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EDITORIAL

Auf der Grundlage seiner regelméfBigen wirt-
schaftlichen und monetdren Analyse beschloss
der EZB-Rat auf seiner Sitzung am 6. Juli 2006,
die Leitzinsen der EZB unverdndert zu belas-
sen. Die seit der vorherigen Sitzung am 8. Juni
verfiigbaren Informationen bestitigten, dass
eine weitere Riicknahme der akkommodieren-
den Ausrichtung der Geldpolitik geboten war,
um die Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt
einzuddmmen. In der Tat ist ein rechtzeitiges
Handeln zur Begrenzung dieser Risiken nach
wie vor von entscheidender Bedeutung, um si-
cherzustellen, dass die Inflationserwartungen
im Euro-Wihrungsgebiet fest auf einem Niveau
verankert bleiben, das mit Preisstabilitit im
Einklang steht. Diese Verankerung der Inflati-
onserwartungen ist Voraussetzung dafiir, dass
die Geldpolitik auch in Zukunft einen Beitrag
zur Unterstiitzung eines nachhaltigen Wirt-
schaftswachstums und zur Schaffung von Ar-
beitspldtzen im Euroraum leisten kann. Ange-
sichts der nach wie vor niedrigen nominalen
wie auch realen Leitzinsen der EZB, des dyna-
mischen Geldmengen- und Kreditwachstums
und der nach MafBigabe aller relevanten Mess-
groBen reichlichen Liquiditdtsausstattung bleibt
die Geldpolitik akkommodierend. Wenn sich
die Annahmen und das Basisszenario des EZB-
Rats bestitigen, ist somit weiterhin eine schritt-
weise Riicknahme der akkommodierenden
geldpolitischen Ausrichtung geboten. Vor die-
sem Hintergrund wird der EZB-Rat grofe
Wachsamkeit walten lassen, um zu gewdhrleis-
ten, dass die Risiken fiir die Preisstabilitdt auf
mittlere Sicht nicht eintreten.

Was zunidchst die wirtschaftliche Analyse anbe-
langt, so deuten die jiingst veroffentlichten Da-
ten und Umfrageergebnisse nach wie vor in eine
positive Richtung und haben sich in den letzten
Monaten im Allgemeinen weiter verbessert.
Insgesamt bestétigt dies die Einschédtzung des
EZB-Rats, dass das Wirtschaftswachstum im
ersten Halbjahr 2006 wieder an Fahrt gewonnen
hat und zudem breiter und dauerhafter angelegt
ist. Was die Zukunft betrifft, so sind die Voraus-
setzungen dafiir, dass das Wirtschaftswachstum
weiterhin in etwa dem Potenzialwachstum ent-
spricht, trotz moéglicherweise volatiler Quar-

talszahlen nach wie vor gegeben. Die
Weltwirtschaft entwickelt sich weiterhin dyna-
misch und stiitzt das Exportgeschéft des Euro-
Wihrungsgebiets. Die Investitionsausgaben
diirften zunehmen und dabei von einer lingeren
Phase sehr gilinstiger Finanzierungsbedingun-
gen, von Bilanzrestrukturierungen sowie von
den bereits erzielten und anhaltenden Ertrags-
und Effizienzsteigerungen auf Unternehmens-
ebene profitieren. Vor dem Hintergrund sich
weiter verbessernder Beschéftigungsbedingun-
gen sollte sich auch das Wachstum der privaten
Konsumausgaben im Euroraum im Einklang
mit der Entwicklung des real verfiigbaren Ein-
kommens nach und nach beleben. Diese insge-
samt giinstigen Konjunkturaussichten kommen
auch in den von Experten des Eurosystems er-
stellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
vom Juni und in den Prognosen internationaler
Organisationen sowie Offentlicher und privater
Institute zum Ausdruck.

Die Risiken fiir die Konjunkturaussichten schei-
nen sich auf kiirzere Sicht die Waage zu halten,
wihrend ldngerfristig die Abwartsrisiken iiber-
wiegen. Letztere ergeben sich vor allem aus
einem potenziell weiter steigenden Olpreis, ei-
ner unkontrollierten Korrektur der weltweiten
Ungleichgewichte und einem moglichen Hang
zu verstirktem Protektionismus.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so lag die
am HVPI gemessene jéhrliche Teuerungsrate
der Vorausschétzung von Eurostat zufolge im
Juni 2006 bei 2,5 % und war damit gegeniiber
Mai unverdndert, nachdem sie im April 2,4 %
betragen hatte. Fiir die zweite Jahreshdlfte 2006
und durchschnittlich fiir das Gesamtjahr 2007
ist zu erwarten, dass die Inflationsraten weiter-
hin tber 2 % liegen werden, wobei ihre genaue
Hohe von der kiinftigen Energiepreisentwick-
lung abhingen wird. Diese Einschitzung wird
durch die Projektionen von Experten des Euro-
systems und die verfiigbaren Prognosen dffent-
licher und privater Institute untermauert. Wéh-
rend sich die moderate Entwicklung der Ar-
beitskosten im Euro-Widhrungsgebiet im Jahr
2007 fortsetzen diirfte — worin auch der anhal-
tende globale Wettbewerbsdruck insbesondere
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im verarbeitenden Gewerbe zum Ausdruck
kommt —, ist damit zu rechnen, dass die indirek-
ten Auswirkungen friiherer Olpreissteigerungen
und die bereits angekiindigte Anderung der in-
direkten Steuern im Laufe des ndchsten Jahres
einen deutlichen Aufwirtsdruck auf die Teue-
rungsrate ausiiben werden. Vor diesem Hinter-
grund ist es von entscheidender Bedeutung,
dass die Sozialpartner auch in einem wirt-
schafts- und beschéftigungsfreundlicheren Um-
feld weiterhin ihrer Verantwortung gerecht wer-
den.

Die Aussichten fiir die Preisentwicklung sind
nach wie vor mit Aufwirtsrisiken behaftet.
Diese umfassen weitere Olpreissteigerungen,
ein stirkeres Durchschlagen friiherer Olpreiser-
héhungen auf die Verbraucherpreise als derzeit
erwartet, zusdtzliche Anhebungen der adminis-
trierten Preise und indirekten Steuern und —
noch entscheidender — Lohn- und Preisentwick-
lungen, die aufgrund von Zweitrundeneffekten
im Zusammenhang mit vergangenen Olpreiser-
hohungen dynamischer als erwartet ausfallen
konnten.

Im Hinblick auf die mittel- bis langerfristigen
Inflationsaussichten wird die Einschétzung des
EZB-Rats, dass die Aufwirtsrisiken fir die
Preisstabilitit iiberwiegen, durch die monetére
Analyse bestitigt. Das Geldmengen- und Kre-
ditwachstum hat sich in den letzten Quartalen
weiter verstarkt. Den neuesten Daten zufolge
stieg die jahrliche Zuwachsrate von M3 im Mai
auf 8,9 % und verzeichnete damit das hochste
Jahreswachstum seit Beginn der dritten Stufe
der WWU. Der stimulierende Effekt des niedri-
gen Zinsniveaus im Euroraum ist nach wie vor
eine wichtige Triebfeder fiir die hohe Trendrate
der monetdren Expansion. Auf Jahresbasis nah-
men Kredite an den privaten Sektor insgesamt
wahrend der letzten Monate weiterhin im zwei-
stelligen Bereich zu, wobei sowohl die Kredit-
aufnahme durch private Haushalte als auch
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
rasch anstieg. Die anhaltend kriftige Kreditver-
gabe an private Haushalte ist nach wie vor ins-
besondere auf die Wohnungsbaukredite zuriick-
zufiihren, deren Jahreswachstumsrate in den
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vergangenen Monaten bei iiber 12 % lag. Das
dynamische Geldmengenwachstum und die
starke Ausweitung der Kreditvergabe deuten
vor dem Hintergrund einer bereits reichlichen
Liquiditdtsausstattung auf gestiegene Aufwérts-
risiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere bis
langere Sicht hin. Die monetidre Entwicklung
muss daher — insbesondere angesichts der kréf-
tigen Dynamik an den Wohnungsmérkten — ver-
stirkt beobachtet werden.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass fiir
2006 und 2007 weiterhin erhohte jahrliche In-
flationsraten projiziert werden, wobei diese
Aussichten nach wie vor mit Aufwértsrisiken
behaftet sind. In Anbetracht des dynamischen
Geldmengenwachstums bei einer bereits reich-
lichen Liquiditdtsversorgung bestitigt eine Ge-
genpriifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen
Analyse anhand der Ergebnisse der monetiren
Analyse die Einschétzung, dass die Aufwirtsri-
siken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht
iiberwiegen. Es ist von entscheidender Bedeu-
tung, dass die Inflationserwartungen fest auf
einem Niveau verankert bleiben, das mit Preis-
stabilitdt vereinbar ist. Der EZB-Rat wird dem-
entsprechend grofie Wachsamkeit walten lassen,
um zu gewdhrleisten, dass die Risiken fiir die
Preisstabilitdt nicht zum Tragen kommen. Auf
diese Weise leistet er auch weiterhin einen Bei-
trag zu einem nachhaltigen Wirtschaftswachs-
tum und zur Schaffung von Arbeitsplitzen.

Angesichts der giinstigen Wachstumsaussichten
sind die im Bereich der Finanzpolitik insgesamt
erzielten Konsolidierungsfortschritte enttdu-
schend. Das Erreichen der Konsolidierungs-
ziele ist insbesondere in einer Reihe von Lén-
dern mit ibermdBigem Defizit nach wie vor
gefdhrdet. Der EZB-Rat bekriftigt deshalb
seine Auffassung, dass es entscheidend ist, die
in der Vergangenheit gemachten Fehler nicht zu
wiederholen. Er mochte dariiber hinaus seine
weitgehende Ubereinstimmung mit den von der
Europdischen Kommission allgemein aufge-
zeigten wichtigsten finanzpolitischen Heraus-
forderungen zum Ausdruck bringen. Es geht
hierbei vor allem um die Notwendigkeit einer
rigorosen Umsetzung des gednderten Stabili-



tits- und Wachstumspakts mit dem Ziel, die
Haushaltskonsolidierung zu beschleunigen und
die Aussichten auf finanzpolitische Nachhaltig-
keit zu verbessern. Dies muss durch mittelfris-
tige Strategien fiir Strukturreformen und geeig-
nete finanzpolitische Institutionen und Verfah-
ren auf nationaler Ebene untermauert werden.
SchlieBlich sind auch eine verldssliche Erhe-
bung und zeitnahe Meldung der statistischen
Daten zu den Staatsfinanzen unabdingbar fiir
das europdische Regelwerk zur Finanzpolitik.
Die Bewiltigung dieser Aufgaben wird das Ver-
trauen in die Soliditdt der 6ffentlichen Finanzen
und in die konjunkturelle Entwicklung in Eu-
ropa stirken.

Was Strukturreformen angeht, so gehort es zu
den schwierigsten wirtschaftspolitischen Auf-
gaben unserer Zeit, das Wachstumspotenzial
des Euro-Wihrungsgebiets zu erhdhen, neue
Arbeitsmoglichkeiten zu schaffen und die Fa-
higkeit des Eurogebiets zu stirken, sich erfolg-
reich den Herausforderungen der Globalisie-
rung zu stellen. Um die Chancen der Globali-
sierung — im Sinne eines hoheren Lebensstan-
dards — nutzen zu konnen, wirde das
Euro-Wiahrungsgebiet erheblich von flexibleren
Arbeits- und Giitermérkten profitieren. Dem
Euroraum wiirden auch ein giinstigeres Ge-
schiftsumfeld und ein voll entwickelter Bin-
nenmarkt (einschlieBlich des Dienstleistungs-
sektors) zugute kommen. Diese Faktoren for-
dern Innovation, Investitionen und die Griin-
dung neuer Unternehmen. Eine entschlossene
Umsetzung der notwendigen Reformen wiirde
dazu beitragen, dass die Vorteile, die die Glo-
balisierung und der gemeinsame Markt den
Biirgerinnen und Biirgern des Euroraums bie-
ten, ausgeschopft werden konnen, und wiirde
zudem die Produktionskapazitit der Volkswirt-
schaft im Eurogebiet erh6hen.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthilt zwei
Aufsitze. Im ersten Aufsatz werden iiber die
Jahresfrist hinausgehende Messgrofen der In-
flationserwartungen im Euro-Wéhrungsgebiet
untersucht. Der zweite Aufsatz analysiert die
Entwicklung der Exportleistung des Euro-
raums.
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WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Seit Jahresbeginn expandiert die Weltwirtschaft mit robustem Tempo weiter. Gleichzeitig wirkte
sich die Entwicklung der Energiepreise nach wie vor deutlich auf die Verbraucherpreisinflation
aus. Die jiingsten Wirtschaftsindikatoren deuten weiterhin auf ein dynamisches und breit angeleg-
tes Wirtschaftswachstum hin. Risiken fiir die weltwirtschaftlichen Aussichten hingen nach wie vor
mit den Entwicklungen am Olmarkt und den fortbestehenden globalen Ungleichgewichten zusam-
men.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN Abbildung | Preisentwicklung in den OECD-

NZE)

Seit Anfang des Jahres expandiert die Weltwirt-
schaft kriftig weiter. Das Wachstum der Indus-
trieproduktion erhéhte sich im April in den

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Im Hinblick auf die Preisentwicklung wurde die ‘ ‘ " ‘ ‘ ‘ ‘
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wie vor stark durch Veréinderungen der Energie-  quelie: oBcD.

preise beeinflusst. In den OECD-Léndern belief

sich die jdhrliche VPI-Teuerungsrate im Mai

auf 3,1 % nach 2,7 % im April. Auch die Teuerungsrate der Verbraucherpreise ohne Nahrungsmit-
tel und Energie stieg in den OECD-Léandern im Mai auf 2,0 %, nachdem sie im April 1,9 % betra-
gen hatte (siche Abbildung 1).

VEREINIGTE STAATEN

Fiir die Vereinigten Staaten belegen letzte Schitzungen, dass die Konjunktur im ersten Halbjahr
2006 wieder kréftig an Schwung gewonnen hat; das reale BIP legte im ersten Vierteljahr 2006 im
Quartalsvergleich auf Jahresrate hochgerechnet um 5,6 % zu. Die starke Expansion des realen BIP
wurde nach wie vor hauptsdchlich von der Inlandsnachfrage getragen und war im Wesentlichen
auf eine sehr starke Zunahme der privaten Konsumausgaben, der Unternehmensinvestitionen und
der offentlichen Ausgaben zuriickzufithren. Obwohl das Exportwachstum im ersten Quartal kraf-
tig anzog und das Importwachstum deutlich tibertraf, wirkte sich der Wachstumsbeitrag des Au-
Benhandels weiterhin dimpfend auf das Wirtschaftswachstum aus. Zugleich verringerte sich das
Leistungsbilanzdefizit im ersten Jahresviertel 2006 auf 6,4 % des BIP, nachdem es im vierten
Quartal 2005 ein Rekordhoch von 7,0 % verzeichnet hatte. Verantwortlich hierfiir waren ein ge-
ringeres Defizit beim Warenhandel, eine Verbesserung bei den Erwerbs- und Vermogenseinkom-
men sowie ein Riickgang des Saldos der laufenden Ubertragungen.

Verfiigbaren Informationen zufolge hat sich der Konjunkturaufschwung im zweiten Quartal 2006
etwas langsamer fortgesetzt. Angaben zur Industrieproduktion, zum Auftragseingang bei den Ge-
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brauchsgiitern und zum Unternehmervertrauen
deuten darauf hin, dass die Dynamik im verar-
beitenden Gewerbe im Vorjahrsvergleich wei-
terhin kriftig ist, wenngleich sie sich gegeniiber
der robusten Entwicklung im ersten Quartal ab-
geschwicht hat. Im Einklang mit der nachlas-
senden Dynamik in der Produktionsentwick-
lung verringerte sich die Kapazititsauslastung
im Mai geringfiigig gegeniiber ihrem im April
erreichten Hochststand. In der ndheren Zukunft
diirfte die Wirtschaft weiterhin expandieren,
wenngleich das Tempo im Vergleich zum
schnellen Anstieg zu Jahresbeginn etwas gemi-
Bigter ausfallen diirfte.

Der Preisdruck hilt nach wie vor an. Der jahr-
liche Verbraucherpreisanstieg betrug im Mai
4,2 % gegentiber 3,6 % im Vormonat. Ohne
Nahrungsmittel und Energie nahm er um
0,1 Prozentpunkte auf 2,4 % zu, nachdem im
Mirz und April dhnliche Zunahmen verzeichnet
worden waren. Der monatliche Anstieg des Ver-
braucherpreisindex war in erster Linie auf deut-
lich hohere Energiepreise und Wohnkosten zu-
riickzufithren. Wie schon im April war der
Wohnkostenindex etwa fiir die Hilfte der Zu-
nahme des Preisindex ohne Nahrungsmittel und
Energie verantwortlich. Der Deflator der priva-
ten Konsumausgaben folgte einem Muster, das
weitgehend mit jenem des VPI vergleichbar
ist.

Was die Geldpolitik angeht, so entschied der
Offenmarktausschuss der US-Notenbank auf
seiner Sitzung am 28./29. Juni dieses Jahres,
den Zielzinssatz fiir Tagesgeld zum siebzehnten
Mal in Folge um 25 Basispunkte anzuheben,
wodurch sich der Leitzins auf nunmehr 5,25 %
belduft.

JAPAN

Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen in

wichtigen Industrielandern
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Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berech-
nungen.

1) Fur das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
reich werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten
Staaten und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saison-
bereinigt.

2) HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte
Konigreich; VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.

In Japan erholt sich die Konjunktur stetig weiter; dies wird durch revidierte Daten der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen belegt. Fiir das erste Vierteljahr 2006 wurde das reale BIP-Wachs-
tum im Quartalsvergleich von 0,5 % auf 0,8 % nach oben korrigiert. Ausschlaggebend hierfiir war
hauptséchlich eine deutliche Aufwértskorrektur des Wachstums der realen Unternechmensinvesti-
tionen von 1,4 % auf 3,1 % gegeniiber dem Vorquartal. Aktuelle Datenverdffentlichungen belegen
insgesamt die Rolle der privaten Inlandsnachfrage als Haupttriebkraft des kréftigen Wirtschafts-
aufschwungs. Die Ergebnisse der Tankan-Umfrage der Bank von Japan vom Juni bestitigen die
solide Geschiftslage. Der Diffusionsindex der Geschiftslage groBer Industrieunternehmen er-
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hohte sich, wiahrend der entsprechende Index groBer Unternehmen des nichtproduzierenden Ge-
werbes im dritten Quartal in Folge zunahm und den hochsten Stand seit Marz 1992 erreichte. Fiir
die ndhere Zukunft bleiben die Aussichten giinstig, da die Wirtschaft von fritheren strukturellen
Anpassungen am Arbeitsmarkt und im Unternehmens- und Bankensektor profitieren diirfte.

Die Preisentwicklung ist durch einen weiterhin mdfigen Anstieg der Verbraucherpreise gekenn-
zeichnet, wenngleich der BIP-Deflator nach wie vor sinkt. Die VPI-Gesamtinflation nahm im Mai
auf Jahresbasis um 0,6 % zu, und der VPI ohne frische Nahrungsmittel erhdhte sich ebenfalls um
0,6 %. Dagegen fiel der BIP-Deflator im ersten Quartal 2006 um 1,2 % gegentiber dem Vorjahr.

Auf ihrer Sitzung am 14./15. Juni belie die Bank von Japan ihren Leitzins, den Zinssatz fiir
unbesichertes Tagesgeld, unverdndert bei null. Am 20. Juni gab sie allerdings bekannt, dass die
im Mérz 2006 eingeleitete Verringerung der bei ihr unterhaltenen Girokontoguthaben der Banken
fast abgeschlossen sei. Bis zuletzt war der Zinssatz fiir unbesichertes Tagesgeld stabil bei rund
0 % gehalten worden, wenngleich es zeitweilig einen geringen Anstieg gegeben hatte.

VEREINIGTES KONIGREICH

Jingsten Datenverdffentlichungen zufolge lag die vierteljdhrliche Wachstumsrate des realen BIP
im ersten Quartal 2006 wie schon im Vorquartal bei 0,7 % und entsprach damit in etwa ihrem
langfristigen Trend. Vor dem Hintergrund des kraftigen Wachstums der Einzelhandelsumsétze im
April und Mai 2006 diirfte sich der Verbrauch der privaten Haushalte im zweiten Quartal 2006
von dem zu Jahresbeginn verzeichneten Tief erholt haben. Die Ergebnisse der Branchenumfragen
lassen auf eine Festigung der Produktion im verarbeitenden Gewerbe schlieBen, die hauptsdchlich
auf gestiegene Auslandsauftrige zuriickzufiihren ist. In diesem Zusammenhang diirften die Ex-
porte im zweiten Quartal 2006 stirker zugenommen haben. Im Dreimonatszeitraum bis April 2006
erhohte sich die Arbeitslosenquote geringfiigig auf 5,3 %. In der zweiten Jahreshilfte diirfte sich
die Wachstumsdynamik verstidrken und dabei vom Anstieg des privaten Verbrauchs und der Ex-
porte gestiitzt werden.

In den letzten Monaten erhdhte sich die jahrliche Inflation nach dem HVPI allméhlich von 1,8 %
im Mirz auf 2,2 % im Mai 2006. Ursdchlich hierfiir waren vor allem hohere Gas- und Stromkos-
ten und in jlingster Zeit auch gestiegene Gemiisepreise. Der Lohndruck blieb allerdings moderat.
Bei den Immobilienpreisen war nach wie vor ein kraftiger Anstieg zu verzeichnen. Wéahrend sich
der Halifax-Index im Mai auf 10,1 % erhohte, war beim Nationwide-Index mit einem Plus von
4,6 % im gleichen Zeitraum eine weniger dynamische Entwicklung zu beobachten.

Auf seiner Sitzung am 5./6. Juli 2006 beschloss der geldpolitische Ausschuss der Bank von Eng-
land, den Leitzins bei 4,5 % zu belassen.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den meisten anderen nicht dem Euroraum angehoérenden EU-Ladndern blieb das Produktions-
wachstum im ersten Vierteljahr 2006 weiter kriaftig und wurde in vielen Féllen hauptséchlich
durch die Inlandsnachfrage angetrieben. Die durchschnittliche Teuerung nach dem HVPI erhdhte
sich im April und Mai vor allem aufgrund héherer Energie- und Nahrungsmittelpreise, wenngleich
es zwischen den einzelnen Landern deutliche Unterschiede gab. Insgesamt war die HVPI-Inflation
in den schnell wachsenden Volkswirtschaften hoher. Bislang scheinen die aus fritheren Energie-
preissteigerungen resultierenden Zweitrundeneffekte auf die Lohne moderat zu sein; allerdings
kann nicht ausgeschlossen werden, dass es kiinftig verstirkt zu solchen Effekten kommen wird.
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In Danemark und Schweden zog die Quartalsrate des realen BIP-Wachstums im ersten Jahresvier-
tel 2006 auf 0,4 % bzw. 1,1 % an. In beiden Landern wurde die Konjunktur durch die Inlands-
nachfrage und im Fall Schwedens auch durch den Aullenbeitrag angekurbelt. In nachster Zeit ist
mit einem weiterhin robusten Wachstum in beiden Landern zu rechnen. Die Teuerung nach dem
HVPI erhohte sich in beiden Lindern, und zwar auf eine Jahreswachstumsrate von 2,1 % bzw.
1,9 % im Mai. Wiahrend sich die HVPI-Inflation in Ddnemark seit Ende 2005 um diese Rate herum
bewegte, stieg sie in Schweden allméhlich an.

In Polen, der Tschechischen Republik und Ungarn wuchs die Produktion im ersten Quartal dieses
Jahres kréftig weiter. In Ungarn wies der reale BIP-Zuwachs verglichen mit dem vorangegangenen
Jahresviertel unverdndert eine Quartalsrate von 1,0 % auf, wihrend es in Polen zu einem leichten
Riickgang auf 1,2 % kam. In allen drei Landern wurde das Wachstum merklich durch die Aus-
landsnachfrage gestiitzt. In naher Zukunft diirfte sich das dynamische Wirtschaftswachstum — vor-
nehmlich getragen von der Inlandsnachfrage — fortsetzen. Die jahrliche HVPI-Inflation erhdhte
sich im Mai in diesen Lindern, blieb allerdings in Polen auf einem relativ niedrigen Stand, was
teilweise auf die vergangene Aufwertung des polnischen Zloty und frithere geldpolitische Ent-
scheidungen sowie auf niedrigere Verbrauchsteuern auf Benzin und geringere Vertriebsmargen
zuriickzufiihren ist.

In den anderen EU-Mitgliedstaaten hat sich die Konjunktur weiterhin kriftig entwickelt, vor allem
in den baltischen Lindern, wo auch die Inflation relativ hoch ist. Trotz Abwartsrisiken in Verbin-
dung mit den Auswirkungen der Olpreisentwicklung bleiben die konjunkturellen Aussichten ins-
gesamt gut.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den aufstrebenden Landern Asiens ist das Wirtschaftswachstum nach wie vor kriftig und wird
hauptsédchlich von der verbesserten Inlandsnachfrage sowie einem weiteren Anzichen des Export-
wachstums in den groBeren Volkswirtschaften dieser Region gestiitzt. Gleichzeitig konnte im Mai
in mehreren Léndern ein mafBiger Anstieg der am VPI gemessenen Teuerungsrate beobachtet wer-
den.

In China gab es nach dem im ersten Quartal verzeichneten robusten Wachstum keine Anzeichen
fiir eine konjunkturelle Abkiihlung. Diese Entwicklung wurde sowohl von einem steigenden
Auflenhandelsiiberschuss als auch vom anhaltend kriftigen Investitionswachstum getragen. In den
ersten fiinf Monaten dieses Jahres weitete sich der AuBBenhandelsiiberschuss auf 46,8 Mrd USD
aus, verglichen mit 30 Mrd USD im entsprechenden Vorjahrszeitraum; dies entspricht einem
jéhrlichen Anstieg von 57 %. Die Industrieproduktion gewann im Mai weiter an Fahrt, und die
Einzelhandelsumsdtze nahmen zu, wihrend die Investitionen trotz der in den vergangenen Mona-
ten verschlechterten Konditionen bei den Bankkrediten hoch blieben. Betrachtet man die Preis-
entwicklung, so stieg der Inflationsdruck weiter an; die jahrliche am VPI gemessene Teuerungsrate
erhohte sich von 1,2 % im April auf 1,4 % im Mai. Mit Verweis auf das ibermadfige Wachstum
der Kredite und der Geldmenge sowie der Investitionen kiindigte die People’s Bank of China am
16. Juni an, den Mindestreservesatz fiir Einlagen mit Wirkung vom 5. Juli 2006 um 0,5 Prozent-
punkte auf 8 % anzuheben.

Fiir die ndhere Zukunft bleiben die Wirtschaftsaussichten fiir die aufstrebenden asiatischen Volks-
wirtschaften giinstig, wofiir das weiterhin kriftige Anziehen der Binnenkonjunktur in den wich-
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tigen Volkswirtschaften sowie das starke Exportwachstum verantwortlich zeichnen. Betriachtliche
Risiken fiir diese Aussichten stellen allerdings nach wie vor die hohen Olpreise und Uberkapazi-
titen in bestimmten Wirtschaftszweigen Chinas dar.

LATEINAMERIKA

In den groflen Volkswirtschaften Lateinamerikas festigt sich das Wirtschaftswachstum weiter;
gegeniiber dem Vorjahr wuchs das reale BIP im ersten Vierteljahr 2006 in Mexiko um 5,5 %, in
Brasilien um 3,5 % und in Argentinien um 8,6 %. Jiingste Konjunkturindikatoren fiir das zweite
Quartal 2006, etwa fiir die Industrieproduktion im April, fielen fiir Mexiko und Brasilien schwach
aus, wobei dies moglicherweise auch durch Basiseffekte aufgrund der unterschiedlichen Lage der
Osterfeiertage beeinflusst wurde. Die jéhrliche Inflation in Brasilien und Mexiko ging im Mai
weiter auf 4,2 % bzw. 3 % zuriick. In Argentinien verharrte die jahrliche Teuerung im Mai auf
einer hohen Rate von 11,5 %. Die Aussichten fiir die gesamte Region bleiben angesichts eines
positiven auBBenwirtschaftlichen Umfelds auf kurze Sicht giinstig.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Nachdem die Olpreise im Juni leicht nachgegeben hatten, erhéhten sie sich Anfang Juli sprung-
haft. Am 5. Juli lag der Preis fiir Brent-Rohdl bei 73,3 USD je Barrel und damit in der Néhe
seines Anfang Mai erreichten Hochstwerts von 74,4 USD sowie rund 27 % tiber dem Stand vom
Jahresanfang. Die hohe Nachfrage der Vereinigten Staaten nach Mineraldlerzeugnissen, insbeson-
dere nach Benzin wihrend der Zeit des hochsten Verkehrsaufkommens, iibte einen zusitzlichen
Aufwirtsdruck auf die Preise fiir Rohol aus. Dariiber hinaus bleiben das geopolitische Umfeld
und die damit verbundene Besorgnis hinsichtlich der kiinftigen Olversorgung wichtige Faktoren,
die die Olpreise stiitzen. Vor allem die internationale Auseinandersetzung iiber die Nuklearambi-
tionen des Iran und die moglichen Auswirkungen auf die Olversorgung weltweit lassen die Preise

auf einem hohen Niveau verharren. Die Unsi-

Abbildung 3 Grundlegende Entwicklungen an cherheit iiber die kurzfristige Olpreisentwick-
den Rohstoffmarkten lung ist betrdchtlich. Die Marktteilnehmer
rechnen nun auch mittelfristig mit erhdhten

= Brent-Rohél (in USD/Barrel; linke Skala) Preisen. OIterminkontrakte mlt Falllgkelt lm
..... Ro}ﬁstog(e {o)hne Energie) (USD; Index: 2000 = 100; Dezember 2008 werden derzeit zu 73,5 USD
rechte ala
gehandelt.
80 200
75 *;” 190 Auch die sonstigen Rohstoffpreise sind in den
7 MW‘ 150 vergangenen Monaten betrichtlich gestiegen.
A S Aufgrund der anhaltend kriftigen Nachfrage
e Y\ W 170 nach den meisten Rohstoffen, insbesondere
60 U LYY 160  nach Metallen, verzeichneten die Preise fiir
’ Rohstoffe (ohne Energie) Mitte Mai insgesamt
»? re= "0 einen Hochststand. Seither kam es jedoch zu
50 et Sl e ™ 140 einer gewissen Abwartskorrektur; am 30. Juni
45 130 lagen die Preise fiir sonstige Rohstoffe 6 % un-
3 20'05 @ Qr 2(;06 KN ter ihrem Hochststand. In US-Dollar gerechnet
notierten sie im Juni rund 27 % iiber ihrem Vor-
Quellen: Bloomberg und HWWA. . .
jahrsniveau.
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1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Insgesamt bleiben die Aussichten fiir das auBBenwirtschaftliche Umfeld des Euro-Wéhrungsgebiets
und damit fir die Auslandsnachfrage nach Giitern des Euroraums giinstig. Die bisher erfolgten
Korrekturen an den Finanzmarkten diirften sich nur begrenzt auf die weltweiten Konjunkturaus-
sichten auswirken. Auf kurze Sicht signalisiert die Sechsmonatsrate des zusammengesetzten Friih-
indikators der OECD im April, dass sich das Wachstum in geméBigtem Tempo fortsetzen wird,
wobei es sich in Japan und im Vereinigten Konigreich geringfiigig beschleunigen, in Kanada und
den Vereinigten Staaten dagegen etwas verlangsamen diirfte.

Hinsichtlich der Aussichten iiberwiegen die Abwirtsrisiken weiterhin leicht. Die Olpreise sind
aufgrund ihrer méglichen Auswirkungen auf Wachstum und Inflation nach wie vor eine der Haupt-
risikoquellen fiir die weltwirtschaftlichen Aussichten. Der aktuelle Anstieg der Verbraucherpreise
in vielen OECD-Lindern unterstreicht die Inflationsrisiken im Zusammenhang mit dem Olpreisan-
stieg in einem Umfeld hoher Kapazititsauslastung. Ein weiteres Abwértsrisiko ergibt sich aus den
weiterhin bestehenden weltwirtschaftlichen Ungleichgewichten, die mit Bedenken hinsichtlich
eines gestiegenen protektionistischen Drucks einhergehen.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG

2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Im Mai 2006 stieg das jihrliche Wachstum von M3 auf 8,9 %, damit wurde die hdchste Wachstums-
rate seit der Einfiihrung des Euro im Jahr 1999 verzeichnet. Haupttriebfeder der Grunddynamik
bei Geldmenge und Kreditvergabe ist nach wie vor das niedrige Zinsniveau. Aufgrund des krifti-
gen Geldmengen- und Kreditwachstums in den letzten Quartalen ist die Liquiditdtsausstattung im
Euroraum nach wie vor reichlich. Vor diesem Hintergrund und insbesondere in Verbindung mit der
sich aufhellenden Stimmung in der Wirtschaft und der dynamischen Entwicklung an den Woh-
nungsmdrkten signalisiert die starke Ausweitung der Geldmenge und der Kreditvergabe weiterhin
mittel- bis ldngerfristige Aufwdrtsrisiken fiir die Preisstabilitdt.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate des weit gefassten Geldmengenaggregats M3 stieg im Mai 2006 auf
8,9 % (nach 8,7 % im Vormonat) und wies damit den hochsten Wert seit der Einfiihrung des Euro
im Jahr 1999 auf (siehe Abbildung 4). Damit setzte sich die seit Jahresbeginn zu verzeichnende
erneute Beschleunigung des jahrlichen M3-Wachstums fort. Der Dreimonatsdurchschnitt der Jah-
reswachstumsraten von M3 fiir den Zeitraum von Mairz bis Mai 2006 erhéhte sich auf 8,7 %,
verglichen mit 8,4 % in der Zeit von Februar bis April 2006. Das kréaftige M3-Wachstum kam auch
in der kiirzerfristigen Entwicklung zum Ausdruck; so stieg etwa die auf Jahresrate hochgerechnete
Sechsmonatsrate im Mai um 1,2 Prozentpunkte auf 9,6 % an.

Etwas langerfristiger betrachtet lassen auch die
monetiren Daten fiir Mai darauf schlief3en, dass
das Wachstum von M3 weiterhin vor allem
durch die niedrigen Zinsen bedingt ist. Dies
steht im Gegensatz zur vorangegangenen Phase
eines starken M3-Wachstums (von 2001 bis
Mitte 2003), als Portfolioumschichtungen zu-
gunsten von monetidren Anlagen vor dem Hin-
tergrund erhohter wirtschaftlicher und finanzi-
eller Unsicherheit die Haupttriebfeder waren.
Der wichtige stimulierende Effekt des niedri-
gen Zinsniveaus spiegelt sich bei den Kompo-
nenten von M3 insofern wider, als das eng ge-
fasste Geldmengenaggregat M1 nach wie vor
den groBten Beitrag zum jahrlichen M3-Wachs-
tum leistet; bei den Gegenposten ist er anhand
des anhaltend kraftigen Wachstums der MFI-
Buchkredite an den privaten Sektor erkennbar.

Die im vierten Quartal 2005 aufgrund der Um-
kehr fritherer Portfolioumschichtungen zu beo-
bachtende Abschwichung des M3-Wachstums
scheint sich in den ersten Monaten des laufen-
den Jahres nicht fortgesetzt zu haben. Vor allem
der Umstand, dass bei der Netto-Auslandsposi-
tion jetzt Nettokapitalzufliisse statt -abfliisse zu
verzeichnen waren, diirfte auf das gréBere Inte-

Abbildung 4 M3-Wachstum und
Referenzwert

(Verdnderung in %; saison- und kalenderbereinigt)
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resse internationaler Anleger an Aktiva des Euroraums zuriickzufiihren sein, welches die ddmp-
fende Wirkung des hoheren Engagements in langerfristige Einlagen mehr als ausgleicht.

Aufgrund des kriftigen Geldmengen- und Kreditwachstums in den letzten Quartalen ist die Li-
quidititsausstattung im Euroraum nach wie vor reichlich. Angesichts dieser bereits tippigen Li-
quidititsausstattung und insbesondere vor dem Hintergrund der sich aufhellenden Stimmung in
der Wirtschaft und der dynamischen Entwicklung an den Wohnungsmérkten signalisiert die starke
Ausweitung der Geldmenge und der Kreditvergabe weiterhin mittel- bis langerfristige Aufwarts-
risiken fiir die Preisstabilitat.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Der im Mai verzeichnete Anstieg der Zwolfmonatsrate von M3 ist auf einen hoheren Beitrag
sowohl der marktfédhigen Finanzinstrumente als auch der liquidesten, im eng gefassten Geldmen-
genaggregat M1 enthaltenen M3-Komponenten zuriickzufiihren. Insgesamt trug die Geldmenge
M1 nach wie vor am stirksten zum jahrlichen M3-Wachstum bei. Bei den einzelnen Komponenten
von M1 wurde der weitere leichte Riickgang der Jahreswachstumsrate des Bargeldumlaufs durch

eine Beschleunigung des jahrlichen Wachstums der tiglich félligen Einlagen mehr als ausgegli-
chen (siehe Tabelle 1).

Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Einlagen (ohne téglich fillige Einlagen) verringerte
sich im Mai aufgrund der langsameren jdhrlichen Zunahme sowohl der Termineinlagen (d. h. der
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren) als auch der Spareinlagen (d. h.
der Einlagen mit einer Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten).

Im Gegensatz dazu erhdhte sich die jahrliche Zuwachsrate der in M3 enthaltenen marktfdhigen
Finanzinstrumente im Mai deutlich. Dies war im Wesentlichen auf einen kréiftigen Anstieg der
Zwolfmonatsrate der Schuldverschreibungen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei

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 April Mai
M1 48,4 9,8 11,2 10,9 10,3 9,8 10,2
Bargeldumlauf 7,4 17,3 16,0 14,8 13,4 12,2 11,9
Tiglich fillige Einlagen 41,0 8,5 10,4 10,2 9,8 9,4 9,9
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 37,4 5,1 5,5 5,9 6,8 8,9 8,0
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 16,0 2,6 4.5 6,5 9,8 16,1 14,6
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 21,4 6,6 6,0 53 4,6 3,9 3,5
M2 85,8 TS 8,4 8,5 8,6 9,3 9,2
M3 - M2 (= marktfdhige Finanzinstrumente) 14,2 4.4 5,6 3,8 3.4 5,0 7,0
M3 100,0 7,1 8,0 7,8 759) 8,7 8,9
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 6,6 7,0 8,0 8,7 9,5 9,3
Kredite an 6ffentliche Haushalte 2,1 1,3 2,7 2,6 1,0 -0,1
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte -0,8 -0,9 0,6 1,4 1,1 -0,4
Kredite an den privaten Sektor 7,8 8,6 9,4 10,4 11,8 11,8
Buchkredite an den privaten Sektor 7,6 8,4 9,0 10,1 11,4 11,4
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 9,7 10,1 9,5 8.8 8.8 9,1
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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Jahren auf 46,8 % zuriickzufiihren. Die in den ersten Monaten des laufenden Jahres rege Nachfrage
nach diesen Wertpapieren konnte auch eine gewisse Substitution ldngerfristiger durch kiirzerfris-
tige Schuldverschreibungen widerspiegeln, die angesichts der Erwartung steigender Kurzfristzin-
sen vorgenommen wurde. Das jdhrliche Wachstum der Geldmarktfondsanteile — sichere und li-
quide Anlagen, die von Privathaushalten und Unternehmen hédufig dazu genutzt werden, in Zeiten
erhohter Unsicherheit Liquiditit zu ,,parken* — blieb im Mai negativ. Wenngleich sich diese An-
lagen weiterhin verhalten entwickelten, kam es bei den Geldmarktfondsanteilen im April bzw. Mai
nicht zu monatlichen Mittelabfliissen, wie sie etwa zwischen Oktober 2005 und Januar 2006 zu
beobachten gewesen waren.

Die Jahreswachstumsrate des am weitesten gefassten Aggregats von M3-Komponenten, das sich
nach Haltergruppen aufschliisseln ldsst, nimlich der kurzfristigen Einlagen des privaten Sektors
bei und seiner Repogeschéfte mit MFIs, war im Mai riicklaufig. Dies war zu einem grofien Teil
auf den geringeren Beitrag der nichtmonetiren Finanzinstitute (ohne Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen) zuriickzufiithren. Das dennoch kriftige Wachstum der kurzfristigen Einlagen
und der Repogeschifte lasst sich nach wie vor hauptsdchlich mit der Nachfrage der privaten Haus-
halte nach Einlagen erkldren. Wéahrend der Beitrag der privaten Haushalte im Mai im Grofen und
Ganzen unverdndert blieb, erhohte sich jener der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten wies die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor
im Mai mit 11,4 % (dem hochsten Wert seit der Euro-Einfithrung im Jahr 1999) keine Verdnderung
gegeniiber dem Vormonat auf. Die starke Nachfrage nach Buchkrediten erstreckte sich weiterhin
auf nahezu den gesamten privaten Sektor; Grund hierfiir war der stimulierende Einfluss des nied-
rigen Zinsniveaus und der besseren Konjunktureinschdtzung auf die Kreditnachfrage.

Die Entwicklung der von MFIs an private Haushalte vergebenen Buchkredite wurde nach wie vor
von der groBen Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten getragen, die im Mai gegeniiber dem Vor-

Tabelle 2 Buchkredite der MFIs an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; nicht saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2005 2005 2005 2006 2006 2006
Gesamtwerts " Q2 Q3 Q4 Q1 April Mai
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 41,3 6,2 7,0 71,7 9,2 10,9 11,3
Bis zu 1 Jahr 30,2 4,7 5,6 5,2 6,7 9,1 9,1
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 18,0 6,5 6,6 8,5 11,5 15,1 16,2
Mehr als 5 Jahre 51,8 6,9 7,9 8,9 10,0 10,6 11,0
Private Haushalte ? 49,8 8,1 8,5 9,0 9,6 9,8 9,8
Konsumentenkredite 13,1 6,5 6,9 7,8 8,2 7,9 8,4
Wohnungsbaukredite > 70,3 10,2 10,7 11,1 11,8 12,2 12,1
Sonstige Kredite 16,6 2,1 2,2 2,3 2,1 2,3 2,0
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 1,0 14,4 16,5 29,3 33,1 47,4 40,2
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 7,8 11,2 15,5 14,1 16,2 20,7 19,4

Quelle: EZB.

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

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

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

3) Die Abgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wiahrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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Abbildung 5 Gegenposten zu M3 jahrum 12,1 % zunahm (nach 12,2 % im April).
Die rege Aufnahme von Wohnungsbaukrediten
ist auf die im Euroraum insgesamt niedrigen

(Verdnderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-

bereinigt) Hypothekenzinsen und die in vielen Regionen
et dan e Sl dynamische Immobilienmarktentwicklung zu-
s Kredite an Sffentliche Haushalte (2) riickzufithren. Gleichzeitig stieg die Zwolfmo-
==== Nettoforderungen an Ansissige aufierhalb des . .
Euro-Wihrungsgebiets (3) natsrate der Konsumentenkredite von 7,9 % im
e April auf 8,4 % im Mai (siehe Tabelle 2).
=== Sonstige Gegenposten (einschlielich Kapital und
— llxz/lugcmagen) © Die jadhrliche Zuwachsrate der Buchkreditver-
1200 1200 gabe der MFIs an nichtfinanzielle Kapitalge-
00 _iitliopp  sellschaften erhShte sich im Mai weiter auf
it 200 11,3 % und setzte damit ihren seit Anfang 2004
zu beobachtenden Aufwirtstrend fort. Grund
600 fiir den erneuten Anstieg war die stirkere Inan-
et &0 spruchnahme von Buchkrediten mit einer ver-
200 ‘ll"""""”" U | 200 einbarten Laufzeit von mehr als einem Jahr.
200 EF!"""‘!!!!!H!!’! Bei den ibrigen Gegenposten zu M3 beschleu-
400 nigte sich das Jahreswachstum der ldngerfristi-
600 ‘ ‘ ‘ gen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs
0020 T 2003 (ohne Kapital und Ricklagen) von 8,8 % im

Quelle: EZB. April auf 9,1% im Mai. Dieser Anstieg war
Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt vorrangig dadurch bedinet. dass sich die Jah-
(M3 = 1+2+3-4+5). Die lingerfristigen finanziellen Verbind- £1g gL,
lichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umgekehr-— pegwachstumsrate der Einlagen mit einer ver-
tem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbindlich- K . K
keiten des MFI-Sektors handelt. einbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren
erhohte, wihrend die Rate der Schuld-
verschreibungen mit gleicher Laufzeit nahezu unverdndert auf einem hohen Niveau geblieben ist.
Die Entwicklung der lidngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten untermauert die Einschét-
zung, dass der Geld haltende Sektor im Eurogebiet nach wie vor zum Erwerb lingerfristiger

Finanzinstrumente des Eurogebiets neigt (siche auch Kasten 1).

Der ddmpfende Einfluss auf die M3-Dynamik, der vom Riickgang der Netto-Auslandsposition der
MFTIs ausging und bis Ende 2005 zu beobachten war, scheint seit einigen Monaten nicht mehr zu
bestehen. Die Nettoforderungen der im Euroraum anséssigen MFIs an Gebietsfremde stiegen in
den zwolf Monaten bis Ende Mai auf 66 Mrd €, verglichen mit 15 Mrd € im Zwo6lfmonatszeitraum
bis Ende April (siche Abbildung 5). Im Vormonatsvergleich wurde im Mai ein Zufluss in Héhe
von 17 Mrd € gegeniiber 5 Mrd € im April verzeichnet. Angesichts der Erwartung einer Aufwer-
tung des nominalen effektiven Wechselkurses des Euro konnte die jiingste Entwicklung der Netto-
Vermogensposition gegeniiber dem Ausland ein groBeres Interesse von Gebietsansdssigen wie
auch von Gebietsfremden an Finanzanlagen des Euroraums widerspiegeln.

Insgesamt deuten die sich aus den Gegenposten ergebenden Informationen darauf hin, dass das
niedrige Zinsniveau die anhaltende Ausweitung der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor im
Mai begiinstigte, die nach wie vor fiir das kraftige M3-Jahreswachstum ausschlaggebend war. Die
rege Nachfrage nach lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs glich die aus dem
Kreditwachstum resultierende monetire Dynamik nur teilweise aus, insbesondere da die Entwick-
lung der Netto-Auslandsposition sich nicht mehr dimpfend auf die Ausweitung von M3 aus-
wirkte.
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JUNGSTE ENTWICKLUNG DER LANGERFRISTIGEN FINANZIELLEN VERBINDLICHKEITEN DER MFIS

Bei langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs handelt es sich um MFI-Verbind-
lichkeiten, die nicht in der Geldmenge M3 enthalten sind. Zu ihnen gehéren Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von iiber drei Monaten, Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als
zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen. Die Jahreswachstumsrate der ldngerfristigen finan-
ziellen Verbindlichkeiten ohne Kapital und Riicklagen liegt seit zwei Jahren fast durchgéngig
auf hohem Niveau (Mai 2006: 9,1 %).

Bilanztechnisch betrachtet wirkt sich das robuste Wachstum dieses Gegenpostens der Geld-
menge M3 dimpfend auf ihre Zunahme aus. Ein derartiger Zusammenhang liegt dann auf der
Hand, wenn beispielsweise der Geld haltende Sektor Mittel von kurzfristigen Einlagen (die
Bestandteil der Geldmenge M3 sind) in lidngerfristige Einlagen (die zu den lidngerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten zdhlen) umschichtet. Wachstumsverdnderungen bei ldngerfris-
tigen finanziellen Verbindlichkeiten konnen jedoch auch lediglich die Entwicklung anderer
Gegenposten von M3 widerspiegeln, wobei dann die Verbindung zum M3-Wachstum weniger
offenkundig ist. Bei Verbriefungstransaktionen beispielsweise konnen die MFIs Kredite (oder
die mit ihnen verbundenen Risiken) auf ein anderes Institut iibertragen, was aber mit einer
entsprechenden Verdnderung bei den ldngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten einherge-
hen kann. Vor diesem Hintergrund werden im vorliegenden Kasten die Struktur und die jiingste

Abbildung A Langerfristige finanzielle Abbildung B Zu den langerfristigen
Verbindlichkeiten (ohne Kapital und finanziellen Verbindlichkeiten zahlende
Riicklagen) Einlagen und Schuldverschreibungen
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten; (Verdnderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalender-
saison- und kalenderbereinigt) bereinigt)

mmmm  Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von mehr

als 2 Jahren
wwwn - Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr = Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als
als 3 Monaten 2 Jahren (linke Skala)
====Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren e+« Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von mehr
----- Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten als 2 Jahren (linke Skala)
(ohne Kapital und Riicklagen) = = = Euro-STOXX-Index (rechte Skala)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.
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Entwicklung der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten im Euro-Wéhrungsgebiet un-
tersucht.

Das in jiingster Zeit starke Wachstum der lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten
ergibt sich sowohl aus den lingerfristigen Schuldverschreibungen als auch aus den
lingerfristigen Termineinlagen

Im Mai 2006 machten Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei
Jahren rund 57 % des Bestands an ldngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten aus, wahrend
40 % auf (Termin-)Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren und der
Rest auf (Spar-)Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten
entfielen. Im Mai 2006 trugen langerfristige Termineinlagen 4,0 Prozentpunkte zum jahrlichen
Wachstum der ldngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten bei, wihrend die langerfristigen
Schuldverschreibungen 4,9 Prozentpunkte beisteuerten; dieses Verhidltnis entspricht groften-
teils ihren jeweiligen Anteilen (siehe Abbildung A).

In den letzten Monaten wurde fiir Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei
Jahren und Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren ein
iiber grofle Strecken identisches Wachstumstempo verzeichnet (siehe Abbildung B). Eine lén-
gerfristige Betrachtung legt jedoch den Schluss nahe, dass die Entwicklung dieser Instrumente
recht unterschiedlich verlaufen kann. So wies beispielsweise die Jahreswachstumsrate der Ein-
lagen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren wihrend des Hohepunkts der
Hausse an den Aktienméarkten zu Anfang dieses Jahrzehnts einen deutlichen Riickgang auf, was
damit zusammenhédngen konnte, dass der Geld haltende Sektor wihrend eines Aktienmarkt-
booms die in seinem Anlagebestand befindlichen langerfristigen finanziellen Verbindlichkei-
ten durch Dividendenwerte ersetzt. Die Wachstumsrate erholte sich im Jahr 2002 wieder, als
die Anleger (mehr als 50 % der ldngerfristigen Termineinlagen werden von privaten Haushalten
gehalten) vor dem Hintergrund erhdhter wirtschaftlicher, finanzieller und geopolitischer Un-
wagbarkeiten mehr Sicherheit aufweisende, Kapital erhaltende Vermogenswerte wie beispiels-
weise Einlagen als Schutz vor der am Markt herrschenden Volatilitét praferierten.

Die Entwicklung der langerfristigen Schuldverschreibungen verlief dagegen etwas anders.
Wihrend des Borsenbooms blieb die jdhrliche Wachstumsrate relativ stabil bei tiber 4 %, was
darauf hindeutet, dass diese Wertpapiere in geringerem Malie durch Aktien ersetzt wurden als
die langerfristigen Termineinlagen. Langerfristige Schuldverschreibungen werden grofienteils
von institutionellen Anlegern gehalten; aufsichtsrechtliche Beschrankungen, Finanzbedarf und
Anlagehorizonte verhindern oder bremsen hier moglicherweise eine rasche Umschichtung zwi-
schen Schuldverschreibungen und Dividendenwerten.

Der jiingste starke Anstieg der lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten kann zum
Teil auf die Entwicklung der synthetischen Verbriefung zuriickzufiihren sein

Das seit Mitte 2004 verzeichnete starke Wachstum der ldngerfristigen Einlagen ldsst sich vor-
nehmlich mit der Akkumulation derartiger Einlagen durch sonstige (nichtmonetére) Finanz-
institute (SFIs) erkldren. Deren Beitrag zum jdhrlichen Wachstum der langerfristigen Einlagen
hat sich in den letzten Quartalen erhdht und lag im Mai 2006 bei 9,0 Prozentpunkten (siche
Abbildung C). Dariiber hinaus scheint der Umfang der durch SFIs akkumulierte langerfristige
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. . . . Abbildung C Langerfristige Einl d
Einlagen innerhalb des Eurogebiets merklich Priv;t::gsekt:rsger L SR L

zu variieren. Dies deutet darauf hin, dass das
signifikante Wachstum der langerfristigen
Einlagen nicht so sehr einem allgemeinen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten;
nicht saison- und kalenderbereinigt)

. . === Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
euroraumweiten Trend unterliegt, sondern s Private Haushalte
vielmehr auf Faktoren zuriickzufiihren ist. die === Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen
. . . > mmmm  Sonstige Finanzinstitute
sich aus Verdnderungen der Art der finanziel- —  ..... Léngerfristige Einlagen des privaten Sektors

len Mittlertdtigkeit der SFIs sowie aus ldnder-
spezifischen Entwicklungen ergeben.

Die starke Zunahme der langerfristigen finan-
ziellen Verbindlichkeiten und der hohe Bei-
trag der SFIs konnte die Folge einer Verschie-
bung von der True-Sale-Verbriefung hin zur
synthetischen Verbriefung sein.! Bei der erst-
genannten Verbriefungsform wird der Kredit
von der MFI-Bilanz auf die Bilanz der SFIs
(ndmlich einer finanziellen Mantelkapitalge-
sellschaft (FMKGQG)) iibertragen, und diese Quelle: EZB.

Ubertragung kann unmittelbar durch eine ent-

sprechende Verringerung des SFI-Bestands an

langerfristigen Einlagen finanziert werden. Sowohl das Wachstum der Kredite als auch jenes
der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten wiirde dann zuriickgehen, ohne jedoch die
Entwicklung von M3 zu beeinflussen. Im Falle der synthetischen Verbriefung wird lediglich
das mit dem MFI-Kredit verbundene Risiko auf die FMKG iibertragen, was sich auf die Kredite
und langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten nicht unmittelbar auswirkt. Daher konnte die
gegeniiber der True-Sale-Verbriefung gestiegene Verwendung der synthetischen Verbriefung
mit einem etwas hoheren Wachstum der ldngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten (und der
MFI-Kredite) einhergehen. In einigen Landern des Euroraums wurde durch kiirzlich vorgenom-
mene aufsichtsrechtliche Anderungen der Spielraum zur Herausnahme von Asset-Backed-
Securities aus der Bilanz des urspriinglichen Inhabers des Vermdgenswerts verringert, um so
fiir den Halter die Riickgriffsmoglichkeit gegeniiber dem Emittenten zu erhalten. Dies hat zu
einem stdrkeren Einsatz der synthetischen Verbriefung (und somit zu héheren ldngerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten) als in der Vergangenheit gefiihrt.

Das hohe Maf} an Heterogenitit des Wachstumsbeitrags der langerfristigen Schuldverschrei-
bungen in den einzelnen Lindern diirfte auf die im Euroraum nach wie vor bestehenden deut-
lichen Unterschiede der rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen zuriickzufiihren
sein, insbesondere was die Emission gedeckter Schuldverschreibungen angeht. Solche Papiere,
die auf Grundlage eines gesetzlich vorgeschriebenen Systems durch einen dynamischen Sicher-
heitenpool besichert sind, verbleiben in der Bilanz des MFI-Emittenten. Im Jahr 2005 kam es
in fast allen Landern des Eurogebiets zu einem auBlerordentlich markanten Anstieg der Emis-
sion gedeckter Schuldverschreibungen. Asset-Backed-Securities und hypothekarisch gesicherte
Wertpapiere wurden also offensichtlich zunehmend durch gedeckte Schuldverschreibungen
ersetzt. Da diese Papiere liblicherweise als Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit

1 Einzelheiten zu diesen beiden Verbriefungsarten finden sich in EZB, Der Einfluss der Kreditverbriefung durch MFIs auf die mone-
tire Analyse im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 1, Monatsbericht September 2005.
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von mehr als zwei Jahren begeben werden, tragen sie zur Beschleunigung der Wachstumsrate
der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten bei.

Fiir den Emittenten liegt der Hauptreiz der gedeckten Schuldverschreibungen darin, dass sie
Zugang zu zinsgiinstigeren Finanzierungsmitteln mit hoheren Volumen und ldngeren Laufzei-
ten als am unbesicherten Markt bieten. Zudem konnen Emittenten gedeckter Schuldverschrei-
bungen das Risiko auf andere Stellen tibertragen und so méglicherweise die aufsichtsrechtli-
chen Anforderungen erfiillen, ohne ihre BilanzgroBe verringern zu miissen. Fiir den Anleger
bieten derartige Wertpapiere eine Diversifizierung des Portfolios und den Schutz eines starken
rechtlichen Rahmens. Dariiber hinaus konnen Banken, die diese Wertpapiere erwerben, vor dem
Hintergrund der neuen, in Basel II verankerten Regelungen zur Eigenkapitalausstattung von
Banken die Risikogewichtung reduzieren, wenn sie sich fiir einen auf internen Ratings basie-
renden Ansatz entscheiden. Zudem bietet diese Vermogenskategorie einen attraktiven Rendite-
vorsprung gegeniiber Staatsanleihen.

Die jiingste Entwicklung der lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten zeigt,
dass die monetiire Analyse komplexer geworden ist

Auf die monetdre Analyse wirkt sich die jiingste Entwicklung bei den Verbriefungen unter-
schiedlich aus. Erstens fithren Umschichtungen von True-Sale-Verbriefungen auf synthetische
Verbriefungen zu Verdnderungen bei der Entwicklung der Gegenposten der Geldmenge M3,
insbesondere der Kredite und langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten. Zweitens kann die
wachsende Bedeutung der SFIs zu einer erhdhten Volatilitdt in den monetidren Aggregaten
fiihren und, sofern deren Halter unbekannt sind, einen Einblick in das Anlageverhalten erschwe-
ren. Um die grundlegende Dynamik der Geldmenge zu erkennen, ist es daher auBerordentlich
wichtig, alle Gegenposten der Geldmenge (einschlieBlich langerfristiger finanzieller Verbind-
lichkeiten) sowie ihre sektorale Zusammensetzung zu beobachten.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Im April 2006 wurde mit einer Rate von 7,3 % zwar ein riickldufiges, aber weiterhin kriftiges
Jahreswachstum der von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschreibungen
verzeichnet. Der hohen Jahreswachstumsrate der von nichtmonetdren Finanzinstituten — und in
geringerem MafSe von MFIs — begebenen Schuldverschreibungen stand eine im vierten Monat in
Folge riickliufige Emissionstdtigkeit nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften gegeniiber. Die jihr-
liche Zuwachsrate borsennotierter, von Ansdssigen im Euroraum begebener Aktien blieb relativ
moderat.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen verringerte sich im April 2006 geringfiigig auf 7,3 % (siche Tabelle 3). Insgesamt
wurde das Wachstum weiterhin hauptsidchlich von der regen Emission langfristiger Schuldver-
schreibungen getragen, wobei die Zunahme dieser Emissionen im April leicht auf 7,5 % zuriick-
ging. Gleichzeitig sank die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Schuldverschreibungen auf
5,5 %, war aber im Vorjahrsvergleich nach wie vor recht hoch. Die Begebung langfristiger Schuld-
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verschreibungen wurde vor allem von der umfangreichen Emission variabel verzinslicher Schuld-
verschreibungen bestimmt, deren Wachstumsrate im April 17,1 % betrug. Indessen belief sich die
Zwolfmonatsrate bei den festverzinslichen Schuldverschreibungen mit langer Laufzeit auf 4,1 %.
Betrachtet man allerdings den Bruttoabsatz, so ist bei den zuletzt genannten Instrumenten seit
Dezember 2005 ein starker Zuwachs zu verzeichnen, was moglicherweise darauf schlieBen lésst,
dass die Emittenten bei der Aufnahme von langfristigen Finanzierungsmitteln vermehrt festver-
zinslichen gegeniiber variabel verzinslichen Papieren den Vorzug geben.

Die Aufgliederung nach Emittentengruppen zeigt, dass die Jahreswachstumsrate der Schuldver-
schreibungen, die von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begeben wurden, im April auf 2,4 %
zuriickging (siehe Abbildung 6). Eine mogliche Ursache der gegenwértig moderaten Zunahme des
Nettoabsatzes dieser Schuldverschreibungen ist — offenbar vor allem im kurzfristigen Bereich —
deren Substitution durch die Kreditfinanzierung. Die Zwo6lfmonatsrate der Emission kurzfristiger
Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sank im April weiter, wéh-
rend jene der Vergabe kurzfristiger MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften weiter-
hin deutlich anstieg. Eine weitere Ursache konnten die relativ hohen Tilgungen sein, insbesondere
von Papieren, die im Zeitraum von 1999 bis 2001 begeben wurden (also in einer Zeit, als der Markt
fiir Unternehmensanleihen boomte). Trotz einer regen Fusions- und Ubernahmetitigkeit, die in
der Vergangenheit die Emission von Unternehmensanleihen gestiitzt hatte, wurden per saldo nach
wie vor wenig Schuldverschreibungen begeben (siche Kasten 4).

Die Jahreswachstumsrate der von MFIs begebenen Schuldverschreibungen ging zwar von 9,3 %
im Mérz leicht auf 8,9 % im April zuriick, war aber nach wie vor hoch. Ausschlaggebend hierfiir
war vor allem die anhaltend rege Begebung variabel verzinslicher Schuldverschreibungen durch
die MFIs, wohingegen die Emission festverzinslicher Papiere verhalten blieb. Die kriftige Aus-
weitung von Schuldverschreibungen des Bankensektors spiegelt bis zu einem gewissen Grad den
durch das recht robuste Wachstum der Kreditvergabe an den privaten Sektor und insbesondere die
starke Zunahme der Wohnungsbaukredite an private Haushalte bedingten Finanzierungsbedarf der
MFIs wider.

Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Anséassige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf Jahreswachstumsraten"
(in Mrd €)
2006 2005 2005 2005 2006 2006 2006
Emittentengruppe April Q2 Q3 Q4 Q1 Mirz April
Schuldverschreibungen 10 573 7,7 7,6 7,5 7,5 7,7 7,3
MFIs 4294 9,8 10,0 9,2 8,9 9,3 8,9
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 986 17,3 19.4 21,7 25,7 27,4 27,3
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 627 4,6 2,2 3,4 3,3 3,1 2,4
Offentliche Haushalte 4 666 4,9 4,5 43 3,8 3,6 3,1
Darunter:
Zentralstaaten 4377 4,5 4,0 3,9 3,4 3,1 2,6
Sonstige 6ffentliche Haushalte 289 12,0 12,2 12,2 11,8 11,7 10,2
Borsennotierte Aktien 5653 1,0 1,1 1y 152 12 1,0
MFIs 949 2,2 2,7 2,2 1,2 1,8 1,4
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 573 2,1 2,5 3,1 3,4 3,4 2,0
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4132 0,6 0,6 0,7 0,9 0,7 0,7
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,, Technischen Hinweis® zu Abschnitt 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets®.
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Abbildung 6 Aufgliederung der von Ansassigen Abbildung 7 Aufgliederung der von Ansassigen

im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuld- im Euro-Widhrungsgebiet begebenen borsen-
verschreibungen nach Emittentengruppen notierten Aktien nach Emittentengruppen
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
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Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und MFIs nehmen auch nichtmonetére finanzielle Kapi-
talgesellschaften zur indirekten AuBenfinanzierung in Anspruch. Wenngleich die Jahreswachs-
tumsrate der von nichtmonetiren finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschrei-
bungen im April mit 27,3 % praktisch unveréndert blieb, war sie nach wie vor hoch; darin spiegelt
sich moglicherweise die Emissionstdtigkeit der MFIs wider, die sich zur Verbriefung von Krediten
zunehmend dieses Kanals bedienen, wobei sie Teile ihres Kreditportfolios in Form von marktfa-
higen Schuldverschreibungen an den Finanzmérkten platzieren.

Die Jahreswachstumsrate der von 6ffentlichen Haushalten begebenen Schuldverschreibungen ging
von 3,6 % im Mairz auf 3,1 % im April zuriick. Grund hierfiir war vor allem eine riickldufige
Wachstumsrate der von Zentralstaaten emittierten Schuldverschreibungen (2,6 % im April gegen-
iiber 3,1 % im Vormonat).

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen borsennotierten Ak-
tien sank im April leicht auf 1,0 % nach 1,2 % in den beiden vorangegangenen Quartalen. Eine Aufglie-
derung nach Emittentengruppen zeigt, dass die Zwdlfmonatsrate der von nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften emittierten borsennotierten Aktien, auf die rund drei Viertel des Umlaufs an bérsennotier-
ten Aktien entfallen, im Berichtsmonat wie schon im Vormonat bei 0,7% lag (siche Abbildung 7).
Ungeachtet dessen wird der Anstieg der Bruttoemissionen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
offenbar sowohl von Erst- als auch von Zweitplatzierungen getragen. Die Vorjahrsrate der von MFIs
begebenen borsennotierten Aktien verringerte sich von 1,8 % im Mérz auf 1,4 % im April.
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2.3 GELDMARKTSATZE

Im Juni 2006 erhohten sich die Geldmarktsdtze tiber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg,
wobei sie im ldngerfristigen Bereich am stdrksten zulegten. Infolgedessen nahm die Zinsstruktur-
kurve am Geldmarkt im Berichtsmonat einen etwas steileren Verlauf an.

Von Ende Mai bis zum 5. Juli 2006 erhohten sich die Zinssétze fiir Ein-, Drei-, Sechs- und Zwolf-
monatsgeld erheblich, und zwar um 10, 13, 16 bzw. 22 Basispunkte auf zuletzt 2,89 %, 3,06 %,
3,25% bzw. 3,53 %. Infolgedessen verlief die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt im Berichtszeit-
raum etwas steiler. Die Differenz zwischen dem Zwdlfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR
weitete sich von 52 Basispunkten Ende Mai auf 64 Basispunkte am 5. Juli aus (sieche Abbil-
dung 8).

Die aus den Preisen der Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Féalligkeit im September und
Dezember 2006 sowie Mérz 2007 abgeleiteten Zinssitze lagen am 5. Juli bei 3,33 %, 3,64 % bzw.
3,81 %. Gegeniiber dem jeweiligen Stand von Ende Mai stellte dies einen Anstieg um 6, 17 bzw.
22 Basispunkte dar.

Der EONIA erhohte sich Ende Mai aufgrund von Ultimoeffekten auf 2,62 %, nachdem er in den
vorangegangenen Wochen stabil bei rund 2,60 % gelegen hatte. Bedingt durch die entspannte
Liquiditétslage gegen Ende der am 14. Juni ablaufenden Mindestreserve-Erfiillungsperiode sank

Abbildung 8 Geldmarktsatze Abbildung 9 EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz

(in % p.a.; in Prozentpunkten; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
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er Anfang Juni leicht unter den Mindestbietungssatz. Dies war vor allem auf den in der Erfiillungs-
periode von der EZB verfolgten Kurs einer reichlichen Liquiditdtsausstattung zuriickzufiihren.
Angesichts des Ausmafles des von der EZB wie auch vom Markt fiir das Ende der Mindestreserve-
Erfiillungsperiode erwarteten Liquiditatsiiberhangs stand fest, dass am 14. Juni eine liquiditats-
abschopfende Feinsteuerungsoperation erforderlich wiirde. Diese wurde von der EZB mit einem
Volumen von 5 Mrd € durchgefiihrt; die Gebote der Marktteilnehmer beliefen sich auf 4,9 Mrd €.

Zu Anfang der am 15. Juni beginnenden Mindestreserve-Erfiillungsperiode erhohte sich der
EONIA auf rund 2,84 %. Dies stand mit der ab diesem Tag wirksamen Erhdhung des Mindestbie-
tungssatzes fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte um 25 Basispunkte im Einklang. Der Spread
zwischen dem EONIA und dem Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des
Eurosystems belief sich infolgedessen auf 9 Basispunkte und lag damit rund 1 Basispunkt unter
dem in den ersten Wochen der vorangegangenen Erfiillungsperiode verzeichneten Spread. Am
30. Juni kletterte der EONIA aufgrund des Halbjahreseffekts auf 2,89 %. In Kasten 2 wird aufge-
zeigt, dass sich die Volatilitit des Tagesgeldsatzes seit der Einfiihrung der Anderungen am geld-
politischen Handlungsrahmen im Mérz 2004 verringert hat.

In der am 15. Juni beginnenden Mindestreserveperiode blieben der marginale Zuteilungssatz und
der Durchschnittssatz bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften des Eurosystems mit 2,82 % bzw.
2,83 % stabil. Beim letzten im Juni durchgefiihrten Geschéft erhéhten sie sich dann aufgrund von
Ultimoeffekten um jeweils einen Basispunkt. Bei dem am 29. Juni abgewickelten ldngerfristigen
Refinanzierungsgeschift des Eurosystems, dem fiinften Geschift dieser Art mit einem hoheren
Zuteilungsvolumen von 40 Mrd €, stiegen der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durch-
schnittssatz auf 3,00 % bzw. 3,01 % und lagen damit 13 Basispunkte {iber den entsprechenden
Sétzen des vorangegangenen Geschifts. Die Zuteilungsséitze waren 6 bzw. 5 Basispunkte niedriger
als der zu diesem Zeitpunkt geltende Dreimonats-EURIBOR.

DER GELDPOLITISCHE HANDLUNGSRAHMEN DES EUROSYSTEMS UND DIE VOLATILITAT DES
TAGESGELDSATZES

Dieser Kasten enthidlt eine Aktualisierung der unter dem Titel ,,Die Volatilitdt des Tagesgeld-
satzes aus mittelfristiger Perspektive® im Monatsbericht vom Mirz 2005 veréffentlichten Ana-
lyse. Dabei werden die neuesten Daten sowie alternative VolatilitditsmessgroBen fiir den Tages-
geldsatz verwendet, aus denen sich hier weitere Hinweise darauf ergeben, dass die Volatilitat
des Tagesgeldsatzes seit den im Mirz 2004 eingefiihrten Anderungen am geldpolitischen Hand-
lungsrahmen abgenommen hat.

Die EZB fiihrt ihre Geldpolitik mittels Steuerung der kurzfristigen Geldmarktzinsen durch. In
diesem Zusammenhang kommt dem Tagesgeldsatz als Signal fiir den geldpolitischen Kurs eine
Schliisselrolle zu. Es ist daher von wesentlicher Bedeutung, dass der Tagesgeldsatz nahe bei
dem vom EZB-Rat fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte festgelegten Mindestbietungssatz
liegt und seine Volatilitdt begrenzt bleibt. Daher wurde der geldpolitische Handlungsrahmen
des Eurosystems — die Verfahren und Regeln fiir die Durchfiihrung der Geldpolitik — in der
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Absicht konzipiert zu gewdhrleisten, dass die Volatilitit des Tagesgeldsatzes kein Niveau er-
reicht, das diese entscheidende Signalfunktion beeintrichtigt.

Anders als die Geldmarktzinsen mit lingeren Laufzeiten reagiert der Tagesgeldsatz in der Re-
gel nicht direkt auf makrodkonomische Faktoren. Stattdessen wird innerhalb des aktuellen
geldpolitischen Handlungsrahmens die Entwicklung des Tagesgeldsatzes der Tendenz nach zu-
meist vom Verhiltnis zwischen dem Angebot von und der Nachfrage nach Liquiditdt am Tages-
geldmarkt bestimmt. Im Falle des Eurosystems bedeutet die im Mindestreservesystem vorge-
sehene Durchschnittserfiillung in einem bestimmten Zeitraum (der Mindestreserve-Erfiillungs-
periode), dass die Volatilitdt des Tagesgeldsatzes wiahrend der Erfiillungsperiode tendenziell
relativ niedrig ist, wobei normalerweise die letzten Tage, ndmlich jene zwischen dem letzten
Hauptrefinanzierungsgeschaft (HRG) und dem Ende der Erfiillungsperiode, eine Ausnahme
bilden. Dieser systematische Volatilititsanstieg ist eine direkte Folge der erhdhten Reagibilitét
des Tagesgeldsatzes gegeniiber Anderungen der Liquidititssituation gegen Ende der Erfiil-
lungsperiode, wenn klarer wird, ob die Liquidititspositionen der einzelnen Banken der Reser-
vepflicht geniigen, die Mindestreserveanforderungen also akuter werden.

Die Anderungen am geldpolitischen Handlungsrahmen des Eurosystems im Mirz 2004

Seit der Einfiihrung des Euro im Januar 1999 hat der geldpolitische Handlungsrahmen des
Eurosystems insgesamt reibungslos funktioniert. Allerdings haben sich gelegentlich einige
Herausforderungen ergeben, und die Verfahren wurden angepasst, um Auswirkungen auf den
Geldmarkt zu verhindern oder zumindest zu begrenzen. Die jiingsten Anderungen traten im
Mairz 2004 in Kraft. Sie zielten unter anderem darauf ab, die operationellen Risiken zu verrin-
gern, die mit einer Unterbietung bei den wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschéften ver-
bunden sind. Unterbietungen fanden dann statt, wenn die Mirkte eine EZB-Leitzinssenkung
erwarteten. Die Geschéftspartner bei den reguldren Offenmarktgeschiften des Eurosystems
boten weniger als nach ihrem Liquidititsbedarf erforderlich, in der Hoffnung, diesen Bedarf
anschliefend — nach einer Leitzinssenkung durch die EZB — zu niedrigeren Zinskosten decken
zu konnen. In diesen Féllen stieg die Volatilitit des Tagesgeldsatzes auf ein nicht wiinschens-
wertes Niveau und gefdhrdete die Signalfunktion.

Die im Mirz 2004 eingefiihrten Anderungen wurden im Monatsbericht ausfiihrlich beschrie-
ben.! Dennoch sollen hier die wichtigsten Elemente dieser Anderungen kurz rekapituliert wer-
den. Erstens wurde die Laufzeit der Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosystems von zwei
Wochen auf eine Woche verkiirzt, wobei der GroBteil des Liquiditdtsbedarfs des Bankensektors
durch einmalige und sich nicht iiberlappende wochentliche Geschifte gedeckt wird. Zweitens
wurde der Beginn der Mindestreserve-Erfiillungsperioden an den Zeitplan fiir die EZB-Rats-
sitzungen gekoppelt, bei denen Zinsentscheidungen vorgesehen sind. Drittens wurde beschlos-
sen, vom EZB-Rat gednderte Leitzinssidtze ab Beginn der neuen Mindestreserve-Erfiillungs-
periode anzuwenden. Mit der ersten MaBinahme sollten die Erfiillungsperioden durch iiberlap-
pungsfreie Geschifte besser segmentiert werden, wahrend die zweite und die dritte MaBnahme
darauf abzielten zu verhindern, dass Erwartungen gednderter EZB-Leitzinsen das Bietungsver-
halten der Geschiftspartner bei den HRGs beeinflussen.

1 Siehe beispielsweise EZB, Anderun_gen des geldpolitischen Handlungsrahmens des Eurosystems, Monatsbericht August 2003, und
EZB, Erste Erfahrungen mit den Anderungen am geldpolitischen Handlungsrahmen des Eurosystems, Monatsbericht Februar
2005.
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Realisierte Volatilitit und bedingte Volatilitit

An den Finanzmirkten unterliegen Vermdgenspreise und Renditen je nach Art des Vermdgens-
werts mehr oder weniger ausgepragten Schwankungen. Die Frage der Messung der entspre-
chenden Volatilitit ist von entscheidender Bedeutung fiir die Finanzmarktanalyse. Obgleich
verschiedene Methoden zur Verfiigung stehen, werden in diesem Kasten nur zwei alternative
Messgrofien betrachtet: die realisierte Volatilitdt und die bedingte Volatilitét.>

Die realisierte Volatilitit wird als Summe der quadrierten Differenzen zwischen den Hochfrequenz-
renditen (im Allgemeinen fiinfminiitige Renditen) berechnet, die ein gegebener finanzieller Vermo-
genswert bietet. Auf den Tagesgeldsatz angewandt misst sie lediglich die hochfrequenten Schwan-
kungen von Tagesgeldrenditen. Die realisierte Volatilitdt hat den Vorteil, dass sie unabhdngig vom
Mittelwert der Zeitreihe im Beobachtungszeitraum gemessen werden kann und so selbst bei Zeitrei-
hen, die ein Trendverhalten aufweisen, aussagekriftige Schitzungen der Volatilitét liefern kann.
AuBerdem basiert sie nicht auf einem spezifischen Modell und lésst sich unter allen Bedingungen
berechnen, selbst wenn die Reihe — aufgrund von Anderungen am institutionellen Rahmen fiir die
Durchfiithrung der Geldpolitik der EZB — Strukturbriiche aufweist.?

Dagegen wird die bedingte Volatilitit auf der Grundlage eines Modells berechnet, das den
dynamischen Verlauf der Varianz der Renditen fiir einen bestimmten Vermdgenswert als eine
Funktion ihrer eigenen Vergangenheitswerte und in einigen Féllen als eine Funktion anderer
Variablen beschreibt, die ihre Entwicklung im Zeitverlauf beeinflussen kdnnen. Die grofite
Bedeutung unter den fiir die Konstruktion von bedingten Volatilititsmessgrofen verwendeten
Modellen haben die so genannten (G)ARCH-Modelle ((Generalised) Autoregressive Condi-
tional Heteroscedasticity).* Messgrofien fiir die bedingte Volatilitit weisen einige Vorteile auf.
Insbesondere stiitzen sie sich auf einen relativ standardisierten 6konometrischen Rahmen, der
die Schitzung von Modellen und deren Uberpriifung anhand von Daten erleichtert und die
Berechnung von Prognosen erméglicht. Wie oben erwihnt liegt die Schwiche der Modelle fiir
die Konstruktion der bedingten Volatilitit allerdings in ihrem potenziellen Mangel an Robust-
heit, wenn es zu strukturellen Anderungen kommt, da Modelle iiblicherweise nur langsam
auf Briiche in Zeitreihen reagieren und eine bestimmte Datenmenge voraussetzen, bevor Fehl-
spezifikationen identifiziert werden konnen.

Konstruktion der beiden Messgrofien und verwendete Daten

Wie oben beschrieben wurde die MessgroBe fiir die tdgliche realisierte Volatilitdt konstruiert
als Summe der quadrierten Renditen fiir den Tagesgeldsatz fiir jedes Fiinf-Minuten-Intervall
zwischen 8 Uhr und 19 Uhr im Zeitraum vom 29. November 2000 bis zum 14. Juni 2006.

2 Eine weitere gingige MessgroBe fiir die Volatilitdt von Anlagerenditen ist die implizite Volatilitdt, die aus dem Preis von Optionen
auf das Basisinstrument gewonnen wird. Allerdings kann diese Methode nicht beim Tagesgeldsatz angewandt werden, da am Geld-
markt des Euro-Wihrungsgebiets keine Optionen auf diesen Zinssatz gehandelt werden (Optionen gibt es nur fiir Dreimonats-
EURIBOR-Terminkontrakte).

3 Weitere Einzelheiten und eine technische Beschreibung der Messgrofien und Eigenschaften der realisierten Volatilitit finden sich
bei T. G. Andersen und T. Bollerslev, Intraday periodicity and volatility persistence in financial markets, in: Journal of Empirical
Finance, 1997, S. 115-158.

4 Zu Einzelheiten siche R. F. Engle, Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance of United Kingdom
Inflation, in: Econometrica, Vol. 50(4), 1982, S. 987-1008. Zum GARCH-Ansatz siche T. Bollerslev, Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity, in: Journal of Econometrics, Vol. 31, 1986, S. 307-327.

5 Aus technischen Griinden — insbesondere um zu vermeiden, dass die Messgrofie inhédrent nicht-negativ und asymmetrisch ist (was
die statistische Analyse erschweren wiirde) — konzentriert sich die Untersuchung in diesem Kasten auf den Logarithmus dieser
Messgrofe. Die gleiche Transformation wird fiir die Ergebnisse des bedingten Volatilitdtsmodells vorgenommen, um die Vergleich-
barkeit dieser beiden Messgrofien zu gewiéhrleisten.
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Fiir die MessgroBie der bedingten Volatilitdt wurde ein Modell geschitzt, indem der tdgliche
EONIA (Euro Overnight Index Average) fiir den gleichen Zeitraum verwendet wurde; das heif3t,
es wurden Daten aus der Zeit vor und nach Mirz 2004, als die Anderungen am geldpolitischen
Handlungsrahmen erfolgten, zugrunde gelegt. Der bedingte Mittelwert des EONIA, ermittelt
beziiglich der ersten Differenz (A), wurde unter Verwendung seiner eigenen (bis zu zwei) Ver-
zogerungen plus einiger Dummy-Variablen modelliert, d. h.:

AEONIA, = ¢y + $AEONIA,_,+ ¢,AEONIA,_, + 7, MP _change+ y,month _end + res,

wobei MP_change Tage anzeigt, an denen die EZB-Leitzinsen geédndert wurden, und month_
end fiir den letzten Handelstag des Monats steht. Die Varianz wurde modelliert, indem die
verzogerte Varianz und ein einmal verzdgertes quadriertes Residuum aus dem vorherigen Mo-
dell (res®.,) plus einige Indikator-Variablen verwendet werden, d. h.:

ol=ay +a ok, + Brest, + Alastdays,

wobei lastdays die Tage zwischen der letzten HRG-Zuteilung und dem Ende der Reserve-Er-
fiillungsperiode anzeigt, um den Anstieg der Volatilitdt am Ende der Erfiillungsperiode zu be-
riicksichtigen. Die bedingte Volatilitdt entspricht der Zeitreihe o2.

Um die statistische Qualitdt der Schitzungen zu verbessern, tragen die Dummy-Variablen in
den beiden Gleichungen einigen Faktoren Rechnung, die sich systematisch auf die Hohe ent-
weder des bedingten Mittelwerts oder der bedingten Varianz auswirken.

Von den verschiedenen gepriiften Spezifikationen gewéhrleistete die letztlich gewéhlte Spezi-
fikation eine insgesamt gute statistische Anpassung an die tiglichen EONIA-Reihen vor und
auch nach Mirz 2004, und zwar sowohl hinsichtlich der statistischen Signifikanz der geschatz-
ten Modell-Parameter als auch hinsichtlich der géngigen Teststatistik, mit der das Vorliegen
von Autokorrelation in den Modell-Residuen gemessen wird.¢

Ergebnisse

Abbildung A zeigt die Entwicklung der realisierten Volatilitdt des Tagesgeldsatzes seit Novem-
ber 2000. Um die persistenteren Entwicklungen der Zeitreihe der realisierten Volatilitit zu
verdeutlichen, zeigt die Abbildung auch einen gleitenden Durchschnitt der tdglichen realisier-
ten Volatilitit tiber 21 Geschiftstage (was anndhernd einem Handelsmonat entspricht). SchlieB3-
lich werden die langfristigen Durchschnitte sowohl fiir die Zeit vor als auch fiir die Zeit nach
den im Mirz 2004 eingefiihrten Anderungen aufgezeigt.

Abbildung A legt den Schluss nahe, dass die Volatilitdt des Tagesgeldsatzes seit der Einfiihrung
der Anderungen am geldpolitischen Handlungsrahmen deutlich gesunken ist. Mit einigen Aus-
nahmen, insbesondere in den letzten Monaten des Jahres 2005, war die realisierte Volatilitét
im Allgemeinen gedampfter als vor Méarz 2004. Genauer gesagt ging das Niveau der (logarith-

6 Mit der Entscheidung, fiir die Zeit vor und nach Mirz 2004 die gleiche Modellstruktur zu spezifizieren, sollte ein gewisses Mal3 an
Vergleichbarkeit beziiglich der Ergebnisse selbst bei einem moglicherweise vorhandenen Strukturbruch gewdhrleistet werden. Aus
Platzgriinden konnen die Ergebnisse der beiden Modelle hier nicht im Einzelnen dargestellt werden. Die Schitzungen der drei Pa-
rameter im bedingten Modell fiir die Varianz des EONIA sind fiir die Teil-Stichprobe, die Daten vor den Anderungen umfasst, sig-
nifikant hoher als fiir die andere Teil-Stichprobe. Dies entspricht der Beobachtung, dass die Volatilitit in dem Zeitraum nach der
Einfiihrung der Anderungen am geldpolitischen Handlungsrahmen abgenommen hat.
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Abbildung A Realisierte Volatilitit des Tages-

geldsatzes

Abbildung B Bedingte Volatilitit des EONIA,
berechnet aus GARCH-Modellen

(Logarithmus der realisierten Volatilitit)
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen. Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

mierten) realisierten Volatilitit von durchschnittlich -3,61 vor den Anderungen am geld-
politischen Handlungsrahmen auf durchschnittlich -4,42 danach zuriick. Werden nur die Tage
zwischen der letzten HRG-Zuteilung und dem Ende der Erfiillungsperiode betrachtet, so deutet
ein Vergleich der Volatilitdtsniveaus immer noch auf einen Riickgang ab Mérz 2004 hin, wenn
auch in einem etwas geringeren Ausmall (wobei der langfristige Mittelwert von -2,56 vor den
Anderungen auf -3,32 danach zuriickging).

Ein géngiger statistischer Test mit der Fragestellung, ob die mittlere realisierte Volatilitdt vor
der Einfiihrung der Anderungen am geldpolitischen Handlungsrahmen héher war, bestitigt,
dass dies in der Tat sowohl allgemein als auch an den letzten Tagen der Erfiillungsperiode der
Fall war. Wie aus der Tabelle hervorgeht, wird die Hypothese, dass das durchschnittliche Vola-
tilititsniveau vor den Anderungen hoher war, in beiden Fillen bestitigt, da fiir beide Stichpro-
ben die t-Statistik groBer ist als der kritische Wert, wie von den hohen P-Werten angezeigt.

Eine weitere Bestitigung dieser Schlussfolgerung ergibt sich aus einer Analyse der Messgrofie
fiir die bedingte Volatilitit. Abbildung B zeigt die Entwicklung der bedingten Volatilitdt des
Tagesgeldsatzes. Der Riickgang des Niveaus der bedingten Volatilitit nach den Anderungen am
geldpolitischen Handlungsrahmen (ersichtlich aus der tiglichen bedingten Varianz des EONIA)

Deskriptive Statistik und t-Tests fiir die Differenz zwischen den Mittelwerten der logarith-

mierten realisierten Volatilitat
Alle Tage Tage zwischen der letzten Zuteilung und dem
Ende der Reserve-Erfiillungsperiode

Bis zum 10. Mérz 2004 | Nach dem 10. Mérz 2004 | Bis zum 10. Mirz 2004 | Nach dem 10. Mérz 2004

Mittelwert -3,61 -4,42 -2,56 -3,32
Standardabweichung 1,22 1,29 1,33 1,47
Anzahl der Beobachtungswerte 834 583 158 157
t-Statistik 11,89 4,86
(Differenz der Mittelwerte) (1203 Freiheits- (309 Freiheits-
grade) grade)
p-Wert
(unilateraler Test) 1,00 1,00
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wird infolge der niedrigeren Parameter-Schitzungen im bedingten Varianzmodell verstérkt,
wenn das Modell fiir die Teil-Stichprobe nach Mérz 2004 geschitzt wird.

Wie bei der realisierten Volatilitdt zeigt die Abbildung auch eine geglittete Zeitreihe fiir die
bedingte Volatilitdt (wieder berechnet als gleitender Durchschnitt iiber 21 Geschiftstage). Die
Entwicklung der bedingten Volatilitit seit November 2000 verlief weitgehend dhnlich wie bei
der realisierten Volatilitdt. Der Riickgang der durchschnittlichen bedingten Volatilitdt seit Marz
2004 ist ausgepragter als bei der realisierten Volatilitdt, wobei das Durchschnittsniveau von
-5,59 vor den Anderungen am geldpolitischen Handlungsrahmen auf -7,68 danach zuriickging.
Was die letzten Tage der Mindestreserve-Erfiillungsperiode angeht, so war auch ein Riickgang
des langfristigen Durchschnitts von -3,56 vor den Anderungen auf -4,74 danach zu verzeich-
nen.’

Schlussbemerkungen

Mit den in diesem Kasten vorgestellten Ergebnissen wird eine vergleichbare Analyse aktuali-
siert, die im Monatsbericht vom Mirz 2005 ver6ffentlicht wurde. Die hier verwendeten neuen
Daten und Techniken bestdtigen die fritheren Erkenntnisse. Tatsachlich sind die Schlussfolge-
rungen aus der jetzt durchgefiihrten Analyse aussagekréftiger, da sie auf einem groferen Da-
tensatz (der zusétzliche Daten fiir rund eineinhalb Jahre umfasst) und mehr MessgroBen fiir die
Volatilitit basieren.

Abschlieflend ist festzuhalten, dass langfristig betrachtet die Volatilitidt des Tagesgeldsatzes
insbesondere nach der Einfiihrung der Anderungen am geldpolitischen Handlungsrahmen im
Mirz 2004 zuriickgegangen ist.

Beurteilt man diese Anderungen in einem allgemeineren Zusammenhang, ist allerdings eine
gewisse Vorsicht geboten. Einige der Bedingungen (z. B. Markterwartungen beziiglich Zins-
senkungen), die vor Midrz 2004 Volatilitdt erzeugt haben, sind danach nicht mehr eingetreten.
Daher ist es moglich, dass ein echter Test der Robustheit der neuen Verfahren noch aussteht,
sodass alle Schlussfolgerungen zu den Anderungen am geldpolitischen Handlungsrahmen als
tentativ betrachtet werden sollten.

7 Angesichts der Bedingtheit der Zeitreihen wire eine t-Statistik, mit der die Differenz zwischen den langfristigen Durchschnitten
getestet werden soll, weniger aussagekriftig als fiir die vorherige MessgroBe. Korrekter ist der Vergleich in der vorhergehenden
FuBnote iiber die Parameter-Schétzungen der beiden GARCH-Modelle.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Im Juni zogen die Renditen langfristiger Staatsanleihen an den wichtigsten Mdrkten an. Insbeson-
dere die realen Anleiherenditen legten kriftig zu, worin sich méglicherweise die giinstige Kon-
Jjunkturbeurteilung der Marktteilnehmer und steigende Risikoprdmien niederschlugen. Gleichzei-
tig blieben die lingerfristigen Breakeven-Inflationsraten im Euroraum weitgehend unverdndert,
wdhrend sie in den Vereinigten Staaten insbesondere im kiirzeren Laufzeitenbereich etwas zuriick-

gingen.

Insgesamt erhohten sich die langfristigen Staatsanleiherenditen an den wichtigsten Méarkten im
Juni, nachdem sie Anfang des Monats zum Teil leicht riickldufig gewesen waren. Der anféngliche
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Wihrungsgebiet von Ende Mai bis zum 5. Juli = e
2006 um 15 Basispunkte auf zuletzt 4,2 %. In . ’
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Thli Aug. 'Sept.‘ Okt. Nov. Dez." Jan. Febr. Mirz ‘Apri]' Mai Juni '

tiiber dem Ende Mai verzeichneten Stand. Die e i

Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich
.. . . Quellen: Bloomberg und Reuters.
der kuI'ZfI'lStlgCIl Entw1cklung an den Anleihe- Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
. . P g sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nachstliegende Restlauf-
markten (gemessen an der impliziten Volatilitdt
an diesen Markten) nahm sowohl in den Verei-
nigten Staaten als auch im Euro-Wihrungs-

gebiet im Juni leicht ab.

In den Vereinigten Staaten war seit Ende Mai vor allem bei den kiirzeren Laufzeiten ein Anstieg
der Staatsanleiherenditen zu verzeichnen. Dies war den insbesondere im kiirzerfristigen Bereich
hoheren realen Anleiherenditen zuzuschreiben. Die Zunahme der realen Anleiherenditen wie-
derum spiegelte nicht nur die Tatsache wider, dass die Marktteilnehmer trotz eher uneinheitlicher
Datenveroffentlichungen zur Wirtschaftsaktivitdt in den Vereinigten Staaten von giinstigeren Kon-
junkturperspektiven ausgingen, sondern moglicherweise auch den Anstieg der Risikoprdmien, die
sich nach ihrem zuvor geringen Niveau wieder erhhen. Zudem wurden die ldngerfristigen An-
leiherenditen im Juni meist durch die Markterwartung gestiitzt, dass die geldpolitischen Ziigel
vor dem Hintergrund von Inflationsrisiken moglicherweise stirker als zuvor angenommen ge-
strafft werden. So fiel zum Beispiel der Mitte Juni ver6ffentlichte Verbraucherpreisindex fiir die
Vereinigten Staaten hoher als am Markt erwartet aus. Die zu dem Beschluss der US-Notenbank
vom 29. Juni, den Zielzinssatz fiir Tagesgeld um 25 Basispunkte anzuheben, abgegebene Erkla-
rung des Offenmarktausschusses zog allerdings einen leichten Riickgang der Anleiherenditen
nach sich. Offenbar ddmpfte sie die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der kiinftigen
Entwicklung der US-Leitzinsen etwas. Alles in allem gingen die Inflationserwartungen der Markt-
teilnehmer in den Vereinigten Staaten — gemessen an den Breakeven-Inflationsraten — im Juni
insbesondere im kurz- bis mittelfristigen Bereich leicht zuriick (sieche Abbildung 11).

Auch im Euroraum zogen die Renditen langfristiger Staatsanleihen im Juni insgesamt an. Der
Anstieg der Langfristzinsen stiitzt die Ansicht, dass sich das Wirtschaftswachstum im Euroraum
beschleunigt. Die Einschidtzung der Marktteilnehmer, dass sich die Konjunkturaussichten im
Eurogebiet verbessern, schldgt sich insbesondere im kiirzerfristigen Bereich in hoheren Renditen
indexgebundener Anleihen nieder. Gleichzeitig blieben die ldngerfristigen Breakeven-Inflations-

EIB
Monatsbericht
Juli 2006



Abbildung 11 Breakeven-Inflationsraten Abbildung 12 Implizite Terminzinssitze fiir

Tagesgeld im Euro-Wiahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
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Quellen: EZB-Schitzung und Reuters.
Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich
1.8 1.8 aus der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt
' April ’ Mai ’ Juni ! ’ die Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hoéhe der
2006 Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser
impliziten Terminzinsstrukturkurven ist in Kasten 4 des Mo-
natsberichts vom Januar 1999 dargelegt. Die in der Schitzung
Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen. verwendeten Daten sind aus Swaps ermittelte Nullkuponsitze.

raten im Euroraum im Juni weitgehend unverdndert. Die ldngerfristige Breakeven-Inflationsrate
— gemessen als Renditedifferenz zwischen nominalen und indexierten franzosischen Staatsanlei-
hen mit Filligkeit 2015 — ist seit Ende Mai weitgehend unveridndert geblieben und belief sich am
5. Juli auf 2,2 % (siehe Abbildung 11). Sie lag damit allerdings auf einem héheren Niveau als Ende
2005. Ein dhnliches Bild ergibt sich aus der Betrachtung der realen Zinssétze und der Breakeven-
Inflationsraten bei konstanten Laufzeiten (siche Kasten 3). Beriicksichtigt man, dass die aus Fi-
nanzmarktinstrumenten abgeleiteten Inflationserwartungen von nicht beobachtbaren Primien
beeinflusst werden, so blieben die langerfristigen Inflationserwartungen offenbar relativ fest auf
einem stabilitdtsgerechten Niveau verankert.

RENDITESCHATZUNG FUR INFLATIONSINDEXIERTE ANLEIHEN UND SCHATZUNG VON BREAKEVEN-
INFLATIONSRATEN BEI KONSTANTEN LAUFZEITEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Seit Begebung der ersten inflationsindexierten, an den HVPI des Euro-Wahrungsgebiets (ohne
Tabakwaren) gekoppelten Anleihe im Jahr 2001 beobachtet die EZB die Renditen solcher An-
leihen, anhand deren die (erwarteten) realen Zinsen gemessen und die so genannten Breakeven-
Inflationsraten — ein wichtiger Indikator fiir die Inflationserwartungen der Marktteilnehmer —
als Renditedifferenz zwischen nominalen und indexgebundenen Anleihen berechnet werden.
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In diesem Kasten werden neue, ergdnzende Indikatoren der Breakeven-Inflationsraten und re-
alen Zinssétze des Eurogebiets vorgestellt, die auf der Schatzung vergleichbarer Nullkupon-
Zinsstrukturkurven fiir inflationsindexierte und herkdommliche nominale Anleihen beruhen.'
Die Schitzung von Nullkupon-Breakeven-Inflationsraten und realen Renditen bietet zwei grof3e
Vorteile. Erstens wird so die Berechnung von Zeitreihen realer Renditen und Breakeven-Infla-
tionsraten bei konstanter Laufzeit ermdglicht, z. B. eine Breakeven-Inflationsrate mit einer
Restlaufzeit von stets exakt zehn Jahren. Dagegen beziehen sich die Breakeven-Inflationsraten,
die direkt aus den beobachteten Renditen nominaler und indexgebundener Anleihen ermittelt
werden, auf Zeitrdume, die nicht konstant sind, sondern entsprechend der Restlaufzeit der den
Berechnungen zugrunde liegenden Anleihen allmidhlich geringer werden. Dies kann insbeson-
dere bei ldngeren Zeitrdumen die Interpretation der Entwicklung der Renditen inflationsinde-
xierter Anleihen und Breakeven-Inflationsraten erschweren. So kénnen z. B. Anderungen der
Anleihelaufzeiten — auch bei gleich bleibenden Inflationserwartungen — zu gednderten Break-
even-Inflationsraten fithren. Zweitens konnen durch die Berechnung von Nullkuponzinsen po-
tenzielle Verzerrungen im Zusammenhang mit der unterschiedlichen Duration der fiir die Kal-
kulation von Breakeven-Inflationsraten verwendeten Anleihen vermieden werden; diese Ver-
zerrungen resultieren aus den Unterschieden in der Cashflow-Struktur indexierter und
nominaler Anleihen mit vergleichbarer Restlaufzeit.>

Ein Vergleich der neuen Indikatoren der realen Nullkuponrenditen und Breakeven-Inflations-
raten bei konstanten Laufzeiten mit gew6hnlichen realen Renditen und Breakeven-Inflations-
raten des Eurogebiets (wie z. B. in Abbildung 11 des Haupttexts) legt den Schluss nahe, dass
— zumindest in etwa den letzten zwei Jahren — die auf regelméfiger Basis verzeichneten Mess-
grofen fiir die realen Zinsen und Breakeven-Inflationsraten bis dato offenbar recht gute Néhe-
rungswerte der vorzuziehenden Nullkupon-Indikatoren mit konstanter Laufzeit darstellen und
durch moégliche Verzerrungen in Zusammenhang mit Laufzeiteninkongruenzen kaum beein-
triachtigt werden.

Ein weiterer Vorteil der Schiatzung von Strukturkurven fiir reale Nullkuponrenditen und Break-
even-Inflationsraten besteht darin, implizite Terminzinssétze fiir jeden beliebigen Horizont, der
ebenfalls im Zeitablauf konstant bleibt, berechnen zu kdnnen. Mangels einer ausreichend gro-
Ben Zahl an inflationsindexierten Anleihen mit kurzen Restlaufzeiten im Markt des Euroraums
ist allerdings noch duflerste Vorsicht geboten, wenn dieses Maf3 fiir Zeithorizonte unter drei
Jahren herangezogen wird, doch lassen sich verldssliche Schdtzungen des realen Marktzinssat-
zes und der Inflationserwartungen der Markteilnehmer fiir mittel- und langerfristige Zeithori-
zonte aus den verfiigbaren Anleihen konstruieren. So liefern einjdhrige reale Terminzinssétze
und Breakeven-Inflationsraten in vier und neun Jahren (siehe Abbildung A und B) geldpolitisch
wertvolle Informationen iiber die Entwicklung der Markterwartungen vier und neun Jahre im
Voraus.

1 Die Strukturkurven werden anhand des weithin verwendeten parametrischen Ansatzes geschitzt, der von Nelson und Siegel (in:
Parsimonious Modeling of Yield Curves for U.S. Treasury Yields, Journal of Business, Bd. 60, 1987, S. 473-489) vorgeschlagen
wurde. MaBigeblich fiir die Wahl dieses Ansatzes ist die Anzahl der verfiigbaren inflationsindexierten Anleihen im Euro-Wahrungs-
gebiet. Insbesondere die Schitzungen seit Mitte Mai 2005 basieren ausschlieBlich auf inflationsgeschiitzten Anleihen mit einem
AAA-Rating. Mangels ausreichend vorhandener Anleihen mit AAA-Rating werden davor liegende Zeitreihen auch unter Heranzie-
hung von Anleihen geschitzt, die lediglich iiber ein AA-Rating verfiigen.

2 Die Duration wird definiert als gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit der Cashflows der Anleihe, wobei die Gewichte aus den
Barwerten der jeweiligen Zahlungen im Verhiltnis zum Gesamtbarwert aller Cashflows bestehen.
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Abbildung A Einjahrige implizite reale Abbildung B Einjahrige implizite Forward-

Terminzinssatze in vier und neun Jahren Breakeven-Inflationsraten in vier und neun
Jahren
(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen. Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Abbildung B deutet z. B. darauf hin, dass die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen in
den letzten drei Monaten — trotz des Anstiegs der tatsachlichen Inflation sowie der Indikatoren
fiir kiirzerfristige Inflationserwartungen — weitgehend unverindert geblieben sind (siehe auch
Abbildung 11 im Haupttext). Dariiber hinaus ldsst sich aus etwas lidngerfristiger Sicht feststel-
len, dass die Forward-Breakeven-Inflationsraten im Laufe des Jahres 2004 und Anfang 2005
erheblich zuriickgingen und anschlieend recht stabil blieben.® Mit Blick auf die realen Zinsen
ist auch bei den Renditen mittel- bis langfristiger inflationsindexierter Anleihen seit Herbst
2005 ein Anstieg zu beobachten (siche Abbildung A).

3 Weitere Informationen hierzu finden sich in dem Aufsatz ,,Messung der Inflationserwartungen im Euro-Wihrungsgebiet” in der
vorliegenden Ausgabe des Monatsberichts.

Die Anfang Juli im Euroraum verzeichneten impliziten Terminzinssétze fiir Tagesgeld lassen dar-
auf schlieBen, dass die Marktteilnehmer vor allem auf mittlere Sicht von hoheren Leitzinsen der
EZB ausgingen als noch einen Monat zuvor (siche Abbildung 12). Zu dieser Aufwértskorrektur
diirfte die Verdffentlichung allgemein giinstiger Konjunktur- und Geschéftsklimadaten beigetra-
gen haben. Der Beschluss des EZB-Rats vom 8. Juni, die Leitzinsen um 25 Basispunkte anzuhe-
ben, der am Markt eindeutig erwartet worden war, wirkte sich dagegen nur sehr begrenzt auf die
Zinsstruktur aus.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Im April 2006 stiegen die meisten Kreditzinsen der MFIs im Einklang mit der Entwicklung der
vergleichbaren Geld- und Kapitalmarktsdtze weiter leicht an.

Die Mehrzahl der kurzfristigen Zinsen fiir MFI-Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften erhohte sich im April 2006 weiter. Allerdings fielen diese Zunahmen
nur anndhernd so hoch oder geringer als bei den entsprechenden Geldmarktsdtzen aus (siche Ta-
belle 4 und Abbildung 13). Die groBte Ausnahme von diesem Trend bildete der im April stark
anziehende Zinssatz flir Konsumentenkredite mit variabler Verzinsung oder einer anfanglichen
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Zinsbindung von bis zu einem Jahr, der in der Vergangenheit oft eine relativ hohe Volatilitdt auf-
gewiesen hat.

Etwas lingerfristiger betrachtet sind die meisten kurzfristigen MFI-Zinsen seit Beginn des Auf-
wirtstrends im September 2005 parallel zu den entsprechenden Geldmarktséitzen gestiegen, wenn-
gleich in geringerem Ausmal. Dabei fiel der Anstieg bei den kurzfristigen Kreditzinsen im All-
gemeinen etwas stirker aus als bei den kurzfristigen Einlagenzinsen. Die Zinsen fiir Einlagen
privater Haushalte mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten, die zwischen

Tabelle 4 Zinssatze der MFls im Neugeschaft

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

Verinderung in
Basispunkten
bis April 2006

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

Einlagenzinsen der MFIs

Einlagen von privaten Haushalten

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 1,92 194 196 2,14 236 240 44 26 4

Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 2,36 2,19 2,02 2,18 243 247 45 29 4

Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 1,92 2,11 1,98 1,97 198 2,00 2 3 2

Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als 3 Monaten 2,47 2,38 229 230 237 2,42 13 12 5
Tiglich fallige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 094 095 097 1,03 1,14 1,16 19 13 2
Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 2,00 2,01 2,04 226 248 2,52 48 26 4

Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 3,34 3,63 298 3,55 334 3,70 72 15 36

Kreditzinsen der MFIs
Konsumentenkredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 6,64 6,62 697 6,73 6,77 1,15 18 42 38

Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung

von bis zu 1 Jahr 342 335 332 348 3,74 382 50 34 8
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5
und bis zu 10 Jahren 436 4,15 4,00 4,03 423 435 35 32 12

Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 524 511 5,13 5,14 530 541 28 27 11

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von

bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 3,92 3,88 381 3,99 423 434 53 35 11
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,35 422 4,06 4,10 4,19 4,19 13 9 0

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

von bis zu 1 Jahr 3,01 294 297 324 350 3,51 54 27 1
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,04 3,87 3,88 398 422 422 34 24 0
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,14 2,11 2,14 247 2,72 2,79 65 32 7
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 2,49 2,07 2,21 280 322 3,37 116 57 15
Rendite fiinfjdhriger Staatsanleihen 3,08 2,58 2,60 3,07 347 3,71 111 64 24
Quelle: EZB.

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

2) Quartalsangaben beziehen sich auf das Quartalsende.

3) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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September 2005 und April 2006 weitgehend unverdndert blieben, bildeten die grofite Ausnahme
vom allgemeinen Anstieg der kurzfristigen Einlagenzinsen der MFIs.

Im April 2006 blieben die meisten langfristigen MFI-Zinsen unverdndert oder erh6hten sich leicht,
wenngleich in geringerem Umfang als die entsprechenden Kapitalmarktsitze (siche Tabelle 4).
Eine nennenswerte Ausnahme war der Zinssatz fiir Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaf-
ten mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren, der um rund 36 Basispunkte zulegte
(siehe Abbildung 14).

Im léngerfristigen Riickblick stieg die Mehrzahl der langfristigen MFI-Zinssdtze zwischen Sep-
tember 2005 und April 2006 um rund 10 bis 45 Basispunkte an. Am stirksten zogen die MFI-
Zinsen fiir Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften mit einer vereinbarten Laufzeit von
mehr als zwei Jahren an, die sich um rund 72 Basispunkte erhohten. Im Vergleich dazu legten die
Renditen zwei- und fiinfjahriger Staatsanleihen im selben Zeitraum um rund 116 bzw. 111 Basis-
punkte zu. Da der Anstieg bei den langfristigen Kreditzinsen der MFIs im Allgemeinen deutlich

Abbildung 13 Kurzfristzinsen der MFls

und vergleichbarer Geldmarktsatz

Abbildung 14 Langfristzinsen der MFls
und vergleichbarer Kapitalmarktsatz

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

1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Lindergewichten
ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdlfmonatsdurch-
schnitts des Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw.
auf Basis des durchschnittlichen Neugeschéftsvolumens im
Jahr 2003 (von Januar 2003 bis November 2003) berechnet wur-
den. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zins-
satze der MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet, Kasten 3, Monats-
bericht August 2004.
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geringer ausfiel als bei den vergleichbaren Kapitalmarktsdtzen, hat sich der Abstand zwischen den
beiden seit September 2005 tendenziell verringert.

2.6 AKTIENMARKTE

Der etwa seit Mitte Mai weltweit zu beobachtende drastische Riickgang der Aktienkurse kam im
Juni zum Stillstand. Insgesamt lagen die Aktienkurse Anfang Juli international auf dhnlichem
Niveau wie Ende Mai. Diese Entwicklung zeigt, dass die Phase zunehmender Vorsicht unter den
Anlegern — vor dem Hintergrund nachlassender Bedenken hinsichtlich der Finanzierungskosten
und deren potenziell negativen Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum — zu einem Ende ge-
kommen ist.

Anfang Juli lagen die Aktienkurse in den groBten Volkswirtschaften in etwa auf ihrem Stand von
Ende Mai, womit der Abwirtstrend, der Mitte Mai eingesetzt hatte, zum Erliegen kam (siehe
Abbildung 15). Gemessen am Dow-Jones-Euro-STOXX-Index blieben die Aktienkurse im Euro-
Wihrungsgebiet zwischen Ende Mai und dem 5. Juli weitgehend unverdndert. In den Vereinigten
Staaten und Japan hatten sich die Aktienkurse — gemessen am Standard & Poor’s 500 bzw. am
Nikkei 225 — im gleichen Zeitraum ebenfalls kaum verédndert. Gleichzeitig ging die Unsicherheit
an den wichtigsten Aktienméarkten, gemessen an der aus Aktienoptionen abgeleiteten impliziten
Volatilitdt, im Verlauf des Juni nach den sehr hohen Stinden vom Monatsanfang zuriick (siehe
Abbildung 16).

Abbildung 15 Aktienindizes Abbildung 16 Implizite Aktienkursvolatilitat

(Index: 1. Juli 2005 = 100; Tageswerte) (in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Anmerkung: Die implizite Volatilitdt stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verdnderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie
in den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck
Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream. kommt. Die implizite Volatilitit bezieht sich auf die folgenden
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-
Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten
Vereinigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan. Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.
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Das weitgehend unverdnderte Niveau der US-Aktienkurse spiegelte zum einen die Tatsache wider,
dass die Vorsicht unter den Anlegern nicht weiter zunahm, weil die méglichen negativen Auswirkun-
gen der Leitzinserhohung auf das Wirtschaftswachstum am Markt weniger pessimistisch eingeschétzt
wurden. Zum anderen ging von den héheren realen Anleiherenditen, die als Diskontierungsfaktor der
kiinftigen Unternehmensgewinne dienen, ein Abwértsdruck auf die Aktienkurse aus.

Im Einklang mit dem internationalen Aktienmarktumfeld lagen auch die Kurse im Euro-Wéh-
rungsgebiet am Ende des Berichtszeitraums in etwa auf ihrem Stand von Ende Mai. Hierin kamen
verschiedene Einflussfaktoren zum Ausdruck. Die langfristigen Zinssédtze erhohten sich im Juni,
was den erwarteten Gegenwartswert der kiinftigen Dividendenzahlungen verringerte. Die Préfe-
renz der Investoren fiir risikobehaftete Anlagen wie Aktien kdnnte weiter abgenommen haben, was
im Juni zu hoheren Aktienrisikoprdmien gefiihrt und somit die Aktienkurse zusidtzlich unter Druck
gesetzt haben diirfte. Das im Juni nach wie vor vergleichsweise bessere Abschneiden der risiko-
armeren Werte, wie beispielsweise aus dem Gesundheitswesen, und das im Vergleich schlechtere
Abschneiden der risikoreicheren Titel, wie zum Beispiel des Technologiesektors, deuten in der Tat
darauf hin, dass die Risikobereitschaft der Anleger in einem nach wie vor von hoher Unsicherheit
an den Aktienmirkten geprigten Umfeld gering blieb. Ein gegenldufiger Einfluss ging von dem
anhaltend kraftigen — tatséchlichen wie erwarteten — Wachstum der Unternehmensgewinne aus.
Im Juni gingen die Aktienanalysten davon aus, dass das jihrliche Wachstum des Gewinns pro
Aktie der im Dow-Jones-EURO-STOXX-Index enthaltenen Unternehmen in den nidchsten zwolf
Monaten wie auch in drei bis fiinf Jahren mit einer Rate von rund 10 % robust bleiben wird. Diese
Ertragsaussichten kdnnten bis zu einem gewissen Grad mit den vermuteten positiven Auswirkun-
gen der zunehmenden Fusions- und Ubernahmeaktivititen auf die Gewinne in Zusammenhang
stehen (siche Kasten 4).

JUNGSTE ENTWICKLUNGEN BEI DEN FUSIONEN UND UBERNAHMEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im Jahr 2005 und in der ersten Jahreshilfte 2006 stieg der Wert der Fusionen und Ubernahmen,
an denen Unternehmen des Euroraums als Kéufer beteiligt waren, sprunghaft an und lag
schlieBlich relativ nahe bei seinem wihrend des aktienmarktinduzierten Booms im Fusions-
und Ubernahmegeschift der spiten Neunzigerjahre und zu Beginn der aktuellen Dekade er-
reichten Niveau. Aus geldpolitischen Erwadgungen ist es wichtig, die Griinde fiir diese Entwick-
lung sowie deren moglichen Folgen fiir die Unternehmensrentabilitit und die Bilanzsituation
des Unternehmenssektors im Euro-Wahrungsgebiet nachzuvollziehen, insbesondere angesichts
der weltweit reichlich vorhandenen Liquiditdt und der haussierenden Aktienmérkte, die das
Geschehen in dem Zeitraum iiber weite Strecken beherrschten. Vor diesem Hintergrund werden
im vorliegenden Kasten die besonderen Merkmale der gegenwirtigen Fusions- und Uber-
nahmewelle im Euroraum erdrtert.

Im Mai 2006 belief sich der Transaktionswert der im vorangegangenen Zwolfmonatszeitraum
abgewickelten Fusionen und Ubernahmen, bei denen Unternehmen des Eurogebiets als Kdufer
fungierten, auf 466 Mrd €. Davon entfielen 280 Mrd € auf die Geschéfte von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften und 186 Mrd € auf Transaktionen finanzieller Kapitalgesellschaften im
Euro-Wihrungsgebiet. Wihrend des Hohepunkts des vorherigen Fusions- und Ubernahme-
booms Anfang 2001 lag der entsprechende Jahreswert der von Unternechmen des Eurogebiets
getitigten Ubernahmen zum Vergleich bei 782 Mrd €, wovon 550 Mrd € nichtfinanziellen und
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232 Mrd € finanziellen Kapitalgesellschaften zuzurechnen waren. Wie schon in den vorange-
gangenen Perioden ist der gegenwirtige Wert der von Unternehmen des Euroraums durchge-
fiihrten Fusionen und Ubernahmen geringer als bei den Geschiften, bei denen US-Unterneh-
men in der Rolle des Kéiufers auftraten. Letztere wiesen im Mai 2006 einen akkumulierten
Jahreswert von 904 Mrd € auf.

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Das in den beiden letzten Jahren beobachtete starke Wachstum der Fusionen und Ubernahmen
im Euro-Wihrungsgebiet ist offenbar vorwiegend auf die sehr giinstigen Finanzierungsbedin-
gungen zuriickzufiihren, die sich in den niedrigen Fremdfinanzierungskosten und dem reichli-
chen Kreditangebot sowie der kriftigen Gewinnentwicklung bei relativ verhaltener Investiti-
onstitigkeit der Unternehmen widerspiegelten.! So haben die Bargeldbestidnde nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften im Euroraum in den letzten Quartalen im Anschluss an eine Phase von
Bilanzrestrukturierungen und anhaltend dynamisch wachsenden Gewinnen kréiftig zugenom-
men. Zugleich beschleunigte sich das Jahreswachstum der Kreditaufnahme nichtfinanzieller
Unternehmen im ersten Vierteljahr auf mehr als 10 %, wahrend die Wachstumsrate der Anlage-
investitionen — traditionell der ausschlaggebende Faktor fiir die Kreditentwicklung insgesamt
— in nominaler jdhrlicher Rechnung im selben Zeitraum bei rund 6 % lag. Diese Entwicklung
konnte darauf hindeuten, dass die erheblichen Bargeldbestinde in Verbindung mit dem héheren
Kreditwachstum zunehmend fiir die Finanzierung von Fusionen und Ubernahmen verwendet
wurden. Dafiir spricht auch die Dominanz der bar abgewickelten Transaktionen, die das derzeit
kriftig zunehmende Fusions- und Ubernahmegeschift, das sich im ersten Quartal 2006 wertma-
Big seinem Hochststand von 2000 stark anndherte, priagen (sieche Abbildung A). Hierin diirfte
zum Teil auch die Tatsache zum Ausdruck kommen, dass die Kosten der Beteiligungsfinanzie-
rung nach wie vor deutlich iber den Kosten der Fremdfinanzierung liegen, sodass aktienbasierte
Transaktionen im Vergleich zu bar abgewickelten Geschéften noch relativ kostspielig sind.

Nach Sektoren aufgegliedert kontrastiert das gegenwirtige Fusions- und Ubernahmegeschehen
mit der Fusions- und Ubernahmewelle in den spiten Neunzigerjahren und zu Beginn des
jetzigen Jahrzehnts, die groBenteils durch den Boom im Umfeld der Informationstechnologie
und durch Konsolidierungen im Telekommunikationssektor angetrieben wurde (siehe Abbil-
dung B). Bei den Geschiftsabschliissen der beiden letzten Jahre haben die Telekommunika-
tions-, Medien- und Technologiebereiche verglichen mit dem Zeitraum von 1999 bis 2001 nur
eine untergeordnete Rolle gespielt.

Mit Blick auf die Zielrichtung der Fusionen und Ubernahmen stellen Geschifte zwischen inlin-
dischen Unternehmen nach wie vor die hdufigste Transaktionsform dar, wihrend grenziiber-
schreitende Geschifte zahlenmiBig geringer (obgleich wertmaBig vielfach wesentlich grofier)
sind.2 Insbesondere grenziiberschreitende Fusionen und Ubernahmen innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets spielen weiterhin eine eher bescheidene Rolle (14 % der insgesamt im Jahr
2005 erfolgten Geschifte), was die Vermutung nahe legt, dass die Vorteile des Binnenmarkts
und des Euro noch nicht in vollem Mafle ausgeschopft werden. Was die Richtung der grenz-
iiberschreitenden Akquisitionen durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften des Euroraums

1 Einzelheiten zur Gewinnentwicklung im nichtfinanziellen Unternehmensbereich des Euro-Wiéhrungsgebiets der letzten Zeit finden
sich auch in EZB, Entwicklung des Ertrags und der Verschuldung borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-
Wihrungsgebiet, Kasten 5, Monatsbericht Juni 2006.

2 So entfielen auf national getitigte Fusionen und Ubernahmen 63 % der im Jahr 2005 insgesamt abgewickelten Geschifte.
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Abbildung A Transaktionswert der Fusionen und Ubernahmen,

bei denen nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften des Euro-

Abbildung B Transaktionswert der Fusionen und Ubernahmen
im Euro-Wahrungsgebiet nach Branchenzugehérigkeit der

Wihrungsgebiets als Kaufer auftreten, nach Art der Bezahlung
(in Mrd €; gleitende Zwolfmonatssummen)
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angeht, so fallen zurzeit Ubernahmen von US-Firmen wertmiBig weniger ins Gewicht als in
der vorangegangenen Fusions- und Ubernahmewelle, wihrend Kiufe von Unternehmen aus
dem Vereinigten Konigreich und Firmen, die in den neuen Mitgliedstaaten oder sonstigen mittel-
und osteuropdischen Léndern angesiedelt sind, an Bedeutung gewonnen haben (siche Abbil-
dung C).

Finanzielle Kapitalgesellschaften

Der Finanzsektor spielt bei den Fusions- und Ubernahmeaktivititen weiterhin eine fiihrende
Rolle (siche Abbildung B). Diese Entwicklung konnte darauf hinweisen, dass die Konsolidie-
rung im europdischen Bankensektor noch andauert und sich damit der Trend der letzten beiden
Jahrzehnte fortsetzt. Dariiber hinaus diirfte sich hierin auch die wachsende Bedeutung des
Marktes fiir Beteiligungskapital im Eurogebiet widerspiegeln.’

Ahnlich wie im Sektor der nichtfinanziellen Unternehmen zeichnen sich die in letzter Zeit
kriftig angestiegenen Fusions- und Ubernahmeaktivititen, bei denen finanzielle Kapitalgesell-
schaften des Euroraums als Kdufer auftraten, durch einen hohen Anteil von bar bezahlten Ge-
schéften aus, der in den letzten Jahren zwischen 70 % und 90 % des Gesamtwerts der Fusionen
und Ubernahmen ausmachte.

In Bezug auf die Zielrichtung der von finanziellen Kapitalgesellschaften des Eurogebiets
durchgefiihrten Fusionen und Ubernahmen iiberwog im Jahr 2005 sowohl zahlen- als auch
wertmifBig das Inlandsgeschift (siehe Abbildung D). Dahinter verbirgt sich aller Wahrschein-
lichkeit nach der anhaltende Konsolidierungsprozess der nationalen Bankensektoren. Zugleich
war im selben Jahr ein gegeniiber dem Jahr 2000 deutlicher Anstieg des Anteils grenziiber-

3 Siehe auch EZB, Entwicklung des Private-Equity- und des Risikokapitalmarkts in Europa, Kasten 2, Monatsbericht Oktober 2005.
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Abbildung C Geographische Aufgliederung des Transaktionswerts

der Fusionen und Ubernahmen, bei denen nichtfinanzielle Kapi-

Abbildung D Geographische Aufgliederung des Transaktionswerts
der Fusionen und Ubernahmen, bei denen finanzielle Kapitalge-

talgesellschaften des Euro-Wahrungsgebiets als Kaufer auftreten
(in % der Jahressumme)
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die Linder des ehemaligen Jugoslawien).

schreitender Fusionen und Ubernahmen bei den nichtfinanziellen Unternehmen innerhalb des
Eurogebiets zu beobachten. Auch der Transaktionswert der Fusionen und Ubernahmen, deren
Zielobjekte Finanzinstitute in den neuen Mitgliedstaaten waren, lag in relativer Betrachtung
2005 hoher als im Jahr 2000, wiahrend fiir Transaktionen, die Finanzinstitute in den USA zum
Ziel hatten, das Gegenteil zutraf.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die sich in den letzten Jahren kriftig ausweitenden
Fusions- und Ubernahmeaktivititen, an denen nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euro-
gebiet beteiligt waren, vor dem Hintergrund verbesserter Bilanzpositionen und sehr giinstiger
Finanzierungsbedingungen stattfanden, was insbesondere zu einem deutlichen Anstieg der bar
abgewickelten Transaktionen gefiihrt hat. Darliber hinaus spielen die Telekommunikations-,
Medien- und Technologiebereiche bei den gegenwirtigen Fusions- und Ubernahmeaktivititen
im Vergleich zum Boom der spédten Neunzigerjahre und Anfang des jetzigen Jahrzehnts eine
weit geringere Rolle. Zudem findet ein erheblicher Teil der Fusions- und Ubernahmetitigkeiten
nach wie vor innerhalb der nationalen Grenzen statt. Auch standen in den letzten Jahren groBen-
teils in den neuen Mitgliedstaaten und im Vereinigten Konigreich angesiedelte Unternehmen
im Blickfeld der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften des Eurogebiets — ganz im Gegensatz
zu den spiaten Neunzigerjahren und zu Beginn des neuen Jahrtausends, als die Vereinigten
Staaten das dominierende Ziel grenziiberschreitender Transaktionen waren. Bei den Fusions-
und Ubernahmeaktivititen der finanziellen Kapitalgesellschaften des Euroraums schlieBlich
haben in den letzten Jahren grenziiberschreitende Fusionen innerhalb des Euro-Wihrungs-
gebiets an Bedeutung gewonnen.
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3 PREISE UND KOSTEN

Schdtzungen zufolge betrug die Teuerung im Euro-Wihrungsgebiet im Juni 2006 wie im Vormonat
2,5 %. Der von den gestiegenen Rohstoffpreisen ausgehende Aufwdrtsdruck hielt an, und es gibt
vermehrt Anzeichen dafiir, dass es auf spdteren Stufen der Produktionskette zu Uberwdlzungen auf
die Preise kam. Der Anstieg der Arbeitskosten war hingegen nach wie vor geddmpft und wird wohl
auch weiterhin moderat bleiben. Dennoch diirften die Inflationsraten in der zweiten Jahreshdlfte
2006 und im Durchschnitt des kommenden Jahres aufgrund des Preisanstiegs bei den Rohstoffen
und der geplanten Anhebungen der indirekten Steuern weiterhin bei iiber 2 % liegen. Diese Aus-
sichten sind nach wie vor mit Aufwdrtsrisiken behaftet.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR JUNI 2006

Der von Eurostat veréffentlichten Vorausschitzung zufolge betrug die am HVPI gemessene Teue-
rungsrate im Juni 2006 wie schon im Vormonat 2,5 % (siche Tabelle 5). Obwohl genaue Angaben
zu den HVPI-Komponenten noch nicht verfiigbar sind, lassen Teildaten erkennen, dass sich hinter
der unverdnderten Gesamtinflation wohl unterschiedliche Entwicklungen ihrer einzelnen Kompo-
nenten verbergen. Die Jahreswachstumsrate der Energiepreise konnte im Juni infolge der mode-
raten Olpreise und eines giinstigen Basiseffekts leicht gesunken sein. Bei den Dienstleistungsprei-
sen ist hingegen ein Anstieg der Jahresdnderungsrate zu erwarten, was auf einen Kalendereffekt
zuriickzufiihren sein diirfte. Da die Daten jedoch vorldufiger Natur sind, ist die Aufgliederung
nach Sektoren mit erheblicher Unsicherheit behaftet.

HVPI-INFLATION BIS MAI 2006

Die am HVPI gemessene Teuerung im Euro-Wahrungsgebiet erhéhte sich im Mai 2006 auf 2,5 %
nach 2,4 % im April. Der Anstieg war hauptsidchlich durch den Beitrag der Energiepreiskompo-
nente bedingt und spiegelte in erster Linie einen Basiseffekt wider. Dieser von den Energiepreisen
ausgehende Aufwirtsdruck wurde jedoch durch die riickldufige Teuerung bei den Dienstleistun-
gen abgemildert (sieche Abbildung 17).

Die kurzfristige Entwicklung der Energiepreise beruhigte sich im Mai etwas; im Vormonatsver-
gleich legten diese Preise um 1,0 % zu, verglichen mit 2,8 % im April. Hierin kam die Abschwi-

Tabelle 5 Preisentwicklung

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

2004 2005 2006 2006 2006 2006 2006 2006
Jan. Febr. Mirz April Mai Juni

HVPI und seine Komponenten

Gesamtindex " 2,1 2,2 2,4 2,3 2,2 2,4 2,5 2,5
Energie 4,5 10,1 13,6 12,5 10,5 11,0 12,9
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,6 0,8 2,0 1,7 0,6 1,2 1,5
Verarbeitete Nahrungsmittel 3.4 2,0 1,9 1,9 2,3 2,2 2,2
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,8 0,3 0,2 0,3 0,5 0,6 0,6
Dienstleistungen 2,6 2,3 2,0 2,0 1,9 2,2 1,8

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 2,3 4,1 53 5,4 5,1 5,5 6,0 .

Olpreise (in €/Barrel) 30,5 44,6 52,5 51,8 52,6 57,6 55,7 55,4

Rohstoffpreise ohne Energie 10,8 9,4 25,5 25,5 20,0 254 31,5 22,0

Quellen: Eurostat, HWWA und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Juni 2006 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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Abbildung 17 Teuerungsrate nach dem HVPI: Abbildung 18 Industrielle Erzeugerpreise

wichtige Komponenten

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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2 chung bei den Olpreisen zum Ausdruck. Den-
noch stieg die Jahreswachstumsrate der Ener-
giepreiskomponente des HVPI im Mai an, und

o  zwarinfolge eines ungiinstigen Basiseffekts, da
die Energiepreise im selben Monat des Vorjahrs
gegeniiber dem Vormonat riickladufig gewesen
waren. Die Zwdlfmonatsrate der Preise fiir un-
verarbeitete Nahrungsmittel erhdhte sich im
Mai ebenfalls.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Quelle: Eurostat.

Im Gegensatz dazu verlangsamte sich das jahrliche Wachstum des HVPI ohne unverarbeitete
Lebensmittel und Energie (HVPIX) im Mai leicht auf 1,5 % nach 1,6 % im April, was auf die
geringere Preissteigerung bei den Dienstleistungen zuriickzufithren war. Dies war hauptsichlich
durch einen Kalendereffekt bedingt, der sich insbesondere auf die Preisentwicklung bei Pauschal-
reisen auswirkte, da im Jahr 2005 die Feriensaison im Friihjahr (gesetzliche Feiertage an Ostern
und Pfingsten) frither begonnen hatte als in diesem Jahr. Die Jahreswachstumsraten der beiden
anderen Komponenten des HVPIX, d. h. der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel und Industrie-
erzeugnisse ohne Energie, blieben im Mai stabil. Der seit Mitte 2005 zu beobachtende allmédhliche
Anstieg der Jahresdnderungsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie kdnnte jedoch
auf indirekte Auswirkungen der hohen Energiekosten auf die Verbraucherpreise hindeuten, ob-
gleich sich diese angesichts des starken internationalen Wettbewerbs moglicherweise in Grenzen
halten.
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3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Die Entwicklung der industriellen Erzeugerpreise im Mai ldsst erneut auf ein allméhliches Durch-
wirken der hoheren Vorleistungskosten auf die nachgelagerten Produktionsstufen schlieen. Die
Jahresdnderungsrate der industriellen Erzeugerpreise insgesamt (ohne Baugewerbe) stieg im Ver-
gleich zum April um 0,5 Prozentpunkte auf 6,0 %. Damit erreichte sie fast den wihrend der
letzten drastischen Olpreissteigerungen zwischen 1999 und 2000 verzeichneten Rekordstand und
ist auch eine der hochsten Raten seit Anfang der Neunzigerjahre.

Fast alle wichtigen Komponenten der industriellen Erzeugerpreise (d. h. die Preise fiir Vorleis-
tungsgiiter, Investitionsgiiter, Konsumgiiter und Energieprodukte) trugen zur jlingsten Verteue-
rung bei, aber bei den Vorleistungsgiitern war der Preisanstieg besonders ausgeprigt (siche Ab-
bildung 18). Im Vorjahrsvergleich erhohten sich die Vorleistungsgiiterpreise von 3,4 % im April
auf 4,5 % und im Monatsvergleich um 0,8 %. Diese Entwicklung steht im Einklang mit dem star-
ken Anstieg der Notierungen fiir Industrierohstoffe (insbesondere Metalle) im Mai, ist aber mog-
licherweise auch auf verzogerte Auswirkungen der dauerhaft hohen Olpreise zuriickzufiihren. In
Kasten 5 wird der Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Preise fiir Industrierohstoffe und
der Entwicklung der Erzeugerpreise genauer untersucht. Die Erzeugerpreise fiir Energie blieben
gegeniiber dem Vormonat unverindert, wobei die Olpreise im Mai geringfiigig schwankten; im
Jahresvergleich hingegen stiegen sie aufgrund der Olpreisentwicklung im Mai 2005 an.

PREISE FUR INDUSTRIEROHSTOFFE UND PREISDRUCK BEI DEN ERZEUGERPREISEN IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Preise fiir Industrierohstoffe sind im letzten Jahr am Weltmarkt sprunghaft auf historische
Hochststinde gestiegen. Da diese Rohstoffe in wesentlichem Mafe als Vorleistungsgiiter in der
Produktion eingesetzt werden,' wird im vorliegenden Kasten untersucht, inwiefern Preiserho-
hungen bei Industrierohstoffen zu einem Aufwirtsdruck bei den Erzeugerpreisen und schliel3-
lich tiber die Produktionskette auch bei den Verbraucherpreisen im Euroraum fiithren.

Die Weltmarktpreise fiir Industrierohstoffe BLULLHCITFSRILNETRSTIIECR (TR LT TS
. N . rohstoffe (in US-$)

sind seit Mitte 2005 sprunghaft gestiegen, be-

wegen sich aber bereits seit 2002 stetig nach  (index: 2000 = 100)

oben und haben nun, verglichen mit den zu-
= Industrierohstoffe

riickliegenden 30 Jahren, in nominaler Rech- ... NE-Metalle
nung ein historisches Hoch erreicht (siche Sl Eisenerzsehuct:
Abbildung A). In US-Dollar gerechnet hat 2(7)(5) 2(7)(5)
sich der HWWA-Rohstoffpreisindex im 5 2| 250
Zwolfmonatszeitraum bis Juni 2006 um mehr 225 | 225
.. g . 200 4 200
als 40 % erhoht, was vornehmlich einem star- ¢ . 19155
9 g g Se L]
ken Anstieg der Metallpreise zuzuschreiben 150 b nif-| 150
125 | i A N' 125
1 Imvorliegenden Kasten liegt das Hauptaugenmerk auf Indus- 100 & L] 120 Ny g RN oy ;i]' 100
trierohstoffen, d. h. Rohstoffen, die im industriellen Produk- 75 - &# e k ﬁ 75
tionsprozess eingesetzt werden. Dazu gehoren einige land- 50 ! ‘ I | | ‘ I I I | 50
wirtschaftliche Rohstoffe (z. B. Spinnstoffe und Holz) sowie 1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005
Metalle (sowohl NE-Metalle als auch Eisenerz und Stahl-
schrott). Quelle: HWWA.
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Abbildung B Erzeugerpreise fiir Industrie- Abbildung C Preise fiir Vorleistungs- und

rohstoffe (in Euro) und Vorleistungsgiiter Konsumgiiter
(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (Verdnderung gegen Vorjahr in %)
== Industrieerzeugnisse ohne Energie (HVPI)
(rechte Skala)
----- Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel und Tabakwaren
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Quellen: HWWA und Eurostat. Quelle: Eurostat.

war. Preiserh6hungen bei anderen Komponenten, wie beispielsweise Spinnstoffen oder Holz,
fielen hingegen wesentlich geringer aus. Zwar gingen im Vormonat die Preise fiir einige Me-
talle zuriick, aber das Preisniveau ist weiterhin hoch.

Der Preisanstieg bei Metallen ist vor allem auf die starke Nachfrage aus den asiatischen Schwel-
lenldandern, insbesondere aus China, zuriickzufiihren. Zugleich trugen auch das begrenzte Pro-
duktionswachstum und die hohen Energiepreise zu den Preissteigerungen bei zahlreichen Roh-
stoffen (ohne Energie), wie etwa den energieintensiven Stoffen Aluminium und Stahl, bei.
Angesichts betrachtlicher Anpassungskosten haben die Erzeuger auf den Nachfrageschub nicht
unmittelbar reagiert, was zu gewissen Engpdssen in der Lieferkette und zu niedrigen Vorrats-
bestinden gefiihrt hat. Aufgrund anekdotischer Evidenz liegt zudem der Schluss nahe, dass ein
wachsendes Diversifizierungsinteresse der Finanzinvestoren an den Rohstoffmarkten insge-
samt den Preisdruck an einigen Rohstoffmarkten verstédrkt hat.

Die Verteuerung der Industrierohstoffe macht sich im Eurogebiet bereits bei den Preisen in
frithen Phasen der Produktionskette bemerkbar. In Abbildung B wird der historische Gleichlauf
der Preise fur Industrierohstoffe und der industriellen Erzeugerpreise fiir Vorleistungsgiiter
dargestellt. Seit Ende 2005 steigt die Jahresdnderungsrate der letztgenannten Preise wieder.
Diese jlingste Beschleunigung steht im Einklang mit dem fiir die industriellen Rohstoffpreise
historisch beobachteten Gleichlauf sowie der sich aus Umfragen ergebenden Evidenz (Ein-
kaufsmanagerindex); hier geben die Befragten als einen Faktor fiir steigende Verkaufspreise
die Notwendigkeit an, die hoheren Preise fiir Energie und verschiedene andere Rohstoffe (ins-
besondere Metalle) zu liberwélzen.

Diese Preissteigerungen in frilhen Phasen der Produktionskette werden den Druck auf die
Preise in den nachgelagerten Stufen der Kette, insbesondere bei Konsumgiitern, weiter erhéhen.
In Abbildung C werden die Preisentwicklung bei Industrierohstoffen fiir Vorleistungsgiiter und
fiir Konsumgiiter (ohne Nahrungsmittel und Tabakwaren) sowie die Entwicklung des HVPI fiir
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Industrieerzeugnisse (ohne Energie) dargestellt. Die Zwdlfmonatsrate der industriellen Erzeu-
gerpreise fiir Konsumgiiter (ohne Nahrungsmittel und Tabakwaren) steigt seit 2004, was auf
teurere Industrierohstoffe sowie hohere Olpreise zuriickzufiihren ist. Daneben kénnten auch
andere Faktoren, wie etwa das geddmpfte BIP-Wachstum, der starke Wettbewerb und die Wech-
selkurs- sowie Arbeitskostenentwicklung dazu beigetragen haben, das Durchwirken der héhe-
ren Rohstoffpreise abzuschwichen, zumal im Vergleich zum Zeitraum 2000/2001. Trotzdem
sind fir die Zukunft weitere Auswirkungen auf die Konsumgiiterpreise aufgrund indirekter
Effekte zu erwarten, da vergangene Rohstoffpreissteigerungen, besonders vor dem Hintergrund
einer anziehenden Wirtschaftstatigkeit, auf die Produktionskette durchwirken.

Im Gegensatz zur Entwicklung der Preise fiir
Energie und Vorleistungsgiiter war der Beitrag der [0 d0ia o L 0T
Konsumgiiterpreise zum Anstieg der Erzeuger-
preise insgesamt weiterhin gering. Dennoch er-

héhte sich die Jahresinderungsrate der Konsum- e Geer ggfgf{;;;fse
giiterpreise (auch ohne die volatilen Komponenten - = = Dienstleistungen; Inputpreise
Nahrungsmittel und Tabakwaren) im Mai erneut, Dienstleistungen: Outputpreise

was darauf schlielen ldsst, dass das allméhliche
Durchwirken der hoheren Vorleistungskosten auf
die Preise in spéteren Phasen der Produktionskette A
anhielt. Die Zwdlfmonatsrate der Preise fiir [nves- [} v
titionsgiiter schlieBlich ging im Mai leicht zuriick. ¢
Sie liegt nun schon seit fast einem Jahr weitge-
hend unverdndert bei knapp Giber 1 %. -

Abbildung 19 Umfragen zu Input- und

(Diffusionsindizes; Monatswerte)

80 80

-

4 i "
Die preisbezogenen Umfragedaten deuten dar- 5 " Y
auf hin, dass die Erzeugerpreise im Juni weiter- 3
hin einem Aufwartsdruck ausgesetzt waren und
die Vorleistungskosten erneut auf die Verkaufs- 40
preise tiberwilzt wurden. Nach Angaben von
NTC Economics stieg der Index der Inputpreise
im verarbeitenden Gewerbe im Juni nochmals
an, wenn auch in geringerem Mafle als im Mai ,

. . . . . . Quelle: NTC Economics.
(siehe Abbildung 19). Dieser Anstieg hing weit-  Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisan-
. . . .. . stieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang

gehend mit den hoheren Preisen fiir Energie  pindeutet.
und Metallprodukte zusammen. Im verarbeiten-
den Gewerbe kletterten die Outputpreise im Juni auf einen neuen Hochststand, was darauf hin-
weist, dass die hoheren Vorleistungskosten vor dem Hintergrund wachsender Preissetzungsmacht
und kriftiger Nachfrage erneut an die Kunden weitergegeben wurden. Der Index der Vorleistungs-
preise im Dienstleistungssektor ging im Juni 2006 leicht zuriick, blieb aber auf hohem Niveau.
Zusitzlich zu den hohen Energiekosten stiegen auch die Personalkosten weiter an. Der Index der
Verkaufspreise im Dienstleistungsgewerbe blieb im Juni 2006 weitgehend unverandert.
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3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die jiingsten von den Arbeitskostenindikatoren ausgehenden Signale bestétigen die Einschitzung,
dass die Lohnentwicklung bis Anfang 2006 moderat verlief (siche Abbildung 20). Das jahrliche
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Abbildung 20 Ausgewahlite Arbeitskosten- Abbildung 21 Entwicklung der Arbeitskosten
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

lich 2,4 % verringerte (siche Tabelle 6), legt das Anmerkung: AE/A ist das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer

Gesamtbild die Vermutung nahe. dass die Jah- und AKI ist der Arbeitskostenindex je geleistete Arbeitsstunde.
b

reswachstumsrate des Index der Arbeitskosten

pro Stunde ab der zweiten Jahreshalfte 2004 um 2% % herum schwankte.

Bei den einzelnen Komponenten der Arbeitskosten pro Stunde nahm das jahrliche Wachstum der
Lohnkosten auf 2,5 % zu, verglichen mit 2,0 % im Vorquartal (siche auch Tabelle 5.1.3 im Ab-
schnitt ,,Statistik des Euro-Wiahrungsgebiets®); dies wurde jedoch weitgehend durch einen starken
Riickgang des jahrlichen Wachstums der Lohnnebenkosten (von 2,7 % auf 1,2 %) ausgeglichen,
zu denen die von den Arbeitgebern gezahlten Sozialbeitrdge zahlen. Angesichts dieser Entwick-
lung bleibt abzuwarten, ob der jiingste Anstieg der Wachstumsrate der Lohnkosten dhnlich wie im
ersten Quartal 2005 von voriibergehender Natur oder aber dauerhafter ist.

In den einzelnen Sektoren war die Entwicklung der Arbeitskosten pro Stunde im ersten Vierteljahr
2006 weiterhin unterschiedlich, aber die Differenz zwischen dem Wachstum dieser Kosten in der
Industrie und bei den (marktbestimmten) Dienstleistungen verringerte sich geringfiigig (siche
Abbildung 21). Wie im Kasten ,,Jiingste Entwicklung der Lohne und Arbeitskosten in den einzel-
nen Wirtschaftssektoren des Euro-Wiahrungsgebiets® im Monatsbericht vom April 2006 beschrie-
ben, dirften Unterschiede zwischen den Reihen des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und
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Tabelle 6 Arbeitskostenindikatoren

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

2004 2005 2005 2005 2005 2005 2006
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

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

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

der Arbeitskosten pro Stunde hauptsdchlich dadurch bedingt sein, dass die letztgenannte Reihe
auf Stundenbasis ermittelt wird, wihrend beim Arbeitnehmerentgelt eine Pro-Kopf-Berechnung
erfolgt. Da fiir das erste Jahresviertel 2006 keine verldsslichen Angaben zu den Arbeitsstunden
vorliegen, ist es zum jetzigen Zeitpunkt schwierig, Riickschliisse auf die Entwicklung des sekto-
ralen Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer zu Beginn des Jahres 2006 zu ziehen.

Angaben zur Entwicklung anderer Arbeitskostenindikatoren im Euro-Wahrungsgebiet legen eben-
falls den Schluss nahe, dass die Lohnentwicklung insgesamt im ersten Quartal 2006 moderat blieb.
Die Tarifverdienste wuchsen im genannten Jahresviertel um 2,1 %, was der Durchschnittsrate des
Vorjahres entspricht. Dariiber hinaus deuten die fiir die ersten drei Monate des laufenden Jahres
auf Landerebene verfiigbaren Angaben zum Anstieg des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer
auf ein weiterhin mifiges Wachstumstempo im Euroraum insgesamt hin, nachdem die Jahresrate
im zweiten Halbjahr 2005 1,9 % betragen hatte. Da sich der Produktivititszuwachs im ersten
Quartal des laufenden Jahres auf 1,0 % einpendelte, diirfte der Anstieg der Lohnstiickkosten in
diesem Zeitraum ebenfalls verhalten geblieben sein und den vom Arbeitsmarkt ausgehenden In-
flationsdruck begrenzt haben.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Im restlichen Jahresverlauf und im Durchschnitt des kommenden Jahres diirften die jahrlichen
Gesamtinflationsraten weiterhin bei iiber 2,0 % liegen, wobei das Preisniveau von der zukiinftigen
Entwicklung der Energiepreise abhidngt. Angesichts des starken internationalen Wettbewerbs-
drucks ist damit zu rechnen, dass sich der von den Arbeitskosten ausgehende Preisauftrieb insbe-
sondere im verarbeitenden Gewerbe 2007 in Grenzen hélt. Laut der im Juni 2006 verdffentlichten
Projektionen der Experten des Eurosystems ist es jedoch wahrscheinlich, dass weitere indirekte
Auswirkungen friiherer Energiepreiserhohungen und angekiindigte Anderungen bei den indirekten
Steuern einen Aufwirtsdruck auf die Inflation im Euroraum ausiiben werden.

Die vorgenannten Aussichten sind mit einer Reihe von Aufwirtsrisiken behaftet; dazu gehoren die
Moglichkeit eines erneuten kriftigen Anstiegs der Olpreise und der Preise fiir Rohstoffe ohne
Energie, ein stirker als derzeit erwartetes Durchwirken fritherer Energiepreissteigerungen auf die
Verbraucherpreise sowie zusitzliche Erhdhungen der administrierten Preise und indirekten Steu-
ern. SchlieBlich — und dies ist von grundsdtzlicherer Bedeutung — konnte ein Aufwartsrisiko von
einem stirker als erwarteten Lohn- und Preisanstieg infolge von Zweitrundeneffekten fritherer
Energiepreisanhebungen ausgehen.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) zog im Euroraum im ersten Quartal 2006
verglichen mit dem Schlussquartal 2005 an. Dies war auf die krdftigen Wachstumsimpulse der
privaten Konsumausgaben und des Aufenbeitrags zuriickzufiihren. Die Zunahme des privaten
Verbrauchs wurde von einer leichten Aufhellung am Arbeitsmarkt gestiitzt und stand mit dem ge-
stiegenen Verbrauchervertrauen im Einklang. Die Erholung im Exportgeschdft hing mit der giins-
tigen Entwicklung der Weltwirtschaft zusammen. Mit Blick auf die Zukunft sind die Voraussetzun-
gen fiir einen anhaltenden Aufschwung im Eurogebiet weiterhin gegeben. So haben sich insbeson-
dere die Umfrageindikatoren weiter verbessert. Die Risiken, mit denen diese Aussichten
lingerfristig behaftet sind, ergeben sich vor allem aus einem potenziellen weiteren Olpreisanstieg,
einer ungeordneten Korrektur der nach wie vor bestehenden weltweiten Ungleichgewichte und
einem méglichen Drang zu verstdrktem Protektionismus.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Die ersten Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) fiir das Anfangsquar-
tal 2006, die im Monatsbericht vom Juni 2006 erdrtert wurden, bestatigen die Einschéitzung eines
anhaltenden Wirtschaftswachstums. Das reale BIP des Euro-Wéhrungsgebiets erhohte sich im
Berichtsquartal um 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal. Der Wachstumsbeitrag der inldndischen
Nachfrage (ohne Vorratsverdnderungen) betrug 0,5 Prozentpunkte (siehe Abbildung 22). Mit ei-
ner Zunahme von 0,7 % im Quartalsvergleich entwickelten sich die privaten Konsumausgaben
dabei besonders giinstig. Dieses kriftige Konsumwachstum im ersten Vierteljahr ldsst sich aus
den auf monatlicher Basis verfiigbaren Indikatoren zum privaten Verbrauch allerdings nicht able-
sen. Vom Einzelhandel gingen den Schidtzungen zufolge im Berichtsquartal kaum Wachstums-
impulse aus, wihrend die Pkw-Neuzulassungen

einen geringfiigig positiven Beitrag zu den pri- TTCLTA ) CO e o e

vaten Konsumausgaben leisteten. Somit wurde
die dynamische Zunahme des privaten Ver-
brauchs von der duBerst guten Entwicklung der
anderen Komponenten (ohne Einzelhandel) be-

realen BIP

(Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljdhrliche
Beitrége in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

mmmm [nlindische Verwendung (ohne Vorrite)

fliigelt. Die allméhliche Belebung der privaten wwm Vorratsverinderungen
: ==== Auflenbeitrag
Konsumausgaben in den letzten Quartalen 7 BIP-Wachstum insgesamt (in %)

diirfte von der etwas besseren Lage am Arbeits-

markt gestiitzt worden sein und steht mit dem " -
gestiegenen Verbrauchervertrauen im Ein-

klang. 08 |
Die Investitionstatigkeit wurde im ersten Quar- 04 I . 04
tal 2006 um 0,3 % ausgeweitet, verglichen mit mmm

einem um 0,1 Prozentp}lnkte nach unten korri- oo NN N . 00
gierten Wert von 0,2 % im Schlussquartal 2005.

Die Investitionen im Euroraum sind in den letz-

ten Quartalen nur moderat gestiegen. Eine Ana- 04 04
lyse des Investitionswachstums im Euro-Wéh-

rungsgebiet anhand der verfiigbaren Landeran- 5 | | | | J 08
gaben und Indikatoren zur Bauproduktion aQl o 2 R

deutet darauf hin, dass die schwache Entwick-
lung im ersten Quartal 2006 im Wesentlichen
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der schleppenden Baukonjunktur zuzuschreiben war. Diese hing wiederum vor allem mit der
Bautdtigkeit in Deutschland zusammen, die von dem ungewohnlich strengen Winter gebremst
worden sein diirfte. Fiir das zweite Quartal 2006 signalisieren die vorliegenden Lénderdaten eine
giinstigere Entwicklung der Bauinvestitionen.

Der Wachstumsbeitrag des Aulenhandels lag in den ersten drei Monaten dieses Jahres aufgrund
der beschleunigten Zunahme der Exporte wie auch der Importe bei 0,3 Prozentpunkten. Aus-
schlaggebend fiir das hohere Exportwachstum war die gute Weltkonjunktur, wéhrend das dynami-
sche Importgeschift teilweise mit der Konsumbelebung zusammenhéngen konnte.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND INDUSTRIEPRODUKTION

Eine sektorale Aufschliisselung des Wachstums im ersten Quartal 2006 bestétigt, dass die Erho-
lung recht breit angelegt ist. Der Wertschdpfungszuwachs in der Industrie (ohne Baugewerbe) und
im Dienstleistungssektor erhohte sich im Berichtsquartal. Gleichzeitig war die Wertschopfung im
Baugewerbe bedingt durch die bereits erwidhnte Entwicklung in Deutschland riicklaufig.

Die Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) schrumpfte im April 2006 um 0,5 % gegeniiber dem
Vormonat, nachdem sie im Mérz in gleicher Grof3enordnung ausgeweitet worden war. Angesichts
der zuletzt positiven Ergebnisse verschiedener Umfrageindikatoren ist der ldnderiibergreifend zu
beobachtende Produktionsriickgang etwas iiberraschend. Die jiingste Entwicklung der Industrie-
produktion konnte jedoch auch auf eine kurzfristige Volatilitdt zuriickzufiihren sein. Im zentrier-
ten gleitenden Dreimonatsdurchschnitt erhohte sich die industrielle Erzeugung (ohne Baugewerbe)

Abbildung 23 Beitrage zum Wachstum der Abbildung 24 Industrieproduktion,

Industrieproduktion Vertrauensindikator fiir die Industrie und
EMI

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

mmmm  Industrieproduktion (linke Skala) 1)

— Investitior}sgijter ««+e« Vertrauensindikator fiir die Industrie (rechte Skala) 2
m - Konsumgiiter = = = EMI (rechte Skala) 3
=== Vorleistungsgiiter
—— Wachstum insgesamt ohne Baugewerbe und Energie 3 12
(in %)
2,5 2,5 2 3
2,0
1 4
1,5
1,0 0 0
0,5
-1 -4
0,0
-0,5 -2 -8
-1,0
P 1999 72000 2001 2002 2003 2004 2005
20 v 20 Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Europdischen Kommission, NTC Economics und EZB-Berech-
2,5 5 5 - 5 : 5 —-2,5 nungen.
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1) Verarbeitendes Gewerbe; Verinderung gegeniiber dem vor-
angegangenen Dreimonatszeitraum in %.
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. 2) Salden in %; Verdnderung gegeniiber dem Stand drei Monate
Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den zentrierten Zuvor.
gleitenden Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entspre- 3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenz-
chenden Durchschnitt drei Monate zuvor dar. linie von 50 Indexpunkten.
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im Mérz um 0,4 % nach 1,0 % im Februar (siehe Abbildung 23). Der Wachstumsriickgang zwi-
schen Mérz und April war auch sektoriibergreifend zu verzeichnen, wenngleich er im Energiesek-
tor besonders ausgepragt war.

Der Auftragseingang in der Industrie des Euro-Wahrungsgebiets verringerte sich gemessen am
gleitenden Dreimonatsdurchschnitt im April um 0,3 %, nachdem er im ersten Quartal 2006 nur
leicht zugenommen hatte. Dabei zeigen jedoch die weniger schwankungsanfélligen Bestellungen,
d. h. alle Bereiche mit Ausnahme des sonstigen Fahrzeugbaus (der u. a. den Wasser-, Schienen- und
Luftfahrzeugbau umfasst), dass sich der seit Mérz 2005 verzeichnete Aufwirtstrend fortgesetzt
hat. Bei der Interpretation der aktuellen Daten zu den Neubestellungen ist allerdings Vorsicht
geboten, weil die deutschen Zahlen in den jiingsten Eurostat-Schéitzungen fiir den gesamten Euro-
raum noch nicht enthalten sind.

UMFRAGEN IN DER INDUSTRIE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR
Sowohl in der Industrie als auch im Dienstleistungssektor deuten die jiingsten Umfrageergebnisse
flir Juni weiterhin auf eine positive Wirtschaftsentwicklung im zweiten Quartal 2006 hin.

Der Vertrauensindikator der Europédischen Kommission und der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir
das verarbeitende Gewerbe stiegen im Juni weiter an und setzten den seit Mitte 2005 zu beobach-
tenden Aufwirtstrend fort. Beim Indikator der Kommission war dies auf die optimistischere Ein-
schiatzung der Bestellungen aus dem In- und Ausland sowie des Produktionstrends der letzten
Monate zurlickzufiihren. Eine Aufschlisselung nach industriellen Hauptgruppen zeigt, dass die
Umfragewerte sich bei den Vorleistungs- und Konsumgiiterproduzenten verbesserten, wahrend die
Stimmungslage in der Investitionsgiiterindustrie unverdndert war. Hauptgrund fiir den EMI-An-
stieg war die Verbesserung des Beschiftigungsindex. Alles in allem ldsst die Zunahme dieser
beiden Indikatoren im Juni auf eine anziehende Industrieproduktion im zweiten Quartal 2006
schlieBen (siche Abbildung 24).

Die Ergebnisse der Umfragen in der Dienstleistungsbranche blieben im Juni weitgehend unverén-
dert. Der von der Europédischen Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator fiir den Dienst-
leistungssektor ging im Berichtsmonat leicht zuriick. Ursdchlich hierfiir war vor allem die Bewer-
tung der jiingsten Beschiftigungsentwicklung und des Geschiftsklimas, wihrend bei den Nach-
frageerwartungen keine Anderung festzustellen war. Gleichwohl liegt dieser Vertrauensindikator
nach wie vor knapp iiber seinem historischen Durchschnitt und hat sich im zweiten Vierteljahr 2006
gegeniiber dem Vorquartal deutlich verbessert.

Der EMI-Teilindex fiir die Konjunkturentwicklung in der Dienstleistungsbranche stieg im Juni
weiter an. Dieser Trend war auch bei anderen Indexkomponenten zu beobachten mit Ausnahme
der Geschiftserwartungen, die erneut pessimistischer ausfielen. Insgesamt deuten die Vertrauens-
indikatoren fiir den Dienstleistungssektor derzeit auf eine weitere Konjunkturbelebung in dieser
Branche im zweiten Quartal 2006 hin.

INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN

Nach der im Jahresverlauf 2005 verzeichneten relativ schwachen Zunahme des privaten Ver-
brauchs im Euro-Wahrungsgebiet zeichnen die jlingsten Angaben ein etwas giinstigeres Bild. Im
ersten Quartal 2006 erhdhten sich die privaten Konsumausgaben vor allem aufgrund der Umsétze
im Nichteinzelhandel um 0,7 %. Die Einzelhandelsumsétze gingen im Mai um 0,6 % gegeniiber
dem Vormonat zuriick, nachdem sie im April um 1,0 % gestiegen und im Mérz um 0,6 % gesunken
waren. Das Umsatzvolumen im Einzelhandel entwickelte sich somit weiterhin schwach und ging
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Abbildung 25 Einzelhandelsumsatze und Abbildung 26 Arbeitslosigkeit
Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel
und die Verbraucher
(Monatswerte) (Monatswerte; saisonbereinigt)
= Einzelhandelsumsitze (linke Skala) D mmmm  Verdnderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)
«+ese Vertrauensindikator fiir die Verbraucher esese In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
(rechte Skala) 2
= = = Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel 200 r10,0
(rechte Skala)?
3,5 16
150
3,0 12 . £9,5
100 |-
2,5 :
20 50|
. r9.0
15 i
0
1,0
50 8,5
0,5 : [
0,0 T T T T T T T -12 100 B M
1999 © 2000 2001 2002 2003 ~ 2004 2005 N | || p .
. & 8,0
Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdi- E . o
schen Kommission und Eurostat. -150 S
1) Verinderung gegen Vorjahr in %; zentrierter gleitender |
Dreimonatsdurchschnitt; arbeitstaglich bereinigt.
2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben
zum Verbrauchervertrauen im Euro-Wiahrungsgebiet ab Januar -200 r r r r " " " ,
2004 sind aufgrund von Anderungen der franzdsischen Frage- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
bogen nicht vollstindig mit friheren Umfrageergebnissen ver-
gleichbar. Quelle: Eurostat.

im April gemessen am zentrierten gleitenden Dreimonatsdurchschnitt um 0,1 % zuriick. Die Pkw-
Neuzulassungen setzten jedoch im Mai den seit Jahresbeginn zu verzeichnenden kriftigen Auf-
wirtstrend fort.

Der von der Européischen Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
blieb im Juni unverdndert und lag knapp tiber seinem langfristigen Durchschnitt (siche Abbil-
dung 25). Die etwas positivere Einschitzung der vergangenen und gegenwértigen Entwicklung
wurde durch die geringfiigig pessimistischeren Erwartungen fiir die kommenden Monate ausge-
glichen.

Die jiingste Entwicklung des Umsatzvolumens im Einzelhandel fallt zwar nach wie vor méBig aus,
doch in der Gesamtsicht weisen andere Indikatoren wie etwa die Pkw-Neuzulassungen in Verbin-
dung mit Umfragen und Arbeitsmarktindikatoren auf eine positive Konsumentwicklung im zwei-
ten Vierteljahr 2006 hin.

4.2 ARBEITSMARKT

Die jiingsten verfiigbaren Daten bestdtigen den Eindruck einer allméhlichen Aufhellung der Lage
am Arbeitsmarkt. Im ersten Quartal 2006 nahm die Beschiftigung zu, und die Arbeitslosenquote
ging in den letzten Monaten weiter zuriick.
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Tabelle 7 Beschaftigungswachstum

(Verdnderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Vorjahrsraten Quartalsraten
2004 2005 2005 2005 2005 2005 2006
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Gesamtwirtschaft 0,6 0,7 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -1,4 -0,9 -0,8 0,3 0,0 -0,3
Industrie -0,8 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
Ohne Baugewerbe -1,7 -1,2 -0,5 -0,3 -0,1 -0,2
Baugewerbe 1,5 2,3 0,7 0,4 0,1 1,0
Dienstleistungen 1,2 1,1 0,3 0,2 0,2 0,4
Handel und Verkehr 0,7 0,7 0,3 0,1 -0,1 0,2
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister 1,7 1,9 0,3 0,2 0,7 0,9
Offentliche Verwaltung 1,3 1,1 0,2 0,3 0,3 0,2

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

ARBEITSLOSIGKEIT

Im Mai sank die Arbeitslosenquote auf 7,9 % und setzte damit den riickldufigen Trend fort, der
seit Mitte 2004 zu beobachten war, als die Quote bei 8,9 % gelegen hatte. Die Zahl der Arbeits-
losen verringerte sich im Mai um rund 80 000 nach ungefahr 150 000 in den drei vorangegangenen
Monaten (siche Abbildung 26). Obwohl es deutliche Hinweise auf eine positive Grundtendenz am
Arbeitsmarkt gibt, miissen die Angaben zur Arbeitslosigkeit mit Vorsicht interpretiert werden,
weil die Entwicklung kurzfristig immer noch von statistischen Effekten beeinflusst wird.

BESCHAFTIGUNG

Die Beschéftigung nahm im ersten Quartal 2006 um 0,3 % zu (siche Tabelle 7). Eurostat hat mit
dieser Datenverdffentlichung erstmals amtliche, anhand der VGR berechnete Quartalsangaben zur
Gesamtbeschiftigung vorgelegt. Bisher hatte die EZB Schitzungen zur Beschiftigung im Euro-
raum auf der Grundlage der von Eurostat gelieferten VGR-Ergebnisse vorgenommen. Diese erste
Datenverdffentlichung enthélt nur Angaben zur Gesamtbeschiftigung im Eurogebiet; eine Auf-
schliisselung nach den sechs wichtigsten Wirtschaftszweigen wird erst ab der zweiten, fiir Juli
geplanten Ver6ffentlichung vorliegen.

Das Wachstum der Arbeitsproduktivitdt lag im ersten Vierteljahr 2006 im zweiten Quartal in Folge
bei 1,0 % gegeniiber dem Vorjahr. Der Produktivititszuwachs hat sich seit Mitte 2005 sowohl in
der Industrie als auch im Dienstleistungssektor beschleunigt, wenngleich das Tempo in der Dienst-
leistungsbranche langsamer war.

Die in den Umfragen der Kommission erhobenen Beschiftigungserwartungen und der EMI deuten
auf eine weitere allmdhliche Verbesserung der Arbeitsmarktlage im zweiten Quartal hin. Die Be-
schiftigungserwartungen waren zwar in der Industrie und im Dienstleistungssektor im Juni weit-
gehend unverdndert, haben sich jedoch seit Mitte 2005 in beiden Sektoren stark aufgehellt. Der
EMI-Teilindex fiir die Beschiftigung verbesserte sich in der Dienstleistungsbranche und im ver-
arbeitenden Gewerbe im Juni weiter. Im etwas ldngerfristigen Riickblick ist bei diesem Teilindex
seit Mitte 2003 fiir den Dienstleistungssektor und seit April 2005 fiir das verarbeitende Gewerbe
ein Aufwirtstrend festzustellen.
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4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Eine Analyse der aktuellen Konjunkturentwicklung im Euroraum bestétigt, dass das Wirtschafts-
wachstum in der ersten Jahreshélfte 2006 wieder an Fahrt gewonnen hat und zudem breiter und
dauerhafter angelegt ist. Die jiingsten Umfrageergebnisse und einige der anderen verfligbaren
Indikatoren deuten auf eine anhaltend giinstige Wirtschaftslage im zweiten Quartal dieses Jahres
hin. Die in den letzten Monaten verbesserte Arbeitsmarktsituation und die optimistischen Be-
schiftigungserwartungen stiitzen die Annahme einer weiterhin positiven Entwicklung der privaten
Konsumausgaben. Insgesamt bestétigen die aktuellen Informationen die bisherige Einschitzung,
dass die Umfrageergebnisse und die harten Daten allmédhlich in Einklang kommen. Die groften
Risiken fiir die Konjunkturaussichten des Eurogebiets ergeben sich auf ldngere Sicht nach wie vor
aus der Olpreisentwicklung, einer ungeordneten Korrektur der weiterhin bestehenden weltweiten
Ungleichgewichte und einem mdglichen Drang zu verstirktem Protektionismus.
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5 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZ-
ENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

Nach seiner kontinuierlichen Aufwertung ab Mdrz 2006 blieb der Euro im Juni und Anfang Juli
in effektiver Rechnung weitgehend stabil. Eine deutliche Abwdrtskorrektur gegeniiber dem
US-Dollar Anfang Juni wurde teilweise durch eine Kurserholung am Ende des Monats und einen
Anstieg gegeniiber dem japanischen Yen und den Wihrungen mehrerer neuer EU-Mitgliedstaaten
kompensiert.

US-DOLLAR/EURO

Nachdem der Euro am 5. Juni 2006 gegeniiber dem US-Dollar mit 1,30 USD einen Hochststand
erreicht hatte, gab er Anfang Juni nach; Ende
des Monats und Anfang Juli notierte er dann  |LULIEUIFS R A A B TOTALT A TS

wieder fester (siche Abbildung 27). Die Abwer-

tung war in erster Linie durch die kurzfristigen  (Tageswerte)

Erwartungen eines sich zugunsten der Vereinig- —— USD/EUR
ten Staaten ausweitenden Zinsgefélles vor dem | 4

1,30
Hintergrund von Bedenken der Marktteilneh- M A A 12g
mer hinsichtlich der Inflationsentwicklung in A/N \ ax l
den USA bedingt. Technische Faktoren im Zu- 126 ,.II ) VWA |
sammenhang mit der Auflésung von Marktpo- 1% A /../ 1.24
sitionen gegeniiber dem EUR/USD-Wechsel- 122 A 1,22
kurs in Verbindung mit der Nachfrage nach US- 120 1,20
Aktiva (angesichts der jliingsten Kursverlustean | ¢ | | 118
den Finanzmérkten der Schwellenldnder) schei- ’ April 1\;82)6 Juni -
nen in diesem Zeitraum ebenfalls die US-ame-
rikanische Wihrung gestiitzt zu haben. Nach- = JPY/EUR (linke Skala)
dem der Offenmarktausschuss der US-Noten- Etd
bank am 29.Juni beschlossen hatte, den - 12
Zielzinssatz fiir Tagesgeld um 25 Basispunkte 144 /A\"JA\J’ A -J\\/VN 121
auf 5,25 % anzuheben, scheinen die sich &n- T s
dernden Markterwartungen hinsichtlich des o Ny
kiinftigen geldpolitischen Kurses in den Verei- 137 me—
nigten Staaten und im Eurogebiet sowie die ver- |5, by T 111
besserten Konjunkturaussichten im Euroraum o
der Gemeinschaftswihrung wieder Auftrieb 1305 Apil . Mai T Juni — 107
verliehen zu haben. Am 5. Juli notierte der Euro 20CY
bei 1,28 USD und lag damit 0,6 % unter seinem )

i i =—— GBP/EUR (linke Skala)
Stand von Ende Mai und 2,8 % iiber seinem  ..... GBP/USD (rechte Skala)
Durchschnitt des Jahres 2005. 0,72 0,59

071 |2 0,58

JAPANISCHER YEN/EURO 070 e 0.57
Im Juni und Anfang Juli wertete der Euro ge- 0.69 /"\L—f-/"\ A ~| 056
geniiber dem japanischen Yen auf und erreichte 0.68 N—V—_/" W 0,55
am 5. Juli einen historischen Hochststand von 0.67 - 0,54
146,7 IPY, womit er 1,7 % iiber seinem Kurs 6 e
von Ende Mai und 7,2 % iiber seinem Durch- 0.65 | | 0.52
schnitt des Jahres 2005 lag (siehe Abbil- April N;‘)i% funi

dung 27). Die Markterwartungen beziiglich des

zukiinftigen Kurses der Geldpolitik in Japan Qe 2B
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Abbildung 28 Wechselkursentwicklung im

WKM 11

(Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB.

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

Abbildung 29 Effektiver Wechselkurs des
Euro und seine Zusammensetzung "

(Tageswerte)
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Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro
gegeniiber den Wéhrungen der wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets und aller nicht dem Euro-Wihrungs-
gebiet angehorenden EU-Mitgliedstaaten.

2) Die Beitrige zu den Verdnderungen des EWK-23-Index wer-
den einzeln fiir die Wahrungen der sechs wichtigsten Handels-
partner des Euro-Wahrungsgebiets dargestellt. Die Kategorie
,NMS* bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wihrun-
gen der zehn neuen Mitgliedstaaten, die der EU am 1. Mai 2004
beitraten. Die Kategorie ,,Ubrige” bezieht sich auf den aggre-
gierten Beitrag der restlichen sieben Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets im EWK-23-Index. Die Verdnderungen wer-
den mit den entsprechenden AuBenhandelsgewichten im EWK-
23-Index berechnet.

und im Eurogebiet in Verbindung mit technischen Faktoren, die sich aus Marktpositionen gegen-
tiber dem EUR/JPY-Wechselkurs ergaben, scheinen den Euro in dieser Zeit gleichfalls gestiitzt zu

haben.

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

Im Juni und zu Beginn des Monats Juli blieben die meisten am WKM II teilnehmenden Wéhrun-
gen stabil und wurden weiterhin zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt (siche
Abbildung 28). Eine Ausnahme bildete die slowakische Krone, die vor allem aufgrund von Markt-
unsicherheiten hinsichtlich der kiinftigen Ausrichtung der Finanzpolitik nach den Wahlen in der
Slowakei unter Druck geriet. Durch eine Intervention der slowakischen Zentralbank wurde die
Krone gestiitzt, sodass sie am 5. Juli nahe bei ihrem Leitkurs gehandelt wurde. Was die Wéhrun-
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gen der anderen EU-Mitgliedstaaten angeht, so wertete der Euro gegeniiber dem Pfund Sterling
auf. Am 5. Juli notierte er bei 0,69 GBP, womit er 1,1 % iiber seinem Stand von Ende Mai und
1,4 % tiber seinem Durchschnitt des Jahres 2005 lag. Zur schwedischen Krone hingegen schwiéchte
er sich ab. Gegeniiber den Wahrungen der groBten neuen EU-Mitgliedstaaten gewann der Euro im
Juni und Anfang Juli an Boden. Im Zeitraum vom 31. Mai bis zum 5. Juli wurde der stirkste
Kursanstieg (6,8 %) im Verhdltnis zum ungarischen Forint verzeichnet, was mit neuerlichen Be-
denken der Marktteilnehmer in Bezug auf die mittelfristigen Aussichten fiir die dffentlichen Fi-
nanzen Ungarns zusammenhing. Gegeniiber dem polnischen Zloty zog der Kurs der Einheitswéh-
rung um 2,2 % und gegeniiber der tschechischen Krone um 0,9 % an.

ANDERE WAHRUNGEN

Im Zeitraum von Ende Mai bis zum 5. Juli wertete der Euro gegeniiber der norwegischen Krone
(um 1,8 %) und dem australischen Dollar (um 1,3 %) auf, wahrend er im Verhiltnis zum kanadi-
schen Dollar und dem Schweizer Franken stabil blieb und sich gegeniiber verschiedenen asiati-
schen Wihrungen, vor allem dem chinesischen Renminbi, abschwichte.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Vor dem Hintergrund der genannten Entwicklung der bilateralen Wechselkurse des Euro lag sein
nominaler effektiver Wechselkurs — gemessen an den Wahrungen der 23 wichtigsten Handelspart-
ner des Euro-Wiahrungsgebiets — in der Néhe seines Standes von Ende Mai bzw. 1,8 % iiber sei-
nem 2005 verzeichneten Durchschnittswert (siche Abbildung 29).

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Den aktuellen Zahlungsbilanzdaten zufolge sind sowohl die Einfuhren als auch die Ausfuhren
weiterhin kriftig gestiegen. Die tiber zwolf Monate kumulierte Leistungsbilanz wies im April ein
Defizit aus, verglichen mit einem Uberschuss im entsprechenden Vorjahrsmonat. Ein nahezu ginz-
lich auf die erhéhten Kosten der Olimporte zuriickzufiihrender Riickgang des Warenhandelsiiber-
schusses war die Hauptursache dafiir, dass sich der Leistungsbilanziiberschuss in ein Defizit
kehrte. In der Kapitalbilanz stiegen die iiber zwdlf Monate kumulierten Nettokapitalzufliisse im
Bereich der Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen bis einschlieflich
April weiter, wofiir hohere Nettokapitalzufliisse bei den Wertpapieranlagen ausschlaggebend
waren.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Die aktuellen Zahlungsbilanzdaten zeigen, dass das Wachstum der Ein- und Ausfuhren weiterhin
robust war (siehe Abbildung 30). Der gleitende Dreimonatsdurchschnitt des Werts der Ausfuhren
von Waren und Dienstleistungen erhdhte sich im April gegeniiber dem entsprechenden Stand von
Januar um 3,4 %. Die Einfuhren von Waren und Dienstleistungen wiesen in diesem Zeitraum
insgesamt eine vergleichbare Wachstumsrate auf. Dies war auf den kriftigen Anstieg der wertma-
Bigen Ein- und Ausfuhren von Waren (um 4,1 % bzw. 4,3 %) zuriickzufithren, wohingegen die
Dienstleistungen im Betrachtungszeitraum mit 1,5 % bzw. 0,6 % ein deutlich schwicheres Wachs-
tum der Ein- und Ausfuhren aufwiesen (siehe Tabelle 8).

Die Aufschliisselung des Warenhandels mit Landern auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets nach
Volumen und Preisen (die bis Mirz 2006 vorliegt) zeigt, dass die Exportpreise im ersten Quar-
tal 2006 teilweise aufgrund der gestiegenen Preise fiir Ol und sonstige Rohstoffe deutlich anzogen.
Der Preisauftrieb bei den Ausfuhren kann zum Teil auch auf die verzdgerten Auswirkungen der

EIB
Monatsbericht



Tabelle 8 Hauptposten der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Gleitende Uber 12 Monate
Dreimonatsdurchschnitte bis kumulierte Werte bis
2006 2006 2005 2005 2006 2006 2005 2006
Miirz April Juli Okt. Jan. April April April
in Mrd €
Leistungsbilanz -1,8 -0,0 -0,3 -4,4 -5,1 -2,0 32,6 -353
Saldo des Warenhandels 2,7 0,9 5,2 2,4 1,3 1,6 85,9 31,3
Ausfuhr 111,6 113,7 100,4 104,0 107,7 112,3 11432 12733
Einfuhr 108,9 112,9 95,2 101,6 106,4 110,7 1057,4 1242,0
Saldo der Dienstleistungen 2,8 3,1 2,5 2,8 3,3 3,1 31,4 34,8
Einnahmen 33,3 35,0 32,6 33,6 34,2 34,4 370,7 404,3
Ausgaben 30,5 32,0 30,1 30,9 30,8 31,3 339,3 369,4
Saldo der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen -2,7 2,3 -3,2 -3,7 -4,4 -1,0 -24,7 -37,0
Saldo der laufenden Ubertragungen -4,7 -6,2 -4,7 -5,8 -5,3 -5,6 -59,9 -64,4
Kapitalbilanz " 34,7 3,1 18,7 9,0 -5,8 17,0 31,2 116,7
Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen 57,1 -8,1 35,6 -1,8 -26,0 14,7 -4,6 67,3
Nettodirektinvestitionen 8,6 -2,5 -28,7 -6,8 1,2 -6,4 -56,3 -122,3
Nettowertpapieranlagen 48,4 -5,7 64,3 5,0 -27,2 21,1 51,7 189,6
Dividendenwerte 39,8 -13,6 53,2 53 2,0 12,1 22,2 218,0
Schuldverschreibungen 8,7 7,9 11,1 -0,3 -29,2 8,9 29,5 -28.3
Anleihen 11,0 5,1 9,9 -10,3 -20,2 3,5 20,5 -51,3
Geldmarktpapiere -2,3 2,8 1,2 10,0 -9,0 5,4 9,0 23,0
Verinderungen gegeniiber der Vorperiode in %
Waren und Dienstleistungen
Ausfuhr -0,9 2,6 3.3 3,5 3,0 3.4 8.8 10,8
Einfuhr -1,8 39 4,7 5,7 3,5 3,5 11,7 15,4
Waren
Ausfuhr 0,0 1,9 3,4 3,6 3,5 4,3 8,4 11,4
Einfuhr -1,4 3,7 5,1 6,7 4,7 4,1 13,2 17,5
Dienstleistungen
Einnahmen -4,0 5,0 2,8 32 1,6 0,6 10,0 9,0
Ausgaben -3,0 4.8 3.4 2,4 -0,1 1,5 7,4 8,9
Quelle: EZB.

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

Abschwichung des effektiven Euro-Wechselkurses im Jahr 2005 zuriickzufiihren sein. Im Allge-
meinen tendieren die Exporteure des Euroraums dazu, ihre Gewinnmargen in Zeiten eines schwi-
cher notierenden Euro durch eine Erhdhung der (in Euro gerechneten) Preise zu steigern, wodurch
sich die Wahrungsabwertung nur teilweise in einer Zunahme der Wettbewerbsfahigkeit nieder-
schlagt.! Allerdings konnen sie dies in der Praxis aufgrund der wettbewerbssteigernden Effekte
der Globalisierung wohl nur begrenzt umsetzen.

Auch die Ausfuhrvolumen erhdhten sich im ersten Quartal wegen der glinstigen weltweiten Nach-
fragebedingungen und — moglicherweise — der sich verzogert auswirkenden Steigerungen der
Wettbewerbsfahigkeit. Die aufgrund der regen Nachfrage in den asiatischen Léndern und den
neuen EU-Mitgliedstaaten robusten Exporte in diese Regionen (siche Abbildung 31) waren die
Haupttriebfeder des Wachstums der Ausfuhrvolumen; die Entwicklung der Ausfuhren in das Ver-

1 Auf die Wirkungsweise dieser Mechanismen sowie die Trends bei Ausfuhren und Wettbewerbsfihigkeit des Euroraums wird in dem
Beitrag ,,Wettbewerbsfihigkeit und Exportentwicklung des Euro-Wiahrungsgebiets im vorliegenden Monatsbericht ndher einge-
gangen.
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Abbildung 30 Saldo der Leistungsbilanz Abbildung 31 Volumen der Ausfuhren des

sowie des Warenhandels und Dienstleistungs- Euro-Wahrungsgebiets nach ausgewidhlten
verkehrs des Euro-Wahrungsgebiets Handelspartnern

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

«e+«  Saldo des Warenhandels und Dienstleistungsverkehrs
(iiber 12 Monate kumuliert; linke Skala)
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Quelle: EZB. Mitgliedstaaten (Mirz 2006).

einigte Konigreich und in die Vereinigten Staaten war dagegen eher verhalten. Nach Giitergruppen
betrachtet wuchsen die Ausfuhrvolumen bei den Konsumgiitern im ersten Quartal etwas rascher
als bei den Investitions- und den Vorleistungsgiitern.

Was die Wareneinfuhr angeht, so ldsst sich die seit Jahresbeginn kréftige Zunahme der Einfuhr-
werte hauptsichlich durch die deutlichen Preissteigerungen bei Ol und sonstigen Rohstoffen er-
klaren. Die Importpreise der gewerblichen Erzeugnisse ziehen derzeit ebenfalls an, was teilweise
mit den infolge der Verteuerung von Rohstoffen gestiegenen Kosten in den Lieferlindern zusam-
menhdngt; auch die Abwertung des Euro scheint sich mit Verzogerung nun in den Einfuhrpreisen
niederzuschlagen. Allerdings konnte die in den letzten Monaten beobachtete Erholung des effek-
tiven Euro-Wechselkurses den Preisauftrieb bei den Einfuhren abgeschwiécht haben. Des Weiteren
haben auch die steigenden Einfuhrvolumen vergleichsweise billigerer Produkte aus Landern wie
China langerfristig eine dimpfende Wirkung auf die Einfuhrpreise. Die Zunahme der Einfuhr-
volumen war im ersten Vierteljahr eher verhalten, was moglicherweise auf das im selben Zeitraum
verzeichnete langsame Wachstum der importintensiven Kategorien der inldndischen BIP-Verwen-
dung im Eurogebiet, beispielsweise der Bruttoanlageinvestitionen, zuriickzufiithren war.

Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet verzeichnete die iiber zwdlf Monate kumulierte Leis-
tungsbilanz bis April 2006 ein Defizit von 35,3 Mrd € (knapp 0,5 % des BIP), verglichen mit
einem Uberschuss von 32,6 Mrd € (0,4 % des BIP) im entsprechenden Vorjahrsmonat. Der Riick-
gang des Warenhandelsiiberschusses um 54,6 Mrd €, der fast ausschlieBlich auf die teureren Ol-
importe zuriickzufiihren war, ist die Hauptursache dafiir, dass sich der Leistungsbilanziiberschuss
in ein Defizit kehrte. Das iiber zwdlf Monate kumulierte Olhandelsdefizit des Euroraums belief
sich im Mirz 2006 auf rund 160 Mrd € und hatte sich damit gegeniiber Mirz 2005 um circa
46 Mrd € ausgeweitet (siche Abbildung 32).
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Abbildung 32 Olhandelsbilanz des Euro- Abbildung 33 Direktinvestitionen und
Wahrungsgebiets und Preis fiir Rohdl der Wertpapieranlagen (Nettostrome)
Sorte Brent
(Monatswerte) (in Mrd €; tiber zwolf Monate kumulierte Werte)
== Saldo der Olhandelsbilanz in Mrd € (linke Skala) )
----- Preis fiir Rohol der Sorte Brent in USD je Barrel mmmm  Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
(rechte Skala) zusammengenommen (netto)
= = = Preis fiir Rohol der Sorte Brent in EUR je Barrel ~—~ eeeee Direktinvestitionen (netto)
(rechte Skala) = = = Wertpapieranlagen (netto)
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Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich auf Mai 2006, Anmerkung: Eine positive (negative) Zahl bedeutet fiir das
mit Ausnahme der tiber zwolf Monate kumulierten Olhandels- Euro-Wihrungsgebiet einen Nettokapitalzufluss (-abfluss).

bilanz (Mirz 2006).
1) Olhandelsbilanz iiber zwolf Monate kumuliert.

KAPITALBILANZ

Im Dreimonatszeitraum bis April 2006 verzeichnete das Euro-Wiahrungsgebiet bei den Direktin-
vestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen per saldo Mittelzufliisse von 14,7 Mrd €
(siehe Tabelle 8). Ausschlaggebend hierfiir waren in erster Linie Nettokapitalzufliisse bei den
Anlagen in Dividendenwerten (12,1 Mrd €) und bei den Schuldverschreibungen (8,9 Mrd €), wih-
rend bei den Direktinvestitionen per saldo Mittelabfliisse (6,4 Mrd €) zu verzeichnen waren.

Bei Betrachtung der iiber zwolf Monate kumulierten Daten ergeben sich bei den Direktinvestiti-
onen und Wertpapieranlagen zusammengenommen fiir April 2006 Nettokapitalzufliisse in Hohe
von 67,3 Mrd €, verglichen mit Nettokapitalabfliissen von 4,6 Mrd € im entsprechenden Vorjahrs-
zeitraum. Seit Jahresbeginn 2005 weisen die Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen ein un-
einheitliches Verlaufsmuster auf. So waren die Nettokapitalzufliisse nach einem Anstieg in der
ersten Jahreshilfte 2005 im zweiten Halbjahr stark riickldufig, bis sie sich erneut erholten (siehe
Abbildung 33). Diese Schwankungen spiegelten in erster Linie die Nettostrome bei den Anlagen
in Dividendenwerten wider.

Die Nettokapitalzufliisse bei den Dividendenwerten, die in der zweiten Jahreshilfte 2005 riick-
laufig waren, erholten sich ab Februar 2006 aufgrund des gestiegenen Erwerbs von Dividenden-
werten des Euroraums durch ausldndische Anleger wieder, was teilweise damit zusammenhéngt,
dass die Unternehmensgewinne und die Aktienrenditen im Euroraum stirker als in den Vereinig-
ten Staaten zulegten. Dariiber hinaus konnen auch die sich seit Jahresbeginn mehrenden Hinweise
auf eine Verbesserung der wirtschaftlichen Aussichten im Eurogebiet ausschlaggebend fiir diese
Entwicklung gewesen sein.
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Was die grenziiberschreitenden festverzinslichen Anlagen betrifft, so kam es im Zwdlfmonatszeit-
raum bis April 2006 bei den Schuldverschreibungen zu Nettokapitalabfliissen, da die Mittelab-
fliisse bei Anleihen (per saldo 51,3 Mrd €) nur teilweise durch Nettozufliisse bei Geldmarktpapie-
ren (23,0 Mrd €) ausgeglichen wurden. Nachdem sich die Nettokapitalzufliisse bei Anleihen seit
dem Schlussquartal 2004 verringert hatten, waren am Jahresende 2005 wieder Nettokapitalab-
fliisse zu verzeichnen, was damit zusammenhdngen konnte, dass zu dieser Zeit Anleihen des
Eurogebiets niedriger rentierten als langfristige US-Schuldverschreibungen. Allerdings weisen
die umfangreichen Kéufe von langfristigen Schuldverschreibungen des Eurogebiets im Zeitraum
von Februar bis April 2006 — als auch die Renditen festverzinslicher Wertpapiere des Eurogebiets
anzogen — darauf hin, dass der Riickgang der Investitionen Gebietsfremder in Anleihen des Euro-
raums zum Stillstand gekommen ist. Uber zwd1f Monate kumuliert betrachtet sind die Nettokapi-
talabfliisse bei den Direktinvestitionen seit Mitte des Jahres 2005 recht stabil (sieche Abbil-
dung 33).
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AUFSATZE

MESSUNG DER INFLATIONSERWARTUNGEN
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Untersuchung und Beurteilung der Erwartungen des privaten Sektors hinsichtlich der Infla-
tion im Euro-Wihrungsgebiet ist fiir die EZB von grofier Bedeutung. Anhand von Messgréfien fiir
die Inflationserwartungen nimmt sie eine Gegenpriifung ihrer eigenen Beurteilung der kurz- bis
mittelfristigen Inflationsaussichten vor. Lingerfristige Indikatoren der Inflationserwartungen lie-
fern zudem Anhaltspunkte dafiir, ob die EZB in den Augen der Umfrageteilnehmer und Finanz-
marktakteure in Bezug auf die Erreichung ihres Preisstabilitdtsziels insgesamt als glaubwiirdig
gilt.

Im vorliegenden Aufsatz werden iiber die Jahresfrist hinausgehende Messgrofien der Inflationser-
wartungen im Euroraum untersucht. Durch Umfragen erhobene Inflationserwartungen der Markt-
teilnehmer konnen als direkte Messungen der erwarteten Inflation angesehen werden. Die Infla-
tionserwartungen lassen sich dariiber hinaus fiir ein breites Spektrum an Zeithorizonten aus
Finanzmarktinstrumenten ableiten. Allerdings kénnen diese Messgrofien durch nicht beobachtbare
Prdmien, insbesondere fiir das Inflationsrisiko, verzerrt sein, was ihre Interpretation und Analyse
erschwert.

Die Stirken und Schwdchen der verschiedenen Indikatoren sprechen fiir das Heranziehen einer
breiten Palette von Messgrifien, in der die Analyse und regelmdfige Gegenpriifung der unter-
schiedlichen Quellen miteinander vereint sind. Die verfiighare Evidenz deutet darauf hin, dass die
lingerfristigen Inflationserwartungen — trotz einiger Teuerungsschocks und einer anhaltenden
Abweichung der kiirzerfristigen Inflationserwartungen von der tatsdchlichen Inflationsrate — fest
verankert geblieben sind, was mit einem hohen Grad an Glaubwiirdigkeit der auf mittel- bis lang-
fristige Preisstabilitit ausgerichteten Geldpolitik in Einklang steht.

I EINLEITUNG MessgroBen der Inflationserwartungen sehr

wichtig sind: die unterschiedlichen Quellen der

Die Stabilisierung der Inflationserwartungen
des privaten Sektors ist eine Voraussetzung da-
fiir, dass die Geldpolitik das Ziel der Preissta-
bilitdt effizient erreichen kann. Angesichts der
betrdchtlichen Kosten, die mit Inflation (und
Deflation) verbunden sind, tragt dieses Ziel
dazu bei, Wohlstand und Wachstumspotenzial
einer Volkswirtschaft zu steigern.! Somit ist die
Analyse und Beurteilung der vom privaten Sek-
tor fiir den Euroraum erwarteten Inflation von
zentraler Bedeutung fiir die EZB, der die Indi-
katoren fiir die Preisdnderungserwartungen dar-
iiber hinaus auch zur Gegenpriifung ihrer eige-
nen Beurteilung der kiinftigen Inflationsaus-
sichten dienen.

Dieser Beitrag gibt einen Uberblick iiber die
verfiigbaren Messgrofen der liber die Jahres-
frist hinausreichenden Inflationserwartungen
im Euroraum und streicht die wesentlichen
Punkte heraus, die bei der Interpretation der-
artiger Indikatoren beriicksichtigt werden sollten.
Dabei werden die Faktoren untersucht, die fiir
die anzuratende Deutung der verschiedenen

Preiserwartungen (Umfragen und Finanz-
markte), die beteiligten Akteure (private Haus-
halte, professionelle Prognostiker und Finanz-
marktteilnehmer) sowie die jeweiligen Zeitho-
rizonte, die diesen Erwartungen zugrunde
liegen. Die nachstehende Tabelle fasst die ver-
fligbaren Messgrofen fiir die Inflationserwar-
tungen und ihre Unterschiede und Gemeinsam-
keiten nach Beteiligten, Frequenz und Progno-
sehorizont gegliedert zusammen.

Im folgenden Abschnitt werden die aus Umfra-
gen und in Abschnitt 3 die aus Finanzmarkt-
beobachtungen gewonnenen MessgroBen fiir
die Inflationserwartungen beschrieben. Ab-
schnitt 4 enthdlt eine abschlieBende Gegenii-
berstellung der jeweiligen Vor- und Nachteile
beider Kategorien von Messgrolen und zeigt
die Notwendigkeit einer Gegenpriifung der von
ihnen ausgehenden Signale auf.

1 Weitere Informationen iiber die Rolle der Geldpolitik und die
Vorteile von Preisstabilitit finden sich in: EZB, Die Geldpolitik
der EZB, 2004.
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Verfiighare MessgroBen der Inflationserwartungen fiir das Euro-Wahrungsgebiet iiber die

Jahresfrist hinaus

Quelle ‘ Beteiligte ‘ Frequenz ‘ Zeithorizont
Umfragedaten
Verbraucherumfrage der Konsumenten Monatlich Zwolf Monate

Européischen Kommission

Survey of Professional
Forecasters der EZB

Professionelle Prognostiker

— Laufendes und kommendes
Kalenderjahr (und gleitende
ein- und zweijihrige

Vierteljahrlich

Erwartungshorizonte)
— Fiinf Jahre
Consensus Economics Professionelle Prognostiker Monatlich — Laufendes und kommendes
Kalenderjahr
Halbjahrlich — Sechs bis zehn Jahre
Euro Zone Barometer Professionelle Prognostiker Monatlich — Laufendes und kommendes
Kalenderjahr
Vierteljéhrlich — Vier Jahre
Finanzmarktdaten
Breakeven-Inflationsraten Finanzmarktteilnehmer Innertégig Zurzeit, zwei bis ca. dreiig Jahre
Sitze inflationsindexierter Finanzmarktteilnehmer Innertégig Zwei bis dreifig Jahre

Swaps

2 AUS UMFRAGEN GEWONNENE MESSGROSSEN
DER INFLATIONSERWARTUNGEN

Es gibt verschiedene Umfragen, die sich mit
den Inflationserwartungen des privaten Sektors
im Eurogebiet befassen; diese lassen sich in
zwei Kategorien unterteilen: kurzfristige (Pro-
gnosehorizont von einem bis zwei Jahren) und
langerfristige Erwartungen. Die vom privaten
Sektor fiir einen Zeitraum von bis zu zwei Jah-
ren gebildeten Inflationserwartungen sind inso-
fern geldpolitisch relevant, als sie fiir die Ein-
schiatzung der moglichen Reaktionen der Wirt-
schaftssubjekte auf unterschiedliche Preis-
schocks hilfreich sind und als Indikator dafiir
dienen, wie Schocks in ihrer Art vom privaten
Sektor wahrgenommen werden. Sie konnen bei-
spielsweise die Beurteilung dessen erleichtern,
wie grof} die Gefahr von Zweitrundeneffekten
nach einem Olpreisschock ist. Je linger der
Zeithorizont der Inflationserwartungen ist,
desto weniger diirften diese von den kurzfristi-
gen Wirkungen von Schocks betroffen sein, und
umso stirker spiegeln sie die Glaubwiirdigkeit
wider, die der EZB von den Wirtschaftsakteu-
ren mit Blick auf ihr Engagement zur Gewédhr-
leistung von Preisstabilitit im Euroraum beige-
messen wird.
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DIE VERBRAUCHERUMFRAGE DER EUROPAISCHEN

KOMMISSION ZU DEN INFLATIONSERWARTUNGEN

Seit 1985 berichtet die Europdische Kommis-
sion monatlich auf Grundlage der Befragung
von rund 20 000 Konsumenten im Euroraum
iiber die Erwartungen hinsichtlich der Inflati-
onsentwicklung im kommenden Zwolfmonats-
zeitraum. Diese Verbraucherumfrage wird auf
nationaler Ebene durchgefiihrt, und die Ergeb-
nisse fiir das Eurogebiet werden durch Aggre-
gation der Linderangaben ermittelt. Die Kon-
sumenten miissen die von ihnen erwartete
durchschnittliche Teuerungsrate nicht prézise
beziffern, sondern lediglich angeben, ob sie mit
hoheren, niedrigeren oder gleich bleibenden
Preisen rechnen.? Damit ist der Indikator der
erwarteten Teuerung qualitativer Natur und gibt

2 Die Frage, die den Teilnehmern der Verbraucherumfrage der
Europdischen Kommission in ldnderiibergreifend harmonisier-
ter Form hierzu gestellt wird, lautet: ,,Wie werden sich Threr
Ansicht nach die Verbraucherpreise in den kommenden 12 Mo-
naten im Vergleich zu den letzten 12 Monaten entwickeln? Sie
werden...

— stirker als bisher steigen

— etwa im gleichen Mafle wie bisher steigen

— weniger stark als bisher steigen

— in etwa gleich bleiben

— sinken®

Siehe auch http://europa.eu.int/comm/economy_finance/
indicators/businessandconsumersurveys_en.htm.



ergo lediglich tiber die erwartete Richtung und
Geschwindigkeit der Preisdnderung, also die
Inflationserwartungen, in den kommenden
zwolf Monaten Auskunft.’ Die Umfrageergeb-
nisse werden im Allgemeinen mithilfe einer
Saldenstatistik zusammengefasst, die die pro-
zentuale Differenz zwischen dem Anteil der
Befragten, die von einer Erh6hung der Verbrau-
cherpreise ausgehen, und dem Anteil derjeni-
gen, die mit sinkenden bzw. unverdnderten
Preisen rechnen, wiedergibt.

Vor der Euro-Bargeldumstellung im Januar
2002 bestand ein enger Zusammenhang zwi-
schen dem qualitiven Indikator der Européi-
schen Kommission fiir die Inflationserwartun-
gen der Verbraucher und der tatsichlichen Ent-
wicklung der Teuerungsrate; der entsprechende
Korrelationskoeffizient lag nahe bei 1 (siche
Abbildung 1). Eine Kreuzkorrelationsanalyse
der beiden Datenreihen zeigt, dass die Inflati-
onserwartungen der Verbraucher meist starker
mit der Inflationsentwicklung der jlingsten
Vergangenheit, des Umfragezeitpunktes sowie
eines Zeitraums von bis zu sieben Monaten im
Voraus korrelieren als mit dem Inflationsniveau
in einem Jahr — dem eigentlich im Blickpunkt
der Befragung stehenden Zeithorizont. Hieraus
geht hervor, dass der Indikator der Verbraucher-
Preiserwartungen moglicherweise Informatio-
nen zu Zeitrdumen enthélt, die kiirzer als der

Abbildunﬁ | Inflationserwartungen der
e

Verbraucher und tatsachliche HVPI-Inflation

= Inflationserwartungen der Verbraucher in einem Jahr
(linke Skala; Saldenstatistik)
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Quellen: Eurostat und Europdische Kommission.

erfragte Zwolfmonatshorizont sind, und sich
die Konsumenten in ihrer Erwartungsbildung
wohl stark von der jiingsten und der aktuellen
Entwicklung der Teuerung leiten lassen.

Nach der Euro-Bargeldumstellung 18ste sich
die enge Beziehung zwischen den Verbraucher-
erwartungen und der tatsdchlichen Inflation
auf, und der Korrelationseffizient sank (seit
2002 liegt er bei rund 0,4). Dies deutet darauf
hin, dass der sprunghafte Anstieg der riick-
wirtsgerichteten Inflationswahrnehmung der
Verbraucher — welcher mit der Euro-Bargeldein-
fiihrung zusammenhing — zumindest eine Zeit
lang ihre Erwartungen hinsichtlich der zukiinf-
tigen Inflation verzerrte (sieche EZB, Inflations-
wahrnehmung der Verbraucher: Noch immer
keine Ubereinstimmung mit der amtlichen Sta-
tistik?, Kasten 3, Monatsbericht April 2005).

DER SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS
DER EZB

Seit Beginn des Jahres 1999 fiihrt die EZB vier-
teljahrlich eine Befragung professioneller Pro-
gnostiker, den Survey of Professional Forecas-
ters (SPF), durch. Anhand der in dieser Um-
frage gewonnenen Informationen werden
Prognosen zur HVPI-Inflation im Euroraum in
einem Jahr und in zwei bzw. fiinf Jahren sowie
zu einigen anderen wichtigen Grofen (vor al-
lem BIP-Wachstum und Arbeitslosenquote) er-
stellt.* Der Kreis der Befragten setzt sich aus
iiber 70 Prognostikern aus der gesamten Euro-
paischen Union zusammen. Von ihnen wird er-
wartet, dass sie tiber die notwendigen Fach-
kenntnisse zur Erstellung makrodkonomischer
Prognosen fiir den Euroraum verfiigen. Rund
60 % der Umfrageteilnehmer sind im Finanz-
sektor (vorwiegend Banken) titig, die ibrigen
gehoren Forschungsinstituten auBerhalb des
Finanzmarktbereichs, Arbeitgeberverbianden
und Arbeitnehmerorganisationen an.

3 Eine quantitative Messgrofle der Inflationserwartungen ldsst
sich auch aus den qualitativen Antworten auf die Umfrage der
Europdischen Kommission ableiten. Siehe hierzu M. Forsells
und G. Kenny, Survey Expectations, Rationality and the Dyna-
mics of Euro Area Inflation, in: Journal of Business Cycle
Measurement and Analysis, Band 1, Nr. 1, 2004, S. 13-41.

4 Siehe J. A. Garcia, An introduction to the ECB’s Survey of Pro-
fessional Forecasters, Occasional Paper Nr. 8 der EZB, Septem-
ber 2003.
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Seit der Einfithrung des SPF im Jahr 1999 ha-
ben die Befragten die Inflationsrate sowohl fiir
den Einjahres- als auch fiir den Zweijahrespro-
gnosehorizont um durchschnittlich 0,5 Prozent-
punkte zu niedrig eingeschitzt. Die durch-
schnittlichen Prognosefehler des SPF scheinen
deutlich mit der Ballung starker, unerwarteter
und im Allgemeinen aufwérts gerichteter
Schocks zu korrelieren, die sich zwischen 1999
und 2006 auf den HVPI auswirkten. Beispiele
hierfiir sind die Olpreissteigerungen im Jahr
2000 und in der Zeit von 2004 bis 2006, der
Anstieg der Preise fiir unverarbeitete Nahrungs-
mittel im Gefolge von BSE und Maul- und
Klauenseuche im Jahr 2001 und die Ende 2004
angekiindigten Erh6hungen von administrierten
Preisen und Tabaksteuern.

Trotz dieser Unterschédtzung des Preisauftriebs
gibt es Belege dafiir, dass die aus dem SPF ab-
geleiteten Inflationserwartungen durchaus mit
den auf anderen Umfragen und Indikatoren be-
ruhenden Erwartungen vergleichbar sind. Stan-
dardstatistiken zur Prognosegiite wie die Wur-
zel des mittleren quadrierten Fehlers zeigen,
dass die SPF-Prognosen zutreffender sind als
eine naive, ausschlieBlich riickwartsgerichtete
Prognose und dass ihr Informationsgehalt hin-
sichtlich der zukiinftigen Teuerungsraten iiber
die bereits in der Inflationsrate der jlingsten
Vergangenheit enthaltene Information hinaus-
geht. Die seit 1999 verfiigbaren SPF-Prognosen
sind auch etwas priziser gewesen als eine quan-
tifizierte Messgrofe fiir die Inflationserwartun-
gen der Verbraucher, die aus der zuvor erwihn-
ten Erhebung der Europdischen Kommission
abgeleitet wurde. Dies entspricht dem Grund-
gedanken, dass professionelle Prognostiker
dank ihres Fachwissens die zukiinftige Teue-
rung genauer antizipieren konnen.

Die SPF-Prognostiker melden auch ihre ldnger-
fristigen Inflationserwartungen, also fiir die
Preissteigerungsrate in fiinf Jahren. Die Ergeb-
nisse der bis April 2006 — dem Zeitpunkt der
letzten Erhebung — durchgefiihrten SPF-Umfra-
gen zeigen, dass die langfristigen Inflations-
erwartungen 18 Quartale in Folge unveridndert
bei durchschnittlich 1,9% lagen. Allerdings
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verbergen sich hinter diesem seit Jahresbeginn
2002 unverdnderten Mittelwert regelmafige
Revisionen einzelner Prognostiker, die sich ge-
genseitig ausglichen, denn viele Umfrageteil-
nehmer tiberpriifen und aktualisieren ihre Ein-
schiatzung der ldngerfristigen Inflationsaus-
sichten kontinuierlich. Eine Untersuchung der
einzelnen Antworten ergibt, dass im Durch-
schnitt des Zeitraums von 2002 bis zur ersten
Jahreshilfte 2006 rund die Halfte aller Befrag-
ten ihre langfristigen Erwartungen von einem
Jahr zum nichsten dnderten.

Ein weiteres Merkmal des SPF besteht schlieB3-
lich darin, dass diese Umfrage eine Wahrschein-
lichkeitsverteilung der erwarteten Teuerung fiir
kiirzere wie auch fiir lingere Prognosezeit-
rdaume vorsieht. Diese Information ist insofern
niitzlich, als sie die Beurteilung der Risiken er-
leichtert, mit denen der private Sektor seine
durchschnittlichen Inflationsprognosen {iiber
unterschiedliche Zeithorizonte hinweg behaftet
sieht.

SONSTIGE UMFRAGEN ZU
INFLATIONSERWARTUNGEN

Zwei weitere Erhebungen liefern ebenfalls Pro-
gnosedurchschnitte, die aus der Befragung pro-
fessioneller Prognostiker gewonnen werden.
Consensus Economics Inc., ein privatwirt-
schaftliches Unternehmen, verdffentlicht seit
1989 monatliche Durchschnittsprognosen zu
wichtigen makrodkonomischen Variablen meh-
rerer Lander. So werden die Durchschnittser-
gebnisse der Prognosen professioneller Prog-
nostiker auf Basis der Antworten von etwa
30 Teilnehmern (in erster Linie Banken und Fi-
nanzinstitute) fiir die Entwicklung der Verbrau-
cherpreise im Eurogebiet im laufenden sowie
im darauf folgenden Kalenderjahr verdffent-
licht. Zweimal jdhrlich (April und Oktober)
gibt das Unternehmen auch lédngerfristige Vo-
rausschatzungen der Inflation (d. h. der Ent-
wicklung in sechs bis zehn Jahren) heraus.
Wenngleich diese auf einem kleineren Teilneh-
merkreis beruhen als der SPF, stellen sie doch
eine weitere, ergdnzende Messgrofie der langer-
fristigen Inflationserwartungen dar.



Abbildung 2 Inflationserwartungen der

professionellen Prognostiker" gegeniiber
dem tatsachlichen HVPI
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Economics.

1) Im Januar fiir das laufende Jahr vorgenommene Prognosen.
2) Seit 2003.

Seit 2002 veroffentlicht auch MJEconomics,
ein Londoner Unternehmensberater, mit seinem
»Buro Zone Barometer” Prognosen zum HVPI
des Eurogebiets fiir die ndchsten beiden Kalen-
derjahre, die auf Befragungen professioneller
Prognostiker beruhen, sowie eine Vierteljahres-
aufgliederung der Inflationsaussichten fiir die
kommenden zwei Jahre. Langerfristige Progno-
sen (fiir die Inflation in bis zu vier Jahren) wer-
den quartalsweise erstellt.

Betrachtet man die letzten Jahre, so tiberrascht
es nicht, dass die aus diesen Umfragen fiir einen
Zeithorizont von einem Jahr ermittelten Inflati-
onserwartungen die Auswirkungen der seit
1999 zu beobachtenden Ballung von Teuerungs-
schocks ebensowenig antizipierten wie der SPF
(siche Abbildung 2). Allerdings handelt es sich
bei dieser Periode in gewisser Weise um eine
Ausnahmesituation, und der geringe Stichpro-
benumfang ldsst keine Verallgemeinerung der
Erkenntnisse zu. Beispielsweise war die durch-
schnittliche Wurzel des mittleren quadrierten
Fehlers der Consensus-Economics-Prognosen
in der Zeit von 1990 bis 1998 nur halb so grof3
wie im jiingsten Zeitraum. Im Allgemeinen
zeigt die Evidenz, dass durch das Poolen einzel-
ner Prognosen des Privatsektors die Prognose-
fehlervarianz tendenziell abnimmt. Infolgedes-
sen sind gepoolte Prognosen in der Regel aus-
sagekriftiger als Einzelprognosen.

Abbildung 3 Langerfristige Inflations-

erwartungen

=== SPF (in fiinf Jahren)
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Quellen: EZB, MJEconomics und Consensus Economics.
Anmerkung: In den Jahren 1999 und 2000 wurden die linger-
fristigen Inflationserwartungen lediglich im SPF vom Januar
erhoben.

Bei den lidngerfristigen Prognosehorizonten la-
gen die Ergebnisse von Consensus Economics
und des Euro Zone Barometer wie auch jene des
SPF in den letzten Jahren weitgehend stabil
unterhalb von, aber nahe bei 2 % (siche Abbil-
dung 3).

3 FINANZMARKTBASIERTE MESSGROSSEN

Finanzmarktbasierte Messgrofien fiir die Infla-
tionserwartungen im Euro-Wéhrungsgebiet be-
ziehen sich vornehmlich auf die so genannten
Breakeven-Inflationsraten, die aus indexgebun-
denen und herkémmlichen nominalen Staatsan-
leihen sowie inflationsindexierten Swapsétzen
abgeleitet werden. Im vorliegenden Abschnitt
werden die Inflationserwartungen im Euroge-
biet auf der Grundlage dieser Messgrofen und
unter Beriicksichtigung unterschiedlich langer
Zeithorizonte (mehr als zwei und insbesondere
mehr als fiinf Jahre) betrachtet. Angesichts die-
ser langerfristigen Zeithorizonte und der Tatsa-
che, dass die genannten Finanzinstrumente al-
lesamt erst nach Einfithrung des Euro verfiigbar
wurden, ldsst sich deren Prognosebeziehung
zur realisierten Inflation noch nicht genau be-
urteilen.

EIB
Monatsbericht
Juli 2006

AUFSATZE

Messung der
Inflationserwartungen
im Euro-Wahrungs-
gebiet




()
M Juli 2006

BREAKEVEN-INFLATIONSRATEN

Der Markt fiir inflationsindexierte Anleihen lie-
fert wichtige Informationen, aus denen sich die
Inflationserwartungen der Marktteilnehmer ab-
leiten lassen. Indexanleihen sind Anleihen mit
einem Nominalwert und einem Kupon, fiir den
Zahlungen erfolgen, die an einen Preisindex
gekoppelt sind. Die Renditedifferenz zwischen
einer konventionellen nominalen Anleihe und
einer inflationsindexierten Anleihe mit gleicher
Restlaufzeit wird vielfach als Breakeven-Infla-
tionsrate bezeichnet, da sie die hypothetische
Teuerungsrate darstellt, bei der die erwartete
reale (d.h. inflationsbereinigte) Rendite bei
beiden Anleihen gleich ist, wenn diese bis zur
Filligkeit gehalten werden. Daher liefern die
auf der Grundlage von Markttransaktionen ge-
wonnenen Breakeven-Inflationsraten Informa-
tionen iiber die durchschnittlichen Inflationser-
wartungen der Marktteilnehmer fiir die Rest-
laufzeit der Anleihen.

Allerdings ist bei der Interpretation der Break-
even-Inflationsraten als Indikator fiir die Infla-
tionserwartungen des Marktes eine gewisse
Vorsicht geboten.

Erstens wird als Referenzindex fiir an die Infla-
tion im Euroraum gekoppelte Anleihen gewdhn-
lich der HVPI ohne Tabakwaren zugrunde ge-
legt. Da die anhand des HVPI-Gesamtindex
(d.h. einschlieBlich Preisen fiir Tabakwaren)
ermittelte Inflationsrate in den letzten Jahren
leicht tiber der aus dem HVPI ohne Tabakwaren
gewonnenen Teuerungsrate lag, waren diese
Breakeven-Inflationsraten bei der Betrachtung
als Indikator fiir die erwartete Gesamt-HVPI-
Inflation geringfiigig nach unten verzerrt.

Zweitens besteht die Tendenz, dass die in der
Breakeven-Inflationsrate zum Ausdruck kom-
menden Inflationserwartungen aufgrund einer
Inflationsrisikoprdmie iiber- und wegen einer
Liquiditdtspramie unterzeichnet werden. Da die
zukiinftige Inflation bei einer nominalen Stan-
dardanleihe — anders als bei einer inflationsge-
schiitzten Anleihe — zu einer Aufzehrung der
Zahlungsstrome fiihrt, werden die Anleger fiir
das Halten nominaler Anleihen eine Risikopra-
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mie verlangen. In der Renditedifferenz zwi-
schen vergleichbaren nominalen und inflations-
indexierten Anleihen verbirgt sich also wahr-
scheinlich eine Inflationsrisikoprdmie, die
Anleger als Kompensation fiir die Inflationsun-
sicherheit fordern, wenn sie nominale Anleihen
mit langen Laufzeiten halten.’ Da zudem index-
gebundene Anleihen fiir gewohnlich iiber eine
geringere Liquiditit als herkémmliche nomi-
nale Anleihen verfiigen, diirfte die in der Ren-
dite inflationsindexierter Anleihen enthaltene
Liquiditatsrisikoprdmie hoher als bei vergleich-
baren nominalen Anleihen sein. Die Geld-/
Briefspannen von Anleihen, die an den HVPI
des Euroraums (ohne Tabakwaren) gekoppelt
sind, liegen tatsdchlich in der Regel einige Ba-
sispunkte tiber jenen konventioneller nominaler
Anleihen.

Die dritte und letzte Einschriankung hinsicht-
lich der Interpretation von Breakeven-Inflati-
onsraten bezieht sich auf institutionelle und
technische Marktfaktoren, die diese zuweilen
iiber- oder unterzeichnen konnen. Beispiele
sind abgabeninduzierte Verzerrungen und gedn-
derte Regelungen zur Steuerpflicht der Anleger
oder Anreize, die sich auf die aktuelle Nach-
frage nach indexierten Instrumenten auswirken,
oder aber saisonale Inflationsmuster, die sich
aus der zeitlichen Verzdgerung bei der Indexie-
rungsstruktur inflationsgeschiitzter Anleihen
ergeben. Vor allem der letztgenannte Faktor
wirkt sich auf die kiirzerfristigen Breakeven-
Inflationsraten aus. Wie sich dieser Effekt nie-
derschlédgt ist von der jeweiligen Situation ab-
hingig.

Wenngleich diese moglichen Verzerrungen
schwer isolier- und quantifizierbar sind, sollten

5 Quantitative Schitzungen der Risikoprémie fiir die US-Inflation
variieren betrachtlich und schwanken im Zeitablauf zwischen 20
und 140 Basispunkten. Siehe A. Ang und G. Bekaert, The Term
Structure of Real Interest Rates and Expected Inflation, Colum-
bia Business School, Working Paper, September 2003, und A.
Buraschi und A. Jiltsov, Inflation risk premia and the expect-
ations hypothesis, in: Journal of Financial Economics, 75, 2,
2005, S. 429-490. Zuverldssige quantitative Schétzungen fiir
das Euro-Wihrungsgebiet sind aufgrund des sehr geringen
Stichprobenumfangs fiir das Eurogebiet noch schwerer erhalt-
lich. Hinweise auf die GroBenordnung solcher Schitzungen
finden sich am Schluss dieses Abschnitts.



Abbildung 4 Breakeven-Inflationsraten
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

sie bei der Interpretation der Breakeven-Infla-
tion als marktbasierter Messgrof3e fiir die Infla-
tionserwartungen stets alle beriicksichtigt wer-
den. Insbesondere bei der Bewertung der Rendi-
tedifferenz zwischen nominalen und indexierten
Anleihen ist in Rechnung zu stellen, dass sie
nicht lediglich die ,,einfache” erwartete Break-
even-Inflationsrate, sondern vielmehr die von
den Marktteilnehmern insgesamt geforderte In-
flationskompensation widerspiegelt.

Abbildung 4 stellt die Breakeven-Inflationsra-
ten aus inflationsindexierten, vom franzosi-
schen Schatzamt emittierten Anleihen unter-
schiedlicher Laufzeit (2012, 2020 und 2032) ab
Januar 2002 dar. Die erste Indexanleihe, die an
die Teuerungsrate im Euro-Wahrungsgebiet ge-
koppelt war, wurde im November 2001 bege-
ben. Daneben sind weitere Laufzeiten verfiig-
bar, die sich aus franzdsischen, italienischen,
griechischen und seit Mérz 2006 auch deut-
schen — ausnahmslos an den HVPI des Euroge-
biets ohne Tabakwaren indexierten — Staatsan-
leihen ergeben. An der Abbildung lassen sich
folgende Beobachtungen machen:

Erstens variieren die Breakeven-Inflationsraten
wie erwartet im Zeitablauf und in Abhéngigkeit
von den Félligkeiten. Insbesondere bis Mitte
2004 unterlagen sie betrachtlichen Schwankun-
gen. Zweitens steigen die Breakeven-Inflati-
onsraten tendenziell mit zunehmender Laufzeit

an, was darauf zuriickzufiihren sein diirfte, dass
bei lingeren Zeithorizonten hohere Inflations-
risikoprdmien verlangt werden. So liegt die
Breakeven-Inflationsrate bei Indexanleihen mit
Filligkeit 2012 und 2020 seit dem Jahr 2005
zwischen 2 % und 2% %, wihrend die von den
Anleihen mit Falligkeit 2032 abgeleitete Break-
even-Inflation in einer Bandbreite von 2,1 % bis
2,4 % geschwankt hat.

Das wachsende Spektrum an Laufzeiten, die
mit den an den HVPI des Euroraums gekoppel-
ten Anleihen verfiigbar geworden sind, ermdg-
licht einen direkten Vergleich der durchschnitt-
lichen Inflationserwartungen {iber unterschied-
liche Zeithorizonte. Als besonders hilfreich hat
sich dabei die Berechnung der ,,impliziten For-
ward-Breakeven-Inflationsraten® aus ,,Kassa“-
Breakeven-Inflationsraten herausgestellt. In
den Kassa-Breakeven-Inflationsraten sollte
sich der von den Anlegern fiir die Restlaufzeit
der Anleihe geforderte durchschnittliche Infla-
tionsausgleich widerspiegeln. So lésst sich die-
ser Zeitraum in den durchschnittlichen Inflati-
onsausgleich fiir die Zeit bis 2012 (gemessen
anhand von Kassa-Breakeven-Inflationsraten,
die aus den 2012 filligen franzdsischen Index-
anleihen abgeleitet werden) und in den durch-
schnittlichen Inflationsausgleich fiir den Zeit-
raum von 2012 bis 2015 (gemessen an der aus
franzosischen Anleihen mit Félligkeit 2012 und
2015 abgeleiteten impliziten Forward-Break-
even-Inflationsrate) zerlegen. Das im Euroraum
immer breiter geficherte Spektrum an inflati-
onsindexierten Anleihen mit unterschiedlichen
Laufzeiten ermdglicht auch die Renditeberech-
nung fiir indexgebundene Anleihen bei kon-
stanten Restlaufzeiten und damit zugleich die
Berechnung von Breakeven-Inflationsraten fiir
konstante Restlaufzeiten (siche Kasten 3 im
vorliegenden Monatsbericht).

So kann z. B. die Differenz zwischen einjéhri-
gen impliziten Forward-Breakeven-Inflations-
raten in neun und in neunzehn Jahren als Nihe-
rungsgrofe fiir die zusdtzliche Inflationsrisiko-
pramie in diesem Zehnjahreszeitraum betrachtet
werden, da es angesichts fehlender zusétzlicher
Informationen keinen Grund zur Anderung der
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Abbildung 5 Implizite Forward-Breakeven-Inflations-

raten und aus Umfragen gewonnene MessgroBen fiir
die Inflationserwartungen im Euro-Wahrungsgebiet
(in % p. a.)

= Fiinfjihrige Forward-Breakeven-Inflationsrate,

fiinf Jahre im Voraus

Einjihrige Forward-Breakeven-Inflationsrate,

vier Jahre im Voraus

= Survey of Professional Forecasters der EZB fiir
die Inflationsrate in fiinf Jahren

»  Prognosen von Consensus Economics fiir die
Inflationsrate in sechs bis zehn Jahren

.....

2,5 28S
23 & VA 2,3
: .I.-‘ . .."--' R \ v‘\ \Aﬁ
2’1 ‘.0.-' o© --.:. = -- DN ".- = ..- B 2’1
19 - e - 1.9
1,7 T L L g T i 17
Jan. April Juli Okt. Jan. April

2005 2006

Quellen: Consensus Economics, EZB, Reuters und EZB-
Berechnungen.

Inflationserwartungen fiir so weit in der Zu-
kunft liegende Zeitrdume gibt. Anders formu-
liert: Da bei einem Prognosehorizont von mehr
als zehn Jahren von konstanten Preisdnderungs-
erwartungen auszugehen ist, spiegelt sich in der
Differenz zwischen den beiden impliziten For-
ward-Breakeven-Inflationsraten eine zusétzli-
che Inflationsrisikoprémie fiir sehr lange Lauf-
zeiten wider. Klammert man den Effekt etwai-
ger Liquiditdtsprdmien und technischer
Marktfaktoren aus, liegt nach diesem Ansatz
die zusdtzliche Inflationsrisikoprdmie fiir den
bezeichneten Zehnjahresraum seit Januar 2005
im Durchschnitt bei rund 25 Basispunkten. Da-
bei ist zu beriicksichtigen, dass die Hohe der
zusitzlichen Inflationsrisikoprdmie von den fiir
die Berechnungen verwendeten Zeithorizonten
abhidngt, denn der Grenzzuwachs der Inflations-
risikoprdmie wird mit zunehmender Laufzeit
tendenziell geringer.

Eine andere Mdglichkeit fiir eine grobe Quan-
tifizierung der in den Breakeven-Inflationsra-
ten enthaltenen Inflationsrisikoprdmie besteht
in der Untersuchung des langjdhrigen Durch-
schnitts der Differenzen zwischen den implizi-
ten Forward-Breakeven-Inflationsraten und den
umfragebasierten Inflationserwartungen bei ei-
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ner gegebenen Laufzeit. Diese Ndaherungsgrofie
fiir die Inflationsrisikopramie beruht auf der
Annahme, dass sich bei langen Zeitrdumen die
Erwartungen der Marktteilnehmer im Allge-
meinen nicht signifikant von jenen der Befra-
gungsteilnehmer unterscheiden und die aus
Umfragen gewonnene Messgrofle ein verzer-
rungsfreier Indikator der Teuerungserwartun-
gen ist. Dariiber hinaus vernachlédssigt diese
Naherungsgrofie den Effekt der Liquiditétsrisi-
kopridmie und der technischen Marktfaktoren
und ist daher lediglich als ein sehr grober MaB-
stab fiir die Inflationsrisikoprdmie zu sehen.

Auf Basis dieser Methode ergibt ein Vergleich
der funfjdhrigen impliziten Forward-Break-
even-Inflationsrate in fiinf Jahren mit der er-
warteten Inflationsrate in sechs bis zehn Jahren
(gemdB Consensus Economics, siehe Abbil-
dung 5), dass sich diese NaherungsgroBe fiir die
Inflationsrisikoprdmie seit 2005 im Durch-
schnitt auf rund 30 Basispunkte belduft. In &hn-
licher Weise zeigt ein Vergleich der einjéhrigen
impliziten Forward-Breakeven-Inflationsrate in
vier Jahren mit den Preisdnderungserwartungen
gemdll dem SPF der EZB mit einem Zeithori-
zont von fiinf Jahren, dass sich diese grobe Na-
herungsvariable der Inflationsrisikopramie fiir
den hier betrachteten kiirzeren Horizont seit
2005 auf 15 bis 40 Basispunkte belduft (sieche
auch Abbildung 5).

INFLATIONSINDEXIERTE SWAPS

Quotierungen inflationsindexierter Swaps stel-
len eine zusitzliche Informationsquelle hin-
sichtlich der Inflationserwartungen der Markt-
teilnehmer dar (siehe EZB, Ableitung von Infla-
tionserwartungen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
aus inflationsindexierten Swaps, Kasten 4,
Monatsbericht September 2003). Durch einen
inflationsindexierten Swap-Kontrakt verpflich-
tet sich der Anleger zur einmaligen Leistung
einer Zahlung (Nullkupon) auf der Grundlage
eines zu Beginn vereinbarten festen Zinssatzes.
Im Gegenzug erhilt er Zahlungen, die sich an
der tatsdchlichen Inflation wahrend der Lauf-
zeit des Kontrakts orientieren. Der Markt fiir an
die Inflation des Euroraums gebundene Swaps
hat sich seit 2002 — wahrscheinlich auch wegen



Abbildung 6 Aus inflationsindexierten

Swapsatzen abgeleitete Inflationskurve im

Abbildung 7 Fiinfjahrige Kassa- und implizite
Terminsatze inflationsindexierter Swaps im

Euro-Wiahrungsgebiet
(in % p. a.)
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des gestiegenen Bedarfs an inflationsindexier-
ten Instrumenten — deutlich ausgedehnt. Insti-
tutionelle Investoren greifen darauf zuriick, um
sich gegen das Risiko einer hohen Inflation ab-
zusichern, da ihre Verbindlichkeiten mit dem
Preisauftrieb verbunden sind, wihrend Unter-
nehmen, deren Einkiinfte von der Teuerungsrate
abhidngen, wie z. B. Versorger oder Einzelhidnd-
ler, damit dem Risiko einer geringen Inflation
vorbeugen.

Inflationsindexierte Swaps bieten ein breit ge-
faichertes Laufzeitenspektrum, insbesondere
bei mittelfristigen Zeithorizonten, und ermdg-
lichen somit die Beobachtung einer klaren Fris-
tenstruktur fiir inflationsindexierte Swapsitze
(siehe Abbildung 6). Die Kurve aus den Sitzen
inflationsindexierter Swaps verlduft — wahr-
scheinlich weil Laufzeitprimie und Inflati-
onsunsicherheit mit zunehmender Laufzeit stei-
gen — tendenziell nach oben. Neben der Inflati-
onsrisikoprdmiekannauch ein Gegenparteirisiko
diese Swapsitze verzerren, das aber gewdhn-
lich durch Sicherheiten abgefedert wird. Die
genaue Grofenordnung dieser Verzerrungen ist
nicht bekannt. Inflationsindexierte Swapsitze
sollten daher nicht als unmittelbare Markter-
wartung fiir die kiinftigen Inflationsraten ge-
deutet werden. Trotzdem weisen die Kurven
inflationsindexierter Swaps darauf hin, dass die
Inflationserwartungen der Finanzmarktteilneh-

Euro-Wihrungsgebiet

(Tageswerte; gleitende Fiinftagesdurchschnitte; in % p. a.)
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mer iber alle Zeithorizonte hinweg im Juni
2006 hoher als ein Jahr zuvor waren.

Daneben besteht wie bei den Breakeven-Inflati-
onsraten die Moglichkeit, entsprechende lang-
fristige implizite Terminsitze fiir inflationsinde-
xierte Swaps zu berechnen. Inflationsindexierte
Swapsitze unterliegen jedoch relativ ausgeprig-
ten Tagesschwankungen, wodurch die implizi-
ten Terminsitze in der Tendenz besonders stark
verzerrt werden. Daher ist es ratsam, die Ent-
wicklung der inflationsindexierten Swaps und
der impliziten Terminsédtze dieser Swaps im
Zeitablauf zu betrachten. Abbildung 7 stellt be-
ginnend mit April 2005 Zeitreihen fiir den fiinf-
jahrigen Kassasatz inflationsindexierter Swaps
jenen fiir den fiinfjahrigen impliziten Termin-
satz inflationsindexierter Swaps in fiinf Jahren
gegeniiber. Dabei schwankt Letzterer in einem
engen Band zwischen 2,1 % und 2,3 %, wihrend
der Kassasatz ein wenig stirker variiert und
iiberwiegend niedriger als der Terminsatz war.
Dies lasst sich auf die Tendenz zuriickfithren,
dass sich mit zunehmender Laufzeit die Inflati-
onsrisikoprdmien erhdhen. Die Pramien fiir das
Inflationsrisiko und die sonstigen Primien le-
gen nahe, dass die inflationsindexierten Swap-
sdtze nicht als direkte Messgrofe fiir die Infla-
tionserwartungen der Marktteilnehmer interpre-
tiert werden diirfen.
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4 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die EZB zieht Messgrofien der Inflationserwar-
tungen heran, um Aufschluss tiber die Erwar-
tungen des privaten Sektors zu gewinnen, eine
Gegenpriifung ihrer eigenen Einschidtzung der
zukiinftigen Inflationsaussichten vorzunehmen
und um — in Verbindung mit anderen Indikato-
ren — ihre geldpolitische Glaubwiirdigkeit zu
evaluieren. Allerdings spiegeln die beiden in
Abschnitt 2 und 3 erlduterten Kategorien von
Messgrofien die Inflationserwartungen nur un-
zureichend wider. Zwar liefern die umfrageba-
sierten Indikatoren unmittelbare, nicht durch
unbeobachtbare Risikopramien verzerrte Kenn-
ziffern fir die Preisdnderungserwartungen, aber
die so ermittelten Erwartungen stehen nicht
notwendigerweise in direktem Zusammenhang
mit dem tatsdchlichen Wirtschaftsgeschehen.
Vielmehr sind diese Messgrofen der Inflations-
erwartung moglicherweise zum Teil auch riick-
wirts gerichtet, das heifit, die Erwartungsbil-
dung wird bis zu einem gewissen Grad von der
vergangenen Inflationsentwicklung beeinflusst
oder vollzieht sich nicht vollkommen ,,ratio-
nal“. Dagegen werden aus Finanzmarktinstru-
menten abgeleitete Inflationserwartungen, die
auf Markttransaktionen fulen und fiir ein brei-
tes Spektrum an Laufzeiten praktisch in Echt-
zeit zur Verfiigung stehen, durch nicht beob-
achtbare und im Zeitablauf variierende Pramien
verzerrt. Eine umfassende Bewertung dieser
Einschriankungen und der relativen Stirken und
Schwichen beider Kategorien von Messgrofien
lasst eindeutig eine kombinierte Analyse ange-
raten erscheinen, ndmlich eine Gegenpriifung
der beiden Informationskategorien und die Ver-
wendung mehrerer Messgroflen der Inflations-
erwartungen filir verschiedene Zeithorizonte
und Wirtschaftssubjekte.

Abbildung 8 liefert ein Beispiel fiir die Gegen-
prifung unterschiedlicher Messgrofien. Vergli-
chen wird die lingerfristige Wahrscheinlichkeit
einer Inflation von punktgenau oder iiber 2 %
anhand des SPF der EZB und der Kassa-Break-
even-Inflation fiir 2012. Beide Messgrofien
konnen als Indikator fiir die Einschdtzung des
Risikos durch den privaten Sektor, dass die
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Abbildung 8 Ausgewihlite Indikatoren zur

Gegenpriifung der Inflationsprognosen

== Breakeven-Inflationsrate 2012 (in %; linke Skala)
Aus dem SPF ermittelte Wahrscheinlichkeit, dass
die langerfristige Inflation iiber 2 % liegen wird
(rechte Skala)
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EZB ihr Preisstabilitdtsziel verfehlt, gesehen
werden. Dabei ist zu beachten, dass letztere
Messgrofie in besonderer Weise dem Einfluss
einer Inflationsrisikoprdmie unterliegt. Daher
erstaunt es nicht, dass zwischen den beiden
MessgroBen ein gewisser Gleichlauf zu erken-
nen ist.

Als Fazit aus der Gegenpriifung der verschiede-
nen Datenquellen fiir die Inflationserwartungen
im Euro-Wahrungsgebiet ldsst sich insgesamt
festhalten, dass die ldngerfristigen Inflationser-
wartungen in den letzten Jahren fest auf einem
mit Preisstabilitdt zu vereinbarenden Niveau
verankert gewesen sind. Die aus Umfragen ge-
wonnenen Messgroflen der ldngerfristigen In-
flationserwartungen haben unter aber nahe bei
2 % gelegen. Ein weitgehend dhnliches Bild er-
geben die aus Finanzmarktinstrumenten abge-
leiteten langerfristigen Inflationserwartungen,
zumindest wenn die Tatsache beriicksichtigt
wird, dass die Breakeven-Inflationsraten und
die inflationsindexierten Swapsitze eine nicht
unerhebliche Inflationsrisikoprdmie enthalten,
aufgrund deren die Inflationserwartungen der
Marktteilnehmer iiberzeichnet werden. Diese
Erkenntnisse legen ihrerseits den Schluss nahe,
dass die EZB hinsichtlich ihrer Entschlossen-
heit zur Gewéhrleistung von Preisstabilitét als
glaubwiirdig gilt, obgleich dies kein Anlass zur
Selbstzufriedenheit sein darf. Die verfiigbaren
Indikatoren deuten auf ein Fortbestehen nicht



zu vernachldssigender Inflationsrisikopramien
an den Finanzmirkten hin. Deshalb ist es so
wichtig, dass die EZB mit ihrer Geldpolitik fiir
Preisstabilitdt sorgt und dabei auf Dauer, mit-
tel- wie langfristig, glaubwiirdig bleibt. Wenn
die Anleger und andere Wirtschaftsakteure die
Gewissheit haben kénnen, dass die Preise auf-
grund einer glaubwiirdigen Geldpolitik auch
in Zukunft stabil sein werden, dann werden
schlieBlich die Inflationserwartungen nicht nur
verankert bleiben, sondern Anleger und Wirt-
schaftsbeteiligte tendenziell auch geringe Infla-
tionsrisikoprdmien verlangen, was zu einem
wachstumsfreundlicheren Umfeld im Euroge-
biet beitragen wird.
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WETTBEWERBSFAHIGKEIT UND EXPORT-
ENTWICKLUNG DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Der Euroraum ist eine relativ offene Volkswirtschaft, deren realer Sektor nicht zuletzt vom Export-
geschdft geprdgt ist. Lingerfristig betrachtet ist es dem heutigen Euro-Wdhrungsgebiet etwas
besser als den meisten anderen grofien Volkswirtschaften weltweit gelungen, seinen Exportmarkt-
anteil seit Anfang der Neunzigerjahre zu behaupten. In jiingerer Zeit, seit der Euro-Einfiihrung
im Jahr 1999, verlor der Euro bis 2001 an Wert, bevor er zwischen 2002 und 2004 aufwertete und
Ende 2005 sowohl in nominaler als auch in realer Rechnung wieder ungefihr das Niveau von
Anfang 1999 erreicht hatte. Erwartungsgemdfs war die Abwertung mit Gewinnen und die Aufwer-
tung mit Verlusten an preislicher Wettbewerbsfihigkeit und Exportmarktanteilen des Euroraums
verbunden. Bislang wurden die Auswirkungen des Wechselkursanstiegs teilweise durch das Preis-
setzungsverhalten der Exporteure im Euroraum aufgefangen, die ihre Euro-Preise senkten. Die
Einbufien an preislicher Wettbewerbsfihigkeit spiegelten unter anderem auch unterschiedliche
Entwicklungen bei den Arbeitskosten wider, weshalb sie innerhalb des Euroraums von Land zu
Land variierten, dies erkldrt zum Teil auch die voneinander abweichenden Exportergebnisse der
einzelnen Euro-Linder. Auch andere Faktoren scheinen die Exportleistung zu beeinflussen, ob-
wohl ihre Wirkung schwieriger zu messen ist. Dabei handelt es sich insbesondere um die techno-
logische Wettbewerbsfihigkeit und um Direktinvestitionen — zwei Faktoren, die im Grofien und
Ganzen als Indikatoren der nicht preislichen Wettbewerbsfihigkeit bezeichnet werden kénnen — so-
wie die sektorale Zusammensetzung der Auslandsnachfrage.

I EINLEITUNG tung ab dem Jahr 2002 ein Schrumpfen dieses

Anteils bewirkte. Aber auch andere Faktoren im

Das Euro-Wiahrungsgebiet ist eine relativ of-
fene Volkswirtschaft: Seine Exportquote — die
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen in
Prozent des BIP — liegt bei rund 20 % und ist
damit deutlich hoher als die entsprechende
Quote der Vereinigten Staaten (10 %) und Ja-
pans (14 %).! Daher ist die Exportleistung ein
wichtiges Element des realwirtschaftlichen
Sektors im Euro-Wahrungsgebiet.

Eine Analyse der die Exportleistung bestim-
menden Faktoren gibt somit Aufschluss liber
vergangene und kiinftige Entwicklungen des
realwirtschaftlichen Wachstums im Euroraum.
Eine der wichtigsten Determinanten ist die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit, d. h. der rela-
tive Preis von Exporten des Euroraums auf aus-
landischen Mirkten: Unter sonst gleichen Be-
dingungen ist die Nachfrage nach Exportgiitern
des Euroraums eine fallende Funktion der Ex-
portpreise des Euroraums in Fremdwéhrung in
Relation zu den Preisen der Mitbewerber. So
wirkte sich beispielsweise der Riickgang des
nominalen effektiven AuBenwerts des Euro
zwischen 1999 und 2001 giinstig auf den Ex-
portmarktanteil des Euroraums in realer Rech-
nung aus, wahrend die anschlieBende Aufwer-

Zusammenhang mit der sektoralen Zusammen-
setzung der Ausfuhren und der nicht preislichen
Wettbewerbsfahigkeit konnen eine Rolle spie-
len, insbesondere die technologische Wettbe-
werbsféhigkeit und Direktinvestitionen im Aus-
land.

In diesem Aufsatz soll der Zusammenhang zwi-
schen der Exportentwicklung und der Wettbe-
werbsfdhigkeit im Euro-Wihrungsgebiet mit
Blick auf die vergangenen 10 bis 15 Jahre un-
tersucht werden.? Sdmtliche hierin angefiihrten
Daten fiir das Euro-Widhrungsgebiet, ein-
schlieflich Daten fiir den Zeitraum vor der
Euro-Einfithrung im Jahr 1999, beziehen sich
auf die zwolf Lander, die den Euro als gemein-
same Wahrung eingefiihrt haben. Soweit Zah-
len vorliegen, werden die Entwicklungen seit
dem Jahr 1992 beschrieben, wobei der Schwer-
punkt auf der Zeit ab 1999 liegt. In Abschnitt 2

1 Soweit nicht anders angegeben, sind mit Ausfuhren des Euroge-
biets in diesem Aufsatz Exporte in Drittlainder gemeint, d.h.
Ausfuhren von Euro-Léndern in Lander aulerhalb des Euroge-
biets. Der Handel zwischen den einzelnen Euro-Lidndern wird
als Intra-Handel bezeichnet.

2 Der Aufsatz baut teilweise auf dem Occasional Paper Nr. 30 der
EZB ,,Competitiveness and the export performance of the euro
area” vom Juni 2005 auf.
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werden die wichtigsten Indikatoren fiir die Ex-
portleistung beleuchtet und ausgewihlte stili-
sierte Fakten erdrtert. Abschnitt 3 beschéftigt
sich mit den unterschiedlichen MessgroBen der
preislichen Wettbewerbsfidhigkeit und deren
Zusammenhang mit der Entwicklung des Markt-
anteils und enthilt dartiber hinaus eine Aufglie-
derung der Exporte des Euroraums nach Han-
delspartnern und den einzelnen Euro-Léndern.
Im vierten Abschnitt wird die Bedeutung der
sektoralen Zusammensetzung von Exporten
und Auslandsnachfrage und der nicht preis-
lichen Wettbewerbsfaktoren untersucht. Ab-
schnitt 5 enthélt die Schlussbemerkungen.

2 MESSUNG DER EXPORTLEISTUNG

Um den Einfluss der Wettbewerbsféhigkeit auf
die Exportentwicklung genau verstehen zu kon-
nen, muss eine Reihe von Messproblemen ge-
16st werden, und zwar zum einen was die Ex-
porte oder Exportmarktanteile betrifft und zum
anderen hinsichtlich der volumen- und wertma-
Bigen Definition von Variablen. Zundchst ist es
wichtig, zwischen Exporten und Exportmarkt-
anteilen zu unterscheiden; Letztere werden als
Exporte geteilt durch die Auslandsnachfrage?
definiert. Ein robustes Exportwachstum ist
nicht zwangsldufig auf eine stirkere Wettbe-
werbsfihigkeit, sondern unter Umstdnden
schlichtweg auf eine rege weltweite Nachfrage
zuriickzufiihren. Daher konzentriert sich dieser
Aufsatz auf die Entwicklung der Marktanteile.

Die Ermittlung der Exportmarktanteile kann —
je nachdem, ob die Handelsstrome wert- oder
volumenmafig definiert werden — zu unter-
schiedlichen Ergebnissen fiihren.* Vor allem
spiegelt die Entwicklung der wertméfBigen Ex-
portmarktanteile zum Teil Schwankungen des
Euro-Wechselkurses gegentiiber anderen Wih-
rungen wider, weshalb sie den realen Verdnde-
rungen nicht unbedingt zur Ginze entspricht.
Zum besseren Verstindnis der realwirtschaft-
lichen Aktivitdt empfiehlt es sich daher, auf
die volumenmifBigen Exportmarktanteile abzu-
stellen.
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Aus der Entwicklung der Exportmarktanteile
lassen sich vor allem drei Schliisse ziehen. Ers-
tens ist der Exportmarktanteil des Euro-Wah-
rungsgebiets seit 1992 leicht gesunken. Von
Anfang 1992 bis Ende 2005 erhohte sich die
Auslandsnachfrage nach Giitern des Euroraums
um rund 130 %, und die Ausfuhren des Euro-
gebiets stiegen in etwas geringerem Umfang,
ndmlich um etwa 120 % (siche Abbildung 1).
Die Verringerung des Exportmarktanteils ist an
sich nicht iberraschend, denn angesichts des
Aufholprozesses von Schwellenldndern ist ein
gewisser Riickgang der Marktanteile industria-
lisierter Volkswirtschaften zu erwarten. Dies
lasst sich wiederum damit erkldren, dass sich
mehr Lander dem Freihandel gedffnet haben
(z. B. durch den Beitritt zur Welthandelsorgani-
sation). So ist beispielsweise China zu einem
bedeutenden weltwirtschaftlichen Akteur ge-
worden. Im Einklang mit seiner wirtschaftli-
chen Entwicklung und der engeren Integration
in den Weltmarkt ist sein Anteil an den weltwei-
ten Exporten von 2,3 % im Jahr 1995 auf 6,6 %
im Jahr 2005 gestiegen. Aus Abbildung 1 geht
hervor, dass die Auslandsnachfrage eine wich-
tige Determinante des Exportvolumens ist. So
wurden offenbar die Exporte des Euroraums
durch den Riickgang der Auslandsnachfrage im
Jahr 2001 beeintrdchtigt, von der regen Nach-
frage ab dem zweiten Halbjahr 2002 hingegen
wieder angekurbelt.

Zweitens ist der Exportmarktanteil des Euro-
raums im Beobachtungszeitraum weniger stark
zuriickgegangen als in den Vereinigten Staaten
und Japan (siche Abbildung 2). Der Marktanteil
des Euroraums blieb bis 2002 — abgesehen von
einigen kurzzeitigen Schwankungen — insge-
samt unverdandert, begann danach aber zu sin-
ken. Indessen hat sich vor allem der Marktanteil
der Vereinigten Staaten und Japans zwischen
1992 und 2005 stirker verringert. Im Fall Ja-

3 Bei der Auslandsnachfrage handelt es sich um einen gewichte-
ten Durchschnitt der realen Importe der wichtigsten Handels-
partner des Eurogebiets, wobei die Gewichte den Anteil dieser
Lénder an den Extra-Exporten des Euroraums darstellen.

4 Einen umfassenden Uberblick iiber Ansitze zur Berechnung der
Marktanteile bietet Kasten 1 des Occasional Paper Nr. 30 der
EZB vom Juni 2005.



Abbildung | Exportvolumen und Auslands-

nachfrage des Euro-Wahrungsgebiets

Abbildung 2 Exportmarktanteile
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von IWF- und
Eurostat-Daten.

pans konnte dies grofenteils auf die Verlegung
der Produktion in andere asiatische Lander, vor
allem China, zuriickzufiihren sein; Japans An-
teil erreichte 2001 einen Tiefpunkt und legte
sodann wieder zu. Der Marktanteil der Verei-
nigten Staaten nahm zwischen 1992 und 1998
leicht zu. AnschlieBend ging er (u.a. aufgrund
der 1999 einsetzenden Dollar-Aufwertung) zu-
rick und stabilisierte sich in den Jahren 2004
und 2005 nach einer lang anhaltenden Abwer-
tung des US-Dollar. Im Vereinigten Konigreich
wurde von 1992 bis 1995 ein steigender Markt-
anteil registriert, was moglicherweise der hohe-
ren preislichen Wettbewerbsfahigkeit aufgrund
des Wertverlusts des Pfund Sterling im Jahr
1992 zuzuschreiben war. Seit 1997 ist der
Marktanteil des Vereinigten Konigreichs fast
kontinuierlich gesunken.

Drittens scheinen sich Verdnderungen des Ex-
portmarktanteils des Euroraums weitgehend
mit der Wechselkursentwicklung zu decken (ei-
nen Uberblick iiber die Entwicklung der nomi-
nalen und realen Euro-Wechselkurse und die
relativen Exportpreise bietet Abbildung 3). So
fiel der Riickgang des effektiven AuBenwerts

(Volumenindizes; 1992 = 100; Jahreswerte)
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von IWF- und
Eurostat-Daten.

Anmerkung: Die Daten fiir die Vereinigten Staaten, das Verei-
nigte Konigreich und Japan basieren auf den Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen (Waren und Dienstleistungen) und die
Daten fiir das Euro-Wihrungsgebiet auf der Aulenhandelssta-
tistik (Waren). Die Auslandsnachfrage entspricht der gewichte-
ten Summe der ausldndischen Importvolumen.

des Euro zwischen 1999 und 2001 zeitlich mit
einem Marktanteilgewinn des Euroraums in re-
aler Rechnung zusammen. Dies ldsst sich damit
erkldren, dass bei sonst gleichen Bedingungen
der in Fremdwidhrung ausgedriickte Preis der
Exporte des Eurogebiets nach einer Euro-Ab-
wertung tendenziell fillt, was im Ausland zu
einer stdrkeren Nachfrage nach Giitern des
Euroraums fithren diirfte. Der gleiche Mecha-
nismus wirkte auch umgekehrt, nachdem sich
der Euro seit 2002 verteuert hatte, was mit
einem Marktanteilsverlust des Euroraums ein-
herging.

3 DIE ROLLE DER PREISLICHEN
WETTBEWERBSFAHIGKEIT

Preisliche Wettbewerbsfahigkeit hingt nicht von
der Verdanderung der Preise des Euroraums an
sich ab, sondern vielmehr von diesen Preisen im
Vergleich zu den Preisen der in anderen Landern
produzierten Giiter. Um die Bedeutung der
preislichen Wettbewerbsfiahigkeit beurteilen zu
konnen, ist es daher notwendig, zwischen Ver-
dnderungen des nominalen und realen effekti-
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Abbildung 3 Nominale und reale effektive Wechselkurse und relative Exportpreise des

Euro-Wihrungsgebiets

(Index: 1995 = 100; Quartalswerte)
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von IWF- und Eurostat-Daten.

Anmerkung: Der reale EWK bezeichnet den realen effektiven Wechselkurs, der mithilfe verschiedener Deflatoren berechnet wird (siehe
Klammern). Die relativen Exportpreise bezeichnen die Exportpreise der Wettbewerbslander (in Euro) geteilt durch die Exportpreise des
Euro-Wihrungsgebiets. Ein Anstieg der relativen Exportpreise und des Wechselkurses (nominal wie auch real) bedeutet eine Verbesse-
rung der Wettbewerbsfahigkeit des Euro-Wiahrungsgebiets. Die Exportpreise der Wettbewerbslander und des Euro-Wihrungsgebiets
werden in Euro angegeben (die urspriinglich in der jeweiligen Landeswihrung angegebenen Preise der Mitbewerber wurden in Euro
umgerechnet und mit den gleichen Gewichten wie beim effektiven Wechselkurs aggregiert). Die Abbildungen reichen bis ins Jahr 1995

zuriick, da einige Daten zur Berechung der realen EWKs fiir den Zeitraum von 1992 bis 1994 nicht vorliegen.

ven Wechselkurses zu unterscheiden.’ In diesem
Abschnitt wird der Zusammenhang zwischen
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit und der
Exportleistung des Euroraums beschrieben.

INDIKATOREN DES REALEN EFFEKTIVEN
WECHSELKURSES

Beim realen effektiven Wechselkurs handelt es
sich um den nominalen effektiven Wechselkurs,
der mit ausldndischen und inldndischen Preisen
deflationiert ist. Sowohl die Preise innerhalb
als auch auBlerhalb des Euroraums reagieren in
der Regel auf Anderungen des nominalen Wech-
selkurses: Bei einer Aufwertung des Euro in
nominaler Rechnung senken die Exporteure des
Euroraums fiir gewo6hnlich ihre Exportpreise in
Euro, indem sie ihre Gewinnmargen verringern
und so versuchen, den durch die nominale Auf-
wertung bedingten Verlust an preislicher Wett-
bewerbsfiahigkeit teilweise auszugleichen.
Folglich ist der Preisanstieg der Euroraum-Ex-
porte in Fremdwéhrung geringer als die nomi-
nale Aufwertung.® Die inldndischen Preise aus-
landischer Partnerldnder wiederum steigen in
der Regel nach einer Aufwertung des Euro: Die
Abwertung ihrer eigenen Wéahrung bedeutet ei-
nen Anstieg ihrer Importpreise (in Landeswéh-
rung), der sich letztlich zumindest teilweise in
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den Verbraucherpreisen niederschligt. Da
Preise auf kurze Sicht in der Regel inflexibel
sind, erfolgt die Anpassung der Exportpreise in
Euro nicht sofort, sondern erstreckt sich viel-
mehr iiber einen ldngeren Zeitraum.

Der reale effektive Wechselkurs wird auch von
inldndischen Faktoren beeinflusst. Beispiels-
weise verringert sich die Wettbewerbsfahigkeit
von aus dem Eurogebiet exportierten Giitern
automatisch, wenn die inldndischen Kosten
steigen, es sei denn, der Kostenanstieg wird
durch eine Verringerung der Gewinnmargen der

5 Da hier der Schwerpunkt auf den Gesamtexporten des Euro-
raums in alle Drittmédrkte und nicht in ein bestimmtes Land
liegt, kommt das Konzept des effektiven statt des bilateralen
Wechselkurses zum Tragen. Der effektive Wechselkurs ist ein
gewichtetes Mittel bilateraler Wechselkurse der Handelspartner
des Euroraums. Die Gewichte spiegeln den Anteil der einzelnen
Partnerldnder an den Exporten des Euro-Wéhrungsgebiets und
den Wettbewerb an Drittmérkten wider. Siehe auch EZB, The
effective exchange rates of the euro, Occasional Paper Nr. 2,
Februar 2002.

6 Nihere Einzelheiten zum Mechanismus und Umfang der wech-
selkursbedingten Auswirkungen auf die Exportpreise des Euro-
gebiets finden sich in Tabelle 6 des Occasional Paper Nr. 12 der
EZB vom April 2004. Ein weiterer Grund, weshalb der nominale
und der reale Wechselkurs voneinander abweichen, ist die Re-
aktion des nominalen Wechselkurses auf Anderungen der inlén-
dischen oder auslidndischen Preise bei Geltung der Kaufkraftpa-
ritdt. Siehe auch EZB, Entwicklung der internationalen Preis-
und Kostenwettbewerbsfihigkeit des Euro-Wihrungsgebiets,
Monatsbericht August 2003.



Abbildung 4 Relative Exportpreise und

Exportmarktanteile

Abbildung 5 Exportmarktanteile des
Euro-Wahrungsgebiets an ausgewihlten
Markten

(Index: 1992 = 100; Quartalswerte)

= Exportmarktanteil
«++«+ Relative Exportpreise

115 115
110 110

105 I/\ N ~\
S
w0 fa 12 YNV

A\ 105

. '\ 100

VY =k R v
90 LN e Al
85 85
80 80

1992 1994 199 1998 2000 2002 2004

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von IWF- und
Eurostat-Daten.

Anmerkung: Die relativen Exportpreise bezeichnen die Export-
preise der Wettbewerbslinder (in Euro) geteilt durch die Ex-
portpreise des Euro-Wéhrungsgebiets. Ein Anstieg der relativen
Exportpreise bedeutet eine Verbesserung der Wettbewerbs-
fahigkeit.

Euroraum-Exporteure aufgefangen. Auch durch
Verdnderungen der Preise im Ausland dndern
sich die relativen Preise von Exporten des Eu-
roraums, und zwar unabhéngig davon, ob sich
der nominale Wechselkurs dndert.

Es wurden verschiedene Messgroflen des realen
effektiven Wechselkurses entwickelt, die auf
unterschiedlichen Deflatoren beruhen (siehe
Abbildung 3). Zu diesen Deflatoren zdhlen die
Verbraucherpreise, die Erzeugerpreise, die
Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe
und der BIP-Deflator. Relative Exportpreise
konnen auch als ein realer effektiver Wechsel-
kurs verstanden werden, der mit den Export-
preisen deflationiert wurde.

Insgesamt weisen die verschiedenen Messgro-
Ben des realen effektiven Wechselkurses ten-
denziell einen starken Gleichlauf auf. Aller-
dings sind die relativen Exportpreise viel weni-
ger volatil als die anderen Messgrofien. Dies
hingt zum Teil damit zusammen, dass sie
per Definition lediglich gehandelte Giiter um-
fassen, wohingegen die bei den anderen Mess-
grofen realer Wechselkurse verwendeten Preis-
indizes auch nicht gehandelte Giiter enthalten.

(Index: 2000 = 100; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB.

LUSAMMENHANG ZWISCHEN PREISLICHER
WETTBEWERBSFAHIGKEIT UND EXPORTLEISTUNG

Die relativen Exportpreise scheinen ein guter
Indikator dafiir zu sein, wie sich der Marktan-
teil des Euroraums in den vergangenen zehn
Jahren entwickelt hat (sieche Abbildung 4). Of-
fenbar reagiert der Exportmarktanteil mit
zeitlicher Verzogerung auf Verdnderungen
der relativen Exportpreise. Dies kdnnte auf
Marktfriktionen zuriickzufiihren sein: Wenn ein
bestimmtes Produkt billiger wird, nimmt die
Mengenanpassung einige Zeit in Anspruch. So
miissen die Hersteller bei steigender Nachfrage
die Produktion erhdhen, was jedoch nur schritt-
weise moglich ist, vor allem, wenn die Kapazi-
titen bereits nahezu erschopft sind. Dariiber
hinaus kann es sein, dass bei anfallenden Um-
stellungskosten (d.h. Kosten fiir die Umstel-
lung von einem Produkt auf ein anderes)’ der
Preisunterschied eine Zeit lang bestehen muss,
bevor es zu einer Nachfrageverschiebung
kommt.

7  Umstellungskosten kdnnen aus ganz unterschiedlichen Griinden
anfallen. Zum Beispiel kann die Umstellung auf ein anderes
Produkt fiir eine Fabrik, in der Maschinen im Einsatz sind, kost-
spielig sein, da die Arbeiter fiir den Umgang mit den neuen
Geriten geschult werden miissen.
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Anhand bestimmter Zeitrdume ldsst sich der
Zusammenhang zwischen relativen Exportprei-
sen und Exportleistung verdeutlichen. Betrach-
tet man zwei noch nicht weit zurlickliegende
Phasen, so kann eine Verbindung zwischen der
anfinglichen Abwertung des Euro zwischen
1999 und 2001 und dem Anstieg des Marktan-
teils im Jahr 2000 gesehen werden; der Anteil
hielt sich tiber ein Jahr lang auf diesem hoheren
Niveau. Die anschlieBende Aufwertung des
Euro, die im Jahr 2002 einsetzte, ging mit ei-
nem Riickgang des Marktanteils ab 2003 ein-
her. Natiirlich ist es schwierig, den Effekt der

relativen Exportpreise von jenem anderer Fak-
toren zu trennen, die gleichzeitig eine Rolle
gespielt haben mdgen. Wie bereits erwéhnt,
konnten auch die seit Ende der Neunzigerjahre
rasch wachsenden Handelsstrome Chinas sowie
die Integration der neuen EU-Mitgliedstaaten
in die Weltmérkte zum Verlust an Marktanteilen
des Euroraums zwischen 2002 und 2005 beige-
tragen haben. Insgesamt lassen die verfiigbaren
Angaben eine enge Korrelation zwischen den
relativen Exportpreisen und den realen Export-
marktanteilen des Eurogebiets erkennen, was
darauf hindeutet, dass die Verbindung zwischen

Abbildung 6 Relative Exportpreise und Exportmarktanteile auf Linderebene

(Index: 1998 = 100; Quartalswerte; saisonbereinigt)
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Quelle: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen von Eurostat.

Relative Exportpreise anderer Euro-Léinder
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Anmerkung: Ein Anstieg der relativen Exportpreise bedeutet eine Verbesserung der Wettbewerbsfihigkeit. Die letzten Angaben bezie-
hen sich auf das vierte Quartal 2005. Auf Landerebene umfassen die Angaben die Exporte in Lander innerhalb wie auch auerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets.
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diesen beiden Variablen recht robust ist, obwohl
sich ihr Ausmal nicht eindeutig abschitzen
ldsst.

Eine genauere Aufschliisselung zeigt, dass das
Volumen der Exporte des Euroraums in wich-
tige Partnerldnder teilweise mit der preislichen
Wettbewerbsfiahigkeit gegeniiber diesen Be-
stimmungsldndern in Zusammenhang steht
(siehe Abbildung 5). So ldsst sich etwa die Tat-
sache, dass der im Eurogebiet in den Jahren
2002 bis 2005 verzeichnete Riickgang des
Marktanteils in allen Bestimmungsldandern ge-
ringer ausfiel als in den Vereinigten Staaten,
unter anderem durch die relative Entwicklung
der bilateralen Wechselkurse erkldren. Gerade
in Relation zum US-Dollar wertete der Euro in
der Zeit von 2002 bis 2004 stirker (um anné-
hernd 39 %) als in effektiver Rechnung (knapp
19 %) auf® mit der Folge groBerer Wettbe-
werbsverluste gegeniiber den Vereinigten Staa-
ten. Doch auch andere Faktoren als die preis-
liche Wettbewerbsfiahigkeit beeinflussen die
Entwicklung der bilateralen Marktanteile. Bei-
spielweise konnte die Entwicklung des Markt-
anteils, den der Euroraum in den mittel- und
osteuropdischen Landern (MOELSs) hat, auch in
Beziehung zu den Direktinvestitionen in diesen
Landern stehen (Unternehmen des Eurogebiets,
die in den MOELSs investieren, exportieren viel-
leicht mehr in diese Linder, wenn sich Direk-
tinvestitionen und Exporte erginzen; siche Kas-
ten).

Die Entwicklung der relativen Exportpreise
wirkt sich zweifellos auch auf die Exportleis-
tung der einzelnen Euro-Lénder® aus (siche Ab-
bildung 6). Die Betrachtung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit zwischen 1995 und 2005
zeigt, dass diese in einigen Landern, vor allem
Belgien, Griechenland, Spanien und Italien, be-
trachtlich gesunken ist. Dagegen hat sie in
Deutschland, Frankreich, Osterreich und Finn-
land deutlich zugenommen, wihrend sie in den
iibrigen Lindern (Irland, den Niederlanden und
Portugal) praktisch unverdndert blieb. Diese
Entwicklungen konnten Aufschluss dariiber ge-
ben, warum etwa Italien und Belgien Marktan-
teile verloren, wihrend Deutschland seinen

Abbildung 7 Relative Exportpreise und

Exportmarktanteile der Euro-Lander

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

x-Achse: Verdnderung der relativen Exportpreise
y-Achse: Verdnderung der Exportmarktanteile
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-
Daten.

Anmerkung: Die Daten zeigen die durchschnittlichen Jahresidn-
derungsraten fiir den Zeitraum 1998 bis 2005. Die relativen
Exportpreise bezeichnen die Exportpreise der Lander geteilt
durch die Exportpreise der Mitbewerber. Ein Anstieg der relati-
ven Exportpreise bedeutet einen Verlust an Wettbewerbsfahig-
keit.

Anteil in diesem Zeitraum ausbauen konnte.
Andere Faktoren konnen jedoch auch eine Rolle
gespielt haben, und es ist zu bedenken, dass das
Ausgangsniveau der relativen Preise bei diesen
Daten nicht berticksichtigt wird. Betrachtet
man den Zeitraum nach der Einfithrung des
Euro (in dem die Entwicklung der nominalen
effektiven Wechselkurse linderiibergreifend!'
weitgehend vergleichbar war), so scheint eine
Korrelation zwischen den relativen Exportprei-
sen und der Exportleistung auf der Ebene der
einzelnen Lander zu bestehen; sie ist allerdings
nicht besonders stark ausgepriagt, was erneut
darauf hindeutet, dass auch andere Determinan-
ten die Exportergebnisse auf Linderebene be-
einflussen (siehe Abbildung 7).

8 Diese Angaben bezichen sich auf einen Vergleich des Durch-
schnittswerts des Euro im Jahr 2005 mit dem Durchschnittswert
im Jahr 2001.

9 Auf Landerebene werden hier die gesamten Exporte (sowohl in
Lénder innerhalb als auch aufferhalb des Euroraums) betrachtet,
wihrend sich die aggregierten Exporte des Eurogebiets aus-
schlieBlich auf Ausfuhren in Lander auBerhalb des Euroraums
beziehen.

10 Mit Ausnahme Griechenlands, das 2001 beitrat.
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4  DIE ROLLE DER SEKTORALEN ZUSAMMEN-
SETZUNG DER NACHFRAGE UND DER NICHT
PREISLICHEN WETTBEWERBSFAHIGKEIT

Die obige Analyse orientiert sich im Wesentli-
chen an der preislichen Wettbewerbsfihigkeit,
doch konnen auch andere Faktoren zur Erkla-
rung der Exportleistung herangezogen werden,
wenngleich sie schwerer zu messen sind. In die-
sem Abschnitt soll die Rolle solcher Faktoren
— insbesondere der sektoralen Zusammenset-
zung der Nachfrage, aber auch anderer Grofen,
die allgemein als Indikatoren der nicht preisli-
chen Wettbewerbsfahigkeit dienen konnen, —
untersucht werden. Der Begriff der nicht preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit umfasst zwar eine
Vielzahl von Aspekten, doch in diesem Ab-
schnitt sollen vor allem zwei zentrale Elemente
betrachtet werden: die technologische Wettbe-
werbsfihigkeit (gemessen etwa an der Zahl der
Patentierungen oder den Ausgaben fiir For-
schung und Entwicklung) und die Bedeutung
der Direktinvestitionen.

DIE ROLLE DER SEKTORALEN ZUSAMMENSETZUNG
DER NACHFRAGE

Ein Blick auf den Aufenhandel insgesamt lie-
fert zwar entscheidende Einblicke in die Ex-

portentwicklung, ldsst aber einen wichtigen
Aspekt des Welthandels unbeachtet, der mit
der sich verdndernden Zusammensetzung der
Handelsstrome zusammenhdngt (siche Abbil-
dung 8). Disaggregierte Statistiken zeigen vor
allem, dass die sektorale Zusammensetzung der
Ausfuhren des Euroraums erheblich von der der
Weltexporte abweicht. Die Exporte des Euroge-
biets fallen in Schliisselkategorien wie den
Hochtechnologiegiitern tendenziell schwicher
aus.'? Dagegen ist die Exporttitigkeit des Eu-
roraums in einigen Segmenten, die iiblicher-
weise der Mittel-/Hochtechnologie zugeordnet
werden, intensiver.'* Die Weltexporte scheinen
sich zunehmend in den High-Tech-Industrien

11 Wie jede Kategorisierung ist auch die Klassifizierung der Ex-
porte nach Technologieintensitdt bis zu einem gewissen Grad
willkiirlich. So kénnen einige Arbeitsschritte im Produktions-
prozess eines Elektronikartikels einen geringen technologischen
Gehalt aufweisen, wihrend einige Teile der Herstellung so ge-
nannter Niedrigtechnologiegiiter (z. B. Textilien) inhdrent hoch-
technologisch sein konnen. Die Klassifizierung soll hier jedoch
lediglich dazu dienen, die unterschiedliche Zusammensetzung
der Ausfuhren des Eurogebiets und der Weltnachfrage zu illus-
trieren.

12 Die Kategorie ,,Hochtechnologiegiiter umfasst insbesondere
den ,,Luft- und Raumfahrzeugbau®, ,,Biiromaschinen und Da-
tenverarbeitungsgerite” sowie ,,Elektronik und Nachrichten-
technik*.

13 In die Kategorie ,,Mittel-/Hochtechnologiegiiter” fallen unter
anderem ,,Kraftfahrzeuge, Schienen- und Fahrzeugbau®, ,,che-
mische Produkte ohne Pharmazeutika® sowie ,,Maschinenbau®.

Abbildung 8 Sektorale Zusammensetzung der Exporte des Euroraums und der Welt nach
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Quellen: Chelem-Datenbank und EZB-Berechnungen.
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1) Die Angaben bezichen sich auf Exporte in Lander innerhalb und auBerhalb des Eurogebiets.
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konzentriert zu haben (mit einem Anteil von

chung des Marktanteils des Eurogebiets fiir den

AUFSATZE

] o - i . Wettbewerbsfahigkeit
unter 10 % in den Sechzigerjahren des letzten Zeitraum von 1985 bis 2001 belegt, dass die und Export-
Jahrhunderts auf knapp 25 % im Jahr 2003), Spezialisierung der Euro-Linder auf Mittel- entwicklung des

Euro-Wahrungsgebiets

wenngleich dieser Prozentsatz seit 2001 nicht
weiter gestiegen ist. Der Zunahme des Anteils
der High-Tech-Produkte stand vor allem ein
Riickgang bei den Giitern, die mit niedriger
oder niedriger bis mittlerer Technologieinten-
sitdt produziert werden, gegeniiber (von gut
40 % auf rund 30 % bzw. von 20 % auf knapp
15 %). Unterdessen erhohte sich der Anteil der
Mittel-/Hochtechnologiegiiter Mitte der Siebzi-
gerjahre um 5 Prozentpunkte und liegt seither
nahezu unverdndert bei 35 %.

Dementsprechend kann die Reaktion der Aus-
fuhren des Euroraums auf eine steigende Welt-
nachfrage je nach sektoraler Zusammensetzung
der Zunahme unterschiedlich ausfallen. Steigt
die Nachfrage nach Giitern, auf die das Euroge-
biet spezialisiert ist, dann ist die Wahrschein-
lichkeit, dass das Volumen der von den Euro-
Léndern ausgefiihrten Waren zur Deckung der
erhohten Nachfrage zunimmt, groBer, als wiren
Giiter betroffen, fiir die der Euroraum nicht so
gut positioniert ist. Eine empirische Untersu-

technologieprodukte zur Steigerung der Ex-
porte beitrug, da die weltweite Nachfrage in
diesen Sektoren gleichzeitig kriftig weiter
wuchs. Dem Euro-Wihrungsgebiet gelang es
allerdings nicht, in vollem Umfang von dem
iiber weite Strecken des Referenzzeitraums
stirkeren Wachstum der weltweiten Export-
nachfrage in den High-Tech-Sektoren zu profi-
tieren, da der Anteil der Hochtechnologiegiiter
an den Ausfuhren des Euroraums geringer ist
als bei den Weltexporten. Zugleich kam den Ex-
porteuren des Eurogebiets der Umstand zugute,
dass sie weniger stark der Volatilitdt des High-
Tech-Sektors ausgesetzt waren, die aus dem
Boom und dem anschliefenden Einbruch im
Informations- und Kommunikationstechnolo-
giesektor in der zweiten Hélfte der Neunziger-
jahre und in den ersten Jahren des neuen Jahr-
hunderts resultierte.

14 Detaillierte Angaben zur ,,Constant-Market-Share-Analyse®
finden sich in Abschnitt 2 des Occasional Paper Nr. 30 der EZB
vom Juni 2005.

DIE ROLLE DER NICHT PREISLICHEN WETTBEWERBSFAHIGKEIT

In diesem Kasten wird die Rolle zweier Faktoren — des technologischen Fortschritts und der
Direktinvestitionen — untersucht, die sich auf die Exportleistung auswirken kdnnen und allgemein
als Indikatoren der nicht preislichen Wettbewerbsféhigkeit herangezogen werden kdnnen.

Technologischer Fortschritt

Wenngleich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit ein Schliisselelement fiir die Exportleistung
ist, kann die technologische Wettbewerbsfahigkeit — getragen von der Innovationskraft und dem
Vermdgen, schnell wachsende Teilbereiche der Weltnachfrage zu bedienen, sowie zur Effizi-
enzsteigerung und Kostensenkung beizutragen — vor allem auf ldngere Sicht ein weiterer wich-
tiger Aspekt sein, der die Exportentwicklung beeinflusst. Es ist zwar schwierig, die Innovati-
onsfahigkeit zu messen, doch wurden hierzu verschiedene Ndherungswerte wie etwa die Zahl
der Patentanmeldungen herangezogen. Ein Vergleich mit anderen grofen Industrieldndern
zeigt, dass das Eurogebiet in dieser Hinsicht seit Mitte der Neunzigerjahre hinter der Konkur-
renz zuriickbleibt.! Der Zusammenhang zwischen Patentierungsaktivitit und Exportleistung ist

1 Siehe Abschnitt 3 Abbildung 21 des Occasional Paper Nr. 30 der EZB vom Juni 2005.
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zwar schwer abzuschétzen, doch kann dieser Riickstand langfristig erhebliche negative Auswir-
kungen auf die Exporte des Euroraums haben und macht verstérkte Innovationsanstrengungen
erforderlich, wenn das Eurogebiet mit seinen internationalen Mitbewerbern Schritt halten
soll.

Ein weiterer Indikator des technologischen Fortschritts ist die F&E-Intensitdt, berechnet an-
hand der Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung (F&E) in Prozent der Wertschopfung im
verarbeitenden Gewerbe (siche Tabelle). Eine Gegeniiberstellung mit anderen grofen entwi-
ckelten Volkswirtschaften offenbart, dass die F&E-Intensitdt im Euroraum geringer ist (5,8 %)
als in den Vereinigten Staaten (8,5 %) und Japan (9,6 %) (die Werte beziehen sich auf den
Durchschnitt der Jahre 2000 und 2001, da konsistente aktuellere Daten nicht vorliegen). Das
hoéhere Niveau in diesen beiden Landern ist hauptsdchlich auf die Forschungs- und Entwick-
lungstdtigkeit im Bereich der Hochtechnologiegiiter zuriickzufiihren, aber auch bei den Nied-
rig- und Mitteltechnologiegiitern sind die F&E-Ausgaben dort geringfiigig hoher. In Deutsch-
land, Italien und Spanien sind die F&E-Ausgaben im High-Tech-Sektor besonders niedrig. Auf
Basis dieser Messgrofle sind die Euro-Lénder indessen durch betrachtliche Heterogenitét im
Hinblick auf ihre technologische Wettbewerbsfahigkeit gekennzeichnet (z. B. weist Italien ein
Drittel der F&E-Intensitdt Deutschlands auf), wodurch sich die unterschiedliche Exportleistung
der einzelnen Lander mdglicherweise bis zu einem gewissen Grad erkldren ldsst.

F&E-Intensitiat nach Technologieintensitit

(in %, Durchschnitt 2000/2001)

Belgien Deutschland Spanien Frankreich Italien Niederlande
Niedrig 1,9 0,8 0,6 1,0 0,2 1,2
Mittel 9,5 12,6 3,0 11,0 42 7,7
Hoch 20,2 11,1 6,6 17,5 10,4 24,2
Gesamt 73 7,7 1,8 6,9 2,3 5,7
Euro- Vereinigtes Vereinigte
Finnland |Wihrungsgebiet Konigreich Staaten Japan
Niedrig 1,7 0,7 0,7 1,3 1,7
Mittel 8,4 9,9 12,4 10,6 11,3
Hoch 22,9 13,3 9,8 21,4 20,7
Gesamt 9,1 5,8 6,4 8,5 9,6

Quellen: OECD-Datenbanken STAN und ANBERD (siehe Occasional Paper Nr. 30 der EZB)

Anmerkung: Die F&E-Intensitit wird anhand des prozentualen Anteils der Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung an der Wertschop-
fung im verarbeitenden Gewerbe berechnet. Fiir Griechenland, Luxemburg, Osterreich, Portual und Irland fehlen die F&E-Daten fiir
einige Jahre. Dementsprechend wird die F&E-Intensitit des Eurogebiets als gewichteter Durchschnitt der sieben in der Tabelle aufge-
fithrten Euro-Lidnder ndherungsweise ermittelt.

Direktinvestitionen

Angesichts der Zunahme der grenziiberschreitenden Investitionstétigkeit in den letzten 20 Jah-
ren wird der Rolle der Direktinvestitionen zunehmend Aufmerksamkeit geschenkt. UNCTAD-
Daten belegen beispielsweise, dass sich auf internationaler Ebene der Anteil der auslandischen
Direktinvestitionen im Inland in Prozent des BIP in den vergangenen zehn Jahren etwa verdop-
pelt hat. Bei den zehn neuen EU-Mitgliedstaaten ist der Anstieg sogar noch ausgeprigter. Der
Zusammenhang zwischen Auflenhandel und Direktinvestitionen ist vor allem aufgrund der
Heterogenitét von Direktinvestitionen komplex. Die Frage, ob Direktinvestitionen den Handel
ergdnzen oder in Konkurrenz zu ihm stehen, ist bei der Analyse der Marktanteile von entschei-
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dender Bedeutung. So ist zum Beispiel der Riickgang des japanischen Marktanteils in den
Neunzigerjahren vornehmlich darauf zuriickzufiihren, dass japanische Unternehmen einen Teil
ihrer Produktion in andere Linder wie etwa China verlagerten. Daher ist eine Zunahme oder
Abnahme des Exportmarktanteils nicht zwingend durch die Entwicklung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit bedingt.

Wichtig ist die Unterscheidung zwischen vertikalen und horizontalen Direktinvestitionen. Mul-
tinationale Unternehmen, die vertikale Direktinvestitionen vornehmen, teilen den Produktions-
prozess entlang der Wertschopfungskette geografisch auf, das heiflt, sie lagern einen Teil des
Produktionsprozesses in eine ausldndische Tochtergesellschaft aus. Multinationale Firmen, die
horizontale Direktinvestitionen tatigen, sind dagegen bestrebt, den gesamten Produktionspro-
zess im Ausland zu replizieren. Vertikale Direktinvestitionen diirften sich positiv auf die Ex-
porte auswirken, da sie den Handel zwischen der Muttergesellschaft und ihrer Tochter verstar-
ken (die Muttergesellschaft kann beispielsweise einzelne Komponenten exportieren, die dann
im Ausland montiert werden; das Endprodukt wird anschlieend in das Sitzland des multinati-
onalen Unternehmens reimportiert). In diesem Fall substituieren die Direktinvestitionen die
Exporte nicht, sondern ergidnzen sie. Wird aber das Endprodukt in ein Drittland exportiert
(anstatt im Heimatland des multinationalen Unternehmens fertig gestellt und in das Bestim-
mungsland exportiert zu werden), dann kénnen Direktinvestitionen zu einer Verringerung der
Exporte fithren. Horizontale Direktinvestitionen diirften demgegeniiber einen direkten negati-
ven Effekt auf die Exporte ausiiben. Wenn ein multinationales Unternehmen im Ausland inves-
tiert, um den dortigen Markt zu bedienen, dann ersetzen Direktinvestitionen auf kurze Sicht
offenkundig den AuBenhandel.

Der Einfluss der Direktinvestitionen wird jedoch auch von anderen Faktoren bestimmt. So liegt
einer der Griinde fiir horizontale Direktinvestitionen im Erwerb von Technologie. In diesem
Fall konnen Direktinvestitionen die technologische Wettbewerbsfahigkeit erhohen und lédnger-
fristig die Exporttdatigkeit stimulieren. Direktinvestitionsstrome sind im Allgemeinen auf Effi-
zienzsteigerung und Kostensenkung ausgerichtet, was sich wiederum positiv in der Exportleis-
tung und der wirtschaftlichen Entwicklung niederschlagen diirfte. Dementsprechend kann der
Technologieerwerb im Wege von Fusions- und Ubernahmeaktivitdten die — an der Zahl der
Patentanmeldungen und den F&E-Ausgaben gemessene — schwache technologische Wettbe-
werbsfahigkeit des Eurogebiets bis zu einem gewissen Grad ausgleichen. Vertikale Direktin-
vestitionen und die damit verbundene Produktionsverlagerung in die neuen EU-Mitgliedstaaten
haben eine regionale Verschiebung der Handelsstrukturen zulasten einiger Euro-Lénder ausge-
16st und zugleich die Wettbewerbsfahigkeit der Muttergesellschaften verbessert (besonders in
Deutschland).?

2 Diese These scheint durch einige neuere, auf Unternehmensdaten beruhende empirische Untersuchungen bestitigt zu werden. Sie
zeigen, dass die deutschen Direktinvestitionen in osteuropdischen Lindern zu einem Anstieg der deutschen Importe aus diesen
Léndern und einer Zunahme der deutschen Exporte in diese Lander gefiihrt haben (siehe Kasten 7 des Occasional Paper Nr. 30 der
EZB).

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN sondere im Vergleich mit dessen Hauptwettbe-

werbern seit 1992 recht stabil ist. Der Wertver-
In diesem Aufsatz wurden die Hauptdetermi- lust des Euro zwischen 1999 und 2001 ging mit
nanten der Exportentwicklung im Euro-Wéh- einer Zunahme des Marktanteils und die an-
rungsgebiet beleuchtet, und es wurde gezeigt, schlieBende Aufwertung mit einem Verlust an
dass die Exportleistung des Euroraums insbe- Marktanteilen einher. Insgesamt scheint sich
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die preisliche Wettbewerbsfihigkeit — gemes-
sen an realen Wechselkursindikatoren und ins-
besondere an den relativen Exportpreisen — er-
heblich auf den Exportmarktanteil ausgewirkt
zu haben. Sie ist offenbar ein wichtiger Erkla-
rungsfaktor fiir die Entwicklung des Export-
marktanteils des Euroraums insgesamt sowie
fiir die Entwicklung der bilateralen Ausfuhren
und der Exportergebnisse der einzelnen Euro-
Lander.

Zudem wirken sich auch andere Faktoren, die
mit der nicht preislichen Wettbewerbsfahigkeit
zusammenhédngen, auf die Exportleistung aus,
wobei diese Auswirkungen schwieriger zu mes-
sen sind. Besonders die Innovationsfahigkeit
der Unternehmen im Euroraum spielt hierbei
offenbar eine grofle Rolle, ebenso wie Direktin-
vestitionen und die sektorale Zusammensetzung
der weltweiten Nachfrage. Demnach sind wei-
tere Strukturreformen an den Arbeits- und Gii-
termirkten der Euro-Linder erforderlich, um
die Herausforderungen der Globalisierung be-
wiltigen und den Anpassungsprozess beschleu-
nigen zu konnen. Dies wiirde die Innovations-
kraft der Unternechmen im Euroraum sowie ihre
Fahigkeit, sich flexibel auf expandierende Sek-
toren einzustellen, fordern, aber auch zur Ein-
ddmmung des Kostendrucks und zur Verbesse-
rung der Wettbewerbsfahigkeit beitragen.
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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 Q3 11,2 8,4 8,0 - 8,4 13,3 2,13 3,26
Q4 10,9 8,5 7,8 - 9,0 14,7 2,34 3,42
2006 Ql 10,3 8,6 7,9 10,1 16,3 2,61 3,56
Q2 . . . - . 2,90 4,05
2006 Jan. 10,3 8,4 7,7 7,7 9,7 15,8 2,51 3,39
Febr. 9,9 8,7 7,9 8,0 10,4 16,8 2,60 3,55
Mirz 10,1 9,0 8,5 8,4 10,8 16,7 2,72 3,73
April 9,8 9,3 8,7 8,7 11,4 16,0 2,79 4,01
Mai 10,2 9,2 8,9 . 11,4 . 2,89 4,06
Juni . . . . . . 2,99 4,07
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 2,4 2,1 2,0 81,6 0,6 8,9
2005 2,2 4,1 2,4 1,3 1,2 81,3 0,7 8,6
2005 Q3 2,3 42 2,0 1,6 1,5 81,0 0,6 8,5
Q4 2,3 4.4 2,1 1,7 2,1 81,5 0,7 8,3
2006 Ql 2,3 52 2,2 1,9 3,5 82,2 0,9 8,1
Q2 . . . . . .
2006 Jan. 2,4 53 - - 2,9 82,0 - 8,2
Febr. 2,3 5,4 32 - - 8,1
Mirz 2,2 5,1 = = 42 - - 8,0
April 2,4 5,5 - - 2,1 82,4 - 8,0
Mai 2,5 6,0 = - - - 7,9
Juni 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 60,3 280,7 103,8 105,8 1,2439
2005 -10,1 53,0 -145,5 162,5 320,3 103,0 105,1 1,2441
2005 Q3 1,5 16,0 -97,6 89,8 311,7 101,9 104,1 1,2199
Q4 -7,6 3,8 -9,4 -42,0 320,3 100,9 103,1 1,1884
2006 Ql -1,3 -3,5 -11,9 31,8 327,1 101,2 103,5 1,2023
Q2 . . . . 103,5 105,7 1,2582
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 0,8 2,6 8,6 48,4 327,1 101,5 103,8 1,2020
April -1,5 -0,1 -2,5 -5,7 336,8 102,7 105,1 1,2271
Mai . . 3332 103,8 106,0 1,2770
Juni . 103,9 106,2 1,2650

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
9. Juni 2006 16. Juni 2006 23. Juni 2006 | 30. Juni 2006

Gold und Goldforderungen 179 469 179 449 179 422 175 541
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 147 601 149 294 149 660 142 060
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 25525 25149 26226 25727
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 13192 12 366 13314 13526
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 406 190 412010 436 000 448 556

Hauptrefinanzierungsgeschifte 286 000 292 002 315999 328 500

Liangerfristige Refinanzierungsgeschifte 120 001 120 001 120 001 120 000

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Spitzenrefinanzierungsfazilitit 189 5 0 55

Forderungen aus Margenausgleich 0 2 0 1
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wéhrungsgebiet 5503 6 144 6050 6112
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihr biet 94 215 93 834 92 147 91 607
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 40551 40 551 40 551 40 048
Sonstige Aktiva 168 286 168 459 169 148 169 593
Aktiva insgesamt 1080 532 1087 256 1112518 1112770
2. Passiva

9. Juni 2006 16. Juni 2006 23. Juni 2006 30. Juni 2006

Banknotenumlauf 576 537 576 449 575185 580 132
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 160 561 165 846 162 556 158 523

Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 159 889 165 827 162 500 157 350

Einlagefazilitit 672 16 47 1164

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 0 3 9 9
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 139 87 89 89
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 52 657 52223 83352 94 027
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen aufierhalb des

Euro-Wiihrungsgebiets 14274 14 513 14 518 14 548
Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 128 130 127 119
Verbindlichkeiten in Fremdwiihrung gegeniiber Ansissigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 9 486 10 940 10001 8706
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5825 5825 5825 5692
Sonstige Passiva 65711 66 029 65 650 66 168
Ausgleichsposten aus Neubewertung 132437 132 437 132437 121984
Kapital und Riicklagen 62777 62777 62778 62782
Passiva insgesamt 1080 532 1087 256 1112518 1112770

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 -
42 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
283 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 -0,50 475 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Mirz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
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 Anzahl der Zuteilung Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2006 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. 404 763 408 288 500 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. 371542 381 290 500 2,50 2,58 2,59 7
7. Juni 339282 357 286 000 2,50 2,55 2,57 8
15. 350472 374 292 000 2,75 2,82 2,83 6
21. 391122 395 316 000 2,75 2,82 2,83 7
28. 371979 394 328 500 2,75 2,83 2,84 7
5. Juli 376 624 381 326 000 2,75 2,78 2,81 7
Léngerfristige Refinanzierungsgeschifte
2005 28. Juli 46758 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 89 877 165 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
29. 57185 167 40 000 - 3,00 3,01 91
2. Sonstige Tendergeschifte
Abwicklungstag Art des Gebote | Anzahl der| Zuteilung | Mengentender Zinstender Laufzeit
Geschiifts (Betrag) | Teilnchmer (Betrag) Festzinssatz Mindest-|  Marginaler | Gewichteter (Tage)
bietungssatz| Zuteilungs- Durch-
satz¥|  schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9
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 9 605 11 9 605 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 28260 28 6 500 - 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 15 810 16 11 500 2,50 - - - 1
14. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 4910 8 4910 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
2004 124159 6593,7 458,1 15652 913,7 28853
2005 14 040,7 7409,5 499,2 17535 11749 3203,6
2006 Jan. 14 165,7 74515 517,8 1766,1 12154 3215,0
Febr. 14 353,6 7511,1 5342 1 804,6 1241,7 3262,0
Mirz 14 500,2 7 604,7 550,2 1825,1 12415 3278,8
April 14 649,5 7 740,4 563,8 1833,1 12315 3280,7
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 Q1 157,7 1583 0,6 0,0 2,31
2006 11. April 158,9 159,5 0,6 0,0 2,56
9. Mai 160,4 161,2 0,8 0,0 2,58
14. Juni 162,6 163.3 0,7 0,0 2,57
11. Juli 165,6 . . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mindestreserve- - = = der Kredit-
Erfiillungs- 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 2993 104,7 0,1 0,0 0,2 0,1 550,8 53,3 -34,0 1583 709,2
11. April 3279 290,1 113,7 0,1 0,7 0,3 0,0 556,4 51,6 -35,2 159,5 716,2
9. Mai 337,0 2913 120,0 0,2 0,0 0,2 0,4 569,1 51,1 =335 161,2 730,5
14. Juni 336,9 287,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,1 572,0 45,5 -37,0 163,3 7354
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 m 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 2,3 19,0 - 16,8 360,7 14,7 2256
Mai® 14722 662,3 20,7 0,6 641,0 194,0 1714 2,3 20,3 - 16,4 3572 14,6 227,6
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 12209
2005 23650,1 136878 831,9 8287,5 45684 34927 14293 549,4 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 140215 821,0 85437 46568 35727 1428,7 573,6 15704 83,4 1 089,6 3 886,2 166,2 15787
April 247556 142210 821,2 8637,7 4762,0 35817 1424,1 581,7 15758 82,7 11478 39253 166,4 1630,7
Mai ® 24968,7 14 355,0 806,1 8701,2 48477 35897 1396,5 590,4 1602,7 852 11539 39623 166,7 16559
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet Geld kt- Begebene | 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 :
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 1404,8 582,7 385,4 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
Mai® 14722 588,60 4278 34,8 19,4 373,6 - 0,1 2174 31,2 207,1
MFIs ohne Eurosystem
2004 21351,8 - 11487,5 137,7 6 640,9 4709,0 6774 3496,9 1199,5 2815,0 1675,6
2005 23 650,1 - 122157 149,2 7215,7 4850,9 698,9 38583 1307,7 3516,8 2052,7
2006 Jan. 24 003,6 - 122313 133,7 72224 4875,1 6954 3888,8 1340,1 36147 22333
Febr. 24 180,1 - 122772 143,1 72438 4.890,3 695,6 39527 1354,6 36953 22047
Mirz 243983 - 12 414,0 148,0 7319,5 4.946,5 686,7 3989,6 1361,9 37393 2206,8
April 24 755,6 - 12 606,5 136,7 74249 5044,9 696,0 4005,8 1362,0 37958 22895
Mai® 24 968,7 - 12 700,8 132,1 7450,9 5117,8 706,2 4060,7 13674 3820,1 23136
Quelle: EZB.

1)  Von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebene Bestinde. Von Ansidssigen aulerhalb des Euro-Widhrungsgebiets begebene Bestdnde sind in den Aktiva gegeniiber
Ansidssigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets enthalten.

2) Von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet gehaltene Bestande.

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

Monetiare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber AKktiv-
= ; ; = ; - dendenwerte| Ansissig positionen
Zusammen | Offentliche Sonstige| Zusammen| Offentliche Sonstige O e auBerhalb
Haushalte | 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 17 893,1 9 140,6 852,5 8288,1 2146,3 15948 551,5 705,3 40155 180,4 1705,0
2006 Jan. 18 199,5 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 7713 42352 181,0 1762,9
April 18 762,3 9480,3 841,9 8638,4 2176,7 1592,7 584,0 828,2 4286,1 181,1 1810,0
Mai ® 18 846,8 9528,7 826,8 8701,8 2160,7 1567,9 592,8 818,3 4319,5 181,4 18383
Transaktionsbedingte Veranderungen
2004 1270,8 499,7 -6,7 506,5 91,9 58,1 33,8 37,2 437,7 2,7 201,5
2005 1611,7 716,2 17,8 698,4 150,5 72,7 77,8 48,7 4578 1,4 237,1
2006 Jan. 3158 80,3 -4,9 852 32,8 26,1 6,7 12,9 127,0 -1,2 63,9
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 298,1 99,3 0,4 98,9 10,8 1,7 9,1 50,9 91,2 0,2 45,9
Mai® 1283 52,0 -15,0 67,1 -9,5 -18,4 8,9 -4,0 62,7 0,3 26,7
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige|  Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile V 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 18429 33,6
2005 17 893,1 532,8 173,6 7230,2 615,8 23262 11955 35444 22599 14,7
2006 Jan. 18 199,5 520,9 191,6 7240,1 608,4 23377 1221,6 36454 2436,7 -2,7
Febr. 18 356,3 5249 199,6 7263,5 610,2 23813 1243,0 37250 24115 -2,7
Mirz 18 514,9 532,3 193,0 73345 603,3 2401,4 12483 3769,7 24134 19,1
April 18762,3 540,3 182,5 74423 6133 2411,1 12439 38242 24989 5,9
Mai® 18 846,8 5434 166,9 7470,3 620,9 24378 12328 38513 2520,7 2,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 1270,8 70,5 6,1 3774 223 197,1 50,5 276,8 232,1 37,7
2005 1611,7 64,4 10,8 502,5 -3,0 217,2 87,7 4438 338,1 -49,8
2006 Jan. 3158 -11,9 18,0 14,1 6,6 8,1 1,9 1249 160,2 -6,0
Febr. 118,0 4,0 8,0 19,5 32 34,0 18,6 45,0 -14,1 -0,2
Mirz 209,5 7.4 -6,6 71,1 -0,7 30,1 4,6 79,3 -10,2 344
April 298,1 8,0 -10,5 113,0 10,1 19,1 =52 96,0 71,2 -35
Mai® 1283 3,1 -15,6 30,3 9,1 36,0 -5,8 54,3 13,5 33
Quelle: EZB.

1) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestande.
2) Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestidnde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen auBerhalb 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-
¥l P 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 - 4 460,8 22946 8 686,1 7 548,8 3854
2005 34234 2651,6 6075,0 996,1 7071,1 - 5001,1 24728 95429 82814 463,5
2006 Jan. 34475 2673,5 6121,0 995,8 7116,8 - 5042,2 2470,2 9651,3 8375,7 4832
Febr. 34683 2696,7 6164,9 992,1 7 157,0 - 5103,5 2462,0 9779,9 8476,9 4484
Mirz 3496,8 27222 6219,0 1005,2 72242 - 51316 2432,0 9894,5 8553,8 4724
April 3509,1 2763,1 6272,2 1009,8 7282,0 - 5155,6 2424,1 10017,6 8636,9 478,7
Mai® 35503 27440 62943 1041,3 7335,7 - 5173,0 23775 10 076,4 8697,1 493,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 238,6 110,7 349.3 57,2 406,5 - 342,7 54,5 571,0 506,1 166,1
2005 338,6 1394 478,1 9,7 487.8 - 400,1 94,9 826,8 699,4 15,7
2006 Jan. 25,6 23,9 49,5 7,6 57,1 - 20,3 24 93,8 81,0 9,2
Febr. 19,3 21,4 40,7 -2.8 37,9 - 48,6 -8,3 124,1 99,8 -333
Mirz 30,3 27,7 58,0 19,3 77,3 - 33,7 -19,5 1234 84,4 25,5
April 14,1 433 57,4 44 61,8 - 34,0 -2,2 128,9 87,9 5.2
Mai® 423 -17,4 249 35,3 60,2 - 29,3 -40,2 68,3 63,8 16,9
Wachstumsraten
2004 Dez. 89 43 6,7 6,3 6,6 6,5 83 24 7,1 72 166,1
2005 Dez. 11,4 54 8,5 1,0 74 7,6 8.8 4,1 9,5 9,2 15,7
2006 Jan. 10,3 6,4 8,4 32 7,7 1,7 8,8 3,0 9,9 9,7 32,1
Febr. 9,9 73 8,7 3,6 79 8,0 8,8 1,9 10,7 10,4 -16,3
Miirz 10,1 8 9,0 5,6 8,5 84 8,7 1,6 11,5 10,8 23,4
April 9,8 8,9 9,3 5,0 8,7 8,7 8.8 1,0 11,8 11,4 14,9
Mai® 10,2 8,0 9,2 7,0 8,9 . 8.8 -0,1 11,8 11,4 66,3

Al Geldmengenaggregate

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

A2 Gegenposten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

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

1) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetdren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzamter) gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet ansdssigen
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: siche Glossar).

2) Die unter ,Wachstumsraten“ ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verdnderungen wihrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum
enden, dar.
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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 15157 1194,5
2006 Jan. 5283 2919,2 11193 15542 240,2 611,7 144,0 22078 88,0 15245 1221,8
Febr. 5352 2933,1 1138,0 1558,7 227,6 611,2 1534 22343 87,9 1537,7 1243,6
Mirz 535,5 29613 11588 15633 2388 603,7 162,7 2239,0 88,4 1557, 1247,0
April 540,5 2968,6 11995 1563,6 239.,5 605,8 164.,5 22475 89,2 1570,0 1249,0
Mai® 544.5 3005,9 11749 1569,1 253,4 612,6 175,3 22582 90,7 1584,6 1239,5
Transaktionsbedingte Veranderungen
2004 67,7 170,9 -2,2 112,9 24,1 21,9 11,2 185,8 -0,9 107,2 50,5
2005 64,0 274,7 69,9 69,5 -7,0 -3,2 20,0 199,2 -43 117,8 87,5
2006 Jan. 7,9 17,6 12,8 11,1 47 -5,1 7,9 6,8 1,0 9,4 3,1
Febr. 6,9 12,4 17,0 44 -12,7 1,0 9,0 17,3 -0,1 12,5 18,9
Miirz 0,4 29,9 23,0 4.8 11,3 -1,3 9,2 14,8 0,6 15,5 2,8
April 5,0 9,1 43,0 0,4 0,8 2, 1,4 18,3 0,8 13,8 1,1
Mai ® 39 384 -23,0 5,6 13,1 83 13,9 16,9 1,5 14,9 -4,0
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 6,6 4,4 -3,0 -0,5 19,0 10,0 -4,7 8,6 8,1
2006 Jan. 13,5 9,7 8,6 48 3,5 -1,4 30,8 9,5 -3,8 8,9 8,4
Febr. 13,6 9,3 11,2 4,6 2,8 -0,5 274 8,9 -4,1 9,2 9.4
Miirz 12,4 9,8 12,7 4.4 3.8 -0,5 433 8,6 232 94 9,0
April 12,2 9.4 16,1 39 9,9 -1,1 26,9 8,7 2,4 9,7 8,8
Mai ® 11,9 9,9 14,6 3,5 7,9 -0,8 46,8 8,6 -0,5 10,5 7.8

A4 Komponenten der ldngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf

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

== Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren
==+ Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
= = Kapital und Riicklagen
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2.4 Kredite der 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 31,4 546,3 3344 31522 973,8 5473 16312
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 10654 628,9 1830,5
April 87,9 63,3 677,3 428,6 35674 10853 637,0 1845,1
Mai ® 87,2 62,4 680,2 431,7 3596,7 1084,9 647,7 1864,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 13,1 9,1 52,1 27,7 163,9 245 31,1 108,3
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 Jan. 11,9 11,3 25,3 25,1 26,9 8,5 8,0 10,4
Febr. -1,0 -1,3 23,2 21,7 38,8 10,2 12,0 16,6
Mirz 6,5 6,0 2,7 -1,6 433 10,8 14,9 17,6
April 5.8 5,5 17,8 17,8 452 20,8 9,1 15,4
Mai® -0,7 -0,9 3.4 3,1 31,9 0,4 11,6 19,9
Wachstumsraten
2004 Dez. 36,9 41,5 10,5 9,1 54 2,6 6,0 7,0
2005 Dez. 30,6 31,2 11,0 8,7 83 5,8 9,9 9,3
2006 Jan. 36,2 36,5 15,7 14,7 8,6 6,0 9,6 9,8
Febr. 274 26,4 18,9 18,8 9,7 72 12,6 10,3
Mirz 40,8 45,1 16,9 16,8 10,5 8,0 14,7 10,6
April 474 54,5 20,7 24,0 10,9 9,1 15,1 10,6
Mai ® 40,2 45,0 19,4 224 11,3 9,1 16,2 11,0

A5 Kredite an Finanzintermediare und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(Jahreswachstumsraten)

== Sonstige Finanzintermediire

= === 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 2591,5 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 721,6 147,3 99,9 4744
2006 Jan. 42238 554,6 128,5 200,3 2259 29499 15,1 67,4 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 7175 145,8 97,9 473,7
Mirz 42755 556,3 126,9 200,5 228,9 2999,8 15,1 67,9 2916,7 719.4 146,5 98,7 4742
April 4305,1 560,6 127,7 202,0 230,9 3024,1 15,0 67,7 29413 7204 146,1 98,2 476,1
Mai® 4337,1 568,1 129,9 204,5 233,8 30478 15,1 68,5 2964,2 721,2 144,7 98,1 478,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 2774 27,7 6,4 8,4 12,9 2374 0,8 2,7 2339 12,3 -0,9 2,0 11,1
2005 359,8 40,7 9,1 11,6 20,0 302,9 0,8 4.8 297,3 16,2 3,9 1,3 11,1
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 2,2 -0,4 0,1 2,5 30,5 0,1 0,2 30,2 2,8 0,9 0,9 1,1
April 30,0 45 0,8 1,3 24 24,5 -0,2 0,0 24,7 1,0 -0,3 -0,5 1,8
Mai® 32,5 7,6 2,1 2,4 3,0 23,6 0,0 0,4 23,1 1,4 -1,4 0,3 2,5
Wachstumsraten
2004 Dez. 79 5,7 5.8 4,6 6,7 10,1 53 44 10,3 1,8 -0,6 2,1 2,5
2005 Dez. 9,4 7,9 7,6 6,1 9,7 11,6 5,6 7,5 11,8 2,3 2,7 1,3 2,4
2006 Jan. 9,5 82 6,9 6,4 10,5 11,7 7,6 7,7 11,8 2,2 23 1,4 24
Febr. 9,5 8,5 7,0 6,8 10,8 11,8 8,6 7,9 11,9 1,8 1,9 2,1 1,8
Mirz 9,8 7.9 6,3 5,6 11,0 12,2 7.4 6,0 12,4 22 1,7 2,7 2,3
April 9,8 7,9 7.3 5.4 10,7 12,2 6,0 7,1 12,3 2,3 2,7 2,0 2,2
Mai® 9,8 8,4 7,7 5,5 11,4 12,1 6,6 7,5 12,2 2,0 1,7 1,6 2,2

A6 Kredite an private Haushalte
(Jahreswachstumsraten)

== Konsumentenkredite

‘Wohnungsbaukredite

30

= 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 809,2 1243 2479 408,4 28,6 22925 15824 710,1 62,1 648,0
Q3 816,7 124,6 2474 412,0 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 2,6 -4,7 -0,4 1,7 6,0 93,9 81,1 12,9 0,2 12,7
Q3 7,7 0,3 -0,5 3,7 4,1 86,0 52,8 334 2,0 314
Q4 15,0 5.4 -3,0 16,1 -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 7,7 11,0
2004 Dez. -0,7 1,7 -5,2 4,4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005 Mirz -1,9 223 -5,5 4,6 42,1 12,4 14,6 8,0 1,1 8,8
Juni -0,8 -1,1 22,5 42 -34,7 17,0 19,9 11,0 2,1 12,0
Sept. 0,8 1,2 23 4.4 -15,6 20,0 23,0 13,6 53 14,5
Dez. 2,3 -0,5 232 54 22,9 14,9 15,5 13,4 7,7 14,0
2006 Mirz® 1,8 -3,8 -39 5,7 27,0 14,4 15,5 11,8 54 12,4

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

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
= === Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 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 20,6 884,2 2339 185,6 333,0 10,5 0,1 121,1
2006 Jan. 621,1 72,5 49,8 4715 1,2 1.4 24,6 918,1 259.5 178,8 339,4 10,0 0,1 130,4
Febr. 6148 68,8 474 4734 1,2 1,4 22,6 944.4 256,8 191,5 352,8 10,2 0,1 133,0
Mirz 613,0 65,6 50,4 474.8 1,1 1,4 19,7 987,3 2715 194,5 3748 11,0 0,1 1354
April 627,9 67,8 50,4 479,5 1,1 1,4 27,7 1032,8 2754 221,9 3824 10,5 0,1 142,6
Mai ® 621,1 66,2 45,9 481,0 1,1 1.4 25,6 10344 274,1 207,3 392,7 11,7 0,2 148,4
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 74 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 182,9 40,1 37,9 103,0 1,5 0,0 04
2006 Jan. 8,6 48 -2,0 1.8 0,0 0,0 4,0 35,7 26,1 -6,2 6,9 -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 -1,6 23,1 3,1 1.4 -0,1 0,0 -2,9 40,5 15,5 3,7 18,1 0,8 0,0 24
April 15,1 2,3 0,1 48 0,0 0,0 8,0 47,8 4,6 28,1 83 -0,5 0,0 7.3
Mai -6,7 -1,6 -45 1,5 0,0 0,0 -2,1 1,0 -1,0 -14,8 10,4 1,2 0,1 5,0
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. 45 12,4 -1,2 43 36,0 2,9 -0,8 28,0 22,2 254 51,0 14,3 - 0,4
2006 Jan. 38 6,0 -3,7 42 18,3 1,3 44 27,8 16,7 29,5 54,4 -4,5 - 3,9
Febr. 3,6 11,6 -5,1 3,6 27,2 1,0 1,6 29,6 13,4 39,0 57,9 -1,7 - 3,8
Mirz 24 -1,7 2,2 3,1 11,4 0,9 -0,3 32,4 20,7 41,4 55,0 6,1 - 4.8
April 39 1,8 -1,9 3,6 12,6 0,7 31,2 36,6 25,0 51,0 54,3 -10,8 - 11,7
Mai ® 3,0 0,3 -9,7 4,1 -9,6 1,1 174 324 20,5 40,6 55,6 43 - 5.4

A8 Einlagen insgesamt, nach Sektoren A9 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)

== Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) = Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (insgesamt)
Sonstige Finanzintermediére (insgesamt) = =« Sonstige Finanzintermediire (insgesamt)
= = Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (in M3 enthalten) 4
—— Sonstige Finanzintermedire (in M3 enthalten) 9
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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 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 44,2 1,1 29,7 4162,0 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 6313 1354,6 84,5 52,8
2006 Jan. 11833 740,6 302,0 66,7 47,2 1,2 255 43381 1668,6 535,5 629.3 1366,2 85,2 53,2
Febr. 11794 7373 304,6 67,4 46,8 1,2 22,0 43426 1667,1 542,4 626,4 1367,6 85,5 53,7
Mirz 11993 745,7 313,1 71,2 46,4 1,2 21,6 43559 16739 549,4 6232 1368,0 86,3 55,1
April 1211,5 751,5 319,8 71,5 45,6 1,3 21,7 43846 1703,9 552,6 620,7 1366,8 86,5 54,1
Mai ® 1229,1 7723 314,1 71,7 453 1.4 243 43897 1702,2 560.3 618,5 1364,5 87,7 56,6
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 -5,4 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006 Jan. 27,1 28,0 23 -0,4 2,7 0,0 0,9 4,2 -17,1 2,1 22,0 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 22,9 13 0,3 0,5
Mirz 21,3 9,0 9,3 3,8 -0,4 0,0 -0,4 14,1 7,0 7,5 -3,1 0,5 0,8 1.4
April 14,1 6,6 7,5 0,6 -0,8 0,1 0,1 29,6 30,2 3,8 2,5 -1,2 0,2 -1,0
Mai ® 19,6 21,2 -43 0.4 -0,3 0,0 2,6 5,8 -1,5 8,1 22,2 ) 1,2 2,5
Wachstumsraten
2004 Dez. 7,8 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 45 6,9 -54 5.2 6,2 2,1 5.2
2005 Dez. 8,6 13,1 3,8 -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 27,9 1,2 4,0 7,6 3,7 -1,0 3.4 3.4 1,9
Febr. 10,5 11,7 11,3 0,1 15,9 27,7 4,7 3,9 7.2 4,6 -1,5 33 3,7 4,0
Mirz 9,6 9,8 11,6 5,5 14,2 -27,6 -9,7 42 7.4 6,7 -1,7 32 22,7 7,6
April 10,4 10,2 12,4 10,8 10,5 -20,0 -8,7 42 7.4 7,1 22 2,9 -1,9 6,6
Mai® 11,4 114 12,1 11,7 8,0 -20,7 10,8 42 6,9 8,9 22,1 24 -0,1 8,7
A10 Einlagen insgesamt, nach Sektoren AIl 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 gehoren 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 27844 2034,1 750,3 118,6 631,7
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 41,7 42,7 -1,0 13,2 -14,2
Q3 -0,9 -0,3 0,9 1,7 =32 123,2 74,9 48,3 6,7 41,7
Q4 25,6 141 24 9.7 05 236 28,1 45 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 -3.4 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 10,0 15,8 8,9
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

Al2 Einlagen von offentlichen Haushalten und Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wéahrungsgebiets

(Jahreswachstumsraten)

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

25 = = Nichtbanken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 25
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Quelle: EZB.

1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2)  Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets anséssig 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 W“hAndere Euro W“hAndere Euro W“hAndere \h(fi:;r]j:g;: “?;ﬁrﬁ;l;::
dhrungen dhrungen dhrungen gebiets gebicts
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2004 3939,5 1362,7 59,9 1284,1 15,8 449,0 16,3 51,7 1158,1 286,4 656,4 215,2
2005 4435,7 1450,2 63,8 14123 17,0 525,3 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 12939 3223 710,8 260,8
Febr. 45643 1487,0 66,8 1437,9 17,6 539,7 26,2 989,2 1317,8 318,0 730,5 269,3
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 4586,1 1506,4 69,4 1407,6 16,6 553,6 28,1 1004,4 1419,1 332,0 815,8 271,3
Mai ® 4602,7 15355 67,2 13802 16,4 563,0 27,5 1013,0 14232 3476 806,3 2693
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 3684 148,1 49 40,3 1,3 348 -1,3 140,4 70,3 2,2 37,1 31,0
2005 358,1 85,6 -1,5 48,8 -0,9 71,5 59 148,7 101,7 27,1 48,9 25,8
2006 Jan. 103,6 279 -0,1 22,8 0,3 4,5 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 7.4
Mirz 33,4 15,0 32 -17,3 -0,5 79 1,5 23,6 44,0 5,1 35,0 39
April 348 55 1,9 -0,3 0,3 7,5 1,6 18,3 55,6 8,2 49,8 -2,5
Mai ® 252 259 16 20,9 0,0 9,1 02 12,9 13.1 16.8 40 03
Wachstumsraten
2004 Dez. 10,2 12,2 8.4 33 7,7 8.4 -7.3 22,0 6,5 0,8 6,0 174
2005 Dez. 9,0 6,3 -1,8 39 -4,5 15,9 33,8 19,2 8,8 9,5 7.4 11,9
2006 Jan. 9,4 8,1 -1,9 2,9 -16,1 15,7 49,1 19,9 8,5 10,7 7,5 8,2
Febr. 9,1 81 26 1.1 -10,6 15,5 521 214 8,5 9,0 10,0 34
Mirz 9,6 8,3 0,2 0,5 -0,5 16,8 59,2 22,9 11,2 9,4 14,4 45
April 8.8 7,0 6.4 -0,2 -9,9 16,3 56,4 22,3 9,6 6,4 12,1 6,6
Mai (p) 9,0 9,0 32 -1,2 -7.9 17,0 46,7 21,0 11,1 10,6 12,1 8.8

Al3 Wertpapierbestande der MFls
(Jahreswachstumsraten)

= Wertpapiere ohne Aktien

Aktien und sonstige Dividendenwerte
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Quelle: EZB.

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

(in Mrd €)

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte ?

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 0,0 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 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
Mai ® -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,6 0,0 -0,4 -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 -74 -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
Mai® -1,1 -0,3 -0,6 -0,3 0,0 0,0 0,0

3. Neubewertung von Wertpapieren der MFIs

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte

Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte | Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-|  Ansissige

Euro-Wihrungsgebiet auferhalb MFIs| auBerhalb

Euro Andere Euro Andere Euro Andere| _des Euro- des Euro-

Wihrungen Wihrungen Wihrungen | Wahrungs- Wihrungs-

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 24,8 3.4 0,5 7,5 0,7 1,6 0,3 10,7 37,4 4,6 17,4 15,4

2006 Jan. -2,0 -0,9 -0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,4 9,8 2,2 2,9 47

Febr. 2,4 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,3 0,1 24 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 -8,8 -0,6 -0,1 -42 -0,1 -0,4 -0,1 233 0,1 0,1 0,0 0,0

Mai ® -0,4 0,5 0,0 22 0,0 0,4 -0,1 233 -11,0 -1,2 -5,5 -43
Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.8 Ausgewihlte Bilanzpositionen der MFIs nach Wihrungen "

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

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
ru\rxlja; Insgesamt ru\rxlja; 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
Von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet
2003 4364,9 91,3 8,7 5.4 0,5 1,5 0,9 6409,9 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 4709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6778,5 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
2005 Q1 48208 91,0 9,0 54 0,5 14 L1 68324 97,0 30 1,9 03 0,1 04
Q2 47923 90,9 9,1 5,5 0,4 1.4 1,1 70614 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 71279 96,7 33 2,0 0,3 0,1 0,4
Q4 4850,9 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7364,8 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 7467,5 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 1,8 3,6 9,4 664,3 51,0 49,0 32,1 2,1 2,2 9,6
2004 1748,0 46,7 533 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 45,8 54,2 36,0 2.4 3,1 9,5 750,3 52,5 47,5 30,6 1,5 2,3 9,9
Q3 2108,2 46,8 53,2 343 2,5 3,0 9,7 798,9 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 3943,1 82,4 17,6 9,0 1,8 1,9 2,9
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™ 4203,8 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-Wiahrungsgebiet
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 45289 . . N N . . 8732.7 96,4 3.6 1.6 0.2 13 0.4
Q3 4546,7 - - - - - - 8889,4 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 1889,8 98,2 1,8 1,0 0,4 0,1 0,3
Q3 1507,1 95,5 45 2,0 0,3 0,4 1,5 18654 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 1978,7 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 4774 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 9844 201,1 722,8 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 4445 65255 430,7 55492 24484 1552,8 1471,1 76,8 211,5 334,1 369,0
Q3 17779,8 65264 439,5 5565,0 24403 15717 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 74 -17,4 15,7 -9,7 25,0 -1,8 26,7
Q2 301,0 167,1 22,3 110,0 110,9 -10,1 10,9 -1,7 24,1 10,7 9,5
Q3 96,7 4,5 8,7 16,7 <13 18,8 44 0,7 -29.4 8,4 14,2
Q4 301,9 209,8 28,1 170,7 119,2 34,9 142 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 23,2 -5,5 12,1 3,5
Q3 44 5,6 14,6 53 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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzkonten und
nichtfinanzielle
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 187652 9245,6 8110,3 925,7 82,2 843,5 39113 1240,1 26712 4408,6 302,6 41059 5183
Q3 19239,1 9379,6 8245,1 934,9 87,5 8474 39425 1222,7 27198 45022 300,1 4202,1 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 3347 204,3 1878 0,8 48 -4,0 90,4 39,3 51,1 113,1 10,4 102,6 60,9
Q3 215,7 1314 138,4 9.4 53 4,1 26,2 -16,6 42,7 95,8 2,5 98,3 234
Q4 285,7 2723 227,0 13,5 13 20,8 140,8 46,0 94,9 118,0 6,7 1113 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 82 3,9 8,5 1,7
Q2 47 6,0 6,6 -0,9 -10,1 0,1 49 48 5,0 8,5 49 8,8 16,7
Q3 5,1 6,5 7,2 0,6 2,8 1,0 5,5 4.4 6,0 8,7 5,0 9,0 21,9
Q4 6,0 7.8 82 1,9 -0,7 2,1 7.6 63 82 9.3 5.2 9,6 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 44879 595,8 61,2 5113 2,7 20,6 354,6 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 55,0 22,0 =53 2,2 0,2 0,8 -5,5 1,6 7,1 36,9 -1,1 38,1
Q3 76,5 7.1 -1,2 6.4 0,1 1,8 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 2,8 -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 21,4 220,3 41795 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 April 10382,8 861,7 56,1 8892,8 814,6 84,8 9819,8 861,1 101,1 7.8 85,8 8,6
Mai 10 447,4 899,0 65,8 8952,7 844.0 60,9 9909,6 883,7 65,5 7.4 35,7 79
Juni 10 641,0 1027,0 193,7 9077,6 903,0 125,5 10 050,2 952,6 135,1 8,1 1383 9,2
Juli 10 618,2 818,5 -23,0 9 080,5 762,7 2,8 10 056,6 804,1 5,9 7,6 2,9 8,1
Aug. 10 625.6 757.8 37 9073.2 705,2 111 10 058.3 744.4 2.7 74 352 7,0
Sept. 10 724,6 893,7 100,4 9109,3 786,8 37,5 10 112,5 828,0 46,3 74 45,6 72
Okt. 10 739,1 7974 14,9 9145,5 744,0 36,3 10 166,5 790,6 53,1 7,5 51,7 6,4
Nov. 10817,2 801,5 79,8 9206,2 7344 62,3 10 255,8 7794 76,7 7,6 71,5 72
Dez. 10 831,2 870,5 12,7 9183,1 7943 -24,2 10237,7 838,1 -25,1 7,6 76,7 5,9
2006 Jan. 10 880,4 971,4 55,2 9262,1 927,0 84,9 10321,9 982,0 104,1 7,1 66,2 72
Febr. 10 984,6 911,6 101,6 93432 845,7 78,4 10431,6 900,6 91,9 7,3 55,0 7,5
Miirz 11138,6 1054,4 153,8 94239 9389 80,5 10516,8 999,3 98,1 7,7 80,7 8,2
April . . . 94733 816,1 47,0 10 573,0 874,0 66,4 73 47,2 8,1
Langfristig
2005 April 94257 186,0 52,9 8 035,5 166,9 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 9679,4 306,4 183,8 8242,8 2389 147,1 9093,2 261,4 157,1 8,9 144,7 10,6
Juli 9678,8 160,1 -0,9 82359 1314 -7,0 9089,6 146,1 2,4 8,4 -2,7 8,8
Aug. 9677.5 86,9 49 8222.9 63.8 -16.8 9087.1 7713 93 8.1 22,0 T4
Sept. 97454 188,5 68,7 8265,9 1438 43,7 91472 163,2 55,1 8,0 48,0 74
Okt. 9776,9 166,4 32,5 8283,5 1374 18,4 9 181,6 159,3 31,6 8,0 41,8 6,7
Now. 9859,3 168.3 83,3 8348,5 131,9 65,8 92712 152,6 80,5 8,2 83,2 77
Dez. 9902,6 178,2 41,5 8375,1 147,0 25,0 9303,4 165,8 27,2 83 75,4 6,0
2006 Jan. 9 946,0 195,6 48,5 84148 173,2 44,8 9344,1 195,2 57,2 8,1 59,0 74
Febr. 10029,9 208,9 82,4 8476,2 1704 59,8 9429,6 196,0 72,0 7,6 39,6 7.8
Miirz 10 130,3 247,5 100,7 8 548,6 195,7 72,8 9500,3 221,5 81,5 7,8 72,0 83
April . . . 8574,5 137,6 25,1 95334 165,5 43,8 7,5 38,0 8,2

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 4305 283 9838 6983 325 1031 1404 95
2005 Q2 10 050 3993 831 619 4342 266 2697 1883 109 281 400 23
Q3 10 113 4046 843 617 4337 271 2377 1732 49 251 323 21
Q4 10238 4109 927 614 4305 283 2408 1747 116 250 270 26
2006 Q1 10517 4260 970 624 4373 289 2882 2108 83 257 412 22
2006 Jan. 10322 4144 926 618 4348 285 982 705 13 94 162 8
Feb. 10432 4210 953 622 4356 289 901 664 37 80 111 9
Mar. 10517 4260 970 624 4373 289 999 738 33 84 139 6
Apr. 10573 4294 986 627 4377 289 874 639 30 80 121 5
Kurzfristig
2004 912 447 7 90 362 5 6338 4574 44 931 756 33
2005 934 482 7 90 350 5 7769 6 046 45 942 702 33
2005 Q2 957 462 7 105 377 5 2083 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 1931 1531 10 221 160 8
2006 Q1 1016 539 7 98 368 5 2269 1817 13 242 190 8
2006 Jan. 978 501 7 96 370 5 787 613 4 88 78 3
Febr. 1002 522 7 96 372 5 705 569 4 76 53 2
Miirz 1016 539 7 98 368 5 778 634 4 78 59 3
April 1 040 556 7 101 370 5 708 568 3 74 60 3
Langfristig !
2004 8503 3266 730 505 3758 245 1939 905 179 97 708 49
2005 9303 3627 920 524 3955 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 3957 265 387 172 38 17 148 12
Q4 9303 3627 920 524 3955 278 478 216 105 29 109 18
2006 Q1 9500 3721 963 526 4006 285 613 291 70 15 222 15
2006 Jan. 9344 3643 919 523 3978 280 195 92 9 5 83 5
Febr. 9430 3688 946 526 3984 284 196 95 32 4 58 6
Miirz 9500 3721 963 526 4006 285 221 104 28 6 81 3
April 9533 3737 979 526 4007 284 166 71 27 6 60 2
Darunter festverzinslich
2004 6380 1929 416 414 3435 186 1193 408 70 61 620 36
2005 6712 2016 459 413 3607 217 1227 413 91 54 620 48
2005 Q2 6673 2003 445 417 3606 203 342 101 27 15 187 12
Q3 6672 2014 436 415 3600 207 235 80 8 8 133 8
Q4 6712 2016 459 413 3607 217 263 95 35 16 103 14
2006 Q1 6814 2061 475 409 3 645 225 402 157 31 8 195 12
2006 Jan. 6742 2037 456 408 3621 220 142 61 3 1 72 4
Febr. 6771 2049 465 410 3622 225 119 47 11 2 54 5
Miirz 6814 2061 475 409 3645 225 140 49 16 5 68 2
April 6824 2060 482 407 3651 224 98 31 14 2 51 1
Darunter variabel verzinslich

2004 1870 1148 310 77 276 59 620 404 110 32 60 14
2005 2258 1343 457 94 303 61 715 429 187 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 2331 1384 484 97 307 60 171 108 39 4 18 3
2006 Jan. 2265 1342 459 96 308 60 39 24 6 2 6 1
Febr. 2313 1369 477 97 310 60 66 41 21 1 2 1
Miirz 2331 1384 484 97 307 60 67 43 12 1 10 1
April 2355 1393 492 100 309 60 52 28 13 4 6 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 662,4 350,4 75,2 82 197.3 31,5 666,4 353,1 73,3 7,9 200,4 31,7
2005 717,9 3154 177,5 21,1 171,4 32,3 719.8 317.8 173,9 21,3 174,1 32,6
2005 Q2 301,6 117,8 69,2 8,8 99,1 6,5 2598 122,2 62,1 49 64,5 6,1
Q3 49,4 383 12,5 -0,8 -5,0 45 83,7 49,8 18,5 1,0 8,1 6,3
Q4 104,7 44,7 81,3 -0,5 -33,1 12,4 205,9 73,7 62,7 5,1 52,4 12,0
2006 Q1 294,1 159,1 45,5 11,4 71,1 6,9 201,9 1133 67,1 8,1 7,6 5,8
2006 Jan. 104,1 50,0 0,5 5.2 45,8 2,5 66,2 37,5 13,4 2,5 10,9 1,8
Febr. 91,9 53,9 25,9 33 4.8 4,1 55,0 36,4 29,4 33 -17,7 3,6
Mirz 98,1 55,3 19,1 2,9 20,5 0,3 80,7 394 24,2 2,3 14,4 0,4
April 66,4 38.9 17.5 42 6.1 -0.4 47.2 29.7 13,1 2.9 2.6 1,1
Langfristig

2004 615,1 297,7 73,8 11,8 202,0 29,7 618,1 298,7 72,0 11,6 205,8 30,0
2005 708,7 292,8 178,0 21,6 183.8 32,6 710,8 2944 174.4 21,5 187,6 32,8
2005 Q2 2944 112,6 69,5 8,7 97,0 6,6 250,9 110,7 62,1 3,5 68,3 6,3
Q3 43,5 28,1 12,8 5,8 -7,7 45 67,2 29,1 18,9 7,7 53 6,2
Q4 139,2 40,5 81,5 83 -3,9 12,8 200,3 69,3 63,0 7,2 48,1 12,7
2006 Q1 210,7 101,6 45,4 33 53,4 7,0 170,6 72,9 67,1 7,8 17,3 5,5
2006 Jan. 57,2 28,1 0,7 -0,2 25,9 2,7 59,0 34,5 13,5 2,6 6,5 1,8
Febr. 72,0 36,6 25,5 3,0 2,9 4,0 39,6 17,8 29,2 5,1 -16,3 37
Mirz 81,5 36,9 19,2 0,6 24,6 0,3 72,0 20,6 243 0,1 27,0 -0,1
April 43,8 21,9 17,5 1,5 3,5 -0,6 38,0 20,7 13,2 2,1 32 -1,2

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

I Nettoabsatz
I Nettoabsatz, saisonbereinigt

150 150
100 | 100
-50 -50
-100 ——— —_— ———— —_— —T—— —_— —T——— -100
Ql 2 Q3 Q4 Ql 2 Q3 Q4 Ql 2 Q3 Q4 Ql
2003 2004 2005
Quelle: EZB.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Finanzmarkte

(Verdanderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral-|  Sonstige
monetire | finanzielle staaten | Offentliche monetire | finanzielle staaten | Offentliche
finanzielle Kapital- Haushalte finanzielle Kapital- Haushalte
Kapital- gesell- Kapital- gesell-
gesell- schaften gesell- schaften
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2005 April 7,8 9,9 15,9 54 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 20,1 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 10,6 223 2,6 4,1 9,8
Aug. 7.4 10,0 18,8 22 3,7 12,1 7,0 9,8 21,8 1,8 2,7 8,7
Sept. 74 9,4 21,3 2,8 3,8 11,7 7,2 9,1 222 2,0 3,5 9,7
OKkt. 7,5 9,4 21,5 4,0 3,6 12,1 6,4 8,5 23,5 2,1 2,0 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 20,6 2,0 2,8 14,2
2006 Jan. 7,7 9,1 244 3,5 3,7 11,3 72 7,6 26,3 4, 33 12,9
Febr. 73 8,9 26,9 32 2,7 11,9 7,5 7,9 32,3 4,6 2,7 15,1
Mirz 7,7 9,3 274 3,1 3,1 11,7 8,2 94 32,9 43 2,8 13,5
April 73 8,9 273 24 2,6 10,2 8,1 9,2 31,1 2,7 32 11,6
Langfristig
2005 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 18,2 438 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 27,2 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 3,8 10,1
Okct. 8,0 9,2 21,6 42 47 12,5 6,7 8,4 24,1 54 2,1 8,9
Nov. 82 9.3 21,2 3,5 5,1 12,9 7,7 8.8 23,0 53 3,6 14,6
Dez. 83 8,9 24,1 43 49 13,3 6,0 5,6 21,0 5,9 2,7 15,1
2006 Jan. 8,1 9,1 24,7 5,0 42 11,8 74 7,5 26,7 7.4 3,1 13,3
Febr. 7,6 8,5 273 6,0 3,0 12,6 7.8 7.7 32,5 7.8 2,5 15,9
Mirz 7,8 8,3 27,8 52 3,6 12,2 8,3 8,1 334 5,9 33 14,2
April 7,5 8,1 27,7 5,0 3,0 10,5 8.2 7,9 314 45 39 12,1

Al7 Jahreswachstumsraten langfristiger 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“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.

EIB
Monatsbericht
Juli 2006



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 4,7 3,9 6,4 0,5 48 15,9 19,1 15,3 43,9 19,2 11,8 1,9
2006 Q1 43 43 9,0 0,7 3,5 15,6 19,0 14,3 48,9 23,9 7,9 1,2
2005 Nov. 49 43 5,1 -0,1 5,1 16,5 18,5 14,7 442 19,2 10,5 0,9
Dez. 4,7 3,7 8,1 0,3 4,6 16,8 19,1 14,8 45,6 22,9 9,7 1,5
2006 Jan. 45 4,6 8,1 0,4 3,9 14,9 19,3 15,1 47,1 23,7 8,7 1,2
Febr. 3,9 4,1 9,6 1,4 2,6 16,2 19,1 14,0 51,0 24,6 7,7 0,1
Mirz 44 44 10,3 0,4 3,6 14,5 18,0 12,7 51,4 24,3 5,0 34
April 4,1 43 11,6 -0,1 3,1 12,3 17,1 12,3 49,0 25,9 2,1 3,6
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 18,9 384 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 3,7 24 9,1 0,6 3,5 16,1 18,2 12,9 46,2 25,8 8,3 1,1
2005 Nov. 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 43,4 24,4 10,2 1,7
2006 Jan. 4,0 2,7 8,6 0,1 3,9 15,4 18,6 13,7 44,7 25,5 9,1 1,3
Febr. 33 23 9,7 1,3 2,6 16,7 18,3 12,5 47,9 26,6 8,1 -0,2
Mirz 3,8 2,7 9,2 0,3 3,5 15,1 17,3 11,5 482 26,2 5,1 3,0
April 3,5 2,5 10,4 -0,2 3,1 12,7 15,9 10,6 448 29,2 22 3,0

AI8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

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

= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
60 : 60

— — — — — — — — — — — - 20
1994 1995 1996 1997 ' 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 2004 2005
Quelle: EZB.

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

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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 April 3748,5 101,9 1,0 579,4 2,3 363,7 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. 3707,9 102,1 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 2894,1 0,9
Dez. 4033,8 102,6 1,2 643,7 2,9 407,7 1,1 29824 0,8
2005 Jan. 4138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 4142 0,9 3061,3 0,8
Febr. 42545 102,6 1,1 681,1 2,6 434,1 1,0 31392 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 4381,2 103,1 1,1 698,0 2,4 441,5 29 3241,6 0,6
Juli 4631,2 103,1 1,0 727,9 2,3 466,7 2.4 3436,6 0,6
Aug. 4605,9 103,1 1,1 7234 3,0 457,1 2.4 34254 0,5
Sept. 48272 103,3 1,1 764,1 32 483,7 2,6 35793 0,5
Okt. 46594 103,4 1,2 7524 32 480,5 3,1 3426,6 0,5
Nov. 4882,0 103,7 1,2 809,2 1,3 513,6 32 35592 0,9
Dez. 5056,3 103,8 1,2 836,4 0,8 540,8 34 3679,1 1,0
2006 Jan. 5289,1 103,9 1,3 884.8 1,2 535,8 34 3868,5 1,0
Febr. 54292 103,9 1,2 938,8 1,2 561,8 34 39287 0,9
Miirz 5629,8 103,9 1,2 962,3 1,8 579,1 34 4088,4 0,7
April 5653,2 103,9 1,0 948,8 1,4 572,9 2,0 41315 0,7

A19 Jahreswachstumsraten

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

= MFIs

Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften

5,0

4,0

= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

3,0

2,0

1,0

0,0

-1,0

——— —
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T ]
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——
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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 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 2.4
Juli 6.4 3.8 2,6 0,4 0,0 0,4 2,2 0,0 22 3,9 3,8 0,1
Aug. 2,0 3,1 -1,1 0,1 2,2 2,1 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
Now. 15,3 3,6 11,7 12,8 0,3 12,5 0,1 0,0 0,1 2,4 33 -0,9
Dez. 5,7 2,2 35 1,2 0,0 1,2 0,4 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 3, 0,9 0,8 0,1 0,1 0,1 0,0 4,0 0,8 32
April 10,4 2,3 8,1 2,5 0,0 2,5 5.8 0,0 5,7 2,1 2,3 -0,2
Mai 4,0 32 0,7 0,0 0,0 0,0 0,3 0,6 -0,3 3,7 2,7 1,0
Juni 11,6 49 6,7 1,9 1,0 0,9 4,1 0,7 33 5,6 32 2,5
Juli 7,5 6,6 0,9 24 2,9 -0,4 0,5 0,0 0,5 4,5 3,7 0,8
Aug. 2,9 22 0,8 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 0,4 2,0 -1,6
Sept. 8,2 23 5,9 0,4 0,0 0,4 1,1 0,1 1,0 6,7 2,2 45
Okt. 8,3 1,6 6,7 0,0 0,1 -0,1 2,6 0,0 2,6 5,6 1,4 42
Nov. 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. 10,9 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 54 3,7 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 33 5.4 22,1
April 5.8 6,8 -1,0 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 5,8 6,6 -0,8

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
LR MFIS

= = Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften

40 40

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-
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Taglich Mit vereinbarter Laufzeit fte
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 Mai 0,75 1,94 2,01 2,20 1,93 2,43 0,95 2,01 2,12 3,30 2,00
Juni 0,70 1,95 2,20 2,19 2,11 2,38 0,94 2,01 2,05 3,54 2,00
Juli 0,68 1,93 2,01 2,18 2,10 2,34 0,94 2,02 2,21 3,12 2,00
Aug. 0,68 1,95 2,07 2,09 1,98 2,31 0,97 2,02 2,23 2,91 2,01
Sept. 0,69 1,97 2,05 2,04 1,98 2,29 0,97 2,04 2,23 2,97 2,03
Okt. 0,69 1,99 2,28 2,16 1,97 2,27 0,97 2,04 2,58 3,54 2,01
Nov. 0,70 2,02 2,34 2,18 2,00 2,27 1,00 2,08 2,18 3,52 2,02
Dez. 0,71 2,15 2,25 2,21 1,97 2,30 1,02 2,25 2,48 3,55 2,22
2006 Jan. 0,73 2,21 2,47 2,56 2,00 2,32 1,05 2,27 2,40 3,52 2,25
Febr. 0,74 2,24 2,52 2,36 1,97 2,34 1,08 2,31 2,69 3,37 2,26
Mirz 0,76 2,37 2,60 2,45 1,98 2,37 1,14 2,48 2,93 3,28 2,44
April 0,79 2,40 2,81 2,49 2,00 2,42 1,16 2,51 2,92 3,71 2,49
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 Mai 9,64 6,98 6,59 8,03 7,84 3,38 3,85 4,28 4,20 3,93 3,86 4,67 4,60
Juni 9,61 6,63 6,52 7,94 7,74 3,32 3,76 4,14 4,11 3,87 3,83 4,59 4,55
Juli 9,52 6,70 6,59 8,01 7,82 3,33 3,71 4,07 4,06 3,85 3,89 4,54 4,38
Aug. 9,58 7,00 6,66 8,13 7,98 3,32 3,72 4,01 4,01 3,87 3,80 4,59 4,44
Sept. 9,61 7,03 6,43 7,94 7,83 3,31 3,69 3,99 3,97 3,82 3,85 4,51 4,29
Okt. 9,65 6,82 6,43 8,01 7,74 3,33 3,68 3,99 3,96 3,81 3,88 4,50 4,33
Nov. 9,70 6,75 6,40 7,85 7,61 3,38 3,71 3,98 3,98 3,84 4,00 4,28 4,37
Dez. 9,67 6,76 6,36 7,43 7,45 3,49 3,85 4,03 4,01 3,98 4,06 4,57 4,40
2006 Jan. 9,81 6,94 6,48 8,13 7,87 3,61 3,91 4,14 4,06 4,09 4,15 4,59 4,34
Febr. 9,61 6,88 6,34 7,95 7,76 3,66 3,97 4,14 4,06 4,08 4,24 4,66 4,35
Mirz 9,90 6,79 6,28 7,88 7,65 3,73 3,99 4,22 4,10 4,15 4,33 4,72 4,49
April 9,76 7,06 6,31 7,92 7,76 3,84 4,07 4,33 4,17 4,29 4,30 4,85 4,62
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 Mai 5,13 3,91 4,45 4,24 2,99 3,61 3,80
Juni 5,10 3,87 4,43 4,19 2,95 3,44 3,85
Juli 5,09 3,86 4,39 4,15 2,96 3,57 3,74
Aug. 5,10 3,91 4,45 4,16 3,00 3,53 3,80
Sept. 5,13 3,81 4,36 4,05 2,97 3,40 3,88
Okt. 5,11 3,88 4,43 4,04 2,94 3,58 3,80
Nov. 5,09 3,91 4,44 4,03 3,10 3,60 3,98
Dez. 5,12 3,99 4,50 4,12 3,25 3,58 3,96
2006 Jan. 5,23 4,07 4,59 4,13 3,18 3,72 3,96
Febr. 5,29 4,13 4,69 4,16 3,26 4,36 4,02
Mirz 5,30 4,23 4,59 4,16 3,50 3,83 4,18
April 5,40 4,34 4,74 4,16 3,51 3,94 4,22
Quelle: EZB.

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

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

3) Der effektive Jahreszinssatz beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen,
Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien usw.
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4.5 Tinssatze der MFls fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet

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

4. Einlagenzinsen (Bestinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Tiglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist "2 Tiglich Mit vereinbarter Laufzeit
He He
fallig V[ Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu 3 Mehr als fallig V[ Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Mai 0,75 1,92 3,19 1,93 2,43 0,95 2,11 3,51 2,00
Juni 0,70 1,92 3,22 2,11 2,38 0,94 2,10 3,55 2,01
Juli 0,68 1,91 3,18 2,10 2,34 0,94 2,11 3,57 1,98
Aug. 0,68 1,92 3,18 1,98 2,31 0,97 2,10 3,46 2,00
Sept. 0,69 1,92 3,19 1,98 2,29 0,97 2,11 3,55 2,01
Okt. 0,69 1,93 3,17 1,97 2,27 0,97 2,12 3,39 2,03
Nov. 0,70 1,96 3,15 2,00 2,27 1,00 2,16 3,43 2,06
Dez. 0,71 2,01 3,15 1,97 2,30 1,02 2,30 3,41 2,16
2006 Jan. 0,73 2,05 3,10 2,00 2,32 1,05 2,32 3,47 2,21
Febr. 0,74 2,09 3,12 1,97 2,34 1,08 2,38 337 2,27
Mirz 0,76 2,16 3,00 1,98 2,37 1,14 2,48 3,35 2,38
April 0,79 2,21 3,01 2,00 2,42 1,16 2,53 3,40 2,42
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 Mai 4,64 4,36 4,71 797 6,87 5,78 4,33 3,85 4,35
Juni 4,61 4,33 4,67 791 6,93 5,78 4,32 3,85 4,35
Juli 453 4,29 4,63 7,88 6,86 5,70 430 3,82 429
Aug. 4,52 4,24 4,60 7,92 6,86 5,60 425 3,80 428
Sept. 4,49 4,23 4,59 791 6,85 5,67 425 3,78 4,26
OKkt. 4,49 4,19 4,58 7,92 6,80 5,64 424 3,77 425
Nov. 4,48 4,17 4,53 7,86 6,77 5,66 429 3,79 425
Dez. 4,54 4,14 4,52 7,89 6,77 5,62 4,35 3,84 4,24
2006 Jan. 4,62 4,14 4,50 7,99 6,78 5,60 4,42 3,88 4,26
Febr. 4,58 4,16 4,54 797 6,79 5,68 4,49 3,95 431
Mirz 4,60 4,15 452 8,06 6,80 5,73 453 3,98 431
April 4,63 4,16 4,52 8,10 6,73 5,75 4,59 4,05 4,34

A21 Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit

A22 Kreditneugeschaft mit variabler Verzinsung oder mit einer
(in % p.a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

anfanglichen Zinsbindung von bis zu | Jahr
(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 €

4,50 4,50 8.00 8.00
400 w00 700 /\/\/\/"V\/‘VV\/_/\I\N 7.00
3.50 3.50 6,00 6,00
3,00 3,00 500 | 5,00
- ) =
.. S o
2,50 2,50 400 | e T s e e e o= 400
2,00 2,00 3,00 3,00
s 150 w200
2003 2004 2005 2003 2004 2005
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.6 Geldmarktsitze

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

Euro-Wihrungsgebiet " Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld 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 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 2,63 434 0,06
2006 Q1 2,40 2,50 2,61 2,75 2,95 4,76 0,08
Q2 2,63 2,74 2,90 3,06 3,32 5,21 0,21

2005 Juni 2,06 2,10 2,11 2,11 2,10 3,43 0,05
Juli 2,07 2,11 2,12 2,13 2,17 3,61 0,06

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

Sept. 2,09 2,12 2,14 2,17 2,22 391 0,06

OKkt. 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 3,06 331 5,18 0,19

Juni 2,70 2,87 2,99 3,16 340 538 0,32

A24 Dreimonats-Geldmarktsatze
(monatlich; in % p.a.)

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet

(monatlich; in % p.a.)

== Einmonatssatz == Euro-Wihrungsgebiet
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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®.

EIB
Monatsbericht
Juli 2006



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 Q2 2,21 2,40 2,73 3,07 341 4,16 1,28
Q3 2,21 2,36 2,65 2,94 3,26 421 1,36
Q4 2,66 2.79 3,01 318 342 448 1,53
2006 Q1 3,02 3,11 3,28 3,39 3,56 4,57 1,58
Q2 341 3,53 3,75 3,88 4,05 5,07 1,90
2005 Juni 2,07 224 2,58 2,93 3,25 4,00 1,24
Juli 2,19 2,34 2,66 2,99 3,32 4,16 1,26
Aug. 2,24 2,40 2,70 2,99 3,32 4,26 1,43
Sept. 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. 2,73 2,86 3,10 3,28 3,53 4,53 1,52
Dez. 2,80 2.88 3,07 321 341 446 1,54
2006 Jan. 2,86 2,94 3,10 321 3,39 441 1,47
Febr. 2,97 3,07 3,26 3,37 3,55 4,56 1,57
Mirz 322 3,30 347 3,57 373 472 1,70
April 337 3,49 371 383 401 4,99 1,91
Mai 3,38 3,52 3,74 3,89 4,06 5,10 1,91
Juni 3,47 3,59 3,78 3,91 4,07 5,10 1,87

A25 Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet

(monatlich; in % p.a.)

A26 Renditen von Staatsanleihen im Iehnjahresbereich
(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 Q2 280,1 3063,7 291,1 177,7 2324 3545 271,2 291,7 284.8 321,7 423,0 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 12310,9
Q4 315,2 3433,1 334,0 185,5 262,8 411,8 316,8 327,6 325,0 358,6 4234 4783 1231,6 14487,0
2006 Q1 347,6 37294 373,1 199,2 286,5 423,6 358,4 379,7 354,5 4133 4158 5224 12832 162078
Q2 3482 3692,9 386,0 199,6 285,5 412,8 357,5 387,5 358,0 417,7 403,5 539,1 1280,9 16 190,0
2005 Juni 288,2 3151,7 297,7 181,0 2404 3734 2774 302,0 301,5 3312 421,7 462,8 12023 11402,8
Juli 2984 3267,1 302,0 184,9 249,5 3983 288,2 3138 308,6 336,8 437,5 463,4 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 1225,6 12986,6
Okt. 306,8 3340,1 3224 182,4 260,6 405,3 302,6 3173 3124 347,7 4340 466,8 1192,0 133849
Now. 312,7 34049 330,8 183,2 259,3 411,2 316,4 3223 3229 354,0 4182 471,6 1238,7 14362,0
Dez. 3257 3550,1 348,4 190,8 2684 418,5 330,8 342,7 339,2 373,5 418,5 496,1 12624 15 664,0
2006 Jan. 3355 3626,9 356,5 196,1 276,1 429,6 340,6 3614 344.6 391,3 414,6 519,2 1277,7 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
Mirz 358,0 38149 386,5 203,1 2949 4174 372,5 393,6 366,3 430,4 422,7 532,9 12937 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
Juni 331,8 3528,7 367.8 193,6 269,8 390,7 3382 3652 336,0 404,4 394,8 530,2 1253,1 149903

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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Quelle: EZB.
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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 0,6 0,0 0,3 0,5
Q2 99,9 2,0 1,5 1,8 2,3 0,7 0,3 0,2 0,1 45 0,5
Q3 100,3 23 1.4 24 2,2 0,8 0,6 0,0 0,0 5,6 0,6
Q4 101,0 23 1,5 24 2,1 0,4 0,7 0,6 0,2 0.4 0,5
2006 Q1 101,0 2,3 1.4 2,6 1,9 0,4 0,5 0,6 0,1 1,3 0,4
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 23 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 24 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 102,5 2,5 1,5 2,9 1,8 0,3 0,1 0,3 0,1 1,0 0,2
Juni ? . 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 24 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 14 2,7 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 2.4 3.3 2,2 2,3
2005 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 23 22,9 2,2 2,4
Febr. 1,8 1,9 1,7 3,0 0,3 12,5 2,6 2,1 2,6 234 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 2,2 1,2 2,9 0,6 11,0 2,6 2,1 3,1 3,7 2,7 2,1
Mai 2,0 2,2 1,5 34 0,6 12,9 2,5 2,1 2,6 3.5 1,9 2,2

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)
- . - mobilien?
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Insgesamt
erar- u- orleis-| Investi- onsumgiiter ns-
(Index v Zu-| Vorleis-| Investi K i I
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 22,3 2,7 6,8 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1,4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,8 2,1 6,8 -4,0 -4.5 25,1
2004 105,7 23 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,9 2,6 7,2 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 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 42,2
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 4.4 2,8 1.4 1,7 1,1 1,4 1,2 1.4 15,6 2,9 729 342 232 48,6
2006 Q1 113,9 5.2 32 1,7 23 1,0 1,5 1,4 1,5 19,0 - 36,4 23,6 52,3
Q2 . . . . . . . . . . . 30,0 26,2 56,2
2006 Jan. 113,4 5.3 33 1,6 2,0 1,0 1,5 1,3 1,5 19,8 - - 44,1 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 1,5 17,5 - - 27,4 20,0 52,6
April 1154 5,5 3,5 2,2 34 1,2 1,6 1,5 1,6 17,7 - - 35,0 254 57,6
Mai 1157 6,0 42 2,7 45 1,1 1,7 1,7 1,7 18,6 - - 36,2 31,5 55,7
Juni . . . . . . - - 20,0 22,0 55,4
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 3,5 33 4,4 32 43 3,6 2,7
2003 110,8 3,1 2,9 3,9 3,0 4,0 2,9 2,4
2004 113,5 24 2,3 2,8 2,7 3,1 2,2 2,1
2005 116,3 2.4 2,2 2,7 2,6 2,1 24 2,1
2005 Q1 1154 3,1 2,7 3,6 3,1 3,5 3,1 22
Q2 116,0 2,6 2,2 33 2,5 2,5 2,4 2,1
Q3 116,5 2,0 2,1 1,2 2,4 1,3 1,8 2,1
Q4 117,2 2,1 2,0 2,7 2,3 1,0 2,2 2,0
2006 Q1 117,8 22 2,5 1,2 2,5 2,1 2,0 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 iibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten
2002 104,3 2,3 2,0 0,7 33 1.8 3,1 3,0
2003 106,4 2,0 6,0 04 3,7 2,6 1,3 3,1
2004 107,4 1,0 -9,0 -1,4 2,1 0,6 2,6 2,4
2005 108,6 1,1 5,5 -0,5 2,9 0,3 2,0 2,0
2004 Q4 107,9 0,9 -8,8 -0,2 2,8 -0,2 1,8 2,4
2005 Q1 108,4 1,3 2,8 -0,4 47 0,8 1,7 1,7
Q2 108,6 1,1 6,9 0,1 34 0,4 2,2 1,4
Q3 108,4 1,0 53 0,0 1,6 0,0 2,0 2,2
Q4 108,8 0,9 7,1 -1,6 2,0 -0,2 1,8 2,6
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2002 105,0 2,5 3,1 22 2,6 2,4 2,6 3,0
2003 107,5 2,4 3,0 2,6 2,9 24 2,0 2,5
2004 109,9 2,2 1,6 3,0 2,6 1,7 2,4 2,1
2005 111,9 1,8 2,0 1,8 1,4 1,9 2,1 1,8
2004 Q4 110,4 1,9 1,7 2,6 1,7 1,6 1,7 2,0
2005 Q1 111,2 1,7 2,8 1,8 0,9 2,1 2,0 1,7
Q2 111,7 1,6 23 1,9 1,7 1,7 2,5 1,0
Q3 112,1 1,9 1,4 2,2 1,5 2,0 2,2 1,9
Q4 112,5 1,9 1,7 1,4 1,5 1,7 1,9 2,6
Arbeitsproduktivitit ?
2002 100,7 0,3 1,1 1,5 -0,7 0,6 -0,4 -0,1
2003 101,1 0,4 2,8 22 -0,8 -0,2 0,7 -0,6
2004 102,4 1,3 11,7 4,5 0,5 1,1 -0,3 -0,3
2005 103,1 0,7 -33 2,3 -1,5 1,6 0,2 -0,2
2005 Q1 102,6 0,4 0,0 23 -3,7 1,3 0,3 0,0
Q2 102,9 0,4 -4.4 1,8 -1,7 1,2 0,3 -0,4
Q3 103,4 0,9 3,7 2,1 -0,1 2,0 0,1 -0,3
Q4 103,4 1,0 -5,0 3,0 -0,5 1,9 0,1 0,0
2006 Q1 103,7 1,0 . . . .
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 22 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 22 23 3,1
Q3 111,3 1,8 24 2,1 2,1 2,0 23 3,9
Q4 112,3 2,1 2,5 2,3 3,0 23 2,8 4,0
2006 Q1 112,6 2,0 2,8 2,4 37 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 (Volumen) je Erwerbstdtigen.

2)  Wertschopfung (Volumen) 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 1883 26243 2436,1
2003 7458,9 7298,8 4280,3 15240 14952 -0,7 160,1 26245 24644
2004 77378 7579,0 44283 15758 15615 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 30,8 737,8 707,0
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 0,4 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 1.4 1,2 1,7 0,8 - - 1,2 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 25 - . 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 2,9 - - 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 Q1 1,2 1.4 0,7 0,2 0,3 0,2 -0,3 - -
Q2 11 17 08 0.2 0,5 0,1 05 . .
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 7335
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 1767,4 35,9 364,0 105,5 376,2 4845 401,3 202,4
Q 1781,6 354 367.3 107,5 3799 488,1 403,5 204.3
Q3 1796,3 35,0 368,2 109,6 384,2 4935 4057 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 27,4 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 14
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 24 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 0.4 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
Index Get:/rel?lgz sammen gliter tgirtl:; 7u- Ge- Ver-
2000 = 100) sammen|  brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1
in% "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 2,1 102,3 2,0 2,1 1,9 2,2 32 0,5 0,1 0,6 2,0 0,2
2005 1,0 103,6 1,2 1,3 1,1 0,9 2,7 0,6 -0,9 0,8 1,2 -0,3
2005 Q2 1,1 103,3 0,7 0,8 0,5 -0,3 2,2 0,7 -1,5 1,1 1,0 0,1
Q3 1,3 104,2 1,5 1,6 1,5 0,9 3,0 1,6 -0,1 1,9 0,4 1,0
Q4 1,8 104,7 2,1 2,2 2,3 24 ,1 0,9 1,8 0,8 1,8 0,6
2006 Q1 3,7 105,8 3.5 3,6 3,5 3,1 5.2 2,0 3,0 1,8 42 0,9
2005 Nov. 2,6 105,1 3,1 3,5 34 3,7 49 0,9 32 0,5 2,1 -0,7
Dez. 2,8 105,4 2,9 2,5 2,8 2,7 4,1 1,4 34 1,1 3,8 43
2006 Jan. 2,5 105,5 2,9 2,3 2,3 2,1 42 0,8 2,7 0,5 5.9 -1,2
Febr. 3,0 105,6 32 32 3,0 2,1 5,7 2,3 2,5 2,3 3,2 2,8
Mirz 55 106,2 42 5,1 5,1 49 54 2,8 3,7 2,7 34 33
April . 105,6 2,1 1,1 1,1 2,9 2,7 0,1 -0,6 0,2 1,8 .
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2005 Nov. 1,2 - 14 1,3 1.3 1,8 1,6 0,2 1,9 -0,1 2,8 11
Dez. 0,8 - 0,2 -0,1 0,0 -0,4 -0,4 0,7 0,0 0,8 3,0 2,8
2006 Jan. 0,0 - 0,2 0,2 0,1 0,3 1,0 -0,4 0,2 -0,6 -0,8 233
Febr. -0,3 - 0,0 0,1 -0,1 -0,7 0,5 0,5 -0,3 0,7 0,3 1,2
Mirz 1,0 - 0,6 0,6 1,0 1,3 0,5 0,1 0,4 0,1 0,0 -1.4
April . - -0,5 -0,3 -0,9 -0,2 -0,7 -0,5 -1,1 -0,4 22,5
4. Auftragseingang und Umsitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsitze in der Einzelhandelsumsitze Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In jeweiligen In konstanten Preisen
Gewerbe? Gewerbe Preisen
(in jeweiligen Preisen) | (in jeweiligen Preisen)
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins- Insgesamt Insgesamt Ins-| Nahrungs- Sonstige Waren Insgesamt Ins-
(saison- gesamt (saison-| gesamt (saison-|  gesamt mittel, — (saison-| gesamt
bereinigter bereinigter bereinigter Getrinke, Textilien, | Haushalts-| pereinigt)
Index Index Index Tabak- Bekleidung, | ausstattung | i Tsd 9
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) waren Schuhe
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
in %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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 Il
2005 110,8 4,6 110,5 3,7 2,2 106,6 1,2 0,7 1,6 2,1 1,2 934 1,4
2005 Q2 109,0 3,1 110,9 42 1,6 106,1 0,8 0,3 1,0 1,7 0,4 937 1.4
Q3 1104 4,5 11,7 3,9 2,5 106,8 1,5 0,5 2,2 2,5 1,9 942 4,6
Q4 1173 7.4 112,6 42 23 107,2 1,2 0,6 1,7 2,7 1,6 933 -1,2
2006 Q1 117,8 12,4 116,2 9,0 2,3 107,3 0,9 0,3 1.4 1,4 24 947 2,0
2005 Dec. 123,6 7.8 115,0 5,1 2,0 107,1 1,0 0,1 1,8 2,7 1,9 924 -1,8
2006 Jan. 115,5 9.3 114,6 8,0 3,0 107,6 1,5 0,6 1,8 42 2,1 946 2,1
Febr. 119,8 14,2 114,6 7.2 2,7 107,5 1,3 1,2 1,5 24 24 942 2,6
Mirz 118,0 13,5 1194 11,5 1,3 106,8 0,1 -0,8 0,9 2.2 2,6 953 1,5
April 117,3 4,0 111,2 -0,3 33 107,9 2,4 1,5 2,8 1,5 34 958 1,7
Mai . . . 3,1 107,3 0,8 -0,6 2,0 . . 973 8,9
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2005 Dec. - 54 - -0,3 0,0 - -0,1 -0,3 0,1 -0,3 0,9 - -0,9
2006 Jan. - -6,5 - -0,4 0,7 - 0,5 0,8 0,2 0,6 0,2 - 2,3
Febr. - 3,7 - 0,0 0,0 - -0,2 0,0 -0,2 -1,2 -0,2 - -0,4
Mirz - -14 - 42 -0,4 - -0,6 -1,1 -0,1 -1,4 0,2 - 1,2
April - -0,6 - -6,9 0,7 - 1,0 0,9 1,0 1,9 0,7 - 0,5
Mai - . - . 0,2 - -0,6 -0,8 -0,4 . - 1,6

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 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
Q2 106,5 2 -1 6 13 . -9 -3 -10 16 -8
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
Juni 107,2 3 2 5 13 - -9 -4 -11 13 -9
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 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
Q2 -2 -8 3 0 0 14 15 19 15 18 23
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 -2 -8 3 -1 -2 15 13 20 16 20 23
Juni -2 -7 3 2 3 12 16 19 14 19 23

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 tibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % ? 100,0 100,0 84,5 15,5 4,4 18,1 17,6 25,0 154 30,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 134,878 0,7 0,8 0,0 -1,3 -1,4 0,7 0,6 1,9 1,9
2003 135,375 0,4 0,1 1,9 2.3 -1,6 1,1 0,5 0,8 1,5
2004 136,125 0,6 0,5 0,8 -1,4 -1,7 1,5 0,7 1,7 1,3
2005 137,079 0,7 0,8 -0,1 -0,9 -1,2 2,3 0,7 1,9 1,1
2005 Q1 136,726 0,9 0,9 0,6 -1,1 -1,1 35 1,0 1,8 1,1
Q2 136,921 0,7 0,7 0,3 -0,7 -1,7 24 0,8 1,7 1,2
Q3 137,137 0,6 0,8 -0,6 -1,3 -1,0 1,5 0,4 1,9 1,2
Q4 137,531 0,7 0,9 -0,7 -0,4 -1,1 2,0 0,5 2,0 0,9
2006 Q1 137,958 0,9 . . . . . . . .
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)
2005 Q1 0,170 0,1 0,2 -0,3 -0,8 -0,5 0,7 0,3 0,3 0,2
Q2 0,195 0,1 0,2 0,1 0,3 -0,3 0,4 0,1 0,2 0,3
Q3 0,216 0,2 0,3 -0,5 ,0 -0,1 0,1 -0,1 0,7 0,3
Q4 0,394 0,3 0,3 0,2 -0,3 -0,2 1,0 0,2 0,9 0,2
2006 Q1 0,427 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
DEISOICT Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % ? 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 74 6,573 10,5
2004 12,899 89 9,751 7,6 3,149 18,0 6,186 7,6 6,713 10,5
2005 12,543 8,6 9,485 7,3 3,058 17,7 6,085 7.4 6,458 10,0
2005 Q1 12,845 8,38 9,626 75 3,219 18,3 6,217 7,6 6,628 10,3
Q2 12,686 8,7 9,608 74 3,078 17,7 6,165 7,5 6,521 10,1
Q3 12,386 8,5 9,408 7,3 2,977 17,3 6,044 7.4 6,342 9,9
Q4 12,209 8,3 9,212 7,1 2,997 17,5 5,879 7,2 6,330 9,8
2006 Q1 11,913 8,1 8,927 6,9 2,985 17,4 5,734 7,0 6,179 9,6
2005 Dez. 12,184 8,3 9,183 7,1 3,001 17,6 5,831 7,1 6,353 9,9
2006 Jan. 12,063 82 9,065 7,0 2,997 17,4 5,779 7,1 6,283 9,8
Febr. 11,916 8,1 8,920 6,9 2,996 17,5 5,736 7,0 6,180 9,6
Miirz 11,759 8,0 8,797 6,8 2,962 17,3 5,685 .9 6,074 9,4
April 11,622 8,0 8,718 6,8 2,904 17,0 5,649 6,9 5,973 9,3
Mai 11,540 7,9 8,686 6,7 2,854 16,7 5,631 6,9 5,909 9,2

Quelle: Eurostat.

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 45,9
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 459 444 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 53 3,7 259 22,2 1,7 4,9 3,1 1,7 0,2 3,9
2000 Q1 46,3 43,0 10,2 4,6 4,1 242 20,9 1,3 33 2,0 1,3 22,7 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 43,1 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 71
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 22,2 -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

A29 Maastricht-Verschuldung

A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Verinderung der

Verschuldung (gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)
g (& q

(jahrliche Verianderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

= Defizit I Deficit-Debt-Adjustments
N I Primirsaldo
TT Nondenne cer Yenchuldung I Wachstum/Zins-Differenzial
" Netoneuvenchuldung — Verinderung der Schuldenquote
43 45 2,0
40 : oL oo 40
:" . ... , \-“\ 1.0
35 - R, BN 35
. LA 4 .
¥ ‘N 0.0
A A e L 130
1 M 8 54
B XS L) V2 2 )
25 S /N0 N N - 2,5 -1,0
N A\ ;
2,0 2,0
/ 20
1
LS/ 15
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1Oy 1,0
0,5 0.5 40 o
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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 TIahlungsbilanz

(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 -10,0 -3,5 3,5 0,7 -10,7 2,7 -7,3 36,9 -11,9 31,8 -74 18,8 5,5 -29,5
2005 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 22 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 -55 0,8 3,8 1,0 -85,1 77,1 1,4 5,0 2,6 -4.8
Aug. 22,7 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 27,2 -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 -2,3 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 0,1 2,6 1,5 0,8 -4.8 0,6 0,8 34,7 8,6 48,4 2,1 -26,3 6,0 =354
April -8,0 -0,1 3,0 -4,8 -6,0 0,5 -7,5 3,1 -2,5 -5,7 -58 18,3 -1,2 43
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2006 April =324 30,7 34,4 -32,6 -64,8 14,4 -18,0 116,7 -122,3 189,6 -19,0 49,4 19,0 -98,7

A30 ZIahlungsbilanz — Leistungsbilanz A31 TIahlungsbilanz — Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)
(in Mrd €) (in Mrd €)

I Dircktinvestitionen (vierteljdhrliche Transaktionen)

I Vierteljihrliche Transaktionen [ Wertpapieranlagen (vierteljihrliche Transaktionen)
== Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen == Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
— —  Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
60 60 300 300

0 AV W4 0
/ \ 200 | 200

100

100

-60 / -60 -100

-80 / -80
/_/ -200 -200

-100

-100 -100
-120 —— — — — -120 -300 —— — ———— — -300
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
Quelle: EZB.
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1.1 Tahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

2. Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

Leistungsbilanz "Vermiigens-
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen Erwerbs- und Ver- . Laufende ibertragungen
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 544,2 556,5 -12,3 3259 322,1 103,9 93,6 92,4 102,5 21,9 383 8,1 3,5
2006 Q1 5314 5414 -10,0 326,7 330,2 92,3 88,9 79,6 78,9 32,8 43,5 4,7 2,0
2006 Febr. 1754 1759 -0,4 1048 104,5 30,1 282 24,2 233 16,3 19,8 1.4 0,4
Mirz 191,7 191,6 0,1 121,1 118,5 32,2 30,7 314 30,6 6,9 11,8 1,6 0,9
April 173,8 181,8 -8,0 107.3 1074 32,6 29,7 29,1 339 438 10,8 1,1 0,6
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 546,8 5534 -6,6 332,1 327,71 101,7 93,1 85,1 90,4 28,0 42,2
2005 Aug. 171,2 176,5 -5.4 103,9 102,5 33,5 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 30,7 279 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. 1743 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 181,3 183,1 -1,8 111,6 108,9 333 30,5 30,0 32,7 6,3 11,1
April 182,9 183,0 0,0 113,7 112,9 35,0 32,0 28,0 25,7 6,2 12,4

A32 Iahlungsbilanz — Warenhandel A33 Iahlungsbilanz — Dienstleistungen

(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) (in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
= Ausfuhr == Einnahmen

= === Einfuhr ===+ Ausgaben
120 120 35 35

100

80

60 20

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005

~ 20

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 aufierhalb 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 1244 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 23 21,0 -17,9 0,1 -17,9 17,4 18,0 0,3 17,6 -0,5 0,3 -0,9
Q2 -284 -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 -49 -87,1 2239 0,1 -24,0 18,3 55 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 -37,0 -31,9 -1,1 -30,7 -5,2 0,0 -5,2 252 15,4 0,5 14,8 9,8 -0,4 10,2
2005 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 22,1 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 -7,2 8,0 10,4 0,2 10,1 -2,4 0,0 2,4
Aug. -11,7 -47 -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 -14 -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
Now. -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 -5,5 -0,2 5.4 4,1 6,4 0,1 6,2 2,3 -0,1 22
Febr. -33,6 -28,7 -1,1 27,6 -4,9 0,2 -5,1 8,2 5,0 0,3 4,7 3,1 0,1 3,1
Mirz -43 -9,5 0,7 -10,2 5.2 -0,1 53 12,9 4,0 0,1 3,9 9,0 -0,4 9,3
April -12,4 =22 -1,6 -0,6 -10,2 -0,3 -9,8 9,9 3,8 0,2 3,7 6,1 0,1 6,0
Quelle: EZB.
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1.1 Tahlungsbilanz

(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 L9iTTD- Staat L9iTTD- 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 24 -45,0  -1283 -0,2 198,9 0,2 -45,9 23,7 0,6 422
2004 0,0 22,4 -81,0 -34 128,1 1,2 -81,8 97,1 2,1 2549 -0,1 -432 -13,7 0,1 15,4
2005 -0,1 -15,6 124,7 -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 -3,6 445
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 24,5 0,1 -7,1 1,6 0,2 234
Q4 0,0 -4.8 -53,8 -0,9 63,2 0,6 -24,5 -36,6 -0,1 31,0 0,1 -4.9 54 59  -17,5
2006 Q1 0,0 -17,6 -44,7 . 1038 -0,1 -53,9 -34,8 . 58,6 0,3 0,5 -6,1 . 25,6
2005 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 - 22,4 -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 -3,5 -14,8 - 11,4 0,2 4,1 -14,5 - 24 -0,6 0,0 -1,6 - 7,0
Aug. 0,0 2,0 -8,8 - 234 -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 -11,5 214 - 33,7 04 44 33 - 8,2
OKkt. 0,0 4.6 -10,6 - -3,9 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 - -33 0,0 <73 1,9 - -178
2006 Jan. 0,0 -52 -23,7 - 20,4 0,2 2317 24 - -1,7 04 1,6 -6,1 - 11,0
Febr. 0,0 -3,8 -17,6 - 31,6 -0,2 -7,8 -15,5 - 18,0 -0,1 1,2 -1,0 - 15,8
Mirz 0,0 -8,6 -34 - 51,8 -0,1 -14,3 -16,9 - 423 0,0 23 1,1 - -1,2
April 0,0 2,6 -6,2 - -9,9 0,2 -4.8 -15.2 - 24,9 -0,8 <73 0,0 - 11,0
6. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
Insgesamt Eurosystem Staat MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Zusammen Langfristig Kurzfristig
Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva | Aktiva Passiva| Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva| Passiva|Aktiva Passiva
Bargeld Bargeld
d und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 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 -50,7 523 -101,9 82,5 -993 - 32,7
2004 -312,5 275,0 -0,2 69 23 236 -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 -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 7,3 0,3 -126,7 195,8 21,5 10,3 -1052 1855 -394 -29.4 15,3
Q2 -156,6 108,5 -1,3 03 -7,6 -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 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 2,0 742 113,3 -40,9 -0,3 -33,2 113,6 -444 6,9 51,3
2006 Q1 -230,2 249,0 -3,7 8,9 43 -3,5  -149,1 2252 -12,6 104 -136,5 2148 -81,6 -30,4 18,4
2005 April | -119,0 136,4 0,1 02 54 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 0,4 17,6 21,0 34 11,0 21,0 10,0 -273 -14 1,4
Juni -27,5 -50,5 -0,7 07 25 -02  -16,7 -70,6 -6,1 114 -10,6 -82,1 -7,5 6,1 19,7
Juli -43,6 48,6 0,3 -1,1 =07 0,9 -38,6 482 -6,3 5,5 2323 42,7 45 233 0,6
Aug. 19,6 6,9 0,2 0,8 6,3 0,5 20,1 -2,0 -1,4 3,1 214 -5,1 -7,0 -6,5 7,6
Sept. -84,4 93,7 -0,1 4,6 2,1 -02  -692 76,6 -14,3 6,0 -54,9 70,7 -173 -9,0 12,6
Okt. -53,8 57,0 -0,2 -1,0 0,7 1,8  -47,0 53,1 5,1 2,1 -42,0 51,0 74 4,1 3,0
Now. -148,3 194,5 -1,1 1,7 -1,2 02 -112,2 172,7 -0,9 23 -1114 1751  -33,7 -6,3 19,8
Dez. 79,9 -92,3 -0,1 41 -1,8 -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 24 711 117,9 6,8 -1,8 -77,9 119,7  -33,7 -18,0 6,2
Febr. -24,7 43,9 -4.4 0,2 1,0 -1,0 -1,6 35,7 -6,5 10,0 49 25,7 -19,7 -7,5 9,0
Mirz | -101,6 754 0,9 0,7 2,1 -0,1  -76,4 71,6 -12,9 2,2 -63,5 69,4 -282 -4.8 32
April -92,6 110,9 0,2 23 55 46  -657 83,1 -6,2 10,2 -59,5 72,9 21,6 1,9 25,6
Quelle: EZB.
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1.1 TIahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

7. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren und Instrumenten

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

Eurosystem Staat
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Finanz- Sonstige Finanz- Sonstige Handels-| Finanzkredite/Bargeld und Einlagen Sonstige Handels- Finanz- Sonstige
kredite/ Aktiva kredite/ Passiva kredite Z Fi Baraeld und Aktiva kredite kredite Passiva
Bargeld und Bargeld und LSann e k‘;‘a‘?.z' arg@ . et
Einlagen Einlagen Cdite niagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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(:/lgr; Zle};‘;:ﬁts; ggsitvlgg 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 39 -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 3,1 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 13,9
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 64,5
Q3 1.5 111 17.9 75,0 1553 41,1 21,1 22,0 0,4 36,0 6,0 193
Q4 -7,6 -30,8 20,8 -85,0 48,2 9,7 -46,8 49,3 -7.2 20,5 -28,8 -6,6
2006 Q1 73 -35,9 25,6 -85,5 98,8 60,7 -71,3 14,9 -7.4 29,5 -42,9 -13,0
2005 April -10,2 -14,5 2,5 -15,5 57,6 66,1 21,1 419 04 15,7 6,8 2,7
Mai 13 72 0,1 27,5 10,7 337 26,9 1.9 0,8 40,3 41,8 39,1
Juni 43 -19,2 11,4 -19,2 46,2 78,9 -10,0 19,5 1,0 -17,7 94,9 100,8
Juli 3.8 -89.8 8,0 -31,0 1184 2,8 =53 1,5 1.4 -4.8 5,1 0,5
Aug. 22,0 -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 -10,2 10,3 -21,5 11,9 38,0 -15,2 12,4 -1,2 -32,8 -8,5 -21,7
Okt. 5.9 11,7 32 216 46 26,9 6,7 49 43 12,4 75 53
Nov. 47 6,5 4,0 37,5 11,5 22 35,0 20,1 04 11 474 434
Dez. 3,0 -12,6 13,7 -25,9 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 81 34,1 26,7 278 18,7 8,0 3.0 138 31,0 333
Mirz 0,8 -4.9 13,3 -19,2 55,0 31,2 -26,1 3,1 22,1 -354 15,8 18,1
April -1,5 -10,5 9,8 2215 -14,1 26,1 -27,1 30,1 -5,8 43 -16,0 -4.8
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2006 April -18,0 -200,3 85,4 -313,7 345,0 250,2 -209,3 137,7 -19,0 -98,7 -40,7 18,0

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)

[ Nettoforderungen der MFIs an Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
===+ Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen
= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien- und Investmentzertifikaten der Nicht-MFIs in Lindern auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets

200 —— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen 2 200

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.
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_ 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 395,5 141,4 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 234 20,4 0,0 0,0 0,9 0,1 19,4 0,0 0,1 0,5 0,5 1,8
Ausgaben
Leistungsbilanz 2 040,7 6589 354 62,2 318,5 148,8 94,0 19,7 78,9 127,5 315,5  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
Vermégenseinkommen 362,2 107,8 32 11,9 81,3 6,4 5,0 3,6 20,1 33,1 113,6 83,9
Darunter:
Vermogenseinkommen 353,0 102,8 3,1 11,8 80,2 2,6 5,0 35 20,0 324 112,6 81,6
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 =345 5,8 -27.8 75 30,2 -119,6
Warenhandel 53,0 85,1 32 3,7 53,3 248 0,2 6,3 -17,6 9,2 67,2 974
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 -333 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- Europiische Union (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehorend) einigte shore-
Ins-| Didnemark| Schwe- Ver-| Andere EU- Staaten 5;:?;1:1;
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 -38,2
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets -216,1 -147,5 -1,8 1,7 -128,5 -18,8 0,0 -53 -0,2 -6,8 =27 -8,0 -45,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne -155,5 -122,1 -5,1 23,1 -934 -20,5 0,0 -43 -0,7 -7,3 13,7 -4.4 -30,4
Sonstige Anlagen -60,7 2254 33 48 35,1 1,7 0,0 -1,0 04 0,5 -16,4 -3,6 -15,2
Im Euro-Wihrungsgebiet 70,7 37,9 1,2 7,0 15,4 14,2 0,0 53 1,6 8,5 2,5 74 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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.4 Auslandsvermogensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

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

1. Auslandsvermogensstatus — Gesamtiibersicht

Insgesamt Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanzderivate Ubrige Anlagen Wiihrungs-
in % des BIP investitionen anlagen reserven
1 2 3 4 5 6 7
Netto-Auslandsvermogensstatus
2001 -389,0 -5,6 4229 -834.,8 2,5 -372,3 392,7
2002 -703,6 -9,7 184,5 -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 hu“ﬁf" i DO Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz-| Reser-|in ]f;cl-rllnd- bﬂNettp-
Mrd €| (in Mio)| Techte| UOM I ooymen 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 Mirz 327,1 179,7 373,695 43 6,9 1363 6,5 26,0 1037 - - - 0,1 0,0 21,7 -194
April 336,8  191,7 373,166 42 6,7 1341 5,5 25,5 102,8 - - - 0,4 0,0 25,0 -17,0
Mai 3332 1883 370,982 42 6,2 1346 49 250  104,0 - - - 0,6 0,0 25,9 -20,4
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 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, 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 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
Mai 413 10,8 21,312 0,2 0,0 30,3 1,2 6,3 22,8 - - - 0,0 0,0 2,7 -1,0
Quelle: EZB.
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1.5 Warenhandel
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

1. Werte, Volumen und Durchschnittswerte nach Warengruppen

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:

Ausfuhren| Einfuhren Vorleistungs- Inves- Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum- Gewerb- o)

giiter| titions- giiter| Gewerbliche tungs-| titions- giiter liche

giiter Erzeugnisse giiter giiter Erzeug-

nisse
1 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 -3,0 10834 5124 227,8 309,6 949,1 984.4 5594 163,1 2344 7173 1052
2003 23 0,5  1060,1 501,3 2228 300,5 925,0 990,6 554,0 164,0 240,9 716,3 109,0
2004 8,9 94 11474 547,6 246,9 3134 997.4 1075,1 604,5 183,5 256,1 769,9 129,5
2005 7.4 123 12370 586,4 265,2 3294 1068,6 12133 692,6 2014 272,1 842,2 180,9
2004 Q4 8,9 12,7 291,8 1393 62,7 78,1 2533 278,7 158,7 473 65,0 198,9 36,7
2005 Q1 34 8,6 292,0 1382 62,5 71,9 255,7 279,0 1574 44,5 64,2 198,2 36,1
Q2 6,2 10,8 3024 144,0 63,7 80,8 258,9 292,0 165,9 49,5 66,0 201,9 40,5
Q3 9.9 14,5 318,6 1499 70,0 84.8 274,6 3164 182,4 52,8 69,9 2175 51,4
Q4 9,7 15,0 3239 1543 69,0 86,0 2794 3259 186,8 54,6 72,0 224,6 52,9
2006 Q1 16,1 22,9 3325 157,8 70,5 88,1 285,0 336,7 196,1 51,0 73,3 2233 55,6
2005 Nov. 11,0 14,8 108,8 51,9 22,9 28,9 93,4 107,5 61,8 19,2 24,1 74,4 17,9
Dez. 11,3 18,3 110,4 52,6 23,8 29,1 95,8 112,6 65,1 17,9 24,5 77,8 17,2
2006 Jan. 14,6 23,5 110,3 51,9 23,8 29,1 95,0 1114 64,5 17,1 24,5 74,3 18,2
Febr. 15,2 23,0 110,1 52,4 234 29,3 95,0 112,9 65,4 17,2 24,2 75,2 17,6
Mirz 18,1 22,2 112,0 53,5 233 29,7 94,9 1124 66,1 16,7 24,6 73,8 19,8
April 6.8 10,6 113,8 53,0 24,3 30,2 96,4 114,6 65,4 17,5 25,0 75,6 .
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 89,6 104,1 96,3 1014
2003 1,0 3.8 109,1 105,9 108,0 114,8 109,2 101,9 100,5 95,2 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 44 42 123,9 118,8 128,6 1232 124,1 113,0 105,9 119,1 122,8 1152 107,4
2004 Q4 7.8 6.3 119,9 116,2 123,0 119,3 119,8 1094 104,8 112,0 120,5 1104 106,1
2005 Q1 1,0 23 118,8 113,9 122,5 1184 120,0 109.4 103,9 106,4 1184 109,8 1052
Q2 4,1 5,0 122,1 117,8 123,9 121,8 121,0 11,7 105,0 1184 1214 11,7 103,1
Q3 6,7 48 126,9 120,8 1352 126,0 127,1 114,6 107,2 123,8 124,8 118,2 1104
Q4 5,5 4,7 127,9 122,5 132,8 126,7 128,3 116,4 107,7 127,8 126,7 120,9 110,8
2006 Q1 10,8 8.8 129,1 123,5 133,9 1284 129,5 116,7 109,0 116,4 1274 118,0 108,6
2005 Nov. 7,5 5,1 129,2 123,9 131,9 128,8 129,0 1157 107,3 134,7 128,1 120,5 1153
Dez. 6,1 5.4 130,1 124,4 136,9 128,1 131,3 119,1 110,7 126,2 128,0 124,7 104,7
2006 Jan. 9,0 7.7 128,7 122,0 1354 127,3 129,6 116,2 108,5 116,8 127,5 117,9 109,2
Febr. 10,3 8,7 128,5 1232 133,6 128,5 129,8 117,2 108,7 118,4 126,4 1194 100,3
Mirz 12,8 9.8 130,0 1252 132,7 1295 129,1 116,6 1099 114,0 1284 116,7 116,3
April . . . . . . . . 5 5 5 o
Durchschnittswertindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdanderung gegen Vorjahr in %)
2002 -0,9 23 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,8 99,6 101,9 100,0 84,5
2003 =32 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 99,6 96,2 97,1 98,1 93,0 97,8 96,1 99,5
2005 2,8 7,1 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 97,4 94,2 99,5 96,5 99,4 102,5 92,3 97,7 96,8 112,7
2005 Q1 2,3 6.2 98,0 98,5 94,4 100,1 97,3 99,6 102,5 91,4 98,1 96,9 1119
Q2 2,0 5,5 98,7 99,3 95,0 100,9 97,7 102,0 107,0 91,4 98,5 97,0 1283
Q3 3,0 9,2 100,1 100,8 95,7 102,4 98,6 107,7 1152 93,3 101,3 98,8 151,6
Q4 4,0 9,9 100,9 102,3 96,2 103,3 99,4 109,2 1174 93,5 102,9 99,7 155,7
2006 Q1 4,7 13,0 102,7 103,83 97,3 104,4 100,5 112,6 121,7 95,8 104,1 101,6 167,1
2005 Nov. 33 9,2 100,7 102,2 96,2 102,5 99,1 108,8 117.1 93,6 102,1 99,5 1523
Dez. 49 12,2 101,5 103,0 96,5 103,8 99,9 110,7 1194 93,0 104,1 100,5 161,1
2006 Jan. 5,1 14,7 102,5 103,7 97,5 104,4 1004 112,2 120,7 96,2 104,2 101,6 162.,5
Febr. 44 13,1 102,5 103,7 97,1 104,3 100,3 112,9 122,1 95,1 104,2 101,4 172,1
Mirz 4,7 11,3 103,0 104,1 97,5 104,7 100,7 112,8 122,2 96,1 104,1 101,9 166,7
April . . . . . . . . . . . . .
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Volumenindizes und Saisonbereinigung der Durchschnittswertindizes).
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1.5 Warenhandel

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

2. 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 1237,0 28,6 44,9 202,8 141,9 43,0 70,2 34,6 184,9 43,6 34,1 165,7 72,8 46,7 123,3
2004 Q4 2918 6,7 10,7 51,3 32,7 9,2 17,1 7,7 43,7 10,0 82 37,8 15,9 10,5 30,3
2005 Q1 292,0 6,7 10,9 49,8 33,1 9.8 17,4 8,0 434 10,3 8,5 39,0 17,1 11,0 27,0
Q2 302,4 7,0 11,2 49,9 34,0 10,6 16,9 82 45,5 10,1 8,4 40,5 17,2 11,2 31,8
Q3 318,6 7.3 11,4 51,4 36,1 11,3 17,9 9,0 47,1 11,4 8,5 43,9 19,3 12,3 31,7
Q4 3239 7,6 11,4 51,7 38,8 11,2 18,0 9,4 48,8 11,8 8,7 42,3 19,2 12,3 32,8
2006 Q1 332,5 7,5 11,5 52,6 40,6 12,1 17,8 9,8 50,4 12,5 8,8 43,8 19,0 13,3 32,8
2005 Nov. 108,8 2,6 3,8 17,6 12,8 3,9 59 2,9 16,3 3,9 2,9 14,2 6,4 42 11,4
Dez. 110,4 2,5 3,9 17,4 13,4 3,7 6,2 4 16,7 42 3,0 14,4 6,7 4,0 10,8
2006 Jan. 110,3 2,5 38 17,7 13,4 4,0 6,1 32 16,9 4,1 3,0 14,5 6,3 4,6 10,5
Febr. 110,1 2,5 3,8 17,3 13,7 4,0 59 33 16,7 42 3,0 14,8 6,5 44 10,0
Mirz 112,0 2,5 38 17,6 13,5 4,1 59 33 16,8 42 2,8 14,5 6,2 43 12,3
April 113,8 . . . 4,0 6,0 32 16,5 42 2,7 15,2 6.3 44 .
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 10,0
Einfuhren (cif)
2002 984.4 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,7 52,7 142,8 67,8 39,4 80,8
2003 990,6 23,7 36,9 138,9 102,0 474 50,4 19,3 110,3 74,5 52,2 140,7 68,9 39,8 85,6
2004 1075,1 25,3 39,6 144,0 107,2 56,4 53,5 22,8 113.8 92,1 53,9 162,9 72,8 45,1 85,8
2005 12133 25,3 41,9 150,6 116,6 73,1 58,1 24,8 120,6 117,7 52,8 188,0 95,0 52,8 95,8
2004 Q4 278,7 6,5 10,2 36,6 27,3 15,9 13,8 6,1 28,8 25,2 13,4 42,8 19,8 11,6 20,6
2005 Q1 279,0 6,1 10,0 36,0 27,1 16,5 13,5 6,3 28,8 26,3 12,9 41,1 20,2 12,1 22,2
Q2 292,0 6.4 10,3 36,7 28,8 17,5 14,4 5.8 30,1 27,8 12,6 46,6 21,9 12,1 20,8
Q3 316,4 6,3 10,6 38,8 29,9 18,9 15,0 6,1 30,8 31,1 13,6 49,4 26,8 13,9 25,1
Q4 3259 6,5 11,0 39,0 30,8 20,1 15,1 6,6 30,9 32,5 13,8 50,8 26,2 14,8 27,7
2006 Q1 336,7 6,7 11,4 40,3 32,1 23,7 15,0 6,8 31,7 33,5 13,8 52,5 26,7 15,5 27,0
2005 Nov. 1075 2,1 37 13,2 10,2 6,5 5,0 2,2 10,2 10,7 4,6 17,0 9,1 5,0 8,0
Dez. 112,6 2,2 3,7 13,1 10,5 7,0 5,1 2,4 10,5 11,5 438 17,2 8,8 5,1 10,6
2006 Jan. 111,4 2,3 38 13,2 10,5 7,7 5,1 22 10,6 11,2 4,6 18,2 8,6 5,1 83
Febr. 112,9 2,1 38 13,4 11,1 7,7 5,0 2,3 10,6 11,1 47 17,4 9,2 5.2 9.4
Mirz 112,4 2,3 38 13,7 10,5 8,2 5,0 2,4 10,5 11,2 44 17,0 9,0 5.2 9,3
April 114,6 . . 7,8 5,0 2,6 10,4 11,2 43 16,7 8,6 5,1 .
In % der Einfuhren insgesamt
2005 100,0 2,1 35 12,4 9,6 6,0 48 2,1 10,0 9,7 44 15,5 7.8 43 7.9
Saldo

2002 99,0 23 1,5 56,0 18,6 -14,9 12,0 3.8 58,5 31,8 -19,6 24 -83 4,0 19,5
2003 69,4 1,1 1,7 56,0 15,5 -18,2 12,9 5,5 56,0 -39,3 -20,9 -5,2 -9.4 -1,8 15,3
2004 72,3 0,5 22 59,9 20,9 -20,8 12,6 9,0 59,9 -51,8 -20,8 -13,0 -9,0 -4.8 27,6
2005 23,8 33 2,9 52,2 25,3 -30,1 12,1 9,8 64,3 -74,1 -18,8 -22,3 -22,3 -6,1 27,5
2004 Q4 13,1 0,2 0,5 14,6 54 -6,7 33 1,5 14,9 -152 -5.2 -5,0 -3,9 -1,2 9,8
2005 Q1 13,0 0,6 0,9 13,8 6,0 -6,8 4,0 1,7 14,6 -16,0 -4,5 22,1 -3,0 -1,1 49
Q2 10,5 0,6 0,9 13,2 5.2 -6,9 2,5 2,4 15,4 -17,8 -42 -6,2 -4,7 -0,9 11,0
Q3 2,3 1,1 0,8 12,6 6,2 -7,6 2,8 2,9 16,4 -19,7 -5,0 -5,5 -7,5 -1,6 6,5
Q4 22,0 1,0 0,4 12,6 8,0 -8,9 2,9 2,8 17,9 -20,6 -5,1 -8,5 -7,0 -2,6 5,1
2006 Q1 -4,2 0,8 0,1 12,3 8,5 -11,6 2,8 3,0 18,6 -21,0 -5,0 -8,8 7,7 -2,2 5,9
2005 Nov. 1,3 04 0,1 44 2,6 -2,6 0,9 0,7 6,1 -6,9 -1,7 2,8 22,7 -0,7 34
Dez. 22,2 0,3 0,2 43 3,0 -33 1,1 1,1 6,2 -7,3 -1,8 -2,9 -2,1 -1,1 0,2
2006 Jan. -1,0 0,2 0,0 4.4 2,9 3,8 1,0 1,0 6,2 7,1 -1,6 3,7 23 -0,5 2,2
Febr. -2,8 04 0,0 3,9 2,6 -3,7 0,9 1,0 6,0 -6,9 -1,7 2,5 22,7 -0,8 0,7
Mirz -0,3 0,2 0,1 4,0 3,0 -4,1 0,9 0,9 6,4 -6,9 -1,6 2,5 22,7 -0,9 3,0
April -0,9 . . . . -3,7 1,1 0,7 6,1 -7,0 -1,6 -1,5 22,3 -0,6 .

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 99,9 101,7 102,2 101,2 96,0 99,3 106,6 101,6
2004 103,8 105,8 105,2 104,9 100,6 103,4 111,0 105,4
2005 102,9 105,1 103,6 104,2 98,5 101,4 109,5 103,5
2005 Q2 103,4 105,6 104,2 104,6 99,0 102,1 110,1 104,1
Q3 101,9 104,1 102,4 103,0 97,2 100,1 108,3 102,3
Q4 100,9 103,1 101,1 102,4 96,2 99,3 107,2 101,1
2006 Q1 101,2 103.,5 102,1 102,5 96,5 99,5 107,2 101,0
Q2 103,5 105,7 104,5 . . . 109,9 103.,5
2005 Juni 101,2 103,5 102,1 - - - 107,6 101,9
Juli 101,7 103,8 102,3 - - - 108,0 102,0
Aug. 102,3 104.,4 102,8 - - - 108,7 102,7
Sept. 101,8 103,9 101,9 - . . 108,2 1022
Okt. 101,4 103,5 101,5 - - - 107,8 101,6
Now. 100,7 102,9 100,9 - - - 106,9 100,8
Dez. 100,7 103,0 101,0 - - - 106,9 100,9
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 103,8 106,0 104,9 - - - 110,3 103,7
Juni 103,9 106,2 105,0 - - - 110,9 104,2
Verdnderung gegen Vormonat in %
2006 Juni 0,2 0,2 0,1 - - - 0,5 0,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2006 Juni 2,7 2,6 2,8 - . . 3,0 23
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
120 120 120 120
115 115 115 115
110 110 110 | 110
105 r‘f\,.r/N\,\/ 105 105 105
Ss o WY
100 \\ /f\_ 100 100 100
95 -A‘\‘ 95 95 95
90 V\ 90 90 90
85 Y Vr\ 85 85 85
80 80 80 80
75 75 75 75
70— —70 70 by — — 70
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 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 Q4 7,4586 9,4731 0,67996 1,1884 139,41 1,5472 1231,69 9,2157 2,0065 1,3956 7,8785 1,5983

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

Q2 7,4581 9,2979 0,68778 1,2582 143,81 1,5631 1194,34 9,7618 1,9989 1,4108 7,8314 1,6838

2005 Dez. 7,4541 94316 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 0,68935 1,2020 140,96 1,5691 1171,84 9,3270 1,9486 1,3919 7,9775 1,6540

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

Juni 7,4566 9,2349 0,68666 1,2650 145,11 1,5601 1207,64 9,8210 2,0129 1,4089 7,8559 1,7104
Verdnderung gegen Vormonat in %

2006 Juni 0,0 -1,0 0,5 -0,9 1,7 0,2 0,5 -0,8 0,0 -0,6 0,7 2,3

Verdnderung gegen Vorjahr in %

2006 Juni 0,2 -0,3 2,6 4,0 9,8 1,4 -1,9 3,8 -1,0 -6,8 -0,5 7,7

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 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

Q2 28,378 15,6466 0,57538 0,6960 3,4528 266,83 0,4293 3,9482 239,63 37,690 1,9558 3,5172

2005 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

Juni 28,386 15,6466 0,57504 0,6960 3,4528 272,39 0,4293 4,0261 239,65 38,062 1,9558 3,5501

Verdnderung gegen Vormonat in %
2006 Juni 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 3,8 0,0 34 0,0 1,3 0,0 1,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %

2006 Juni -55 0,0 0,2 0,0 0,0 9,4 0,0 -0,9 0,1 -1,2 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 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 44814 1,8128 62,292 33,8349 7,4067 47,273 1,6026

Q2 10,0815 7,2786 92,72 11 479,67 4,5853 2,0172 65,819 34,1890 8,1745 47,981 1,8473

2005 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 73772 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 7,2731 91,69 11 536,41 4,6107 2,0240 66,622 34,5386 8,0859 48,534 1,8400

Juni 10,1285 7,2575 94,38 11 850,97 4,6364 2,0462 67,259 34,1587 8,8431 48,541 2,0258

Verdnderung gegen Vormonat in %
2006 Juni -1,0 -0,2 2,9 2,7 0,6 1,1 1,0 -1,1 9,4 0,0 10,1
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2006 Juni 0,6 -0,8 19,0 11 0,3 19,1 0,1 -1,5 7,6 -2,5 223

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 1,7 4.1 2,0 6.9 27 3,5 2,5 22 2.5 28 0.8 2.1
2005 Q3 1,6 2,2 43 1,7 6,7 2,2 3,5 2,1 1,8 23 2,2 0,9 2,4
Q4 22 2.0 40 1.9 7.5 30 32 35 12 26 3.7 11 2.1
2006 Q1 2,4 2,0 44 2,3 7,0 33 2,4 2,5 0,9 2,3 42 12 2,0
2006 Jan. 24 2.0 47 2,0 7,6 35 2,5 24 0,9 26 41 11 1.9
Febr. 24 2.1 45 23 7.0 34 23 23 0,9 23 43 11 2,0
Mirz 24 1.8 4.0 2.6 6,6 31 24 2.9 0,9 2,0 43 1.5 1.8
April 2,3 1,8 43 2,5 6,1 34 2.4 3,5 1,2 2,8 44 1,8 2,0
Mai 2,8 2,1 4,6 2,5 7,1 3,6 2,9 3,5 1,5 34 4.8 1.9 202
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP "
2003 -6,6 1,0 2,4 -6,3 -1,2 -1,2 -6,4 -10,2 -4,7 -2,8 -3,7 0,1 -3,3
2004 2.9 27 1.5 41 0,9 1.5 54 R 3.9 23 3.0 1.8 33
2005 2,6 49 1,6 24 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 30,0 444 6,0 69,7 14,4 21,2 56,7 71,3 439 29,1 42,7 51,8 39,0
2004 30,6 42,6 5.4 71,7 14,6 19,5 57,1 76,2 41,9 29,5 41,6 50,5 40,8
2005 30,5 358 48 70,3 11,9 18,7 584 747 425 29,1 345 50,3 428
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p.a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2005 Dez. 3,61 335 - 4,09 3,59 3,79 6,89 439 5,16 3,69 3,62 337 427
2006 Jan. 3,39 3,31 - 3,96 3,60 3,62 6,66 4,39 4,95 3,73 3,59 3,33 3,97
Febr. 341 3,48 - 3,96 3,60 3,53 6,71 438 4,79 3,72 3,75 342 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 4,27 3,84 4,37
Mai 3,93 4,02 - 4,07 3,60 413 6,85 424 527 373 4,50 3,89 4,49
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p.a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2005 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
Miirz 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
Mai 2,12 2,98 2,92 3,22 4,48 2,90 - 3,24 4,15 3,50 3,96 2,31 4,70
Reales BIP
2004 42 1,9 7.8 3,9 8,6 7,0 5,2 -0,5 53 42 54 3,7 3,1
2005 6,1 3,1 9.8 3.8 10,2 7,5 4,1 2,4 33 39 6,1 2,7 1,8
2005 Q3 5,9 44 10,4 4,0 114 8,1 44 6,7 3,6 4,0 6,3 2,9 1,9
Q4 6,9 34 11,5 3,6 10,6 8,1 42 2,0 4,7 5,0 74 3,1 1,8
2006 Q1 74 34 11,1 . 13.1 7.9 43 13 4.6 47 6.3 39 22
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2004 6,6 24 122 49 11,9 6,4 8,3 6,0 3,9 25 33 6,9 1,9
2005 -1,9 3,0 -9.9 -5,3 -11,3 -5,6 -6,5 -7.8 -1,1 -1,5 -8,6 6,2 2,4
2005 Q3 -4,1 46 -8,9 49 -11,1 6,4 74 6,6 -13 0,6 4,7 6.8 3,7
4 2,4 1,9 -8,5 -19,7 -13,8 5,2 5,2 -20,8 -1,3 -4.9 -14,9 5,5 2,6
2006 QI 0,4 -1,6 -13.4 . . . -12,6 . 22 . 82 i
Lohnstiickkosten

2004 1,8 0,2 3,0 - 7,2 1,0 5,2 - -1,5 3.8 3,2 -0,6 2,1
2005 -0,6 1,2 3,7 - 54 3,8 . - -0,4 . 1,3 1,4 .

2005 Q3 0,6 -1,0 4,1 - - 29 - - -0,4 - 1,1 0,6

Q4 -1,3 1,1 5,6 - - 6,8 - - -0,4 - 1,2 2,6

2006 Q1 -0,6 1,0 5,1 - - ; - - ; - 3,7 -1,3

Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)
2004 83 55 9,7 4,7 10,4 11,4 6,1 7.3 19,0 6,3 18,2 7,7 4,7
2005 7.9 4.8 7.9 53 8,9 82 7,2 7,3 17,7 6,5 16,3 7.8 4,7
2005 Q4 7.8 4,1 73 5.4 8,0 7,0 7.5 7,5 17,1 6,8 15,8 7,7 5,0
2006 Q1 77 42 56 54 8.0 6,5 75 81 16,9 6.4 153 78 5.1
Q2 . . . . . . 7.3 . . . . .
2006 Febr. 7.8 43 5,6 54 7,9 6,5 7,6 8,1 16,8 6,4 15,3 7,7 5,1
Mirz 7,7 42 53 5,5 7.8 6,3 74 83 16,8 6,4 15,3 7.8 5.2
April 7,5 4,0 5,1 6,6 7.8 59 7.4 8.4 16,5 6,5 15,5 . .
Mai 74 3,9 49 6,8 7,7 5,6 73 83 16,4 6,5 15,5
Juni . . . . . . 73 . .

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 ,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -5,0 479
2004 2,7 -3,1 42 5,0 5,5 5,1 1,62 4,26 1,2439 -4,7 48,6
2005 34 1,7 3,5 3,9 5,1 6,0 3,56 4,28 1,2441 -3.8 49,0
2005 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 =37 49,0
2006 Q1 3,6 -1,8 3,7 48 47 8.2 4,76 4,57 1,2023 -29 49,6
Q2 . . . . . 5,21 5,07 1,2582 .
2006 Febr. 3,6 - - 42 438 8,1 4,76 4,56 1,1938 - -
Mirz 34 - - 52 4,7 8,5 4,92 4,72 1,2020 - -
April 3,5 - - 5,9 47 8,7 5,07 4,99 1,2271 - -
Mai 42 - - 5.4 4,6 9,2 5,18 5,10 1,2770 - -
Juni . - - . . 5,38 5,10 1,2650 - -
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 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 -1,6 3,5 32 42 1,7 0,08 1,58 140,51
Q2 . . . . . 0,21 1,90 143,81
2006 Febr. 0,4 -2,2 - 3,9 4,1 1,8 0,07 1,57 140,77 - -
Mirz 0,3 -1,5 - 3,1 4,1 1.4 0,10 1,70 140,96 - -
April 04 . - 3,6 4,1 1,7 0,11 1,91 143,59 - -
Mai 0,6 - 42 4,0 1.4 0,19 1,91 142,70 - -
Juni . - . 0,32 1,87 145,11 - -

A37 Reales Bruttoinlandsprodukt

(Veranderung gegen Vorjahr in %; vierteljahrlich)

A38 Verbraucherpreisindizes
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; monatlich)
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Quellen: Nationale Statistiken (Spalte 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen
zum Euro-Wihrungsgebiet); Reuters (Spalte 7 und 8); EZB-Berechnungen (Spalte 11).

Vereinigte Staaten: saisonbereinigt.

Weitere Informationen in Abschnitt 4.6 und 4.7.
Weitere Informationen in Abschnitt 8.2.

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

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 -0,1 13,0 45 114 6,6
2003 134 18,5 -4,6 6,8 6,8 ,8 8,0 0,1 0,3 13,3 8,4 11,3 9,0
2004 13,4 19,6 -5,6 7.3 7,0 4, 8,0 42 0.3 13,5 7.1 11,0 9,6
2005 13,4 20,1 -6,3 7.4 7.3 2,3 82 2,2 -0,6 13,7 4,6 9,5 9,5
2004 Q2 13,3 19,8 -5,6 7.4 7,0 3,0 8,1 2,7 -0,5 13,6 6,5 10,7 9,2
Q3 13,5 19,8 5,5 7.3 7,1 4,1 8.4 4,0 -0,1 13,6 6,8 10,9 8,9
Q4 13,5 19,9 -6,2 7.5 7.2 4,1 73 5,1 0,8 13,6 82 11,4 10,7
2005 Q1 13,4 20,2 -6,4 7,6 7,2 2,5 7,7 3,1 0,3 13,7 438 10,0 8.4
Q2 13,2 19,8 -6,0 7.2 7.3 23 8,1 2,1 -0,1 13,9 4,6 9, 10,1
Q3 13,6 19,9 -5,9 7.2 7.4 2.4 8,6 1,7 -1,7 13,8 5,1 9,9 10,4
Q4 13,2 20,5 -6,9 7,7 7, 2,1 8,3 2,0 -1,0 13,5 4,0 8,8 9,0
2006 Q1 13,8 20,7 -6,7 7.8 7.5 2,1 8,5 2,1 -0,6 13,7 6,6 8.4 10,8
Japan
2002 25,3 233 2,8 12,8 13,2 -1,7 16,0 7,5 -0,9 49 -0,2 7,7 2,1
2003 25,6 22,9 3,1 13,3 13,4 2,3 17,0 -5,4 0,2 47 0,3 7,1 -0,7
2004 25,5 22,9 3,6 13,3 13,6 42 17,7 -0,5 1,0 4,7 3,1 6,6 -1,0
2005 . 23,2 . . . 44 . 1,5 1,2 . 2,9 0,7
2004 Q2 21,4 20,2 3,6 -13,7 . -11,2 0,6 7,9 -6,2
Q3 23,9 22,9 3,9 . . 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 . 3.4 -1,7 -12,1 2,9
Q2 . 23,7 . . . -153 . -13.8 2,2 8.9 -6,3
Q3 . 23,5 . . . 6.3 . 6,2 0,8 2.4 2,8
Q4 . 23,9 . . . 15,9 . 16,2 3,1 15,8 3,5
2006 Q1 . 23,7 . . . 9,2 . 2.4 22 7.2 5,5
A39 Finanzierungsiiberschuss nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften A40 Finanzierungsiiberschuss privater Haushalte "
(in % des BIP) (in % des BIP)
Il Euro-Wihrungsgebiet Il Euro-Wihrungsgebiet
I Vereinigte Staaten Il Vereinigte Staaten
B sapan B japan
6 8 8
4 | 4 6 6
41 B B | 4
2 H 2
Al B B R B e N R N e e B el
0 . l- || | | 0 I I
( - — 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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A9
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All

Al2
Al3
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AlS
Al6
Al7
Al8
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A20
A21
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A23
A24
A25
A26
A27
A28
A29
A30
A3l
A32
A33
A34

A35
A36
A37
A38
A39
A40
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Geldmengenaggregate

Gegenposten

Komponenten der Geldmengenaggregate

Komponenten der ldngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Kredite an Finanzintermedidre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Kredite an private Haushalte

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

Einlagen 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

Si2
SI2
SI3
SI3
Si4
SIS
S16
S17
S17
SI8
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S19
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§24
$30
§32
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§36
§38
§38
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§39
§40
§40
§41
§54
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§60
§67
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§70
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S71
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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) RM= (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) ng (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

9 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 5. Juli 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®.

EIB
Monatsbericht
Juli 2006




)
m Juli 2006

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

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

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

FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE
KONTEN

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

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

Die Quartalsangaben in den drei genannten
Abschnitten beruhen auf den vierteljahrlichen
Daten der nationalen Finanzierungsrechnungen,
den Bilanzstatistiken der MFIs sowie den
Statistiken tiber Wertpapieremissionen. Die Ab-
schnitte 3.1 und 3.2 beziehen sich auBerdem auf
Daten der internationalen Bankenstatistiken
der BIZ.

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.

EIB
Monatsbericht
Juli 2006

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Erlduterungen



m
V31 Juli 2006

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 sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe,
chemische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben wer-
den in jeweiligen Preisen berechnet.
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Die Indizes fiir die Umsétze in der Industrie und
fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt 5.2)
geben den Umsatz —einschlieBlich aller Steuern
und Abgaben mit Ausnahme der Mehrwertsteu-
er — wieder, fiir den wihrend des Referenzzeit-
raums Rechnungen erstellt wurden. Der Einzel-
handelsumsatz umfasst den gesamten Einzel-
handel ohne den Handel mit Kraftfahrzeugen
und ohne Reparaturen. Die Pkw-Neuzulassun-
gen umfassen sowohl private als auch geschaft-
lich genutzte Pkw.

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

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

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanz-
lage der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind grof3tenteils
konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jahrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wéahrungsgebiets in den Abschnit-
ten 6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der
Grundlage der von den NZBen gelieferten har-
monisierten Daten berechnet, die regelmiBig
aktualisiert werden. Die Angaben zum Defizit
und zur Verschuldung der Euro-Lander kénnen

5 ABI. L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
6 ABIL. L 169 vom 8.7.2003, S. 37.



daher von den Daten, die die Europdische Kom-
mission im Rahmen des Verfahrens bei einem
iberméfBigen Defizit verwendet, abweichen.
Die vierteljahrlichen aggregierten Daten des
Euro-Wihrungsgebiets in Abschnitt 6.4 und 6.5
werden von der EZB auf der Grundlage der von
Eurostat gelieferten Daten und nationaler Daten
berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der
Einnahmen und Ausgaben der o6ffentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der
Definitionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/
2000 der Kommission vom 10. Juli 20007,
die das ESVG 95 erginzt, dargestellt. Abschnitt
6.2 geht ndher auf die konsolidierte Bruttover-
schuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat)
zum Nennwert gemif3 den Bestimmungen des
EG-Vertrags iiber das Verfahren bei einem
iberméBigen Defizit ein. Die Abschnitte 6.1
und 6.2 enthalten zusammengefasste Daten fiir
die einzelnen Lidnder des Euro-Wihrungsge-
biets aufgrund ihrer Bedeutung im Rahmen des
Stabilitats- und Wachstumspakts. Die fiir die
einzelnen Staaten im Euro-Wihrungsgebiet
ausgewiesenen Angaben zum Finanzierungs-
saldo entsprechen dem Code ,,EDP B.9%, wie er
in Verordnung (EG) Nr. 351/2002 der Kommis-
sion vom 25. Februar 2002 zur Anderung der
Verordnung (EG) Nr. 3605/93 des Rates hin-
sichtlich der Verweise auf das ESVG 95 festge-
legt wurde. In Abschnitt 6.3 werden Verdnde-
rungen der 6ffentlichen Verschuldung darge-
stellt. Der Unterschied zwischen der Verdnde-
rung der 6ffentlichen Verschuldung und dem
offentlichen Defizit, die Deficit-Debt-Adjust-
ments, erklaren sich hauptsachlich durch staat-
liche Transaktionen in Finanzaktiva und durch
Wechselkursianderungen. In Abschnitt 6.4 wer-
den die Quartalswerte der Einnahmen und Aus-
gaben der 6ffentlichen Haushalte (Staat) auf der
Grundlage der Definitionen in Verordnung
(EG) Nr. 1221/2002 des Européischen Parla-
ments und des Rates vom 10. Juni 2002 iiber die
vierteljahrlichen Konten des Staates fiir nichtfi-
nanzielle Transaktionen® dargestellt. In Ab-
schnitt 6.5 werden Quartalswerte zur konsoli-
dierten Bruttoverschuldung der o&ffentlichen

Haushalte (Staat), zu den Deficit-Debt-Adjust-
ments und zur Nettoneuverschuldung der 6f-
fentlichen Haushalte prasentiert. Zur Berech-
nung dieser Zahlen werden Daten verwendet,
die von den Mitgliedstaaten nach Maligabe der
Verordnungen (EG) Nr. 501/2004 und 1222/
2004 und von den nationalen Zentralbanken zur
Verfiigung gestellt werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

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

7 ABL L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
8 ABIL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.
9 ABL L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
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vermogensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets,
der auf den Empfehlungen der Task Force be-
ruht, steht auf der Website der EZB zur Verfii-

gung.

Der Ausweis der Nettotransaktionen in der Ka-
pitalbilanz entspricht der Vorzeichenkonven-
tion des ,,Balance of Payments Manual“ des
IWEF, d. h., eine Zunahme der Aktiva wird mit
einem Minuszeichen dargestellt, eine Zunahme
der Passiva mit einem Pluszeichen. In der Leis-
tungsbilanz und bei den Vermdgensiibertragun-
gen werden sowohl die Einnahmen als auch die
Ausgaben mit einem Pluszeichen dargestellt.

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

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

Abschnitt 7.2 enthdlt eine monetdre Darstellung
der Zahlungsbilanz, d. h. der Zahlungsbilanz-
transaktionen, die die transaktionsbedingten
Verdnderungen des Auslandsgegenpostens zu
M3 widerspiegeln. Die Angaben entsprechen
der Vorzeichenkonvention der Zahlungsbilanz
mit Ausnahme der den Geld- und Bankenstatis-
tiken entnommenen transaktionsbedingten Ver-
anderungen des Auslandsgegenpostens zu M3
(Spalte 12), bei dem ein positives Vorzeichen
auf eine Zunahme der Aktiva bzw. eine Abnah-
me der Passiva hinweist. Bei den Passiva der
Wertpapieranlagen (Spalte 5 und 6) umfassen
die Zahlungsbilanztransaktionen auch den Ver-
kaufund Kaufder von im Euro-Wahrungsgebiet
ansdssigen MFIs begebenen Aktien und Invest-
mentzertifikate und Schuldverschreibungen mit
Ausnahme von Geldmarktfondsanteilen und
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von
bis zu zwei Jahren. Entsprechende methodische
Hinweise zur monetidren Darstellung der Zah-
lungsbilanz des Euro-Wiahrungsgebiets finden
sich auf der Website der EZB unter der Rubrik
»Statistics“. (Siehe auch Kasten 1 im Monatsbe-
richt vom Juni 2003.)

Abschnitt 7.3 zeigt eine geografische Auf-
schliisselung der Zahlungsbilanz (Tabellen 1
bis 4) und des Auslandsvermégensstatus (Ta-
belle 5) des Euro-Wahrungsgebiets gegeniiber
den wichtigsten Partnerldndern bzw. Lander-
gruppen, wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten,
die nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehoren,
und Lindern oder Landergruppen auflerhalb der
Europédischen Union unterschieden wird.
Daneben zeigt die Aufschliisselung auch Trans-
aktionen und Bestdnde gegeniiber EU-Instituti-
onen (die —mit Ausnahme der EZB —ungeachtet
ihres physischen Standorts statistisch als An-
sdssige auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets
behandelt werden) und zu bestimmten Zwecken
auch gegeniiber Offshore-Finanzzentren und
internationalen Organisationen. Die Tabellen 1
bis 4 weisen die kumulierten Zahlungsbilanz-



transaktionen fiir die jeweils letzten vier Quar-
tale aus; Tabelle 5 enthélt eine geografische
Aufschliisselung des Auslandsvermogensstatus
jeweils zum Jahresende. Fiir Verbindlichkeiten
aus Wertpapieranlagen, fiir Finanzderivate und
Wihrungsreserven liegt keine geografische
Aufgliederung der entsprechenden Transaktio-
nen bzw. Bestinde vor. Einzelheiten zur geo-
grafischen Aufschliisselung finden sich im
Aufsatz ,,Zahlungsbilanz und Auslandsverma-
gensstatus des Euro-Wihrungsgebiets gegen-
iiber den wichtigsten Landern und Landergrup-
pen® im Monatsbericht vom Februar 2005.

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

Die Bestdnde an Wéhrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwdhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Tabelle 5 in Abschnitt 7.4
zusammen mit dem von der EZB gehaltenen
Anteil ausgewiesen. Aufgrund von Unterschie-
den in der Erfassung und Bewertung sind diese
Angaben nicht vollstindig mit den Angaben im
Wochenausweis des Eurosystems vergleichbar.
Die Daten in Tabelle 5 entsprechen den Empfeh-
lungen fiir das IWF/BIZ-Offenlegungstableau
fiir Wahrungsreserven und Fremdwéhrungsli-
quiditdt. Verdnderungen der Goldbestinde des
Eurosystems (Spalte 3) sind auf Goldtransak-
tionen im Rahmen des Goldabkommens der

Zentralbanken vom 26. September 1999, aktua-
lisiert am 8. Mirz 2004, zuriickzufithren. Weite-
re Informationen sind einer Veroffentlichung zur
statistischen Behandlung der Wéahrungsreserven
des Eurosystems (,,Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves®, Oktober
2000) zu entnehmen, die auf der Website der
EZB abrufbar ist. Dort finden sich auch umfas-
sendere Daten gemafl dem Offenlegungstableau
fiir Wahrungsreserven und Fremdwéhrungsli-
quiditat.

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

In Tabelle 1 in Abschnitt 7.5 entspricht die
Warengliederung in den Spalten 4 bis 6 und 9
bis 11 der Klassifizierung nach BEC (Broad
Economic Categories). Die gewerblichen Er-
zeugnisse (Spalte 7 und 12) und OI (Spalte 13)
beruhen auf der Definition geméf SITC Rev. 3.
Die geografische Aufschliisselung (Tabelle 2 in
Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handels-
partner, nach einzelnen Lindern oder regional
zusammengefasst, aus. In den Angaben zu Chi-
na ist Hongkong nicht enthalten.

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

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

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

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

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

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



ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

8. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit unver-
dandert bei 2,0 %, 3,0 % bzw. 1,0 % zu belassen.

12. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschlieft, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2004 durchzufiihrenden lédnger-
fristigen Refinanzierungsgeschéfte von 15 Mrd €
auf 25 Mrd € zu erhéhen. Das groBlere Zutei-
lungsvolumen tragt dem fiir 2004 erwarteten
hoheren Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
im Euro-Wihrungsgebiet Rechnung. Den Grof3-
teil der Liquiditdt wird das Eurosystem aller-
dings weiterhin lber seine Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte bereitstellen. Der EZB-Rat ent-
scheidet zu Beginn des Jahres 2005 iiber eine
mogliche erneute Anpassung des Zuteilungsbe-
trags.

5. FEBRUAR UND 4. MARZ 2004

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssdtze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdit und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 % bzw. 1,0 % zu
belassen.

10. MARZ 2004

GemidB dem Beschluss des EZB-Rats vom
23. Januar 2003 wird die Laufzeit der Hauptre-
finanzierungsgeschifte des Eurosystems von
zwei Wochen auf eine Woche verkiirzt und die
Mindestreserve-Erfiillungsperiode fiir das Re-
serve-Soll des Eurosystems geédndert. Sie
beginnt zukiinftig nicht mehr am 24. eines
Monats, sondern am Abwicklungstag des Haupt-
refinanzierungsgeschifts, das auf die Sitzung
des EZB-Rats folgt, fiir die die monatliche Eror-
terung der Geldpolitik vorgesehen ist.

1. APRIL, 6. MAI, 3. JUNI, I. JULl,

5. AUGUST, 2. SEPTEMBER, 7. OKTOBER,
4. NOVEMBER, 2. DEZEMBER 2004 UND
13. JANUAR 2005

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssdtze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdit und die Einlagefazi-
litdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 % bzw. 1,0 % zu
belassen.

14. JANUAR 2005

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

3. FEBRUAR, 3. MARZ, 7. APRIL, 4. MAI, 2. JUNI,
7. JULI, 4. AUGUST, I. SEPTEMBER, 6. OKTOBER
UND 3. NOVEMBER 2005

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte sowie die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

1 Die Chronik der geldpolitischen Mainahmen des Eurosystems
fir die Jahre 1999 bis 2003 ist im Jahresbericht 1999 auf
Seite 181 ff., im Jahresbericht 2000 auf Seite 225 ff., im Jah-
resbericht 2001 auf Seite 237 ff., im Jahresbericht 2002 auf
Seite 248 ff. bzw. im Jahresbericht 2003 auf Seite 235 ff. zu
finden.

EIB
Monatsbericht
Juli 2006




I. DEZEMBER 2005

Der EZB-Rat beschliet, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 6. Dezember 2005 abzu-
wickelnden Geschift — um 0,25 Prozentpunkte
auf 2,25 % zu erh6hen. Er beschlief3t ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
6. Dezember 2005 um jeweils 0,25 Prozent-
punkte auf 3,25 % bzw. 1,25 % zu erhdhen.

16. DEZEMBER 2005

Der EZB-Rat beschlieft, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2006 durchzufiihrenden linger-
fristigen Refinanzierungsgeschifte (LRGs) von
30 Mrd € auf40 Mrd € zu erhdhen. Das groBere
Zuteilungsvolumen trigt zwei Aspekten Rech-
nung. Erstens ist damit zu rechnen, dass der Li-
quiditiatsbedarf des Bankensystems im Euro-
Wihrungsgebiet im Jahr 2006 weiter steigt.
Zweitens hat das Eurosystem beschlossen, den
Anteil des durch die LRGs gedeckten Liquidi-
téatsbedarfs leicht zu erhdhen. Den Grofteil der
Liquiditdt wird das Eurosystem allerdings
weiterhin {iber seine Hauptrefinanzierungsge-
schifte bereitstellen. Der EZB-Rat entscheidet
zu Beginn des Jahres 2007 iiber eine mogliche
erneute Anpassung des Zuteilungsbetrags.

12. JANUAR UND 2. FEBRUAR 2006

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverin-
dert bei 2,25 %, 3,25 % bzw. 1,25 % zu belas-
sen.
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2. MARZ 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 8. Mirz 2006 abzuwi-
ckelnden Geschédft—um 0,25 Prozentpunkte auf
2,50 % zu erhdéhen. Er beschliefit ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tidt und die Einlagefazilitdit mit Wirkung vom
8. Mirz 2006 um jeweils 0,25 Prozentpunkte
auf 3,50 % bzw. 1,50 % zu erhéhen.

6. APRIL UND 4. MAI 2006

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverin-
dert bei 2,50 %, 3,50 % bzw. 1,50 % zu belas-
sen.

8. JUNI 2006

Der EZB-Rat beschliet, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 15. Juni 2006 abzuwi-
ckelnden Geschédft—um 0,25 Prozentpunkte auf
2,75 % zu erhohen. Er beschlieft ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tidt und die Einlagefazilitdit mit Wirkung vom
15. Juni 2006 um jeweils 0,25 Prozentpunkte
auf 3,75 % bzw. 1,75 % zu erhdhen.

6. JULI 2006

Der EZB-Rat beschliet, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssédtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverin-
dert bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu belas-
sen.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewéhlte Begriffe, die im Monatsbericht hdufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.int/home/
glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (compensation per employee): Sdmtliche Geld- und
Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die
Bruttolohne und -gehilter sowie Sonderzahlungen, Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitri-
ge der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten Arbeits-
einsatz. Die Arbeitsproduktivitét 1asst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch wird sie
meist als BIP in konstanten Preisen dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten oder durch
die geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermégensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

Auflenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Landern
auflerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindi-
zes. Die AuBenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets als auch den Handel mit Landern auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistun-
gen unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
génzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass
bei der Erfassung der Einfuhren in der Auflenhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienst-
leistungen berticksichtigt werden, wihrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne
diese beiden Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquidititsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zdhlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwéhrungsposition der Zentralbank.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der
um Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP ldsst sich nach Entste-
hungs-, Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungs-
komponenten des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlage-
investitionen, Vorratsverdnderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen
(einschlieBlich des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

Deficit-Debt-Adjustment (6ffentliche Haushalte) (deficit-debt adjustment — general govern-
ment): Differenz zwischen dem 6ffentlichen Defizit und der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung.
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Defizit (6ffentliche Haushalte) (deficit— general government): Finanzierungsdefizit der 6ffentli-
chen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des Staates.

Defizitquote (6ffentliche Haushalte) (deficitratio — general government, budget deficit ratio, fis-
cal deficit ratio): Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem BIP zu
Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur
Griindung der Europdischen Gemeinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststel-
lung eines iiberméBigen Defizits.

Deflation (deflation): Riickgang des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am Verbraucher-
preisindex.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansdssigen Unternehmen zu
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des Stimm-
rechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und sonsti-
ge Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen. Erfasst
werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsansdssigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (,,Direktinvestitionen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets®) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wiahrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wahrungsgebiet).

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften umfas-
sen. Hierzu zdhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nichtbdrsen-
notierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrdge in Form von Divi-
denden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate of the euro —
EER, nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den Wéh-
rungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets. Die Européische Zentralbank
verdffentlicht nominale effektive Wechselkursindizes fiir den Euro gegeniiber zwei Gruppen von
Handelspartnern: der EWK-23-Gruppe, die die 13 nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehérenden
EU-Mitgliedstaaten sowie die 10 wichtigsten Handelspartner auBerhalb der EU umfasst, und der
EWK-42-Gruppe, die sich aus der EWK-23-Gruppe und 19 weiteren Landern zusammensetzt. Die
zugrunde gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerlinder am Handel des
Euro-Wiahrungsgebiets wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittmarkten. Reale effek-
tive Wechselkurse sind nominale effektive Wechselkurse, deflationiert mit dem gewichteten Mit-
tel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhéltnis zu den entsprechenden inlandischen Prei-
sen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator fiir die preisliche und kostenméfige Wettbewerbsfa-
higkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems, die den Geschéftspartnern
die Moglichkeit bietet, taglich fillige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei der
nationalen Zentralbank anzulegen.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsétze berechneter Durch-
schnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschift. Er wird als gewichteter Durchschnitt
der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter Institute im
Euro-Wihrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.
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Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschéftigten und Arbeitslosen.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges
Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hdchster Bonitdt Euro-Gelder zur Verfii-
gung zu stellen. Der EURIBOR wird téglich fiir Interbankeinlagen mit Laufzeiten von bis zu zwo1f
Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbankensystem, das sich aus der Europdischen Zentralbank
(EZB) und den nationalen Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten, die bereits den Euro eingefiihrt
haben, zusammensetzt.

Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaa-
ten umfasst, in denen der Euro gemafl dem EG-Vertrag als gemeinsame Wihrung eingefiihrt wurde.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrofle der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle EU-Mit-
gliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation): Regelméfiges Offen-
marktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden iiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitdt (d. h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate des Preises eines Vermdgenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizi-
te Volatilitdt kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell abgeleitet
werden aus dem Preis und der Filligkeit des Vermogenswerts, dem Auslibungspreis seiner Optio-
nen und der risikofreien Rendite.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrofe fiir die Arbeitskosten
pro tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttolohne und -gehil-
ter (in Form von Geld- oder Sachleistungen, einschlieBlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrage und Beschéftigungssteuern der Arbeitgeber abziiglich der den Ar-
beitgebern gewdhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): MessgroBe fiir das unmittelbare Ergebnis
der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen) im Euro-
Wihrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Verdnderung der monatli-
chen Léhne und Gehilter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Markten der
Euro-Lander abgesetzten Produkte (ohne Importe).

Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschdpfung der Industrie in konstanten
Preisen.

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am Verbraucherpreis-
index.
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Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschrei-
bungen der 6ffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen be-
stimmten Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz,
die durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B.
an MFIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthélt Statistikinformatio-
nen iiber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet (z. B. 6ffentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet)
und gegeniiber Ansédssigen aullerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz der
MFTIs ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetiaren Aggregate und
dient als Basis fiir die regelmafige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte) (borrowing requirement — general government): Netto-
kreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte.

Léangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindi-
gungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wahrungsgebiet an-
sdssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Léngerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operation): Regel-
maBiges Offenmarktgeschéft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchge-
fiihrt wird. LRGs werden iiber monatliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel drei
Monaten durchgefiihrt.

Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wéhrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM II festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssétze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
die den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litdt und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitit.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofie der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die
fiir das Euro-Wiahrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer und der Arbeitsproduktivitédt (definiert als BIP je Erwerbstitigen in konstanten Preisen) be-
rechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlaufund die taglich filligen Einlagen
bei MFIs und beim Zentralstaat (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und beim Zentralstaat
umfasst.
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M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfihige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der Zen-
tralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschiftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieBen wollen.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet (einschlielich 6ffentlicher Haus-
halte und privatem Sektor) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstige Dividendenwerte sowie Schuldverschreibungen).

MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — Monetary Financial Institutions): Alle Finanzinstitu-
te, die den Geldschopfungssektor des Euro-Wéhrungsgebiets bilden. Hierzu zéhlen das Eurosys-
tem, ansdssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im Euroraum
ansissigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tatigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagen-
substitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und auf
eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewdhren und/oder in Wertpa-
piere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds.

MFI-Zinssitze (MFI interest rates): Zinssdtze, die von gebietsansdssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet ansidssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung eines Kreditinstituts, Mindestreser-
ven beim Eurosystem zu unterhalten. Die Erfiillung der Mindestreservepflicht bemisst sich anhand
des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens innerhalb einer etwa einmonatigen Min-
destreserve-Erfiillungsperiode.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Anséssigen aufler-
halb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden Banknoten
und Miinzen, von Anséssigen aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebenen Wertpapieren so-
wie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
Euroraum gegentiber Anséssigen aullerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und Repogeschéfte von
Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des Euroraums begebene
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen
und Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in letz-
ter Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und Dienstleis-
tungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen und Ver-
mogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden und
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Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): Die Gewihrleistung der Preisstabilitét ist das vorrangige Ziel des
Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitét als Anstieg des Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) fiir das Euro-Wahrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-
Rat machte auBBerdem deutlich, dass er beim Streben nach Preisstabilitdt darauf abziele, mittelfris-
tig eine Preissteigerungsrate unter, aber nahe der 2 %-Marke beizubehalten.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewdhrleistung der Preisstabilitdt vereinbar ist.
Derzeit betragt der Referenzwert fiir das jdhrliche M3-Wachstum 472 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt-to-GDP ratio — general government): Verhiltnis
zwischen dem offentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die Schuldenquote ist
Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der Européischen Ge-
meinschaft festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iiberméBigen Defizits.

Schuldenstand (6ffentliche Haushalte) (debt — general government): Bruttoschuldenstand (Ein-
lagen, Kredite und Schuldverschreibungen ohne Finanzderivate) zum Nominalwert am Jahresende
nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den einzelnen Bereichen des Staatssektors.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem
Inhaber (Glaubiger) (eine) Zahlung(en) zu einem oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten.
In der Regel sind Schuldverschreibungen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) und/oder
werden mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer Ursprungs-
laufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems,
die die Geschiftspartner nutzen kénnen, um von einer nationalen Zentralbank Ubernachtkredit
gegen notenbankfahige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999 viertel-
jahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe von
Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf Inflati-
on, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ermittelt.

Umfrage zum Kreditgeschiift (Bank Lending Survey — BLS): Umfrage zur Kreditvergabepolitik,
die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljdhrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Wéhrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung
der Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage sowohl bei Unternehmen
als auch bei privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europdischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europdischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebdgen richten sich an Fithrungskrifte im verarbeitenden Gewer-
be, im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst (Ver-
trauensindikatoren).
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Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleis-
tungssektor in einer Reihe von Euro-Léndern, die zur Berechnung von Indizes verwendet werden.
Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wéhrungsgebiet ist ein
gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion, des Auftragseingangs, der Beschéftigung,
der Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage im Dienstleis-
tungssektor stellt Fragen zur gegenwirtigen und zukiinftig erwarteten Geschéftsentwicklung, zu
den Auftragsbestinden, zum Neugeschift, zur Beschiftigung sowie zu den Vorleistungs- und Ver-
kaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet (Eurozone Composite
Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts): Kre-
dite, Verbindlichkeiten aus Einlagen, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellun-
gen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen
der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeitnehmern), die am Ende des Berichtszeitraums zu Markt-
kursen bewertet werden. Anders als in der jdhrlichen Berechnung werden Kredite von nichtfinan-
ziellen Sektoren (z. B. Kredite zwischen verbundenen Unternehmen) oder von Banken auf3erhalb
des Euro-Wahrungsgebiets in der vierteljdhrlichen Finanzierungsrechnung mangels verfiigbarer
Daten nicht erfasst.

Wihrungsreserven des Eurosystems (Eurosystem’s international reserves): Auslandsforderun-
gen, die den Wahrungsbehdrden schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass
iiber Devisenmarktinterventionen eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbi-
lanzungleichgewichten erfolgen kann. Die Wéhrungsreserven des Euro-Wéahrungsgebiets umfas-
sen nicht auf Euro lautende Forderungen an Anséssige aulerhalb des Euroraums sowie Gold, Son-
derziehungsrechte und Reservepositionen des Eurosystems beim Internationalen Wéhrungsfonds.

Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Lindern und den
EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva)
und Anlagen von Gebietsfremden in Wertpapieren von Ansdssigen des Euroraums (Nettowert der
Transaktionen und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzertifi-
kate sowie Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu
den tatsdchlich gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst.
Bei den Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der
Stammaktien bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhéltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von Schuldverschreibungen mit gleichem Kreditrisiko, aber unterschied-
lichen Filligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve lédsst sich
als die Differenz zwischen den Zinssitzen fiir zwei ausgewéhlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschéftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschéfts bieten, das sie mit der Zentralbank tatigen wollen.
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