiissen®) und durch Zusatzklauseln, die
eine vorzeitige Vertragsbeendigung ermogli-
chen, falls sich die Bonitét eines HLI erheblich
verschlechtert. Der BCBS und die Internatio-
nale Organisation der Wertpapieraufsichtsbe-
hoérden (IOSCO) priiften auch, inwieweit die
diesbeziiglich entwickelten sachgerechten Me-
thoden umgesetzt wurden. Sie kamen zu dem
Schluss, dass die Banken zwar ihre Risikoma-
nagementpraktiken gestarkt haben, hinsicht-
lich der Sorgfaltspriifung, der Kreditrisiko-

13 Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Principles for the Ma-
nagement of Credit Risk, September 2000.

14 Die gegenwirtigen Kreditforderungen entsprechen dem Wert
der ausstehenden Kreditsumme oder dem Eindeckungsaufwand
der Handelspositionen. Die potenziellen zukiinftigen Kredit-
forderungen hingegen beriicksichtigen auch die mdéglichen
Werténderungen wihrend der Laufzeit der Handelspositionen.
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messung und der Stresstests aber noch Verbes-
serungsmoglichkeiten bestehen.

(B) INITIATIVEN DES PRIVATEN SEKTORS

Die verschiedenen Initiativen des 6ffentlichen
Sektors werden durch die Bemiihungen der Fi-
nanzwirtschaft ergidnzt, die Risikomanage-
mentstandards zu verbessern, womit auch eine
nach der LTCM-Krise gestellte Forderung der
Aufsichtsbehorden erfiillt wird."” Eine der
wichtigsten Initiativen hierbei sind die Emp-
fehlungen der ,,Counterparty Risk Manage-
ment Policy Group (CRMPG)“, einer Gruppe
grofler international operierender Geschéfts-
und Investmentbanken. Der erste, 1999 verof-
fentlichte Bericht der Gruppe zielte auf eine
Verbesserung der internen Verfahren hinsicht-
lich des Adressenausfallrisikos und des Markt-
risikos ab. Im Jahr 2005 wurde der Bericht an-
gesichts neuer Entwicklungen wie der zuneh-
menden Verbreitung von Hedgefonds und
komplexer Finanzmarktinstrumente iberar-
beitet. Einige Empfehlungen der CRMPG
(insbesondere beziiglich der Risikomanage-
mentverfahren) sind an einzelne Unternehmen
gerichtet, andere an die Finanzwirtschaft
insgesamt (z. B. im Bereich der Netting- und
Rahmenvereinbarungen) und eine dritte Kate-
gorie schlieBlich an Behorden (z. B. hinsicht-
lich der Priifung der Meldung von groBen Risi-
kopositionen seitens regulierter Unterneh-
men).

SchlieBlich wurden den Empfehlungen des
FSF entsprechend auch in der Vermdgensver-
waltungsbranche mehrere MaBnahmen zum
Ausbau solider Risikomanagementverfahren
fiir Hedgefonds-Manager in die Wege geleitet.
So gaben die ,,Alternative Investment Manage-
ment Association (AIMA)“ und die ,,Managed
Funds Association (MFA)“ jeweils entspre-
chende Empfehlungen ab.

EIGENKAPITALANFORDERUNGEN

Die Banken werden von den Aufsichtsbehor-
den dazu verpflichtet, die eingegangenen Risi-
ken mit entsprechenden Eigenmitteln zu unter-
legen. Zurzeit beruhen die Eigenkapitalanfor-
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derungen auf den groben Kreditrisikomessun-
gen der Basler Eigenkapitalvereinbarung des
BCBS von 1988 (,,Basel I‘). Im Jahr 1996 wur-
de die Vereinbarung um MafBnahmen zur Be-
riicksichtigung des Marktrisikos ergénzt. Eine
grundlegende Verdnderung erfuhren die Ei-
genkapitalanforderungen 2004 durch die Ver-
abschiedung einer neuen, viel komplexeren
und risikogerechteren Regelung (,,Basel 11*),
die in den nédchsten Jahren von den Léndern
umgesetzt wird.'* Wihrend sich Basel I nur mit
den Mindestkapitalanforderungen befasste,
beruhen die Regelungen von Basel II auf drei
sich gegenseitig ergdnzenden Sdulen:

— Sdule I — Mindestkapitalanforderungen

— Séule IT - Aufsichtliches Uberpriifungsver-
fahren

— Séule III — Marktdisziplin

Eine wichtige Neuerung von Basel II besteht
darin, dass die Banken bei der Ermittlung der
Mindestkapitalanforderungen beziiglich des
Kreditrisikos nun ihren Bonitétsbeurteilungs-
verfahren externe Ratings (,,Standardansatz*)
oder Ratings aus eigenen Risikomodellen (,auf
internen Ratings basierender Ansatz/IRB-
Ansatz*) zugrunde legen konnen.

Die Eigenkapitalanforderungen fiir Banken
enthalten keine spezifischen Regelungen fiir
Engagements in Hedgefonds. Daher miissen
diese in die allgemeinen Solvabilititsregelun-
gen integriert werden. In dieser Hinsicht eignet
sich Basel II viel besser zur Behandlung der
Risiken, die Hedgefonds bergen.

Wihrend Basel [ kaum Differenzierungsmog-
lichkeiten bei den Eigenkapitalanforderungen
fiir die einzelnen Risikostufen bietet, ist dies
unter Basel IT sowohl nach dem Standardansatz
als auch nach dem IRB-Ansatz weitaus stirker
15 Siehe beispielsweise die Prisidenten-Arbeitsgruppe ,,Working
Group on Financial Markets“, Hedge Funds, Leverage, and the
Lessons of Long-Term Capital Management, April 1999.
16 Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Internationale Konver-

genz der Eigenkapitalmessung und der Eigenkapitalanforde-
rungen, Juni 2004.



der Fall. Daher wird Basel II dem erh6hten Ri-
siko, das von Hedgefonds aufgrund ihres ho-
hen Fremdkapitaleinsatzes, ihrer relativen In-
transparenz und ihres dynamischen Risikopro-
fils im Allgemeinen ausgeht, eher gerecht.

Doch selbst die neue Basler Eigenkapitalver-
einbarung kann nicht verhindern, dass die auf
eigenen Modellen beruhende Risikomessung
der Hedgefonds-Engagements unter Umstén-
den betrichtliche Herausforderungen fiir die
Banken mit sich bringt. Mogliche Schwierig-
keiten ergeben sich unter anderem hinsichtlich
der Eignung von urspriinglich auf Firmenkun-
den zugeschnittenen Kreditrisikomodellen fiir
Hedgefonds mit ihrem vollig unterschiedli-
chen und weitaus komplexeren Risikoprofil.
Bei Marktrisikomodellen kdnnen die geringe
Héufigkeit, mit der Angaben zum Nettoinven-
tarwert erhoben werden (diese Daten werden
zur Berechnung der Volatilitdten benétigt), so-
wie die schiefe Verteilung der Renditen aus
bestimmten Anlagestrategien Probleme auf-
werfen.

Des Weiteren sieht das aufsichtliche Uberprii-
fungsverfahren nach Basel II vor, dass die
Bankleitung sicherstellen muss, dass das Kre-
ditinstitut iiber ausreichende Mittel zur Unter-
legung der Risiken verfiigt. Ist dies nicht der
Fall, sind die Bankenaufseher gehalten, ent-
sprechende Maflnahmen einzuleiten. So kann
die Bank aufgefordert werden, ihr Risikoma-
nagement zu stirken, die internen Kontrollen
zu verbessern, ihre Riickstellungen aufzusto-
cken und letztlich sogar ihr Eigenkapital zu er-
hohen. Daher bietet die zweite Sdule einen ge-
eigneten Rahmen zur Sicherstellung einer an-
gemessenen Risikopolitik der Bank, die auch
die Risiken aus Engagements in Hedgefonds
einbezieht.

7 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Hedgefonds haben in den letzten Jahren sehr
beeindruckende Wachstumsraten aufgewiesen
und sich zu einer wichtigen Anlagealternative
entwickelt, die auch vermehrt im Privatkun-

dengeschift angeboten wird. Diese Entwick-
lung sowie die Internationalitit des Hedge-
fonds-Geschifts und die weitgehend fehlende
Regulierung stellt die Aufsichtsbehdrden vor
betrachtliche Herausforderungen. Diese lassen
sich unter zwei grundlegenden wirtschaftspo-
litischen Themenbereichen zusammenfassen:
die moglichen Auswirkungen von Hedgefonds
auf die Stabilitdt des Finanzsystems und die
Art, wie der 6ffentliche und der private Sektor
die Risiken eindimmen konnen, die sich aus
der zunehmenden Bedeutung von Hedgefonds
im Finanzsystem ergeben.

Zwar werden Hedgefonds hdufig mit negativen
Marktereignissen in Verbindung gebracht,
doch sollte eine ausgewogene Beurteilung
auch die giinstigen Effekte der Hedgefonds auf
das Finanzsystem beriicksichtigen, die sich
beispielsweise aus deren Beitrag zum Preisfin-
dungsprozess, zur Marktliquiditdt und -diszi-
plin, zur Risikostreuung und zur Integration
der Finanzmarkte ergeben. Dennoch gestaltet
sich eine eindeutige Bewertung des von
Hedgefonds ausgehenden Systemrisikos nicht
zuletzt aufgrund fehlender hochwertiger Daten
sowie der anhaltenden Intransparenz der Bran-
che nach wie vor schwierig. Daher ist es wich-
tig, dass sowohl die Hedgefonds-Branche als
auch die Aufsichtsbehérden ihre Bemithungen
fortsetzen, hier weitere Fortschritte zu erzielen
und ihr Verstdndnis der mdglichen Auswirkun-
gen von Entwicklungen im Bereich der Hedge-
fonds auf das Finanzsystem insgesamt zu ver-
tiefen.

Die Hauptargumente in der Diskussion um
eine mogliche direkte Regulierung der Hedge-
fonds betreffen die Stabilitit des Finanzsys-
tems und den Anlegerschutz. Zwar sind
Hedgefonds und hedgefondsdhnliche Produkte
zunehmend auch Privatanlegern zugénglich
geworden, doch ist derzeit noch unklar, inwie-
weit sie bereits eine bedeutende alternative
Anlageform fiir private Haushalte darstellen.
Daher sind die Bemiithungen, hier zu tieferen
Erkenntnissen zu gelangen, wie die kiirzlich
durchgefiihrte IOSCO-Umfrage, zu begriiien.
Sofern die Schlussfolgerung lautet, dass
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Hedgefonds wegen der Stabilitit des Finanz-
systems reguliert werden miissen, scheint ein
international eng koordiniertes Vorgehen
schon allein aufgrund der Art ihrer Geschéafts-
titigkeit die einzig wirksame Methode zu sein.

Die indirekte Regulierung von Hedgefonds in
Form einer Risikokontrolle seitens der Banken
war Gegenstand verschiedener Initiativen des
offentlichen und des privaten Sektors, die sich
in erster Linie auf die Risikomanagementver-
fahren beziehen. Ferner bieten die fiir Banken
geltenden FEigenkapitalregelungen und ins-
besondere das aufsichtliche Uberpriifungsver-
fahren von Basel II einen geeigneten und fle-
xiblen Rahmen fiir die Handhabung von Risi-
ken auch im Bereich der Hedgefonds. Daher ist
es wichtig, dass diese bewidhrten Verfahren
und Empfehlungen wirksam umgesetzt werden
und nicht aufgrund des Wettbewerbsdrucks an
Schirfe verlieren.

EIB
Monatsbericht

'
m Januar 2006



STATISTIK DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

EIB
Monatsbericht
Januar 2006






INHALT'

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET
Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wihrungsgebiet §5

| MONETARE STATISTIK

1.1 Konsolidierter Ausweis des Eurosystems 6
1.2 Schliisselzinssitze der EZB §7
1.3 Geldpolitische Geschéfte des Eurosystems (Tenderverfahren) $8
1.4 Mindestreserve- und Liquiditétsstatistik S9

2 MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND INVESTMENTFONDS

2.1 Aggregierte Bilanz der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet 10
2.2 Konsolidierte Bilanz der MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet SII
2.3 Monetére Statistik Si2
2.4 Kredite der MFIs, Aufschliisselung Si4
2.5 Einlagen bei MFIs, Aufschliisselung SI17
2.6 Wertpapierbestinde der MFIs, Aufschliisselung $20
2.7 Neubewertung ausgewdhlter Bilanzpositionen der MFIs $21
2.8 Ausgewihlte Bilanzpositionen der MFIs nach Wahrungen §22
2.9 Aggregierte Bilanz der Investmentfonds im Euro-Wéhrungsgebiet §24
2.10 Aktiva der Investmentfonds im Euro-Wéhrungsgebiet nach Anlageschwerpunkten

und Anlegergruppen §25

3 FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

3.1 Wichtige Forderungen der nichtfinanziellen Sektoren §26
3.2 Wichtige Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Sektoren §27
3.3 Wichtige Forderungen und Verbindlichkeiten von Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen §28
3.4 Jéhrliche Ersparnis, Investitionen und Finanzierung $29

4 FINANZMARKTE
4.1 Wertpapiere ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten

und Wéhrungen $30
4.2 Von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach

Emittentengruppen und Instrumenten $31
4.3 Wachstumsraten der von Anséssigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebenen Wertpapiere

ohne Aktien $33
4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet $35
4.5 Zinssdtze der MFIs fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFIs

im Euro-Wihrungsgebiet §37
4.6 Geldmarktsitze $39
4.7 Renditen von Staatsanleihen §40
4.8 Borsenindizes $41

5 PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern $42
5.2 Produktion und Nachfrage §45
5.3 Arbeitsmirkte $49

1 Weitere Informationen sind unter statistics@ecb.int erhdltlich. Detailliertere und lingere Zeitraume erfassende Datenreihen finden sich
auf der Website der EZB (www.ecb.int).

EIB
Monatsbericht
Januar 2006



6 OFFENTLICHE FINANZEN
6.1 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo
6.2 Verschuldung
6.3 Verdnderung der Verschuldung
6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis
6.5 Vierteljdhrliche Verschuldung und Verdnderung der Verschuldung

7 AUSSENWIRTSCHAFT
7.1 Zahlungsbilanz
7.2 Monetire Darstellung der Zahlungsbilanz
7.3 Geographische Aufschliisselung der Zahlungsbilanz und des Auslandsvermogensstatus

7.4 Auslandsvermdgensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)
7.5 Warenhandel

8 WECHSELKURSE
8.1 Effektive Wechselkurse
8.2 Bilaterale Wechselkurse
9 ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS
9.1 In anderen EU-Mitgliedstaaten
9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan
ABBILDUNGEN
TECHNISCHER HINWEIS

ERLAUTERUNGEN

§50
S51
§52
§53
§54

§55
§60
S61
§63
$65

§67
$68

§69

§70

§72

§73

§77

NEU IN DIESER AUSGABE

Euro-Wiéhrungsgebiets.

Die Statistiken in Abschnitt 2.9 und 2.10, in denen Irland bislang nicht erfasst wurde, umfassen nun alle Lander des

In den Tabellen verwendete Abkiirzungen
und Zeichen

- Daten werden nicht erhoben/
Nachweis nicht sinnvoll

yae Daten noch nicht verfiigbar

vy vee Zahlenwert null oder vernachldssigbar

(p) vorldufige Zahl

EIB
/ Monatsbericht
Januar 2006



UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze

M1 M2h M3 0D Zentrierter Kredite der Von nicht- Dreimonats- Rendite von
gleitender MFIs an| finanziellen und zinssatz Staatsanleihen
Drei t: Ansissige im| nichtmonetiiren (EURIBOR,| im Zehnjahres-
durchschnitt| Euro-Wéhrungs- | finanziellen Kapi- in % p.a., bereich (in %
von M3 "2 gebiet (ohne| talgesellschaften Durchschnitts- p-a., Durch-
MFIs und éffent-| begebene Wert- werte der schnittswerte
liche Haushalte) » papiere ohne Berichtszeit- der Berichts-
Aktien in Euro? riume) zeitriume)
1 2 4 5 6 7 8
2004 10,0 6,3 5,8 - 6,1 9,9 2,11 4,14
2005 . . - . 2,19 3,44
2005 Ql 9,6 7,1 6,7 - 7,3 9,0 2,14 3,67
Q2 9,8 7,5 7,1 7,6 13,2 2,12 3,41
Q3 11,3 8,5 8,0 - 8,4 13,2 2,13 3,26
Q4 . . . - 234 342
2005 Juli 11,1 8,3 7,9 7,9 83 12,7 2,12 3,32
Aug. 11,6 8,6 82 8,2 8,5 13,1 2,13 3,32
Sept. 11,1 8,9 8,5 8,2 8,7 13,9 2,14 3,16
Okt. 11,2 8,6 8,0 8,0 8,9 14,6 2,20 3,32
Nov. 10,6 8,3 7,6 . 9,0 . 2,36 3,53
Dez . . 2,47 3,41
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten Bruttoinlands- Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher- Erzeugerpreise pro Stunde| produkt (BIP) in produktion auslastung im (in % der
preisindex konstanten (ohne verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI) Preisen Baugewerbe)| Gewerbe (in %) personen)
1 2 3 4 5 6 8
2004 2,1 2,3 2,5 2,1 2,0 81,6 0,7 8,9
2005 . . . .
2005 Ql 2,0 4,1 3,2 1,2 0,6 81,5 0,9 8,8
Q2 2,0 3,9 2,5 1,2 0,7 81,0 0,8 8,6
Q3 2,3 42 2,2 1,6 1,4 81,1 0,8 8,4
Q4 . . . .
2005 Juli 2,2 4,1 - - 0,6 80,9 - 8,5
Aug. 2,2 4,0 - 2,6 - 8,4
Sept. 2,6 4,4 - - 1,2 - - 8,3
Okt. 2,5 4,2 - - 0,2 81,2 - 8,3
Nov. 2,3 42 - - . - - 8,3
Dez. 2,2 - - - - .
3. Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wihrungsreserven| Effektiver Wechselkurs des Euro: EUR/USD-
- - - - (Stand am Ende EWK-239 Wechselkurs
Leistungsbilanz- Direkt- Wertpapier- des Berichts- (Index, 1999 Q1 = 100)
und Vermdgens- investitionen anlagen zeitraums) -
iibertragungen Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 63,0 106,7 -46,8 71,2 280,7 103,8 105,9 1,2439
2005 . . . 103,0 105,2 1,2441
2005 Ql 4,6 15,6 -20,0 3,8 285,0 105,7 1079 1,3113
Q2 -9,4 18,8 -11,6 106,7 302,3 103,4 105,6 1,2594
Q3 -1,0 16,7 -94,0 70,2 311,6 101,9 104,2 1,2199
Q4 . . . . 100,9 103,2 1,1884
2005 Juli 2,2 9,9 -81,2 75,3 296,3 101,7 1039 1,2037
Aug. -0,9 2,1 -15,0 -19,5 295,7 102,3 104,6 1,2292
Sept. -2,4 4,7 2,2 14,3 311,6 101,8 104,1 1,2256
Okt. -8,4 2,3 -0,9 -5,1 310,5 1014 103,7 1,2015
Nov. . . . 3227 100,7 103,0 1,1786
Dez. . 100,7 103,1 1,1856

Quellen: EZB, Europdische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Reuters.
Anmerkung: Nihere Informationen zu den ausgewiesenen Daten finden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.
Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verinderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis®.
Die von Ansidssigen auBlerhalb 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.
Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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I.1 Konsoli Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
16. Dez. 2005 23. Dez. 2005 30. Dez. 2005 | 6. Jan. 2006

Gold und Goldforderungen 148 298 148 133 163 881 163 804
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 156 711 152014 154 141 155332
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 22 606 23 960 23 694 22780
Forderungen in Euro an Anséssige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 9456 9289 9185 8 895
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 398 516 404019 405 967 406 239

Hauptrefinanzierungsgeschifte 308 500 314 002 315001 316 000

Liangerfristige Refinanzierungsgeschifte 90 000 90017 90017 90017

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Spitzenrefinanzierungsfazilitit 0 0 949 211

Forderungen aus Margenausgleich 16 0 0 11
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wéhrungsgebiet 3203 3500 3635 3735
Wertpapiere in Euro von Anséssigen im Euro-Wéhr biet 93 859 94 435 92367 92 987
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 40 662 40274 40113 40113
Sonstige Aktiva 143 632 144 125 145169 144 729
Aktiva insgesamt 1016 943 1019 749 1038 152 1038614
2. Passiva

16. Dez. 2005 23. Dez. 2005 30. Dez. 2005 6. Jan. 2006

Banknotenumlauf 558 596 567 962 565216 560 253
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 158 390 150 732 155535 153127

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 158 283 150 714 155283 153097

Einlagefazilitit 107 18 252 29

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

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

Euro-Wihrungsgebiet 219 207 207 207
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 42 389 43 476 41767 49 468
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 12 065 12 364 13224 12 609
Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 410 480 367 402
Verbindlichkeiten in Fremdwiihrung gegeniiber Ansissigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 8441 8424 8405 10133
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5885 5885 5920 5920
Sonstige Passiva 68373 68 041 70 043 68 969
Ausgleichsposten aus Neubewertung 103 749 103 749 119113 119113
Kapital und Riicklagen 58426 58 429 58355 58413
Passiva insgesamt 1016943 1019 749 1038 152 1038 614

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Statistik

.2 Schlisselzinssatze der EIB

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

Mit Wirkung vom " Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschéfte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Verinderung Stand Stand Verinderung Stand Verinderung
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. Now. 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 - 0,25 475 0,25
9. Juni 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
28.9 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 -0,50 475 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Mirz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
Quelle: EZB.

1) Im Zeitraum vom 1. Januar 1999 bis zum 9. Mirz 2004 bezicht sich das Datum auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit. Anderungen des Zinssatzes
fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte sind ab dem ersten auf das angegebene Datum folgenden Geschift 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 Spitzenrefinanzierungsfazilitit sowie auf die
Hauptrefinanzierungsgeschifte (Anderungen sind ab dem Hauptrefinanzierungsgeschift, das auf die Beratungen des EZB-Rats folgt, wirksam).

2) Am22. Dezember 1998 kiindigte die EZB an, dass zwischen dem 4. und dem 21. Januar 1999 ausnahmsweise ein enger Korridor von 50 Basispunkten zwischen den Zinssitzen
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit angewandt werde. Damit sollte den Marktteilnehmern der Ubergang zu dem neuen System erleichtert werden.

3) Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschiftspartner ihre Gebote abgeben konnen.
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I.3  Geldpolitische Geschifte des Eurosystems (Tenderverfahren) -2

(in Mio €; Zinssitze in % p.a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte ¥

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz ¥ Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2005 14. Sept. 435111 356 279 500 2,00 2,06 2,06 7
21. 396 280 402 287 500 2,00 2,06 2,06 7
28. 364 417 361 293 500 2,00 2,06 2,07 7
5. Okt. 382 662 348 288 000 2,00 2,06 2,07 7
12. 380299 372 281 000 2,00 2,07 2,07 7
19. 383949 397 296 000 2,00 2,06 2,07 7
26. 371 445 384 301 500 2,00 2,06 2,07 8
3. Nov. 354563 340 294 000 2,00 2,05 2,06 6
9. 366 131 350 295 000 2,00 2,05 2,06 7
16. 401 859 393 293 500 2,00 2,05 2,06 7
23. 403 121 434 311 000 2,00 2,08 2,10 7
30. 361 548 379 306 500 2,00 2,09 2,11 6
6. Dez. 354 476 300 333 500 2,25 2,29 2,31 8
14. 378 799 345 308 500 2,25 2,29 2,30 7
21. 391 591 393 314 000 2,25 2,30 2,31 8
29. 315797 386 315000 2,25 2,25 2,42 6
2006 4. Jan. 359312 353 316 000 2,25 2,30 2,31 7
11. 378 353 368 309 000 2,25 2,30 2,31 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte
2005 27. Jan. 58133 164 30000 - 2,09 2,10 91
24. Febr. 40 340 145 30 000 - 2,08 2,09 91
31. Mirz 38462 148 30 000 - 2,09 2,10 91
28. April 47958 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 30000 - 2,06 2,07 91
28. Juli 46758 166 30 000 - 2,07 2,08 92
1. Sept. 62563 153 30 000 - 2,08 2,09 91
29. 521795 142 30 000 - 2,09 2,10 84
28. Okt. 51313 168 30 000 - 2,17 2,19 90
1. Dez. 52369 152 30 000 - 2,40 2,41 84
22.9 89 877 165 12 500 - 2,45 2,46 98
23.9 45003 127 17 500 - 2,44 2,45 97
2. Sonstige Tendergeschifte
Abwicklungstag Art des Gebote | Anzahl der| Zuteilung|Mengentender Zinstender Laufzeit
Geschiifts (Betrag) | Teilnchmer (Betrag) Festzinssatz Mindest-|  Marginaler | Gewichteter (Tage)
bietungssatz| Zuteilungs- Durch-
satz¥|  schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 4. Jan. Befristete Transaktion 57 644 61 25000 - 3,25 3,30 3,32 3
10. Befristete Transaktion 59377 63 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
18. Dez. Befristete Transaktion 28 480 50 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 23. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 3850 12 3850 2,50 - - - 3
2004 11. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1
8. Nov. Befristete Transaktion 33175 42 6500 - 2,00 2,06 2,07 1
7. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 18 185 16 15000 2,00 - - - 1
2005 18. Jan. Befristete Transaktion 33065 28 8000 - 2,00 2,05 2,05 1
7. Febr. Befristete Transaktion 17715 24 2500 - 2,00 2,05 2,05 1
8. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 4300 5 3500 2,00 - - - 1
7. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 3708 6 3708 2,00 - - - 1
12. Juli Hereinnahme von Termineinlagen 9605 11 9605 2,00 - - - 1
9. Aug. Hereinnahme von Termineinlagen 500 1 500 2,00 - - - 1
6. Sept. Befristete Transaktion 51060 41 9500 - 2,00 2,09 2,10 1
11. Okt. Hereinnahme von Termineinlagen 23995 22 8500 2,00 - - - 1
5. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 21240 18 7500 2,00 - - - 1
Quelle: EZB.

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

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 Hauptrefinanzierungsgeschifte 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 Geschiftspartner ihre Gebote abgeben kénnen.

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

5)  Es wurde ein auerordentliches Geschift in Form eines ldngerfristigen Refinanzierungsgeschifts (LRG) durchgefiihrt, da die EZB wegen eines fehlerhaften Gebots beim LRG
am Vortag nicht das beabsichtigte Volumen zuteilen konnte.
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[.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetiare
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
i 1,
basis per : Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
(taglich fallig, mit vereinbarter (mit vereinbarter bungen mit
mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit und vereinbarter Laufzeit
Laufzeit und zu 2 Jahren| Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren) 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren)
1 2 3 4 5 6
2003 11538,7 62838 4129 1459,1 759,5 26235
2004 124159 6593,7 458,1 15652 913,7 28853
2005 Q1 12 866,9 67832 4723 15993 1010,8 3001,1
Q2 13328,1 7021,1 488,2 1676,0 10279 31149
2005 Juli 13 431,5 7 064,6 496,2 16828 1 068,0 3119,9
Aug. 13 388,1 7003,0 499,9 1689,2 1 066,0 3130,1
Sept. 13 562,1 71257 498,5 1697,7 1085,4 31549
Okt. 13712,7 71845 503,4 1712,0 11270 31858
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode:
1 2 3 4 5
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 144,6 145,5 0,9 0,0 2,05
Q3 149,7 150,2 0,6 0,0 2,05
2005 11. Okt. 150,7 151,4 0,7 0,0 2,05
8. Nov. 149,5 150,2 0,7 0,0 2,06
5. Dez. 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 17. Jan. 1533
3. Liquiditat
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mindestreserve- - = der Kredit-
Erfiill Geldpolitische Geschifte des Eurosystems institute
periode: Nettoaktiva Haupt- Lénger- Spitzen- Sonstige Einlage- Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-| refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitdt| liquiditdts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs-| zufiihrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitit|  Faktoren fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12
2003 320,1 235,5 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
2004 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 4754 60,2 -36,0 1385 614,1
2005 Q1 280,2 2778 82,2 0,1 0,0 0,1 0,1 489,5 68,5 -59,2 141,3 630,9
Q2 286,8 273,1 90,0 0,1 0,0 0,2 0,1 512,8 53,5 -62,0 145,5 658,5
2005 12. Juli 2933 297,6 90,0 0,1 0,0 0,2 0,3 522,6 67,4 -57,3 1479 670,6
9. Aug. 305,5 309,5 90,0 0,0 0,0 0,3 0,0 532,6 67,4 -45,0 1498 682,7
6. Sept. 304,8 303,5 90,0 0,0 0,3 0,1 0,0 531,5 63,1 -46,2 150,2 681.8
11. Okt. 307,9 288,6 90,0 0,1 0,0 0,1 0,2 531,6 47,9 -44.6 151,4 683,1
8. Now. 315,1 2934 90,0 0,1 0,0 0,1 0,0 535,6 50,4 -37,9 150,2 686,0
5. Dez. 313,2 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 5398 51,0 -39,6 153,0 692,9
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.

EIB
Monatsbericht 0
Januar 2006



MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

e Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Ansissige im ‘Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen Geld-| Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber anlagen Aktiv-
P P fonds- | Dividenden-| Ansissi- itio-
Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs an&lillesn lv‘:ler?é ve(:ln nsa;:ln pOSlnl:n
sammen liche | Ansdssige sammen liche | Ansdssige sowie Betei-| auBerhalb
Haushalte | im Euro- Haushalte | im Euro- ligungen an| des Euro-
Wahrungs- Wahrungs- Ansissigen Wiih-
gebiet gebiet im Euro- rungs-
Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2003 1086,8 4713 22,6 0,6 448,0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 317,9 12,4 1388
2004 11973 546,5 21,5 0,6 5243 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 294,1 14,0 173,8
2005 Q1 1274,5 599,9 21,5 0,6 5778 167.,8 151,9 1,6 14,4 - 14,0 301,0 12,5 179.3
Q2 1353,6 638.,4 21,2 0,6 616,6 176,9 1588 2,0 16,1 - 14,1 319,6 13,3 191,3
2005 Juli 13534 642.,4 21,2 0,6 620,6 176,8 159,6 1,8 15,5 - 14,4 312,8 13,3 193,7
Aug. 1327,9 610,7 21,2 0,6 588,9 180,6 162,8 1,9 15,9 - 14,4 3134 13,3 195,5
Sept. 1351,1 609,8 21,2 0,6 588,0 183.8 165,6 1,9 16,3 - 14,9 328,9 13,3 200,4
Okt. 1370,1 630,5 21,2 0,6 608,6 184,2 166,4 2,1 15,7 - 14,4 326,9 13,3 200,8
Nov. ® 1386,9 630,8 21,2 0,6 609,0 1843 167,7 2,0 14,6 - 14,4 339,0 13,4 204,9
MFIs ohne Eurosystem
2003 197954  12113,1 817,5 71018 41939 29440 1242,6 4277 1273,6 67,3 894,9 25678 1618 1046,4
2004 21351,8 128253 8114  7556,1 44578 31877 1299,9 465,2 1422,6 72,5 942,9 29429 159,6 12209
2005 Q1 220270 130513 806,6 76693 45754 32952 13585 481,2 14555 73,1 970,5 31823 156,5 12983
Q2 227704 13 256,3 8084 79185 45294 33942 13839 506,9 1503,5 75,1 999,3 34042 163,1 1478,1
2005 Juli 228744 13 326,7 808,9 79768 45410  3396,6 1378,7 506,5 1511,5 75,1 999,9 34444 164,3 1467,6
Aug. 22826,6 133053 809,9 79797 45156 33865 1371,1 505,1 15103 80,6 999,5 3436,8 164,3 14537
Sept. 23058,6 134345 816,0  8067,1 45514 33752 1360,4 504,5 15103 81,4 1012,6 3517,6 164.,5 14729
Okt. 233004  13595,1 812,2 8132,6 46504 34356 1.400,7 520,9 1514,1 83,7 989,5 3577,1 165,3 1454,0
Nov.® | 23783,0 137083 805,6 8216,5 46862 35523 1484,6 542,4 15253 86,9 1008,8 37219 165,5 15393
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet Geld kt- Begeb Kapital und Passiva Sonstige
umlauf | - fonds- Schuld-| Riicklagen| gegeniiber Passiv-
Zusammen Zentraly . f?ong’rlge MFIs anteile?|  verschrei- Ansissigen| positionen
staaten|  Offentliche bungen auBerhalb
Haushalte/ des Euro-
sonstige An- Wihrungs-
sdssige im B
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2003 1086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 2858 - 1,6 1438 27,5 139,4
2004 11973 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 - 0,5 149,9 249 1713
Q2 1353,6 540,9 433,6 76,4 18,7 338,5 - 0,6 173,6 24,4 180,5
2005 Juli 13534 550,7 426,2 68,5 13,8 344,0 - 0,6 170,0 23,9 182,0
Aug. 13279 5444 402,6 56,6 134 332,6 - 0,6 171,6 25,2 183,5
Sept. 1351,1 550,3 396,5 47,4 15,3 3339 - 0,6 186,6 274 189,7
Okt. 1370,1 554,7 413,6 46,3 17,5 349,7 - 0,6 184,2 273 189,8
Nov. ® 1386,9 558,9 409,6 47,9 17,9 3438 - 0,6 194,1 28,1 195,7
MFIs ohne Eurosystem
2003 197954 - 10 774,8 1344 62755 43649 648,8 31614 1145,0 2 606,4 14589
2004 21351,8 - 11487,5 137,7 6 640,9 4709,0 6774 3496,9 1199,5 2815,0 1675,6
2005 Q1 22027,0 - 11653,8 126,3 6706,7 4.820,7 687,6 36148 12135 3085,6 17717
Q2 22770,4 - 11 849,5 135,1 6921,1 47933 696,4 37619 12587 3228,0 1976,0
2005 Juli 228744 - 11 895,5 142,3 6950,5 4802,7 710,1 37759 1268,7 3264,1 1960,1
Aug. 22 826,6 - 11813,9 110,2 69298 47739 720,3 37887 1274,0 32544 19753
Sept. 23 058,6 - 11913,6 134,6 6987,7 47913 712,9 3807,5 12718 3350,6 2002,2
Okt. 23 300,4 - 12062,8 133,0 70298 4.900,0 712,6 38447 1271,1 34189 1990,4
Nov. 23783,0 - 12145,8 136,7 7062,1 49471 716,4 38738 12894 3608,7 21488
Quelle: EZB.

1)  Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebene Bestinde. Von Ansissigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets begebene Bestinde sind in den Aktiva gegeniiber
Ansissigen aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets enthalten.

2) Von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet gehaltene Bestdnde.

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

Monetiare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber AKktiv-
= ; ; = ; - dendenwerte| Ansissig positionen
Zusammen | Offentliche Sonstige| Zusammen| Offentliche Sonstige O e auBerhalb
Haushalte Niqht-MFIs Haushalte Niqht-MFIs Beteiligungen des Euro-
im Euro- im Euro-| 5 sonstigen| Wihrungs-
Wihrungs- Wahrungs-| Nicht-MFIs im gebiets
gebiet gebiet Euro-Wiih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2003 14 551,8 7942,6 840,1 7102,5 1793,1 1364,1 429,0 623,6 28857 174,2 1132,6
2004 15719,1 8389,6 832,9 7556,8 1906,8 14399 466,9 666,2 3236,9 173,6 13459
2005 Q1 16 260,4 8498,1 828,1 7 669,9 19932 15104 4828 6839 34833 169,0 14329
Q2 17 039,4 8 748,7 829,6 7919,2 2051,5 1542,7 508,9 713,7 37238 176,4 16252
2005 Juli 17 112,3 8807,5 830,0 79715 2046,5 15383 508,2 706,7 3757,1 177,5 1617,0
Aug. 17091,5 8811,5 831,1 79804 2040,9 15339 507,0 705,7 3750,1 177,6 1 605,7
Sept. 17317,6 8904,9 8372 8067,7 20324 1526,0 506,4 726,0 3846,5 177.8 1630,1
Okt. 174525 8966,6 8334 81332 2090,0 1567,0 523,0 702,5 3904,0 178,7 1610,6
Nov. ® 17 888,4 9044,0 826,8 82172 2196,8 16524 544.4 708,1 4061,0 178,8 16998
Transaktionsbedingte Veranderungen
2003 766,2 384,0 12,1 3718 170,4 116,3 54,1 19,3 2248 -3,6 -28,6
2004 1268,0 499,7 -7,0 506,7 91,9 58,1 33,8 34,6 437,6 2,7 201,5
2005 Q1 4489 107,9 -5,5 113,4 82,5 66,2 16,4 15,7 187,2 -4,1 59,7
Q2 533,0 207,8 0,9 206,9 39,7 15,8 23,8 25,2 126,4 1,0 133,0
2005 Juli 88,6 61,9 0,5 61,4 -1,5 -0,7 -0,8 -8,3 44,6 1,1 -9,2
Aug. -16,3 6,2 1,2 5,0 <74 -5,7 -1,8 -1,6 -1,3 0,1 -12,1
Sept. 182,7 91,1 6,2 84,9 <72 -6,4 -0,8 11,9 64,1 0,1 22,7
Okt. 135,6 61,6 -3.8 65,4 33,2 17,1 16,1 84 56,1 0,9 -24,6
Nov. @ 211,6 76,1 -6,7 82,7 61,2 443 16,9 1,5 23,9 0,2 48,8
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geld kt- Begeb Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile " verschrei- Ansiissigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im Wihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2003 14 551,8 3979 155,7 62923 581,5 18785 1.004,7 2634,0 15983 8,9
2004 15719,1 468,4 162,4 6 655,9 604,9 2061,7 1047,0 28422 1842,9 33,6
2005 Q1 16 260,4 4718 187,4 67244 6145 21455 1062,9 31105 1943,0 0,4
Q2 17 039,4 496,6 211,5 6939,8 621,3 22429 1132,6 32524 2156,5 -14,2
2005 Juli 17 112,3 506,4 210,8 69643 635,1 22494 1131,1 3288,0 2142,1 -14,9
Aug. 17091,5 500,9 166,8 69432 639,7 2263,1 11375 3279,6 21588 1,9
Sept. 17 317,6 507,1 181,9 7002,9 6314 22815 1157,0 3378,0 2192,0 -14,2
Okt. 174525 510,5 179,3 70473 628,9 23155 11539 3446,2 2180,2 93
Nov. ® 17 888,4 514,5 184,6 7080,0 629,5 23345 11684 3636,8 23445 -43
Transaktionsbedingte Veranderungen
2003 766,2 79,0 15,1 313,7 56,7 133,5 38,6 130,8 -60,8 59,8
2004 1268,0 70,5 6,1 3774 22,3 197,1 50,5 276,8 2294 37,7
2005 Q1 4489 33 25,0 57,8 9,7 65,3 13,1 212,0 107,1 -44.4
Q2 533,0 24,8 24,1 1753 6,7 80,3 24,6 61,4 169,0 -33,2
2005 Juli 88,6 9,9 -0,7 282 12,9 6,8 2,9 43,9 -16,9 1,7
Aug. -16,3 -5,5 -44,3 -19,4 4,1 14,8 43 -3,0 15,4 17,4
Sept. 182,7 6,2 15,2 57,6 -7,0 13,4 5,6 83,6 27,1 -19,1
Okt. 135,6 34 -2,6 44,1 -6,0 33,0 2,9 65,6 -11,3 6,4
Nov. ® 211,6 4,0 5.2 30,3 -9,7 73 45 67,7 102,3 0,1
Quelle: EZB.

1) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestdnde.
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 Monetare Statistik

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

1. Geldmengenaggregate” und Gegenposten

M3 | Zentrierter Lénger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige | offentliche Nicht-MFIs im rungen an
Dreimonats-| finanzielle| Haushalte| Euro-Wéhrungsgebiet assigy
durchschnitt Verbind- - auflerhalb
M2 M3-M2 von M3| lichkeiten Buchkredite|  des Euro-
‘Wiihrungs-
M1 M2-M1 gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2003 2680,6 25533 52339 907,2 6141,1 - 41333 2226,1 8149,6 70934 230,6
2004 2912,7 2661,0 5573,6 960,6 65342 - 4454,5 2297,0 8681,9 75452 3758
2005 Q1 3007,2 26754 56827 9449 6627,5 - 4579,5 23285 8830,0 7673,6 387,5
Q2 3258,0 25579 58159 981,1 6797,0 - 47972 23535 9114,6 7 893,9 469,8
2005 Juli 3302,6 25722 58748 994,6 6869,3 - 4801,4 23645 91855 7960,6 472,5
Aug. 33299 25849 59148 1005,2 6920,0 - 48278 23759 9240,0 8010,5 466,6
Sept. 33494 26294 5978,8 1002,0 6980,8 - 4859,5 2370,1 9333,0 8083,1 457,5
Okt. 3369,7 26356 6005,3 990,1 69953 - 4896,9 24078 9389,5 8147,6 4373
Nov. ® 33856 2639,5 6025,1 1002,1 70272 - 4938,0 2478,1 94748 82124 403,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 259,4 113,4 372,9 32,2 405,1 - 236,1 131,9 4429 370,1 96,0
2004 240,4 111,8 3522 56,0 408,3 - 340,8 53,5 572,5 504,2 163,0
2005 Q1 91,8 8,2 99,9 -20,5 79,5 - 107,1 26,4 146,8 128,6 8,9
Q2 86,3 38,7 125,0 36,5 161,5 - 126,0 8,2 235,6 178,1 48,6
2005 Juli 45,1 14,7 59,8 12,5 72,3 - 11,8 14,7 72,6 69,8 5,6
Aug. 28,4 13,1 41,5 10,1 51,7 - 25,5 10,1 554 52,0 -5,6
Sept. 18,8 43,5 62,2 -1,2 61,1 - 11,8 -42 81,8 70,2 -26,6
Okt. 20,7 54 26,2 -15,8 10,3 - 42,9 13,7 88,6 64,4 -19,0
Nov. ® 14,9 3,1 18,0 -53 12,6 - 25,9 29,3 753 63,6 -43,6
Wachstumsraten
2003 Dez. 10,6 4,6 7,6 3,8 7,1 7,0 6,0 6,3 5,7 5,5 96,0
2004 Dez. 9,0 4,4 6,7 6,2 6,6 6,5 8,2 2,4 7,0 7,1 163,0
2005 Mairz 9,3 4.8 7,1 2,8 6,5 6,6 8,7 2,5 7.4 7,5 98,2
Juni 10,9 5,1 8,1 5,1 7,6 7,6 9,6 1,2 8,2 8,1 160,3
2005 Juli 11,1 53 83 5,5 7,9 79 9,2 1,2 8,4 83 162,8
Aug. 11,6 53 8,6 5,8 82 82 9,2 1,2 8,7 8,5 134,4
Sept. 11,1 6,5 8,9 6,2 8,5 8,2 8,5 1,4 9,0 8,7 81,1
Okt. 11,2 6,0 8,6 4,0 8,0 8,0 8,8 1,9 9,3 8,9 50,6
Nov. ® 10,6 59 83 3,5 7,6 . 8,6 34 9,4 9,0 -2,1

Al Geldmengenaggregate A2 Gegenposten
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
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Quelle: EZB.
1) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetiren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzamter) gegeniiber im Euro-Wéhrungsgebiet ansdssigen

Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: sieche Glossar).
Die unter ,,Wachstumsraten® ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verinderungen wihrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum
enden, dar.

2)
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetiare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.3 Monetare Statistik

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

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

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- bis zu von mehr Kiindi- Laufzeit

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

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

3 Monaten 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2003 386,9 2293,7 1031,0 15223 2184 596,1 92,7 1789,6 90,7 1250,0 1003,1
2004 452,7 2460,0 1026,5 1634,5 239,4 618,9 102,3 1962,6 89,6 13573 1044,9
2005 Q1 477,6 2529,7 10193 1 656,1 225,8 613,1 106,1 2038,7 90,9 1387,1 1062,8
Q2 493,7 27643 1039,2 15187 239,7 622,9 118,5 2122,6 91,6 14492 11338
2005 Juli 494,7 28079 1.045,1 15270 243,0 632,3 119,2 2126,1 90,8 14539 1130,6
Aug. 501,5 28284 10478 1537,1 252,6 6318 120,7 2 146,2 89,8 14554 1136,4
Sept. 507,4 2842,0 1083,5 15459 2449 636,6 120,5 2155,2 87,8 14654 1151,1
Okt. 5149 2854,8 1 086,9 1548,7 2372 631,2 121,6 2186,0 87,0 14739 1150,0
Nov. ® 519,6 2 866,0 1.090,0 1549,5 2378 6335 130,8 2196,3 86,7 14845 1170,5
Transaktionsbedingte Veranderungen
2003 71,5 181,9 -29,7 143,1 -10,3 57,6 -15,1 149,2 -13,2 61,9 38,1
2004 65,8 174,7 -0,8 112,6 23,1 21,7 11,2 185,2 -1,1 106,6 50,1
2005 Q1 249 66,9 -13,2 21,4 -13,7 -5,7 -1,0 62,4 0,8 28,9 15,0
Q2 16,2 70,2 14,3 24,4 13,7 9,7 13,0 66,2 0,0 34,0 25,8
2005 Juli 1,0 44,1 6,3 8,4 33 8,5 0,7 3,8 -0,8 7,6 1,2
Aug. 6,8 21,6 3,0 10,1 9,6 -1,1 1,6 21,2 -1,0 1,6 3,7
Sept. 5,9 12,8 34,7 8,8 -7,8 6,2 0,5 32 -2,0 9,8 0,8
Okt. 7,5 13,2 2,6 2,8 -7,6 -8,8 0,6 30,3 -0,7 8,4 48
Nov. ® 47 10,2 23 0,7 0,5 -8,0 22 5,7 -0,3 10,1 10,5
Wachstumsraten

2003 Dez. 24,9 8,6 2,8 10,4 -4.,6 11,0 -14,9 8,9 -12,7 5.2 3,9
2004 Dez. 17,0 7,6 -0,1 74 10,7 3,6 12,3 10,3 -1,2 8,5 5,0
2005 Mirz 17,8 7,8 1,7 6,8 4,0 1,8 6,5 10,6 0,5 9,1 5.4
Juni 17,2 9,8 34 6,1 10,3 2,3 10,5 11,7 1,4 9,4 6,7
2005 Juli 16,0 10,3 4,0 6,0 6,7 3,7 13,5 11,2 0,3 9,3 6,4
Aug. 15,6 10,9 43 6,0 11,0 2,6 13,5 11,3 -0,9 8,8 6,5
Sept. 15,3 10,4 7,1 59 8,8 3,7 15,0 10,1 23 8,9 5,9
Okt. 15,3 10,4 6,1 57 5,0 1.4 17,6 10,9 -3,8 8,7 6,0
Nov. ® 14,6 9,9 6,7 52 6,6 0,5 14,9 10,8 -4,5 83 5,8

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

Bargeldumlauf
Taglich fillige Einlagen

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

= = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten = = Kapital und Riicklagen
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung "

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

1. Kredite an Finanzintermediére und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und Sonstige Finanzintermediire ? Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als Mebhr als
Bis zu 1 Jahr Bis zu 1 Jahr 1 Jahr bis zu 5 Jahre
5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8
Bestinde
2003 354 22,1 5114 3250 30343 961,5 524,1 15488
2004 48,6 31,4 546,3 3344 31527 973,8 5478 16312
2005 Q1 58,2 39,7 561,3 351,1 31895 983.,8 554,7 16509
Q2 63,8 43,9 581,5 362,9 32819 1025,1 564,1 1692,7
2005 Juli 63,7 433 579,5 357,1 3308,7 10249 573,1 1710,7
Aug. 64,4 42,7 572,6 3492 32943 1001,1 571,0 17223
Sept. 65,2 42,6 601,7 373,1 33208 10144 572,6 1733,8
Okt. 68,9 45,3 601,8 368,9 33418 1022,1 582,6 1737,1
Nov. ® 75,4 50,4 616,9 3772 33732 1031,6 586,2 17555
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 42 2,2 53,4 26,2 102,6 -7,9 15,9 94,7
2004 13,1 9,1 52,1 27,7 162,9 232 31,2 108,5
2005 Q1 8,6 7,9 11,3 14,9 37,2 8,0 7,7 21,5
Q2 5,5 42 16,4 9,5 82,4 35,0 9,8 37,6
2005 Juli -0,1 -0,6 -1.4 -5,5 21,7 0,3 9,1 18,3
Aug. 0,7 -0,5 7,1 -7,8 -12,4 -22,8 -2,0 12,4
Sept. 0,7 -0,2 28,4 23,5 24,8 12,3 1,4 11,1
Okt. 37 2,7 22,5 -5,9 23,0 8,8 10,2 39
Nov. 6,4 5,1 13,0 7,7 31,7 9,7 4,1 17,9
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 10,5 9,1 5.4 2.4 6,0 7,0
2005 Mirz 23,7 21,8 12,6 17,5 5,9 3,8 6,6 6,9
Juni 17,5 9.8 14,0 18,8 6,5 5,6 6,1 7,2
2005 Juli 11,3 3,1 15,0 19,1 7,1 6,0 7,0 7,7
Aug. 18,3 9,1 16,4 214 6,9 55 5,8 8,0
Sept. 22,7 12,6 17,5 23,0 7,2 59 5,9 8,5
OKkt. 24,0 15,0 15,6 19,0 7.3 5,9 7.4 8,1
Nov. ™ 373 32,1 12,9 12,6 7.5 5.2 7.7 8,8

A5 Kredite an Finanzintermediare und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(Jahreswachstumsraten)

== Sonstige Finanzintermedidre

=0 = === Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.

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

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

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

2. Kredite an private Haushalte 2

Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2003 3520,6 4845 112,0 181,0 191,5 2360,5 14,4 63,3 22827 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 38084 5154 120,3 189,6 205,6 2591,5 14,6 65,8 2511,1 701,5 144,1 99,2 4582
2005 Q1 38604 519,3 120,2 191,1 208,0 2640,3 14,3 67,1 25589 700,9 144.4 98,7 4578
Q2 39913 537,3 1244 197,3 215,6 27372 14,8 66,2 2 656,1 716,8 149,9 101,0 465,9
2005 Juli 40249 539,1 122,3 199,1 217,7 27729 14,8 66,8 2691,2 712,9 1452 101,2 466,5
Aug. 40483 540,6 123,2 198,8 218,6 2795,1 14,6 67,2 27133 712,6 143,6 101,3 4678
Sept. 4079,4 5443 126,1 198,6 219,6 2820,2 15,0 67,6 27375 714,9 145,7 101,1 468,0
OKkt. 4120,1 548,3 127,2 199,6 221,5 2851,1 14,7 67,9 27684 720,7 145,7 101,6 473,5
Nov. ™ 4151,1 549,7 126,7 200,3 2227 28774 14,8 68,4 2794,2 724,0 148,2 102,2 473,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 211,6 133 8,4 6,3 -1,4 1773 -5,9 1,7 1814 21,0 -6,3 -4.9 32,2
2004 278,6 29,0 7,1 8,6 13,3 236,9 0,9 2,9 233,1 12,7 -0,8 2,0 11,6
2005 Q1 56,2 4.4 -0,3 1,6 3,1 49,5 -0,2 1,3 48,4 22 1,3 -0,4 1,3
Q2 102,5 15,7 4,0 6,0 5,7 75,6 0,5 0,5 74,5 11,3 5,6 0,5 5,1
2005 Juli 352 24 -1,9 1,9 23 359 0,0 0,5 353 3,1 -4,5 0,2 1,2
Aug. 23,8 2,1 1,0 -0,3 1,3 22,1 -0,2 0,4 21,9 -0,3 -1,5 0,1 1,1
Sept. 31,1 39 2,7 0,1 1,1 254 0,4 0,5 24,5 1,7 1,8 -0,2 0,1
Okt. 41,2 4.4 1,4 1,1 1,9 31,0 -0,2 0,3 31,0 5,8 -0,1 0,5 5.4
Nov. ® 31,6 2,7 -0,5 0,7 2,5 26,2 0,1 0,5 25,7 2,7 2,6 0,6 -0,6
Wachstumsraten
2003 Dez. 6,4 2,8 8,1 3,6 -0,2 8,1 -26,3 2,6 8,6 33 -4,1 -5,0 8,5
2004 Dez. 7,9 6,0 6,3 48 6,9 10,0 6,0 4,6 10,2 1,9 -0,5 2,0 2,6
2005 Mirz 8,0 6,4 7,7 4,6 7,5 10,1 5,0 8,1 10,1 2,0 2,0 1,1 2,2
Juni 8,4 6,7 6,6 5,8 7,5 10,4 4,1 4,6 10,6 2,4 3,8 0,6 2,3
2005 Juli 8,5 6,7 6,1 6, 7.8 10,7 5.4 4,7 10,9 2,1 3,1 0,9 2,0
Aug. 8,6 6,9 6,4 6,1 8,0 10,8 43 4,7 11,0 22 3,1 1,2 2,1
Sept. 8,6 72 8,0 6,0 7.8 10,6 5,7 49 10,8 2,3 2,7 1,1 2,4
Okt. 9,0 7,7 9,4 6,2 8,1 10,9 0,9 48 11,2 3,1 32 0,7 3,6
Nov. ® 9,2 8,0 9,2 6,4 8,9 11,2 4,1 6,5 11,3 3,0 2.8 1,5 3.4

A6 Kredite an private Haushalte
(Jahreswachstumsraten)

= Konsumentenkredite
‘Wohnungsbaukredite
Sonstige Kredite
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Quelle: EZB.
1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.4 Kredite der MFIs, Aufschlisselung "

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

3. Kredite an offentliche Haushalte und Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige éffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2003 817,5 1284 265,1 388,9 35,0 1757,9 11822 575,7 59,3 5164
2004 8114 129,6 252,3 405,7 23,8 19747 1342,2 632,5 61,3 571,1
2005 Q1 806,6 1293 248,1 406,6 22,5 2136,5 1463,8 672,7 62,0 610,7
2 808,4 125,0 2475 4073 28,6 2292,5 15824 710,1 62,1 648,0
Q3® 816,0 1248 247,1 4145 29,6 23757 1638,7 736,9 64,2 672,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 13,7 -59 -12,2 16,6 15,3 159.4 109,2 50,1 -5,0 55,0
2004 -5,9 2,0 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 Q1 -5,5 -0,5 -42 0,5 -1,3 124,8 98,6 26,2 0,6 25,5
Q2 1,2 -4,7 -0,8 0,6 6,0 93,9 81,1 12,9 0,2 12,7
Q3® 7.8 -0,1 -0,5 7,3 1,1 852 57,5 27,9 2,1 25,7
Wachstumsraten
2003 Dez. 1,7 -4.4 -4.4 44 71,5 9.3 9,6 8.8 -1,7 11,0
2004 Dez. -0,7 1,5 5,2 44 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005 Mirz -1,8 -1,6 -5,5 4,6 -42,1 12,4 14,6 8,0 1,1 8,8
Juni -0,8 -0,4 -2,6 4,0 -34,7 17,0 19,9 11,0 2,1 12,0
Sept. ® 0,8 1,5 24 5,0 2235 19,9 234 12,8 5.5 13,6

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

(Jahreswachstumsraten)

= Qffentliche Haushalte
===+ Banken auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
= = Nichtbanken auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansissig sind.
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2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "

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

1. Einlagen von Finanzintermediiren

Versicherungsgesellschaften und P kassen Sonstige Finanzintermediére 2
Insgesamt| Tiglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2003 542,4 58,9 41,7 420,5 13 0,8 19,1 565,6 180,9 130,8 1433 6,1 0,1 104,4
2004 583,2 59,2 51,4 449.4 1,2 1,3 20,8 636,6 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 119,8
2005 Q1 597,0 65,7 48,5 460,3 1,3 1,3 19,8 692,9 2133 134,2 205,2 11,5 0,1 128,7
Q2 595,7 61,2 48,3 463,0 1,1 1,6 20,5 792,2 226,7 149,1 264,3 11,1 0,1 140,7
2005 Juli 603,7 64,3 51,9 4648 1,1 1,6 20,1 7994 2235 155,8 267,7 11,6 0,1 140,5
Aug. 604,1 59,1 50,8 466,1 1,1 1,6 25,4 7974 217,2 157,5 268,1 11,4 0,1 143,2
Sept. 602,9 60,0 50,8 466,9 1,1 1,6 22,4 8344 2427 169,9 276,8 10,6 0,1 1344
Okt. 609,9 66,7 48,0 468,5 1,1 1,5 24,1 8474 232,4 176,7 285,5 11,0 0,1 141,7
Nov. ® 605,3 67,9 42,0 469,7 1,2 1,5 23,1 853,8 227,1 180,3 298,3 11,1 0,1 136,9
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 19,0 1,6 39 11,8 0,3 0,4 1,1 82,8 253 -0,2 38,5 32 0,1 16,0
2004 39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 1,5 72,2 0,9 5,8 43,7 4,1 0,0 17,7
2005 Q1 12,5 6,4 3,1 10,0 0,1 0,0 -1,0 48,8 32,1 -9.4 16,0 1,3 0,0 8,7
Q2 -2,1 -53 -0,5 2,7 0,2 0,0 0,8 66,3 10,7 11,9 31,0 0,8 0,0 11,9
2005 Juli 8,1 32 3,6 1.8 -0,1 0,0 -0,4 10,4 -3,0 6,8 6,2 0,5 0,0 -0,2
Aug. 0,5 -5.2 -1,0 1,3 0,0 0,1 5.3 -2,1 -6,3 1,5 0,4 -0,3 0,0 2,7
Sept. -14 0,9 -0,1 0,7 0,0 0,0 -2,9 36,4 25,2 12,2 8,6 -0,8 0,0 -8,8
Okt. 6,9 6,7 -2,9 1,5 0,0 0,0 1,6 8,8 -10,3 6,6 49 04 0,0 7.2
Nov.® -4,7 1,1 -6,1 1,2 0,0 0, -0,9 5,8 -5,7 3,7 12,4 0,2 0,0 -4.8
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. 74 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 7,9 12,7 0,5 43 30,4 67,6 - 17,1
2005 Mirz 6,8 2,3 16,4 7,5 1,7 -51,5 -10,4 17,6 8,5 9.3 40,1 50,0 - 114
Juni 5,1 1,8 15,3 438 18,1 31,3 -3,0 26,8 16,5 15,1 52,5 50,1 - 21,0
2005 Juli 6,2 15,1 13,2 49 13,7 32,1 -8,3 28,6 19,8 19,6 51,8 56,2 - 18,6
Aug. 6,3 10,0 9,1 5,1 11,3 32,6 13,8 29,6 23,1 16,7 48,4 55,3 - 252
Sept. 48 -2,7 7.8 5,1 26,3 33,0 12,0 33,6 273 33,5 50,1 46,3 - 18,8
Okt. 5,0 13,3 22,1 4,6 223 2,8 5,5 29,7 22,7 25,2 51,0 45,9 - 14,6
Nov. ® 32 6,0 -12,3 4,1 18,2 2,9 10,9 28,0 13,8 34,0 47,9 27,1 - 13,8

A8 Einlagen von Finanzintermedidren

(Jahreswachstumsraten)

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

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

2. Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

Nichtfi ielle Kapitalgesellschaft Private Haushalte ?
Insgesamt|  Téglich Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt|  Téglich Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre |3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2003 1050,1 6333 280,2 67,6 38,1 1,0 30,0  3978,6 13118 5440 600,8 1379,2 89,9 52,9
2004 1114,6 674,7 291,1 73,8 442 1,1 29,7 4162,0 1403,1 515,0 6343 1466,1 88,0 55,6
2005 Q1 1096,3 6753 280,2 72,1 44,0 1,1 23,6 41770 1409,1 513,2 632,8 14819 88,7 51,2
Q2 11335 7222 274,1 71,9 41,6 1,5 22,1 4246,6 1629,9 511,2 630,8 1336,3 87,2 51,2
2005 Juli 1134,0 719,8 278,9 70,8 422 1.4 21,1 42654 1.643,0 512,8 630,0 1339,5 86,4 53,6
Aug. 1138,6 7153 2872 70,7 41,8 1,3 223 42384 16104 515,6 630,2 13423 85,5 54,4
Sept. 1151,8 719,1 296,5 68,7 439 1,2 224 42463 1626,9 515,0 627,1 13419 83,9 51,6
Okt. 11689 734,0 302,8 65,6 44,5 1,2 20,8 42472 16299 517,3 625,6 13398 83,4 51,2
Nov. ® 1181,2 746,3 299,0 66,6 44,8 1,2 233 42604 16424 520,8 6237 13374 83,7 52,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 70,4 40,9 20,3 33 10,2 0,0 -42 141,9 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 2,7
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
Q2 33,3 41,3 7,7 0,2 1,1 -0,1 -1,5 67,1 63,4 -3,6 -2,3 11,1 -1,4 0,0
2005 Juli 0,9 -2.3 49 -1,1 0,6 -0,2 -1,0 19,0 13,2 1,8 -0,8 32 -0,8 2,5
Aug. 6,1 -34 8,7 0,0 -0,4 -0,1 1,3 -26,7 -32,6 2,8 0,2 29 -1,0 0,8
Sept. 12,4 34 8,9 -2,0 2,0 0,0 0,1 72 16,3 -0,9 =32 -0,5 -1,5 -2,9
Okt. 21,0 15,0 6,3 0,8 0,6 0,0 -1,7 0,9 3,5 1,9 -1,5 2,1 -0,5 -0,3
Nov. ® 11,2 11,9 43 0,9 0,3 0,0 2,5 12,7 12,4 32 -2,0 2,5 0,2 1,3
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 74 9,3 37 44 15,2 68,0 -8,3 44 6,6 -2,7 38 5,6 0,1 -1,3
Juni 8,1 10,6 44 33 14,9 -5,8 -13,4 4,6 7,8 -1,3 2,9 4.8 1,1 1,5
2005 Juli 8,3 11,7 4,1 1,1 14,9 -17,5 -20,5 4.8 8,3 -0,9 2,6 4,7 0,1 2,0
Aug. 8,8 11,7 7,0 1,0 12,5 =245 =225 4, 7.8 0,0 23 4,7 -0,9 -0,3
Sept. 8,4 9,0 10,6 -1,7 16,5 -26,5 -12,6 45 7,9 04 1,8 4,6 24 -4,0
Okt. 9,7 12,6 7,1 0,4 18,2 -28,2 -19,9 4,0 7,1 1,1 1,1 42 3,5 -5,8
Nov. ® 9,7 12,2 6,8 1,5 16,2 -29,8 -8,9 4,1 7,5 1,7 0,7 3,8 4,1 -35

A9 Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

(Jahreswachstumsraten)

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Private Haushalte
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "

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

3. Einlagen von éffentlichen Haushalten und Anséssigen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansiissige aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt Zentral- Sonstige &ffentliche Haushalte Insgesamt Banken ? Nichtbanken
staaten Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2003 273,3 1344 311 66,9 40,9 2245,1 1580,8 664,3 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 269,9 126,3 334 67,5 42,7 2669,1 19357 7334 105.4 628,0
Q2 288,3 135,1 35,1 69,7 48,4 27849 2034,1 750,8 118,6 632,3
Q3™ 286,8 134,6 35,9 71,4 449 29049 2109,8 795,1 1243 670,8
Transaktionsbedingte Veranderungen
2003 21,5 23,3 -0,5 23 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 2148 32,0 6,9 25,1
2005 Q1 -12,2 -11,4 2,8 22,1 -1,6 188,2 147,1 41,0 2,0 39,1
Q2 18,3 8.8 1,7 2,2 5,7 42,2 42,7 -0,5 13,2 -13,7
Q3® -1,6 -0,8 0,9 1,8 -3,5 120,3 76,3 44,0 5,7 38,3
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 2,0 5,6 ,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 -1.2 -13.8 19,3 8,3 16,9 12,6 13,5 10,1 15,8 9.0
Sept. ® -0,1 -8,3 14,0 8,1 52 17,1 18,0 14,6 17,8 14,0

AT0 Einlagen von offentlichen Haushalten und Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte

Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
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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 auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets ansdssig sind.
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2.6 Wertpapierbestinde der MFls, Aufschlisselung "

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte | Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auBerhalb
Euro W“hAndere Euro W“hAndere Euro W“hAndere \h(fi:;r]j:g;: V?;ﬁrﬁz;::
dhrungen dhrungen dhrungen gebiets gebicts
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2003 3576,3 1216,2 57,4 1227,1 15,6 409,1 18,6 632,3 1071,4 279,7 6153 176,4
2004 3939,5 1362,7 59,9 1284,1 15,8 449,0 16,3 751,7 1158,1 286,4 656,4 215,2
2005 Q1 4093,1 13889 66,6 1342,8 15,8 464,9 16,3 797,9 1217,0 296,1 6744 246,5
Q2 4269,0 1435,8 67,7 1368,1 15,8 488,0 18,9 874,7 1234,8 295,3 704,1 235,5
2005 Juli 42724 14443 67,2 13628 15,9 486,8 19,7 8758 12412 303,2 696,7 2413
Aug. 42812 14430 67,3 13550 16,1 4847 20,4 894,6 12415 303,7 695,7 242,0
Sept. 42714 1442,5 67,8 1343,7 16,7 4849 19,6 896,2 1256,9 297,1 715,5 244.4
Okt. 4346,3 14444 69,7 13838 16,9 498.5 22,3 910,7 12278 296,9 692,6 238,3
Nov. ® 4471,0 1454,1 71,2 1467,3 17,4 518,0 244 918,7 1249,7 310,7 698,1 2409
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 324,6 90,8 4,1 79,0 0,8 52,3 1,7 95,9 18,8 7.2 19,3 -7,8
2004 368,4 148,1 49 40,3 1,3 34,8 -1,3 1404 67,6 2,2 34,5 30,8
2005 Q1 137,7 29,1 4,7 55,3 -0,5 17,0 -0,5 32,5 57,1 9,4 16,1 31,6
Q 128.9 462 1.8 1.6 1,0 21,9 1.6 50,3 145 50 252 157
2005 Juli 9,6 83 0,1 -2,3 0,4 -1,6 1,0 3,7 -0,1 39 -8,3 43
Aug. 7,0 -2,1 0,1 -8,7 0,2 -2,5 0,6 19,5 -1,9 0,1 -1,8 -0,3
Sept. -14,0 12 0,0 9.8 0.4 0,0 08 2.5 8,1 2.9 11,7 0,7
Okt. 49,0 3,1 1,7 14,8 0,3 13,3 2,6 13,2 24 0,2 8,4 -6,3
Nov. ® 74,4 7,8 0,9 42,7 -0,1 15,1 1,8 6,2 20,1 13,1 1,6 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 -42
2004 Dez. 10,2 12,2 8,4 33 7,7 8,4 -7,3 22,0 6,3 0,8 5,6 17,2
2005 Mirz 9,3 9,1 14,1 3,9 -4,1 11,1 -4,6 19,1 73 1,9 4,0 26,4
Juni 10,2 114 8,1 1.4 9.9 12,7 42 2472 6,1 14 6,5 11,6
2005 Juli 92 10,5 94 1,5 6,7 12,2 15,9 19,7 6,2 35 6,7 8,6
Aug. 8,9 9,9 7.3 0,9 -2,9 11,7 20,9 19,9 6,7 3,9 8,0 6,3
Sept. 83 9,1 5.8 -0,1 2,9 12,3 10,3 20,3 9,1 47 10,1 12,4
Okt. 8,6 7,7 8,3 1,6 -19,2 14,7 22,5 19,8 8.8 4,7 10,9 82
Nov. ® 9,3 7,5 8,9 4,4 -14,2 16,6 311 16,9 6,9 7,1 9,1 0,6

All Wertpapierbestinde 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.

EIB

m Januar 2006

Monatsbericht



STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetiare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte ?

Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre

bis zu bis zu bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,1 232 -0,3 -0,1 -2,8 <72 -2,8 -0,3 -4,1
2004 -3,2 -1,3 -0,7 -1,3 -3,4 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 2,3 -0,3 -4,1
2005 Q1 -1,3 -0,6 -0,2 -0,5 -1,2 -0,1 0,0 -1,1 -2,7 -1,1 -0,1 -1,6
Q2 -0,8 -0,3 -0,2 -0,3 -0,8 0,0 0,0 -0,7 -1,6 -0,8 -0,1 -0,8
2005 Juli -0,4 -0,2 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 -0,1
Aug. -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,1
Sept. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,2 0,0 -0,2
Okt. -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,2
Nov. ® -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 -0,2 0,0 -0,4

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

Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

1 2 3 4 5 6 7
2003 -17,5 -8,8 -1,3 -4 -1,1 -0,3 -0,7
2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1
2005 Q1 -5,1 -2,5 -0,7 -1,9 -0,3 -0,1 -0,3
Q2 3.8 -1,9 -0,2 -1,8 -0,3 0,0 -0,3
2005 Juli -0,5 -0,3 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
Aug. -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0
Sept. -0,8 -0,4 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 0,0
Okt. -1,4 -1,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0
Nov. ® -0,5 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte | Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auferhalb MFIs| auBerhalb
Euro Andere Euro Andere Euro Andere| _des Euro- des Euro-
Wihrungen Withrungen Wiihrungen | Wahrungs- Wiihrungs-
gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 -1.2 -0,8 -0,3 3,0 0,0 -1,1 -0,1 -1,9 19,4 8,0 5,0 6.4
2004 13,5 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 8,1 1,3 3.4 3.5
2005 Q1 5,9 1,0 0,1 3,8 0,1 -0,7 0,1 1,6 4.6 0,5 2,7 14
Q2 17,2 2,9 0,2 7.8 0,2 1,6 0,1 44 9.8 0,9 43 4,6
2005 Juli 3,1 -0,1 0,0 3,0 -0,1 0,0 0,0 0,2 5,0 1,0 24 1,6
Aug. 1,0 0,2 0,1 0,9 0,0 0,1 0,1 -0,5 2,3 0,2 1,0 1,0
Sept. -1,0 0,1 0,1 -1,5 0,0 0,2 -0,1 0,3 6,9 0,6 3,5 2,7
Okt. 3,1 -0,6 -0,1 -1.4 0,0 -0,4 0,1 -0,7 -0,9 -0,3 -0,8 0,2
Nov. ® 4,7 -0,6 0,0 0,7 0,5 0,0 0,0 4,0 7.6 1,0 34 32
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 Ausgewihlte Bilanzpositionen der MFIs nach Wihrungen "

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

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
ru\?l/a:r; Insgesamt ru\?l/a; Insgesamt
= USD Y[ CHF GBP = USD Y[ CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet
2003 43649 91,3 8,7 5.4 0,5 1,5 0,9 6409,9 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 4709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6778,5 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
2005 Q1 4820,7 91,0 9,0 54 0,5 14 L1 68330 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 04
Q2 47933 90,9 9,1 5,5 0,4 1.4 1,1 7056,2 96,9 3,1 1.9 0,3 0,1 0,4
Q3® 47913 90,6 9,4 5,7 0,5 1,5 1,1 71222 96,7 33 2,0 0,3 0,1 0,4
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

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 19357 46,9 53,1 352 24 2,9 9,7 7334 54,6 454 294 1,5 2,0 9,2
Q2 2034,1 458 54,2 36,0 2.4 3,1 9,5 750,8 52,5 47,5 30,6 1,5 23 9,9
Q3® 2109,8 46,7 53,3 35,0 2,5 3,0 9,5 795,1 52,3 47,7 30,6 1,8 2,2 10,0

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

Alle Wihrungen Euro? Andere Wihrungen
Insgesamt

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2003 3304,0 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7 2,3
2004 36539 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 39427 82,4 17,6 9,0 1,8 1,9 3,0
Q3™ 39940 81,8 18,2 9,2 1,9 1.9 3,1

Quelle: EZB.

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

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

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

3. Kredite
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
ruvr:]agr; Insgesamt ruvr:]agr; Insgesamt
g USD PY|  CHF|  GBP g USD PY| CHF|  GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wahrungsgebiet
2003 41939 - - - - - - 7919,3 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 44578 - - - - - - 8367,5 96,6 34 1,4 0,2 1,3 0,4
2005 Q1 45754 B B - B - - 84759 96,5 3,5 1,5 0,2 13 0,4
Q2 45294 - - - - - - 8726,9 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
Q3@ 45514 - - - - - - 8883,1 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,4
An Ansissige aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2003 11822 50,2 49,8 29,3 47 2,5 9,2 575,7 38,8 61,2 43,6 24 4.6 7,0
2004 13422 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,5 42,2 57,8 40,1 2,6 4,5 7,2
2005 Q1 1463,8 51,8 482 292 34 2,1 9,2 672,7 418 58,2 42,1 14 43 7.1
Q2 15824 49,3 50,7 31,0 42 2,0 9,0 710,1 41,0 59,0 43,1 1,1 44 7,2
Q3@ 1638,7 49,3 50,7 30,1 43 2,0 9,6 736,9 39,8 60,2 43,0 1,6 3,9 83
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
A}le Euro? Andere Wihrungen A}le Euro? Andere Wihrungen
nxaélr; Insgesamt nxaélr; Insgesamt
E USD JPY CHF GBP E 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 45 1,7 0,3 0,9 1,3 1670,3 98,0 2,0 1,0 0,5 0,3 02
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 14555 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
2 1503,5 95,5 45 2,1 0,3 0,4 1,5 1890,8 98,2 1,8 1,0 0,4 0,1 0,3
Q3™ 15103 95,5 4,5 2,0 0,3 0,4 1,5 1864,8 98,1 1,9 1,0 0,4 0,1 0,4
Von Ansiéssigen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
2003 276,9 45,1 54,9 30,6 1,2 4,9 15,4 3555 458 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
Q2 3974 47,9 52,1 30,3 0,8 0,5 17,8 4773 41,1 58,9 34,0 7,9 0,8 9,9
Q3™ 404,9 49,6 50,4 29,1 0,8 0,5 17,1 491,3 40,2 59,8 354 73 0,8 10,6

Quelle: EZB.

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

2) Bei Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs“ auf Institute, die den MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet 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 Einl Wertpapiere ohne Aktien Aktie.n2 sonstige Investmer_lt- Sachanlagen | Sonstige Aktiva
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr D'Jvene und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 Q2 3631,6 263,7 1.540,5 75,7 14647 1206,9 299.8 151,0 169,7
Q3 36528 265,6 1585,6 78,5 1507,1 1179,2 302,5 155,5 164,3
Q4 3790,0 259,4 1617,6 78,1 1539,5 1250,5 317,3 158,6 186,7
2005 Q1 4013,0 286,9 16873 79,2 1 608,1 13247 342,4 163.3 208.,5
Q2 42634 2949 1778,7 91,3 16874 1404,9 379,1 167,7 238,1
Q3® 45722 3014 1.856,0 100,7 17552 1556,6 417,0 170,4 2708
2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
aufgenommene Kredite
1 2 3 4
2004 Q2 3631,6 54,2 3441,1 136,3
Q3 36528 53,3 3463,1 136,4
Q4 3790,0 52,3 35884 149,2
2005 Q1 4013,0 60,5 3764,0 188.,5
Q2 42634 57,8 3996,9 208,6
Q3® 45722 59,5 4306,0 206,7
3. Aktiva/Passiva nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen
Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Anlegergruppen
Aktienfonds Rentenfonds | Gemischte Fonds Immobilien- Sonstige Fonds|  Publikumsfonds Spezialfonds
fonds
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 Q2 3631,6 814,5 1178,1 893,6 193,5 552,0 2669,4 962,2
Q3 36528 796,8 1204,8 889,1 196,4 565,8 2 686,6 966,2
Q4 3790,0 8343 12298 912,0 196,9 617,0 27955 994,4
2005 Q1 4013,0 861,9 12748 951,7 201,2 7234 2981,1 1032,0
Q2 42634 1094,4 14984 974,6 207,2 488,8 3179,6 10838
Q3w 45722 12218 15689 1032,2 211,8 537,6 34480 11242

Al2 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

= Aktienfonds
= === Rentenfonds
= = Gemischte Fonds

—— Immobilienfonds
2000 : 2000

1500 : 2 1500

| ...-----.......-......-----""
1000 L L LTS -t e > SR E L Ll /1000

500

500

1999 " 2000 2001 "o2002 ' T 2003 T 2004 T 2005

Quelle: EZB.
1)  Ohne Geldmarktfonds. 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, sonstige Investment-| Sachanlagen | Sonstige Aktiva
Dividend fondsanteile
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr werte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2004 Q2 814,5 33,9 34,0 3,5 30,5 692,1 27,2 - 27,2
Q3 796,8 33,9 35,5 4,0 31,5 6733 27,0 - 27,1
Q4 834,3 30,8 36,7 4,0 32,6 705.8 30,2 - 30,8
2005 Q1 861,9 33,7 36,7 4,0 32,7 7298 31,3 - 30,5
Q2 1094,4 44,8 41,2 45 36,8 936,6 37,9 - 33,9
Q3® 12218 48,0 42,8 49 37,9 1045,1 50,2 - 35,8
Rentenfonds
2004 Q2 1178,1 852 979,7 39,5 940,2 35,5 23,5 - 54,2
Q3 1204,8 87,0 1003,8 42,1 961,8 34,4 252 - 54,4
Q4 1229,8 83,7 1016,9 433 973,6 39,9 25,1 - 64,2
2005 Q1 12748 97,5 1042,1 44,7 997,4 39,4 28,1 - 67,7
Q2 14984 110,2 12258 58,4 11674 384 32,6 - 91,3
Q3® 1568,9 110,0 12857 67,0 12187 384 35,0 - 99,8
Gemischte Fonds
2004 Q2 893,6 56,3 366,1 24,0 342,1 300,3 123,7 0,3 46,8
Q3 889,1 56,3 374,5 23,7 350,8 291,2 1244 0,3 424
Q4 912,0 54,5 374,7 21,7 353,0 304,1 131,0 0,3 474
2005 Q1 951,7 60,4 387,6 224 365,2 314,1 134,8 0,2 54,7
Q2 974,6 64,9 4173 21,2 396,2 276,6 146,5 0,2 69,0
Q3® 1032,2 66,3 425,1 21,6 403,5 300,0 160,2 0,2 80,4
Immobilienfonds
2004 Q2 193,5 16,1 9,2 0,7 8,6 0,7 83 1498 9,3
Q3 196,4 15,5 9,2 0,7 8,5 0,8 8,1 154,1 8,7
Q4 196,9 15,7 7,6 0,7 6,9 1,0 7,5 156,4 8,7
2005 Q1 201,2 14,3 8,4 0,7 7,7 1,1 7,5 160,9 9,0
Q2 207,2 14,0 8,2 0,8 7,5 1,1 7,6 167,2 9,0
Q3® 211,8 15,2 8,7 1,2 7,6 1,3 8,1 169,8 8,7
2. Fonds nach Anlegergruppen
Insgesamt Einlagen ‘Wertpapiere Aktien, sonstige Investment- Sachanlagen Sonstige Aktiva
ohne Aktien Dividendenwerte fondsanteile
und Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7
Publikumsfonds
2004 Q2 2 669,4 217,6 1018,3 958,4 2272 129,7 118,2
Q3 2 686,6 2215 1049,0 939,5 229.6 133,5 113,6
Q4 27955 2173 1072,4 1000,1 239,2 137,6 1289
2005 Q1 2981,1 2413 1129,5 1058,7 259,5 141,2 150,7
Q2 3179,6 2472 1202,2 11249 284,0 144,9 176,3
Q3® 3448,0 2508 1256,1 12578 3209 1452 2173
Spezialfonds
2004 Q2 962,2 46,1 5222 248,5 72,6 21,3 51,5
Q3 966,2 44,1 536,6 239,7 72,9 22,0 50,8
Q4 994.,4 42,0 5452 250,3 78,1 21,0 57,8
2005 Q1 1032,0 45,5 557,7 266,0 82,9 22,0 57,8
Q2 10838 47,6 576,5 280,0 95,1 22,8 61,8
Q3® 11242 50,6 599,9 2989 96,2 252 534

Quelle: EZB.
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FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

3.1 Wichtige Forderungen der nichtfinanziellen Sektoren
(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)
Insgesamt Bargeld und Einlagen . Nach-
Zusammen Bargeld Einlagen nichtfinanzieller Sektoren (ohne Zentralstaaten) Einlagen von| Einlagen bei Einl';gc:ltlhvc(:ll;
bei MFIs im Euro-Wihrungsgebiet Zentralstaaten | Nicht-MFIs"| Njchthanken
Zusammen | Téglich féllig Mit| Mit verein- Repo-| bei MFIs im bei Banken
vereinbarter | barter Kiin- geschifte| ~ Euro-Wih- auBerhalb
Laufzeit| digungsfrist rungsgebiet des Euro-
‘Wihrungs-
gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2004 Q1 15701,6 5920,1 350,8 5180,6 2020,6 1545,0 15339 81,2 183,8 204,8 396,9
Q2 159634 6056,9 3723 52639 2101,2 1529,5 15539 79,4 223,7 197,0 397,2
Q3 16 026,8 6081,9 3835 52843 21042 15322 1565,1 82,8 204,1 210,0 394,9
Q4 16 361,8 6241,7 413,7 5435,0 21652 15779 1 603,7 88,2 162,4 230,7 3854
2005 Q1 16 670,2 62577 4084 54333 21748 1560,0 1620,0 78,5 187,4 228,5 429,8
Q2 17 136,0 64243 430,8 5550,7 2449,1 15528 1471,1 71,7 211,5 2313 446,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 Q1 146,5 278 -1,6 -5,0 -7,6 -15,8 224 -39 28,1 6,3 44.4
Q2 2952 139,2 214 86,1 82,0 -14,7 20,7 -1,9 39,4 -7,8 -0,2
Q3 1185 29,4 11,3 24,8 4,6 5,5 11,3 34 -19,7 13,0 1,7
Q4 152,0 168,5 30,2 159,4 65,2 49,9 38,9 5.4 -41,7 20,7 2,0
2005 Q1 154,1 15,4 -5,2 -3,5 7,9 -17,4 15,7 -9,7 25,0 -0,9 37,7
Q2 298,1 160,2 223 111,0 111,0 -10,1 11,0 -0,9 24,1 2,8 5,5
Wachstumsraten
2004 Q1 4.4 53 20,9 43 8,8 -1,3 6,5 -23,0 5,9 8,0 26,2
Q2 47 53 19,5 42 8,3 -1,7 6,3 -15,7 12,8 3,9 21,9
Q3 4,6 5,6 18,8 44 8,1 -1,1 6,2 -8,5 10,7 10,7 16,5
Q4 4,6 6,2 17,4 5,1 7,1 1,6 6,2 3,6 3.9 16,2 13,8
2005 Q1 4,6 6,0 16,4 52 7,9 1,5 5,6 -33 1,7 12,2 10,4
Q2 45 6,2 15,7 55 9,0 1,8 49 2,1 -55 18,1 11,8
‘Wertpapiere ohne Anteilsrechte Anteilsrechte? Versicherungstechnische Riickstellungen
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Borsen- Investment- Zusammen Anspriiche Pramieniiber-
notierte Aktien zertifikate Geldmarkt- privater Haus- |  trage und Riick-
fondsanteile halte aus Riick- stellungen flir
stellungen bei eingetretene
Lebensversiche- Versicherungs-
rungen und falle
Pensionsein-
richtungen
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Bestinde
2004 Q1 18948 157,0 17378 39174 1957,7 1959,7 419,6 3969,3 35954 3739
Q2 19184 174,2 17442 3967,6 20143 19533 423,1 40204 3642,0 3784
Q3 1931,5 172,8 1758,7 3926,8 1977,7 1949,2 4237 4086,5 37044 382,2
Q4 1904,7 160,5 17442 4056,2 20943 1961,9 406,6 4159,2 3774,6 384,6
2005 Q1 19384 161,6 1776,8 4204,1 2191,6 2012,5 4149 4270,1 3876,6 3935
Q2 2016,1 167,9 1848,2 43219 2250,2 2071,7 416,2 43737 3976,7 397,0
Transaktionsbedingte Verinderungen
2004 Q1 13,1 8,5 4,6 374 6,7 30,8 15,1 68,2 58,6 9,6
Q2 40,2 17,5 22,6 58,2 56,5 1,7 -0,4 57,7 53,2 44
Q3 16,1 0,1 16,0 10,9 7,1 3.8 -2,0 62,1 583 3,8
Q4 -21,2 -16,1 -5,2 -56,2 -45,1 -11,0 -15,5 60,9 58,4 2,5
2005 Q1 33,9 -0,2 34,1 31,1 -0,3 31,4 8.8 73,7 64,8 8,9
Q2 50,6 53 453 258 2,5 232 5.2 61,6 57,8 3.8
Wachstumsraten

2004 Q1 -1,2 -1,9 -1,1 3,6 1,8 5,1 3,0 6,6 6,7 53
Q2 2,5 15,9 1,3 33 3,6 3,0 1,8 6.3 6.4 5,1
Q3 2,6 10,2 1,9 24 2,8 2,0 0,7 6.2 6,4 5,0
Q4 2,6 6,9 22 1,3 1,3 1,3 -0,7 6,4 6,5 5,6
2005 Q1 3,6 0,8 3,9 1,1 0,9 1,3 22 6,4 6,5 5.2
Q2 4,1 -6,3 5.2 0,3 -1,8 24 -0,8 6.4 6,6 5,0

Quelle: EZB.

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

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

Insgesamt Kredite von MFIs und sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet an Nachricht-
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte " Kreditellvct?ri
Von MFIs | Zusammen | Kurzfristig | Langfristig| Zusammen | Kurzfristig| Langfristig| Zusammen | Kurzfristig | Langfristig Banken
im Euro- auflerhalb
Wihrungs- des Euro-
gebiet Wihrungs-
gebiets an
Nichtbanken
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2004 Q1 17078,1 8570,8 7463,0 938,9 86,1 852,8 3693,0 1178,2 25148 39389 280,1 36588 338,5
Q2 172754 8714,2 7593,6 932,8 91,5 841,3 3736,5 11878 2548,7 40449 291,9 37530 289,3
Q3 17 388,4 8795,1 76713 928,5 90,1 838,4 37404 1171,5 2568,9 4126,1 289,5 3836,6 2842
Q4 177552 8919,0 7794,7 927,9 80,9 847,0 37818 1193,6 2588,2 42094 294,6 39148 290,6
2005 Q1 18 121,0 9008,9 7 878,6 9243 71,5 846,8 38125 1192,7 26198 4272,1 294,6 39775 3328
Q2 18 636,0 92145 8103,4 9238 82,4 841,5 39053 1240,6 26647 43853 305,1 4080,3 3598
Transaktionsbedingte Veranderungen
2004 Q1 205,5 51,5 74,3 3,9 3,9 0,0 -8,8 3,7 -5,1 56,4 43 60,7 66,7
Q2 266,1 150,2 134,5 -9,2 5.4 -14,6 69,8 16,7 53,0 89,6 8,6 81,1 -2,9
Q3 153,9 78,5 86,1 -52 -1,4 3,8 0,0 -16,8 16,8 83,8 -1,9 85,7 -1,9
Q4 114,7 141,7 139,6 1,8 -9,2 11,0 56,0 24,8 31,2 83,9 6,3 71,6 15,8
2005 Q1 232,6 89,6 87,9 -43 3.4 -0,9 28,9 5.4 23,5 65,1 1,0 64,1 352
Q2 3153 195,1 1858 -1,1 49 -5,9 86,3 389 47.4 109,9 10,4 99,4 18,3
Wachstumsraten
2004 Q1 44 45 47 1,7 25,6 -0,4 2,0 -1,6 3,8 7,6 -0,8 83 354
Q2 44 49 53 1,7 28,1 -0,7 24 23 48 8,0 0,8 8,7 33,6
Q3 45 48 5,7 0,9 24,6 -1,2 2,2 -1,5 3,9 8,3 1,9 8,8 22,0
Q4 44 49 5,9 -0,9 -1,6 -0,9 3.2 1,8 3,8 8,1 3,0 8,5 29,2
2005 Q1 45 5.4 6,0 -1,8 -10,0 -1,0 42 2,6 5,0 8,2 5,0 8,4 13,7
Q2 47 5,8 6,6 -0,9 -10,0 0,0 4,6 44 47 8,5 5.4 8,7 233
Emission von Wertpapieren (ohne Anteilsrechte) durch Emission von Verbindlich-| Pensionsriick-
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften n;)t?:::;: Zentl;zlltset:a‘;g:ll nsliel:ltl;il:,genlz
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Kurzfristig Langfristig Aktien durch|  aus Einlagen | zieller Kapital-
nichtfinanzielle gesellschaften
Kapitalgesell-
schaften
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Bestinde
2004 Q1 5193,5 4566,5 594,7 39719 627,0 2143 412,7 28345 189,0 290,3
Q2 52429 45994 618,5 3980,9 6435 2283 4152 2843,1 181,9 293.4
Q3 5338,8 46883 620,1 4068,2 650,4 2247 4258 27638 194,0 296,6
Q4 53424 4698,1 587,6 41105 6443 216,4 4279 2980,4 213,5 299.9
2005 Q1 5459,1 4802,6 597,0 4205,6 656,5 231,7 4248 31384 212,0 302,7
Q2 5660,3 4992,6 618,0 4374,6 667,7 237,0 430,7 3240,5 214,7 306,0
Transaktionsbedingte Veranderungen
2004 Q1 140,6 1453 40,1 105,2 -4,7 14,0 -18,7 3,0 7.3 3,0
Q2 118,1 98,4 233 75,1 19,7 14,1 5,6 1,8 -7,1 3,1
Q3 53,2 45,0 34 41,6 8,1 -2,6 10,8 6,8 12,1 32
Q4 -52,7 -44,2 -32,7 -11,6 -8,5 -7,5 -1,0 2,3 19,4 4,0
2005 Q1 1358 119.8 7,9 111,9 16,0 16,7 -0,8 4,7 -0,2 2,8
Q2 115,6 110,6 22,2 88,4 5,0 48 0,2 -1,4 2,6 34
Wachstumsraten

2004 Q1 5,5 5,6 10,4 49 48 13,8 0,8 1,0 7,5 49
Q2 5.4 5,7 7.2 5,5 3,5 15,9 22,1 0,4 48 48
Q3 5,7 5,8 9,0 53 52 12,9 1,5 0,5 11,3 48
Q4 5.2 5,6 6,2 5,5 2,3 9,1 -0,8 0,5 17,5 4,7
2005 Q1 49 48 0,3 5,5 5,6 9,7 3,5 0,6 12,8 4,5
Q2 48 5,0 0,1 5,8 32 5,0 22 0,4 18,7 4,6

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 Veranderungen im Berichtszeitraum)

Wichtige Forderungen
Insgesamt Einlagen bei MFIs im Euro-Wahrungsgebiet Kredite Wertpapiere ohne Anteilsrechte

Zusammen Taglich Mit Mit Repo-| Zusammen| Kurzfristig| Langfristig| Zusammen| Kurzfristig| Langfristig

fallig| vereinbarter| vereinbarter geschifte

Laufzeit | Kiindigungs-
frist

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

Bestinde
2004 Q1 4017,2 5573 64,7 468,3 2,3 22,0 3542 63,5 290,7 1607,6 64,7 1543,0
Q2 4038,2 565,4 59,9 482,0 2,3 21,2 347,6 61,8 2858 16128 65,7 1547,1
Q3 4100,9 573,6 61,5 489.8 2,3 20,0 3532 64,6 288,6 1656,5 65,3 1591,1
Q4 4195,6 583,2 59,2 500,8 2,5 20,8 332,7 57,4 2753 17154 66,0 16494
2005 Q1 43292 597,0 65,7 508,8 2,7 19,8 335,1 59,3 2759 1765,7 66,2 1699,5
Q2 44546 595,7 61,2 5113 2,7 20,5 3245 57,6 266,9 18322 67,2 1765,0

Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 Q1 80,2 14,6 57 59 0,2 2,8 1,2 1,9 -0,8 47,2 1,0 46,2
Q2 30,4 7.2 -4,9 13,7 -0,6 -0,9 -6,6 -1,7 -4.9 26,2 1,0 253
Q3 54,8 8.2 1,6 7.8 -0,1 -1,1 5,6 2,8 2,7 283 -0,5 28,8
Q4 51,6 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 20,6 -7.3 -133 50,3 0,5 49,8
2005 Q1 94,9 12,5 6,4 6,9 0,2 -1,0 0,2 1,9 -1,7 52,2 -0,1 52,2
Q2 50,1 2,1 =53 2,2 0,2 0,8 -10,8 -1,7 9,2 39,0 0,1 38,9
Wachstumsraten
2004 Q1 7,1 3.9 5,0 3,0 38,5 18,7 33 6,8 2,5 10,5 82 10,6
Q2 6,1 4.8 -6,4 6,9 6,5 -6,3 0,6 0,3 0,6 10,4 44 10,6
Q3 6,6 7.5 6.8 7,7 -12,8 6,7 2,1 74 1,0 10,2 1,6 10,5
Q4 5,6 7.4 1,2 8,2 -12,0 7,8 -5,8 -6,9 -5,6 9.8 32 10,1
2005 Q1 5.8 6.8 2,2 83 -11,6 -10,5 -6,0 -6,8 -5,9 9.8 1.4 10,1
Q2 6,2 5,1 1,8 5,7 238 3,0 74 -6,9 -7,5 10,5 0,0 11,0
Wichtige Forderungen Wichtige Verbindlichkeiten
Anteilsrechte " Primien- | Insgesamt Kredite von MFIs Wertpapiere | Borsen- Versicherungstechnische
iibertrige und sonstigen ohne An- notierte Riickstellungen
Zu- Borsen- | Investment- und Riick- finanziellen Kapital- teilsrechte Aktien [ 7,sammen Anspriiche Priimien-
sammen notierte | zertifikate stellungen gesellschaften im privater|  iibertriige
Aktien fiir einge- Euro-Wahrungsgebiet Haushalte| und Riick-
Geldmarkt- tr;t?lne Zusammen aus Riick-|  stellungen
fonds| Versiche- Von MFIs stellungen | fiir einge-
anteile | rungsfille T bei Lebens- | tretene Ver-
Wihrungs- versiche- | sicherungs-
4 rungen und falle
gebiet : .
Pensionsein-
richtungen

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Bestinde
2004 Q1 1363,7 6572 706,5 66,0 1344 41763 84,5 46,3 23,8 191,5 3876,5 32925 584,0
Q2 1376,7 661,9 7148 65,8 135,6 42325 89,0 53,7 24,4 193,9 3925,1 33358 589.,3
Q3 1380,0 656,6 723,5 65,1 137,7 42922 90,7 52,5 23,1 186,4 3992,0 3396,3 595,7
Q4 1425,5 687.6 7378 70,3 138,8 4370,9 79,5 48,6 23,8 207,9 4059.8 34619 5979
2005 Q1 1488,9 715,0 7739 70,3 1424 45123 90,0 58,2 23,7 220,3 41783 3564,1 6142
Q2 1557,6 745,6 812,0 90,4 144.6 4626,7 92,7 63,8 23,9 2237 42864 36742 612,2

Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 Q1 13,5 3.8 17,3 -0,9 3,7 79,1 9,2 10,8 0,6 0,8 68,5 55,2 13,3
Q2 24 232 5,6 -0,5 1,2 60,1 42 7.0 0,6 0,1 55,3 50,0 5.2
Q3 10,5 5.2 54 -0,6 2,2 63,3 1,7 -1,1 -1,2 2,1 60,7 55,2 5,5
Q4 10,7 3.4 7,3 53 1,2 434 -10,9 -3,6 0,5 0,1 53,7 50,3 33
2005 Q1 26,5 6,4 20,1 0,1 3,5 84,0 9,6 8,6 0,4 0,0 74,0 61,2 12,8
Q2 21,3 1,9 19,3 6.8 2,8 63,7 2,7 5,5 0,1 0,5 60,3 56,0 43
Wachstumsraten
2004 Q1 6,0 33 8.4 6,7 0,1 6,7 8,5 8,5 27,1 8,3 6,5 6,8 49
Q2 3.8 1,0 6,5 -2,0 -0,5 6,1 33 18,8 25,7 3,5 6,2 6,5 45
Q3 39 1,1 6,6 3,7 -0,1 6,1 6,1 17,5 12,4 4,7 6,2 6,5 44
Q4 2,8 0,3 53 5,0 6,3 6,1 5,6 36,9 2,3 1,6 6,3 6,6 4.8
2005 Q1 3,7 1,8 5.4 6,5 6,0 6,0 5.4 23,7 1,3 1,2 6,3 6,6 4.6
Q2 5,0 2,6 73 17,6 7,1 6,0 35 17,6 -0,8 1.4 6,3 6,7 4.4
Quelle: EZB.

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

Finanzkonten und
nichtfinanzielle
Konten

3.4 |ahrliche Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)

1. Alle Sektoren im Euro-Wihrungsgebiet

Sachvermégensbildung Geldvermdogensbildung

Insgesamt Brutto-| Abschrei- Vorrats-| Nicht pro-| Insgesamt| Wihrungs- Bargeld | Wertpapiere Kredite Anteils-| Versiche- Ubrige
anlage-| bungen (-) verdnde- duzierte gold und und ohne rechte | rungstech- Geldver-
investi- rungen " Vermo- Sonderzie-|  Einlagen Anteils- nische mogens-
tionen gensgiiter hungsrechte rechte? Riick- bildung
(SZR) stellungen (netto)?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 403,1 1203.4 -823,6 232 0,3 28124 10,5 479.9 487,6 516,4 1 050,4 219,6 48,0
1999 4447 1293.4 -863,7 14,8 0,2 3360,5 -0,1 564,8 550,4 797,6 11557 2643 27,8
2000 492.4 1396,5 -913,1 17,3 -8,2 33418 2,2 361,6 3433 780,7 1549,6 252,7 56,0
2001 461,8 1452,1 -973,6 -18,8 2,1 28937 1,7 588,0 574,1 694,5 809,5 257,0 -31,0
2002 407,2 1442,1 -1 004,8 -31,3 1,1 25915 -0,1 801,9 384,6 521,9 6155 228,5 39,3
2003 4315 14713 -1033,2 7,1 0,5 2835,6 -1,5 729,1 584,7 634,5 628,6 2418 18,3
2004 492,0 1538,9 -1069,5 23,0 -0,5 30874 2,1 962,5 609,2 697.8 543,5 260,3 16,3

Reinvermogensinderung ¥ Nettozugang an Verbindlichkeiten
Insgesamt Brutto- Abschrei- Empfangene Insgesamt Bargeld und Wert- Kredite| Anteilsrechte| Versicherungs-
ersparnis bungen (-) Vermogens- Einlagen papiere ohne technische
transfers (netto) Anteilsrechte Riickstellungen
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1998 4973 1299,1 -823,6 21,9 2718,6 670,8 376,3 514,6 9333 224,6
1999 509,8 1352,0 -863,7 21,5 32959 836,9 5573 760,8 874,1 267,6
2000 527,7 14194 -913,1 21,4 3307,1 502,7 466,3 874,1 12058 2579
2001 496,4 14494 -973,6 20,6 2859,7 616,4 4938 651,1 822,0 263,2
2002 496,2 14809 -1004,8 20,1 2502,8 634,5 450,5 541,0 638,7 232,1
2003 4839 1486,1 -1033,2 31,1 27834 676,7 574,0 590,9 690,2 251,4
2004 550,0 15922 -1069,5 272 30299 10459 638,0 5257 562,0 262,2

2. Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Sachvermogensbildung Geldvermogensbildung Reinvermogens- Nettozugang an Verbindlichkeiten
dnderung ¥
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt

Brutto-| Abschrei- Bargeld| Wertpa- Kredite|  Anteils- Brutto- Wertpa- Kredite Anteils-
anlage- | bungen (-) und| piere ohne rechte ersparnis piere ohne rechte

investi- Einlagen Anteils- Anteils-

tionen rechte? rechte ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 184,5 632,5 -468,3 464,7 45,6 16,2 119,3 231,6 145,0 563,1 504,2 13,1 274,5 206,0
1999 207,6 684,0 -489.4 670.,8 23,6 80,3 186,3 348,0 108,4 546,5 770,0 46,8 429,1 2829
2000 310,7 756,1 -522,1 971,7 73,7 68,7 2452 546,1 83,3 556,7 1199,1 66,9 615,5 505,0
2001 2148 784,8 -558,4 671,9 108,4 452 185,3 241,1 87,1 585,7 799,5 101,5 382,4 304,1
2002 151,7 765,0 -581,5 4433 25,1 -15,7 66,5 2538 90,1 614,6 504,9 18,3 260,2 2139
2003 150,9 760,0 -598,4 4495 89,7 -26,3 148,9 206,5 74,6 626,2 5258 719 209,5 224,6
2004 180,9 7715 -610,1 3238 85,8 -32,7 88,4 167,1 134,5 702,9 370,2 21,9 157,9 181,5

3. Private Haushalte®

Sachvermogensbildung Geldvermogensbildung Reinvermogens- Nettozugang an Nachrichtlich:
dnderung ¥ Verbindlichkeiten
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt Verﬁ@g— Brutto-
Brutto- | Abschrei- Bargeld| Wertpa-| Anteils-| Versiche- Brutto- Kredite | bares Ein-| sparquote
anlage- | bungen (-) und| piere ohne rechte | rungstech- ersparnis kommen
investi- Einlagen Anteils- nische
tionen rechte ? Riick-
stellungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 178,8 392,2 22172 462,7 93,4 -130,2 2774 211,9 4282 6049 2137 212,3 39716 15,2
1999 190,3 419,8 -231,3 4898 122,5 -30,1 201,2 249,7 412,3 587,6 268,2 266,5 41169 14,3
2000 200,4 439,3 -240,3 441,0 , 453 124,7 246,9 4189 608,4 223,1 221,1 43374 14,0
2001 187,9 449,7 -257.8 431,1 178,7 92,4 48,8 236,7 440,8 652,6 178,9 177,2 4630,2 14,1
2002 201,1 461,1 -260,7 4835 2230 71,5 5,8 2185 472,2 695,0 212.8 210,6 47897 14,5
2003 217.8 483,6 -268,2 537,1 2078 13,4 90,7 240,8 507,0 737,2 248,1 2459 49539 14,9
2004 2457 530,5 -287,1 5643 2278 76,3 19,3 248,7 522,0 7518 288,2 285,8 5112,5 14,7

Quelle: EZB.

1) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

2) Ohne Finanzderivate.

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

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

6) Bruttoersparnis in Prozent des verfiigbaren Einkommens.
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FINANZMARKTE

iere ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und Wahrungen

(in Mrd € und Wachstumsraten im Berichtszeitraum; saisonbereinigt; wahrend des Monats getitigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

Euro insgesamt V) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Euro Alle Wihrungen
Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz | Jahreswachs- Saisonbereinigt?
tumsraten | Nettoabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2004 Okt. 9937,1 712,2 21,7 8 535,7 652,7 32,5 93853 696,7 42,7 7,0 41,2 7,0
Nov. 10 028,3 703,7 84,8 8597,6 635,9 56,6 94418 674,0 59,5 7,1 62,8 6,9
Dez. 10 032,5 706,6 4,8 85758 648,1 -22,0 9414,6 680,4 -23,2 7,6 76,5 6,9
2005 Jan. 10097,9 763,3 52,8 8653,6 712,5 74,3 9527,1 759,6 90,4 7.5 52,5 72
Febr. 10217,8 792,7 116,7 8760,9 726,6 106,7 9 640,7 769,2 116,8 78 81,4 79
Mirz 10 326,1 798,6 107,3 8 806,4 7044 443 9709,1 750,4 54,5 7.4 35,9 7,6
April 10 384,1 835,5 54,6 8893,1 788,4 86,7 9820,3 834,9 102,9 7.8 87,8 8,6
Mai 10 449,3 873,1 65,7 89537 818,2 61,6 9910,8 857,9 66,2 75 36,5 8,0
Juni 10 640,5 996,6 189,3 9076,6 872,9 1234 10 049,3 922,6 133,1 8,1 136,3 9,2
Juli 10612,8 788,1 2283 9079,6 7373 2,8 10 055,9 778,6 5.8 7,6 2,9 8,1
Aug. 10 619.,4 7294 0,9 9071,4 676,6 -11,7 10 056,6 715,8 -3,5 74 34,4 7,0
Sept. 10 714,8 860,3 96,0 9102,5 751,9 32,7 10 105,8 793,1 41,6 73 40,9 7,1
Okt. . . . 9139,2 711,3 36,6 10 160,0 757,2 52,9 7.4 51,5 6,2
Langfristig
2004 Okt. 9011,1 174,0 338 7694,1 139,2 17,7 8440,6 158,0 28,2 7.4 36,6 74
Nov. 9087,0 168,7 70,1 7749.8 1383 51,9 84948 155,1 61,3 7,6 65,4 73
Dez. 9112,1 148,5 248 7766,6 124,6 16,2 8502,5 136,0 16,2 7,8 62,5 7,3
2005 Jan. 9181,9 198,5 59,8 78279 174,9 57,1 8589,9 195,0 67,7 8,0 68,3 8,0
Febr. 92974 220,5 113,0 79249 180,2 96,8 8692,8 199.4 1054 8,2 75,6 8.8
Mirz 93723 203,0 74,3 79752 1634 50,1 87599 183,8 58,0 8,2 47,9 8,7
April 94270 182,9 53,1 80358 163.8 60,7 8839,7 181,7 72,1 8,4 67,9 9,4
Mai 94975 180,5 69,0 8097,2 151,1 61,6 8928,1 166,5 67,9 8,0 41,0 8,7
Juni 96789 299,2 177,7 82419 232,1 145,0 9092,4 254,6 155,1 8,9 142,7 10,6
Juli 9673,5 1542 -5,8 8235,1 130,4 -6,9 9089,0 145,1 223 8.4 -2,6 8.8
Aug. 96714 854 -5,1 8221,1 62,2 -17,6 9 085,6 75,7 -10,1 8,1 21,1 7.4
Sept. 9 736,1 183,7 65,3 8259,3 137.3 38,8 9140,8 156,8 50,2 7,9 43,1 73
Okt. . . . 8277,6 136,5 19,0 91755 1579 31,8 8,0 41,9 6,6

AI3 Von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
= === Umlauf insgesamt (linke Skala)
= = Umlauf in Euro (linke Skala)

12000 ‘ 1000

11000 900

10000 800
9000 700
8000 600
7000 500
6000 400
5000 300
4000 200
3000 } 100

11994 1995 71996 1997 1998 1999 12000 12001 12002 12003 12004 12005
Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Anséssigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets).

1)  Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet und Ansissigen auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden.
2)  Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz
Zusammen | MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen | MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieflich ohne MFIs schlieflich ohne MFIs
Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige
monetire| finanzielle staaten | Offentliche monetire| finanzielle staaten |  offentliche
finanzielle| Kapitalge- Haushalte finanzielle| Kapitalge- Haushalte
Kapitalge- | sellschaften Kapitalge- | sellschaften
sellschaften sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2003 8751 3353 665 591 3923 219 7209 4487 245 912 1479 87
2004 9415 3714 735 595 4120 250 8049 5252 222 1028 1464 83
2004 Q4 9415 3714 735 595 4120 250 2051 1434 84 228 284 20
2005 Q1 9709 3850 755 608 4238 259 2279 1544 50 248 412 25
Q2 10 049 3994 830 619 4341 266 2615 1803 109 281 399 23
Q3 10 106 4045 837 617 4337 270 2287 1649 44 251 323 21
2005 Juli 10 056 4015 830 618 4325 268 779 550 14 88 119 7
Aug. 10 057 4031 826 619 4313 268 716 546 8 81 77 4
Sept. 10 106 4045 837 617 4337 270 793 553 22 82 126 9
Okt. 10 160 4087 852 627 4321 273 757 531 26 85 108 7
Kurzfristig
2003 861 390 6 94 367 3 5333 3698 41 796 768 29
2004 912 447 7 90 362 5 6147 4383 44 931 756 33
2004 Q4 912 447 7 90 362 5 1602 1223 12 205 155 7
2005 Q1 949 457 8 105 374 5 1701 1262 12 229 188 9
Q2 957 462 7 105 377 5 2013 1558 11 258 178 8
Q3 965 475 7 99 379 5 1910 1480 12 234 175 9
2005 Juli 967 475 7 103 376 5 634 490 4 81 56 3
Aug. 971 481 7 102 376 5 640 501 4 77 56 3
Sept. 965 475 7 99 379 5 636 490 4 76 63 3
Okt. 985 491 7 102 380 5 599 457 4 75 61 3
Langfristig !
2003 7 890 2963 659 497 3556 216 1876 788 203 115 711 58
2004 8502 3266 728 505 3758 245 1902 869 179 97 708 49
2004 Q4 8502 3266 728 505 3758 245 449 211 72 24 129 13
2005 Q1 8760 3393 747 503 3863 254 578 281 37 19 224 16
Q2 9092 3531 822 514 3965 260 603 245 98 24 221 14
Q3 9 141 3570 830 518 3957 265 378 168 33 17 148 12
2005 Juli 9089 3540 822 515 3949 263 145 60 10 7 63 5
Aug. 9086 3550 819 517 3937 262 76 45 4 4 22 1
Sept. 9141 3570 830 518 3957 265 157 63 19 6 63 6
Okt. 9175 3597 845 525 3941 268 158 74 23 10 47 4
Darunter festverzinslich
2003 6118 1 885 406 422 3240 165 1287 415 114 91 626 41
2004 6380 1929 416 414 3436 186 1193 408 69 61 620 36
2004 Q4 6380 1929 416 414 3436 186 259 93 26 15 117 9
2005 Q1 6517 1968 426 409 3517 196 387 137 21 15 199 15
Q2 6675 2004 445 417 3607 203 343 101 28 15 187 12
Q3 6674 2015 436 415 3601 207 235 80 8 8 133 8
2005 Juli 6651 1999 440 416 3590 205 93 24 3 4 59 3
Aug. 6650 2003 437 416 3589 205 46 24 2 2 17 1
Sept. 6674 2015 436 415 3601 207 97 32 3 1 56 4
Okt. 6 690 2031 439 420 3592 209 104 43 8 7 43 3
Darunter variabel verzinslich

2003 1580 959 249 59 262 51 508 337 90 12 53 16
2004 1869 1149 309 77 275 59 619 404 109 32 60 14
2004 Q4 1869 1149 309 77 275 59 175 105 47 7 12 4
2005 Q1 1957 1212 317 79 291 58 167 129 16 3 17 2
Q2 2115 1292 374 83 308 57 236 128 70 7 28 2
Q3 2157 1309 390 86 313 58 118 75 25 6 8 5
2005 Juli 2129 1302 379 84 307 57 44 31 7 2 2 1
Aug. 2131 1301 379 85 309 57 23 17 2 1 2 0
Sept. 2157 1309 390 86 313 58 51 27 15 3 4 3
Okt. 2167 1314 402 88 304 58 46 26 14 2 3 1

Quelle: EZB.

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

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; wihrend des Berichtszeitraums getétigte Transaktionen; Nominalwerte)

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt Saisonbereinigt
Zusammen | MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Zusammen | MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs

Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige
monetére | finanzielle staaten | Offentliche monetére | finanzielle staaten | Offentliche
finanzielle| Kapitalge- Haushalte finanzielle| Kapitalge- Haushalte

Kapitalge- | sellschaften Kapitalge- | sellschaften

sellschaften sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2003 602,0 2135 118,1 53,7 176,7 39,9 607,9 214,9 115,6 53,7 183.4 40,2
2004 663,0 350,9 74,3 8,8 197,6 31,5 667,0 353,6 72,4 8,5 200,8 31,7
2004 Q4 79,0 72,3 50,5 -4,5 -47,6 8,4 180,5 100,6 36,5 0,9 34,6 79
2005 Q1 261,7 114,5 13,2 13,7 111,3 9,0 169.8 72,1 29,3 10,2 50,0 83
Q2 302,2 118,4 71,0 8,7 98,1 6,0 260,6 122,7 64,0 49 63,5 5,5
Q3 43,9 37,4 7,8 -0,9 -4.8 4,5 78,2 48,9 13,8 1,0 83 6,3
2005 Juli 5,8 19,8 0,1 -0,3 -16,3 2,6 2,9 10,4 -7,0 -4,9 1,1 33
Aug. 3,5 10,6 -32 0,7 11,1 -0,5 34,4 28,6 7,1 2,7 -4.9 0,8
Sept. 41,6 7,0 11,0 -1,3 22,6 2,3 40,9 9,9 13,7 3,1 12,1 2,2
Okt. 52,9 41,3 15,2 9,3 -15,4 2,6 51,5 31,7 18,2 7,2 -6,6 1,1
Langfristig

2003 546,3 202,4 1188 51,2 1333 40,5 5474 203,1 116,4 51,2 1359 40,8
2004 615,7 2982 72,9 12,4 202,3 29,8 6188 299,2 71,1 12,3 206,1 30,1
2004 Q4 105,7 47,6 49,2 5.2 -5.4 9,1 164.,5 74,4 353 4,0 41,8 8,9
2005 Q1 231,1 111,5 12,8 -1,2 99,3 8,7 191,8 85,3 29,1 3,1 66,8 7,5
Q2 295,2 113,1 71,3 8,6 96,0 6,1 251,7 111,2 63,9 34 673 5,8
Q3 37,8 26,9 8,1 5,9 -7,6 4,5 61,6 27,9 14,2 7.8 55 6,2
2005 Juli 22,3 9,0 0,1 1,9 -15,9 2,7 -2,6 1,8 -6,7 -0,9 -0,6 38
Aug. -10,1 2,0 -2,6 1,6 -10,7 -0,5 21,1 13,0 7,9 4,1 -4.4 0,5
Sept. 50,2 15,9 10,6 24 19,0 2,3 43,1 13,1 13,0 4,6 10,5 2,0
Okt. 31,8 23,6 15,7 6,0 -16,3 2,7 41,9 23,5 18,7 5,2 -6,7 1,2

Al4 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

I Nettoabsatz
I  Nettoabsatz, saisonbereinigt

150 150
100
50
0
-50
-100 — —_— — — —_— — — —_— -100
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3
2003 2004 2005
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.3 Wachstumsraten der von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien "

(Verdanderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
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
monetire | finanzielle staaten | Offentliche monetire | 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
Insgesamt
2004 Okt. 7,0 9,8 9,1 33 45 14,2 7,0 9,4 12,1 48 43 9,9
Nov. 7,1 9,6 10,3 33 4,7 14,5 6,9 8.8 17,0 4,1 3,8 13,0
Dez. 7,6 10,4 11,2 1,5 5,0 14,4 6,9 10,4 13,3 1,0 3,6 10,7
2005 Jan. 7,5 9.8 11,0 2,7 5,1 15,1 7,2 9,4 15,2 0,5 44 16,1
Febr. 7,8 10,5 11,1 3,0 53 13,0 7,9 10,2 15,9 2,7 49 15,6
Mirz 7.4 9,7 14,4 44 4,6 11,9 7,6 9,7 19,9 3,7 4,1 13,7
April 7.8 9,9 15,9 5.4 47 12,7 8,6 10,4 19,6 6,1 53 15,6
Mai 7,5 9,3 18,4 48 42 11,7 8,0 9,8 19,8 5.4 4,6 10,5
Juni 8,1 10,5 20,1 3,1 4,6 11,1 9,2 10,6 27,1 5,1 55 11,3
Juli 7,6 10,0 18,8 1,5 43 12,7 8,1 10,7 22,5 2,5 4,1 9,4
Aug. 74 10,0 18,9 22 3,7 11,8 7,0 9,8 222 1,7 2,7 8,3
Sept. 73 9,4 20,6 2,8 3,8 11,5 7,1 9,1 21,5 1,9 34 9.3
Okt. 7.4 9,4 21,0 39 3,6 11,8 6,2 8,4 22,6 1,9 2,0 82
Langfristig
2004 Okt. 74 10,1 9,2 44 49 13,5 74 9,4 12,0 9,4 4,6 9,2
Now. 7,6 9,9 10,4 3,9 5.2 13,5 7,3 8,5 16,8 7,9 42 12,1
Dez. 7, 10,0 11,1 2,5 5,7 13,8 73 9,7 12,8 6, 42 10,9
2005 Jan. 8,0 10,1 10,9 2,9 6,1 14,8 8,0 9,8 14,7 2,8 55 16,0
Febr. 8,2 10,5 10,9 2,0 6,4 12,6 8,8 10,8 154 2,7 6,3 15,6
Mirz 8,2 10,0 14,2 4,6 5,8 11,5 8,7 10,2 19,7 2,9 59 14,3
April 8,4 9,7 15,6 6,2 6,0 12,6 9,4 10,0 19,2 3,1 7,5 16,2
Mai 8,0 9,1 18,3 49 5.4 11,7 8,7 9,8 19,6 2,0 6,6 11,3
Juni 8,9 11,0 19,9 44 5,7 11,1 10,6 12,2 274 2,6 72 11,1
Juli 8,4 10,3 18,6 2,7 5.4 13,0 8,8 10,8 22,7 2,7 52 10,0
Aug. 8,1 10,0 19,0 3,5 48 12,1 74 9,2 22,8 43 34 8,8
Sept. 7,9 9,2 20,7 3,7 48 12,0 73 83 21,8 45 3,8 9.7
Okt. 8,0 9,2 21,1 42 47 12,2 6,6 83 23,1 53 2,0 8,4

AlS Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
= ===  MFIs (einschlieBlich Eurosystem)

= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
35 35

o0
1994 1995 T 71996 1997 1998 1999 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005

Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.3 Noch: Wachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien "

(Verdanderung 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
monetére | finanzielle staaten | Offentliche monetére | finanzielle staaten| Offentliche
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 2,2 15,3 12,2 44 22,6 8,5 8,3 51,2 -134 -9,2 432
2004 5,1 3,1 6,4 34 58 14,7 16,3 18,5 27,2 8,5 0,6 26,4
2004 Q4 43 24 2,6 0,8 5,7 12,3 17,8 20,2 22,6 29,7 2,3 18,7
2005 Q1 4,7 2,8 3,9 -1,2 6,3 13,7 18,3 19,4 23,8 28,4 7,7 12,4
Q2 48 2,5 6,1 1,2 58 14,8 19,4 18,9 34,8 27,2 8,5 3,0
Q3 45 3,0 6,6 0,5 5,0 15,7 20,6 19,6 38,4 18,2 11,2 1,3
2005 Mai 4,6 2,2 6,2 0,9 5,6 15,1 18,9 17,7 38,0 26,8 7,7 1,5
Juni 48 3,1 7.5 0,7 5,5 14,7 22,0 21,5 39,0 26,9 10,8 0,0
Juli 4,6 3,0 6,3 0,2 5.2 16,5 20,6 20,4 37,1 15,7 10,1 1,8
Aug. 45 3,1 6,4 0,9 5,0 15,8 19,9 19,1 37,9 16,5 10,1 0,6
Sept. 42 3,0 6,7 0,3 4,5 14,7 20,5 17,3 41,4 18,9 16,2 32
Okt. 47 4,1 7,0 1,0 4,7 15,4 18,4 15,2 41,6 18,4 11,3 2,1
Euro
2003 4,6 0,1 20,5 12,5 42 21,3 8,6 7,6 51,2 -8,9 -9.3 43,7
2004 438 1,3 10,4 2,0 5,9 14,7 15,7 17,8 27,3 8,8 0,5 25,3
2004 Q4 4,0 0,3 6,3 -0,9 58 12,5 17,2 19,7 22,8 273 2,3 18,1
2005 Q1 43 0,5 7.8 22,5 6,2 13,7 17,6 18,2 24,0 27,5 7.8 12,9
Q2 44 0,3 10,1 0,8 5.8 15,1 18,9 18,0 34,9 253 8,9 37
Q3 42 1,0 10,2 0,3 4,9 16,1 20,3 18,8 37,9 19,1 11,8 22
2005 Mai 43 0,1 10,3 0,4 5,6 15,5 18,6 17,0 38,1 24,5 8,1 2,6
Juni 45 0,9 11,6 0,5 5.4 15,2 21,9 21,2 38,8 24,8 11,4 1,0
Juli 42 0,9 10,0 -0,2 5,0 17,1 20,5 19,8 36,9 16,9 10,6 2,7
Aug. 4,1 1,0 9,9 0,7 48 16,3 19,7 18,3 37,7 17,9 10,6 1,4
Sept. 3,8 1,1 9,9 0,1 43 14,9 19,8 15,9 39,6 20,4 16,9 4,0
Okt. 43 2,1 9,7 1,3 4,6 15,7 17,7 14,0 39,1 19,9 11,8 2,2

Al6 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr 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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4.4 Barsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet "

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

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

Insgesamt MFIs Nichtmonetiire finanzielle Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2001 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 Okt. 3484,0 101,2 1,0 5352 1,0 3359 2,0 26129 0,9
Nov. 3546,9 101,3 1,0 549,5 1,6 340,0 3,0 26574 0,6
Dez. 36474 101,4 1,1 569,5 1,7 351,0 2,8 27269 0,8
2004 Jan. 3788,6 101,5 1,2 584,1 1,7 375,1 3,0 28294 0,8
Febr. 3852,1 101,5 1,2 587,9 2,0 377,1 32 2887,1 0,8
Miirz 3766,5 101,8 1,5 571,9 2,2 357,7 3,1 2836,9 1,2
April 3748,5 102,0 1,0 579.,4 23 363,7 1,3 28054 0,7
Mai 36879 101,9 1,0 568,1 2.4 353,0 1,3 2766,8 0,7
Juni 3790,1 102,0 1,0 582,5 2,7 3644 1.4 28432 0,6
Juli 3679,8 102,1 0,9 562,3 1,8 356,2 1,9 27613 0,6
Aug. 36212 102,0 0,9 562,5 1,4 3553 1,6 27034 0,6
Sept. 37079 102,1 0,9 579,6 1,3 364,2 2,1 2764,1 0,7
Okt. 3787,6 102,2 0,9 598,0 1,2 374,6 2,0 2815,0 0,7
Nov. 3906,5 102,5 1,2 6239 2,8 388,60 0,9 2894,1 0,9
Dez. 4033,8 102,6 1,2 643,7 2,9 407,7 1,1 29824 0,8
2005 Jan. 4138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 4142 0,9 3061,3 0,8
Febr. 42545 102,7 1,1 681,1 2,6 434,1 1,0 3139,2 0,8
Mirz 42424 102,7 0,9 671,7 23 424,0 1,0 3 140,7 0,6
April 4094,7 102,9 0,9 656,0 2,1 403,9 0,9 3034,8 0,7
Mai 4272,6 103,0 1,0 678,1 2,1 417,1 0,9 31774 0,8
Juni 4381,7 103,1 1,1 698,0 2,4 4340 1,6 3249,7 0,8
Juli 4631,7 105,1 3,0 727,9 23 460,1 1,1 34438 33
Aug. 4606,4 105,1 3,0 7234 3,0 450,3 1,1 34327 33
Sept. 4818,7 105,2 3,1 764,1 32 4758 1,3 35788 33
Okt. 4651,1 105,3 3,1 752,4 32 473,0 1,3 34257 33

AlT Jahreswachstumsraten
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

e N FIs

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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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet )

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getiitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Nichtmonetiire finanzielle Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften Kapitalgesellschaften
Brutto-| Tilgungen Netto- Brutto-| Tilgungen Netto- Brutto-| Tilgungen Netto- Brutto-| Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 Okt. 5,5 3,9 1,6 0,4 0,0 0,4 0,2 0,0 0,1 49 3,9 1,0
Now. 7,5 5,6 1,9 2,7 0,0 2,7 42 0,3 3,9 0,6 53 -4.,6
Dez. 5,7 14 42 0,8 0,1 0, 0,4 0,9 -0,5 4,5 0,5 4,0
2004 Jan. 2,9 1,0 1,8 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 1,8 1,0 0,8
Febr. 3,5 0,6 2,9 2,0 0,0 2,0 0,0 0,2 -0,2 1,4 0,3 1,1
Mirz 12,1 1.5 10,6 1,5 0,0 1,5 0,0 0,1 -0,1 10,6 1,3 9,3
April 6,6 0,7 5.8 3,1 0,1 3,1 0,6 0,1 0,5 2,9 0,6 23
Mai 33 42 -0,9 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 2,9 42 -1.2
Juni 3,9 22 1,6 0,7 1,6 -0,9 0,3 0,0 0,2 2,9 0,6 23
Juli 6.4 3,9 2,5 0,4 0,0 0,4 22 0,0 22 38 3,9 0,0
Aug. 2,0 2,9 -0,9 0,1 22 22,1 0,0 0,0 0,0 1,9 0,7 1,1
Sept. 5,0 2,3 2,7 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 48 1,4 34
Okt. 3,5 0,8 2,8 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 3,5 0,8 2,7
Nov. 15,2 3,5 11,8 12,8 0,3 12,5 0,1 0,0 0,1 2.4 3,1 -0,8
Dez. 5,5 23 32 1,2 0,0 1,2 0,4 0,1 0,3 3,9 2,2 1,7
2005 Jan. 1,1 1,5 -0,4 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,8 1,5 -0,7
Febr. 4,0 0,7 34 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 3,8 0,6 32
Mirz 5,0 2,0 3,0 0,9 0,8 0,1 0,1 0,1 0,0 3,9 1,1 2,9
April 10,3 23 8,1 2,5 0,0 2,5 0,2 0,0 0,2 7,6 2,2 53
Mai 3,7 2,5 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,2 3,6 2,2 1,4
Juni 12,1 54 6,7 1,9 1,0 0,9 4,1 0,7 33 6,1 3,6 2,5
Juli 90,5 7,3 83,2 24 2,9 -0,4 0,5 0,0 0,5 87,5 44 83,1
Aug. 28 1,9 0,9 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 0,4 1,8 -14
Sept. 8,2 1.8 6,5 0,4 0,0 0,4 1,1 0,0 1,1 6,7 1,7 5,0
Okt. 5,7 0,8 49 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,1 5,6 0,7 49

Al8 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

(in Mrd €; wihrend des Monats getétigte Transaktionen; Marktkurse)

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
MFIs
= = Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.

1)  Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis*.

90

80

70

60

50

40

30

20

10

EIB
Monatsbericht
V) Januar 2006



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschift)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Repo-
Tiéglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Tiéglich Mit vereinbarter Laufzeit geschifte
fallig ! Kiindigungsfrist -2 fallig !
Bis zu Mehr als Mehr als Bis zu Mehr als Bis zu Mehr als Mehr als
1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre| 3 Monaten 3 Monate 1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre
zu 2 Jahren zu 2 Jahren

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 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 0,69 1,95 2,21 2,20 2,17 2,38 0,91 2,01 2,05 3,57 2,00
Juli 0,68 1,94 2,01 2,19 2,15 2,34 0,94 2,02 2,21 3,11 2,00
Aug. 0,69 1,95 2,07 2,32 2,03 2,31 0,96 2,02 2,22 2,90 2,01
Sept. 0,69 1,97 2,05 2,04 2,02 2,29 0,96 2,04 2,23 2,97 2,04
Okt. 0,69 1,98 2,28 2,16 1,96 2,27 0,97 2,04 2,58 3,44 2,02

2. Zinssiitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschiift)

Uber- Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Z]l(erl;l:i‘iltgesl_) Mit anfanglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfénglicher Zinsbindung Effektiver mit anfinglicher Zinsbindung

Variabel| Mehrals| Mehrals| 7 ahres;) Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| 7 ahres}-) Variabel| Mehrals| Mehr als
verzinslich 1 Jahr 5 Jahre| ZINSSAZ™| yerzinglich 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre| ZINSSAUZV| yerzinglich 1 Jahr 5 Jahre

oder bis zu bis zu oder bis zu bis zu bis zu oder bis zu bis zu

1 Jahr 5 Jahren 1 Jahr 5 Jahren| 10 Jahren 1 Jahr 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 Nov. 9,48 6,89 6,84 8,23 7,85 3,45 4,07 4,66 4,58 4,09 3,97 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 6,83 8,33 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 4,00 4,73 4,49
Mirz 9,60 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 6,50 7,90 7,72 3,32 3,76 4,13 4,09 3,89 3,84 4,60 4,50
Juli 9,52 6,67 6,61 7,96 7,80 3,33 3,70 4,06 4,05 3,87 3,89 4,54 4,29
Aug. 9,58 6,99 6,70 8,10 7,99 3,32 3,72 4,00 3,99 3,89 3,80 4,59 4,41
Sept. 9,61 7,04 6,43 7,94 7,85 3,31 3,68 3,98 3,96 3,82 3,85 4,51 4,25
Okt. 9,64 6,82 6,36 7,99 7,75 3,33 3,67 3,99 3,95 3,82 3,89 4,50 4,28

3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschift)

Uberziehungs- Sonstige Kredite bis zu 1 Mio € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
kredite " mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre| Variabel verzinslich Mehr als 1 Jahr Mehr als 5 Jahre
oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren oder bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7
2004 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 3,29 4,10
Febr. 5,30 3,91 4,76 4,36 3,01 3,33 3,81
Mirz 5,28 3,90 4,50 4,32 3,02 3,47 4,11
April 5,22 3,88 4,51 4,34 3,00 3,53 3,99
Mai 5,14 3,91 4,45 4,24 2,99 3,60 3,80
Juni 5,12 3,87 4,45 4,14 2,92 3,44 3,88
Juli 5,12 3,86 4,40 4,11 2,96 3,57 3,77
Aug. 5,04 3,91 4,45 4,13 2,87 3,52 3,81
Sept. 5,14 3,81 4,36 4,03 2,90 3,39 3,87
Okt. 5,10 3,88 4,43 4,01 2,88 3,58 3,80

Quelle: EZB.

1)  Bei dieser Instrumentenkategorie entspricht das Neugeschift den Bestdnden. 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 Bestdnde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Vergleich zu denen privater Haushalte aggregiert iiber alle Léinder des Euro-Wiahrungsgebiets 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 MFls fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet

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

4. Einlagenzinsen (Bestinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Tiglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist "2 Tiglich Mit vereinbarter Laufzeit
He He
fallig " [ Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu 3 Mehr als fallig " [ Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 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 3,71 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 2,11 3,50 2,00
Juni 0,69 1,92 3,22 2,17 2,38 0,91 2,10 3,54 2,01
Juli 0,68 1,91 3,18 2,15 2,34 0,94 2,11 3,49 1,98
Aug. 0,69 1,92 3,18 2,03 2,31 0,96 2,10 3,51 2,00
Sept. 0,69 1,91 3,19 2,02 2,29 0,96 2,11 3,53 2,01
Okt. 0,69 1,93 3,17 1,96 2,27 0,97 2,12 3,48 2,03
5. Kreditzinsen (Bestinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
‘Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten
Bis zu 1 Jahr Mehr als | Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehr als | Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehr als | Mehr als 5 Jahre
1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 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 7,01 5,80 435 3,97 4,44
2005 Jan. 4,78 4,45 4,79 8,07 6,97 5,77 441 3,90 441
Febr. 474 4,45 4,76 8,06 7,03 5,76 439 3,92 4,46
Mirz 475 4,41 478 8,07 6,97 5,77 438 3,91 4,40
April 4,69 4,38 474 8,02 6,94 5,76 434 3,86 437
Mai 4,63 4,36 471 8,00 6,87 5,74 433 3,85 4,35
Juni 4,62 4,33 4,67 7,92 6,93 5,72 432 3,85 435
Juli 4,57 429 4,63 7,89 6,86 5,70 430 3,82 429
Aug. 4,54 4,24 4,60 7,96 6,86 5,73 425 3,80 428
Sept. 452 423 4,59 7,94 6,85 5,70 425 3,78 426
Okt. 4,50 4,19 4,58 7,95 6,80 5,70 424 3,77 425
Al9 Einlagenneugeschift mit vereinbarter Laufzeit A20 Kreditneugeschaft mit variabler Verzinsung oder mit einer
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume) anfan g lichen Zinsbindu ng von bis zu | J ahr
(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 = = Kiredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre bis zu 1 Mio €

—— Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
mehr als 1 Mio €

4,50 4,50 7.50 7.50
\ 7,00 A A\ AN —~ | 7.00
B \__\J N
- \ /\ /—\ o 6,50 /\/\/\/ W\VN 6,50
250 ,\/ \ - 6,00 6,00
\ / \ /\/ V\/\ / \ / 5,50 5,50
\
3,00 | N, V ]| 3.00 500 | 5,00
06> P ’ " 450, S = 450
250 INCres Y a P PPN 2,50 R
\\[ \,—- \, \’\ . 4,00 -.... -__~__ - - ~———=a = 4,00
\ A 3,50 3.50
2.00 Cara.., . sus®vau, %1200 > Taaaew LI, >
J & o PECETTTEL S X
—N— 3,00 3,00
1,50 ‘ ‘ ‘ 1,50 2,50 ‘ ‘ ‘ 2,50
2003 2004 2005 2003 2004 2005
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.6 Geldmarktsitze

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

Euro-Wihrungsgebiet " Vereinigte Staaten Japan
Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwdlfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
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
2005 2,09 2,14 2,19 2,24 2,34 3,56 0,06
2004 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
Q3 2,08 2,11 2,13 2,15 2,20 3,77 0,06
Q4 2,14 2,25 2,34 2,46 2,63 4,34 0,06
2004 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 2,10 343 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
Sept. 2,09 2,12 2,14 2,17 2,22 3,91 0,06
Okt. 2,07 2,12 2,20 2,27 2,41 4,17 0,06
Nov. 2,09 2,22 2,36 2,50 2,68 435 0,06
Dez. 2,28 2,41 2,47 2,60 2,79 4,49 0,07

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

A2l Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet

(monatlich; in % p.a.)

== Einmonatssatz === Euro-Wihrungsgebiet

= * =+ Dreimonatssatz ===+ Japan
= = Zwolfmonatssatz = = Vereinigte Staaten
9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 \ T 8,00 8,00 T 8,00
/ ‘ ‘
v ks | |
7,00 [\ ! 7,00 7.00 ! 7.00
6,00 ‘ 6,00 600 |, WA 6,00
| a4 WY ] 1
\ : J \_’ - W
5,00 ‘4 500 500 4 ‘o An 5,00
4
A - i
\"“-"\ '/T\ ' \V\ / | :
4,00 + 7 4,00 4,00 ! 4,00
i ’ i ,
r I \ [
3,00 5 ; 3,00 3,00 ; {300
W | \\‘ . ! U ;v \ ’
‘ ~ -~ RSN Y
2,00 ‘ 2|5 0 2,00 e 7 2,00
°, : Sa 1
1,00 1,00 1,00 % o ‘ == 1,00
| '--“'-' \-‘-------.........-.- 0.00
7 7199471995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 7 7199471995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Quelle: EZB.

1)  Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sdtze fiir das Euro-Wihrungsgebiet 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 Berichtszeitrdume)

Euro-Wihrungsgebiet » Vereinigte Japan
Staaten
2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre
1 2 3 4 5 6 7
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2004 247 2,77 329 3,70 4,14 426 1,50
2005 238 2,55 2,85 3,14 344 428 1,39
2004 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
Q 221 2,40 273 3,07 341 416 128
Q3 221 2,36 2,65 2,94 3,26 421 136
Q4 2,66 2,79 3,01 3,18 3,42 4,48 1,53
2004 Dez. 2,36 2,53 2,93 335 3,69 423 1,40
2005 Jan. 2,39 2,57 2,92 3,31 3,63 421 1,37
Febr. 2,45 2,67 2,97 3,32 3,62 4,16 1,40
Mirz 2,49 2,74 3,08 344 3,76 4,49 1,45
April 2,34 2,55 2,89 325 3,57 434 132
Mai 222 241 274 3,05 341 4,14 127
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
Sept. 221 234 2,60 2,84 3,16 4,19 138
Okt. 245 2,61 2.85 3,05 332 445 1,54
Nov. 2,73 2,86 3,10 3,28 3,53 4,53 1,52
Dez. 2,80 2,88 3,07 3,21 3,41 4,46 1,54

A23 Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet
(monatlich; in % p.a.)
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Quelle: EZB.
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A24 Renditen von Staatsanleihen im Iehnjahresbereich
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1) Bis Dezember 1998 wurden die Renditen im Euro-Wiahrungsgebiet anhand harmonisierter, mit dem BIP gewichteter nationaler Staatsanleiherenditen berechnet. Seitdem

werden als Gewichte die nominalen Umlaufsbetrige der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbereich verwendet.
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4.8 Borsenindizes

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Dow Jones Euro STOXX Vereinigte|  Japan

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

50 Dienstleis- unter-| nikation wesen 500

tungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 2133 24227 212,5 1449 193,8 259,5 1993 2135 2752 210,7 3375 304,5 9649 93129
2004 251,1 2804,8 251,4 163,4 219,9 300,5 238,2 258,6 2983 266,3 399,2 395,9 1131,1  11180,9
2005 293,8 3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 297,2 334,1 433,1 457,0 1207,4 124213
2004 Q4 259,2 2869,7 2689 162,7 215,0 3157 249,1 268,0 2818 2873 4235 419,1 1163,7 11027,1
2005 Q1 276,2 30253 290,4 177,0 2279 3358 269,0 290,9 2748 309,6 446,5 427,0 1191,7  1159%4,1
Q2 280,1 3063,7 291,1 177,7 2324 354,5 271,2 291,7 2848 321,7 423,0 4557 11822 112824
Q3 303,4 3308,0 3119 185,0 256,7 4113 2934 318,6 303,8 346,0 439,7 466,5 1223,6 123108
Q4 315,2 3433,1 334,0 185,5 262,8 411,8 316,8 327,6 325,0 358,6 4234 478,3 1231,6 144870
2004 Dez. 2648 2926,0 2772 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 30504 2942 179,5 230,0 3385 270,1 295,1 2714 317,5 453,8 428,7 1199,7 115457
Mirz 2798 3065,8 299,4 179,3 232,0 349,5 273,7 293,5 276,5 308,7 436,3 428,6 11939 118124
April 275,9 3013,7 290,0 176,7 2279 345,5 269,0 287,6 268,5 3142 426,1 443,1 11644 113772
Mai 276,1 3023,5 285,7 1754 228,7 344,1 267,1 2852 283,8 3194 4213 460,5 11792 110714
Juni 288,2 31517 297,7 181,0 2404 3734 2774 302,0 301,5 331,2 421,7 462,8 1202,3 114027
Juli 2984 3267,1 302,0 184,9 249.5 3983 288,2 313,8 308,6 336,8 4375 4634 12209 117189
Aug. 303,1 33033 3115 185,7 257,1 405,8 2934 318,9 297,6 3439 4447 473,0 12243  12205,0
Sept. 308,4 33518 321,7 184,4 263,0 4293 298,5 322,9 305,7 357,0 436,5 462,5 12256 12986,6
Okt. 306,8 3340,1 3224 182,4 260,6 405,3 302,6 3173 3124 347,7 434,0 466,8 1192,0 133849
Nov. 312,7 34049 330,8 183,2 2593 411,2 3164 3223 322,9 354,0 418,2 471,6 1238,7 14362,0
Dez. 3257 3550,1 3484 190,8 2684 418,5 330,8 342,7 339,2 373,5 418,5 496,1 12624 156640

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

(Januar 1994 =100; Monatsdurchschnitte)

= Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex)
Standard & Poor’s 500

350~ = Nikkei 225 250
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100
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|
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Quelle: EZB.
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5.1 HVPI,

an

e Preis- und Kostenmessziffern

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

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Insgesamt Insg t (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %)

Index Insgesamt Waren Dienst-| Insgesamt| Verarbeitete Unver- Industrie- Energie Dienst-
1996 = 100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete |  erzeugnisse (nicht leis-
e T mittel Nahrungs- | ohne Energie saison- tungen

Nahrungsmittel mittel bereinigt)

und Energie
Gewichte 100,0 100,0 83,9 59,2 40,8 100,0 12,0 7,5 31,0 8,6 40,8
in %"
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 Q3 1159 22 2,1 2,0 2,6 0,5 0,3 -0,2 0,2 1,9 0,7
Q4 116,6 2,3 2,0 2,1 2,7 0,5 0,4 0,1 0,1 1,8 0,6
2005 Q1 116,7 2,0 1,7 1,8 24 0,4 0,7 0,7 -0,1 0,3 0,5
Q2 118,1 2,0 1,5 1,8 2,3 0,7 0,3 0,2 0,1 4,5 0,5
Q3 118,6 2,3 1.4 24 2,2 0,8 0,5 -0,2 0,0 5,6 0,6
2005 Juli 118,2 2,2 1,3 2,1 2,3 0,3 0,1 -0,5 -0,1 2,7 0,2
Aug. 118,5 2,2 1,3 2,2 2,2 0,3 0,1 04 0,0 1,3 0,2
Sept. 119,1 2,6 1,4 2,9 22 0,5 0,6 -0,1 0,2 3,0 0,1
Okt. 119,4 2,5 1,5 2,6 2,2 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2
Now. 119,1 2,3 1,5 2,4 2,1 -0,2 0,1 0,5 0,1 -3,0 0,1
Dez.? . 22 . .
Waren Dienstleistungen

Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst- | Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getrdnke und leistungen tibermittlung dienstleis-|  Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen

Dienst-

Zusammen | Verarbeitete |  Unverarbei- Zu- Industrie- Energie Woh- leistliflrglin

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

mittel | rungsmittel ohne Energie mieten soénlichen

Bereich
Gewichte 19,6 12,0 7,5 39,6 31,0 8,6 10,3 6,4 6,3 2,9 14,6 6,6

in %"

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2001 45 2,9 7.0 1,2 0,9 2,2 1,8 1.4 3,6 4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 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 34
2004 2,3 3.4 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2004 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 1,2 1,6 0,8 2,1 0,3 8,8 2,7 2,1 2,4 -2,0 2,3 34
Q3 1.4 1,8 0,8 2,8 0,1 12,7 2,5 2,1 2,6 22,2 2,3 3,0
2005 Juni 1,1 1,5 0,5 22 0,3 9.4 2,7 2,2 2,5 22,1 2,2 32
Juli 1,1 1,6 0,3 2,6 0,0 11,7 2,5 2,1 2,7 2,1 2,4 3,0
Aug. 1.4 1,7 1,0 2,5 0,0 11,5 2,6 2,1 2,6 2,1 24 3,1
Sept. 1,8 2,3 1,0 34 0,2 15,0 2,5 2,1 2,6 ) 2,3 2,9
Okt. 1,9 24 1,1 2,9 0,3 12,1 2,5 1,9 2,9 2,8 24 2,7
Now. 22 2,6 1,5 2,5 0,4 10,0 24 1,9 2,8 2,8 2,2 2,7

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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5.1

HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge- | Preise fiir | Weltmarktpreise | Olpreise ¥
werbe | Wohnim- fiir Rohstoffe ¥ | (€/Barrel)
- . - mobilien?
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Insgesamt
(Index Verar- Zu-| Vorleis-| Investi- Konsumgiiter Ins-
= 2
2000=100) beitendes| sammen tungs- tions- ~ _ _ gesamt
- . Zu Ge Ver:
Gewerbe guter QUEer | sammen | brauchs- | brauchs- ohne
giiter giiter Energie
Gewichte 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
2002 101,9 -0,1 0,3 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 2,3 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 38 2,1 7,1 -4,0 -45 25,1
2004 105,7 23 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 39 2,6 7,0 18,4 10,8 30,5
2005 . . . . . . . . 28,5 9,4 44,6
2004 Q4 107,2 3,8 4,0 2,8 55 1,2 1,2 1,1 1,2 8,5 35 7,29 229 1,3 34,5
2005 Q1 108,2 4,1 3,8 2,8 5,1 1,6 1,2 1.4 1,1 10,0 3,5 - 22,9 1,9 36,6
Q2 109,4 39 3,1 1,9 3,1 1,5 0,9 1,4 0,8 12,1 3,1 22,4 22 42,2
Q3 110,8 42 3,0 1,3 1,7 1,2 0,9 1,2 0,9 15,7 - 33,5 11,6 50,9
Q4 . . . . . . . . 34,2 232 48,6
2005 Juli 110,3 4,1 3,0 1,3 1,9 1,2 0,8 1,2 0,7 15,1 - - 34,1 9,6 48,3
Aug. 110,8 4,0 2,9 1,3 1,7 1,1 0,9 1,2 0,9 15,2 - - 324 11,9 52,0
Sept. 111,3 44 32 1,3 1,6 1,2 1,1 1,2 1,1 16,6 - - 33,9 13,2 52,2
Okt. 112,0 42 2,8 1,4 1,5 1,2 1,3 1,3 1,3 15,2 - - 23,1 17,4 49,3
Now. 111,7 42 2,7 1,4 1,7 1,0 1,4 1,2 1,4 14,8 - - 33,0 22,5 47,9
Dez. . . . . . . - - 48,6 29,8 48,5
3. Arbeitskosten pro Stunde”
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Nach ausgewihlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
bergsizlisg(:lel; Bruttolt_')_hne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe| Dienstleistungen T::'li(}:fl;:(ti‘;:ndsi:
Index und -gehilter 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 103,8 3,9 4,0 3,7 3,7 3,9 4,0 2,6
2002 107,5 3,5 33 4,5 3,2 43 3,6 2,7
2003 110,7 3,0 2,8 3,8 3,0 3,9 2,8 24
2004 113,6 2,5 2,3 3,0 2,8 33 2,3 2,1
2004 Q3 114,0 24 2,3 2,7 2,4 33 2,3 2,0
Q4 114,7 24 1,9 4,0 2,8 2,9 2,1 2,0
2005 Q1 115,5 32 2,6 4,6 33 3,1 32 22
Q2 116,1 2,5 2,2 32 2,7 22 2,4 2,1
Q3 116,8 22 2,1 2,7 2,5 1,5 2,1 2,1

Quellen: Eurostat, HWWA (Spalte 13 und 14 von Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen auf Basis der Daten von Thomson Financial Datastream (Spalte 15 von Tabelle 2
in Abschnitt 5.1), 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).

Wohngebiude: auf der Grundlage nicht harmonisierter Statistiken.

Preisindikator fiir Wohnimmobilien im Euro-Wahrungsgebiet auf der Grundlage nicht harmonisierter Daten.
Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise.
Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).
Im Jahr 2000.
Die Quartalswerte fiir das zweite (vierte) Quartal beziehen sich auf den Durchschnitt im ersten (bzw. zweiten) Halbjahr. Da einige nationale Statistiken nur jéhrlich erstellt

werden, beruht die halbjéhrliche Schitzung teilweise auf Jahresergebnissen; folglich sind die Halbjahresangaben weniger genau als die Jahresdaten.

Differenzen zwischen geschitzten Komponenten und den Summen aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.

Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitit

(saisonbereinigt)
Insgesamt Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
2000 gli%%’; Land- und Bergbau, Baugewerbe Handel, Gast- Finanzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr| Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung ibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten
2001 102,3 2,3 1,7 1,3 2,3 1,4 4,0 2,6
2002 104,5 2,2 1,6 1,1 3,1 1,6 3,1 2,9
2003 106,4 1,8 3,0 0,9 1,6 1,7 1,9 2,7
2004 107.4 0,9 <73 -0,3 24 0,5 2,1 1,6
2004 Q2 107,3 0,8 -8,3 -14 0,9 -0,1 1,9 2,6
Q3 107,3 0,4 -8,8 -1,4 3,6 0,8 23 0,4
Q4 107,8 1,1 =55 0,7 32 04 2,0 1,3
2005 Q1 108,2 1,1 0,8 -0,1 4,0 0,7 1,9 1,6
Q2 108,4 1,0 33 -0,2 2,6 1,1 2,6 1,3
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2001 102,7 2,7 1,3 2,5 3,1 2,5 2,6 3,0
2002 105,3 2,5 3,1 2,6 32 22 1,9 2,9
2003 107,7 2,3 1,0 2,7 2,5 2,0 1,8 2,5
2004 109,8 2,0 0,5 3,0 33 1,5 1,4 2,0
2004 Q2 109,8 2,4 0,3 32 2,7 1,3 1,3 33
Q3 109,8 1,5 04 2,4 3,0 1,6 1,6 0,7
Q4 110,3 1,7 1,7 2,4 32 1,7 1,1 1,5
2005 Q1 111,0 1,5 2,8 1,7 2,6 1,9 1,7 1,1
Q2 111,5 1,5 2,6 1.8 32 2,1 22 0,3
Arbeitsproduktivitit ?
2001 100,5 0,5 -0,3 1,2 0,8 1,1 -14 0,4
2002 100,7 0,2 1,5 1,5 0,1 0,6 -1,1 0,0
2003 101,2 0,5 -1,9 1.8 0,9 0,3 -0,1 -0,2
2004 102,3 1,1 8,4 33 0,9 1,0 -0,8 0,4
2004 Q3 102,4 1,1 10,0 3,9 -0,5 0,9 -0,7 0,3
Q4 102,3 0,7 7,7 1,7 0,0 1,3 -0,9 0,1
2005 Q1 102,6 0,4 2,0 1.8 -13 1,2 -0,2 -0,5
Q2 102,8 0,5 -0,7 2,0 0,6 1,0 -0,4 -0,9
Q3 103,2 0,8 0,0 2,2 2,0 1,4 -0,5 -0,7
5. Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Insgesamt Insgesamt Inléindische Verwendung Exporte ¥ Importe ¥
bergsizlisg(::; Zusammen Private | Konsumausgaben Bruttoanlage-
Index Konsumausgaben des Staats investitionen
2000 = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 102,4 2,4 22 2,4 2,5 1,5 1,2 0,8
2002 104,9 2,5 2,0 1,9 2,7 1,3 -0,4 2,1
2003 107,0 2,0 1,8 1,9 22 1,1 -1,2 -1,8
2004 109,0 1,8 2,0 2,0 2,1 2,4 1,2 1,4
2004 Q3 109,3 1,7 2,1 2,0 1,0 3,1 1,9 3,1
Q4 109,7 1,8 23 2,1 2,1 33 1,8 3,6
2005 Q1 110,1 1,9 24 2,0 2,0 35 2,5 4,1
Q2 110,6 1,6 2,1 1,8 1,4 2,6 1,7 3,5
Q3 110,9 1,5 22 2,1 1,6 2,5 22 43

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 bezichen 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 Inldndische Verwendung Auflenbeitrag "
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 6971,0 6859,1 4021,2 1381,1 14534 34 112,0 25954 24835
2002 7213,6 7023,7 4138,0 14553 14436 -13,3 189,9 2630,6 2440,7
2003 74118 72485 4264,6 15115 14713 1,2 163,3 26332 2469,9
2004 7 686,1 7522,7 4409,6 1560,7 1532,8 19,6 1634 28219 2 658,5
2004 Q3 1930,4 1891,8 1104,5 391,2 386,5 9,6 38,7 717,0 678,3
Q4 19413 19112 1118,9 392,3 391,0 8,9 30,1 720,0 689,9
2005 Q1 19553 1922,0 11245 396,8 392,1 8,6 334 720,0 686,7
Q2 1972,6 1946,4 11338 401,3 398,6 12,7 26,3 736,8 710,5
Q3 19889 1962,9 11452 402,8 408,5 6.4 26,1 770,8 744,7
In % des BIP
2004 100,0 97,9 574 20,3 19,9 0,3 2,1 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt®)
Verdinderung gegen Vorquartal in %

2004 Q3 0,3 0,6 0,2 0,3 0,4 - . 12 2,0
Q4 0,2 0,6 0,8 -0,1 0,6 - - 0,3 1,3

2005 Q1 0,3 0,1 0,1 0,3 0,1 - - -0,8 -1,5
Q2 0,4 0,5 0,2 0,6 0,8 - - 2,2 2,6

Q3 0,6 0,3 0,3 0,6 1,6 - - 34 2,8

Verdnderung gegen Vorjahr in %

2001 1,9 1,2 1,9 2,2 0,4 - - 3,7 1,8
2002 0,9 0,4 0,9 2,6 -2,0 - - 1,7 0,2
2003 0,7 1,4 1,1 1,6 0,8 - - 1,2 3,0
2004 2,1 2,1 1,5 1,2 2,2 - - 6,5 6,6
2004 Q3 1.9 2,3 1,1 1,2 2,0 - - 6,3 7,6
4 1,6 2,0 1,8 0,7 1,6 - - 5,9 7,1

2005 Q1 1,2 1,6 1,3 0,9 1,3 - - 32 42
Q2 1,2 1,8 1.4 1,1 1.9 - - 2,9 4,5

Q3 1.6 15 15 14 31 - . 52 52

Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten

2004 Q3 0,3 0,5 0,1 0,1 0,1 0,3 -0,3 - -
Q4 0,2 0,5 0,5 0,0 0,1 0,0 -0,4 - -

2005 Q1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,2 - -
Q 04 0,5 0,1 0,1 0.2 0,1 0.1 . .

Q3 0,6 0,3 0,2 0,1 0,3 -0,3 0,3 - -

Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2001 1.9 1,2 1,1 0,4 0,1 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,4 0,5 0,5 -0,4 -0,2 0,5 - -
2003 0,7 13 0,6 0,3 0.2 0,2 0.6 . .
2004 2,1 2,0 0,9 0,2 0,4 0,4 0,1 - -
2004 Q3 1,9 2,2 0,6 0,2 0,4 0,9 -0,3 - -
Q4 1.6 1.9 1,0 0,1 03 04 03 . .

2005 Q1 12 15 0.8 0.2 03 0.3 03 . .
Q2 1,2 1,7 0,8 0,2 0,4 0,3 -0,5 - -

Q3 1,6 1,5 0,9 0,3 0,6 -0,3 0,1 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

3) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstaglich bereinigt.
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5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiterstgue_m
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abz(l;ligii?rl:
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung, SETEn

Fischerei Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung ibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2001 6256,8 156,8 13548 352,8 1327,0 1681,1 13843 714,2
2002 6476,6 151,9 1366,8 365,5 1377,6 17583 1456,6 736,9
2003 6651.6 151,6 13756 382.6 1408.8 18217 15113 760.3
2004 6891,0 152,1 1418,0 406,6 1456,8 1892,2 1565,3 795,0
2004 Q3 1730,7 37,7 357,5 101,9 366,5 476,2 390,8 199.,8
Q4 1739.1 381 356,6 103,7 367.6 4790 394.0 2022
2005 Q1 17535 37,3 359,9 104,1 369,7 484,2 398,4 201,8
Q2 1769,5 37,1 363,8 106,7 372,0 4904 399,5 203,1
Q3 17793 37,2 364,8 108,9 3749 4937 399,8 209,7
In % der Wertschopfung
2004 100,0 22 20,6 5,9 21,1 27,5 22,7 .
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt V)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2004 Q3 0,2 -0,2 0,2 -0,4 0,4 0,4 0,1 0,6
Q4 0,2 0,8 -0,6 0,6 0,4 0,2 0,4 0,5
2005 Q1 0,3 -1,8 0,3 -0,3 0,4 0,7 0,2 0,4
Q2 0,4 -1,0 0,7 1,9 0,6 0,4 -0,2 0,2
Q3 0,5 -0,3 0,7 0,3 0,7 0,4 0,6 14
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2001 2,0 14 12 12 28 2,7 1.8 0,8
2002 1,0 -0,3 -0,1 0,0 1,2 14 2,0 0,1
2003 0,7 4,1 0,2 1,0 0,5 1,3 1,1 0,9
2004 22 73 24 2,0 23 1,9 17 14
2004 Q3 2,0 9.2 22 12 1.8 1.8 16 12
Q4 1,7 6,8 0,8 1,3 2,3 1,7 1,5 0,9
2005 Q1 1,4 0,3 0,7 -0,1 2,1 2,0 0,9 0,2
Q2 1,2 -2,2 0,7 1,7 1,8 1,8 0,5 1,7
Q3 1.4 -2,3 1,2 2,4 2,0 1,7 0,9 2,5
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2004 Q3 0,2 0,0 0,0 0,0 0, 0,1 0,0 -
Q4 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 -
2005 Q1 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 -
Q2 0,4 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 -
Q3 0,5 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2001 2,0 0,0 0,3 0,1 0,6 0,7 0,4 -
2002 1,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,4 0,4 -
2003 0,7 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,4 0,2 -
2004 22 0.2 0,5 0.1 0,5 0,5 04 .
2004 Q3 2,0 0,2 0,4 0,1 0,4 0,5 0,4 -
Q4 1,7 0,2 0,2 0,1 0,5 0,5 0,4 -
2005 Q1 1.4 0,0 0,1 0,0 0,4 0,6 0,2 -
Q 12 0.1 0,1 0.1 04 0.5 0,1 .
Q3 14 -0,1 0,2 0,1 0,4 0,5 0,2 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstaglich bereinigt.

EIB
/ Monatsbericht
V) Januar 2006



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
ber(esi?rlllisgotg; Verarbei- Zu-| Vorleistungs-|  Investi- Konsumgiiter

Index Get:/rel?lgz sammen giter tgirtl:; 7u- Ge- Ver-

2000 = 100) sammen|  brauchs-|  brauchs-

giiter giiter
Gewichte 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1

in % "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,2 99,9 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5,5 0,7 1,1 1,4
2003 0,2 100,2 0,3 0,0 0,0 04 -0,2 -0,5 -4,6 0,2 2,9 -0,1
2004 2,1 102,1 2,0 2,0 1,9 1,8 3,0 0,5 0,0 0,6 2,5 -0,2
2004 Q4 1,1 102,4 1,1 0,7 0,5 1,0 1,7 -0,2 -3,5 0,4 3,0 -0,8
2005 Q1 -0,4 102,3 0,6 04 0,2 0,8 2,1 -1,0 -3,9 -0,5 1,1 -42
Q2 1,1 102,9 0,7 0,8 0,3 -0,4 2,1 0,5 -1,8 0,9 1,2 -0,1
Q3 1,1 103,7 1,4 1,4 1,3 1,2 2,6 1,7 -0,2 2,0 0,1 0,8
2005 Mai 0,3 102,7 0,1 -0,3 -0,8 -0,4 0,5 0,4 -42 1,2 0,8 -0,3
Juni 0,8 103,1 0,7 0,5 -0,1 -1.2 2.4 § -0,5 0,7 2,6 0,6
Juli 0,6 103,2 0,6 0,0 -0,1 -0,5 2,6 0,0 -1,9 0,4 2,0 0,6
Aug. 1,8 104,1 2,6 3,0 3,0 3,8 23 35 2,6 3,6 -0,5 23
Sept. 11 103,8 1,2 1,6 1,5 1,0 2,7 1,9 -0,3 2,3 -1,4 -0,3
Okt. . 103,0 0,2 0,7 0,5 1,2 0,2 0,9 -0,8 1,2 22,2
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2005 Mai -0,6 - -0,4 -1,0 -1,2 -0,4 -0,3 -0,3 -2, 0,0 1,8 04
Juni 0,1 - 0,5 0,6 0,5 -0,3 1,3 0,1 1,5 -0,1 2,1 0,9
Juli 0,0 - 0,1 -0,1 0,1 0,9 0,1 0,0 -0,4 0,0 -0,3 -0,1
Aug. 0,6 - 0,8 1,4 1,5 2,1 -0,1 1,2 1,0 1,3 2,4 0,2
Sept. -0,2 - -0,2 -0,3 -0,3 -1,2 0,9 -0,5 -1,3 -0,4 -0,1 -1,5
Okt. . - -0,7 -0,8 -0,8 0,0 -1,3 -0,6 -0,6 -0,6 -1,7 .

4. Auftragseingang und Umsitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen

Auftragseingang Umsitze in der Einzelhandelsumsitze Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In jeweiligen In konstanten Preisen
Gewerbe? Gewerbe Preisen
(in jeweiligen Preisen) | (in jeweiligen Preisen)
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins- Insgesamt Insgesamt Ins-| Nahrungs- Sonstige Waren Insgesamt Ins-
(saison- gesamt (saison-| gesamt (saison-|  gesamt mittel, — (saison-| gesamt
bereinigter bereinigter bereinigter Getrinke, Textilien, | Haushalts-| pereinigt)
Index Index Index Tabak- Bekleidung, | ausstattung | i Tsd 9
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) waren Schuhe
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
in %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 98,4 -0,4 1014 -0,6 1,9 101,7 0,3 1,2 -0,4 -1,9 -1,9 925 -4.4
2003 98,4 0,1 101,0 -0,3 1,8 102,1 0,4 1,1 -0,3 -2,7 0,2 911 -1,5
2004 105,1 7,1 105,9 4,9 1,7 102,9 0,9 0,8 0,8 0,9 2,8 922 1,1
2004 Q4 109,3 82 107,3 5,1 1,7 103,3 1,0 1,2 0,7 1,2 2,6 942 3,6
2005 Q1 106,0 3,1 106,7 2,5 2,0 104,0 1,3 1,2 1,2 0,5 0,8 921 04
Q2 108,6 33 110,3 42 1,6 103,6 0,6 0,3 0,6 0,8 0,6 938 1,0
Q3 109,8 49 110,8 3,9 2,0 1038 1,0 0,3 1,4 1,3 1,7 942 4,6
2005 Juni 110,8 6,2 112,3 3,6 1,3 104,0 0.4 0,7 0,0 -0,3 0,6 981 6,1
TJuli 109,2 1,7 106,7 0,3 0,5 103,3 -0,2 -1,0 0,3 0,1 0,5 940 3,0
Aug. 109,2 7,8 112,6 7,3 32 104,4 2,2 0,9 33 4.4 33 933 7.4
Sept. 110,9 6,0 113,1 48 23 103,6 1,0 1,0 0,8 0,0 1,6 953 45
Okt. 110,2 42 106,4 1.4 1.4 103,8 0,2 04 0,0 0,8 0,8 942 0,1
Now. . . . . 1,4 103,7 0,3 -0,2 0,7 . . 934 -2,0
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2005 Juni - 32 - 42 0,0 - -0,1 -0,2 0,0 1,0 0,5 - 9,6
Juli - -1,5 - -5,0 -0,5 - -0,6 -0,8 -0,3 0,1 -0,4 - 4,1
Aug. - 0,0 - 5,6 1,1 - 1,0 0,5 1,3 1,9 1,3 - -0,8
Sept. - 1,6 - 0,5 -0,5 - -0,7 0,0 -1,2 -3,6 -0,7 - 2,2
Okt. - -0,7 - -6,0 0,3 - 0,2 04 -0,1 1,1 -0,3 - -1,1
Nov. - . - -0,1 - -0,1 -0,4 0,2 . - -0,9

Quellen: Eurostat, aufler Spalte 12 und 13 von Tabelle 4 in Abschnitt 5.2 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der ACEA, European Automobile Manufacturers Association).
1) Im Jahr 2000.

2) Hierzu zdhlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2000 auf 62,6 %.

3) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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5.2 Produktion und Nachfrage
(soweit nicht anders angegeben, Salden in % "; saisonbereinigt)

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher ¥
die kmt]fllrlzl]l: Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitiits-| Insgesamt | Finanzlage | Wirtschaft- Arbeitslosig-|  Erspar-
Einschiitzung? | Insgesamt * | Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- auslastung _inden| liche Lage keit in den | nisse in den
(langfristiger bestand lager| erwartungen (in %) néchsten in den néchsten néchsten
Durch- 12 Monaten ndchsten 12 Monaten | 12 Monaten

schnitt = 100) 12 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,2 -11 -1 -12 27 -3
2003 93,5 -11 25 10 3 81,0 -18 -5 221 38 -9
2004 99,5 -5 -16 8 10 81,6 -14 -4 -14 30 -8
2005 98,2 -7 -17 11 6 . -14 -4 -15 28 -8
2004 Q4 100,5 -3 -12 8 9 82,0 -13 -3 -14 29 -6
2005 Q1 98,7 -6 -15 11 6 81,5 -13 -3 -13 30 -8
Q2 96,1 -10 =20 13 3 81,0 -14 -3 -16 31 -7
Q3 97,8 -8 -18 11 6 81,1 -15 -4 -17 29 -8
Q4 100,2 -6 -15 10 7 . -12 -4 -15 22 -9
2005 Juli 97,3 -8 -18 11 4 80,9 -15 -4 -19 30 -9
Aug. 97,6 -8 -18 11 6 - -15 -4 -17 29 -8
Sept. 98,4 -7 -16 10 7 - -14 -5 -16 28 -9
Okt. 100,2 -6 -16 10 8 81,2 -13 -5 -15 23 -9
Now. 99,9 -7 -16 9 6 - -13 -5 -17 23 -8
Dez. 100,5 -5 -13 10 8 - -11 -4 -12 19 -9
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe

Insge-|  Auftrags- Beschifti- | Insgesamt ¥ Aktuelle Lager- Erwartete | Insgesamt®|  Geschifts- Nachfrage Nachfrage
samt % bestand gungserwar- Geschiftslage bestand | Geschiftslage klima in den in den
tungen letzten| kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2002 -18 -25 -11 -17 -20 18 -12 2 -3 -4 14
2003 -19 -26 -13 -12 -16 17 -3 4 -5 3 14
2004 -15 -23 -7 -8 -12 14 1 11 7 8 17
2005 -10 -15 -4 -7 -12 14 3 11 6 10 17
2004 Q4 -12 -19 -5 -8 -14 13 3 11 9 9 16
2005 Q1 -12 -16 -7 -8 -12 12 1 11 8 7 17
Q2 -12 -18 -6 -8 -13 13 1 9 0 9 17
Q3 -9 -16 -3 -9 -13 14 1 11 6 10 17
Q4 -5 -11 0 -5 -8 15 10 14 10 13 18
2005 Juli -12 -18 -5 -10 -14 15 -3 12 5 11 19
Aug. -9 -16 -2 -9 -14 13 1 10 3 10 15
Sept. -8 -14 -1 -8 -12 15 5 11 8 10 15
OKkt. -8 -14 -1 -4 -9 13 12 14 10 13 19
Now. -3 -7 1 -6 -11 16 9 14 11 13 18
Dez. -5 -10 0 -4 -5 16 9 13 9 13 18

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

1)
2)

3)
4

5)

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

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 tiber (unter) 100 zeigen ein iiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
ab Januar 1985.

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

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

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

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.3 Arbeitsmarkte "

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

1. Beschiftigung

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Mio Arbeit- Selb- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saisonbe- nehmer stindige Forst- verarbeitendes Gastgewerbe, | Vermietung und Verwaltung,
reinigt) wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und| Unternehmens- Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung tibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % ? 100,0 100,0 84,4 15,6 4,5 18,1 7,2 24,9 15,3 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 134,494 1.5 1,7 0,2 -0,8 0,1 0,7 1.8 42 1,3
2002 135,466 0,7 0,8 0,1 -1,6 -1,6 0,1 0,5 2,6 2,0
2003 135,842 0,3 0,3 0,3 -2,0 -1,5 0,2 0,3 1,3 1,3
2004 136,817 0,7 0,6 1,2 -0,8 -1,6 1,0 0,9 2,6 1,2
2004 Q3 136,888 0,8 0,6 1,5 -0,4 -1,8 2,0 0,9 2.4 1,3
Q4 137,225 1,0 0,9 1,5 -0,7 -0,9 1,5 1,1 2,5 1,4
2005 Q1 137,293 0,9 0,8 1,0 -1,5 -1,1 1,5 1,0 2,2 1,4
Q2 137,499 0,8 0,8 1,0 -1,3 -1,3 1,4 0,8 23 1,4
Q3 137,890 0,8 0,8 0,5 -1,9 -1,0 1,5 0,4 2,3 1,6
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)
2004 Q3 0,360 0,3 0,1 1,4 0,1 -0,5 1,1 0,4 0,6 0,3
Q4 0,337 0,2 0,3 0,0 -0,4 0,1 -0,3 0,2 0,5 0,5
2005 Q1 0,068 0,0 0,3 -1,1 -1,1 -0,8 0,0 0,1 0,7 0,4
Q2 0,206 0,2 0,0 0,7 -0,2 -0,1 0,3 0,2 0,3 0,2
Q3 0,391 0,3 0,2 0,6 -0,7 -0,1 0,4 0,2 0,6 0,5
2. Arbeitslosigkeit
(saisonbereinigt)
Insgesamt Nach Alter ¥ Nach Geschlecht?
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
Erwerbs- Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der
DEISOICT Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % ? 100,0 75,6 24,4 48,0 52,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 11,017 7.9 8,093 6,6 2,924 16,1 5,037 6,3 5,980 9,9
2002 11,747 83 8,729 7,0 3,018 16,8 5,513 6,9 6,233 10,1
2003 12,534 8,7 9,413 7,5 3,120 17,6 5,971 74 6,562 10,5
2004 12,869 8,9 9,732 7,6 3,137 17,9 6,174 7,6 6,695 10,5
2004 Q3 12,902 89 9,762 7,6 3,140 17,9 6,181 7,6 6,721 10,5
Q4 12,865 88 9,741 7,6 3,124 18,0 6,259 7,6 6,606 10,3
2005 Q1 12,818 8,8 9,616 7,5 3,202 18,3 6,205 7,6 6,613 10,3
Q2 12,622 8,6 9,571 74 3,050 17,6 6,136 7,5 6,486 10,1
Q3 12,279 8,4 9,343 72 2,935 17,2 6,010 73 6,269 9,8
2005 Juni 12,515 8,6 9,535 74 2,981 17,3 6,091 7.4 6,425 10,0
Juli 12,384 8,5 9,455 7,3 2,928 17,1 6,046 74 6,338 9,9
Aug. 12,294 8,4 9,362 73 2,932 17,1 6,025 74 6,269 9,8
Sept. 12,158 83 9,212 7,1 2,945 17,2 5,958 73 6,200 9,7
Okt. 12,093 83 9,129 7,1 2,964 17,4 5,899 72 6,194 9,7
Nov. 12,100 83 9,121 7,1 2,980 17,4 5,874 7,2 6,226 9,7

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 TAO berechnet.

2) Im Jahr 2004.

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

4) Gemessen in Prozent der erwerbstitigen Ménner bzw. Frauen.
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6.1

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

OFFENTLICHE FINANZEN

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

Ins- Laufende Einnahmen Vermogens- Nach-
gesamt Direkte Indirekte Sozial- Verkdufe Evivllll;ll;sl?:nn:n "%ll]st]l(l;{:_
Steuern Steuern beitrige sche Be-
Private Kapital- Einnahmen von Arbeit- Arbeit- Vermé- | lastung?
Haushalte gesell- EU-Institutionen geber|  nehmer genswirk-
schaften same
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 47,0 46,6 11,7 9,1 2,3 13,2 0,7 17,3 8,5 55 2,4 0,3 0,2 42,5
1997 47,2 46,7 11,9 9,1 2,5 13,4 0,7 17,3 8,6 5,5 2,3 0,5 0,3 42,9
1998 46,7 46,4 12,2 9,6 2,3 14,0 0,6 16,2 8,4 4,9 2,3 0,3 0,3 42,7
1999 47,2 47,0 12,6 9,7 2,5 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 2,3 0,3 0,3 43,3
2000 46,9 46,6 12,8 9.8 2,6 14,0 0,6 16,0 83 4.8 2,2 0,3 0,3 43,0
2001 46,1 45,8 12,4 9,6 2.4 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 42,0
2002 45,5 452 11,9 9,4 2,2 13,6 0,4 15,7 8,2 4,6 2,2 0,3 0,3 41,5
2003 45,5 44,8 11,6 9,2 2,1 13,6 0,4 15,9 8,3 4,7 2,2 0,7 0,5 41,6
2004 45,0 44,5 11,5 8,8 2,3 13,7 0,3 15,7 8,2 4,6 2,1 0,5 0,4 41,2
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Nach-
gesamt Zu- | Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- | Laufende Investi- | Vermé- Pr::lclg:l;fll;_
sammen entgelte ausgaben | Ubertra-[ g ialaus-| Subven- tionen gens- [ Gezahlt von gaben ¥
sungen gaben|  tionen [ Gezanit von transfers EU-Institu-
EU-Institu- oger
tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 513 474 11,1 4.8 56 25,9 22,9 22 0,6 38 2,6 1,3 0,0 45,6
1997 49,9 46,3 10,9 47 5,0 25,6 22,8 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 44,9
1998 49,0 45,2 10,6 4,6 4,6 25,4 22,3 2,1 0,5 3,8 2.4 1,4 0,1 44,4
1999 48,6 447 10,6 47 4.1 253 223 2.1 0.5 39 25 1.4 0.1 445
2000 47,9 44,1 10,5 4,7 3.9 25,0 21,9 2,0 0,5 3.8 2,5 1,3 0,0 44,0
2001 48,0 44,0 10,4 4,8 3,8 25,0 21,9 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,0 44,1
2002 48,1 442 10.5 4.9 36 253 22,4 1.9 0.5 38 2.4 1.4 0,0 445
2003 48,5 44,5 10,6 49 3,4 25,7 22,8 1,9 0,5 4,0 2,6 1,4 0,1 452
2004 47,7 43,9 10,5 4,9 32 25,3 22,6 1,8 0,5 3,8 2,5 1,4 0,0 44,6
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primérsaldo und Konsumausgaben des Staats
Finanzierungssaldo Primir- Konsumausgaben des Staats
Ins- | Zentral-| Lénder Ge-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv-| Individual-
gesamt|  staaten mein- Ver gesamt | Arpeitnehmer- Vorleis-| Sachtrans-|  Abschrei-| Verkiufe| verbrauch| —verbrauch
den 511?&1: o entgelte tungen fers iiber bungen|  (minus)
g
Markt-
produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 -43 -3,7 -0,4 0,0 -0,1 1,3 20,3 11,1 4.8 4,9 1,9 2,4 8,5 11,9
1997 -2,7 2,4 -0,4 0,1 0,1 2,4 20,1 10,9 4,7 4,9 1,9 2,3 8,4 11,7
1998 -2,3 2,2 -0,2 0,1 0,1 2.4 19,7 10,6 4,6 4.9 1,8 2,3 8,1 11,6
1999 13 17 01 0,1 0.4 2.7 19,9 10,6 47 4.9 1.8 23 8.2 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,5 4,7 4,9 1,8 2,2 8,1 11,7
2001 -1,9 -1,7 -0,4 0,0 0,3 2,0 19,8 10,4 4,8 5,0 1,8 2,2 8,0 11,8
2002 26 21 05 0.2 0.2 1,0 202 10.5 49 5.1 1.8 22 8.1 12,1
2003 -3,0 -2,3 -0,4 -0,2 0,0 0,3 20,4 10,6 4,9 52 1,8 2,2 8,1 12,3
2004 -2,7 -2,3 -0,3 -0,3 0,1 0,4 20,3 10,5 4,9 5,2 1,8 2,1 8,0 12,3
4. Liander des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo ¥
BE DE GR ES FR 1IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,6 2,9 6,1 0,5 1,5 0,8 32 6,5 02 0,1 42 5.2
2002 0,0 -3.8 -4.9 -0,3 =32 -0,4 2,7 2,1 -2,0 -0,4 -2,8 43
2003 0,1 -4,1 -5,7 0,0 -4,1 0,2 -3,2 0,2 -3,2 -1,2 -2,9 2,5
2004 0,0 3.7 6.6 0.1 37 1.4 32 12 2.1 -1.0 3.0 2.1

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.
Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungsaldo basieren auf dem ESVG 95. In den Angaben sind jedoch — soweit nicht anders gekennzeichnet — die Erldse aus
dem Verkauf der UMTS-Lizenzen des Jahres 2000 nicht beriicksichtigt (der Finanzierungssaldo des Euro-Wihrungsgebiets einschlieflich dieser Erlose betrigt 0,0 % des BIP).
EinschlieBlich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen; konsolidierte Angaben. Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.
Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.
Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.
Entsprechen Konsumausgaben (P. 3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.
Unter Verwendung des BIP ohne unterstellte Bankgebiihr (FISIM) berechnet. EinschlieBlich der Erlése aus den UMTS-Lizenzverkdufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschaften.

1)
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.2 Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gliubigergruppen

Insgesamt Schuldart Gliubiger
Miinzen Kredite|  Kurzfristige| — Langfristige Inlandische Glaubiger” Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere TR MFTs Sonstige Sonstige Glaubiger
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1995 74,0 2,8 17,6 8,0 45,7 58,6 30,3 10,3 18,0 15,4

1996 75,4 2,8 17,1 7.9 47,5 59,1 30,9 12,0 16,1 16,3

1997 74,5 28 16,1 6,6 49,1 56,7 29,4 133 14,0 17.8

1998 73,1 2,7 15,1 5,6 49,6 533 27,6 14,2 11,5 19,7

1999 72,4 29 14,3 43 50,9 49,4 26,5 11,4 11,6 22,9

2000 69,9 27 132 37 503 448 233 10,3 11,1 25,1

2001 68,6 2,7 12,5 39 49,5 42,6 21,9 9.8 11,0 259

2002 68,5 2,7 11,8 45 49,5 40,2 20,4 8,9 10,9 28,3

2003 69,8 2,0 12,4 49 50,4 39,7 21,0 9,4 9,3 30,1

2004 70,2 202 11,9 4,7 51,4 393 20,1 9.8 9,4 30,9
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wahrungen

Ins- Schuldner Ursprungslaufzeit Restlaufzeit ‘Wihrung

gesamt Zentral-| Lander| Gemein-| Sozial- Biszu| Mehr als Bis zu Mehrals| Mehr als Euro oder Sonstige

staaten den ver- 1 Jahr 1 Jahr - 1 Jahr| 1 Jahr bis zu 5 Jahre nationale| ~ Wahrun-

siche- Variabler 5 Jahren Wihrung eines gen

rung Zinssatz Mitglied-
staats >

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

1995 74,0 61,8 5,6 59 0,8 11,5 62,5 7,5 18,6 26,7 28,8 71,8 2,2

1996 75,4 63,1 59 58 0,5 11,2 64,2 7,0 20,0 26,1 29,2 73,1 2,2

1997 74,5 62,4 6,1 5.4 0,6 9,7 64,8 6,8 19,4 25,9 29,3 72,3 2,2

1998 73,1 61,3 6,1 53 0.4 8,5 64,6 6,4 16,7 27,0 29,4 71,0 2,1

1999 72,4 60,9 6,1 5,1 0,3 73 65,0 57 15,1 24789, 29,3 70,4 1,9

2000 69,9 58,7 59 49 0,3 6,5 63,4 5,0 15,0 28,4 26,5 68,1 1.8

2001 68,6 57.4 6,1 48 03 6.8 61.7 36 15.6 26,4 26,6 67,1 15

2002 68,5 57,0 6,3 48 0,3 7,6 60,9 34 16,4 25,2 26,8 67,2 1,3

2003 69,8 57,4 6,6 5.2 0,6 7,7 62,1 3,5 15,3 26,4 28,1 68,8 1,0

2004 70,2 57,9 6,7 5.2 0,4 7,5 62,7 3.4 15,5 26,8 27,9 69,3 0,9

3. Linder des Euro-Wihrungsgebiets

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

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

2001 108,3 59,6 1144 56,3 56,8 359 110,9 6,7 51,5 67,0 53,6 43,6

2002 105,8 61,2 111,6 53,2 58,8 32,4 108,3 6,8 51,3 66,7 56,1 423

2003 100,4 64,8 108,8 49,4 63,2 31,5 106,8 6,7 52,6 65,1 57,7 452

2004 96,2 66,4 109,3 46,9 65.1 29.8 106,5 6.6 531 64.3 59.4 451

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wéhrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europédischen Kommission.

)

Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staats. Verbindlichkeiten gegeniiber dffentlichen
Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.
Glaubiger im Schuldnerstaat ansissig.
EinschlieBlich Anséssiger im Euro-Wahrungsgebiet auSerhalb des Schuldnerstaats.

Konsolidiert um Schuldverhéltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
Vor 1999 einschlieBlich Schuldtiteln, die auf ECU, Inlandswihrung oder eine der Wihrungen der Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben, lauten.
Unter Verwendung des BIP ohne unterstellte Bankgebiihr (FISIM) berechnet.
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6.3 Verinderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

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

Ins- Ursache der Verinderung Schuldarten Gliubiger
gesamt Nettoneuver- Bewer- Sonstige Aggre- Miinzen Kredite Kurz- Lang- Inlédn- Sonstige
schuldung ? tungs- Vqlumens- gations- ~und fristige fristige dische MFTs Sonstige Gléu-
effekte ¥|  &nderun- effekt ¥|  Einlagen Wert- Wert- Gldu- i biger 7
gen ¥ papiere papiere biger © Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 3,9 42 0,0 0,0 -0,4 0,1 0,1 0,2 34 2,5 1,7 2,0 14
1997 2,0 2,2 0,4 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 -1,1 33 -0,1 -0,4 1,8 2,1
1998 1,8 2 0,0 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 2,7 -1,0 -0,5 1,5 2,8
1999 2,0 1,6 0,5 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -1,2 3,1 -1,9 -0,1 23 3,9
2000 1,0 0,9 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,9 2,2 -1,8 -0,5 33
2001 1,8 1,6 0,0 0,1 0,0 0,2 -0,1 0,4 1.4 -0,2 -0,5 -0,1 2,0
2002 2,2 2,5 0,4 0,1 0,0 0,1 -0,2 0,8 1,6 -1,0 -0,7 -0,6 32
2003 3,1 33 -0,1 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,5 23 0,6 1,1 0,8 2,5
2004 3,1 32 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 2,9 1,1 -0,1 0,7 2,0
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden-|  Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments *
ﬁn:lt:::g‘sé :;l:lgoss_) Ins- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige-|  Sons-
gesamt offentlichen Haushalte (Staat) tungs- ™o el __Volumens» tige '
Zu-|  Bargeld Wert-| Kredite| Aktien und effekte] | reeffekte| dnderungen
sammen und papiere 'V sonstige Privati-| Kapital-
Einlagen Anteils- sierungen i
rechte hungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 3,9 -43 -0,4 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 0,0 -0,1 0,0 -0,3
1997 2,0 22,7 -0,7 -0,5 0,1 -0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0.4 0,2 -0,4 -0,2
1998 1,8 23 -0,5 -0,4 0,1 0,0 -0,1 -0,4 -0,6 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
1999 2,0 -1,3 0,7 0,0 0,5 0,0 0,1 -0,6 -0,7 0,0 0,5 0,3 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,1 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,1
2001 1,8 -1,9 -0,1 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2
2002 2,2 2,5 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,3 0,1 -0,4 0,0 0,1 -0,1
2003 3,1 3,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 22,7 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 -0,1 -0,3 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,2
Quelle: EZB.

1) Daten teilweise geschitzt. Jahrliche Verdnderung 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 Verinderung der aggregierten Verschuldung und der aggregierten Verschuldungsverdnderung 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 anséssig.
7) EinschlieBlich Anséssiger im Euro-Wiahrungsgebiet auerhalb des Schuldnerstaats.
8) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen.
9) Differenz zwischen der jihrlichen 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 — vierteljdhrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame | Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- p T " - - Belastung ?

Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrage | Verkdufe| Vermogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 Q2 47,8 472 134 13,5 16,0 2,1 1.4 0,6 0,3 43,1
Q3 44,9 443 11,8 13,0 16,0 2,0 0,8 0,5 0,3 41,0
Q4 50,8 50,1 14,2 14,5 16,7 2,8 0,9 0,7 0,3 458
2000 Q1 437 43,1 11,1 13,1 15,5 1,9 0,7 0,6 0,3 39,9
47,8 472 13,9 13,4 15,8 2,1 1,2 0,6 0,3 433
Q3 445 44,0 12,0 12,7 15,8 2,0 0,8 0,5 0,2 40,7
Q4 50,0 49,4 13,9 14,1 16,6 2,9 0,9 0,6 0,3 449
2001 Q1 42,6 42,1 10,5 12,8 153 1,8 0,9 0,5 0,2 38,9
2 47,1 46,7 13,5 13,0 15,6 2,0 1,7 0,5 0,2 424
Q3 43,8 434 11,7 12,4 15,6 1,9 0,9 0,4 0,3 40,0
Q4 49,3 48,8 13,6 13,9 16,3 3,0 1,1 0,5 0,3 44,1
2002 Q1 423 41,8 10,2 12,8 15,5 1,7 0,8 0,5 0,2 38,8
Q2 459 453 12,6 12,8 15,5 2,0 1,6 0,6 0,3 41,2
Q3 439 434 11,3 12,9 15,5 2,0 0,8 0,5 0,3 40,0
Q4 49,3 48,7 13,5 14,1 16,3 3,0 0,9 0,6 0,3 442
2003 Q1 423 41,8 9,9 12,9 15,6 1,8 0,7 0,5 0,2 38,7
Q2 46,4 448 12,2 12,8 15,8 2,0 1,3 1,6 1,3 42,0
Q3 433 42,7 10,9 12,8 15,6 1,9 0,7 0,5 0,2 39,6
Q4 49,6 48,5 13,2 14,3 16,3 2,9 0,8 1,1 0,3 44,1
2004 Q1 41,9 413 9,7 13,0 154 1,7 0,7 0,5 0,3 384
452 443 12,2 13,0 154 2,0 0,9 0,9 0,6 413
Q3 43,0 42,5 10,8 12,8 15,5 1,9 0,7 0,5 0,3 39,3
Q4 49,7 48,6 13,1 14,6 16,3 2,9 0,8 1,1 0,4 44,3
2005 Q1 42,6 42,0 10,1 13,1 15,5 1,7 0,7 0,6 0,2 38,9
Q2 44,6 439 11,9 13,0 153 2,0 0,9 0,7 0,3 40,5

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljahrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgab Finanzie- | Primirsaldo
° Zusam- | Arbeitnehmer- Vorleis- Zins- | Laufende Investitionen Vermo-| T8
men entgelte tungen | ausgaben | Ubertra- Sozial-] Subven- gens-
gungen | ejstungen tionen transfers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 Q2 474 438 10,5 4.6 4,1 24,5 21,3 1,5 3.6 2.4 1,2 0,4 45
Q3 474 43,7 10,3 4.6 4,0 24,9 21,2 1,6 3,7 2,5 1,2 22,5 1,5
Q4 50,5 45,8 11,0 53 3,7 25,8 22,2 1,7 4,7 3,1 1,7 0,3 4,0
2000 Q1 46,2 42,9 10,2 45 4,1 24,1 20,9 1,2 34 2,0 1,4 -2,6 1,5
Q2 46,6 432 10,4 4,6 3,9 243 21,0 1.4 3,5 24 1,2 1,2 5,0
Q3 433 42,9 10,1 4,5 4,0 243 20,9 1,5 0,4 2,5 1,1 1,2 5,2
Q4 49,6 45,8 11,0 5,2 3,7 258 21,9 1,6 3.9 3,1 1,6 0,3 4,1
2001 Q1 458 42,4 10,1 4,1 4,0 24,1 21,0 1,2 34 2,0 1,5 32 0,8
46,7 43,1 10,3 4,6 3,9 243 20,9 1.4 3,5 24 1,2 0,4 43
Q3 46,7 42,9 10,1 4,6 3,9 243 21,0 1,5 3.8 2,5 1,3 2,8 1,1
Q4 51,1 46,0 10,9 5,5 3,6 25,9 22,1 1,6 5,0 32 1,8 -1,8 1,8
2002 Q1 46,3 42,8 10,4 42 3,7 245 213 1,2 3,5 1,9 1,5 -4,0 -0,3
2 47,0 435 10,4 4,9 3,6 24,6 21,3 1,4 3,5 23 1,2 -1,1 2,5
Q3 473 435 10,1 4,7 3,6 25,1 21,5 1.4 38 2,5 1,3 3.4 0,2
Q4 51,0 46,5 11,0 5,5 34 26,5 22,7 1,6 4,5 2,8 1,7 -1,7 1,7
2003 Q1 47,0 43,5 10,4 44 3.6 25,1 21,7 1,2 35 1,9 1,6 4,7 -1,1
Q2 47,8 44,1 10,5 47 35 25,5 21,9 1.4 3,6 2.4 1,2 -1.4 2,1
Q3 47,5 43,7 10,3 4,7 33 254 21,8 14 3.8 2,6 1,2 4.2 -0,9
Q4 51,4 46,5 11,0 5,7 3,1 26,7 22,9 1,5 4,9 33 1,7 -1,8 1,3
2004 Q1 46,7 433 10,4 44 33 25,1 21,6 1,1 34 2,0 1,4 -4.8 -1,5
Q2 46,9 435 10,5 47 32 25,0 21,6 1,3 34 2.4 1,1 -1,7 1,5
Q3 46,5 43,0 10,1 45 32 25,1 21,6 1,3 35 2,5 1,0 3,5 -0,2
Q4 50,9 45,9 10,9 5,6 3,0 26,3 22,6 14 5,0 3,1 1,9 -1,2 1,9
2005 Q1 46,8 433 10,3 4.4 33 253 21,6 1,1 3,5 1,9 1,6 -4,2 -0,9
46,5 43,0 10,3 48 3,1 24.8 214 13 34 23 1,1 -1,9 1,3

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 fithren. Ansonsten stimmen die viertel-
jahrlichen 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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6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Veranderung der Verschuldung

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten?

Insgesamt Schuldarten
Miinzen und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2002 Q3 69,2 2,6 11,9 45 50,3
Q4 68,5 2,7 11,8 4,5 49,4
2003 QI 69,7 2,6 11,9 5,2 50,1
Q2 70,2 2,6 11,7 5,7 50,2
Q3 70,5 2,7 11,7 5,5 50,6
Q4 69,8 2,0 12,4 49 50,4
2004 Q1 714 2,0 12,5 5.4 51,5
Q2 71,8 2,1 12,3 5,7 51,7
Q3 71,8 2,2 12,1 5,5 51,9
Q4 70,2 2,2 11,9 4,7 51,4
2005 QI 71,7 2,1 12,0 49 52,7
Q2 72,3 23 11,7 5,1 53,2
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nach-
ﬁmsjt;l:glsé znerlsl:lgds; Insgesamt Transaktiogen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige Net:l;lc‘lelltll‘l,cel:i
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und schuldung

Zusammen | Bargeld und| Wertpapiere Kredite|  Aktien und sonstige

Einlagen sonstige «Vglumens-

Anteilsrechte| T oC mEen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2002 Q3 2,1 34 -1,2 24 22,5 -0,1 0,0 0,2 0,7 0,5 1,5
Q4 -0,7 -1,7 2.4 0,6 0,3 0,0 0,4 -0,1 -2,8 -0,2 2,1
2003 Ql 7,1 4,7 2.4 2,8 1,9 0,2 0,5 0,3 -0,7 0.3 7.8
Q2 3,5 -1.4 2,2 3,1 2,2 0,0 0,1 0,9 -0,7 -0,3 43
Q3 3,0 4,2 -1,2 -1,6 -1,6 -0,1 0,0 0,1 0,0 0.4 3,0
Q4 -0,8 -1,8 -2,6 -3,6 2,2 -0,1 -0,6 -0,7 0,8 0,1 -1,6
2004 Q1 9,0 -4.8 42 1,9 1,2 0,2 0,5 0,0 -0,1 2,4 9,1
Q2 5,0 1,7 33 3.8 34 0,3 0,0 0,1 -0,3 -0,2 53
Q3 24 3,5 -1,0 -0,8 -1,2 0,1 0,1 0,1 -0,5 0,3 2,9
Q4 3.4 -1,2 -4,6 -3,5 -2,6 -0,2 0,1 -0,7 0,4 -1,5 3,8
2005 QI 7,6 4,2 3,5 2,2 1,7 0,4 0,1 0,0 1,1 0,2 6,6
Q2 4,7 -1,9 2,8 33 2,7 0,4 0,1 0,1 -0,1 -0,4 4,7

A26 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung der

A27 Maastricht-Verschuldung

Verschuldung

(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

(jahrliche Verianderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

= Defizit I Deficit-Debt-Adjustments
N I Primirsaldo
T orindenng der Verschuldun I Wachstum/Zins-Differenzial
- N tt h ld
cronemenddine — Verinderung der Schuldenquote
4,5 45
4,0 S = 40
. PR .
» 5 %4 5 35
* - e
3,0 2 = 5 3,0
/ o -
~ 4 =
2,5 '{ 2 '/ i 25
5 ’
2,0 /" 2,0
L5 ¥ 15
[t

Lo > 10
05 / i A
e Y AR §
T T 2002 2003 " 2004 — 0

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die Bestandsdaten in Quartal t sind in Prozent der Summe des BIP in Quartal t und den drei vorangegangenen Quartalen ausgedriickt.
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AUSSENWIRTSCHAFT

1.1

Lahlungsbilanz

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

1. Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
og rungssaldo -~ post

Insge-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende | iibertra-| gegeniiber Ins- Direkt- Wert- Finanz- Ubriger Wih-

samt| handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-| gungen |der iibrigen| gesamt investi- papier-| derivate| Kapital- rungs-

gen| mogens-| gungen Welt tionen| anlagen verkehr| reserven

ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 57,3 130,2 13,7 -37,6 -49,0 10,2 67,6 -15,2 21,9 136,3 -11,0 -159,9 -2,6 -52,3
2003 339 108,2 19,5 =374 -56,4 12,9 46,8 4,1 -1,7 68,9 -11,2 -80,2 28,2 -50,9
2004 45,6 106,7 28,3 -33,1 -56,3 17,4 63,0 -8,3 -46,8 71,2 -4.8 -40,4 12,5 -54,7
2004 Q3 11,9 24,5 9,2 -4,0 -17,8 4,1 15,9 1,0 84 8,8 2,3 -17,4 3,5 -16,9
Q4 15,5 21,6 6,3 1,9 -14,3 5,9 21,4 2,3 -19,9 30,7 -4,1 -6,8 2,4 -23,7
2005 Q1 3,5 15,6 32 -3,0 -12,2 1,1 4,6 25,9 -20,0 3,8 <72 44,5 48 -30,5
Q2 -133 18,8 9,5 -25,5 -16,1 39 -9.4 46,0 -11,6 106,7 32 -55,3 3,1 -36,6
Q3 -3,9 16,7 8,4 -10,3 -18,7 2,9 -1,0 18,8 -94,0 70,2 -7,6 48,2 2,0 -17,8
2004 Okt. 32 8,9 4,1 4,1 -5,7 0,7 3,8 -16,4 -10,4 9,8 -3,7 -13,1 0,9 12,6
Now. 4,6 52 0,8 3,1 -4,5 1,1 5,7 13,2 -9,1 2224 1,8 42,9 0,0 -18,9
Dez. 7,7 7,5 1,4 3,0 -4,1 4,1 11,9 5,6 -0,4 433 -2,1 -36,6 1,5 -17,4
2005 Jan. 5,8 1.4 0,5 4,1 -3,6 -0,8 -6,6 18,3 -10,5 -17,3 -34 51,0 -1,6 -11,7
Febr. 59 5,9 1,2 1.4 -2,6 1,1 6,9 27,1 -2,7 233 1,3 0,4 49 -34,0
Mirz 3,5 83 1,5 -0,4 -6,0 0,8 43 -19.4 -6,8 22,1 -5,0 -7,0 1,5 15,1
April -10,7 4,0 2,6 -13,0 -43 0,2 -10,5 -11,5 -11,6 -14,5 -0,4 15,8 -0,8 22,0
Mai 2,8 6,1 3,0 -6,7 -53 1,6 -1,2 39,5 82 19,7 0,6 8,5 2,6 -383
Juni 0,2 8,7 3,9 -5,8 -6,5 2,1 2,3 18,0 -8,2 101,5 3,0 79,7 1,3 -20,3
Tuli 1,3 9,9 3,8 -6,8 -5,6 0,9 2,2 -1,9 -81,2 75,3 0,7 0,8 24 -0,3
Aug. -1,7 2,1 1,8 0,0 -5,6 0,8 -0,9 -5.3 -15,0 -19,5 -6,3 35,6 -0,1 6,2
Sept. -3,5 4,7 2,9 -3,6 -1,5 1,2 2,4 26,0 2,2 14,3 -2,0 11,9 -0,3 -23,7
Okt. 9,2 2,3 3,5 9,5 -55 0, -8,4 -6,6 -0,9 5,1 -1,4 0,9 0,1 15,0
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2005 Okt. -10,6 66,1 26,8 -42,4 -61,1 13,9 34 102,8 -136,1 196,4 -134 44,5 11,5 -106,2

A28 Iahlungsbilanz — Leistungsbilanz
(in Mrd €)

80

I Vierteljihrliche Transaktionen
== Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

80

-40 / -40
-60 / -60
-80 // -80
-100 ——— ——— ——— ——— — -100
2001 2002 2003 2004 2005
Quelle: EZB.

A29 TIahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

(in Mrd €)

300
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(=]
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-200

-300
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1.1 Tahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

2. Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

Leistungsbilanz "Vermiigens-
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen Erwerbs- und Ver- . Laufende libertragungen
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein-| Ausgaben Saldo|  Ausfuhr Einfuhr Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 17235 1 666,2 57,3 1061,6 931,4 331,1 3174 2457 2833 85,1 134,1 19,1 8,9
2003 1691,0 1657,1 33,9 1041,2 933,0 331,9 3123 236,3 273,6 81,7 138,1 23,7 10,8
2004 1 840,7 1795,1 45,6 1133,1 1026,4 360,3 332,0 266,2 2993 81,0 137,3 24,0 6,6
2004 Q3 4584 446,5 11,9 280,7 256,2 98,0 88,8 63,7 67,8 15,9 33,7 5,8 1,7
Q4 485,0 469.5 15,5 299,9 278,3 92,6 86,2 74,5 72,6 18,0 323 7,6 1,7
2005 Q1 460,5 457,0 3,5 2789 263,3 83,9 80,7 65,3 68,4 32,3 44,5 48 3,7
Q2 496,7 510,0 13,3 304,3 285,5 95,0 85,5 80,8 106,3 16,6 32,7 5,7 1.8
Q3 497,0 500,9 -3,9 309,4 292,7 101,7 93,3 70,7 81,0 15,2 33,9 4,4 1,5
2005 Aug. 160,0 161,7 -1,7 97,9 95,7 33,2 31,4 234 234 5,6 11,1 1.4 0,6
Sept. 169.,8 1733 35 108,0 103,3 332 30,3 24,0 27,5 4,6 12,1 1,7 0,5
OKkt. 168,4 177,6 9,2 108,0 105,7 332 29,7 23,1 32,6 42 9,7 1,7 0,9
Saisonbereinigt
2004 Q3 460,3 4548 5.4 2825 262,7 91,1 83,4 66,1 73,5 20,6 353
Q4 470,3 460,4 9,9 2878 268,0 91,0 83,8 71,4 74,8 20,1 33,9
2005 Q1 4737 469,2 45 289,0 2678 93,2 85,8 70,7 774 20,8 382
Q2 4859 4854 0,5 297,4 278,3 93,3 87,0 73,7 85,6 21,5 34,6
Q3 501,3 512,9 -11,6 313,2 301,6 94,8 88,0 73,7 88,1 19,7 35,2
2005 Febr. 157,1 152,8 43 95,8 88,8 31,1 28,7 233 24,6 6,9 10,7
Mirz 160,1 1588 1,3 97,3 90,4 31,2 28,8 24,6 27,0 7,0 12,7
April 161,2 161,5 -0,3 98,0 91,8 30,9 28,3 24,9 30,0 7,5 11,4
Mai 162,3 161,7 0,6 99,6 93,8 31,0 29,4 24,7 27,1 6,9 11,6
Juni 162,4 162,2 0,2 99,9 92,8 31,4 29,3 24,1 28,6 7,1 11,5
Juli 165,3 168.5 232 102,4 98,4 31,7 29,6 243 29,5 6,8 11,0
Aug. 1683 1733 -5,0 105,0 102,7 31,4 29,2 24,9 29,2 7,0 12,2
Sept. 1678 171,1 233 105,8 100,5 31,7 29,2 24,5 29,4 59 12,1
OKkt. 166,8 175,8 -9,0 103,0 102,7 32,1 29,6 25,2 32,6 6,5 10,9

A30 Iahlungsbilanz — Warenhandel A3l Iahlungsbilanz — Dienstleistungen

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

= Ausfuhr == Einnahmen
===+« Einfuhr ===« Ausgaben
110 110 35 35
100 100
30
90 90
80 80
25
70 | 70
o0 —m—m—————7———7——— 60 20 —m—m—m———————"——— 20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Quelle: EZB.
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1.1

Lahlungsbilanz

(in Mrd €)

3. Erwerbs- und Vermdgenseinkommen

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

(Transaktionen)
Erwerbseinkommen Vermogenseinkommen
Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige
Vermogenseinkommen
Beteiligungskapital Kredite Dividendenwerte | Schuldverschreibungen
Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 15,1 6,2 230,6 2717,1 54,9 55,2 7,5 7,1 19,9 52,1 65,4 71,9 83,0 90,8
2003 14,8 6,1 2214 267,5 59,4 52,6 10,0 9,7 18,6 53,5 65,7 79,1 67,8 72,6
2004 15,2 6,2 251,0 293,1 77,8 67,5 11,7 12,3 24,0 57,3 74,6 84,3 63,0 71,6
2004 Q2 3,7 1,6 64,8 90,7 20,2 20,0 3,1 3,1 82 26,2 17,8 23,9 15,4 17,5
Q3 3.8 1,8 59,9 66,0 16,5 16,3 2,5 2,9 5,7 11,3 19,3 17,6 15,9 17,8
Q4 4,0 1,6 70,5 71,0 25,5 15,1 3,0 3,5 5.4 10,4 19,5 22,7 17,1 19,4
2005 Q1 3,7 1.4 61,7 67,0 15,6 13,2 2,8 2,9 6,1 11,2 19,2 19,1 18,0 20,5
Q2 3,7 1,7 71,1 104,5 24,2 23,8 3,1 3,5 9,6 30,2 21,7 24,1 18,5 22,8
4. Direktinvestitionen
(Nettotransaktionen)
Von gebietsansissigen Einheiten aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen ohne MFIs| sammen ohne MFIs sammen ohne MFIs| sammen ohne MFIs
Euro- Euro- Euro- Euro-
system system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 -170,1 -175,9 -22,8 -153.2 5,9 0,0 5,9 192,0 141,4 2,1 139,3 50,5 0,5 50,1
2003 -139,7 -122,6 223 -120,3 -17,1 0,0 -17,1 138,0 120,4 3,1 117,4 17,6 0,1 17,5
2004 -130,8 -141,6 -18,5 -123,0 10,8 0,1 10,7 84,0 76,6 1,2 75,5 7.4 0,7 6,7
2004 Q3 -154 -26,9 -1,2 -25,7 11,4 0,0 11,4 23,9 19,6 0,6 19,0 43 04 3,9
Q4 -65,2 -68,6 -8,6 -60,0 34 0,1 33 45,4 36,4 1,0 354 9,0 -0,1 9,1
2005 Q1 -32,3 -15,5 2,4 -13,0 -16,9 0,1 -16,9 12,3 12,2 0,3 11,8 0,1 0,3 -0,2
Q2 -27,0 214 2,1 -19,3 -5,7 0,0 -5,7 15,4 4,6 0,6 4,0 10,9 -0,1 11,0
Q3 -104,0 -80,5 -3,8 -76,7 23,5 0,0 2235 10,0 22,7 0,5 23,2 12,7 0,1 12,5
2004 Okt. -29,6 -23,0 -0,2 -22,7 -6,6 0,0 -6,7 19,3 11,0 0,3 10,7 83 -0,1 8,4
Now. -29,9 -25,7 -13,2 -12,5 -42 0,1 -4.3 20,8 11,4 0,2 11,2 9,5 0,2 9,2
Dez. -5,7 -20,0 4.8 -24.8 14,3 0,0 14,3 5,3 14,0 0,6 13,5 -8,8 -0,2 -8,6
2005 Jan. -13,9 =17 -0,5 <72 -6,2 0,0 -6,2 34 4,7 0,1 4,7 -1,3 0,1 -1.4
Febr. -5,9 -2,1 -1,2 -0,9 -39 0,0 3,9 32 2,9 0,3 2,6 0,3 0,1 0,2
Mirz -12,5 -5,7 -0,8 -4.9 -6,8 0,1 -6,9 5,7 45 -0,1 4,6 1,2 0,2 1,0
April -16,0 1,5 -1,9 34 -17,5 0,0 -17,5 4.4 7.8 -0,1 7,9 =34 0,1 3,5
Mai 8,5 -43 -0,6 -3,7 12,9 0,0 12,9 -0,4 -2,6 0,3 2,9 2,2 0,0 2,2
Juni -19,6 -18,5 0,4 -18,9 -1,1 0,0 -1,1 11,4 -0,6 0,4 -1,0 12,0 -0,3 12,3
Juli -82,6 -74,8 22,7 -72,0 -7,8 0,0 -7,8 1,4 3,6 0,2 34 -2,2 0,0 2,2
Aug. -11,7 -4,0 -0,5 =35 -7,8 0,0 7,7 233 232 0,1 233 -0,1 -0,1 0,0
Sept. -9,6 -1,7 -0,6 -1,1 -7,9 0,0 -7,9 11,8 3,1 0,2 233 14,9 0,2 14,7
Okt. 43 7,0 0,6 6,5 -114 0,0 -114 34 63 0,1 6,2 -2,9 0,0 22,9
Quelle: EZB.
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1.1 Tahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

5. Wertpapieranlagen nach Instrumenten und Anlegergruppen

Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs| Nicht-MFIs Euro- MFIs| Nicht-MFIs
system | ohne Euro- system ohne system ohne
system Staat L9iTTD- Staat L9iTTD- Staat
system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 14 15
2002 -0,4 <74 -31,2 -4.4 85,4 -0,6 -17,4 -70,7 -0,9 1674 2,0 -31,9 -18,8 -1,1 59,8
2003 -0,3 -13,9 -63,1 -2,6 111,6 2,4 -450  -1294 -0,2 197,5 0,2 -459 d 0,6 38,0
2004 0,0 -22,4 -80,4 -34 137,5 1,2 -81,4 -94,7 22,1 255,8 -0,1 -433 0,1 8,6
2004 Q3 0,0 22,5 <73 -1,0 39,5 0,7 <233 -20,4 -0,4 51,7 0,0 -14,7 -0,7  -10,1
Q4 0,0 -0,9 -23.8 -0,2 82,9 0,6 -20,9 =272 -0,5 41,3 -0,1 -12,2 43 -146
2005 Q1 0,0 -27,5 -20,6 -0,9 36,5 -0,1 -354 -38,9 -0,3 453 0,3 5,9 =37 45,1
Q2 0,0 21,7 -22.4 -0,6 27,6 -0,7 -40,5 -33,1 -0,1 155,7 -0,4 -9,7 -2.3 13,1
Q3 -0,1 -5,8 -15,6 . 137,9 -0,4 -19,6 -55,7 . 24,3 0,1 -7,4 . 21,2
2004 Okt. 0,0 =37 -10,7 - 22,1 0,2 -13,4 -6,8 - 18,0 -0,1 0,7 - 3,6
Nov. 0,0 9,1 -72 - 22,7 0,3 -59 -12,5 - 8,0 0,2 -14.3 - 9,2
Dez. 0,0 11,9 -5,9 - 38,2 0,1 -1,5 -7,9 - 15,3 -0,2 1,5 - -9,0
2005 Jan. 0,0 9,2 -1, - 10,5 -0,1 -27,0 22,1 - 49 0,2 -4,1 - 23,1
Febr. 0,0 -16,5 =37 - 9,2 -0,2 -4,0 -16,4 - 37,5 0,1 17,2 - 1,9
Miirz 0,0 -1,8 -9,3 - 16,8 0,2 -4.5 -20,4 - 2,9 0,0 -13 - 20,1
April 0,0 9,9 -53 - -47,5 -0,9 -13,3 -10,6 - 51,9 -0,3 -10,6 - 10,1
Mai 0 6,7 -15,5 - 22,8 -0,1 -16,1 -53 - 27,8 0,0 24 - 8,0
Juni 0 5,1 -1,6 - 52,3 0,2 -11,1 -17,2 - 75,9 0,0 34 - -5,1
Juli 1 -3.5 -11,1 - 105,0 0,3 -1,8 -17,6 - 2,6 -0,6 0,4 - 1,8
Aug. 0 2,0 -4.8 - 23,0 -0,5 -52 -15,9 - -10,7 0,3 -11,6 - 5,6
Sept. 0 -42 0,3 - 9.8 -0,2 -12,6 -22,1 - 324 0,4 3,8 - 13,8
OKkt. 0 49 -74 - -10,0 0,6 -16,0 -12,9 - 20,0 0,0 7,0 - 4,1
6. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
Insgesamt Eurosystem Staat MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Zusammen Langfristig Kurzfristig
Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva | Aktiva Passiva| Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva| Passiva|Aktiva Passiva
Bargeld Bargeld
d und
Einlagen Einlagen
1 2 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2002 -225.4 65,5 -0,9 193 -0,1 -8,0 -168,0 258 -349 52,5 -133,1 -26,7  -56,4 - 28,4
2003 -254,1 173,9 -0,8 10,0  -04 34 -1524 1348 -50,7 523 -101,7 82,5 -100,5 - 32,6
2004 -314,3 2739 -0,2 7,1 22 -2,6  -259,6 246,9 -20,0 -33  -239,6 2502 -52,4 -13,2 22,5
2004 Q3 -32,8 154 -1,5 32 0,2 23 238 6,5 <79 -6,0 -15,9 124 -7,7 -12,9 34
Q4 -71,8 65,0 1,4 3,5 3,1 -1,6 0 -73.8 58,8 0,9 -0,9 -74,6 59,7 25 10,3 44
2005 Q1 -170,6 215,1 0,5 47 4,0 03 -126,8 1958 21,5 10,3 -1052 1856 -48,3 -19,0 14,2
Q2 -160,4 105,1 -1,3 04 74 -1,8 974 452 -18,7 222 78,7 23,0 -543 13,2 61,3
Q3 -81,9 130,0 0,4 43 79 1,1 -751 118,7 -37,2 15,1 -37,9 103,6  -15,0 -12,0 59
2004 Okt. -15,9 2,9 0,0 1,2 2,0 0,1 -9,6 -0,5 8,4 7,0 -18,0 <76 -83 -1,3 2,0
Now. -66,1 109,0 0,8 20  -0,7 Lo -599 97,1 -0,3 32 -59,5 940  -63 -0,9 9,0
Dez. 10,2 -46,9 0,7 0,3 1,8 -2,7 -43 -37,9 -7,2 -11,2 2,9 -26,7 12,1 12,5 -6,7
2005 Jan. -50,4 101,4 0,7 3,9 0,2 1,3 2,6 -338 95,4 -9,0 12,9 -24,9 825 -174 -16,1 -0,5
Febr. -65,5 65,9 0,1 350 -8 0,3 43 -60,8 61,8 -8,2 4,6 -52,6 572 3,0 5.2 11,9
Mirz -54,7 478 -0,2 43 55 3,7 2,0  -32,1 38,6 -4.4 <12 -27.8 458 -279 -8,0 29
April | -120,3 136,1 0,1 0,2 5.1 -52 2,1 -98,0 94,5 9,1 0,0 -89,0 94,5 -17,2 11,6 439
Mai -13,0 21,5 -0,8 -0,2 0,2 23 0,5 17,5 20,9 -3.4 10,9 20,9 10,0  -30,0 -42 0,4
Juni -27,1 -52,6 -0,7 08 2,5 -5,5 -02  -16,8 -70,2 -6,2 11,3 -10,6 -81,5 7,1 5,8 17,0
Juli -40,4 41,2 0,0 -1 0,6 -43 0,8 -344 42,0 -10,3 34 -24,1 386 54 -55 -0,5
Aug. 28,3 7,3 0,2 0,8 6,3 8,6 0,5 24,1 0,7 -6,4 4,1 30,6 34023 -1,9 53
Sept. -69,7 81,5 0,2 4,5 2,2 1,0 -0,2  -64,8 76,0 -20,4 7,6 -44.4 684  -73 -4,6 1,2
Okt. -55,1 56,0 0,0 -1,0 0,3 -0,6 2,0  -49,1 50,7 -5,0 0,6 -44,1 50,1 -6,3 -0,4 43
Quelle: EZB.
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1.1 TIahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

7. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren und Instrumenten

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Handels- Finanz- Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite Z Fi Baraeld und Aktiva kredite kredite Passiva
Bargeld und Bargeld und LSann e k‘;‘a‘?.z' arg@ . et
Einlagen Einlagen Cdite niagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,9 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,1 0,0 -7.8 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,0 0,0 -0,1 0,7 - - -1,0 0,0 3,7 0,3
2004 0,1 -0,3 7,1 0,1 0,0 -0,3 1.8 -2,0 -2,0 0,0 -2,6 0,0
2004 Q2 0,8 0,0 1,5 0,2 0,0 -4,6 0,3 -4,9 -0,4 0,0 2,9 0,2
Q3 -1,5 0,0 33 -0,1 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,3 0,0 22 0,1
Q4 1,7 -0,3 3,5 0,0 0,0 3,6 -0,1 3,7 -0,5 0,0 -1,6 -0,1
2005 Q1 0,5 0,0 47 0,0 0,0 44 1,7 2,7 -0,5 0,0 0,6 -0,2
Q2 -1,2 -0,1 04 0,0 0,0 -6,8 1,6 -8,4 -0,5 0,0 -1,8 0,0
MEFTs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Handels- Finanz- Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite [ 7,,cammen Finanz-| Bargeld und Aktiva kredite kredite Passiva
Bargeld und Bargeld und kredite Einlagen
Einlagen Einlagen

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 -163,0 -5,0 27,9 2,1 -1,9 -51,0 - - 35 -3,7 25,5 6,6
2003 -151,9 -0,5 134,8 -0,1 -1,2 97,1 - - 23 4,1 283 0,1
2004 -256,5 -3,1 244,0 2,9 -6,0 -41,3 -28,1 -13,2 -5,0 8,6 11,7 22
2004 Q2 -4,8 -0,6 22,5 0,1 -49 -8,9 -16,9 8,0 -0,9 33 -6,4 22
Q3 22,1 -1,7 49 1,5 1,8 -8,7 42 -12,9 -0,8 0,0 -0,3 3,7
Q4 -75,6 1,8 59,1 -0,3 -0,1 -0,8 -11,2 10,3 -1,6 2,5 24 -0,5
2005 Q1 -124.8 -1,9 193,0 2,8 -2,8 -42,7 2238 -19,0 2,8 2,9 6,2 52
Q2 97,2 -0,2 44,0 1,2 -5,0 -473 -60,5 13,2 -2,0 1,1 58,6 1,6

8. Wihrungsreserven
Insgesamt| Monetiire Sonder-| Reserve- Devisenreserven Sonstige
res(e;r(:/lgx; Zle};‘;:ﬁts; %)rgsitvla); Zusammen Bargeld und Einlagen Wertpapiere Finanz- Reserven

Bei Wihrungs-| Bei Banken Dividen-|  Anleihen| Geldmarkt- derivate
behorden und denwerte papiere
der BIZ
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -2,6 0,7 0,2 -2,0 -1,5 -1,7 -17,1 0,0 8,5 8,9 -0,2 0,0
2003 282 1,7 0,0 -1,6 28,1 22,5 1,9 -0,1 22,1 6,7 0,1 0,0
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6,9 -3,8 4,0 0,3 18,7 -12,2 -0,1 0,0
2004 Q2 22,8 0,5 0,1 0,6 -4,0 233 22 0,0 5.4 -8,3 0,1 0,0
Q3 3,5 0,0 -0,1 1,5 2,1 2,6 -3,6 0,1 1,4 1,7 0,0 0,0
Q4 24 0,8 0,5 1,1 0,0 -3,9 34 -0,1 34 -2,8 -0,1 0,0
2005 Q1 48 0,8 0,0 1,6 2,4 52 -1,1 0,0 1,1 -2,7 0,0 0,0
Q2 3,1 1,3 0,0 1,3 0,5 -4.4 1,1 0,0 0,8 3,0 0,0 0,0
Quelle: EZB.
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1.2 Monetare Darstellung der Iahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Verinderungen des Auslandsgegenpostens zu M3 Nachricht-
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest- Gesamt- Transaktil;fll;:

bilanz und [y gebiets- Von Aktiva Passiva Aktiva Passiva|  derivate posten | summe der bedingte
ﬁb\elretgl(ixg:nesr; ansissigen gebiets- ISIP;?S“TS Veriinde-

GUNEEN|  Einheiten|  fremden | Njcht-MPFIs| Dividen-| Schuldver-| Nicht-MFIs| Nicht-MFIs rungen des
auBerhalb Einheiten denwerte " schrei- Auslands-

des Euro- im Euro- 2) gegenpostens

. " bungen
Waihrungs- | Wéhrungs- zu M3
gebiets gebiet
(Nicht-MFTs)

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

2002 67,6 -147.3 191,5 -120,6 49,1 217,5 -56,5 20,3 -11,0 -52,3 158,2 170,4
2003 46,8 -137.4 1379 -170,9 1159 2358 -100,9 29,2 -11,2 -50,9 94,3 94,1
2004 63.0 1124 833 -184.8 127,5 244.5 54,6 19.9 48 547 1270 160,7
2004 Q3 15,9 -14,3 23,5 -32,5 38,6 53,2 -7,5 5.8 -2,3 -16,9 63,4 63,7
Q4 21,4 -56,7 454 -45,4 90,3 13,3 0,6 2,7 -4,1 -23,7 439 57,2

2005 Q1 46 30,0 12,0 66,2 29.3 712 44.4 146 72 30,5 46,6 248
Q2 9.4 -25,0 15,6 -60,2 1.8 174,4 -61,7 59,5 32 -36,6 61,6 65,0

Q3 -1,0 -100,1 9,9 -79,9 142,4 39,6 -7,1 7,0 -7,6 -17,8 -14,6 -17,2

2004 Okt. 38 294 19,4 17,5 20,8 18,7 6,3 2,1 3,7 12,6 20,5 20,5
Nov. 57 168 20,6 -15.0 26,5 3.4 7.0 10,0 1.8 -18.9 35 103

Dez. 11,9 -10,5 54 -12,9 43,0 -2,0 13,9 -9.4 -2,1 -17,4 19,8 26,4

2005 Jan. -6,6 -13.4 33 -15,7 7.4 22,9 -17,2 2,1 -3.4 -11,7 -32,2 -15,8
Febr. 6.9 48 31 22,0 16,4 358 48 76 13 34,0 55 13.7

Mirz 43 -11,8 55 -28,6 55 12,5 -22,4 49 -5,0 15,1 -19,9 -22,7

April -10,5 -14,1 43 -13,9 57,9 592 224 418 0.4 22,0 8,1 23

Mai -1,2 9,1 -0,4 -27,0 11,1 338 -29,7 0,8 0,6 -38,3 41,2 -39,5

Juni 23 -20,0 11,7 -19.3 48,6 81,4 -9,6 16,8 3,0 -20,3 94,7 102,2

Juli 2,2 -79,9 1.4 -28,8 112,0 2,6 -6,0 0,3 0,7 -0,3 43 0,6

Aug. 0.9 112 32 223 24,7 62 3.9 57 63 6.2 9.6 1.7

Sept. 24 -9,0 11,6 -28,8 5,8 432 -5,1 1,0 -2,0 -23,7 9,3 -19,5

OKkt. -84 -4.9 34 -15,7 -10,7 18,2 -6,0 6,2 -14 15,0 43 9,5

Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2005 Okt. 34 -187,3 66,9 -249,9 2324 298,0 -112,4 87,8 -13,4 -106,2 19,3 50,2

A32  Wichtige Zahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFls an Ansdssige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

[0 Nettoforderungen der MFIs an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
===+ Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen
= = Direktinvestitionen und Anlagen in Dividendenwerten der Nicht-MFIs in Landern aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Geographische Aufschliisselung der Iahlungsbilanz und des Auslandsvermdgensstatus

(in Mrd €)

1. Zahlungsbilanz: Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen
(kumulierte Transaktionen)

Insgesamt Europiische Union (nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehorend) Kanada| Japan|Schweiz Ver-| Andere
Insgesamt| Dianemark| Schweden| Vereinigtes| Andere EU- EU- S‘ilal:tget::
Konigreich|  Mitglied- | Institutionen
staaten
Q3 2004 bis Q2 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Einnahmen
Leistungsbilanz 1900,5 701,5 39,0 62,8 378,7 161,3 59,6 25,5 49,5 129,6 3244 670,1
Warenhandel 1163,8 406,9 26,8 43,4 205,1 131,5 0,2 14,9 333 67,3 1749 4664
Dienstleistungen 369,5 133,8 7,3 10,3 94,3 17,7 42 5,1 10,5 35,6 74,0  110,5
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 284.4 100.4 4.6 8,7 70,5 10,8 5.8 5,0 5.4 20,5 69,2 84,0
Darunter:
Vermogenseinkommen 269,2 95,3 45 8,6 69,0 10,6 2,5 49 53 14,4 67,6 81,7
Laufende Ubertragungen 82,9 60,4 0,4 0,5 8,7 1,3 49,4 0,5 0,2 6,2 6,3 9,2
Vermaégensiibertragungen 23,9 21,3 0,0 0,1 0,8 0,1 20,3 0,0 0,1 0,3 1,1 1,1
Ausgaben
Leistungsbilanz 1883,0 6152 34,0 59,1 296,8 137,3 88,0 18,7 79,4 120,8 2852 7637
Warenhandel 10833 3212 254 39,4 147,0 109,4 0,0 8,6 51,1 53,9 113,77 5348
Dienstleistungen 3413 106,6 6,0 79 71,0 21,6 0,1 5,1 7.3 29,5 734 1194
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 315,1 93,8 2,3 10,9 71,3 4,7 4,6 33 20,7 32,2 89,7 75,3
Darunter:
Vermogenseinkommen 308.5 90,6 2,2 10,9 70,3 2,6 45 32 20,6 31,7 88,8 73,6
Laufende Ubertragungen 1433 93,6 0,3 0,9 7,6 1,6 83,3 1,6 0,3 52 8,5 34,2
Vermaégensiibertragungen 8,9 1,0 0,0 0,1 0,6 0,2 0,1 0,1 0,0 0,4 0,6 6,8
Saldo
Leistungsbilanz 17,5 86,3 5,0 3,7 81,9 24,0 -28,4 6,8 -29.9 8,8 39,2 937
Warenhandel 80,4 85,7 1,3 4,0 58,1 22,1 0,2 6,3 -17,8 13,4 613  -684
Dienstleistungen 28,2 27,2 1,3 23 234 -39 4,1 0,0 32 6,1 0,6 -8,9
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen -30,7 6,6 2,3 2,2 -0,8 6,1 1,2 1,7 -153 -11,7 -20,5 8,7
Darunter:
Vermogenseinkommen -39,3 4,7 2,3 2,3 -1,3 8,0 -2,0 1,7 -15,3 -17,3 21,2 8,2
Laufende Ubertragungen -60,4 -332 0,1 -0,3 1,2 -0,3 -33,8 -1,1 0,0 1,0 22,1 25,0
Vermdgensiibertragungen 15,0 20,3 0,0 0,0 0,3 -0,1 20,2 -0,1 0,1 -0,1 0,5 -5,7
2. Zahlungsbilanz: Direktinvestitionen
(kumulierte Transaktionen)
Ins- Européische Union (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte shore-
Ins-| Dianemark| Schwe- Ver-| Andere EU- Staaten E;i?:lezr;
gesamt den| einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied-| tutionen
reich staaten
Q3 2004 bis Q2 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Direktinvestitionen -43,1 -27,0 5,1 -0,7 -31,7 0,4 0,0 -2,0 1,3 20,3 10,1 -14,2 -31,6
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets -140,0 -77,9 -0,1 -58 -52,3 -19,7 0,0 1,5 -1,5 7,5 -10,3 -20,7 -38,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne -132,3 -65,1 -2,6 -2,4 -36,9 =232 0,0 2,1 -1,3 1,1 -22,0 -22,1 =252
Sonstige Anlagen -1,7 -12,8 2,6 -3,4 -154 34 0,0 -0,6 -0,3 6,4 11,7 1.4 -13.4
Im Euro-Wiahrungsgebiet 96,9 50,9 5.2 5,1 20,5 20,1 0,0 -3,5 2,8 12,8 20,4 6,5 7,0
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 72,7 41,8 -1,1 4,0 36,5 24 0,0 -4,5 1,1 7,5 15,1 10,1 1,6
Sonstige Anlagen 24,2 9,1 6,2 1,1 -15,9 17,7 0,0 1,0 1,7 53 53 -3,5 5.4
Quelle: EZB.
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1.3 Geographische Aufschliisselung der Iahlungsbilanz und des Auslandsvermdgensstatus
(in Mrd €)

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

Ins- Europiische Union (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte shore-
Ins-| Dinemark | Schweden Ver-|  Andere EU- Staaten lztﬁztlll’lezl;
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied-| tutionen
reich staaten
Q3 2004 bis Q2 2005 1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12 13
Wertpapieranlagen (Aktiva) -364,0 -157,1 -53 -6,0 -116,4 -20,2 9,2 -3,6 -36,9 0,2 -54.6 -57,6 -543
Dividendenwerte -83,4 -23,9 0,5 -1,4 -20,4 -2,5 -0,1 2.3 -11,7 -0,1 -79 -19,6 -17.8
Schuldverschreibungen -280,6 -1332 -5,8 4.5 -96,1 -17,7 9,1 -1,3 =253 0,3 -46,7 -38,0 -36,4
Anleihen -239,4 -109,1 -4,0 -6,6 -71,4 -18,1 -8,9 -1,7 -16,6 0,5 -55,9 2233 -33,4
Geldmarktpapiere -41,2 -24,1 -1,7 2,1 -24,6 0,4 -0,2 0,3 -8,6 -0,2 9,2 -14,8 3,1
4. Zahlungsbilanz: Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
(kumulierte Transaktionen)
Ins- Européische Union (nicht dem Kanada| Japan| Schweiz Ver- Off- Inter-| Andere
gesamt Euro-Wiihrungsgebiet angehérend) einigte | shore- | nationale
Ins- | Dinemark | Schweden Ver-|  Andere EU- Staaten| Finanz-| Organi-
gesamt einigtes EU-|  Insti- zentren | sationen

Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten

Q3 2004 bis Q2 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ubriger Kapitalverkehr -35,0 73,1 3,6 -0,4 -71,9 -11,1 6,7 22,5 12,8 -2,0 33,7 -27,5 1,9 21,6
Aktiva -435,6 -320,1 -9,6 -43 2827 214 22,1 -3,5 73 -10,1 =323 -46,4 =32 274
Staat -0,1 -1,1 -1,3 -0,1 -0,4 1,4 -0,6 -0,3 0,0 -0,1 0,0 0,0 -1,8 32
MEFIs -322,7 -232,1 -6,2 -1,8 2004 -22,0 -1,5 2,8 8,8 -8,3 -35,8 -30,2 -1,4 -20,9
Ubrige Sektoren -112,9 -86,9 -2,0 2,3 -81,8 -0,8 0,0 -0,3 -1,5 -1,8 3,5 -16,2 0,0 -9,7
Passiva 400,6 247,0 13,2 3,8 2108 10,3 8,8 0,9 5,5 82 66,0 18,9 5,1 49,0
Staat -0,8 0,6 0,0 0,1 -0,6 0,0 1,1 0,0 -0,5 0,0 -0,8 0,0 -0,4 0,3
MFTs 318,1 176,1 13,0 3,0 147,0 84 47 0,6 5,1 8,1 49,0 15,6 5,6 58,0
Ubrige Sektoren 83,3 70,3 0,2 0,8 64,4 1,9 3,0 0,3 1,0 0,1 17,8 32 -0,1 93
5. Auslandsvermogensstatus
(Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)
Ins- Européische Union (nicht dem Kanada| Japan|Schweiz Ver- Off- Inter-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte | shore-| nationale
Ins- | Ddnemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten Eel:l?;:ezn s(g:'igo?::n
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten
2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Direktinvestitionen 33,1 -273,1 -10,4 -11,8 -361.5 110,8 -0,2 22,7 -4,0 353 -63,5 -30,9 0,0 3467
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 2265,1 759,8 26,1 71,1 537,6 125,1 0,0 66,8 55,9 2203 486,6 2722 0,0 4035
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 18257 608,4 22,9 43,8 4327 108,9 0,0 58,3 50,5 171,0 3772 2557 0,0 3048
Sonstige Anlagen 4393 151.,4 3,1 27,2 104,9 16,2 0,0 8,5 5.4 494 1094 16,5 0,0 98,7
Im Euro-Wahrungsgebiet 22319 10329 36,5 82,8 899,1 143 0,2 44,1 59,8 1851 5502 303,0 0,1 56,8
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 1642,1 8143 23,0 67,4 719,4 4.4 0,1 40,4 48,8 129,6 387,7 177,0 0,0 442
Sonstige Anlagen 589,9 218,6 13,4 154 179,8 9,9 0,1 3,7 11,1 554 1624 126,1 0,0 12,6
Wertpapieranlagen (Aktiva) 2984,0 941,1 45,1 100,8 680,8 56,8 57,6 63,4 174,3 91,9 1050,2 310,3 284 3244
Dividendenwerte 1238,7 3153 6,6 329 2614 14,4 0,0 12,6 109.5 823 4833 106,8 0,9 128,0
Schuldverschreibungen 17453 625,8 38,5 679 4194 42,4 57,6 50,8 64,8 9,7 5669 2035 27,5 196,3
Anleihen 1458,6 513,8 34,4 58,7 322,5 41,1 57,1 48,7 39,9 8,5 4635 1859 27,1 171,2
. Geldmarktpapiere 286,7 112,1 4,1 9,2 96,9 1,3 0,5 2,1 25,0 1,2 1034 17,6 0,3 25,1
Ubrige Anlagen -196,1 34,7 26,1 30,2 90,7 20,8 -133,0 3,6 20,0 -68,9 -42,6 2328 -13,4 103,3
Aktiva 2940,3 1472,4 53,8 67,1 12610 85,5 5,0 14,5 85,0 174,1 4153 2582 39,8 4810
Staat 98,6 10,4 1,1 0,0 4,1 2,2 3,1 0,0 0,2 0,1 2,8 1,2 34,3 49,6
MEFIs 2004,7 1136,1 45,0 54,2 971,8 64,0 1,1 74 67,1 106,8 2444 171,5 48  2606,7
Ubrige Sektoren 837,0 3259 7,8 12,9 2852 19,3 0,8 7,1 17,7 67,2 168,1 85,6 0,7 164,6
Passiva 31364 14376 27,7 36,9 11703 64,8 138,0 10,9 65,0 2430 4579 491,1 532 3717
Staat 43,6 24,0 0,0 0,2 5.3 0,0 18,5 0,0 0,9 0,1 4,1 0,3 2,9 11,3
MFTs 2539,6 11433 23,9 20,5 955,2 52,2 91,6 6,9 44,5 207,0 3554 449,5 48,7 2844
Ubrige Sektoren 5532 270,2 3.8 16,2 2098 12,5 27,9 4,0 19,6 359 98,4 413 1,6 82,1
Quelle: EZB.
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AuBenwirtschaft

1.4 Auslandsvermogensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

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

1. Auslandsvermogensstatus — Gesamtiibersicht

Insgesamt Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanzderivate Ubrige Anlagen Wiihrungs-
in % des BIP investitionen anlagen reserven
1 2 3 4 5 6 7
Netto-Auslandsvermogensstatus
2001 -389,0 -5,6 4229 -834,8 2,5 -372,3 392,7
2002 -703,6 -9,8 184,5 -937,6 -12,0 -304,6 366,1
2003 -809,3 -10,9 43,1 -914,0 -8,3 -236,8 306,6
2004 -946,4 -12,3 33,1 -1049.4 -14,8 -196,1 280,8
2005 Q1 -956,7 -12,1 89,2 -1071,1 -21,3 -238.,5 285,0
Q2 -1 009,2 -12,7 113,5 -1226,1 -13,5 -185,4 302,3
Aktiva
2001 77583 111,3 2086,0 2513,0 129,9 2636,7 392,7
2002 74293 103,1 2008,7 22927 136,0 26259 366,1
2003 79343 107,1 2152,0 2634,6 158,0 2683,1 306,6
2004 8632,6 112,1 2265,1 2984,0 162,3 2940,3 280,8
2005 QI 9118,1 114,9 23240 3141,0 174,3 3193,8 285,0
Q2 9 684,6 122,0 2378,1 33553 197,7 34512 302,3
Passiva

2001 81473 116,9 1663,1 33478 1274 3009,0 -
2002 8132,9 112,8 18243 3230,2 147,9 2930,5 -
2003 8743,6 118,1 2108,9 3548,6 166,3 29198 -
2004 9579,0 124,4 22319 4033,4 1772 31364 -
2005 QI 10 074,8 126,9 22348 42122 195,6 34323 -
Q2 10 693,8 134,7 2264,6 45814 211,2 3636,6 -

2. Direktinvestitionen

Von gebietsansissigen Einheiten aulerhalb des Von gebietsfremden Einheiten im
Euro-Wihrungsgebiets Euro-Wihrungsgebiet
Beteiligungskapital und Sonstige Anlagen Beteiligungskapital und Sonstige Anlagen
reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs| Nicht-MFIs
ohne ohne ohne ohne
Eurosystem Eurosystem Eurosystem Eurosystem

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 1557,6 124,1 14335 5284 2,1 526,3 1165,5 43,9 1121,6 497,6 2,8 4948
2002 15474 133,3 1414,1 4614 1,6 459,7 1293,1 42,1 1251,0 531,2 2,9 528,3
2003 1702,8 1259 1577,0 449,2 1,4 4478 15269 46,6 1480,3 582,0 2,9 579,1
2004 18257 139,9 16859 439,3 1,2 438,1 1642,1 46,1 1596,0 589,9 34 586,5
2005 QI 1 858,6 145,3 17133 465,3 1,2 464,2 1 640,0 46,1 1593,9 594,7 3,7 591,0
Q2 19085 152,1 1756,4 469,6 1,2 468.4 1655,1 47,2 1608,0 609,5 3,7 605,8

3. Wertpapieranlagen (Aktiva) nach Instrumenten und Anlegergruppen

Dividendenwerte Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs
system | ohne Euro- Staat Ubrige system | ohne Euro- Staat Ubrige system | ohne Euro- [ gaa¢ Ubrige
system Sektoren system Sektoren system Sektoren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 0,6 38,5 6,7 10688 16439 2,0 4248 82 7835 15174 2,8 135,1 0,2 41,8 186,5
2002 0,7 43,6 83 799,2 13643 6,4 402,9 8,0 784,6 16544 1,2 189.,4 1,3 47,1 211,5
2003 1,7 53,6 11,5 1008,2 15550 8,3 459,2 8,0 842,5 1744,1 1,1 191,5 0,6 48,4 249,5
2004 2,1 74,1 15,8 1146,7 1782,6 6,2 538,4 9,7 904,3 2011,2 1,0 231,6 0,5 53,7 239,6
2005 Q1 2,1 104,2 17,1 1180,5 1862,5 6,1 582,4 10,1 950,3 2078,1 0,5 2239 4,1 59,7 271,6
Q2 2,5 88,1 18,8 1266,5 2002,9 6,9 643,4 10,2 1 006,5 22838 0,9 242,0 6,5 63,0 294,6
Quelle: EZB.
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1.4 Auslandsvermogensstatus (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 Zu- e Bargeld und Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen sammen|  kredite Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 23 0,8 40,2 0,2 3,1 70,1 - - 55,8 0,2 447 12,3
2002 3,6 0,1 57,2 0,2 1,3 59,4 - - 54,5 0,1 422 13,8
2003 44 0,6 65,3 0,2 1.4 54,2 50,1 4,1 39,1 0,0 40,2 3.8
2004 4,5 0,1 73,2 0,2 1,4 57,6 51,0 6,7 39,6 0,0 40,1 3,5
2005 Q1 3.8 0,1 71,5 0,2 1,4 553 49,1 6,2 40,8 0,0 43,7 24
Q2 5,0 0,2 78,9 0,2 1,4 62,2 47,7 14,5 423 0,0 42,0 3,1
MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/| Sonstige Finanzkredite/ Sonstige | Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen | Sonstige Handels- | Finanzkredite Sonstige
Bargc_:ld und Aktiva Bargc_:ld und Passiva kredite T Finanz- Bargeld und Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen sammen kredite Einlagen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 1 666,4 48,8 2362,1 49,3 1764 511,7 - - 101,2 109,7 349,7 40,7
2002 1686,3 60,8 22511 48,5 1745  492,6 - - 5 104,4 365,2 47,8
2003 1739,6 384 22429 30,9 170,3 5384 208,7 3298 96,7 106,6 383,5 46,3
2004 19558 443 24243 42,0 172,3 558,6 2275 331,1 106,2 109,5 394,7 48,9
2005 Q1 21173 58,5 2662,9 60,8 177,6 6275 259,7 367,9 111,4 116,7 411,6 56,4
Q2 22716 66,4 2780,1 72,5 1844 6830 3258 357,1 128,6 116,4 480,5 62,8
5. Wihrungsreserven
Wiihrungsreserven Nachrichtlich
Aktiva Passiva
Ins- Monetére Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde- | Feststehende
gesamt Goldreserven zie-| serve- tige|  rungen| kurzfristige
In |Feinunzen hunﬁf' § DO Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz-| Reser-|in lj‘_;emd- bﬂ.Nem.)'
Mrd €| (in Mio)| Techte| Honm g, mmen Einlagen derivate VA | LTI el DRSO
IWF an Fremd-
Bei Wih- Bei Zu-| Divi-| Anlei- Geld- Ansissige wihrung
rungs- | Banken | sammen | denden- hen markt- im Euro-
behdrden werte papiere Wih-
und der rungs-
BIZ gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystem
2002 366,1 1304 399,022 48 250 2058 10,3 353 1598 1,0 1202 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,6  130,0 393,543 44 233 1489 10,0 304  107,7 1,0 80,2 26,5 0,9 0,0 20,3 -16,3
2004 280,8 1254 389,998 39 186 1329 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,2 0,0 19,1 -12,8
2005 Q1 2850  127,7 387,359 4,0 17,4 1358 7,7 27,8 1004 0,5 59,8 40,1 -0,1 0,0 21,4 -15,1
Q2 3023 1382 382,323 42 16,5 1434 12,4 283  103,0 0,5 62,8 39,7 -0,4 0,0 234 -17,7
2005 Sept. 31,6 1494 380,258 42 13,8 1442 10,8 27,3 106,3 - - - -0,2 0,0 24,0 -19,5
Okt. 3105  148,1 378,357 42 13,6 1445 8,7 288 107,1 - - - -0,1 0,0 23,6 -20,4
Now. 322,7 1588 377,023 43 13,4 1462 8,8 27,8 109,7 - - - -0,1 0,0 23,6 -194
Darunter im Bestand der Européischen Zentralbank
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 373 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 =52
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 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
Q2 39,7 8,4 23,145 0,2 0,0 31,2 3,8 5,1 22,3 0,0 8,2 14,1 0,0 0,0 2,6 -1,4
2005 Sept. 41,0 9,1 23,145 0,2 0,0 31,8 4,7 5,1 22,0 - - - 0,0 0,0 23 -1,5
Okt. 41,0 9,1 23,145 0,2 0,0 31,7 2,3 6,9 22,6 - - - 0,0 0,0 2,3 -1,5
Now. 423 9,7 23,145 0,2 0,0 323 2,2 6,4 23,8 - - - 0,0 0,0 3,1 22,3
Quelle: EZB.
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1.5 Warenhandel
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

1. Werte, Volumen und Durchschnittswerte nach Warengruppen

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

Ausfuhren| Einfuhren Vorleistungs- Inves- Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum- Gewerb- o)

giiter| titions- giiter| Gewerbliche tungs-| titions- giiter liche

giiter Erzeugnisse giiter giiter Erzeug-

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

Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2001 6,1 1062,7 506,0 235,1 289,2 9325 1016,8 579,2 178,9 2284 740,9 107,7
2002 2,0 1083,7 5124 227,8 309.,5 949,3 984.,6 559.4 1632 2343 7174 1052
2003 223 1059,8 500,9 222,8 300,4 925,2 989,9 553,8 164,2 240,9 7164 109,0
2004 8,9 1147,1 548,0 247,0 313,6 997,1 1075,1 604,1 183,7 256,2 769,7 129.4
2004 Q2 12,6 288,4 1373 62,0 80,1 249,5 265,1 1483 46,6 63,7 189,8 29,8
Q3 9.0 287,9 138,7 61,7 78,6 250,0 275,6 157.1 46,1 64,0 195,2 36,6
Q4 8,8 291,7 139,5 62,8 77,9 254,0 279,1 158,5 47,3 65,1 199,7 36,6
2005 Q1 34 292,1 137,7 62,0 71,3 255,7 279,3 1553 45,0 63,2 197.8 36,1
Q2 5.9 301,6 143,0 63,7 80,2 2584 292,1 165,1 49,0 64,5 200,8 40,5
Q3 9.5 3173 148,2 69,4 83,4 273,1 314,2 179,2 51,4 68,0 2159 51,0
2005 Mai 6.8 101,1 47,7 21,1 26,6 86,8 98,1 55,4 15,9 21,8 68,0 13,2
Juni 6.4 100,9 47,7 21,5 27,2 858 97,2 54,8 16,7 21,7 66,5 13,7
TJuli 2,8 103,3 47,7 22,3 26,9 88,8 102,2 56,8 16,5 22,0 70,9 14,7
Aug. 14,1 106,7 50,0 234 28,1 91,9 106,8 62,4 18,0 23,0 73,3 18,1
Sept. 12,4 107,3 50,5 23,7 28,4 92,3 105,1 60,1 16,9 23,0 71,7 18,2
Okt. 6.9 1049 487 226 277 88.8 106,0 592 173 227 713 14,8
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)
2001 5,1 104,9 102,1 108,6 107,9 105.4 99,1 99,3 96,3 100,5 97,8 99,3
2002 2,9 107,9 105,0 106,2 115,1 108,2 98,3 98,8 89,5 104,1 96,3 101.,4
2003 1,0 109,0 105,9 108,0 1149 109,3 102,0 100,4 95,2 110,4 100,0 104,9
2004 8.8 1179 1154 121,0 120,0 1182 108,0 103,8 1083 1184 1073 105,6
2004 Q2 12,1 118,4 1159 121,0 122,0 118,3 107,1 103,0 109,1 117,9 105,8 101,3
Q3 7,7 117,6 116,0 120,2 120,1 118,0 108,8 105,1 108,2 117,8 108,1 1144
Q4 7,5 119,6 116,1 123,6 119,3 120,1 109,5 104,2 112,9 120,0 110,7 105,0
2005 Q1 1,3 119,0 113,6 122,3 117,9 120,1 110,1 102,6 108,9 116,3 109,6 105,8
Q2 42 121,8 117,0 125,0 121,4 121,0 111,4 103,8 116,9 118,3 110,5 103,6
Q3 6,8 126,5 119,7 1353 124,7 127,0 113,5 104,5 119,8 122,5 117,3 108,9
2005 Mai 5,6 1233 117,8 124,8 121,1 122,5 113,9 106,6 1143 119,9 112,6 107,3
Juni 4,4 121,5 116,2 126,2 122,7 120,0 108,9 100,8 117,5 118,2 108,7 99,3
Juli 0,3 123,8 115,5 130,6 1214 124,0 111,8 100,6 116,1 119,3 1158 97,7
Aug. 115 127,5 121,5 136,4 125,6 1282 1153 108,8 1237 124,1 119,1 1173
Sept. 9.4 1282 1222 138.8 1270 1287 1135 104,1 1194 124,1 117,1 1117
Okt. . . . . . . . . . g 5
Durchschnittswertindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)

2001 1,1 101,0 100,7 100,1 102,1 100,9 100,2 98,7 101.,4 102,8 101,7 88,6
2002 0.9 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97.8 95.8 99,6 101,9 100,0 84.6
2003 =32 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 96,9 96,4 94,4 99,5 96,2 97,2 98,4 92,6 97,9 96,2 99,6
2004 Q2 0,4 3,0 97,1 96,3 94,7 100,0 96,3 96,7 97,4 934 97,9 96,2 95,7
Q3 13 5.8 97,6 97,1 94,8 99,7 96,7 99,0 101,1 93,1 98.4 96,9 104,0
Q4 1,2 6,1 97,3 97,6 93,9 99,5 96,5 99,6 103,0 91,5 98,1 96,8 113,6
2005 Q1 2,1 6,0 97,8 98,5 93,8 99,9 97,1 99,1 102,3 90,2 98,4 96,9 111,2
Q 1.6 5.9 987 99.4 94.3 100,7 97.5 102,5 107,7 91,6 98.8 97.5 127.5
Q3 2,5 9,3 100,0 100,6 94,9 101,9 98,1 108,1 116,0 93,8 100,4 98,8 1523
2005 Mai 1,1 4,7 98,1 98,7 93,9 100,3 97,0 101,0 105,4 91,1 98,8 97,3 120,2
Juni 2,0 63 99.4 100,1 94.4 1014 97.8 104,6 110,4 929 99.5 98.4 134.8
Juli 2,5 84 99,8 100,6 94,8 101,3 98,1 107,1 114,5 93,3 100,0 98,6 146,7
Aug. 2,2 9,8 100,1 100,4 95,0 102,4 98,1 108,6 116,3 95,4 100,5 99,1 1513
Sept. 2,8 9,6 100,1 100,7 94,8 102,0 98,1 108,6 117,2 92,6 100,7 98,6 159,0
Okt. . . . . . . . . . . . .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Volumenindizes und Saisonbereinigung der Durchschnittswertindizes).
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2. Geographische Aufschliisselung

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

Ins- Européische Union (nicht dem Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt| Euro-Wihrungsgebiet angehorend) land einigte amerika | Staaten

Dine-| 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 60,4 49,9 93,4
2002 1083,7 25,3 37,1 205,8 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,5 434 100,4
2003 10598 24,9 38,7 194,9 117,6 29,2 63,4 24,9 166,3 352 31,3 135,5 59,5 37,9 100,5
2004 1147,1 25,7 41,8 203,7 128,0 35,6 66,1 31,8 173,8 40,3 33,1 1499 63,8 40,3 1133
2004 Q2 288,4 6,3 10,4 51,0 32,3 9,0 16,3 83 44,1 10,7 8,0 36,9 16,0 9,9 29,2
Q3 2879 6,5 10,5 51,4 31,7 9,2 17,2 7,9 433 9,7 8,4 383 16,5 10,2 26,9
Q4 291,7 6,7 10,7 51,1 32,8 9,2 17,1 7,7 43,8 10,1 8,2 37,8 16,0 10,5 30,2
2005 Q1 292,1 6,7 10,9 49,8 333 9,8 17,4 8,0 43,5 10,3 8,5 39,0 17,1 11,0 26,9
Q2 301,6 7,0 11,2 49,9 34,0 10,6 16,8 8,1 454 10,0 8,4 40,4 17,1 11,2 31,6
Q3 3173 7.3 11,4 51,3 35,8 11,3 17,8 8,9 47,0 11,3 8,5 43,7 19,1 12,2 31,6
2005 Mai 101,1 24 37 16,9 11,2 3,5 5,7 2,7 15,1 33 2,7 13,3 6,1 3,7 10,8
Juni 100,9 2,4 37 16,5 11,5 3,6 5,5 2,7 15,3 34 2,8 13,3 5,5 3,6 11,3
Juli 103,3 2,4 38 16,8 11,7 34 57 2,8 15,2 3,7 2,8 14,5 6,0 4,1 10,5
Aug. 106,7 2,5 38 17,5 11,8 4,0 6,2 3,1 15,9 3,7 2,9 14,4 6,6 4,0 10,1
Sept. 107,3 2,5 38 16,9 12,3 3,8 5,9 3,1 15,9 3,9 2,8 14,8 6,5 4,1 11,0
Okt. 104,9 . . . 3,6 5,8 3,0 15,5 3,7 2,8 13,8 6,0 4,0 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2004 100,0 2,2 3,6 17,8 11,2 3,1 5,8 2,8 15,1 3,5 2,9 13,1 5,6 3,5 9,9
Einfuhren (cif)
2001 1016,8 22,0 35,6 154,6 88,9 42,8 52,9 16,7 138,7 57,5 58,6 150,5 74,0 41,0 83,0
2002 984,6 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,8 52,7 142,7 67,9 394 80,9
2003 989,9 23,7 36,9 1389 102,1 474 50,4 19,3 110,3 74,4 52,2 141,4 68,9 39,8 84,2
2004 1075,1 25,3 39,7 143,7 107,1 56,4 53,4 22,8 113,8 92,1 53,9 163,1 72,8 45,1 86,0
2004 Q2 265,1 6,1 9,9 352 26,8 13,6 13,2 5,7 29,8 22,5 13,1 40,7 17,2 11,0 20,3
Q3 275,6 6,4 10,1 374 26,1 14,5 13,6 6,0 28,7 23,6 13,7 422 19,1 11,6 22,6
Q4 279,1 6,5 10,2 36,4 27,3 15,9 13,8 6,1 28,8 253 13,5 432 19,9 11,7 20,7
2005 Q1 279,3 6,2 10,0 35,7 27,0 16,7 13,4 6,2 29,1 26,6 13,0 41,0 20,2 12,1 22,1
Q2 292,1 6,4 10,2 36,6 28,8 17,5 14,4 5,8 29,9 27,8 12,4 45,8 21,8 11,9 22,8
Q3 3142 6,3 10,5 38,6 29,8 18,7 15,0 6,1 30,6 30,4 13,4 49,2 26,6 13,7 253
2005 Mai 98,1 2,3 3.4 12,2 9,9 6,0 48 2,1 9,9 9,5 42 14,9 7,6 3,9 7,5
Juni 97,2 2,0 34 11,9 9,6 5,8 4,9 1,8 10,0 9.4 4,1 16,1 7.2 4,0 7,0
Juli 102,2 2,0 35 12,8 9,7 5,7 5,0 2,0 10,1 9,9 43 15,6 7.8 4,1 9,8
Aug. 106,8 2,2 35 13,0 9,9 6,7 5,0 2,1 10,3 10,2 47 17,3 9,8 49 7.4
Sept. 105,1 2,1 35 12,9 10,1 6,4 5,0 2,0 10,2 10,3 44 16,3 9,1 47 82
Okt. 106,0 . . 6,3 5,0 2,1 10,2 10,4 42 15,1 8,2 4,7 .
In % der Einfuhren insgesamt
2004 100,0 24 37 13,4 10,0 5.2 5,0 2,1 10,6 8,6 5,0 15,2 6,8 42 8,0
Saldo
2001 45,9 2,3 1,4 47,9 17,0 -18,1 13,5 1,2 41,5 2323 -24,1 -10,2 -13,6 8,9 10,4
2002 99,2 23 1,5 56,1 18,6 -14,9 12,0 3,8 58,4 2319 -19,7 22,2 -8,3 4,0 19,5
2003 69,9 1,1 1,7 56,0 15,5 -18,2 12,9 5,5 56,0 -39,1 -20,9 -5,9 -9.4 -1,8 16,3
2004 72,0 0,5 2,1 60,0 20,9 -20,7 12,6 8,9 60,0 -51,8 -20,8 -13,2 -9,0 -4.8 273
2004 Q2 233 0,3 0,6 15,7 5,5 -4,5 3,1 2,6 14,3 -11,8 -5,1 3.8 -1,3 -1,1 8.8
Q3 12,3 0,1 04 14,0 5,7 =53 3,5 1,9 14,6 -13,8 -53 -3,9 22,5 -1,4 43
Q4 12,6 0,2 0,5 14,7 5,5 -6,6 33 1,6 15,0 -15,2 -53 -5,5 -3,9 -1,2 9,5
2005 Q1 12,8 0,5 0,9 14,1 6,3 -6,9 4,0 1,7 14,4 -16,3 -45 2,1 32 -1,1 48
Q2 9,5 0,6 1,0 13,3 5.2 -6,9 2,5 2,3 15,5 -17,8 -4,0 -5.4 -4,7 -0,7 8,8
Q3 3,1 1,1 0,9 12,7 6,1 -74 2,9 2,9 16,4 -19,1 -4,9 -5,5 -7,6 -1,5 6,3
2005 Mai 3,0 0,1 0,3 47 1,3 2.4 0,9 0,7 5,1 -6,2 -1,5 -1,6 -1,5 -0,2 34
Juni 3,8 0,3 0,3 4,6 1,8 22,1 0,6 0,9 53 -6,0 -1,3 -2,8 -1,7 -0,4 43
Juli 11 0,3 0,3 4,0 1,9 23 0,8 0,9 5,1 -6,2 -1,5 -1,1 -1,8 0,0 0,7
Aug. -0,2 0,3 0,3 4,6 1,9 -2,7 1,2 1,0 5,6 -6,4 -1,8 22,9 232 -0,9 2,8
Sept. 22 04 0,3 4,1 2,2 22,5 0,9 1,0 5,7 -6,4 -1,6 -1,5 -2,6 -0,6 2,8
Okt. -1,2 . . . 22,7 0,8 1,0 53 -6,7 -1,4 -1.4 ) -0,7

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

8.1 Effektive Wechselkurse "
(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index 1999 Q1 = 100)
EWK-23 EWK-42
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 99,9 101,7 102,2 101,2 97,8 98,6 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,2 105,0 103,2 102,8 111,0 105,4
2005 102,9 105,2 103,6 . . . 109,5 103,6
2004 Q4 105,7 107,7 106,6 106,6 105,2 104,2 113,0 107,1
2005 Q1 105,7 107,9 106,9 106,8 103,9 103,6 112,6 106,6
Q2 1034 105,6 104,2 104,5 100,8 101,6 110,1 104,1
Q3 101,9 104,2 102,4 102,7 99,5 100,2 108,3 1024
Q4 100,9 103,2 100,9 . . . 107,2 101,2
2004 Dez. 107,1 109,2 108,1 - - - 1144 1084
2005 Jan. 105,8 108,0 107,1 - - - 112,9 106,9
Febr. 105,1 107,2 106,4 - - - 111,9 105,9
Mirz 106,0 108,3 107,3 - - - 112,9 106,9
April 105,1 1073 105,9 - - - 111,9 105.8
Mai 104,0 106,2 104,6 - - - 110,6 104,6
Juni 101,2 1034 102,1 - - - 107,6 101,8
Juli 101,7 103,9 102,3 - - - 108,0 102,1
Aug. 102,3 104,6 102,9 - - - 108,7 102,8
Sept. 101,8 104,1 102,0 - - - 108,2 102,4
Okt. 1014 103,7 1014 - - - 107.8 101,8
Nov. 100,7 103,0 100,7 - - - 106,9 100,8
Dez. 100,7 103,1 100,6 - - - 106,9 100,8
Verdnderung gegen Vormonat in %
2005 Dez. 0,0 0,1 -0,1 - - - 0,0 0,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2005 Dez. -6,0 5,6 -7,0 - - - -6,6 7,0
A33 Effektive Wechselkurse A34 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index 1999 Q1 = 100)
== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-23 = USD/EUR
===+ 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 ,,Erlduterungen®.
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8.2 Bilaterale Wechselkurse

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

Diini- Schwe- Pfund US- Japani- Schwei- (Siid-) Hong- Singa- Kana- Norwe-|  Australi-

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

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

2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320

2005 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

Q3 7,4588 9,3658 0,68344 1,2199 135,62 1,5533 125521 9,4782 2,0436 1,4668 7,8817 1,6054

Q4 7,4586 9,4731 0,67996 1,1884 139,41 1,5472 1231,69 9,2157 2,0065 1,3956 7,8785 1,5983

2005 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 1248,53 9,3590 2,0257 1,4730 7,9200 1,6002

Aug. 7,4596 9,3398 0,68527 1,2292 135,98 1,5528 125533 9,5529 2,0439 1,4819 7,9165 1,6144

Sept. 7,4584 9,3342 0,67760 1,2256 136,06 1,5496 1261,46 9,5138 2,0603 1,4452 7,8087 1,6009

OKkt. 7,4620 9,4223 0,68137 1,2015 138,05 1,5490 1 256,66 9,3191 2,0326 1,4149 7,8347 1,5937

Now. 7,4596 9,5614 0,67933 1,1786 139,59 1,5449 1226,38 9,1390 2,0017 1,3944 7,8295 1,6030

Dez. 7,4541 9,4316 0,67922 1,1856 140,58 1,5479 1212,30 9,1927 1,9855 1,3778 7,9737 1,5979
Verdnderung gegen Vormonat in %

2005 Dez. -0,1 -1.4 0,0 0,6 0,7 0,2 -1,1 0,6 -0,8 -1,2 1,8 -0,3

Verdnderung gegen Vorjahr in %

2005 Dez. 0,3 5,0 23 -11,6 1,0 0,7 -13,9 -11,8 -9.8 -15,6 -3,0 -8,5

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

sche Krone Pfund Lats Litas rischer| sische Lira Zloty nischer Krone rischer nischer

Krone Forint Tolar Lew| Leu (neu)?

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

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

2005 29,782 15,6466 0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 239,57 38,599 1,9558 3,6209

2005 Q2 30,129 15,6466 0,57824 0,6960 3,4528 249,75 0,4295 4,1301 239,54 38919 1,9558 36195

Q3 29,688 15,6466 0,57328 0,6960 3,4528 245,57 0,4293 4,0186 239,49 38,672 1,9558 3,5250
Q4 29,304 15,6466 0,57339 0,6965 3,4528 251,84 0,4293 3,9152 239,51 38,494 1,9558 3,6379
2005 Juni 30,034 15,6466 0,57405 0,6960 3,4528 249,04 0,4293 4,0606 239,47 38,535 1,9558 36136
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 38,081 1,9557 3,5034
Sept. 29,317 15,6466 0,57296 0,6961 3,4528 245,83 0,4293 3,9160 239,47 38,459 1,9558 3,5097
OKkt. 29,675 15,6466 0,57319 0,6965 3,4528 251,85 0,4293 3,9229 239,53 38,923 1,9559 3,5997
Now. 29,266 15,6466 0,57351 0,6963 3,4528 251,04 0,4293 3,9701 239,51 38,678 1,9557 3,6543
Dez. 28,972 15,6466 0,57346 0,6967 3,4528 252,68 0,4293 3,8501 239,51 37,872 1,9558 3,6589
Verdnderung gegen Vormonat in %
2005 Dez. -1,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,7 0,0 -3,0 0,0 22,1 0,0 0,1
Verdnderung gegen Vorjahr in %

2005 Dez. -54 0,0 -1,0 1,0 0,0 2,8 -0,7 -6,9 -0,1 -2,6 0,0 -
Chine-| Kroatische| Isldndische |Indonesische Malay-| Neuseeland- Philippi-| Russischer Siidafri- Thailén- Neue
sischer Kuna? Krone Rupiah? sischer Dollar nischer Rubel? kanischer discher tiirkische

Renminbi Ringgit? Peso? Rand Baht? Lira?
Yuan?
25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35

2003 9,3626 7,5688 86,05 9 685,54 4,2983 1,9438 61,336 34,6099 8,5317 46,923 1694 851

2004 10,2967 7,4967 87,14 11127,34 47273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1777052

2005 10,1955 7,4008 78,23 12 072,83 47119 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068 1,6771

2005 Q2 10,4232 7,3443 80,79 12 032,61 47858 1,7597 68,847 35,3733 8,0799 50,497 1,7193

Q3 9,9250 7,3728 77,64 12216,99 4,6008 1,7640 68,335 34,7864 7,9392 50,375 1,6372

Q4 9,6057 7,3831 73,86 11 875,37 4,4881 1,7124 64,821 34,1294 7,7706 48,780 1,6132

2005 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

Sept. 9,9177 7,4384 76,15 12 542,23 4,6190 1,7515 68,782 34,7750 7,7936 50,305 1,6430

. 9,7189 7,3822 73,29 12 118,09 4,5330 1,7212 66,777 34,3262 7,9139 49,153 1,6331

Nov. 9,5273 7,3791 72,98 11 834,55 4,4534 1,7088 64,258 339184 7,8502 48,469 1,6033

Dez. 9,5746 7,3882 75,36 11 675,40 4,4796 1,7072 63,454 34,1538 7,5439 48,731 1,6038

Verdnderung gegen Vormonat in %
2005 Dez. 0,5 0,1 33 -1,3 0,6 -0,1 -1,3 0,7 -3,9 0,5 0,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2005 Dez. -13,7 223 -10,3 -5,7 -12,1 -8,9 -15,8 -8,7 -1,8 <13 -

Quelle: EZB.

1) Die Angaben vor Juli 2005 beziehen sich auf den ruménischen Leu; 10000 alte ruménische Lei entsprechen 1 neuen ruménischen Leu.

2) Fiir diese Wiahrungen errechnet und verdffentlicht die EZB seit dem 1. April 2005 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraiume haben lediglich
indikativen Charakter.

3) Die Angaben vor Januar 2005 beziehen sich auf die tiirkische Lire; 1 000 000 alte tiirkische Lira entsprechen 1 neuen tiirkischen Lira.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1

In anderen EU-Mitgliedstaaten

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Tschechische| Dinemark| Estland| Zypern| Lettland| Litauen| Ungarn Malta Polen | Slowenien | Slowakei| Schweden | Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
HVPI

2004 2,6 0,9 3,0 1,9 6,2 1,1 6,8 2,7 3,6 3,6 7.5 1,0 1,3
2005 1.6 1.7 41 2.0 i ) . . i 25 . . .
2005 Q2 1,2 1,6 3,6 2,1 6,7 2.4 3,6 2,2 2,2 2,2 2,6 0,5 1,9
Q3 1.6 22 43 17 6.7 22 3,5 2.1 17 23 22 0,9 24
Q4 2,2 2,0 4,0 1,9 . . . . . 2,6 . . .
2005 Aug. 14 2.3 42 1,5 6,3 23 35 2,5 1.8 1.8 2,1 1,1 24
Sept. 2,0 2,4 49 2,1 7.4 2,6 3,6 2,0 1,9 3,2 2,3 1,1 2,5
OKkt. 25 1.9 45 22 77 30 31 3.0 1.6 32 35 0,9 23
Nov. 2,2 1,9 4,0 2,0 7,5 28 33 43 1,1 2,1 3,6 1,2 2,1

Dez. 1,9 20 3,6 1,4 : ; 5 : 2,4 5

Finanzierungssaldo des Staats in % des BIP "
2002 -6,8 1,4 1,5 -4,5 -2,3 -1,4 -8,5 -58 -3,3 -2,7 -7.8 -0,3 -1,7
2003 -12,5 12 2.6 63 12 12 6.5 10,4 48 2.7 3.8 0.2 33
2004 -3,0 29 1,7 -4,1 -0,9 -1,4 -5.4 -5,1 -39 -2,1 3,1 1,6 3,2
Bruttoverschuldung des Staats in % des BIP "
2002 29,8 47,6 5.8 65,2 14,2 224 55,5 63,2 41,2 29,8 43,7 52,4 38,2
2003 36,8 45,0 6,0 69,8 14,6 21,4 57,4 72,8 453 29,4 43,1 52,0 39,7
2004 36,8 432 55 72,0 147 19,6 574 75.9 436 298 425 511 415
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p.a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2005 Juni 3,31 3,16 - 5,13 3,87 3,78 6,59 4,56 491 3,90 3,36 3,11 431
Juli 3,35 3,21 - 4,84 3,87 3,61 6,13 4,55 4,72 3,78 3,22 3,06 431
Aug. 3,37 3,24 - 4,84 3,87 3,50 585 4,43 4,88 3,79 3,24 3,14 4,34
Sept. 3,26 3,05 - 481 3,87 3,50 5,64 4,41 4,57 3,74 3,13 2,98 4,25
Okt. 3,46 3,22 - 422 3,87 3,50 6,49 441 491 3,62 3,25 3,17 4,40
Nov. 3,76 3,46 - 4,22 3,56 3,64 6,81 4,39 5,38 3,62 3,70 3,39 4,37
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p.a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2005 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
Aug. 1,79 2,17 2,33 3,85 2,76 2,33 6,35 3,26 4,67 4,02 2,94 1,67 4,59
Sept. 1,80 2,18 2,32 3,80 2,82 2,32 5,65 3,26 4,51 4,03 2,93 1,67 4,60
Okt. 1,91 2,22 2,32 3,59 2,78 2,31 6,15 3,24 4,55 4,01 3,03 1,72 4,59
Nov. 2,24 2,39 2,32 3,51 2,84 2,42 6,20 3,19 4,64 4,01 3,19 1,72 4,62
Reales BIP
2003 32 0,6 6,7 1,9 7.2 10,4 34 -1,7 3,8 2,7 4,5 1,7 2,5
2004 4,7 2,1 7.8 3.8 9.8 7,0 4,6 0,1 54 4,2 5,5 3,7 3,2
2005 Q1 5,0 2,1 7.0 3.9 7.3 6,3 43 0,2 2,1 2,9 5,1 2,3 2,0
Q2 5,2 3,1 10,2 3,7 11,4 7,6 43 1,9 2.8 5,0 5,1 2,3 1,6
Q3 49 47 104 39 114 8.5 44 2.9 37 42 6.2 2.8 17
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2003 6,3 33 11,6 24 75 6,4 8,7 5,5 2,1 1,0 0,5 74 1,3
2004 -5,7 2.4 -11,9 -4,9 -11,8 -6,4 -8,5 -8,7 -3,8 2,5 3,1 82 -1,8
2005 Q1 3,0 34 -9,5 -13,5 -9.3 3,7 -6,8 -7,9 -1,0 -1,7 -2,2 83 -1,7
Q2 4,1 53 -10,9 1,5 -9.8 -6,7 7.2 -10,4 -0,8 0,4 -11,9 6,2 -1,1
Q3 -4.4 5,2 -6,6 3,1 -11,1 -6,7 -7,1 -0,6 -1,4 0,6 -4,7 7.8 -3,1
Lohnstiickkosten
2003 7,6 1,6 4,9 - 5,6 1,5 7,2 - 4,7 3,5 1,0 3,2
2004 1,1 1,1 3,0 - 7,3 . 42 - 3.8 2,1 -0,6 2,0
2005 QI 03 1,9 3,1 - - 40 - - - 5,7 2,6 43
Q2 0,4 2,6 24 - - 1,2 - - - 3,6 0,1 33
Q3 2,0 -1,1 4,1 - - 34 - - ; - 4,1 0,9 ;
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2004 83 54 9,2 5,2 9.8 10,9 6,0 7,7 18,8 6,0 18,2 6,4 4,7
2005 7.9 . . 6,0 . 8.2 . . . . . . .
2005 Q2 8,0 5,0 7.8 5.8 9,1 8,6 7,1 8,2 18,0 5.8 16,5 4,6
Q3 78 48 73 6,1 88 7.9 72 78 17.7 58 16.3 47
Q4 7.9 . . 5,9 . 7,0 . . . . . .
2005 Aug. 7.8 438 7.3 6,1 8.8 7,9 7.2 7.8 17,7 5.8 16,2 4.6
Sept. 7.9 4,7 7.1 6.2 8.8 7,6 7.2 7.8 17,7 5,8 16,2 438
Okt. 7.9 4,6 6.8 6,1 8,7 73 7,2 7,7 17,6 5.8 16,2 .

Nov. 7.9 45 6,6 5,9 8,6 7,0 7.3 7.7 17,4 5.9 16,0

Dez. 7,8 . 58 6,8 . . .

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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9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Bietungs- Renditen Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- kosten " BIP produk- losenquote | gefasste séitze fiir| von Staats- kurs ¥ in zierungs-| verschul-
preisindex| (verarbeitendes tionsindex in % der Geld- drei-| anleihenim| national saldo der dung des

Gewerbe) (verarbeitendes Erwerbs-| menge?| monatige| Zehnjahres-| Waihrung| éffentlichen Staats 9
Gewerbe) personen Interbank- bereich ¥ pro Euro| Haushalte in % des
(saison- einlagen ¥ in % p.a. in % BIP
bereinigt) in % p.a. des BIP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2002 1,6 -0,6 1,6 0,3 5,8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 452
2003 2,3 22 2,7 0,7 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -5,0 479
2004 2,7 -3,1 42 5,0 5,5 5,1 1,62 4,26 1,2439 -4,7 48,6
2005 . . . . 5,1 . 3,56 4,28 1,2441 . .
2004 Q4 33 -1,6 3,8 5.2 5.4 5,8 2,30 4,17 1,2977 -43 48,6
2005 Q1 3,0 23 3,6 48 5.2 5,8 2,84 4,30 1,3113 -3,7 49,5
Q2 2,9 3,1 3,6 34 5,1 5,0 3,28 4,16 1,2594 -34 48,6
Q3 3,8 1,7 3,6 3,0 5,0 6,1 3,77 421 1,2199
Q4 . . . . 49 . 4,34 4,48 1,1884
2005 Aug. 3,6 - - 3,1 49 6,1 3,80 4,26 1,2292 - -
Sept. 47 - - 2,7 5,1 6,6 3,91 4,19 1,2256 - -
Okt. 43 - - 3,7 49 73 4,17 4,45 1,2015 - -
Now. 3,5 - - 4,1 5,0 7.4 435 4,53 1,1786 - -
Dez. . - - . 49 . 4,49 4,46 1,1856 - -
Japan
2002 -0,9 =32 -0,3 -1,2 5.4 33 0,08 1,27 118,06 -7,9 141,5
2003 -0,3 -3,8 1,4 32 5.2 1,7 0,06 0,99 130,97 21,7 149,2
2004 0,0 -52 2,7 5,5 47 1,9 0,05 1,50 134,44 . .
2005 . . . . 0,06 1,39 136,85
2004 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 1,0 1,4 4,6 2,0 0,05 1,41 137,01
Q2 -0,1 0,9 2,2 0,3 44 1,7 0,05 1,28 135,42
Q3 -0,3 0,3 2,8 0,1 43 1.8 0,06 1,36 135,62
Q4 . . . . . 0,06 1,53 139,41
2005 Aug. -0,3 -1,1 - 1,5 43 1,7 0,06 1,43 135,98 - -
Sept. -0,3 -0,6 - 1,1 42 2,0 0,06 1,38 136,06 - -
Okt. -0,7 - 3,0 4,5 2,0 0,06 1,54 138,05 - -
Now. -0,8 - 33 4,6 22 0,06 1,52 139,59 - -
Dez. . - . . . 0,07 1,54 140,58 - -

A35 Reales Bruttoinlandsprodukt

(Veranderung gegen Vorjahr in %; vierteljahrlich)

=== Euro-Wihrungsgebiet
Vereinigte Staaten

A36 Verbraucherpreisindizes

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; monatlich)

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

-] =0 I
5 apan‘ 5 5 apan . 5
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1 1 ‘A ‘.’4—\\/ \ 1 x ‘ A :‘: V
! A, ! PN ‘ ut e 1
02 — 7 0 7Y ‘ s
‘ v 0 ’ 1 Iy 0
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N /4 AN ~¢1
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| Ay
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Quellen: Nationale Statistiken (Spalte 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen
zum Euro-Wihrungsgebiet); Reuters (Spalte 7 und 8); EZB-Berechnungen (Spalte 11).

Vereinigte Staaten: saisonbereinigt.

Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; 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 % des BIP)

2. Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

In den Vereinigten Staaten und Japan

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Entwicklungen
auBerhalb

des Euro-
Wiahrungsgebiets

Nationale Ersparnis und Vermdogensbildung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Vermogensbildung privater Haushalte ¥ und
Investitionen und ihre Finanzierung ihre Finanzierung
Brutto- Brutto- | Nettokredit- Brutto- Geldver- Brutto- AuBlen- Investi-|  Geldver- Brutto- Kredit-
ersparnis investi-| gewihrung investi- Brutto-| mogens-| ersparnis finan- Wert.| tionsaus-|  mogens-| ersparnis? | aufnahme
tionen an die tionen anlage- bildung zierung papiere gaben? bildung
iibrige investi- und
Welt tionen Aktien
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Vereinigte Staaten
2001 16,4 19,1 3,7 7,9 83 1.8 7,5 0,9 1,7 12,8 49 10,8 5,5
2002 14,2 18,4 -4.4 7,0 7,0 1,2 7,7 0,8 -0,2 13,0 4,1 11,4 6,6
2003 13,4 18,5 -4,6 6,8 6,8 0,8 8,0 0,3 0,8 13,3 7,7 11,3 7,9
2004 13,4 19,6 -5,6 7,3 7,0 4,0 8,0 3,0 0,9 13,5 6,7 11,0 9,4
2003 Q4 13,9 18,8 -4,3 7,0 6,9 1,2 83 0,4 0,0 13,5 5,6 11,2 4,0
2004 Q1 13,4 19,0 -5,0 7.1 6,8 5,0 8,2 37 1,1 13,3 6,9 11,0 9,7
Q2 13,3 19,8 -5,6 7.4 7,0 33 8,1 2,0 -0,2 13,6 52 10,7 8,9
Q3 13,5 19,8 -5,5 7.3 7,1 33 8,4 1,9 0,5 13,6 6,7 10,9 8,9
Q4 13,5 19,9 -6,2 7,5 72 4,6 7,3 43 2,1 13,6 7,8 11,4 10,2
2005 Q1 13,4 20,2 -6,4 7,6 72 3,0 7,7 2,5 0,8 13,7 5,1 10,0 7.8
Q2 13,2 19,8 -6,0 7.2 73 2,7 8,1 1,3 0,6 13,9 3,7 9,4 9,3
Q3 13,3 19,9 -6,0 7,2 7.4 2,5 8,5 0,7 -0,7 13,9 5,5 9,7 9,6
Japan
2001 26,6 258 2,0 15,3 15,3 2,8 14,4 -6,4 0,2 49 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 24,2 2,8 13,8 14,1 -1,7 15,4 <74 -0,8 48 -0,2 9,1 22,1
2003 26,4 23,9 3,1 14,3 14,4 23 16,1 -53 0,2 4,6 0,3 9,2 -0,6
2004 . 23,9 . . . 4,6 . 0,8 0,8 . 1,9 -0,7
2003 Q4 27,9 24,8 2,9 10,5 5,5 1,1 9,5 -1,4
2004 Q1 31,0 24,0 39 12,5 -1,9 -0,6 -7.2 2,6
Q2 . 23,0 . -13,7 -11,2 0,6 8,0 -6,2
Q3 23,8 7,1 0,7 0,2 22,1 1,5
Q4 24,6 12,1 14,6 2,8 8,3 -0,5
2005 Q1 244 8,6 223 -2,9 -8,1 33
Q2 23,7 -17,0 -16,4 0,9 7,6 -6,7
Q3 23,5 5,7 43 -1,5 -4,0 33

A37 Finanzierungsiiberschuss nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

(in % des BIP)

A38 Finanzierungsiiberschuss privater Haushalte "
(in % des BIP)

I Euro-Wihrungsgebiet
Il Vereinigte Staaten

Il Euro-Wihrungsgebiet
Il Vereinigte Staaten

B japan B Japan
5 S 8
4 4
6
3 3
4 | | | _— || -
2 2
1 |1 gl = B & B
N | m 1 o & 0o, I AN
-1 = ] -1
-2
-2 -2
-3 -3 “
1996 1997 © 1998 1999 '~ 2000 ~ 2001 2002 2003 1996 1997 © 1998 1999 ~ 2000 2001 = 2002 2003
Quellen: EZB, US-amerikanische und japanische Zentralbank und Institut fiir Wirtschafts- und Sozialforschung.
1)  EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
2) Bruttoinvestitionen in Japan. Investitionsausgaben in den Vereinigten Staaten enthalten den Erwerb von Gebrauchsgiitern.
3) Die Bruttoersparnis in den Vereinigten Staaten erhoht sich um die Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter.
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A34
A35
A36
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Geldmengenaggregate

Gegenposten

Komponenten der Geldmengenaggregate

Komponenten der ldngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Kredite an private Haushalte

Kredite an 6ffentliche Haushalte und Ansédssige auerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets

Einlagen von Finanzintermedidren

Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten

Einlagen von 6ffentlichen Haushalten und Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wéahrungsgebiets
Wertpapierbestinde der MFIs

Gesamtaktiva der Investmentfonds

Von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz
Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt
Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wéhrungsgebiet
Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

Einlagenneugeschift mit vereinbarter Laufzeit

Kreditneugeschift mit variabler Verzinsung oder mit einer anfinglichen Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
Geldmarktsitze im Euro-Wéhrungsgebiet

Dreimonats-Geldmarktsitze

Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wiahrungsgebiet

Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich

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

Defizit, Nettoneuverschuldung und Verdnderung der Verschuldung

Maastricht-Verschuldung

Zahlungsbilanz — Leistungsbilanz

Zahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

Zahlungsbilanz — Warenhandel

Zahlungsbilanz — Dienstleistungen

Wichtige Zahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen
der MFIs gegeniiber Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

Effektive Wechselkurse

Bilaterale Wechselkurse

Reales Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreisindizes

Finanzierungsiiberschuss nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

Finanzierungsiiberschuss privater Haushalte
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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 DEN ABSCHNITTEN 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 der fiktiven Bestandsgrofen be-
rechnen. N} seien die transaktionsbedingten Ver-
anderungen (Nettoabsatz) im Monat t und L, der
Bestand am Ende des Monats t. Der Index I, der
fiktiven Bestandsgroflen im Monat t ist definiert

alSI
_t J
t-1

AlsBasis dient Dezember 2001, fiir den der Index
gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate a, fiir
den Monatt, also die Veranderung in den zuriick-
liegenden zwolf Monaten bis zum Monat t, ldsst
sich mit einer der beiden folgenden Formeln be-
rechnen:

11 M
) atz{l‘[(lJrNt/L”)—l}xloo
i=0 =

t-12

k) |1=|t_1><[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 analog berechneten
»transaktionsbedingten Veranderungen® erhilt,
die fir die Geldmengenaggregate verwendet
werden.

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

Dabeiist I der Index der fiktiven BestandsgroBen
im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnittli-
che Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t ablau-
fende 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
Veranderungen enthalten. Wechselkursinderun-
gen entfallen, da alle erfassten bdrsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multipli-
kativen Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA. Die Saisonbereinigung
fiir die Wertpapieremissionen insgesamt wird in-
direkt durch eine lineare Kombination der nach
Sektoren und Laufzeiten gegliederten Kompo-
nenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zunéchst auf den Index der fiktiven Bestandsgro-

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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Ben angewandt. Die daraus resultierenden Schét-
zungen der Saisonfaktoren werden anschlieBend
auf den Umlauf, aus dem der saisonbereinigte
Nettoabsatz abgeleitet wird, angewandt. Die Sai-
sonfaktoren werden in jdhrlichen Abstédnden oder
bei Bedarf neu berechnet.

Analog zu Formel 1) und m) ldsst sich die Wachs-
tumsrate a, fiir den Monatt, also die Verédnderung
in den zuriickliegenden sechs Monaten bis zum
Monat t, mit einer der beiden folgenden Formeln
berechnen:

5
p) a = {H(HN?% ]—1}100
t—1-i

i=0

Q a =(% —1j><100
t—6

ZU TABELLE | 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 Fulinote 2 auf Seite
S74). Die Saisonbereinigung des HVPI-Gesamt-
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 Abstédnden oder bei Bedarf
neu berechnet.
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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 Fufinote 2 auf Seite
S74). Die Ursprungswerte zum Warenhandel, zu
den Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermdgens-
einkommen und laufenden Ubertragungen wer-
den arbeitstaglich bereinigt. Beim Warenhandel
sowie bei den Dienstleistungen und den Erwerbs-
und Vermdgenseinkommen wird neben der ar-
beitstidglichen Bereinigung auch eine Bereini-
gung um die durchschnittlichen Effekte nationa-
ler Feiertage vorgenommen. Die Daten zur Aus-
fuhr von Waren werden zusitzlich um die durch-
schnittlichen Einfliisse der Osterfeiertage berei-
nigt. Die Saisonbereinigung fiir die genannten
Posten wird anhand dieser vorbereinigten Reihen
vorgenommen. Die Saisonbereinigung der ge-
samten Leistungsbilanz erfolgt durch Aggregati-
on der saisonbereinigten Reihen fiir den Waren-
handel, die Dienstleistungen, die Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen und die laufenden Uber-
tragungen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet. Die
Saisonfaktoren (und die Faktoren im Zusammen-
hang mit den Handelstagen) werden in halbjéhrli-
chen Abstinden oder bei Bedarf neu berechnet.



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 11. Januar 2006.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich
alle Daten auf die zwolf Euro-Lédnder. 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 monetdren 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 Geldmengenaggre-
gaten herausgerechnet und dem Posten ,,Netto-
forderungen gegeniiber Ansdssigen auBerhalb
des Euro-Wiahrungsgebiets* 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 Verdnderun-
gen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte 2.2
bis 2.6 enthalten auBlerdem Wachstumsraten,
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-
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tern die empfohlenen Erhebungs- und Aufbe-
reitungsverfahren, die von den NZBen anzu-
wenden sind. Seit dem 1. Januar 1999 werden
die statistischen Daten nach der Verordnung
EZB/1998/16 vom 1. Dezember 1998 iiber die
konsolidierte 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-

EIB
Monatsbericht
Januar 2006

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.

Abschnitt4.1 enthédlt Angaben zu Wertpapieren
ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des
Emittenten und Wahrungen. In einer Aufgliede-
rung nach Schuldverschreibungen insgesamt
und langfristigen Schuldverschreibungen pra-
sentiert dieser Abschnitt den Umlauf, Bruttoab-
satz und Nettoabsatz von auf Euro lautenden
Wertpapieren ohne Aktien sowie von auf alle
Wihrungen lautenden Wertpapieren ohne Ak-
tien, die von Ansdssigen im Euro-Wahrungsge-
biet begeben wurden. Abweichungen zwischen
den Angaben zum Nettoabsatz und den Verén-
derungen im Umlauf haben ihre Ursache in
Bewertungsdnderungen, Umgruppierungen und
sonstigen Bereinigungen. Der Abschnitt weist
aulerdem saisonbereinigte Angaben aus,
darunter auf Jahresrate hochgerechnete Sechs-
monatsraten fiir die gesamten wie auch fiir die
langfristigen Schuldverschreibungen. Die sai-
sonbereinigten Sechsmonatsraten werden an-
hand des um saisonale Effekte bereinigten In-
dex der fiktiven Bestandsgrofen ermittelt. Na-
here Einzelheiten hierzu siehe ,,Technischer
Hinweis®.

Abschnitt 4.2 enthilt eine Gliederung des Um-
laufs, des Bruttoabsatzes und des Nettoabsatzes
nach im Euroraum anséssigen Emittentengrup-
pen, die dem ESVG 95 entspricht. Die EZB wird
dem Eurosystem zugeordnet.

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-Wéahrungsgebiet in Spalte 7
von Abschnitt 4.1. Der Umlauf der von MFIs
insgesamt sowie langfristig begebenen Schuld-
verschreibungen in Spalte 2 von Tabelle 1 in
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Abschnitt 4.2 entspricht weitgehend den Anga-
ben zu den Schuldverschreibungen auf der Pas-
sivseite 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 ausge-
wiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibun-
gen insgesamt entspricht den Angaben zum
gesamten Nettoabsatz von Anséssigen im Euro-
Wihrungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1.
Die Differenz zwischen den gesamten langfristi-
gen Schuldverschreibungen und den langfristi-
gen festverzinslichen und den langfristigen vari-
abel verzinslichen Schuldverschreibungen zu-
sammengenommen in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2
ergibt sich aus Nullkupon-Anleihen und Neu-
bewertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthilt die nicht saisonbereinig-
ten und saisonbereinigten Wachstumsraten der
von Ansédssigen im Euro-Wahrungsgebiet bege-
benen Schuldverschreibungen, aufgegliedert
nach Laufzeiten, Instrumenten, Emittenten-
gruppen und Wéhrungen. 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, Wechselkursidnderungen und ande-
re nicht transaktionsbedingte Verdnderungen
nicht in den Wachstumsraten enthalten. Die sai-
sonbereinigten Wachstumsraten sind zu Dar-
stellungszwecken auf Jahresraten hochgerech-
net. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Techni-
schen Hinweis®.

Abschnitt 4.4 (Spalte 1, 4, 6 und 8) zeigt den
Umlauf borsennotierter Aktien von Emittenten
mit Sitz im Euro-Wéhrungsgebiet, aufgeglie-
dert nach Emittentengruppen. Die monatlichen
Angaben zur Emission borsennotierter Aktien
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
entsprechen den in Abschnitt 3.2 ausgewiese-
nen Quartalsangaben (wichtige Verbindlich-
keiten, Spalte 21).

Abschnitt 4.4 (Spalte 3, 5, 7 und 9) zeigt die
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsge-
biet, aufgegliedert nach Emittentengruppen.
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Die Raten basieren auf Finanztransaktionen, d. h.
Geschiften, bei denen Aktien gegen Zahlung
von einem Emittenten verduBert oder zurlickge-
kauft werden (mit Ausnahme von Investitionen
in eigene Aktien). Die Angaben zu den Transak-
tionen umfassen die Borseneinfithrung eines
Emittenten sowie die Schaffung neuer Instru-
mente (Bruttoabsatz) oder die Loschung (Til-
gung). Umgruppierungen, Neubewertungen und
andere nicht transaktionsbedingte Verdnderun-
gen werden bei der Berechnung der Jahres-
wachstumsraten nicht 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-Wéhrungsgebiet 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 Geldmarktsitze fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet, 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 Zwo6lfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden syntheti-
sche Zinssdtze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sat-
ze berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeld-
satzes bis Dezember 1998 handelt es sich bei
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um
Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Fiir
Tagesgeld sind bis Dezember 1998 die Bie-



tungssdtze fiir Interbankeinlagen angegeben.
Ab Januar 1999 gibt Spalte 1 in Abschnitt 4.6
den durchschnittlichen Euro-Tagesgeldsatz
(Euro Overnight Index Average = EONIA) an.
Bis Dezember 1998 handelt es sich dabei um die
am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums gel-
tenden Sitze, danach um die Durchschnittswer-
te der Berichtszeitrdume. Die Zinsen fiir Ein-,
Drei-, Sechs- und Zwdlfmonatsgeld werden
seit Januar 1999 nach den Euro Interbank
Offered Rates (EURIBOR) berechnet, bis
Dezember 1998 — soweit verfiigbar — nach den
London Interbank Offered Rates (LIBOR). Bei
den Vereinigten Staaten und Japan entspricht
der Zinssatz auf Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Renditen von Staatsan-
leihen im Euro-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 Berichtszeitrdume. Danach
sind alle Renditen Durchschnittswerte der Be-
richtszeitrdume. Bis Dezember 1998 wurden die
Renditen im Euro-Wéhrungsgebiet anhand har-
monisierter, mit dem BIP gewichteter nationaler
Staatsanleiherenditen berechnet. Seitdem wer-
den als Gewichte die nominalen Umlaufsbetrige
der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbereich
verwendet. Bei den Vereinigten Staaten und Ja-
pan sind die Renditen im Zehnjahresbereich
Durchschnittswerte der Berichtszeitraume.

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

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommis-
sion (hauptsdchlich von Eurostat) sowie von
den nationalen Statistikdmtern erhoben. Die Er-
gebnisse fiir das Euro-Wahrungsgebiet 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) fir das Euro-Wéahrungsgebiet (Ab-
schnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995 vor.
Er beruht auf den nationalen HVPISs, die in allen
Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets
nach demselben Verfahren ermittelt werden.
Die Aufgliederung nach Waren und Dienst-
leistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
(COICOP/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst
die monetdren Ausgaben fiir den Konsum der
privaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des
Euroraums. Die Tabelle enthilt auch von der
EZB erhobene saisonbereinigte Daten zum
HVPL

MaBgeblich fiir die Angaben zu den indus-
triellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Ab-
schnitt 5.1), zur Industrieproduktion, zum Auf-
tragseingang und zu den Umsitzen in der Indus-
trie sowie den Einzelhandelsumsitzen (Ab-
schnitt 5.2) ist die Verordnung (EG) Nr. 1165/98
des Rates vom 19. Mai 1998 iiber Konjunktursta-
tistiken®. Die Aufschliisselung nach dem End-
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. Marz 20014, 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.

3 ABIL L 162 vom 5.6.1998, S. 1.
4 ABI. L 86 vom 27.3.2001, S. 11.

EIB
Monatsbericht
Januar 2006

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Erlduterungen



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 2003° festgelegt. Aufgeschliisselt
stehen die Arbeitskosten pro Stunde fiir das
Euro-Wiahrungsgebiet nach Arbeitskostenkom-
ponenten (Lohne und Gehilter, Sozialbeitrdge
der Arbeitgeber zuziiglich Steuern zulasten des
Arbeitgebers abziiglich Zuschiisse zugunsten
des Arbeitgebers, sofern sie im Zusammenhang
mit der Beschiftigung 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-
marktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beru-
hen auf den Ergebnissen der vierteljahrlichen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach
dem ESVG 95.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wihrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrige und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe,
chemische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
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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 Steu-
ern und Abgaben mit Ausnahme der Mehrwert-
steuer — wieder, fiir den wihrend des Referenz-
zeitraums 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.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 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 jahrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wahrungsgebiets in den Abschnit-
ten 6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der
Grundlage der von den NZBen gelieferten har-

5 ABI. L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
6 ABIL. L 169 vom 8.7.2003, S. 37.



monisierten Daten berechnet, die regelmifig
aktualisiert werden. Die Angaben zum Defizit
und zur Verschuldung der Euro-Lander kénnen
daher von den Daten, die die Europdische Kom-
mission im Rahmen des Verfahrens bei einem
iberméBigen Defizit verwendet, abweichen.
Die vierteljahrlichen aggregierten Daten des
Euro-Wihrungsgebiets in Abschnitt 6.4 und 6.5
werden von der EZB auf der Grundlage der von
Eurostat gelieferten Daten und nationaler Da-
ten berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der
Einnahmen und Ausgaben der o6ffentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der
Definitionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/
2000 der Kommission vom 10. Juli 20007,
die das ESVG 95 erginzt, dargestellt. Ab-
schnitt 6.2 geht ndher auf die konsolidierte
Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte
(Staat) zum Nennwert gemal3 den Bestimmun-
gen des EG-Vertrags liber das Verfahren bei ei-
nem iiberméfBigen Defizit ein. Die Abschnitte
6.1 und 6.2 enthalten zusammengefasste Daten
fiir die einzelnen Lénder des Euro-Wéhrungs-
gebiets aufgrund ihrer Bedeutung im Rahmen
des Stabilitdts- und Wachstumspakts. Die fiir
die einzelnen Staaten im Euro-Wéhrungsgebiet
ausgewiesenen Angaben zum Finanzierungs-
saldo entsprechen dem Code ,,EDP B.9%, wie er
in Verordnung (EG) Nr. 351/2002 der Kommis-
sion vom 25. Februar 2002 zur Anderung der
Verordnung (EG) Nr. 3605/93 des Rates hin-
sichtlich der Verweise auf 