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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 8. Juni 2006 beschloss
der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosys-
tems um 25 Basispunkte auf 2,75 % zu erhdhen.
Die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfa-
zilitdt und die Einlagefazilitdt wurden ebenfalls
um jeweils 25 Basispunkte auf 3,75 % bzw.
1,75 % erhoht. Dieser Beschluss spiegelt die
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mitt-
lere Sicht wider, die im Rahmen sowohl der
wirtschaftlichen als auch der monetéren Ana-
lyse des EZB-Rats festgestellt wurden. Die wei-
tere Riicknahme der akkommodierenden Aus-
richtung der Geldpolitik wird somit dazu bei-
tragen, sicherzustellen, dass die ldngerfristigen
Inflationserwartungen im Euro-Wéhrungsge-
biet fest auf einem Niveau verankert bleiben,
das mit Preisstabilitdt im Einklang steht. Diese
Verankerung ist Voraussetzung dafiir, dass die
Geldpolitik auch weiterhin einen Beitrag zur
Unterstiitzung des Wirtschaftswachstums und
zur Schaffung von Arbeitspldtzen im Euroraum
leisten kann. Insgesamt ist festzuhalten, dass
nach diesem Zinsschritt die EZB-Leitzinsen im
historischen Vergleich nach wie vor niedrig
sind, die Liquiditdtsausstattung reichlich und
die Geldpolitik weiterhin akkommodierend.
Angesichts der Aussichten fiir die Preisent-
wicklung und des dynamischen Geldmengen-
und Kreditwachstums im Euro-Wéhrungsgebiet
wird der EZB-Rat auch kiinftig simtliche Ent-
wicklungen genau beobachten, um Preisstabili-
tdt auf mittlere und langere Sicht zu gewiéhrleis-
ten.

Was die wirtschaftliche Analyse anbelangt,
deuten in jiingster Zeit alle wichtigen Konjunk-
turindikatoren in eine positive Richtung. Der
ersten Schiatzung von Eurostat zufolge lag das
Wachstum des realen BIP im Quartalsvergleich
im Euro-Wihrungsgebiet im ersten Jahresvier-
tel 2006 bei 0,6 % — verglichen mit 0,3 % im
Vorquartal —, wozu die inldndische Nachfrage
einen wesentlichen Beitrag leistete. Wie erwar-
tet hat sich das Wachstum des realen BIP in den
ersten Monaten des laufenden Jahres erneut be-
schleunigt, was die Ansicht des EZB-Rats be-
stétigt, dass das Wirtschaftswachstum an Breite
und Dauerhaftigkeit gewinnt. Diese Beurtei-

lung wird zudem von weiterhin ermutigenden
Informationen zur Konjunkturentwicklung im
zweiten Quartal gestiitzt, beispielsweise aus
verschiedenen Stimmungsumfragen und indi-
katorbasierten Schitzungen.

Auf langere Sicht sind die Voraussetzungen da-
fiir, dass das Wachstum im Euroraum auch in
Zukunft weitgehend dem Trend des Potenzial-
wachstums entspricht, trotz der Folgen des Ol-
preisanstiegs gegeben. Die wichtigsten Han-
delspartner des Euroraums verzeichnen nach
wie vor robuste Wachstumsraten und stiitzen
dadurch das Exportgeschift des Euro-Wah-
rungsgebiets. Die Investitionsausgaben diirften
aufgrund von giinstigen Finanzierungsbedin-
gungen und Bilanzrestrukturierungen sowie
Ertrags- und Effizienzsteigerungen auf Unter-
nehmensebene weiterhin zunehmen. Vor dem
Hintergrund einer sich allmihlich verbessern-
den Lage am Arbeitsmarkt sollte sich das
Wachstum der privaten Konsumausgaben im
Einklang mit der Entwicklung des real verfiig-
baren Einkommens nach und nach weiter bele-
ben.

Diese Aussichten kommen auch in den von Ex-
perten des Eurosystems erstellten gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen vom Juni zum Aus-
druck, die zusétzlich in die vom EZB-Rat vor-
genommene Analyse der Konjunkturaussichten
einflieBen. Diese Projektionen sehen fiir die
Jahre 2006 und 2007 ein durchschnittliches
Jahreswachstum des realen BIP zwischen 1,8 %
und 2,4 % bzw. zwischen 1,3 % und 2,3 % vor-
aus. Die Projektionen fiir das Wachstum im Jahr
2006 sind gegeniiber den von Experten der EZB
erstellten Projektionen vom Mérz 2006 weitge-
hend unverdndert geblieben; fiir das Jahr 2007
hingegen fallen sie etwas niedriger aus, was in
erster Linie mit den jiingsten Olpreissteigerun-
gen zusammenhéngt. Die aktuellen Prognosen
internationaler und privatwirtschaftlicher Or-
ganisationen zeichnen ein im Wesentlichen
dhnliches Bild. Der EZB-Rat ist der Auffas-
sung, dass die Risiken, mit denen diese Projek-
tionen in Bezug auf das Wirtschaftswachstum
behaftet sind, auf kiirzere Sicht weitgehend aus-
gewogen erscheinen; langerfristige Abwértsri-
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siken hingegen konnten sich vor allem aus mog-
lichen weiteren Olpreissteigerungen, Ungleich-
gewichten in der Weltwirtschaft und protek-
tionistischem Verhalten ergeben.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief
sich die jahrliche Teuerung nach dem HVPI der
Vorausschitzung von Eurostat zufolge im Mai
2006 auf 2,5 % gegeniiber 2,4 % im April und
2,2 % im Mirz. Obwohl bislang keine genauen
Informationen vorliegen, diirfte dieser Anstieg
auf die Entwicklung der Energiepreise zuriick-
zufiihren sein. Fiir die kommenden Monate und
das Jahr 2007 ist zu erwarten, dass die Inflati-
onsraten lber 2 % liegen werden, wobei die
genaue Hohe von der kiinftigen Energiepreis-
entwicklung abhingt. Wihrend sich der gema-
Bigte Anstieg der Lohnkosten im Euro-Wéih-
rungsgebiet im Jahr 2007 fortsetzen diirfte —
worin auch der anhaltende globale Wettbe-
werbsdruck insbesondere im verarbeitenden
Gewerbe zum Ausdruck kommt —, ist damit zu
rechnen, dass die indirekten Auswirkungen frii-
herer Olpreissteigerungen und die angekiindig-
ten Verdnderungen bei den indirekten Steuern
einen deutlichen Aufwirtsdruck auf die Teue-
rungsrate ausiiben werden. Vor diesem Hinter-
grund ist es von entscheidender Bedeutung,
dass die Sozialpartner weiterhin ihrer Verant-
wortung gerecht werden.

In die vom EZB-Rat vorgenommene Einschit-
zung der Aussichten fiir die Preisentwicklung
flieBen auBerdem die von Experten des Euro-
systems erstellten Projektionen vom Juni 2006
ein. Diesen Projektionen zufolge diirfte die
jéhrliche Teuerungsrate nach dem HVPI im Jahr
2006 zwischen 2,1 % und 2,5 % und im Jahr
2007 zwischen 1,6 % und 2,8 % liegen. Gegen-
iiber den von Experten der EZB erstellten Pro-
jektionen vom Marz 2006 bedeuten diese Band-
breiten eine leichte Verschiebung des HVPI-In-
flationsprofils fiir 2006 nach oben, worin sich
groBenteils die Annahme hoherer Olpreise nie-
derschlégt.

Nach Auffassung des EZB-Rats sind die Aus-
sichten fiir die Preisentwicklung nach wie vor
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mit Aufwirtsrisiken behaftet; diese konnen sich
beispielsweise aus weiteren Olpreissteigerun-
gen, einem stiarkeren Durchschlagen vergange-
ner Olpreiserhéhungen auf die Verbraucher-
preise als derzeit antizipiert, zusitzlichen An-
hebungen der administrierten Preise und
indirekten Steuern und — noch entscheidender
— Lohnentwicklungen ergeben, die aufgrund
von Zweitrundeneffekten im Zusammenhang
mit vergangenen Olpreiserhdhungen dynami-
scher als erwartet ausfallen kdnnten.

Was die monetire Analyse betrifft, so hat der
EZB-Rat die zugrunde liegende Geldmengen-
und Kreditentwicklung erneut eingehend eror-
tert. Vor dem Hintergrund einer bereits reichli-
chen Liquiditdtsausstattung und eines sehr
kriftigen Geldmengen- und Kreditwachstums
hat sich die Jahreswachstumsrate der Kreditver-
gabe an den privaten Sektor in den letzten Mo-
naten weiter erhoht und zweistellige Werte er-
reicht. Das Kreditwachstum verfiigt iiber eine
breite, sektoriibergreifende Basis. Die Kredit-
aufnahme durch Privathaushalte (besonders fiir
den Wohnungsbau) und nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften hat sehr stark zugenommen.
Gleichzeitig hat das Geldmengenwachstum in
den vergangenen Monaten weiter zugelegt; so
belief sich die jéhrliche Zuwachsrate von M3
im April auf 8,8 %.

Das hohe monetire Wachstum wird auch wei-
terhin hauptsdchlich von der Ausweitung seiner
liquidesten Komponenten bestimmt. So bestéti-
gen die jiingsten Entwicklungen, dass der sti-
mulierende Einfluss des niedrigen Zinsniveaus
unverdndert ausschlaggebend fiir die gegenwir-
tig hohe Trendrate der monetidren Expansion
ist, was mittel- bis ldngerfristige Inflationsrisi-
ken signalisiert. Die weitere Beschleunigung
des Geldmengen- und Kreditwachstums in dem
vorliegenden Umfeld einer bereits reichlichen
Liquiditatsversorgung deutet auf erhohte Auf-
wartsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf ldngere
Sicht hin. Die monetire Entwicklung muss da-
her — insbesondere angesichts der starken Dy-
namik an den Wohnungsmirkten — sorgfiltig
beobachtet werden.



Zusammenfassend ist festzustellen, dass die
jéhrlichen Inflationsraten den Projektionen zu-
folge 2006 und 2007 weiterhin auf einem er-
hohten Niveau liegen diirften, wobei diese Aus-
sichten mit Aufwirtsrisiken behaftet sind. In
Anbetracht des starken Geldmengen- und Kre-
ditwachstums sowie der reichlichen Liquidi-
titsausstattung bestitigt die Gegenpriifung der
Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse an-
hand der Ergebnisse der monetiren Analyse die
Einschidtzung, dass die Aufwartsrisiken fiir die
Preisstabilitidt auf mittlere Sicht iiberwiegen.
Daher war eine weitere Anpassung der Zins-
sdtze angebracht. Durch sein frithzeitiges Han-
deln triagt der EZB-Rat dazu bei, die mittel- und
langfristigen Inflationserwartungen im Ein-
klang mit Preisstabilitit zu halten, und leistet
dadurch nach wie vor einen Beitrag zu nachhal-
tigem Wirtschaftswachstum und zur Schaffung
von Arbeitsplatzen. Insgesamt bleibt die Geld-
politik akkommodierend, und der EZB-Rat wird
auch weiterhin alle Entwicklungen genau be-
obachten, um zu gewihrleisten, dass die Risi-
ken fiir Preisstabilitdt nicht zum Tragen kommen.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so deuten die
kiirzlich von der Kommission verdffentlichten
Prognosen fiir die Jahre 2006 und 2007 auf eine
weitgehend unverdnderte Situation im Euro-
raum hin. Demnach diirften die Defizitquoten
in etwa auf dem Niveau des Jahres 2005 von
2,4 % verharren, wihrend fiir die Schuldenquo-
ten nach einem nur geringfiigigen Riickgang ein
Niveau von immer noch tiber 70 % des BIP pro-
gnostiziert wird. Angesichts der positiven Kon-
junkturaussichten ist dies enttduschend. Die
meisten Lander mit einem iibermaBigen Defizit
haben ihre Haushalte nicht rechtzeitig korri-
giert. Dariiber hinaus besteht in anderen Lén-
dern die Gefahr von Konsolidierungsverzoge-
rungen. Es ist von entscheidender Bedeutung,
die Fehler der Vergangenheit zu vermeiden, als
viele Lander es versdumten, in wirtschaftlich
guten Zeiten ihre Haushalte ausreichend zu
konsolidieren. Der EZB-Rat ist der Auffassung,
dass die Lage in einer Reihe von Lindern ein
entschlosseneres Voranschreiten in Richtung
solider 6ffentlicher Finanzen erfordert, dass im
Rahmen einer mittelfristig ausgerichteten Stra-

tegie konkrete und glaubwiirdige MaBnahmen
rasch umgesetzt werden sollten und das Ver-
trauen in den gednderten Stabilitits- und
Wachstumspakt unbedingt gefestigt werden
muss, indem die Tragfiahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen im Euro-Wihrungsgebiet dauerhaft
gewihrleistet wird.

Was Strukturreformen angeht, so bekréftigt der
EZB-Rat seine Forderung nach entschlossenen
MaBnahmen zur Gewdhrleistung offener, wett-
bewerbsfahiger und gut funktionierender Gii-
ter- und Arbeitsmarkte mit dem Ziel, ein attrak-
tives Umfeld fiir Investitionen und Innovationen
zu schaffen und die Lohn- und Preisflexibilitat
zu erhohen. Es besteht ein breiter und klarer
Konsens dariiber, dass solche Reformen zur
Forderung von Wachstum und Beschéftigung
beitragen und die Widerstandskraft der Wirt-
schaft des Euroraums gegeniiber externen
Schocks stirken. Gleichzeitig wiirden sie den
Anpassungsprozess innerhalb des Eurogebiets
durch den Abbau von Rigidititen weiter er-
leichtern, welche in einigen Volkswirtschaften
zu Lohnentwicklungen beitragen, die zu einem
hohen und dauerhaften Wachstum der Lohn-
stiickkosten, einem hoheren Inflationsdruck
und einem Verlust an Wettbewerbsfihigkeit
fiihren. Beispiele fiir solche Verkrustungen sind
ein geringes Produktivititswachstum aufgrund
unzureichenden Wettbewerbs in einigen Sekto-
ren sowie eine ausdriickliche oder de facto be-
stehende Anbindung der Nominallohne an die
Preisentwicklung. Insgesamt betrachtet sind
umfassende Reformen von entscheidender Be-
deutung, um die Grundlagen fiir ein nachhalti-
ges Produktions- und Beschiftigungswachstum
im gesamten Euroraum zu stirken, die in Gang
befindliche konjunkturelle Erholung zu unter-
stiitzen und das reibungslose Funktionieren der
Anpassungsmechanismen im Euro-Wéhrungs-
gebiet weiter zu fordern; dies wiirde auch die
Durchfithrung der einheitlichen Geldpolitik er-
leichtern.
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WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Weltwirtschaft expandierte in den ersten Monaten des laufenden Jahres in krdftigem Tempo
weiter, wobei die Inflation weitgehend der Energiepreisentwicklung folgte. Die Aussichten fiir das
aufenwirtschaftliche Umfeld bleiben insgesamt positiv und werden durch die relativ giinstigen
Finanzierungsbedingungen gestiitzt. Die Hauptrisiken fiir diesen Ausblick ergeben sich allerdings
nach wie vor aus den Auswirkungen der Olpreisentwicklung auf die weltweite Inflation und Kon-
Jjunktur sowie aus den weltwirtschaftlichen Ungleichgewichten.

I.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN Abbildung | Preisentwicklung in den OECD-

Staaten

Umfrageergebnisse deuten auf eine recht breit

. ) . (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
angelegte Stirkung der weltwirtschaftlichen
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Dienstleistungssektor betrifft. In Kasten 1 wird 6,0 . 6.0
die Sensitivitdt von Messgrofien des realen glo- 50 e s 50
balen BIP-Wachstums gegeniiber dem gewéhl- _— LS
ten Gewichtungsschema am Beispiel verschie- 40 | .'y"-"-\,“ A | 40
dener Regionen der Welt dargestellt. Das Pro- 20 V‘ﬂ‘\/\\ = : e 20
duktionswachstum in der Industrie zog im P '.--‘ \‘\//5 ! y\]\M/V ’
Februar und Mirz in den OECD-Léindern an, 20 |—» . : N | 20
nachdem es im Januar voriibergehend gesunken n ',' '.‘ - ! T
war. . o

00 I ¢ ~ 0,0
Was die Preisentwicklung anbelangt, so gab die ‘ ‘ T ' ‘ ‘ ‘ ‘

jahrliche Verbraucherpreisinflation in den ers- "% 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
ten drei Monaten 2006 in vielen Landern leicht  queite: oBCD.

nach, wofiir vor allem die riicklaufige Steige-

rungsrate der Olpreise in diesem Zeitraum aus-

schlaggebend war. Die jéhrliche VPI-Teuerungsrate ohne Nahrungsmittel und Energie blieb in
vielen Landern ebenfalls relativ verhalten und lag in den OECD-Landern im April bei 1,9 % (siehe
Abbildung 1). Nach den seit April verzeichneten Olpreissteigerungen kletterten die Gesamtinfla-
tionsraten in vielen Landern allerdings wieder etwas nach oben.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten gewann die Konjunktur Anfang 2006 wieder kriftig an Schwung,
nachdem es im vierten Quartal 2005 — teilweise bedingt durch den Wirbelsturm Katrina — zu einer
Abschwichung gekommen war. Vorldufige Daten fiir das erste Quartal 2006 zeigen, dass das reale
BIP im Quartalsvergleich auf Jahresrate hochgerechnet um 5,3 % zugelegt hat, was der kraftigen
Inlandsnachfrage zuzuschreiben war. Insbesondere die privaten Konsumausgaben und die Unter-
nehmensinvestitionen stiegen merklich an, wahrend die Sparquote der privaten Haushalte mit
-1,3 % des verfiigbaren Einkommens negativ blieb. Vom Auflenbeitrag ging indessen weiterhin ein
ddmpfender Effekt auf das BIP-Wachstum aus. Aktuelle Daten zur Industrieproduktion und ge-
samtwirtschaftlichen Kapazitatsauslastung weisen ebenfalls auf ein dauerhaftes Wachstum hin;
dabei nahm die Auslastung der wirtschaftlichen Kapazititen im April auf 81,9 % zu und erreichte
ihren hochsten Stand seit 2000. Der Auftragseingang bei den Gebrauchsgiitern, Geschiftsklima-
indizes und regionale Umfragen signalisieren unverdndert eine nachhaltige Expansion sowohl im
verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor.
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In der Vorausschau ist davon auszugehen, dass das Wachstumstempo in den Vereinigten Staaten
gegeniiber den sehr hohen Raten im ersten Quartal nachlassen wird. Vor allem die Zunahme der
privaten Konsumausgaben diirfte sich angesichts der hoheren Zinsséitze und einer potenziellen
Abkithlung am Wohnimmobilienmarkt verlangsamen. Der Einfluss dieser Faktoren kdnnte jedoch
durch weitere Verbesserungen bei der Beschéftigung aulerhalb der Landwirtschaft und beim Ar-
beitseinkommen zum Teil ausgeglichen werden. Die privaten Unternehmensinvestitionen diirften
vor dem Hintergrund anhaltend giinstiger Finanzierungsbedingungen und einer robusten Ertrags-

lage der Unternehmen weiter kriftig zunehmen.

Der Preisauftrieb bleibt hoch, wobei die jéhrli-
che Gesamtinflation im April 2006 auf 3,6 %
anstieg, nachdem sie im Mérz noch bei 3,4 %
gelegen hatte. Ohne Nahrungsmittel und Ener-
gie belief sich die Jahresteuerungsrate im April
auf 2,3 %. Fiir den Anstieg des VPI insgesamt
waren im April hauptsichlich die Energiekos-
ten verantwortlich; die Erhdhung des Wohnkos-
tenindex machte im gleichen Monat etwa die
Halfte der Zunahme des Preisindex ohne Nah-
rungsmittel und Energie aus.

Was die Geldpolitik betrifft, so entschied der
Offenmarktausschuss der US-Notenbank auf
seiner Sitzung am 10. Mai dieses Jahres, den
Zielzinssatz fiir Tagesgeld zum sechzehnten
Mal in Folge um 25 Basispunkte auf nunmehr
5,00 % anzuheben. In seiner Erklarung wies der
Ausschuss darauf hin, dass noch weitere Straf-
fungen der Geldpolitik erforderlich sein kon-
nen, betonte aber, dass Ausmall und Zeitpunkt
mafgeblich von der Entwicklung der Wirt-
schaftsaussichten abhéngen, die aus neu einge-
henden Daten abgeleitet werden.

JAPAN

Die konjunkturelle Erholung Japans setzt sich
fort. Der offiziellen Konjunkturanalyse der ja-
panischen Regierung zufolge dauert die aktu-
elle Erholung bereits mehr als vier Jahre an und
markiert damit die zweitlingste Expansions-
phase seit dem Ende des zweiten Weltkriegs.
Zunichst wurde die Belebung zwar von den Ex-
porten angetrieben, doch hat sie in den vergan-
genen Quartalen an Breite gewonnen und wird
nun durch ein robustes Wachstum der privaten
Inlandsnachfrage getragen.

Nach vorldufigen Schitzungen stieg das reale
BIP in den ersten drei Monaten 2006 um 0,5 %
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Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen in

wichtigen Industrielandern
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gegeniiber dem Vorquartal an. Wenngleich dies einen Riickgang gegeniiber den Zuwachsraten im
vierten Jahresviertel 2005 (1,1 % auf Quartalsbasis) darstellte, bestétigten die Daten, dass die
starke Inlandsnachfrage die Haupttriebfeder der derzeitigen Erholung ist.

Die konjunkturellen Aussichten fiir die ndhere Zukunft sind giinstig und werden von fortschrei-
tenden Strukturreformen am Arbeitsmarkt sowie im Bankgewerbe und im Sektor der nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften unterstiitzt. Ausgehend von dem Bericht ,,Outlook for Economic
Activity and Prices* vom April 2006 rechnen die Mitglieder des geldpolitischen Ausschusses der
Bank von Japan damit, dass die Wirtschaft in den Haushaltsjahren 2006 und 2007 mit dem Poten-
zialwachstum entsprechenden oder dariiber liegenden Raten expandieren wird; das Potenzial-
wachstum wurde kiirzlich von der japanischen Notenbank von 1 % auf 1,5 % — 2 % auf Jahresba-
sis nach oben revidiert.

Die Preisentwicklung war durch einen weiterhin mdBigen Anstieg der Verbraucherpreise gekenn-
zeichnet, wenngleich der BIP-Deflator nach wie vor sinkt. Die VPI-Gesamtinflation nahm im
April auf Jahresbasis um 0,4 % zu, der VPI ohne frische Nahrungsmittel um 0,5 %. Dagegen fiel
der BIP-Deflator im ersten Quartal 2006 um 1,3 % gegeniiber dem Vorjahr.

Auf ihrer Sitzung am 18./19. Mai dieses Jahres beschloss die Bank von Japan, ihren Leitzins, den
Zinssatz fiir unbesichertes Tagesgeld, unverdndert bei null zu belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich hat die Wirtschaftsaktivitdt in den vergangenen Quartalen etwa im
Umfang ihres langfristigen Trendwachstums zugelegt. Nach der jiingsten Schitzung lag die vier-
teljahrliche Wachstumsrate des realen BIP im ersten Quartal 2006 — wie schon im Vorquartal — bei
0,6 %. Der private Verbrauch gab erwartungsgeméif in den ersten drei Monaten dieses Jahres mit
einer Wachstumsrate von 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal nach. Die Vorratsverdnderungen wirk-
ten stark wachstumsfordernd, wihrend sich auch die Investitionstéitigkeit verstirkte. Mit einem
Zuwachs von 4,7 % bzw. 5,5 % wurden sowohl bei den Exporten als auch bei den Importen au-
Bergewohnlich hohe Quartalsraten verzeichnet, was einen negativen Wachstumsbeitrag des Au-
Benhandels zur Folge hatte. Der Trend am Arbeitsmarkt blieb weitgehend unverédndert, wobei die
Arbeitslosenquote leicht auf durchschnittlich 5,2 % in den drei Monaten bis Marz 2006 zulegte
und sich das durchschnittliche Jahreswachstum der Einkommen (ohne Sonderzahlungen) auf 3,8 %
belief. Fiir die ndhere Zukunft ist zu erwarten, dass das reale BIP-Wachstum in der zweiten Jah-
reshilfte kraftiger wird und dabei iiberwiegend vom privaten Verbrauch und den Exporten ange-
trieben wird.

Die Inflation nach dem HVPI schwankte in den vergangenen Monaten um die 2 %-Marke. Im April
lag sie bei 2,0 % und war starkem Aufwirtsdruck durch die hoheren Transport-, Gas- und Strom-
preise sowie die gestiegenen Preise fiir Nahrungsmittel und nichtalkoholische Getrinke ausge-
setzt. Dem Halifax-Index zufolge nahm der jdhrliche Anstieg der Hauserpreise weiter zu und er-
reichte im April eine Rate von 9,9 %. Der Hauspreisindex von Nationwide deutete allerdings auf
eine weniger dynamische Entwicklung hin.

Auf seiner Sitzung am 7. und 8. Juni 2006 beschloss der geldpolitische Ausschuss der Bank von
England, den Leitzins unverdndert bei 4,5 % zu belassen.
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ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den meisten anderen nicht dem Euroraum angehdrenden EU-Landern weisen die Konjunktur-
indikatoren darauf hin, dass die Produktion Anfang 2006 weiter kréiftig gestiegen ist und vielfach
hauptsédchlich durch die Inlandsnachfrage befliigelt wurde. Die durchschnittliche HVPI-Inflation
gab in den ersten Monaten des laufenden Jahres etwas nach, wenn auch deutliche Unterschiede
zwischen den einzelnen Landern festzustellen waren. In einigen schnell wachsenden Volkswirt-
schaften ist die Teuerung nach dem HVPI relativ hoch. In vielen Landern scheinen vorangegan-
gene Energiepreiserh6hungen noch keine nennenswerten Zweitrundeneffekte auf die Lohne aus-
geldst zu haben, wenngleich nicht ausgeschlossen werden kann, dass es im Weiteren dazu kommen
wird.

In Danemark und Schweden bleiben die Konjunkturindikatoren giinstig und lassen auf eine anhal-
tend dynamische Wirtschaftsentwicklung schlieen. In Schweden zog die Quartalsrate des realen
BIP-Wachstums im ersten Jahresviertel 2006 auf 1,1 % an. In beiden Lindern diirfte die binnen-
wie auch die auBenwirtschaftliche Nachfrage die Konjunkturbelebung angetrieben haben. Die
HVPI-Inflation lag im April in beiden Féllen bei einer Vorjahrsrate von 1,8 %. Wahrend die HVPI-
Teuerungsrate in Ddnemark seit Ende 2005 um diese Rate schwankt, legte sie in Schweden in den
ersten Monaten 2006 allméhlich zu. In der Vorausschau ist damit zu rechnen, dass das Wachstum
in beiden Landern robust bleibt.

In Polen, der Tschechischen Republik und Ungarn wuchs die Produktion im ersten Quartal dieses
Jahres kréftig weiter. In Ungarn blieb der reale BIP-Zuwachs verglichen mit dem Vorquartal kon-
stant bei einer Quartalsrate von 1,0 %, wéhrend es in Polen zu einem leichten Riickgang auf
1,2 % kam. In allen drei Lindern wurde die Ausweitung der Industrieproduktion unverdndert
durch dynamische Exporte gestiitzt. Hohe Einzelhandelsumsitze legen nahe, dass der private
Konsum robust geblieben ist. Die HVPI-Jahresinflation blieb in diesen Landern in den ersten vier
Monaten des laufenden Jahres weitgehend stabil, wies aber in Polen ein moderateres Niveau auf
als in Ungarn und der Tschechischen Republik. Die Inflationsentwicklung in Polen scheint mit
der Aufwertung des polnischen Zloty im Jahr 2005, fritheren geldpolitischen Beschliissen und
riickldufigen Nahrungsmittel- und Kraftstoffpreisen zusammenzuhidngen (letztere waren das
Ergebnis niedrigerer Verbrauchsteuern auf Benzin und geringerer Vertriebsmargen). Was die né-
here Zukunft betrifft, so diirfte sich das starke Wirtschaftswachstum dieser Liander — vornehmlich
getragen von der Inlandsnachfrage — fortsetzen.

In den anderen EU-Mitgliedstaaten entwickelt sich die Konjunktur weiterhin kréftig, vor allem in
den baltischen Landern, wo auch die Inflation relativ hoch ist. Trotz einiger Risiken in Verbindung
mit den Auswirkungen der Olpreisentwicklung bleiben die konjunkturellen Aussichten insgesamt
gut.

In der Schweiz, einem der europdischen Lander auBlerhalb der EU, wuchs das reale BIP im ersten
Quartal 2006 um 0,9 % gegeniiber dem Vorquartal, was insbesondere auf einen deutlichen Anstieg
der Exporte zurlickzufiihren war. Dank weiterer Verbesserungen beim privaten Verbrauch und den
Unternehmensinvestitionen leistete die Inlandsnachfrage ebenfalls einen merklich gréBeren
Wachstumsbeitrag. Die jiingsten Umfrageergebnisse bestdtigen, dass die Konjunktur weiter an
Schwung gewonnen hat. Die jahrliche Inflationsrate lag im Mai bei 1,4 %, nachdem sie im April
1,1 % betragen hatte.

In Russland entwickelt sich die Wirtschaft anhaltend robust. Der Produktionszuwachs in der In-
dustrie erhohte sich im April weiter auf 4,8 % gegeniiber dem Vorjahr. Die Inflation belief sich
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im April auf eine Vorjahrsrate von 9,8 %. Die russische Zentralbank setzte ihre Interventionen am
Devisenmarkt fort, um den Aufwertungsdruck auf den Rubel zu mildern; dies fithrte zu einer
weiteren Akkumulation offizieller Wahrungsreserven auf 243 Mrd USD Ende Mai. Das Geldan-
gebot in Russland weitete sich weiter rasch aus, wobei das Geldmengenaggregat M2 im Mirz
38 % iliber dem Vorjahrsniveau lag.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den aufstrebenden Landern Asiens weisen die Konjunkturindikatoren unveridndert auf eine
dynamische Wirtschaftsentwicklung hin. In den meisten grolen Volkswirtschaften der Region
gingen vom Auflenhandel und der Inlandsnachfrage nach wie vor recht kriftige Impulse aus. In
mehreren Landern war zugleich ein geringfiigiger Anstieg der VPI-Inflation zu beobachten, wenn-
gleich der Inflationsdruck iiberall in der Region weitgehend moderat blieb.

Die chinesische Wirtschaft expandierte kriftig weiter. Das Wachstum der Einzelhandelsumsitze
setzte sich fort, aber auch die Anlageinvestitionen und die Industrieerzeugung blieben robust. Ein
starker Exportzuwachs in Verbindung mit einem nachlassenden Importanstieg in den letzten Mo-
naten fiihrte zu einer kriftigen Zunahme des Handelsbilanziiberschusses, der in den ersten vier
Monaten 2006 kumuliert 33,6 Mrd USD betrug; dem stehen 20,9 Mrd USD im selben Zeitraum
2005 gegeniiber. Nach den neuesten offiziellen Zahlen stieg der Leistungsbilanziiberschuss im
Jahr 2005 auf 7,2 % des BIP nach 3,6 % des BIP im Jahr davor. Das Kredit- und Geldmengen-
wachstum erhohte sich in jiingster Zeit ebenfalls. So wuchs insbesondere die Geldmenge M2 im
April mit einer Vorjahrsrate von 18,9 % und lag damit oberhalb der von der Zentralbank festge-
legten offiziellen Zielvorgabe von 16 %. Der Preisauftrieb war bislang relativ gemiBigt, wobei
sich die jahrliche VPI-Teuerungsrate im April auf 1,2 % belief.

In Siidkorea beschleunigte sich das BIP-Wachstum unter dem Einfluss einer dynamischen Export-
entwicklung im Vorjahrsvergleich von 5,3 % im vierten Quartal 2005 auf 6,2 % im ersten Vier-
teljahr 2006. Die aktuellen Daten fiir April lassen erkennen, dass sich der Handelsbilanziiber-
schuss aufgrund des Exportwachstums in diesem Monat ausgeweitet hat und die VPI-Jahresinfla-
tion stabil bei 2 % geblieben ist.

Betrachtet man die zukiinftige Entwicklung, so bleiben die wirtschaftlichen Aussichten in den
aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens gestiitzt auf die anhaltende Verbesserung der Inlands-
nachfrage giinstig. Wesentliche Risiken fiir diese Aussichten sind allerdings in einem weiteren
Anstieg der Olpreise und Uberinvestitionen in bestimmten Wirtschaftszweigen Chinas zu sehen.

LATEINAMERIKA

In den groBen Volkswirtschaften Lateinamerikas kommt die Konjunktur weiter in Schwung. In
Mexiko nahm das reale BIP im ersten Quartal 2006 um 5,5 % binnen Jahresfrist zu. Positive Im-
pulse gingen dabei von der Dynamik im Industriesektor aus, wo die Produktion im Mirz mit einer
Vorjahrsrate von 9,7 % zulegte. Die jédhrliche Teuerungsrate tendierte weiter nach unten und sank
im April auf 3,2 %. In Brasilien weitete sich die Industrieproduktion im Mérz um 5,2 % verglichen
mit dem Vorjahr aus. Indikatoren der Einzelhandelsumsitze und des Verbrauchervertrauens deuten
darauf hin, dass die Konsumausgaben weiter anziehen. Der Riickgang der Jahresinflation setzte
sich fort; im April lag die Rate bei 4,6 %. In Argentinien entwickelte sich die Konjunktur kréftig
weiter, und die Industrieproduktion expandierte im April mit einer Zwdlfmonatsrate von 7,7 %.
Der Inflationsdruck blieb jedoch bestehen, wobei sich die jahrliche Teuerungsrate im gleichen
Zeitraum auf 11,6 % erhohte.
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Bei positiven auBenwirtschaftlichen Bedingungen bleiben die Aussichten fiir die gesamte Region
auf kurze Sicht giinstig.

MESSUNG DES WACHSTUMS DER WELTWIRTSCHAFT: ZUR ROLLE DER GEWICHTUNG

In diesem Kasten wird die Sensitivitdt von Messgroflen des globalen Wirtschaftswachstums
gegeniiber dem gewihlten Gewichtungsschema fiir die verschiedenen Regionen der Welt eror-
tert. Die Rate des globalen realen Wirtschaftswachstums wird in der Regel als gewichteter
Durchschnitt des realen BIP-Wachstums in den wichtigsten Wirtschaftsriumen der Welt be-
rechnet, wobei die Gewichte die relative Bedeutung jeder Region in der Weltwirtschaft wider-
spiegeln (d. h. ihren Anteil am gesamten Wert des weltweiten BIP). Zur Ermittlung dieses
Anteils werden nationale, zundchst in heimischer Wahrung ausgedriickte Daten in eine gemein-
same Wiahrung umgerechnet, wobei eine Wechselkursmessgrofie herangezogen wird.

Der géngigste Ansatz (der auch von der EZB genutzt wird) verwendet Wechselkurse auf der
Basis von Kaufkraftparititen (KKP). KKP-Kurse werden als Wechselkurse definiert, die die
Kaufkraft verschiedener Wahrungen bei gegebenen Preisen fiir Waren und Dienstleistungen
in den entsprechenden Volkswirtschaften ausgleichen.! Die Priferenz fiir die Nutzung von
KKP-Kursen anstelle anderer Umrechnungsfaktoren, insbesondere Marktwechselkursen, ist in
der Literatur ausfithrlich diskutiert worden.? Tatsdchlich kommt es bei einem Vergleich von
nationaler Produktion und Volkseinkommen in nominaler Rechnung darauf an, nationale Preis-
niveauunterschiede zu beriicksichtigen, um zu gewahrleisten, dass die regionalen Gewichte den
Anteil jedes Wirtschaftsraums an der globalen Produktion korrekt widerspiegeln. Aus diesem
Grund wird allgemein davon ausgegangen, dass auf KKP basierende Gewichte genauere (und
weniger volatile) Messgrofen fiir das relative Gewicht der Lander und Regionen liefern als
Gewichte, die auf Marktkursen basieren.

Abbildung A Die zehn groBten Volkswirtschaften, gemessen am BIP, bei alternativen

Umrechnungskursen
(Anteil am Welt-BIP, 2005)
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Quelle: World Economic Outlook des IWF, April 2006.

1 Siehe beispielsweise R. Dornbusch, Purchasing Power Parity, in: J. Eatwell, M. Milgate und P. Newman (Hrsg.), The New Palgrave:
A Dictionary of Economics, Macmillan, London, 1987, S. 1075-85, sowie P. R. Krugman und M. Obstfeld, International Economics:
Theory and Policy, 7. Ausgabe, Addison-Wesley, Boston, 2005, Kapitel 15.

2 Siehe beispielsweise A. M. Gulde und M. Schulze-Ghattas, Purchasing power parity based weights for the World Economic Outlook,
IMF Staff Studies for the WEO, Dezember 1993.
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Abbildung B Anteil der wichtigsten Wirt- Gleichwohl ist die Priferenz fiir die Nutzung
schaftsraume am Welt-BIP bei alternativen Ktk chti
Umrechnungskursen von KKP-Kursen statt Marktkursen nicht irre-
(in %, durchschnittlicher Anteil im Zeitraum 2003-2005) levant, da sie zu unterschiedlichen Anteilen
— AT bei der Verteilung der globalen Produktion auf
wws - Marktkurse die einzelnen Regionen fiihren kann. Um dies
35 35 zu veranschaulichen, werden in Abbildung A
30 30 die (gemessen am BIP 2005) zehn grofBten
25 —l-— 25 Volkswirtschaften der Welt dargestellt, und
20 il il-— 20 zwar zu KKP-Kursen und zu Marktkursen. In-
15 -+ 15 teressanterweise dndert sich die Position des
10 -l 10 Euro-Wihrungsgebiets je nach verwendetem
> (Rl T |||*I **"l" Im[l"" S Umrechnungskurs: Wenn das Gewicht anhand
0 | [ 0 . .
1 "2 "3 "4 °5 "6 "7 "8 "9 10 von Marktkursen errechnet wird, liegt das
1 Vereinigte Staaten 6 Sonstige Industrieldnder EurOgebiet an zweiter Stelle (hinter den Ver-
2 Europiische Union 7 Schwellenldnder Asiens P _
3 Euro-Wihrungsgebiet 8 GUS + sonstige MOEL elmgte.n Stae}ten), Wel?n es aus KKP Kursen
4 EU-Linder auBerhalb 9 Lateinamerika abgeleitet wird, an dritter Stelle (hinter den

s ?:;aiuro'wahm"gsgebm 10 Sonstige Vereinigten Staaten und China). Die Unter-

Quellen: World Economic Outlook des IWF, April 2006; EZB- SChlede.SIHd besonders ausgepragt bel China
Berechnungen. ) — . , und Indien, deren auf KKP-Kursen basierende
Anmerkung: Europdische Union bezieht sich auf die EU 25. Die . ) . . .
sonstigen Industrielinder sind Australien, Kanada, Neuseeland, ~ Anteile rund viermal so hoch sind wie bei Ver-
Norwegen und die Schweiz. Die Schwellenldnder Asiens umfas-

sen die asiatischen Volkswirtschaften ohne Japan. GUS: Ge- wendung von Marktkursen.

meinschaft unabhdngiger Staaten; MOEL: mittel- und osteuro-

péische Lander.

Abbildung B zeigt die durchschnittlichen Ge-
wichte der verschiedenen Regionen in Abhéngigkeit von den Umrechnungskursen im Zeitraum
2003 bis 2005. Die Gewichte der grofiten entwickelten Wirtschaftsrdume — Vereinigte Staaten,
Japan und Euro-Widhrungsgebiet — sind bei KKP-Kursen deutlich niedriger als bei Marktkur-
sen; insbesondere das Gewicht des Euroraums geht von rund 23 % auf 15 % zuriick. Dagegen
sind die Gewichte der aufstrebenden Regionen sehr viel hoher, wenn KKP-Kurse verwendet
werden. Der Unterschied ist besonders ausgeprigt bei den aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens; dort liegt das Gewicht bei 28 %, wenn es aus KKP-Kursen abgeleitet wird, und bei
11 %, wenn es auf Marktkursen basiert.

Angesichts der Wachstumsunterschiede zwischen den Regionen hat die Wahl des Gewichtungs-
schemas einen signifikanten Einfluss auf die Messung des aggregierten Wachstums der Welt-
wirtschaft. Insbesondere erhdlt man bei der Verwendung von auf KKP-Kursen beruhenden
Gewichten, die schnell wachsenden Schwellenlédndern in der Regel eine vergleichsweise gro-
Bere Bedeutung zumessen, tendenziell hohere Wachstumsraten der Weltwirtschaft. Tatsdchlich
zeigt Abbildung C, dass die Wachstumsraten des weltweiten realen BIP, die anhand von KKP-
basierten Gewichten errechnet wurden, seit 1995 kontinuierlich iiber den Raten liegen, die
anhand von Gewichten auf Basis von Marktkursen ermittelt wurden. Folgerichtig hat sich die
Liicke zwischen den von den verschiedenen Gewichtungsschemata abgeleiteten Wachstumsra-
ten im Zeitverlauf vergroBert, und zwar von durchschnittlich rund %2 Prozentpunkt in der zwei-
ten Hélfte der Neunzigerjahre auf 1 4 Prozentpunkte in der ersten Hilfte der laufenden De-
kade. Daher nahm — je nach verwendetem Gewichtungsschema — die Weltproduktion im Jahr
2005 entweder um 4,5 % oder um 3,3 % zu.

Die Bedeutung der gewidhlten Wechselkursmessgrofle 1dsst sich noch weiter verdeutlichen,
wenn man untersucht, wie die regionalen Beitrdge zum weltweiten BIP-Wachstum bei verschie-
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denen Gewichtungsschemata variieren (siche |kl EUESEET BITLIRCE R CE L TS0 L2
Tabelle). Bei Verwendung von KKP-basierten
Gewichten wurde das globale BIP-Wachstum  (Veriinderung gegen Vorjahr in %)
in den letzten Jahren vor allem von den

= KKP-Kurse

Schwellenldndern getragen. Wenn die Ge- ++ee Marktkurse
wichte anhand von Marktkursen berechnet 6 6
werden, ergibt sich jedoch ein ganz anderes 5 A
Bild: Dann tragen die Industrielinder und die . PaN / E .
Schwellenldnder durchschnittlich etwa glei- . g \\//\ //
chermaBen zum weltweiten Wachstum bei. 3ot Y 1 ’
2 Lt” 2
Zusammenfassend lésst sich feststellen, dass | .. . | = |,
das gewihlte Gewichtungsschema bei der 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Messung des weltweiten Wachstums eine Quelle: EZB-Berechnungen.

wichtige Rolle spielt. Insbesondere fiihrt der

géngigste Ansatz, bei dem KKP-basierte Gewichte verwendet werden, zu einem verhiltnisma-
Big groBeren Gewicht der schnell wachsenden Schwellenldander und ergibt letztlich hohere
Raten des Weltwirtschaftswachstums als der alternative, auf Marktkursen basierende Ansatz.

Beitrag einzelner Wirtschaftsraume zum Wachstum des realen Welt-BIP bei alternativen

Umrechnungskursen
(in Prozentpunkten)

(1) KKP-Kurse (2) Marktkurse (1)-(2)
2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005
Welt 4,1 5,1 4,5 2,5 3,8 33 1,6 1,3 1,2
Vereinigte Staaten 0,6 0,9 0,7 0,8 1,2 1,0 -0,2 -0,3 -0,3
Europdische Union 0,4 0,6 0,3 0,0 0,5 0,3 0,3 0,1 0,0
Euro-Wihrungsgebiet 0,1 0,3 0,2 0,1 0,4 0,3 0,0 -0,1 -0,1
EU-Lénder auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets 0,3 0,3 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,4 0,3 0,1
Darunter: Vereinigtes Konigreich 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0
Japan 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 -0,1 -0,1 -0,1
Sonstige Industrieldnder 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Schwellenldnder Asiens 2,1 2,2 2,1 0,7 0,8 0,8 1,3 1,4 1,3
GUS + sonstige MOEL 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0
Lateinamerika 0,2 0,4 0,3 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
Sonstige 0,4 0,4 0,4 0,2 0,3 0,3 0,1 0,2 0,1
Industrieldnder 1,2 1,7 1,3 1,2 2,1 1,7 0,0 -0,4 -0,4
Schwellenldnder 2,9 3.4 3,2 1.4 1,7 1,6 1,6 1,7 1,6

Anmerkung: Europdische Union bezieht sich auf die EU 25. Die sonstigen Industrielander sind Australien, Kanada, Neuseeland, Norwegen
und die Schweiz. Die Schwellenldnder Asiens umfassen die asiatischen Volkswirtschaften ohne Japan. GUS: Gemeinschaft unabhiangiger
Staaten; MOEL: mittel- und osteuropdische Lander.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Am 3. Mai 2006 erreichten die Olnotierungen ein neues Allzeithoch von 74,4 USD je Barrel der
Sorte Brent. Anders als beim Anstieg im Jahr 2004, als die Olpreise hauptsichlich durch eine
unerwartet hohe Nachfrage und die daraus folgende Verknappung der Reservekapazitdten entlang
der gesamten Olversorgungskette nach oben getrieben wurden, waren fiir die letzte Preiserhohung
vor allem Bedenken hinsichtlich der Angebotsseite ausschlaggebend, zumal die Lage am Olmarkt
bereits angespannt war. Dieser Preisauftrieb war in erster Linie auf eine deutliche Verschlechte-
rung des geopolitischen Klimas zuriickzufiihren. Insbesondere die Entwicklungen im Hinblick auf
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Sorge iiber die Sicherheit der kiinftigen Olver-
sorgung. Im Mai gaben die Olpreise aufgrund —— Brent-Rohdl (in USD/Barrel; linke Skala)

einer von der Internationalen Energieagentur 7 fggﬁ:;"sfﬁgg‘“e TGRS e 2 SEIL SR
vorgenommenen Abwirtskorrektur der erwarte- ¢ 500
ten Nachfragesteigerung im Jahr 2006 und ge- g
stiegener Benzinvorrite in den Vereinigten 7 ,%i;a 190
Staaten leicht nach. Roho6l der Marke Brent 79 ‘WJU 180
wurde am 7. Juni 2006 mit 70,6 USD pro Barrel ]
gehandelt und war damit immer noch mehr als
10 USD teurer als zu Jahresbeginn. Angesichts 60 4 i : 160
der begrenzten Kapazititsreserven entlang der

65 4 K 170

gesamten Ollieferkette diirften die Olpreise SSJ_ L ....'."..'. o
auch kiinftig empfindlich auf unerwartete Ver- 50 [, = 140
dnderungen des Gleichgewichts zwischen An- 450 | | Ji3
gebot und Nachfrage und des geopolitischen & 2005 o o 2006 @

Umfelds reagieren.

Quellen: Bloomberg und HWWA.
Die Notierungen von Rohstoffen (ohne Ener-
gie) sind in den vergangenen Monaten ebenfalls kréftig gestiegen; maBigeblich hierfiir waren vor
allem die Metallpreise, die ihrerseits durch die unverdndert stabile Nachfrage, das begrenzte
Produktionswachstum und die geringen Lagerbestinde angeheizt wurden. In US-Dollar gerechnet
notierten die sonstigen Rohstoffe im Mai rund 33 % iiber ihrem Vorjahrsniveau.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Insgesamt bleiben die Aussichten fiir das aulenwirtschaftliche Umfeld und damit fiir die Aus-
landsnachfrage im Euro-Wihrungsgebiet gut. Die relativ giinstigen Finanzierungsbedingungen
diirften die weltwirtschaftliche Entwicklung weiter stiitzen. Auf kurze Sicht werden diese recht
freundlichen Perspektiven durch den anhaltend robusten Auftragseingang in vielen Léndern ge-
festigt. Dartiber hinaus bringt der erneute Anstieg der Sechsmonatsrate des zusammengesetzten
Frihindikators der OECD im Mirz, die elfte Erh6hung in Folge, auch relativ giinstige Wachstums-
aussichten zum Ausdruck.

Die Abwartsrisiken fiir die weltwirtschaftlichen Aussichten iberwiegen leicht; Grund hierfiir sind
im Wesentlichen die hohe Volatilitdt der Olpreise und die Unsicherheit iiber ihre Auswirkungen
auf Wachstum und Inflation. Die jliingsten Steigerungen der Verbraucherpreise in den Vereinigten
Staaten haben die Aufmerksamkeit des Marktes in der Tat auf die damit verbundenen — und mog-
licherweise verzogerten — Inflationsrisiken infolge der zunehmenden Kapazititsauslastung ge-
lenkt. Die Besorgnis iiber die weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte und die Risiken im Zusam-
menhang mit protektionistischen Maflnahmen bleibt langfristig bestehen.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

In den ersten vier Monaten dieses Jahres war eine erneute Beschleunigung des Geldmengenwachs-
tums zu verzeichnen, durch die die im vierten Quartal 2005 zu beobachtende Verlangsamung mehr
als ausgeglichen wurde. Wichtigste Triebkraft der monetdren Entwicklung war nach wie vor das
niedrige Zinsniveau. Bei den in der MFI-Bilanz ausgewiesenen Hauptkomponenten von M3 ldsst
sich dies an dem grofsen Beitrag, den die liquidesten, in M1 enthaltenen Komponenten von M3
zum Wachstum dieser Geldmenge leisteten, ablesen und bei den Gegenposten an der anhaltenden
Zunahme der Buchkreditvergabe an den privaten Sektor. Insbesondere vor dem Hintergrund einer
sich aufhellenden Stimmung in der Wirtschaft deutet die Entwicklung der Geldmenge und der
Kreditgewdhrung insgesamt weiterhin auf mittel- bis ldngerfristige Aufwdrtsrisiken fiir die Preis-
stabilitdt hin.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die monetdre Dynamik verstarkte sich in den ersten Monaten dieses Jahres. Mit 7,9 % war das
jéhrliche M3-Wachstum im ersten Quartal 2006 gegeniiber dem vierten Quartal 2005 weitgehend
unverdndert. Dahinter verbargen sich allerdings eine Abschwéchung im Verlauf des Schlussquar-
tals und eine anschliefende Umkehr dieses Trends im ersten Vierteljahr; im Mérz lag das Wachs-
tum bei 8,5 %. Im April erhdhte sich die jahrliche Zuwachsrate von M3 weiter auf 8,8 % und er-
reichte damit einen Stand, der zuletzt Mitte 2003 am Ende einer anhaltenden Phase hoher wirt-
schaftlicher und finanzieller Unsicherheit verzeichnet worden war (siehe Abbildung 4). Das in
jingster Zeit hohe Geldmengenwachstum kommt auch in der kiirzerfristigen Entwicklung zum

Ausdruck; so legte etwa die auf Jahresrate .

hochgerechnete Sechsmonatsrate im Verlauf | kit Se B ERUER BT
. Referenzwert

der ersten Monate des Jahres 2006 um weitere

1,3 Prozentpunkte zu und belief sich im Aprll (Verinderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

auf 8,6 %. == M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
der Jahreswachstumsrate)
----- M3 (Jahreswachstumsrate)
Die nach wie vor starke monetire Dynamik = = = M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)

- . S . Refl 1t (412 %
lasst darauf schlieen, dass die niedrigen Zin- cletenzwert (H/2%)

sen hierfiir ausschlaggebend sind. Gestiitzt wird
diese Ansicht dadurch, dass die im engen Geld-
mengenaggregat M1 enthaltenden liquidesten
Komponenten weiterhin den grofiten Beitrag
zur Jahreswachstumsrate von M3 leisten. Einen &
weiteren Hinweis liefert die anhaltende Wachs- b
tumsbeschleunigung bei den Buchkrediten an
den privaten Sektor.
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Wachstumsrate tibertrifft nach wie vor jene der
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(siche Abbildung 5). Diese Umkehr setzte sich
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Abbildung 5 M3: Ist-Werte und um Abbildung 6 Beitrage zum jahrlichen
den geschatzten Effekt von Portfolio- Wachstum von M3
umschichtungen bereinigte Werte
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderberei- (Beitrdge in Prozentpunkten; M3-Wachstum in %; saison- und
nigt) kalenderbereinigt)
= Offizieller M3-Bestand M1
----- M3 bereinigt um den geschitzten Effekt von mmmn - Sonstige kurzfristige Einlagen
Portfolioumschichtungen m=== Marktfiihige Finanzinstrumente

= = = Referenzwert (4'/2 %) M3

10 10 0
9 M 9
8 3 8
7 y q
6 P 6
(:..,‘. ..-. . .
5 5 5
4 - 4
3 3 2 l TN
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Quelle: EZB. O LARNRNNNNEN }

1) Die Schitzungen zur GréBenordnung der Portfolioverschie- 2004 2005

bungen hin zu M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des Aufsatzes
~Monetire Analyse in Echtzeit“ im Monatsbericht vom
Oktober 2004 beschriebenen Ansatz. Quelle: EZB.

im ersten Vierteljahr 2006 nicht fort. Bei der Interpretation der bereinigten MessgroBe ist jedoch
Vorsicht geboten, da Schitzungen des Umfangs von Portfolioumschichtungen zwangsldufig mit
Unsicherheit behaftet sind.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Trotz einer weiteren Verlangsamung leistete das kraftige M1-Wachstum im ersten Jahresviertel
2006 nach wie vor den groften Beitrag zur starken M3-Dynamik (siche Abbildung 6). Die Jahres-
wachstumsrate von M1 belief sich im April 2006 auf 9,8 % nach durchschnittlich 10,3 % im ersten
Vierteljahr 2006 und 10,9 % im vierten Quartal 2005 (siche Tabelle 1).

Die Abschwiéchung des jahrlichen Wachstums von M1 im April spiegelt einen leichten Riickgang
der Jahreswachstumsraten beider Teilkomponenten dieses Geldmengenaggregats wider. Die Vor-
jahrsrate des Bargeldumlaufs sank im April auf 12,2 %, verglichen mit durchschnittlich 13,4 % im
ersten Quartal 2006 und 14,8 % im vierten Quartal 2005. Die jahrliche Wachstumsrate der tiglich
filligen Einlagen war ebenfalls riickldufig und lag im Berichtsmonat bei 9,4 % gegeniiber 9,8 %
im ersten Vierteljahr 2006 und 10,2 % im Schlussquartal 2005.

Die Beschleunigung des jdhrlichen M3-Wachstums in den letzten Monaten ist hauptsdchlich auf
die stirkere Zunahme kurzfristiger Einlagen (ohne téglich féllige Einlagen) angesichts einer stei-
genden Verzinsung dieser Einlagen zuriickzufiihren. Das Jahreswachstum der sonstigen kurzfris-
tigen Einlagen betrug im April 9,0 %, verglichen mit durchschnittlich 6,8 % im ersten Quartal
2006 und 5,9 % im Schlussquartal 2005. Hinter diesem Anstieg verbergen sich gegenldufige Ent-
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wicklungen bei den Teilkomponenten dieser Einlagen. Wahrend das jahrliche Wachstum der Ter-
mineinlagen (d. h. Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren) weiter kréftig
anzog, setzte die Jahreswachstumsrate der Spareinlagen (d. h. Einlagen mit einer vereinbarten
Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten) ihren in den letzten Quartalen verzeichneten riicklau-
figen Trend fort.

Die Zwolfmonatsrate der marktfdhigen Finanzinstrumente, die tendenziell durch eine hohe kurz-
fristige Volatilitit gekennzeichnet ist, erhdhte sich im April auf 5,4 %, nachdem sie sich im ersten
Quartal 2006 auf 3,4 % und im letzten Jahresviertel 2005 auf 3,8 % belaufen hatte. Auch hinter
diesem insgesamt zu verzeichnenden Riickgang verbergen sich leicht gegenldufige Entwicklungen
bei den einzelnen Komponenten.

Zum einen blieb die Jahreswachstumsrate der Geldmarktfondsanteile, die hdufig von privaten
Haushalten sowie Unternehmen in Zeiten erhdhter Unsicherheit gehalten werden, um sich gegen
die Volatilitdt am Finanzmarkt abzusichern, geddmpft. Im Berichtsmonat belief sie sich auf -1,1%
nach -0,8 % und +1,1 % im ersten Quartal 2006 bzw. im Schlussquartal 2005. Bei den Repoge-
schéften war ein volatileres Verlaufsmuster zu beobachten; die Zwolfmonatsrate erhohte sich im
April auf 9,9 %, verglichen mit 2,2% im Anfangsquartal 2006 und 4,9 % im Schlussquartal
2005.

Zum anderen war die Nachfrage nach Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren in den ersten Monaten dieses Jahres sehr hoch. Dies konnte unter anderem dem Erwerb
strukturierter Produkte zuzuschreiben sein; dabei handelt es sich um eine Kombination aus Schuld-
verschreibungen und Derivaten, die an Aktienkurse gekniipft sind und Obergrenzen fiir Verluste
setzen. In einem Umfeld, in dem die Aktienkurse tendenziell stiegen, die Anleger aber unter dem
Eindruck der Kapitalverluste in den Jahren 2000 bis 2003 weiterhin zogerten, Risiken einzugehen,
konnten solche Instrumente besonders attraktiv gewesen sein.

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Jahreswachstumsraten
Bestand in % 2005 2005 2005 2006 2006 2006
von M3 " Q2 Q3 Q4 Q1 Miirz April
M1 48,2 9,8 11,2 10,9 10,3 10,1 9,8
Bargeldumlauf 7,4 17,3 16,0 14,8 13,4 12,4 12,2
Tiglich fillige Einlagen 40,8 8,5 10,4 10,2 9,8 9,8 9,4
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 37,9 5,1 5,5 5,9 6,8 7,8 9,0
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 16,5 2,7 4,6 6,6 9,9 12,8 16,2
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 21,5 6,6 6,0 53 4,6 4,4 3,9
M2 86,1 TS 8,4 8,5 8,6 9,0 9,4
M3 - M2 (= marktfdhige Finanzinstrumente) 13,9 4.4 5,5 3,8 3,4 5,6 5,4
M3 100,0 7,1 8,0 7,8 759) 8,5 8,8
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 6,6 7,0 7,9 8,7 9,4 9,5
Kredite an 6ffentliche Haushalte 2,1 1,2 2,6 2,5 1,5 0,9
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte -0,8 -1,0 0,4 1,2 1,5 0,9
Kredite an den privaten Sektor 7,8 8,6 9,4 10,3 11,5 11,8
Buchkredite an den privaten Sektor 7,6 8,4 8,9 10,0 10,8 11,3
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 9,6 10,0 9,4 8,6 8,4 8.8
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Die Aufgliederung der kurzfristigen Einlagen und Repogeschifte nach Sektoren deutet darauf hin,
dass die kréftige Zunahme der in M3 enthaltenen Einlagen sich auf nahezu den gesamten privaten
Geld haltenden Sektor erstreckt. Die privaten Haushalte leisteten in den vergangenen Monaten
nach wie vor den grofiten Beitrag zum starken Wachstum dieser Instrumente. Die Zwolfmonatsrate
der in M3 enthaltenen Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften setzte ihren Aufwértstrend
im ersten Quartal 2006 fort und erreichte im April 10,4 %. Gleichzeitig stieg der Beitrag der sons-
tigen Finanzinstitute nach einem Riickgang im Schlussquartal 2005 im ersten Quartal 2006 wieder
an und erhdhte sich auch im Berichtsmonat kriftig. Mit 29 % iibertrifft die Jahreswachstumsrate
der Einlagen sonstiger Finanzinstitute nunmehr den zuvor verzeichneten Hochststand vom Sep-
tember 2005 und weist auf eine Wiederaufnahme des bereits im zweiten und dritten Vierteljahr
2005 zu beobachtenden starken Wachstums der Einlagenbestiande hin.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten erhohte sich die Vorjahrsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs an Nicht-
MFIs im Euro-Wihrungsgebiet im April 2006 auf 9,5 % gegeniiber 8,7 % und 7,9 % im ersten
Quartal 2006 bzw. im vierten Quartal 2005. Diese Entwicklung wurde hauptsidchlich von einem
anhaltenden Aufwirtstrend des Wachstums der Kredite an den privaten Sektor bestimmt, wahrend
sich die Dynamik der Kreditvergabe an die 6ffentlichen Haushalte weiter abschwichte (siehe
Tabelle 1).

Im April stieg die jdhrliche Zuwachsrate der Kreditvergabe an den privaten Sektor auf 11,8 % nach
10,3% im ersten Quartal 2006. Der sich fortsetzende Aufwirtstrend bei der Kreditvergabe an den
privaten Sektor betraf fast alle Kreditarten und spiegelt sowohl die niedrigen Zinsen als auch die
gestiegene Zuversicht in der Wirtschaft wider. So nahm in den vergangenen Monaten vor allem
der Erwerb von Aktien und sonstigen Dividendenwerten durch MFIs spiirbar zu. Die Jahreswachs-
tumsrate der Buchkredite der MFIs an den privaten Sektor erhdhte sich im Berichtsmonat auf
11,3% (nach 10,0% im ersten Vierteljahr). Diese Zunahme erstreckte sich tiber fast alle Wirt-
schaftsbereiche (zur sektoralen Entwicklung der Kreditvergabe an den privaten Sektor sieche Ab-
schnitt 2.6 und 2.7).

Die jahrliche Zuwachsrate der Kreditvergabe an 6ffentliche Haushalte sank im April auf 0,9 %
gegeniiber 2,5 % im ersten Quartal 2006 und 2,6 % im vierten Quartal des vergangenen Jahres.
Der jiingste Riickgang verschleiert gegenldufige Entwicklungen bei den Komponenten dieses Pos-
tens; wahrend die Nachfrage der 6ffentlichen Haushalte nach Buchkrediten der MFIs tendenziell
leicht anstieg, weiteten die MFIs ihren Bestand an Schuldverschreibungen der 6ffentlichen Haus-
halte langsamer aus.

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 entwickelten sich die ldngerfristigen finanziellen Verbind-
lichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im Bestand des Geld haltenden Sektors weiter
dynamisch (sieche Abbildung 7). Die Zwdlfmonatsrate dieser Instrumente belief sich im April auf
8,8 %, verglichen mit 8,6 % im ersten Vierteljahr 2006 und 9,8 % im Schlussquartal 2005. Dieses
anhaltend robuste Wachstum ldsst darauf schlie3en, dass der Geld haltende Sektor im Euroraum
nach wie vor dazu neigt, in ldngerfristige Finanzinstrumente des Euroraums zu investieren, was
sich ddmpfend auf das M3-Wachstum auswirkt.

Die jahrliche Verdnderung der Nettoforderungen des MFI-Sektors im Eurogebiet an Gebietsfremde
wies im April einen positiven Wert aus und belief sich auf 16 Mrd € nach 22 Mrd € im Mirz (siche
Abbildung 8). Trotz dieser Abnahme scheint der dimpfende Effekt, der von den spiirbaren Riick-
gingen der Netto-Auslandsposition der MFIs ausging und bis Ende 2005 anhielt, in den ersten
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Abbildung 7 M3 und lingerfristige finanzielle Abbildung 8 Gegenposten zu M3

Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital
und Riicklagen)

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderberei- (Verdnderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-
nigt) bereinigt)
= Kredite an den privaten Sektor (1)
mmmm Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)
— M3 === Nettoforderungen an Ansissige auBerhalb des
«++«« Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten Euro-Wihrungsgebiets (3)
(ohne Kapital und Riicklagen) mmmem |idngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) (4)
12 12 ssoow Sonstige Gegenposten (einschlieflich Kapital und
Riicklagen) (5)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt
(M3 = 1+2+3-4+5). Die langerfristigen finanziellen Verbind-
lichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umgekehr-
tem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbindlich-
keiten des MFI-Sektors handelt.

Monaten des laufenden Jahres nachgelassen zu haben. In einem Umfeld, das von der Aufwertung
des Euro gekennzeichnet ist, konnte die jiingste Entwicklung der Netto-Vermogensposition ge-
geniiber dem Ausland ein groferes Interesse von Gebietsansdssigen wie auch von Gebietsfremden
an Finanzanlagen des Euroraums widerspiegeln.

Insgesamt bestétigte die Entwicklung der Gegenposten von M3 in den ersten vier Monaten dieses
Jahres weitgehend frithere Einschédtzungen. Das Wachstum der Kreditvergabe an den privaten
Sektor erhohte sich aufgrund der niedrigen Zinssdtze weiter und trieb das Geldmengenwachstum
unverdndert an. Gleichzeitig libte die kriftige Nachfrage nach ldngerfristigen finanziellen Ver-
bindlichkeiten weiterhin einen ddmpfenden Einfluss auf die M3-Dynamik aus, wihrend dies bei
der Netto-Auslandsposition nicht mehr der Fall war, da der bis Ende 2005 beobachtete Riickgang
offenbar nachgelassen hat.

GESAMTBEURTEILUNG DER LIQUIDITATSBEDINGUNGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im ersten Quartal 2006 setzte die nominale Geldliicke sowohl auf Basis der offiziellen M3-Zeit-
reihe als auch auf der Grundlage der um Portfolioumschichtungen bereinigten M3-Zeitreihe den
seit dem zweiten Halbjahr 2004 verzeichneten Aufwirtstrend fort und erreichte einen neuen
Hoéchststand seit Beginn der dritten Stufe der WWU. Da es keine Anzeichen fiir eine weitere Um-
kehr fritherer Portfolioumschichtungen gab, entwickelten sich diese beiden MessgroBen der Geld-
licke im ersten Vierteljahr 2006 parallel. Sie wiesen nach wie vor ein sehr unterschiedliches
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Abbildung 10 Schatzung der realen
Geldliicke "

Abbildung 9 Schitzung der nominalen

Geldliicke "

(in % des realen M3-Bestands; saison- und kalenderbereinigt;

(in % des M3-Bestands; saison- und kalenderbereinigt;
Dezember 1998 = 0)

Dezember 1998 = 0)

= Reale Geldliicke auf Basis des offiziellen
M3-Bestands

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

== Nominale Geldliicke auf Basis des offiziellen
M3-Bestands

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

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

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

1) Die reale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen der
mit dem HVPI deflationierten tatsiachlichen Geldmenge M3 und
dem deflationierten Geldbestand M3, der sich bei einem dem
Referenzwert (4 %2 % p. a.) entsprechenden konstanten nomina-
len M3-Wachstum und einer mit der Preisstabilititsdefinition
der EZB im Einklang stehenden HVPI-Inflation ergeben hitte
(Basisperiode: jeweils Dezember 1998).

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

zes ,Monetdre Analyse in Echtzeit“ im Monatsbericht vom
Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.

Niveau auf, wobei die auf Basis der bereinigten M3-Zeitreihe ermittelte Geldliicke deutlich gerin-
ger war (siche Abbildung 9).

Die realen Geldliicken tragen der Tatsache Rechnung, dass ein Teil der angesammelten Liquiditit
durch hohere Preise absorbiert worden ist; darin spiegelt sich eine iiber der EZB-Definition von
Preisstabilitét liegende Inflation wider. Sowohl die auf Basis der offiziellen M3-Zeitreihe als auch
die anhand der um den geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen bereinigten Zeitreihe
ermittelte reale Geldliicke ist geringer als die entsprechende nominale Geldliicke (siche Abbil-
dung 9 und 10).

Diese mechanischen MessgroBen liefern allerdings nur unvollkommene Schitzungen der Liquidi-
titslage. Da die Basisperiode bis zu einem gewissen Grad willkiirlich gewéhlt wird, ist das Niveau
der MessgroBen mit betrachtlicher Unsicherheit behaftet und daher mit Vorsicht zu interpretieren.
Diese Unsicherheit zeigt sich deutlich an der breiten Spanne der Schidtzungen, die von den oben
erlduterten vier Messgrofen abgeleitet werden.

Trotz der Unsicherheit der Schitzungen liefern diese Messgrofien ein Gesamtbild, das von reich-
licher Liquiditdt im Eurogebiet gekennzeichnet ist. Vor dem Hintergrund einer bereits iippigen
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Liquiditédtsausstattung signalisiert die starke Ausweitung der Geldmenge und der Kreditvergabe
mittel- bis ldngerfristige Aufwértsrisiken fiir die Preisstabilitdt. AuBerdem muss angesichts dieser
Entwicklungen die Vermogenspreisentwicklung genau beobachtet werden, da es in diesem Bereich
zu Fehlentwicklungen kommen kann. In Kasten 2 werden die Risiken fiir die Preisstabilitit, die
mit der Entwicklung der monetéren Indikatoren zusammenhangen, anhand von einfachen Vorlauf-
indikator-Modellen dargestellt.

AUS MONETAREN INDIKATOREN ABGELEITETE INFLATIONSPROGNOSEN

Im vorliegenden Kasten werden die von Experten der EZB erstellten, aus monetiren Indikato-
ren abgeleiteten Inflationsprognosen aktualisiert und die Prognosegiite der entsprechenden
Modelle in den zuriickliegenden Quartalen erldutert. Somit wird hier an die im Monatsbericht
vom Mirz 2005 in Kasten 1 verdffentlichten Informationen angekniipft. Im Wesentlichen ba-
siert die von der monetdren Analyse abgeleitete Beurteilung der Risiken fiir die Preisstabilitét
auf der engen empirischen Beziehung zwischen der Inflation und den ,,nieder-frequenten®, d. h.
dauerhafteren Komponenten des Geldmengenwachstums. Eine Moglichkeit, diese Beziehung
zur Prognose der kiinftigen Preisentwicklung in Echtzeit zu nutzen, besteht im Einsatz einfa-
cher Vorlaufindikator-Modelle fiir die HVPI-Inflation, die auf unterschiedlichen monetiren
Variablen basieren.! Hierbei handelt es sich natiirlich um einen vorldufigen Ansatz, sodass es
noch weiterer Analysen bedarf.

Die Vorlaufindikator-Modelle prognostizieren die durchschnittliche Inflation {iber einen be-
stimmten Zeithorizont anhand von in der Vergangenheit verzeichneten Werten der Inflation und
eines monetdren Indikators. In der Praxis werden viele solcher Modelle eingesetzt, die jeweils
auf den Informationen eines bestimmten monetdren Indikators beruhen. Beriicksichtigt wurden
die folgenden monetiren Indikatoren: M1-Wachstum, M2-Wachstum, M3-Wachstum, das um
den geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen bereinigte M3-Wachstum, das Wachstum
von MFI-Krediten an den privaten Sektor, eine P-Stern-Berechnung der Uberschussliquiditit
auf Basis von M3 und eine P-Stern-Berechnung der Uberschussliquiditit auf Basis der um den
geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen bereinigten Geldmenge M3.

Dieser Ansatz enthilt zwei Elemente, die wohl auf einfache Weise die Notwendigkeit wider-
spiegeln diirften, bei der Beurteilung der Inflationsrisiken die Grundtendenz des Geldmengen-
wachstums zu untersuchen. Erstens liegt der Schwerpunkt der Modelle auf der durchschnittli-
chen Inflationsrate in den kommenden sechs bzw. zwolf Quartalen. Durch diese durchschnitt-
liche Betrachtung werden die in der Entwicklung gegeniiber dem Vorquartal enthaltenen
kurzfristigen Storfaktoren geglittet. Zweitens spiegelt die Berticksichtigung vieler unterschied-
licher monetdrer Indikatoren anstelle lediglich des gesamten M3-Aggregats — freilich in stili-
sierter Form — die umfassende Analyse der Komponenten und Gegenposten von M3 wider, die
regelmiBig vorgenommen wird, um die von der monetdren Entwicklung ausgehenden und fiir
die Preisstabilitétsrisiken relevanten Signale herauszufiltern. In dieser Hinsicht findet auch die
seit Mitte 2004 parallel verzeichnete Wachstumsbeschleunigung von M3 und der Kreditvergabe

1 Eine Beschreibung dieses Ansatzes findet sich in S. Nicoletti-Altimari, Does money lead inflation in the euro area, Working Paper
Nr. 63 der EZB, Mai 2001. Eine Erlduterung dieses und anderer von der EZB zur Inflationsprognose verwendeter Ansétze ist in EZB,
Monetire Analyse in Echtzeit, Monatsbericht Oktober 2004, enthalten.
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Abbildung A Bandbreite der auf Jahresrate hochge-

rechneten Inflationsprognosen fiir die nachsten sechs
Quartale aus bivariaten Vorlaufindikator-Modellen

Abbildung B Bandbreite der auf Jahresrate hochge-
rechneten Inflationsprognosen fiir die nachsten zwolf
Quartale aus bivariaten Yorlaufindikator-Modellen

(auf Jahresrate hochgerechnete Wachstumsraten in %; Echt-
zeit-Ergebnisse der verschiedenen Prognose-Datenjahrginge)
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Quelle: EZB-Schitzungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Bandbreite der auf Jahres-
rate hochgerechneten Inflationsprognosen aus sieben bivariaten
Vorlaufindikator-Inflationsmodellen. Jede Prognose basiert auf
den Informationen, die zur Zeit der Prognoseerstellung zur Ver-
fligung standen. So enthilt z. B. die Prognose fiir den Zeitraum
vom ersten Quartal 2006 bis zum dritten Quartal 2007 Informa-
tionen iiber die Geldmenge und die Inflation bis zum einschlief-
lich ersten Quartal 2006. Zu der bei der Erstellung der Inflati-
onsprognosen der sieben Modelle verwendeten Methodik siche
die Literaturangaben in FuBinote 1 in diesem Kasten.

(auf Jahresrate hochgerechnete Wachstumsraten in %; Echt-
zeit-Ergebnisse der verschiedenen Prognose-Datenjahrgidnge)
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Quelle: EZB-Schitzungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Bandbreite der auf Jahres-
rate hochgerechneten Inflationsprognosen aus sieben bivariaten
Vorlaufindikator-Inflationsmodellen. Jede Prognose basiert auf
den Informationen, die zur Zeit der Prognoseerstellung zur Ver-
fligung standen. So enthilt z. B. die Prognose fiir den Zeitraum
vom ersten Quartal 2006 bis zum ersten Quartal 2009 Informa-
tionen iiber die Geldmenge und die Inflation bis zum einschlieB-
lich ersten Quartal 2006. Zu der bei der Erstellung der Inflati-
onsprognosen der sieben Modelle verwendeten Methodik siche
die Literaturangaben in FuBinote 1 in diesem Kasten.

an den privaten Sektor einige Beachtung, die auf das Wirken eher fundamental bedingter An-
triebskrifte hindeutet. In der Praxis liegt das Hauptaugenmerk auf der Messgrof3e der um den
geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen bereinigten Geldmenge M3, wobei davon aus-
gegangen wird, dass diese Umschichtungen die Teuerung nicht unmittelbar beeinflussen.?

Monetire Indikatoren implizieren weiterhin Aufwiirtsrisiken fiir die Preisstabilitit

In Abbildung A und B werden die Prognosen der auf Jahresrate hochgerechneten Inflation fiir
die nichsten sechs bzw. zwdlf Quartale dargestellt, die von den unterschiedlichen monetiren
Indikatoren abgeleitet wurden. Der Sechs-Quartale-Horizont ist zur Erfassung der zwischen
den dauerhafteren Komponenten des Geldmengenwachstums und der Inflation bestehenden
Beziehung relativ kurz bemessen, hat aber den Vorteil, dass er mit den Horizonten anderer
Prognoseschemata vergleichbar ist und gleichzeitig der Vorstellung geglatteter und somit fun-
damentalerer Entwicklungen gerecht wird. In den Abbildungen werden die Minimum-, Maxi-
mum- und Medianwerte der Prognosen fiir aufeinander folgende Prognose-Datenjahrginge
ausgewiesen, wobei die dargestellten Prognosen in Echtzeit ermittelt wurden (d. h. auf der
Basis der damals verfiigbaren Daten und Modelle und ohne Revisionen und Aktualisierungen).
Durch diese Darstellung ldsst sich auf einfache Weise illustrieren, wie sich die aus der mone-
tdren Analyse abgeleiteten Risiken fiir die Preisstabilitdt in den letzten Quartalen entwickelt
haben.

2 Eine Beschreibung, wie diese MessgroBe gebildet wird, findet sich in EZB, Ansitze zur Bestimmung und Schitzung von Portfo-
lioumschichtungen in die und aus der Geldmenge M3, Kasten 1, Monatsbericht Januar 2005. Weitere geringfiigige Korrekturen um
vergangene Ausreifier und bestimmte volatile Komponenten wurde ebenfalls im Schitzverfahren vorgenommen.
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In diesem Zusammenhang sind zwei Beobach-
tungen festzuhalten. Erstens liegen die Medi-
ane fiir die Inflationsprognosen sowohl fiir
den Sechs- als auch fiir den Zwolf-Quartale-
Horizont seit Mitte 2003 mehr oder weniger
konstant bei iiber 2 %. Beim Zwolf-Quartale-
Horizont blieb dieser Risikoindikator fiir die
Preisstabilitdt recht stabil, und die nach dem
Median ermittelten Prognosen der Teuerungs-
rate bewegten sich zwischen 2 %2 % und 3 %.
Hier ist zu beachten, dass die sich auf die
zweite Jahreshilfte 2005 beziehenden hoheren
Prognosen auf den Einfluss des hurrikanbe-
dingten Olpreisschubs auf die HVPI-Teuerung
zuriickzufiihren sind, der sich durch voriiber-
gehend hohere verzogerte Inflationswerte in
den Prognosewerten niederschlug. Ein derar-
tiger Effekt kann als Verzerrung der Preisrei-
hen angesehen werden, die das von der mone-
taren Entwicklung ausgehende grundlegende
Signal leicht verdeckt.

Abbildung C Prognosefehler der Echtzeit-

HVPI-Inflationsprognosen fiir sechs Quartale

(in Prozentpunkten; vierteljdhrliche Prognose-Datenjahrgidnge
im Zeitraum vom dritten Quartal 2002 bis zum dritten Quartal
2004)
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Quelle: EZB-Schdtzungen und -Berechnungen.

Anmerkung: Prognosefehler werden definiert als die Differenz
zwischen dem Prognoseergebnis und dem tatsdchlichen Ergeb-
nis. Die von Consensus Economics zur Verfiigung gestellten
jahrlichen Inflationsraten werden zur Bildung einer Prognose
des Echtzeit-HVPI-Index verwendet. Diese errechnete Zeit-

reihe wird anschliefend saisonbereinigt, um die Berechnung
des auf Jahresrate hochgerechneten Wachstums zu ermogli-
Zweitens liegen seit Mitte 2004 selbst die chen-
Minimum-Prognosewerte in der Regel bei
iiber 2 %, und die Spannweite der Prognosen (gemessen als Abstand zwischen den Maximum-
und den Minimum-Prognosewerten) ist im Durchschnitt geringer als im Zeitraum vor Mitte
2004. Dies ist auf den stirkeren Gleichlauf von Geldmengenwachstum und Kreditwachstum
sowie die grofere Parallelitit des Wachstums des gesamten M3-Aggregats und der um den
geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen bereinigten Geldmenge M3 zuriickzufiihren.
Diese Gleichldufe deuten auf eine starke Dynamik der monetdren Grundtendenz bzw. der nie-

der-frequenten Komponente des Geldmengenwachstums hin.

In ihrer Gesamtheit lassen diese Beobachtungen darauf schlieBBen, dass die von monetéren In-
dikatoren ausgehenden Risiken fiir die Preisstabilitit weiterhin nach oben gerichtet sind und
dieses Signal seit Mitte 2004 deutlicher zu erkennen ist. Allerdings sind bei der Interpretation
dieser Analyseergebnisse die Einfachheit der verwendeten Indikatormodelle und die hohe Un-
sicherheit der Prognosen zu berticksichtigen.

Inflationsprognosen auf der Basis grundlegender monetiirer Trends erzielen relativ gute
Ergebnisse

Die Unsicherheit im Zusammenhang mit einer eng gefassten Bewertung der sich aus der mo-
netidren Analyse ergebenden Inflationsrisiken ldsst sich mithilfe von Prognosen des auf dem
Wachstum des gesamten M3-Aggregats basierenden Indikatormodells darstellen. Abbildung C
zeigt, dass diese Prognosen die tatsachliche HVPI-Inflation im Riickblick meist iiberzeichnet
haben, was mit der Einschétzung iibereinstimmt, dass das rasche Geldmengenwachstum der
vergangenen Jahre in hohem Mafe den Einfluss der gestiegenen Unsicherheit und nicht etwa
eine hohere monetire Grundtendenz widerspiegelte. Andererseits wurde die am HVPI gemes-
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sene Teuerung in gesamtwirtschaftlichen Prognosen, wie sie beispielsweise von Consensus
Economics erstellt werden, durchgehend unterzeichnet, was vermutlich auf die in den letzten
Jahren eingetretene Abfolge von nach oben gerichteten Preisschocks (beispielsweise bei Nah-
rungsmittel- und Olpreisen sowie den administrierten Preisen) zuriickzufiihren ist.

Dagegen sind die Prognosen, die von einem monetdren Indikatormodell basierend auf dem
Wachstum der um Portfolioumschichtungen bereinigten Geldmenge M3 abgeleitet werden,
relativ unverzerrt und weisen geringere Prognosefehler auf. Natiirlich ist der Beobachtungs-
zeitraum zu kurz, um von statistischer Signifikanz sprechen zu kénnen, aber die Modellergeb-
nisse bestétigen, dass sich die monetére Analyse als eine verldssliche Ergdnzung der wirtschaft-
lichen Analyse erwiesen hat, und streichen die Notwendigkeit einer umfassenden monetiaren
Analyse heraus, mit welcher die fiir die Preisstabilitdt bedeutsamen Signale der monetiren
Entwicklung herausgefiltert werden konnen.

2.2 GELDVERMOGENSBILDUNG DES NICHTFINANZIELLEN SEKTORS UND DER INSTITUTIONELLEN
ANLEGER

Im vierten Quartal 2005 stieg die Jahreswachstumsrate der Geldvermégensbildung des nichtfi-
nanziellen Sektors auf 5,1 %, was auf ein héheres Wachstum der kurzfristigen wie auch der lang-
fristigen Anlagen zuriickzufiihren war. Angaben zu den institutionellen Anlegern deuten darauf hin,
dass der nichtfinanzielle Sektor vermehrt in risikoreichere Finanzinstrumente investierte und
dabei institutionelle Anleger in Anspruch nahm.

NICHTFINANZIELLER SEKTOR

Im Schlussquartal 2005 (dem letzten Quartal, fiir das entsprechende Daten vorliegen) erhéhte sich
die jahrliche Wachstumsrate der Geldvermégensbildung des nichtfinanziellen Sektors auf 5,1 %
gegeniiber 4,4 % im Vorquartal (siehe Tabelle 2). Dahinter verbarg sich ein vergleichbarer Anstieg
bei den kurzfristigen und den langfristigen Anlagen. Die Hohe der Vorjahrsraten der kurzfristigen
Geldvermogensbildung iibertraf jene der langfristigen Geldvermodgensbildung allerdings noch bei
weitem, und die in den ersten drei Quartalen 2005 beobachtete Verkleinerung der Liicke zwischen
dem Wachstum der kurzfristigen und der langfristigen Geldvermogensbildung setzte sich nicht
fort (siche Abbildung 11).

Bei der langfristigen Geldvermdgensbildung erhéhte sich die Jahreswachstumsrate von 3,5 % im
dritten auf 4,3 % im vierten Quartal 2005. Dabei war ein Anstieg bei allen Vermogensanlagen zu
verzeichnen, wenngleich borsennotierte Aktien den grofSiten Beitrag leisteten. Das Wachstum der
langfristigen Anlagen spiegelt zum Grofteil die dynamische Entwicklung bei den Versicherungs-
und Pensionsprodukten in den letzten Quartalen wider, die mit einer Vorjahrsrate von rund 7 %
zunahmen. Bei der kurzfristigen Geldvermdgensbildung stieg die Zwolfmonatsrate auf 6,4 % nach
5,7% im dritten Quartal, was hauptsichlich auf die stirkere Zunahme von kurzfristigen Einlagen
zuriickzufithren war. Dariiber hinaus scheint sich die seit 2003 zu beobachtende Wachstumsver-
langsamung bei den Geldmarktfondsanteilen im zweiten Halbjahr 2005 nicht fortgesetzt zu haben;
im vierten Quartal wurde im Vorjahrsvergleich ein Nullwachstum verzeichnet (nach -1,9 % und
-3,4% in den vorangegangenen zwei Quartalen). Zwar geben die Anlagen in Geldmarktfondsan-
teilen gewissen Aufschluss iiber das Risikoverhalten der Investoren, aber ihr Anteil an den gesam-
ten kurzfristigen Anlagen des nichtfinanziellen Sektors ist eher gering.
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Tabelle 2 Geldvermogensbildung des nichtfinanziellen Sektors im Euro-Wahrungsgebiet

Bestand in Jahreswachstumsraten
% des Geld-| 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005
vermogens" Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Geldvermdogensbildung 100 4,4 4,2 4,7 4,8 4,8 4,8 4,6 4,4 51
Bargeld und Einlagen 37 5,6 5,4 5,6 6,0 6,2 6,0 6,1 5,6 6,2
Wertpapiere ohne Anteilsrechte 11 -4.3 -39 0,2 1,2 3,8 4,6 3,6 2,2 2,8
Darunter: Kurzfristig 1 -29.6  -17,3 6,7 11,2 31,4 15,4 4,1 0,0 -6,2
Darunter: Langfristig 10 -2,0 -2,5 -0,3 0,3 0,8 3,2 3,5 2,5 42
Investmentzertifikate 12 7,3 5,2 3,3 2,3 1,7 1,9 2,5 3,9 4,6
Darunter: Investmentzertifikate ohne
Geldmarktfondsanteile 10 6,8 5,8 3,8 2,9 2,5 3,3 4,1 5,5 5,8
Darunter: Geldmarktfondsanteile 2 9,5 3,0 1,6 0,1 -1,6 -3,3 -3,4 -1,9 0,0
Borsennotierte Aktien 15 1,9 2,0 3,8 3,0 1,1 0,9 -1,1 -1,9 1,1
Versicherungstechnische Riickstellungen 25 6,9 7,0 6,8 6,7 6,8 6,6 6,7 6,9 7,0
M32 7,1 6,3 5,3 6,0 6,6 6,5 7,6 8,4 7.4
Jéhrliche Gewinne und Verluste aus
Wertpapieranlagen des nichtfinanziellen
Sektors (in % des BIP) 5,6 9,7 5,1 4,4 2,5 2,6 4,4 7,8 6,9
Quelle: EZB.

Anmerkung: Siehe auch Tabelle 3.1 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wihrungsgebiets*.

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

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

werden.

INSTITUTIONELLE ANLEGER

Die Jahreswachstumsrate des Gesamtvermdgens
der Investmentfonds belief sich im Schlussquartal
2005 auf 25,1 % und war damit gegeniiber dem
Vorquartal weitgehend unverdndert. Darin spie-
gelte sich vor allem die Entwicklung des Wertes
der Aktienbestinde wider, dessen jahrliche Zu-
wachsrate von 53,3% im dritten Quartal auf
60,1% im vierten Quartal 2005 anstieg. Die
Zwolfmonatsrate des Wertes des Rentenfondsbe-
stands ging im selben Zeitraum von 30,6 % auf
24,3 % zuriick. Allerdings ist die Wertentwick-
lung der Gesamtaktiva nicht um Bewertungsef-
fekte bereinigt, die durch Anderungen der Ver-
mogenspreise verursacht wurden, weshalb sie
unvollstindige Informationen iiber das Anlage-
verhalten liefern kann. Stromgr6Ben der EFAMA!
zufolge verringerte sich der jahrliche Nettoab-
satz der Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds)
im Schlussquartal 2005 gegeniiber dem dritten

1 Die European Fund and Asset Management Association (EFAMA)
liefert Informationen iiber den Nettoabsatz (bzw. die Nettokapital-
zufliisse) offener Publikumsaktien- und -rentenfonds fiir Deutsch-
land, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg,
Osterreich, Portugal und Finnland. Siehe auch EZB, Jiingste Ent-
wicklung der Nettoinvestitionen in Aktien- und Rentenfonds des
Euro-Wihrungsgebiets, Kasten 2, Monatsbericht Juni 2004.
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Abbildung 11 Geldvermogensbildung des

nichtfinanziellen Sektors

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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1) Darin enthalten sind Bargeld, kurzfristige Einlagen, kurzfris-
tige Schuldverschreibungen, Geldmarktfondsanteile, Pramien-
iibertrage und Riickstellungen fiir eingetretene Versicherungs-
félle.

2) Darin enthalten sind langfristige Einlagen, langfristige
Schuldverschreibungen, borsennotierte Aktien, Investment-
zertifikate (ohne Geldmarktfondsanteile) sowie die Anspriiche
privater Haushalte auf versicherungstechnische Riickstellungen
aus Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen.



Abbildung 12 Jahrliche Nettozufliisse in Abbildung 13 Geldvermogensbildung der

Investmentfonds nach Arten Versicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen

(in Mrd €) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozent-
punkten)
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EFAMA. technischen Riickstellungen.

Vierteljahr. Dies resultierte aus einem starken Riickgang des jahrlichen Nettoabsatzes der Renten-
fonds, wodurch der seit dem dritten Quartal 2004 verzeichnete Anstieg teilweise riickgdngig gemacht
und ein weiterer Anstieg der jahrlichen Nettoinvestitionen in Aktienfonds mehr als ausgeglichen
wurde (sieche Abbildung 12). Die jahrlichen Nettozufliisse in Geldmarktfonds gingen indessen eben-
falls zurlick und setzten damit den seit Mitte 2003 beobachteten Abwiértstrend fort.

Fast zwei Drittel des Jahreswachstums der Geldvermdgensbildung der Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen in den letzten Quartalen lassen sich durch Anlagen in Wertpapieren ohne Anteilsrechte
erkldren (siche Abbildung 13). Der Riickgang der jahrlichen Zuwachsrate der gesamten Geldvermé-
gensbildung auf 6,6 % im Schlussquartal 2005 (nach 6,8 % im Vorquartal) spiegelt vor allem die riick-
laufigen Beitrdge der Anlagen in bérsennotierten Aktien sowie Wertpapieren ohne Anteilsrechte wider,
wohingegen sich der Beitrag der Anlagen in Investmentzertifikaten erhohte. Die Kursgewinne bei den
gesamten Wertpapierbestdnden gingen im vierten Quartal 2005 gegeniiber dem Vorquartal zuriick.

2.3 GELDMARKTSATZE

Vor dem Hintergrund gestiegener Markterwartungen einer weiteren Anhebung der EZB-Leitzinsen
erhéhten sich die Geldmarktsdtze zwischen Mdrz und Mai 2006 tiber das gesamte Laufzeitenspek-
trum hinweg. Da die Zinsen bei den ldngeren Laufzeiten stdrker zulegten als bei den kiirzeren
Laufzeiten, nahm die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt im Dreimonatszeitraum insgesamt einen
etwas steileren Verlauf an.

Der seit Oktober 2005 zu beobachtende Anstieg der Geldmarktzinsen setzte sich von Anfang Mirz
bis Ende Mai fort. Die Geldmarktsitze fiir Einmonatsgeld blieben im Miarz und April weitgehend
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Abbildung 14 Geldmarktsatze Abbildung 15 Dreimonatszinssatze und

Linssatze fiir Terminkontrakte im Euro-
Wahrungsgebiet

(in % p.a.; in Prozentpunkten; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
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Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Fiélligkeit am
Ende des gegenwirtigen Quartals und der nichsten drei Quar-
tale, wie an der LIFFE notiert.

stabil, wihrend die Zinsen fiir Dreimonats- und Zwdlfmonatsgeld anzogen, da die Marktteilneh-
mer fiir Juni und das zweite Halbjahr 2006 mit erneuten Anhebungen der EZB-Leitzinsen rechne-
ten. Angesichts der gefestigten Erwartungen einer Erhdhung der EZB-Leitzinsen im Juni begann
der Zins fiir Einmonatsgeld im Mai ebenfalls signifikant zu steigen; in etwas geringerem Maf}
erhohten sich auch die Dreimonats- und Zwdlfmonatssitze. Die Zinsen fiir Einmonats-, Dreimo-
nats-, Sechsmonats- und Zwolfmonatsgeld lagen am 7. Juni bei 2,84 %, 2,97 %, 3,15% bzw.
3,40 % und damit 25, 31, 37 bzw. 42 Basispunkte iiber ihrem Stand von Ende Februar 2006.

Infolge dieser Entwicklungen flachte sich die Steigung der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt, die
im Laufe der Monate Mdrz und April zugenommen hatte, im Mai ab. In den vergangenen drei
Monaten zusammengenommen nahm die Kurve einen etwas steileren Verlauf an. Die Differenz
zwischen dem Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR belief sich am 7. Juni 2006 auf
56 Basispunkte nach 39 Basispunkten am 28. Februar 2006 (siche Abbildung 14).

Seit Ende Februar 2006 haben die Marktteilnehmer ihre Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung
der kurzfristigen Zinsen im zweiten Halbjahr 2006 und im ersten Quartal 2007 nach oben korri-
giert. Diese Entwicklungen spiegeln sich in den aus Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakten mit
Filligkeit im September und Dezember 2006 sowie Mérz 2007 abgeleiteten Zinssétzen wider, die
sich am 7. Juni 2006 auf 3,32 %, 3,53 % bzw. 3,64 % beliefen und damit 23, 32 bzw. 37 Basis-
punkte iiber ihrem jeweiligen Stand von Ende Februar 2006 lagen (siche Abbildung 15).
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Abbildung 16 Implizite Volatilitit aus Abbildung 17 EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz
Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Termin-
kontrakte mit Falligkeit im Dezember 2006
(in % p.a.; in Basispunkten; Tageswerte) (in % p.a; Tageswerte)
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Basispunkte errechnen sich durch Multiplika- 05 ' ——————r—r—r—r——r—r——r 0:5
tion der impliziten Volatilitdt in Prozent mit dem entsprechen- Juni * Juli “Aug. Sept.” Okt.” Nov." Dez.” Jan. "Febr. Mrz April’ Mai
den Zinssatz (siche auch EZB, Messgrofen der impliziten Vola-
tilitdt aus Optionen auf Terminkontrakte auf kurzfristige Zins-
sitze, Kasten 2, Monatsbericht Mai 2002). Quellen: EZB und Reuters.

Die aus Optionen auf Terminkontrakte auf den Dreimonats-EURIBOR abgeleitete implizite Vola-
tilitdt ging im Mérz weiter zurlick und erreichte in der ersten Aprilhilfte einen im historischen
Vergleich tiefen Stand. Gegen Ende April und im Mai erhdhte sie sich geringfiigig in etwa auf den
Stand von Anfang Mérz. Die Entwicklung der impliziten Volatilitit in den zuriickliegenden drei
Monaten deutet nach wie vor darauf hin, dass die am Markt herrschende Unsicherheit {iber die
erwartete Entwicklung der kurzfristigen Zinssétze in der zweiten Jahreshilfte 2006 recht gering
bleibt (siche Abbildung 16).

Im Mirz 2006 stiegen die Geldmarktzinsen am ganz kurzen Ende der Zinsstrukturkurve als Re-
aktion auf den Beschluss der EZB vom 2. Mérz, ihre Leitzinsen um 25 Basispunkte anzuheben.
Mit Ausnahme der letzten Woche der am 11. April abgelaufenen Mindestreserve-Erfiillungs-
periode, als der EONIA aufgrund der ungewdhnlich angespannten Liquiditétslage leicht zulegte,
verharrte dieser bei 2,58 %. In der am 9. Mai abgelaufenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode
kletterte der EONIA allméhlich auf rund 2,63 %. Damit weitete sich der Abstand zum Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte (HRGs) des Eurosystems aus. Um dieser Aus-
weitung entgegenzuwirken, teilte die EZB bei den letzten beiden HRGs dieser Mindestreserve-
Erfiillungsperiode 2 Mrd € mehr als den Benchmark-Betrag zu, verglichen mit 1 Mrd € mehr in
den vorangegangenen Geschéften. In der darauf folgenden Mindestreserve-Erfiillungsperiode, die
am 14. Juni endete, lag der EONIA bislang durchgehend bei 2,60 %, mit Ausnahme von einigen
wenigen Tagen zu Beginn (2,61 %) sowie gegen Ende der Erfiillungsperiode, in der er aufgrund
der entspannten Liquiditdtslage etwas zuriickging.
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Von den ersten Tendergeschéiften im Médrz bis zu dem Ende April abgewickelten Geschéft erhoh-
ten sich der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz der Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte von 2,56 % bzw. 2,57 % allmihlich auf 2,59 % bzw. 2,60 %. Bei den Tenderge-
schéften der am 14. Juni endenden Mindestreserve-Erfiillungsperiode verharrten die beiden Sitze
bei 2,58 % bzw. 2,59 %; lediglich beim letzten HRG der Erfiillungsperiode gingen sie auf 2,55 %
bzw. 2,57 % zuriick (siehe Abbildung 17). Weitere Einzelheiten zu den kurzfristigen Zinssétzen
und den Liquiditatsbedingungen wéhrend der am 7. Mirz, 11. April und 9. Mai 2006 endenden
Mindestreserve-Erfiillungsperioden finden sich in Kasten 3. Bei den drei am 30. Mérz, 27. April
und 1. Juni abgewickelten ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéften des Eurosystems lagen
die marginalen Zuteilungssidtze §, 7 bzw. 7 Basispunkte unter dem jeweiligen Dreimonats-
EURIBOR.

LIQUIDITATSBEDINGUNGEN UND GELDPOLITISCHE GESCHAFTE VOM 8. FEBRUAR BIS 9. MAI 2006

In diesem Kasten wird die Liquiditdtssteuerung der EZB in den drei Mindestreserve-Erfiil-
lungsperioden erortert, die am 7. Mérz, 11. April und 9. Mai 2006 endeten.

Liquidititsbedarf des Bankensystems

Im Berichtszeitraum stieg der Liquiditdtsbedarf der Banken etwas an, was hauptsichlich mit
einer Erhohung des Mindestreserve-Solls zusammenhing (sieche Abbildung A). Gleichzeitig
waren die ,,autonomen Faktoren® (d. h. die Faktoren, die sich nicht aus der Verwendung geld-
politischer Instrumente ergeben) leicht riick-

laufig. Der Banknotenumlauf als groBter auto- | GG U S BT LR RS 0 ETEEL

nomer Faktor erreichte jedoch am 5. Mai mit |t BB UL EIEUE LA L AL O
57277 Mrd € einen historischen Hochststand. (in Mrd €; Tagesdurchschnitte fiir den gesamten Berichtszeit-
Durchschnittlich trugen die autonomen Fakto- ~ raum hinter dem jeweiligen Posten)

ren im Beobachtungszeitraum mit 246,5 Mrd € === Hauptrefinanzierungsgeschifte: 293,29 Mrd €

zum Liquidititsdefizit des Eurosystems bei. S e
Das Mindestreserve-Soll, die andere wichtige =~ " m;g‘ggifgg‘v‘f;ﬁffsf?;& o
Determinante des Liquiditdtsbedarfs, erhohte Uberschussreserven: 0,67 Mrd €)

sich im selben Zeitraum um 6,6 Mrd € auf e

159,6 Mrd €. Die tagesdurchschnittlichen ‘3‘%8 g% Liquiditits
Uberschussreserven (d. h. tagesdurchschnittli- %8 %%8 i
che Guthaben auf Girokonten des Eurosys- 220 T
tems, die Uber das Mindestreserve-Soll hin- 1%8 %0
ausgehen) trugen im Berichtszeitraum im _%8 _%8
Schnitt 0,67 Mrd € zum Liquiditdtsdefizit des -80 -80
Eurosystems bei. Die durchschnittlichen :%28 :%38
Uberschussreserven gingen in den zwei Min- ;§§8 :§§8 ‘
destreserve-Erfiillungsperioden, die am 7. Mérz =~ 330 oo Ligdis-
und am 11. April endeten, auf 0,63 Mrd € bzw. -4§0F,e . i B D 0

0,62 Mrd € zuriick, stiegen dann aber in der 2006 2006 2006 2006

letzten Erfiillungsperiode des Berichtszeit-
raums wieder auf 0,78 Mrd € an (siche Abbil-
dung B).
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Liquiditdtsversorgung und Zinssitze

Parallel zum leichten Anstieg des Liquiditts-
bedarfs wurde das Volumen der Offenmarkt-
geschifte aufgestockt (siche Abbildung A).
Im Rahmen der Hauptrefinanzierungsge-
schédfte wurde durchschnittlich Liquiditdt in
Hohe von 293,3 Mrd € zugeteilt. Der Quotient
aus den von den Geschéftspartnern abgegebe-
nen und den ihnen zugeteilten Geboten (also
das Verhiltnis der Summe der Gebote zum Zu-
teilungsvolumen) bewegte sich zwischen 1,20
und 1,45. Im Durchschnitt des Berichtszeit-
raums lag er bei 1,32.

Abbildung B Uberschussreserven"
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Entsprechend des Beschlusses des EZB-Rats vom 16. Dezember 2005, den Zuteilungsbetrag
der langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) von 30 Mrd € auf 40 Mrd € anzuheben,
stieg die tiber LRGs bereitgestellte Liquiditdt im Berichtszeitraum von 100 Mrd € auf 120 Mrd €;
dabei wurde die neue Zielvorgabe bis zum Ende des Berichtszeitraums bei allen ausstehenden

LRGs erreicht.

Im Oktober 2005 hatte die EZB den Marktteilnehmern ihr Unbehagen iiber den wachsenden
Abstand zwischen dem EONIA (Euro Overnight Index Average) und dem Mindestbietungssatz
mitgeteilt. Dementsprechend hatte sie beschlossen, den Zuteilungsbetrag bei allen HRGs mit

Ausnahme des letzten Geschifts der Erfiil-
lungsperiode zu erhéhen und 1 Mrd € mehr als
den Benchmark-Betrag zuzuteilen. Diese Zu-
teilungspolitik wurde in den am 7. Méarz und
am 11. April endenden Mindestreserve-Erfiil-
lungsperioden beibehalten und in der am
9. Mai abgelaufenen Erfiillungsperiode verén-
dert (siehe unten).

Am 7. Mérz endende Erfiillungsperiode

Zu Beginn dieser Periode beliefen sich der
marginale Zuteilungssatz und der gewichtete
Durchschnittssatz bei den Hauptrefinanzie-
rungsgeschiften jeweils auf 2,31 %, wihrend
der EONIA bei 2,34 % stand. Beim letzten
Hauptrefinanzierungsgeschéft der Erfiillungs-
periode stiegen der marginale und der gewich-
tete Zuteilungssatz um 1 bzw. 3 Basispunkte
an. Der EONIA kletterte am 28. Februar auf
2,40 %, gab jedoch gegen Ende der Erfiil-
lungsperiode wieder etwas nach, da sich die
Liquiditétssituation insgesamt als etwas ent-
spannter herausstellte.

Abbildung C EONIA und EZB-Zinssitze
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Am letzten Tag der Erfiillungsperiode fiihrte die EZB eine Feinsteuerungsoperation durch, die
einen erwarteten Liquiditdtsiiberschuss in Hohe von 5 Mrd € abschépfen sollte. Allerdings
wurden bei diesem Geschift lediglich Gebote im Wert von 2,6 Mrd € abgegeben. Dies war der
Hauptgrund, weshalb die Mindestreserve-Erfiillungsperiode mit einer Inanspruchnahme der
Einlagefazilitdt von per saldo 1,64 Mrd € endete. Der EONIA lag zum Ende der Erfiillungspe-
riode bei 2,08 %.

Am 11. April endende Erfiillungsperiode

Am 2. Mirz beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen um 25 Basispunkte anzuheben. Dieser
Beschluss wurde zu Beginn der neuen Erfiillungsperiode wirksam, die sich vom 8. Mirz bis
zum 11. April erstreckte.

In den ersten drei Wochen dieser Mindestreserve-Erfiillungsperiode lagen der marginale Zutei-
lungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz der Hauptrefinanzierungsgeschifte bei 2,56 %
bzw. 2,57 %, wihrend sich der EONIA auf 2,58 % belief. Bei der Zuteilung der letzten zwei
HRGs im Mirz waren sowohl der marginale Zuteilungssatz als auch der gewichtete Durch-
schnittssatz einen Basispunkt hoher, und beim EONIA war ein gewisser Aufwértsdruck zu er-
kennen. Durch aufergewdhnlich starke Korrekturen der Prognosen zu den liquiditédtsabschop-
fenden autonomen Faktoren wurde der EONIA nach der Zuteilung des letzten HRG weiter in
die Hohe getrieben, und zwar auf 2,71 %. Am 11. April, dem letzten Tag der Mindestreserve-
periode, fithrte die EZB jedoch eine liquiditdtszufiihrende Feinsteuerungsoperation mit einem
Volumen von 26 Mrd € durch. Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode endete mit einer nahezu
ausgeglichenen Liquiditdtslage (d. h. einer Inanspruchnahme der Einlagefazilitit von per saldo
0,43 Mrd €), und der EONIA lag bei 2,63 %.

Am 9. Mai endende Erfiillungsperiode

In den ersten drei Wochen dieser Mindestreserve-Erfiillungsperiode erhohten sich der marginale
Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz der Hauptrefinanzierungsgeschéfte etwas
weiter auf 2,59 % bzw. 2,60 %. Eine dhnliche Entwicklung war auch beim EONIA zu verzeich-
nen, der von 2,60 % am ersten Tag der Erfiillungsperiode auf rund 2,63 % anstieg. Aus diesem
Grund teilte die EZB im vorletzten HRG der Erfiillungsperiode 2 Mrd € mehr zu als den Bench-
mark-Betrag. Dabei duflerte sie ihr Unbehagen hinsichtlich der jiingsten Entwicklung des Ab-
stands zwischen den sehr kurzfristigen Geldmarktzinsen und dem Mindestbietungssatz.

Als weitere Maflnahme hob die EZB den Zuteilungsbetrag auch im letzten HRG der Erfiillungs-
periode um 2 Mrd € iiber den Benchmark-Betrag an. Aulerdem gab sie bekannt, dass sie in
Erwigung ziehen wiirde, auch in kiinftigen Erfiillungsperioden bei allen HRGs (einschlielich
den jeweils letzten Geschiften der Periode) mehr als den Benchmark-Betrag zuzuteilen, wenn
dies erforderlich sei, um der gestiegenen Differenz zwischen EONIA und Mindestbietungssatz
entgegenzuwirken. Gleichzeitig betonte sie jedoch, dass sie auch weiterhin eine ausgeglichene
Liquiditdtslage am letzten Tag der Erfiillungsperiode anstrebe. In den folgenden Tagen gab der
EONIA nach und erreichte am drittletzten Handelstag der Erfiillungsperiode einen Tiefstand
von 2,39 %. Am letzten Tag der Mindestreserve-Erfiillungsperiode fiihrte die EZB eine Fein-
steuerungsoperation durch, um den Liquiditétsiiberschuss in Hohe von 11,5 Mrd € abzuschop-
fen, der in erster Linie durch die grofziigige Zuteilung beim vorangegangenen HRG entstanden
war. Auch diese Mindestreserve-Erfiillungsperiode endete mit einer nahezu ausgeglichenen
Liquiditétslage. Die Spitzenrefinanzierungsfazilitit wurde per saldo mit lediglich 0,36 Mrd €
in Anspruch genommen, und der EONIA lag bei 2,52 %.
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2.4 ANLEIHEMARKTE

In den vergangenen drei Monaten zogen die Renditen langfristiger Staatsanleihen an den wich-
tigsten Mdrkten krdftig an. Trotz eines leichten Riickgangs ab Mitte Mai war der insgesamt zu
verzeichnende Anstieg vermutlich auf die positiven Wachstumsaussichten der Marktteilnehmer und
die etwas hoheren Inflationserwartungen zuriickzufiihren. Zugleich erhiohte sich die Unsicherheit
der Marktteilnehmer hinsichtlich der kurzfristigen Entwicklungen an den weltweiten Rentenmdrk-
ten (gemessen an der impliziten Anleihevolatilitit) geringfiigig.

Die nominalen Langfristzinsen haben sich in den vergangenen drei Monaten an den weltweit
wichtigsten Markten weitgehend dhnlich entwickelt. Von Ende Februar bis zum 7. Juni stiegen die
Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen in den Vereinigten Staaten um rund 50 Basispunkte und im
Euro-Wihrungsgebiet um etwa 55 Basispunkte an (siche Abbildung 18). Infolgedessen reduzierte
sich die Renditedifferenz zwischen zehnjahrigen Staatsanleihen in den USA und im Euroraum bis
zum 7. Juni leicht auf 100 Basispunkte. Auch in Japan erhdhten sich die Renditen zehnjéhriger
Staatsanleihen in diesem Zeitraum, und zwar um rund 30 Basispunkte. Der weltweit zu beobach-
tende Renditeanstieg bei langfristigen Anleithen war vermutlich darauf zuriickzufiihren, dass die
Marktteilnehmer die weltweiten Wachstumsaussichten als robust einschitzten und etwas hohere
Inflationserwartungen hatten. Auch eine Zunahme der in den Anleiherenditen enthaltenen Risiko-

Abbildung 18 Renditen langfristiger Abbildung 19 Breakeven-Inflationsraten
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priamien, die sich zuvor auf einem geringen Niveau befanden, diirfte zum Anstieg der Anleihe-
renditen beigetragen haben. Zugleich erhéhte sich die Unsicherheit der Marktteilnehmer iiber die
kurzfristigen Entwicklungen an den weltweiten Rentenmérkten (gemessen an der impliziten An-
leihevolatilitdt) geringfiigig.

In den Vereinigten Staaten wies die Zinsstrukturkurve in den letzten drei Monaten einen steileren
Verlauf auf, da der Renditeanstieg bei den langfristigen Anleihen stérker als im kiirzerfristigen
Laufzeitenbereich ausfiel. Die Entwicklung der Renditen kiirzerfristiger Anleihen wurde von den
Beschliissen der US-Notenbank gestiitzt, die auf ihren Sitzungen vom 28. Mérz und 10. Mai den
Zielzinssatz fiir Tagesgeld (federal funds rate) jeweils um 25 Basispunkte anhob. Ab Mitte Mai
gaben die Renditen langfristiger Staatsanleihen etwas nach, da Staatsanleihen tendenziell als
»sicherer Hafen“ fungieren, wenn andere Vermdgenspreise wie z. B. Aktienkurse stark fallen.

Im gesamten Beobachtungszeitraum stiegen in den Vereinigten Staaten die Inflationserwartungen,
die in den Breakeven-Inflationsraten zum Ausdruck kommen, liber alle Zeithorizonte hinweg
(siche Abbildung 19). Zum Anstieg der Breakeven-Inflationsraten in den USA diirften die verof-
fentlichten Zahlen zur Preisentwicklung, die hoher ausfielen als am Markt erwartet, und die an-
haltend hohen Rohstoffpreise beigetragen haben. Die realen Renditen langfristiger inflationsin-
dexierter Anleihen legten im Betrachtungszeitraum iiber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg
deutlich zu (siehe Abbildung 20). Diese Erhohung war bei den lingeren Laufzeiten besonders
ausgeprigt und diirfte bis zu einem gewissen Grad damit zusammenhingen, dass die Faktoren, die
zu dem zuvor niedrigen Niveau der in den realen Renditen enthaltenen Risikopriamien beigetragen
hatten, in den Hintergrund traten.

Auch die langfristigen Staatsanleiherenditen im Euro-Wahrungsgebiet sind in den vergangenen
drei Monaten gestiegen. Dieses Anziehen der Langfristzinsen im Euroraum spiegelt hauptséchlich
die Reaktion des Marktes auf Datenver6ffentlichungen zur Konjunktur und zum Geschéftsklima
wider, die nach allgemeiner Anlegereinschitzung auf giinstigere Wachstumsaussichten fiir die
Wirtschaft des Euroraums hindeuten. Die realen Renditen indexierter Anleihen — ein finanzmarkt-
basierter Indikator, der die Einschitzung der zukiinftigen Wirtschaftsentwicklung durch die
Marktteilnehmer misst — legen nahe, dass die Anleger insbesondere die ldngerfristigen Wachstums-
perspektiven inzwischen optimistischer beurteilen. Dementsprechend erhohte sich die reale Ren-
dite indexgebundener (an den HVPI des Euroraums ohne Tabakwaren gekoppelter) italienischer
Staatsanleihen mit Falligkeit im Jahr 2010 um rund 30 Basispunkte, wahrend der Anstieg der re-
alen Rendite vergleichbarer franzdsischer inflationsindexierter Staatsanleihen mit Filligkeit 2015
mit rund 40 Basispunkten von Ende Februar bis zum 7. Juni deutlicher ausfiel (sieche Abbil-
dung 20).

Insgesamt gingen die Marktteilnehmer im Betrachtungszeitraum davon aus, dass die Leitzinsen
der EZB kiinftig steigen werden, was darin zum Ausdruck kam, dass sich die implizite Termin-
zinsstrukturkurve fiir Tagesgeld im Euroraum vor allem bei den ldngeren Laufzeiten nach oben
verschob (siehe Abbildung 21).

Die Indikatoren fiir die Inflationserwartungen im Euro-Wiahrungsgebiet, wie beispielsweise die
Breakeven-Inflationsrate, stiegen von Ende Februar bis zum 7. Juni an. Die langfristige Break-
even-Inflationsrate im Euroraum (die sich aus der Renditedifferenz zwischen nominalen und in-
dexierten franzosischen Staatsanleihen mit Falligkeit im Jahr 2015 ableitet) erhohte sich um rund
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Abbildung 20 Reale Anleiherenditen Abbildung 21 Implizite Terminzinssatze fiir
Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet
(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
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«+«+  Euro-Wihrungsgebiet — 2015 «+++  28. Februar 2006
—— Vereinigte Staaten — 2009 === 30. September 2003
""""" Vereinigte Staaten — 2015 5,0 5,0
3,0 3,0
45 45
7 all
40 - Dot 40
7 weenf

Vg R .
3.0 /'. . 3,0
B f' ’ B

2,5 2,5

2,0 2,0

1 J) S S S S S N N L

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: EZB-Schitzung.
Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich
aus der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt

0SS ————r—r——r—r——r———+~ 05 die Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hoéhe der
Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Mirz April Mai Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser
2005 2006 impliziten Terminzinsstrukturkurven ist in Kasten 4 des Mo-
natsberichts vom Januar 1999 dargelegt. Die in der Schitzung
Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen. verwendeten Daten sind von Swapkontrakten abgeleitet.

10 Basispunkte auf zuletzt 2,2 % (siche Abbildung 19). Insgesamt waren die Breakeven-Inflati-
onsraten im Eurogebiet weniger volatil als in den Vereinigten Staaten.

2.5 AKTIENMARKTE

Im vergangenen Dreimonatszeitraum stiegen die Aktienkurse vor dem Hintergrund der Aussichten
auf solide Unternehmensgewinne weltweit zundchst weiter an, begaben sich dann aber im Laufe
des Mai und Anfang Juni auf steile Talfahrt. Ausschlaggebend fiir diesen Riickgang waren unter
anderem die am Markt herrschende Unsicherheit iiber die kiinftige Entwicklung der Leitzinsen in
den grofien Volkswirtschaften und eine gestiegene Risikoscheu. Zugleich nahm die Unsicherheit
an den weltweiten Aktienmdrkten am Ende des Betrachtungszeitraums spiirbar zu.

Zwar unterlagen die Aktienkurse in den groBlen Volkswirtschaften in den letzten drei Monaten
heftigen Schwankungen, doch insgesamt war ein leichter Riickgang festzustellen (siche Abbildung
22). Im Eurogebiet und in den USA biiiten sie gemessen am Dow Jones Euro STOXX und am
Standard & Poor’s 500 von Ende Februar bis zum 7. Juni 5% bzw. 2 % ein. In Japan wiesen die
am Nikkei 225 gemessenen Aktienkurse im selben Zeitraum ein Minus von 7 % auf. Gleichzeitig
stieg die Unsicherheit an den wichtigsten Aktienmérkten, gemessen an der aus Aktienoptionen
abgeleiteten impliziten Volatilitdt, im Mai drastisch an (siche Abbildung 23).
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Abbildung 22 Aktienindizes

(Index: 1. Juni 2005 = 100; Tageswerte)
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Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.

Vereinigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan.

Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir
Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir

das
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Abbildung 23 Implizite Aktienkursvolatilitat

(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
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.

Tabelle 3 Kursveranderung der Dow-Jones-Euro-STOXX-Branchenindizes

(Kursverdnderung gegeniiber dem Stand am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums in %; Stand am Ende des Berichtszeitraums)

Bei den US-Aktienkursen lassen sich in den letzten drei Monaten zwei unterschiedliche Trends
ausmachen. Von Ende Februar bis Anfang Mai erhéhten sie sich auf das zuletzt Anfang 2001
verzeichnete Niveau, wobei die positive Stimmung an den US-Aktienmérkten in diesem Zeitraum

Ver-
braucher- Versor-
nahe Erdol Gesund- Tele-| gungs-
Grund- Dienst- | Konsum- und | Finanz-| heits- Techno- | kommuni- | unter- Euro
stoffe | leistungen giiter| Erdgas| sektor| wesen | Industrie logie kation \nehmen | STOXX
Branchenanteil an der
Marktkapitalisierung 5,7 6,8 11,0 7,4 33,5 4,2 10,5 5,2 6,7 9,1 100,0
Kursverinderung
2005 Q1 6,0 7,5 6,3 9,7 4,7 0,1 53 -1,2 -4,0 3,7 43
2005 Q2 -0,8 1,8 2,6 11,4 2,8 5,6 5,2 10,1 -0,3 8,2 4,4
2005 Q3 12,5 1,7 11,8 14,1 9,8 4,5 7,0 4,8 1,3 6,5 8,1
2005 Q4 6,2 43 0,6 -6,3 9,0 6,5 7,1 7,0 -4,1 5,7 4,5
2006 Q1 11,5 5,6 11,3 2,7 12,5 11,3 14,8 11,2 -0,1 12,9 10,3
April 3,0 1,1 -0,5 1,3 -1,0 -2,7 1,3 -0,5 -1,1 -0,2 -0,1
Mai -6,3 -4,8 -6,4 -5,9 -6,3 -1,5 7,1 21,2 -4,5 -3,2 -5,7
Ende Febr. 2006
bis 7. Juni 2006 -1,2 -2,3 -6,9 -5,0 -8,1 4,4 -6,1 -4,0 -1,0 -3,5 -5,2
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Anmerkung: Fiir das Euro-Wéhrungsgebiet erwartetes Gewinn-
wachstum der im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index enthaltenen

Die Aktienmarkte im Euro-Wahrungsgebjet ha- Unternehmen und fiir die Vereinigten Staaten erwartetes Ge-
. . . . Lo, winnwachstum der im Standard-&-Poor’s-500-Index enthalte-
ben sich insgesamt sehr dhnlich wie in den Ver-  nen Unternehmen.

.. . . 1) , Kurzfristig” bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der
einigten Staaten entwickelt. Auch hier konnten Analysten auf Jahresfrist (Jahreswachstumsrate).

dic Aktienkurse Anfang Mai Fiinfjahreshochs  3,;Linaite: bereht seh aut die Gowimnervartngen dor
verbuchen und sind seitdem stark zurlickgegan-

gen. Zuletzt lagen sie auf dem Niveau, das in den ersten Wochen des Jahres verzeichnet worden war.
Dieser Einbruch erfolgte, obwohl Analysten und bérsennotierte Unternehmen ihre Gewinnerwartun-
gen in den vergangenen drei Monaten insgesamt deutlich nach oben korrigiert haben. Die gestiegenen
Anleiherenditen und die jiingste Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar belasteten nach
allgemeiner Auffassung der Marktteilnehmer die Aktienkurse, da sie in der Tendenz die Ertragskraft
der Unternehmen im Eurogebiet aushohlen. Tatsdchlich fiel der Riickgang der Aktienkurse im Mai
im Euroraum stirker aus als in den Vereinigten Staaten. Ferner setzten die gestiegenen langfristigen
Zinssidtze, die als Diskontierungsfaktor fiir kiinftige Cashflows der Unternehmen dienen, und die
stirkere Risikoscheu der Anleger die Aktienkurse ebenfalls unter Druck.

Die Aufschliisselung nach Branchen lésst eine uneinheitliche Entwicklung erkennen; der Gesund-
heitssektor schnitt im zuriickliegenden Dreimonatszeitraum erheblich besser ab als der markt-
breite Dow-Jones-Euro-STOXX-Index (siche Tabelle 3). Das deutet an, dass die Anleger vermut-
lich nun eher dazu neigen, in Aktien zu investieren, die im Allgemeinen weniger vom Konjunktur-
zyklus beeinflusst werden und von einer Verdnderung der Risikobereitschaft weitgehend unbertihrt
bleiben. Zugleich blieben unter anderem die Aktienkurse finanzieller Kapitalgesellschaften, die
eher stark auf eine gednderte Risikofreude reagieren, hinter der Entwicklung des Gesamtindex
zuriick. Die relative Entwicklung des Gesundheitssektors im Vergleich zum Finanzsektor unter-
mauert die Einschétzung, dass die Risikobereitschaft der Anleger, die in Aktien des Euroraums
investieren, in den zuriickliegenden drei Monaten gesunken ist. In Kasten 4 werden mdogliche
Faktoren fiir die gednderte Zusammensetzung der marktbreiten Aktienindizes des Euro-Wih-
rungsgebiets und der Vereinigten Staaten in den letzten Jahren untersucht.
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Kasten 4

VERANDERUNGEN IN DER ZUSAMMENSETZUNG DER AKTIENKURSINDIZES DES EURO-WAHRUNGS-
GEBIETS UND DER VEREINIGTEN STAATEN

Der Kapitalstock eines Grofteils der Volkswirtschaft wird am Aktienmarkt gehandelt. Daher
konnen Verdnderungen in der Zusammensetzung der Aktienkursindizes Hinweise auf einen
volkswirtschaftlichen Strukturwandel liefern, etwa auf Konsolidierungsprozesse oder die Fa-
higkeit der Volkswirtschaft, die sich durch neue Technologien bietenden Moglichkeiten zu
nutzen. In diesem Kasten wird untersucht, wie Verdnderungen in der Zusammensetzung von
Aktienindizes Aufschluss tiber den strukturellen Wandel geben konnen, der sich innerhalb der
Volkswirtschaft vollzieht.

Welche Unternehmen in die Aktienkursindizes aufgenommen werden, hingt meist vom Grad
ihrer Marktkapitalisierung ab (firmenbezogen berechnet durch Multiplikation des Aktienkurses
mit der gesamten Aktienanzahl). So kann es passieren, dass Unternehmen, deren Wert z. B.
durch Fusionen oder neue Technologien in die Hohe getrieben wird, andere Firmen aus dem
Index verdrangen. Auch durch den Borsengang grofer Unternehmen, etwa im Rahmen von
Privatisierungen, kann sich die Konstellation des Index verdndern. Wie die Zusammensetzung
dieser Aktienindizes variiert, ldsst sich an der Anzahl der Firmen ablesen, die {iber einen be-
stimmten Zeitraum neu in die Indizes aufgenommen werden. Im vorliegenden Kasten wird diese
Grofle als Verdnderung in der Zusammensetzung des Aktienindex bezeichnet.

m

Abbildung A Veranderungen in der Zusammen-

setzung der Aktienkursindizes im Euro-Wah-

Abbildung B Differenz zwischen der implizi-
ten Aktienkursvolatilitit im Euro-Wahrungs-
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Quellen: Euro STOXX, Standard-&-Poor’s-500-Index und
EZB-Schitzungen.

Anmerkung: Die Verdnderung in der Zusammensetzung der
Aktienkursindizes wird definiert als prozentualer Anteil der
aus jahrlicher Sicht neu in die Indizes aufgenommenen Unter-
nehmen.
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Quellen: EZB-Schitzungen und Reuters.

Anmerkung: Die implizite Volatilitit stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verdnderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie in
den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck
kommt. Die implizite Volatilitéit bezieht sich auf die folgen den
Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet und Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staa-
ten.



Um einen akkuraten Vergleich der einzelnen Indizes zu gewihrleisten, sollten diese eine aus-
reichend hohe Anzahl von Firmen enthalten. Daher wird fiir das Eurogebiet der Dow-Jones-
Euro-STOXX-Gesamtindex herangezogen, der rund 300 Unternehmen umfasst, und fiir die
Vereinigten Staaten der Standard-&-Poor’s-500-Index. Abbildung A zeigt den prozentualen
Anteil derjenigen Unternehmen, die seit 2001 in den einzelnen Jahren in diese beiden markt-
breiten Borsenindizes aufgenommen wurden.

Aus der Abbildung wird ersichtlich, dass die Verdnderungen in der Zusammensetzung der Ak-
tienkursindizes in den vergangenen Jahren im Eurogebiet grofler waren als in den USA. Dies
konnte ein Indiz dafiir sein, dass die Wirtschafts- und Finanzlandschaft des Euroraums in den
vergangenen Jahren einen vergleichsweise starken Wandel vollzogen hat. Interessanterweise
scheint sich die Verdnderung in der Zusammensetzung des Index im Euro-Wéhrungsgebiet
nicht auf einige wenige Sektoren beschrinkt zu haben. Vielmehr hat sie sich insbesondere in
den letzten Jahren auf recht breiter Basis vollzogen. Zu den Ursachen zéhlen die Entwicklungen
in den Bereichen Deregulierung, Privatisierung, neue Technologien und Globalisierung, die
entscheidend zur Umstrukturierung und Konsolidierung des Unternehmenssektors im Euro-
raum beigetragen haben. Die Einfiihrung des Euro diirfte diese Entwicklungen zusitzlich an-
getrieben haben. Die genannten Faktoren konnen als Triebkrifte fiir die Umstrukturierung des
Markts fiir Finanzdienstleistungen gelten, die den Unternehmen sowohl innerhalb des Euro-
raums als auch weltweit zu einer hoheren Wettbewerbsfahigkeit und einer stirkeren Integration
verhelfen. Tatsdchlich haben die Finanzinstitute (Banken, Versicherungsunternehmen und sons-
tige Finanzinstitute) erheblich zur Verdnderung in der Zusammensetzung des Aktienindex im
Eurogebiet beigetragen. Bemerkenswert ist zudem, dass das Gewicht des Finanzsektors im
Euro-STOXX-Gesamtindex von 28 % Ende 2000 auf 33 % Ende 2005 zugenommen hat. Die
hohe Fluktuation der im Index erfassten Unternehmen konnte daher auch die vielfiltigen Be-
mithungen der Unternehmen im Euroraum widerspiegeln, sich an ein im Wandel begriffenes
Umfeld anzupassen.

Dabei sind jedoch einige wichtige Einschrinkungen zu beriicksichtigen. Erstens konnte dieser
allgemeinen Trend zum Teil auch die Tatsache zum Ausdruck bringen, dass die Preise fiir Tech-
nologieaktien im Euroraum in den letzten Jahren einen ausgepragteren Boom-Bust-Zyklus als
in den Vereinigten Staaten durchlaufen haben. So ging z. B. das Gewicht des Technologiesek-
tors im Euro-STOXX-Gesamtindex von 15 % Ende 2000 auf rund 5 % Ende 2005 zuriick.

Zweitens ist nicht auszuschlieen, dass auch die gegeniiber den Vereinigten Staaten etwas vo-
latilere Aktienkursentwicklung im Euroraum zum hoheren Anteil neu aufgenommener Unter-
nehmen im Aktienindex des Eurogebiets beigetragen hat (siche Abbildung B). Bei einer hohen
Aktienkursvolatilitdt steigt auch die Wahrscheinlichkeit, dass sich das relative Ranking der
Firmen im Index verschiebt.

Insgesamt legt die recht lebhafte Entwicklung bei der Zusammensetzung der Aktienkursindizes
im Euroraum nahe, dass sich die Unternehmens- und Finanzlandschaft des Eurogebiets in den
vergangenen Jahren im Zuge struktureller Verdnderungen deutlich gewandelt hat.
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2.6 FINANZIERUNG UND FINANZLAGE NICHTFINANZIELLER KAPITALGESELLSCHAFTEN

Die realen Kosten der AufSenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften blieben im ers-
ten Quartal 2006 auf einem im historischen Vergleich niedrigen Niveau. In diesem Zeitraum wei-
teten die nichtfinanziellen Unternehmen ihre Kreditfinanzierung erneut aus, wihrend die Emis-
sion von Schuldverschreibungen moderat blieb und die Ausgabe borsennotierter Aktien leicht
zuriickging. Infolge der zunehmend stdrkeren Fremdkapitalaufnahme stieg die am BIP gemessene
Verschuldung dieses Sektors im Anfangsquartal 2006 weiter an.

FINANZIERUNGSKOSTEN

Die realen Kosten der Aulenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wéh-
rungsgebiet — berechnet durch Gewichtung der Kosten unterschiedlicher Finanzierungsquellen
anhand der (um Bewertungseffekte bereinigten) Bestdnde — blieben im ersten Quartal 2006 weit-
gehend unverdndert und lagen auf einem im historischen Vergleich niedrigen Niveau (siehe Ab-
bildung 25).2 Zwar nahmen die realen Kosten der Fremdfinanzierung etwas zu, dafiir aber gingen
jene der Kapitalbeschaffung tiber den Aktienmarkt im selben Zeitraum leicht zuriick.

Die realen Kosten fiir Bankkredite stiegen im ersten Quartal leicht an. Nach Laufzeiten aufgeglie-
dert zeigt sich, dass die Zinssitze fiir kurzfristige MFI-Kredite (d. h. mit variabler Verzinsung
oder einer anfinglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr) an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften bis zum Ende des ersten Quartals 2006 gegeniiber Dezember 2005 um rund 30 Basis-
punkte zulegten, worin sich der Anstieg der
Geldmarktsdtze in diesem Zeitraum widerspie-
gelt (sieche Tabelle 4). Die Zinssdtze fiir lang-
fristige MFI-Kredite (mit einer anfinglichen
Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren) an nicht-
finanzielle Unternehmen erhdhten sich im sel-
ben Zeitraum um 10 bis 25 Basispunkte. Darin
kam vor allem die trage Anpassung der langfris-
tigen Kreditzinsen der Banken an den deutlich
hoéheren Anstieg der entsprechenden Staatsan-
leiherenditen in den letzten Monaten zum Aus- B
druck. Der seit Anfang 2003 zu beobachtende 6 |6
Trend riickldufiger Differenzen zwischen den ] '
Kreditzinsen der Banken und den Kapitalmarkt-

Abbildung 25 Reale Kosten der AuBenfinan-

zierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaf-
ten im Euro-Wahrungsgebiet
(in % p. a.)

= Finanzierungskosten insgesamt

..... Reale Zinssitze fiir kurzfristige MFI-Kredite

= = = Reale Zinssitze fiir langfristige MFI-Kredite

Reale Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung
---------- Reale Kosten borsennotierter Aktien

zinsen bei vergleichbaren Laufzeiten setzte sich 4 4
somit im ersten Quartal 2006 fort. Blickt man 3 3
etwas weiter zuriick, so untermauert der in den B wenh |,

letzten Jahren insgesamt zu beobachtende Trend
sich verringernder Spreads der Bankenzinssétze
bei Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften die Einschétzung, dass sich die
Kreditangebotsbedingungen 2005 und Anfang

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Quellen: EZB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
und Prognosen von Consensus Economics.

Anmerkung: Die realen Kosten der Auenfinanzierung nichtfi-
nanzieller Kapitalgesellschaften werden als mit den jeweiligen
Bestinden gewichtetes Mittel der Kosten fiir Bankkredite,
Schuldverschreibungen und Aktien berechnet und mit Inflati-

2 Eine genaue Beschreibung der MessgroBe fiir die realen Kosten
der AuBenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
im Euro-Wihrungsgebiet findet sich in Kasten 4 des Monatsbe-
richts vom Mirz 2005.
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onserwartungen deflationiert (sieche Kasten 4 im Monatsbericht
vom Mirz 2005). Die Einfiihrung harmonisierter Kreditzinsen
der MFIs Anfang 2003 hatte einen statistischen Bruch in der
Zeitreihe zur Folge.



Tabelle 4 Zinssatze der MFIs fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschaft)

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

Verinderung in
Basispunkten
bis Miirz 20062

2005 2005 2005 2005 2006 2006 | 2005 2005 2006
Q1 Q2 Q3 Q4 Febr. Mirz | Sept. Dez. Febr.

Kreditzinsen der MFIs
Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 526 5,13 5,13 513 528 5729 16 16 1

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von

bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 3,91 3,88 3,81 3,99 4,14 423 42 24 9
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 433 420 4,04 4,07 4,13 4,17 13 10 3

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

von bis zu 1 Jahr 3,00 2,94 294 320 3,24 3,49 55 29 25
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,04 3,89 3,87 396 4,00 4,21 34 25 21
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,14 2,11 2,14 247 2,60 2,72 58 25 12
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 2,49 2,07 221 2,80 2,97 322 101 42 25
Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen 3,08 2,58 2,60 3,07 3,26 3,47 87 40 22
Quelle: EZB.

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

2) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2006 allgemein gelockert haben. Auffallend ist, dass der Riickgang der Zinsaufschldge der Banken
bei Kleinkrediten stirker ausgepriagt war als bei GroBkrediten. Dies deutet — angesichts der fiir
gewOhnlich hoheren Risikoprdmien bei der Vergabe kleinerer Kredite — darauf hin, dass die Ban-
ken bei der Bepreisung ihrer Risiken in letzter Zeit etwas weniger stark differenzieren.

Die realen Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
nahmen im ersten Quartal 2006 aufgrund gestiegener Nominalzinsen zu, obgleich sie im histori-
schen Vergleich nach wie vor niedrig waren (siche Abbildung 25). Zugleich blieben die Rendite-
abstinde von Unternehmensanleihen weitgehend unverdndert. So ist der im vierten Quartal 2005
beobachtete leichte Aufwértstrend bei Kreditnehmern geringerer Bonitdt zum Erliegen gekom-
men. Diese Entwicklung deutet auf eine bis Marz 2006 glinstige Gesamteinschitzung der Kredit-
risiken mit Blick auf die nichtfinanziellen Unternehmen im Euroraum hin. In der Folge haben sich
die Renditedifferenzen von Unternehmensanleihen mit BBB-Rating leicht ausgeweitet. Es ist aber
noch zu frith, um zu beurteilen, ob sich darin eine verinderte Wahrnehmung der Kreditrisiken
widerspiegelt.

Die realen Kosten der Kapitalbeschaffung nichtfinanzieller Unternehmen tiber den Aktienmarkt
gingen im ersten Quartal 2006 geringfiigig zuriick, worin sich grofenteils die giinstige Entwick-
lung am Aktienmarkt widerspiegelte. Gleichwohl blieben sie deutlich hoher als die realen Kosten
der Fremdfinanzierung.
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FINANZIERUNGSSTROME Abbildung 26 Renditeabstiande von
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Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Renditeabstinde von Anleihen nichtfinanziel-

ler Kapitalgesellschaften werden an den Renditen von Staatsan-
leihen mit AAA-Rating gemessen.

ENTWICKLUNG DES ERTRAGS UND DER VERSCHULDUNG BORSENNOTIERTER NICHTFINANZIELLER
KAPITALGESELLSCHAFTEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im vorliegenden Kasten wird die Entwicklung des Ertrags und der Verschuldung boérsennotier-
ter nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet in den letzten Jahren an-
hand von aggregierten Jahresabschlussdaten (Gewinn- und Verlustrechnungen und Bilanzen)
der Unternehmen untersucht.

Insgesamt hat sich die Ertragslage borsennotierter nichtfinanzieller Unternehmen im Euroraum
gemessen am Umsatz im Jahr 2005 weiter verbessert und den hochsten Wert seit 20 Jahren
erreicht. Dariiber hinaus hat sich die Nettoverschuldung — gemessen am Verhiltnis zwischen
Schulden und Bilanzsumme — im vergangenen Jahr weiter verringert, wenn auch nicht mehr
ganz so stark wie in den Vorjahren.

Die auf Basis der Datenbank von Thomson Financial Datastream gebildete jahrliche Stichprobe
borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Eurogebiet umfasste im Jahr 2004
insgesamt etwa 2 000 Firmen (zu 75 % GroBunternehmen).! Kleine und mittlere Unternehmen
1 Die Stichprobengréfe nimmt im Zeitverlauf zu und variiert je nach Indikator. Die Aufgliederung in GroBunternehmen und kleine und mittlere
Unternehmen richtet sich nach der Definition der Européischen Kommission. Weitgehend im Einklang mit dieser Abgrenzung gelten Firmen mit
mehr als 250 Beschaftigten und einer Bilanzsumme oder einem Umsatz von iiber 50 Mio € als GroBunternehmen. Siehe Europdische Kommission,

Enterprise and industry publications, The new SME definition: user guide and model declaration, auf Basis der Empfehlung der Kommission
vom 6. Mai 2003 betreffend die Definition der Kleinstunternehmen sowie der kleinen und mittleren Unternehmen (2003/361/EG).
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Abbildung A Gewinn- und Kostenentwicklung

borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalge-
sellschaften im Euro-Wahrungsgebiet
(in %)

Verhiltnis zwischen Betriebsergebnis und Umsatz
(linke Skala)

Verhiltnis zwischen Uberschuss und Umsatz

(linke Skala)

Verhiltnis zwischen Cashflow und Umsatz (linke Skala)
Verhiltnis zwischen Betriebsaufwand und Umsatz
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(rechte Skala)
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Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnun-
gen.
Anmerkung: Die Berechnung beruht auf aggregierten Jahresbi-
lanzen borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
im Euro-Wiahrungsgebiet. Die Angaben fiir 2005 sind vorldu-
fig.

Abbildung B Entwicklung des Verhiltnisses zwischen Uber-

schuss und Umsatz borsennotierter nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet nach Sektoren
(in %)

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften insgesamt
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Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnun-
gen.

Anmerkung: Die Berechnung beruht auf aggregierten Jahresbi-
lanzen borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
im Euro-Wihrungsgebiet. Die Zahlen geben den Medianwert
an. Die Angaben fiir 2005 sind vorldufig.

(KMUs) im Euro-Wéhrungsgebiet sind hingegen in der Stichprobe unterreprésentiert, da sie
zumeist nicht borsennotiert sind.

Ertragsentwicklung

Die Ertragsentwicklung von Unternehmen kann mithilfe einer Vielzahl von Indikatoren gemes-
sen werden, die entweder auf das Betriebsergebnis oder — umfassender — auf den Uberschuss
bzw. Cashflow eines Unternehmens abstellen.? Verglichen mit dem Betriebsergebnis, das als
Umsatz abziiglich des Betriebsaufwands definiert ist, stellt der Uberschuss die Summe aus
Betriebsergebnis und betriebsfremden Ertrdgen nach Steuern und auBBerordentlichen Posten dar.
Der Cashflow ist definiert als Uberschuss vor Abschreibung.

Die Ertragslage borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euroraum hat sich
gemessen am Umsatz im Jahr 2005 weiter verbessert und den hochsten Wert seit 20 Jahren
erreicht (sieche Abbildung A). Allerdings miissen die Jahresergebnisse fiir 2005 aufgrund des
bislang noch geringen Erfassungsgrads mit einiger Vorsicht interpretiert werden.

Die borsennotierten nichtfinanziellen Unternehmen haben ihren Betriebsaufwand in Relation
zum Umsatz im vergangenen Jahr weiter verringert, was in erheblichem Malle zur positiven

2 Als weiterer Indikator der Ertragsentwicklung dient der Gewinn vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (Earnings Before Interest,
Tax, Depreciation and Amortisation — EBITDA) in Relation zum Umsatz. Das EBITDA kann bei linderiibergreifenden Vergleichen
aussagekriftiger sein als der Uberschuss, weil hier die Auswirkungen nationaler Steuer- und Abschreibungsvorschriften unberiick-
sichtigt bleiben. Allerdings ist das Verhiltnis des EBITDA zum Umsatz zur Ermittlung der Summe der selbst erwirtschafteten
Mittel, die einem Unternehmen fiir Investitionen zur Verfiigung stehen, weniger geeignet.
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Ertragsentwicklung beigetragen hat. Die wichtigsten Komponenten des Betriebsaufwands sind
die Sach- und Personalkosten. Wéahrend die Sachkosten gemessen am Umsatz im Jahr 2005 in
etwa auf demselben Niveau wie 2002 lagen, sind die Personalkosten im Verhdltnis zum Umsatz
seit 2002 deutlich gesunken. Dementsprechend war der Riickgang des Betriebsaufwands in
Relation zum Umsatz teilweise auf den Abbau der Personalkosten aufgrund der Rationalisie-
rung im Produktionsprozess und der geddmpften Lohnentwicklung zuriickzufiihren. Dariiber
hinaus sind die Abschreibungen borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften zwi-
schen 2003 und 2005 erheblich gesunken, was mit den geringen Investitionen in diesem Zeit-
raum zusammenhingen konnte.? Ein weiterer Erklarungsfaktor fiir den gestiegenen Uberschuss
in Relation zum Umsatz waren die riicklaufigen Zinsausgaben von 2002 bis 2004.

Verglichen mit dem Uberschuss ist der Cashflow bérsennotierter nichtfinanzieller Unterneh-
men in den vergangenen Jahren gemessen am Umsatz weniger stark gestiegen. Grund hierfiir
war der bereits erwdhnte Riickgang der Abschreibungen. Gleichwohl war der Cashflow in Re-
lation zum Umsatz im Jahr 2005 vorldufigen Angaben zufolge so hoch wie zuletzt vor 20
Jahren.

Betrachtet man die Ertragsentwicklung in den
einzelnen Sektoren, so ist festzustellen, dass dung und Bilanzsumme bérsennotierter nichtfinanzieller
sich der Uberschuss in Relation zum Umsatz Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet nach Sektoren

Abbildung C Entwicklung des Verhaltnisses zwischen Verschul-

. . . . . . in 9
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Entwicklung der Verschuldung Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnun-

gen.
Anmerkung: Die Berechnung beruht auf aggregierten Jahresbi-

. . . . lanzen borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

Nach einem RuCkgang im Zeitraum von 2002 im Euro-Wihrungsgebiet. Die Angaben fiir 2005 sind vorldu-

bis 2004 ist die Verschuldung borsennotierter i

nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im

Jahr 2005 wieder gestiegen. Diese Entwicklung war in allen wichtigen Wirtschaftszweigen zu
beobachten.

3 Zu beachten ist dabei, dass die Entwicklung der Abschreibungen in Relation zum Umsatz auch von Entscheidungen auf Unterneh-
mensebene im Hinblick auf die Wahl des Abschreibungsverfahrens (etwa aus steuerlichen Griinden) beeinflusst wird.
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Gleichzeitig ging die Verschuldung im Verhéltnis zur Bilanzsumme bei allen bdrsennotierten
nichtfinanziellen Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet (d. h. ihre Nettoverschuldung) 2005
weiter zuriick, wenn auch nicht mehr ganz so stark wie im Vorjahr (sieche Abbildung C). Darin
spiegelt sich die deutlich hohere Bilanzsumme nichtfinanzieller Unternehmen wider, die zum
Teil auf verstirkte Fusions- und Ubernahmeaktivititen zuriickzufiihren ist. Im Gegensatz zur
Nettoverschuldung hat sich die am BIP gemessene Schuldenquote der gesamten nichtfinanzi-
ellen Kapitalgesellschaften im Euroraum 2005 erhoht. Dabei ist jedoch zu beachten, dass das
Verhiltnis zwischen Verschuldung und Bilanzsumme nur die Entwicklung bei den borsen-
notierten und damit vor allem den GroBunternehmen widerspiegelt, die sich von der Gesamt-
entwicklung der nichtfinanziellen Unternehmen unterscheiden kann.*

Eine gingige MessgrofBe, die fiir die Beurteilung der Finanzlage nichtfinanzieller Unternehmen
herangezogen wird, ist die Zinsbelastung, zum Beispiel das Verhéltnis der Schuldzinszahlungen
zum Betriebsergebnis. Darin spiegelt sich der Anteil des Betriebsergebnisses wider, den Un-
ternehmen fiir Zinsleistungen verwenden miissen. Eine weitere Messgrofie ist das Verhéltnis
der Schuldzinszahlungen zu den gesamten ausstehenden Verbindlichkeiten, aus dem sich ein
durchschnittlicher Zinssatz fiir die Verschuldung borsennotierter nichtfinanzieller Unterneh-
men ergibt.

Die Schuldzinszahlungen der borsennotierten nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften insge-
samt sind in den Jahren 2000 und 2001 in Relation zum Betriebsergebnis stark gestiegen;

4 In der Finanzierungsrechnung fiir den Euroraum werden keine Angaben zur Bilanzsumme nichtfinanzieller Unternehmen im Euro-
Wihrungsgebiet gemacht.

Abbildung D Verhiltnis zwischen Schuldzinszahlungen und
Betriebsergebnis borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalge-

Abbildung E Durchschnittszinssatz fiir Schulden
baorsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesell-

sellschaften im Euro-Wahrungsgebiet nach Sektoren schaften im Euro-Wahrungsgebiet nach Sektoren
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Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnun- Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.
gen. Anmerkung: Verhiltnis zwischen Schuldzinszahlungen und
Anmerkung: Die Berechnung beruht auf aggregierten Jahresbi- ausstehender Verschuldung. Die Berechnung beruht auf aggre-
lanzen borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften gierten Jahresbilanzen borsennotierter nichtfinanzieller Kapi-
im Euro-Wiahrungsgebiet. Die Angaben fiir 2005 sind vorldu- talgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet. Die Angaben fiir
fig. 2005 sind vorldufig.
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ausschlaggebend dafiir waren insbesondere eine kraftige Zunahme der Verschuldung und der
Zinsausgaben sowie das damals geringere Betriebsergebnis bei einigen Telekommunikations-
unternehmen. Anschlieend hat sich die Zinsbelastung borsennotierter nichtfinanzieller Unter-
nehmen in allen wichtigen Wirtschaftssektoren des Euroraums spiirbar verringert (siche Abbil-
dung D). Ursache hierfiir waren niedrigere Zinsausgaben und der Abbau der Verschuldung in
den Jahren 2002 bis 2004 sowie das gestiegene Betriebsergebnis zwischen 2002 und 2005.
Vorldufigen Angaben zufolge waren die Schuldzinszahlungen in Relation zum Betriebsergebnis
im Jahr 2005 trotz geringfiigig hoherer Zinsleistungen und der zunehmenden Verschuldung
borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften weiter riicklaufig. Dies war einer er-
neuten deutlichen Steigerung des Betriebsergebnisses zuzuschreiben.

Zudem ist auch der durchschnittliche Schuldzinssatz der borsennotierten nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften im Jahr 2005 weiter gesunken, da die Verschuldung stirker zunahm als die
Zinsausgaben (siehe Abbildung E). Langerfristig betrachtet war von Beginn der Neunzigerjahre
bis 1999 ein deutlicher Riickgang des durchschnittlichen Schuldzinssatzes zu beobachten. Unter-
brochen von einem Anstieg in den Jahren 2000 und 2001 setzte sich der Abwértstrend von 2002
bis 2005 fort und der durchschnittliche Schuldzinssatz erreichte einen historischen Tiefstand.

Die aktienmarktbasierten Rentabilitdtskennzahlen deuten darauf hin, dass mit einem weiter zu-
nehmenden Rentabilitdtswachstum der groBen borsennotierten Unternehmen in den kommenden
zwolf Monaten gerechnet wird (siehe Abbildung 24).’

Im ersten Quartal 2006 griffen die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nicht nur auf reichlich
vorhandene Innenfinanzierungsmittel zuriick, sondern nahmen auch verstirkt AuBenfinanzie-
rungsmittel in Anspruch (siehe Abbildung 27). Das Wachstum der realen Aullenfinanzierung
nichtfinanzieller Unternehmen erhéhte sich im Vorjahrsvergleich im ersten Quartal 2006 auf 3,3 %
nach 2,5% im Schlussquartal 2005. Grund hierfiir waren in erster Linie eine weitere kréftige
Zunahme des Beitrags der MFI-Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und ein | kit g7 T EETESE LA B
) N . . . Jahreswachstumsrate der Finanzierung
recht hoher Beitrag borsennotierter Aktien, die {1l Kapitalgesellschaften "
von diesen Unternehmen emittiert wurden. Der (Veréinderung gegen Vorjahr in %)

Anteil der von nichtfinanziellen Kapitalgesell- mmmm Birsennotierte Aktien
schaften begebenen Schuldverschreibungen o dorschisibunzen
. ) MFI-Kredite
blieb hingegen moderat.
6.0 6.0
Die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an 5.0
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erhohte 40

sich von 8,2% im vierten Quartal 2005 auf
10,4 % am Ende des ersten Quartals 2006 (siche
Tabelle 5) und stieg im April weiter auf 10,9 %.
Bedingt war die Inanspruchnahme von Bank-
krediten fiir Finanzierungszwecke durch deren
niedrige reale Kosten, gilinstige Kreditrichtli-
nien der Banken und ein gestirktes Vertrauenin -1 | 1,0

et e e e e e N 2 ad et e

2001 2002 2003 2004 2005

0,0

3 Eine genaue Beschreibung der Messgrofe fiir die realen Kosten Quelle: EZB.

der AuBenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 1) Die reale Jahreswachstumsrate wird definiert als die Diffe-
. . e o renz zwischen der tatsdchlichen Jahreswachstumsrate und dem
im Euro-Wihrungsgebiet findet sich in Kasten 4 des Monatsbe- BIP-Deflator.

richts vom Mirz 2005.
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Tabelle 5 Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

Jahreswachstumsraten

Bestand am Ende des (Verinderung in %; Quartalsendstand)

letzten Quartals, fiir

das Daten vorliegen 2005 2005 2005 2005 2006
(in Mrd €) Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Kredite der MFIs 3525 5,9 6,5 7,3 8,2 10,4
Bis zu 1 Jahr 1066 3,9 5,7 5,6 5,6 7,8
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 629 6,6 6,1 6,5 9,8 14,7
Mehr als 5 Jahre 1830 6,9 7,2 8,6 9,3 10,5
Begebene Schuldverschreibungen 625 43 3,0 2,8 3,6 33
Kurzfristig 98 3,0 -2,9 -1,3 -0,5 -6,9
Langfristig, darunter:" 527 4,6 43 3,6 43 5.4
Festverzinslich 410 0,6 0,7 0,3 0,3 0,7
Variabel verzinslich 97 27,3 26,2 18,2 22,9 24,3
Emittierte borsennotierte Aktien 4089 0,6 0,6 0,5 1,0 0,7
Nachrichtlich?
Finanzierung insgesamt 8715 3,1 3,1 4,3 5,4 6
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4055 4,5 49 5,5 7,6 91/
Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften 313 4,5 4.5 4,5 42 41
Quelle: EZB.

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

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

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

der Wirtschaft. Die Aufgliederung nach Lauf-
elle Kapitalgesellschaften und Investitionen zeiten zeigt, dass die Jahreswachstumsrate der
langfristigen MFI-Kredite weiter anstieg, und
zwar auf 10,5% am Ende des ersten Quartals
= Reale Kreditvergabe an nichtfinanzielle gegenii‘peF 9’3.% m Vorquartal. Unter(}lesse.n
Kapitalgesellschaften nahm die jahrliche Zuwachsrate der Kredite mit

«+«+¢ Bruttoanlageinvestitionen .. . . .
kurzer Laufzeit im Einklang mit dem gestiege-

Abbildung 28 Reale Kreditvergabe an nichtfinanzi-

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

120 "2 hen Bedarf der nichtfinanziellen Unternehmen
100 100" an Betriebskapital von 5,6 % im Schlussquartal
8,0 f\ f| &0 2005 auf 7,8% am Ende des ersten Quartals
6.0 /\/\1 . \ J 60 2006 zu. Der Anstieg der Jahresrate langfristi-
40 \ ’/ 40  ger MFI-Kredite wurde durch die Erholung der
20 \\ / S e Anlageinvestitionen im Euroraum gestiitzt, ob-
' Ve .~ 4uh ' gleich das beschleunigte Kreditwachstum das
0.0 T 00 Investitionswachstum in den letzten Monaten
-2,0 20  deutlich hinter sich lie} (siche Abbildung 28).
40 ) 40  Ein weiterer Grund fiir den Anstieg hingt mit
1998 1999 ' 2000 ' 2001 2002 2003 2004 2005 2006 dem Aufwirtstrend bei den Fusions- und Uber-
Quellen: EZB und Eurostat. nahmeaktivititen zusammen, die in jlngster

Anmerkung: Die Kredite wurden mit dem BIP-Deflator de- . . . .
flationiert. Die letzten Angaben beziehen sich auf das erste Zeit zu einem grOBen Teil mit Barzahlungen

Quartal 2006. oder Schulden an die Aktionire der gekauften
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Unternehmen verbunden sind. Parallel zu den MFI-Krediten nahm nach den bis Ende des vierten
Quartals 2005 vorliegenden Angaben die Jahreswachstumsrate der von Nicht-MFIs an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften vergebenen Kredite weiter stark zu.

Die Jahreswachstumsrate der von nichtfinanziellen Unternehmen begebenen Schuldverschreibun-
gen blieb mit 3,3 % Ende des ersten Quartals 2006 gemaBigt (nach 3,6 % im Vorquartal). Zu den
moglichen Erklidrungsfaktoren fiir dieses angesichts der giinstigen realen Kosten der marktbasier-
ten Fremdfinanzierung moderate Wachstum zéhlen die reichliche Verfiigbarkeit von Innenfinan-
zierungsmitteln, die kriftige Zunahme der Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und die vergleichsweise hohen Tilgungen von Schuldverschreibungen. Die direkte Emission von
Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle Unternehmen kann bis zu einem gewissen Grad
auch durch eine indirekte Finanzierung iiber nichtmonetére finanzielle Kapitalgesellschaften wie
Zweckgesellschaften ersetzt worden sein. Diese hatten Ende des ersten Quartals 2006 im Vorjahrs-
vergleich 27,1 % mehr Schuldverschreibungen begeben (nach 23,8 % im Vorquartal). Wahrend die
jahrlichen Zuwachsraten der kurzfristigen Schuldverschreibungen und der langfristigen festver-
zinslichen Papiere, die von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften emittiert wurden, weiter zu-
riickgingen und damit fiir nahezu ein Jahr fortwihrend negative Werte auswiesen, lag die Jahres-
wachstumsrate der langfristigen Schuldverschreibungen mit variabler Verzinsung im ersten Jah-
resviertel 2006 weiterhin auf einem hohen Niveau.

Die Jahreswachstumsrate der von nichtfinanziellen Unternehmen begebenen borsennotierten Ak-
tien ging leicht auf 0,7 % am Ende des ersten Quartals 2006 zuriick (nach 1 % im vierten Quartal
2005). Dessen ungeachtet wird die leichte Erholung der Aktienemissionen nichtfinanzieller Ka-
pitalgesellschaften — in einem Umfeld groBeren Vertrauens und gesteigerter Fusions- und Uber-
nahmeaktivitdten — offensichtlich durch héhere Bruttoemissionen (Erst- wie auch Zweitplatzie-
rungen) untermauert.

FINANZLAGE

Nachdem die Jahreswachstumsrate der Fremdfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften in den Jahren 2003 und 2004 zuriickgegangen war, fiihrte eine anhaltende Zunahme seit
Anfang 2005 dazu, dass sich die Schuldenquote dieses Sektors im ersten Quartal 2006 insgesamt
auf 64,7 % erhohte und damit das vorangegangene Hoch von Mitte 2003 iibertraf (siche Abbildung
29). Erreicht wurde dieser Hochststand 2003 allerdings, nachdem die Verschuldung in der zweiten
Hailfte der Neunzigerjahre stark zugenommen hatte, wohingegen der gegenwértige Anstieg der
Verschuldungsrate wesentlich moderater als im damaligen Zeitraum ausfillt.

Die geringen Kosten der Fremdfinanzierung sowie die verbesserten wirtschaftlichen Wachstums-
aussichten haben offenbar die Unternehmen dazu bewogen, mehr Kredite aufzunehmen und Inves-
titionen zu tatigen. Dariiber hinaus scheinen die nichtfinanziellen Unternehmen tendenziell ihre
Bargeldbestinde aufgestockt zu haben (siehe Kasten 3). Im Hinblick darauf konnte das jlingste
starke Wachstum der Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften deren Intention widerspie-
geln, liquide Mittel zu halten, um sich eine gewisse Flexibilitdt hinsichtlich zukiinftiger Finanzin-
vestitionen zu bewahren. Zugleich ist das Verhéltnis der Verschuldung zu den Gesamtaktiva bor-
sennotierter nichtfinanzieller Unternehmen etwas zuriickgegangen, wihrend sich die (am BIP
gemessenen) Schuldenquoten fiir den gesamten Unternehmenssektor vergroBert haben. Zuriick-
zufiihren war dies vorwiegend auf den starken Anstieg der Aktiva borsennotierter Unternehmen,
der teilweise mit der Zunahme der Ubernahme- und Fusionsaktivititen zusammenhing (siehe
Abbildung C in Kasten 5).
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Abbildung 29 Schuldenquoten der Abbildung 30 Nettozinsausgaben der

nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

(in %) (in % des BIP)
== Verschuldung gemessen am BIP (linke Skala) 1,75 1,75
«+ee« Verschuldung gemessen am Bruttobetriebsiiberschuss
(rechte Skala)
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Quellen: EZB und Eurostat.
Anmerkung: Der Bruttobetriebsiiberschuss umfasst auch das
Selbstandigeneinkommen der gesamten Volkswirtschaft. Die

Angaben zur Verschuldung sind der gesamtwirtschaftlichen Fi- Quellen: EZB und Eurostat.

nanzierungsrechnung entnommen und beziehen sich auf Kre-
dite, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstel-
lungen. Die Angaben fiir das zuletzt dargestellte Quartal sind

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

geschitzt. MFIs.

Mehr noch als die Zinsentwicklung scheint die Entwicklung der Schulden fiir den jiingsten Anstieg
der Zinsbelastung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im ersten Quartal 2006 mafgeblich ge-
wesen zu sein (sieche Abbildung 30). Gemessen an der Rentabilitdt bis zum Jahr 2005 (gemal
Bilanzzahlen) blieb die Zinsbelastung der borsennotierten nichtfinanziellen Unternehmen bedingt
durch die starke Verbesserung ihrer Betriebsergebnisse sowie geringere durchschnittliche Zins-
kosten auf einem historisch gesehen niedrigen Stand (siehe Abbildungen D und E in Kasten 5).

Insgesamt ist die Finanzlage der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften trotz des jiingsten Hochst-
stands beim Verschuldungsgrad und den Nettozinszahlungen derzeit offenbar allgemein giinstig,
was vor allem den robusten Unternehmensgewinnen und niedrigen Finanzierungskosten zu ver-
danken ist.

2.7 FINANZIERUNG UND FINANZLAGE DER PRIVATEN HAUSHALTE

Die rege Kreditaufnahme der privaten Haushalte scheint sich inzwischen stdrker iiber die ver-
schiedenen Kreditarten hinweg zu verteilen, obgleich sie weiterhin vorrangig von der krdftigen
Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten bestimmt wird. Gestiitzt wurde die Kreditnachfrage nach
wie vor durch die giinstigen Finanzierungsbedingungen und die dynamische Entwicklung der
Wohnungsmdrkte in vielen Regionen des Euroraums. Infolgedessen stieg die am BIP gemessene
Verschuldung der privaten Haushalte im Euro-Wdihrungsgebiet weiter an, ist aber im internatio-
nalen Vergleich noch relativ moderat.
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FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Im Anfangsquartal 2006 deuten die Informationen aus der MFI-Zinsstatistik und der Umfrage
zum Kreditgeschift vom April 2006 * auf weiterhin giinstige Bedingungen fiir die privaten Haus-
halte im Eurogebiet hin, obwohl die Kreditkosten etwas gestiegen sind.

Die MFI-Zinssétze fiir Wohnungsbaukredite zogen im ersten Quartal 2006 iiber das gesamte
Laufzeitenspektrum hinweg weiter an (siche Abbildung 31). Im Quartalsdurchschnitt waren sie
10 bis 25 Basispunkte hoher als im Vorquartal. Der implizite Abstand zwischen den Zinsen fiir
Kredite mit einer kiirzeren Laufzeit und fiir Kredite mit einer langeren Laufzeit fiel auf den nied-
rigsten Stand seit dem Beginn der Zeitreihe Anfang 2003. Die MFI-Zinssétze fiir Konsumenten-
kredite waren bei den verschiedenen Laufzeiten im ersten Quartal 2006 um durchschnittlich 10
bis 25 Basispunkte hoher als im Schlussquartal 2005. Allerdings gingen die Zinsen fiir Konsu-
mentenkredite im Mirz 2006 iiber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg stark zuriick.

In der Umfrage zum Kreditgeschéft vom April 2006 meldeten die Banken per saldo eine Locke-
rung ihrer Richtlinien fiir die Vergabe von Wohnungsbaukrediten an private Haushalte sowie fiir
Konsumentenkredite und sonstige Kredite, nachdem in der Umfrage vom Januar 2006 insgesamt
eine leichte Verschirfung verzeichnet worden war. Bei den Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite
werden die Aussichten fiir den Wohnungsmarkt von den Banken als ein Faktor gewertet, der — zum
ersten Mal seit Einfithrung der Umfrage — insgesamt zu einer leichten Lockerung beitrug. Bei den
Kreditrichtlinien fiir Konsumentenkredite spie-
gelten die per saldo gelockerten Vergabebedin-
gungen hauptséichlich die positiveren Erwartun-
gen der Banken mit Blick auf die allgemeinen

Abbildung 31 Zinssatze der MFls fiir

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

(in % p.a.; ohne sonstige Kosten; Zinssitze im Neugeschéft;

Konjunkturaussichten sowie einen stdrkeren
Wettbewerbsdruck durch andere Banken wider.
Im Fall der Wohnungsbau- wie auch der Konsu-
mentenkredite kamen die Anderungen der Kre-
ditrichtlinien in erster Linie in verdnderten Kre-
ditkosten zum Ausdruck; so wurden insbeson-
dere die Margen fiir durchschnittliche Kredite
ausgeweitet, wahrend sie fiir risikoreichere
Kredite weiter reduziert wurden.

FINANZIERUNGSSTROME

Das Jahreswachstum der von allen Finanzinsti-
tuten an die privaten Haushalte insgesamt ver-
gebenen Kredite — gemessen an den vierteljahr-
lichen Finanzierungsrechnungen — erhdhte sich
im vierten Quartal 2005 (dem letzten Zeitraum,
fiir den Daten vorliegen) auf 9,2 % nach 8,7 %
im Vorquartal. Das weiter gestiegene Wachstum
der Finanzierung der privaten Haushalte war
vor allem durch einen héheren Beitrag der von
den MFIs im Euroraum gewéhrten Kredite be-
stimmt, wahrend sich der Beitrag der Kredite,

4 Siehe EZB, Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéft im
Euro-Wihrungsgebiet vom April 2006, Kasten 2, Monatsbericht
Mai 2006.
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Quelle: EZB.

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



Abbildung 32 Kredite an private Haushalte

insgesamt

Abbildung 33 Schuldenquote der privaten
Haushalte (gemessen am BIP)

(Jahreswachstumsraten in %; Beitrige in Prozentpunkten;
Quartalsendstand)

Konsumentenkredite der MFIs
‘Wohnungsbaukredite der MFIs
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Kredite insgesamt (MFIs + SFIs + VGPKs)
wurden fiir das erste Quartal 2006 auf Basis der im Bereich der
Geld- und Bankenstatistik gemeldeten Transaktionen geschitzt.
Informationen tiber Differenzen bei der Berechnung der Wachs-
tumsraten finden sich im ,, Technischen Hinweis®.
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Quelle: EZB.

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

auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets nicht erfasst werden. Die
Angaben fiir das zuletzt dargestellte Quartal sind teilweise ge-
schatzt.

die von nichtmonetiren Finanzinstituten (hierzu zdhlen sonstige Finanzinstitute (SFIs) sowie Ver-
sicherungsgesellschaften und Pensionskassen (VGPKs)) gewihrt werden, in den letzten Quartalen
deutlich verringert hat (siehe Abbildung 32).

Aus den bis April 2006 vorliegenden MFI-Daten geht hervor, dass sich die rege Kreditaufnahme
der privaten Haushalte offenbar zunehmend iiber die verschiedenen Kreditarten hinweg verteilt,
obwohl sie noch immer vornehmlich von der kriftigen Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten
bestimmt wird. Die Jahreswachstumsrate der Wohnungsbaukredite betrug im April 12,1 % (nach
durchschnittlich 11,7 % im ersten Quartal 2006 und 11,0 % im vierten Quartal 2005) und lag
damit nahe bei ihrem um die Jahrtausendwende verzeichneten Hochststand von gut 12 %. Die
anhaltend rege Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten war auf die niedrigen Zinsen und die dyna-
mische Entwicklung der Immobilienmirkte in vielen Regionen des Euroraums zuriickzufiihren.
Allerdings melden die Banken in der Umfrage zum Kreditgeschift vom April 2006 einen leichten
Nettoriickgang der Hypothekennachfrage, der mit einem stirkeren Riickgriff der privaten Haus-
halte auf ihre Ersparnisse zusammenhing.

Die jéhrliche Wachstumsrate der Konsumentenkredite belief sich im April auf 7,8 %, verglichen
mit durchschnittlich 8,1 % im ersten Quartal 2006 und 7,8 % im Schlussquartal 2005. Gemaf3 den
Ergebnissen der Umfrage vom April 2006 wurde die gemeldete positive Nachfrage nach Konsu-
mentenkrediten von einem deutlich gestiegenen Beitrag der Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter getra-
gen, der jedoch durch einen weniger positiven Beitrag des Verbrauchervertrauens und eine ver-
stiarkte Nutzung alternativer Finanzierungsquellen zum Teil wieder kompensiert wurde. Die Vor-

EIB
Monatsbericht
Juni 2006

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetare und
finanzielle
Entwicklung




m

jahrsrate der sonstigen Kredite an private Haushalte belief sich im April auf 2,3 %, verglichen mit
durchschnittlich 2,1 % im ersten Quartal 2006 und 2,3 % im Schlussquartal 2005.

FINANZLAGE

Die anhaltend kriftige Dynamik bei der Kreditaufnahme der privaten Haushalte lieB die Schul-
denquote dieses Sektors (gemessen am BIP) im ersten Quartal 2006 weiter auf rund 57,5 % an-
steigen (siehe Abbildung 33). Trotz des fortgesetzten Anstiegs ist der Verschuldungsgrad im in-
ternationalen Vergleich immer noch relativ niedrig. Die Schuldendienstquote der privaten Haus-
halte (d. h. der prozentuale Anteil von Zins- und Tilgungszahlungen am verfiigbaren Einkommen)
ist in den vergangenen fiinf Jahren weitgehend stabil geblieben. Erklédren ldsst sich dies iiberwie-
gend durch den Riickgang der nominalen Kreditzinsen der Banken auf einen historischen Tief-
stand, der die Zinsausgaben in Grenzen gehalten und dadurch den Anstieg der Tilgungsleistungen
ausgeglichen hat. Wie in Kasten 6 verdeutlicht wird, sind trotz der anhaltend steigenden Verschul-
dung die von den Banken vorgenommenen Abschreibungen von Schulden der privaten Haushalte
relativ moderat geblieben.

STRUKTUR UND ENTWICKLUNG DER ABSCHREIBUNGEN/WERTBERICHTIGUNGEN VON KREDITEN AN
PRIVATE HAUSHALTE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im Rahmen einer allgemeinen Beurteilung der monetéren Lage und der Kreditkonditionen kann
auch eine Untersuchung der Abschreibungen und Wertberichtigungen (im Folgenden zusam-
menfassend als Abschreibungen bezeichnet) von Bankkrediten von Interesse sein.! Diese geben
Aufschluss dariiber, wie die Brutto- und Nettokreditstrome in der konsolidierten MFI-Bilanz
miteinander in Einklang gebracht werden, aus der die Daten zur Geldmengenentwicklung ge-
wonnen werden. Aulerdem konnen sie Hinweise auf die Finanzlage der Kreditnehmer liefern.
Daten zu Abschreibungen von Krediten verdffentlicht die EZB regelmdBig in Tabelle 2.7 im
Statistikteil des Monatsberichts. In diesem Kasten wird auf die Struktur der Daten zum Haus-
haltssektor sowie auf deren Entwicklung in den letzten Jahren eingegangen.

Abschreibungen sind im Grunde ein nachlaufender Indikator fiir die Finanzlage der privaten
Haushalte. Die endgiiltige Abschreibung eines notleidenden Kredits in der MFI-Bilanz kann
deutlich spiter erfolgen als das Ereignis, das zum Ausfall des Schuldners fithrte. So kann eine
Bank zum Beispiel beschlieBen, einen Problemkredit mit speziellen Riickstellungen weiter in
ihrer Bilanz zu fithren, solange der Schuldner in der Lage ist, einen Teil der Forderung (ob
Kapital oder nur Zinsen) zu bedienen. Daher wird ein Kredit hdufig zunichst als ,,notleidend*
verbucht (d. h. der Kreditnehmer ist seit einigen Monaten in Zahlungsriickstand), ehe er schliel3-
lich endgiiltig abgeschrieben wird. Erst wenn die Bank die uneinbringliche Kreditforderung
ganz oder teilweise aus ihrer Bilanz streicht, wird der Kredit als Abschreibung eingestuft.
Grundsitzlich konnen Abschreibungen auch im Zusammenhang mit Verbriefungsgeschéften
vorkommen, wenn Banken ihre notleidenden Kredite als Mittel zur finanziellen Umstrukturie-
rung an Dritte verduflern. Die Entscheidung, einen Kredit abzuschreiben, hiangt von den regu-
lativen Vorschriften sowie von der jeweiligen Unternehmenspolitik ab. Somit kann sich das
Tempo der Abschreibungen in den einzelnen Kreditinstituten und Landern unterscheiden, wes-
halb ldnderiibergreifende Vergleiche mit Vorsicht interpretiert werden sollten.

1 Eine Abschreibung liegt vor, wenn eine Kreditforderung als vollstindig uneinbringlich erachtet wird; eine Wertberichtigung liegt
vor, wenn ein Kredit als teilweise uneinbringlich erachtet wird.
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Die Aufschliisselung der Abschreibungen nach den verschiedenen Kategorien der Kreditver-
gabe an private Haushalte (Wohnungsbaukredite, Konsumentenkredite und sonstige Kredite)
unterscheidet sich deutlich von der entsprechenden Aufschliisselung der ausstehenden Kredit-
betrage. Im Mirz 2006 machten Wohnungsbaukredite 70 % der gesamten ausstehenden Kredit-
forderungen an private Haushalte aus, wéhrend auf die sonstigen Kredite 17 % und auf die
Konsumentenkredite 13 % entfielen. Im Gegensatz dazu entfallen rund 60 % der Abschreibun-
gen von MFI-Krediten an Privathaushalte auf die sonstigen Kredite, wéhrend 21 % den Woh-
nungsbaukrediten und 19 % den Konsumentenkrediten zuzuordnen sind (siche Abbildung A).

Im Zeitraum seit 2001 (fiir den entsprechende Daten vorliegen) waren die Abschreibungen im
Verhiltnis zum Kreditvolumen relativ gering. Abbildung B zeigt die Jahressumme der Ab-
schreibungen in Prozent des ausstehenden Kreditvolumens, wobei deutliche Unterschiede in
der Hohe und der Entwicklung der Abschreibungsquoten in den einzelnen Kreditkategorien
erkennbar sind.? Bei den Krediten an private Haushalte insgesamt stieg die Abschreibungsquote
zwischen 2002 und Mitte 2003 etwas an, blieb aber seither weitgehend unveréndert bei rund
0,4 %. Bei den Wohnungsbaukrediten war im GroBen und Ganzen eine dhnliche Entwicklung
zu beobachten; in diesem Bereich sind die Abschreibungen seit 2004 recht stabil geblieben und
weisen unter den einzelnen Kreditkategorien das niedrigste Niveau auf. Dies hiangt damit zu-
sammen, dass Wohnungsbaukredite in der Regel besichert sind und Banken daher dazu neigen
diirften, notleidende Kredite weiter in ihren Bilanzen zu fiihren, insbesondere in einem Umfeld,
das von stark ansteigenden Wohnimmobilienpreisen geprégt ist. Bei den Konsumentenkrediten
ist seit 2002 ein stetiger Anstieg der Abschreibungsquote zu verzeichnen, der moglicherweise
mit der kriftigen Ausweitung dieser Kredite in den Jahren 1999 und 2000 und dem gedampften
Einkommenswachstum der vergangenen Jahre zusammenhingt. Die Abschreibungsquote bei

2 In der kumulierten Jahressumme bleibt verborgen, dass die Abschreibungen ein ausgeprigtes Saisonmuster mit einem deutlichen
Anstieg zum Jahresende aufweisen. Dieser Anstieg konnte mit Bilanzierungspraktiken zusammenhingen, denen zufolge Banken
Abschreibungen bei der Erstellung ihrer Jahresabschliisse nach eigenem Ermessen verbuchen konnen, was meist um die Jahreswende
geschieht, und sie anschliefend den Anteilseignern zur Genehmigung vorlegen.

Abbildung A Aufschliisselung der Abschrei- Abbildung B Jahrliche Abschreibungsquoten

bungen nach Kreditkategorie

(kumulierte Daten fiir Januar 2001-Mérz 2006) (kumulierte jahrliche Abschreibungsquoten in % der jeweils zu

Beginn des Zeitraums ausstehenden Kredite; Quartalswerte)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen. Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.
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den sonstigen Krediten ist weitaus hoher und — FublEULERELUE LTI AL CILU R EE
: . . Ursprungslaufzeit
auch volatiler als bei den anderen beiden Ka-

tegorien. (in % der ausstehenden Kredite; Durchschnittsquoten fiir den
Zeitraum Dezember 2001-Mérz 2006)

== Wohnungsbaukredite
mum - Konsumentenkredite
====Sonstige Kredite

Im internationalen Vergleich sind die hier ge-
nannten Abschreibungsquoten fiir Kredite an
private Haushalte im Euroraum etwas niedri- 14 1,4
ger als im Vereinigten Konigreich und in den

12

Vereinigten Staaten. Dabei sollte jedoch be- o
riicksichtigt werden, dass die Daten mogli- ’
038

cherweise aufgrund konzeptioneller Unter-
schiede nicht vollstindig vergleichbar sind.

So liegt zum Beispiel die jahrliche Abschrei-

bungsquote fiir Kredite an Privatpersonen im , | L
Vereinigten Konigreich (in der Unternehmen 00 ll -

ohne eigene Rechtspersonlichkeit nicht erfasst "7 biszulJahr  zwischen I Jahr  mehrals 5 Jahre
werden) seit 2001 im Schnitt bei rund 0,6 %, und 3 Jabren

verglichen mit etwa 0,3 % im Euro-Wihrungs- ~ Quelle: EZB und EZB-Berechnungen.

gebiet.? In den Vereinigten Staaten ergibt sich

bei den Hypothekarkrediten fiir den Zeitraum

seit 2001 eine durchschnittliche Abschreibungsquote (,,charge-off rate”, gemessen als auf Jah-
resrate hochgerechneter Prozentsatz des ausstehenden Kreditvolumens) von knapp 0,2 %, wih-
rend die entsprechende Quote fiir Wohnungsbaukredite im Euroraum im selben Zeitraum bei
0,1 % liegt. Die Abschreibungsquote fiir Konsumentenkredite betrdgt in den USA seit 2001
rund 2,8 %, verglichen mit knapp 0,5 % im Eurogebiet.* Dies konnte mit der stérkeren Nutzung
von Kreditkarten in den Vereinigten Staaten zusammenhdngen.

Die hochsten Abschreibungsquoten sind bei den kurzfristigen Krediten mit einer Laufzeit von
bis zu einem Jahr zu verzeichnen (siche Abbildung C), was sowohl wirtschaftliche als auch
statistische Ursachen haben konnte. Zum einen konnten Banken dazu neigen, die Laufzeiten
risikoreicherer Kredite zu beschranken. Zum anderen sind Daten zu Abschreibungen erst fiir
die letzten fiinf Jahre verfiigbar, sodass moglicherweise noch nicht alle wahrend des Kredit-
booms der Jahre 1999 und 2000 gewéhrten und inzwischen notleidend gewordenen Kredite mit
einer Ursprungslaufzeit von mehr als fiinf Jahren erfasst sind.

Insgesamt lésst sich feststellen, dass die Abschreibungsquoten in den vergangenen Jahren nied-
rig geblieben sind. Dabei ist jedoch zu bedenken, dass die Zinsen ebenfalls ausgesprochen
niedrig waren, was den Schuldendienst erleichtert hat. AuBerdem konnte auch die duflerst dy-
namische Entwicklung der Preise fiir Wohneigentum in einigen Landern des Eurogebiets zu
geringeren Abschreibungen beigetragen haben. Dies impliziert, dass die Abschreibungsquoten
moglicherweise empfindlich auf steigende Zinssdtze und sinkende Wohneigentumspreise rea-
gieren. Eine genaue Beobachtung dieser Daten als niitzlicher Indikator fiir die Anfélligkeit der
privaten Haushalte und ihrer Glaubiger ist angebracht.

3 Fiir das Eurogebiet ergibt sich bei Herausrechnung der Abschreibungen von ,,sonstigen Krediten® als grobem Néherungswert fiir die
Unternehmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit im selben Zeitraum eine Abschreibungsquote von rund 0,2 %.
4 Siehe die Website des Federal Reserve System (http://www.federalreserve.gov/releases/chargeoff/chgallnsa.htm).
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3 PREISE UND KOSTEN

Im Mai 2006 erhéhte sich die Inflation im Euro-Wdihrungsgebiet auf 2,5 %. Seit Herbst 2005
schwankt die Preissteigerungsrate zwischen 2,2 % und 2,5 %, was hauptsdchlich auf den von den
Energiepreisen ausgehenden anhaltenden Druck zuriickzufiihren ist. Es gab auch einige Anzeichen
fiir ein Uberwdilzen der gestiegenen Energiepreise auf die Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne
Energie, aber der von den Arbeitskosten ausgehende Preisdruck blieb gering. Wihrend erwartet
wird, dass sich die moderate Entwicklung der Arbeitskosten im Euro-Wihrungsgebiet fortsetzt,
wird die Inflation aufgrund der indirekten Auswirkungen vergangener Olpreisanstiege sowie der
angekiindigten Erhéhungen indirekter Steuern noch fiir einige Zeit iiber 2 % liegen.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR MAI 2006

Der von Eurostat verdéffentlichten Vorausschiatzung zufolge stieg die am HVPI gemessene Teue-
rungsrate von 2,4 % im April auf 2,5 % im Mai (sieche Tabelle 6). Eine detaillierte Aufgliederung
der HVPI-Komponenten fiir Mai wird erst Mitte Juni verfligbar sein. Die bisher vorliegenden
Teilinformationen lassen darauf schlieBen, dass der im Mai verzeichnete Inflationsanstieg vor
allem durch hohere Energiepreise bedingt ist, aber die sektorale Aufschliisselung ist nach wie vor
mit erheblicher Unsicherheit behaftet.

HVPI-INFLATION BIS APRIL 2006

Im lidngerfristigen Riickblick zog die HVPI-Gesamtinflation, nachdem sie in der ersten Halfte des
Jahres 2005 um einen Wert von 2,0 % geschwankt hatte, im Herbst 2005 deutlich an und bewegt
sich seither zwischen 2,2 % und 2,5 %. Im April 2006 lag die Inflationsrate nach dem HVPI bei
2,4 %. Hinter diesen Trends verbergen sich unterschiedliche Verlaufsmuster der Hauptkomponen-
ten des HVPI, insbesondere der Dienstleistungs- und Energiepreise (siche Tabelle 6).

Einer der Bestimmungsfaktoren der HVPI-Entwicklung waren die Energiepreise. Deren Beitrag
zur HVPI-Inflation nahm im Laufe des Jahres 2005 allmihlich zu und hat sich Anfang 2006 auf
hohem Niveau stabilisiert (siche Abbildung 34). Ausschlaggebend hierfiir waren die Olpreise, aber
seit Anfang 2005 hat sich der — wenn auch relativ geringe — Beitrag der Gaspreise ebenfalls stetig
erhoht. Im Gegensatz zu den Energiepreisen nahmen die Preise fiir unverarbeitete Lebensmittel

Tabelle 6 Preisentwicklung

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

‘ 2004 2005 ‘ 2005 2006 2006 2006 2006 2006

Dez. Jan. Febr. Mirz April Mai
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex " 2,1 2,2 2,2 2,4 2,3 2,2 2,4 2,5
Energie 4,5 10,1 11,2 13,6 12,5 10,5 11,0
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,6 0,8 1,5 2,0 1,7 0,6 1,2
Verarbeitete Nahrungsmittel 3.4 2,0 1,8 1,9 1,9 2,3 2,2
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,8 0,3 0,4 0,2 0,3 0,5 0,6
Dienstleistungen 2,6 2,3 2,1 2,0 2,0 1,9 2,2
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 2,3 4,1 4,7 53 5,4 5,1 5,4 .
Olpreise (in €/Barrel) 30,5 44,6 48,5 52,5 51,8 52,6 57,6 55,7
Rohstoffpreise ohne Energie 10,8 9,4 29.8 25,5 25,5 20,0 254 31,5

Quellen: Eurostat, HWWA und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Mai 2006 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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Bei den librigen weniger volatilen Komponenten des HVPI blieb der Beitrag der Preise fiir verar-
beitete Nahrungsmittel zur Gesamtinflation seit 2005 weitgehend unverdndert, aber bei den Prei-
sen fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie ist er seit Mitte letzten Jahres allmédhlich gestiegen.
Dieser Aufwirtstrend kann in zunehmendem Mafle durch indirekte Auswirkungen der hohen
Energiekosten auf die Verbraucherpreise bedingt sein. Gleichzeitig wurden solche Effekte jedoch
unter anderem durch den starken internationalen Wettbewerb eingeddmmt.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Die jiingsten Zahlen zu den industriellen Erzeugerpreisen lassen vermuten, dass die hoheren
Vorleistungskosten auf die Preise in spateren Stufen der Produktionskette iiberwidlzt werden. Im
April 2006 stieg die Jahresdnderungsrate der industriellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe)
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Abbildung 35 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 36 Umfragen zu Input- und
Outputpreisen der Erzeuger

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

Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisan-
stieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang
hindeutet.

wieder an (auf 5,4 %), nachdem sie sich im Vormonat voriibergehend abgeschwicht hatte. In
langerfristiger Betrachtung setzten die industriellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) ihren
Mitte des Vorjahrs begonnenen Aufwirtstrend Anfang 2006 fort. In den vergangenen Monaten
wurde der Anstieg ihrer Jahreswachstumsrate hauptsidchlich durch den Preisauftrieb bei den
Vorleistungsgiitern und die anhaltenden Energiepreissteigerungen hervorgerufen (siche Abbil-
dung 35). Die Entwicklung der industriellen Erzeugerpreise insgesamt wird nach wie vor am
stiarksten von den Energiepreisinderungen beeinflusst. In den letzten Monaten sind jedoch Anzei-
chen einer Stabilisierung zu erkennen, wenn auch auf einem hohen Niveau. Diese Entwicklung
war weitgehend von Olpreisinderungen geprigt. Die Preise fiir Vorleistungsgiiter hingegen sind
in den ersten vier Monaten dieses Jahres deutlich gestiegen, was hauptsdchlich auf einen Preis-
schub bei den Rohstoffen ohne Energie — sowohl bei Edel- als auch bei Nicht-Edelmetallerzeug-
nissen — zuriickzufiithren ist. AuBerdem diirfte der stetige Anstieg in diesem Teilbereich den indi-
rekten Einfluss der anhaltend hohen Energiekosten widerspiegeln.

Im Gegensatz zur Entwicklung der Preise fiir Energie und Vorleistungsgiiter war die der Jahres-
anderungsraten der Erzeugerpreise fiir Konsum- und Investitionsgiiter weiterhin vergleichsweise
verhaltener. Die Jahreswachstumsrate der Konsumgiiterpreise hat jedoch seit Mitte 2005 nach und
nach wieder zugelegt, und dieser Trend setzte sich im April 2006 fort. Darin diirften auch die
allmahlichen Auswirkungen der hoheren Vorleistungskosten fiir Energie und Rohstoffe zum Aus-
druck kommen. Insgesamt stiitzt die jiingste Entwicklung tendenziell die Einschidtzung, dass von
den indirekten Auswirkungen der Energiepreissteigerungen ein Aufwirtsdruck auf die Preise ohne
Energie ausgeht.
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Preisbezogene Umfragedaten deuten darauf hin, dass sich der Inflationsdruck im Mai 2006 auf
Unternechmensebene weiter verstirkt hat, und zwar sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch
im Dienstleistungssektor. Laut NTC Economics stieg der Index der Inputpreise im verarbeitenden
Gewerbe im Mai auf 71,1; er erreichte damit seinen hochsten Stand seit November 2004 und lag
deutlich iiber seinem Niveau von 2005 und von Anfang 2006 (siche Abbildung 36). Der jiingste
Anstieg war primdr durch héhere Energie- und Rohstoffpreise bedingt, doch auch Lieferengpésse
spielten eine Rolle. Gleichzeitig kletterte der Indikator der Outputpreise im verarbeitenden Ge-
werbe auf seinen hochsten Stand seit Beginn der Zeitreihe im September 2002. Dies kann mit
einer groferen Preissetzungsmacht in Zusammenhang stehen, die es den Unternehmen erméglicht,
hohere Vorleistungskosten iberzuwdlzen. Im Dienstleistungsbereich nahm der Index der Vorleis-
tungspreise im Mai ebenfalls zu, wenn auch nicht so stark wie im verarbeitenden Gewerbe. Mit
61,2 deutet er auf den steilsten Anstieg der Vorleistungspreise fiir Dienstleistungen in den letzten
fiinfeinhalb Jahren hin und bestétigt den Eindruck eines sich auf breiter Basis verstidrkenden
Kostendrucks bei den Vorleistungen, der sich weitgehend durch die Entwicklung der Energiepreise
erkldren lasst. Bei den Dienstleistungen wird dies wahrscheinlich zu einem gewissen Grad durch
die nach wie vor moderate Entwicklung der Arbeitskosten ausgeglichen, die zwar im Index der
Vorleistungspreise fiir Dienstleistungen, nicht aber im Index des verarbeitenden Gewerbes enthal-
ten sind. Einige Unternehmen des Dienstleistungssektors berichten allerdings, dass neben den
hohen energiebezogenen Kosten auch steigende Personalkosten ihre Vorleistungskosten in die
Hoéhe treiben. Der Outputpreis-Indikator der Unternehmen setzte ebenfalls seinen Aufwértstrend
fort und erreichte mit 54,6 sein hochstes Niveau seit Ende 2000, da die Unternehmen auch im
Dienstleistungssektor liber eine groflere Preissetzungsmacht verfiigten und dazu neigten, die ho-
heren Vorleistungskosten auf ihre Kunden zu iiberwélzen.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Aus den verfiigbaren Indikatoren geht hervor, dass die Lohnentwicklung im Euroraum Anfang
2006 weiterhin moderat verlief und somit den verhaltenen Trend des Vorjahrs fortsetzte.

Zwar war das durchschnittliche Jahreswachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im
zweiten Halbjahr 2005 hoher als in der ersten Jahreshélfte, doch weist deutet die jiingste Entwick-
lung auf eine deutliche Stabilisierung des Lohnwachstums auf moderatem Niveau hin (siche Ta-
belle 7). Diese Einschitzung steht auch im Einklang mit Hinweisen aus anderen Arbeitskostenin-
dikatoren. Insbesondere die Jahressteigerungsraten der Arbeitskosten pro Stunde im Unterneh-
menssektor (ohne Landwirtschaft) und der Tarifverdienste haben sich in den letzten Quartalen
stabilisiert (siche Abbildung 37). Dariiber hinaus lassen die Angaben zu den Tarifverdiensten im
ersten Jahresviertel 2006 darauf schlielen, dass sich die Lohne weiterhin moderat entwickelt
haben. Zwar diirfen Angaben zu Tarifverdiensten — vor allem aufgrund einer méglichen Lohn-
drift — lediglich als grober Indikator fiir die tatsdchliche Lohnentwicklung angesehen werden,
doch scheint es unwahrscheinlich zu sein, dass die Tarifverdienste in den ersten Monaten des
Jahres 2006 das Lohnwachstum merklich erhoht haben. Insgesamt geht aus den verfiigbaren Daten
hervor, dass es bis zum ersten Quartal keine bedeutsamen Zweitrundeneffekte aus dem vorange-
gangenen Anstieg der Energiepreise auf die Lohne im Euroraum gab.

Die Entwicklung des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer ist in den einzelnen Sektoren unter-
schiedlich; ldsst man die kurzfristige Volatilitdt, mit der die sektoralen Angaben zum Arbeitneh-
merentgelt je Arbeitnehmer iiblicherweise behaftet sind, auer Acht, so scheinen die jlingsten
Daten auf eine Fortsetzung der mindestens seit Anfang 2004 zu verzeichnenden Entwicklung

EIB
Monatsbericht

Juni 2006



Abbildung 37 Ausgewaihlite Arbeitskosten- Abbildung 38 Arbeitnehmerentgelt je
indikatoren Arbeitnehmer nach Sektoren
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
= Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer = Industrie ohne Baugewerbe
«+«+« Tarifverdienste SEEEE B?ugewc?rbe
= = = Arbeitskosten pro Stunde = = = Dienstleistungen
45 45 5,0 - 50
40 40 2| . 3
40 ST 40
35 35 . I
30 [—F - l 2 3.0
3,0 3,0 ', s?'l ",‘ < l“’_ .
‘ . ." ‘I.. L ' p ¢ 1"
25 2,5 20 | el L X sl e, A | 20
: PLsY .
: G w ot '\
. | vy !
2,0 2,0 : . el
10 [ 10
1,5 1,5
10 ~-———rr—rr—r—r—rrrrrrrr—rrrrrrr———— 10 00 -~~~ 0,0
1999 ~ 2000 ~ 2001 ~ 2002 2003 2004 = 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

hinzudeuten. Genauer gesagt scheint das Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer in
der Industrie (ohne Baugewerbe) seit Anfang 2004 einem Abwértstrend zu folgen, wihrend ent-
sprechende Zahlen fiir das Bau- und das Dienstleistungsgewerbe eine Stabilisierung erkennen
lassen (siehe Abbildung 38). Dies kann damit zusammenhédngen, dass verschiedene Sektoren in
unterschiedlichem Mafle dem internationalen Wettbewerb ausgesetzt sind. Insbesondere die gro-
Bere Offenheit des Industriesektors und vor allem der zunehmende internationale Wettbewerb aus
den Niedriglohnldndern implizieren, dass der Abwértsdruck auf die Lohne in diesem Sektor stér-
ker ist als im Baugewerbe bzw. im Bereich der Dienstleistungen. Infolgedessen ging das Wachstum
des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer in der Industrie (ohne Baugewerbe), das in den zuriick-
liegenden Jahren hoher war als im Dienstleistungssektor, laut den jliingsten Angaben auf ein Ni-
veau zuriick, das unter dem fiir die Dienstleistungen verzeichneten Stand liegt.

Insgesamt betrachtet geht aus den jiingsten Revisionen der Angaben zum Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer zwar hervor, dass die Beurteilung der Arbeitskostenentwicklung anhand dieses

Tabelle 7 Arbeitskostenindikatoren

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

2004 2005 2005 2005 2005 2005 2006

‘ ‘ Q1 @ 4 Q1

Tarifverdienste 2,1 2,1 2,2 2,1 2,1 2,0 2,1
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,5 2,6 32 2,5 2,3 2,4
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,2 1,7 1,6 1,5 1,9 1,9

Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitat 1,2 0,6 0,3 0,4 0,9 1,0
Lohnstiickkosten 1,0 1,1 1,3 1,1 1,0 0,9

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Indikators weiterhin mit erheblicher Unsicherheit behaftet ist. In mittelfristiger Betrachtung las-
sen diese Daten jedoch ein Verlaufsmuster erkennen, welches die Einschidtzung zu bestétigen
scheint, dass vom Arbeitsmarkt nur ein relativ geddmpfter Inflationsdruck ausgeht.

Nach den aktuellen Schitzungen war das Durchschnittswachstum der Lohnstiickkosten im Jahr
2005 etwas hoher als im Vorjahr, doch deutet das vierteljdhrliche Verlaufsmuster auf einen all-
méhlichen Riickgang der Jahrswachstumsrate im Jahresverlauf 2005 hin. Diese riickldufige Ent-
wicklung stand weitgehend im Zusammenhang mit dem allmdhlichen Anstieg des Wachstums der
Arbeitsproduktivitét, der in Abschnitt 4 genauer beleuchtet wird.

3.4 PREISE FUR WOHNEIGENTUM IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Wie in Kasten 7 genauer erldutert, sind die Preise fiir Wohneigentum im Euro-Wéhrungsgebiet im
Jahr 2005 erneut gestiegen. Die vierteljahrlich bzw. halbjéhrlich vorliegenden Daten lassen jedoch
gewisse Anzeichen fiir eine Wachstumsverlangsamung in der zweiten Jahreshélfte 2005 erkennen.
Auf Lianderebene divergierte die Entwicklung 2005 weiterhin merklich. Die jiingste Dynamik der
Immobilienpreise spiegelt hauptséchlich die lebhafte Entwicklung an den Immobilienméarkten in
Belgien, Spanien, Frankreich und Italien wider, wiahrend die Preise fiir Wohneigentum in Deutsch-
land weiter zuriickgingen.

JUNGSTE ENTWICKLUNG DER PREISE FUR WOHNEIGENTUM IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Preise fiir Wohneigentum im Euro-Wahrungsgebiet sind ein wichtiger Indikator in dem zur
Durchfiihrung der einheitlichen Geldpolitik eingesetzten analytischen Gesamtrahmen. Ande-
rungen der Immobilienpreise konnen sowohl die Wirtschaftstitigkeit als auch die Preisentwick-
lung merklich beeinflussen, da sie sich insbesondere auf die Kredit- und Konsumentscheidun-
gen der privaten Haushalte auswirken. Die anhaltende Dynamik dieser Preise bei Immobilien
im Euroraum hat sich in den letzten Jahren verstirkt, und einige Indikatoren deuten darauf hin,
dass sie in einigen Mitgliedstaaten iiberbewertet sein konnten.! Vor diesem Hintergrund wird
im vorliegenden Kasten die jiingste Entwicklung der Preise fiir Wohneigentum im Euro-Wéh-
rungsgebiet untersucht.

Obwohl die Qualitit und Zeitndhe der Angaben zu den Immobilienpreisen aus methodischer
Sicht leicht verbessert wurde, sind die entsprechenden Indikatoren im Euroraum weiterhin mit
einem hohen MaB an Unsicherheit behaftet. So konnen die Preise fiir Wohneigentum Gegen-
stand umfangreicher Revisionen sein. Diese Unsicherheit ist zum Teil auch durch die anhal-
tende Heterogenitét der in der Schitzung fiir den Euroraum enthaltenen nationalen Indikatoren
bedingt. Bei einigen Lindern beziehen sich die Hauptindikatoren immer noch ausschlielich
auf die Preise von Héausern und nicht auf die simtlicher Wohnimmobilien (Hauser und Woh-
nungen). In anderen Landern werden nur bereits bestehende und nicht zusétzlich auch neue
Wohnungen beriicksichtigt. Folglich ist die Entwicklung der nationalen und der aggregierten
Indikatoren mit Vorsicht zu interpretieren.

1 Siehe EZB, Entwicklung der Preise fiir Wohneigentum im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht Februar 2006.
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Die verfiigbaren Daten lassen darauf schlie- bt U LLLECUULR LR ELTTLECS
Ben, dass die Wachstumsrate der Preise fiir
Wohneigentum im Eurogebiet im Jahr 2005 (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Jahreswerte)
wohl auf 7,6 % gestiegen ist, nachdem sie im

gebiet

= Nominal

Vorjahr 7,2 % betragen hatte (siche Abbil- - Real

dung). Schitzungen der halbjdhrlichen Ent- 15 15
wicklung zufolge konnte hier im zweiten 12 12
Halbjahr 2005 eine Verlangsamung eingetre- 2 AN\ - 2
ten sein. Diese Zahlen sollten zwar nicht als & /‘\ FTTTEN / |
genaue MessgroBe fiir die kurzfristigen Ande- 3|7\ N 3
rungen der Immobilienpreise betrachtet wer- 0 = e 0
den und konnten auch noch deutlich korrigiert 2 Z

werden,.aber sie geben Agfschluss uber.(?en 1682 1986 1990 1094 1998 2009
allgemeinen Preistrend bei Wohnimmobilien i » i

. . . o Quelle: EZB-Berechnungen anhand nicht harmonisierter natio-
im Euro-Wiéhrungsgebiet. Die jiingsten Daten  naler Statistiken.

1 . h Belh & hal Kk Anmerkung: Die realen Preise fiir Wohneigentum werden durch
assen JedOC deutlich eine anhaltend starke die Verwendung des HVPI (und weiter zuriickliegender Schitz-
Dynamik erkennen. In realer Rechnung, d. h, ~ Werte) als Deflator ermittelt.

mit dem HVPI deflationiert, liegen die Preis-

steigerungsraten bei Wohnimmobilien fast auf dem Hdochststand der vergangenen zwanzig
Jahre.

Hinter der aggregierten Entwicklung der Preise fiir Wohneigentum im Euro-Wéhrungsgebiet
verbergen sich erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Lindern, wie die Tabelle zeigt.
Seit 1999 liegen die Steigerungsraten der Preise fiir Wohneigentum in Belgien, Griechenland,
Spanien, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg und den Niederlanden im Durchschnitt deut-
lich iiber dem aggregierten Ergebnis fiir das Euro-Wihrungsgebiet. In Deutschland, Osterreich
und Portugal hingegen steigen diese Preise seit 1999 durchschnittlich langsamer an als im
Eurogebiet insgesamt. In Finnland entsprach die Verdnderung der Immobilienpreise weitgehend
der Entwicklung im gesamten Euro-Wdhrungsgebiet.

Nach den verfiigbaren Jahresdaten fiir 2005 waren die kréftigsten Zunahmen der Preise fiir
Wohneigentum in jiingerer Zeit in Belgien, Spanien, Frankreich und Italien zu beobachten.
Belgien verzeichnete 2005 einen deutlichen Anstieg dieser Preise, wéihrend die Rate in Spanien
zwar auf hohem Niveau blieb, jedoch leicht riickladufig war. Dabei ist anzumerken, dass in der
jingsten Datenverdffentlichung die Preisreihen fiir Wohneigentum neu definiert wurden. Der
neue Indikator fiir Belgien zeigt tendenziell ein krédftigeres Wachstum an als der bisherige In-
dikator, wie an der deutlichen Aufwaértskorrektur der fritheren Zahlen erkennbar ist. Im Jahr
2005 wiesen die Niederlande, Osterreich und Finnland Steigerungsraten auf, die nahezu dem
Durchschnitt des Euro-Wéhrungsgebiets entsprachen, wihrend Deutschland im vierten Jahr in
Folge einen Riickgang der Preise fiir Wohneigentum im Vorjahrsvergleich verzeichnete.

Bei den Léndern, deren Jahresergebnisse fiir 2005 noch nicht vorliegen, deuten die Quartals-
daten bis zum zweiten Vierteljahr 2005 darauf hin, dass der Preisanstieg bei Wohneigentum in
Griechenland betrachtlich war und in Portugal verhalten blieb. Die fiir Irland bis zum dritten
Quartal 2005 vorliegenden Angaben lassen auf eine weitgehende Stabilisierung des hohen
Wachstumstempos der Wohnimmobilienpreise gegeniiber 2004 schliefen. Die Quartalszahlen
fiir Finnland zeigen, dass sich der Preisanstieg in diesem Bereich in jiingster Zeit beschleunigt
hat.
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Insgesamt macht die in einigen Regionen des Euro-Wihrungsgebiets zu beobachtende, anhal-
tend starke Dynamik der Preissteigerungen bei Wohneigentum eine laufende Beobachtung er-
forderlich.

Preise fiir Wohneigentum in den Landern des Euro-Wahrungsgebietes

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; in nominaler Rechnung)

2005 2005 2006
1999-2005| 2001 2002 2003 2004 2005 | Hj.1 Hj.2 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Belgien? 9,1 6,7 7,6 6,2 10,7 17,1 18,3 16,1 17,7 18,8 16,1 16,0 -
Deutschland ? -0,6 0,2 -1,2 -1,3 -1,5 -1,6 - - - - - - -
Griechenland? 9,1 14,5 13,0 5,7 2,6 - 8,9 - 7,3 10,4 - - -
Spanien? 15,2 15,6 16,7 17,6 17,3 13,9 14,8 13,1 15,7 13,9 13,4 12,8 12,0
Frankreich? 10,5 7,9 83 11,7 152 152 155 14,9 157 153 155 142 .
Irland? 13,5 8,1 10,1 15,2 11,4 - - - 11,1 10,5 11,5 - -
Italien? 7,7 8,0 13,0 9,9 9,1 9,9 11,6 8,4 - - - - -
Luxemburg" 11,0 13,8 11,9 13,3 - - - - - - - - -
Niederlande® 9,4 11,2 8,5 5,0 43 4.8 5,0 4,6 5,1 49 4,7 4.4 4.4
Osterreich? ¥ 0,3 2,1 0,2 0,3 -2,1 52 6,9 3,6 9,5 43 4,1 3,1 -
Portugal ? 3,5 3,6 1,1 1,6 0,4 - 1,9 - 0,5 3,2 - - -
Finnland ? 5,9 -0,5 7.4 6,2 7,1 6,1 4.4 7,9 4,0 4,7 6,7 9,0 11,5
Euro-
Wihrungsgebiet 6,4 5,8 6,8 6,8 7,2 7,6 8,0 7,2 - - - - -

Quellen: Nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

1) Neue und bestehende Hauser; gesamtes Land.

2) Wohnungen insgesamt (neue und bestehende Hauser und Wohnungen); gesamtes Land.
3) Wohnungsbestand (Hduser und Wohnungen); gesamtes Land.

4) Bis zum Jahr 2000 nur fiir Wien.

3.5 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Auf kurze Sicht werden die Aussichten fiir die Inflationsentwicklung sehr stark von der Entwick-
lung der Energiepreise gepragt. Auf lingere Sicht diirfte sich die moderate Arbeitskostenentwick-
lung zwar aufgrund des anhaltenden globalen Wettbewerbsdrucks insbesondere im verarbeitenden
Gewerbe fortsetzen, es ist jedoch zu erwarten, dass sich die indirekten Effekte vergangener Ol-
preissteigerungen sowie die angekiindigten Anhebungen indirekter Steuern deutlich inflations-
steigernd auswirken werden. Vor diesem Hintergrund gehen die von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen davon aus, dass die am HVPI gemessene Teue-
rungsrate 2006 bei 2,1 % bis 2,5 % und 2007 bei 1,6 % bis 2,8 % liegen wird (siche den Abschnitt
»Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet®).

Diese Projektionen unterliegen Aufwértsrisiken, die insbesondere aus der Moglichkeit erneuter
kriftigerer Erhohungen der Olpreise und der Preise fiir Rohstoffe ohne Energie erwachsen. Wei-
tere Aufwirtsrisiken sind eine stirker als derzeit erwartet ausfallende Uberwilzung der gestiege-
nen Olpreise auf die Verbraucherpreise, zusitzliche Erhhungen administrierter Preise und indi-
rekter Steuern sowie — und dies ist von grundsétzlicherer Bedeutung — ein stdrker als angenom-
mener Anstieg der Lohne.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euro-Wihrungsgebiets erhéhte sich im ersten Quar-
tal 2006 um 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal, nachdem es im Schlussquartal 2005 weniger stark
zugenommen hatte. Diese Belebung im ersten Jahresviertel war auf héhere Wachstumsbeitrige des
Aufenhandels und der inlindischen Nachfrage (ohne Vorratsverdnderungen) zuriickzufiihren. Die
verfiigharen Umfrageindikatoren deuten darauf hin, dass sich die dynamische Entwicklung in der
Industrie und im Dienstleistungssektor im Lauf des zweiten Vierteljahres 2006 fortgesetzt hat.
Auch die Lage an den Arbeitsmdrkten im Euroraum scheint sich in den letzten Monaten allmdhlich
weiter verbessert zu haben. Insgesamt bestdtigen diese Informationen, dass die Konjunkturerho-
lung an Schwung gewonnen hat. Gestiitzt vom binnen- und aufsenwirtschaftlichen Umfeld sind die
Voraussetzungen fiir ein anhaltendes Wirtschaftswachstum im Euro-Wihrungsgebiet weiterhin
gegeben. Wihrend sich die Risiken, mit denen diese Aussichten behaftet sind, auf kurze Sicht die
Waage halten, hingen die lingerfristigen Abwdrtsrisiken vor allem mit potenziellen weiteren
Olpreissteigerungen, weltwirtschaftlichen Ungleichgewichten und Protektionismus zusammen.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Das Tempo der seit dem dritten Quartal 2003 zu beobachtenden Wirtschaftsbelebung war, vergli-
chen mit anderen Aufschwungsphasen, lange Zeit eher gedrosselt. In der zweiten Jahreshélfte 2004
verlangsamte sich die konjunkturelle Gangart, beschleunigte sich aber im dritten Quartal 2005
wieder. Die erste von Eurostat vorgelegte Schitzung zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen (VGR) des Euro-Wihrungsgebiets bestétigte, dass sich das reale BIP-Wachstum im ersten
Vierteljahr 2006 weiter belebt hat. Es belief sich den Schitzungen zufolge auf 0,6 % gegeniiber
dem Vorquartal, verglichen mit 0,3 % im Schlussquartal 2005 (siehe Abbildung 39). Dies bestarkt
den Eindruck, dass die Konjunkturabschwa-

chung im letzten Jahresviertel 2005 voriiberge- Abbildung 39 Beitrige zum Wachstum des
hender Natur war und sich die Wirtschaft in den [ irtluriily
jingsten Quartalen insgesamt dynamischer ent-

(Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljéhrliche

wickelt hat. Beitrige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
mmmm [nlindische Verwendung (ohne Vorrite)
Das Wachstum in den ersten drei Monaten des s Xogali/?fﬁ"deru"ge"
. uben eltrag
laufenden Jahres war sowohl binnen- als auch ... BIP-Wachstum insgesamt (in %)
auBenwirtschaftlichen Faktoren zuzuschreiben. 12 12

Von der inldndischen Nachfrage (ohne Vorrats-
verdnderungen) und dem Aufenbeitrag gingen
deutlich starkere Impulse aus als im Vorquartal,
wihrend die Vorratsverdnderungen, die im letz-

ten Vierteljahr 2005 Hauptmotor des Wachs- yat [ .
tums gewesen waren, einen negativen Beitrag
leisteten. Der Beitrag der Inlandsnachfrage .

(ohne Vorratsveranderungen) erhdhte sich von
0,1 Prozentpunkten im Schlussquartal 2005 auf
0,5 Prozentpunkte im ersten Jahresviertel 2006.  -04 04
Diese Zunahme riithrte im Wesentlichen von den
splirbar gestiegenen privaten Konsumausgaben
her, deren Wachstumsrate sich in diesem Zeit-
raum von mageren 0,1 % auf 0,7 % beschleu-
nigte. Die kriftige Belebung des privaten Ver-

-0,8 T y ’
"ol Q2 Q3 Q4 Q1
2005 2006

EIB
Monatsbericht
Juni 2006 L0

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.




m Juni 2006

brauchs diirfte die schwichere Entwicklung im Vorquartal teilweise wieder ausgleichen. Die Zu-
nahme der realen Bruttoanlageinvestitionen blieb verhalten. Sie lag den Schitzungen zufolge im
ersten Quartal 2006 bei 0,3 %, verglichen mit 0,2 % im Vorquartal (die letztgenannte Rate wurde
nach unten korrigiert). Dieses weit hinter den Erwartungen zuriickbleibende Ergebnis konnte
unter anderem mit dem auBlergewo6hnlich kalten und lang anhaltenden Winter zusammenhingen,
der vor allem in Deutschland die Wohnungsbauinvestitionen gebremst hat. Der Wachstumsbeitrag
des AuBlenhandels erhohte sich im ersten Jahresviertel 2006 ebenfalls merklich gegeniiber dem
Schlussquartal 2005 (von -0,2 Prozentpunkten auf +0,3 Prozentpunkte), weil sich das Exportge-
schift stirker belebte als das Importgeschéft. In Kasten 8 wird die Verldsslichkeit der ersten
Schitzungen von Eurostat zum BIP des Euroraums und den einzelnen Verwendungskomponenten
untersucht.

ZUVERLASSIGKEIT VON SCHATZUNGEN DES BIP-WACHSTUMS UND SEINER KOMPONENTEN

In diesem Kasten wird die Verldsslichkeit der jeweils ersten Schitzungen von Eurostat zum
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) des Euroraums und der einzelnen Verwendungs-
komponenten untersucht. Dabei werden die Angaben zum saison- und kalenderbereinigten vier-
teljahrlichen Volumenwachstum des BIP vom ersten Quartal 2000 bis zum Schlussquartal 2005!
betrachtet. Die Zuverlissigkeit wird anhand des Grads der Ubereinstimmung der zuletzt ver-
fligbaren Schéitzwerte mit den ersten Schitzergebnissen gemessen. Im Einzelnen werden drei
Aspekte beleuchtet: die Stabilitdt der ersten Datenverdffentlichungen (gemessen an der durch-
schnittlichen absoluten Differenz zwischen den jeweils letzten und den ersten Schitzungen),
die potenzielle Verzerrung (die durchschnittliche GroBenordnung der Revisionen) sowie die
Volatilitdt der ersten Datenveroffentlichungen (die Spannweite der Korrekturen).

Die seit Mai 2003 von Eurostat vorab verdffentlichten Schnellschidtzungen zum Quartalswachs-
tum des BIP im Euro-Wéhrungsgebiet haben derzeit eine Landerabdeckung von rund 96 % des
euroraumweiten BIP und stehen etwa 41 bis 46 Tage nach Ablauf des Berichtsquartals zur
Verfiigung. Die Aufschliisselung nach Verwendungskomponenten wird ungefihr 63 bis 103
Tage nach Quartalsende veroffentlicht. Die laufenden BIP-Korrekturen ergeben sich durch
Einbeziehung besserer Ausgangsdaten bei den Quartals- oder Jahreswerten, wihrend sich in
den im Fiinfjahresrhythmus erfolgenden ,,groen® Revisionen Verbesserungen bei den Ur-
sprungswerten fiir mehrjihrige Zeitriume oder methodische Anderungen niederschlagen. Die
letzte grofle Revision der BIP-Daten auf Basis des ESVG 95 fand im Jahr 2005 statt. Daten-
korrekturen werden auch aufgrund der turnusméfBigen Aktualisierung der Faktoren fiir die
Saison- und Kalenderbereinigung erforderlich.

Die Analyse der Revisionen vermittelt einen relativ positiven Eindruck von der Zuverldssigkeit
der ersten Schéitzungen zum Quartalswachstum des BIP im Euroraum. Zwischen 2000 und 2005
lag die absolute Korrektur der ersten Datenver6ffentlichungen im Durchschnitt bei 0,11 Pro-
zentpunkten. Da insgesamt etwas mehr Aufwarts- als Abwartskorrekturen vorgenommen wur-
den, weisen die Schitzungen eine geringfiigige Verzerrung von 0,05 Prozentpunkten auf. Dies

1 BIP-Statistiken, die auf dem geltenden Europdischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 95) beruhen, liegen
seit 1999 vor, doch werden die Korrekturen an den Angaben fiir 1999 bei der Analyse nicht beriicksichtigt, da sie von Einmaleffek-
ten im Zusammenhang mit der zeitlich gestaffelten Einfithrung des ESVG 95 in den Mitgliedstaaten beeinflusst wurden. Weitere
Einzelheiten zu den Revisionen von 1999/2000 finden sich in: EZB, Korrektur der Daten der vierteljahrlichen Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht August 2001.
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sollte vor dem Hintergrund gesehen werden,
dass das durchschnittliche BIP-Wachstum in
diesem Zeitraum bei 0,4 % lag. Die Korrektu-
ren bewegten sich insgesamt in einer relativ
groflen Spanne (zwischen -0,2 und +0,4 Pro-
zentpunkten), wobei es nur in einem Fall zu
einer Revision um mehr als 0,2 Prozentpunkte
kam (im ersten Quartal 2000). Uberdies wur-
den die Angaben bei 18 von 24 Quartalen
nicht oder kaum (d. h. um maximal 0,1 Pro-
zentpunkte) korrigiert. Dies kann teilweise
mit der im Vergleich zur Jahrtausendwende
mittlerweile hohen Landerabdeckung der ers-
ten Schétzungen zusammenhdngen. Damals
hatte die erste Schitzung, die etwa 75 Tage
nach Ende des Berichtsquartals veroffentlicht
wurde, einen Erfassungsgrad von rund 77 %
des euroraumweiten BIP.

Die grofle Revision und die Einfithrung neuer
Methoden durch die nationalen Statistikimter

Abbildung A Bruttoinlandsprodukt des

Euro-Wahrungsgebiets

(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorquartal
in %)
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Quelle: EZB-Berechnungen anhand von Eurostat-Daten.

und durch Eurostat im Jahr 2005 haben sich kaum auf das vierteljahrliche Verlaufsmuster des
BIP-Wachstums im Euro-Wihrungsgebiet ausgewirkt. Im Durchschnitt wurden die Quartals-
raten des letzten Jahres nicht starker korrigiert als bei fritheren Quartalen. Die laufenden und
die groBen Revisionen hatten zwar auf nationaler Ebene etwas stirkere Auswirkungen, doch

gleichen sich die Korrekturen der Landerangaben

in der Regel auf Euroraumebene wieder aus.

Die im Vergleich zu den nationalen Statistiken grofere Verldsslichkeit der Angaben zum Euro-
Wihrungsgebiet wird in Abbildung B veranschaulicht, in der die Revisionen am vierteljahrli-
chen BIP-Wachstum im Euroraum jenen in den sechs gréfiten Euro-Landern gegeniibergestellt

werden.

Abbildung B Revisionen des BIP-Wachstums fiir das Euro-Wahrungsgebiet und ausgewahlite

Lander "
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Quelle: EZB-Berechnungen anhand von Eurostat-Daten.
1) Letzte minus erste Schitzung; vierteljahrliches Volumenwachstum.
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Das Euro-Wiahrungsgebiet schneidet dabei besser ab als die Vereinigten Staaten, wo die ersten
Schitzungen zum BIP-Wachstum mit einer durchschnittlichen absoluten Korrektur von 0,3 Pro-
zentpunkten nicht ganz so robust sind.? Allerdings féllt in den USA auch das Quartalswachstum
des BIP mit 0,6 % im Schnitt hoher aus als im Euroraum, und die ersten Schétzergebnisse
werden dort bereits rund 30 Tage nach Ablauf des Berichtsquartals verdffentlicht.

Eine Untersuchung der Korrekturen, die an den Verwendungskomponenten vorgenommen wur-
den, gibt weiteren Aufschluss tiber die Zuverldssigkeit der Schiatzungen zum BIP-Wachstum
(siehe Tabelle). Hier sind die ersten Schéitzungen weniger stabil und volatiler als beim BIP
insgesamt. Dies gilt vor allem fiir die Bruttoanlageinvestitionen (mit einer durchschnittlichen
absoluten Korrektur von 0,6 Prozentpunkten) sowie fiir das Export- und Importgeschift (zu
dem auch der Handel zwischen den Euro-Léndern z&hlt). Die stérkste Verzerrung ist bei den
Bruttoanlageinvestitionen zu beobachten (0,3 Prozentpunkte). Die umfangreichen Revisionen
bei manchen Verwendungskomponenten miissen allerdings vor dem Hintergrund der hohen
vierteljahrlichen Wachstumsraten dieser Komponenten gesehen werden. Uberdies gleicht sich
die groBere Unsicherheit, mit der diese Schitzungen behaftet sind, beim aggregierten BIP
aus.

Revisionsindikatoren fiir das Wachstum des BIP im Euro-Wahrungsgebiet und seiner Yerwen-

dungskomponenten "
(in Prozentpunkten)

Durchschnittliches

Durchschnittliche Durchschnittliche Gesamtspanne der vierteljihrliches
Revision? absolute Revision Revisi Vol wachstum (in %)

BIP insgesamt 0,05 0,11 -0,2 bis 0,4 0,40
Private Konsumausgaben 0,10 0,23 -0,3 bis 0,9 0,37
Konsumausgaben des Staates 0,11 0,27 -0,5 bis 0,6 0,47
Bruttoanlageinvestitionen 0,30 0,57 -0,7 bis 1,7 0,35
Vorratsverdnderungen® -0,05 0,19 -0,4 bis 0,4 -

Exporte -0,09 0,59 -1,4 bis 2,1 1,07
Importe -0,06 0,59 -1,4bis 1,3 1,08

EIB

Quelle: EZB-Berechnungen anhand von Eurostat-Daten.

1) Vierteljdhrliches Volumenwachstum zwischen dem ersten Quartal 2000 und dem Schlussquartal 2005.

2) Positive bzw. negative Vorzeichen bedeuten eine Aufwirts- bzw. Abwirtskorrektur gegeniiber der ersten Schitzung.
3) Wachstumsbeitrige.

Alles in allem sind die ersten Schitzungen zum Quartalswachstum des BIP im Euroraum recht
zuverldssig und weisen nur eine geringfiigige positive Verzerrung auf. Die Verwendungskom-
ponenten des BIP und insbesondere die Bruttoanlageinvestitionen sowie die Exporte und Im-
porte sind stiarkeren Korrekturen unterworfen als das BIP insgesamt. Die geringere Zuverlés-
sigkeit der Angaben zu diesen Komponenten wird jedoch tendenziell beim aggregierten BIP
ausgeglichen. Gleiches gilt fiir die Linderangaben und das Euroraum-Aggregat. Dariiber hinaus
ist festzustellen, dass die Statistiken fiir das Euro-Wéhrungsgebiet aufgrund der im Jahr 2003
von Eurostat eingefithrten BIP-Schnellschdtzungen nun zeitndher vorliegen, ohne dadurch an
Verlésslichkeit eingebiifit zu haben.

2 Quelle: EZB-Berechnungen fiir den Zeitraum vom ersten Quartal 2000 bis zum zweiten Quartal 2005 anhand von Angaben aus der
OECD-Datenbank ,,OECD Quarterly National Accounts (QNA) — Main Economic Indicators (MEI) Revisions Database® vom Sep-
tember 2005.
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SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND INDUSTRIE- Abbildung 40 Beitrige zum Wachstum der
PRODUKTION Industrieproduktion

Die moderate Dynamik in der gegenwértigen - —
K . . (Wachstum in % und Beitrdge in Prozentpunkten;
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Die Belebung in der Industrie fand im ersten Quartal 2006 auch in der industriellen Erzeugung (ohne
Baugewerbe) ihren Niederschlag. Die Produktion wurde in allen industriellen Hauptgruppen und
insbesondere im Energie- und Investitionsgiitersektor ausgeweitet (siche Abbildung 40).

Im ersten Vierteljahr 2006 gingen in der Industrie nur wenig mehr Bestellungen ein als im Vor-
quartal, wihrend sie im Schlussquartal 2005 deutlich zugenommen hatten und auch in den voran-
gegangenen Quartalen kraftige Zuwachsraten verzeichnet worden waren. Der schwichere Auftrags-
eingang in den ersten drei Monaten des laufenden Jahres diirfte sich zum Grofteil mit der Ent-
wicklung des duBerst volatilen ,,sonstigen Fahrzeugbaus® erkldren lassen. Um diese Komponente
bereinigt, fallt die Zunahme der Bestellungen im ersten Quartal trotz eines Riickgangs im Mérz
hoher aus.

UMFRAGEN IN DER INDUSTRIE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Die aus Umfragen in der Industrie und im Dienstleistungssektor abgeleiteten Indikatoren sind seit
Mitte 2005 kriftig gestiegen. Sie lassen darauf schlieBen, dass die Konjunkturaussichten in diesen
beiden Branchen auch fiir das zweite Quartal 2006 giinstig sind. Mit Blick auf die Industrie sind
sowohl der von der Europdischen Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator als auch der
Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Mai weiter gestiegen. Beim Ver-
trauensindikator der Kommission war dies auf die optimistischere Einschéitzung der Fertigwaren-
lager und die hoheren Produktionserwartungen zuriickzufiihren, wihrend sich die Bewertung der
Auftragslage geringfiigig verschlechterte, wenngleich sie nach wie vor auf sehr hohem Niveau
liegt. Eine Aufschliisselung nach industriellen Hauptgruppen zeigt, dass die Umfragewerte sich
bei den Vorleistungs- und Konsumgiiterproduzenten verbesserten, wiahrend die Stimmungslage in

EIB
Monatsbericht 0
Juni 2006 L0




der Investitionsgiiterindustrie unverdandert war. Der EMI fiir das verarbeitende Gewerbe lag weit
iiber dem theoretischen Schwellenwert, der ein Nullwachstum anzeigt, und erreichte seinen hochs-
ten Stand seit dem Jahr 2000. Der EMI-Anstieg im Mai war bei den meisten Umfragekomponen-
ten zu beobachten. So fielen die Teilindizes fiir Produktion und Beschéftigung ebenso wie die
Bewertung der Lieferzeiten und der Einkaufslager auch in diesem Monat wieder giinstiger aus.
Allerdings wies der EMI im Einklang mit den Ergebnissen der Industrieumfrage der Kommission
einen leichten Riickgang des bisher relativ hohen Auftragseingangs aus.

Fiir den Dienstleistungssektor signalisieren die Umfrageergebnisse ebenfalls eine positive Ent-
wicklung im zweiten Quartal 2006. Der von der Europédischen Kommission verdffentlichte Ver-
trauensindikator fiir diesen Sektor stieg im Mai weiter und erreichte einen zuletzt vor etwa fiinf
Jahren verzeichneten Stand. Ausschlaggebend fiir den Anstieg im Mai war vor allem die weitere
Verbesserung bei der Einschidtzung des Geschiftsklimas und den Nachfrageerwartungen. Die
Beurteilung der bisherigen Nachfrageentwicklung blieb hingegen unverindert.

Der EMI-Teilindex fiir die Konjunkturentwicklung in der Dienstleistungsbranche erhdhte sich im
Mai erneut und setzte den seit Mitte 2005 zu beobachtenden Aufwirtstrend fort. Insgesamt lasst
die jlingste Entwicklung des EMI und des Kommissionsindikators darauf schliefen, dass der
Aufschwung im Dienstleistungssektor auch im zweiten Quartal 2006 weiter an Fahrt gewinnt.

Abbildung 41 Industrieproduktion,

Abbildung 42 Einzelhandelsumsitze und
Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel
und die Verbraucher

(Monatswerte)

Vertrauensindikator fiir die Industrie und
EMI

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europii-
schen Kommission und Eurostat.

Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Europdischen Kommission, NTC Economics und EZB-Berech-
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nungen.
1) Verarbeitendes Gewerbe; Verdnderung gegeniiber dem vor-
angegangenen Dreimonatszeitraum in %.

2) Salden in %; Verdnderung gegeniiber dem Stand drei Monate
ZUvor.

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenz-
linie von 50 Indexpunkten.
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1) Verdnderung gegen Vorjahr in %; zentrierter gleitender
Dreimonatsdurchschnitt; arbeitstiglich bereinigt.

2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben
zum Verbrauchervertrauen im Euro-Wihrungsgebiet ab Januar
2004 sind aufgrund von Anderungen der franzosischen Frage-
bogen nicht vollstindig mit fritheren Umfrageergebnissen ver-
gleichbar.



INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN

Die privaten Konsumausgaben im Euro-Wihrungsgebiet sind in den letzten drei Jahren relativ
verhalten geblieben. Hauptgrund hierfiir war die geringe Steigerung des real verfiigbaren Einkom-
mens, die teilweise dem recht schwachen Beschiftigungswachstum, dem Anstieg der Energie-
preise sowie den hoheren indirekten Steuern und administrierten Preisen zuzuschreiben ist. Den
jingsten Angaben zufolge haben sich die Perspektiven jedoch etwas aufgehellt. Im ersten Quar-
tal 2006 erhohte sich der private Konsum im Euroraum um 0,7 % und iiberwand damit die Wachs-
tumsschwiéche des Schlussquartals 2005. Der zusammengefasste Wachstumsbeitrag des Einzel-
handels und der Pkw-Neuzulassungen lag allerdings im ersten Vierteljahr unter seinem histori-
schen Durchschnitt. Zu den Haupttriebfedern des beschleunigten Konsumwachstums gehoren
daher Komponenten, fiir die kurzfristige Indikatoren nicht ohne Weiteres verfiigbar sind. Der
kréftige Anstieg dieser Konsumkomponenten, zu denen unter anderem Wohnungswesen, Gastge-
werbe sowie Erziehung und Unterricht zdhlen, kdnnte wiederum teilweise eine Korrektur der
ausgesprochen schwachen Entwicklung dieser Komponenten im Vorquartal darstellen.

Die Indikatoren der privaten Konsumausgaben lassen erste Anzeichen fiir eine positive Entwick-
lung des privaten Verbrauchs zu Beginn des zweiten Quartals erkennen. Die Einzelhandelsumsitze
erhohten sich im April um 1,4 % gegeniiber dem Vormonat, nachdem sie im Mérz um 0,7 % ge-
sunken waren (siche Abbildung 42). Die Pkw-Neuzulassungen nahmen im April mit 0,4 % weiter
ZU.

Auch der von der Europédischen Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator fiir die Verbrau-
cher, der seit Mitte 2005 erheblich gestiegen ist, signalisiert eine positive Grundtendenz beim
privaten Verbrauch. Der Indikator setzte seine Aufwartsentwicklung im Mai 2006 fort und iiber-
traf seinen langfristigen Durchschnittswert geringfiigig (siehe Abbildung 42). Der Stimmungsan-
stieg bei den Verbrauchern im Mai war iberwiegend auf die merklich optimistischeren Erwartun-
gen beziiglich der Arbeitsmarktlage zuriickzufithren. Die Umfragewerte zur Ersparnisbildung
verbesserten sich ebenfalls leicht, wihrend sich die Einschédtzung der finanziellen Situation nicht
verdnderte. Gleichzeitig triibten sich die Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung der allgemei-
nen Wirtschaftslage in den nachsten zwolf Monaten etwas ein.

Die Entwicklung im Vormonatsvergleich ist zwar sehr volatil, doch gehen von den jiingsten An-
gaben zu den Einzelhandelsumsétzen in Verbindung mit den Pkw-Neuzulassungen und anderen
Hinweisen aus Umfragen und Arbeitsmarktindikatoren alles in allem positive Signale fiir die
Konsumentwicklung zu Beginn des zweiten Quartals 2006 aus.

4.2 ARBEITSMARKT

Die verfiigharen Informationen deuten auf eine weitere allmédhliche Verbesserung an den Arbeits-
mérkten des Euro-Wéhrungsgebiets hin. Gestiitzt wird dieser Eindruck durch den in den letzten
anderthalb Jahren beobachteten deutlichen Riickgang der Arbeitslosenquote im Eurogebiet, die
kontinuierliche Beschleunigung des Beschéftigungswachstums im Jahresverlauf 2005 und den
weiteren Anstieg der Beschéftigungserwartungen seit Jahresbeginn.

ARBEITSLOSIGKEIT

Die Arbeitslosenquote im Euro-Wahrungsgebiet ist in den vergangenen zwei Jahren von 8,9 %
Mitte 2004 um nahezu 1 Prozentpunkt auf 8 % im April 2006 gesunken (siche Abbildung 43).
Dieser Riickgang ist teilweise konjunkturell bedingt, spiegelt aber auch den Einfluss von Arbeits-
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Abbildung 43 Arbeitslosigkeit Abbildung 44 Arbeitsproduktivitat

(Monatswerte; saisonbereinigt) (Verdnderung gegen Vorquartal in %; saisonbereinigt)
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marktreformen in einigen Euro-Liandern wider (siehe EZB, Die strukturelle Arbeitslosigkeit im
Euro-Wihrungsgebiet in einer ldngerfristigen Betrachtung, Kasten 6, Monatsbericht August 2005).
Die Zahl der Arbeitslosen im Euroraum verringerte sich im April um fast 140 000 auf 11,6 Mil-
lionen. In den beiden vorangegangenen Monaten war der Riickgang sogar noch stérker ausge-
fallen.

BESCHAFTIGUNG

Der Beschiftigungsaufbau im Euro-Widhrungsgebiet beschleunigte sich im Jahresverlauf 2005
gegeniiber dem Vorjahr weiter, wenngleich das Tempo verglichen mit den hohen Zuwachsraten
Ende der Neunzigerjahre sowie Anfang dieses Jahrzehnts nach wie vor geddmpft war. Das vier-
teljahrliche Beschiftigungswachstum im Euro-Wéhrungsgebiet belief sich im Schlussquartal 2005
auf 0,3 %, nachdem im zweiten und dritten Jahresviertel eine Rate von 0,1 % bzw. 0,2 % verzeich-
net worden war (siche Tabelle 8). Die Angaben zur Beschiftigungsentwicklung im zweiten und
dritten Quartal wurden jeweils um 0,1 Prozentpunkte nach unten revidiert. Auf sektoraler Ebene
war im vierten Quartal 2005 im Baugewerbe und im Dienstleistungssektor insbesondere im Be-
reich Finanzierung und Unternehmensdienstleister eine stirkere Zunahme der Beschiftigung zu
beobachten. In der Industrie (ohne Baugewerbe) hingegen setzte sich der Beschiftigungsabbau
fort.

Nach einer konjunkturbedingten Erholung Anfang 2004 verringerte sich das Wachstum der Ar-
beitsproduktivitét (je Beschéftigten) im Euro-Wiahrungsgebiet im zweiten Halbjahr 2004, und in
der ersten Hilfte 2005 kam es zu einer weiteren Verlangsamung (siehe Abbildung 44). Im Jahres-
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Tabelle 8 Beschaftigungswachstum

(Verdnderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Vorjahrsraten Quartalsraten
2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

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

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

verlauf 2005 beschleunigte sich der jahrliche Produktivititsfortschritt jedoch wieder etwas und
lag im vierten Quartal bei 1,0 %. Léngerfristig betrachtet bleibt diese Wachstumsrate deutlich
unter dem Durchschnitt der frithen Neunzigerjahre und féllt auch weit geringer aus als die ent-
sprechenden Raten, die in den letzten Jahren in den Vereinigten Staaten verzeichnet wurden. Nach
einzelnen Sektoren betrachtet hat sich das jahrliche Wachstum der Arbeitsproduktivitét in der
Industrie (ohne Baugewerbe) und im Dienstleistungssektor im letzten Jahresviertel 2005 verstéarkt
und im Baugewerbe sowie in der Landwirtschaft verringert.

Die Beschiftigungserwartungen sind in den letzten Monaten weiter deutlich gestiegen und lassen
auf eine zunehmende Aufhellung an den Arbeitsmérkten des Euro-Wahrungsgebiets schlielen. In
der Industrie sind die Erwartungen laut den Umfragen der Europdischen Kommission im Mai

Abbildung 45 Beschaftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Salden in %; saisonbereinigt)

= Beschiftigungswachstum in der Industrie
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Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.
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erneut optimistischer ausgefallen, was darauf hindeutet, dass sich die Arbeitsmarktaussichten hier
verbessert haben. Bestitigt wird dieser Eindruck durch den EMI-Teilindex fiir die Beschéftigung,
der seine Aufwiartsbewegung im Mai ebenfalls fortsetzte und einen Stand erreichte, der mit dem
Beschiéftigungszuwachs in diesem Sektor in der ersten Jahreshélfte 2006 iibereinstimmt. Den
Umfragen der Europdischen Kommission zufolge sind auch die Beschéftigungserwartungen im
Dienstleistungssektor seit Jahresbeginn weiter deutlich gestiegen, wenngleich hier im Mai ein
leichter Riickgang verzeichnet wurde. Der EMI-Teilindex fiir die Beschéftigung im Dienstleis-
tungssektor kletterte im Mai weiter nach oben und erreichte seinen hochsten Stand seit dem ersten
Quartal 2001.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die jiingsten Datenver6ffentlichungen bestétigen, dass sich das Wachstum des realen BIP im Euro-
Wihrungsgebiet nach einer moderaten Zunahme im Schlussquartal 2005 im ersten Vierteljahr 2006
verstidrkt hat. Die verfiigbaren Informationen deuten auch fiir das zweite Quartal dieses Jahres auf
ein anhaltend kriftiges Wachstum hin. Dieser Eindruck deckt sich mit Prognosen privater und
internationaler Organisationen wie auch mit den aktuellen, von Experten des Eurosystems erstell-
ten gesamtwirtschaftlichen Projektionen, denen zufolge das reale BIP-Wachstum im Euroraum im
Jahr 2006 zwischen 1,8 % und 2,4 % und im Jahr 2007 zwischen 1,3 % und 2,3 % betragen wird
(siehe den Abschnitt ,,Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen
fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet™). Die Ausfuhren sollten von der robusten Konjunkturentwicklung
in den wichtigsten Partnerlindern des Eurogebiets profitieren. Die rege Auslandsnachfrage, giins-
tige Finanzierungsbedingungen, hohe Gewinne und das robuste Unternehmervertrauen diirften die
realen Bruttoanlageinvestitionen stiitzen. Der private Verbrauch sollte im Einklang mit der Zu-
nahme des real verfiigbaren Einkommens und der Besserung an den Arbeitsmérkten des Euro-
raums im Laufe der Zeit weiter zunehmen. Die Risiken, mit denen diese Wachstumsaussichten
behaftet sind, halten sich auf kiirzere Sicht weitgehend die Waage; die langerfristigen Abwértsri-
siken hiingen vor allem mit potenziellen weiteren Olpreissteigerungen, weltwirtschaftlichen Un-
gleichgewichten und Protektionismus zusammen.
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5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Die jiingste Prognose der Europdischen Kommission legt trotz der giinstigen Wachstumsaussichten
kaum eine Verbesserung der dffentlichen Finanzen im Zeitraum 2006/07 im Euro-Wdhrungsgebiet
nahe. Die Defizit- und Schuldenquoten diirften geringfiigig zuriickgehen, wihrend Mafinahmen
mit zeitlich begrenzter Wirkung zumeist auslaufen. Moderate Steuersenkungen und Ausgabenbe-
schrdnkungen diirften einander ausgleichen und somit zu einer insgesamt neutralen Ausrichtung
der Finanzpolitik fiihren. In vielen Lindern sind die Aussichten unbefriedigend, da die zugesagte
Korrektur der iibermdfligen Defizite und Erzielung solider Haushaltspositionen durch die Verfeh-
lung von Konsolidierungszielen oder gar durch Riickschldge gefihrdet wird. Zur Stirkung der
Tragfihigkeit der éffentlichen Finanzen im Eurogebiet bedarf es grifierer Fortschritte bei der
Konsolidierung sowie der Durchfiihrung von Strukturreformen.

ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN 2006 UND 2007

Trotz giinstiger Wachstumsaussichten sind im Euroraum weiterhin groBe Haushaltsungleichge-
wichte zu erwarten. Der Friithjahrsprognose 2006 der Europdischen Kommission zufolge wird die
durchschnittliche 6ffentliche Defizitquote im Euroraum im laufenden Jahr mit 2,4 % keine Ver-
besserung aufweisen und 2007 nur geringfiigig auf 2,3 % zuriickgehen (sieche Tabelle 9). In einer
Reihe von Landern wird die Lage der 6ffentlichen Finanzen schwach bleiben. Deutschland, Italien
und Portugal werden 2006 wohl eine Defizitquote von mehr als 3 % verzeichnen, wihrend fiir
2007 in Griechenland, Frankreich, Italien und Portugal mit einem Defizit von mehr als 3 % des
BIP zu rechnen ist, falls keine weiteren Mafinahmen ergriffen werden. Ende 2007 diirften lediglich
vier Euro-Léinder eine solide Haushaltsposition aufweisen.

Im Vergleich zu den Haushaltszielen, die sich die Mitgliedstaaten in ihren jiingsten, Ende 2005/
Anfang 2006 vorgelegten Stabilitdtsprogrammen gesetzt hatten, geht die Europédische Kommis-
sion im Durchschnitt des Eurogebiets wie auch fiir eine Reihe einzelner Lander von einer ungiins-
tigeren Entwicklung der Haushaltslage aus. So liegt die fiir das Jahr 2006 bzw. 2007 von der

Tabelle 9 Entwicklung der offentlichen Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet

(in % des BIP)

| 2002 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Europiische Kommission, Frithjahrsprognose 2006

a. Einnahmen insgesamt 45,1 45,1 44,7 45,1 45,0 44,8
b. Ausgaben insgesamt 47,7 48,2 47,5 47,5 47,4 47,1

Darunter:

c. Zinsausgaben 35 33 3,1 3,0 29 29

d. Primédrausgaben (b —c) 442 44,9 44 4 44,5 44 .4 44,2
Finanzierungssaldo (a —b) -2,6 -3,0 -2,8 -2,4 -2,4 -2,3
Primérsaldo (a—d) 0,9 0,3 0,3 0,6 0,6 0,6
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -2,8 -2,8 -2,6 -1,9 -2,0 -1,9
Bruttoverschuldung 68,1 69,3 69,8 70,8 70,5 70,1
Nachrichtlich: Reales BIP (Verdnderung gegen Vorjahr in %) 0,9 0,7 2,0 1,3 2,1 1,8

Durchschnittswerte fiir das Eurogebiet auf der Grundlage der aktualisierten Stabilititsprogramme 2005/06 "

Finanzierungssaldo -2,5 -2,5 -2,3 -1,8
Primérsaldo . 0,6 0,7 1,2
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -2,5 -2,1 -1,9 -1,4
Bruttoverschuldung 70,1 71,0 70,8 69,6
Nachrichtlich: Reales BIP (Verdnderung gegen Vorjahr in %) - 1.4 2,1 2,0

Quellen: Europdische Kommission, aktualisierte Stabilitiatsprogramme 2005/06 und EZB-Berechnungen.

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

1) Stand Mai 2006.
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was gilinstigeres Bild der strukturellen Haushaltssanierung, was darauf zuriickzufiihren ist, dass
das Auslaufen vorheriger tempordrer Mafinahmen durch gewisse strukturelle Konsolidierungser-
folge kompensiert werden diirfte. In Belgien, Griechenland, Frankreich und Italien werden MaS3-
nahmen mit zeitlich begrenzter Wirkung 2006 noch betrdchtlich, 2007 dann aber wohl nahezu
unbedeutend sein.

Die Einnahmen- und Ausgabenpolitik im Eurogebiet folgt keinem starken Trend (siche Abbil-
dung 46d). Die sich fiir 2006 abzeichnende leichte Lockerung des finanzpolitischen Kurses wird
das Ergebnis eines geringfiigigen Riickgangs der Einnahmen vor dem Hintergrund weitgehend
konstanter Primédrausgaben (jeweils in konjunkturbereinigter Betrachtung) sein. Im Jahr 2007
hingegen werden Kiirzungen der Primirausgaben die weiteren Steuersenkungen leicht iiberstei-
gen.

Auf Ebene des Euroraums diirfte die durchschnittliche konjunkturbereinigte Einnahmenquote
wihrend des zweijahrigen Prognosezeitraums u. a. aufgrund nachlassender tempordrer Malinah-
men — welche zuvor die vermdgenswirksamen Einnahmen stark anstiegen lieen — um knapp
0,4 Prozentpunkte sinken. Dieser Einnahmenriickgang ist das Nettoergebnis weiterer Steuersen-
kungen, die vor allem in Lindern mit soliden Haushaltspositionen geplant sind, und von Steuer-
erhohungen seitens einiger der Staaten, die ein iibermdBiges Defizit oder betrdchtliche Haus-
haltsungleichgewichte verzeichnen.

Fiir 2007 wird eine Verringerung der konjunkturbereinigten Primérausgabenquote um circa 0,3 %
des BIP prognostiziert. Dieser moderate Riickgang betrifft in erster Linie die Sozialausgaben; hier
treten diverse Rentenreformen in Kraft und das Wachstum der staatlichen Konsumausgaben (vor
allem der Arbeitnehmerentgelte) bleibt geddmpft.

BEURTEILUNG

Die wichtigste Aufgabe, die es im Euroraum zu 16sen gilt, ist die Erzielung rascher Fortschritte
bei der Haushaltskonsolidierung und Schuldenriickfithrung. Hierfiir haben sich die Euro-Lénder
Fristen fiir die Korrektur bestehender iiberméBiger Defizite gesetzt und ein weitgehend angemes-
senes mittelfristiges Haushaltsziel festgelegt, zumeist in Form eines ausgeglichenen Haushalts
oder eines geringen Haushaltstiberschusses. Allerdings deuten die Entwicklungen und Aussichten
im Eurogebiet nicht etwa auf ein entschlossenes Vorgehen der Staaten zur fristgerechten und
nachhaltigen Korrektur von iibermdBigen Defiziten und Haushaltsungleichgewichten hin, sondern
lassen vielmehr — trotz der erwarteten giinstigen Konjunkturentwicklung — in den nichsten Jahren
betrdchtliche Zielverfehlungen in zahlreichen Landern erwarten. Die Europdische Kommission
rechnet damit, dass Deutschland sein Defizit im Jahr 2007 seinen Zusagen entsprechend auf unter
3 % des BIP senken wird. In Italien und Portugal sind Umfang und Zeitplan der angestrebten
Korrektur des ibermédfigen Defizits gefahrdet, wiahrend der Haushaltsfehlbetrag Griechenlands
und Frankreichs im laufenden Jahr punktgenau 3 % des BIP betragen wird, bevor es 2007 dann
wieder zu einer Uberschreitung dieses Referenzwerts kommt. Der konjunkturbereinigte Finanzie-
rungssaldo diirfte sich 2006 in Deutschland, Frankreich und Italien und 2007 in Griechenland,
Frankreich und Italien nicht verbessern; auch in Portugal wird im kommenden Jahr wohl keine
der vorgeschriebenen Verdnderung entsprechende Haushaltskonsolidierung zu beobachten sein.

Diese recht Besorgnis erregenden Aussichten werden durch die unehrgeizigen Konsolidierungs-
bemiithungen, die in den mittelfristigen Planen zum Ausdruck kommen, noch verschirft. Von den
fiinf Euro-Landern, die zurzeit iiberméfBige Defizite verzeichnen, hat nur Frankreich ein Datum
(2010) fir das Erreichen seines mittelfristigen Haushaltsziels festgelegt, wihrend die Finanzplédne
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Deutschlands, Griechenlands, Italiens und Portugals die Verwirklichung der Ziele erst fiir das
ndchste Jahrzehnt erwarten lassen.

In Luxemburg und Osterreich, die zwar kein iiberméiBiges Defizit aufweisen, ihr mittelfristiges
Haushaltsziel aber noch nicht erreicht haben, diirfte 2006 nicht etwa eine Konsolidierung, sondern
sogar eine leichte finanzpolitische Lockerung zu beobachten sein, bevor im darauf folgenden Jahr
der Defizitabbau wieder in gewissem Mafle fortgefiihrt wird. Belgien diirfte sich mit dem Auslau-
fen tempordrer Mafinahmen und der Umsetzung weiterer Steuersenkungen von seinem mittelfris-
tigen Haushaltsziel entfernen. Die Prognosen der Europdischen Kommission zu den 6ffentlichen
Finanzen legen somit den Schluss nahe, dass ohne zusitzliche und genau spezifizierte Mafinah-
men eine Erreichung bzw. Beibehaltung finanzpolitischer Ziele und solider Haushaltspositionen
unwahrscheinlich ist.

In den vier Staaten mit solider Haushaltslage zeichnet sich gleichwohl eine gewisse Lockerung
des finanzpolitischen Kurses ab. Eine derartige Ausrichtung der Finanzpolitik kann — insbeson-
dere vor dem Hintergrund eines starken Nachfragedrucks und sehr schnellen Wachstums der
Staatsausgaben, wie im Falle Spaniens und Irlands — nicht als angemessen betrachtet werden.

Zusammenfassend ldsst sich mangelnder Ehrgeiz bei der Haushaltskonsolidierung und der Durch-
fiihrung von Reformen konstatieren, der dazu fiihrt, dass wohl nur schleppende Fortschritte auf
dem Weg zu soliden dffentlichen Finanzen erzielt werden. In einer Reihe von Landern wie auch
im Euroraum insgesamt vollzieht sich der Riickgang der Defizit- und Schuldenquote zu langsam.
Dariiber hinaus wurde die Haushaltskonsolidierung in mehreren Landern nicht hinreichend an die
Tragfdhigkeitsrisiken angepasst, was insbesondere fiir Staaten mit einer anhaltend hohen Ver-
schuldung sowie fiir Lander, in denen die betrachtlichen Haushaltsbelastungen aufgrund der Be-
volkerungsalterung deutlich werden, gilt. Dies ldsst sich an der Tatsache ablesen, dass laufende
bzw. geplante Fortschritte bei finanzpolitischen Strukturreformen, die auf eine Verbesserung der
Wachstumsaussichten und der zukiinftigen Finanzlage der sozialen Sicherungssysteme abstellen,
nur in sehr begrenztem Mafe zu beobachten sind.

TRAGFAHIGKEITSSTRATEGIEN

Der gegenwirtige Konjunkturaufschwung muss genutzt werden, um im Rahmen einer umfassen-
den mittelfristigen Strategie auf dem Weg zu soliden 6ffentlichen Finanzen im Euroraum und
allen Mitgliedstaaten weiter voranzukommen. Hierdurch wiirden die Erwartungen mittelfristig
gesunder Staatsfinanzen sowie das Vertrauen in ihre Tragfahigkeit gestdrkt, wahrend gleichzeitig
das Bekenntnis der Mitgliedstaaten zum liberarbeiteten Stabilitdts- und Wachstumspakt (SWP) an
Glaubwiirdigkeit gewonne.

Lénder mit iiberméfBigen Haushaltsdefiziten sollten stirkere Anstrengungen unternehmen, um ihre
Zusagen einzuhalten und den Defizitabbau innerhalb der angestrebten Fristen zu realisieren. Wer-
den die in Bezug auf die Umsetzung von Konsolidierungsmafinahmen bestehenden Risiken nicht
den Erfordernissen entsprechend ausgerdumt, sollte im Einklang mit dem gednderten SWP der
Ubergang zu den nichsten Verfahrensschritten gepriift werden, um einer weiteren Verschlechte-
rung der Aussichten fiir die Staatsfinanzen im Euroraum vorzubeugen. Lander mit moderaten bis
deutlichen Haushaltsungleichgewichten und Staaten, die solide Finanzierungssalden aufweisen,
sollten ihre Verpflichtungen bzw. das bisher Erreichte aufrecht erhalten und eine ungerechtfertigt
expansive Ausrichtung der Finanzpolitik sowie einen Ausgabenanstieg unbedingt vermeiden.
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Es gibt klare Belege dafiir, dass eine umfassende Strategie, die auf Ausgabenzuriickhaltung beruht
und die Arbeits-, Investitions- und Innovationsanreize erhoht, am besten geeignet ist, um die
positiven Effekte der Konsolidierung zu maximieren (siehe hierzu EZB, Die Bedeutung von Re-
formen der Staatsausgaben fiir Wirtschaftswachstum und Stabilitdt, Monatsbericht April 2006).
Da die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen nicht nur durch die in einigen Staaten anhaltend
hohen Defizite und Schuldenstéinde gefidhrdet wird, sondern immer stérker auch durch den finan-
ziellen Druck, der von den sozialen Sicherungssystemen ausgeht, sind Ausgabenzuriickhaltung
und Reformen im Sozialversicherungsbereich umso dringender geboten. Diesbeziiglich duBerte
sich der ECOFIN-Rat in seinen Stellungnahmen zu den Stabilititsprogrammen der Lander sehr
besorgt (siche Kasten 9).

TRAGFAHIGKEIT DER OFFENTLICHEN FINANZEN NACH DEN STABILITATSPROGRAMMEN: BEWERTUNG
IN DEN STELLUNGNAHMEN DES ECOFIN-RATES

Den im laufenden Jahr veréffentlichten Stellungnahmen des ECOFIN-Rates zufolge bestehen
in den meisten Staaten des Euro-Wéhrungsgebiets mittlere bis hohe Tragfahigkeitsrisiken. Die
Bevolkerungsalterung wird schon im kommenden Jahrzehnt zu héheren Ausgaben im Bereich
der Altersversorgung, des Gesundheits- und des Pflegewesens fiihren. Die staatlichen Mehr-
ausgaben in diesen Sozialversicherungszweigen diirften bis zum Jahr 2030 im Durchschnitt des
Euroraums auf rund 3 % des BIP steigen und in einigen Lindern deutlich dartiber liegen, wie
aus dem von der Europdischen Kommission und dem EU-Ausschuss fiir Wirtschaftspolitik
vorgelegten Bericht iiber die Bevdlkerungsalterung hervorgeht (sieche EZB, Projektionen der
Auswirkungen der Bevolkerungsalterung auf die Staatsausgaben, Kasten 9, Monatsbe-
richt Mdrz 2006). Die Tragfdhigkeit der Staatsfinanzen wird zusétzlich durch die bestehenden
Haushaltsungleichgewichte und die hohen Schuldenstinde gefidhrdet. Zusammengenommen
deuten diese Faktoren darauf hin, dass in den meisten Staaten mittelfristig eine umfangreiche
Haushaltskonsolidierung erforderlich ist, um die Tragfdhigkeit der 6ffentlichen Finanzen si-
cherzustellen.

Daher betonen die Stellungnahmen des ECOFIN-Rates zu Recht die Notwendigkeit, die Trag-
fahigkeitsrisiken sowie das Thema der alterungsbedingten Staatsausgaben anzugehen (sieche
Tabelle). Reformen der Alterssicherungssysteme, des Gesundheits- und des Pflegewesens sind
in vielen Staaten vonnoten. Wie oben erwdhnt und in den Stellungnahmen des Rates bestétigt
wird, miissen derartige Reformen mit entschlossenem Handeln zur Umsetzung einer adidquaten
und dauerhaften Haushaltskonsolidierung und zur Sicherstellung einer hinreichend riickléufi-
gen Staatsverschuldung einhergehen. Durch die gegenwirtigen Wachstumsaussichten und die
geringe Zeitspanne, bis sich die alterungsbedingten Ausgaben aufbauen, wird die Notwendig-
keit unterstrichen, ohne Verzdgerung die Haushaltssanierung zu verstirken und Reformen
durchzufiihren.
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Tragfihigkeit der offentlichen Finanzen nach den Stabilititsprogrammen: Bewertung in den

Stellungnahmen des ECOFIN-Rates

Risikofaktoren hinsichtlich der Tragfihigkeit

Rat hinsichtlich der lang-
fristigen Herausforderung

Gesamtbewertung des Risikos [ Schuldenquote [ Haushaltsposition

Belgien Mittleres Risiko aufgrund der Weit iiber 60 %, aber Solide Beibehaltung der Primériiber-
Haushaltsbelastung durch die hinreichend und schiisse in den kommenden
Bevolkerungsalterung rasch riickldufig Jahren.

Deutschland ~ Mittleres Risiko aufgrund der Uber 60 % und mog- Hohes strukturelles Rigorose Umsetzung einer
Haushaltsbelastung durch die licherweise nicht hin-  Defizit durchgreifenden Haushaltskon-
Bevolkerungsalterung reichend riickldufig solidierung.

Griechen- Hohes Risiko aufgrund der Weit tiber 60 %, aber Weitgehend planmi- Rigorose Umsetzung der

land Haushaltsbelastung durch die hinreichend riickldu- Bige Korrektur des geplanten Haushalts-
Bevolkerungsalterung, in erster  fig iibermiBigen Defi- konsolidierung und Rentenre-
Linie vom Alterssicherungs- zZits form. Durchfiithrung weiterer
system ausgehend Strukturreformen.

Spanien Mittleres Risiko aufgrund der Deutlich unter 60 % Solide Umsetzung der angekiindigten
Haushaltsbelastung durch die Reform des sozialen Siche-
Bevolkerungsalterung, in erster rungssystems zur Einddmmung
Linie vom Alterssicherungs- der Haushaltsbelastung durch
system ausgehend die Bevolkerungsalterung.

Frankreich Mittleres Risiko aufgrund der Uber 60 % und mog- Hohes strukturelles Sicherstellung der strukturellen
Haushaltsbelastung durch die licherweise nicht hin-  Defizit Konsolidierung des Finanzie-
Bevolkerungsalterung reichend riickldufig rungssaldos.

Irland Mittleres Risiko aufgrund der Deutlich unter 60 % Solide Anhaltende Umsetzung von
Haushaltsbelastung durch die Mafnahmen zur Bewiltigung
Bevolkerungsalterung, in erster der langfristigen Haushaltsbe-
Linie vom Alterssicherungs- lastung durch die Bevolke-
system ausgehend rungsalterung.

Italien Mittleres Risiko aufgrund der Hoch, tiber 60 % Schwach Verwirklichung der
Haushaltsbelastung durch die vorgesehenen strukturellen
Bevoélkerungsalterung, in erster Konsolidierungsanstrengungen
Linie vom Alterssicherungs- zur Korrektur des tibermafBigen
system ausgehend Defizits. Sicherstellung einer

rascheren Schuldenriickfiih-
rung.

Luxemburg Mittleres Risiko aufgrund der Sehr niedrig Erreichen des mittel- Verstirkte Anstrengung zur
Haushaltsbelastung durch die fristigen Haushalts- Haushaltskonsolidierung. Ver-
Bevélkerungsalterung, in erster ziels bis 2008 besserung der langfristigen
Linie vom Alterssicherungs- Tragfihigkeit durch Reform
system ausgehend des Alterssicherungssystems.

Niederlande Mittleres Risiko aufgrund der Unter 60 % Solide Beibehaltung einer soliden
Haushaltsbelastung durch die Haushaltsposition auch iiber
Bevolkerungsalterung, in erster 2006 hinaus.

Linie vom Alterssicherungs-
system ausgehend

Osterreich Geringes Risiko aufgrund der Uber 60 %, anschei- Erreichen des mittel- Umsetzung der Haushalts-
Haushaltsbelastung durch die nend hinreichend fristigen Haushalts- konsolidierung.
Bevélkerungsalterung riickldufig ziels 2008 gefahrdet

Portugal Hohes Risiko aufgrund der Hoch, tiber 60 % Schwach Beschliefung und Umsetzung
Haushaltsbelastung durch die der im Programm vorgesehenen
Bevolkerungsalterung, vom StrukturmafBnahmen. Weitere
Alterssicherungssystem und Reformen des Alterssiche-
Gesundheitswesen ausgehend rungssystems und Gesundheits-

wesens.

Finnland Geringes Risiko aufgrund der Unter 60 % Solide Haushaltsstrategie im Einklang

Haushaltsbelastung durch die
Bevolkerungsalterung

mit dem Stabilitéts- und
Wachstumspakt.

Quelle: Stellungnahmen des ECOFIN-Rates zu den Stabilitdtsprogrammen, 2006.
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6 VON EXPERTEN DES EUROSYSTEMS ERSTELLTE
GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROJEKTIONEN FUR
DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Auf der Grundlage der bis zum 19. Mai 2006 vorliegenden Daten haben Experten des Eurosystems
Projektionen zu den makrodkonomischen Entwicklungen im Euro-Wihrungsgebiet ausgearbeitet.’
Das durchschnittliche Jahreswachstum des realen BIP wird fiir 2006 auf 1,8 % bis 2,4 % und fiir
2007 auf 1,3 % bis 2,3 % projiziert. Die durchschnittliche Zuwachsrate des Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) insgesamt wird den Projektionen zufolge 2006 zwischen 2,1 % und
2,5 % und 2007 zwischen 1,6 % und 2,8 % liegen.

TECHNISCHE ANNAHMEN

Die von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen basieren auf einer Reihe von Annah-
men im Hinblick auf Zinssitze, Wechselkurse, Olpreise und die Finanzpolitik.

Die technischen Annahmen im Hinblick auf Zinssitze sowie Ol- und Rohstoffpreise (ohne
Energie) beruhen auf den Markterwartungen, die im Zweiwochenzeitraum bis zum 11. Mai
vorherrschten. Die Annahmen im Hinblick auf kurzfristige Zinssitze, gemessen am Dreimo-
nats-EURIBOR, beruhen auf Terminzinssitzen,' die eine Momentaufnahme der Zinsstruktur-
kurve zu diesem Zeitpunkt widerspiegeln. Diese Annahmen lassen auf ein ansteigendes Profil
von durchschnittlich 3,1 % im Jahr 2006 auf durchschnittlich 3,9 % im Jahr 2007 schlie3en.
Die Markterwartungen hinsichtlich der nominalen Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen im
Eurogebiet deuten auf ein leicht ansteigendes Profil von durchschnittlich 4,0 % im Jahr 2006
auf durchschnittlich 4,3 % im Jahr 2007 hin. Auf der Grundlage der von den Terminmérkten
abgeleiteten Entwicklung wird angenommen, dass sich die jahresdurchschnittlichen Olpreise
im Jahr 2006 auf 70,3 USD je Barrel und im Jahr 2007 auf 73,9 USD je Barrel belaufen. Im
Jahresdurchschnitt werden sich die Rohstoffpreise (ohne Energie) den Annahmen zufolge in
US-Dollar gerechnet um 27,6 % im Jahr 2006 und 5,4 % im Jahr 2007 erhohen.

Einer technischen Annahme zufolge bleiben die bilateralen Wechselkurse liber den Projekti-
onszeitraum hinweg unverindert auf dem Niveau, das im Zweiwochenzeitraum bis zum 11. Mai
vorherrschte. Das impliziert einen EUR/USD-Wechselkurs von 1,27 und einen effektiven Euro-
Wechselkurs, der um 0,7 % tiber dem durchschnittlichen Kurs im Jahr 2005 liegt.

Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den nationalen Haushaltspldnen in den einzelnen
Léndern des Euro-Wihrungsgebiets. Sie umfassen alle politischen MaBnahmen, die bereits
vom Parlament gebilligt oder die detailliert ausformuliert wurden und den Gesetzgebungspro-
zess aller Wahrscheinlichkeit nach erfolgreich durchlaufen werden. Redaktionsschluss fiir die
Aktualisierung der finanzpolitischen Annahmen war der 11. Mai 2006.

1 Zum ersten Mal beruhen die Projektionen des Eurosystems auf der technischen Annahme, dass sich die kurzfristigen Marktzinssétze
den Markterwartungen entsprechend entwickeln und nicht, wie zuvor angenommen, tiber den Projektionszeitraum hinweg konstant
bleiben. Diese Anderung ist rein technischer Natur. Sie wurde vorgenommen, um die Qualitit und die innere Konsistenz der gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen weiter zu verbessern, und bedeutet keine Anderung der geldpolitischen Strategie der EZB oder der
Rolle, die den Projektionen in dieser Strategie zukommt.

1 Diese Projektionen werden von Experten der EZB und der nationalen Zentralbanken des Euro-Wiéhrungsgebiets gemeinsam erstellt.
Sie flieBen halbjéhrlich in die Beurteilung der wirtschaftlichen Entwicklung und der Risiken fiir die Preisstabilitit durch den EZB-Rat
ein. Weitere Informationen zu den verwendeten Verfahren und Techniken finden sich in der EZB-Publikation ,,A guide to Eurosystem
staff macroeconomic projection exercises” vom Juni 2001. Um die Unsicherheit der Projektionen widerzuspiegeln, werden bei der
Darstellung der Ergebnisse der jeweiligen Variablen Bandbreiten verwendet. Diese basieren auf den Differenzen zwischen den tatsich-
lichen Ergebnissen und fritheren, iiber mehrere Jahre hinweg erstellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem Durchschnitt

des absoluten Werts dieser Differenzen, multipliziert mit zwei.
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DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Den Erwartungen zufolge bleibt das auBenwirtschaftliche Umfeld des Euro-Wahrungsgebiets im
Projektionszeitraum weiter giinstig. Das Wachstum des realen BIP in den Vereinigten Staaten
diirfte den Projektionen zufolge trotz leicht riickldufiger Raten weiter robust bleiben. Das reale
BIP-Wachstum in den asiatischen Landern (ohne Japan) diirfte nach wie vor deutlich, wenn auch
etwas weniger ausgeprégt als in den letzten Jahren, tiber dem weltweiten Durchschnitt liegen. Fiir
die meisten anderen grofen Volkswirtschaften wird ebenfalls ein ungebrochen dynamisches
Wachstum projiziert. Dariliber hinaus diirften die Lander, die am 1. Mai 2004 der Européischen
Union beigetreten sind, auch weiterhin hohe Wachstumsraten verzeichnen.

Insgesamt wird ein durchschnittliches jédhrliches Wachstum des weltweiten realen BIP auflerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets von rund 5,0 % fiir 2006 und von 4,5 % fiir 2007 projiziert, nach 5,1 %
im Jahr 2005. Die externen Exportmdrkte des Eurogebiets werden den Projektionen zufolge um
rund 7,6 % im Jahr 2006 und 6,7 % im Jahr 2007 wachsen, nach einer Wachstumsrate in Hohe von
7,7 % im Jahr 2005.

PROJEKTIONEN ZUM WACHSTUM DES REALEN BIP

Der ersten Schitzung von Eurostat zufolge hat das reale BIP im Euro-Wéhrungsgebiet im ersten
Jahresviertel 2006 im Quartalsvergleich um 0,6 % zugenommen, nach 0,3 % im vierten Quartal
2005. Diese Zunahme steht im Einklang mit den positiven Signalen der Umfrageindikatoren. Es
wird erwartet, dass mit Ausnahme des ersten Quartals 2007, in dem das Wachstum den Projekti-
onen zufolge durch bedeutende Erhéhungen indirekter Steuern geddmpft wird, das vierteljdhrliche
Wachstum des BIP im Projektionszeitraum weiterhin in etwa 0,5 Prozentpunkte betrégt. Vor die-
sem Hintergrund wird projiziert, dass das durchschnittliche jahrliche Wachstum des realen BIP
2006 zwischen 1,8 % und 2,4 % und 2007 zwischen 1,3 % und 2,3 % betragen wird. Es wird
damit gerechnet, dass das Exportwachstum, getragen von der erwarteten, auch weiterhin kraftigen
Auslandsnachfrage, die konjunkturelle Entwicklung im Projektionszeitraum nach wie vor stiitzt.
Das Wachstum der inldndischen Nachfrage diirfte, abgesehen von der zeitlich begrenzten Wirkung
der Erhohung indirekter Steuern, weitgehend stabil bleiben.

Bei den Komponenten der inlédndischen Verwendung des BIP wird projiziert, dass das durch-
schnittliche jahrliche Wachstum der privaten Konsumausgaben im Jahr 2006 zwischen 1,4 % und
1,8 % und im Jahr 2007 zwischen 0,5 % und 1,7 % liegen wird. Die Kaufkraft der privaten Haus-
halte unterliegt im Jahr 2006 ddmpfenden Effekten in Zusammenhang mit hoheren Energiepreisen.

Tabelle 10 Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Verinderung gegen Vorjahr in %) "

| 2005 | 2006 2007
HVPI 2,2 2,1-2,5 1,6-2,8
Reales BIP 1.4 1,8-2,4 1,3-2,3
Private Konsumausgaben 1,4 1,4-1,8 0,5-1,7
Konsumausgaben des Staates 1,4 1,3-2,3 0,7-1,7
Bruttoanlageinvestitionen 2,5 2,3-4,5 1,6-4,8
Exporte (Waren und Dienstleistungen) 4,1 5,2-8,0 3,3-6,5
Importe (Waren und Dienstleistungen) 5,0 5,3-8,7 2,8-6,2

1) Bei allen Variablen und Zeithorizonten basieren die Bandbreiten auf dem Durchschnitt der absoluten Differenzen zwischen den
tatsdchlichen Ergebnissen und fritheren Projektionen der Zentralbanken des Euro-Wihrungsgebiets. Die Projektionen fiir das reale BIP
und seine Komponenten beziehen sich auf arbeitstiglich bereinigte Daten. Die Projektionen fiir Exporte und Importe schlieBen den
Handel innerhalb des Euroraums mit ein.
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Es wird projiziert, dass die erwarteten Erh6hungen indirekter Steuern im Jahr 2007 den Anstieg
der Konsumausgaben im selben Jahr hemmen werden, wahrend Vorzieheffekte im Jahr 2006 ein
etwas hoheres Wachstum der Konsumausgaben hervorrufen diirften. Den Projektionen zufolge
diirfte das verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte von einem gewissen Fortschritt bei der
Beschiftigung und anhaltend kriftigen Kapitalertragen gestiitzt werden, doch der Zuwachs des
Realeinkommens diirfte weiter moderat bleiben. Die Sparquote diirfte im Projektionszeitraum
weitgehend stabil bleiben.

Den Projektionen zufolge liegt die durchschnittliche Jahreswachstumsrate der Anlageinvestitionen
insgesamt im Jahr 2006 zwischen 2,3 % und 4,5 % und im Jahr 2007 zwischen 1,6 % und 4,8 %.
Die Unternehmensinvestitionen diirften weiterhin von der starken Auslandsnachfrage, den giins-
tigen Finanzierungsbedingungen und den robusten Unternehmensgewinnen profitieren. Zugleich
werden fiir die privaten Wohnungsbauinvestitionen tiber den Zeithorizont hinweg moderate Zu-
wachsraten projiziert.

Die durchschnittliche jahrliche Verdnderungsrate bei den Exporten insgesamt, zu denen auch der
Handel innerhalb des Euroraums zdhlt, wird fiir 2006 auf 5,2 % bis 8,0 % und fiir 2007 auf 3,3 %
bis 6,5 % projiziert. Die Exportmarktanteile auBerhalb des Euroraums diirften tiber den Projekti-
onszeitraum hinweg leicht zuriickgehen, was auf den zunehmenden weltweiten Wettbewerb zu-
riickzufiihren ist, wihrend die preisliche Wettbewerbsfahigkeit weitgehend stabil bleiben diirfte.
Es wird damit gerechnet, dass die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate der Importe insge-
samt im Jahr 2006 etwas tiber derjenigen der Exporte liegen und im Jahr 2007 darunter sinken und
somit die Entwicklung der inlindischen Nachfrage widerspiegeln wird. Im Ergebnis ist in den
beiden Jahren durchschnittlich von einem mehr oder weniger neutralen Beitrag des AuBenhandels
zum BIP-Wachstum auszugehen.

Es wird projiziert, dass die Gesamtbeschdftigung weiterhin stetig wéchst, etwa so wie zuletzt
beobachtet. Gleichzeitig diirfte sich das Arbeitskrifteangebot infolge verbesserter Beschafti-
gungsaussichten und struktureller Arbeitsmarktreformen in einer Reihe von Euro-Léndern erho-
hen. Die Arbeitslosenquote wird laut den Projektionen iiber den Zeithorizont hinweg weiter zu-
riickgehen.

AUSSICHTEN FUR PREISE UND KOSTEN

Der durchschnittliche Anstieg des HVPI insgesamt wird den Projektionen zufolge 2006 zwischen
2,1 % und 2,5 % und 2007 zwischen 1,6 % und 2,8 % liegen. Die Aussichten fiir die Preise spie-
geln einen wesentlichen Beitrag der hoheren Energie- und Rohstoffpreise (ohne Ol) im Jahr 2006
wider. Wahrend dieser Beitrag, basierend auf den gegenwértigen Preisen fiir Terminkontrakte, im
Jahr 2007 zuriickgehen diirfte, wird die HVPI-Inflationsrate im selben Jahr erheblich durch héhere
indirekte Steuern beeinflusst werden. Gleichzeitig wird angenommen, dass die Zunahme des no-
minalen Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer liber den Projektionszeitraum hinweg moderat
bleibt. Die Projektionen fiir die Preise gehen somit davon aus, dass die sich aus den Olpreisstei-
gerungen ergebenden Zweitrundeneffekte begrenzt sind. Sie beinhalten dariiber hinaus die Pro-
jektion eines relativ stetigen Produktivititswachstums, das insgesamt zu einem weitgehend stabilen
Wachstum der Lohnstiickkosten im Projektionszeitraum fiithrt. SchlieBlich basieren die Projekti-
onen zum HVPI auf der Erwartung, dass von den Importen (ohne Rohstoffe) kein groBerer Preis-
druck ausgeht.
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VERGLEICH MIT DEN VON EXPERTEN DER EZB ERSTELLTEN GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN
PROJEKTIONEN VOM MARZ 2006

In den neuen Projektionen? befindet sich die fiir 2006 projizierte Bandbreite des realen BIP-
Wachstums im Bereich der entsprechenden Bandbreite der Projektionen vom Médrz 2006. Fiir 2007
wurde die projizierte Bandbreite leicht gesenkt. Diese Korrektur spiegelt insbesondere die Effekte
der hoheren Olpreise und eines stirkeren Wechselkurses wider.

Die gegenwirtige fiir das Jahr 2006 projizierte Bandbreite der am HVPI gemessenen Teuerungs-
rate befindet sich im oberen Bereich der Bandbreite der Projektionen vom Mirz 2006. Die fiir das
Jahr 2007 projizierte Bandbreite bleibt unverdndert.

2 Die neue Methodik fiir Annahmen im Hinblick auf kurzfristige Zinssitze (siche vorangegangene FuBnote) hat nur sehr begrenzte Aus-
wirkungen auf die Projektionen fiir das BIP-Wachstum und die HVPI-Inflation; dies ist auf die aus der Anderung resultierende verbes-
serte Konsistenz mit den anderen Annahmen, die unverindert bleiben, zuriickzufiihren.

Tabelle 11 Vergleich mit den Projektionen vom Marz 2006

(durchschnittliche Verinderung gegen Vorjahr in %)

| 2005 | 2006 2007
Reales BIP - Mirz 2006 14 1,7-2,5 1,5-2,5
Reales BIP - Juni 2006 1,4 1,8-2,4 13-2,3
HVPI - Mirz 2006 2,2 19-2,5 1,6-2,8
HVPI - Juni 2006 2,2 2,1-2,5 1,6-2,8

PROGNOSEN ANDERER INSTITUTIONEN

Sowohl von internationalen als auch privatwirtschaftlichen Organisationen liegt eine Reihe von
Prognosen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vor. Diese Prognosen sind jedoch untereinander bzw.
mit den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen nicht
vollstidndig vergleichbar, da sie zu verschiedenen Zeitpunkten fertig gestellt wurden und daher
zum Teil iiberholt sind. Dariiber hinaus verwenden sie unterschiedliche (teilweise nicht spezi-

Vergleich der Prognosen zum realen BIP-Wachstum und zur HVPI-Inflation im

Euro-Wahrungsgebiet
(durchschnittliche Verinderung gegen Vorjahr in %)

Datum der BIP-Wachstum HVPI-Inflation
Veriffentlichung 2005 2006 2007 2005 2006 2007
Europdische Kommission Mai 2006 1,3 2,1 1,8 2,2 2,2 2,2
IWF April 2006 1,3 2,0 1,9 2,2 2,1 2,2
OECD Mai 2006 1.4 2,2 2,1 2,2 2,1 2,0
Prognosen von Consensus Economics Mai 2006 1,4 2,1 1,8 2,2 2,1 2,1
Survey of Professional Forecasters April 2006 1,3 2,1 1,9 2,2 2,1 2,1

Quellen: Frithjahrsprognose der Europdischen Kommission von 2006; IWF, World Economic Outlook, April 2006; OECD, Wirtschafts-
ausblick Nr. 79, Vorldufige Ausgabe; Prognosen von Consensus Economics und Survey of Professional Forecasters der EZB. Sowohl
die von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen als auch die OECD-Prognosen verwenden arbeitstag-
lich bereinigte Jahreswachstumsraten, wihrend die Europdische Kommission und der IWF jdhrliche Wachstumsraten heranziehen, die
nicht um die Zahl der Arbeitstage pro Jahr bereinigt wurden. In anderen Prognosen wird nicht angegeben, ob arbeitstiglich bereinigte
oder nicht arbeitstaglich bereinigte Daten ausgewiesen werden.
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fizierte) Methoden zur Ableitung von Annahmen iiber fiskalpolitische, finanzielle und externe
Variablen (einschlieBlich der Olpreise).

Bei den derzeit vorliegenden Prognosen anderer Institutionen herrscht Ubereinstimmung dar-
iiber, dass das jahrliche BIP-Wachstum im Euro-Wéhrungsgebiet im Jahr 2006 durchschnittlich
zwischen 2,0 % und 2,2 % liegen wird. Fiir 2007 wird ein BIP-Wachstum zwischen 1,8 % und
2,1 % prognostiziert. Gleichzeitig weisen die Prognosen auf eine durchschnittliche jahrliche
Teuerung nach dem HVPI zwischen 2,1 % und 2,2 % im Jahr 2006 und zwischen 2,0 % und
2,2 % im Jahr 2007 hin. All diese Werte befinden sich innerhalb der Bandbreiten der Projekti-
onen des Eurosystems.
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7 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZ-

ENTWICKLUNG

7.1 WECHSELKURSE

Die seit Mdrz 2006 zu beobachtende Aufwertung des Euro setzte sich im Mai und Anfang Juni
weitgehend fort, wofiir hauptsdchlich sein Anstieg gegeniiber dem US-Dollar und verschiedenen

asiatischen Wihrungen verantwortlich war.

US-DOLLAR/EURO

Seit Mérz 2006 hat der Euro im Verhéltnis zum US-Dollar zugelegt (siche Abbildung 47); im
Wesentlichen ist dies eine Folge der breit basierten Abschwiachung des US-Dollar, die zu einem

Zeitpunkt stattfand, als die Hohe des US-Leis-
tungsbilanzdefizits und revidierte Erwartungen
hinsichtlich des zukiinftigen Kurses der Geld-
politik in den Vereinigten Staaten erneut in den
Blickpunkt der Marktteilnehmer riickten. Auch
die sich mehrenden Anzeichen einer Verbesse-
rung der wirtschaftlichen Aussichten im Euro-
Wihrungsgebiet scheinen den Euro in dieser
Phase gestiitzt zu haben. Er erreichte am 5. Juni
mit 1,30 USD einen Ho6chststand und stabili-
sierte sich anschlieBend — im Gefolge einer glo-
balen Neubewertung der Risiken und der damit
verbundenen erh6hten Volatilitdt an den welt-
weiten Finanzmaérkten — auf etwas niedrigerem
Niveau. Am 7. Juni notierte er bei 1,28 USD
und damit 2,0 % iber seinem Stand von Ende
April und 2,8 % iiber seinem Durchschnitt im
Jahr 2005.

JAPANISCHER YEN/EURO

Nach seiner Aufwertung gegeniiber dem japani-
schen Yen im Mirz stabilisierte sich der Euro
und notierte im April und Mai innerhalb einer
Bandbreite von 140-145 JPY (siche Abbil-
dung 47). Triebfedern fiir diese Entwicklung
waren anscheinend unter anderem die sich ver-
bessernden konjunkturellen Aussichten in Ja-
pan — die auch durch die jiingste Verbesserung
der Bonititseinstufung des Landes bestatigt
werden — in Verbindung mit Markterwartungen
beziiglich des zukiinftigen Kurses der Geldpo-
litik sowohl in Japan als auch im Euro-Wih-
rungsgebiet. Am 7. Juni notierte der Euro bei
144,9 JPY, d. h. sehr nah bei seinem Stand von
Ende April und 5,9 % iiber seinem im Jahr 2005
verzeichneten Durchschnitt.

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN
Die meisten der am WKM II teilnehmenden
Wihrungen entwickelten sich stabil und wur-
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Abbildung 47 Wechselkursentwicklung

(Tageswerte)
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Abbildung 48 Wechselkursentwicklung im

WKM 11

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

den nach wie vor zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt (siehe Abbildung 48). Eine
Ausnahme bildete die slowakische Krone, die gegeniiber dem Euro allméhlich abwertete und
damit eine Abweichung von ihrem Leitkurs im WKM II nach oben von rund 4 % Anfang Mirz auf

unter 2,5 % am 7. Juni reduzierte.

Was die Wahrungen der anderen EU-Mitgliedstaaten angeht, so schwichte sich der Euro, nachdem
er im Mérz aufgewertet hatte, im April und Anfang Mai gegeniiber dem Pfund Sterling ab und
notierte anschlieBend bei rund 0,68 GBP (siche Abbildung 47). Die Gemeinschaftswihrung gab

Abbildung 49 Effektiver Wechselkurs des
Euro und seine Zusammensetzung "

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

2) Die Beitrige zur Verdnderung des EWK-23-Index werden
einzeln fiir die Wahrungen der sechs wichtigsten Handelspart-
ner des Euro-Wihrungsgebiets dargestellt. Die Kategorie
NMS* bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wihrun-
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.

im gleichen Zeitraum auch gegeniiber der schwedischen Krone nach.
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Abbildung 50 Nominale und reale effektive Die Entwicklungen bei den Wihrungen der drei
Wechselkurse des Euro " groBten neuen EU-Mitgliedstaaten — der Tsche-
chischen Republik, Ungarns und Polens — wa-
i ren recht unterschiedlich. Der Euro verlor iiber
= Nominal . . . .
..... Real, VPI weite Strecken des Dreimonatszeitraums bis

(Monats-/Quartalwerte; Index 1999 Q1 = 100)
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1) Ein Anstieg der EWK-23-Indizes bedeutet eine Aufwertung dem polnlschen ZIOty L7 % nledrlger'

des Euro. Die letzten Monatswerte beziehen sich auf Mai 2006.

Fiir den auf den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe .

beruhenden realen EWK-23-Index beziehen sich die letzten An- ANDERE WAHRUNGEN

gaben auf das vierte Quartal 2005 und sind teilweise ge- . .

schiitzt. Nachdem der Euro zum Schweizer Franken im

Mairz und April aufgewertet hatte, verlor er im

Mai an Boden und notierte am 7. Juni weitgehend um seinen Durchschnittswert im Jahr 2005. Im
gleichen Zeitraum gab die Einheitswahrung schrittweise gegeniiber der norwegischen Krone nach,
zog aber in Relation zum australischen und kanadischen Dollar und in stirkerem MaBle auch zu

verschiedenen asiatischen Wahrungen an.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Der nominale effektive Wechselkurs des Euro — gemessen an den Wahrungen von 23 wichtigen
Handelspartnern des Euro-Wéhrungsgebiets — hat im Mai und Juni 2006 weiter angezogen und
lag am 7. Juni 1,3 % iiber seinem Durchschnittswert fiir 2005 (siche Abbildung 49). Die Aufwer-
tung des Euro in diesem Zeitraum war in erster Linie auf seinen Anstieg gegeniiber dem US-Dol-
lar, dem chinesischen Renminbi und verschiedenen anderen asiatischen Wéhrungen zuriickzu-
fithren.

Was die Indikatoren der internationalen Preis- und Kostenwettbewerbsfahigkeit des Euroraums
angeht, so war der reale effektive AuBenwert des Euro im Mai 2006 knapp 1,5 % hoher als sein
Durchschnittswert im Jahr 2005; dies war den Entwicklungen sowohl bei den Verbraucher- als
auch bei den Erzeugerpreisen zuzuschreiben (siehe Abbildung 50).

7.2 ZAHLUNGSBILANZ

Gemdf} den neuesten Zahlungsbilanzdaten erholten sich die Ein- und Ausfuhrwerte im ersten
Quartal 2006 nach dem schwachen Wachstum im vierten Quartal des Vorjahres kriftig. Die iiber
zwélf Monate kumulierte Leistungsbilanz wies im Mdrz ein Defizit aus, verglichen mit einem
Uberschuss im entsprechenden Vorjahrsmonat; dies war in erster Linie auf einen riickliufigen
Warenhandelsiiberschuss infolge eines zunehmenden Defizits aus Olimporten zuriickzufiihren. In
der Kapitalbilanz verzeichneten die iiber zwéolf Monate kumulierten Direktinvestitionen und Wert-
papieranlagen zusammengenommen im Mdrz 2006 hohere Nettokapitalzufliisse als im Mdrz 2005.
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Tabelle 12 Hauptposten der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Gleitende Uber 12 Monate
Dreimonatsdurchschnitte bis kumulierte Werte bis
2006 2006 2005 2005 2005 2006 2005 2006
Febr. Mirz Juni Sept. Dez. Mirz Mirz Mirz
in Mrd. €

Leistungsbilanz -4,0 -3,2 0,3 -3,0 -6,9 -2,7 37,8 -36,8
Saldo des Warenhandels 1,1 2,4 6,0 3,6 1,1 1,4 90,8 359
Ausfuhr 111,6 112,1 99,0 104,2 105,3 110,9 1137,9 12582
Einfuhr 110,5 109,7 93,1 100,6 104,2 109,5 1047,1 12223
Saldo der Dienstleistungen 3,3 1,9 2,4 2,6 3,6 2,5 30,8 33,4
Einnahmen 34,7 33,0 32,0 33,6 34,2 33,8 368,4 400,7
Ausgaben 31,5 31,1 29,6 30,9 30,7 31,3 337,6 367,3
Saldo der Erwerbs- und Vermégenseinkommen -2,6 -2,7 -3,4 -3,6 -5,8 -1,8 =235 -437
Saldo der laufenden Ubertragungen -5,8 -4,7 -4,6 -5,7 -5,8 -4,7 -60,2 -62,3
Kapitalbilanz " 13,2 35,0 16,5 11,5 -4,3 12,4 16,1 108,4

Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen -4,9 56,7 31,0 -2,6 -17,1 6,5 10,6 53,4
Direktinvestitionen -25,4 7,5 -4,9 -32,5 -3,1 -4,3 -42,9 -134,7
Wertpapieranlagen 20,5 49,2 359 29,9 -14,0 10,9 53,5 188,1
Aktien und Investmentzertifikate 10,2 40,2 7,9 39,6 1,5 14,0 359 189,2
Schuldverschreibungen 10,3 9,0 28,0 -9,7 -15,6 -3,1 17,6 -1,1
Anleihen -5,5 11,1 27,9 -15,6 -9.9 -10,0 24,7 -23,0
Geldmarktpapiere 15,8 -2,0 0,1 6,0 -5,7 6,9 -7,1 21,9

Verdnderungen gegeniiber der Vorperiode in %

Waren und Dienstleistungen

Ausfuhr 2,7 -0,8 2,2 5,1 1,3 3,7 9,0 10,1

Einfuhr 1,7 -0,7 3,7 7,2 2,6 4,3 11,4 14,8
Waren

Ausfuhr 2,5 0,5 2,7 52 1,1 53 8,7 10,6

Einfuhr 1,9 -0,7 4,1 8,1 3,6 5,0 12,7 16,7
Dienstleistungen

Einnahmen 3,3 -5,0 0,7 5,0 1,9 -1,3 9,9 8,8

Ausgaben 0,9 -1,0 2,4 4,6 -0,9 1,9 7.4 8,8
Quelle: EZB.

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

Dieser Anstieg resultierte aus hoheren Nettokapitalzufliissen bei den Wertpapieranlagen (haupt-
sdchlich als Ergebnis eines umfangreicheren Nettoerwerbs von Dividendenwerten des Euroraums
durch Gebietsfremde), die nur teilweise durch verstirkte Nettokapitalabfliisse bei den Direkt-
investitionen ausgeglichen wurden.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Die wertméBigen Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen erholten sich im ersten Quartal 2006
kréaftig und stiegen im Vergleich zum Vorquartal um 3,7 % (siche Tabelle 12 und Abbildung 51).
Dies war die Folge eines starken Wachstums der Warenausfuhren (+5,3 %), wahrend die Ausfuh-
ren von Dienstleistungen zuriickgingen (-1,3 %). Auch die Einfuhren von Waren und Dienstleis-
tungen nahmen dem Wert nach deutlich zu, und zwar um 4,3 %, wobei das Wachstum der Waren-
importe das der Dienstleistungsimporte iibertraf (5,0 % bzw. 1,9 %).

Die Aufschliisselung des Warenhandels mit Landern auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets nach
Volumen und Preisen (die bis Februar 2006 vorliegt) zeigt, dass die Exportpreise seit dem zweiten
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Abbildung 51 Saldo der Leistungsbilanz Abbildung 52 Volumen der Warenausfuhren

sowie des Warenhandels und Dienstleistungs- des Euro-Wahrungsgebiets fiir ausgewahlte
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)
Saldo des Warenhandels und Dienstleistungsverkehrs
(liber 12 Monate kumuliert; linke Skala)

= = = Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen = Insgesamt

(gleitender Dreimonatsdurchschnitt; rechte Skala) ~— =eeee Konsu'rr'lgiitell
—— Einfuhr von Waren und Dienstleistungen DoOo Inves!ltlonsguter
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2002 2003 2004 2005 Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich auf
Quelle: EZB. Februar 2006.

Halbjahr 2005 allmdhlich etwas anziehen. Allerdings war die kriftige Ausweitung der Ausfuhr-
volumen in starkerem MaBe fiir die Unterstiitzung des robusten Wachstums der Ausfuhrwerte im
gleichen Zeitraum verantwortlich.

Die Ausfuhrvolumen der Investitionsgiiter nahmen im Jahr 2005 meist stark zu (siehe Abbil-
dung 52). Nach einer gewissen Abschwichung gegen Ende des Jahres 2005 legen die jlingsten
Daten eine Erholung im ersten Quartal 2006 nahe. Die Stdrke der Investitionsgiiterexporte diirfte
mit der anhaltenden weltweiten Belebung der Investitionstétigkeit zusammenhdngen. Gleichzeitig
waren die Ausfuhren von Konsumgiitern in den letzten Jahren — vor dem Hintergrund des scharfen
Wettbewerbs aus den Niedrigkostenldndern im Konsumgiitersektor — sehr viel verhaltener.

Auf der Importseite erklart der Anfang dieses Jahres beobachtete starke Anstieg der Preise sowohl
fiir Ol als auch fiir sonstige Rohstoffe teilweise die Erholung des Wachstums der Einfuhrwerte im
ersten Quartal 2006. Insgesamt haben sich die Einfuhrpreise im letzten Jahr deutlich erhéht, vor
allem aufgrund der anziehenden Rohstoffpreise, die nur teilweise durch den Anstieg des effektiven
Euro-Wechselkurses ausgeglichen wurden. AuBlerdem haben auch die steigenden Einfuhrvolumen
vergleichsweise billigerer Produkte aus Niedrigkostenldndern wie China langerfristig eine ddmp-
fende Wirkung auf die Einfuhrpreise. Gleichzeitig ldsst sich der Anstieg der Importwerte im
ersten Quartal auch teilweise mit den wachsenden Importvolumen erkliren, die die konjunkturelle
Belebung im Euroraum widerspiegeln.

Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet verzeichnete die iiber zwdlf Monate kumulierte
Leistungsbilanz bis Mérz 2006 ein Defizit von 36,8 Mrd € (rund 0,5 % des BIP), verglichen mit
einem Uberschuss von 37,8 Mrd € im Vorjahr. Dies war im Wesentlichen das Ergebnis eines Riick-
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gangs des Warenhandelsiiberschusses um rund 0T ER 0 0 T
55 Mrd €, der fast géinzlich auf die gestiegenen | LR R IEENTERCUE AL 01T

Kosten der Olimporte zuriickzufiihren war. Au-
Berdem weitete sich das Defizit bei den Er-

(in Mrd €; iiber zwolf Monate kumulierte Werte)

mmmm  Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen

werbs- und Vermdgenseinkommen um rund 20 zusammengenommen (netto)
Mrd € it hoh A ben zusam- Direktinvestitionen (netto)
rd € aus, was mit héheren Ausgaben zusam- = = = Wertpapieranlagen (netto)
menhing, die nur teilweise durch einen Anstieg 6 o
der Einnahmen wettgemacht wurden. Dagegen ',
blieb der Saldo der Dienstleistungsbilanz und 200 y s, 200
der laufenden Ubertragungen weitgehend un- |
verdndert. :
100 100
KAPITALBILANZ . .
Im ersten Quartal 2006 verzeichnete das Euro- R | e
Wihrungsgebiet bei den Direktinvestitionen ) e
. -100 -100
und Wertpapieranlagen zusammengenommen 3 N
per saldo Mittelzufliisse in Héhe von 6,5 Mrd € b ®
(siehe Tabelle 12). Ausschlaggebend dafiir wa- 20— —mr—r—— o =—r—— -200
ren in erster Linie Nettokapitalzufliisse im Be- r—
. . . uelle: b
reich der Wertpapleranlagen (10,9 Mrd €), wih- Anmerkung: Eine positive (negative) Zahl bedeutet fiir das

. S L . Euro-Wih biet einen Nettokapitalzufluss (Nettoabfluss).
rend bei den Direktinvestitionen Nettokapital- nro-Wahrungsgebict einen Nettokapitalzufluss (Nettoabfluss)

abfliisse registriert wurden (4,3 Mrd €).

Bei Betrachtung der iiber zwdlf Monate kumulierten Daten ergibt sich, dass die Nettokapitalzu-
fliisse bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen seit dem Sommer 2005 allméhlich zu-
rickgegangen sind und sich im Februar 2006 in einen geringfiigigen Nettokapitalabfluss umkehr-
ten. Die in diesem Zeitraum beobachtete Abnahme spiegelte hauptsdchlich sinkende Nettozufliisse
bei den Wertpapieranlagen wider. Im Zwolfmonatszeitraum bis Méarz 2006 wurden bei den Direkt-
investitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen allerdings wieder Nettokapitalzufliisse
verzeichnet (siehe Abbildung 53).

Im ersten Quartal dieses Jahres kehrten sich die Nettokapitalstrome im Bereich der Wertpapier-
anlagen wieder ins Positive, vor allem aufgrund des neuerlichen Interesses von Investoren aus
Ubersee an Dividendenwerten des Euro-Wihrungsgebiets. Fiir diese Entwicklung konnen sich
mehrende Hinweise auf die Verbesserung der wirtschaftlichen Aussichten im Euroraum ausschlag-
gebend gewesen sein. Gleichzeitig war ein deutlicher Anstieg beim Nettoerwerb von Geldmarkt-
instrumenten des Euroraums durch das Ausland zu verzeichnen, der méglicherweise auf geringere
Zinsabstinde zwischen dem Euroraum und anderen groBeren Volkswirtschaften zuriickzufiithren
ist. Vor diesem Hintergrund waren die iiber zwolf Monate kumulierten Nettokapitalzufliisse bei
den Wertpapieranlagen im Mérz 2006 134,6 Mrd € hoher als im entsprechenden Vorjahrszeit-
raum.

Die iiber zwolf Monate kumulierten Nettokapitalabfliisse bei den Direktinvestitionen sind seit
Juli 2005 recht stabil geblieben, wobei sich das iiber zw6lf Monate kumulierte Defizit im
Mirz 2006 auf 134,7 Mrd € belief.

EIB
Monatsbericht
Juni 2006

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Wechselkurs-
und Zahlungsbilanz-
entwicklung







STATISTIK DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

EIB
Monatsbericht
Juni 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
Juni 2006



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

AUSSENWIRTSCHAFT

7.1 Zahlungsbilanz

7.2 Monetire Darstellung der Zahlungsbilanz

7.3 Geografische Aufschliisselung der Zahlungsbilanz und des Auslandsvermdgensstatus

7.4 Auslandsvermdgensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)
7.5 Warenhandel

WECHSELKURSE
8.1 Effektive Wechselkurse
8.2 Bilaterale Wechselkurse

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS
9.1 In anderen EU-Mitgliedstaaten
9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

ABBILDUNGEN

TECHNISCHER HINWEIS

ERLAUTERUNGEN

m

§50
S51
§52
§53
§54

§55
§60
S61
§63
$65

§67
$68

§69

§70

§72

§73

§77

In den Tabellen verwendete Abkiirzungen
und Zeichen

- Daten werden nicht erhoben/
Nachweis nicht sinnvoll

yo- Daten noch nicht verfiigbar

vy vee Zahlenwert null oder vernachldssigbar

(p) vorldufige Zahl

EIB
Monatsbericht
Juni 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 3 4 5 6 7 8
2004 10,0 6,3 5,9 - 6,1 10,0 2,11 4,14
2005 10,4 7,9 7,4 - 8,1 12,6 2,18 3,44
2005 Q2 9,8 7,5 7,1 - 7,6 13,2 2,12 3,41
Q3 11,2 8,4 8,0 - 8,4 13,3 2,13 3,26
Q4 10,9 8,5 7,8 - 8,9 14,7 2,34 3,42
2006 Ql 10,3 8,6 7,9 - 10,0 16,3 2,61 3,56
2005 Dez. 11,4 8,5 7,4 7,6 9,2 15,8 2,47 3,41
2006 Jan. 10,3 8,4 7,7 7,7 9,7 15,8 2,51 3,39
Febr. 9,9 8,7 8,0 8,1 10,4 16,8 2,60 3,55
Mirz 10,1 9,0 8,5 8,4 10,8 16,6 2,72 3,73
April 9,8 9,4 8,8 . 11,3 . 2,79 4,01
Mai . . . . . . 2,89 4,06
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 7 8
2004 2,1 2,3 2,5 2,1 2,0 81,6 0,6 8,9
2005 2,2 4,1 2,6 1,3 1,2 81,3 0,8 8,6
2005 Q2 2,0 3,9 2,5 1,1 0,7 81,0 0,7 8,7
Q3 2,3 42 2,3 1,6 1,5 81,0 0,7 8,5
Q4 2,3 4,4 2,4 1,7 2,1 81,5 0,7 8,3
2006 Ql 2,3 5,2 . 1,9 33 82,2 . 8,1
2005 Dez. 2,2 4,7 - - 2,9 - - 8,3
2006 Jan. 2,4 53 - - 2,9 82,0 - 8,2
Febr. 2,3 5,4 - - 32 - - 8,1
Mirz 2,2 5,1 - - 3,7 - - 8,0
April 2,4 5,4 - - . 82,4 - 8,0
Mai 2,5 . - - . - - .
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 67,3 105,3 -41,2 60,3 280,7 103,8 105,9 1,2439
2005 -10,1 53,0 -145,5 162,5 320,3 103,0 105,2 1,2441
2005 Q2 -7,2 18,1 -14,7 107,8 302,3 103,4 105,6 1,2594
Q3 1,5 16,0 -97,6 89,8 311,7 101,9 104,2 1,2199
Q4 -7,6 3,8 -9,4 -42,0 320,3 100,9 103,1 1,1884
2006 Ql -8,7 -3,9 -13,0 32,6 327,1 101,2 103,5 1,2023
2005 Dez. 3,0 1,3 0,6 -5,2 320,3 100,7 102,9 1,1856
2006 Jan. -8,7 -6,4 4,9 -37,1 332,1 101,4 103,6 1,2103
Febr. 0,6 0,3 -25,4 20,5 332,1 100,7 103,0 1,1938
Mirz -0,6 2,3 7,5 49,2 327,1 101,5 103,8 1,2020
April . . . . 336,8 102,7 105,1 1,2271
Mai . 103.,8 106,2 1,2770

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.

1) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis®.

2) Die von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Bestinde an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.

3) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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I.1 Konsoli Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
12. Mai 2006 19. Mai 2006 26. Mai 2006 2. Juni 2006

Gold und Goldforderungen 179 573 179 547 179 496 179 484
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 147 022 148 163 146 999 148 030
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 25349 25916 25349 26 060
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 12 744 12782 13 256 13517
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 404012 403 291 411510 410 505

Hauptrefinanzierungsgeschifte 284 000 282999 291 501 290 500

Liangerfristige Refinanzierungsgeschifte 120 002 120 002 120 003 120 001

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Spitzenrefinanzierungsfazilitit 8 290 0 3

Forderungen aus Margenausgleich 2 0 6 1
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wéhrungsgebiet 5384 5825 5777 5616
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihr biet 94 953 93 559 93 544 93 290
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 40 568 40 568 40 568 40 551
Sonstige Aktiva 166 089 166 758 167 595 167 433
Aktiva insgesamt 1075 694 1076 409 1084 094 1084 486
2. Passiva

12. Mai 2006 19. Mai 2006 26. Mai 2006 2. Juni 2006

Banknotenumlauf 570351 568 565 570 269 575906
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 167 076 160 049 162 499 160 404

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 167 067 159 984 162 470 160 389

Einlagefazilitit 8 65 21 11

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 1 0 8 4
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 114 166 166 166
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 47957 55327 59 946 55718
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 14127 14293 14 781 14 538
Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 226 197 197 154
Verbindlichkeiten in Fremdwiihrung gegeniiber Ansissigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 9201 10 632 8939 10 594
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5825 5825 5825 5825
Sonstige Passiva 65577 66 115 66232 65 940
Ausgleichsposten aus Neubewertung 132437 132 437 132437 132437
Kapital und Riicklagen 62 803 62 803 62 803 62 804
Passiva insgesamt 1075 694 1076 409 1084 094 1084 486

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetiare
Statistik

.2 Schlisselzinssatze der EIB

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

Mit Wirkung vom " Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte 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 - 325 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 0,25
17. Mirz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
28.9 3,25 - 425 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 4775 -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
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
Quelle: EZB.

1) Im Zeitraum vom 1. Januar 1999 bis zum 9. Mirz 2004 bezieht sich das Datum auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit. Anderungen des Zinssatzes
fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte sind ab dem ersten auf das angegebene Datum folgenden Geschift wirksam. Die Anderung vom 18. September 2001 wurde am selben
Tag wirksam. Seit dem 10. Midrz 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 Zinssétzen
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 Al.lzahl der Zuteilung Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz?|  Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2006 8. Febr. 421394 384 293 500 2,25 2,31 2,31 7
15. 414904 394 295000 2,25 2,31 2,31 7
22. 402 410 393 308 000 2,25 2,31 2,32 6
28. 370 255 346 301 500 2,25 2,32 2,34 8
8. Mirz 379 105 393 298 000 2,50 2,56 2,57 7
15. 366 649 411 290 500 2,50 2,56 2,57 7
22. 395001 419 298 000 2,50 2,56 2,57 7
29. 362 447 391 284 000 2,50 2,57 2,58 7
5. April 380014 397 280 000 2,50 2,57 2,58 7
12. 404763 408 288 500 2,50 2,57 2,58 7
19. 395069 414 298 000 2,50 2,58 2,58 8
27. 372454 394 291 000 2,50 2,59 2,60 7
4. Mai 372850 380 286 000 2,50 2,59 2,60 6
10. 372 864 381 284 000 2,50 2,58 2,59 7
17. 376 580 392 283 000 2,50 2,58 2,59 7
24. 372247 401 291 500 2,50 2,58 2,59 7
31. 371 542 381 290 500 2,50 2,58 2,59 7
7. Juni 339282 357 286 000 2,50 2,55 2,57 8
Léngerfristige Refinanzierungsgeschifte
2005 30. Juni 47 181 141 30000 - 2,06 2,07 91
28. Juli 46 758 166 30000 - 2,07 2,08 92
1. Sept. 62 563 153 30000 - 2,08 2,09 91
29. 52795 142 30000 - 2,09 2,10 84
28. Okt. 51313 168 30000 - 2,17 2,19 90
1. Dez. 52369 152 30000 - 2,40 2,41 84
22.9 89877 165 12 500 - 2,45 2,46 98
23.9 45003 127 17 500 - 2,44 2,45 97
2006 26. Jan. 69 438 168 40 000 - 2,47 2,48 91
23. Febr. 63 980 164 40 000 - 2,57 2,57 98
30. Mirz 56 708 170 40 000 - 2,73 2,75 91
27. April 63 596 188 40 000 - 2,76 2,78 91
1. Juni 59771 161 40 000 - 2,87 2,88 91
2. Sonstige Tendergeschifte
Abwicklungstag Art :ies 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
2004 7. Dez. Befristete Transaktion 18 185 16 15 000 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 7 500 2,00 - - - 1
2006 17. Jan. Befristete Transaktion 24900 28 7 000 - 2,25 2,27 2,28 1
7. Febr. Befristete Transaktion 28 260 28 6500 - 2,25 2,31 2,32 1
7. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 2600 3 2600 2,25 - - - 1
11. April Befristete Transaktion 47 545 29 26 000 - 2,50 2,55 2,58 1
9. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 15810 16 11 500 2,50 - - - 1
Quelle: EZB.

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

2) Mit Wirkung vom April 2002 werden Ausgleichstender, d.h. Operationen mit einer Laufzeit von einer Woche, die parallel zu einem Hauptrefinanzierungsgeschift als
Standardtender durchgefiihrt werden, als 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 koénnen.

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 lingerfristigen 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 4882 1676,0 10279 31149
Q3 13 562,1 71257 498,5 1697,7 1085,4 31549
Q4 14 040,7 7 409,5 499,2 1753,5 11749 3203,6
2006 Jan. 14 165,7 74515 517,8 1766,1 12154 3215,0
Febr. 14 353,6 7511,1 534,2 1 804,6 12417 3262,0
Mirz 14 500,2 7604,7 550,2 1825,1 1241,5 32788
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
2004 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 17. Jan. 153,3 154,1 0,8 0,0 2,29
7. Febr. 154,7 1554 0,7 0,0 2,30
7. Mérz 157,7 1583 0,6 0,0 2,31
11. April 158,9 159,5 0,6 0,0 2,56
9. Mai 160,4 1612 0,8 0,0 2,58
14. Juni 162,6 . . .
3. Liquiditat
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mindestreserve- - = - der Kredit-
Erfiillung 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 | liquiditits- 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 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 4754 60,2 -36,0 1385 614,1
2005 3132 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006 17. Jan. 317,6 316,4 89,6 0,2 0,2 0,1 0,0 559,2 442 -33,5 154,1 7133
7. Febr. 3252 310,0 96,2 0,0 0,3 0,1 0,0 548,4 56,6 -28,7 155,4 703,9
7. Mérz 3247 299.3 104,7 0,1 0,0 0,2 0,1 550,8 53,3 -34,0 158,3 709,2
11. April 327,9 290,1 113,7 0,1 0,7 0,3 0,0 556,4 51,6 =352 1595 716,2
9. Mai 337,0 2913 120,0 0,2 0,0 0,2 04 569,1 51,1 -33,5 161,2 730,5
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.
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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‘:le::é :;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
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 14048 6355 20,7 0,6 6142 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,1
2006 Jan. 14456 664.,4 20,7 0,6 643,1 187,5 167,6 2,2 17,6 - 14,9 349,5 14,8 214,6
Febr. 14452 657,6 20,7 0,6 636,3 187,1 167,2 2,2 17,8 - 15,1 353,6 14,7 2172
Mirz 14313 636,9 20,7 0,6 615,6 188,2 168,0 2,3 18,0 - 15,8 348,9 14,7 226,7
April ® 1468,7 661,0 20,7 0,6 639,7 189,9 168,6 23 19,0 - 16,8 360,7 14,7 2256
MFIs ohne Eurosystem
2004 21351,8 128253 811,9 75556 44578 31877 1299,9 465,2 1422,6 72,5 942,9 29429 159,6 1220,9
2005 23651,3 136878 831,9 8287,5 45684 34938 14293 550,5 1514,0 83,1 1.004,7 3678,5 165,7 15377
2006 Jan. 24003,6 13 810,9 826,8 8386,0 4598,1 3536,3 14485 554,2 1533,6 87,0 1033,1 3779,6 164.,8 1591,9
Febr. 24180,1 13 895,6 8174 84685 4609,7  3575,1 14554 566,0 15537 85,4 1048,5 38203 165,0 1590,3
Mirz 243983 14 021,5 821,0 85437 46568 35727 1428,7 573,6 15704 83,4 1 089,6 3 886,2 166,2 15787
April® | 247419 142218 821,1 8638,4 47622 35836 14239 5842 1575,6 82,7 1147,7 39241 166,4 16156
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wiihrungsgebiet Geld kt- Begeb Kapital und Passiva Sonstige
umlauf . fonds- Schuld-| Riicklagen| gegeniiber Passiv-
Zusammen Zentral-| - Sonstige MFIs anteile?|  verschrei- Ansissigen|  positionen
staaten|  offentliche bungen ™ auBerhalb
Haushalte/ des Euro-
sonstige An- Wiihrungs-
sdssige im h
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2004 11973 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 167,4
2005 1404,8 582,7 3854 24,4 14,5 346,5 - 0,1 201,9 27,6 207,2
2006 Jan. 1445,6 564,4 4388 57,9 17,6 363,3 - 0,1 208,2 30,7 203,4
Febr. 14452 568,6 429,2 56,5 19,7 353,0 - 0,1 210,8 29,7 206,8
Mirz 14313 574,7 405,0 45,0 15,0 345,0 - 0,1 214,5 30,3 206,6
April ® 1468,7 586,6 4259 45,8 17,4 362,6 - 0,1 2183 28,4 209.,4
MFIs ohne Eurosystem
2004 21351,8 - 11487,5 137,7 6640,9 4709,0 6774 3496,9 1199,5 2815,0 1675,6
2005 23 651,3 - 12210,7 149,2 7210,6 4.850,9 698,9 38583 13138 3516,8 20529
2006 Jan. 24 003,6 - 12225,1 133,7 72163 4875,1 695,4 3888,8 13458 36147 22338
Febr. 24 180,1 - 12271,0 143,1 72377 4890,3 695,6 39527 1360,5 36953 2205,0
Mirz 243983 - 12 407,8 148,0 73133 4.946,5 686,7 3989,6 13678 37393 2207,1
April ® 247419 - 12 609,7 136,7 74282 5044,8 6957 4008,2 13632 37923 22728
Quelle: EZB.

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

2)  Von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet gehaltene Bestidnde.

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

EIB
' Monatsbericht
Juni 2006



_ 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 Verdnderungen 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 | Nicht-MFls Haushalte | Nicht-MFls 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
2004 15719,1 8389,6 8334 7556,3 1906,8 1439,9 466,9 666,2 3236,9 173,6 13459
2005 17 894,3 9 140,6 852,5 8288,1 21474 1594,8 552,6 705,3 40155 180,4 1705,0
2006 Jan. 18 199,6 9234,1 8475 8386,6 21725 1616,1 556,4 721,3 4129,0 179.,5 1763,1
Febr. 18 356,3 9307,2 838,0 8469,2 21908 1622,6 568,2 741,2 41739 179,6 1763,7
Mirz 18514,9 9386,0 841,7 85443 2172,6 1596,7 575,9 7774 42352 181,0 1762,9
April ® 18 748,8 9480,9 841,9 8639,0 21789 15924 586,5 828,1 42849 181,1 17949
Transaktionsbedingte Verinderungen
2004 1270,8 499,7 -6,7 506,5 91,9 58,1 33,8 37,2 437,7 2,7 201,5
2005 15945 710,2 16,2 694,0 151,6 72,7 78,9 47,5 456,1 1,2 2279
2006 Jan. 314,6 80,3 -4.9 852 31,7 26,1 5,6 12,9 127,0 -1,2 63,8
Febr. 118,0 71,6 -9,6 81,2 18,2 6,4 11,8 16,7 11,8 0,1 -0,4
Mirz 209,5 86,5 3,8 82,7 -6,1 -15,6 9,5 35,7 974 0,8 -4.8
April ® 2843 99,9 0,3 99,5 12,7 1,2 11,5 50,8 90,0 0,2 30,7
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einl von| Einl von| Geld kt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige|  Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile " verschrei- Ansissigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? aufBlerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im ‘Wiihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2004 15719,1 468.,4 162,4 66559 604,9 2061,7 1 047,0 28422 1842,9 33,6
2005 17 894,3 532,8 173,6 72252 615,8 23262 12015 35444 2260,1 14,7
2006 Jan. 18 199,6 520,9 191,6 72339 608,4 23377 12273 36454 24372 -2,7
Febr. 18356,3 5249 199,6 72573 610,2 23813 12489 37250 24118 -2,7
Mirz 18514,9 5323 193,0 73283 603,3 24014 12542 3769,7 24137 19,1
April ® 18 748,8 540,3 182,5 7 445,6 613,1 24137 12452 3820,6 24822 5,6
Transaktionsbedingte Veranderungen
2004 1270,8 70,5 6,1 3774 223 197,1 50,5 276,8 232,1 37,7
2005 15945 64,4 10,8 4974 -3,0 217,2 84,9 4438 328,9 -49,8
2006 Jan. 314,6 -11,9 18,0 13,0 6,6 8,1 1,5 1249 160,5 -6,0
Febr. 118,0 4,0 8,0 19,5 32 34,0 18,8 45,0 -14,3 -0,2
Mirz 209,5 7.4 -6,6 71,1 -0,7 30,1 4,6 79,3 -10,2 34,5
April ® 2843 8,0 -10,5 122,5 9,9 21,7 -9,9 92,4 53,9 -39
Quelle: EZB.

1) Von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Besténde.
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-
‘Wihrungs-
M1 M2-M1 gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2004 2908,7 2 660,5 5569,2 963,8 6533,0 - 4460,8 2294,6 8 686,1 7548,8 3854
2005 34234 2651,6 6075,0 996,1 7071,1 - 5002,1 24728 9 544,1 82814 463,5
2006 Jan. 34475 26735 6121,0 995,8 7116,8 - 5041,7 2470,2 96513 8375,7 4832
Febr. 34683 2696,7 6164,9 992,1 7157,0 - 5103,2 2462,0 9779.9 8476,9 4484
Mirz 3496,8 27222 6219,0 1005,2 72242 - 51313 2432,0 98945 8553,8 4724
April ® 3509,8 2763,1 62729 1013,5 72864 - 51583 24237 10 020,7 8637,6 481,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 238,6 110,7 3493 57,2 406,5 - 342,7 54,5 577,0 506,1 166,1
2005 338,6 140,5 479,1 9,7 488.8 - 391,2 93,4 822,3 695,0 14,0
2006 Jan. 25,6 23,9 49,5 7,6 57,1 - 18,8 2,4 92,7 81,0 9,2
Febr. 19,3 214 40,7 -2,8 37,9 - 48,7 -8,3 124,1 99,8 -333
Mirz 30,3 27,7 58,0 19,3 773 - 33,7 -19,5 123.4 84,4 25,5
April® 14,8 433 58,1 8,1 66,1 - 36,8 -2,7 131,9 88,6 7,5
Wachstumsraten
2004 Dez. 8,9 43 6,7 6,3 6,6 6,5 83 2,4 7,1 72 166,1
2005 Dez. 11,4 5,5 8,5 1,0 74 7,6 8,6 4,0 9.4 9,2 14,0
2006 Jan. 10,3 6,5 8,4 32 7,7 7,7 8,6 3,0 9,9 9,7 30,4
Febr. 9,9 74 8,7 3,6 8,0 8,1 8,6 1,8 10,7 10,4 -17,9
Mirz 10,1 7.8 9,0 5,6 8,5 8,4 8,5 1,5 11,5 10,8 21,7
April ® 9, 9,0 9,4 5.4 8,8 8,6 0,9 11,8 11,3 15,9

Al Geldmengenaggregate

A2 Gegenposten
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

s ﬁ; ===+ Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
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Quelle: EZB.
1) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetidren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzamter) gegeniiber im Euro-Wéhrungsgebiet ansdssigen
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: siche Glossar).
2) Die unter ,Wachstumsraten“ ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verinderungen wihrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum

enden, dar.
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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
2004 456,4 24523 1024,5 1636,0 2414 620,1 102,3 1964,9 90,2 1359,5 1046,3
2005 520,4 2903,0 1108,5 1543,1 235,5 630,8 129,8 22039 87,0 1510,7 1200,5
2006 Jan. 528,3 2919,2 11193 15542 240,2 611,7 144,0 22078 88,0 15184 12275
Febr. 5352 2933,1 1138,0 1558,7 227,6 611,2 1534 22343 87,9 1531,6 12494
Mirz 535,5 2961,3 11588 15633 2388 603,7 162,7 2239,0 88,4 1551,0 12529
April ® 540,5 29693 1199,4 1563.,6 239,5 605,6 168,4 2246,2 89,2 1572,6 1250,2
Transaktionsbedingte Veranderungen
2004 67,7 170,9 -2,2 112,9 24,1 21,9 11,2 1858 -0,9 107,2 50,5
2005 64,0 274,6 70,9 69,6 -7,0 -3,2 20,0 199,2 -43 111,6 84,7
2006 Jan. 79 17,6 12,8 11,1 47 -5,1 79 6,8 1,0 83 2,7
Febr. 6,9 12,4 17,0 4,4 -12,7 1,0 9,0 17,3 -0,1 12,5 19,1
Mirz 0,4 29,9 23,0 4.8 11,3 -1,3 9,2 14,8 0,6 15,6 2,8
April ® 5,0 9,8 42,9 0,4 0,7 2,0 53 17,0 0,8 22,6 =35
Wachstumsraten

2004 Dez. 17,4 7,5 -0,2 74 11,1 3,7 12,3 10,3 -1,0 8,6 5,0
2005 Dez. 14,0 10,9 6,7 4,4 -3,0 -0,5 19,0 10,0 -4,7 8,1 7.8
2006 Jan. 13,5 9,7 8,7 48 3,5 -1,4 30,8 9,5 -3.8 8,4 8,1
Febr. 13,6 9,3 11,3 4,6 2,8 -0,5 274 8,9 -4,1 8,6 9,1
Mirz 12,4 9,8 12,8 4.4 3,8 -0,5 433 8,6 232 8,9 8,7
April ® 12,2 9.4 16,2 39 9,9 -1,1 30,0 8,6 24 9,8 8,1

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf
Tiglich fillige Einlagen

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

== Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

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

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

1. Kredite an Finanzintermedidre 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
2004 48,6 314 546,3 3344 31522 973,8 5473 1631,2
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3409,1 1037,7 594,0 17773
2006 Jan. 76,5 52,9 641,1 392,2 34446 1045,6 601,9 1797,1
Febr. 75,1 51,8 665,7 414,7 34839 1055,8 614,1 1814,1
Mirz 82,2 57,8 661,1 412,0 35248 1065,4 628,9 1830,5
April ® 87,3 62,6 677,1 428,4 3568,2 1087,0 636,9 1 8444
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 13,1 9,1 52,1 27,7 163,9 24,5 31,1 108,3
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 260,9 55,0 54,3 151,6
2006 Jan. 11,9 11,3 253 25,1 26,9 8,5 8,0 10,4
Febr. -1,0 -1,3 232 21,7 38,8 10,2 12,0 16,6
Mirz 6,5 6,0 22,7 -1,6 433 10,8 14,9 17,6
Apr. ® 5,1 49 17,6 17,6 46,1 22,5 9,0 14,6
Wachstumsraten
2004 Dez. 36,9 41,5 10,5 9,1 5.4 2,6 6,0 7,0
2005 Dez. 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 5,6 9,9 9,3
2006 Jan. 36,2 36,5 15,7 14,7 8,5 5,8 9,6 9,8
Febr. 274 26,4 18,9 18,8 9,7 7,0 12,6 10,3
Mirz 40,8 45,1 16,9 16,8 10,4 7.8 14,7 10,6
Apr. ® 46,3 52,9 20,6 24,0 10,9 9,1 15,0 10,6

A5 Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(Jahreswachstumsraten)

= Sonstige Finanzintermedidre

= ==+ Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.

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

2)  Vor Januar 2003 wurden die Daten jahrlich im Mérz, Juni, September und Dezember erhoben. Die Monatswerte vor Januar 2003 wurden von Quartalswerten abgeleitet.
3) Hierzu gehoren 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
2004 38084 5154 120,3 189,6 205,6 25915 14,6 65,8 2511,1 701,5 144,1 99,2 4582
2005 41933 554,1 129,2 200,7 2242 2917,6 15,2 67,5 28349 721,6 1473 99,9 4744
2006 Jan. 42238 554,6 128,5 200,3 2259 29499 15,1 674 28674 719,3 146,4 97,3 475,6
Febr. 42432 555,9 127,5 201,2 2272 2969,8 15,1 67,7 2887,1 717,5 1458 97,9 473,7
Mirz 42755 556,3 126,9 200,5 2289 2999,8 15,1 67,9 2916,7 719,4 146,5 98,7 4742
April P 43058 560,2 127,7 202,0 230,5 3025,0 15,0 67,7 29423 720,6 146,1 98,2 476,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 2714 27,7 6,4 8,4 12,9 2374 0,8 2,7 2339 12,3 -0,9 2,0 11,1
2005 3573 40,3 9,1 11,6 19,7 300,5 0,8 48 2949 16,4 3,8 1.4 11,2
2006 Jan. 21,2 1,2 -0,5 -0,3 2,0 19,8 -0,1 -0,1 20,0 0,2 -0,5 -0,6 1,3
Febr. 20,2 1,6 -0,9 1,0 1.4 20,1 0,0 0,2 19,8 -1,4 -0,5 0,6 -1,5
Mirz 35,6 22 -0,4 0,1 2,5 30,5 0,1 0,2 30,2 2,8 0,9 0,9 1,1
April ® 30,8 41 0,8 1,2 2,0 25,5 -0,2 0,0 25,7 1,2 -0,3 -0,5 1,9
Wachstumsraten
2004 Dez. 7,9 5,7 5,8 4,6 6,7 10,1 53 4,4 10,3 1,8 -0,6 2,1 2,5
2005 Dez. 9,4 7.8 7,6 6,1 9,6 11,5 5,6 7,5 11,7 2,3 2,7 1,4 2,4
2006 Jan. 9,4 8,1 6,9 6,4 10,4 11,6 7,6 7,7 11,7 23 23 1,5 2,4
Febr. 9,5 8,4 7,0 .8 10,7 11,7 8,6 7,9 11,8 1,9 1,9 22 1,8
Mirz 9,7 7,9 6,3 5,6 10,8 12,1 74 6,0 12,3 2,3 1,7 2,8 2,3
April ® 9.8 7.8 73 53 10,3 12,1 6,1 7.1 12,3 23 2,7 2,2 2,2

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)  Vor Januar 2003 wurden die Daten jahrlich im Mérz, Juni, September und Dezember erhoben. Die Monatswerte vor Januar 2003 wurden von Quartalswerten abgeleitet.
3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.4 Kredite der MFls, 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 811,9 130,1 252,3 405,7 23,8 19747 1342,2 632,5 61,3 571,1
2005 Q1 806,0 128,7 248,1 406,6 22,5 2136,5 1463,8 672,7 62,0 610,7
Q2 807,8 1243 2475 4073 28,6 22925 15824 710,1 62,1 648,0
Q3 8154 124,6 247,1 411,0 32,7 2376,2 16338 742,5 64,1 678,4
Q4 831,9 130,1 246,8 4258 29,2 24853 1723,6 761,6 66,0 695,6
2006 Q1® 821,0 123,9 2409 427,6 28,6 26109 18384 772,5 65,2 7074
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2003 13,7 -5,9 -12,2 16,6 153 159.4 109,2 50,1 -5,0 55,0
2004 -5,6 2,2 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 Q1 -6,6 -1,6 -42 0,5 -1,3 1248 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 0,3 -0,5 3,8 4,1 86,0 52,8 334 2,0 31,5
Q4 14,7 3,8 22,7 17,0 -3.4 -6,4 21,5 15,1 2,0 13,1
2006 Q1™ -10,7 -59 -5,9 1,8 -0,7 147,3 126,9 20,4 -0,8 21,2
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 1,7 5,2 44 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005 Mirz -1,9 2,3 -5,5 4,6 -42,1 12,4 14,6 8,0 1,1 8,8
Juni -0,9 -1,1 -2,6 4,0 -34,7 17,0 19,9 11,0 2,1 12,0
Sept. 0,7 1,2 24 4,1 -15,6 20,0 23,0 13,6 53 14,5
Dez. 2,1 -1,7 232 54 22,9 14,9 15,5 13,4 7,7 14,0
2006 Mirz® 1,6 -5,0 -3,9 5,7 27,0 14,4 15,5 11,8 5.4 12,4

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

(Jahreswachstumsraten)

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

1. Einlagen von Finanzintermediéiren?

Versicherungsgesellschaften und P kassen Sonstige Finanzintermediére ¥
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
2004 583,2 59,2 51,4 4494 1,2 1,3 20,8 636,6 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 119,8
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1.4 20,6 879,2 2339 185,6 328,0 10,5 0,1 121,1
2006 Jan. 621,1 72,5 49,8 4715 1,2 1.4 24,6 911,9 259.5 178,8 3332 10,0 0,1 130,4
Febr. 6148 68,8 474 4734 1,2 1,4 22,6 938,2 256,8 191,5 346,6 10,2 0,1 133,0
Mirz 612,9 65,6 50,3 4748 1,1 1,4 19,7 982,0 2715 1954 368,7 11,0 0,1 1354
April ® 627,0 68,0 49,3 479,5 1,1 1,4 27,7 1036,9 2754 2237 384,7 10,5 0,1 142,6
Transaktionsbedingte Veranderungen
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 26,3 7.4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 171,7 40,1 38,9 96,9 1,5 0,0 0,4
2006 Jan. 8,6 48 -2,0 1.8 0,0 0,0 4,0 34,6 26,1 -6,2 5,7 -0,5 0,0 9,4
Febr. -6,4 -3,7 2,5 1.8 0,0 0,0 -2,0 24,4 233 12,0 12,9 0,2 0,0 2,6
Mirz -1,7 -3,1 3,0 1.4 -0,1 0,0 -2,9 41,4 15,5 4,6 18,1 0,8 0,0 2,4
April ® 14,3 2,5 -0,9 48 0,0 0,0 8,0 57,2 4,6 29,1 16,7 -0,5 0,0 7.3
Wachstumsraten
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 Dez. 4,5 12,4 -1,2 43 36,1 2,9 -0,8 27,3 22,2 26,2 48,4 14,3 - 0,4
2006 Jan. 3,8 6,0 3,7 42 18,3 1,3 44 27,0 16,7 30,4 51,3 -4,5 - 39
Febr. 3,6 11,6 -5,1 3,6 273 1,0 1,6 28,8 13,4 40,0 54,8 -1,7 - 3,8
Mirz 24 -1,7 2,0 3,1 11,4 0,9 -0,3 31,8 20,7 43,0 52,1 6,1 - 48
April ® 38 2,1 -4,0 3,6 12,7 0,7 31,2 37,2 25,0 53,3 54,9 -10,8 - 11,7

A9 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren

A8 Einlagen insgesamt, nach Sektoren
(Jahreswachstumsraten)

== Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) = Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (insgesamt)

===+ Sonstige Finanzintermediire (insgesamt) = == Sonstige Finanzintermedidre (insgesamt)
= = Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (in M3 enthalten) 4
—— Sonstige Finanzintermediire (in M3 enthalten) %

(Jahreswachstumsraten)
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Quelle: EZB.
1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2)  Vor Januar 2003 wurden die Daten jahrlich im Mérz, Juni, September und Dezember erhoben. Die Monatswerte vor Januar 2003 wurden von Quartalswerten abgeleitet.
3) Hierzu gehoren auch Investmentfonds.
4) Umfasst die in Spalten 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.
5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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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| Tiglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téaglich|  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
2004 1114,6 674,7 291,1 73,8 442 1,1 29,7 41620 1403,1 515,0 634,3 1466,1 88,0 55,6
2005 1211,8 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 43431 16859 534,0 631,3 1354,6 84,5 52,8
2006 Jan. 11833 740,6 302,0 66,7 47,2 1,2 25,5 43381 1668.,6 535,5 629,3 1366,2 85,2 53,2
Febr. 11794 7373 304,6 674 46,8 1,2 22,0 43426 1667,1 542,4 626,4 1367,6 85,5 53,7
Mirz 11985 745,7 312,3 71,2 46,4 1,2 21,6 43559 16739 549.4 623,2 1368,0 86,3 55,1
April ® 1212,1 752,6 3189 71,9 45,6 1,3 21,7 43840 1703,3 552,6 620,8 1366,8 86,5 54,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 80,8 48,5 17,1 6,6 8,0 0,7 -0,2 178,1 90,5 -29,6 31,1 85,2 -1,9 2,7
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5,4 171,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006 Jan. -27,1 -28,0 223 -0,4 2,7 0,0 0,9 -4,2 -17,1 2,1 -2,0 11,7 0,7 0,4
Febr. -5,0 -39 2,1 0,7 -0,4 0,0 -3,5 3,8 -1,7 6,4 -2,9 1,3 0,3 0,5
Mirz 20,5 9,0 8,5 3,8 -0,4 0,0 -0,4 14,1 7,0 7,5 -3,1 0,5 0,8 1,4
April ® 15,5 7,7 7,5 0,9 -0,8 0,1 0,1 29,1 29,6 3.8 2.4 -1,2 0,2 -1,0
Wachstumsraten
2004 Dez. 7.8 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 45 6,9 -5,4 5.2 6,2 2,1 5.2
2005 Dez. 8,6 13,1 38 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 32 -0,4 33 -4,5 -5,1
2006 Jan. 10,3 11,9 9,1 -1,0 18,8 279 1,2 4,0 7,6 3,7 -1,0 3.4 34 1,9
Febr. 10,5 11,7 11,3 0,1 15,9 27,1 -4,7 3,9 7.2 4,6 -1,5 33 3,7 4,0
Mirz 9,6 9,8 11,3 5,5 14,2 27,5 -9,7 42 74 6,7 -1,7 32 22,7 7,6
April ® 10,4 10,4 12,1 11,4 10,5 20,1 -8,7 42 7.4 7,1 22,2 2,9 -1,9 6,6

A0 Einlagen insgesamt, nach Sektoren ATl Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt) = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)
= === Private Haushalte (insgesamt) = =« Private Haushalte (insgesamt)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in M3 enthalten) 4

—— Private Haushalte (in M3 enthalten) 5
12 12 12 12
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Quelle: EZB.

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

2)  Vor Januar 2003 wurden die Daten jahrlich im Mérz, Juni, September und Dezember erhoben. Die Monatswerte vor Januar 2003 wurden von Quartalswerten abgeleitet.
3) Hierzu gehdren auch Organisationen ohne Erwerbszweck.

4) Umfasst die in Spalten 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.

5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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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)

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 2 669,0 1935,6 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 287,5 135,1 36,0 71,3 452 2907,1 21082 798.9 125,2 673,7
Q4 313.1 1492 38.3 80,9 4477 3049,1 22504 798.6 1258 672.8
2006 Q1® 312,0 148,0 38,1 712 48,7 3246,0 24032 8428 128,6 7143
Transaktionsbedingte Verinderungen
2003 21,5 233 -0,5 -2,3 1,0 138,7 117,5 21,1 -1,1 22,3
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 -1,6 188,1 147,1 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 -0,9 -0,3 0,9 1,7 =32 122,7 74,9 47,8 6,7 41,2
Q4 25,6 141 24 9.7 05 236 28,1 44 0,6 5.0
2006 Q1® -1,1 -1,1 -0,2 -3,7 4,0 217,8 1654 52,4 2,8 49,5
Wachstumsraten
2003 Dez. 8,6 21,3 -1,5 -34 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,2 3,7
2004 Dez. 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4,8 72 4,4
2005 Mirz -0,3 -10,5 19,6 8,3 8,6 11,8 13,7 7.0 4,1 7.5
Juni -1.2 -13.8 19,3 8,3 16,9 12,6 13,5 10,1 15,8 9.0
Sept. 0,2 -7,9 14,1 79 59 17,2 18,0 15,1 18,7 14,5
Dez. 10.9 8.1 254 16,6 0,7 152 164 12,1 21,6 10,4
2006 Mirz® 15,5 17.0 14.1 14,6 14,0 14.6 153 12,6 22,0 11,0

A12 Einlagen von offentlichen Haushalten und Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

(Jahreswachstumsraten)

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

25 = = Nichtbanken auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets 25
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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 ansdssig sind.
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2.6 Wertpapierbestinde der MFls, Aufschliisselung

(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| Andere Euro| Andere Euro| Andere “(,i:;rﬁzgg: V;l;}?r]srl:;::
Wiihrungen Wiihrungen Wiihrungen gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2004 39395 1362,7 59,9 1284,1 15,8 4490 16,3 751,7 1158,1 286,4 656,4 2152
2005 4436,9 1450,2 63.8 14123 17,0 526,5 24,1 943,0 1253,7 309,7 695,0 249,0
2006 Jan. 45153 1470,9 62,7 14316 16,8 528,5 25,7 979,0 1294,0 3223 710,8 260,8
Febr. 45643 14870 66,8 14379 17,6 539,7 26,2 989,2 13178 318,0 730.,5 269.3
Mirz 4573,0 1501,7 68,6 1412,1 16,6 546,5 27,1 1.000,4 13633 3237 765,9 273,7
April ® 45873 1506,2 69,4 14073 16,6 556,1 28,1 1003,7 1419,0 3319 815,8 2713
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 3684 148,1 49 40,3 1,3 34,8 -1,3 1404 70,3 2,2 37,1 31,0
2005 359,2 85,5 1.4 48,8 -0,9 72,7 5,9 148,7 98,7 27,0 47,6 24,1
2006 Jan. 102,4 279 -0,1 22,8 0,3 34 2,1 46,1 29,9 10,1 12,9 6,9
Febr. 39,9 16,6 32 6.4 0.4 11,7 0,1 1,6 18,7 =54 16,7 74
Mirz 334 15,0 32 -17.3 -0,5 7,9 1,5 23,6 43,9 5,1 35,0 39
April ® 359 53 1,9 -0,7 0,3 9,9 1,6 17,6 55,5 82 49,8 2,5
Wachstumsraten
2004 Dez. 10,2 12,2 8.4 33 7,1 8.4 -7,3 22,0 6,5 0,8 6,0 174
2005 Dez. 9,1 6.3 -1,7 3,9 -4.,5 16,2 33,8 19,2 8,5 9,5 7.2 11,1
2006 Jan. 9.4 8,1 7.8 2,9 -16,1 15,7 49,1 19,9 82 10,7 73 7,5
Febr. 9,1 8,1 -2,6 1,1 -10,6 15,5 52,0 214 82 8,9 9,8 2,7
Mirz 9,6 83 0,2 0,5 -0,5 16,8 59,2 22,9 11,0 9.4 14,2 3.8
April ® 8.8 6,9 6,4 -0,3 -9.9 16,8 56,3 22,2 9.4 6,2 11,9 6,0

AI3 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.
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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
2004 232 -1,3 -0,7 -1,3 -34 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 -2,3 -0,3 -4,1
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4,4 -0,3 -1,1 -3,0 -9,8 -2,7 -3,2 -39
2006 Jan. -0,6 -0,2 -0,1 -0,2 -0,9 -0,1 0,0 -0,8 -1,0 -0,3 -0,1 -0,6
Febr. -0,3 -0,1 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
Mirz -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
April ® -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

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

1 2 3 4 5 6 7
2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1
2005 -19,3 -7,4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 Jan. -1,7 -0,8 -0,2 -0,7 -0,1 0,0 -0,1
Febr. -0,7 -0,3 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
Mirz -1,1 -0,2 -0,4 -0,6 -0,1 0,0 -0,1
April ® -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 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 Wihrungen Wihrungen | Wahrungs- Wahrungs-

gebiets gebiets

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

2004 13,5 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 5.4 1,3 0,8 33

2005 24,7 34 0,5 7,5 0,7 1,6 0,3 10,7 40,4 4,7 18,7 17,1

2006 Jan. -2,0 -0,9 -0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,4 9,8 2,2 2,9 4,7

Febr. 24 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,3 0,1 2.4 5.2 1,1 3,0 1,1

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

April ® -8,6 -0,7 -0,1 -4,0 -0,1 -0,3 -0,1 233 0,2 0,1 0,1 0,0
Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

EIB
Monatsbericht
Juni 2006



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\rxlja; Insgesamt ru\rxlja; Insgesamt
= USD PY CHF GBP = USD PY 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 54 0,5 1,5 0,9 64099 973 2,7 1,7 03 0,1 03
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 48208 91,0 9,0 54 0,5 14 L1 68324 97,0 30 1,9 03 0,1 04
Q2 47933 90,9 9,1 5,5 0,4 1.4 1,1 7055,6 96,9 3,1 1,9 0,3 0,1 0,4
Q3 4783,0 90,6 9,4 5,7 0,5 1,5 1,1 7122,5 96,7 33 2,0 0,3 0,1 0,4
Q4 48509 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7359,8 96,8 3,2 2,0 0,3 0,1 0,5
2006 Q1® 4946,5 89,8 10,2 6,1 0,5 1,5 1,3 7461,3 96,6 34 2,0 0,3 0,1 0,6
Von Ansissigen aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

2003 1580,8 46,9 53,1 35,6 18 3,6 94 664,3 51,0 49,0 32,1 2,1 22 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 QI 1935,6 46,9 53,1 35,2 24 2,9 9,7 7334 546 454 294 1,5 2,0 92
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 2108,2 46,8 53,2 34,3 2,5 3,0 9,7 7989 51,9 48,1 31,1 1.8 2,0 9,9
Q4 22504 46,2 53,8 354 2,7 2,8 10,0 798.,6 51,9 48,1 32,0 1,7 2,2 9,2
2006 Q1® 2403,2 47,4 52,6 344 2,8 2,6 9,7 842,8 52,1 47,9 32,6 1,3 2,1 9,0

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 79 1,5 1,7 2,3
2004 36539 84,6 15,4 7,6 1,7 1,9 2,7
2005 Q1 3795,0 83,4 16,6 8,2 1,7 1,9 2,9
Q2 3942,7 82,4 17,6 9,0 1,8 1,9 3,0
Q3 39943 81,9 18,1 9,0 1,8 2,0 32
Q4 40517 81.2 18.8 96 1.8 1.9 32
2006 Q1® 42038 81,2 18,8 9,6 1.8 1.9 32

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-Wahrungsgebiet 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 4193,9 - - - B . N 79193 96,5 3,5 1,6 0,3 12 0,3
2004 44578 - - - - - - 8367,5 96,6 34 1,4 0,2 1,3 0,4
2005 Q1 45754 - - - - - - 84748 96,5 35 1,5 0,2 1,3 0,4
Q 45294 . . N N . . 8725.8 96,4 3.6 1.6 0.2 13 0.4
Q3 4546,7 - - - - - - 8883,1 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,4
Q4 45684 - - - - - - 91193 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 Q1® 4656,8 - - - - - - 9364,6 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,5
An Ansissige auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2003 11822 50,2 49,8 29,3 47 2,5 9,2 575,7 38,8 612 436 24 46 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 48,2 29,2 34 2,1 9,2 672,7 41,8 58,2 42,1 1.4 43 7,1
Q 1582.4 493 50,7 31,0 42 2,0 9,0 710,1 410 59,0 431 11 44 72
Q3 1633.8 493 50,7 295 43 2,0 10,1 7425 40,1 59.9 424 16 3.9 8.4
Q4 1723,6 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 761,6 38,2 61,8 43,6 1,8 42 8,6
2006 Q1® 18384 49,9 50,1 30,2 3,5 2,2 9,4 772,5 39,2 60,8 43,6 1,6 3,9 8,2
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
ruvr:]a:r; Insgesamt ruvr:]a:r; 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 0,2
2004 1422,6 95,8 42 1,8 0,3 0,5 1,3 1765,1 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 Q1 1455,5 95,4 46 2,1 04 04 1,5 1839,7 98,3 1,7 0,9 04 0,1 0,3
Q2 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 1507,2 95,5 45 2,0 0,3 0,4 1,5 1.866,4 98,1 1,9 1,0 0,3 0,1 0,4
Q4 1514,0 95,8 42 2,0 0,3 0,4 1,3 1979,8 97,9 2,1 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 Q1® 1570,4 95,6 4,4 2,0 0,2 0,4 1,4 2002,3 97,8 2,2 1,1 0,3 0,2 0,6
Von Ansissigen aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2003 276,9 45,1 54,9 30,6 1,2 4,9 154 3555 45,8 54,2 31,1 5.8 5.8 6,4
2004 341,3 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,4 44,8 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
2005 Q1 359,5 489 51,1 30,3 1,0 0,5 16,6 4384 33 56,2 32,7 72 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 79 0,8 9,9
Q3 407,2 49,5 50,5 29,1 0,8 0,6 17,0 489,2 40,2 59,8 36,0 6,1 0,9 11,1
Q4 401,9 48,7 51,3 29,8 0,8 0,6 16,5 5412 36,1 63,9 36,3 8,6 0,8 12,6
2006 Q1® 433,1 50,9 49,1 27,8 0,8 0,5 16,5 567,2 38,1 61,9 353 7,0 0,8 13,3

Quelle: EZB.

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

2) Bei Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs“ auf Institute, die den MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet dhnlich sind.
3) EinschlieBlich in den nationalen Wihrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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1.9 Aggregierte Bilanz der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet "

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Insgesamt Einl Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment-| 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 Q3 3688,2 266,5 15889 78,8 1510,1 11798 325,6 1554 172,2
Q4 3830,2 260,5 16224 78,6 15438 1251,1 3422 158,5 195,5
2005 Q1 4058,7 2878 1692,2 79,3 16129 13255 3713 163,1 2188
Q2 4314,0 2959 1783,6 91,4 1692,2 1405,7 412,1 167,5 249,2
Q3 46319 302,9 1861,7 101,0 1760,7 1559,5 454,0 171,6 2822
Q4® 47933 291,9 1.849,7 109,3 17404 1 690,6 498,5 176,0 286,5
2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
aufgenommene Kredite
1 2 3 4
2004 Q3 3688,2 53,7 3490,7 1439
Q4 3830,2 53,1 3619,6 157,5
2005 Q1 4058,7 61,7 37989 198,2
Q2 4314,0 58,7 40354 219.8
Q3 46319 60,5 43529 218,6
Q4@ 47933 61,6 45203 211,4
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 Q3 3688,2 798,9 1211,2 916,5 196,2 565,4 27394 948,9
Q4 3830,2 836,8 1238,7 941,4 196,8 616,6 2850,9 979,2
2005 Q1 4058,7 864,6 12857 984,4 201,1 7228 30414 1017,3
Q2 4314,0 1097,2 1510,1 1011,1 207,1 488,5 3245,6 1068,3
Q3 46319 12248 1581,9 1071,1 2132 541,0 3507,5 11244
Q4™ 47933 1339,7 1539,1 1107,9 2158 590,8 3663,0 1130,2

Al4 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

= Aktienfonds
= === Rentenfonds
= = Gemischte Fonds
—— Immobilienfonds

2000 ‘ 2000
1500 | Lot 1500
1000 ___.-..-......_,_/N__,.......-- - 1000
500 ‘ 500
|
0 — — } — —_— —_— —_— — 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Quelle: EZB.

1) Ohne Geldmarktfonds. Weitere Einzelheiten sind den ,,Erlduterungen® zu entnehmen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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 Q3 798,9 34,0 35,8 4,0 31,8 673,2 28,7 - 27,2
Q4 836,8 30,9 37,0 4,1 32,9 705,8 32,2 - 30,9
2005 Q1 864,6 338 37,0 4,0 33,0 7299 333 - 30,6
Q2 1097,2 45,0 41,6 45 37,1 936,5 40,0 - 34,1
Q3 12248 48,3 434 49 38,5 10448 52,4 - 359
Q4® 1339,7 52,2 45,9 5,7 40,2 1 146,5 60,3 - 34,9
Rentenfonds
2004 Q3 1211,2 87,1 1 006,4 42,4 964.,0 34,4 28,8 - 54,5
Q4 1238,7 84,1 1020,9 43,6 977,3 39,9 29,4 - 64,3
2005 Q1 1285,7 97,8 1 046,0 44,8 1001,2 39,4 34,5 - 68,0
Q2 1510,1 110,5 12294 58,4 1171,1 38,4 40,1 - 91,7
Q3 1581,9 110,3 1289,1 67,0 12221 384 43,8 - 100,2
Q4® 1539,1 100,3 12529 67,7 11852 38,6 46,3 - 101,0
Gemischte Fonds
2004 Q3 916,5 57,0 3750 23,7 3513 291,9 1422 0,3 50,1
Q4 941,4 55,2 3754 21,8 353,5 304,9 149,7 0,3 55,9
2005 Q1 984.,4 61,1 388,4 22,5 365,9 3150 155,3 0,2 64,5
Q2 1011,1 65,5 4183 21,2 397,0 277,6 170,1 0,2 79,4
Q3 1071,1 67,0 426,0 21,7 4043 301,2 185,5 0,2 91,3
Q4™ 1107,9 60,9 439,7 26,8 412,9 315,5 201,9 0,1 89,8
Immobilienfonds
2004 Q3 196,2 15,5 9,2 0,7 8,5 0,8 8,1 154,0 8,7
Q4 196,8 15,7 7,6 0,7 6,9 1,0 7,5 156,3 8,7
2005 Q1 201,1 14,3 8,4 0,7 7,7 1,1 7,5 160,8 9,0
Q2 207,1 14,0 82 0,8 7,5 1,1 7,5 167,1 9,0
Q3 2132 15,2 8,8 1,2 7,6 1,3 8,1 171,0 8,7
Q4® 215,8 14,2 7.8 1.5 6,3 1.4 6,9 175,1 10,4
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 Q3 27394 221,6 1051,9 939,0 249.8 133,4 143,7
Q4 2850,9 2179 10774 999,7 261,0 137,5 157,6
2005 Q1 30414 241,7 11344 1058,3 2857 141,1 180,2
Q2 32456 2417,7 1207,1 1125,1 313,6 144.8 207,3
Q3 35075 251,6 1260,9 12578 3533 146,5 2374
Q4® 3663,0 244,1 12719 1372,1 380,9 150,1 2378
Spezialfonds
2004 Q3 9489 44,9 537,0 240,8 75,8 22,0 28,5
Q4 979,2 42,6 545,0 2514 81,2 21,0 37,9
2005 Q1 10173 46,1 557,8 267,1 85,6 22,0 38,6
Q2 1068,3 48,2 576,5 280,6 98,5 22,8 41,9
Q3 11244 51,3 600,7 301,7 100,8 252 44,8
Q4® 1130,2 47,8 5718 318,4 117,6 25,9 48,7

Quelle: EZB.
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FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

3.1 Wichtige Forderungen der nichtfinanziellen Sektoren
(in Mrd € un reswachstumsraten; 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 Einlr;chtllch.
p p .. ) ; gen von
bei MFIs im Euro-Wihrungsgebiet Zengralstaat_en Nicht-MFIs | “Nicht-MFIs
Zusammen | Téglich féllig Mit| Mit verein- Repo-| bei MFls 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
Bestdnde
2004 Q3 16 340,6 6191,5 383,5 52843 21042 15322 1565,1 82,8 204,1 319,6 354,7
Q4 16 705,4 63434 413,7 5435,0 21652 15779 1 603,7 88,2 162,4 332,4 336,1
2005 Q1 16 989,7 6355,0 408,4 5432,8 21743 1.560,0 1 620,0 78,5 1874 326,3 371,9
Q2 17 445,5 65264 430,8 5550,1 2448,6 1552,8 1471,1 77,7 211,5 334,1 369,0
Q3 17 780,5 6527,0 439,5 5565,7 24403 15723 14755 77,6 182,4 3394 396,6
Q4 182294 6727,1 467,6 57323 2559,1 1 604,0 1489,0 80,3 173,6 353,7 3923
Transaktionsbedingte Verdnderungen

2004 Q3 126,9 29,8 11,3 248 4,6 5,5 11,3 34 -19,7 13,3 11,0
Q4 157,1 163,1 30,2 159.4 65,2 49,9 38,9 54 -41,7 15,2 -16,3
2005 Q1 156,0 14,0 -5,2 -4,0 7.4 -17,4 15,7 -9,7 25,0 -1,8 26,7
Q2 3019 168,1 22,3 111,0 111,0 -10,1 11,0 -0,9 24,1 10,7 9,5
Q3 96,4 42 8,7 16,4 <74 19,5 44 -0,1 -29.4 84 14,2
Q4 301,3 209,2 28,1 170,1 119,2 343 142 24 -89 19,9 -5,7

Wachstumsraten
2004 Q3 47 6,0 18,8 4.4 8,1 -1,1 6,2 -8,5 10,7 16,4 5.8
Q4 438 6,2 17,4 5,1 7,1 1,6 6,2 3,6 3,9 12,2 3.8
2005 Q1 438 6,0 16,4 5,1 7,9 1,5 5,6 33 1,7 10,9 5,1
Q2 4,6 6,1 15,7 55 9,0 1,8 49 22,1 -5,5 12,1 3,5
Q3 44 5,6 14,6 54 8.4 2,7 4,5 -6,3 -10,8 10,2 43
Q4 5,1 6,2 13,0 54 10,6 1,7 2.8 93 6,7 11,2 7,6

‘Wertpapiere ohne Anteilsrechte Anteilsrechte " Versicherungstechnische Riickstellungen
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Borsen- Investment- Zusammen Anspriiche Pramieniiber-
notierte Aktien zertifikate Geldmarkt- privater Haus- |  trige und Riick-
fondsanteile halte aus Riick- stellungen fiir
stellungen bei eingetretene
Lebensversiche- Versicherungs-
rungen und falle
Pensionsein-
richtungen
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Bestinde
2004 Q3 2011,0 240,5 1770,5 40332 2064,8 19684 421,6 4104,8 37259 378,9
Q4 20175 260,8 1756,8 4148,1 21655 1982,6 405,0 4196,4 38144 382,0
2005 Q1 2023,7 255,5 17682 4302,7 22699 2032,8 411,2 4308,4 39174 391,0
Q2 2069,8 256,4 18134 4436,2 23470 2089,2 408,4 44131 4019,5 393,5
Q3 2 054,7 251,4 1803,3 4692,1 2520,6 21715 409,5 4506,7 4109,1 397,6
Q4 2 049,6 240,4 1 809,2 4839,2 2656,3 21829 399,8 46135 4212,6 400,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen

2004 Q3 20,5 9.8 10,7 14,8 74 74 232 61,8 58,0 38
Q4 -6,3 3,2 -9,5 -62,6 -51,6 -10,9 -16,4 62,9 59,8 3,2
2005 Q1 31,2 -5,5 36,7 36,8 1,8 35,0 6,3 74,0 65,1 9,0
Q2 25,8 2,0 23,8 378 19,6 18,3 -1,0 70,2 67,5 2,7
Q3 -5.8 0,4 -6,1 26,3 -8,6 34,9 3,0 71,7 67,8 4,0
Q4 5,7 -12,9 18,6 14,7 11,9 2.8 -8,3 71,7 68,6 3,2

Wachstumsraten
2004 Q3 1,2 11,2 0,3 2,6 3,0 23 0,1 6,6 6,8 53
Q4 38 31,4 0,8 1,4 1,1 1,7 -1,6 6,7 6,8 5,9
2005 Q1 4,6 154 32 1,4 0,9 1,9 -33 6,5 6,6 55
Q2 3,6 4,1 3,5 0,7 -1,1 2,5 -34 6,6 6,8 5,0
Q3 2,2 0,0 2,5 1,0 -1,9 39 -1,9 6,8 7,0 5,0
Q4 2.8 -6,2 42 2.8 1,1 4,6 0,0 6,9 7,0 49

Quelle: EZB.

1)  Ohne nicht borsennotierte Aktien.
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Konten

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| auferhalb
im Euro- des Euro-
Waihrungs- Wihrungs-
gebiet gebiets an
Nicht-MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2004 Q3 17 495,7 88125 76713 930,7 90,1 840,6 37434 1172,0 25714 41385 287.8 3850,7 426,2
Q4 17 859,6 8939,7 7794,7 929,7 80,8 848,9 3784,5 1192,2 25923 42254 2923 39332 435,0
2005 Q1 18216,3 9027,6 78779 9243 774 846,9 38152 11914 26238 4288,1 292,1 3996,0 4513
Q2 18 758,1 9238,5 8103,2 9243 82,2 842,1 3909,5 12399 2669,6 4404.6 302,6 4102,0 5183
Q3 19232,6 9373,1 8238,6 933,6 87,5 846,1 3941,0 1222,8 27183 44984 300,1 41983 5278
Q4 19515,5 9620,8 8 455,6 947,2 79,9 8673 4055,5 1265,1 27903 46182 306,6 4311,6 587,6
Transaktionsbedingte Veranderungen
2004 Q3 142,1 80,9 86,1 -52 -14 3,8 49 -11,3 16,1 81,2 -2,6 83,8 2,0
Q4 106,9 147,6 139,7 1,9 9,2 11,1 58,1 23,1 35,1 87,5 5.8 81,7 1,7
2005 Q1 2293 89,9 87,2 -6,2 3.4 22,7 31,1 5,9 25,1 65,0 0,7 64,3 7,6
Q2 333,1 202,7 186,2 -0,6 48 -5.4 90,1 40,6 49,5 113,1 10,4 102,7 60,9
Q3 216,3 132,0 139,0 9,6 53 42 26,5 -16,3 42,8 95,9 2,5 98,5 234
Q4 280,7 2673 222,0 13,2 13 20,5 139,0 42,6 96,4 1152 6,7 108,5 46,1
Wachstumsraten
2004 Q3 44 49 5,7 1,0 24,0 -1,0 2,3 -1,3 4,0 83 0,9 8,9 5,5
Q4 43 5,1 5,9 -0,9 -1,7 -0,8 34 2,0 4,0 8,1 1,9 8,6 2,3
2005 Q1 4,5 5,5 6,0 -2,0 -10,1 -1,1 45 3,1 5.2 8,2 3,9 8,5 1,7
Q2 47 6,0 6,6 -1,1 -10,1 -0,1 49 49 49 8,5 49 8,8 16,7
Q3 5,1 6,5 7,2 0,5 2,8 0,9 5,5 45 5,9 8,7 5,0 9,0 21,9
Q4 59 7.7 8,1 1,7 -0,7 2,0 7.6 6,1 82 9,2 5.2 9,5 31,7
Emission von Wertpapieren (ohne Anteilsrechte) durch Emission von| Verbindlich-| Pensionsriick-
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ml))g:::;; 62}:::5?‘3;;2: nsltcelilt‘;i?lgenl:
Zusammen Kurzfristig Langfristig| ~ Zusammen Kurzfristig Langfristig| Aktien durch Haushalten | zieller Kapital-
nichtfinanzielle aus Einlagen | gesellschaften
Kapitalgesell-
schaften
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Bestinde
2004 Q3 5370,8 4716,4 6155 4100,9 654.,4 2255 4289 27638 250,8 297,7
Q4 5380,6 47289 590,8 4138,0 651,7 2213 4304 2980,4 257,9 300,9
2005 Q1 54983 48349 601,3 4233,6 663.,4 2355 428,0 3138,6 248,1 303,7
Q2 5709,1 5031,3 622,8 44085 6778 240,7 437,1 3243,6 259,9 307,0
Q3 57059 5026,8 610,7 4416,1 679,1 2372 4419 3580,2 263,0 310,4
Q4 5627,1 4956,5 586.5 4369,9 670,7 235,6 435,1 3676,1 2782 3133
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 Q3 47,1 39,8 0,7 39,2 73 -3.4 10,7 6,3 4,6 32
Q4 -54,3 -44,9 =252 -19,7 -9.4 <73 2,1 2,8 6,8 4,0
2005 Q1 140,4 123,7 9,1 114,7 16,7 15,4 1,3 48 -8,5 2,8
Q2 117,0 111,3 22,7 88,5 5,7 5,0 0,7 -1,7 11,9 33
Q3 -1,4 -1,6 -12,0 10,5 0,2 -3,6 3,7 79,3 3,1 34
Q4 -23,5 -20,5 -24,0 3,5 -3,0 -4.4 1,4 19,9 13,9 3,1
Wachstumsraten

2004 Q3 5.2 52 6,7 5,0 52 12,7 1,8 0,5 7.2 49
Q4 48 52 6,2 5,1 2,0 8,4 -1,0 0,5 82 4,6
2005 Q1 438 48 1,0 53 5,6 8.4 4,1 0,6 43 4,5
Q2 47 5,0 1,2 5,5 3,1 43 2,5 0,4 6,0 4,5
Q3 38 4,0 -0,9 47 2,0 42 0,9 3,1 53 4,5
Q4 43 45 -0,7 5.2 3,0 5,6 1,6 34 7,9 42

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-Wiéhrungsgebiet 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 Q3 4116,0 573,6 61,5 489.8 2,3 20,0 369,9 64,0 305,9 1652,2 67,7 1584,5
Q4 42295 583,2 59,2 500,8 2,5 20,8 361,4 63,4 297,9 1716,6 80,0 1 636,7
2005 Q1 4354,0 5970 65,7 508,8 2,7 19,8 3599 64,0 295,9 1761,5 78,3 16832
Q2 44878 595,7 61,2 5113 2,7 20,5 354,6 65,6 288,9 1826,5 78,2 17484
Q3 4653,0 602,9 60,0 517,7 2,7 224 360,2 71,4 288,8 1.869,9 75,4 1794,5
Q4 47294 612,6 67,8 521,6 2,6 20,6 362,9 774 285,5 18937 79,7 1814,0

Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 Q3 51,1 8.2 1,6 7.8 -0,1 -1,1 -0,2 -0,2 0,0 27,0 -0,4 27,4
Q4 61,7 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -8,6 -0,6 -8,0 493 34 45,8
2005 Q1 86,4 12,5 6,4 6,9 0,2 -1,0 233 0,9 -43 50,7 -1,6 52,3
Q2 54,9 2,1 =53 2,2 0,2 0,8 -5,5 1,6 7,1 36,9 -1,1 38,1
Q3 76,6 7.2 -1,2 6.4 0,1 1,9 1,1 1,3 -0,2 33,0 2,8 358
Q4 62,3 8,7 7.4 3,1 0,0 -1,9 0,9 5,5 -4,7 432 34 39,8
Wachstumsraten
2004 Q3 6,9 7.5 6,8 7,7 -12,8 6,7 5.2 -0,5 6.4 9,9 3,0 10,2
Q4 6,1 74 1,2 82 -12,0 7.8 -0,2 3,0 -0,8 9,6 8,9 9,7
2005 Q1 5.8 6.8 2,2 8,3 -11,6 -10,5 35 1,8 -4.,6 9,5 34 9.8
Q2 6,3 5,1 1,8 5,7 238 3,0 -4,8 2,7 -6,3 10,2 0,4 10,6
Q3 6,8 48 -2,8 53 30,1 12,0 -4.4 5,0 -6,4 10,3 3,1 10,9
Q4 6,6 45 12,5 3,7 18,4 -0,8 -1,9 14,7 -54 9,5 -2,6 10,1
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- trotenc 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 Q3 13929 657,9 735,0 62,2 127,5 42740 90,7 52,5 21,1 186,4 39758 3386,1 589,7
Q4 14399 688,7 751,2 67,4 128,5 4371,7 79,5 48,6 21,2 207,9 4063,2 3469,7 5934
2005 Q1 1503,5 716,5 787,0 67,1 132,0 45113 90,1 58,2 214 220,3 4179.,5 35734 606,0
Q2 1576,8 7474 8294 87,2 1342 4633,0 92,8 63,8 21,5 2233 42953 36858 609,5
Q3 1683,5 816,0 867.,5 88,1 136,6 4726,8 92,4 65,2 22,2 251,2 4361,0 3774,1 586,9
Q4 1721,5 833,5 888,0 80,8 138,7 48748 66,3 64,6 22,2 2859 4500,4 38725 6279

Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 Q3 14,0 9,2 48 -0,6 2,1 61,3 1,7 -1,1 -1,9 2,1 59,5 53,9 5,6
Q4 10,0 2,7 73 5,1 1,1 43,3 -11,0 -3,6 0,0 0,1 54,3 50,5 3,8
2005 Q1 23,0 5,5 17,6 -0,2 3,5 83,1 9,7 8,6 0,6 0,0 72,7 60,2 12,6
Q2 23,6 14 22,2 6,7 2,0 72,6 2,8 5,5 0,0 0,5 69,3 65,6 3,7
Q3 32,9 16,5 16,4 1,0 2.4 73,8 -0,4 14 0,5 1,1 72,6 65,9 6,7
Q4 8,0 -10,0 18,0 -8,2 1,6 76,9 -0,5 -0,6 0,1 4,6 72,7 66,6 6,2
Wachstumsraten
2004 Q3 43 2,2 6,2 3,0 -0,7 6.4 6,1 17,5 0,2 438 6,5 6.8 45
Q4 3,1 13 4,8 4.8 6,1 6,2 5,5 36,9 -9,1 1,6 6,5 6,8 4.8
2005 Q1 3,6 2,2 438 6.4 6,3 6.0 5.4 23,7 -6,5 1,2 6,3 6,6 4,7
Q2 5,1 2,8 7,1 174 6,9 6.2 3,5 17,6 -5,6 14 6,5 6,9 44
Q3 6,4 4,0 8,6 20,3 7,1 6,4 1,2 22,8 5.4 0,9 6,8 7,2 45
Q4 6,1 1,9 9,9 -1,1 74 7,0 14,5 30,8 6,2 3,0 7,1 74 49
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
1999 508,0 13537 -871,5 25,7 0,1 33135 -1,3 566,5 499,5 879,5 1090,1 2647 14,4
2000 565,4 1456,0 -927,2 36,3 0,3 32821 -1,3 369,1 3349 797,9 1506,6 251,4 23,5
2001 517,6 1483,0 -976,7 10,6 0,6 21797,7 0,5 583,2 578,4 693,8 727,1 254.4 -39,6
2002 453,0 14818 -1013,9 -15,3 0,5 25457 -0,9 802,0 376,5 520,7 599,7 226,2 21,5
2003 464,0 15073 -1043.4 -0,3 0,4 2756,8 -1,7 7378 576,0 613,6 577,0 240,9 13,2
2004 509,7 15732 -1086,0 22,6 -0,2 31488 -1,6 10074 647,0 710,5 520,3 257,7 7.6

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
1999 488,6 13473 -871,5 12,8 33330 842,5 5544 773,5 894,5 268,0
2000 505,3 1419,7 -927.2 12,8 3342,1 507,7 474,0 903,2 1200,7 256,6
2001 4818 1451,1 -976,7 7.4 28334 614,0 512,4 6732 773,1 260,7
2002 517,9 15213 -1013,9 10,6 2480,7 6378 4317 5654 610,0 2298
2003 500,3 15288 -1043,4 14,9 27205 672,9 587,1 581,0 629,1 250,4
2004 538,9 1608,4 -1086,0 16,5 31195 11209 684,5 548,1 506,5 259,5

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
1999 2575 728,5 -489,2 6199 29,9 79,6 187.4 319.4 96,6 5298 780,8 46,8 4334 289,7
2000 380,8 803,4 -524.2 938.4 68,2 68,5 2442 5437 83,4 557,3 12358 70,3 632,6 521,1
2001 279,6 821,3 -554,9 6233 106,5 45,6 183,2 2343 95,6 587,9 807,3 104,1 381,0 310,8
2002 2198 810,8 -576,9 408.8 24,9 22,1 65,5 256,7 1232 639.8 505,3 17,8 268.5 206,5
2003 218,6 814,5 -592,0 378,0 91,2 -26,0 150,5 202,1 116,3 663,2 480,2 72,5 2104 183,5
2004 254,8 850,6 -614,2 267,5 83,5 -48,6 852 164,9 156,0 714,6 366,3 16,8 1659 170,5
3. Private Haushalte
Sachvermégensbildung Geldvermégensbildung Reinvermogens- Nettozugang an Nachrichtlich:
dnderung ¥ Verbindlichkeiten
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt Verfiig- Brutto-
Brutto- | Abschrei- Bargeld| Wertpa-| Anteils-| Versiche- Brutto- Kredite bares | sparquote
anlage- | bungen (-) und| piere ohne rechte | rungstech- ersparnis Bruttoein-
investi- Einlagen|  Anteils- nische kommen
tionen rechte ? Riick-
stellungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 199,1 4274 -232,9 472,0 116,6 -60,7 190,4 250,0 400,9 608,5 270,3 268.8 4230,0 14,2
2000 201,4 4452 -245,1 4225 7 28,8 119,8 2455 392,7 612,0 2313 2293 4436,0 13,7
2001 184.,8 4439 -257,6 4332 168,1 59,4 35,7 2342 4359 675,6 182,1 180,4 4667.4 143
2002 185,9 4554 -267.9 4932 219,6 16,2 0,1 216,3 458,1 719,0 221,0 2189 48242 14,7
2003 190,1 465,1 -278,6 531,0 2175 -45,6 92,3 240,0 470,7 735,9 250,4 2483 49587 14,7
2004 202,5 4914 -291,9 601,6 2373 62,8 18,9 2464 485,9 761,9 318,1 3158 51 14,7

Quelle: EZB.

1)  EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

2) Ohne Finanzderivate.

3) Finanzderivate und sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten.

4)  Ergibt sich aus der Ersparnis und den empfangenen Vermogenstransfers (netto) nach Abschreibungen (-).

5) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

6) Bruttoersparnis dividiert durch verfiigbares Bruttoeinkommen und Nettozunahme der Anspriiche aus Pensionsriickstellungen.
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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
2005 Mirz 10 326,7 821,5 107,7 8807,9 7273 44,7 9710,5 773,3 55,0 74 36,4 7,6
April 10 382,8 861,7 56,1 8892,8 814,6 84,8 9819,8 861,1 101,1 7,8 85,8 8,6
Mai 104474 899,0 65,8 8952,6 844.0 60,9 9909,6 883,7 65,5 7.4 35,7 79
Juni 10 641,0 1026,9 193,7 9077,6 902,8 125,5 10 050,2 952,5 135,1 8,1 1383 9,2
Juli 106182 818.5 23,0 9080,5 762,7 28 10056, 804,1 59 7.6 2.9 8.1
Aug. 10 625,6 7578 3,7 9073,2 7052 -11,1 10 058,3 7444 2,7 74 35,2 7,0
Sept. 10 724,7 893,6 100,6 9109,5 786,8 37,6 10 112,7 828,0 46,4 74 458 72
Okt. 10739,2 7974 14,8 9145,6 7440 36,2 10 166,6 790,6 53,1 7,5 51,7 6,4
Now. 10 817,3 801,5 79,8 9206,3 734.,4 62,3 102559 779,4 76,7 7,6 71,5 72
Dez. 10 831,6 870,4 13,1 9183,6 794,2 -23.8 10 238,1 838,0 -24,7 7,6 71,1 5,9
2006 Jan. 10 880,9 974,8 55,2 9262,6 930,4 84,9 10 320,1 982,9 101,6 7,6 63,7 7,1
Febr. 10 984,1 910,3 101,6 93428 844.4 78,5 10 427,7 898,1 90,9 7,3 54,0 7,5
Miirz 11137,5 1050,3 152,4 94228 9349 79,2 10511,2 9934 95,4 7,6 78,1 8,1
Langfristig
2005 Mirz 93729 204,2 75,2 7976,1 164,6 50,5 8761,3 185,0 58,4 8,2 484 8,7
April 9425,7 186,0 52,9 8035,5 166,9 58,7 8839,3 184,7 70,1 8,4 65,9 9,4
Mai 9495,5 182,9 70,2 8096,1 1533 60,9 8926,9 168,7 67,2 8,0 40,3 8,7
Juni 9679,4 306,3 1839 82429 2388 147,1 9093,2 261,3 157,1 8,9 1448 10,6
Juli 9678.8 1601 0.9 8236,0 1314 7.0 9089.6 146,1 2.4 8.4 27 8.8
Aug. 9677,5 86,9 -4.9 82229 63,8 -16,8 9087,1 77,3 9,3 8,1 22,0 74
Sept. 9745,5 188,5 68,8 8266,1 1438 43,8 91474 163,2 55,2 8,0 48,1 74
Okt. 97717,1 166.4 32,5 8283,6 1374 18,4 9181.,8 1593 31,6 8,0 41,7 6,7
Nov. 98594 168,3 833 8348,6 131,9 65,8 92713 152,6 80,4 8,2 83,2 7,7
Dez. 9903,2 178,1 41,9 8375,7 146,9 25,4 9304,0 165,7 27,6 83 75,8 6,0
2006 Jan. 9946,6 199,0 48,5 84154 176,6 44.8 9344.,6 198.6 57,1 8,1 59,0 74
Febr. 10 029,6 208,8 82,5 8475,9 170,2 59,9 9429,2 195,8 72,1 7,6 39,7 7.8
Miirz 101293 244.5 99,3 8 547,6 192,8 71,4 9499,1 2183 80,0 7,8 70,4 83

AIS 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)
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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
2004 9416 3713 737 595 4120 250 8277 5480 223 1028 1464 83
2005 10238 4109 927 614 4306 283 9837 6983 324 1031 1404 95
2005 Q2 10 050 3993 831 619 4342 266 2697 1883 109 281 400 23
Q3 10113 4046 843 617 4337 271 2371 1732 49 251 323 21
Q4 10238 4109 927 614 4306 283 2408 1747 116 250 270 26
2006 Q1 10511 4258 968 625 4370 289 2874 2109 78 258 407 22
2005 Dez. 10238 4109 927 614 4306 283 838 626 59 78 67 8
2006 Jan. 10 320 4144 926 618 4347 285 983 709 13 94 159 8
Febr. 10 428 4210 953 622 4353 289 898 664 35 80 110 9
Mirz 10511 4258 968 625 4370 289 993 736 29 84 138 6
Kurzfristig
2004 912 447 7 90 362 5 6338 4574 44 931 756 33
2005 934 482 7 90 350 5 7769 6046 45 942 702 33
2005 Q2 957 462 7 105 377 5 2082 1628 11 258 178 8
Q3 965 475 7 99 379 5 1990 1560 12 235 175 9
Q4 934 482 7 90 350 5 1930 1531 10 221 160 8
2006 Q1 1012 539 7 98 363 5 2262 1816 11 242 185 8
2005 Dez. 934 482 7 90 350 5 672 554 2 67 46 3
2006 Jan. 975 501 7 96 368 5 784 613 4 88 76 3
Febr. 998 522 7 96 368 5 702 569 3 76 52 2
Mirz 1012 539 7 98 363 5 775 634 3 78 57 3
Langfristig "
2004 8503 3266 730 505 3758 245 1939 905 179 97 708 49
2005 9304 3627 920 524 3956 278 2 069 937 279 89 702 61
2005 Q2 9093 3531 823 513 3965 261 615 256 98 24 222 15
Q3 9147 3571 835 518 3958 265 387 172 38 17 148 12
Q4 9304 3627 920 524 3956 278 478 216 105 29 109 18
2006 Q1 9 499 3720 961 527 4007 285 613 293 67 16 222 14
2005 Dez. 9304 3627 920 524 3956 278 166 72 57 11 20 5
2006 Jan. 9345 3643 919 523 3979 280 199 96 9 5 83 5
Febr. 9429 3688 946 526 3984 284 196 95 32 4 58 6
Mirz 9499 3720 961 527 4007 285 218 102 26 6 81 3
Darunter festverzinslich
2004 6380 1929 416 414 3435 186 1193 408 70 61 620 36
2005 6713 2016 459 413 3607 217 1227 413 91 54 620 48
2005 Q2 6673 2003 445 416 3606 203 342 101 27 15 187 12
Q3 6672 2014 436 415 3600 207 235 80 8 8 133 8
Q4 6713 2016 459 413 3607 217 263 96 35 16 103 14
2006 Q1 6821 2067 473 410 3645 225 407 163 29 9 195 12
2005 Dez. 6713 2016 459 413 3607 217 74 24 21 5 20 3
2006 Jan. 6749 2043 456 408 3622 220 149 68 3 1 72 4
Feb. 6717 2056 465 410 3622 225 119 46 11 2 54 5
Mar. 6821 2067 473 410 3645 225 139 48 15 5 68 2
Darunter variabel verzinslich

2004 1870 1148 310 77 276 59 620 404 110 32 60 14
2005 2258 1343 457 94 303 61 714 429 187 28 58 12
2005 Q2 2117 1292 375 83 310 57 238 128 71 7 29 3
Q3 2165 1310 396 86 315 58 124 76 30 6 8 5
Q4 2258 1343 457 94 303 61 185 95 70 11 4 4
2006 Q1 2323 1376 484 97 307 60 166 104 38 4 18 3
2005 Dez. 2258 1343 457 94 303 61 82 39 36 5 0 2
2006 Jan. 2258 1335 458 96 308 60 35 20 6 2 6 1
Febr. 2306 1362 471 97 310 60 66 41 21 1 2 1
Mirz 2323 1376 484 97 307 60 65 42 11 1 10 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 Ansédssigen 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
2004 662,5 350,4 75,2 82 1973 31,5 666,4 353,1 73,3 7.9 200,4 31,7
2005 7184 3154 177,3 21,1 172,1 323 720,2 317,9 173,7 21,2 174,9 32,6
2005 Q2 301,6 117,8 69,1 8,8 99,2 6,5 259,8 122,2 62,0 49 64,6 6,1
Q3 49,5 38,3 12,4 -0,8 -4.8 4,5 83,9 49,8 18,5 1,0 8,3 6,3
Q4 105,1 447 81,2 -0,6 -32,6 12,4 206,3 73,8 62,6 5,0 52,9 12,0
2006 Q1 288,0 158,1 438 12,7 66,6 6,9 195,7 112,2 65,3 9,4 3,1 5,7
2005 Dez. -24,7 -18,6 46,8 7,5 -48,1 2,7 77,1 18,8 29,1 0,1 248 44
2006 Jan. 101,6 50,0 0,5 52 434 2,5 63,7 37,5 13,4 2,5 8,5 1,8
Febr. 90,9 53,8 26,0 33 3,7 4,1 54,0 36,3 29,5 33 -18,8 3,6
Miirz 95,4 54,3 17,2 42 19,4 0,3 78,1 38,4 22,4 3,6 13,4 0,4
Langfristig
2004 615,1 2978 73,8 11,8 202,0 29,7 6182 298,8 72,0 11,6 205,8 30,0
2005 709,3 292,8 177,7 21,6 184,6 32,6 711,4 2944 174,2 21,5 188,5 32,8
2005 Q2 294.4 112,6 69,4 8,7 97,1 6,6 250,9 110,7 62,0 3,5 68,4 6,3
Q3 43,6 28,1 12,8 5,8 -7,6 45 67,4 29,1 18,9 7,7 55 6,2
Q4 139,6 40,5 81,4 82 -34 12,8 200,8 69,3 62,9 7,2 48,7 12,7
2006 Q1 209,1 100,5 43,6 4,6 53,5 6,9 169,1 71,8 65,3 9,1 17,4 5.4
2005 Dez. 27,6 23,1 46,7 1,9 -20,9 2,9 75,8 18,4 29,0 2,6 20,9 49
2006 Jan. 57,1 28,1 0,7 -0,2 25,9 2,6 59,0 34,5 13,5 2,6 6,5 1,8
Febr. 72,1 36,5 25,6 3,0 2,9 4,0 39,7 17,7 29,3 5,1 -16,2 37
Miirz 80,0 35,9 17,3 1,8 24,6 0,3 70,4 19,6 22,5 1.4 27,1 -0,1

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

I Nettoabsatz

I Nettoabsatz, saisonbereinigt
150 £l 150

100 100

50

-50

-100

-100 + — T
Q3 Q4 Ql

Q3 YT Q2
2003 2004 2005

Q3 ‘4” T QI Q2

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
monetére| finanzielle staaten | Offentliche monetére| 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
2005 Mirz 74 9,7 14,7 43 45 11,9 7,6 9,7 20,4 3,6 4,1 13,7
April 7,8 9,9 15,9 5.4 47 12,7 8,6 10,4 19,6 5,9 52 15,6
Mai 74 9,3 18,4 47 42 11,7 7,9 9,8 19,6 5.2 4,6 10,4
Juni 8,1 10,5 20,0 3,0 4,6 11,3 9,2 10,6 26,9 5,1 5,5 11,8
Juli 7,6 10,0 18,8 1,5 43 12,9 8,1 10,6 22,3 2,6 4,1 9,8
Aug. 74 10,0 18,8 2,2 3,7 12,1 7,0 9,8 21,7 1,8 2,7 8,7
Sept. 74 9,4 21,2 2,8 3,8 11,7 72 9,1 222 2,0 3,5 9,7
OKkt. 7,5 94 21,5 4,0 3,6 12,1 6,4 8,5 23,5 2,1 2,1 8,8
Nov. 7,6 9,4 21,1 3,0 4,0 12,3 72 8,9 22,5 0,9 3,5 14,2
Dez. 7,6 8,4 23,8 3,6 42 12,9 5,9 6,3 20,5 2,0 2,9 14,2
2006 Jan. 7,6 9,1 24,3 3,5 3,7 11,3 7,1 7,6 26,2 44 32 12,8
Febr. 73 8,9 26,9 32 2,7 11,9 7,5 7,9 32,3 4,6 2,6 15,0
Mirz 7,6 9,2 27,1 33 3,0 11,6 8,1 9,4 324 4,7 2,6 13,5
Langfristig
2005 Mirz 8,2 10,0 14,5 4,6 5,8 11,5 8,7 10,2 20,2 2,7 58 14,3
April 8,4 9,7 15,7 6,1 6,0 12,6 9,4 10,0 19,2 3,0 7,5 16,2
Mai 8,0 9,1 18,2 48 5.4 11,7 8,7 9,7 19,4 1,8 6,5 11,3
Juni 8,9 10,9 19,9 43 5,7 11,4 10,6 12,2 27,1 2,7 72 11,6
Juli 8.4 10,3 18,6 2,6 5.4 13,2 8,8 10,8 22,5 2,7 53 10,4
Aug. 8,1 10,0 18,8 34 48 12,3 74 9,3 22,3 43 34 9,2
Sept. 8,0 9,3 21,3 3,6 48 12,2 74 8,4 22,5 45 39 10,1
OKkt. 8,0 9,2 21,6 42 47 12,5 6,7 8,4 24,1 54 2,1 8,9
Now. 8,2 9,3 21,2 35 5,1 12,9 7,7 8,8 22,9 53 3,6 14,6
Dez. 8,3 8,9 24,1 43 49 13,3 6,0 5,6 20,9 5,9 2,8 15,1
2006 Jan. 8,1 9,1 24,6 5,0 42 11,8 74 7,5 26,6 7,3 3,1 13,3
Febr. 7,6 8,5 27,3 6,0 3,0 12,6 7,8 7,7 32,5 7,7 2,5 15,9
Mirz 7.8 82 27,5 5.4 3,6 12,1 83 8,1 32,8 6.4 34 14,1

Al7 Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

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

35 35

0 I I I I I I —_—
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

2001 2002 12003 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
2004 5,1 3,1 6,5 33 5.8 14,7 16,2 18,5 27,1 8,6 0,3 26,4
2005 4,7 3,1 5,7 0,3 5,5 15,0 19,4 18,3 35,8 22,4 9,9 4,6
2005 Q2 47 2,5 6,0 1,2 5,8 14,8 19,4 18,9 35,0 26,5 8,5 3,1
Q3 4,5 3,0 6,4 0,6 5,0 15,6 20,7 19,7 38,8 17,5 11,5 1,6
Q4 47 3,9 6,4 0,4 48 15,9 19,1 15,3 43,9 19,2 11,8 1,9
2006 Q1 4,4 4,5 8,9 0,8 3,6 15,6 18,7 13,8 48,8 23,9 7,9 1,1
2005 Okt. 47 4,1 6,8 1,1 4,7 15,4 18,7 15,2 43,0 17,7 11,7 2,3
Now. 49 43 5,1 -0,1 5,1 16,5 18,5 14,8 442 19,2 10,5 0,9
Dez. 4,7 3,7 8,1 0,3 4,7 16,8 19,1 14,8 45,6 22,9 9,7 1,5
2006 Jan. 4,6 49 8,1 0,4 3,9 14,9 19,0 14,5 47,1 23,7 8,7 1,1
Febr. 4,0 45 9,6 14 2,7 16,2 18,7 13,4 51,0 24,6 7,1 0,0
Mirz 45 48 10,0 0,7 3,6 14,5 17,6 12,1 51,2 24,3 5,0 32
Euro
2004 48 1,3 10,5 2,0 5,9 14,7 15,6 17,8 27,2 8,9 0,2 25,3
2005 43 0,9 9,2 -0,2 5.4 15,3 18,8 17,2 352 22,4 10,3 5.2
2005 Q2 44 0,3 10,1 0,8 5.8 15,1 18,9 18,0 35,1 24,6 8,9 37
Q3 4,1 1,0 10,0 0,3 49 16,0 20,5 18,9 383 18,3 12,1 2,5
Q4 42 1,9 8,6 0,5 4,7 16,2 18,3 13,9 41,6 20,7 12,3 22
2006 Q1 3.8 2,7 9,1 0,7 3,5 16,1 17,9 12,3 46,1 25,8 8,3 1,1
2005 Okt. 43 2,1 9,5 1,3 45 15,7 18,0 14,0 40,5 19,1 12,2 2,5
Now. 44 22 7,1 -0,1 5,1 16,9 17,7 13,2 41,8 20,9 11,0 1,0
Dez. 42 1.8 9,0 0,4 4,5 17,2 18,3 13,3 433 24,4 10,2 1,7
2006 Jan. 4,1 3,1 8,6 0,1 3,9 15,4 18,2 13,1 44,6 25,5 9,1 1,3
Febr. 34 2,7 9,7 1,3 2,6 16,7 17,9 11,9 47,9 26,6 8,1 -0,2
Mirz 3,9 3,1 8,8 0,7 3,5 15,1 16,8 10,7 48,1 26,2 5,1 3,0

AI8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

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

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

Finanzmarkte

4.4 Barsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet "

(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
2004 Mirz 3766,5 101,8 1,5 571,9 2,2 357,7 3,1 2836,9 1,2
April 3748,5 101,9 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 2,7 364,4 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 1,2 623,9 2,8 388,6 0,9 2 894,1 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 30613 0,8
Febr. 42545 102,6 1,1 681,1 2,6 4341 1,0 3139,2 0,8
Miirz 42424 102,7 0,9 671,7 23 4240 1,0 3140,7 0,6
April 4094,7 102,9 1,0 656,0 2,1 4094 2,2 30293 0,5
Mai 4272,7 102,9 1,0 678,1 2,1 424,0 2,2 3170,5 0,6
Juni 4381,7 103,1 1,1 698,0 2.4 441,5 3,0 3242,1 0,6
Juli 4631,7 103,1 1,1 727,9 2,3 466,7 2,5 3437,1 0,6
Aug. 4606,4 103,2 1,1 7234 3,0 457,1 2.4 34259 0,5
Sept. 48277 103,3 1,2 764,1 32 483,7 2,7 35799 0,5
Okt. 4659,9 103,4 1,2 7524 32 480,5 32 3427,1 0,6
Nov. 4882,5 103,7 1,2 809,2 1,3 513,6 33 3559,8 0,9
Dez. 5056,8 103,8 1,2 836,4 0,8 540,8 35 3679,6 1,0
2006 Jan. 5289,7 103,9 1,3 884.8 1,2 535,8 35 3 869,1 1,0
Febr. 5429,8 103,9 1,2 938,8 1,2 561,8 35 39292 0,9
Mirz 56304 104,0 1,2 962,3 1,8 579,1 35 4089,0 0,7

A19 Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

— MFIS
= === Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis*.
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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
2004 Mirz 12,0 1,1 10,9 1,5 0,0 1,5 0,0 0,1 -0,1 10,5 1,0 9,5
April 6,5 1,3 52 3,1 0,1 3,1 0,6 0,1 0,5 2,8 1,2 1,6
Mai 33 3,7 -0,4 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 3,0 3,6 -0,6
Juni 3,9 2,2 1,7 0,7 1,6 -0,9 0,3 0,0 0,2 2,9 0,6 24
Juli 6.4 3,8 2,6 0,4 0,0 0,4 2,2 0,0 22 39 3,8 0,1
Aug. 2,0 3,1 -1,1 0,1 22 22,1 0,0 0,0 0,0 1,9 1,0 0,9
Sept. 49 22 2,8 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 48 1,3 3,5
Okt. 33 0,7 2,6 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 32 0,7 2,5
Nov. 15,3 3,6 11,7 12,8 0,3 12,5 0,1 0,0 0,1 24 33 -0,9
Dez. 5,7 2,2 35 1,2 0,0 1,2 04 0,1 0,3 4,1 2,1 2,0
2005 Jan. 1,1 1,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,9 1,2 -0,3
Febr. 4,0 1,3 2,7 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 3,7 1,2 2,5
Mirz 5,0 1,8 32 0,9 0,8 0,1 0,1 0,1 0,0 4,0 0,8 32
April 10,4 23 8,1 2,5 0,0 2,5 5.8 0,0 5,7 2,1 2,3 -0,2
Mai 3,9 2,9 1,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,0 3,7 2,7 1,0
Juni 12,1 49 72 1,9 1,0 0,9 4,1 0,7 33 6,2 32 3,0
Juli 7.4 6,6 0,8 24 2,9 -0,4 0,5 0,0 0,5 4.4 3,7 0,7
Aug. 2,9 2,2 0,7 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 0,4 2,0 -1,6
Sept. 8,2 22 5,9 0,4 0,0 0,4 1,1 0,0 1,1 6,6 2,2 44
Okt. 8,3 1,6 6,7 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 1,4 42
Now. 17,0 3,8 13,2 2,1 0,0 2,1 0,5 0,0 0,5 14,4 3,8 10,6
Dez. 10,8 73 3,5 1,3 43 -3,0 1,9 0,4 1,5 7,6 2,6 5,0
2006 Jan. 48 0,8 4,1 33 0,0 33 0,2 0,0 0,2 1,3 0,7 0,6
Febr. 1,7 1,7 0,0 0,3 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 1,3 1,6 -0,3
Mirz 9,1 5.4 3,7 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 33 5.4 22,1

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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= = Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis*.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.5 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 fe
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
2005 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
Nov. 0,70 2,02 2,34 2,18 1,99 2,27 0,99 2,08 2,18 3,44 2,03
Dez. 0,71 2,15 2,25 2,21 1,98 2,30 1,01 2,25 2,48 3,53 2,22
2006 Jan. 0,73 2,21 2,47 2,56 1,99 2,32 1,04 2,27 2,40 3,52 2,25
Febr. 0,74 2,24 2,52 2,36 1,99 2,34 1,07 2,31 2,67 3,37 2,26
Mirz 0,76 2,37 2,60 2,45 1,98 2,37 1,14 2,48 2,93 3,27 2,44

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
2005 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 4,67 4,60
Juni 9,61 6,62 6,50 7,90 7,72 3,32 3,76 4,13 4,09 3,89 3,84 4,59 4,49
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 7,84 3,31 3,69 3,98 3,96 3,82 3,85 4,51 4,25
Okt. 9,65 6,82 6,36 7,99 7,74 3,33 3,67 3,99 3,95 3,82 3,88 4,50 4,28
Nov. 9,70 6,74 6,33 7,84 7,61 3,38 3,69 3,97 3,96 3,85 4,00 4,29 4,33
Dez. 9,67 6,75 6,36 7,42 7,45 3,49 3,84 4,03 4,01 3,98 4,06 4,57 4,37
2006 Jan. 9,81 6,94 6,50 8,12 7,87 3,61 3,91 4,14 4,06 4,09 4,15 4,59 4,34
Febr. 9,61 6,95 6,50 8,01 7,77 3,65 3,97 4,16 4,08 4,08 4,24 4,63 4,33
Mirz 9,90 6,79 6,28 7,89 7,65 3,73 4,00 4,23 4,10 4,15 4,33 4,72 4,50

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
2005 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
Nov. 5,09 3,91 4,44 3,99 3,08 3,58 3,98
Dez. 5,12 3,98 4,50 4,10 3,22 3,57 3,94
2006 Jan. 5,23 4,07 4,59 4,13 3,18 3,72 3,98
Febr. 5,29 4,12 4,69 4,17 3,24 4,34 4,00
Mirz 5,30 4,23 4,59 4,16 3,50 3,84 4,18

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
o810 o810
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
2005 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 3,51 2,00
Juni 0,69 1,92 3,22 2,17 2,38 0,91 2,10 3,55 2,01
Juli 0,68 1,91 3,18 2,15 2,34 0,94 2,11 3,50 1,98
Aug. 0,69 1,92 3,18 2,03 2,31 0,96 2,10 3,52 2,00
Sept. 0,69 1,91 3,19 2,02 2,29 0,96 2,11 3,50 2,01
Okt. 0,69 1,93 3,17 1,96 2,27 0,97 2,12 3,45 2,03
Nov. 0,70 1,96 3,15 1,99 2,27 0,99 2,16 3,43 2,06
Dez. 0,71 2,01 3,15 1,98 2,30 1,01 2,30 3,41 2,16
2006 Jan. 0,73 2,05 3,10 1,99 2,32 1,04 2,32 3,48 2,21
Febr. 0,74 2,09 3,21 1,99 2,34 1,07 2,38 3,36 2,27
Mirz 0,76 2,16 3,00 1,98 2,37 1,14 2,48 3,34 2,38
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
2005 April 4,69 4,38 4,74 8,02 6,94 5,76 434 3,86 437
Mai 4,63 436 4,71 8,00 6,87 5,74 433 3,85 435
Juni 4,62 433 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. 4,54 424 4,60 7,96 6,86 5,73 425 3,80 428
Sept. 4,51 423 4,59 7,94 6,85 5,71 425 3,78 426
Okt. 4,49 4,19 4,58 7,95 6,80 5,70 424 3,77 425
Nov. 451 4,17 4,53 7,88 6,77 5,70 429 3,79 425
Dez. 4,54 4,14 4,52 7,93 6,77 5,67 435 3,84 4,24
2006 Jan. 4,63 4,14 4,50 7,99 6,78 5,66 4,42 3,88 426
Febr. 4,61 4,16 4,54 7,97 6,79 5,69 4,49 3,95 431
Mirz 4,60 4,15 4,52 8,06 6,80 5,73 4,53 3,98 431
A21 Einlagenneugeschift mit vereinbarter Laufzeit A22 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 Berichtszeitraume)
=== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr = Konsumentenkredite
= === Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr = === Wohnungsbaukredite an private Haushalte
= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre = = Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre bis zu 1 Mio €
— Kiredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
mehr als 1 Mio €
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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 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
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
2006 Q1 2,40 2,50 2,61 2,75 2,95 4,76 0,08
2005 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 2,78 4,49 0,07
2006 Jan. 2,33 2,39 2,51 2,65 2,83 4,60 0,07
Febr. 2,35 2,46 2,60 2,72 2,91 4,76 0,07
Mirz 2,52 2,63 2,72 2,87 3,11 4,92 0,10
April 2,63 2,65 2,79 2,96 3,22 5,07 0,11
Mai 2,58 2,69 2,89 3,06 3,31 5,18 0,19

A24 Dreimonats-Geldmarktsatze

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet

(monatlich; in % p.a.)

== Einmonatssatz

(monatlich; in % p.a.)

=== Euro-Wihrungsgebiet

= * =+ Dreimonatssatz ===+ Japan
= = Zwolfmonatssatz = = Vereinigte Staaten
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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
2005 Q1 2,45 2,66 2,99 3,36 3,67 4,30 1,41
Q2 2,21 2,40 2,73 3,07 3,41 4,16 1,28
Q3 221 2.36 2,65 2,94 326 421 1,36
Q4 2,66 2,79 3,01 3,18 3,42 4,48 1,53
2006 Q1 3,02 3,11 3,28 3,39 3,56 4,57 1,58
2005 Mai 2,22 241 2,74 3,05 341 4,14 127
Juni 2,07 2,24 2,58 2,93 3,25 4,00 124
Juli 2,19 234 2,66 2,99 3,32 4,16 1,26
Aug. 2,24 2,40 2,70 2,99 3,32 426 143
Sept. 2,21 2,34 2,60 2,84 3,16 4,19 1,38
Okt. 2,45 2,61 2,85 3,05 3,32 4,45 1,54
Nov. 273 2.86 3,10 328 3,53 453 1,52
Dez. 2,80 2,88 3,07 3,21 3,41 4,46 1,54
2006 Jan. 2,86 2,94 3,10 3,21 3,39 4,41 1,47
Febr. 2,97 3,07 326 337 3,55 4,56 1,57
Mirz 322 3,30 347 3,57 373 472 1,70
April 3,37 3,49 3,71 3,83 4,01 4,99 1,91
Mai 3,38 3,52 3,74 3,89 4,06 5,10 1,91

A25 Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet

A26 Renditen von Staatsanleihen im Iehnjahresbereich
(monatlich; in % p.a.)

(monatlich; in % p.a.)
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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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.8 Borsenindizes

(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
2005 Q1 276,2 30253 290,4 177,0 2279 3358 269,0 290,9 2748 309,6 446,5 427,0 1191,7 115941
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 3308,0 311,9 185,0 256,7 411,3 2934 318,6 303,8 346,0 439,7 466,5 12236 123109
Q4 3152 3433,1 334,0 185,5 262,8 411,8 316,8 327,6 325,0 358,6 4234 4783 1231,6 144870
2006 Q1 347,6 37294 373,1 199,2 286,5 423,6 3584 379,7 354,5 4133 4158 5224 12832 162078
2005 Mai 276,1 30235 285,7 1754 228,7 344,1 267,1 2852 2838 3194 421,3 460,5 11792 110714
Juni 288,2 3151,7 297,7 181,0 2404 3734 2774 302,0 301,5 331,2 421,7 462,8 1202,3 114028
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 311,5 185,7 257,1 405,8 2934 3189 297,6 3439 4447 473,0 12243 122050
Sept. 3084 3351,8 321,7 184,4 263,0 4293 298,5 3229 305,7 357,0 436,5 462,5 12256 12986,6
Okt. 306,8 3340,1 3224 1824 260,6 405,3 302,6 317,3 3124 347,7 434,0 466,8 1192,0 133849
Nov. 312,7 34049 330,8 183,2 259,3 411,2 316,4 3223 322,9 354,0 4182 471,6 1238,7 14362,0
Dez. 325,7 3550,1 3484 190,8 2684 418,5 330,8 342,7 339,2 373,5 418,5 496,1 12624 15664,0
2006 Jan. 3355 36269 356,5 196,1 276,1 429,6 340,6 3614 344,6 391,3 414,6 519,2 12777 161034
Febr. 349,0 37438 3759 198,0 2885 4243 361,7 383,9 351,7 4178 409,1 513,8 12772 16 187,6
Miirz 358,0 38149 386,5 203,1 2949 4174 3725 393,6 366,3 4304 422,7 532,9 1293,7 163252
April 362,3 3834,6 399,0 204,8 299,9 433,6 372,9 404,0 381,1 4293 4158 5454 1301,5 172330
Mai 351,7 3726,8 392,2 200,9 287,9 415,8 362,7 394,5 358,9 4204 401,0 542,2 1289,6 164307

A27 Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex), Standard & Poor’s 500 und Nikkei 225

(Januar 1994 =100; Monatsdurchschnitte)

=== Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex)
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Nikkei 225
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex

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

Index Insgesamt Waren Dienst- Insgesamt | Verarbeitete Unver- Industrie- Energie Dienst-
2005 =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 83,4 59,2 40,8 100,0 11,8 7.4 30,7 9,2 40,8
in%"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2002 93,9 22 2,5 1,7 3,1 - - - - - -
2003 95,8 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - -
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - -
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - -
2005 Q1 98,8 2,0 1,7 1,8 2,4 0,4 0,7 0,5 0,0 0,3 0,5
Q2 99,9 2,0 1,5 1,8 2,3 0,7 0,3 0,3 0,1 45 0,5
Q3 100,3 2,3 1,4 24 2,2 0,8 0,6 0,0 0,0 5,6 0,6
Q4 101,0 2,3 1,5 24 2,1 0,4 0,7 0,6 0,2 0,4 0,5
2006 Q1 101,0 2, 14 2,6 1,9 0,4 0,5 0,6 0,1 1,3 0,4
2005 Dez. 101,1 2,2 1,4 2,4 2,1 0,1 0,2 0,5 0,0 -0,7 0,1
2006 Jan. 100,7 24 1,3 2,7 2,0 0,3 0,1 0,1 0,0 2,4 0,1
Febr. 100,9 2,3 1,3 2,6 2,0 0,2 0,1 0,3 0,0 0,4 0,2
Mirz 101,5 2,2 1,4 2,4 1,9 0,1 0,3 -0,4 0,1 0,5 0,1
April 102,2 24 1,6 2,6 2,2 0,4 0,0 0,2 0,1 2,8 0,2
Mai? . 2,5 . . . . .
Waren Dienstleistungen

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

. - - - Dienst-

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

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

mittel rungsmittel ohne Energie mieten sonlichen

Bereich
Gewichte 19,3 11,8 7.4 39,9 30,7 9,2 10,3 6,3 6,4 2,9 14,5 6,6

in %"

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
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 2,4 2,0 2,9 -0,6 2,7 34
2004 2,3 34 0,6 1,6 0,8 45 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22,2 2,3 3,1
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 2,2 2,3 3,0
Q4 1,9 22 1,4 2,7 0,4 11,1 2,5 1,9 2,7 22,7 2,3 2,7
2006 Q1 1,8 2,0 1,4 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 24 3,3 2,2 2,3
2005 Nov. 2,2 2,6 1,5 2,5 0,4 10,0 2,4 1,9 2,8 22,7 2,2 2,7
Dez. 1,7 1,8 1,5 2,7 0,4 11,2 2,5 2,0 2,6 22,7 2,2 2,8
2006 Jan. 1,9 1,9 2,0 3,1 0,2 13,6 2,5 2,0 2,3 22,9 2,2 2,4
Febr. 1,8 1,9 1,7 3,0 0,3 12,5 2,6 2,1 2,6 3.4 2,3 2,2
Mirz 1,6 2,3 0,6 2,7 0,5 10,5 2,6 2,1 2,3 3,5 2,1 2,3
April 1,8 22 1,2 2,9 0,6 11,0 2,6 2,1 3,1 3,7 2,7 2,1

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Bezogen auf den Indexzeitraum 2006.
2) Die Schitzung basiert auf vorldaufigen nationalen Verdffentlichungen, die rund 95 % des Euro-Wiéhrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den Energiepreisen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge- | Preise fiir | Weltmarktpreise | Olpreise ¥
werbe | Wohnim- fiir Rohstoffe ¥ | (€/Barrel)
n . - mobilien?
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Insgesamt
(Index Verar- Zu-| Vorleis-| Investi- Konsumgiiter Ins-
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 23 2,7 6,8 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1.4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3.8 2,1 6,8 -4,0 -4.5 25,1
2004 105,7 2,3 2,5 2,0 35 0,7 1,3 0,7 1.4 3,9 2,6 7,2 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 3,2 1,8 2,9 1,3 1,1 1,3 1,0 13,4 3,1 7,6 28,5 9,4 44.6
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 3,9 3,1 1,9 3,1 1,5 0,9 1.4 0,8 12,1 3,0 8,00 224 2,2 422
Q3 110,8 42 3,0 1,3 1,7 1,2 0,9 1,2 0,9 15,7 3,0 - 33,5 11,6 50,9
Q4 111,9 44 2.8 1,4 1,7 1,1 1.4 1,2 1.4 15,6 29 729 34,2 23,2 48,6
2006 Q1 113,9 5,2 3,2 1,7 23 1,0 1,5 1.4 1,5 19,0 - 36,4 23,6 52,3
2005 Dez. 112,0 4,7 3,0 1,5 1,9 1,0 1,3 1,3 1,3 17,0 - - 48,6 29,8 48,5
2006 Jan. 1134 53 33 1,6 2,0 1,0 1,5 1,3 1,5 19,8 - - 441 25,5 52,5
Febr. 113,9 5.4 33 1,7 23 1,0 1,5 1.4 1.5 19,7 - - 38,7 25,5 51,8
Mirz 114,4 5,1 3,0 1,8 2,6 1,1 1,5 1.4 1,6 17,5 - - 274 20,0 52,6
April 1153 5.4 34 2,2 34 1,2 1,6 1,5 1,6 17,6 - - 35,0 254 57,6
Mai . . . . - - 36,2 31,5 55,7
3. Arbeitskosten pro Stunde”
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Nach ausgewihlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
bergsiilisg(::; Bruttolohne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe|  Dienstleistungen T:ll}i‘;‘l,l:‘tﬁ:ndsz
Index und -gehilter der Arbeitgeber verarbeitendes
2000 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
Gewichte 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
in %>
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 107,5 35 32 45 32 43 3,6 2,7
2003 110,8 3,0 2,8 38 3,0 39 2,9 2,4
2004 113,6 2,5 2,3 3,0 2.8 32 2,2 2,1
2005 116,5 2,6 2,3 2,9 2,6 2,5 2,6 2,1
2005 Q1 1154 32 2,7 4,0 32 32 32 2,2
Q2 116,2 2,5 2,2 2,7 2,6 2,3 2,4 2,1
Q3 116,8 23 2,2 2,4 2,3 2,0 2,2 2,1
Q4 117,5 24 2,1 2,5 2,2 2,6 2,5 2,0
2006 Q1 . . . . 2,1

Quellen: Eurostat, HWWA (Spalte 13 und 14 von Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen auf der Grundlage von 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).

1)  Wohngebdude: auf der Grundlage nicht harmonisierter Statistiken.

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

3) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise.

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

5)  Im Jahr 2000.

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

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

(soweit nicht anders angegeben, 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
2002 104,5 2,3 1,5 0,8 3,6 1,9 32 3,0
2003 106,3 1,8 52 0,1 3,6 24 1,2 2,9
2004 107.3 1,0 -8,7 -1,3 2,2 0,7 2,6 23
2005 108,5 1,1 4,1 -0,5 3.5 0,3 2,2 1,9
2004 Q4 107,8 1,0 -8,0 -0,2 3,1 -0,2 2,0 2,3
2005 Q1 108,3 13 2,1 -0,5 5.2 0,8 2,1 1,6
Q2 108,5 1,1 6,2 0,1 4,0 0,4 2,5 1,3
Q3 108,4 1,0 34 0,1 2,3 0,0 2,2 2,1
Q4 108,8 0,9 4,7 -1,5 2,5 -0,1 2,0 2,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2002 105,3 2,6 32 23 3,7 2,6 23 2,9
2003 107,6 2,2 2,7 2.4 3.8 2,2 1,5 2,2
2004 109,9 2,2 1,6 32 3,6 1,6 2,0 1,9
2005 111,8 1,7 1.4 1,8 33 1,8 2,1 14
2004 Q4 110,4 1,8 2,1 2,6 33 1,5 1,6 1,5
2005 Q1 111,1 1,6 2,6 1,7 2,8 2,0 2,0 1,1
Q2 111,6 1,5 2,3 1,7 3,7 1,5 24 0,5
Q3 112,0 1,9 0,7 2,1 33 1,9 2,2 1,5
Q4 112,5 1,9 0,3 1,5 32 1,7 1,9 2,4
Arbeitsproduktivitit ?
2002 100,8 0,3 1,7 1,5 0,1 0,7 -0,9 -0,1
2003 101,2 0,4 2.4 2,3 0,2 -0,3 0,3 -0,6
2004 102,4 1,2 11,2 4,6 1,4 0,9 -0,6 -0,4
2005 103,0 0,6 -2,6 2,2 -0,2 1,5 -0,1 -0,5
2004 Q4 102,3 0,8 11,0 2,7 0,2 1,6 -0,4 -0,7
2005 Q1 102,6 0,3 0,5 2,2 22,2 1,1 -0,1 -0,5
Q2 102,9 0,4 -3,7 1,7 -0,3 1,1 -0,1 -0,8
Q3 103,4 0,9 -2,6 2,0 1,0 1,9 -0,1 -0,5
Q4 103.4 1,0 -43 3,0 0,6 1,8 -0,1 -0,2
5. Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Insgesamt Insgesamt Inléindische Verwendung Exporte ¥ Importe ¥
bergsizlisg(::; Zusammen Private | Konsumausgaben Bruttoanlage-
Index Konsumausgaben des Staates investitionen
2000 = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 105,0 2,6 2,0 1,9 3,1 1,4 -0,3 2,1
2003 107,1 2,1 1,9 2,1 23 1,1 -1,2 -1,8
2004 109,2 1,9 2,0 2,0 24 2,6 1,1 1,5
2005 111,2 1,9 2,3 2,1 2,2 2,3 2,6 3,7
2005 Q1 110,4 2,0 22 2,0 2,0 2,8 2,9 3,7
Q2 110,9 1,7 2,0 1,9 1,5 2,2 23 3,1
Q3 1113 1,8 24 2,1 2,1 2,0 2,3 3,9
Q4 112,3 2,1 2,5 2,3 3,0 2,3 2,8 4,0
2006 Q1 112,6 2,0 2,8 24 3,7 2,7 33 5,7

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 Erwerbstitigen.

2)  Wertschopfung (in konstanten Preisen) je Erwerbstitigen.

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 ?
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)

2002 7250,8 7062,6 41449 1465,5 14659 -13,7 188.3 26243 2436,1
2003 7458,9 7298,8 4280,3 15240 14952 -0,7 160,1 26245 24644
2004 77378 7579,0 44283 15758 1561,5 13,4 158,9 28148 26559
2005 7992,7 7 880,1 45834 1630,1 1638,5 28,1 112,5 3001,7 2889,2
2005 Q1 1969.9 19342 11294 400,1 399,7 5,0 35,7 722,2 686,6
Q2 1986,0 1955,1 1139,0 405,0 407,5 3,6 30,8 7378 707,0
Q3 2006,9 19829 1153,6 408,5 4138 6,9 23,9 764,4 740,5
Q4 2030,0 2007,9 11614 416,5 4174 12,6 22,1 7713 755,1
2006 Q1 2048,0 2031,1 11753 4222 4227 10,9 16,8 808,2 7914

In % des BIP
2005 100,0 98,6 573 20,4 20,5 0.4 1.4 - -

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

2005 Q1 04 0,0 0,1 0,3 0,2 - . 02 1,0
Q2 0,4 0,6 0,3 0,6 1.4 - - 1,5 2,0
Q3 0,7 0,7 0,5 0,7 1,0 - - 2,8 2,9
Q4 0,3 0,5 0,1 0,0 0,2 - - 0,7 1,3
2006 Q1 0,6 0,3 0,7 0,5 0,3 - - 3,1 2,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2002 0,9 0,4 0,9 2.4 -1,5 - - 1,7 0,3
2003 0.8 14 12 17 0.8 , : 12 3.0
2004 2,1 2,0 1,6 1,0 2,3 - - 6,6 6,6
2005 1,3 1,6 1,3 1,2 2,3 - - 3.8 4,7
2005 Q1 1,2 1,5 1,3 0,8 1,6 - - 3,5 45
Q2 11 1.8 15 1.1 2.5 - . 2.7 44
Q3 1,6 1,7 1,8 1,5 32 - - 4,9 54
Q4 1,7 1,9 1,0 1,6 29 - - 4,8 53
2006 Q1 1.9 22 17 1.8 2.9 - . 8.3 9,0
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2005 Q1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,3 - -
Q2 0,4 0,6 0,2 0,1 0,3 0,0 -0,2 - -
Q3 0,7 0,6 0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 - -
Q4 03 0,5 0,1 0,0 0,1 04 02 . .
2006 Q1 0,6 0,3 0,4 0,1 0,1 -0,2 0,3 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2002 0,9 0,4 0,5 0,5 -0,3 -0,3 0,5 - -
2003 0,8 1.4 0,7 0,3 0,2 0,2 -0,6 - -
2004 2.1 1.9 0,9 0.2 0,5 04 0,1 . .
2005 1,3 1,5 0,8 0,2 0,5 0,0 -0,2 - -
2005 QI 12 14 0.7 0.2 03 0.2 03 E 2
Q 1.1 17 08 02 0,5 0,1 0,5 - -
Q3 1.6 1.6 1,0 0.3 0,6 03 0.1 . .
Q4 1,7 1,8 0,6 0,3 0,6 0,3 -0,1 - -
2006 Q1 1,9 2,1 1,0 0,4 0,6 0,2 -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)
2002 65173 152,1 13773 373,0 1392,1 1749,7 1473,1 733,5
2003 6702,1 150,8 13814 388,8 14255 1827,1 15284 756,8
2004 69454 151,9 1434.5 4143 1474.5 1893.4 15768 792.4
2005 7161,1 141,7 1471,6 434,5 15254 1963,9 1624,0 831,5
2005 QI 17674 35,9 364,0 105,5 376,2 4845 401,3 202,4
Q 1781,6 354 367.3 107,5 379.9 4881 403,5 204.3
Q3 1796,3 35,0 368,2 109,6 384,2 4935 405,7 210,6
Q4 18158 354 372,0 111,9 385,1 4978 4135 2142
2006 Q1 18330 353 372,6 112,9 386,3 509,5 416,4 215,0
In % der Wertschopfung
2005 100,0 2,0 20,5 6,1 21,3 274 22,7 .
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt ")
Verinderung gegen Vorquartal in %
2005 Q1 0,4 -4,3 0,2 -0,8 0,6 0,9 0,6 -0,2
Q 04 1.9 0.5 1.6 0,7 04 0.1 0.3
Q3 0,5 0.4 0,8 0,1 0,6 0,6 0,3 1,6
Q4 0.3 0,1 0,4 0,8 0,6 0,2 0,1 -0,1
2006 Q1 0,6 0,1 0,6 -0,9 0,4 1,1 0,4 0,9
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2002 1,0 03 0,0 0,0 11 1,5 1,7 0.2
2003 0,7 -5,1 0,6 0,2 0,3 1,5 1,0 1,5
2004 2,2 10,5 2,7 2,1 2,1 1,9 1,5 0,8
2005 1,3 -4.2 1,1 0,8 2,2 1,9 0,8 1,1
2005 Q1 14 -1,0 0,9 0,7 2.2 2,0 1,0 0.8
Q2 1,1 -4,8 0,3 0,8 1,9 2,0 0,8 1.4
Q3 1,5 -5,1 1,0 1,5 2,5 2,0 0,9 2,1
Q4 1,7 -5,7 1,9 1,7 2,5 2,2 1,0 1,6
2006 Q1 1,9 -1.4 2,3 1,6 2,3 2,4 0,8 2,6
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2005 Q1 0.4 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,3 0,1 -
Q2 0,4 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -
Q3 0,5 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,1 -
Q4 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 -
2006 Q1 0,6 0,0 0,1 0.1 0,1 0,3 0,1 .
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2002 1,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,4 0,4 -
2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 -
2004 2,2 0,2 0,5 0,1 0,4 0,5 0,3 -
2005 13 0.1 0.2 0,0 0,5 0,5 0.2 .
2005 Q1 1.4 0,0 0,2 0,0 0,5 0,6 0,2 -
Q2 1,1 -0,1 0,1 0,0 0,4 0,5 0,2 -
Q3 1,5 -0,1 0,2 0,1 0,5 0,6 0,2 -
Q4 1.7 0.1 04 0.1 0,5 0,6 0.2 .
2006 Q1 1,9 0,0 0,5 0,1 0,5 0,7 0,2 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstaglich bereinigt.
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_ 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
glondes| semmen| gt [T g Gel e
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
2003 0,4 100,3 0,3 0,0 0,0 0,3 -0,1 -0,4 -4,5 0,3 3,0 0,7
2004 2,2 102,3 2,0 2,1 1,9 2,2 32 0,5 0,1 0,6 2,0 0,2
2005 1,1 103,6 1,2 1,3 1,1 0,9 2,7 0,6 -0,9 0,8 1,2 -0,2
2005 Q2 1,2 103,2 0,7 0,8 0,5 -0,3 2,3 0,7 -1,5 1,1 1,1 0,3
Q3 1,3 104,2 1,5 1,6 1,5 0,9 3,0 1,6 -0,1 1,9 0,4 1,1
Q4 1,8 104,7 2,1 2,2 2,3 24 3,1 0,9 1,8 0,8 1,8 0,6
2006 Q1 . 105,7 33 34 33 2,9 49 1,8 2,7 L7 4.2 .
2005 Okt. 0,2 103,7 0,4 0,8 0,7 1,0 0,5 0,5 -0,9 0,8 -1,0 -1,1
Nov. 2,6 105,2 3,1 3,5 34 3,7 49 0,9 33 0,5 2,1 -0,7
Dez. 2,9 105,4 2,9 2,5 2,8 2,7 4,1 1,4 34 1,1 3,8 44
2006 Jan. . 105,6 2,9 2,4 2,3 2,1 42 0,8 3,0 0,5 59
Febr. . 105,6 32 32 3,0 2,1 5,7 2,3 24 2,3 3,1
Mirz . 106,0 3,7 4,5 4.4 4,5 4,6 2,3 2,7 2,2 33
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2005 OKkt. -0,8 - -0,6 -0,7 -0,7 -0,1 -1,2 -0,7 -0,7 -0,7 -1,1 -1,9
Nov. 1,2 - 14 1,3 1,3 1,7 1,6 0,2 1,9 -0,1 2,9 0,9
Dez. 0,8 - 0,2 -0,1 0,0 -0,4 -0,4 0,7 0,0 0,8 3,1 2,8
2006 Jan. . - 0,2 0,3 0,1 0,3 0,9 -0,4 0,4 -0,5 -0,8
Febr. . - 0,1 0,1 0,0 -0,7 0,6 0,5 -0,5 0,7 0,3
Mirz . - 0,3 0,3 0,7 1,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
4. Auftragseingang und Umsitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsiitze 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
2003 98,4 0,2 101,3 -0,2 2,2 103,7 0,7 1,3 0,2 -1,8 0,6 911 -1,5
2004 105,3 73 106,5 5,1 2,3 105,2 1,5 1,2 1,7 1,8 33 922 1,1
2005 110,8 4,6 110,5 3,7 2,2 106,7 1,3 0,7 1,8 2,0 1,2 934 1,3
2005 Q2 109,0 33 110,8 42 1,7 106,1 0,8 0,3 1,1 1,6 0,5 938 1,2
Q3 110,7 5,0 111,6 3,9 2,6 106,9 1,5 0,5 23 24 2,0 942 4,6
Q4 117,0 7,2 112,5 42 23 107,2 1,3 0,6 1,8 2,6 1,6 932 -1,2
2006 Q1 1174 12,0 115,7 82 2,2 1074 0,8 0,2 1,2 1,5 2,1 946 2,0
2005 Nov. 116,8 9,8 1153 5.8 2,6 107,3 1,5 0,7 2,1 32 1,4 932 -2,0
Dez. 123,0 73 115,0 5,1 2,0 107,2 1,0 0,1 1,8 2,6 1,7 923 -1,8
2006 Jan. 115,7 9,6 114,7 8,1 2,9 107.8 1.4 0,7 1,8 4,0 1,9 945 2,1
Febr. 119,7 14,0 114,6 6,9 2,7 107,6 1,2 1,1 1,5 2,6 2,3 941 2,6
Mirz 116,9 12,2 117,7 9,5 1,1 106,8 -0,1 -0,9 0,5 -1,9 2,2 951 1,5
April . . . 3,8 108,3 2,8 1,9 32 . . 955 1,7
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2005 Nov. 5,0 - 7.5 0,1 - 0,1 -0,3 0,5 12 -0,1 - -1,0
Dez. - 53 - -0,3 0,0 - -0,1 -0,3 0,1 -0,3 0,7 -1,0
2006 Jan. - -5,9 - -0,2 0,7 - 0,5 0,9 0,2 0,6 0,2 - 2,3
Febr. - 34 - -0,2 0,0 - -0,2 0,0 -0,2 -1,3 -0,2 - -0,4
Mirz - 23 - 2,7 -0,4 - -0,7 -1,1 -0,3 -1,5 0,0 - 1,1
April - . - . 1,0 - 1,4 1,1 1,5 . - 04

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 Kapazitits-| Insgesamt ®| Finanzlage| Wirtschaft- Arbeitslosig- Erspar-
7 - . e .
Einschiitzung? | Insgesamt * | Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- auslast_unog ) _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 94,5 -11 -25 11 3 81,2 -11 -1 -12 27 -3

2003 93,6 -11 -25 10 3 81,0 -18 -5 221 38 -9

2004 99,4 -5 -16 8 10 81,6 -14 -4 -14 30 -8

2005 98,1 -7 -17 11 6 81,3 -14 -4 -15 28 -8

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 97,7 -8 -18 11 6 81,0 -15 -4 -17 29 -8
Q4 100,1 -6 -15 10 7 81,5 -12 -4 -15 22 -9

2006 Q1 102,6 -2 -9 9 11 82,2 -11 -3 -11 20 -8

2005 Dez. 100,5 -5 -13 10 8 - -11 -4 -12 19 -9

2006 Jan. 101,5 -4 -12 10 9 82,0 -11 -3 -11 19 -9

Febr. 102,7 -2 -10 8 11 - -10 -3 -11 19 -8
Mirz 103,6 -1 -6 8 12 - -11 -3 -12 21 -7
April 105,7 1 -1 7 13 82,4 -10 -3 -8 22 -8
Mai 106,7 2 -2 6 14 - -9 -3 -10 14 -7

Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor

Baugewerbe

Insge- Auftrags- Beschifti- | Insgesamt Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt > Geschiifts- 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 -17 -25 -10 -15 -18 17 -11 2 -3 -4 14

2003 -18 -25 -11 -11 -14 17 22 4 -5 3 14

2004 -14 22 -6 -9 -14 14 0 11 7 8 17

2005 -9 -15 -3 -9 -14 14 2 11 6 10 17

2005 Q1 -11 -15 -6 -10 -15 12 -2 11 8 7 17

Q2 -11 -18 -5 -10 -16 13 -1 9 0 9 17
Q3 -9 -16 -2 -9 -15 15 1 11 6 10 17
Q4 -5 -11 0 -6 -11 16 9 14 10 13 18

2006 Q1 -4 -10 2 -4 -5 16 8 15 11 14 19

2005 Dez. -6 -11 -1 -5 -7 17 9 13 9 13 18

2006 Jan. -4 -9 1 -6 -7 17 5 15 13 17 17

Febr. -5 -12 2 -5 -5 16 7 14 8 13 21
Mirz -3 -10 4 -1 -1 14 11 15 11 13 21
April -3 -9 3 -1 -1 16 15 18 14 17 23
Mai -3 -8 3 -1 -1 15 14 19 17 17 24

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

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

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

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

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

5) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbestidnde (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 iibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % ? 100,0 100,0 84,5 15,5 4,4 18,1 17,6 25,0 15,4 30,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 135,263 0,7 0,8 0,2 -1,7 -1,5 0,0 0,5 2.4 1,9
2003 135,772 0,4 0,3 0,7 24 -1,7 0,3 0,6 1,2 1,6
2004 136,637 0,6 0,6 1,0 -0,6 -1,8 0,7 0,9 2,1 1,4
2005 137,674 0,8 0,9 -0,1 -1,3 -1,3 1,2 0,8 2,2 1,4
2004 Q4 137,016 0,8 0,8 0,9 -0,8 -0,8 1,1 0,7 1,9 1,5
2005 Q1 137,216 0,9 0,9 0,6 -1,3 -1,2 1,6 1,1 2,1 1.4
Q2 137,363 0,7 0,8 0,2 -1,0 -1,7 1,1 0,9 2,1 1,6
Q3 137,575 0,7 0,9 -0,5 22,0 -1,0 0,7 0,6 2,2 1,5
Q4 137,967 0,7 1,0 -0,7 -1,0 -1,1 1,2 0,6 23 1,1
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)
2004 Q4 0,375 0,3 0,3 0,4 -1,2 -0,1 0,1 0,1 0,8 0,7
2005 Q1 0,200 0,1 0,2 -0,4 -1,3 -0,4 0,3 0,4 0,4 0,3
Q2 0,147 0,1 0,1 0,0 0,2 -0,3 0,2 0,1 0,1 0,3
Q3 0,212 0,2 0,3 -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 0,0 0,7 0,3
Q4 0,392 0,3 0,3 0,2 -0,1 -0,3 0,6 0,2 1,0 0,3
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
DEISORED Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % 2 100,0 75,6 24,4 48,5 51,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 11,760 83 8,740 7,0 3,020 16,8 5,515 6,9 6,245 10,1
2003 12,548 8,7 9,420 7,5 3,128 17,6 5,975 7.4 6,573 10,5
2004 12,899 8,9 9,751 7,6 3,149 18,0 6,186 7,6 6,713 10,5
2005 12,543 8,6 9,484 73 3,058 17,7 6,085 7.4 6,458 10,0
2005 Q1 12,847 8.8 9,628 7,5 3,219 184 6,217 7,6 6,630 10,3
Q2 12,686 8,7 9,609 7.4 3,078 17,7 6,165 7,5 6,522 10,1
Q3 12,382 8,5 9,406 7.3 2,976 17,3 6,043 7.4 6,340 9,8
Q4 12,207 8,3 9,211 7,1 2,996 17,5 5,879 7.2 6,329 9.8
2006 Q1 11,908 8,1 8,922 6,9 2,986 174 5,729 7,0 6,179 9,6
2005 Nov. 12,230 8,3 9,232 7,1 2,998 17,5 5,881 7.2 6,348 9,8
Dez. 12,183 8,3 9,183 7,1 3,000 17,6 5,831 7.1 6,352 9,9
2006 Jan. 12,058 82 9,061 7,0 2,996 174 5,777 7,1 6,281 9,7
Febr. 11,908 8,1 8,914 6,9 2,994 17,5 5,732 7,0 6,176 9,6
Mirz 11,759 8,0 8,791 6,8 2,968 17,3 5,678 6,9 6,081 9,5
April 11,621 8,0 8,692 6,7 2,930 17,1 5,622 6,9 5,999 9,3

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

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

2) ImJahr 2005.

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
1997 47,1 46,6 11,9 9,0 2,6 13,3 0,7 17,2 8,6 54 2,3 0,5 0,3 42,7
1998 46,6 46,3 12,2 9,5 2,3 13,9 0,6 16,2 83 49 2,3 0,3 0,3 42,6
1999 47,1 46,8 12,6 9,7 2,5 14,2 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,1
2000 46,7 46,4 12,7 9,8 2,7 13,9 0,6 15,9 8,2 4,8 2,2 0,3 0,3 42,8
2001 45,8 45,6 12,3 9,6 2,4 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 45,2 44,9 11,9 9,4 2,2 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 45,2 44,5 11,5 9,1 2,1 13,5 0,4 15,8 8,3 4,7 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 447 443 11,4 8,8 2,3 13,6 0,3 15,6 82 4,6 2,1 0,5 0.4 40,9
2005 45,1 44,7 11,6 8,9 2,5 13,7 0,3 15,6 8,2 4,5 2,2 0,5 0,3 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
1997 497 46,1 10,9 4.8 5,0 25,4 22,6 2,1 0,6 36 24 12 0,1 44,7
1998 48,9 45,1 10,6 4,6 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3,8 2.4 1,3 0,1 44,2
1999 48,5 44,6 10,6 4,8 4,1 25,2 22,2 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44.4
2000 477 439 10,4 4.8 39 24.8 21.8 2.0 0.5 38 25 1.3 0,0 43.8
2001 47,7 438 10,3 438 3.8 24,9 21,8 1,9 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 43,9
2002 47,8 44,0 10,4 4,9 3,5 25,2 22,2 1,9 0,5 3,8 2.4 1,4 0,0 443
2003 482 443 10.5 4.9 33 25.5 22,6 1.8 0.5 39 25 1.4 0.1 449
2004 47,5 43,7 10,4 5,0 3,1 25,2 22,4 1,8 0,5 3,8 2,4 1.4 0,0 44,4
2005 47,5 43,8 10,4 5,0 3,0 25,3 22,5 1,7 0,5 3,8 2.4 1,3 0,0 44,5
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primérsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primiér- Konsumausgaben des Staates ¥
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
1997 -2,6 -2.4 -0,4 0,1 0,1 2.4 20,1 10,9 4.8 4,9 1.9 2,3 8,2 11,9
1998 -2,3 2,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,8 10,6 4,6 4,8 1,9 2,3 8,0 11,7
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0.4 2,7 19,9 10,6 4,8 4.9 1,9 2,3 8,1 11,8
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 4.8 4,9 1,8 2,2 8,0 11,8
2001 -1,9 -1,7 -0,4 0,1 0,4 2,0 19,8 10,3 4,8 5,0 1,8 2,2 7,9 11,9
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,0 12,2
2003 3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,3 20,4 10,5 4,9 52 1,8 2,1 8,0 12,4
2004 -2,8 2,4 -0,3 -0,3 0,1 0,3 20,3 10,4 5,0 52 1,8 2,1 8,0 12,4
2005 -2,4 -2,1 -0,3 -0,2 0,2 0,6 20,4 10,4 5,0 5,2 1,8 2,2 8,0 12,4
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
2002 0,0 -3,7 -4,9 -0,3 -3,2 -0,4 -2,9 2,0 -2,0 -0,5 -2,9 4,1
2003 0,1 -4,0 -58 0,0 -4.2 0,2 =34 0,2 -3,1 -1,5 -2,9 2,5
2004 0,0 -3,7 -6,9 -0,1 -3,7 1,5 -3.4 -1,1 -1,9 -1,1 -3,2 2,3
2005 0,1 -33 -4,5 1,1 -2,9 1,0 -4,1 -1,9 -0,3 -1,5 -6,0 2,6

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.
EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkdufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschéften.

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 Inldndische 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

1996 75,1 2,8 17,0 7.9 474 58,7 32,5 10,0 16,1 16,4

1997 74,2 2,8 16,0 6,5 48,9 56,2 31,1 11,8 13,3 18,0

1998 72,8 2,7 15,0 5,6 49,4 53,0 29,3 12,8 10,9 19,8

1999 72,1 2,9 14,2 43 50,7 484 274 9.8 11,3 23,7

2000 69,6 2,7 13,1 3,7 50,1 43,9 24,0 8,9 11,0 25,6

2001 68,3 2,8 12,3 4,0 49,2 42,0 22,9 8,0 11,1 26,3

2002 68,1 2,7 11,7 4,6 49,2 40,0 21,6 7,6 10,8 28,2

2003 69,3 2,1 12,3 5,1 49,9 39,1 21,6 83 9,2 30,3

2004 69,8 2,2 11,9 5,1 50,6 37,9 20,7 8.2 8,9 31,9

2005 70,7 24 11,7 49 51,7 36,9 20,3 8.2 8.4 33,8
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

1996 75,1 63,0 5,9 5,7 0,5 11,6 63,5 7,1 19,1 26,3 29,8 72,5 2,6

1997 74,2 62,2 6,1 5.4 0,6 9,9 64,3 6,8 18,1 26,0 30,1 71,4 2,8

1998 72,8 61,2 6,1 5.2 0.4 8,9 64,0 6,3 15,6 27,0 30,3 70,1 2,7

1999 72,1 60,6 6,0 5,1 0,4 7,7 64,4 5,6 134 28,3 30,5 70,1 2,0

2000 69,6 58,3 5,9 49 0.4 6,8 62,8 49 13,2 28,9 27,4 67,8 1,8

2001 68,3 57,1 6,1 48 0,4 7,2 61,2 3,7 13,6 27,5 27,2 66,8 1,5

2002 68,1 56,7 6,3 48 0,4 82 59,9 3,9 15,2 25,8 27,2 66,8 1,3

2003 69,3 57,0 6,6 5,1 0,6 8,6 60,7 4,0 14,4 26,6 283 68,3 1,0

2004 69,8 57,5 6,7 5.2 0.4 8,5 61,3 3,9 14,4 274 28,0 68,8 1,0

2005 70,7 58,1 6,8 53 0,5 8,7 62,0 3.8 14,4 28,0 28,3 69,7 1,1

3. Lander des Euro-Wihrungsgebiets

BE DE GR ES FR 1IE 1T LU NL AT PT FI

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

2002 103,2 60,3 110,7 52,5 58,2 32,1 105,5 6,5 50,5 66,0 55,5 41,3

2003 98,5 63,8 107.8 48,9 62,4 31,1 104,2 6.3 51,9 64,4 57,0 443

2004 94,7 65,5 108,5 46,4 64,4 29,4 103,8 6,6 52,6 63,6 58,7 443

2005 93,3 67,7 107,5 43,2 66,8 27,6 106,4 6,2 52,9 62,9 63,9 41,1

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 Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen
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.

)
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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- | Volumens- gations- und fristige fristige dische MFTs Sonstige Glau-
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
1997 1,9 2,3 0,0 -0,2 -0,2 0,0 -0,3 -1,1 33 -0,3 -0,2 2,1 22
1998 1,8 2,3 -0,3 -0,1 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 2,6 -0,8 -0,4 1,5 2,5
1999 2,0 1,6 0,4 0,1 -0,1 0,2 -0,2 -1,2 3,1 -2,6 -0,9 22,5 4,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0.4 1,9 2,1 22,0 -0,4 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,5 1,3 0,0 -0,1 -0,5 1,8
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,6 -0,5 -0,2 2,7
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,2 0,6 0,9 2,9
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 2,6 0,3 0,0 0,3 2,8
2005 3,1 3,0 0,0 0,1 0,0 0,3 0,2 0,0 2,6 0,2 0,2 0,2 2,9
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
1997 1,9 -2,6 -0,7 -0,6 0,1 0,0 -0,2 -0,5 -0,7 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,1
1998 1,8 23 -0,5 -0,3 0,2 0,0 0,0 -0,4 -0,7 0,2 -0,3 0,0 -0,1 0,1
1999 2,0 -1.4 0,6 0,0 0,4 0,0 0,1 -0,5 -0,8 0,1 0,4 0,2 0,1 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,1 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
2001 1,9 -1,8 0,0 -0,4 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,5
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 22,8 0,3 0.4 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,1 24 0,6 0,7 0,3 0,2 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 -0,1
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).

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 Q4 51,1 50,4 143 14,6 16,8 2,9 0,9 0,7 0,3 459
2000 Q1 43,6 43,1 11,1 13,1 15,5 1,9 0,7 0,5 0,3 39,9
Q2 47,7 472 13,9 13,4 15,8 2,1 1,2 0,5 0,3 433
Q3 442 43,8 11,9 12,6 15,7 2,0 0,8 0,4 0,2 40,4
Q4 49,9 49,4 14,0 14,1 16,6 2,8 1,0 0,5 0,3 45,0
2001 Q1 424 41,9 10,5 12,7 15,3 1,8 0,9 0.4 0,2 38,7
Q2 46,9 46,5 13,4 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 42,2
Q3 435 43,1 11,6 12,4 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
Q4 49,2 48,7 13,6 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,0
2002 Q1 42,1 41,6 10,1 12,8 15,5 1,7 0,8 0,4 0,2 38,6
Q2 45,6 45,1 12,5 12,7 15,5 2,0 1,5 0,5 0,3 41,0
Q3 43,5 43,0 11,2 12,7 15,4 2,0 0,8 0,4 0,3 39,6
Q4 49,1 48,5 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 QI 42,0 41,5 9.8 12,8 15,6 1,7 0,7 0,4 0,2 38,5
Q2 459 44.4 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 1,2 41,7
Q3 42,9 424 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,2
Q4 49,3 48,3 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004 Q1 41,6 41,1 9,6 12,9 154 1,7 0,7 0,5 0,3 38,1
Q2 449 44,1 12,1 12,9 154 2,0 0,9 0,8 0,6 41,0
Q3 42,7 422 10,7 12,7 154 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9
Q4 49,4 483 13,0 14,5 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,1
2005 QI 424 41,9 10,0 13,1 15,4 1,7 0,6 0,6 0,3 38,7
Q2 44,7 44,1 11,9 13,1 153 2,0 0,9 0,6 0,3 40,6
Q3 435 42,9 11,1 12,9 154 1,9 0,7 0,6 0,3 39,7
Q4 49,3 48,5 134 14,4 16,1 29 0,8 0,8 0,3 442

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 Q4 50,9 46,0 11,1 5,3 3,7 259 22,2 1,7 4,9 3,1 1,7 0,2 39
2000 Q1 46,3 43,0 10,2 4,6 4,1 242 20,9 1,3 33 2,0 1,3 2,7 1,3
2 46,4 43,0 10,3 4,6 3,9 242 20,9 1.4 34 23 1,1 1,3 52
Q3 43,0 42,7 10,1 4,5 4,0 24,1 20,8 1,5 0,3 2,5 1,0 1,2 5,2
Q4 49,7 459 11,1 53 38 25,8 21,9 1,6 3.8 3,1 1,5 0,2 4,0
2001 Q1 457 424 10,1 42 4,0 24,1 20,9 1,3 34 1,9 1,5 34 0,6
46,3 42,8 10,3 4,6 3,9 24,1 20,8 1,3 3,5 23 1,1 0,6 45
Q3 46,1 42,4 10,0 4,6 38 24,1 20,8 1.4 3,7 2,5 1,2 -2,6 1,2
Q4 51,1 46,2 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 4,9 3.2 1,7 -1,9 1,7
2002 Q1 46,2 42,8 10,3 43 3,7 24,5 21,2 1,3 34 1,9 1,5 4.2 -0,5
46,7 433 10,3 49 3.6 24,4 21,1 1,3 34 23 1,1 -1,1 2,4
Q3 46,8 43,1 10,0 4,7 35 249 21,4 1.4 3,7 2,5 1,2 3.3 0,2
Q4 50,8 46,4 11,0 5,7 33 26,4 22,6 1,6 4.4 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003 Q1 46,9 434 10,4 45 35 25,0 21,6 1,3 35 1,9 1,6 -4.9 -1.4
Q2 474 438 10,4 4.8 34 252 21,7 1,3 35 2.4 1,2 -1,5 1,9
Q3 46,9 433 10,2 48 33 25,1 21,6 1,3 3,6 2,5 1,1 4,1 -0,8
Q4 51,2 46,3 11,0 5,7 3.1 26,6 22,8 1,5 4.8 32 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,5 431 10,3 4,6 3,2 25,0 21,5 1,2 34 2,0 1,4 -4.9 -1,7
Q2 46,7 433 10,4 4,9 3,1 24.8 21,5 1,2 34 23 1,0 -1,7 1,4
Q3 46,0 42,6 10,0 4,6 3,2 249 214 1,3 33 2,4 0,9 3.3 -0,2
Q4 50,7 45,8 10,9 5,7 3,0 26,1 22,5 1.4 49 3,1 1,8 -1,3 1,7
2005 Q1 46,7 434 10,3 4,7 3,1 253 21,6 1,2 33 1,9 1.4 -4,3 -1,2
46,3 43,0 10,3 5,0 3,1 24,6 21,5 1,1 33 23 1,0 -1,6 1.4
Q3 45,7 42,4 I 4.8 3,0 24,7 21,4 1,2 33 24 0,9 2,2 0,8
Q4 50,8 459 11,1 5,7 2,9 26,2 22,6 1.4 49 3,1 1,7 -1,5 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. Ansonsten stimmen
die vierteljahrlichen 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 Sozialbeitrage.
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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
2003 QI 69,5 2,6 11,7 5.2 50,0
Q2 70,1 2,7 11,6 5,5 50,3
Q3 70,5 2,7 11,6 5,6 50,6
Q4 69,3 2,1 12,3 5,1 49,9
2004 QI 71,0 2,1 12,4 5,5 50,9
Q2 71,7 2,2 12,4 5,5 51,5
Q3 71,6 2,2 12,3 5,6 51,5
Q4 69,8 2,2 11,9 5,1 50,6
2005 QI 71,1 2,2 11,9 5.2 51,8
Q2 72,0 2.4 11,7 5.4 52,6
Q3 71,6 24 11,7 5.2 52,2
Q4 70,7 24 11,7 49 51,7
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

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

Zusammen | Bargeld und| Wertpapiere Kredite| Aktien und sonstige

Einlagen sonstige «Vgllumens-

Anteilsrechte| “"CCTURECT
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 QI 7.7 -4,9 2,7 3,1 2,0 0,2 0,4 0,4 -0,1 -0,2 7.8
Q2 4,1 -1,5 2,7 3.1 2,2 -0,1 -0,2 1,2 -0,3 -0,2 44
Q3 32 -4,1 -0,9 -1,6 -1,5 -0,1 -0,1 0,2 0,4 0,3 2,7
Q4 2,2 -1,9 -4,1 -3,8 22,3 -0,1 -0,1 -1,3 -1,0 0,7 -1,3
2004 QI 9.4 -4,9 4,6 2,1 1.4 0,2 0,0 0,5 0,1 24 9.3
Q2 5,8 -1,7 4,1 39 33 0,3 0,1 0,3 -0,5 0,7 6,4
Q3 2,2 33 -1,1 -0,8 -1,2 0,2 0,0 0,1 0,2 -0,5 2,0
Q4 -4,5 -1,3 -5,8 -3,5 -2,7 -0,2 0,1 -0,7 -0,2 -2,1 -4,3
2005 QI 7,1 -43 2,8 2,5 14 0,4 0,3 0.4 0,0 0,3 7,1
Q2 5,8 -1,6 42 3,7 2,7 0,3 0,2 0,4 0,1 0,4 5,7
Q3 0,7 2,2 -1,5 -2,5 -2,5 0,3 -0,1 -0,3 0,2 0,8 0,6
Q4 -1,1 -1,5 -2,6 -0,8 -0,3 -0,4 -0,2 0,0 0,0 -1,8 -1,1

A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Verinderung der A29 Maastricht-Verschuldung

Verschuldun g (gleitende Vierquartalssumme in % des BIP) (jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

——  Defizit Il Deficit-Debt-Adjustments
N I Primirsaldo
TT Nomndenng cer Benchuldung I Wachstum/Zins-Differenzial

sees N hul
ettoneuverschuldung Verinderung der Schuldenquote

45 45 2.0
40 St 40
. . N
o . K V4 °\ 1.0
35 - S N 35
3 IS 5
5 RS - 0.0
3,0 sl A N - 3,0
N \‘M a <y
25 2 7 . 2,5 -1,0
> & ' ~ N V2 .‘ > 5
N R
2,0 20
2,0
1
1,5 Vi 1,5
i 3,0
10 [+ 1.0
0.5 0.5 4,0 4,0
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005

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
2003 32,4 106,1 19,5 -37,2 -56,0 12,9 454 -1,3 -12,3 74,9 -13,0 79,1 28,2 -44,1
2004 49,9 105,3 29,0 -28,0 -56,4 17,5 67,3 -10,9 -41,2 60,3 -5,0 -37,5 12,5 -56,4
2005 -22,6 53,0 34,3 -41,5 -68,3 12,5 -10,1 90,0 -145,5 162,5 -13,6 67,8 18,7 -79,9
2005 Q1 2,2 15,1 4,0 -0,7 -16,2 1,0 32 18,8 -23,7 7,0 <73 38,1 48 -22,1
Q2 -11,2 18,1 10,3 23,6 -16,0 4,0 27,2 49,5 -14,7 107,8 1,3 -48,0 3,1 -42,3
Q3 -1.4 16,0 9,6 7,1 -19,8 2,8 1,5 34,6 -97,6 89,8 -0,4 40,8 2,0 -36,0
Q4 -12,3 3,8 10,3 -10,1 -16,3 47 -7,6 -12,9 -9,4 -42,0 -7,2 36,9 8,8 20,5
2006 Q1 -11,4 -3,9 2,5 0,7 -10,7 2,7 -8,7 37,2 -13,0 32,6 -7,6 19,7 5,5 -28,5
2005 Mirz 43 8,1 1,5 0,7 -6,0 0,7 5,0 21,3 -8,8 -1,6 -5,1 =72 1,5 16,3
April -10,5 3,5 23 -12,2 -4,1 0,3 -10,2 -5,5 -13,7 -7,9 -0,4 17,4 -0,8 15,7
Mai -2,9 5,7 33 -6,3 -55 1,6 -1,3 41,5 6,7 19,0 0,8 12,5 2,6 -40,3
Juni 2,2 8,8 4,7 -5,0 -6,4 2,1 43 13,5 -1,7 96,7 1,0 -77,9 1,4 -17,7
Juli 3,0 9,5 45 -5,5 -5,5 0,8 3,8 1,0 -85,1 77,1 14 5,0 2,6 -4.8
Aug. 2,7 1,0 1,5 1,0 -6,2 0,8 -2,0 0,4 -12,0 -13,3 -0,7 26,5 -0,1 1,6
Sept. -1,6 5,5 3,6 -2,6 -8,1 1,2 -0,4 33,2 -0,5 26,0 -1,2 9,3 -0,5 -32,8
Okt. -6,5 1,5 4,6 272 -54 0,6 -5,9 -6,5 -8,0 24 -43 3,1 0,2 12,4
Now. -5,6 1,0 2,7 -4.4 -5,0 0,9 -4,7 5,8 -2,0 -39,2 -0,4 46,2 1,2 -1,1
Dez. -0,2 1,3 3,0 1,4 -5,9 32 3,0 -12,2 0,6 -5,2 -2,5 -12,4 7,3 9,2
2006 Jan. -9,7 -6,4 0,1 -1,0 22,3 1,0 -8,7 -11,0 49 -37,1 -2,3 25,8 23 19,7
Febr. -0,4 0,3 1,8 1,0 -35 1,0 0,6 13,2 2254 20,5 -3,0 19,2 1,9 -13,8
Mirz -1,3 2,3 0,6 0,7 -4.8 0,6 -0,6 35,0 7,5 49,2 22,3 =254 6,0 -34,4
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2006 Mirz -36,2 34,0 32,8 -40,1 -62,9 14,1 -22,1 108,4 -134,7 188,1 -13,8 49,3 19,4 -86,3

A30 ZIahlungsbilanz — Leistungsbilanz
(in Mrd €)

60

40

I Vierteljihrliche Transaktionen
== {ber 12 Monate kumulierte Transaktionen

60

40

-60 -60
-80 // -80
-100 -100
120 72002 72003 72004 72005 120
Quelle: EZB.

A31 TIahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

(in Mrd €)
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-200

-300
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Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
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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
2003 16932 1660,8 324 1036,0 929,9 3318 3123 2433 280,5 82,1 138,1 23,7 10,8
2004 1843,0 17932 49,9 11282 1022,9 362,1 333,1 2709 2989 81,9 1383 24,1 6,6
2005 2018,1 2 040,7 -22,6 1218,6 1165,6 395,5 361,1 320,7 362,2 83,4 151,7 234 10,9
2005 Q1 460,8 458,6 2,2 278.5 2634 85,3 81,2 68,0 68,8 29,0 452 49 3,8
Q2 503,4 514,5 -11,2 305,2 287,1 97,3 87,0 83,8 107.3 17,1 33,1 5.8 1.8
Q3 509,7 511,1 -1,4 309,0 293,0 108,9 99,3 76,5 83,6 153 35,1 4,6 1.8
Q4 5442 556,5 -12,3 3259 322,1 103,9 93,6 92,4 102,5 21,9 38,3 8,1 3,5
2006 Q1 531,6 543,0 -11,4 327,2 331,1 92,0 89,5 79,5 78,8 32,9 43,5 4,7 2,0
2006 Jan. 164,3 174,0 -9,7 100,7 107,1 30,0 30,0 24,0 25,0 9,6 11,9 1,7 0,7
Febr. 1754 1759 -0,4 1048 104,5 30,1 28,2 24,2 233 16,3 19,8 1.4 0,4
Mirz 191,8 193,1 -1,3 121,7 1194 31,9 31,3 31,3 30,6 7,0 11,8 1,6 0,9
Saisonbereinigt
2005 Q1 478,7 472,6 6,1 2893 268,3 95,2 86,7 74,2 79,1 20,0 38,6
Q2 491,6 490,6 1,0 297,1 279,2 95,9 88,7 77,0 87,3 21,5 354
Q3 513,5 522,6 9,1 312,5 301,8 100,7 92,8 80,2 91,0 20,0 37,0
Q4 527,6 548,3 -20,6 316,0 312,7 102,7 92,0 87,3 104,5 21,7 39,0
2006 Q1 546,9 554,9 -8,0 332,6 328,5 101,4 93,8 84,9 90,4 28,0 42,2
2005 Juli 169.4 1714 -2,0 102,1 98,8 33,7 30,9 26,6 30,3 7,0 11,4
Aug. 171,2 176,5 -54 103,9 102,5 335 31,1 27,0 30,1 6,8 12,8
Sept. 172,9 174,7 -1,8 106,5 100,5 33,6 30,9 26,7 30,6 6,1 12,8
Okt. 170,5 176,5 -6,0 101,8 101,9 338 30,7 27,9 32,1 7,0 11,8
Now. 171,7 188,9 -11,2 106,1 104,0 352 31,1 29,4 40,8 7,0 13,0
Dez. 179.4 182,9 -3.4 108,1 106,8 33,7 30,2 29,9 31,6 7,8 14,2
2006 Jan. 174,3 175,0 -0,7 108,9 108,4 33,6 31,2 27,6 27,6 42 7.8
Febr. 191,3 195,3 -4,0 111,6 110,5 34,7 31,5 274 30,1 17,5 233
Mirz 181.,4 184.,6 232 112,1 109,7 33,0 31,1 29,9 32,6 6,3 11,1

A32 Iahlungsbilanz — Warenhandel A33 Iahlungsbilanz — Dienstleistungen

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

m—— Ausfuhr === Einnahmen
= === Einfuhr ===+ Ausgaben
120 120 35 35
100
80
o 77— 60 20 ] 20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Quelle: EZB.
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1.1
(in Mrd €)

Lahlungsbilanz

3. Erwerbs- und Vermdgenseinkommen

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

(Transaktionen)
Erwerbseinkommen Vermogenseinkommen
Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige
Vermogenseinkommen
Beteiligungskapital Kredite Aktien und Schuldverschreibungen
Investmentzertifikate

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
2003 14,8 7,2 2285 2733 66,3 56,3 10,0 10,2 18,6 53,5 65,5 80,7 68,1 72,6
2004 15,3 7,7 255,6 291,1 87,0 72,0 12,1 11,8 238 56,9 67,5 79,0 65,2 71,5
2005 15,3 9,2 305,3 353,0 97,1 95,6 12,9 13,0 30,8 71,1 79,8 78,9 84,7 94,3
2004 Q4 4,0 1,9 72,6 70,9 28,4 16,3 33 34 5.4 10,5 17,6 20,9 18,0 19,9
2005 Q1 3,7 1,6 64,3 67,1 18,7 14,8 2,9 2,8 6,1 11,3 17,5 17,3 19,1 20,9
Q2 3.8 23 80,0 105,0 274 26,1 33 3,5 9,9 30,2 19,5 22,0 19,9 23,1
Q3 3,8 2,8 72,6 80,7 19,9 22,3 2,9 2,9 7,6 15,8 21,5 17,0 20,7 22,7
Q4 4,0 24 88,4 100,1 31,1 324 3.8 3,8 73 13,8 21,3 22,6 249 27,5

4. Direktinvestitionen

(Nettotransaktionen)
Von gebietsansissigen Einheiten auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 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
2003 -147,2 -130,0 -1,9 -128,2 -17,1 0,0 -17,1 1349 124.4 3,1 121,3 10,5 0,1 10,5
2004 -141,7 -152,0 -17,3 -134,7 10,3 0,1 10,2 100,5 86,5 1,2 85,3 14,0 0,6 13,4
2005 -216,1 -155,5 -9,2 -146,3 -60,7 0,4 -61,1 70,7 43,6 -0,1 43,7 27,1 1,1 26,0
2005 Q1 -41,2 =233 22,3 21,0 -17,9 0,1 -17,9 17,4 18,0 0,3 17,6 -0,5 0,3 -0,9
Q2 -28.4 -23,6 -1,9 21,8 -4,7 0,0 -4.8 13,7 42 0,4 3,8 9,5 -0,1 9,6
Q3 -115,9 -92,0 -4.9 -87,1 2239 0,1 -24,0 18,3 5,5 0,9 4,7 12,8 04 12,3
Q4 -30,7 -16,5 -0,1 -16,5 -14,1 0,2 -14,3 21,3 15,9 -1,7 17,6 53 04 49
2006 Q1 -37,8 -32,6 -1,7 -30,9 -5,2 0,0 -5,2 24,8 15,4 0,5 14,8 9.4 -0,4 9,8
2005 Mirz -17,0 -10,3 -0,6 -9,7 -6,7 0,1 -6,8 8,2 74 -0,1 7,5 0,8 0,1 0,6
April -16,4 1,1 -1,8 3,0 -17,5 0,0 -17,5 2,7 6,5 -0,2 6,7 -3,8 0,1 -3,9
Mai 6,8 -5,7 -0,5 -53 12,5 0,0 12,5 -0,1 -1,9 0,2 2,1 1,9 0,0 1,8
Juni -18,8 -19,0 0,4 -19.4 0,3 0,0 0,3 11,0 -0,4 0,4 -0,8 11,4 -0,3 11,8
Juli -93,1 -85,9 233 -82,6 -7,1 0,1 27,2 8,0 10,4 0,2 10,1 -2,4 0,0 2.4
Aug. -11,7 -4,7 -0,5 -4,1 -7,0 0,0 -7,0 -0,4 -0,8 0,2 -1,0 0,4 0,1 0,3
Sept. -11,2 -1,4 -1,0 -0,3 -9,8 0,0 -9,9 10,7 4,1 0,4 45 14,7 0,3 14,4
Okt. -114 -0,8 0,3 -1,1 -10,6 0,1 -10,6 34 6,4 0,2 6,2 -3,0 0,2 233
Nov. -6,2 -4.4 0,3 -4,7 -1,7 0,1 -1,8 42 4,6 -1,7 6,3 -0,4 0,2 -0,6
Dez. -13,1 -11,3 -0,6 -10,7 -1,8 0,0 -1,9 13,7 49 -0,2 52 8,8 0,0 8,7
2006 Jan. 0,8 6,4 -0,6 7,0 -55 -0,2 5.4 4,1 6,4 0,1 6,2 23 -0,1 2,2
Febr. -33,6 -28,7 -1,1 -27,6 -49 0,2 -5,1 8,2 5,0 0,3 4,7 3,1 0,1 3,1
Mirz -5,0 -10,2 0,1 -10,3 5.2 -0,1 5.3 12,5 4,0 0,1 3,9 8,6 -0,4 9,0
Quelle: EZB.
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1.1

Lahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

5. Wertpapieranlagen nach Instrumenten und Anlegergruppen

Aktien und Investmentzertifikate 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 Euro- Staat Euro- Staat
system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 -0,3 -13,9 -64,4 -2,6 110,3 2.4 -45,0  -1283 -0,2 198,9 0,2 -459 23,7 0,6 42,2
2004 0,0 -22.4 -81,0 -34 128,1 1,2 -81,8 97,1 22,1 2549 -0,1 -432 -13,7 0,1 15,4
2005 -0,1 -156  -1247 -39 280,2 -0,7 -121,0  -161,6 -0,5 260,3 0,1 -15,1 -42 0,1 65,2
2005 Q1 0,0 -27,5 -21,2 -1,1 41,2 -0,1 -35,7 -41,0 -0,4 46,7 0,3 5.8 -6,0 -3,6 44,5
Q2 0,0 21,7 -22.8 -0,8 25,0 -0,7 -39,5 -343 -0,1 158,1 -0,4 9,1 -52 -2.4 14,9
Q3 -0,1 -49 -26,9 -1,1 150,7 -0,4 -21,3 -49,7 0,1 245 0,1 -7,1 1,6 0,2 23,4
Q4 0,0 -4.8 -53.8 -0,9 63,2 0,6 =245 -36,6 -0,1 31,0 0,1 -4.9 54 59  -175
2006 Q1 0,0 -17,6 -44,3 . 1038 -0,1 -53,9 -34,7 58,6 0,3 0,2 -6,2 . 26,3
2005 Mirz 0,0 -1,8 -9.8 - 18,0 0,2 -4,6 -21,3 - 2,9 0,0 <13 1,3 - 20,7
April 0,0 9,9 -54 - -473 -0,9 -12,4 -11,4 - 58,0 -0,3 -10,5 1,2 - 11,0
Mai 0,0 6,7 -15,6 - 224 -0,1 -16,1 -5,8 - 28,7 0,0 22,1 -6,1 - 7,0
Juni 0,0 5,1 -1,8 - 49,9 0,2 -11,0 -17,1 - 71,4 0,0 3,5 -0,3 - 3,1
Juli -0,1 -35 -14,8 - 111,4 0,2 -4,1 -14,5 - 24 -0,6 0,0 -1,6 - 7,0
Aug. 0,0 2,0 -8,8 - 23,4 -0,5 -5,7 -13,8 - -6,9 0,3 -11,5 -0,1 - 8,2
Sept. 0,0 -34 -34 - 15,9 -0,2 -11,5 -21,4 - 33,7 0,4 44 33 - 8,2
Okt. 0,0 4,6 -10,6 - -39 0,6 -17,2 -14,8 - 26,9 0,1 7,1 3,7 - 59
Nov. 0,0 -6,7 21,5 - 11,5 0,1 -3,7 -15,7 - 74 0,0 -4.,6 -0,3 - -5,7
Dez. 0,0 -2,7 21,7 - 55,6 -0,1 -3,6 -6,1 - 233 0,0 -73 1,9 - -178
2006 Jan. 0,0 -52 -23,7 - 20,4 0,2 -31,7 2.4 - -1,7 0,4 1,6 -6,1 - 11,0
Febr. 0,0 -38 -17,6 - 31,6 -0,2 <78 -15,5 - 18,0 -0,1 1,2 -1,0 - 15,8
Mirz 0,0 -8,6 -3,0 - 51,8 -0,1 -143 -16,8 - 423 0,0 22,5 1,0 - -0,5
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
und und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2003 -253,1 174,1 -0,8 10,0 -04 - 34 -152,6 134,8 -50,7 52,3 -101,9 82,5 -99.3 - 32,7
2004 -312,5 275,0 -0,2 69 23 -2,0 236 -2594 246,9 -20,1 23,6 -2393 250,5 -50,6 -10,5 24,7
2005 -565,5 633,3 -1,7 6,1 5,1 2,3 -24  -385,7 477,0  -102,9 47,0  -282,9 430,0 -183,2 =234 152,6
2005 Q1 -178,2 216,3 0,5 49 73 2,7 03 -126,7 195,8 21,5 103 -105.2 1855 -394 -29,4 15,3
Q2 -156,6 108,5 -1,3 03 -7,6 -8,6 -1,9 97,1 45,0 -18,5 22,5 -78,6 22,5 -50,5 18,0 65,2
Q3 -108,4 149,2 0,4 43 7,7 47 1,2 -878 122,9 21,9 14,6 -65,8 108,3 -28,9 -18,9 20,8
Q4 -122.3 159,2 -1,3 3423 -1,1 2,0 742 113,3 -40,9 -0,3 -33,2 113,6 -444 6,9 51,3
2006 Q1 -229,5 249,2 -3,7 8,9 4.8 2,8 -3,5  -149,1 2252 -12,6 10,4 -136,5 214,8 -81,5 -30,4 18,6
2005 Mirz -58,4 51,1 -0,2 43 54 3,7 2,0  -32,1 41,6 43 -42 27,8 458 -314 -11,4 33
April | -119,0 136,4 0,1 02 54 -53 2,1 98,0 94,6 -9,0 0,1 -89,0 94,5 -15,7 13,4 44,1
Mai -10,1 22,6 -0,8 -0,2 0,3 2,3 0,4 17,6 21,0 -3.4 11,0 21,0 10,0 -273 -1,4 1,4
Juni -27,5 -50,5 -0,7 0,7 25 -5,5 -02  -16,7 -70,6 -6,1 11,4 -10,6 -82,1 -7,5 6,1 19,7
Juli -43.,6 48,6 0,3 -, <07 -4,6 09  -38,6 48,2 -6,3 5,5 2323 42,7 45 -33 0,6
Aug. 19,6 6,9 0,2 0,8 6,3 84 0,5 20,1 -2,0 -1,4 3,1 21,4 -5,1 -7,0 -6,5 7,6
Sept. -84,4 93,7 -0,1 4,6 2,1 0,9 02 -69,2 76,6 -14,3 6,0 -54,9 70,7 -17,3 -9,0 12,6
OKkt. -53,8 57,0 -0,2 -1,0 0,7 -0,3 1,8 47,0 53,1 5,1 2,1 -42,0 51,0 74 4,1 3,0
Nov. -148,3 194,5 -1,1 1,7 -12 1,2 02 -112,2 172,7 -0,9 23 -1114 175,1  -33,7 -6,3 19,8
Dez. 79,9 -92,3 -0,1 4,1 -1,8 -2,1 -4,1 85,1 -112,5 -35,0 -0,1 120,1 -1124 33 9,1 28,5
2006 Jan. -103,9 129,7 -0,2 8,0 1,2 1,8 24 711 117,9 6,8 -1,8 -77,9 119,7  -33,7 -18,0 6,2
Febr. =247 439 -4.4 0,2 1,0 0,8 -1,0 -1,6 35,7 -6,5 10,0 49 25,7 -19,7 -7,5 9,0
Mirz | -101,0 75,6 0,9 0,7 2,6 0,3 -0,1  -76,4 71,6 -12,9 2,2 -63,5 69,4 -28,0 -4.8 34
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‘?f" arg@ . et
Einlagen Einlagen cdite niagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 -0,8 0,0 10,0 0,0 -0,1 0,7 -0,3 0,9 -1,0 0,0 3,7 0,3
2004 0,1 -0,3 6,9 0,1 0,0 -0,6 1.4 -2,0 -1,7 0,0 3,5 0,0
2005 -1,6 -0,1 6,1 0,0 0,0 6,6 8,9 22,3 -1,5 0,0 22,2 -0,3
2004 Q4 1,7 -0,3 34 0,0 0,0 0,0 -3,6 3,6 -0,2 0,0 22 -0,1
2005 Q1 0,5 0,0 49 0,0 0,0 7.8 5,0 2,7 -0,5 0,0 0,6 -0,3
Q2 -1,2 -0,1 0,3 0,0 0,0 7,1 1,5 -8,6 -0,5 0,0 -2,0 0,0
Q3 0,4 0,0 43 0,0 0,0 8,0 33 4,7 -0,3 0,0 1,3 -0,1
Q4 -1,3 0,0 -34 0,0 0,0 2,1 -1,0 -1,1 -0,2 0,0 2,1 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
2003 -152,1 -0,5 134,8 -0,1 -1,2 -95,8 -9,6 -86,3 223 42 28,4 0,2
2004 -256,3 -3,1 244,0 2,9 -6,0 -39,5 -29,0 -10,5 -5,1 8,6 13,4 2,7
2005 -381.,6 -4,1 475,0 2,0 -6,8 -164,0 -140,6 =234 -12,4 8, 140,2 3,9
2004 Q4 -75,6 1,8 59,0 -0,3 -0,2 1,3 -114 12,6 -1,9 24 3,9 -0,1
2005 Q1 -124.8 -1,9 193,0 2,8 -2,7 -53,9 -24,5 -29.4 22,7 3,0 7,0 52
Q2 -97,0 -0,1 43,8 1,2 -5,4 -43,1 -61,1 18,0 2,1 1,1 62,8 1,3
Q3 -82,5 -52 120,2 2,7 2,0 =243 -5.4 -18,9 -6,6 0,5 22,1 -1,7
Q4 <774 32 118,0 -4,7 -0,7 -42,7 -49,6 6,9 -1,0 40 482 -0,9
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| Aktienund|  Anleihen| Geldmarkt- derivate
behorden und Investment- papiere
der BIZ zertifikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 0,4 18,3 -11,9 -0,1 0,0
2005 18,7 3.9 -0,2 8,6 6.5 0,1 7.8 0,0 -4,8 3,5 0,0 0,0
2004 Q4 24 0,8 0,5 1,1 0,0 -3,9 34 0,0 3,1 -2,6 -0,1 0,0
2005 Q1 4.8 0,8 0,0 1,6 2,4 52 -1,1 0,0 1,3 -2,9 0,0 0,0
Q2 s 1,3 0,0 1,3 0,5 -4.4 1,1 0,0 0,9 2,9 0,0 0,0
Q3 2,0 0,5 0,0 2,6 -1,1 1,6 0,9 0,0 -4,9 1,4 -0,1 0,0
Q4 8,8 1,2 -0,1 3,0 4,6 23 6,9 0,0 -2,0 2,1 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\elret:;l(ixglfnesr; ansissigen gebiets- lsg?;tfg Veriinde-
GUNEEN|  Einheiten|  fremden | Njcht-MPFIs| Aktien und| Schuldver-| Nicht-MFIs| Nicht-MFIs rungen des
auflerhalb|  Einheiten Tnvest- schrei- Auslands-
des Euro- im Euro- R 2) gegenpostens
Waihrungs- | Wéhrungs- me]ét]f:tlzln ) bungen zu M3
gebiets gebiet
(Nicht-MFTs)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 45,4 -145.3 1348 -169,0 114,5 2413 -99,7 29,3 -13,0 -44,1 94,2 94,2
2004 67,3 -1245 99,9 -191,9 118,0 250,4 -52,9 21,2 -5,0 -56,4 126,2 160,9
2005 -10,1 -207,3 69,6 -290,6 236,7 301.,4 -178,1 150,2 -13,6 -79,9 -21,7 12,2
2005 Q1 3,2 -38,9 17,1 -68,3 34,0 72,0 -52,1 15,6 -1,3 -22,1 -46,7 -24,6
Q2 -1,2 -26,5 13,8 -62,2 -0,8 178,6 -58,1 63,3 1,3 -42,3 59,9 65,0
Q3 1.5 111 17.9 75,0 1553 41,1 21,1 22,0 0,4 36,0 6,1 -19,9
Q4 -7,6 -30,8 20,8 -85,0 48,2 9,7 -46,8 49,3 <72 20,5 -28,8 -8,2
2006 Q1 -8,7 -36,0 25,2 -85,2 98,8 61,4 -76,6 15,1 -7,6 -28,5 -42,1 -13,0
2005 Mirz 50 -16,5 8,0 29,8 6,7 132 26,0 53 5.1 16,3 23,0 226
April -10,2 -145 2,5 -15,5 576 66,1 21,1 419 04 15,7 6,8 24
Mai -1,3 7,2 -0,1 -27,5 10,7 33,7 -26,9 1,9 0,8 -40,3 41,8 -39,6
Juni 43 -19,2 11,4 -19,2 46,2 78,8 -10,0 19,5 1,0 -17,7 94,9 102,2
Juli 3.8 -89,8 8,0 -31,0 1184 2,8 =53 1,5 1.4 -4.8 5,1 1,1
Aug. -2,0 -11,1 -0,4 -22,6 25,0 0,2 -0,7 8,1 -0,7 1,6 -2,6 1,9
Sept. 0,4 -102 103 21,5 11,9 38,0 152 12,4 12 328 8,5 229
Okt. 5.9 -11,7 32 21,6 -4.6 26,9 6,7 49 43 12,4 74 6.5
Now. -4,7 -6,5 4,0 -37,5 11,5 2,2 -35,0 20,1 -0,4 1,1 -47,5 -43,8
Dez. 3,0 -12,6 13,7 -259 41,4 -19,4 -5,1 244 -2,5 9,2 26,1 42,1
2006 Jan. 8,7 1,6 42 322 17,0 1,7 32,5 38 23 19,7 27,7 2,1
Febr. 0,6 -32,6 8,1 -34,1 26,7 278 -18,7 8,0 3,0 -13,8 -31,0 2333
Mirz -0,6 -5,0 12,9 -18,9 55,1 31,9 =254 33 23 =344 16,6 18,1
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2006 Mairz -22,1 -204,5 71,7 -307,5 301,5 290,8 -202,6 149,7 -13,8 -86,3 -17,1 23,8

A34  Wichtige Iahlungsbilanztransaktionen 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 auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
==« Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen
= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien- und Investmentzertifikaten der Nicht-MFIs in Lindern auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen 2
400 400

200 200

-200 -200
-400 -400
-600 -600
-800 -800

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Quelle: EZB.
1)  Ohne Geldmarktfondsanteile.
2)  Ohne von im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.

EIB
' Monatsbericht
VAV Juni 2006




_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Geografische Aufschliisselung der Zahlungsbilanz 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
Q1 2005 bis Q4 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Einnahmen
Leistungsbilanz 2018,1 740,3 424 65,1 394,6 178,7 59,5 25,6 51,1 135,0 3457 7205
Warenhandel 1218,6 4219 28,7 445 206,2 1424 0,2 15,5 33,6 68,4 181,8 4974
Dienstleistungen 395,5 1414 7.8 10,5 98,4 19,6 5,0 5.4 11,2 38,7 76,4 1224
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 320,7 1153 5,6 9,5 80,4 14,6 53 42 5,5 21,7 80,8 93,1
Darunter:
Vermogenseinkommen 305,3 110,0 5,5 9,3 78,7 14,4 2,2 41 5.4 15,7 79,3 90,7
Laufende Ubertragungen 83,4 61,7 0,4 0,6 9,5 2,1 49,0 0,5 0,8 6,2 6,7 7,6
Vermaégensiibertragungen 23,4 20,4 0,0 0,0 0,9 0,1 19,4 0,0 0,1 0,5 0,5 18
Ausgaben
Leistungsbilanz 2 040,7 658,9 354 62,2 3185 148,8 94,0 19,7 78,9 127.5 3155  840.,1
Warenhandel 1165,6 336,7 254 40,8 152,9 117,6 0,0 9,2 51,1 59,1 1146 5948
Dienstleistungen 361,1 114,5 6,3 8,6 76,2 232 0,2 5.4 7.4 30,0 78,5 1253
Erwerbs- und 362,2 107,8 3,2 11,9 81,3 6,4 5,0 3,6 20,1 33,1 113,6 83,9
Vermégenseinkommen
Darunter: 353,0 102,8 3,1 11,8 80,2 2,6 5,0 35 20,0 324 112,6 81,6
Vermogenseinkommen
Laufende Ubertragungen 151,7 99,8 0,4 0,9 82 1,5 88,8 1,5 0,3 53 8,8 36,1
Vermaégensiibertragungen 10,9 1,1 0,0 0,1 0,7 0,2 0,1 0,1 0,0 0,5 0,5 8,6
Saldo
Leistungsbilanz -22,6 81,4 7,0 2,9 76,0 29,9 -34,5 5,8 -27,8 7,5 30,2 -119,6
Warenhandel 53,0 85,1 32 3,7 53,3 24,8 0,2 6,3 -17,6 9,2 672 974
Dienstleistungen 34,3 26,8 1,4 1,9 22,3 -3,6 48 0,0 3,9 8,7 2,1 22,9
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen -41,5 7,5 2,4 -2,5 -0,9 8,1 0,3 0,6 -14,6 -11,3 -32,8 9,2
Darunter:
Vermogenseinkommen -47,7 73 2,3 22,5 -1,5 11,7 -2,8 0,6 -14,6 -16,7 2333 9,1
Laufende Ubertragungen -68,3 -38,1 0,0 -0,3 1,4 0,6 -39,7 -1,1 0,5 0,9 2,1 -28,5
Vermdgensiibertragungen 12,5 19,3 0,0 0,0 0,2 0,0 19,2 -0,1 0,1 0,0 0,0 -6,8
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
Q1 2005 bis Q4 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Direktinvestitionen -145,5 -109,6 -0,6 8,6 -113,1 -4,6 0,0 0,0 1,4 1,7 -0,2 -0,6 -382
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets -216,1 -147,5 -1,8 1,7 -128,5 -18,8 0,0 -5,3 -0,2 -6,8 -2,7 -8,0 -45,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne -155,5 -122,1 -5,1 23,1 -93.4 -20,5 0,0 -43 -0,7 <73 13,7 -4.4 -30,4
Sonstige Anlagen -60,7 =254 33 48 -35,1 1,7 0,0 -1,0 04 0,5 -16,4 -3,6 -152
Im Euro-Wiahrungsgebiet 70,7 37,9 1,2 7,0 15,4 14,2 0,0 53 1,6 8,5 2,5 7.4 74
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 43,6 25,7 0,4 43 20,7 0,3 0,0 4,0 1,0 0,6 1,1 6,8 45
Sonstige Anlagen 27,1 12,2 0,9 2,6 =53 14,0 0,0 1,3 0,6 7,9 1,5 0,6 2,9
Quelle: EZB.
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1.3 Geografische Aufschliisselung der Zahlungsbilanz 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
Q1 2005 bis Q4 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Wertpapieranlagen (Aktiva) -443,1 -179,9 -11,6 -11,2 -128,1 -18,9 -10,0 -9,2 -36,2 5,5 -71,2 -60,5 -80,7
Aktien und Investment-
zertifikate -140,4 -43,6 -1,9 -5,0 -33,5 -32 0,0 -3,5 -21,0 -4.4 -14,4 -16,2 -374
Schuldverschreibungen -302,7 -136,3 -9,8 -6,2 -94,6 -15,7 -10,0 -5,7 -15,2 -1,1 -56,8 -44,2 43,3
Anleihen -283,4 -110,4 -8,7 -5,7 -69,5 -16,1 -10,4 -6,0 -15,5 0,9 -77,6 -36,7 -38,2
Geldmarktpapiere -19,3 -26,0 -1,1 -0,5 25,1 0,4 0,4 0,3 0,3 -2,0 20,8 -7,6 -5,1
4. Zahlungsbilanz: Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
(kumulierte Transaktionen)
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 S;ﬁ?;‘ezl; s(;:i%?:;
gesamt einigtes EU- Insti-

Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten

Q1 2005 bis Q4 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ubriger Kapitalverkehr 67,8 359 -5,5 20,7 20,3 -13,8 14,1 -3.3 134 -4,8 15,4 -7,2 1,9 16,4
Aktiva -565,5 -385,6 -15,2 149  -356,1 274 -1,9 -6,3 0,1 -20,8 26,0 58,5 2,8 -65,6
Staat 5,1 -1,3 11 -0,3 -3,5 1,3 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,3 0,0 -1,6 7,7
MEFTs -387,4 -231,1 -15,1 14,8 -202,7 -26,6 -1,5 =52 42 -156 -39,9 -43,2 -0,8 -55,9
Ubrige Sektoren -183,2 -153,2 -1,1 0,4  -150,0 -2,1 -0,4 -1,1 -4,1 -5,1 13,5 -153 -0,4 -17,5
Passiva 6333 4214 9,7 5,9 376,4 13,5 15,9 3,0 13,3 16,0 414 51,3 47 82,0
Staat 2,4 -1,0 0,0 0,0 -2,8 0,0 1,8 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,8
MFTs 483,1 300,0 9,1 45 2659 12,3 8,2 3,1 12,8 11,2 22,9 48,3 53 79,5
Ubrige Sektoren 152,6 122,4 0,6 1,3 113,3 1,3 5,9 -0,1 0,6 48 18,6 3,1 -0,2 34
5. Auslandsvermogensstatus
(Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)
Ins- Europiische Union (nicht dem Kanada| Japan| Schweiz Ver- Off- Inter-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte | shore-| nationale
Ins- | Ddnemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten s;?lztlllzn g{i%?:;ln
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 608,4 229 43,8 4327 108,9 0,0 58,3 50,5 171,0 3772 2557 0,0 3048
Sonstige Anlagen 439,3 151.,4 3,1 27,2 104,9 16,2 0,0 8,5 5.4 49,4 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 15,4 179,8 9,9 0,1 3,7 11,1 55,4 162,4 126,1 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
Aktien und Investment-
zertifikate 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 424 57,6 50,8 64,8 9,7 5669 203,5 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 -195,9 34,7 26,1 30,2 90,7 20,8 -133,0 3,6 20,0 -68,9 -42,6 2328 -13,4 103,4
Aktiva 2940,3 14724 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  266,7
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 3136,2 1437,6 27,7 36,9 11703 64,8 138,0 10,9 65,0 243,0 4579 491,1 532 3715
Staat 43,6 24,0 0,0 0,2 53 0,0 18,5 0,0 0,9 0,1 4,1 0,3 2,9 11,3
MFTs 25395 11433 23,9 20,5 955,2 52,2 91,6 6,9 44,5 207,0 3554 449.5 48,7 2842
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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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 -9,7 184,5 -937,6 -12,0 -304.,6 366,1
2003 -809,3 -10,9 43,1 -914,0 -8,3 -236,8 306,6
2004 -946,2 -12,2 33,1 -1049,4 -14,8 -195,9 280,8
2005 Q3 -1105,2 -13,8 216,2 -13873 -22,4 -2233 311,6
Q4 -1048,5 -13,1 2334 -1308,6 -17,6 -276,0 320,3
Aktiva
2001 77583 110,8 2086,0 2513,0 129,9 2636,7 392,7
2002 74293 102,5 2008,7 22927 136,0 26259 366,1
2003 79343 106,4 2152,0 2 634,6 158,0 2683,1 306,6
2004 8632,6 111,4 2265,1 2984,0 162,3 2940,3 280,8
2005 Q3 10139,3 126,8 25209 3547,6 218,1 3541,1 3116
Q4 10 544,6 131,8 2560,8 3761,1 230,5 3672,0 320,3
Passiva

2001 81473 116,4 1663,1 33478 1274 3009,0 -
2002 81329 112,2 18243 3230,2 147,9 2930,5 -
2003 8743,6 117,3 2108,9 3548,6 166,3 29198 -
2004 9578,8 123,6 22319 4033,4 177,2 3136,2 -
2005 Q3 11 244,6 140,6 2304,7 49348 240,6 37644 -
Q4 11593,1 1449 23273 5069,7 248,1 3948,1 -

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 Q3 2021,8 158,4 1863,4 499,1 1,0 498,1 1668,4 51,5 16169 636,3 42 632,1
Q4 20454 159,2 1.886,2 5153 0,9 5145 1 688,6 49,3 1639.,3 638,7 4,6 634,1

3. Wertpapieranlagen (Aktiva) nach Instrumenten und Anlegergruppen

Aktien und Investmentzertifikate 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 Q3 2,9 96,6 22,0 1377,6 23075 73 661,7 9,8 1057,4 2300,5 0,8 2493 6,2 56,0 326,9
Q4 2,9 105,4 24,0 1517,0 24404 6,7 694,9 9,9 10848 23135 0,8 255,1 0,3 59,4 3157

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
2002 3,6 0,1 57,2 0,2 1,3 59,4 54,7 4,7 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 73,0 0,2 1.4 57,6 51,0 6,7 39,6 0,0 40,1 3,5
2005 Q3 44 0,2 833 0,3 1,4 54,9 45,1 9,8 43 0,0 424 24
Q4 53 0,2 80,1 0,2 1,3 57,1 46,2 10,9 42,9 0,0 40,6 2,5
MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanzkredite/| Sonstige Finanzkredite/ Sonstige | Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen | Sonstige Handels- | Finanzkredite Sonstige
Bargeld und Aktiva Bargeld und Passiva| kredite T Finanzs Bargeld und Aktiva kredite Passiva
Einlagen Einlagen sammen kredite Einlagen
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 1686,3 60,8 2251,1 48,5 1745 492,6 204,4 288,1 92,7 104,4 365,2 47,8
2003 1739,6 384 22429 30,9 170,3 5384 208,7 329,8 96,7 106,6 383,5 46,3
2004 19558 443 24243 42,0 172,3 558,6 22175 3311 106,2 109,5 394,7 48,9
2005 Q3 2360,4 64,9 29032 66,1 1843 693,2 306,4 386,8 135,0 120,6 4854 60,8
Q4 24477 58,3 30377 54,6 184,7 7373 3559 3814 137,3 122,9 547,0 62,5
5. Wihrungsreserven
Wihrungsreserven Nachrichtlich
Aktiva Passiva
Ins- Monetire Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde- | Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve- tige|  rungen| kurzfristige
In |Feinunzen hunﬁs- o LTI Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz-| Reser-|in ]f;cl-rllnd- bﬂNettp-
Mrd €| (in Mio)| '€ te| tion Im | ¢, ymen Einlagen derivate ven) walirung|  abllusse in
IWF an Fremd-
Bei Wih- Bei Zu-| Aktien| Anlei- Geld- Ansissige wihrung
rungs- | Banken | sammen und hen markt- im Euro-
behorden Invest- papiere Wiih-
und der ment- rungs-
BIZ zerti- gebiet
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystem
2002 366,1 130,4 399,022 4.8 250 2058 10,3 353 1598 1,0 1202 38,5 0,4 0,0 224 26,3
2003 306,6  130,0 393,543 44 233 1489 10,0 304 1077 1,0 0,2 26,5 0,9 0,0 20,3 -16,3
2004 280,8 1254 389,998 3,9 18,6 1329 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,2 0,0 19,1 -12,8
2005 Q2 3023 1382 382,323 42 16,5 1434 12,4 28,3 103,0 0,5 62,4 40,1 -0,3 0,0 234 -17,7
Q3 31,6 1494 380,258 42 138 144,1 10,8 273 1063 0,5 66,8 39,0 -0,2 0,0 24,0 -19,5
Q4 3203 1634 375861 43 10,6 1419 12,7 21,4 1079 0,6 69,6 37,7 0,0 0,0 25,6 -17,9
2006 Febr. 332,1 1755 374,888 44 72 1451 7,0 268 1113 - - - 0,0 0,0 24,7 -19,7
Mirz 327,1 179,7 373,695 43 6,9 1363 6,5 26,0 1037 - - - 0,1 0,0 27,7 -194
April 336,8  191,7 373,166 42 6,7 1341 5,5 255  102,8 - - - 0,4 0,0 25,0 -17,0
Darunter im Bestand der Europdischen Zentralbank
2002 455 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6.7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 14 5,0 22,2 0,0 14,9 73 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 Q2 39,7 8,4 23,145 0,2 0,0 31,2 3.8 5,1 22,3 0,0 82 14,1 0,0 0,0 2,6 -1.4
Q3 41,1 9,1 23,145 0,2 0,0 31,8 4,7 5,1 22,0 0,0 8,9 13,1 0,0 0,0 23 -1,5
Q4 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 5,1 2,5 23,6 0,0 10,6 12,9 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 Febr. 43,1 10,8 23,145 0,2 0,0 32,1 1,5 53 25,3 - - - 0,0 0,0 2,3 -1,2
Mirz 40,5 11,1 23,145 0,2 0,0 29,2 2,6 3,6 23,1 - - - 0,0 0,0 3,9 -0,5
April 41,7 11,9 23,145 0,2 0,0 29,7 2,2 5,8 21,7 - - - -0,1 0,0 2.4 -0,5
Quelle: EZB.

EIB
/ Monatsbericht
V51 Juni 2006



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

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

Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdanderung gegen Vorjahr in %)
2002 2,0 23,0 10834 5124 227,8 309,5 949,1 984,4 559,4 163,0 234,5 717,3 105,2
2003 =23 0,5  1060,1 501,3 222,8 300,5 925,0 990,7 554,0 164,1 240,9 716,3 109,0
2004 8,9 94 11474 547,5 246,9 3134 997.4 1075,0 604.,5 183,5 256,1 769,9 129,5
2005 7.3 123 1236,0 585,8 265,2 329.3 1068,1 1212,7 692,3 2014 271,8 841,9 180,9
2004 Q4 8,9 12,7 2918 139,3 62,6 78,1 253,3 278,6 158,8 473 65,0 198,8 36,7
2005 Q1 3.4 8,6 292,0 138,2 62,4 71,9 255,6 279,0 1574 44,5 64,1 198,1 36,1
Q2 6,2 10,8 302,5 144,0 63,8 80,7 259,0 292,1 165,9 493 66,1 202,0 40,5
Q3 9,9 14,4 318,5 149,9 70,0 84,8 274,6 316,2 182,3 52,8 69,8 2174 51,3
Q4 9.4 14,9 323,0 153,7 69,0 85,9 278,9 325,5 186,7 54,8 71,8 2243 52,9
2006 Q1 15,7 22,3 331,6 157,3 70,4 88,5 283,9 3352 195,2 51,1 73,0 221,8 .
2005 Okt. 6,6 12,0 104,4 49,6 224 27,8 90,1 105,8 59,9 17,6 23,3 72,4 17,7
Nov. 10,8 14,7 108,5 51,7 22,9 29,0 93,2 1074 61,8 19,3 24,0 74,3 17,9
Dez. 11,0 18,2 110,1 52,4 23,8 29,1 95,6 112,3 65,0 17,9 24,5 77,6 17,2
2006 Jan. 14,7 23,6 110,3 52,0 23,7 29,1 94,9 1114 64,4 17,2 244 74,2 18,1
Febr. 15,1 23,1 110,0 52,4 233 29,3 94,8 112,8 65,5 17,2 24,1 74,9 17,9
Mirz 17,1 20,6 1114 52,9 23,3 30,1 94,2 111,1 65,3 16,8 24,5 72,8 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2002 2,9 -0,7 107,9 105,0 106,2 115,0 108,2 98,2 98,9 89,5 104,1 96,3 101,4
2003 1,0 3.8 109,1 105,9 108,0 114,9 109,2 101,9 100,5 95,3 1104 100,0 104,9
2004 9,1 6.7 1183 1154 121,2 119.8 1183 108,0 104,2 107.8 118,5 107,5 105,7
2005 43 42 123,8 118,6 128,6 1232 124,0 113,0 105,9 119,1 122,7 115,1 107,3
2004 Q4 7,8 6,3 119,9 116,2 122,9 119,4 119,8 109,3 104,8 112,1 120,5 110,3 106,0
2005 Q1 1,0 2,2 118,8 113,9 1223 1184 120,0 1094 103,9 106,5 118,3 109,8 1054
Q2 4,1 5,0 122,1 1178 124,0 121,7 121,0 111,7 105,0 118,1 1214 111,7 103,2
Q3 6,7 48 126,9 120,8 1352 1259 127,0 114,5 107,2 1238 124,7 118,2 110,1
Q4 5,2 4,6 127,6 122,1 132,8 126,6 128,1 116,2 107,6 128,2 126,4 120,8 110,7
2006 Q1 . . . . . . . . . . . . .
2005 Okt. 2,6 3.5 124,1 118,8 129,7 122,5 124,5 114,5 105,0 123,1 123,6 117,6 112,3
Nov. 7.2 5,0 128,9 1234 131,9 129,1 128,8 115,5 107,3 135,1 127,8 1204 115,0
Dez. 5,8 5,3 129,7 124,0 136,7 128,1 131,0 118,8 110,4 126,4 127,7 124,5 104,6
2006 Jan. 9,2 7.8 128,8 1222 1352 1273 129,5 116,1 108,1 116,8 1273 117,8 1084
Febr. 10,2 8,5 128,5 1232 133,1 128,6 129,6 116,5 107,7 118,6 125,7 119,1 99,6
Mirz . . . . . . . . . . . . .
Durchschnittswertindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2002 -0,9 223 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,8 99,6 101,9 100,0 84,5
2003 232 3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,2 98,8 96,1 85,0
2004 -0,2 2,4 96,7 96,3 94,2 99,5 96,2 97,1 98,1 93,0 97,8 96,1 99,5
2005 2,8 7.7 99,4 100,2 95,3 101,7 98,2 104,6 110,5 92,4 100,2 98,1 136,9
2004 Q4 1,0 6.0 97,0 97,3 94,2 99,5 96,5 99,5 102,6 92,2 97,7 96,7 112,8
2005 Q1 2,3 6,2 98,0 98,5 94,4 100,1 97,2 99,5 102,6 91,5 98,1 96,8 111,6
Q2 2,0 5,5 98,7 99,3 95,1 100,9 97,7 102,0 107,0 91,4 98,5 97,1 128,2
Q3 3,0 9,2 100,1 100,8 95,7 102,4 98,7 107.8 115,1 93,2 101,3 98.8 151,9
Q4 4,0 9,9 100,9 102,3 96,2 103,2 99,4 109,3 117,5 93,4 102,9 99,7 155,8
2006 Q1 . . . . . . . . . . . . .
2005 Okt. 3,9 82 100,7 101,7 95,8 103,5 99,1 108,2 115,8 93,8 102,5 99,2 154,2
Nov. 33 9,2 100,7 102,1 96,2 102,5 99,1 108,8 117,0 93,5 102,1 99,4 152,3
Dez. 49 12,2 101,5 103,0 96,5 103,8 99,9 110,7 119,6 92,9 104,1 100,4 161,1
2006 Jan. 5,0 14,7 102,4 103,6 97,4 104,3 100,3 112,3 121,1 96,4 104,1 101,5 163,6
Febr. 44 13,5 102,4 103,6 97,2 104,2 100,1 113,3 123,5 94,9 104,1 101,2 175,5
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Volumenindizes und Saisonbereinigung der Durchschnittswertindizes).
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1.5 Warenhandel

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

2. Geografische Aufschliisselung

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)
2002 1083,4 25,3 37,1 205,7 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,5 434 100,3
2003 1 060,1 24,9 38,7 194,8 117,6 29,2 63,4 24,9 166,3 352 31,3 1354 59,5 37,9 100,9
2004 11474 25,7 41,8 203,9 128,0 35,6 66,1 31,8 173.8 40,3 33,1 149,9 63,8 40,3 1134
2005 1236,0 28,6 44,8 202,5 142,0 42,9 70,1 34,6 1848 43,5 34,0 165,6 72,7 46,7 123,0
2004 Q4 2918 6,7 10,7 51,2 32,7 9,2 17,1 7,7 43,8 10,0 82 37,8 15,9 10,5 30,3
2005 Q1 292,0 6,7 10,9 49,7 33,1 9.8 17,4 8,0 43,4 10,3 8,5 39,0 17,1 11,0 27,1
Q2 302,5 7,0 11,2 49,9 34,0 10,6 16,9 82 45,5 10,0 8,4 40,5 17,2 11,2 31,9
Q3 318,5 7.3 11,4 51,3 36,1 11,3 17,9 9,0 47,1 11,4 8,5 43,9 19,3 12,3 31,6
Q4 323,0 7,6 11,4 51,6 38,8 11,2 18,0 9,4 48,7 11,8 8,6 42,2 19,2 12,2 32,3
2006 Q1 331,6 . . 12,0 18,0 9,8 50,5 12,5 8,8 43,5 18,9 13,2 .
2005 Okt. 104,4 2,5 3,7 16,6 12,5 3,6 58 3,0 15,7 3,8 2,8 13,8 6,1 4,0 10,4
Now. 108,5 2,6 3,8 17,6 12,8 3,9 59 2,9 16,3 3,9 2,9 14,1 6,4 42 11,3
Dez. 110,1 2,5 3,9 17,4 13,5 3,7 6,2 3.4 16,7 42 3,0 14,3 6,7 4,0 10,6
2006 Jan. 110,3 2,5 38 17,6 13,4 4,0 6,2 32 16,8 4,1 3,0 14,4 6,2 47 10,4
Febr. 110,0 2,5 38 17,3 13,6 4,0 5,9 33 16,7 42 3,0 14,8 6,5 44 10,0
Mirz 11,4 . . 4,0 59 33 17,0 42 2,8 14,3 6,2 42 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2005 100,0 2,3 3,6 16,4 11,5 3,5 5,7 2,8 14,9 3,5 2,8 13,4 5,9 3,8 9,9
Einfuhren (cif)
2002 984.,4 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,0 17,7 125,6 61,7 52,7 142,8 67,8 39,4 80,9
2003 990,7 23,7 36,9 138,9 102,1 474 50,4 19,3 110,3 74,5 52,1 141,2 68,9 39,8 85,1
2004 1075,0 25,3 39,6 144,0 107,2 56,4 53,4 22,8 113,8 92,1 53,9 163,1 72,8 45,1 85,5
2005 1212,7 25,3 42,0 150,4 116,7 73,1 57,9 24,8 120,6 117,7 52,8 187,7 95,0 52,8 96,1
2004 Q4 278,6 6,5 10,2 36,6 27,3 16,0 13,8 6,1 28,9 25,2 13,5 43,0 19,8 11,7 20,1
2005 Q1 279,0 6,1 10,0 358 27,0 16,6 13,5 6,2 28,9 26,3 12,9 41,3 20,2 12,1 22,0
Q2 292,1 6,4 10,3 36,7 28,9 17,5 14,4 5,9 30,0 27,8 12,5 46,3 21,8 12,1 21,5
Q3 316,2 6,3 10,6 38,6 29,9 18,9 15,0 6,1 30,7 31,1 13,6 49,3 26,8 13,8 253
Q4 3255 6,5 11,1 39,2 30,9 20,1 15,0 6,6 30,9 32,5 13,8 50,7 26,2 14,8 273
2006 Q1 3352 . . 24,0 15,0 6,6 31,8 33,5 13,8 53,0 26,7 15,5 .
2005 Okt. 105,8 2,2 3,6 12,8 10,1 6,6 5,0 2,1 10,1 10,2 43 15,8 83 48 9,8
Now. 107,4 2,1 37 13,2 10,2 6,5 5,0 2,2 10,2 10,7 4,6 17,4 9,1 49 7,5
Dez. 112,3 2,2 3,7 13,2 10,6 7,0 5,0 2,3 10,6 11,5 4.8 17,5 8,8 5,1 10,0
2006 Jan. 111,4 2,3 38 13,3 10,5 7.8 5,0 2,1 10,6 11,2 4,6 17,9 8,5 5,1 8,5
Febr. 112,8 2,1 38 13,4 10,9 8,0 5,0 2,2 10,7 11,1 47 17,7 9,2 5.2 8,7
Mirz 111,1 . . 83 5,0 2,3 10,5 11,2 44 17,4 9,0 5.2 .
In % der Einfuhren insgesamt
2005 100,0 2,1 3,5 12,4 9,6 6,0 48 2,0 10,0 9,7 44 15,5 7.8 43 7.9
Saldo
2002 99,0 2,3 1,5 56,0 18,6 -14,9 12,0 3,8 58,5 -31,8 -19,7 22,3 -8,3 4,0 19,4
2003 69,4 1,1 1,7 56,0 15,5 -18,2 12,9 5,5 56,0 -39,3 -20,9 -5,7 -9.4 -1,8 15,8
2004 72,3 0.4 2,2 59,9 20,9 -20,8 12,6 8,9 60,0 -51,8 -20,8 -13,2 -9,0 -4.8 27,9
2005 233 33 2,9 52,1 25,3 -30,1 12,3 9,8 64,2 -74,1 -18,8 -22,1 -22,3 -6,1 26,9
2004 Q4 13,2 0,2 0,5 14,7 5.4 -6,7 33 1,6 14,9 -15,2 -53 -5,1 -3,9 -1,2 10,1
2005 Q1 13,0 0,6 0,9 13,9 6,1 -6,8 39 1,8 14,5 -16,1 -4,5 22,3 3,1 -1,1 5,1
Q2 10,4 0,6 0,9 13,2 5,1 -6,8 2,5 2,3 15,5 -17,8 -4,1 -5,8 -4,6 -0,9 10,4
Q3 2,3 1,1 0,8 12,7 6,2 7,6 2,9 2,9 16,4 -19,7 -5,1 -5.4 -7,5 -1,5 6,3
Q4 22,5 1,0 0,3 12,4 7,9 -8,9 3,0 2,8 17,8 -20,6 -5,2 -8,5 -7,0 -2,6 5,1
2006 Q1 -3,6 . . . -12,0 3,0 3,1 18,7 -21,0 -5,0 -9,5 7,7 -2,3
2005 Okt. -1.4 0,3 0,1 3,9 24 -3,0 0,9 1,0 5,6 -6,5 -1,6 22,1 22 -0,7 0,6
Now. 11 0,4 0,1 43 2,6 -2,6 0,9 0,7 6,1 -6,9 -1,8 -32 22,7 -0,7 3,8
Dez. 22,3 0,3 0,1 42 2,9 -33 1,2 1,1 6,2 -7,3 -1,8 =32 22,1 -1,1 0,7
2006 Jan. -1,1 0,2 0,0 44 2,8 -3.8 1,2 1,1 6,2 7,1 -1,6 3.4 22,3 -0,5 1,9
Febr. -2,8 04 0,0 39 2,7 -3,9 1,0 1,1 6,0 -6,9 -1,7 -3,0 22,7 -0,8 1,2
Mirz 0,3 . . . -42 0,9 1,0 6,5 -6,9 -1,6 3,1 -2,8 -1,0

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 EPT BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 99,9 101,7 102,2 101,4 97,6 99,0 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,2 105,2 103,3 103,7 111,0 105,4
2005 102,9 105,2 103,6 104,3 100,8 101,8 109,5 103,5
2005 Q1 105,7 107,8 106,9 107,2 104,4 104,6 112,6 106,6
Q2 103,4 105,6 104,2 104,8 101,2 102,6 110,1 104,1
Q3 101,9 104,2 102,4 103,2 99,1 100,6 108,3 102,5
Q4 100,9 103,1 101,1 102,1 98,4 99,4 107,2 101,1
2006 Q1 101,2 103,5 102,1 . . . 107,2 101,0
2005 Mai 104,0 106,2 104,6 - - - 110,6 104,6
Juni 101,2 103,4 102,1 - - - 107,6 101,9
Juli 101,7 104,0 102,3 - - - 108,0 102,1
Aug. 102,3 104,6 102,8 - - - 108,7 102,8
Sept. 101,8 104,1 101,9 - - - 108,2 102,4
Okt. 101,4 103,6 101,5 - - - 107,8 101,8
Nov. 100,7 102,9 100,9 - - - 106,9 100,8
Dez. 100,7 102,9 101,0 - - - 106,9 100,7
2006 Jan. 101,4 103,6 101,9 - - - 107,5 101,3
Febr. 100,7 103,0 101,8 - - - 106,6 100,4
Mirz 101,5 103,8 102,6 - - - 107,4 101,2
April 102,7 105,1 103,8 - - - 108,6 102,4
Mai 103,8 106,2 105,0 - - - 110,3 103,9
Verdnderung gegen Vormonat in %
2006 Mai 1,1 1,1 1,2 - - - 1,5 1,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2006 Mai -0,2 0,0 04 - - - -0,3 -0,7
A35 Effektive Wechselkurse A36 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
120 120 120
115 115 115
110 110 110
105 o\ - ‘[ 105 105
100 \\ 'r\.. 100 24[ 100
95 "v‘\\ y 95 95
90 V\ r\ r\’\j 90 90
85 \ V V 85 85
80 80 80
75 75 75
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2004 2005
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 Q3 7,4588 9,3658 0,68344 1,2199 135,62 1,5533 125521 9,4782 2,0436 1,4668 7,8817 1,6054

4 7,4586 9,4731 0,67996 1,1884 139,41 1,5472 1231,69 9,2157 2,0065 1,3956 7,8785 1,5983

2006 Q1 7,4621 9,3525 0,68625 1,2023 140,51 1,5590 1173,72 9,3273 1,9567 1,3894 8,0227 1,6274

2005 Nov. 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
2006 Jan. 7,4613 9,3111 0,68598 1,2103 139,82 1,5494 1190,02 9,3851 1,9761 1,4025 8,0366 1,6152
Febr. 7,4641 9,3414 0,68297 1,1938 140,77 1,5580 1 157,96 9,2640 1,9448 1,3723 8,0593 1,6102
Mirz 7,4612 9,4017 ,68935 1,2020 140,96 1,5691 1171,84 1,9486 1,3919 7,9775 K
April 7,4618 9,3346 0,69463 1,2271 143,59 1,5748 1168,67 9,5182 1,9643 1,4052 7,8413 1,6662
ai 7,4565 9,3310 0,68330 1,2770 142,70 1,5564 1202,04 9,9019 2,0133 1,4173 7,7988 1,6715
Verdnderung gegen Vormonat in %
2006 Mai -0,1 0,0 -1,6 4,1 -0,6 -1,2 2,9 4,0 2,5 0,9 -0,5 0,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2006 Mai 0,2 1,5 -0,1 0,6 5.4 0,7 -55 0,1 -4,0 11,1 -3,5 0,9
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 40510

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 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

2006 Q1 28,599 15,6466 0,57449 0,6961 3,4528 254,56 0,4293 3,8346 239,51 37,456 1,9558 3,5638

2005 Nov. 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

2006 Jan. 28,722 15,6466 0,57376 0,6960 3,4528 250,71 0,4293 3,8201 239,49 37,492 1,9558 3,6449
Febr. 28,407 15,6466 0,57436 0,6961 3,4528 251,57 0,4293 3,7941 239,49 37,390 1,9558 3,5393

Mirz 28,650 15,6466 0,57530 0,6961 3,4528 260,85 0,4293 3,8837 239,55 37,478 1,9558 3,5074

April 28,501 15,6466 0,57613 0,6960 3,4528 265,47 0,4293 3,9177 239,60 37,374 1,9558 3,4892

ai 28,271 15,6466 0,57510 0,6960 3,4528 262,37 0,4293 3,8954 239,63 37,578 1,9558 3,5072

Verdnderung gegen Vormonat in %
2006 Mai -0,8 0,0 -0,2 0,0 0,0 -1,2 0,0 -0,6 0,0 0,5 0,0 0,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %

2006 Mai -6,4 0,0 -0,5 0,0 0,0 4,1 0,0 -6,7 0,0 3,7 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 86,65 9 685,54 4,2983 1,9438 61,336 34,6699 8,5317 46,923 1694 851

2004 10,2967 7,4967 87,14 11 127,34 4,7273 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 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

2006 Q1 9,6793 7,3426 78,43 11 178,36 4,4814 1,8128 62,292 33,8349 7,4067 47,273 1,6026

2005 Nov. 9,5273 7,3791 72,98 11 834,55 44534 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

2006 Jan. 9,7630 7,3772 74,58 11 472,89 4,5425 1,7616 63,590 34,3284 7,3811 47,965 1,6158
Febr. 9,6117 7,3191 76,57 11 048,98 4,4487 1,7741 61,776 33,6802 7,3079 47,014 1,5830

Mirz 9,6581 7,3300 83,74 11 009,15 44514 1,8956 61,499 33,4973 7,5171 46,836 1,6071

April 9,8361 73111 91,94 10 956,51 44918 1,9733 63,077 33,7987 7,4656 46,619 1,6381

ai 10,2353 72731 91,69 11 536,41 4,6107 2,0240 66,622 34,5386 8,0859 48,534 1,8400

Verdnderung gegen Vormonat in %
2006 Mai 4,1 -0,5 -0,3 53 2,6 2,6 5,6 2,2 8,3 4,1 12,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2006 Mai -2,6 -0,7 11,3 -4,1 -4.4 14,6 234 -2,6 0,4 -4,0 5.8

Quelle: EZB.

1) Die Angaben vor 2005 beziehen sich auf den ruméanischen Leu (alt); Wahrungsumstellung mit Wirkung vom 1.7.2005: 10 000 ruménische Lei (alt) = I rumanischer Leu (neu).
Zur Errechnung des Durchschnitts 2005 wurden die in (alten) Lei festgestellten Kurse im Verhéltnis 10 000 : 1 umgerechnet und in die Berechnung einbezogen.

2)  Fiir diese Wahrungen errechnet und verdffentlicht die EZB seit dem 1. April 2005 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frilhere Zeitrdiume haben lediglich
indikativen Charakter.

3) Die Angaben vor 2005 beziehen sich auf die tiirkische Lira (alt); Wiahrungsumstellung mit Wirkung vom 1.1.2005: 1000 000 tiirkische Lira (alt) = 1 Neue tiirkische 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 1.2 6.8 2,7 3,6 3,7 7.5 1,0 1,3
2005 1.6 17 41 2.0 6.9 27 35 25 22 2.5 2.8 0.8 21
2005 Q3 1,6 2,2 43 1,7 6,7 2,2 3,5 2,1 1,8 2,3 2,2 0,9 2,4
Q4 22 2.0 40 1.9 7.5 3,0 32 35 12 26 37 11 2.1
2006 Q1 24 2,0 4.4 23 7,0 33 24 2,5 0,9 2,3 42 1,2 2,0
2005 Dez. 1,9 2,2 3,6 1,4 7,1 3,0 33 34 0,8 24 3,9 1,3 1,9
2006 Jan. 24 2,0 47 2,0 7,6 35 2,5 24 0,9 2,6 41 L1 1,9
Febr. 24 2.1 4, 23 7.0 34 23 23 0,9 23 43 11 2.0
Miirz 2.4 1.8 4,0 2,6 6,6 3,1 24 29 0,9 2,0 43 1,5 1,8
April 23 1.8 43 25 6.1 34 24 3.5 12 28 44 1.8 2.0
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2003 6,6 1,0 24 6,3 12 12 6,4 102 47 2.8 3,7 0,1 33
2004 2,9 2,7 1,5 4,1 -0,9 -1,5 5.4 5,1 -39 23 23,0 1,8 233
2005 -2,6 49 1,6 -2,4 0,2 -0,5 -6,1 -3,3 -2,5 -1.8 -2,9 2,9 -3,6
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP"
2003 30,0 44,4 6,0 69,7 14,4 207 56,7 71,3 43,9 29,1 42,7 51,8 39,0
2004 30,6 2.6 5.4 717 14.6 19,5 571 762 419 29.5 416 50.5 40,8
2005 30,5 358 438 70,3 11,9 18,7 58,4 74,1 42,5 29,1 345 50,3 42,8
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p.a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2005 Nov. 3,76 3,46 - 422 3,56 3,64 6,81 439 5,38 3,62 3,70 3,39 437
Dez. 3,61 3,35 - 4,09 3,59 3,79 6,89 4,39 5,16 3,69 3,62 3,37 4,27
2006 Jan. 3,39 3,31 - 3,96 3,60 3,62 6,66 439 4,95 3,73 3,59 3,33 3,97
Febr. 3,41 3,48 - 3,96 3,60 3,53 6,71 4,38 4,79 3,72 3,75 3,42 4,05
Mirz 3,58 3,70 - 3,97 3,60 3,75 7,00 435 4,79 3,80 4,01 3,55 4,19
April 3,85 3,98 - 4,07 3,60 3,92 7,00 4,19 5,03 3,73 427 3,84 4,37
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p.a., Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2005 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
Dez. 2,17 2,48 2,59 3,47 3,16 2,53 6,21 3,22 4,62 4,00 3,12 1,89 4,64
2006 Jan. 2,14 2,52 2,61 3,42 4,03 2,56 6,02 3,20 4,49 4,00 3,17 2,03 4,60
Febr. 2,00 2,66 2,62 3,24 4,03 2,61 - 3,18 4,26 3,84 3,34 2,11 4,58
Mirz 2,08 2,85 2,87 3,19 3,97 2,75 - 3,20 4,12 3,53 3,75 2,23 4,59
April 2,11 2,92 2,91 3,22 3,91 2,84 6,26 3,24 4,14 3,50 3,86 2,27 4,63
Reales BIP
2004 4,7 1,9 7.8 3,9 8,5 7,0 4,6 -1,5 53 42 54 3,7 3,1
2005 6.0 31 9.8 38 10.2 75 41 25 33 39 6.1 2.7 1.8
2005 Q3 5.8 44 10,4 4,0 11,4 8,1 44 5.4 3,6 4,0 6,3 2,9 1,9
Q4 6.9 34 115 3.6 10,5 8.1 42 25 47 51 74 31 18
2006 Q1 . . . . 7,9 4, 4,6 6,3 3,9 2,2
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen in % des BIP
2004 -6,6 24 -11,9 -4,9 -11,9 -6,4 8.3 -8,0 -39 2,5 3,1 6,9 -1,9
2005 -1,9 3,0 -9,4 -5,3 -11,3 -5,6 -6,5 -9,3 -1,1 -1,5 -8,8 6,2 -2,4
2005 Q2 3,7 42 -10,9 3,2 -9,9 -6,8 -7,0 -10,6 -0,8 0,1 -11,7 5.8 -1.4
Q3 -4,1 4,6 -8,3 49 -11,2 -6,4 -7.4 -0,6 -1,3 0,6 -4,7 6,8 -3,7
Q4 -2,5 1.9 -9,0 -19,7 -13,9 -5,2 -5,2 -18,4 -1,3 -4.9 -14,9 5.4 -2,6
Lohnstiickkosten

2004 11 0,2 3,0 - 72 1,0 3,7 - . 3.8 0,6 -0,6 2,1
2005 . 1,2 3,7 - 54 3.8 . - . . 2,2 1,4 .
2005 Q2 -0,1 23 2.4 - - 1,3 - - - 33 0,1 3,5

Q3 2,0 -1,1 4,1 - - 28 - - - 4,0 0,6

Q4 . 1.0 56 . . 6.9 - . . N 1.0 2.6

Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)
2004 8,3 5,5 9,7 47 10,4 114 6,1 73 19,0 6,3 18,2 7,7 47
2005 7.9 48 7.9 53 8,9 8,2 7,2 73 17,7 6,5 16,3 7.8 4,7
2005 Q3 78 46 7,5 5.4 8,9 78 73 73 17,7 6,5 16,1 78 4,7
Q4 7.8 4,1 7.3 53 8,0 7,0 7.5 7,5 17,2 6,8 15,8 7.7 5,0
2006 Q1 7.8 43 5,6 5,6 8,0 6,5 7,5 8,1 16,9 6,6 15,3 7.8 .
2005 Dez. 7,8 4,0 7,1 5.2 7,9 7,0 7,5 7,8 17,0 6,8 15,6 7.8 4,9
2006 Jan. 7.8 44 5.8 5,6 8,1 6,8 7.6 8,0 17,1 6,5 15,4 7.8 5,0
Febr. 7.8 44 5,6 5,6 8,0 6,5 7,6 8,1 16,9 6,6 15,3 7,7 5,1
Miirz 77 43 53 5.6 78 6.4 74 8.3 16,8 6.6 153 78 )
April 7,5 . 5,1 6,3 7.8 6,0 7.4 8,5 16,5 7,0 15,5

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 Staates ¥
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 2,5 2,7 0,7 6, 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 34 1,7 3,5 3,9 5,1 6,0 3,56 4,28 1,2441 -3.8 49,0
2005 Q1 3,0 2,3 3,6 48 5,2 5,8 2,84 4,30 1,3113 -3,7 49,5
Q2 2,9 3,0 3,6 34 5,1 49 3,28 4,16 1,2594 -3,5 48,6
Q3 3.8 22 3,6 3,1 5,0 5.8 3,77 421 1,2199 -4.4 48,6
Q4 3,7 -0,8 32 43 49 7.4 4,34 4,48 1,1884 -3,6 49,0
2006 Q1 3,6 -1,8 3,6 48 47 8.2 4,76 4,57 1,2023
2006 Jan. 4,0 - - 5,0 47 8,0 4,60 4,41 1,2103 - -
Febr. 3,6 - - 42 438 8,1 4,76 4,56 1,1938 - -
Mirz 34 - - 5,2 47 8,5 4,92 4,72 1,2020 - -
April 3,5 - - 5,9 47 8,7 5,07 4,99 1,2271 - -
Mai . - - 4,6 . 5,18 5,10 1,2770 - -
Japan
2002 -0,9 =32 0,1 -1,2 5.4 33 0,08 1,27 118,06 -8,4 143,9
2003 -0,3 -3,8 1,8 32 5.2 1,7 0,06 0,99 130,97 -7.8 151,3
2004 0,0 -5,2 2,3 5,5 47 1,9 0,05 1,50 134,44 -5,6 157,9
2005 -0,3 -0,5 2,6 1,1 44 1,9 0,06 1,39 136,85 . .
2005 Q1 -0,2 -1,0 1,1 1,2 4,6 2,0 0,05 1,41 137,01
Q2 -0,1 0,9 2,7 0,3 44 1,7 0,05 1,28 135,42
Q3 -0,3 0,3 2,7 -0,2 43 1,8 0,06 1,36 135,62
Q4 -0,5 -2,1 4,0 3,0 45 2,0 0,06 1,53 139,41
2006 Q1 0,4 . 3,0 32 42 1,7 0,08 1,58 140,51
2006 Jan. 0,5 -1,1 - 2,6 45 1,8 0,07 1,47 139,82 - -
Febr. 0,4 2,2 - 3,9 4,1 1,8 0,07 1,57 140,77 - -
Mirz 0,3 . - 3,1 4,1 1,5 0,10 1,70 140,96 - -
April 04 - 3,8 4,1 1,7 0,11 1,91 143,59 - -
Mai - . . . 0,19 1,91 142,70 - -

A37 Reales Bruttoinlandsprodukt

(Veranderung gegen Vorjahr in %; vierteljahrlich)

A38 Verbraucherpreisindizes
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; monatlich)

=== Euro-Wihrungsgebiet

=== Euro-Wihrungsgebiet

===+ Vereinigte Staaten ===+ Vereinigte Staaten
5. 7" Japan 5 5.7~ Japan 5
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\ ALY 1 ! \Y]
1 vy I‘ ~~ 25\
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Quellen: Nationale Statistiken (Spalte 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen
zum Euro-Wihrungsgebiet); Reuters (Spalte 7 und 8); EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1)  Vereinigte Staaten: saisonbereinigt.

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

3) Weitere Informationen in Abschnitt 4.6 und 4.7.

4) Weitere Informationen in Abschnitt 8.2.

5) Konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).
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Entwicklungen
auBerhalb

des Euro-
Wiahrungsgebiets

9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan

(in % des BIP)

2. Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

Nationale Ersparnis und Vermdogensbildung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Vermégensbildung privater Haushalte ¥ und
Investitionen und ihre Finanzierung ihre Finanzierung
Brutto- Brutto- | Nettokredit- Brutto- Geldver- Brutto- Aufen- 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
2002 14,2 18,4 -4.4 7,0 7,0 1,2 7,7 0,8 -0,2 13,0 3,9 114 6,6
2003 134 18,5 -4,6 6,8 6,8 0,8 8,0 0,1 0,2 13,3 8,4 11,3 9,0
2004 13,4 19,6 -5,6 7,3 7,0 43 8,0 32 0,3 13,5 6,0 11,0 9,5
2005 13,3 20,1 -6,3 7.4 7.3 2,5 82 1,2 -0,6 13,7 42 9,6 9,5
2004 Q1 134 19,0 -5,0 71 6,8 5,0 82 3,6 1,0 13,3 6,0 11,0 9,5
Q2 13,3 19,8 5,6 7.4 7,0 33 8,1 2,0 -0,5 13,6 5,1 10,7 9,1
Q3 13,5 19,8 -5,5 7.3 7.1 4,0 8.4 2,6 -0,1 13,6 6,3 10,9 8.8
Q4 13,5 19,9 -6,2 7.5 7.2 438 73 4,6 0,8 13,6 6,7 114 10,6
2005 Q1 134 20,2 -6,4 7,6 7,2 32 7,7 2,7 0,5 13,7 43 10,0 8,3
Q2 13,2 19,8 -6,0 7.2 7.3 2,8 8,1 1,5 -0,4 13,9 43 9.4 10,0
Q3 13,6 19,9 -5,9 7.2 7.4 1,6 8,6 -0,3 -1,9 13,8 42 9,9 10,5
Q4 13,2 20,5 -6,7 7,6 7.4 2,2 8,3 1,1 -0,5 13,5 3.8 9,1 9,0
Japan
2002 253 23,3 2,8 12,8 13,2 -1,7 16,0 7,5 -0,9 49 -0,3 7.7 2,2
2003 25,6 22,9 3,1 133 13,4 24 17,0 -5.4 0,2 47 0,3 7,1 -0,7
2004 25,5 22,9 37 133 13,6 42 17,7 -0,5 1,0 47 3,1 6,6 -1,0
2005 . 23,2 . . 44 . 2,0 1,2 . 2,8 . 0,7
2004 Q1 28,7 25,5 3,9 12,5 . -1,9 -0,6 27,2 2,6
Q2 21,4 20,2 3,6 . . -13,7 . -11,2 0,6 8,0 -6,2
Q3 239 23,0 39 . . 10,2 . 0,0 0,1 -1.3 1,9
Q4 26,1 21,4 3,0 . 11,7 . 14,0 2,6 9,7 -0,6
2005 Q1 31,5 254 3,7 . . 10,3 . =34 -1,7 -12,1 2,9
Q2 . 23,7 . . . -154 . -13,8 2,2 8,9 -6,3
Q3 . 23,5 . . . 63 . 6,2 0,8 2.4 2,8
Q4 . 239 . . . 15,8 . 18,2 33 15,5 3.4
A39 Finanzierungsiiberschuss nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften A40 Finanzierungsiiberschuss privater Haushalte "
(in % des BIP) (in % des BIP)
I Euro-Wihrungsgebiet Il Euro-Wihrungsgebiet
I Vercinigte Staaten Il Vereinigte Staaten
B japan B japan
6 6 8 8
4 | 4 6 6
418 0 4
2 H 2
I Al B B R B N N E e e B el
0 . l- || | | 0 I I
0 | = = 0
2 -2
2 | -2
-4 < 4 -4
. . . . . . . -6 -6 . . . . . . . -6
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

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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Geldmengenaggregate
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Komponenten der Geldmengenaggregate
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Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Kredite an private Haushalte

Kredite an 6ffentliche Haushalte und Ansédssige auerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets

Einlagen insgesamt, nach Sektoren (Finanzintermedidire)

Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren (Finanzintermedidire)

Einlagen insgesamt, nach Sektoren (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte)
Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und private Haushalte)

Einlagen von 6ffentlichen Haushalten und Ansdssigen aulerhalb des Euro-Wéahrungsgebiets
Wertpapierbestinde der MFIs

Gesamtaktiva der Investmentfonds

Von Anséssigen 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
Geldmarktsétze im Euro-Wiahrungsgebiet

Dreimonats-Geldmarktsétze

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 an Anséssige 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
0,51, +Z|t_i +05l, ,,
i=1

11
0,51 2t Z I o2 T 051 t-24

i=1

b) ~1x100

LU DEN ABSCHNITTEN 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

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

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

c) R'= (Lt_Lt—l)_C{w_E{w_VtM

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

d) F1Q= (Lt_Lt—S)_CtQ_EtQ_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 1, :|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

o) a;(% —1)><100
t-12
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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 ist 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 STATIS-
TIKEN 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]

[o%)



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 7. Juni 2006.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

MONETARE STATISTIK

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

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

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



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

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
INVESTMENTFONDS

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des
Sektors der 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-Wihrungsgebiets“ zugerechnet.

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

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten ,,transak-
tionsbedingte Verdnderungen®, die aus der Dif-
ferenz der Bestdnde, bereinigt um Umgruppie-
rungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und
sonstige nicht transaktionsbedingte Verdnde-
rungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7 zeigt
ausgewdahlte Neubewertungen, die bei der Er-
mittlung der transaktionsbedingten 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 Bestdnde und finanzielle
Transaktionen, gegliedert nach dem ESVG 95,
und zeigen die wichtigsten Bereiche der Finan-
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zierung und Geldvermégensbildung der nicht-
finanziellen Sektoren. Auf der Finanzierungs-
seite (Verbindlichkeiten) sind die Daten nach
Sektoren und Ursprungslaufzeiten gemal
ESVG 95 aufgeschliisselt (,,kurzfristig® bedeu-
tet eine Ursprungslaufzeit von bis zu einem
Jahr, ,langfristig” eine Ursprungslaufzeit von
mehr als einem Jahr). Die Finanzierung iiber
MFIs wird, soweit mdglich, gesondert ausge-
wiesen. Die Angaben zur Geldvermdgensbil-
dung bzw. zum Geldvermdgen (Forderungen)
sind zurzeit weniger detailliert als die Daten zur
Finanzierung, insbesondere weil eine Aufglie-
derung nach Sektoren nicht moglich ist.

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

Die Quartalsangaben in den drei genannten
Abschnitten beruhen auf den vierteljahrlichen
Daten der nationalen Finanzierungsrechnungen,
den Bilanzstatistiken der MFIs sowie den
Statistiken tiber Wertpapieremissionen. Die Ab-
schnitte 3.1 und 3.2 beziehen sich auBerdem auf
Daten der internationalen Bankenstatistiken
der BIZ.

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 Geldvermégensbildung und entspre-
chen den Quartalsangaben in den beiden vor-
hergehenden Abschnitten.

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



FINANZMARKTE

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

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

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

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

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
Wiéhrungen lautenden Wertpapieren ohne Ak-
tien, die von Anséssigen 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
aullerdem 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 BestandsgroBen 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-Wéhrungsgebiet 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
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
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Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2 ausge-
wiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibun-
gen insgesamt entspricht den Angaben zum ge-
samten Nettoabsatz von Ansdssigen 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 Neube-
wertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthélt die nicht saisonbereinig-
ten und saisonbereinigten Wachstumsraten der
von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet bege-
benen Schuldverschreibungen, aufgegliedert
nach Laufzeiten, Instrumenten, Emittenten-
gruppen und Wéhrungen. Die Raten basieren
auf Finanztransaktionen, d. h. Geschiften, bei
denen Verbindlichkeiten von einer institutio-
nellen Einheit eingegangen bzw. zuriickgezahlt
werden. Daher sind Umgruppierungen, Neube-
wertungen, Wechselkursdnderungen und ande-
re nicht transaktionsbedingte Verdnderungen
nichtin 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-Wahrungsgebiet, aufgeglie-
dert nach Emittentengruppen. Die monatlichen
Angaben zur Emission bdrsennotierter 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.
Die Raten basieren auf Finanztransaktionen, d. h.
Geschiften, bei denen Aktien gegen Zahlung
von einem Emittenten verduBert oder zuriickge-
kauft werden (mit Ausnahme von Investitionen
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in eigene Aktien). Die Angaben zu den Transak-
tionen umfassen die Borseneinfiihrung eines
Emittenten sowie die Schaffung neuer Instru-
mente (Bruttoabsatz) oder die Loschung (Til-
gung). Umgruppierungen, Neubewertungen und
andere nicht transaktionsbedingte Verdnderun-
gen werden bei der Berechnung der Jahres-
wachstumsraten nicht beriicksichtigt.

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

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

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsitze fiir
das Euro-Wiahrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinssétzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwo6lfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden syntheti-
sche Zinssdtze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sit-
ze berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeld-
satzes bis Dezember 1998 handelt es sich bei
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um
Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Fiir
Tagesgeld sind bis Dezember 1998 die Bie-
tungssitze fiir Interbankeinlagen angegeben.
Ab Januar 1999 gibt Spalte 1 in Abschnitt 4.6
den durchschnittlichen Euro-Tagesgeldsatz
(Euro Overnight Index Average = EONIA) an.



Bis Dezember 1998 handelt es sich dabei um die
am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums gel-
tenden Sitze, danach um die Durchschnittswer-
te der Berichtszeitrdume. Die Zinsen fiir Ein-,
Drei-, Sechs- und Zwdlfmonatsgeld werden seit
Januar 1999 nach den Euro Interbank
Offered Rates (EURIBOR) berechnet, bis
Dezember 1998 — soweit verfiigbar — nach den
London Interbank Offered Rates (LIBOR). Bei
den Vereinigten Staaten und Japan entspricht
der Zinssatz auf Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Renditen von Staatsan-
leihen im Euro-Wihrungsgebiet, in den Verei-
nigten Staaten und Japan. Bei den Renditen im
Euro-Wihrungsgebiet im Zwei-, Drei-, Fiinf-
und Siebenjahresbereich handelt es sich bis De-
zember 1998 um Endstinde der Berichtszeit-
rdume und im Zehnjahresbereich um Durch-
schnittswerte der Berichtszeitrdume. Danach
sind alle Renditen Durchschnittswerte der Be-
richtszeitraume. Bis Dezember 1998 wurden die
Renditen im Euro-Wahrungsgebiet 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 Berichtszeitrdume.

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
Lénder 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
Einzelhandelsumsétzen und den Pkw-Neuzulas-
sungen sind arbeitstaglich bereinigt.

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

MafBgeblich 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. Mérz 20014, Die
industriellen Erzeugerpreise stellen die Preise
der Produzenten ab Werk dar. Darin enthalten
sind indirekte Steuern (ohne Mehrwertsteuer)
und sonstige abzugsfdhige Steuern. Die Indus-
trieproduktion spiegelt die Wertschopfung der
betreffenden Wirtschaftszweige wider.

Die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe (Tabelle 2 in
Abschnitt 5.1) geben die Preisinderungen der

3 ABIL L 162 vom 5.6.1998, S. 1.
4 ABI. L 86 vom 27.3.2001, S. 11.
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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 Européischen 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-Wihrungsgebiet 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-
figung. 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 s