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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 5. Oktober 2006 be-
schloss der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eu-
rosystems um 25 Basispunkte auf 3,25 % anzu-
heben. Die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitdt wurden
ebenfalls um jeweils 25 Basispunkte auf 4,25 %
bzw. 2,25 % angehoben. Der Beschluss, die
Leitzinsen zu erhdhen, spiegelt die Aufwartsri-
siken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht
wider, die der EZB-Rat im Rahmen seiner re-
gelmdBigen wirtschaftlichen und monetéren
Analyse festgestellt hat. Der Beschluss wird
dazu beitragen sicherzustellen, dass die mittel-
bis ldngerfristigen Inflationserwartungen im
Euro-Wihrungsgebiet fest auf einem Niveau
verankert bleiben, das im Einklang mit Preis-
stabilitdt steht. Eine solche Verankerung ist
eine Voraussetzung dafiir, dass die Geldpolitik
auch weiterhin ihren Beitrag zur Unterstiitzung
eines nachhaltigen Wirtschaftswachstums und
zur Schaffung von Arbeitspldtzen im Euroraum
leisten kann. Auch nach dieser Erhdhung sind
die Leitzinsen der EZB nach wie vor auf
einem niedrigen Niveau, das Geldmengen- und
Kreditwachstum ist weiterhin kriftig und die
Liquiditdtsausstattung im Eurogebiet nach
MaBgabe aller relevanten Messgroflen reich-
lich. Die Geldpolitik der EZB bleibt daher ak-
kommodierend. Wenn sich die Annahmen und
das Basisszenario des EZB-Rats bestdtigen,
wird es nach wie vor geboten sein, die akkom-
modierende geldpolitische Ausrichtung weiter
zuriickzunehmen. Daher wird der EZB-Rat
auch weiterhin alle Entwicklungen sehr genau
verfolgen, um Preisstabilitdt auf mittlere und
langere Sicht zu gewdhrleisten.

Was zunichst die wirtschaftliche Analyse be-
trifft, so hat sich bestitigt, dass die Wachstums-
rate des realen BIP im Euro-Wihrungsgebiet
im zweiten Quartal 2006 gegeniiber dem Vor-
quartal 0,9 % betrug. Ferner hat Eurostat seit
der letzten Sitzung des EZB-Rats am 31. Au-
gust 2006 die Daten fiir das Wachstum in den
beiden vorangegangenen Quartalen nach oben
revidiert und damit bestétigt, dass in den letz-
ten Quartalen eine erhebliche Beschleunigung
der wirtschaftlichen Expansion stattgefunden

hat. Auf der Grundlage der revidierten Daten
hat die Wirtschaftstatigkeit in den letzten vier
Quartalen durchschnittlich mit einer Quartals-
rate von 0,7 % zugenommen, die Arbeitslosen-
quote wies einen Abwairtstrend auf, das Be-
schiftigungswachstum hat sich erholt und die
Beschiftigungserwartungen sind insgesamt
giinstig geblieben. Alles in allem scheint die
wirtschaftliche Erholung jetzt etwas stiarker zu
sein als auf Basis fritherer Daten angenommen.
Sie hat an Breite gewonnen und wird in erster
Linie von der Binnennachfrage gestiitzt. Die
verfligbaren Informationen zur konjunkturellen
Entwicklung im dritten Quartal — die aus ver-
schiedenen Stimmungsumfragen und indikator-
basierten Schétzungen stammen — stiitzen nach
wie vor die Einschitzung, dass die Wirtschafts-
tatigkeit kraftig wachsen wird, allerdings mog-
licherweise in etwas moderaterem Tempo.

Was den weiteren Jahresverlauf 2006 und das
Jahr 2007 angeht, so sind fiir die Wirtschaft des
Euroraums die Voraussetzungen fiir ein solides
Wachstum mit Raten, die in etwa dem Potenzi-
alwachstum entsprechen, weiterhin gegeben,
wobei sich um die Jahreswende wahrscheinlich
eine gewisse Volatilitdt der vierteljdhrlichen
Wachstumsraten herausbilden diirfte. Die glo-
bale Wirtschaftstatigkeit ist inzwischen ausge-
wogener liber die verschiedenen Regionen ver-
teilt und nach wie vor robust, wodurch die Aus-
fuhren des Eurogebiets weiterhin gestiitzt
werden. Die Investitionsausgaben diirften hoch
bleiben und von einer ldngeren Phase sehr
giinstiger Finanzierungsbedingungen, Bilanz-
restrukturierungen, akkumulierter und anhal-
tend kraftiger Ertrdge sowie Effizienzsteige-
rungen auf Unternehmensebene profitieren.
Auch das Wachstum der Konsumausgaben im
Euro-Wihrungsgebiet diirfte sich — vor dem
Hintergrund sich weiterhin verbessernder Be-
schéftigungsbedingungen — im Zeitverlauf im
Einklang mit der Entwicklung des real verfiig-
baren Einkommens weiter verstarken.

Die Risiken, mit denen die Konjunkturaus-
sichten behaftet sind, sind auf kiirzere Sicht
weitgehend ausgewogen, wenngleich der
jiingste Riickgang der Olpreise — sollte er sich
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als dauerhaft erweisen — zu einem etwas kraf-
tigeren Nachfrage- und Produktionswachstum
fithren konnte, als dies im Basisszenario des
EZB-Rats fiir die Wirtschaftstitigkeit in den
kommenden Quartalen angenommen wurde.
Auf lingere Sicht ist das Wachstum insgesamt
Abwirtsrisiken ausgesetzt; diese stehen vor-
nehmlich im Zusammenhang mit der Moglich-
keit eines erneuten Olpreisanstiegs, Befiirch-
tungen eines verstidrkten protektionistischen
Drucks, insbesondere nach der Aussetzung der
Handelsgesprache im Rahmen der Doha-Runde,
und mit moglichen unkontrollierten Entwick-
lungen aufgrund der weltwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so nahm
die am HVPI gemessene jéhrliche Teuerung der
Vorausschdtzung von Eurostat zufolge von
2,3 % im August 2006 auf 1,8 % im September
ab. Zwar liegt noch keine detaillierte Aufglie-
derung der HVPI-Komponenten vor, doch
diirfte dieser relativ starke Riickgang das Er-
gebnis einerseits von giinstigen Basiseffekten
— insbesondere aufgrund des deutlichen Ol-
preisanstiegs vor einem Jahr — und andererseits
von den in jiingster Vergangenheit deutlich sin-
kenden Olpreisen sein. Die Aussichten fiir die
Energiepreise sind zwar mit Unsicherheiten be-
haftet, jedoch diirften die Inflationsraten insge-
samt auf der Grundlage der derzeitigen Ener-
giepreise und der hoheren Notierungen an den
Terminmarkten gegen Ende dieses Jahres und
Anfang 2007 wieder ansteigen. Infolgedessen
erwartet der EZB-Rat eine verhiltnismaBig
stark ausfallende kurzfristige Volatilitit der
jahrlichen HVPI-Inflationsrate, wéhrend die
Teuerungsrate insgesamt im Jahr 2006 auf
einem erhohten Niveau von durchschnittlich
iber 2 % bleiben wird, was auch im kommen-
den Jahr der Fall sein diirfte.

Zudem bleiben die Aussichten fiir die Preisent-
wicklung mit deutlichen Aufwértsrisiken be-
haftet. Hierzu zdhlen weiterhin ein stirker als
derzeit erwartetes Durchschlagen vergangener
Olpreissteigerungen auf die Verbraucherpreise
und zusitzliche — tiber die bisher angekiindig-
ten hinausgehende — Erhéhungen der adminis-
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trierten Preise und indirekten Steuern. Dariiber
hinaus konnen erneut steigende Olpreise nicht
ausgeschlossen werden. Von grundsétzlicherer
Bedeutung ist, dass angesichts der in den ver-
gangenen Quartalen giinstigen Dynamik des
realen BIP-Wachstums und der positiven Si-
gnale von den Arbeitsmarkten ein Anstieg der
Lohne, der stirker als gegenwértig angenom-
men ausfillt, ein deutliches Aufwartsrisiko fiir
die Preisstabilitdt darstellt. Vor diesem Hinter-
grund ist es von entscheidender Bedeutung,
dass die Sozialpartner, insbesondere in einem
wirtschafts- und beschiftigungsfreundlicheren
Umfeld, ihrer Verantwortung auch weiterhin ge-
recht werden.

Die monetire Analyse deutet weiterhin auf Auf-
wartsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere
bis ldngere Sicht hin. Das jahrliche M3-Wachs-
tum beschleunigte sich im August erneut auf
8,2 %, und ganz allgemein bleibt das Geldmen-
gen- und Kreditwachstum hoch, worin das noch
immer niedrige Zinsniveau im Eurogebiet zum
Ausdruck kommt. So verzeichnet insbesondere
die Kreditvergabe an den privaten Sektor ge-
geniiber dem Vorjahr weiterhin zweistellige
Wachstumsraten. Dieser dynamische Anstieg
bleibt bei den privaten Haushalten und bei den
Unternehmen breit angelegt. Aus einer ange-
messenen mittelfristigen Perspektive betrachtet
stehen diese Entwicklungen weiterhin im Ein-
klang mit dem seit Mitte 2004 im Rahmen der
monetdren Analyse der EZB identifizierten
nachhaltigen Aufwirtstrend der Grundtendenz
der monetidren Dynamik. Dariiber hinaus ist
nach mehreren Jahren robusten Geldmengen-
wachstums im Euro-Wihrungsgebiet nach
MaBgabe aller relevanten MessgrofBen reichlich
Liquiditdt vorhanden. Ein anhaltend kraftiges
Geldmengen- und Kreditwachstum bei nach
wie vor grofziigiger Liquiditdtsausstattung in-
folge der in den letzten Jahren anhaltend hohen
Rate der monetidren Expansion deutet auf Auf-
wartsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere
bis ldngere Sicht hin. Die monetdre Entwick-
lung muss daher — insbesondere vor dem Hin-
tergrund der verbesserten wirtschaftlichen Be-
dingungen und der kriftigen Dynamik an den



Immobilienmérkten in vielen Teilen des Eu-
roraums — sorgfiltig beobachtet werden.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass fir
2006 und 2007 weiterhin erhohte jahrliche In-
flationsraten projiziert werden, wobei diese
Aussichten nach wie vor deutlich mit Aufwirts-
risiken behaftet sind. In Anbetracht des anhal-
tend dynamischen Geldmengen- und Kredit-
wachstums bei einer reichlichen Liquiditéts-
ausstattung bestdtigt eine Gegenpriifung der
Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse an-
hand der Ergebnisse der monetiren Analyse die
Einschitzung, dass die Aufwairtsrisiken fiir die
Preisstabilitdt auf mittlere Sicht iiberwiegen. Es
ist von entscheidender Bedeutung, dass die In-
flationserwartungen fest auf einem Niveau ver-
ankert bleiben, das mit Preisstabilitit vereinbar
ist. Wenn sich die Annahmen und das Basissze-
nario des EZB-Rats bestitigen, wird es nach
wie vor geboten sein, die akkommodierende
geldpolitische Ausrichtung weiter zurilickzu-
nehmen. Daher wird der EZB-Rat weiterhin
alle Entwicklungen sehr genau verfolgen, um
Preisstabilitdt auf mittlere und ldngere Sicht zu
gewdhrleisten.

Was die Finanzpolitik betrifft, so schlieen die
Lander des Euro-Wahrungsgebiets derzeit ihre
Haushaltsplidne fiir das Jahr 2007 ab und berei-
ten die ndchste Aktualisierung ihrer Stabilitéts-
programme vor. Vor dem Hintergrund des zur-
zeit giinstigen wirtschaftlichen Umfelds ist es
von grofter Wichtigkeit, dass angemessene
Fortschritte im Hinblick auf die Erreichung so-
lider 6ffentlicher Finanzen erzielt werden. Das
heiBt auch, dass die Haushaltsziele fiir 2007 ge-
nerell ehrgeiziger sein sollten als in den vorhe-
rigen Programmen. Linder mit einem liberma-
Bigen Defizit miissen weiterhin ganz dem Ziel
verpflichtet bleiben, dieses Defizit innerhalb
der vereinbarten Frist mittels einer angemes-
senen und glaubwiirdigen strukturellen Konso-
lidierung unter 3 % zu senken. Andere Lander
sind aufgefordert, im Einklang mit den Vorga-
ben des Stabilitits- und Wachstumspakts sicht-
bare Fortschritte im Hinblick auf die Erreichung
ihrer mittelfristigen Ziele zu machen. In jedem
Fall sollten unerwartete Mehreinnahmen, die

sich aufgrund eines unerwartet kriftigen
Wachstums ergeben, dazu verwendet werden,
die Defizite schneller zuriickzufithren bzw. die
Uberschiisse zu erhohen. Eine prozyklische Fi-
nanzpolitik sollte vermieden werden, und eine
Ausgabenzuriickhaltung ist — auch angesichts
der im Vergleich mit vielen anderen Industrie-
nationen hohen Ausgabenquoten und Steuern
— von besonderer Wichtigkeit. Die Erfahrung
hat gezeigt, dass Ausgabenreformen von ent-
scheidender Bedeutung fiir eine erfolgreiche
Konsolidierung sind; diese wiederum ist we-
sentlich, um die 6ffentliche Verschuldung zu
verringern und die Staatsfinanzen weniger an-
fallig fiir die Auswirkungen der Bevolkerungs-
alterung zu machen.

Die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte
diirfte dann den groBten Erfolg haben, wenn sie
mit umfassenden Strukturreformen einhergeht.
Diese sind dringend erforderlich, um dazu bei-
zutragen, die ungiinstigen wirtschaftlichen
Auswirkungen der projizierten demografischen
Verdnderungen im Euroraum abzufedern. Der
Riickgang der Bevdlkerung im erwerbsféhigen
Alter wird weiteren Druck auf die Alterssiche-
rungs- und Gesundheitssysteme ausiiben und
kann weitreichende wirtschaftliche Folgen ha-
ben. Um das Potenzialwachstum im Eurogebiet
zu stiitzen, die gesamtwirtschaftliche Flexibili-
tdt und Dynamik zu fordern und den kiinftigen
Lebensstandard unserer Biirgerinnen und Biir-
ger zu sichern, sind Reformen der Arbeits- und
Giitermérkte dringend notwendig. Hierdurch
werden sich die Erwerbsbeteiligung und die Be-
schéftigung erhdohen, und es werden Innovati-
onen und andere Krifte gefordert, die die Pro-
duktivitdt und das Wirtschaftswachstum voran-
treiben. Die EZB wird ihren Beitrag hierzu
leisten, indem sie auch kiinftig die Preisstabili-
tat auf mittlere Sicht gewihrleistet.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthdlt zwei
Aufsitze. Der erste befasst sich mit den mogli-
chen Auswirkungen der projizierten demografi-
schen Entwicklung im Euroraum auf die Wirt-
schaft und die Geldpolitik, wobei hervorgeho-
ben wird, dass Strukturreformen unabdingbar
sind, um die negativen Effekte der Bevolke-
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rungsalterung auf die Wirtschaft besser auffan-
gen zu konnen. Der zweite Aufsatz legt die
wichtigsten Merkmale der integrierten Finan-
zierungskonten und nichtfinanziellen Konten
fiir die institutionellen Sektoren im Euro-Wih-
rungsgebiet dar, die erstmals im Mai 2006 ver-
offentlicht wurden; im Mittelpunkt stehen hier-
bei einige neuere Ergebnisse fiir die privaten
Haushalte und fiir die nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften.
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WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die weltwirtschaftliche Expansion schwdchte sich im zweiten Quartal 2006 ab, wobei das Wachs-
tum des realen BIP verglichen mit dem ersten Vierteljahr sowohl in den Vereinigten Staaten als
auch in Japan riickldufig war. Zwar deuten die aktuellen Vorlaufindikatoren auf eine weitere Ver-
langsamung hin, doch ist davon auszugehen, dass das globale Wachstum relativ robust und im
weiteren Jahresverlauf iiber dem historischen Durchschnitt bleiben wird. Der weltweite Anstieg
der Verbraucherpreise spiegelte nach wie vor im Wesentlichen die Energiepreisentwicklung wider,
was darauf schlieflen ldsst, dass der Inflationsdruck international auf kurze Sicht moglicherweise
nachldsst. Risiken fiir die weltwirtschaftlichen Aussichten gehen unverdndert von der Entwicklung
am Olmarkt, einer ungeordneten Korrektur der globalen Ungleichgewichte und einem verstirkten
Hang zu Protektionismus aus.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Abbildung | Industrieproduktion in den

OECD-Landern

Die weltwirtschaftliche Expansion schwéchte
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VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten lie das Wachstum des realen BIP im zweiten Quartal dieses Jahres auf
0,6 % gegeniiber dem Vorquartal nach. Diese Entwicklung war in erster Linie auf niedrigere Aus-
gaben der privaten Haushalte fiir Gebrauchsgiiter zuriickzufiihren, was allerdings teilweise durch
eine stirkere Nachfrage dieses Sektors nach Dienstleistungen ausgeglichen wurde. Hinter dieser
Wachstumsverlangsamung im zweiten Jahresviertel verbarg sich auch ein Riickgang der Anlage-
investitionen vor allem im Wohnungsbau, der auf eine Abschwéchung des US-Wohnimmobilien-
marktes hinwies; der Beitrag des Auflenhandels kehrte sich dagegen leicht ins Positive.

Angesichts der geringeren privaten Konsumausgaben und Wohnungsbauinvestitionen infolge der
langsamer steigenden Hauserpreise und der nachlassenden Konjunktur am Wohnimmobilienmarkt
diirfte die Entwicklung der US-Wirtschaft auch im zweiten Halbjahr an Dynamik verlieren. Die
aufgrund eines knappen Arbeitsangebots steigenden Arbeitseinkommen sowie robuste Unterneh-
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mensinvestitionen konnten den negativen Einfluss, der durch die Eintriilbung am Wohnungsmarkt
auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage wirkt, teilweise ausgleichen.

Das US-Leistungsbilanzdefizit lag im zweiten Quartal unverindert bei etwa 6,6 % des BIP. Wenn-
gleich fiir diesen hohen Fehlbetrag weiterhin vor allem das Handelsbilanzdefizit verantwortlich
war, ist zu beachten, dass die Kapitalertragsbilanz im dritten Quartal in Folge ein Defizit aufwies
(4,1 Mrd USD im zweiten Vierteljahr). Dies steht im Widerspruch zur Entwicklung der vergan-
genen Jahre, als die Vereinigten Staaten dank der hoheren Renditen von US-Werten im Ausland

gegeniiber auslidndischen Werten in den Verei-
nigten Staaten per saldo eine positive Kapital-
ertragsbilanz verzeichneten, obwohl die Aus-
landsschulden rasch zunahmen.

Der Preisauftrieb scheint sich in den vergan-
genen Monaten etwas abgeschwicht zu haben,
da die Energiepreise langsamer stiegen und sich
der Preisriickgang bei den Erzeugnissen ohne
Energie auf breiterer Front vollzog. Der aus der
hohen Ressourcenauslastung erwachsende
Preisdruck diirfte in Anbetracht der zu erwar-
tenden Wachstumsverlangsamung, der ge-
ddmpften Inflationserwartungen und der jiings-
ten Verringerung der Rohstoffpreise weiter
nachlassen. Allerdings deuten die aktuellen Ar-
beitskostendaten auf ein erhdhtes Risiko eines
vom Arbeitsmarkt ausgehenden Inflations-
drucks hin.

Am 20. September 2006 beschloss der Offen-
marktausschuss der US-Notenbank, den Ziel-
zinssatz fiir Tagesgeld bei 5,25 % zu belassen.

JAPAN

Der zweiten vorldufigen Schitzung der japa-
nischen Regierung zufolge wuchs das reale BIP
im zweiten Vierteljahr im Quartalsvergleich um
0,2 %. Trotz dieser Wachstumsverlangsamung
ist zu erwarten, dass sich die Konjunktur dank
der kriftigen privaten Investitionen und eines
Anstiegs der privaten Konsumausgaben in der
zweiten Jahreshilfte belebt.

Die Verbraucherpreise stiegen weiter in mode-
ratem Tempo. Der VPI ohne frische Nahrungs-
mittel legte im August auf Jahresbasis um 0,3 %
zu (nach 0,2 % im Vormonat) und wies damit
im dritten Monat in Folge einen Anstieg auf.
Die Erzeugerpreise zogen sehr viel schneller an
und erhdhten sich sowohl im Juli als auch im
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Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen in

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

1) Fir das Euro-Wiahrungsgebiet 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.



August um 3,4 % gegeniiber dem Vorjahr; dies ist die hochste Jahressteigerungsrate seit 1981. Der
BIP-Deflator sank im zweiten Vierteljahr um 0,8 % im Jahresvergleich, nachdem im Vorquartal
ein Riickgang von 1,2 % registriert worden war. Auf ihrer Sitzung am 7./8. September 2006 be-
schloss die Bank von Japan einstimmig, den Zielzinssatz fiir unbesichertes Tagesgeld bei 0,25 %
zu belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich expandierte die Wirtschaft kontinuierlich weiter, wie die BIP-Wachs-
tumsrate von je 0,7 % im ersten und zweiten Quartal erkennen lidsst. Die Einzelhandelsdaten fiir
Juli und August mégen zwar auf eine leichte Wachstumsabschwichung beim privaten Konsum im
dritten Quartal 2006 hinweisen, doch nahm die Produktion im verarbeitenden Gewerbe im glei-
chen Zeitraum weiter kréftig zu, wofiir unter anderem die starke Auslandnachfrage verantwortlich
war. Branchenumfragen lassen auf eine gewisse Verstetigung des Exportanstiegs auch im weiteren
Jahresverlauf schlieBen. Wenngleich die Arbeitslosenquote in den letzten Monaten weiter gestie-
gen ist und die Durchschnittseinkommen nach wie vor nur geringfiigig zunehmen, wird die Wachs-
tumsdynamik den Erwartungen zufolge auch im zweiten Halbjahr anhalten.

Die jéhrliche Inflation nach dem HVPI schwankte zwischen Juni und August um 2,5 %, was der
kraftigen Erhohung der Energie- und Nahrungsmittelpreise zuzuschreiben war. Die Preise fiir
Wohnimmobilien stiegen im historischen Vergleich unverdndert rasch an. Auf seiner Sitzung am
4./5. Oktober beschloss der geldpolitische Ausschuss der Bank von England, den Reposatz bei
4,75 % zu belassen.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den meisten anderen nicht dem Euroraum angehdrenden EU-Landern bestitigen die Daten fiir
das zweite Quartal 2006, dass sich das kriftige Produktionswachstum — hauptsichlich durch die
Inlandsnachfrage gestiitzt — fortsetzte. In vielen neuen EU-Mitgliedstaaten wurde die Konjunktur
auch durch starke Exportzuwiéchse belebt, die wiederum vornehmlich mit fritheren Kapitalzufliissen
aus Direktinvestitionen zusammenhingen. Uberwiegend aufgrund eines Anstiegs der nicht energie-
bezogenen Komponente im HVPI zog die HVPI-Jahresinflation in den meisten Lindern an. Im
September beschlossen mehrere nationale Zentralbanken eine Anhebung ihrer Leitzinsen und rea-
gierten damit vor allem auf Befiirchtungen hinsichtlich eines zunehmenden Preisauftriebs.

In Danemark legte das reale BIP-Wachstum im zweiten Vierteljahr deutlich gegeniiber dem Vor-
quartal zu und lag bei 1,9 %, wéhrend es in Schweden mit 1,4 % hoch — und im Quartalsvergleich
unverdndert — blieb. In beiden Landern wurde die Konjunktur offenbar durch eine recht robuste
Inlandsnachfrage und im Fall Ddnemarks auch durch den Auflenbeitrag angekurbelt. Die Wachs-
tumsaussichten bleiben fiir beide Lander insgesamt solide. Die jahrliche HVPI-Teuerungsrate ging
im August weiter zuriick, und zwar auf 1,9 % in Dadnemark und 1,6 % in Schweden. Die Danmarks
Nationalbank erhdhte am 5. Oktober ihren Leitzins um 25 Basispunkte.

In der Tschechischen Republik, Ungarn und Polen war das Produktionswachstum erneut robust,
wenngleich im zweiten Jahresviertel eine gewisse Abschwichung gegeniiber dem Vorquartal
zu verzeichnen war. Der vierteljahrliche BIP-Zuwachs sank in der Tschechischen Republik auf
1,2 %, in Ungarn auf 0,9 % und in Polen auf 1,1 %. In der Tschechischen Republik und in Polen
wurde das BIP-Wachstum hauptsédchlich von der Inlandsnachfrage getragen, wihrend in Ungarn
der AuBlenbeitrag entscheidend war. Die Konjunkturindikatoren weisen darauf hin, dass das
Wirtschaftswachstum in der Tschechischen Republik und in Polen wohl kréftig bleiben, sich in
Ungarn aber aufgrund von finanzpolitischen Stabilisierungsmafinahmen verlangsamen wird. Die
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HVPI-Jahresinflation legte im August in allen drei Lindern zu, am stérksten davon in Ungarn, wo
sich Energie wegen einer Erh6hung der Gaspreise kréftig verteuerte. In der Tschechischen Repu-
blik lag die am HVPI gemessene Teuerungsrate im August bei 2,6 %, in Ungarn bei 4,7 % und in
Polen bei 1,7 %. Fiir alle drei Lander gilt, dass die jahrliche HVPI-Inflation ohne Energie in die-
sem Jahr schrittweise zugenommen hat. Die Ceskéa narodni banka und die Magyar Nemzeti Bank
hoben ihre Leitzinsen im September um 25 bzw. 50 Basispunkte an.

In den anderen EU-Mitgliedstaaten, insbesondere den baltischen Staaten und der Slowakei,
entwickelte sich die Konjunktur weiterhin lebhaft. Die Narodna banka Slovenska erhohte am
26. September ihren Leitzins um 25 Basispunkte.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

Die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens expandierten im ersten Halbjahr zwar kréftig, doch
ist fiir die Zukunft mit einer gewissen Abschwéchung zu rechnen. So deuten die jiingsten Indika-
toren insbesondere darauf hin, dass die Konjunktur im Juli und August etwas an Schwung verloren
hat. Die Binnenkonjunktur triibte sich in den meisten groen Volkswirtschaften der Region offen-
bar ein, wihrend sich die kriftige Exportentwicklung der ersten Jahreshélfte fortsetzte und in
einigen Landern sogar verstirkte. Die Inflation wies im August verglichen mit dem Vormonat nur
geringfiligige Verdnderungen auf.

In China gibt es nach einer kridftigen Expansion in der ersten Hilfte 2006 Anzeichen dafiir, dass
die Wirtschaft allméhlich auf die Zinserhdhungen und die anderen restriktiven MaBBnahmen rea-
giert, die in den ersten sechs Monaten des Jahres eingeleitet worden waren. Vor allem der Anstieg
der Industrieproduktion verlangsamte sich im August im Vorjahrsvergleich auf etwa 16 % nach
19,5 % im Juli. Das Wachstum der Einzelhandelsumsitze blieb jedoch im gleichen Zeitraum
weitgehend stabil, und der Handelsbilanziiberschuss lag dank kriftiger Exporte auf einem neuen
Monatshdchststand; dabei erreichte der kumulierte Uberschuss der ersten acht Monate des Jahres
anndhernd das Niveau des Gesamtjahrs 2005. Die Wahrungsreserven stiegen im Juli auf 954 Mrd
USD. Was die Preisentwicklung anbelangt, so verstirkte sich der Inflationsdruck im August ge-
ringfiigig. Die VPI-Jahresinflation nahm von 1 % im Juli auf 1,3 % zu, was in erster Linie auf eine
steigende Tendenz bei den Nahrungsmittelpreisen und Wohnkosten zuriickzufiihren war.

Die Wirtschaftsaussichten fiir die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens bleiben insgesamt gut
und werden von einer stetigen Ausweitung der Inlandsnachfrage und einem robusten Aullenhandel
untermauert. Ein kontinuierliches, wenn auch schwicher werdendes Wachstum in China diirfte
die Exporte und die Wirtschaftstitigkeit der Region anregen. Allerdings stellen Uberkapazititen
in einigen Sektoren der chinesischen Volkswirtschaft nach wie vor das grofite Risiko fiir diese
Aussichten dar.

LATEINAMERIKA

Das Wirtschaftswachstum in Lateinamerika war anhaltend robust. So setzte sich in Mexiko das
kraftige Wachstum des zweiten Quartals fort, da die Industrieproduktion im Juli mit einer Jahres-
rate von 6 % zulegte. Gleichzeitig zog die Jahresinflation wahrend der Sommermonate an und lag
im August bei 3,5 %, was insbesondere durch einen Anstieg der administrierten Preise bedingt
war. In Argentinien weitete sich das BIP im zweiten Quartal mit einer Zwolfmonatsrate von knapp
8 % aus. Antriebskrifte waren hier die Exportnachfrage und das Baugewerbe. Die jahrliche Teue-
rungsrate blieb allerdings im August mit anndhrend 11 % hoch. Dagegen deuteten die BIP-Zahlen
fiir Brasilien auf eine langsamere konjunkturelle Gangart hin, wobei das BIP im zweiten Quartal
2006 verglichen mit dem Vorjahr um 1,2 % zunahm und die Inflation im August auf unter 4 %
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einigten Staaten, die relativ gemaBigte Hurri-
kan-Saison im Golf von Mexiko und eine
Verbesserung des geopolitischen Klimas, wobei
die Marktteilnehmer zunehmend davon ausgehen, dass der Sicherheitsrat der Vereinten Nationen
gegen den Iran keine Sanktionen wegen dessen Atomprogramm verhdngen wird. Die Abwarts-
korrektur des erwarteten Anstiegs der Olnachfrage fiir 2006 und 2007 durch die Internationale
Energieagentur, die hauptsichlich auf einer Korrektur der Nachfrage in den Vereinigten Staaten
und Mexiko beruhte, wirkte ebenfalls preisddmpfend. Unterdessen beschloss die OPEC zwar auf
ihrer letzten Sitzung im September, das derzeitige Forderniveau beizubehalten, deutete aber an,
dass die Lagerbestdnde und die unsichere Weltwirtschaftslage in den kommenden Monaten zu
einer Reduzierung der Fordermenge fithren konnten. Die Marktteilnehmer rechnen weiterhin da-
mit, dass die Olpreise im historischen Vergleich hoch bleiben werden. So werden Terminkontrakte
fiir Rohdl der Sorte Brent zur Lieferung im Dezember 2008 derzeit zu 66,4 USD gehandelt. Zu-
dem diirften die Olpreise angesichts der begrenzten Kapazititsreserven entlang der gesamten
Lieferkette auch kiinftig empfindlich auf unerwartete Verdnderungen des Gleichgewichts zwischen
Angebot und Nachfrage sowie des geopolitischen Umfelds reagieren.

Quellen: Bloomberg und HWWA.

Die sonstigen Rohstoffpreise gingen Anfang September ebenfalls zuriick, zogen gegen Ende des
Monats allerdings wieder allméhlich an. Gestiitzt durch einen Anstieg der Industrierohstoff- und
Nahrungsmittelpreise notierten die gesamten sonstigen Rohstoffe in US-Dollar gerechnet im Sep-
tember ungefdhr 31 % iiber ihrem Vorjahresniveau.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die Aussichten fiir das auBenwirtschaftliche Umfeld und damit die Auslandsnachfrage nach Wa-
ren und Dienstleistungen des Euro-Wahrungsgebiets bleiben insgesamt giinstig. Die aktuellen
Frithindikatoren lassen jedoch darauf schlieBen, dass in den meisten Industrielaindern der OECD
mit einer gewissen Abschwichung des Wirtschaftswachstums zu rechnen ist. Die jiingsten Anga-
ben fiir die wichtigsten Volkswirtschaften, die nicht Mitglied in der OECD sind, deuten auf eine
leichte Eintriibung der Konjunkturaussichten fiir China hin, wihrend das Wachstum in Indien,
Russland und Brasilien kriftig bleiben diirfte. Trotz der erwarteten Verlangsamung ist davon

EIB
Monatsbericht
Oktober 2006




auszugehen, dass das globale Wachstum relativ robust bleibt und im weiteren Jahresverlauf weiter-
hin iiber dem historischen Durchschnitt liegen wird.

Hinsichtlich der Konjunkturaussichten iberwiegen die Abwartsrisiken weiterhin leicht, obwohl
der jiingste Riickgang der Olpreise — zumindest voriibergehend — dazu beitragen konnte, eine der
grofiten Belastungen fiir die Weltwirtschaft zu verringern. Zudem bestehen die Risiken hinsicht-
lich einer ungeordneten Korrektur der weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte und eines verstark-
ten Hangs zum Protektionismus fort.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Im August 2006 blieb die Jahreswachstumsrate von M3 hoch; hierin spiegeln sich die anhaltend
niedrigen Zinssdtze und die Konjunkturbelebung im Euro-Wdihrungsgebiet wider. Bei den Gegen-
posten lassen sich die Auswirkungen dieser Faktoren besonders am weiterhin starken Wachstum
der Kreditvergabe an den privaten Sektor erkennen. Zugleich liefern die aktuellen Daten weitere
Hinweise darauf, dass die jiingsten Anhebungen der Leitzinsen der EZB die Geldmengenentwick-
lung beeinflusst haben, indem sie zu einer Substitution innerhalb der Geldmenge M3 zugunsten
héher verzinslicher Komponenten gefiihrt und die Attraktivitdt monetdrer Anlagen gegeniiber ldin-
gerfristigen Finanzanlagen erhoht haben. Insgesamt deutet die Entwicklung der Geldmenge und
der Kreditgewdihrung — insbesondere vor dem Hintergrund einer sich aufhellenden Stimmung in
der Wirtschaft und einer konjunkturellen Belebung — weiterhin auf mittel- bis lingerfristige Auf-
wdrtsrisiken fiir die Preisstabilitdt hin.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Im August 2006 erhohte sich die jahrliche Zuwachsrate des weit gefassten Geldmengenaggregats
M3 auf 8,2 %, nachdem sie zuvor von 8,8 % im Mai auf 7,8 % im Juli gesunken war. Die auf
Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate stieg im Berichtsmonat auf 9,6 % gegeniiber 8,5 %
im Vormonat (siehe Abbildung 4). Die erneute Beschleunigung der monetidren Dynamik ldsst sich
auf eine im Vormonatsvergleich sehr hohe saisonbereinigte Wachstumsrate im August zuriickfiih-
ren; zuvor waren seit Marz 2006 gegeniiber dem Vormonat riicklaufige Wachstumsraten verzeich-
net worden.

Die jiingsten monetdren Angaben stiitzen die a:?eillr:l::‘%;tMB-Wachstum und
Ansicht, dass fiir die anhaltend hohe Wachs-

tumsrate von M3 hauptsdchlich das niedrige  (Verinderung in %; saison- und kalenderbereinigt)
Zinsniveau und der Konjunkturaufschwung im === M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
Euroraum verantwortlich sind. Hierfiir spricht o ﬁ;‘;izz’vjz}c‘;;‘:?nﬁg)
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haltender Aufwirtstrend zu beobachten ist, auf einem hohen Niveau. Das weiterhin kréftige Geld-
mengen- und Kreditwachstum im Kontext reichlich vorhandener Liquiditit deutet insbesondere
vor dem Hintergrund einer sich aufhellenden Stimmung in der Wirtschaft und einer Konjunktur-
belebung auf Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere bis ldngere Sicht hin.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Der im August verzeichnete Anstieg des jahrlichen M3-Wachstums war durch deutlich hohere
Jahreswachstumsraten der kurzfristigen Einlagen ohne téglich fillige Einlagen (M2 - M1) wie
auch der marktfahigen Finanzinstrumente bedingt (siche Tabelle 1). Gleichzeitig ging die Vor-
jahrsrate der Geldmenge M1 aufgrund der niedrigeren Wachstumsraten ihrer beiden Komponenten
(Bargeldumlauf und téglich fillige Einlagen) von 7,4 % im Juli auf 7,2 % im August zuriick.

Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Einlagen (ohne taglich féllige Einlagen) stieg im Au-
gust auf 9,8 % nach 9,2 % im Vormonat. Grund hierfiir war der Anstieg der Jahreswachstumsrate
der Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. der Termineinlagen),
welcher den Riickgang der Vorjahrsrate der Einlagen mit einer Kiindigungsfrist von bis zu drei
Monaten (d. h. der Spareinlagen) mehr als ausglich. Die hohe Nachfrage nach kurzfristigen Ter-
mineinlagen diirfte durch die zunehmende Differenz zwischen dem Zinssatz fiir diese Einlagen
und jenem fiir andere kurzfristige Anlageformen im Zusammenhang mit den jiingsten Zinserhd-
hungen bedingt sein.

Im August erhohte sich die jahrliche Wachstumsrate der in M3 enthaltenen marktfihigen Finanz-
instrumente auf 7,3 %, nachdem sie im Juli bei 5,3 % gelegen hatte. Dies war im Wesentlichen
auf einen kréftigen Anstieg der Zwdlfmonatsrate der Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von bis zu zwei Jahren zuriickzufiihren. Eine dhnlich starke Nachfrage nach kurzfristigen Schuld-
verschreibungen wurde auch in der Zinsanhebungsphase im Jahr 2000 beobachtet. Einige dieser
Papiere bieten dem Anleger die attraktive Moglichkeit, vor Ende der Laufzeit von einem unerwar-

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Jahreswachstumsraten
Bestand in % 2005 2005 2006 2006 2006 2006
von M3 " Q3 Q4 Q1 Q2 Juli Aug.
M1 47,8 %) 10,9 10,3 9,9 7,4 72
Bargeldumlauf 7,5 16,0 14,8 13,4 11,9 11,5 11,4
Taglich fillige Einlagen 40,3 10,4 10,2 9,8 9,5 6,7 6,5
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 38,0 55 5,9 6,8 8,4 9,2 9,8
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 17,0 4,5 6,5 9,7 15,2 19,0 21,0
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 21,0 6,0 5,3 4,6 3,7 2,5 2,2
M2 85,8 8,4 8,5 8,6 9,2 8,2 8,4
M3 - M2 (= marktfihige Finanzinstrumente) 14,2 5,5 3,7 3,3 5,7 53 7,3
M3 100,0 8,0 7,8 7,8 8,7 7,8 8,2
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 7,0 7,9 8,7 9,4 9,2 9,1
Kredite an 6ffentliche Haushalte 1,1 2,5 2,3 0,8 -0,9 -1,7
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte -1,2 0,0 0,8 0,3 -0,6 -0,9
Kredite an den privaten Sektor 8,6 9,4 10,4 11,7 11,8 11,9
Buchkredite an den privaten Sektor 8,4 9,0 10,1 11,2 11,1 11,3
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 10,1 9,5 8,8 8,8 8,7 8,6
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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teten Zinsanstieg zu profitieren. Vor dem Hintergrund der jingsten Erhohungen der Kurzfrist-
zinsen und der Erwartung eines weiteren Anstiegs konnte die anhaltend hohe Nachfrage nach
kurzfristigen Schuldverschreibungen damit bis zu einem gewissen Grad spekulativ bedingt sein.

Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Einlagen bei und der Repogeschéfte mit MFIs (des am
weitesten gefassten Aggregats von M3-Komponenten, das sich nach Haltergruppen aufschliisseln
lasst) nahm im August zu. Ursédchlich fiir diesen Anstieg waren in erster Linie die gestiegenen
Beitrdge der privaten Haushalte und — in geringerem Umfang — der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften. Der Beitrag der nichtmonetidren Finanzinstitute (ohne Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen), der in den vergangenen Monaten fiir einen Grofiteil der Verdnderungen beim
Wachstum der kurzfristigen Einlagen und Repogeschéfte insgesamt verantwortlich gewesen war,
blieb im Berichtmonat weitgehend unverdndert.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 erhdhte sich die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an den
privaten Sektor von 11,1 % im Juli auf 11,3 % im August. Fiir die anhaltend hohe Nachfrage nach
Buchkrediten waren der Konjunkturaufschwung und die nach wie vor niedrigen Zinssétze verant-
wortlich. Hinter der Beschleunigung der Gesamtkreditvergabe im Berichtsmonat verbargen sich
indessen unterschiedliche Entwicklungen bei den privaten Haushalten und den nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften.

Die jéhrliche Wachstumsrate der Buchkredite an Privathaushalte ging im August weiter leicht
zuriick und belief sich auf 9,2 %, verglichen mit 9,4 % im Juli. Trotz der in den letzten Monaten
verzeichneten Abschwichung war das Wachstum damit nach wie vor hoch. Der weitaus grofite
Anteil an der anhaltend kriftigen Kreditvergabe an private Haushalte entfiel dabei weiterhin auf
Wohnungsbaukredite, deren Zwolfmonatsrate im August bei 11,1 % lag (gegeniiber 11,4 % im
Vormonat; siche Tabelle 2). Die rege Aufnahme von Wohnungsbaukrediten ist auf die im gesamten
Euroraum anhaltend niedrigen Hypothekenzinsen und die vielerorts zu beobachtende dynamische

Tabelle 2 Buchkredite der MFIs an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; nicht saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2005 2005 2006 2006 2006 2006
Gesamtwerts " Q3 Q4 Q1 Q2 Juli Aug.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 41,5 7,0 1,7 9,2 11,0 11,8 12,0
Bis zu 1 Jahr 29,5 5,6 5,2 6,7 8,5 9,3 9,1
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 18,3 6,6 8,5 11,5 15,9 18,8 19,9
Mehr als 5 Jahre 52,2 7,9 8,9 10,0 11,0 11,0 11,2
Private Haushalte ? 49,9 8,5 9,0 9,6 9,8 9,4 9,2
Konsumentenkredite ¥ 13,1 6,9 7,8 8,2 8,2 8,6 8,3
Wohnungsbaukredite ¥ 70,5 10,7 11,1 11,8 12,1 114 11,1
Sonstige Kredite 16,4 2,2 2,3 2,1 2,1 2,3 2,2
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 1,0 16,5 29,3 32,9 41,1 40,7 33,8
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 7,6 15,5 14,1 16,2 19,0 15,6 19,3

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-Wéhrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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Immobilienmarktentwicklung zuriickzufiihren.
Die jéhrliche Zuwachsrate der Konsumenten-
kredite ging im August auf 8,3 % zuriick, nach-

Abbildung 5 Gegenposten zu M3

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

bereinigt) dem sie im Juli bei 8,6 % und damit auf dem
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Quelle: EZB.

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

Schuldverschreibungen, gegangen sein. Aufer-
dem konnten die nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften ihre Kreditaufnahme ausgeweitet haben,
um die Geldvermogensbildung zu finanzieren.

Bei der Gesamtkreditvergabe der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet war die Zwolfmo-
natsrate im August gegeniiber dem Vormonat weitgehend unverdndert. Hinter dieser insgesamt
stabilen Entwicklung verbergen sich eine weitere Abschwichung der jdhrlichen Zuwachsrate der
Kreditvergabe an die 6ffentlichen Haushalte und ein Anstieg der Kreditvergabe an den privaten
Sektor. Da in Letzterem nicht nur eine hohere Buchkreditgewadhrung an den privaten Sektor, son-
dern auch ein verstarkter Erwerb von Wertpapieren des privaten Sektors durch die MFIs zum Aus-
druck kommt, impliziert dies ein gestiegenes Engagement der MFIs gegeniiber diesem Sektor.

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 belief sich die Jahreswachstumsrate der ldngerfristigen fi-
nanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im August auf 8,6 % (nach
8,7 % im Juli), wobei die kurzfristige Dynamik (gemessen an der auf Jahresrate hochgerechneten
Sechsmonatsrate) hoch blieb. Eine Betrachtung der Komponenten der Verbindlichkeiten zeigt,
dass diese Entwicklung nahezu alle ldngerfristigen Schuldverschreibungen und Einlagen betraf,
was insgesamt darauf schlieBen ldsst, dass die Ansdssigen im Euroraum nach wie vor eine Préfe-
renz fiir ldnger laufende, auf Euro lautende Anlagen haben.

Im Zwolfmonatszeitraum bis August nahmen die Nettoforderungen der MFIs an Anséssige auB3er-
halb des Euro-Widhrungsgebiets um 5 Mrd € ab, nachdem sie Ende Juli im Vorjahrsvergleich um
10 Mrd € gestiegen waren (siche Abbildung 5). Im Vormonatsvergleich wurde im August ein Ka-
pitalabfluss in Hohe von 20 Mrd € gegeniiber einem Zufluss von 5 Mrd € im Juli verzeichnet.
Diese jiingste Entwicklung des Beitrags der Netto-Auslandsposition zur Geldmengenentwicklung
im Euroraum wirkte sich ddmpfend auf das M3-Wachstum aus.
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Fasst man die Entwicklungen der Gegenposten zu M3 zusammen, so waren weiterhin vor allem
das niedrige Zinsniveau und die verbesserte Konjunkturlage fiir die Beschleunigung der MFI-
Buchkreditvergabe an den privaten Sektor verantwortlich. Die Netto-Auslandsposition wirkte sich
im August hingegen nur marginal auf die Jahreswachstumsrate von M3 aus; dies ldsst sich an den
weitgehend ausgeglichenen Nettoforderungen des MFI-Sektors an Ansdssige aullerhalb des Euro-
raums ablesen. Damit wird die Einschétzung bestétigt, dass das kréftige Geldmengenwachstum
derzeit hauptsdchlich durch binnenwirtschaftliche Faktoren gestiitzt wird. Im Hinblick auf die
Daten fiir August ist zu beriicksichtigen, dass die Beschleunigung des M3-Wachstums zum GroB-
teil Verdnderungen bei den sonstigen Gegenposten (einschlieBlich Restposten) widerspiegelt, die
zeitweise volatil sein kdnnen. Bei der Interpretation der aktuellen Monatsangaben ist daher Vor-
sicht geboten.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die jihrliche Zuwachsrate der von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen war im Juli 2006 weiterhin robust. Dieser Entwicklung lag ein verhdltnismdfig
krdftiges Jahreswachstum der von nichtmonetdren finanziellen Kapitalgesellschaften und — in
geringerem Umfang — der von MFIs begebenen Schuldverschreibungen zugrunde. Zugleich hielt
sich die Vorjahrsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften emittierten Schuldverschrei-
bungen auf dem relativ niedrigen Niveau der letzten Monate. Die jihrliche Wachstumsrate béor-
sennotierter, von Ansdssigen im Euroraum begebener Aktien stieg etwas an, war aber nach wie
vor moderat.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Nach einem Stand von 6,6 % im Juni 2006 erhohte sich die Jahreswachstumsrate der von Ansés-
sigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschreibungen im Juli auf 7,0 % (siehe Ta-
belle 3). Dabei iibertraf die Jahreswachstumsrate der variabel verzinslichen langfristigen Schuld-
verschreibungen mit 15,4 % im Juli auch weiterhin deutlich diejenige der festverzinslichen

Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf Jahreswachstumsraten?
(in Mrd €)
2006 2005 2005 2006 2006 2006 2006
Emittentengruppe Juli Q3 Q4 Q1 Q2 Juni Juli
Schuldverschreibungen 10781 7,6 7,5 7,5 7,3 6,6 7,0
MFIs 4371 10,0 9,2 8,9 9,2 8,1 83
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 1050 19,4 21,7 25,6 26,7 24,8 26,7
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 631 2,3 35 3,4 3,5 4,5 4,3
Offentliche Haushalte 4729 4,5 43 3,7 3,0 2,4 2,7
Darunter:
Zentralstaaten 4430 4,0 3,8 32 2,4 1,8 2,2
Sonstige 6ffentliche Haushalte 299 12,2 12,3 11,8 114 12,3 11,6
Borsennotierte Aktien 5376 1,1 1,2 iy} 1,1 1,1 1,3
MFIs 918 2,7 2,2 1,2 1,5 1,5 1,9
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 544 2,5 3,1 3,4 2,2 1,3 1,4
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3913 0,6 0,7 0,9 0,9 1,0 1,1
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,,Technischen Hinweis* zu den Abschnitten 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-Wihrungsgebiets*.
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Schuldverschreibungen (4,3 %). Etwas ldngerfristig betrachtet hat sich die Jahreswachstumsrate
der variabel verzinslichen langfristigen Schuldverschreibungen jedoch gegeniiber ihrem letzten,
im Juni 2005 erreichten Hoch von 22,1 % abgeschwicht. Im gleichen Zeitraum stieg die Vorjahrs-
rate der kurzfristigen Schuldverschreibungen, die sich auf einem sehr niedrigen Niveau befunden
hatte, tendenziell und erreichte im Juli 2006 einen Stand von 5,2 %. Insgesamt ergibt sich aus
diesen Entwicklungen, dass sich der Anteil variabel verzinslicher kurz- und langfristiger Emis-
sionen am Nettoabsatz der Schuldverschreibungen leicht erhoht hat und von Januar bis Juli 2006
einen Stand von 16 % bzw. 37 % erreichte; der Anteil langfristiger Emissionen zu festen Zinssat-
zen betrug im selben Zeitraum 41 %.

Die Aufgliederung nach Emittentengruppen zeigt, dass die Jahreswachstumsrate der Schuldver-
schreibungen, die von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begeben wurden, im Juli leicht
abnahm, und zwar auf 4,3 % (siche Abbildung 6). Das in letzter Zeit beobachtete relativ moderate
Wachstum — besonders im Vergleich zur kraftigen Zunahme der MFI-Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften — hingt moglicherweise auch damit zusammen, dass ein erh6htes Angebot
an Bankkrediten beispielsweise bewirkt, dass Fusions- und Ubernahmeaktivititen eher durch
Konsortialkredite von Banken als die Begebung von Unternehmensanleihen finanziert werden.
Im Juli betrug die Jahreswachstumsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften emit-
tierten kurzfristigen Schuldverschreibungen —3,1 %, und bei den langfristigen Schuldverschrei-
bungen ging sie auf 5,8 % zuriick.

Die Jahreswachstumsrate der von MFIs begebenen Schuldverschreibungen erhéhte sich von 8,1 %
im Juni leicht auf 8,3 % im Juli. Diese Entwicklung ergab sich vor allem aus einem Anstieg der
Vorjahrsrate der langfristigen Schuldverschreibungen von 7,2 % im Juni auf 7,7 % im Juli. Blickt
man weiter zuriick, so hat sich das Wachstum der festverzinslichen Emissionen seit etwa Mitte 2005
tendenziell etwas verstdrkt, wahrend sich die Dynamik bei den variabel verzinslichen Emissionen
abgeschwicht hat. Die Zwolfmonatsrate der festverzinslichen Schuldverschreibungen liegt jedoch
weiterhin unter der Rate der variabel verzinslichen Emissionen. Die Vorjahrsrate der kurzfristigen
Schuldverschreibungen ging zwar weiter zuriick, blieb aber mit 13,0 % im Juli 2006 auf einem rela-
tiv hohen Niveau. Insgesamt diirfte das kraftige Wachstum der Begebung von Schuldtiteln durch den
MFI-Sektor die starke Nachfrage nach Finanzmitteln widerspiegeln, die auf die robuste Zunahme der
MFI-Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zuriickzufiihren ist.

Im Juli 2006 blieb die Jahreswachstumsrate der von nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesell-
schaften begebenen Schuldverschreibungen mit 26,7 % sehr hoch. Dieses kriftige Wachstum ist
zum GrofBteil darauf zuriickzufiihren, dass nichtfinanzielle Unternehmen, MFIs und sonstige Fi-
nanzintermedidre ihre Fremdfinanzierung indirekt iber Finanztochter und Zweckgesellschaften
absichern. Daher spiegelt die rege Emissionstitigkeit nichtmonetéirer finanzieller Kapitalgesell-
schaften teilweise die Aktivitit des MFI-Sektors wider, der sich zur Verbriefung eines Teils seines
Kreditportefeuilles zunehmend dieser Unternehmen bedient, um bestimmte Kredite in Form von
marktfiahigen Schuldverschreibungen an den Finanzmérkten zu platzieren.

Die Vorjahrsrate der von 6ffentlichen Haushalten begebenen Schuldverschreibungen erhdhte sich
zwar leicht von 2,4 % im Juni 2006 auf 2,7 % im Juli, scheint aber ihren allgemeinen Abwirts-
trend beizubehalten und bleibt relativ nahe bei dem Anfang 2001 verzeichneten Tiefstand. Diese
Entwicklung spiegelt im Wesentlichen den Verlauf der Jahreswachstumsrate der von den Zentral-
staaten begebenen Schuldverschreibungen wider; diese betrug im Juli 2,2 %. Die Emissionstétig-
keit der sonstigen 6ffentlichen Haushalte nimmt nach wie vor bedeutend rascher zu, wenngleich
die Zwolfmonatsrate im Juli 2006 geringfiigig auf 11,6 % zurilickging.
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Abbildung 6 Aufgliederung der von Ansassigen Abbildung 7 Aufgliederung der von Ansassigen
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Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet. Finanztransaktionen berechnet.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen bdrsenno-
tierten Aktien erhohte sich im Juli leicht auf 1,3 % nach 1,1 % im Juni. Eine Aufgliederung nach
Emittentengruppen zeigt, dass die Zwolfmonatsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften emittierten borsennotierten Aktien, auf die rund drei Viertel des Umlaufs an borsenno-
tierten Aktien entfallen, im Berichtsmonat gegeniiber dem Vormonat weitgehend unverdndert bei
1,1 % lag (siehe Abbildung 7). Die Jahreswachstumsrate der von MFIs begebenen bdrsennotierten
Aktien erhohte sich im Juli geringfiigig auf 1,9 % gegeniiber 1,5 % im Juni.

2.3 GELDMARKTSATZE

Im September 2006 stiegen die Geldmarktsdtze iiber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg an,
wobei sie im kiirzerfristigen Bereich am stdrksten zulegten. Infolgedessen nahm die Zinsstruktur-
kurve am Geldmarkt im Berichtsmonat einen flacheren Verlauf an.

Im Zeitraum von Ende August bis zum 4. Oktober 2006 erhdhten sich die Geldmarktsdtze iiber
das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg, wobei die Zinsen am kurzen Ende des Spektrums am
starksten anzogen. Gegeniiber ihrem Stand von Ende August erh6hten sich die Zinssétze fiir
Ein-, Drei-, Sechs- und Zwdolfmonatsgeld bis zum 4. Oktober um 18, 15, 11 und 8 Basispunkte
auf 3,32 %, 3,45 %, 3,60 % bzw. 3,76 %. Infolgedessen flachte sich die Zinsstrukturkurve am Geld-
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Abbildung 8 Geldmarktsatze Abbildung 9 EZB-Zinssitze und Tagesgeldsatz

(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
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markt im Berichtszeitraum ab. Die Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und dem Einmonats-
EURIBOR verringerte sich von 53 Basispunkten Ende August auf 43 Basispunkte am 4. Oktober.

Die aus den Preisen der Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Félligkeit im Dezember
2006, Mirz 2007 und Juni 2007 abgeleiteten Zinssétze lagen am 4. Oktober bei 3,68 %, 3,78 %
bzw. 3,79 %. Gegeniiber dem jeweiligen Stand von Ende August stiegen diese Zinssédtze um 4 bzw.
jeweils 6 Basispunkte.

Der EONIA blieb wéahrend der ersten zwei Wochen der am 9. August begonnenen Mindestreserve-
Erfiillungsperiode auf einem Stand von 3,07 % und ging danach zuriick. Wahrend der letzten
Woche dieser Erfiillungsperiode lag er angesichts einer entspannten Liquiditdtslage sehr nahe
beim Mindestbietungssatz, den er am vorletzten Tag sogar noch unterschritt. Am letzten Tag der
Erfiillungsperiode stieg der EONIA auf 3,04 %, nachdem die EZB geschiitzte 11,5 Mrd € an Uber-
schussliquiditit durch eine Feinsteuerungsoperation abgeschopft hatte, wodurch eine weitgehend
neutrale Liquiditdtslage wiederhergestellt wurde. Der EONIA erhdhte sich zu Beginn der Min-
destreserve-Erfiillungsperiode, die am 6. September begann, auf 3,06 %, ging jedoch am Anfang
der zweiten Woche zuriick und lag am 22. September nur einen Basispunkt iiber dem Mindestbie-
tungssatz. Angesichts der Ergebnisse, die bei der Verringerung des Spreads zwischen dem EONIA
und dem Mindestbietungssatz wahrend der letzten Monate erzielt wurden und um das Risiko einer
Unterbietung zu verringern, das sich bei einem sehr niedrigen Zinsniveau am ganz kurzen Ende
der Zinsstrukturkurve ergeben konnte, beschloss die EZB, bei den Hauptrefinanzierungsgeschaf-
ten des Eurosystems nicht linger einen Betrag von 1 Mrd € iiber dem Benchmark-Betrag zuzutei-
len. Bei dem wochentlichen Geschift am 26. September teilte sie den Benchmark-Betrag zu. Dar-

EIB
Monatsbericht
Oktober 2006



aufhin stieg der EONIA wihrend der folgenden Tage und lag am 4. Oktober aufgrund der Erwar-
tung, dass die Mindestreserve-Erfiillungsperiode mit einer angespannten Liquiditdtslage enden
wiirde, bei 3,18 %.

Der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz bei den Hauptrefinanzie-
rungsgeschéften des Eurosystems sank wéihrend der am 6. September begonnenen Erfiillungs-
periode von 3,04 % bzw. 3,05 % beim ersten Hauptrefinanzierungsgeschéft auf 3,00 % bzw.
3,03 % bei dem am 26. September abgewickelten Geschéft. Beim Hauptrefinanzierungsgeschéft
am 2. Oktober, d. h. dem letzten Geschift der Erfiillungsperiode, stiegen die beiden Tendersitze
auf 3,02 % bzw. 3,04 %.

Bei dem langerfristigen Refinanzierungsgeschift des Eurosystems, das am 27. September abge-
wickelt wurde, lagen der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz bei
3,30 % bzw. 3,32 %. Diese Zuteilungssitze lagen 8 bzw. 6 Basispunkte unter dem zu diesem
Zeitpunkt geltenden Dreimonats-EURIBOR.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euro-Wihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten
waren zwischen Ende August und Anfang Oktober weiterhin leicht riickldufig. Diese niedrigeren
Renditen scheinen in erster Linie auf die geringeren Inflationserwartungen und die damit verbun-
denen niedrigeren Risikoprdmien zuriickzufiihren zu sein, die sich in der Entwicklung der lang-
fristigen Breakeven-Inflationsraten beiderseits des Atlantiks widerspiegeln.

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen gin-
gen im Verlauf des Septembers im Euroraum
und in den Vereinigten Staaten weiter zuriick, Staatsanleihen
wenn auch nur in geringem Mal (sieche Abbil-
dung 10). Die Inflationssorgen der Anleger

Abbildung 10 Renditen langfristiger

(in % p.a.; Tageswerte)
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raums bei rund 1,7 %. Die implizite Volatilitdt an den Anleiheméarkten deutet darauf hin, dass die
Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich der kurzfristigen Entwicklung an den Anleihe-
mérkten im Verlauf des Septembers sowohl im Euro-Wihrungsgebiet als auch in den Vereinigten
Staaten leicht abgenommen hat.

In den Vereinigten Staaten setzte sich der Anfang Juli einsetzende Abwirtstrend bei den Renditen
langfristiger Staatsanleihen auch im September fort. Diese Entwicklung wurde spéter durch den
weit verbreiteten Eindruck gestiitzt, die geldpolitische Straffung der US-Notenbank kénnte nach
dem Beschluss des Offenmarktausschusses vom 8. August, den Zielzinssatz fiir Tagesgeld erst-
mals seit zwei Jahren unverdndert zu belassen, zu einem Ende gekommen sein (siehe Kasten 1).
Der Riickgang der langfristigen nominalen Renditen in den Vereinigten Staaten ist nahezu génz-
lich einer Abnahme der langfristigen Inflationserwartungen und den damit verbundenen Risiko-
pramien zuzuschreiben, wie sich an den Breakeven-Inflationsraten ablesen ldsst (siche Abbil-
dung 11). Diese sind im September liber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg weiter gesun-
ken, was hochstwahrscheinlich auf eine deutliche Abnahme der Inflationserwartungen der
Marktteilnehmer vor dem Hintergrund der stark riickldufigen Erddlpreise und neuer Hinweise auf
eine erwartete Abschwéchung des Wirtschaftswachstums in der weltweit grofSiten Volkswirtschaft
zuriickzufiihren ist. Ungeachtet dieser antizipierten Konjunkturabkiihlung blieben die realen Ren-
diten langfristiger indexierter Anleihen im September weitgehend unverdndert. Dies stiitzt die
Annahme, dass sich die Ansichten der Marktteilnehmer hinsichtlich des AusmafBes der Abschwé-
chung wihrend der letzten Wochen nicht sonderlich verdndert haben.

Abbildung 11 Breakeven-Inflationsraten Abbildung 12 Implizite Terminzinssdtze fiir

Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
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Quellen: EZB-Schitzungen und Reuters.
Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich
aus der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt

1,8 . . . — 18 unter anderem die Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen

Juli Aug. Sept. Hohe der Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berech-
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des Monatsberichts vom Januar 1999 dargelegt. Die in der

Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen. Schitzung verwendeten Daten sind aus Swaps ermittelte Null-
kuponsitze.
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Auch im Euro-Wahrungsgebiet sind die Renditen langfristiger Anleihen im September zuriickge-
gangen, wenn auch nicht ganz so stark wie am US-Markt. Obgleich einige wihrend des Berichts-
zeitraums verdffentlichte Geschéftsklimaindikatoren mit Blick auf die zukiinftige konjunkturelle
Entwicklung ungiinstiger als erwartet ausfielen, ldsst sich der Riickgang der langfristigen no-
minalen Renditen im Wesentlichen auf eine Verringerung der Inflationserwartungen und der damit
verbundenen Inflationsprdmien zurtckfithren, wie an den Breakeven-Inflationsraten des
Euroraums abzulesen ist. Diese sind, aller Wahrscheinlichkeit nach unter dem Einfluss der nied-
rigeren Olpreise, iiber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg zuriickgegangen (siehe Abbil-
dung 11). Die als Renditedifferenz zwischen nominalen und inflationsindexierten franzosischen
Staatsanleihen mit Filligkeit 2015 gemessene langfristige Breakeven-Inflationsrate — ein Indika-
tor der langfristigen Inflationserwartungen der Marktteilnehmer — ist seit Ende August um etwa
10 Basispunkte gefallen und lag am 4. Oktober bei 2,1 %. Die langfristigen indexierten Anleihe-
renditen blieben wéhrend des Berichtszeitraums iiber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg
weitgehend unveridndert.

Die implizite Terminzinsstrukturkurve fiir Tagesgeld blieb im Berichtszeitraum bei den kiirzeren
Horizonten weitgehend unverdndert (siche Abbildung 12). Auf mittlere bis langfristige Sicht je-
doch hat sich die implizite Terminzinsstrukturkurve leicht nach unten verschoben.

ENTWICKLUNG DER ANLEIHERENDITEN UND AKTIENKURSE IN DEN VEREINIGTEN STAATEN NACH
HOCHSTSTANDEN BEIM ZIELZINSSATZ FUR TAGESGELD

Am 29. Juni 2006 hob der Offenmarktausschuss der US-Notenbank den Zielzinssatz fiir Tages-
geld zum siebzehnten Mal in Folge um 25 Basispunkte auf nunmehr 5,25 % an. Anschlieend
kam es zu einer Anderung der Erwartungen im Hinblick auf den kiinftigen geldpolitischen
Kurs: Die Marktteilnehmer gingen davon aus, dass ein weiterer Anstieg der Kurzfristzinsen nun
weniger wahrscheinlich geworden sei und dass Anfang 2007 ein Riickgang des Zielzinssatzes
fiir Tagesgeld einsetzen werde. Dementsprechend sanken die langfristigen US-Anleiherenditen
nach der Juni-Sitzung des Offenmarktausschusses, wiahrend an den Aktienméarkten Kursge-
winne verzeichnet wurden. Der vorliegende Kasten liefert eine historische Betrachtung und
vergleicht die jiingste Entwicklung der langfristigen Zinssdtze und Aktienkurse in den Verei-
nigten Staaten mit der Marktentwicklung im Anschluss an vorangegangene Hdochststdnde in
den Zinsstraffungszyklen seit den spiaten Achtzigerjahren.

Verinderte geldpolitische Erwartungen konnen iiber ihren Einfluss auf den Diskontierungsfak-
tor in den jeweiligen theoretischen Preisformeln auf die langfristigen Anleiherenditen und Ak-
tienkurse durchschlagen. Die Erwartungshypothese besagt, dass sich die Rendite einer lang-
fristigen Anleihe aus dem Durchschnitt der aktuellen und der fiir die Zukunft erwarteten kurz-
fristigen Zinssitze zusammensetzt. Ahnlich geht das Dividendenbarwertmodell davon aus, dass
der Kurs einer Aktie der Summe der erwarteten kiinftigen Dividenden, abgezinst mit einem
risikofreien Zinssatz und der von den Anlegern fiir die Aktienhaltung verlangten Risikopramie,
entspricht. Folglich wiirden Abwértskorrekturen der kiinftig erwarteten Kurzfristzinsen ceteris
paribus (und insbesondere bei gleich bleibenden Gewinnerwartungen) einen Abwartsdruck auf
die langfristigen Anleiherenditen und einen Anstieg der Aktienkurse bewirken.
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Abbildung A zeigt die Entwicklung des Ziel-
zinssatzes fiir Tagesgeld, der Renditen zehn-
jahriger US-Staatsanleihen und des Standard-
&-Poor’s-500-Index im Jahr 2006. Es wird
deutlich, dass die langfristigen Zinssétze seit
der letzten Anhebung des Zielzinssatzes Ende
Juni auf seinen vermuteten Hochststand um
60 Basispunkte zuriickgegangen sind und die
Aktienkurse um rund 5 % zugelegt haben.
Nach den oben angefiihrten theoretischen
Uberlegungen ist durchaus denkbar, dass
diese Entwicklung eng mit einem Wandel der
geldpolitischen Erwartungen zusammenhéangt.
In diesem Kontext bietet sich ein Vergleich
der aktuellen Reaktion der Vermdgenspreise
mit der Entwicklung zur Zeit fritherer Hochst-
stinde in den Zinserhdhungszyklen der Fe-
deral Reserve an. In den vergangenen zwei-
einhalb Jahrzehnten gab es drei Hochststande
beim Zielzinssatz fiir Tagesgeld — und zwar
im Februar 1989, im Februar 1995 und im

Abbildung A Zielzinssatz fiir Tagesgeld,

Anleiherenditen und Aktienkurse in den
Vereinigten Staaten
(Tageswerte)

= Zielzinssatz fiir Tagesgeld (linke Skala; in % p.a.)
<+« Renditen zehnjihriger Staatsanleihen
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Quelle: Reuters.

Mai 2000. Die Abbildungen B und C veranschaulichen die Entwicklung der Anleiherenditen
und Aktienkurse in den Vereinigten Staaten in den vier jeweils nachfolgenden Quartalen.

Diese Abbildungen liefern zwei interessante Erkenntnisse. Erstens tendierten die langfristigen
US-Anleiherenditen im Anschluss an Hochststdnde beim Zielzinssatz insgesamt nach unten.
Vor allem in den ersten beiden Quartalen war nach allen drei Hochststinden ein markanter

Abbildung B Veranderung der Renditen zehnjahriger

Anleihen in den Vereinigten Staaten nach einem Hochst-
stand im US-amerikanischen Zinserhohungszyklus
(Basispunkte; Tageswerte)
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Quelle: Reuters.
Anmerkung: Die Hochststinde beziehen sich auf den

24. Februar 1989, den 1. Februar 1995 und den 16. Mai 2000.
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Abbildung C Verinderung des S&P 500 nach

einem Hochststand im US-amerikanischen
Linserhohungszyklus
(Indexpunkte; Tageswerte)

= 24. Februar 1989
eseee 1. Februar 1995

- = = 16. Mai 2000
140 140
130 5
120 v N "A‘\/’\ 120
110 p 110
5 »
100 F3 e 100
] * '.. LR LY
90 b/ L WK WA 90
M \.‘\ e
80 et | 80
L ]
70 ! ! ! 70
Ql Q2 Q3 Q4

Quelle: Reuters.

Anmerkung: Die Hochststinde beziehen sich auf den
24. Februar 1989, den 1. Februar 1995 und den 16. Mai 2000.
Der Index wurde jeweils am Tag des Hochststands auf 100 um-
basiert.



Riickgang der langfristigen Anleiherenditen zu verzeichnen. Zweitens kam es in zwei der drei
Perioden im Anschluss an den jeweiligen Hochststand der Kurzfristzinsen zu einem Anstieg des
Standard-&-Poor’s-500-Index. Im dritten Fall jedoch, d. h. nach dem Hochststand der Leit-
zinsen im Mai 2000, waren die Aktienkurse riickldufig. Dies hing vermutlich in erster Linie
mit den kriaftigen Abwértskorrekturen der Gewinnerwartungen insbesondere bei Unternehmen
der ,,New Economy* (Paradebeispiel sind hier die Internetfirmen) sowie mit der deutlich ver-
ringerten Risikobereitschaft der Anleger zusammen. Die Reaktion der Vermdgenspreise zwi-
schen Ende Juni und Anfang Oktober 2006 entspricht somit bislang weitgehend der Entwick-
lung im Anschluss an frithere Hochststinde des US-Zielzinssatzes fiir Tagesgeld.

Dennoch sind Vergleiche zwischen Vermégenspreisentwicklungen im Zeitverlauf mit Vorsicht
und keinesfalls mechanisch zu interpretieren. Insbesondere basieren solche Vergleiche implizit
auf der Annahme, dass die Auswirkung der sich wandelnden geldpolitischen Erwartungen im
Betrachtungszeitraum nicht von den anderen potenziellen Einflussfaktoren der Anleiherenditen
und Aktienkurse iberdeckt wird. In diesem Zusammenhang ist zu beriicksichtigen, dass die
langfristigen Nominal- und Realzinsen an den meisten wichtigen Mérkten sowohl in absoluter
Betrachtung als auch gemessen an den makro6konomischen Fundamentaldaten nach wie vor
verhdltnismaBig niedrig sind. Die Entwicklung der Anleiherenditen diirfte durch die ungewdhn-
lich geringen Risikoprdmien gedimpft worden sein, in denen sich unter anderem die nach wie
vor reichliche Liquiditdtsausstattung sowie eine stirkere allgemeine Nachfrage institutioneller
Anleger, Ol exportierender Linder und sonstiger auslindischer Investoren nach langfristigen
festverzinslichen Wertpapieren widerspiegeln.! Was die weitere Entwicklung betrifft, so ist
nicht auszuschlieBen, dass sich in den kiinftigen Anleiherenditen eine Normalisierung der Ri-
sikoprdimien am Anleihemarkt niederschldgt, was dem oben beschriebenen typischen Reakti-
onsmuster entgegenwirken wiirde.

1 Siehe EZB, Jiingste Entwicklung der langfristigen Realzinsen, Kasten 2, Monatsbericht April 2005.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Im Juli 2006 setzten die MFI-Zinssdtze ihren Aufwdrtstrend fort, waren aber nach wie vor relativ
niedrig.

Die kurzfristigen MFI-Zinsen zogen im Juli 2006 gegeniiber dem Vormonat allgemein an. In der
Mehrzahl stiegen sie in etwa um dieselbe GréBenordnung wie die vergleichbaren Geldmarktsitze
(siehe Tabelle 4 und Abbildung 13). Indessen waren die Verinderungen der MFI-Zinsen fiir Uber-
ziehungskredite, taglich féllige Einlagen und Einlagen mit einer Kiindigungsfrist von bis zu drei
Monaten wie iiblich weniger ausgepragt.

Eine lidngerfristige Betrachtung zeigt, dass sich die meisten kurzfristigen MFI-Zinssitze in den
vergangenen Monaten in engem Gleichlauf mit den seit September 2005 anziehenden Geldmarkt-
zinsen erhoht haben. So nahm der Dreimonats-Geldmarktsatz im Zeitraum von September 2005
bis Juli 2006 um mehr als 95 Basispunkte zu. Demgegeniiber erhdhten sich die MFI-Zinssitze fiir
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu einem Jahr um rund 75 Basispunkte. Der
Anstieg der MFI-Zinsen fiir Kredite mit variabler Verzinsung oder einer anfinglichen Zinsbindung
von bis zu einem Jahr fiel mit rund 80 bis 90 Basispunkten etwas stirker aus. Eine Ausnahme
bildeten die MFI-Zinsen fiir Konsumentenkredite, die lediglich rund 35 Basispunkte zulegten.
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Tabelle 4 Zinssatze der MFls im Neugeschaft

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

Veréinderung in

Basispunkten
bis Juli 20062

2005 2005 2005 2006 2006 2006 = 2005 2006 2006
Q2 Q3 Q4 Q1 Juni  Juli | Dez. Miérz Juni
Einlagenzinsen der MFIs
Einlagen von privaten Haushalten
Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 1,94 196 2,14 2,36 2,56 2,69 55 33 13
Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 2,19 2,02 2,18 243 257 2,77 59 34 20
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 2,11 1,98 1,97 1,98 2,03 2,08 11 10 5
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als 3 Monaten 2,38 2,29 2,30 237 2,52 2,57 27 20 5
Tiglich fallige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 0,95 097 1,03 1,15 1,23 1,25 22 10 2
Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 2,01 2,04 226 248 2,70 2,79 53 31 9
Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 3,63 2,98 3,55 3,34 323 3385 30 51 62
Kreditzinsen der MFIs
Konsumentenkredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 6,62 697 6,73 6,77 71,15 17,33 60 56 18
Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 3,35 3,32 348 3,74 4,02 4,11 63 37 9
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5
und bis zu 10 Jahren 4,15 4,00 4,03 423 451 4,55 52 32 4
Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5,11 5,13 5,14 530 546 5,52 38 22 6
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 3,88 3,81 399 423 447 4,58 59 35 11
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,22 4,06 4,10 4,19 440 444 34 25 4
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
mehr als 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 2,94 297 324 3,50 3,74 3,84 60 34 10
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 3,87 3,88 398 422 426 448 50 26 22
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,11 2,14 2,47 2,72 299 3,10 63 38 11
Rendite zweijahriger Staatsanleihen 2,07 221 2,80 322 347 3,58 78 36 11
Rendite flinfjdhriger Staatsanleihen 2,58 2,60 3,07 347 3,78 3,84 77 37 6

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 Zinssitze der MFIs im Euro-Wiahrungs-
gebiet, Kasten 3, Monatsbericht August 2004. Quartalsangaben beziehen sich auf das Quartalsende.

2) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Die langfristigen MFI-Zinsen zogen im Juli 2006 allgemein an (siche Tabelle 4 und Abbil-
dung 14). Der Anstieg dieser Zinssétze fiel in der Zeit bis Juli 2006 stellenweise hoher aus als
bei den Marktzinsen mit vergleichbarer Laufzeit. Darin diirfte sich widerspiegeln, dass sich die
Zinsen im Kundengeschift gewdhnlich mit einer gewissen Verzogerung an die Marktzinsen
anpassen. Zu beachten ist dabei auch, dass der steile Anstieg der MFI-Zinsen fiir Einlagen nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren (um
iiber 60 Basispunkte) die in den beiden vorangegangenen Monaten beobachteten erheblichen

Riickgédnge grofBenteils wieder ausgeglichen hat.
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Abbildung 13 Kurzfristzinsen der MFls Abbildung 14 Langfristzinsen der MFls
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1) Die MFI-Zinssidtze 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-Wihrungsgebiet, Kasten 3, Monats-
bericht August 2004.

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

Uber einen etwas lingeren Zeitraum betrachtet sind die meisten langfristigen MFI-Zinsen den
entsprechenden Marktzinssédtzen auf ihrem seit September 2005 zuriickgelegten Weg nach oben
gefolgt. Das Ausmal dieser Zunahmen liegt mit einer Bandbreite von rund 40 bis 85 Basispunkten
allerdings weiter deutlich unter der Erh6hung der Kapitalmarktsitze, was sich in geringeren Kre-
ditspreads niedergeschlagen hat. So stieg die Rendite fiinfjdhriger Staatsanleihen im Euro-Wéh-
rungsgebiet von September 2005 bis Juli 2006 um mehr als 120 Basispunkte an, wihrend sich die
MFI-Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit einer anfidnglichen Zinsbindung
von mehr als fiinf Jahren und bis zu zehn Jahren lediglich um rund 55 Basispunkte erhohten. Was
die Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit einer anfénglichen Zinsbindungsfrist
von mehr als fiinf Jahren betrifft, so stiegen die MFI-Zinsen fiir Kredite iber mehr als 1 Mio €
von September 2005 bis Juli 2006 stirker (um rund 60 Basispunkte) als fiir Kredite von bis zu
1 Mio € (um etwa 40 Basispunkte). Dies bedeutet, dass gegenwirtig keine signifikante Zinsdif-
ferenz mehr in Abhéngigkeit von der Kredithdhe vorhanden ist. Bei den langfristigen Einlagen-
zinsen fiel der Anstieg zwischen September 2005 und Juli 2006 etwas héher aus. Die MFI-Zinsen
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fiir Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften mit einer vereinbarten
Laufzeit von mehr als zwei Jahren legten um rund 75 bzw. 85 Basispunkte zu.

2.6 AKTIENMARKTE

Im September stiegen die Aktienkurse an den wichtigsten Mdrkten weiter an. Offensichtlich hat
sich die Marktstimmung seit der grundlegenden Risikoneubewertung im Friihsommer deutlich
aufgehellt. Dies verlieh den Aktienkursen Auftrieb und fiihrte zu einer weiter riickldufigen Un-
sicherheit der Marktteilnehmer (gemessen an der impliziten Volatilitit am Aktienmarkt). Zu den
Kursgewinnen der Aktien beigetragen haben wahrscheinlich auch die niedrigeren langfristigen
Anleiherenditen sowie die soliden (tatsdchlichen und erwarteten) Unternehmensgewinne.

Die marktbreiten Aktienkursindizes an den wichtigsten Mérkten kletterten im September weiter
nach oben (siehe Abbildung 15). Eine gestiegene Risikofreude, eine giinstigere Risikowahrneh-
mung, weiter riickldufige langfristige Anleiherenditen und solide tatsédchliche wie erwartete Un-
ternehmensgewinne trugen zu dieser Entwicklung bei. Die Aktienkurse im Euroraum und in den
Vereinigten Staaten legten von Ende August bis zum 4. Oktober gemessen am Dow Jones Euro
STOXX und am Standard & Poor‘s 500 um 3 % bzw. 4 % zu. Die Kurse japanischer Aktien blie-
ben dagegen im selben Zeitraum gemessen am Nikkei 225 weitgehend unverdndert. Zugleich ging
die Unsicherheit am Aktienmarkt, gemessen an der aus Aktienoptionen abgeleiteten impliziten

Abbildung 15 Aktienindizes

Abbildung 16 Implizite Aktienkursvolatilitat

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

Anmerkung: Die implizite Volatilitdt errechnet sich aus Opti-
onen, deren Restlaufzeit 20 Geschiftstagen am néchsten liegt,
aber nicht weniger als diese Frist betréigt. Die implizite Volati-

Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die
Vereinigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan.

litdt bezieht sich auf die folgenden Aktienindizes: Dow Jones
Euro STOXX 50 fiir das Euro-Wahrungsgebiet, Standard &
Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fiir Ja-
pan.
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Volatilitét, gegeniiber ihren Mitte Juni beobachteten Hochststinden weiter zuriick auf ein mittler-
weile relativ niedriges Niveau (siehe Abbildung 16).

Die US-Aktien setzten ihren Aufwértstrend im September und Anfang Oktober fort. Die in den
letzten Wochen verzeichneten niedrigeren Olpreise sowie die unter den Marktteilnehmern zuneh-
mend verbreitete Einschidtzung, dass die Leitzinsen ihren Hohepunkt erreicht haben diirften, nach-
dem die amerikanische Notenbank auf den letzten beiden Sitzungen des Offenmarktausschusses
beschlossen hatte, die Sdtze unverdndert zu belassen, scheinen zu einer groferen Risikobereit-
schaft der Anleger und folglich zum Anstieg der Aktienkurse beigetragen zu haben (siehe Kas-
ten 1). Weitere Unterstiitzung erhielten die Aktienkurse durch den Riickgang der langfristigen
Anleiherenditen, da diese als Diskontierungsfaktor fiir kiinftige Unternechmensgewinne dienen.
Zugleich blieben die tatsdchlichen und erwarteten Unternehmensgewinne ungeachtet einer weit-
hin erwarteten moderaten Abkithlung der US-Konjunktur relativ robust. Die verfiigbaren Daten
deuten darauf hin, dass die Fondsmanager ihre Gewinnwachstumserwartungen fiir das kommende
Jahr allgemein, wenn auch (im Einklang mit dem Gesamtausblick fiir das Wachstum) nur gering-
fligig, nach unten revidiert haben. Es sollte jedenfalls nicht auBler Acht gelassen werden, dass die
borsennotierten Unternehmen im Standard-&-Poor’s-500-Index in den letzten Monaten weiterhin
im zweistelligen Bereich angesiedelte tatsdchliche wie erwartete Gewinne pro Aktie aufwiesen.

Auch die Aktien im Euro-Wéhrungsgebiet warteten im Berichtszeitraum mit weiteren Kurszu-
wichsen auf. Anfang Oktober hatten sie sich von ihren Verlusten aus der turbulenten Phase zu
Beginn der Sommermonate wieder vollkommen erholt. Wie auf dem US-Aktienmarkt scheinen
die riickldufigen Erdélpreise und eine allgemein gestiegene Risikobereitschaft entscheidend zu
den hoheren Aktienkursen beigetragen zu haben. Gestiitzt wurden die Notierungen im Eurogebiet
offenbar auch durch den anhaltenden Riickgang der langfristigen Anleiherenditen und das er-
wihnte Abklingen der impliziten Volatilitit, worin eine geringere Unsicherheit beziiglich der
kiinftigen Aktienkursentwicklung zum Ausdruck kommt. Dies diirfte sich somit aller Wahrschein-
lichkeit nach in einer Verringerung der von den Anlegern geforderten Risikoprdmien nieder-
geschlagen haben. Zudem waren sowohl die erwarteten als auch die tatsdchlichen Gewinne im
Euroraum nach wie vor kréftig. So gehen die Aktienmarktanalysten fiir die Unternehmen im
Dow-Jones-Euro-STOXX-Index davon aus, dass das jédhrliche Gewinnwachstum pro Aktie in den
kommenden zwdlf Monaten mit einer Rate von rund 9 % weiter robust bleiben wird.
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3 PREISE UND KOSTEN

Bis vor Kurzem lag der jihrliche Anstieg der Verbraucherpreise im Euro-Wihrungsgebiet bei iiber
2 %, was vornehmlich auf den anhaltenden Aufwdrtsdruck bei den Energiepreisen zuriickzufiihren
war. Seit Anfang August 2006 sind die Olpreise deutlich gesunken, und zusammen mit einem stark
dimpfenden Basiseffekt ist dies wohl der Hauptgrund dafiir, dass die HVPI-Inflation Schitzungen
zufolge im September auf 1,8 % fiel. In den kommenden Monaten diirften sich jedoch
einige preistreibende Basiseffekte und die fiir Anfang néchsten Jahres in Deutschland geplante
Mehrwertsteuererhohung spiirbar auf die jihrlichen Inflationsraten auswirken. Folglich ist ange-
sichts der derzeitigen Olpreise zu erwarten, dass die Teuerungsraten gegen Ende dieses bzw. in
der Anfangsperiode néchsten Jahres wieder auf iiber 2 % steigen werden. Die Inflationsentwick-
lung ist dariiber hinaus mit verschiedenen Aufwdrtsrisiken behaftet.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR SEPTEMBER 2006

Der von Eurostat verdffentlichten Vorausschitzung zufolge betrug die am HVPI gemessene Ge-
samtteuerungsrate im September 1,8 % nach 2,3 % im August (siche Tabelle 5). Eine detaillierte
Aufgliederung der HVPI-Komponenten wird Mitte Oktober verdffentlicht. Die derzeit verfiig-
baren Informationen deuten darauf hin, dass die niedrigere Rate mit dem seit Anfang August zu
beobachtenden Olpreisriickgang und einem sich aus der Olpreisentwicklung im September 2005
ergebenden Basiseffekt zusammenhéngen konnte.

HVPI-INFLATION BIS AUGUST 2006

Nachdem sich die HVPI-Teuerungsrate in der ersten Jahreshélfte 2006 aufgrund der Preisentwick-
lung bei der Energie und den nicht energiebezogenen Komponenten auf hohem Niveau stabilisiert
hatte oder sogar gestiegen war, ging sie im Juli und August leicht zurlick. Die am HVPI gemessene
Gesamtinflation verringerte sich von 2,4 % im Juli auf 2,3 % im August, was vor allem auf einen
Anfang August verzeichneten Riickgang der Rohdlpreise zuriickzufiihren ist. Der unmittelbare
Beitrag der Energiepreise zur Vorjahrsrate der HVPI-Inflation war im August zwar etwas geringer,
blieb jedoch vergleichsweise hoch (rund 0,8 Prozentpunkte).

Tabelle 5 Preisentwicklung

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

‘ 2004 2005 ‘ 2006 2006 2006 2006 2006 2006

April Mai Juni Juli Aug. Sept.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex " 2,1 2,2 2,4 2,5 2,5 2,4 2,3 1,8
Energie 4,5 10,1 11,0 12,9 11,0 9,5 8,1
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,6 0,8 1,2 1,5 2,1 32 3,9
Verarbeitete Nahrungsmittel 3,4 2,0 2,2 2,2 2,2 2,3 2,2
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,8 0,3 0,6 0,6 0,7 0,5 0,5
Dienstleistungen 2,6 2,3 2,2 1,8 2,0 2,1 1,9
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 2,3 4,1 5,5 6,1 5,8 6,0 5,7 .
Olpreise (in €/Barrel) 30,5 44,6 57,6 55,7 55,4 58,8 57,8 50,3
Rohstoffpreise ohne Energie 10,8 9,4 25,4 31,5 22,0 26,7 26,8 26,4

Quellen: Eurostat, HWWA und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im September 2006 bezieht sich auf die Vorausschétzung von Eurostat.
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Der monatliche Preisanstieg bei unverarbeite-
ten Nahrungsmitteln fiel im August — haupt-
sdchlich wohl wegen der widrigen Witterungs-
verhéltnisse — &hnlich kriftig aus wie im Juli
(siehe Abbildung 17). Die Jahreswachstumsrate
der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel
erreichte mit 3,9 % ihren hochsten Stand seit
September 2003 (4,3 %), als die Preise durch die
im Sommer herrschenden extremen Witterungs-
bedingungen in die Hohe getrieben worden
waren.

Bei weniger volatilen Verbrauchsgiitern und
Dienstleistungen verlief die Preisentwicklung
in letzter Zeit gemaBigter. Die Preise fiir verar-
beitete Nahrungsmittel scheinen bislang nicht
wesentlich vom Preisauftrieb bei den unverar-
beiteten Nahrungsmitteln beeinflusst worden
zu sein, denn ihre Jahresédnderungsrate ist seit
Mirz 2006 weitgehend unverdndert. Die jahr-
liche Anderungsrate der Preise fiir Nicht-
Energie-Erzeugnisse lag im August — wie be-
reits im Juli — bei 0,5 %; im Juni hatte sie
0,7 % betragen. Die jiingste Entwicklung dieser
Komponente deutet insgesamt darauf hin, dass
der Olpreisanstieg zwar moglicherweise all-
méhlich auf einige Preise iiberwilzt wird, sein
Gesamteinfluss bislang jedoch recht moderat
blieb. Ahnliches lisst sich bei den Dienstleis-
tungspreisen auf der Verbraucherstufe beobach-
ten, deren Jahreswachstumsrate im August ge-
geniiber dem Vormonat zuriickging. Die giins-
tige Entwicklung der Preise fiir Erzeugnisse
ohne Energie und fiir Dienstleistungen im

Abbildung 17 Teuerungsrate nach dem HVPI:

omponenten
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Quelle: Eurostat.

August ist jedoch mit einer gewissen Vorsicht zu betrachten, da sie teilweise auf saisonale, d. h.
voriibergehende Faktoren wie Sonderangebote fiir Gebrauchsgiiter oder stirkere Preisschwan-
kungen bei Pauschalreisen zurilickzufiihren sein konnte.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Im August ging die Jahresdnderungsrate der industriellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe)
leicht auf 5,7 % zuriick (nach 6 % im Juli). Dies war in erster Linie durch die Entwicklung der
Energiepreise bedingt, wiahrend die Erzeugerpreise im produzierenden Gewerbe (ohne Energie)
weiterhin stiegen; hier wiesen die Preise fiir Vorleistungsgiiter im Vorjahrsvergleich zunehmend
hohe Steigerungsraten auf und entwickelten sich die Konsumgiiterpreise relativ moderat.
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Abbildung 18 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 19 Umfragen zu Input- und

Outputpreisen der Erzeuger

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

== Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala)

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

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

10 25 80 80

20 A
70 70

~—
—
-

._
[
Al
-

60 y

A
4
.

0
40 40
; /
=-,f
-4 - - s r r : - -10 30 T T T T T T r 30
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: NTC Economics.

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

Eine genauere Betrachtung der einzelnen Sektoren ergibt, dass die Preise in der Energiebranche
im August wegen der riickldufigen Roholpreise gegeniiber dem Vormonat gefallen sind. Im Vor-
jahrsvergleich sank die Rate auf ihren niedrigsten Stand seit Mai 2005 (sieche Abbildung 18). Bei
den Vorleistungsgiiterpreisen blieb die Jahresdnderungsrate auf besonders hohem Niveau und
stieg von 6,2 % im Juli auf 6,5 % im August. Sie ist damit hoher als in den Jahren 1999/2000 und
2004, als ebenfalls ein starker Inflationsdruck von den Rohstoffpreisen ausging.

Insgesamt pendelten sich der Preisanstieg in der Konsumgiiterindustrie bei 2,0 % ein. Was die weniger
volatilen Preise dieser Komponente betrifft, so verringerte sich die Jahresdanderungsrate der Konsum-
giiter ohne Nahrungsmittel und Tabakwaren leicht von 1,2 % im Juli auf 1,0 % im August. Bei den
Investitionsgiitern setzte sich der allmdhliche Anstieg dieser Rate fort. Insgesamt legt der von den
Vorleistungsgiitern ausgehende, anhaltend starke Preisdruck die Vermutung nahe, dass die gestiegenen
Kosten nach wie vor schrittweise auf die nachgelagerten Produktionsstufen tiberwilzt werden.

Preisbezogene Umfragedaten fiir September deuten auf einen zunehmenden Preisdruck bei den
Vorleistungen im verarbeitenden Gewerbe und eine leichte Entspannung im Dienstleistungssektor
hin. In beiden Sektoren blieb jedoch nach Angaben von NTC Economics der Index der Inputpreise
im historischen Vergleich hoch und signalisiert damit weiterhin einen kraftigen Preisauftrieb auf
Unternehmensebene (siche Abbildung 19). Der Indikator der Outputpreise stieg im verarbeitenden
Gewerbe und — in geringerem Umfang — im Dienstleistungssektor. Beide Indizes liegen nach wie
vor auf hohem Niveau, was darauf hindeutet, dass es den Unternehmen mdglich war, hohere Vor-
leistungskosten zum Teil an die Verbraucher weiterzugeben.
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3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN Abbildung 20 Ausgewihlte Arbeitskosten-

indikatoren

Die Jahreswachstumsrate der Tarifverdienste im
Euroraum stieg von 2,1 % im ersten Quartal 2006
auf 2,4 % im zweiten Jahresviertel (siche Tabelle 6

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

= Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer

----- Tarifverdienste

und Abbildung 20); sie liegt damit geringfiigig = = = Arbeitskosten pro Stunde
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ben diirfte, nachdem es im ersten Jahresviertel \A "l ‘f"
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derat zugenommen hatte (siche Abbildung 21). \A\ /
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Trotz dieses Anstiegs der Arbeitskosten spie-

geln die fiir das zweite Quartal verfiigbaren M0 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zahlen méglicherweise eine gewisse kurzfris- Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
tige Volatilitdt wider. So wurden die Arbeits-

kosten insbesondere durch die Auswirkungen

einer Einmalzahlung in der deutschen Industrie beeinflusst. Ferner war der Anstieg der Jahres-
wachstumsrate der Gesamtarbeitskosten pro Stunde hauptsdchlich auf hohere Lohnnebenkosten
(zu denen beispielsweise die Sozialversicherungsbeitrige der Arbeitgeber und Lohnsteuern zéh-
len) zuriickzufiihren, wiahrend die Zunahme der Lohnkosten nahezu stabil blieb.

Das Wachstum der Arbeitsproduktivitét schlieBlich, das sich im Vorjahrsvergleich von 1,1 % im
ersten Quartal auf 1,4 % im zweiten Vierteljahr beschleunigte, diirfte dazu beitragen, die Zunahme
der Lohnstiickkosten im zweiten Jahresviertel einzudimmen. Insgesamt blieb der vom Arbeits-
markt ausgehende Inflationsdruck geddmpft, aber die Entwicklung im dritten Quartal muss genau
beobachtet werden, um einschétzen zu konnen, ob die im zweiten Vierteljahr verzeichnete Erho-
hung voriibergehender Natur war.

Dariiber hinaus sollte beriicksichtigt werden, dass der Indikator der Tarifverdienste aufgrund sei-
nes unterschiedlichen Erfassungsgrads und einer moglichen Lohndrift lediglich einen groben

Tabelle 6 Arbeitskostenindikatoren

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

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

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

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 21 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: AE/A bezieht sich auf das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI auf den Arbeitskostenindex je geleistete Arbeits-
stunde.

Anhaltspunkt fiir die tatsdchliche Lohnentwicklung liefert. Wie in Kasten 2 erldutert, ist die Ent-
wicklung der Lohndrift von entscheidender Bedeutung, um den vom Arbeitsmarkt ausgehenden
Inflationsdruck beurteilen zu kénnen.

EIB

JUNGSTE ENTWICKLUNG DER LOHNDRIFT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Es gibt verschiedene Indikatoren der nominalen Lohnkosten im Euroraum.! In diesem Zusam-
menhang bezieht sich die Lohndrift auf den Anteil des Wachstums des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer, der nicht durch einen Anstieg der Tariflohne und -gehilter bzw. der Sozialver-
sicherungsbeitriage zu erkldren ist. Die Lohndrift stellt demnach ein wichtiges zusitzliches Maf}
des vom Arbeitsmarkt ausgehenden Inflationsdrucks dar. Im vorliegenden Kasten wird eine
Schitzung der Lohndrift im Euroraum vorgestellt, und deren Bestimmungsfaktoren im Kon-
junkturverlauf werden erldutert.

Konzeptionell gesehen konnen die Tariflohne und -gehdlter als Grundbestandteil der Arbeits-
kosten betrachtet werden. Wahrend der Lohnverhandlungen einigen sich Arbeitnehmer und
Arbeitgeber auf eine fiir einen bestimmten Zeitraum geltende tarifliche Erhéhung des Grund-
gehalts. Mafigeblich hierfiir ist die aktuelle und die erwartete wirtschaftliche Entwicklung,
beispielsweise das Produktivitdtswachstum und die Arbeitsmarktbedingungen. Allerdings kon-
nen sich die wirtschaftlichen Bedingungen sowohl auf Unternehmensebene als auch in der
Gesamtwirtschaft wihrend der Laufzeit des Tarifvertrags dndern. Da eine Neuverhandlung von
Tarifvertragen eine kostspielige Angelegenheit ist, enthalten die Vertrdge oftmals Zusatzele-
mente wie z. B. Leistungsprimien oder Uberstundenvergiitungen. Die Erhohung der Effektiv-

1 Eine Erlduterung der konzeptionellen und statistischen Unterschiede zwischen diesen Indikatoren findet sich in EZB, Vergleich der
verfiigbaren Arbeitskostenindikatoren im Euro-Wihrungsgebiet: konzeptionelle Unterschiede und deren Verhalten im Zeitraum von
1999 bis 2002, Kasten 4, Monatsbericht Juni 2003.
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verdienste unterscheidet sich daher vom An-  Bad LTI EEL OIS EN VTN LT
stieg der Tarifverdienste, und die Differenz Lohndrift im Euro-Wahrungsgebiet
zwischen beiden Groflen wird als Lohndrift (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Jahreswerte)
definiert. In der Lohndriftkomponente diirften — Lohndrift

sich Auswirkungen verdnderter wirtschaft- w Sozialversicherungsbeitriige

licher Bedingungen, wie beispielsweise ver- I E:i‘i,;rgri?esimgenje P
besserte Arbeitsmarktbedingungen, auf kurze

Sicht am ehesten niederschlagen. Eine Beur-
teilung der kurzfristigen Lohnaussichten
hiangt daher in besonderem Malle von der
Messung und dem Verstidndnis der Lohndrift
ab. ' ==

Daten zur Lohndrift als Komponente des Ar-
beitnehmerentgelts sind nicht verfiigbar und
miissen daher geschidtzt werden. Fiir eine Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen.
Schitzung der Lohndrift im Eurogebiet diirfte

der von der EZB berechnete Indikator der

Tarifverdienste im Euro-Wéhrungsgebiet eine niitzliche statistische Darstellung der tariflichen
Grundvergiitung sein. In diesem Zusammenhang kommen allerdings zwei fiir diesen Indikator
geltende Einschrankungen zum Tragen. Erstens beruht die Datenreihe fiir die Tarifverdienste
auf einer Aggregation nicht harmonisierter nationaler Angaben. Zweitens existieren in einigen
Landern des Eurogebiets noch immer riickwirtsgewandte Lohnindexierungsklauseln, mittels
derer das Lohnwachstum auf der Basis von ex post ermittelten Inflationsergebnissen angepasst
wird. Diese Klauseln schlagen sich im Allgemeinen nicht im Indikator der Tarifverdienste
nieder. Wird auf sie zurilickgegriffen, so kann die gemessene Lohndrift demzufolge auch die
Auswirkungen einer zuvor ausgehandelten Lohnindexierung widerspiegeln. Fir die Effektiv-
verdienste stellt das Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer die zuverldssigste
Datenquelle dar.
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Unter Beriicksichtigung dieser Einschrdnkungen wird eine Schétzung des jéhrlichen Anstiegs
der Lohndrift im Euroraum als Residualkomponente des Jahreswachstums des Arbeitneh-
merentgelts je Arbeitnehmer errechnet, und zwar nach Abzug der Erhdhungen der Sozialversi-
cherungsbeitriage der Arbeitgeber und Arbeitnehmer sowie des Anstiegs der Tarifverdienste. In
der Abbildung wird die in diese drei Komponenten aufgegliederte Jahreswachstumsrate des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im Euroraum dargestellt sowie die geschétzte Lohndrift
im Eurogebiet in den Jahren 1996 bis 2005. Angesichts der genannten Einschrinkungen und
der Tatsache, dass die Lohndrift als Residualgrofle ermittelt wird, sollten diese Schidtzungen
mit Vorsicht betrachtet werden.

Diese Aufgliederung macht deutlich, dass die Lohndrift weit weniger zur Entwicklung des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer insgesamt beitrigt, als dies bei den Tarifverdiensten der
Fall ist. Trotzdem bietet die Lohndriftkomponente Informationen tiber das konjunkturelle Ver-
laufsprofil des Wachstums des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer. Wihrend der jlingsten
Periode mit niedrigem realen BIP-Wachstum war die Lohndrift nur gering bzw. negativ und
wies 2003 mit -0,5 Prozentpunkten ihren tiefsten Stand auf. Neben dem etwas geringeren
Anstieg der Tarifverdienste war sie in den letzten vier Jahren im Durchschnitt leicht negativ,
was Schitzungen zufolge zu der moderaten Steigerung der Nominallohne beitrug. Dieser ne-
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gative Beitrag der Lohndrift folgte auf einen Dreijahreszeitraum mit positiver Lohndrift, als
von 1999 bis 2001 euroraumweit ein relativ starkes Wirtschaftswachstum zu beobachten war.
Diese Entwicklung scheint zu bestitigen, dass die Lohndrift naturgemaf diejenige Lohnkom-
ponente ist, die auf kurzfristige Anderungen der Konjunktur und des Arbeitsmarkts reagiert.
Uber den Beitrag der Lohndrift hinaus sollte beriicksichtigt werden, dass auch der Anstieg der
Sozialversicherungsbeitrdge im Zeitverlauf betrachtlich schwankt. Dieser Beitrag zum Lohn-
zuwachs insgesamt war in den Jahren von 1998 bis 2002 besonders ausgepragt und negativ, was
in gewisser Weise auch den von der positiven Lohndrift ausgehenden Aufwértsdruck auf das
Lohnwachstum dampfte.

Der kurze Zeitraum, der zur Bewertung der Bestimmungsgrofen der Lohndrift zur Verfligung
steht, erschwert die quantitative Feststellung der Faktoren, die die Entwicklung der Lohndrift
beeinflussen. Aus dem Schaubild geht auch hervor, dass die Lohndrift mit konjunkturellen
Faktoren zusammenhéngen diirfte. In Zeiten wirtschaftlicher Expansion, d.h. bei steigender
Nachfrage und Produktion sowie zunehmender Knappheit an Arbeitskréften, werden Lohndrift-
komponenten (z. B. Uberstundenvergiitungen oder Primien) in einigen Industriezweigen, Re-
gionen oder Berufen wahrscheinlich rascher ansteigen als das Grundgehalt. Dariiber hinaus
diirften unerwartete Entwicklungen bei den die Tarifverdienste beeinflussenden Faktoren (z. B.
Abweichungen vom erwarteten Produktionswachstum) sowie bei den Arbeitsmarktbedingungen
von wesentlicher Bedeutung sein. Allerdings sind aufgrund der genannten Probleme bei der
Messung die Auswirkungen der Lohnindexierungsklauseln in der geschétzten Lohndrift eben-
falls enthalten. Da die Inflationsrate in den letzten Jahren oft iiberraschend hoch war, konnte
die riickwirtsgewandte Natur einiger Tarifvertrdge dazu gefiihrt haben, dass das Wachstum des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer gegeniiber dem Anstieg der Tarifverdienste nach oben
abwich. Letztlich wird die Lohndrift auch durch eher strukturbedingte Faktoren beeinflusst.
Beispielsweise konnen sich Verschiebungen bei der Zusammensetzung der Erwerbsbevolke-
rung sowie Anderungen im Deckungsgrad der Tarifvertrige auf die Lohndrift auswirken.

Zum jetzigen Zeitpunkt liegen nur wenig Informationen zum Ausmafl der Lohndrift in der
ersten Jahreshdlfte 2006 vor. Die aktuellen Angaben zu den Arbeitskosten weisen auf einen
allmdhlichen und moderaten Anstieg der nominalen Lohnkosten hin. In Anbetracht der derzei-
tigen Wirtschaftslage miissen die Lohnaussichten genau beobachtet werden, um insbesondere
zu vermeiden, dass es bei der Lohnbildung zu Zweitrundeneffekten aufgrund vergangener
Inflationssteigerungen kommt.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Die jiingste Volatilitiit der Olpreise deutet auf eine betrichtliche Unsicherheit beziiglich der kurz-
fristigen Entwicklung der Teuerung nach dem HVPI hin. Der Riickgang der HVPI-Inflation auf
unter 2 % im September muss mit einer gewissen Vorsicht interpretiert werden, da diese Rate
angesichts der aktuellen Energiepreise noch vor Jahresende wieder iiber dieser Marke liegen
konnte. So diirften sich insbesondere die Basiseffekte aus vergangenen Olpreisschwankungen
gegen Ende des laufenden Jahres preistreibend auswirken. Fiir die Zeit danach wird erwartet, dass
die Erh6hung der Mehrwertsteuer in Deutschland Anfang 2007 einen starken Aufwértsdruck auf
den HVPI-Gesamtindex ausiiben wird. Allerdings wird aufgrund der fortgesetzten Lohnzuriick-
haltung und des verstidrkten internationalen Wettbewerbs lediglich ein langsamer Anstieg des bin-
nenwirtschaftlichen Inflationsdrucks erwartet.
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Insgesamt sind die Aussichten fiir die Preisentwicklung nach wie vor mit deutlichen Aufwértsri-
siken behaftet. Die am HVPI gemessene Teuerung konnte durch stirker als erwartet steigende
Preise fiir Energie und sonstige Rohstoffe beeinflusst werden. Dariiber hinaus besteht die Gefahr,
dass administrierte Preise und indirekte Steuern stérker als erwartet erhoht werden. Auch von der
jingsten Volatilitdt der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel geht moglicherweise kurzfristig
ein gewisses Aufwirtsrisiko aus. Vor dem Hintergrund eines sich verbessernden Arbeitsmarkts
und gilinstigerer Wachstumsaussichten besteht ferner das Risiko eines gegentiber den im Septem-
ber 2006 von Experten der EZB erstellten Projektionen stirkeren Lohndrucks.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die erste von Eurostat verdffentlichte Schétzung zum Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
(BIP) fiir das zweite Quartal 2006 bestdtigte, dass sich die Konjunktur im Euro-Wdihrungsgebiet
in der ersten Jahreshdilfte dynamisch entwickelt hat. Haupttriebfeder des Aufschwungs war die
inldndische Nachfrage und insbesondere die Investitionstdtigkeit. Forderlich wirkte sich auch die
Besserung am Arbeitsmarkt aus. Die zuletzt verfiigharen Angaben einschlieflich der Zahlen zur
industriellen Erzeugung und der Umfrageergebnisse deuten darauf hin, dass das Wirtschafts-
wachstum im dritten Quartal 2006 krdftig blieb, wenngleich es geringfiigig unter den im ersten
Halbjahr verzeichneten Wachstumsraten liegen diirfte. Mit Blick auf die nihere Zukunft ist davon
auszugehen, dass die konjunkturelle Belebung von aufien- wie auch binnenwirtschaftlichen Fak-
toren gestiitzt wird. Langfristig sind diese Aussichten jedoch weiterhin mit Abwdrtsrisiken behaf-
tet, die sich aus erneut steigenden Olpreisen, einer unkontrollierten Korrektur der weltweiten
Ungleichgewichte und Protektionismusbestrebungen ergeben kénnen.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Der ersten Schitzung von Eurostat zufolge ist das reale BIP des Euro-Wihrungsgebiets im zwei-
ten Quartal 2006 gegeniiber dem Vorquartal um 0,9 % gestiegen. Im ersten Vierteljahr hatte es
sich im Quartalsvergleich um 0,8 % erhoht, nachdem es um 0,2 Prozentpunkte nach oben korri-
giert worden war (siehe Abbildung 22).

Hauptmotor der Wirtschaftstitigkeit im zweiten Jahresviertel war die inldndische Verwendung
(ohne Vorrite), die wie schon im Vorquartal 0,7 Prozentpunkte zum BIP-Wachstum beitrug.
Die Investitionen entwickelten sich mit einer vierteljdhrlichen Wachstumsrate von 2,1 % duBerst
dynamisch, wihrend sich der Anstieg der Kon-

sumausgaben mit 0,3 % im Quartalsvergleich Abbildung 22 Beitrige zum Wachstum des
verlangsamte. Der Beitrag des Aufenhandels | 75711 BI%

verringerte sich erheblich. Er sank von 0,4 Pro-
zentpunkten im ersten Quartal auf 0,1 Prozent-
punkte im zweiten Quartal, weil das Export-

(Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljahrliche
Beitrdge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

mmmm [nldndische Verwendung (ohne Vorrite)

wachstum stirker riickldufig war als das Im- s Vorratsverinderungen
====Aufienbeitrag
~~~~ BIP-Wachstum insgesamt (in %)

portwachstum. Uberdies ging von den Vor-
ratsverdnderungen im zweiten Jahresviertel ein
leicht positiver Wachstumsimpuls aus, nachdem
er im Vorquartal negativ gewesen war.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG UND INDUSTRIE-
PRODUKTION

Eine sektorale Aufschliisselung zeigt, dass der
Konjunkturaufschwung im ersten Halbjahr
2006 breit angelegt war. Das Wertschopfungs-
wachstum im Dienstleistungssektor beschleu-
nigte sich im zweiten Quartal weiter, wofiir vor
allem die dynamische Entwicklung der markt-
bestimmten Dienstleistungen verantwortlich ) | | | | .
war. Auch in der Industrie ohne Baugewerbe Q2 2%(3)5 Q4 Ql 2006

blieb es kriftig und wies erstmals wieder so

hohe Wachstumsraten wie Mitte 2000 auf. Im

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Baugewerbe wurde im zweiten Quartal ein  [NFHET RS TR T PTS T
deutlicher Wertschdpfungszuwachs verzeich-  FLLUBAELTIL LI

net, der teilweise mit der ungewdhnlich kalten - —

. . " (Wachstum in % und Beitrige in Prozentpunkten;
Witterung im ersten Jahresviertel zusammen- ~ Monatswerte; saisonbereinigt)
hmg. mmmm  [nvestitionsgiiter

wamn - Konsumgiiter

. . Vorleistungsgiiter

Die verfiigbaren Angaben lassen darauf schlie- — ya;tl;tum insgesamt ohne Baugewerbe und Energie
m %

Ben, dass sich das konjunkturelle Tempo in der
Industrie des Euroraums zu Beginn des dritten
Jahresviertels verlangsamt hat, was auf eine
leichte wirtschaftliche Abkiihlung hinweist.
Die Industrieproduktion (ohne Baugewerbe)
ging im Juli um 0,4 % gegeniiber dem Vormonat
zuriick, nachdem sie im Juni (nach einer Auf-
wartskorrektur um 0,1 Prozentpunkte) unverin-
dert geblieben war. Dieser Riickgang ldsst sich
zum Teil durch technische Faktoren im Zusam-
menhang mit der Saisonbereinigung erkléren,
da die um saisonale Einfliisse bereinigten Da-
tenreihen fiir den gesamten Euroraum stdrker
rickldufig sind als die aggregierten bereinigten
Lianderangaben. Vom Produktionsriickgang
zwischen Juni und Juli waren nahezu alle in-

dustriellen Hauptgruppen mit Ausnahme der 223:&15;:“3}?;ui%f“%izgfnegscgg?;lg:?éllen den zentrierten
Energicbranche, wo die Erzeugung nach einer &0 Drimontsduhicinit gegeber dem ensre-
erheblichen Abnahme in den Vormonaten wie-

der ausgeweitet wurde, betroffen. Dabei fiel der

Riickgang im Konsumgiitersektor, in dem sich die riickldufige Erzeugung von Gebrauchs- und
Verbrauchsgiitern niederschlug, sowie in der Vorleistungsgiiterbranche am stdrksten aus. Die In-
vestitionsgiiterproduktion blieb dagegen weitgehend unverdndert. Im gleitenden Dreimonats-
durchschnitt beschleunigte sich die Erzeugung im verarbeitenden Gewerbe zwischen Mai und Juli
weiter. Sie stieg um 1,7 %, verglichen mit dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum (siche Ab-
bildung 23). In diesem Ergebnis spiegelt sich noch das kriftige Wachstum vom Mai wider.

2,5 ; " " " " " " —-25
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Der Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe erhéhte sich im Juli um 1,8 % gegeniiber dem
Vormonat, nachdem er im Juni mit 2,2 % relativ stark gesunken war. Eine Betrachtung des schwan-
kungsdrmeren gleitenden Dreimonatsdurchschnitts bestétigt diese giinstige Orderentwicklung.

UMFRAGEN IN DER INDUSTRIE UND IM DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Der von der Europdischen Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator fiir die Industrie stieg
im September an, wihrend der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe keine
Verdnderung aufwies (siche Abbildung 24). Im Durchschnitt des dritten Jahresviertels blieben
beide Indikatoren weitgehend unverdndert auf dem Stand des Vorquartals, als sie historische Re-
kordwerte erreicht hatten. Die einzelnen EMI-Komponenten entwickelten sich im dritten Viertel-
jahr uneinheitlich. Am ungiinstigsten fiel die Einschdtzung zur Entwicklung der Produktion und
des Auftragseingangs aus, was jedoch durch die optimistischere Beurteilung der Einkaufslager-
bestdnde und die kiirzeren Lieferfristen der Anbieter mehr oder weniger ausgeglichen wurde.
Beim von der Kommission errechneten Vertrauensindikator fiir die Industrie wurde eine bessere
Bewertung der Auftragslage im dritten Quartal fast génzlich von schlechteren Umfrageergebnis-
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Abbildung 24 Industrieproduktion, Abbildung 25 Einzelhandelsumsitze und

Vertrauensindikator fiir die Industrie und Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel
EMI und die Verbraucher
(Monatswerte; saisonbereinigt) (Monatswerte)
mm Industrieproduktion (linke Skala) ! = Einzelhandelsumsitze (linke Skala) V)
«ee« Vertrauensindikator fiir die Industrie (rechte Skala) 2 seeee Vertrauensmdl%()ator fiir die Verbraucher
- = = EMI (rechte Skala) ¥ (rechte Skala) )
= = = Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europi-
Europdischen Kommission, NTC Economics und EZB-Berech- ischen Kommission und Eurostat.
nungen. 1) Verinderung gegen Vorjahr in %; zentrierter gleitender
1) Verarbeitendes Gewerbe; Verdnderung gegeniiber dem vor- Dreimonatsdurchschnitt; arbeitstiglich bereinigt.
angegangenen Dreimonatszeitraum in %. 2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Angaben
2) Salden in %; Verdnderung gegeniiber dem Stand drei Monate zum Verbrauchervertrauen im Euro-Wéhrungsgebiet ab Januar
Zuvor. 2004 sind aufgrund von Anderungen der franzosischen Frage-
3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenz- bogen nicht vollstindig mit fritheren Umfrageergebnissen ver-
linie von 50 Indexpunkten. gleichbar.

sen zu den Lagerbestinden und — in geringerem Maf} — von den geddmpfteren Produktionserwar-
tungen aufgezehrt.

Mit Blick auf den Dienstleistungssektor war der Vertrauensindikator der Kommission im Septem-
ber zwar gegeniiber dem Vormonat riicklaufig, wies aber im dritten Jahresviertel insgesamt einen
Anstieg auf. Diese Zunahme war einer optimistischeren Einschétzung der aktuellen und zukiinf-
tigen Nachfrageentwicklung zu verdanken. Die Beurteilung des Geschéftsklimas verschlechterte
sich jedoch leicht. Dagegen ging der EMI-Teilindex fiir die Konjunkturentwicklung im Dienst-
leistungssektor, der zuvor einen duBlerst hohen Stand erreicht hatte, sowohl im September als auch
im dritten Quartal insgesamt weiter zuriick. Die jiingste Entwicklung dieses Indikators stiitzt je-
doch nach wie vor den Eindruck eines anhaltend kréaftigen Wachstums in der Dienstleistungsbran-
che des Euro-Wihrungsgebiets.

INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN

Aus der jlingsten Entwicklung der Einzelhandelsumsitze ergeben sich positive Signale fiir das
Wachstum der privaten Konsumausgaben zu Beginn des dritten Quartals. Das Umsatzvolumen im
Einzelhandel erhdhte sich im August um 0,7 % gegeniiber dem Vormonat, nachdem es im Juli um
0,4 % zugenommen hatte (diese Zahl war um 0,2 Prozentpunkte nach unten korrigiert worden).
Gemessen am gleitenden Dreimonatsdurchschnitt war im August zudem ein Anstieg um 1,9 % zu
verzeichnen, verglichen mit 1,7 % im Juli (siche Abbildung 25). Nach einer deutlichen Verringe-
rung im Juli erhéhten sich die Pkw-Neuzulassungen im August. Bei Betrachtung des gleitenden
Dreimonatsdurchschnitts deuten die zuletzt verfiigbaren Angaben auf sinkende Pkw-Neuzulas-
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sungen zu Beginn des dritten Quartals hin, nachdem diese im Vorquartal noch um 1,7 % zugenom-
men hatten.

Nach einem leichten Riickgang im August stieg der von der Europdischen Kommission errechnete
Vertrauensindikator fiir die Verbraucher im September wieder an. Insgesamt nahm das Verbrau-
chervertrauen im dritten Vierteljahr zu, was den in der ersten Jahreshélfte beobachteten positiven
Trend bestitigt. Ausschlaggebend fiir die Zunahme waren vor allem verbesserte Erwartungen
beziiglich der Arbeitsmarktlage, wihrend die Beurteilung der zukiinftigen finanziellen und wirt-
schaftlichen Situation und die Sparerwartungen weitgehend unverdndert blieben.

Alles in allem ergeben sich aus den aktuellen Indikatoren der privaten Konsumausgaben und den
Umfrageergebnissen positive Signale fiir die Entwicklung des privaten Verbrauchs zu Beginn des
dritten Quartals.

4.2 ARBEITSMARKT

Die zuletzt verfiigbaren Informationen bestétigen die Verbesserung an den Arbeitsmirkten des
Euro-Wihrungsgebiets im Jahresverlauf 2006. Das Beschiftigungswachstum beschleunigte sich
im zweiten Jahresviertel, und der Abwirtstrend bei der Arbeitslosenquote diirfte sich im dritten
Quartal fortgesetzt haben. Von den Beschiftigungserwartungen gingen zwar in jiingster Zeit ge-
mischte Signale aus, doch stiitzen auch sie den Eindruck eines auf kurze Sicht anhaltenden Be-
schéftigungswachstums.

ARBEITSLOSIGKEIT

Die standardisierte Arbeitslosenquote fiir das [V LI vl VT LG
Euro-Wihrungsgebiet erhdhte sich zwischen
Juli und August 2006 geringfiigig auf 7,9 % (Monatswerte; saisonbereinigt)

(siehe Abbildung 26). Dies ist jedoch in erster

Linie auf einen Rundungseffekt zuriickzufiih- === Verinderung gogen Yormonat in Tsd (linke Skala)

----- In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
ren. Die Zahl der Arbeitslosen im Euroraum 00 10,0
stieg im August um rund 7 000, verglichen mit
einer Abnahme um etwa 15 000 im Vormonat. 150
Wenngleich die Entwicklung im August teil- g | 05
weise auf die hohe Volatilitdt zuriickzufiihren oo |* | | ’
ist, die diese Datenreihe in einigen Léandern |
aufweist, scheint sich der Riickgang der Ar- 50 hiffig “. ) 00
beitslosenzahl in den letzten Monaten doch ab- B | || |” || |M | | '
geschwiécht zu haben. Dies diirfte unter ande- 0 k 1 I—Il' | I 'LLJ.:J' '
rem mit der gestiegenen Erwerbsbeteiligung im ‘ || | A ||| ’I |
Zuge der verbesserten Arbeitsmarktaussichten -50 [ M-l 53
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stieg die Beschéftigung im Quartalsvergleich
von 0,1 % im ersten Vierteljahr 2005 auf 0,4 %

Quelle: Eurostat.
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Tabelle 7 Beschaftigungswachstum

(Verdnderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Vorjahrsraten Quartalsraten
2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Gesamtwirtschaft 0,7 0,8 0,1 0,2 0.3 0.3 0.4
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -1,7 -1,6 0,2 0,1 0,2 -0,5
Industrie -0,6 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,0
Ohne Baugewerbe -1,4 -1,1 -0,4 -0,1 -0,2 -0,2
Baugewerbe 1,4 2,2 0,5 0,0 1,0 0,6
Dienstleistungen 1,4 1,3 0,2 0,3 0,4 0,5
Handel und Verkehr 0,9 0,7 -0,1 0,0 0,4 0,4
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister 1,9 2,1 0,4 0,7 1,1 0,6
Offentliche Verwaltung 1,5 1,3 0,4 0,4 0,0 0,5

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

im zweiten Quartal des laufenden Jahres (siche Tabelle 7). Die auf nationaler Ebene vorliegenden
Angaben deuten darauf hin, dass die jiingste Entwicklung auf einen anhaltenden Beschéftigungs-
zuwachs im Dienstleistungssektor, insbesondere bei den marktbestimmten Dienstleistungen, und
einen stirkeren Beschéftigungsaufbau im Baugewerbe zuriickzufiihren ist. Zudem diirfte der Bei-
trag der Beschéftigung in der Industrie ohne Baugewerbe zum Wachstum der Gesamtbeschafti-
gung weniger negativ ausgefallen sein.

Die aus den Branchenumfragen der Europdischen Kommission und den Beschéftigungsindizes des
EMI abgeleiteten Beschiftigungserwartungen wiesen fiir die Industrie zwischen August und Sep-
tember eine Verbesserung aus. Fiir den Dienstleistungssektor fielen beide Indikatoren hingegen
weniger positiv aus, was entweder auf leicht gesunkene oder weitgehend unverdnderte Erwar-
tungen schlieBen ldsst. Insgesamt blieben die Beschiftigungserwartungen iiber das dritte Quartal
hinweg hoch und decken sich mit der Einschdtzung, dass sich die Arbeitsmarktlage im Eurogebiet
vor dem Hintergrund einer anziehenden Konjunktur allméhlich verbessert.

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Den verfligbaren Informationen zufolge diirfte das Wirtschaftswachstum auf kurze Sicht kréftig
bleiben, wenngleich die Wachstumsraten der ersten Jahreshélfte nicht mehr ganz erreicht werden.
Diese Einschitzung wird sowohl von auflen- als auch binnenwirtschaftlichen Faktoren gestiitzt.
Was das auBlenwirtschaftliche Umfeld betrifft, so entwickelt sich die Weltkonjunktur nach wie vor
recht robust und unterstiitzt weiterhin die Exporte des Euro-Wiahrungsgebiets. Binnenwirtschaft-
lich betrachtet deutet der anhaltende Anstieg des Unternehmervertrauens darauf hin, dass die
kurzfristigen Investitionsaussichten gut bleiben. Dariiber hinaus sollten sich die Konsumausgaben
in den kommenden Quartalen im Einklang mit der Zunahme des verfiigbaren Realeinkommens
vor dem Hintergrund der sich weiter authellenden Arbeitsmarktlage dynamischer entwickeln. Die
Risiken, mit denen diese Aussichten behaftet sind, diirften sich auf kurze Sicht die Waage halten.
Langfristig tiberwiegen die Abwirtsrisiken, die sich vor allem aus moglicherweise erneut anzie-
henden Olpreisen, einer unkontrollierten Korrektur der weltweiten Ungleichgewichte und Protek-
tionismusbestrebungen ergeben.
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5 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZ-

ENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

In nominaler effektiver Rechnung bewegte sich der Wechselkurs des Euro im September weiterhin
innerhalb einer recht engen Bandbreite, insgesamt wertete er im Lauf des Monats um einen halben
Prozentpunkt ab. Die Abschwdchung des Euro war vor allem auf seine Abwertung gegeniiber dem
US-Dollar und, in geringerem Mafle, gegeniiber dem chinesischen Renminbi zuriickzufiihren.

US-DOLLAR/EURO

Im Gegensatz zur Entwicklung im August verlor der Euro gegeniiber dem US-Dollar im Septem-
ber tendenziell an Boden (siche Abbildung 27). Obwohl die Marktteilnehmer auf kurze Sicht von

einer weiteren Verringerung des Zinsgefilles
zwischen den Vereinigten Staaten und dem
Euro-Wiéhrungsgebiet ausgingen, war der
Riickgang des Eurowechselkurses hauptsich-
lich in den ersten drei Wochen des Monats zu
verzeichnen. Der US-Dollar scheint in diesem
Zeitraum in erster Linie durch einen beacht-
lichen Riickgang der Olpreise und dessen mog-
liche Auswirkungen auf die Konjunkturaus-
sichten der Vereinigten Staaten gestiitzt worden
zu sein. Gegen Ende September und Anfang
Oktober gewann der Euro in Relation zur US-
Wihrung wieder etwas an Wert und stabilisierte
sich anschlieflend bei rund 1,27 USD. Berich-
ten zufolge hing diese Entwicklung mit zusitz-
lichen Anzeichen fiir ein moderateres Wirt-
schaftswachstum in den Vereinigten Staaten,
die durch eine weitere Abkiihlung am Woh-
nungsmarkt und eine unerwartete Verschlechte-
rung des Geschéftsklimas zum Ausdruck ka-
men, zusammen. Am 4. Oktober notierte der
Euro bei 1,27 USD und lag damit 1,3 % unter
seinem Stand von Ende August und 2,0 % iiber
seinem Durchschnitt des Jahres 2005.

JAPANISCHER YEN/EURO

Nachdem der Euro am 1. September einen his-
torischen Hochststand von 150,6 JPY erreicht
hatte, begann er in den ersten drei Wochen des
Monats gegeniiber dem Yen abzuwerten (siche
Abbildung 27). Datenverdffentlichungen iiber die
dynamische Investitionstétigkeit in Japan diirften
zu dieser Trendwende gefiihrt haben. Zugleich
schien sich auch die Stimmung am Markt stérker
zugunsten des Yen gewandelt zu haben, was sich
an den Angaben zu den Wiahrungsderivaten able-
sen lieB. Gegen Ende September und Anfang
Oktober gewann die Einheitswihrung jedoch wie-
der an Wert und erreichte anndhernd das Niveau

Abbildung 27 Wechselkursentwicklung
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Abbildung 28 Wechselkursentwicklung im

Abbildung 29 Effektiver Wechselkurs des

WKM 11 Euro und seine Zusammensetzung "

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

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

2) Die Beitrige zu den Verinderungen des EWK-23-Index wer-
den einzeln fiir die Wahrungen der sechs wichtigsten Handels-

partner des Euro-Wihrungsgebiets dargestellt. Die Kategorie
LNMS* bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wih-
rungen der zehn neuen Mitgliedstaaten, die der EU am 1. Mai
2004 beitraten. Die Kategorie ,,Ubrige“ bezieht sich auf den
aggregierten Beitrag der restlichen sieben Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets im EWK-23-Index. Die Verianderungen
werden unter Verwendung der entsprechenden Auflenhandels-
gewichte im EWK-23-Index berechnet.

von Ende August. Am 4. Oktober notierte der
Euro bei 149,8 JPY, also nahezu unverdndert ge-
geniiber seinem Niveau von Ende August, und
9,5 % tber seinem Vorjahrsdurchschnitt.

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

Die meisten der am WKM II teilnehmenden Wiahrungen blieben im September stabil und wurden
nach wie vor zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt (siche Abbildung 28). Die
slowakische Krone wertete weiter auf und notierte am 4. Oktober 3,1 % iiber ihrem Leitkurs im
WKM II. Am 26. September hob die Narodna banka Slovenska ihren Leitzins um 25 Basispunkte
auf 4,75 % an. Was die Wahrungen der anderen EU-Mitgliedstaaten angeht, so blieb der Euro in
Relation zum Pfund Sterling stabil. Am 4. Oktober notierte er mit 0,67 GBP auf seinem Stand von
Ende August und 1,4 % unter seinem Durchschnitt des Jahres 2005. Gegeniiber der schwedischen
Krone hingegen gewann er geringfiigig an Wert (0,6 %). Gegeniiber den Wéhrungen der grofiten
neuen EU-Mitgliedstaaten, d. h. der tschechischen Krone, dem polnischen Zloty und dem unga-
rischen Forint, blieb der Euro im Berichtszeitraum ebenfalls nahezu unverindert. Der Forint war
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trotz der gegenwartigen politischen Spannungen in Ungarn im September und Anfang Oktober
recht stabil. Die Entscheidung der Magyar Nemzeti Bank, am 25. September ihren Leitzins um
50 Basispunkte auf 7,75 % anzuheben, konnte einer der Griinde fiir die Entwicklung der unga-
rischen Wahrung in diesem Zeitraum sein.

ANDERE WAHRUNGEN

Im Zeitraum von Ende August bis zum 4. Oktober wertete der Euro gegeniiber der norwegischen
Krone um 4,0 % auf. Dies war hauptsédchlich auf die méglichen Auswirkungen des starken Riick-
gangs der Olpreise auf die norwegische Konjunktur zuriickzufiihren. Der Euro gewann gegeniiber
dem australischen Dollar (1,4 %), dem Schweizer Franken (0,9 %) und dem kanadischen Dollar
(0,5 %) an Wert, wiahrend er in Relation zum chinesischen Renminbi (1,9 %) und zu den meisten
an den US-Dollar gekoppelten asiatischen Wéahrungen abwertete.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Aufgrund der genannten Entwicklung der bilateralen Wechselkurse des Euro lag der nominale
effektive Wechselkurs — gemessen gegeniiber den Wahrungen der 23 wichtigsten Handelspartner
des Euro-Wiahrungsgebiets — 0,5 % unter seinem Stand von Ende August und 1,2 % iiber seinem
2005 verzeichneten Durchschnittswert (siche Abbildung 29).

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Die neuesten Zahlungsbilanzangaben bis Juli 2006 zeigen gegeniiber den auflergewdohnlich krdf-
tigen Zuwachsraten des friitheren Jahresverlaufs eine Wachstumsverlangsamung bei den Ein- und
Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen an.
Die iiber zwolf Monate kumulierte Leistungsbi- & NTHEITFEN R T8 BT TS
lanz wies im Juli ein Defizit von 0,6 % des BIP | Sl LS ETE BN T BRI S AT D
. s g . verkehrs des Euro-Wahrungsgebiets
auf, verglichen mit einem Uberschuss im Vor- . : o
K . . X . (in Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt)
jahr. Ausschlaggebend hierfiir war in erster Li-

nie ein Riickgang des Handelsbilanziiber- — lsifl}(‘iosdf;éfi““"ng“a"Z (@ber 12 Monate kumuliert;
schusses infolge der héheren Einfuhrpreise fiir =+ (Slfgg? ;ize%M V(\;irz‘etgkigiﬁﬂﬁellrl:;dlili;'fengggzt)ungsverkehrs
Rohél und andere Rohstoffe. In der Kapitalbi- - = = Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen
lanz waren bei den Direktinvestitionen und - glneftiﬂe;n]);;:;sli;t;d]gig};:fl:zinrge;:te Skala)
Wertpapieranlagen zusammengenommen im (gleitender Dreimonatsdurchschnitt; rechte Skala)
Zwolfmonatszeitraum bis Juli 2006 Nettokapi- 200 | 150
talzufliisse in Hohe von 41,3 Mrd € zu verzeich- K :/
nen, die hauptsdchlich auf den Nettoerwerbvon o, 4 K i
Aktien und Investmentzertifikaten des FEu- R "'
roraums durch Gebietsfremde zuriickgingen. '//
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des Euroraums. So erhdhte sich der gleitende
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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 2006 2006 2006 2005 2006
Juni Juli Okt. Jan. April Juli Juli Juli
in Mrd €

Leistungsbilanz 52 -4,8 -4,8 -5,1 -2,9 -2,4 21,0 -45,7
Saldo des Warenhandels 2,7 -2,1 2,5 1,3 1,7 0,2 73,4 17,2
Ausfuhr 114,0 1133 104,2 108,0 112,8 112,7 1162,2  1313,1
Einfuhr 111,3 115,4 101,7 106,7 111,1 112,4 10887 1295,9
Saldo der Dienstleistungen 2,8 3,0 2,8 3,9 3,4 2,8 31,1 38,6
Einnahmen 35,3 35,4 33,8 35,3 35,0 353 377,6 417,9
Ausgaben 32,5 32,4 31,0 31,4 31,5 32,5 346,4 379,4
Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen 2,7 0,6 -4,1 -4,7 -1,8 -0,6 -24,7 -33,9
Saldo der laufenden Ubertragungen -3,0 -6,2 -5,9 -5,6 -6,3 -4,8 -58,9 -67,6
Kapitalbilanz " 11,0 13,5 6,9 -2,3 28,5 20,5 76,3 160,8

Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen 58,8 -6,7 -3,2 -31,0 14,3 33,7 124,0 41,3
Nettodirektinvestitionen -7,7 -8,9 -6,8 -3,8 -5,8 -5,6 -135,1 -66,2
Nettowertpapieranlagen 66,5 2,1 3,6 -27,2 20,1 39,3 259,1 107,5
Aktien und Investmentzertifikate 62,1 39,7 5,0 1,8 6,7 35,8 192,3 148,0
Schuldverschreibungen 43 -37,5 -1,4 -29,0 13,4 3,5 66,9 -40,5
Anleihen 15,3 -13,1 -11,0 -20,8 11,9 15,2 42,6 -14,3
Geldmarktpapiere -10,9 -24.4 9,6 -8,2 1,5 -11,7 24,3 -26,2

Verdnderungen gegeniiber der Vorperiode in %

Waren und Dienstleistungen

Ausfuhr 2,4 -0,5 3.8 3.8 3,1 0,1 7,7 12,4
Einfuhr 0,5 2,8 59 4,0 3.3 1,6 11,9 16,7
Waren

Ausfuhr 3,0 -0,7 3.8 3,6 4,4 -0,1 7,3 13,0
Einfuhr 0,6 3,7 6,8 4,9 4,1 1,2 13,4 19,0
Dienstleistungen

Einnahmen 0,6 0,2 3,7 43 -0,8 0,9 8,8 10,7
Ausgaben 0,1 -0,3 2,9 1,2 0,4 3,1 7,6 9,5
Quelle: EZB.

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

dem Wert nach im Juli 2006 um 0,1 % bzw. 1,6 %, verglichen mit Wachstumsraten von mehr als
3 % im Dreimonatszeitraum bis April 2006 (sieche Tabelle 8§ und Abbildung 30). Der Riickgang
bei den Ausfuhren war hauptsichlich auf eine schwichere Exporttitigkeit im Warenhandel zu-
riickzufiihren.

Die Aufschliisselung des Warenhandels nach Volumen und Preisen (die bis zum zweiten Quartal
2006 vorliegt) zeigt, dass die niedrigere Zunahme der wertmafigen Exporte in dem genannten
Dreimonatszeitraum vor allem durch einen geringeren Anstieg der Ausfuhrpreise (0,1 % im Quar-
talsvergleich), aber auch durch eine etwas langsamere Zunahme der Exportvolumen (zuletzt
1,4 %) zu erkléren ist. Die Entwicklung der Ausfuhrvolumen ist teilweise auf die Auslandsnach-
frage zuriickzufiihren, die im zweiten Quartal etwas moderatere Zuwachsraten aufwies. Dariiber
hinaus schwichten sich in diesem Zeitraum die Ausfuhren in die Vereinigten Staaten und nach
Asien ab, was mit einer geringeren preislichen Wettbewerbsfahigkeit infolge des seit Anfang 2006
gestiegenen EUR/USD-Wechselkurses zusammenhédngen konnte.
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Die im zweiten Quartal niedrigere Zuwachsrate V3 TR BT T S0 T T

der wertmiBigen Wareneinfuhren scheint haupt- Ligflern auBerhalb des Euro-Wahrungs-
sichlich durch die Entwicklung der Einfuhr- Fakhidd : e ———
. R X . K i (Indizes: Januar 2003 = 100; saisonbereinigt; gleitender
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um rund 26 % baw. 19 %. Dies bedeutet, dass  Amnrkung Diceten Aneaben beschn it i 200
mittlerweile jeweils etwa 10 % der Importe des  gie (August 2006).

Euroraums aus Drittlindern auf diese beiden

Niedrigkostenproduzenten entfallen, womit der Anteil der Einfuhren aus den Vereinigten Staaten

ubertroffen wird.

Der Anstieg der Einfuhrpreise verlangsamte sich im zweiten Vierteljahr deutlich; so betrug er im
Quartalsvergleich nur noch 0,1 % (Abbildung 31). Zwar verteuerten sich die Einfuhren von
Energie und sonstigen Rohstoffen weiter, doch war ihre Wachstumsrate (in Euro) niedriger als in
den Vorquartalen. Unterdessen sanken die Importpreise fiir Erzeugnisse des verarbeitenden Ge-
werbes, insbesondere Investitions- und Konsumgiiter, im zweiten Quartal leicht. Der erkennbar
schwichere Preisauftrieb bei den Einfuhren ist teilweise dem Anstieg des EUR/USD-Wechsel-
kurses zuzuschreiben, der zu einer Verringerung des Preisniveaus der vornehmlich in US-Dollar
notierten Rohstoffe beitrug.

Was die langerfristige Entwicklung angeht, so wies die iber zw61f Monate kumulierte Leistungs-
bilanz des Eurogebiets im Juli 2006 ein Defizit in Hohe von 45,7 Mrd € (rund 0,6 % des euroraum-
weiten BIP) auf. Dieser Umschwung gegeniiber dem im Vorjahr verzeichneten Uberschuss von
21,0 Mrd € ist vor allem auf den niedrigeren Warenhandelsiiberschuss zurlickzufiihren, der sei-
nerseits durch die hoheren Einfuhrpreise fiir Rohdl und sonstige Rohstoffe bedingt war.

KAPITALBILANZ

Im Dreimonatszeitraum bis Juli 2006 verzeichnete das Euro-Wahrungsgebiet bei den Direktinves-
titionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen per saldo Kapitalzufliisse von monatsdurch-
schnittlich 33,7 Mrd € (siehe Tabelle 8). Ausschlaggebend hierfiir waren vor allem Nettozufliisse
bei den Wertpapieranlagen, wiahrend bei den Direktinvestitionen per saldo Kapitalabfliisse in ge-

1 Siehe EZB, Die Ausweitung des Handels mit Niedrigkostenldndern und ihre Folgen fiir die Importpreise im Euro-Wihrungsgebiet,

Kasten 6, Monatsbericht August 2006.
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Abbildung 32 Direktinvestitionen und ringer Hohe zu beobachten waren. Die Nettozu-
Wertpapieranlagen des Euro-Wihrungs- fliisse bei den Wertpapieranlagen in diesem
eblets bl - UL L . Zeitraum standen im Zeichen von Nettokapital-
(in Mrd €; Monatswerte; iber zwolf Monate kumulierte Werte) . K R o
zufliissen bei Aktien und Investmentzertifika-
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Quelle: EZB. Investmentzertifikaten einerseits und Nettoab-

fliisse bei den Direktinvestitionen andererseits

nach sich zog, sodass die Direktinvestitionen

und Wertpapieranlagen zusammengenommen

hiervon im Ergebnis unberiihrt blieben (siche Monatsbericht vom Oktober 2005). Der im Juli 2006

beobachtete Riickgang der iiber zwolf Monate kumulierten Nettokapitalabfliisse bei den Direkt-

investitionen und Nettozufliisse bei den Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten ist somit

zum GroBteil darauf zuriickzufiihren, dass diese Sondertransaktion nun aus der jahrlichen Ent-
wicklung herausgefallen ist (siche Abbildung 32).

2002 2003 | 2004 2005 2006

Vor diesem Hintergrund betrugen die Kapitalzufliisse bei den Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen im Zwo6lfmonatszeitraum bis Juli 2006 per saldo 41,3 Mrd €, be-
dingt durch Nettokapitalzufliisse bei den Wertpapieranlagen (107,5 Mrd €), die nur teilweise durch
Nettokapitalabfliisse bei den Direktinvestitionen (66,2 Mrd €) ausgeglichen wurden. Die per saldo
verzeichneten Kapitalzufliisse bei den Wertpapieranlagen waren hauptsichlich auf kriftige Net-
tozufliisse bei den Aktien und Investmentzertifikaten (148,0 Mrd €) zuriickzufiihren, die wie-
derum in einem gestiegenen Nettoerwerb dieser Wertpapiere durch Gebietsfremde ihre Ursache
hatten. Dagegen wurden bei den Schuldverschreibungen im Zwdlfmonatszeitraum bis Juli 2006
Nettokapitalabfliisse in Hohe von 40,5 Mrd € verzeichnet, die vorwiegend durch Nettoabfliisse
bei den Geldmarktpapieren bedingt waren.

Der umfangreiche Nettoerwerb von Aktien und Investmentzertifikaten des Euroraums durch Ge-
bietsfremde kann darauf zuriickzufiihren sein, dass die Aktienrenditen und Unternehmensgewinne
im Euroraum in der ersten Jahreshélfte 2006 stirker als in den Vereinigten Staaten gestiegen sind.
Auch wenn diese Entwicklung in jiingster Zeit ins Stocken geraten zu sein scheint, so kdnnen auch
die giinstigeren Konjunkturaussichten im Euroraum und eine allgemeine Umlenkung der grenz-
iiberschreitenden Kapitalstrome von einigen Entwicklungs- und Schwellenldndern hin zu Indus-
trienationen zu den steigenden Nettokapitalzufliissen bei den Aktien und Investmentzertifikaten
des Euroraums beigetragen haben.
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AUFSATZE

DEMOGRAFISCHER WANDEL IM EURO-WAHRUNGS-
GEBIET: PROJEKTIONEN UND KONSEQUENZEN

Die zu erwartende demografische Entwicklung ist im Euro-Wdihrungsgebiet wie in vielen anderen
Industriegesellschaften auch von einem sinkenden Wachstum der Gesamtbevilkerung und der Be-
volkerung im erwerbsfihigen Alter sowie einer allmdhlichen, aber dramatisch zunehmenden Al-
terung der Gesellschaft gekennzeichnet. Diese Entwicklung ist im Wesentlichen auf das Zusam-
menspiel niedriger Geburtenraten und einer gestiegenen Lebenserwartung zuriickzufiihren und
wird in vielen Bereichen tief greifende Auswirkungen auf die Wirtschaft des Euroraums haben. Der
vorliegende Aufsatz befasst sich zundchst mit den wichtigsten Merkmalen der jiingsten demogra-
fischen Vorausberechnungen von Eurostat, worauf eine Einschdtzung der méglichen mittel- bis
langfristigen Konsequenzen der erwarteten demografischen Entwicklung fiir Wirtschaftswachstum,
Arbeitsmarkt, dffentliche Finanzen und Finanzmdrkte im Eurogebiet folgt. Abschlieffend werden die
moglichen Auswirkungen dieser Entwicklung auf die Geldpolitik erldutert, und es wird nachdriick-
lich auf die Notwendigkeit und Bedeutung von Strukturreformen hingewiesen, die dazu beitragen,

die negativen Effekte des demografischen Wandels im Euroraum auszugleichen.

I EINLEITUNG

Im Euro-Wihrungsgebiet fithren niedrige Gebur-
tenraten zu einer Verlangsamung des Bevolke-
rungswachstums. Es wird damit gerechnet, dass
die Gesamtbevolkerung des Euroraums in rund
20 Jahren in absoluten Zahlen zu schrumpfen be-
ginnt. Dariiber hinaus wird der Anteil dlterer Men-
schen an der Gesamtbevdlkerung den Vorausbe-
rechnungen zufolge weiter ansteigen, sodass nach
2020 auf jeden iiber 64-Jihrigen drei Personen im
erwerbsfahigen Alter kommen. Zusammen ge-
nommen werden diese beiden Entwicklungen
weitreichende Folgen haben. So wird sich bei-
spielsweise die Zusammensetzung des Arbeitsan-
gebots dndern, da der Anteil dlterer Beschéftigter
steigt. Das Gesamtangebot an Arbeitskriften
konnte sich sogar mit dem Schrumpfen der Bevol-
kerung im erwerbsfahigen Alter verringern. Hier-
von konnte ein Abwirtsdruck auf das Durch-
schnittswachstum des realen BIP und das Wachs-
tum des realen Pro-Kopf-BIP ausgehen, was
gravierende Folgen fiir umlagefinanzierte Alters-
sicherungs- und Gesundheitssysteme haitte. Die
Bevolkerungsalterung konnte auf der Ebene der
privaten Haushalte auch zu Verdnderungen des
Sparverhaltens fithren, was sich beispielsweise auf
die Vermdgenspreise und Kapitalstrome auswir-
ken konnte.

Ziel dieses Aufsatzes ist es, die Hauptmerkmale
der zu erwartenden demografischen Verdnde-
rungen im Euroraum zu skizzieren und ihre mog-
lichen wirtschaftlichen Auswirkungen zu beurtei-

len. Der Beitrag enthélt eine vorldufige Einschét-
zung der moglichen Folgen dieser Entwicklung fiir
die Geldpolitik und unterstreicht die wichtige
Rolle, die Strukturreformen dabei spielen, den
nachteiligen Auswirkungen der Bevdlkerungsalte-
rung entgegenzuwirken. Die Analyse beschiftigt
sich im Wesentlichen mit den gegenwirtig zwolf
Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets. Ob-
wohl sich der Euroraum bis zum Jahresende 2050
(dem hier untersuchten Zeithorizont) noch vergro-
Bern diirfte, bleibt der Umfang einer solchen Er-
weiterung ungewiss. Aullerdem werden im Rah-
men der Untersuchung eine Reihe politischer Sze-
narien erdrtert, wenngleich bis zum Jahr 2050
noch einige wichtige politische Verinderungen
eintreten diirften, die derzeit nicht vollstindig ab-
zusehen sind. Daher zielt die in diesem Beitrag
enthaltene Analyse darauf ab, die sich angesichts
des demografischen Wandels fiir den derzeitigen
Euroraum abzeichnende makrodkonomische Ent-
wicklung zu illustrieren.

Die weiteren Abschnitte dieses Aufsatzes sind
wie folgt gegliedert: In Abschnitt 2 werden die
jingsten demografischen Projektionen von Eu-
rostat und die ihnen zugrunde liegenden Annah-
men fiir das Euro-Widhrungsgebiet erldutert.
Diese Projektionen werden den Vorausberech-
nungen der Vereinten Nationen zu den Vereinig-
ten Staaten gegeniibergestellt. In Abschnitt 3
werden mithilfe einer Wachstumszerlegung die
Auswirkungen der vorausberechneten zukiinf-
tigen Bevolkerungsentwicklung auf das Wirt-
schaftswachstum im Euroraum erortert. Wie
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sich eine Altersstrukturverschiebung der Bevol-
kerung auf die 6ffentlichen Ausgaben auswirkt,
insbesondere auf die Alterssicherungs- und Ge-
sundheitssysteme, wird in Abschnitt 4 unter-
sucht. Abschnitt 5 befasst sich mit dem Zusam-
menhang zwischen Bevolkerungs- und Finanz-
marktentwicklung. In einem Kasten wird eine
vorldufige Einschédtzung der moglichen Aus-
wirkungen der Alterung auf die Geldpolitik vor-
genommen. In Abschnitt 6 wird die Rolle skiz-
ziert, die Strukturreformen dabei zukommt, den
negativen Effekten des erwarteten demogra-
fischen Wandels im Euro-Wiahrungsgebiet ent-
gegenzuwirken. Abschnitt 7 enthdlt abschlie-
Bende Bemerkungen.

2 DEMOGRAFISCHE PROJEKTIONEN

Die demografischen Projektionen Eurostats
deuten fiir den Zeitraum bis 2050 auf einen
allméhlichen Riickgang des Wachstums der
Gesamtbevdlkerung im Euroraum hin (ver-
gleichbar mit der Entwicklung fiir die EU als
Ganzes).! Dieser Riickgang verteilt sich nicht
gleichmiBig auf alle Altersgruppen, sondern
lasst sich vor allem auf ein niedrigeres Wachs-

Abbildung | Wachstum der Bevolkerung im erwerbsfahigen

Alter im Euro-Wahrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten
in der Vergangenheit und in Yorausschatzungen
(durchschnittliche jahrliche Veranderung in %)
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e+e++ Vereinigte Staaten
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Angaben
Eurostats und der Vereinten Nationen.

Anmerkung: Die Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter wird als
die Bevolkerung im Alter von 15 bis 64 Jahren definiert. Die
Wachstumsrate entspricht der durchschnittlichen Jahresinde-
rungsrate, die in jeweils mit dem angegebenen Jahr endenden
Fiinfjahreszeitrdumen berechnet wird.
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tum der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter
zuriickfiihren (der Einfachheit halber hier die
15- bis 64-Jahrigen, obwohl es in einer Reihe
von Lindern politische Initiativen zur Anhe-
bung des Renteneintrittsalters gibt), fiir die
von 2012 an mit einer Abnahme gerechnet
wird (siehe Abbildung 1). Gleichzeitig wird
davon ausgegangen, dass die Zahl der Per-
sonen im nicht erwerbsfdhigen Alter weiter
ansteigt. Diese beiden Entwicklungen diirften
— ceteris paribus — zu einem allméahlichen An-
stieg der Gesamtlastquote (das Verhéltnis der
Zahl der Personen unter 15 und iiber 64 Jahre
zur Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter) im
Euro-Wihrungsgebiet von derzeit rund 50 %
auf bis zu 80 % im Jahr 2050 fiihren.

Die Zunahme der Gesamtlastquote ist in ers-
ter Linie auf einen Anstieg der Alterslastquote

1 Fiir den Euroraum wurden im Wesentlichen die von Eurostat fiir
die Arbeitsgruppe ,,Alterung” des EU-Ausschusses fiir Wirt-
schaftspolitik (WPA) erstellten Vorausberechnungen verwendet,
die im Februar 2006 veréffentlicht wurden. Zu Einzelheiten be-
ziiglich methodischer Aspekte und zugrunde liegender Annah-
men siehe Europdische Kommission und Ausschuss fiir Wirt-
schaftspolitik, The 2005 EPC projections of age-related expen-
diture (2004-2050) for the EU25 Member States: underlying
assumptions and projection methodologies, European Economy
Special Report 4/2005.

Abbildung 2 Alterslastquote im Euro-Wahrungs-

gebiet und in den Vereinigten Staaten in der
Vergangenheit und in Yorausschitzungen
(in %)
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Angaben
Eurostats und der Vereinten Nationen.

Anmerkung: Die Alterslastquote wird als der Quotient der Be-
volkerung im Alter von 65 Jahren und élter zur Bevélkerung im
erwerbsfahigen Alter definiert.



Tabelle | Ubersicht iiber die aggregierte Bevolkerungsveranderung in den Lindern des Euro-

Waihrungsgebiets

(Niveauangaben: Verdnderung in %; Quotienten: Verdnderung in Prozentpunkten)

Gesamt- Bevilkerung Bevilkerung Bevilkerung Alters- Jugend-
bevélkerung unter 15 im erwerbs- im Alter von lastquote lastquote
Jahren fahigen Alter 65 Jahren und
(15-64 Jahre) ilter
Verédnderung 2004-2050 in % Verinderung 2004-2050
in Prozentpunkten
Belgien 4 -11 -8 67 21 -1
Deutschland -6 -22 -19 57 25 -1
Griechenland -3 -18 -21 80 34 1
Spanien 2 -19 -21 111 41 1
Frankreich 9 -7 -4 77 21 -1
Irland 36 4 16 219 29 -2
Italien -7 -25 -24 64 33 0
Luxemburg 42 26 30 124 15 -1
Niederlande 8 -9 -4 91 20 -1
Osterreich 1 24 -15 95 30 =)
Portugal -4 -21 =22 83 34 1
Finnland 0 -14 -14 73 23 1
Euro-Wihrungsgebiet 0 -17 -16 75 28 0
Vereinigte Staaten 34 10 24 124 15 -4

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Angaben Eurostats und der Vereinten Nationen.

(Verhéltnis der Zahl der iiber 64-Jahrigen zur
Zahl der Personen im erwerbsfdhigen Alter)
zuriickzufiihren; diese wird sich voraussicht-
lich von derzeit rund 26 % auf knapp 55 % im
Jahr 2050 erhdhen (siehe Abbildung 2). Die
Jugendlastquote (Quotient aus der Zahl der
unter 15-Jdhrigen zur Zahl der Personen im
erwerbsfihigen Alter), die ausgehend von
knapp 40 % im Jahr 1970 allméhlich zuriick-
gegangen ist, wird sich dagegen bei ihrem
derzeitigen Stand von rund 24 % einpendeln.

Innerhalb dieses Gesamtbildes fiir das Euro-
Wihrungsgebiet gibt es bedeutende Unter-
schiede hinsichtlich des Ausmafies und der
Geschwindigkeit des demografischen Wan-
dels in den einzelnen Euro-Lidndern. Die
wichtigsten demografischen Entwicklungen
fir den Zeitraum bis 2050 sind, nach Euro-
Léandern aufgegliedert, in Tabelle 1 zusam-
mengefasst. Aus dieser Tabelle ist ersichtlich,
dass fiir einige Lander wie Deutschland und
Italien eine starke Abnahme der Gesamt- und
Jugendbevdlkerung sowie der Bevdlkerung
im erwerbsfihigen Alter erwartet wird, wih-
rend bei einigen kleineren Landern wie Irland
oder Luxemburg ein Bevdlkerungswachstum
vorausgesagt wird. Grob gesagt ist fiir die
letztgenannte Entwicklung eine relativ hohe

(Irland) bzw. zunehmende (Luxemburg) Ge-
burtenrate ausschlaggebend. Ein Trend aber
ist allen Euro-Landern gemein, und zwar der
zu erwartende betrdchtliche Anstieg der Be-
vOlkerung iiber 64 Jahre und damit der Alters-
lastquote.

Die fiir die Vereinigten Staaten vorausberech-
nete Entwicklung gestaltet sich in vielerlei
Hinsicht anders als die des Euroraums (siehe
Abbildung 1 und 2).2 Zum einen wird damit
gerechnet, dass das Wachstum der Bevolke-
rung im erwerbsfihigen Alter in den Vereinig-
ten Staaten allmdhlich abnimmt, sich aber
nicht ins Negative kehrt. Es wird von gegen-
wartig rund 1 % pro Jahr auf rund 0,5 % nach
2020 zuriickgehen. Zum zweiten wird die Ge-
samtlastquote wohl auch in den Vereinigten
Staaten ansteigen, jedoch von derzeit rund
50 % auf etwa 60 % nach 2030. Ahnlich wie
im Euro-Wihrungsgebiet resultiert die Ent-
wicklung in den Vereinigten Staaten aus un-
terschiedlichen Verlaufsmustern der alters-
spezifischen Quotienten. So wird die Jugend-
lastquote wahrscheinlich leicht abnehmen,

2 Fiir die Vereinigten Staaten wurden im Wesentlichen die von den
Vereinten Nationen verdffentlichten Vorausberechnungen der
mittleren Variante verwendet (UN World Population Database,
2004 tiberarbeitet, veroffentlicht im Februar 2005).

EIB
Monatsbericht
Oktober 2006

AUFSATZE

Demografischer
Wandel im Euro-
Wahrungsgebiet:
Projektionen und
Konsequenzen




m

wihrend die Alterslastquote zunehmen diirfte.
Der Anstieg der Alterslastquote diirfte in den
Vereinigten Staaten jedoch erheblich nied-
riger ausfallen als im Euroraum. Der Haupt-
unterschied zwischen dem Euro-Wéhrungs-
gebiet und den Vereinigten Staaten liegt also,
obwohl sich beide Wirtschaftsrdume einem
allmdhlichen Alterungsprozess gegeniiber
sehen, in dem dramatischen Ausmal} der Al-
tersstrukturverschiebung im Euroraum.

Die unterschiedlichen Ergebnisse der Voraus-
berechnungen zu den demografischen Ver-
laufsmustern im Euroraum und in den Verei-
nigten Staaten sind auf deutliche Unterschiede
zwischen den wichtigsten Bestimmungsfak-
toren der erwarteten zukiinftigen Entwicklung
zuriickzufithren, ndmlich Geburtenrate, Le-
benserwartung und Migration. Insbesondere
die Geburtenrate (die Durchschnittszahl von
Geburten je Frau) wird im Euro-Wahrungsge-
biet voraussichtlich weitgehend unverdndert
auf dem derzeitigen niedrigen Stand von rund
1,5 Kindern je Frau (und damit unter der ein-
fachen Reproduktionsrate von 2,1 Kindern je
Frau) verharren. In den Vereinigten Staaten
wird die Geburtenrate (gegenwértig rund
2,0 Kinder je Frau) wohl auf einem wesent-
lich hoheren Niveau bleiben als im Euroraum,
in den néchsten zehn Jahren jedoch leicht (bis
auf 1,9 Kinder je Frau) zuriickgehen. Die Le-
benserwartung bei Geburt (die Durchschnitts-
anzahl von Jahren, die eine Person angesichts
der Sterblichkeitsrate in dem betreffenden
Gebiet und Zeitraum von der Geburt an ge-
rechnet voraussichtlich lebt) wird wéhrend
des Projektionszeitraums sowohl im Euroge-
biet als auch in den Vereinigten Staaten zu-
nehmen (im Eurogebiet um circa sechs Jahre
bei Minnern und fiinf Jahre bei Frauen).
Gleichzeitig wird damit gerechnet, dass die
Lebenserwartung im Euro-Wihrungsgebiet
weiterhin {iber jener in den Vereinigten Staa-
ten liegt. Die Nettoimmigration (die Zahl von
Zuwanderern abziiglich der Zahl von Aus-
wanderern je 1000 Personen der Gesamtbe-
volkerung) wird voraussichtlich nachlassen,
aber in beiden Wirtschaftsrdumen positiv
bleiben. In den Vereinigten Staaten diirfte die
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Nettoimmigration (die den Projektionen
zufolge von durchschnittlich 4,0 im Zeitraum
2000-2005 auf rund 2,8im Zeitraum
2045-2050 zuriickgehen wird) allerdings
nach wie vor deutlich tiber dem Niveau im
Euroraum liegen (wo ein Riickgang von dem
historischen Hochststand von durchschnitt-
lich knapp 4,0 im Zeitraum 2000-2005 — in
dem sich im Wesentlichen die jiingste Ent-
wicklung in der Einwanderungspolitik Spani-
ens widerspiegelte —aufrund 1,9 im Zeitraum
20452050 erwartet wird). Die unterschied-
lich hohe Nettoimmigration in den beiden
Wirtschaftsrdumen diirfte auch ein Grund fiir
die Differenz zwischen den vorausberechne-
ten Geburtenraten und Belastungsquotienten
sein, da Zuwanderer in der Regel jung sind
und im Durchschnitt eine hdhere Geburten-
rate aufweisen.

Es versteht sich von selbst, dass demogra-
fische Projektionen mit Unsicherheiten be-
haftet sind. Sie werden auf der Grundlage von
Annahmen erstellt, die zukiinftige Verdnde-
rungen nur ungenau erfassen konnen. Darii-
ber hinaus kann sich die Politik mehrerer
Lénder, beispielsweise in Bezug auf die Mig-
ration, verdndern, sodass die Projektionen
dann tberholt sind. In der Vergangenheit ha-
ben Vorausberechnungen zu demografischen
Faktoren, insbesondere bei ldngeren Zeithori-
zonten, deutliche Vorhersagefehler enthalten.?
Diese Fehler betreffen jedoch in erster Linie
das Ausmal der vorausberechneten Verédnde-
rungen und weniger die zu erwartenden allge-
meinen Verlaufsmuster, die von den unter-
schiedlichen Quellen gleich vorausgesagt
werden.

3 EINFLUSS AUF REALES BIP-WACHSTUM UND
ARBEITSMARKTE

Die potenziellen Auswirkungen des demogra-
fischen Wandels auf die Arbeitsmarkte und das
Wirtschaftswachstum sind schwer zu quantifi-

3 Siche hierzu A. Maddaloni et al., Macroeconomic implications
of demographic developments in the euro area, Occasional
Paper Nr. 51 der EZB, August 2006.
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Tabelle 2 Alternativszenarien der Auswirkungen der vorausberechneten Bevolkerungsentwick- Demografischer

lung auf das Wirtschaftswachstum im Euro-Wahrungsgebiet Wandel im Euro-

(durchschnittliche jahrliche Veranderung in %) Wéihrungsgebiet:

Arbeits- Beschiiftigten- Bevilkerung Reales BIP Gesamt- Reales Projektionen und
produktivitit quote im erwerbs- bevolkerung Pro-Kopf-BIP Konsequenzen
fihigen Alter

Entwicklung in der Vergangenheit (Durchschnitt 1995-2005)

1995-2005 1,0 0,8 0,3 2,1 0,4 1,7

Szenario 1: Zunahme der Arbeitsproduktivitdt und der Beschiftigtenquote entspricht dem Durchschnitt 1995-2005

2005-2010 1,0 0,8 0,2 2,0 0,4 1,6

2011-2030 1,0 0,8 -0,3 1,5 0,1 1.4

2031-2050 1,0 0,8 -0,6 1,2 -0,2 1,4

Szenario 2: Vorausberechnungen der Europdischen Kommission"

2005-2010 1,1 0,8 0,2 2,1 0,4 1,7

2011-2030 1,8 0,2 -0,3 1,7 0,1 1,6

2031-2050 1,7 0,1 -0,6 1,2 -0,2 1,4

Szenario 3: Zunahme der Arbeitsproduktivitit, die zur Aufrechterhaltung des Wachstums des realen Pro-Kopf-BIP in Hohe des
Durchschnitts 1995-2005 erforderlich wire

2005-2010 1,0 0,8 0,2 2,1 0,4 1,7
2011-2030 1,3 0,8 -0,3 1.8 0,1 1,7
2031-2050 1,3 0,8 -0,6 1,5 -0,2 1,7

Szenario 4: Zunahme der Beschiftigtenquote, die zur Aufrechterhaltung des Wachstums des realen Pro-Kopf-BIP in Hohe des
Durchschnitts 1995-2005 erforderlich wire

2005-2010 1,0 0,9 0,2 2,1 0,4 1,7
2011-2030 1,0 1,1 -0,3 1.8 0,1 1,7
2031-2050 1,0 1,1 -0,6 1,5 -0,2 1,7

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Angaben Eurostats und der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Arbeitsproduktivitit bemisst sich als Produktion je Erwerbstitigen, die Beschiftigtenquote ist der Quotient aus der Zahl

der Erwerbstitigen und der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter (15 bis 64 Jahre).

1) Siehe Ausfithrungen zu Szenario 2 im vorliegenden Beitrag.

zieren. Einschldgige Schétzungen stiitzen sich
auf eine Reihe von Annahmen, die die wahr-
scheinlichen Wechselwirkungen zwischen den
einzelnen Wachstumskomponenten nicht voll-
stdndig erfassen konnen. Daher sind die in die-
sem Abschnitt enthaltenen Simulationen mit
einer gewissen Vorsicht zu interpretieren.
Gleichwohl stellen sie fiir politische Erorte-
rungen Uber die Auswirkungen des demogra-
fischen Wandels einen niitzlichen Bezugspunkt
dar.

Zerlegt man das Wirtschaftswachstum in seine
Komponenten, ldsst sich das Wachstum des re-
alen BIP pro Kopf als Resultat von Steige-
rungen der Arbeitsproduktivitédt (hier definiert
als Produktion je Erwerbstétigen) und des Ar-
beitseinsatzes (hier operationalisiert als Be-
schiftigtenquote: Anteil der Erwerbstétigen an
der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter) so-
wie von demografischen Faktoren, die durch
die Entwicklung der verschiedenen Altersgrup-
pen in der Bevolkerung wiedergegeben werden,
verstehen. Tabelle 2 zeigt in vier Simulationen

die Auswirkungen alternativer Entwicklungen
des Arbeitsmarkts und der Demografie auf das
reale BIP-Wachstum und das reale BIP-Wachs-
tum pro Kopf im Euroraum.

Von den hier betrachteten Alternativszenarien
stellt das erste ein Basisszenario fiir die Wachs-
tumseffekte der demografischen Entwicklung
dar, das von einem unverdnderten Wachstum
der Arbeitsproduktivitit und des Arbeitsein-
satzes ausgeht (wobei fiir beide Grofen ange-
nommen wird, dass ihr Wachstum entsprechend
den in der ersten Reihe von Tabelle 2 aufge-
fiihrten jiingsten Durchschnittswerten zunimmt)
und ein unverdndertes Renteneintrittsalter zu-
grunde legt. Selbst wenn keine substanziellen
Reformen der Arbeitsmirkte bzw. der Alters-
versorgungs- und Gesundheitssysteme erfol-
gen, erscheinen diese Annahmen auf mittlere
Sicht optimistisch, da die Komponenten des Ar-
beitseinsatzes gegen Ende des betrachteten
Zeithorizonts an ihre natiirlichen Grenzen sto-
Ben konnten (die beispielsweise der Hohe der
friktionellen Arbeitslosigkeit und der Ober-
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grenze von 100 % bei der Erwerbsbeteiligung
entsprechen).

Angesichts der Unsicherheit, mit der die Vor-
ausberechnungen fiir das Wachstum der Ar-
beitsproduktivitit und des Arbeitseinsatzes be-
haftet sind, werden in einem alternativen zwei-
ten Szenario die Wachstumseffekte der gemals
Eurostat zu erwartenden demografischen Ent-
wicklung berechnet, wobei aktuelle Annahmen
der Europdischen Kommission beziiglich des
Wachstums der Arbeitsproduktivitdt und des
Arbeitseinsatzes einbezogen werden.* Diese
Annahmen implizieren, dass sich im Betrach-
tungszeitraum die Zunahme der Arbeitsproduk-
tivitdt im Euroraum von derzeit 1,0 % auf 1,7 %
erhoht (siehe Spalte 1 im zweiten Szenario) und
das Wachstum der Beschéftigtenquote aufgrund
von Verdnderungen in Umfang und Zusammen-
setzung des Arbeitskrifteangebots im selben
Zeitraum von 0,8 % auf 0,1 % abnimmt (siche
Spalte 2 im zweiten Szenario). Aus diesen An-
nahmen ergibt sich somit im Vergleich zu Sze-
nario 1 eine optimistischere Vorhersage fiir das
Wachstum der Arbeitsproduktivitit (insbeson-
dere angesichts der Tatsache, dass die Arbeits-
produktivitdt im Eurogebiet in den vergangenen
drei Jahrzehnten allmdhlich gesunken ist) und
eine pessimistischere Erwartung fiir die Zu-
nahme des Arbeitseinsatzes.

Aus dem ersten Szenario resultiert die Voraus-
schitzung, dass das durchschnittliche Jahres-
wachstum des realen BIP von 2,0 % im
Zeitraum 2005-2010 auf 1,5 % im Zeitraum
2011-2030 und auf 1,2% im Zeitraum
2031-2050 zurlickgehen wird. Das Ergebnis
des zweiten Szenarios zeigt mittelfristig ein ge-
ringfiigig hoheres Wirtschaftswachstum, doch
auf lange Sicht verlauft die Entwicklung gleich.
In beiden Szenarien wiirde sich auch das Wachs-
tum des realen Pro-Kopf-BIP von seinem jiings-
ten Durchschnittswert in Hohe von rund 1,7 %
allmahlich auf rund 1,4 % im Jahr 2050 verrin-
gern.

Die Szenarien 3 und 4 stellen Entwicklungen
dar, die durch die Umsetzung weitreichender
MafBnahmen zur Erhohung der Arbeitsprodukti-
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vitdt und/oder Beschiftigtenquote signifikante
Riickginge der durchschnittlichen Konjunktur-
dynamik vermeiden wiirden. Aus Tabelle 2 ge-
hen die durchschnittlichen Verdnderungen der
beiden Komponenten hervor, die erforderlich
wiren, um das Wachstum des realen Pro-Kopf-
BIP in Hohe des Durchschnitts von 1995 bis
2005 zu halten (unter der Annahme, dass die
iibrigen Komponenten des Produktionswachs-
tums im Durchschnitt des Zeitraums 1995-2005
unverdndert bleiben). Wenn die Beschéftigten-
quote zum Beispiel weiter mit der derzeitigen
Rate von 0,8 % pro Jahr wichst (Szenario 3), so
miisste sich die jahresdurchschnittliche Zu-
nahme der Arbeitsproduktivitdt im gesamten
Projektionszeitraum auf rund 1,3 % erhdhen.
Dies wiirde eine bedeutend energischere Durch-
fihrung struktureller Reformen erfordern, da-
mit Arbeitsproduktivitdt und Verbesserungen
des gesamtwirtschaftlichen Umfelds gefordert
werden. Sollte hingegen das Wachstum der
Arbeitsproduktivitdt auf seinem derzeitigen
Niveau von 1 % verharren (Szenario 4), miisste
die Zunahme der Beschiftigtenquote allméh-
lich von ihrem heutigen Stand von 0,8 % auf
rund 1,1 % gegen Ende des Projektionszeit-
raums steigen. Obwohl bei der Erwerbsbeteili-
gung weitere Verbesserungen moglich sind,
konnten ihre natiirlichen Grenzen (ndmlich die
Erwerbstitigkeit der gesamten erwerbsfdhigen
Bevolkerung) bereits weit vor 2050 erreicht
werden. Dies fiihrte zu der Notwendigkeit, mit-
tel- bis langfristig die Lebensarbeitszeit zu ver-
langern, beispielsweise durch Erhohung des
Renteneintrittsalters bzw. der durchschnitt-
lichen Jahresarbeitszeit. Dariiber hinaus konnte
sich, selbst wenn die Wachstumsraten des re-
alen Pro-Kopf-BIP aufrechterhalten werden,
der Zuwachs des realen BIP im Laufe der Zeit
betrachtlich verringern.

Insgesamt gesehen liefern die Simulationen
sehr dhnliche qualitative Ergebnisse: Werden
die strukturpolitischen Reformen zur Erhdhung
sowohl des Arbeitseinsatzes als auch der Ar-

4 Siehe G. Carone et al., The economic impact of ageing popula-
tions in the EU 25 Member States, Economic Papers Nr. 236 der
Europdischen Kommission, Dezember 2005.



beitsproduktivitit nicht erheblich verstirkt,
diirfte die absehbare demografische Entwick-
lung im Euro-Wihrungsgebiet auf mittlere bis
lange Sicht zu einem erheblich geringeren
trendmifigen Potenzialwachstum (und auch
Pro-Kopf-Potenzialwachstum) fithren.

4 AUSWIRKUNGEN AUF DIE OFFENTLICHEN
FINANZEN

Die Bevolkerungsalterung wird die 6ffentlichen
Finanzen insofern unter Druck setzen, als sie zu
einer Erhohung der alterungsbedingten Ausga-
ben fiihrt, was in einer steigenden Quote der
Leistungsempfinger zu Beitragszahlern zum
Ausdruck kommt. Die wesentlichen ausgaben-
seitigen Belastungen werden den Vorausberech-
nungen zufolge bei den gesetzlichen Altersver-
sorgungs-, Gesundheits- und Pflegesystemen
anfallen. Ein von der Arbeitsgruppe ,,Alterung™
des Ausschusses fiir Wirtschaftspolitik (WPA)
und der EU-Kommission erstellter Bericht® ent-
hélt Projektionen nationaler Institutionen zu den
Auswirkungen des demografischen Wandels auf
verschiedene Bereiche der Staatsausgaben, wie
z. B. Altersversorgung, Gesundheits- und Pfle-
gewesen, Bildung und Arbeitslosenunterstiit-
zung. Diese Projektionen basieren auf abge-
stimmten Annahmen zum kiinftigen Verhalten
demografischer und wichtiger makrodkono-
mischer Variablen sowie auf der Anwendung
nationaler Modelle zur Vorausschitzung der
Entwicklung der Altersversorgungssysteme. Sie
spiegeln ausschlieBlich die verabschiedete Ge-
setzgebung wider, wodurch zwar Bestimmun-
gen, die im Laufe der Zeit in Kraft treten, aber
keine mdglichen Politikdnderungen in der Zu-
kunft berticksichtigt werden konnen. Die Vor-
ausberechnungen sind in Tabelle 3 zusammen-
gefasst und werden im Folgenden erdrtert.

Was die Auswirkungen des demografischen
Wandels auf die Altersversorgungssysteme an-
geht, so werden die meisten gesetzlichen Sys-
teme in Europa im Umlageverfahren finanziert,
wonach die laufenden Ausgaben tliber die lau-
fenden Beitrage finanziert werden. Die steigende
Zahl der Rentenempfianger wird diese Systeme

erheblich belasten, da immer weniger Beschaf-
tigte die Versorgungsleistungen fiir eine wach-
sende Zahl von Rentnern erbringen miissen. Den
Berechnungen der Kommission zufolge wird der
demografische Wandel im Projektionszeitraum
in den meisten Landern des Euroraums zu einem
kumulativen Anstieg des prozentualen Anteils
der Ausgaben fiir die Altersversorgung am BIP
um mehr als 3 Prozentpunkte fithren; besonders
hoch diirfte der Zuwachs in Spanien, Luxemburg
und Portugal ausfallen (siche Tabelle 3). Dar-
iiber hinaus ergibt sich aus diesem Bericht, dass
die Ausgaben der Altersversorgung in den zwei
Jahrzehnten nach 2010 rapide ansteigen.

Wihrend diese Vorausberechnungen niitzliche
Hinweise fiir die kiinftigen Belastungen der Al-
tersversorgungssysteme liefern, bleibt die Unsi-
cherheit beziiglich der tatsichlichen Auswir-
kungen — die sogar noch grofer ausfallen
konnten — bestehen. So beruhen die Vorausbe-
rechnungen im Hinblick auf die kiinftige Ent-
wicklung der Arbeitsproduktivitédt auf glinstigen
Annahmen (die jenen des in Abschnitt 3 darge-
stellten zweiten Szenarios entsprechen). Es ist
moglich, dass diese Annahmen vor allem dann,
wenn die erforderlichen Strukturreformen nicht
vorgenommen werden, nicht eintreten. Dariiber
hinaus besteht die Gefahr, dass sich der poli-
tische Druck, bereits zur Verbesserung der fi-
nanziellen Tragfdhigkeit beschlossene Renten-
reformen zuriickzunehmen, erhoht, sobald deren
konkrete Auswirkungen spiirbar werden. Aufer-
dem spiegeln die zugrunde liegenden Szenarien
moglicherweise den sich aus der Notwendigkeit
der Finanzierung hoherer Ausgaben fiir die Al-
tersversorgung ergebenden negativen Einfluss
auf das Arbeitsangebot und die Investitionen nur
unzureichend wider.

Auch beim offentlichen Gesundheitswesen ist
angesichts der Bevolkerungsalterung mit Aus-
gabensteigerungen zu rechnen, da die Nach-
frage nach entsprechenden Dienstleistungen im

5 Ausschuss fiir Wirtschaftspolitik und Europédische Kommission,
The impact of ageing on public expenditure: projections for the
EU 25 Member States on pensions, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050), European
Economy Special Report 1/2006.
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Tabelle 3 Vorausberechnete Auswirkungen der Bevélkerungsalterung auf die Staatsausgaben

(in Prozentpunkten; Veranderung der Ausgaben von 2004 bis 2030 bzw. 2050 in % des BIP)

Alters- Gesundheits- Pflegewesen Arbeitslosen- Bildungswesen Verfiigbare
versorgung wesen unterstiitzung Positionen
insgesamt
2030 2050 2030 2050 2030 2050 2030 2050 2030 2050 2030 2050
Belgien 43 5,1 0,9 1,4 0,4 1,0 -0,5 -0,5 -0,6 -0,7 4,5 6,3
Deutschland 0,9 1,7 0,9 1,2 0,4 1,0 -0,4 -0,4 -0,8 -0,9 1,0 2,7
Griechenland ! 0,8 1,7 -0,1 -0,1 -0,5 -0,4
Spanien 33 7,1 1,2 2,2 0,0 0,2 -0,4 -0,4 -0,7 -0,6 33 8,5
Frankreich? 1,5 2,0 1,2 1,8 -0,3 -0,3 -0,5 -0,5 1,9 2,9
Irland 3,1 6,4 1,2 2,0 0,1 0,6 -0,2 -0,2 -0,9 -1,0 33 7.8
Italien 0,8 0,4 0,9 1,3 0,2 0,7 0,1 -0,1 -0,8 -0,6 1,0 1,7
Luxemburg 5,0 7,4 0,8 1,2 0,2 0,6 -0,0 -0,1 -0,5 -0,9 5,4 8,2
Niederlande 2,9 3,5 1,0 1,3 0,3 0,6 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 3.8 5,0
Osterreich 0,6 -1,2 1,0 1,6 0,3 0,9 -0,1 -0,1 -0,9 -1,0 0,9 0,2
Portugal? 49 9,7 -0,1 0,5 -0,1 -0,1 -0,6 -0,4 4,1 9,7
Finnland 33 3,1 1,1 1.4 1,2 1,8 -0,4 -0,4 -0,6 -0,7 4,7 5,2
Euro-
Wihrungsgebiet 1,6 2,6 1,0 1,5 0,2 0,5 -0,3 -0,3 -0,7 -0,6 1,9 3,7

Quelle: Ausschuss fiir Wirtschaftspolitik und Europdische Kommission, 2006.

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die Basisprojektionen zu den Ausgaben der Sozialversicherungen fiir die Altersversorgung
und die Arbeitslosenunterstiitzung sowie den Ausgaben fiir das Bildungswesen. Bei Gesundheits- und Pflegewesen beziehen sich die
Vorausberechnungen auf die Referenzszenarien der Arbeitsgruppe ,,Alterung®.

1) Aufgrund fehlender Angaben keine Gesamtausgaben ausgewiesen.

2) Gesamtausgaben ohne Pflegewesen.

Alter tendenziell zunimmt. Doch wihrend sich
die Entwicklung im Bereich der Altersversor-
gung durch Modellierung der Versorgungssys-
teme mit einer gewissen Genauigkeit vorhersa-
gen ldsst, sind Vorausschidtzungen zu den Aus-
gaben im Gesundheitswesen problematischer.
Das liegt daran, dass sich in der Entwicklung
dieser Ausgaben die Wechselwirkung zwischen
der Nachfrage nach und dem Angebot von ge-
sundheitsbezogenen Produkten und Dienst-
leistungen widerspiegelt, was wiederum von
zahlreichen Faktoren abhingt, zu denen u. a.
spezifische von Marktstrukturen, Versicherungs-
vertragen und staatlicher Regulierung bzw. In-
tervention ausgehende Anreizeffekte zéhlen.
Da ferner der Anspruch auf offentlich finan-
zierte Gesundheitsdienstleistungen weniger
prizise definiert ist als im Bereich der Alters-
versorgung, konnen sich diskretiondre poli-
tische Anderungen kurzfristig stirker auf die
Ausgaben auswirken, was die Schwierigkeit,
genaue langfristige Vorausschédtzungen abzuge-
ben, noch erhoht.
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Vor diesem Hintergrund stiitzen sich Projekti-
onen zu den Entwicklungen im Gesundheitswe-
sen im Allgemeinen auf einen mechanistischen
Ansatz. In einem ersten Schritt werden die Ver-
laufsmuster der Ausgaben im Gesundheits- und
Pflegewesen anhand aktueller Beobachtungen
nach Alter und Geschlecht festgelegt. In einem
zweiten Schritt wird das abgeleitete alters- und
geschlechtsspezifische Ausgabenniveau mit
den demografischen Projektionen abgestimmt,
um die kiinftigen Gesamtausgaben zu ermitteln.
Dariiber hinaus werden Annahmen beziiglich
des Gesundheitszustands dlterer Menschen in
der Zukunft getroffen, die den zu erwartenden
Ausgabendruck wesentlich beeinflussen. Einer-
seits lassen die Vorausschitzungen zum Ge-
sundheitszustand vermuten, dass die Menschen
kiinftig nicht nur langer leben, sondern dass ihr
Gesundheitszustand dabei auch insgesamt bes-
ser ist. Andererseits stehen einige kostentrdch-
tige chronische Krankheiten wie Demenzer-
krankungen offenbar in Zusammenhang mit
dem biologischen Alter, was bedeutet, dass ihre
Verbreitung mit der steigenden Lebenserwar-



tung der Bevdlkerung erheblich zunehmen
konnte. Der WPA und die EU-Kommission ge-
hen in ihrem Bericht von der vorldufigen
Grundannahme aus, dass sich die hohere Le-
benserwartung gleichmifig auf Personen mit
gutem und mit schlechtem Gesundheitszustand
verteilen wird.

Bei diesen Annahmen belaufen sich die voraus-
berechneten Steigerungen der o&ffentlichen
Ausgaben im Gesundheits- und Pflegewesen
gemessen am BIP bis 2050 fiir die meisten Lan-
der auf 1 bis 3 Prozentpunkte (siche Tabelle 3).
Dieser Ansatz ldsst jedoch weitere, moglicher-
weise bedeutende Effekte unberiicksichtigt. So
geht er davon aus, dass die Einkommenselasti-
zitdt der Nachfrage nach Gesundheitsleistungen
auf den Wert eins zulduft, wihrend Schiatzungen
auf Werte hindeuten, die iiber jenen der Vergan-
genheit liegen. Das heif3t, die Ausgaben fiir Ge-
sundheitsleistungen wachsen bisher tendenziell
schneller als das Einkommen. In diesem Zu-
sammenhang hat sich auch herausgestellt, dass
die Nachfrage nach qualitativ hochwertigen
Leistungen, d. h. nach relativ kostspieligen
neuen medizinischen Technologien, die Ausga-
ben stirker in die Hohe treibt als der Volumen-
zuwachs bei bestehenden medizinischen Ver-
fahren. Empirische Untersuchungen legen den
Schluss nahe, dass der technische Fortschritt
signifikant zu den Ausgabensteigerungen der
Vergangenheit beigetragen hat.

Es gibt Effekte, die dem ausgabensteigernden
Einfluss der Bevolkerungsalterung teilweise
entgegenwirken konnten. Beispielsweise konn-
ten bei sinkender Kinderzahl die Ausgaben fiir
das offentliche Bildungswesen und die Famili-
enforderung gemessen am BIP zuriickgehen.
Derartige Entlastungsfaktoren diirften aller-
dings gering ausfallen: In den meisten Landern
belaufen sie sich auf weniger als 1 Prozent-
punkt (siehe Tabelle 3). Hier ist jedoch anzu-
merken, dass sich die Regierungen bei einem
aufgrund niedriger Geburtenraten knapper wer-
denden Arbeitskrafteangebot moglicherweise
verstirkt der Forderung ausgesetzt sehen, in
alle Bildungsformen zu investieren, insbeson-
dere in das lebenslange Lernen. Somit konnte

ein Riickgang der Bildungsausgaben geringer
als erwartet ausfallen.

SchlieBlich legen der WPA und die EU-Kom-
mission in ihrer Untersuchung Schitzungen zum
Einfluss der Bevolkerungsalterung auf die Aus-
gaben fiir Arbeitslosenunterstiitzung vor, die
sich ebenfalls auf einen mechanistischen Ansatz
stiitzen (sieche Tabelle 3). Die Zahlen basieren
gleichfalls auf den oben erwihnten Annahmen
zum Arbeitsmarkt und sollten deshalb mit Vor-
sicht betrachtet werden. Gleichwohl legen sie
nahe, dass sich die Ausgaben fiir Arbeitslosen-
unterstiitzung in Relation zum BIP im Euroraum
bis 2030 bzw. 2050 um 0,3 Prozentpunkte ver-
ringern werden.

Insgesamt weisen die aktuellen Vorausberech-
nungen zur alterungsbedingten Belastung der
offentlichen Haushalte eindeutig darauf hin,
dass dringender politischer Handlungsbedarf
besteht. Die Altersversorgungs-, Gesundheits-
und Pflegesysteme miissen angepasst werden,
um ihre Tragfihigkeit im Hinblick auf die
Bevolkerungsalterung zu sichern. Um die An-
falligkeit der 6ffentlichen Finanzen zu verrin-
gern, miissen sie auf eine solide Grundlage ge-
stellt und Haushaltsflexibilitit gewidhrleistet
werden. Die Zeit dafiir wird knapp, denn die fis-
kalischen Effekte der Bevolkerungsalterung
werden sich bereits im nédchsten Jahrzehnt be-
merkbar machen. Aulerdem ist es moglich, dass
die oben genannten Projektionen die bevorste-
henden Belastungen sogar noch unterschitzen,
was erst recht Umsicht in der Finanzpolitik ver-
langt. In diesem Zusammenhang ist eine weitere
Verfeinerung der Methoden zur Beurteilung der
fiskalischen Auswirkungen der Bevolkerungs-
alterung geboten.

5 DIE AUSWIRKUNGEN AUF DIE FINANZMARKTE

Die Bevélkerungsalterung wirkt sich hauptséch-
lich iiber drei Kanile auf die Finanzmairkte aus.
Erstens beeinflusst sie bei den privaten Haushal-
ten das Verhiltnis von Ersparnis zu Investitionen
und damit moglicherweise auch die auenwirt-
schaftlichen Bilanzen. Zweitens hat sie Auswir-
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kungen darauf, wie die Ersparnisse tatsdchlich
investiert werden, da Menschen, die verschie-
denen Generationen angehdren, unterschiedliche
Anlageentscheidungen treffen diirften. Drittens
werden Volkswirtschaften wie der Euroraum, in
denen die Bevolkerungsalterung bereits im Gange
ist, Rentenreformen durchfithren, die implizit
auch die Finanzmirkte beeinflussen kdnnten.

Was den ersten Kanal angeht, so treffen Men-
schen, die verschiedenen Generationen angeho-
ren, tendenziell unterschiedliche Entschei-
dungen beziiglich des Verhéltnisses von Konsum
und Investitionen; daher konnen Verdnderungen
des Bevdlkerungsanteils élterer bzw. jlingerer
Menschen auch dazu fithren, dass sich die An-
teile von Konsum und Investitionen am BIP 4n-
dern. Wie sich demografische Verinderungen
auf das Verhiltnis von Ersparnis zu Investiti-
onen auswirken, ist intensiv erforscht worden,
und zwar anhand von dynamischen Modellen,
die auf der Annahme beruhen, dass bei den pri-
vaten Haushalten im Laufe des Lebens eine
Konsumglittung stattfindet und dass das Spar-
verhalten im Lebenszyklus einen buckelfor-
migen Verlauf nimmt. Es wird angenommen,
dass die privaten Haushalte wihrend ihres Ar-
beitslebens hohere Sparquoten aufweisen, um
ihren Konsum im Ruhestand zu finanzieren.
Junge Menschen finanzieren hohe laufende
Konsumausgaben, mdglicherweise indem sie ihr
Humankapital beleihen. Auf Basis dieser An-
nahmen legen die dynamischen Modelle — die so
kalibriert sind, dass sie der aktuellen Altersver-
teilung in den meisten Industrielindern entspre-
chen — den Schluss nahe, dass es in den nachsten
Jahrzehnten zu einem geringfiigigen Riickgang
des gleichgewichtigen Realzinses (d.h. des lang-
fristigen Zinssatzes, der Ersparnis und Investiti-
onen ausgleicht) kommen wird, wobei davon
ausgegangen wird, dass das derzeitige Renten-
eintrittsalter konstant bleibt (siche Kasten).

Die Auswirkungen der Bevolkerungsalterung
auf die Spar-/Konsum-Quote beeinflussen auch
die auBenwirtschaftlichen Bilanzen. Linder, in
denen die Bevolkerung eine hohen Alterslast-
quote aufweist, verzeichnen tendenziell Leis-
tungsbilanzdefizite und Nettokapitalzufliisse,®
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weil mit einem relativ groen Bevdlkerungsan-
teil alter Menschen tendenziell relativ niedrige
aggregierte Sparquoten einhergehen.’

Was den zweiten Kanal anbelangt, so kann der
demografische Wandel die von den Anlegern
gewihlte Portfoliostrukturierung und damit die
Vermdgenspreise beeinflussen, weil die ver-
schiedenen Generationen aufgrund ihrer unter-
schiedlichen Zeithorizonte unterschiedliche An-
lagepriferenzen beziiglich der Risiken haben
diirften. Rentner sind eher risikoscheu, da sie
finanzielle Risiken nicht mit ihrem Gehalt ab-
sichern konnen.

Ein grofer Teil der Ersparnisse wird in Finanz-
anlagen investiert. Daher wird in der finanzwirt-
schaftlichen Literatur das Argument intensiv
diskutiert, dass die Industriestaaten bei schrump-
fender Anzahl von Erwerbspersonen theoretisch
mit sinkenden Wertpapierpreisen konfrontiert
sein konnten (,,Asset-Meltdown“-Hypothese),
wenn die derzeit aktiven Erwerbstatigen (die ge-
burtenstarken Jahrgidnge) in den Ruhestand ge-
hen. Dieser Abwirtsdruck auf die Wertpapier-
preise konnte dadurch entstehen, dass eine starke
dltere Generation ihre Finanzanlagen einer
kleineren Generation mittleren Alters verkaufen
wird.® Gleichzeitig konnte eine mogliche Um-
schichtung der Finanzportfolios hin zu weniger
riskanten Anlageformen Aufwirtsdruck auf die
Preise dieser Vermogenswerte (z. B. Staatsanlei-
hen) ausiiben, was den Gesamteffekt auf die
Preise unsicher macht.

6 In der Zahlungsbilanz sind die aggregierten Nettokapitalstrome
(= Nettozufliisse in die Direktinvestitionen + Nettozufliisse bei
den Aktien und Investmentzertifikaten + Nettozufliisse bei den
Schuldverschreibungen + sonstige Nettokapitalzufliisse) iden-
tisch mit dem Leistungsbilanzdefizit.

7 M. Higgins, Demography, national savings and international
capital flows, in: International Economic Review, 39, 1998,
S. 343-369.

8 Eine umfassende Analyse findet sich in A. B. Abel, Will be-
quests attenuate the predicted meltdown in stock prices when
baby boomers retire?, in: Review of Economics and Statistics,
83,2001, S. 589-595; A. B. Abel, The effects of a baby boom
on stock prices and capital accumulation in the presence of so-
cial security, in: Econometrica, 71, 2003, S. 551-578; und
R. Brooks, What will happen to financial markets when the
baby boomers retire?, Working Paper Nr. 00/18 des IWF, 2000.



Insgesamt liefern die vorliegenden, auf histo-
rischen Daten beruhenden empirischen Belege
einige Hinweise darauf, dass zwischen der de-
mografischen Entwicklung und den Preisen von
Finanzaktiva eine Verbindung besteht.” In quan-
titativer Hinsicht legen diese geschétzten Bezie-
hungen allerdings nahe, dass die GroBenordnung
der Auswirkungen relativ begrenzt ist.

Hinzu kommt, dass Schocks auf Angebot und
Nachfrage bei inldndischen Finanzanlagen
durch die Auslandsnachfrage ausgeglichen wer-
den konnten. Somit konnte ein Verfall der Ver-
mogenspreise durch Kapitalzuflisse infolge
der Suche nach hoéheren erwarteten Ertrigen
abgefedert werden. Jingste Untersuchungen
geben Aufschluss iiber die empirische Bezie-
hung zwischen der Bevolkerungsalterung und
internationalen Kapitalstromen.'® Tendenziell
nehmen die Nettozufliisse bei den Aktien und
Investmentzertifikaten mit der Bevolkerungsal-
terung zu, da ausldndische Investoren von den
aufgrund der geringeren inldndischen Erspar-
nisse erwarteten hoheren Ertrdge angezogen
werden. Umgekehrt besteht zwischen den Net-
tozufliissen bei den (kurzfristigen und langfris-
tigen) Schuldverschreibungen und der Alters-
lastquote eine negative Beziehung. Diese ist
moglicherweise darauf zurlickzufiihren, dass
eine groflere Nachfrage nach festverzinslichen
Wertpapieren, z. B. weltweiten Staatsanleihen,
entsteht, wenn &ltere Personen ihre Portfolios
hin zu weniger riskanten Anlageformen um-
schichten. Insgesamt legen diese Ergebnisse
den Schluss nahe, dass die Wahrscheinlichkeit
eines signifikanten Riickgangs der Aktienkurse
beim Renteneintritt der derzeit Erwerbstédtigen
sehr gering ist.

Drittens werden die Ersparnisse meist tiber Fi-
nanzintermedidre und insbesondere {iber Pensi-
onsfonds in die Finanzmarkte geleitet. Dass die
privaten Haushalte der geburtenstarken Jahr-
ginge ihre Ersparnisse zunechmend auf den Ka-
pitalmérkten investieren, hat in den meisten
Industriestaaten zu einer erhéhten Marktkapita-
lisierung beigetragen. Der Wert der {iber Finanz-
intermedidre gehaltenen Finanzaktiva der priva-
ten Haushalte im Euro-Wéhrungsgebiet betrug

Abbildun

3 Anlage des Finanzvermogens
privater Haushalte im Euro-Wahrungsgebiet
nach Finanzintermediaren
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Ende 2004 rund 130 % des BIP gegeniiber
110 % des BIP Ende 1995.

Die Branche der Pensionsfonds ist in den meis-
ten Lindern des Euroraums unterentwickelt,
obgleich der Wert der von privaten Pensions-
fonds in den letzten Jahren gehaltenen Aktiva
signifikant gestiegen ist. Die privaten Haushalte
im Euro-Wihrungsgebiet haben in den letzten
Jahren mehr finanzielle Mittel hin zu Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen gelenkt
als zu Banken (d. h. monetdren Finanzinstitu-
ten) oder Investmentfonds (d. h. sonstigen Fi-
nanzinstituten) (siche Abbildung 3). Allerdings
scheint es Raum fiir weiteres Wachstum zu ge-
ben, besonders wenn durch die laufenden Ren-
tenreformen ein Wechsel zu voll oder teilweise
kapitalgedeckten Altersversorgungssystemen
gefordert wird.

9 A.Angund A. Maddaloni, Do demographic changes affect risk
premiums? Evidence from international data, in: Journal of
Business, 78, 2005, S. 341-379, kommen zu dem Ergebnis, dass
die Anderung des Anteils der Erwachsenen im Ruhestand ein
signifikanter Indikator fiir Risikopramien ist (siche auch E. P.
Davis und C. Li, Demographics and financial asset prices in the
major industrial economies, in: Brunel University Department
of Economics and Finance Discussion Paper Nr. 03-07, 2003).

10 R. A. De Santis und M. Lithrmann, On the determinants of ex-
ternal imbalances and net international portfolio flows: a global
perspective, Working Paper Nr. 651 der EZB, 2006.
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Mit Blick auf die Zukunft gibt die zunehmende
Bedeutung der institutionellen Investoren, ins-
besondere der Pensionsfonds, Anlass zu Beden-
ken hinsichtlich der Finanzmarktstabilitit; diese
beziehen sich auf die Féhigkeit solcher Inves-
toren, kiinftigen Altersversorgungsverpflich-
tungen nachzukommen. Diesen Sorgen wurde
mit strengeren Solvabilititsanforderungen und
mit der Forderung beitragsorientierter Pléne
teilweise begegnet.

Die demografischen Entwicklungen haben auch
Einfluss auf die von den Marktteilnehmern
nachgefragten Finanzinstrumente. Manager der
Pensionsfonds haben bereits darauf hingewie-
sen, dass ein groferes Angebot an Finanzinstru-
menten erforderlich ist, mit denen Markt-, Infla-
tions- und Langlebigkeitsrisiken gesteuert wer-
den konnen; Beispiele sind langfristige
Schuldverschreibungen (von hoher Qualitit und
hoher Liquiditdt) und inflationsindexierte Ins-
trumente.

DIE BEDEUTUNG DES DEMOGRAFISCHEN WANDELS FUR DIE GELDPOLITIK

Die in Abschnitt 5 aufgezeigten allgemeinen Konsequenzen des demografischen Wandels wer-
den sich in spezifischer Form auch bei den Zentralbanken bemerkbar machen. Im vorliegenden
Kasten werden ankniipfend an die im genannten Abschnitt enthaltene Untersuchung der Haupt-
kanéle und unter Einbeziehung der einschldgigen Fachliteratur die moéglichen Konsequenzen
des demografischen Wandels fiir die Geldpolitik beleuchtet.

Da demografische Entwicklungen nur sehr langsam zum Tragen kommen, diirften sie sich nur
moderat auf die Geldpolitik auswirken.! Es ist nicht damit zu rechnen, dass die Bevolkerungs-
alterung per se ein wirtschaftliches Umfeld entstehen ldsst, in dem es unvermittelt zu ausge-
prigten Inflations- oder Deflationsschiiben kommt. Daher sind keine groBeren Reaktionen der
Zentralbanken zur Bewiltigung der sich verdndernden Bevolkerungsstruktur, die sich fiir die
nichsten Jahrzehnte abzeichnet, absehbar. Ein Ausbleiben von Reformen konnte allerdings das
Wachstum der Produktivitit und des Arbeitskrafteangebots gefahrden, wahrend sich der von
den Staatsausgaben und Sozialversicherungssystemen ausgehende Ausgabendruck verstiarken
und eine hohere Steuerlast einen zusétzlichen Preis- und Lohnauftrieb nach sich ziehen konnten.
Sollten die erforderlichen Strukturreformen tatsachlich nicht vorgenommen werden, miisste die
Geldpolitik in bestimmten Féllen einem erhdhten Inflationsdruck begegnen.

Generell sollten die Zentralbanken den Effekten der demografischen Faktoren ausreichend
Aufmerksamkeit schenken, da die starke Nachhaltigkeit von Entwicklungen der Bevdlkerungs-
struktur dazu beitragen konnte, dass sich die Art und Weise, wie sich geldpolitische Entschei-
dungen auf die Wirtschaft auswirken, gravierend dndert. Ferner ist es moglich, dass die Finanz-
markte bereits zum jetzigen Zeitpunkt die Auswirkungen der Bevdlkerungsalterung auf die
Vermogenspreise teilweise vorwegnehmen; zu diesen Effekten zéhlen beispielsweise mdgliche
Verdnderungen des gleichgewichtigen Realzinssatzes, die zweifelsohne grof3e Bedeutung fiir
die Geldpolitik haben. SchlieBlich kdnnte es sein, dass in einer alternden Gesellschaft mit
zunehmendem Durchschnittsalter der Wéahler von der Durchfithrung ausreichender Strukturre-
formen abgesehen wird, sodass die Zentralbank unter Umstdnden in einem vergleichsweise
unflexiblen wirtschaftlichen Umfeld agieren muss.

1 C. Bean, Global demographic change: some implications for central banks, Overview Panel, Federal Reserve Bank of Kansas City
Annual Symposium, Jackson Hole, Wyoming, 2004.
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In den folgenden Abschnitten werden einige Erkenntnisse aus der Fachliteratur iiber die mog-
lichen Auswirkungen des demografischen Wandels auf einige wichtige Zentralbankbereiche
kurz umrissen, namlich: 1) den gleichgewichtigen Realzinssatz, 2) die Zinsstrukturkurve,
3) den Transmissionsmechanismus der Geldpolitik und 4) die Anforderungen an die Geldpoli-
tik in einer alternden Gesellschaft.

1 Der gleichgewichtige Realzinssatz

Die Bevdlkerungsalterung diirfte in den kommenden Jahrzehnten dazu beitragen, dass sowohl
die Investitions- als auch die Sparquote sinkt. Hieraus ergibt sich ein unklarer Einfluss der
Bevolkerungsalterung auf den Realzinsatz: Modelle, die eine geschlossene Volkswirtschaft
zugrunde legen, sagen einen Riickgang des Realzinses voraus, wenn die inldndischen Investi-
tionen niedriger ausfallen als die inldndische Spartétigkeit (denn die Alterung der Gesellschaft
lasst den Produktionsprozess kapitalintensiver werden, sodass das Verhéltnis zwischen Kapital
und Arbeit, d. h. die Kapitalintensitit, grofer und die Kapitalrendite geschmailert werden), da
sich die Suche nach profitablen Anlagemdglichkeiten fiir die Sparer schwieriger gestaltet. Im
umgekehrten Fall wiirde sich der Realzinssatz erh6hen, wenn die inldndischen Investitionen die
inldndischen Ersparnisse libersteigen, und so die relative Knappheit der Mittel, die zur Finan-
zierung der vorhandenen Investitionsprojekte zur Verfiigung stehen, abbilden.

Die Forschung hat Modelle sich iiberlappender Generationen verwendet, in denen die Men-
schen in verschiedenen Alterskohorten zusammengefasst werden, um die Folgen der Bevdlke-
rungsalterung fiir den gleichgewichtigen Realzinssatz ermitteln zu konnen. Im Allgemeinen
lassen die vorliegenden Informationen darauf schlieBen, dass ohne weitere Rentenreformen die
Alterung der Gesellschaft im Laufe von 25 bis 50 Jahren zu einem verhiltnismaBig geringen
Riickgang des gleichgewichtigen Realzinses um 50 bis 100 Basispunkte beitragen konnte. So
simuliert Miles (1999) die Auswirkungen der Bevolkerungsalterung in der EU und kommt zu
dem Ergebnis, dass die demografischen Faktoren bis 2030 einen Riickgang des Realzinses um
rund 50 Basispunkte bewirken kdnnten, worauf wegen des Renteneintritts des letzten gebur-
tenstarken Jahrgangs des zwanzigsten Jahrhunderts teilweise eine Erholung folgen wiirde. Ei-
ner Schitzung von Batini, Callen und McKibbin (2006) zufolge konnte der Realzins in Europa
bis zum Jahr 2050 alterungsbedingt um bis zu 100 Basispunkte sinken.>

2 Die Zinsstrukturkurve

Der Erwartungshypothese der Zinsstruktur zufolge ist der von den Marktteilnehmern langfris-
tig erwartete gleichgewichtige Realzinssatz einer der Hauptbestimmungsfaktoren fiir die Zins-
hohe am langen Ende der Zinsstrukturkurve. Wird erwartet, dass der gleichgewichtige Real-
zinssatz alterungsbedingt etwas zuriickgehen wird, konnten von dem Moment an, in dem diese
Erwartungen in Rentenwerte eingepreist werden, auch die Zinsen am langen Ende der Zins-
strukturkurve sinken.

2 D. Miles, Modelling the impact of demographic change upon the economy, Economic Journal, 109, 1999, S. 1-36, und N. Batini,
T. Callen und W. McKibbin, The global impact of demographic change, Working Paper Nr. 06/9 des IWE, 2006. Siehe u. a. auch
P. Antolin, F. Gonand, C. de la Maisonneuve, J. Oliveira und K. Y. Yoo, The impact of ageing on demand, factor markets and growth,
OECD, Economics Department Working Paper Nr. 420, 2005, A. Borsch-Supan, A. Ludwig und J. K. Winter, Ageing, pension reform,
and capital flows: a multi-country simulation model, Diskussionspapier 04—65, Universitit Mannheim, 2004, E. Canton, C. van Ewijk
und P. J. G. Tang, Population ageing and international capital flows, European Network of Economic Policy Research Institutes,
Occasional Paper Nr. 4, 2003, und A. De Serres, C. Giorno, P. Richardson, D. Turner und A. Vourc’h, The macroeconomic implica-
tions of ageing in a global context, OECD, Economics Department Working Paper Nr. 193, 1998.
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Dabei hingt das Ausmal} einer derartigen Reaktion der Zinsstrukturkurve von zwei Faktoren
ab. Erstens ist dies die GroBenordnung des Riickgangs des gleichgewichtigen Realzinses, die
von der Geschwindigkeit des demografischen Wandels beeinflusst wird. So diirften stiarkere
Anderungen des Gleichgewichtssatzes mit ausgeprigteren Bewegungen der Langfristzinsen
einhergehen. Der zweite dieser Faktoren ist der Grad der Zukunftsorientierung der Finanz-
markte. Sind diese hinreichend zukunftsorientiert, konnen sie den aufgrund der Bevdlkerungs-
alterung zu erwartenden Riickgang der zukiinftigen Realzinssdtze wahrscheinlich vorwegneh-
men, sodass das lange Ende der Zinsstrukturkurve sinkt und das kurze Ende vermutlich gro-
Benteils unverdndert bleibt. Anders formuliert konnte die Bevolkerungsalterung zu einer
leichten Abflachung der Zinsstrukturkurve fithren; allerdings ist das Ausmal} dieses Einflusses
wegen der starken Unsicherheit in Bezug auf das Absinken des Gleichgewichtssatzes und den
Grad der Zukunftsorientierung der Finanzmirkte® wohl nur sehr schwer vorherzusagen und
wahrscheinlich eher gering.

Wie in Abschnitt 5 dargelegt, werden einige Finanzintermedidre im Euro-Wéhrungsgebiet
wihrend der ndchsten Jahrzehnte an Bedeutung gewinnen. Dies kdnnte sich auf die Preise an
bestimmten Markten auswirken; beispielsweise konnten die Preise am Rentenmarkt steigen, da
dieser zeitweilig durch umfangreiche Portfolioumschichtungen der betroffenen Finanzinterme-
didre beeinflusst wiirde.

3 Der Transmissionsmechanismus der Geldpolitik

Die Lebenszyklustheorie besagt, dass Privatpersonen im Laufe ihres Arbeitslebens Vermogen
aufbauen, um im Ruhestand ihren Konsum finanzieren zu konnen.* Daher wird bei Gesell-
schaften, in denen das Durchschnittsalter in der Ndhe des Rentenzugangsalters liegt, davon
ausgegangen, dass sie hohere Vermdgensquoten aufweisen. Gleichzeitig lassen die in 6ffentlich
finanzierten Altersversorgungssystemen zu erwartenden Ungleichgewichte die Annahme plau-
sibel erscheinen, dass eine steigende Zahl von Rentnern im Gefolge einer Rentenreform zur
Aufrechterhaltung ihres Konsums in der gewohnten Hohe im Wesentlichen auf ihr eigenes
Vermdgen und nicht auf die Versorgung aus dem staatlichen Rentensystem zuriickgreifen wird.
Dieser Effekt wird Bean (2004) zufolge durch die lingere Lebenserwartung nach dem Renten-
eintritt noch verstarkt.

Folglich argumentiert Miles (2002) dahingehend, dass die teilweise iiber Vermogenspreise wir-
kende Geldpolitik ihre Kraft zur Stabilisierung gesamtwirtschaftlicher Schwankungen mithilfe
eines zunehmend an Bedeutung gewinnenden Vermogenskanals verstirken kann.’

4 Die Anforderungen an die Geldpolitik in einer alternden Gesellschaft

Da die Bevolkerungsalterung je nachdem, inwieweit bestehende umlagefinanzierte Altersver-
sorgungssysteme einer Reform unterzogen werden, zu einem Anstieg der Vermdgensquoten
beitrigt, konnte in der Offentlichkeit — parallel zu der steigenden Alterslastquote — vermehrt
gefordert werden, dass Hausse-Baisse-Zyklen bei Vermdgenspreisen entgegengewirkt wird. In

3 Belege fiir eine gewisse Zukunftsorientierung der Finanzmirkte finden sich beispielsweise in S. Della Vigna und J. M. Pollet,
Attention, demographics, and the stock market, NBER Working Paper Nr. 11211, 2005.

4 R. Brumberg und F. Modigliani, Utility analysis and the consumption function: an interpretation of cross-section data, in:
K. K. Kurihara (Hrsg.), Post-Keynesian Economics, Rutgers University Press, 1954, S. 388-436.

5 D. Miles, Should monetary policy be different in a greyer world?, in: A. Auerbach und H. Herrmann (Hrsg.), Financial Markets and
Monetary Policy, Springer, 2002, S. 243-276.
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einer dlteren Gesellschaft konnte ein signifikanter Anteil des privaten Vermdgens in Immobi- Demografischer
lien und Finanzaktiva angelegt werden, sodass die Einkiinfte der Privatpersonen verstérkt Ver- Wandel im Euro-

. issch K T Beispiel . den P ba (2004 fol Wahrungsgebiet:
mogenspreisschwankungen unterliegen. Beispielsweise werden Poterba ( ) zufolge von Projektionen und
iiber 65-Jahrigen gefiihrte Privathaushalte im Jahr 2040 in den Vereinigten Staaten nahezu die Konsequenzen

Hilfte aller Unternehmensaktien und 64 % aller Annuitdtenvertrige halten, verglichen mit
33 % bzw. 50 % im Jahr 2001.° Das erh6hte Risiko von Vermogenspreisschwankungen fiir Pri-
vatanleger diirfte sich dann manifestieren, wenn ein verhéltnismaBig grofer Teil dieser Anleger
(ndmlich die ,,Senioren®) zur Finanzierung ihres Konsums im Ruhestand ihre Vermdgenswerte
verdufern mochten.’

Daher konnte das Ansteigen der Alterslastquote und der Vermdgensquote in der Tat dafiir spre-
chen, Fehlentwicklungen oder ,,Blasen* bei Vermdgenspreisen (d. h. Abweichungen der Preise
vom zugrunde liegenden Wert) entgegenzuwirken, da die von derartigen Hausse-Baisse-Zyklen
herrithrenden Wohlfahrtsverluste in einer dlteren Gesellschaft vermutlich groBer ausfallen wiir-
den.

Des Weiteren konnte der Auftrag der Zentralbank, die Preisstabilitdt zu wahren, dann umso
groflere Bedeutung erhalten, wenn ein steigender Anteil des Vermdgens in nominalen, d. h.
nicht inflationsindexierten, Vermogenswerten angelegt wird, da sie in diesem Fall verhindern
miisste, dass die personliche private Altersvorsorge mit der Zeit durch relativ hohe Inflations-
raten aufgezehrt wird. Bean (2004) zufolge dirfte daher in den néchsten Jahrzehnten auch die
Befiirwortung stabiler Verbraucherpreise seitens der Offentlichkeit zunehmen.

6 J. M. Poterba, The impact of population ageing on financial markets, NBER Working Paper Nr. 10851, 2004.

7 Siehe u. a. A. B. Abel, The effects of a baby boom on stock prices and capital accumulation in the presence of social security, Eco-
nometrica, 71, 2003, S. 551-578, und A. Boérsch-Supan und J. K. Winter, Population ageing, savings behaviour and capital markets,
NBER Working Paper Nr. 8561, 2001.

6 POLITISCHE MASSNAHMEN einigen Léandern auf iiber 40 % der Lohne

steigen, also mehr als verdoppelt werden, um

Um die mdglichen Auswirkungen des demogra-
fischen Wandels bewiltigen zu kdnnen, miissen
die Regierungen weitere umfassende Reformen
in Angriff nehmen. Diese sollten darauf abzie-
len, bestimmte Probleme der gesetzlichen Ge-
sundheits- und Altersversorgungssysteme anzu-
gehen, die Staatsverschuldung insgesamt zu
senken, die Beschiftigtenquote zu erhoéhen und
die Triebkrédfte fiir Produktivitit und Wirt-
schaftswachstum zu starken.

Die vorausberechneten demografischen Verén-
derungen im Euroraum machen parametrische
Reformen der bestehenden staatlichen Alters-
sicherungssysteme erforderlich. Dazu gehéren
auch eine Anhebung des gesetzlichen Renten-
eintrittsalters und eine Senkung des Rentenni-
veaus. Schitzungen zufolge missten die Ren-
tenbeitragssiatze — ohne weitere Reformen — in

diese Systeme aufrechterhalten zu konnen;
deshalb wiirden die Leistungen aus den staatli-
chen Altersversorgungssystemen zwangslaufig
gekiirzt werden. Allerdings wiéren die paramet-
rischen Reformen, die fiir einen vollen Budget-
ausgleich der umlagefinanzierten Altersver-
sorgungssysteme ohne weitere Beitragser-
héhungen erforderlich sind, wahrscheinlich
politisch oder wirtschaftlich nicht durchsetz-
bar. Sie miissen daher durch Systemreformen
der Rentenversicherungsfinanzierung ergianzt
werden, z. B. einen Ubergang zu einer stirkeren
Kapitaldeckung. Diese Diversifizierung kann
die Anfilligkeit der Alterssicherungssysteme
im Vorfeld des bevorstehenden demografischen
Wandels insgesamt verringern. Wenn der Anteil
der kapitalgedeckten Rentensysteme an den
Renten insgesamt steigt, konnten ferner die
umlagefinanzierten Systeme eingeschrinkt
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werden, um die Abgabenlast langfristig zu sen-
ken.

Die Finanzierung eines solchen Ubergangs kann
einen gewissen Lastenausgleich zwischen Rent-
nern und Beitragszahlern umfassen. Ein mog-
licher Reformansatz besteht darin, die Einfiih-
rung teilweise kapitalgedeckter Rentensysteme
mit der Umwandlung der umlagefinanzierten
Systeme in Systeme mit ,,virtueller Beitrags-
orientierung (notional defined contribution,
NDC) zu kombinieren, was in mehreren EU-
Landern aufBlerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
bereits umgesetzt wurde. Im Kern weisen solche
Systeme Merkmale von individuell kapitalge-
deckten Systemen auf, wobei die Umlagefinan-
zierung der Renten beibehalten wird. So hingt
die zukiinftige individuelle Rente ausschlieBlich
von den vom Beitragszahler selbst auf ein ,,vir-
tuelles Rentenkonto eingezahlten Beitrdgen
und einer allgemeinen fiktiven Kapitalverzin-
sung ab. Da in diesem Rentensystem keine Um-
verteilung innerhalb der Generationen stattfin-
det, diirfte die wahrgenommene Abgabenbelas-
tung der Arbeit sinken. Dies verbessert die
Arbeitsanreize und kann zu hoheren Beschaf-
tigtenquoten beitragen. Auf der Makroebene
wird der Ausgleich im System durch eine Be-
grenzung des Zinsertrags fiir das fiktive Renten-
konto auf die Wachstumsrate der Beitragsbasis
(d. h. der Lohnsumme der Volkswirtschaft) ge-
wihrleistet. Da der Ausgleich dieser Altersver-
sorgungssysteme im Vergleich zu den bisherigen
Systemen generell erhebliche Einschnitte mit
sich bringt, sind die derzeit Erwerbstétigen auf-
gefordert, parallel Rentenanspriiche aufzubauen,
indem sie gleichzeitig Beitrdge in kapitalge-
deckte Systeme einzahlen. Mdglicherweise miis-
sen Regelungen geschaffen werden, mit denen
der nicht spekulative Charakter des Vorsorgespa-
rens gewéahrleistet wird. Solche Regelungen sind
auch unter dem Aspekt der 6ffentlichen Finan-
zen wichtig, da abrupte ungilinstige Vermdgens-
preisinderungen eine Regierung letztendlich
zwingen konnten, zusdtzliche Vorsorgeverpflich-
tungen zu ibernehmen.

Im Bereich des Gesundheits- und Pflegewesens
stellt der zunehmende Kostendruck zahlreiche
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gesetzliche Gesundheitssysteme vor dhnlich
schwere Aufgaben. Um die kiinftigen Belastun-
gen tragen zu kdnnen, miissen die Regierungen
moglicherweise die Beitragsséitze erhdhen, das
Leistungsangebot straffen und die private Fi-
nanzierung ausbauen. Generell ist es fiir die Re-
gierungen schwierig, die Ausgaben durch Be-
grenzung des Zugangs zu bestimmten (kostspie-
ligen) medizinischen Behandlungen dauerhaft
zu kiirzen. Daher wird in der einschldgigen Li-
teratur betont, dass es wichtig ist, fiir alle Betei-
ligten geeignete Anreize zu schaffen. Dazu kann
die Einfithrung von Zuzahlungen der Patienten
gehoren, was in einer Reihe von Landern schon
umgesetzt wurde. Durch eine Stirkung der
Marktmechanismen in den Beziehungen zwi-
schen Patienten, Anbietern medizinischer
Dienstleistungen und Versicherern kann die
Leistung insgesamt verbessert werden. In den
Vertragen und Zahlungsstrukturen sollten sich
der tatsdchliche Ressourcenaufwand und rigide
Budgetrestriktionen widerspiegeln, damit die
richtigen wirtschaftlichen Anreize gesetzt wer-
den. GroBere Transparenz kann erreicht werden,
wenn den Anbietern medizinischer Dienstleis-
tungen Referenzwerte vorgegeben werden. Eine
weitere Integration der Giiter und Dienstleis-
tungsmérkte in der EU konnte dazu beitragen,
auch im Gesundheitssektor die Effizienz zu ver-
bessern.

Die Bevolkerungsalterung im Euro-Wahrungs-
gebiet ldsst die Umsetzung von arbeitsmarktpo-
litischen Maflnahmen, mit denen die Erwerbsbe-
teiligungs- und die Beschiftigtenquoten erhdht
werden, um so dringlicher erscheinen. Diese
Quoten sind in vielen Lindern des Euroraums
bei jungen Menschen, Frauen und élteren Men-
schen im Vergleich zur Bevolkerung im erwerbs-
fahigen Alter insgesamt besonders niedrig. Au-
Berdem ist die durchschnittliche Jahresarbeits-
zeit pro Arbeitnehmer im Euroraum insgesamt
gering.!! Es gibt daher ein erhebliches Potenzial,
die Beschiftigung der Bevolkerung im erwerbs-

11 Weitere Informationen zu den Arbeitszeiten im Euro-Wéhrungs-
gebiet im Vergleich zu den Vereinigten Staaten finden sich in
N. Leiner-Killinger, C. Madaschi und M. Ward-Warmedinger,
Trends and patterns in working time across euro area countries
1970-2004: Causes and consequences, Occasional Paper Nr. 41
der EZB, 2005.



fahigen Alter zu steigern, indem die Anzahl der
Personen, die in die Arbeitsmarkte im Euroraum
eintreten oder dort arbeiten, erhoht wird und in-
dem die Arbeitszeiten bzw. die Lebensarbeits-
zeit verldngert werden.

Ein erster wichtiger Schritt, um diese Ziele zu
erreichen, ist der weitere Abbau negativer Ar-
beitsanreize, die auf einigen Arbeitsmérkten im
Euroraum durch das Zusammenwirken von
Steuern, Sozialleistungen und Vorruhestandsre-
gelungen zurzeit gegeben sind. Die gidngigen
Systeme stellen vor allem eine Demotivation fiir
Zweitverdiener (oft Frauen) mit Familie, Ge-
ringverdiener sowie die jlingsten und dltesten
Arbeitnehmer dar. Zur Erhohung der Frauener-
werbsquote muss durch eine Flexibilisierung
der Arbeitszeiten und bessere Kinder- sowie Al-
tenbetreuung fiir eine leichtere Vereinbarkeit
von Familie und Beruf gesorgt werden. Ferner
wire es sinnvoll, die Anreize fiir eine lingere
Erwerbstétigkeit zu verstdrken, indem etwa ein
schrittweises Ausscheiden aus der Arbeitswelt
gefordert wird und mehr Teilzeitstellen sowie
befristete Arbeitsverhéltnisse fiir dltere Arbeit-
nehmer angeboten werden und das gesetzliche
Renteneintrittsalter erhoht wird. Jedoch ist auch
eine ausreichende Arbeitsnachfrage der Arbeit-
geber erforderlich, um dltere Arbeitnehmer ein-
zustellen bzw. zu halten. Eine stirkere Arbeits-
migration in den Euroraum stellt eine weitere
Maoglichkeit dar, die Erwerbsbeteiligung und die
Beschiftigung iiber alle Altersgruppen hinweg
zu steigern. Mafinahmen zur Erhéhung der Zu-
wanderung, wie sie in den integrierten Leitlinien
fiir Wachstum und Beschiftigung 2005-2008"2
beschrieben werden, diirften hilfreich sein, bie-
ten aber hochstwahrscheinlich keine Losung fiir
die demografischen Herausforderungen, da eine
sehr grofe Zahl von Arbeitsmigranten benotigt
wiirde.

Das Potenzial zur Steigerung der Arbeitspro-
duktivitidt und des Wirtschaftswachstums wird
sowohl von arbeitsmarktpolitischen Mafnah-
men zur Erhéhung des Qualifikationsniveaus
der Erwerbstétigen abhéngen als auch von dem
im Euroraum erzielten technologischen Fort-
schritt. Die Erweiterung und Vertiefung des EU-

Binnenmarkts und die Starkung des Wettbewerbs
auf den Dienstleistungsmirkten der EU gehdren
zu den politischen MaBnahmen, mit denen das
Funktionieren der Giiterméarkte weiter verbes-
sert werden kann, um die Arbeitsproduktivitét
zu fordern und Arbeitsplitze zu schaffen." Viele
Liander werden nachhaltig in Humankapital,
Forschung und Entwicklung investieren miissen,
um den potenziellen negativen Folgen der Be-
volkerungsalterung fiir die Arbeits- und totale
Faktorproduktivitit entgegenzuwirken. Europa-
ische Politiker haben Anfang 2005 den Euro-
péischen Pakt fiir die Jugend verabschiedet, der
darauf abzielt, ,,die allgemeine und die beruf-
liche Bildung, die Mobilitdt sowie die berufliche
und soziale Eingliederung der européischen Ju-
gend zu verbessern®, indem beispielsweise poli-
tische MaBnahmen zur Integration junger Men-
schen in den Arbeitsmarkt iiberwacht und junge
Menschen ermutigt werden, Unternehmergeist
zu entwickeln.'* Der Pakt betont, wie wichtig es
ist, sowohl die Qualitdt der Bildung zu erhdhen,
weil dies dazu beitragen kann, negative Effekte
der Bevolkerungsalterung auf die totale Faktor-
produktivitdt auszugleichen, als auch die Akti-
vitdt und die Beschéftigtenquoten junger Men-
schen zu erhdhen, um die Auswirkungen des
demografischen Wandels auf das Arbeitsange-
bot auszugleichen.

7 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Der fiir das Euro-Wahrungsgebiet erwartete de-
mografische Wandel ist von niedrigen Gebur-
tenraten und einer steigenden Lebenserwartung
gekennzeichnet, die zu einem Riickgang der
Gesamtbevdlkerung sowie der Bevdlkerung im
erwerbsfahigen Alter und einem allmédhlichen
Anstieg der Alterslastquote fiihren werden. Den
Vorausschitzungen Eurostats zufolge wird die
Gesamtbevolkerung im Euroraum in absoluten

12 Weitere Einzelheiten zu diesen Leitlinien finden sich in EZB,
Die integrierten Leitlinien fiir Wachstum und Beschiftigung
2005-2008, Kasten 7, Monatsbericht August 2005.

13 Siehe auch: Competition, productivity and prices in the euro
area services sector, Occasional Paper Nr. 44 der EZB, 2006.

14 Weitere Einzelheiten finden sich in Anlage I der Schlussfolge-
rungen des Vorsitzes zur Tagung des Européischen Rates (Briis-
sel) vom 22./23.Mirz 2005.
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Zahlen gesehen in rund 20 Jahren zu schrump-
fen beginnen und die Alterslastquote im Jahr
2050 auf knapp 55 % steigen, verglichen mit
26 % im Jahr 2006. Zusammen genommen wer-
den diese Entwicklungen weitreichende dkono-
mische Konsequenzen haben. Hierzu zéhlen
Verdnderungen der Gréfle und Zusammenset-
zung des Arbeitsangebots im Euroraum, da der
Anteil dlterer Arbeitskrifte steigt und nur we-
nige neue Erwerbstitige fiir die aus dem Er-
werbsleben Ausscheidenden nachriicken. Unter
der Annahme eines gleich bleibenden Anstiegs
von Beschéftigtenquote und Arbeitsproduktivi-
tat diirfte das durchschnittliche Wachstum des
realen BIP alterungsbedingt von 2,1 % (Durch-
schnitt im Zeitraum 1995-2005) auf rund 1 %
im Jahr 2050 zurtickgehen. Auch das Wachstum
des realen Pro-Kopf-BIP wird sich verringern.
Zu den Auswirkungen auf die Staatsausgaben
zdhlt ein Anstieg der Aufwendungen fiir die Al-
tersversorgung und das Gesundheitswesen in
Relation zum BIP um mehr als 3 Prozentpunkte
in den meisten Landern des Euro-Wéhrungs-
gebiets.

Die Folgen der zu erwartenden Alterung der
Gesellschaft konnten auch an den Finanzmérk-
ten sichtbar werden und dort die Rolle der ins-
titutionellen Anleger verstirken. Dies konnte
die Besorgnis beziliglich der Finanzmarktstabi-
litdt vergrofern, welcher bereits heute durch
strukturelle Anderungen der privaten Alterssi-
cherung und sowie strengere Solvabilititsan-
forderungen an institutionelle Investoren Rech-
nung getragen wird. Dariiber hinaus diirften die
Regierungen aufgrund dieser Entwicklungen
stdrker in die Verantwortung genommen wer-
den, die finanzielle Allgemeinbildung der Be-
volkerung zu foérdern bzw. vorhandene Kennt-
nisse zu vertiefen, um die Ersparnisse der pri-
vaten Haushalte zu erhalten.

Im Hinblick auf die Bewéltigung der Folgen des
demografischen Wandels sind rechtzeitige um-
fassende Reformen mit entsprechenden Anreiz-
systemen erforderlich. Eine Senkung des of-
fentlichen Schuldenstands wiirde zu einer bes-
seren Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen
und einer geringeren Belastung durch die Aus-
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wirkungen der Bevdlkerungsalterung fithren.
Dariiber hinaus bedarf es weiterer Anderungen
der Beitrags- und Leistungsstruktur der Alters-
versorgungssysteme. An den Arbeitsmirkten
triigen eine Erhohung der Beschiftigtenquote
durch eine Forderung der Erwerbsbeteiligung
und der Beschéftigung sowie eine Verstirkung
des Arbeitsproduktivitdtswachstums durch In-
vestitionen in Humankapital und die Vollen-
dung des Binnenmarkts dazu bei, den wachs-
tumsddmpfenden Effekten der Bevélkerungsal-
terung im Euroraum mittelfristig entgegen-
zuwirken. Auf ldngere Sicht wird auch eine
Anhebung des gesetzlichen Renteneintrittsal-
ters bzw. der durchschnittlichen Jahresarbeits-
zeit erforderlich sein. Es liegt im Verantwor-
tungsbereich der einzelnen Euro-Linder, wie
sie die MaBBnahmen zu Beschéftigung und Pro-
duktivitit im Rahmen der Lissabon-Strategie'
und der integrierten Leitlinien fiir Wachstum
und Beschiftigung 2005-2008 ausgestalten.
Diese Leitlinien enthalten vielfiltige Vor-
schlige zu diesbeziiglichen Mafinahmen, die
angesichts des demografischen Wandels ent-
sprechend auf die einzelnen Zielgruppen zuge-
schnitten werden miissen.

Da demografische Entwicklungen nur sehr
langsam zum Tragen kommen, diirften ihre un-
mittelbaren Auswirkungen auf die Geldpolitik
moderat ausfallen. Allerdings kénnte die Geld-
politik indirekt betroffen sein, wenn die oben
aufgezeigten notwendigen Strukturreformen
nicht im erforderlichen Umfang durchgefiihrt
werden. Erstens konnte sich der Preisauftrieb
mit dem knapper werdenden Arbeitskrifteange-
bot und dem Druck zu Steuererh6hungen, dem
sich die Regierungen zur Finanzierung der al-
terungsbedingten Mehrausgaben ausgesetzt
sehen, verstirken. Zweitens konnte der Auftrag
der Zentralbank, die Preisstabilitdt zu wahren,
dann umso grofere Bedeutung erhalten, wenn
ein steigender Anteil des Vermogens in nomi-
nalen, d. h. nicht inflationsindexierten, Vermo-
genswerten angelegt wird, da sie in diesem Fall
vermeiden miisste, dass die private Eigenvor-

15 Siche hierzu EZB, Die Lissabon-Strategie — fiinf Jahre spiter,
Monatsbericht Juli 2005.



sorge fiir den Ruhestand mit der Zeit durch ver-
hédltnismdBig hohe Inflationsraten aufgezehrt
wird.

Insgesamt unterstreicht die in diesem Beitrag
erdrterte ungiinstige demografische Entwick-
lung die Tatsache, dass die Politik dringend
Strukturreformen zur Verstirkung der gesamt-
wirtschaftlichen Flexibilitdt und Dynamik im
Euro-Wihrungsgebiet vornehmen muss.
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INTEGRIERTE FINANZIERUNGSKONTEN
UND NICHTFINANZIELLE KONTEN FUR DIE
INSTITUTIONELLEN SEKTOREN IM EURORAUM

Im Mai 2006 verdffentlichte die EZB erstmals jihrliche integrierte nichtfinanzielle Konten und
Finanzierungskonten (inklusive finanzieller Vermdgensbilanzen) fiir die institutionellen Sektoren
im Euro-Wihrungsgebiet." Solche umfassenden Daten zu den verschiedenen nichtfinanziellen und
finanziellen Aktivitdten der im Euro-Wdhrungsgebiet ansdssigen privaten Haushalte, nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften, finanziellen Kapitalgesellschaften und des Staates sind fiir eine
Reihe von Analysen, z. B. in Bezug auf den geldpolitischen Transmissionsmechanismus, von Be-
deutung. Im vorliegenden Aufsatz werden die dem neuen Datensatz zugrunde liegenden Konzepte
und Methoden dargelegt und einige Ergebnisse fiir die privaten Haushalte und fiir die nichtfinan-

ziellen Kapitalgesellschaften niher erldutert.

I EINLEITUNG

Fiir die wirtschaftlichen und monetiaren Analy-
sen der Europdischen Zentralbank (EZB) sind
detaillierte und einheitliche Statistiken zu den
Aktivitidten und Bilanzpositionen der verschie-
denen Wirtschaftssektoren von grofer Bedeu-
tung. Ein herausragendes Beispiel ist die Ana-
lyse der komplexen Kausalketten entlang des
geldpolitischen Transmissionsmechanismus,
die eher zu verstehen sind, wenn sie anhand der
Aktivititen von Einheiten wie beispielsweise
der privaten Haushalte oder Unternehmen be-
trachtet werden.

Verglichen mit den bisherigen amtlichen Statis-
tiken des Euroraums bieten die neu erstellten,
umfassenden und einheitlichen nichtfinanziel-
len Konten und Finanzierungskonten (im Fol-
genden ,,Euroraumkonten® genannt) mehr Auf-
schliisselungen der nichtfinanziellen und fi-
nanziellen Aktivititen nach institutionellen
Sektoren und weisen damit einen dhnlichen De-
taillierungsgrad wie die amtlichen Statistiken
anderer bedeutender Wirtschaftsrdume auf.?
Dariliber hinaus gewdhrleistet die statistische
Methodik, die bei der Erstellung der neuen
Konten angewandt wurde, die Konsistenz zwi-
schen den verschiedenen Sektorkonten. Diese
Verbesserungen tragen daher dazu bei, eine Lii-
cke in der Wirtschafts- und Finanzstatistik des
Euro-Wihrungsgebiets, die die Geldpolitik der
EZB untermauert, zu schlieBen. Die Erstellung
der Euroraumkonten ist ein gemeinsames Pro-
jekt der EZB und der Europdischen Kommis-
sion (Eurostat), das in enger Zusammenarbeit
mit den nationalen Zentralbanken und den nati-
onalen Statistikimtern der Europédischen Union

durchgefiihrt wird. Die Euroraumkonten sind
vorerst auf Jahresbasis fiir den Zeitraum von
1999 bis 2004 verfiigbar. Ab Frithjahr 2007
werden dann jedoch regelméBig vierteljahrliche
Daten veroffentlicht.

Dieser Aufsatz beschreibt die Hauptmerkmale
der Euroraumkonten. Zundchst werden die
Komponenten der integrierten Euroraumkonten
und die zugrunde liegenden Konzepte erldutert.
Anschliefend werden die Charakteristika des
gesamten Euro-Wiahrungsgebiets und die Be-
sonderheiten der beiden wichtigsten institutio-
nellen Sektoren, der privaten Haushalte und der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, darge-
legt. Darauf folgt eine Analyse von einigen
wichtigeren Entwicklungen der letzten Jahre,
wobei das Hauptaugenmerk auch hier auf den
privaten Haushalten und den nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften liegt.

2 HAUPTMERKMALE UND KONZEPTE DER
EURORAUMKONTEN

Die Euroraumkonten erméglichen die Analyse
der wirtschaftlichen Entwicklungen in den ver-

1 Siehe EZB, Erste Ausgabe der Sektorkonten fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet (1999-2004), Pressemitteilung, 31. Mai 2006, und
EZB/Eurostat, Euro area and European Union accounts for ins-
titutional sectors, gemeinsamer Hintergrundbericht (enthalt
umfassende Tabellen mit einer sektoreniibergreifenden Darstel-
lung wie auch einer Zeitreihen-Darstellung) (www.ecb.int).

2 Der Nutzen einer sektoralen Betrachtung bei Analysen der wirt-
schaftlichen und monetiren Entwicklung wurde in einer Reihe
von Aufsitzen im EZB-Monatsbericht hervorgehoben. Siche
beispielsweise EZB, Ersparnis, Finanzierung und Investitionen
im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht August 2002, und
EZB, Sektorale Geldhaltung: Bestimmungsgréfen und jlingste
Entwicklungen, Monatsbericht August 2006.
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schiedenen institutionellen Sektoren (private
Haushalte, Unternehmen und Staat) des Euro-
Wihrungsgebiets, der wechselseitigen Bezie-
hungen zwischen diesen Sektoren und ihrer
Verflechtungen mit der iibrigen Welt. Gesamt-
wirtschaftliche Entwicklungen, wie Wirt-
schaftswachstum und Inflation, werden vom
Handeln der einzelnen Wirtschaftsakteure be-
stimmt, wobei sich allerdings das wirtschaft-
liche Verhalten dieser Akteure stark danach
unterscheidet, zu welchem institutionellen Sek-
tor sie gehdren. Die neu erstellten Euroraum-
konten liefern vollstindige und einheitliche
Wirtschaftindikatoren fiir all diese Sektoren.
AuBerdem bringen sie erstmals die finanziellen
und nichtfinanziellen Statistiken in Einklang.
Dies ermoéglicht eine integrierte Analyse der
nichtfinanziellen Wirtschaftsaktivititen (wie
z. B. des Konsums und der Bruttoanlageinves-
titionen) und der Finanztransaktionen (wie z. B.
der Emission von Schuldverschreibungen und
der Investitionen im Ausland). Schlussendlich
enthalten die Konten konsistente finanzielle
Vermogensbilanzen, wodurch jéhrliche Verin-
derungen des Geldvermogens jedes Sektors des
Euro-Wihrungsgebiets nun genau untersucht
werden kdnnen.

Die Euroraumkonten werden in der Regel auf
nicht konsolidierter Basis dargestellt. Das be-
deutet beispielsweise, dass bei der Erstellung
der finanziellen Vermdgensbilanz fiir den
Staatssektor die Schuldverschreibungsbestiande
einer staatlichen Einheit, die von einer anderen
staatlichen Einheit desselben Mitgliedsstaates
begeben wurden, nicht saldiert werden. Trans-
fers zwischen staatlichen Einheiten werden aus
den nichtfinanziellen Konten ebenfalls nicht
herausgerechnet.’ Die Abfolge der miteinander
verbundenen Euroraumkonten entspricht der
Methodik des Europdischen Systems Volkswirt-
schaftlicher Gesamtrechnungen 1995.

2.1 INSTITUTIONELLE SEKTOREN

In jedem Sektor werden institutionelle Ein-
heiten mit weitgehend gleichem Verhalten zu-
sammengefasst: finanzielle Kapitalgesellschaf-
ten, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, der
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Staat, private Haushalte und private Organisa-
tionen ohne Erwerbszweck. Transaktionen mit
Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wiahrungsge-
biets und finanzielle Forderungen von Gebiets-
ansdssigen gegeniiber Gebietsfremden und um-
gekehrt werden im AuBenkonto erfasst. Die
Sektorkonten veranschaulichen daher die Inter-
aktionen zwischen den verschiedenen Wirt-
schaftssektoren des Euroraum sowie zwischen
dem Eurogebiet und der iibrigen Welt.*

Zum Sektor der privaten Haushalte zdhlen ne-
ben den privaten Haushalten als Konsumenten
von Waren und Dienstleistungen auch inldn-
dische Unternehmen ohne eigene Rechtsper-
sonlichkeit. Die letztere Kategorie umfasst Ein-
zelunternehmen und die meisten Personenge-
sellschaften ohne eigene Rechtpersdnlichkeit.
Daher erzeugt der Sektor private Haushalte
auch einen Produktionswert und erzielt Unter-
nehmensgewinne. Die privaten Organisationen
ohne Erwerbszweck (Wohlfahrtsverbande, Ge-
werkschaften, usw.) werden in den Euroraum-
konten zusammen mit den privaten Haushalten
ausgewiesen; sie haben ein relativ geringes
wirtschaftliches Gewicht. Zum Sektor der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zdhlen
alle privaten und staatlichen Unternehmen, die
fiir den Markt Waren produzieren und nichtfi-
nanzielle Dienstleistungen erbringen. Folglich
schlieBt der Staatssektor solche staatlichen Un-
ternehmen nicht mit ein, sondern umfasst den
Bund (Zentralstaat), die Liander und Gemein-
den sowie die Sozialversicherung, und ent-
spricht somit nicht dem, was gemeinhin als 6f-
fentlicher Sektor bezeichnet wird.

Erstmals wurde fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
ein vollstindiges und einheitliches Au3enkonto
erstellt. Das heifit, dass grenziiberschreitende
Transaktionen zwischen und finanzielle Forde-
rungen an Mitgliedsstaaten des Eurogebiets aus

3 Dieses Vorgehen unterscheidet sich von den im Abschnitt ,,Sta-
tistik des Euro-Wihrungsgebiets* des Monatsberichts ausge-
wiesenen Angaben zu den 6ffentlichen Finanzen (Tabelle 6.1,
6.2 und 6.3), da die Daten dort konsolidiert dargestellt wer-
den.

4 Das bedeutet, dass die Euroraumkonten die Zahlungsbilanz des
Euro-Wihrungsgebiets (in leicht abgednderter Form) und die
Statistik zum Auslandsvermdgensstatus beinhalten.



dem AuBenkonto herausgerechnet und durch
diesen Prozess die Asymmetrien in den bilate-
ralen AuBenhandelsstatistiken beseitigt wur-
den.’ Dadurch fallen die Exporte und Importe
wesentlich geringer aus, als dies bei einer ein-
fachen Aggregation von nationalen Daten der
Fall gewesen wire, da ungefiahr die Hélfte des
AuBenhandels der einzelnen Mitgliedsstaaten
innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets getatigt
wird.

2.2 VON DER PRODUKTION ZU KREDITAUFNAHME
UND -VERGABE

Die Euroraumkonten erfassen grundsitzlich
jede Transaktion zwischen Wirtschaftsakteuren
innerhalb eines bestimmten Zeitraums und wei-
sen die Anfangs- und Endbestinde der finan-
ziellen Forderungen und Verbindlichkeiten in
finanziellen Vermodgensbilanzen aus. Diese
Transaktionen werden in eine Kontenabfolge
eingruppiert. Jedes dieser Konten deckt eine
bestimmte Phase des Wirtschaftskreislaufs ab,
der von der Produktion, der Einkommensentste-
hung und Einkommens(um)verteilung iiber die
Einkommensverwendung fiir Konsum- und In-
vestitionszwecke bis hin zu Finanztransak-
tionen wie Kreditaufnahme und Kreditvergabe
reicht. Jede Transaktion wird als Anstieg des
Mittelaufkommens eines bestimmten Sektors
und als Anstieg der Mittelverwendung eines an-
deren Sektors erfasst. So werden beispielsweise
in der Transaktionskategorie ,,Zinsen“ auf der
Aufkommensseite die Summe der Zinsertrige
der verschiedenen Wirtschaftssektoren und auf
der Verwendungsseite die Zinsausgaben ausge-
wiesen. Bei jeder Transaktionsart entspricht
das gesamten Mittelaufkommen aller Sektoren
und der tibrigen Welt der gesamten Mittelver-
wendung.® Jedes Konto weist einen aussage-
kraftigen Saldo (Ausgleichsposten) aus, der
dem gesamten Mittelaufkommen abziiglich der
gesamten Mittelverwendung oder den gesamten
Anderungen der Aktiva abziiglich der gesamten
Anderungen der Passiva entspricht. In der Regel
sind solche Kontensalden, wie beispielsweise
das BIP oder die Ersparnis, wichtige Wirtschaft-
indikatoren. Sie werden auf das nichste Konto
iibertragen. In Tabelle 3 am Ende dieses Auf-

satzes werden die Euroraumkonten in verkiirz-
ter Form dargestellt.

Das Produktionskonto erfasst beispielsweise
den Produktionswert von Waren und Dienstleis-
tungen als wichtigsten Posten des Mittelauf-
kommens, zu dem die Giitersteuern abziiglich
der Giitersubventionen hinzuaddiert werden,
um das gesamte Mittelaufkommen zu ermitteln.
Der wichtigste Verwendungsposten des Produk-
tionskontos sind die ,,Vorleistungen* — d. h. der
Konsum von Waren und Dienstleistungen in ei-
ner anderen Stufe des Produktionsprozesses.
Die Differenz zwischen Mittelaufkommen und
Mittelverwendung ist die ,,Bruttowertschop-
fung®. Die Bruttowertschopfung wird dann als
Aufkommen auf das ndchste Konto, das Ein-
kommensverteilungskonto, iibertragen, dessen
Saldo wiederum das ,verfiigbare Bruttoein-
kommen*“ ist. Diese konzeptionelle und zahlen-
méfige Verkniipfung der Konten gewihrleistet
eine konsistente Ableitung der wichtigsten
volkswirtschaftlichen Indikatoren. Die Verbin-
dung zwischen den nichtfinanziellen Konten
und den Finanzierungskonten wird durch den
»Finanzierungssaldo® hergestellt, der sich so-
wohl aus dem letzten nichtfinanziellen Konto
(Sachvermdgensbildungskonto) als auch aus
dem Finanzierungskonto ableiten ldsst. Der
»Finanzierungssaldo® ergibt sich aus dem Sach-
vermdgensbildungskonto anhand eines Ver-
gleichs der ,,Bruttoinvestitionen* (hauptsédch-
lich Anlageinvestitionen) zuziiglich des ,,Netto-
zugangs an nichtproduzierten Vermogens-
giitern® (wie z. B. Grund und Boden oder
Lizenzen) mit der ,,Bruttoersparnis® zuziiglich
der netto empfangenen Vermogenstransfers. Ist
die Ersparnis zuziiglich der netto empfangenen
Vermogenstransfers hoher als die Sachvermo-

5 Dies fiihrt daher zu einer duferst geringfiigigen Abwirtskor-
rektur (um weniger als 1 %) des nominalen BIP des Euro-Wih-
rungsgebiets.

6 Bei Transaktionen von finanziellen Vermogenswerten wie der
Aufnahme von Krediten oder dem Aktienerwerb spricht man
eher von ,,Verdnderungen bei den Passiva“ und ,,Verinderungen
bei den Aktiva“ als von Mittelaufkommen und Mittelverwen-
dung. Im Auflenkonto werden grenziiberschreitende Transakti-
onen und Positionen aus Sicht der iibrigen Welt erfasst. Das
heifit, dass Einfuhren des Euro-Wéhrungsgebiets als Mittelauf-
kommen und Ausfuhren als Mittelverwendung ausgewiesen
sind.
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gensbildung, verfligt ein Sektor iiber einen
Uberschuss an Finanzmitteln und wird zum
Nettokreditgeber fiir andere Sektoren. Im Fi-
nanzierungskonto bedeutet dies, dass der Sek-
tor mehr Forderungen als Verbindlichkeiten
erwirbt.’

2.3 NETTOGELDVERMOGEN UND
UMBEWERTUNGEN

Die finanziellen Vermdgensbilanzen weisen die
finanzielle Position der Sektoren aus. Sie wer-
den nach Forderungen und Verbindlichkeiten
(wie z. B. Einlagen, Kredite und Aktien) aufge-
schliisselt und zeigen, wie sich die finanzielle
Position im Berichtszeitraum verdndert hat. Die
Forderungen und Verbindlichkeiten werden zu
Marktpreisen bewertet. Folglich verdndern sich
die finanziellen Vermdgensbilanzen nicht nur
durch akkumulierte Finanztransaktionen, son-
dern auch infolge sonstiger Vermégensiande-
rungen. Wenngleich die letztere Kategorie in
erster Linie Umbewertungen aufgrund geédn-
derter Marktpreise von Finanzinstrumenten
widerspiegelt, erfasst sie auch andere Vermo-
gensidnderungen wie beispielsweise den
Schuldenerlass. Die konsistente Herleitung von
Umbewertungsgewinnen und -verlusten nach
Haltergruppe und nach Finanzinstrument er-
moglicht umfassende Analysen, etwa iiber die
Auswirkungen dieser Anderungen auf das wirt-
schaftliche Verhalten privater Haushalte und
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften.

Das finanzielle AuBBenkonto fiir Vermdgen und
Verbindlichkeiten weist die finanzielle Position
des Euro-Wiahrungsgebiets gegeniiber der {ib-
rigen Welt aus. Die Umbewertungen in diesem
Konto werden naturgemdll weitgehend von
Preisdnderungen bestimmt, die sich aufgrund
von Wechselkursentwicklungen ergeben.

3 BEITRAGE DER SEKTOREN ZU GESAMTWIRT-
SCHAFTLICHEN AGGREGATEN

Die Euroraumkonten beinhalten die wichtigs-
ten volkswirtschaftlichen Indikatoren sowohl
fur die verschiedenen Sektoren als auch fiir die
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Abbildung | Anteil der gebietsansissigen Sektoren

an den wichtigsten gesamtwirtschaftlichen Aggre-
gaten des Euro-Wahrungsgebiets von 1999 bis 2004

(Durchschnittswert im Berichtszeitraum; soweit nicht anders
angegeben, in % des Gesamtbetrags)
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Gesamtwirtschaft des Euro-Wahrungsgebiets.
In diesem Abschnitt werden einige der auffil-
ligsten 6konomischen Merkmale der einzelnen
Sektoren im Euroraum und ihr Beitrag zur Ent-
wicklung wichtiger gesamtwirtschaftlicher Ag-
gregate dargestellt.

Die Wertschopfung im Eurogebiet entsteht
groftenteils bei den nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften (im Zeitraum von 1999 bis 2004
durchschnittlich 58 %), wiahrend etwas weniger
als ein Viertel durch die Produktionstitigkeiten
privater Haushalte in Unternehmen ohne eigene
Rechtspersonlichkeit und durch eigengenutzten
Wohnungsbesitz erwirtschaftet wird (siche Ab-
bildung 1). Auf den Staatssektor entfallen gut
10 %. Der Grofteil der im Unternehmens- und

7  Die Finanzierungskonten, die nichtfinanziellen Konten und die
Vermogensbilanzen des Euro-Wéhrungsgebiets wurden zusam-
men erstellt. Uberdies wurde eine vollstindige Ubereinstim-
mung zwischen den Finanzierungskonten und den nichtfinan-
ziellen Konten des Staats und der finanziellen Kapitalgesell-
schaften sowie der iibrigen Welt erzielt (daher gibt es keinen
Posten ,,statistische Diskrepanz*). Bei den privaten Haushalten
und den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gibt es nach
wie vor Abweichungen, die sich betragsméBig entsprechen, aber
ein umgekehrtes Vorzeichen aufweisen; diese sind allerdings im
Vergleich zur einfachen Aggregation der Daten der nichtin-
tegrierten nationalen Finanzierungskonten und nichtfinanziel-
len Konten relativ gering.



Abbildung 2 Beitrige der Sektoren zur nomi-

nalen Wachstumsrate des BIP im Euro-Wih-

Abbildung 3 Beitrage der Sektoren zur nomi-
nalen Wachstumsrate der Bruttoanlageinves-

rungsgebiet
(Verdnderung gegen Vorjahr in % und Beitridge in Prozent-
punkten)
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Staatssektor erwirtschafteten Wertschopfung
wird in Form von Léhnen oder Gehéltern und
Sozialbeitrdgen der Arbeitgeber an die Privat-
haushalte weitergeleitet. Somit fliet der tiber-
wiegende Teil des Bruttonationaleinkommens
dem Sektor der privaten Haushalte zu. Durch
die Einkommensumverteilung in Form von
Steuern, netto geleisteten Sozialversicherungs-
beitrdgen und sonstigen Transfers, die groften-
teils der Staat erhilt, verringert es sich an-
schlieBend etwas (vgl. die Verteilung des Brut-
tonationaleinkommens und des verfligbaren
Bruttoeinkommens in Abbildung 1).

Das verfiigbare Einkommen kann zum Konsum
oder zur Ersparnisbildung genutzt werden. Die
Sachvermégensbildung nichtfinanzieller Kapi-
talgesellschaften war im Berichtszeitraum ho-
her als die Ersparnis (zuziiglich der netto emp-
fangenen Vermogenstransfers); dieser Sektor
war damit ein Nettokreditnehmer. Auch der
Staatssektor verzeichnete ein Defizit; dagegen
ibertraf die Ersparnis der privaten Haushalte
ihre Sachvermdgensbildung (z. B. Wohnimmo-
bilienerwerb und Investitionen von Unterneh-
men ohne eigene Rechtspersonlichkeit) bei
weitem, obwohl ihre Anlageinvestitionen im-
mer noch gut 30 % des Gesamtbetrags des
Euro-Wiéhrungsgebiets ausmachten. Die priva-
ten Haushalte stellten folglich den anderen ge-

titionen im Euro-Wahrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in % und Beitrdge in Prozent-
punkten)
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Quellen: EZB und Eurostat.

bietsansédssigen Sektoren und der iibrigen Welt
Finanzmittel vor allem durch finanzielle Kapi-
talgesellschaften zur Verfligung. Letztere fun-
gieren hauptsdchlich als finanzielle Mittler und
weisen normalerweise ebenfalls einen (relativ
kleinen) Finanzierungsiiberschuss auf.

Die Finanzierungsdefizite und Finanzierungs-
iiberschiisse (Finanzierungssalden) der gebiets-
ansdssigen Sektoren heben sich gegenseitig
weitgehend auf, das heifit, die Volkswirtschaft
des Euro-Wihrungsgebiets finanziert den
GroBteil ihrer Sachvermogensbildung durch in-
landische Ersparnisse. Per saldo war der Eu-
roraum zwischen 1999 und 2001 in geringem
MaBe ein Nettokreditnehmer und zwischen
2002 und 2004 ein Nettokreditgeber. Das Au-
Benkonto der Finanzierungsstrome stellt diese
Entwicklungen aufgegliedert nach Finanz-
instrumenten dar.

Was die Beitrage der Sektoren zur Entwicklung
der wichtigsten gesamtwirtschaftlichen Aggre-
gate anbelangt, so zeigen die Abbildungen 2
und 3 den Beitrag jedes Sektors zu den nomi-
nalen Jahreswachstumsraten des BIP im Euro-
Wihrungsgebiet und der Bruttoinvestitionen in
den Jahren 2000 bis 2004. Aus Abbildung 2
geht hervor, dass die Schwankungen der BIP-
Wachstumsraten vorwiegend auf Verdnderungen
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Tabelle | Private Haushalte: Yom Primareinkommen zu den Finanztransaktionen

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999-2004
in % des
VBED:?
Arbeitnehmerentgelt 3128 3294 3443 3559 3648 3747 74

+ Selbstindigeneinkommen und
Betriebsiiberschuss (brutto) 1012 1056 1111 1155 1191 1254 24
+ Vermdgenseinkommen (empfangen — geleistet) 687 732 760 737 744 762 16
Darunter: Zinsen (empfangen — geleistet) 126 129 128 108 106 99 2
Priméireinkommen 4828 5082 5314 5450 5583 5762 113
— Einkommen- und Vermdgensteuern 634 672 687 697 700 708 15
— Sozialbeitrige (geleistet — empfangen) 1194 1247 1289 1334 1386 1428 28
+ Monetire Sozialleistungen (empfangen — geleistet) 1181 1217 1271 1342 1395 1438 28
+ Sonstige laufende Transfers (empfangen — geleistet) 49 54 58 64 67 64 1
Verfiigbares Bruttoeinkommen 4230 4436 4668 4824 4959 5129 100
+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 45 46 49 51 56 61 1
— Konsumausgaben 3666 3870 4040 4156 4279 4428 87
Bruttoersparnis 609 612 676 719 736 762 15
+ Vermogenstransfers (empfangen — geleistet) 25 26 18 7 13 16 0
— Bruttoinvestitionen 434 451 446 457 469 496 10
— Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern -2 -4 -3 -4 0 -2 0
Finanzierungssaldo 202 191 251 272 281 283 5
= Nettozugang an Forderungen 511 462 485 491 517 578 11
— Nettozugang an Verbindlichkeiten 305 273 221 203 218 308 5
+ Statistische Diskrepanz -4 2 -13 -17 -19 14 0

Quellen: Eurostat und EZB.

1) Anteil am verfligbaren Bruttoeinkommen der privaten Haushalte und privaten Organisationen ohne Erwerbszweck; Durchschnittswert

fiir 1999-2004.
2) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

der Beitrdge nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften zurtickzufithren sind. Der Wachstums-
beitrag der von den privaten Haushalten er-
zeugten Wertschopfung ist stabiler.

Das Wachstum der Investitionen (zu jeweiligen
Preisen) ist erwartungsgemaf recht volatil. Es
ging im Zeitraum von 2000 bis 2002 auf null
zuriick, bevor es anschlieBend wieder anstieg
(siche Abbildung 3). Bei den Investitionen der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften waren
die Schwankungen sogar noch stirker. Der Bei-
trag der privaten Haushalte war im Jahr 2004
relativ grof3.

4  ANALYSE DER SEKTORKONTEN PRIVATER
HAUSHALTE UND NICHTFINANZIELLER
KAPITALGESELLSCHAFTEN ZWISCHEN
1999 UND 2004

In diesem Abschnitt werden die Hauptmerk-
male der nichtfinanziellen Konten und Finan-
zierungskonten der privaten Haushalte und der

EIB
Monatsbericht
Oktober 2006

nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften erldu-
tert. Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
wird zum Grofteil durch die Interaktionen zwi-
schen diesen beiden Sektoren bestimmt.

4.1 PRIVATE HAUSHALTE

Aus Tabelle 1 wird ersichtlich, dass die emp-
fangenen Arbeitnehmerentgelte die wichtigste
Komponente des verfiigbaren Bruttoeinkom-
mens der Privathaushalte darstellen. Zwischen
1999 und 2004 machten sie durchschnittlich
74 % aus. Auf das Selbstindigeneinkommen
und den Bruttobetriebsiiberschuss aus eigenge-
nutztem Wohnungsbesitz entfielen 24 % und
auf das Nettovermdgenseinkommen 16 %. Die
empfangenen Vermdgenseinkommen umfassen
zum Grofteil Zinseinnahmen aus Einlagen und
Schuldverschreibungen im Besitz der privaten
Haushalte, die die Zinsausgaben fiir Kredite
weit iibersteigen. Zwischen 1999 und 2004 be-
liefen sich die Nettozinseinkiinfte auf durch-
schnittlich 2 % des verfiigbaren Bruttoeinkom-
mens. Da die staatlich erhobenen direkten Steu-



Abbildung 4 Verfiigbares Bruttoeinkommen

der privaten Haushalte

Abbildung 5 Ersparnis, Sachvermogens-
bildung und Mittelvergabe der privaten
Haushalte

(Verdnderung gegen Vorjahr in % und Beitridge in Prozent-
punkten)
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Quellen: EZB und Eurostat.

ern und Sozialbeitrdige im Berichtszeitraum
hoher waren als die verschiedenen Sozialleis-
tungen und Transfers an die Privathaushalte,
haben sich die Vermdgensumverteilungstrans-
aktionen per saldo negativ auf das verfiligbare
Einkommen der privaten Haushalte ausgewirkt.
Dieser Effekt wird auf durchschnittlich -13 %
des verfiigbaren Bruttoeinkommens beziffert.

Die Jahreswachstumsrate des nominalen ver-
fligbaren Bruttoeinkommens erhohte sich im
Jahr 2004, nachdem sie in den drei Jahren zuvor
deutlich gesunken war (siche Abbildung 4).
Ausschlaggebend fiir diesen Anstieg war in ers-
ter Linie der groBere Beitrag des Selbstdn-
digeneinkommens und des Betriebsiiber-
schusses. Dagegen war der zuvor verzeichnete
Riickgang vor allem der geringeren Zunahme
der empfangenen Arbeitnehmerentgelte zuzu-
schreiben. Die Umverteilungstransaktionen
hatten in den Berichtsjahren nur einen begrenz-
ten Einfluss auf das Einkommenswachstum.

Das verfiligbare Bruttoeinkommen wird entwe-
der fiir Konsumzwecke ausgegeben oder ge-
spart. Zur Ersparnis der privaten Haushalte
wird auch die Zunahme betrieblicher Versor-
gungsanspriiche gerechnet, die im Wesentlichen
aus Primien- und Beitragszahlungen der Ar-

(in % des verfiigbaren Bruttoeinkommens)
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beitgeber zugunsten von Pensionssystemen be-
stehen. Dieser relativ kleine Einkommensbe-
standteil (siehe Tabelle 1) steht natiirlich nicht
fiir den unmittelbaren Konsum zur Verfiigung.
Die Bruttoersparnis der privaten Haushalte im
Euro-Wihrungsgebiet (gemessen als Anteil an
ihrem verfiigbaren Bruttoeinkommen) war im
Jahr 2000 riicklaufig, erhohte sich anschlieBend
jedoch wieder und blieb 2004 weitgehend un-
verdndert bei rund 15 % (siche Abbildung 5).
Zu dieser Entwicklung haben eine Reihe von
Faktoren beigetragen. Zum Beispiel haben die
privaten Haushalte angesichts des kriftigen
Wachstums der Arbeitseinkommen und der op-
timistischen Einkommenserwartungen Ende
der Neunzigerjahre die gleichzeitige Mehrbe-
lastung durch Steuern und Sozialbeitrige wohl
durch eine Verringerung ihrer Sparquote aufge-
fangen. Uberdies diirfte die vor dem Hinter-
grund gestiegener Aktienkurse und Immobili-
enpreise erhohte Geld- und Sachvermdgensbil-
dung in dieser Zeit die Konsumneigung privater
Haushalte erhoht und somit die Sparquote ver-
ringert haben. Die zwischen 2002 und 2004 zu
beobachtende Riickkehr zu einer etwas hoheren
Sparquote ist wahrscheinlich sowohl auf die
lang anhaltende wirtschaftliche und finanzielle
Unsicherheit nach dem Ende des New-Eco-
nomy-Booms als auch auf Zweifel an der Trag-
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fahigkeit der sozialen Sicherungssysteme in
einigen Euro-Landern zuriickzufiihren.

Die privaten Haushalte investieren ihre Erspar-
nisse entweder in Geld- oder in Sachvermogen;
zu Letzterem zédhlen vor allem der Wohnimmo-
bilienerwerb und Anlageinvestitionen durch
Unternehmen ohne eigene Rechtspersonlich-
keit. Ein Teil dieser Investitionen wird in der
Regel durch die Aufnahme von Krediten finan-
ziert. Die Spar-, Anlage- und Finanzierungsent-
scheidungen erméglichen es den Privathaushal-
ten, einen Teil ihres Einkommens tiber die Zeit
hinweg zu verteilen und damit die Ausgaben
tiber ihren gesamten Lebenszyklus hinweg zu
glitten. Die Nettoverschuldung der Privathaus-
halte war gemessen an ihrem verfiigbaren Brut-
toeinkommen zwischen 1999 und 2002 riick-
laufig, erhohte sich jedoch anschlieBend wieder
und erreichte im Jahr 2004 gut 5 %. Gleichzei-
tig blieben ihre Bruttoinvestitionen insbeson-
dere aufgrund der niedrigen Hypothekenzinsen
und des erwarteten weiteren Anstiegs der Im-
mobilienpreise im gesamten Berichtszeitraum
auf einem stabilen Niveau von durchschnittlich
10 % des verfiigbaren Bruttoeinkommens.
Durch Verschuldung sowie durch Geld- und
Sachvermdgensbildung konnen die privaten
Haushalte Einkommensénderungen abfedern,
die sich durch erwartete (z. B. Renteneintritt)
oder unerwartete Ereignisse (z. B. Arbeitslosig-
keit) ergeben. Zwischen 1999 und 2004 betrug
die Vermogensbildung der Privathaushalte im
Euroraum im Durchschnitt gut 20 % des ver-
fiigbaren Bruttoeinkommens, wobei die Geld-
vermdgensbildung die Sachvermdgensbildung
geringfiigig iiberstieg (siche Abbildung 5).

Der Finanzierungsiiberschuss der privaten
Haushalte blieb im Berichtszeitraum relativ
stabil bei durchschnittlich 5 % ihres verfiig-
baren Bruttoeinkommens. Die Position der pri-
vaten Haushalte als Nettokreditgeber war in
den letzten Jahren vereinbar mit einem Netto-
zugang an Verbindlichkeiten, da die hoéhere
Schuldenaufnahme mit einem vergleichbaren
Nettozugang an Forderungen einherging. Hin-
ter diesem allgemeinen Trend verbergen sich
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allerdings unterschiedliche Entwicklungen in-
nerhalb des Sektors der privaten Haushalte.

Aus der Finanzierungsrechnung geht hervor,
dass Anderungen des Nettogeldvermdgens der
privaten Haushalte den Nettozugang an Forde-
rungen, Preisdnderungen bei den Finanzinstru-
menten und den Nettozugang an Verbindlich-
keiten widerspiegeln. Abbildung 6 zeigt, dass
die Entwicklung des privaten Nettogeldvermo-
gens im Euro-Wihrungsgebiet zwischen 2000
und 2004 in erster Linie durch die Anderung
der Markpreise von Finanzinstrumenten (vor
allem Anteilsrechte) bedingt war, wihrend der
Nettozugang an Forderungen gemessen am ver-
fligbaren Bruttoeinkommen recht stabil blieb.
Bemerkenswert ist, dass der Zugang an Ver-
bindlichkeiten in der Phase hoher wirtschaft-
licher und finanzieller Unsicherheit (besonders
2001 und 2002) zuriickging und anschlieBend
vor dem Hintergrund des niedrigen Zinsniveaus
wieder zunahm.

Im Berichtszeitraum sind bei der Entwicklung
der privaten Geldvermdgensbildung zwei Pha-
sen erkennbar. In den Jahren 1999 und 2000
investierten die privaten Haushalte angesichts
des kriftigen Kursanstiegs verstarkt in Aktien
und Investmentzertifikate. Ab 2001 erhéhten
sie ihre Bestinde an Bargeld und Einlagen.
Darin kam eine allgemeine Préferenz fiir si-
chere und liquide Anlageformen zum Ausdruck.
Die Bildung von Riicklagen bei Lebensversi-
cherungen und Pensionseinrichtungen ist natur-
gemifl weniger schwankungsanfillig und
machte knapp 40 % der gesamten Geldvermo-
gensbildung der privaten Haushalte aus.

Eine Entwicklung in der Bilanzposition der pri-
vaten Haushalte, der wegen ihrer mdglichen
Auswirkungen auf den geldpolitischen Trans-
missionsprozess seit Ende der Neunzigerjahre
viel Beachtung geschenkt wird, ist die Zunahme
der Verschuldung. Das expansive Finanzie-
rungsverhalten der Privathaushalte hat in Ver-
bindung mit dem teilweise verhaltenen Ein-
kommenswachstum zu einem weiteren Anstieg
der Gesamtverschuldung in Relation zum ver-
fligbaren Bruttoeinkommen gefiihrt. Diese
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Tabelle 2 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften: Von der Wertschopfung zum Unternehmens- Integrierte

Finanzierungskonten

gewinn

(in Mrd €) und nichtfinanzielle

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 Konten fiir die

R institutionellen Sektoren

Wertschopfung (brutto) 3247 3449 3642 3751 3817 3962 im Euroraum
— Arbeitnehmerentgelt 1958 2074 2178 2243 2289 2348
— Sonstige Produktions- und Importabgaben 100 103 105 107 108 115
+ Sonstige Subventionen 51 49 50 50 50 51
Betriebsiiberschuss (brutto) 1239 1320 1410 1452 1471 1549
+ Empfangene Vermdgenseinkommen 211 300 331 308 295 315
— Geleistete Zinsen 175 235 266 239 222 221
— Geleistete Pachten 6 7 8 8 9 9
Unternehmensgewinn (brutto) 1270 1378 1466 1513 1535 1635
— Abschreibungen 489 524 555 577 592 614
Unternehmensgewinn (netto) 780 854 912 936 943 1021

Quellen: Eurostat und EZB.

1) Fiir Grund und Boden, Lizenzen sowie sonstige nichtproduzierte Vermégensgiiter.

Schuldenquote erhéhte sich von 82 % in den
spaten Neunzigerjahren auf gut 90 % Ende
2004 (siche Abbildung 7). Zugleich nahm auch
die Verschuldung in Relation zum Geldverma-
gen zu, und zwar von 27 % im Jahr 1999 auf
32 % im Jahr 2004. Die Verschuldung in Rela-
tion zum Gesamtvermogen diirfte sich weniger
stark erhoht haben, weil das Sachvermdgen der
privaten Haushalte aufgrund der kriftig gestie-
genen Immobilienpreise schneller an Wert ge-
wonnen haben konnte als ihr Geldvermdgen.
Ein weiterer wichtiger Faktor bei der Beurtei-
lung des Anstiegs der Verschuldung im Verhilt-
nis zum Einkommen ist die Entwicklung der

Abbildung 6 Veranderungen des Geld-

vermogens, der Verbindlichkeiten und des
Nettogeldvermogens der privaten Haushalte
(in % des verfiigbaren Bruttoeinkommens)
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mmmm Sonstige Anderungen bei den Finanzinstrumenten
(z. B. Bewertungsanderungen)
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Quellen: EZB und Eurostat.

Zinsbelastung der Privathaushalte. Da die Zin-
sen seit dem Jahr 2000 allgemein riickldufig
waren, sind die Zinsaufwendungen gemessen
am verfiigbaren Bruttoeinkommen trotz des ho-
heren Schuldenstands seither gesunken.

4.2 NICHTFINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN

Unternehmensgewinne sind ein Schliisselindi-
kator fiir Unternehmen.® Hierbei handelt es sich
um ein Einkommenskonzept, das vergleichbar

8 Der Unternechmensgewinn kann netto oder brutto berechnet wer-
den. In der Bruttobetrachtung sind die Abschreibungen enthal-
ten.

Abbildung 7 Verschuldung der privaten

Haushalte

(in %)

= Verschuldung in Relation zum verfiigbaren
Bruttoeinkommen (linke Skala)

===== Zinsaufwendungen in Relation zum verfiigbaren
Bruttoeinkommen (rechte Skala)
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Quellen: EZB und Eurostat.
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Abbildung 8 Bruttounternehmensgewinn

nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

Abbildung 9 Ausschiittungen und Entnahmen
sowie Sachvermogensbildung nichtfinanziel-
ler Kapitalgesellschaften

(Verdnderung gegen Vorjahr in % und Beitrédge in Prozent-
punkten)

Bruttowertschopfung

Empfangene Vermogenseinkommen (abziiglich
geleistete Pachten?)

Arbeitnehmerentgelt

Geleistete Zinsen

Steuern (netto)

Unternehmensgewinn (brutto)
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Quellen: EZB und Eurostat.
1) Fir Grund und Boden, Lizenzen sowie sonstige nicht-
produzierte Vermogensgiiter.

ist mit dem Ergebnis der gewdhnlichen Ge-
schiftstitigkeit (Gewinn nach Abzug der Netto-
zinsaufwendungen aber vor Abzug der Dividen-
denausschiittungen und Steuerzahlungen) in
der externen Unternehmensrechnungslegung.
Wie aus Tabelle 2 hervorgeht, errechnen sich
die Bruttounternehmensgewinne aus der Brut-
towertschopfung abziiglich der Arbeitneh-
merentgelte und der sonstigen Produktions- und
Importabgaben zuziiglich der sonstigen Sub-
ventionen abziiglich der zu leistenden Zinsen
und zu leistenden Pachten sowie zuziiglich der
empfangenen Vermdgenseinkommen aus finan-
ziellen Forderungen der nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften (einschlieBlich Ausschiit-
tungen und einbehaltenen Gewinnen aus Direkt-
investitionen).

Das Wachstum der Bruttounternehmensge-
winne nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
im Euroraum beschleunigte sich im Jahr 2004,
nachdem es sich in den Vorjahren verlangsamt
hatte (siche Abbildung 8). Dieses Verlaufsmus-
ter hing nicht nur mit der Entwicklung der
Bruttowertschopfung und der Arbeitnehmerent-
gelte zusammen, sondern auch mit der Ent-

EIB
Monatsbericht
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(in % der Bruttowertschépfung)

Bruttounternehmensgewinn

Geleistete Ausschiittungen und Entnahmen !
Steuern und sonstige per saldo geleistete laufende
Transfers und Vermogenstransfers 2
Bruttoinvestitionen 3

Finanzierungssaldo

72001 2002 2003 2004

1999

2000

Quellen: EZB und Eurostat.

1) EinschlieBlich reinvestierter Gewinne aus der/an die iibrige
Welt.

2) EinschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsan-
spriiche.

3) EinschlieBlich des Nettozugangs an nichtproduzierten Ver-
mogensgiitern.

wicklung der empfangenen Vermdgenseinkom-
men der nichtfinanziellen Unternehmen aus
finanziellen Forderungen (vorwiegend Divi-
denden aus Beteiligungen an anderen Unter-
nehmen). Das riickldufige Gewinnwachstum in
den Jahren 2002 und 2003 wurde teilweise
durch die aufgrund des fallenden Zinsniveaus
sinkenden Zinsbelastungen abgemildert. Die
zwischen 2000 und 2003 zu beobachtende Ver-
schlechterung der Ertragslage steht weitgehend
im Einklang mit der Ertragsentwicklung, die
aus den aggregierten Jahresabschlussdaten bor-
sennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften hervorgeht.” Angesichts giinstiger Fi-
nanzierungsbedingungen, Bilanzrestrukturie-
rungen und anhaltender Lohnzuriickhaltung
zog das Gewinnwachstum 2004 stark an und
kehrte anndhernd auf das Niveau des Jahres
2000 zuriick. Uberdies wurde die Zunahme der
Gewinne im Jahr 2004 nicht durch den Netto-
zinsaufwand gebremst, obwohl die nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften eine hohe Schul-
denquote aufwiesen.

9 Siehe EZB, Entwicklung des Ertrags und der Verschuldung bor-

sennotierter nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-
Wihrungsgebiet, Kasten 5, Monatsbericht Juni 2006.



Abbildung 10 Mittelaufnahme nicht-

finanzieller Kapitalgesellschaften

Abbildung 11 AuBenfinanzierung nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften

(in % der Bruttowertschopfung)
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Quellen: EZB und Eurostat.

Nach Abzug der Steuern und sonstigen lau-
fenden Transfers konnen nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften den verbleibenden Gewinn
einschlieBlich der netto empfangenen Vermo-
genstransfers an ihre Eigner ausschiitten oder
sie fiir Anlageinvestitionen oder zur Geldver-
mogensbildung einbehalten.!® Abbildung 9
zeigt, dass die Summe aus Steuern, sonstigen
geleisteten Transfers, Dividendenausschiit-
tungen und Bruttoinvestitionen in der Regel die
Unternehmensgewinne iibersteigt, sodass die
Unternehmen Nettokreditnehmer sind. Dies
war 1999/2000 besonders deutlich zu erkennen.
Diese beiden Jahre zeichneten sich indessen
auch durch einen erheblichen Nettozugang an
Forderungen aus, bei denen es sich im Wesent-
lichen um Anteilsrechte handelte, die im Rah-
men von Fusions- und Ubernahmeaktivititen
erworben wurden.!! Entsprechend war auch der
Nettozugang an Verbindlichkeiten in diesen
Jahren recht hoch (siche Abbildung 10). Das
anschlieend verhaltene Wirtschaftswachstum
trug dazu bei, dass die nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften ihre Mittelaufnahme verhalt-
nismdBig stark einschriankten. Im Jahr 2004 zog
das Wachstum der Bruttogewinne wieder an
(siche Abbildung 8), wobei sich gleichzeitig
aber auch das Wachstum der Anlageinvestiti-
onen erhohte (siehe Abbildung 3), sodass das

(in % der Bruttowertschépfung)
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Quellen: EZB und Eurostat.

1) Hierzu zidhlen Anspriiche privater Haushalte aus Riickstel-
lungen bei Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen,
sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate.

Finanzierungsdefizit gegeniiber 2003 weitge-
hend unverdndert blieb.'?

Der Nettozugang an Verbindlichkeiten der nicht-
finanziellen Unternehmen wird in Abbildung 11
nach Art der Verbindlichkeiten aufgeschliisselt.
Daraus geht hervor, dass der geddmpfte Bedarf
an Fremdmitteln nach dem Investitionsboom der
Jahre 1999 und 2000 zu einem Riickgang der Au-
Benfinanzierung durch Fremdfinanzierung (Kre-
ditaufnahme und Ausgabe von Schuldverschrei-
bungen) und Eigenfinanzierung gefiihrt hat.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die Euroraumkonten, die integrierte nichtfi-
nanzielle Konten und Finanzierungskonten so-
wie finanzielle Vermdgensbilanzen fiir die ins-

10 Ein aktueller Uberblick iiber die Unternehmensfinanzierung

findet sich in EZB, Entwicklung der Unternehmensfinanzie-

rung im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht November 2005,

sowie in der dort angefiihrten Literatur.

Siehe EZB, Fusions- und Ubernahmeaktivititen und die Zusam-

mensetzung der Kapitalbilanz im Euro-Wéhrungsgebiet, Kas-

ten 4, Monatsbericht August 2002, sowie EZB, Jingste Ent-
wicklungen bei den Fusionen und Ubernahmen im Euro-Wih-

rungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Juli 2006.

12 Ein aktueller Uberblick iiber das Investitionswachstum im Euro-
Wihrungsgebiet im Jahr 2004 findet sich in EZB, Jingste Ent-
wicklung der Investitionen nach Giitergruppen, Kasten 7, Mo-
natsbericht Mai 2005.

—_
—_
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elle 3 Kurzdarstellung der Konten des Euro-Wahrungsgebiets fiir das Jahr 2004

(in Mrd €; in jeweiligen Preisen)

Verwendun; Aufl
Private Staat Finan- Nicht- | Gesamt- | Ubrige | Sektoren Nichtfinanzielle Sektoren | Ubrige | Gesamt- | Nicht- Finan- Staat Private
Haushalte zielle |fi ielle| wirtschaft| ~Welt |insgesamt Konten insgesamt| Welt | wirtschaft|finanzielle| zielle Haushalte
und private Kapital- | Kapital- Kapital- | Kapital- und private
Organisa- gesell- | gesell- gesell- gesell- Organisa-
tionen ohne schaften | schaften schaften | schaften tionen ohne
Erwerbs- Erwerbs-
zweck zweck

AUSSENKONTO DER GUTERTRANSAKTIONEN

PRODUKTIONSKONTO

7728 7728 3962 335 958 1680
3754 7
1052 24

137

136 243 977

708 1 44 126 880 4
1432 1432 2
5 1287 98 62 1451 3
254 154 184 86 677 33

5129 1598 160 727 7613- 7613

EINKOMMENSVERWENDUNGSKONTO (AUSGABENKONZEPT)

283 -216 61

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Die Angaben zu den Giitersteuern (z. B. MwSt) und Giitersubventionen liegen nicht nach Sektoren aufgeschliisselt vor. Daher stimmt die Summe der Sektoren im
Euro-Wihrungsgebiet nicht mit der Summe der Gesamtwirtschaft iiberein.

2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschopfung aller Sektoren im Euro-Wihrungsgebiet zuziiglich der Giitersteuern und abziiglich der Giitersubventi-
onen. Daher stimmt die Summe der Sektoren im Euro-Wéhrungsgebiet nicht mit der Summe der Gesamtwirtschaft iiberein.
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Noch: Tabelle 3 Kurzdarstellung der Konten des Euro-Wahrungsgebiets fiir das Jahr 2004

(in Mrd €; in jeweiligen Preisen)

(Verinderung der) Aktiva

(Verinderung der) Passiva und Nettogeldvermogen

Private
Haushalte
und private
Organisa-
tionen ohne
Erwerbs-

zweck

Staat

Finan- Nicht- | Gesamt-
zielle [fi ielle| wirtschaft
Kapital- | Kapital-
gesell- gesell-
schaften | schaften

inrige Sektoren Finanzkonten® Sektoren
Welt | insgesamt i

Ubrige | Gesamt- | Nicht-

Welt wirtschaft|finanzielle’
Kapital-
gesell-
schaften

Finan-
zielle
Kapital-
gesell-
schaften

Staat

Private
Haushalte
und private
Organisa-
tionen ohne
Erwerbs-

zweck

FINANZIERUNGSKONTO

283

-146

-324

106

518

71

BILANZ AM JAHRESENDE

-1053

-6701

60812

17607

14620 2112 32121 10906 59759| 9691
129

4863 4401 6969 1254 13527| 2501
1482 190/ 7310 327/ 9308 2251
25 347 10361 1535 12268 1021
3905 698 5936 5337| 15876 3425
4040 3 115 118 4275 112
304 434 1302| 2335 4376 381

3) Unkonsolidierte Angaben.
4) Beim Wihrungsgold und den Sonderziehungsrechten handelt es sich um Forderungen, denen keine Verbindlichkeiten gegeniiberstehen.
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titutionellen Sektoren im Euro-Wéhrungsgebiet
umfassen, wurden erstmals im Mai 2006 verof-
fentlicht. Sie bieten einen einheitlichen Rah-
men fiir die Analyse der wirtschaftlichen und
finanziellen Entwicklung in den einzelnen Sek-
toren. Diese Konten geben nicht nur weitrei-
chenden Aufschluss iiber die dkonomischen
Aktivitdten der privaten Haushalte, nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften, finanziellen Ka-
pitalgesellschaften und des Staates im Eu-
roraum, sondern auch — mittels eines vollstin-
digen AuBenkontos — iiber die wirtschaftliche
Verflechtung des Euroraums mit Drittldndern.
Die Einheitlichkeit dieser neuen Statistik stellt
eine wesentliche Verbesserung dar, die der EZB
im Rahmen ihrer monetdren und wirtschaft-
lichen Analyse einen besseren Einblick in die
Produktionstitigkeit, Einkommensverteilung,
Ersparnisbildung und in das Anlage- und Finan-
zierungsverhalten der Wirtschaftsakteure im
Allgemeinen und der privaten Haushalte und
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Be-
sonderen gibt.

Ab dem Frithjahr 2007 sollen zusitzlich zu den
jéhrlichen Euroraumkonten auch regelmifig
vierteljahrliche Sektorkonten verdffentlicht
werden. Eine solche zeitnahe Verfiigbarkeit ein-
heitlicher nichtfinanzieller und finanzieller
Statistiken wird eine detailliertere Beurteilung
des geldpolitischen Transmissionsmechanismus
erlauben, z. B. durch die Bereitstellung konsis-
tenter Daten zu Einkommens- und Vermdgens-
effekten, die sich auf die Konsumausgaben der
privaten Haushalte und auf die Bruttoinvestiti-
onstétigkeit auswirken.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssétze

M1V M2V M3 b2 Zentrierter Kredite der Von nicht- Dreimonats- Rendite von
gleitender MFIs an| finanziellen und zinssatz Staatsanleihen
Dreimonats- Ansissige im| nichtmonetiren (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 offent-| begebene Wert- werte der schnittswerte
liche Haushalte) V 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 12,7 2,18 3,44
2005 Q4 10,9 8,5 7,8 - 9,0 14,8 2,34 3,42
2006 QI 10,3 8,6 7,8 - 10,1 16,3 2,61 3,56
Q2 9,9 9,2 8,7 - 11,2 16,1 2,90 4,05
Q3 . . - . 3,22 3,97
2006 April 9,8 9,3 8,7 8,7 11,4 16,2 2,79 4,01
Mai 10,2 9,1 8,8 8,6 11,4 16,4 2,89 4,06
Juni 9,3 9,1 8,5 83 11,0 15,0 2,99 4,07
Juli 7,4 8,2 7,8 8,2 11,1 15,7 3,10 4,10
Aug. 7,2 8,4 8,2 . 11,3 . 3,23 3,97
Sept. . . . . . . 3,34 3,84
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 23 2,3 1,9 2,0 81,5 0,7 8,9
2005 2,2 4,1 2,2 1,4 1,2 81,2 0,8 8,6
2005 Q4 2,3 4,4 2,0 1,8 2,0 81,5 0,7 8,4
2006 Ql 2,3 5,2 2,2 2,1 3.4 82,2 1,0 8,1
Q2 2,5 5,8 2,4 2,6 3,8 83,0 1,2 7,9
Q3 . . . . . .
2006 April 2,4 5,5 - - 1,7 82,4 - 7,9
Mai 2,5 6,1 - - 5,2 - - 7,9
Juni 2,5 58 o o 4,4 - - 7.9
Juli 2,4 6,0 - - 3,2 83,5 - 7,8
Aug. 2,3 5,7 - - . - - 7,9
Sept. 1,8 . - - - - .
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 Vermogens- investitionen anlagen zeitraums) -
iibertragungen Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 67,3 105,3 -41,2 60,3 280,7 103,8 105,9 1,2439
2005 -10,6 54,1 -156,3 155,4 320,3 103,0 105,2 1,2441
2005 Q4 -8,1 4,9 -20,2 -49,1 320,3 100,9 103,1 1,1884
2006 Ql -12,9 -4,6 -14,6 31,2 327,1 101,2 103,5 1,2023
Q2 -10,0 5,9 -10,0 110,6 323,8 103,5 105,7 1,2582
Q3 . . . . . 104,3 106,5 1,2743
2006 April -6,8 0,4 -1,9 =52 336,8 102,7 105,1 1,2271
Mai -10,8 0,9 -0,4 49,3 3332 103,8 106,1 1,2770
Juni 7,6 4,6 -1,7 66,5 3238 103,9 106,1 1,2650
Juli 2,1 5,1 -8,9 2,1 330,1 104,3 106,6 1,2684
Aug. . . . . 326,4 104,4 106,6 1,2811
Sept. . . . 104,2 106,4 1,2727

Quellen: EZB, Europdische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Reuters.

Anmerkung: Néhere Informationen zu den ausgewiesenen Daten finden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.

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

2) Die von Ansissigen auerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets 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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MONETARE STATISTIK

[.1 Konsoli Ausweis des Eurosystem
(in Mio €)
1. Aktiva
8. September 2006|  15. September 2006| 22. September 2006 29. September 2006

Gold und Goldforderungen 174917 174 418 174 246 175373
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige aufierhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 142 404 143 415 142 209 144 627
Forderungen in Fremdwihrung an A ge im Euro-Wihrungsgebiet 26 266 26 789 27038 25615
Forderungen in Euro an Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 11875 10711 10916 10 740
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 427001 420 603 431 000 433514

Hauptrefinanzierungsgeschéfte 306 999 300 499 310997 313 001

Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 120 002 120 002 120 002 120 001

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Spitzenrefinanzierungsfazilitit 0 102 1 511

Forderungen aus Margenausgleich 0 0 0 1
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 8377 9306 9108 9195
‘Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 83 885 83 861 83 067 81559
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 40 049 40 049 40 049 40 021
Sonstige Aktiva 190 624 193 001 194 897 197 671
AKktiva insgesamt 1105 398 1102153 1112530 1118315
2. Passiva

8. September 2006 15. September 2006| 22. September 2006| 29. September 2006

Banknotenumlauf 589 247 587 883 585919 589235
Verbindlichkeiten in Euro geg Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 165 145 168 026 167 068 163211

Einlagen auf Girokonten (einschlieflich Mindestreserveguthaben) 165 127 167 498 167 024 161959

Einlagefazilitit 14 527 32 1251

Termineinlagen 0 0 0 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von beftisteten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 4 1 12 1
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 121 121 121 121
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 65 809 58636 71011 74 471
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen aufierhalb des

Euro-Wiihrungsgebiets 16 057 15671 16 865 15704
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 128 143 121 105
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen aufferhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 10 681 12417 12152 11570
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5692 5692 5692 5701
Sonstige Passiva 66 126 67 007 67023 69903
Ausgleichsposten aus Neubewertung 121 984 121 984 121 984 123 721
Kapital und Riicklagen 64 408 64 573 64 574 64 573
Passiva insgesamt 1105 398 1102153 1112530 1118315

Quelle: EZB.
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1.2 Schlisselzinssatze der EIB

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Statistik

Mit Wirkung vom " Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Verénderung Stand Stand Verénderung Stand Verénderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17. Mirz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28.% 3,25 - 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 - 425 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -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
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 0,25
Quelle: EZB. .
1) Im Zeitraum vom 1. Januar 1999 bis zum 9. Miérz 2004 bezieht sich das Datum auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit. Anderungen des Zinssatzes

2)

3)

fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte sind ab dem ersten auf das angegebene Datum folgenden Geschift wirksam. Die Anderung vom 18. September 2001 wurde am selben
Tag wirksam. Seit dem 10. Mérz 2004 bezieht sich das Datum, soweit nicht anders angegeben, auf die Einlagefazilitdt und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit sowie auf die
Hauptrefinanzierungsgeschifte (Anderungen sind ab dem Hauptrefinanzierungsgeschift, das auf die Beratungen des EZB-Rats folgt, wirksam).
Am 22. Dezember 1998 kiindigte die EZB an, dass zwischen dem 4. und dem 21. Januar 1999 ausnahmsweise ein enger Korridor von 50 Basispunkten zwischen den Zinssitzen
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit angewandt werde. Damit sollte den Marktteilnehmern der Ubergang zu dem neuen System erleichtert werden.
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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[.3 Geldpolitische Geschafte 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 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
12. 367223 377 321 500 2,75 2,81 2,82 7
19. 388 712 399 335000 2,75 2,81 2,82 6
25. 359208 335 338 000 2,75 2,81 2,82 8
2. Aug. 357 627 364 324 000 2,75 2,76 2,79 7
9. 359 131 353 318 000 3,00 3,05 3,06 6
15. 367 386 349 311 000 3,00 3,05 3,06 8
23. 376 014 388 317 500 3,00 3,05 3,06 7
30. 323482 343 310 500 3,00 3,00 3,02 7
6. Sept. 350 124 346 307 000 3,00 3,04 3,05 7
13. 356 118 369 300 500 3,00 3,04 3,04 7
20. 346 764 394 311 000 3,00 3,03 3,04 7
27. 313 570 354 313 000 3,00 3,00 3,03 6
3. Okt. 342 164 342 312 000 3,00 3,02 3,04 8
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte
2005 28. Okt. 51313 168 30 000 - 2,17 2,19 90
1. Dez. 52369 152 30 000 - 2,40 2,41 84
22.9 89 877 165 12 500 - 2,45 2,46 98
23.9 45003 127 17 500 - 2,44 2,45 97
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. June 59771 161 40 000 - 2,87 2,88 91
29. 57185 167 40 000 - 3,00 3,01 91
27. Juli 54 824 158 40 000 - 3,08 3,09 91
31. Aug. 51079 148 40 000 - 3,20 3,21 91
28. Sept. 49 801 136 40 000 - 3,30 3,32 84
2. Sonstige Tendergeschifte
Abwicklungstag Art des Gebote | Anzahl der| Zuteilung | Mengentender Zinstender Laufzeit
Geschifts (Betrag)| Teilnehmer (Betrag) Festzinssatz Mindest-| Marginaler| Gewichteter (Tage)
bietungssatz| Zuteilungs- Durch-
satz¥|  schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 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. Reverse transaction 24900 28 7000 - 2,25 2,27 2,28 1
7. Febr. Befristete Transaktion 28 260 28 6500 - 2,25 2,31 2,32 1
7. Miérz Hereinnahme von Termineinlagen 2 600 3 2600 2,25 - - - 1
11. April Befristete Transaktion 47 545 29 26 000 - 2,50 2,55 2,58 1
9. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 15810 16 11 500 2,50 - - - 1
14. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 4910 8 4910 2,50 - - - 1
11. Juli Hereinnahme von Termineinlagen 9000 9 8500 2,75 - - - 1
8. Aug. Hereinnahme von Termineinlagen 19 860 21 18 000 2,75 - - - 1
5. Sept. Hereinnahme von Termineinlagen 13 635 17 11500 3,00 - - - 1
Quelle: EZB.

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

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

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

5) Es wurde ein auBerordentliches Geschiéft 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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I.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetare
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
. 1.
basis per : Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschiifte 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 65937 458,1 1565,2 913,7 28853
2005 14 040,7 7 409,5 499,2 17535 11749 3203,6
2006 Q1 14 500,2 7 604,7 550,2 1825,1 12415 32788
2006 April 14 649,5 77404 563,8 18330 12315 3280,7
Mai 14769,0 7765,7 583,5 1843,6 12644 33117
Juni 14712,2 7764,5 550,9 1877,1 11744 33453
Juli 14 797,1 77873 553,4 1891,9 1192,2 33724
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
Q2 162,6 163,3 0,7 0,0 2,57
2006 11.Juli 165,6 166,3 0,8 0,0 2,81
8. Aug. 166,5 167,1 0,6 0,0 2,80
5. Sept. 165,8 166,4 0,6 0,0 3,04
10. Okt. 166,3 . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquidititszufiihrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben | Basisgeld
Mmd{:}aﬁ:;g: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems del;lll(s:;?lltt;
periode: Nettoaktiva Haupt- Linger- Spitzen- Sonstige Einlage- Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-| refinanzie- fristige refinan- | liquiditts- fazilitdt | liquiditéts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufithrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitdt| 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 -36,0 138,5 614,1
2005 3132 3013 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006 Q1 3247 299,3 104,7 0,1 0,0 0,2 0,1 550,8 53,3 -34,0 158,3 709,2
2006 11. April 3279 290,1 113,7 0,1 0,7 0,3 0,0 556,4 51,6 =352 159,5 716,2
9. Mai 337,0 2913 120,0 0,2 0,0 0,2 0,4 569,1 51,1 2335 1612 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
11. Juli 3343 316,5 120,0 0,2 0,0 0,6 0,3 578,8 67,0 -42,1 166,3 745,7
8. Aug. 327,6 329,7 120,0 0,2 0,0 0,1 0,6 588,2 73,0 -51,5 167,1 7554
5. Sept. 3273 314,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,4 588,7 61,4 -55,6 166,4 755,2
Quelle: EZB.

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

e Bilanz der MFIs 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-
pm = fonds- | Dividenden- |  Ansiissi- itio-
Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs an:)elillesn l“:,le:tl; Ve(:nn nsa;zln pOSlnl:n
sammen liche | Ansiéssige sammen liche | Ansissige sowie Betei- | aufierhalb
Haushalte | im Euro- Haushalte | im Euro- ligungen an| des Euro-
Wihrungs- Wihrungs- 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 1404,9 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2
2006 Q1 14313 636,9 20,7 0,6 615,6 188,2 168,0 23 18,0 - 15,8 3489 14,7 226,7
2006 April 1468,7 661,0 20,7 0,6 639,7 189,9 168,6 2,3 19,0 - 16,8 3589 14,7 2274
Mai 14722 662,3 20,7 0,6 641,0 194,0 1714 23 20,3 - 16,4 3572 14,6 227,6
Juni 1532,1 731,1 20,3 0,6 710,1 192,8 170,3 2,3 20,2 - 16,4 3437 14,6 2335
Juli 1555,1 7414 20,3 0,6 720,4 197,9 173,6 2,1 22,1 - 16,4 352,6 14,8 232,0
Aug.® 15295 709,0 20,3 0,6 688,0 204,4 179,0 22 233 - 16,4 3489 14,8 236,0
MFIs ohne Eurosystem
2004 213554 128253 811,9 75556 44578 3188,1 12999 465,5 14227 72,6 945,5 29434 159,6 1220,9
2005 23653,0 136842 8269 82874 45699 34986 14294 551,5 1517,7 83,1 1007,0 36719 165,7 1542,6
2006 Q1 243588 140242 816,3 8551,5 46564 35849 1440,5 573,5 15709 83,6 1092,3 3850,0 166,3 15575
2006 April 24698,7 142229 816,8 8 644,1 4762,1 3596,4 1434,6 5847 1577,0 82,9 11512 3889,2 166,5 1589,7
Mai 24907,2 143638 806,2 87079 4849,7 36039 14075 593,0 1603.,4 85,4 1157,1 39218 166,8 16083
Juni 247456 143408 809,0 87863 47455 35934 14073 600,7 15854 87,5 1103,7 38827 167,6 15698
Juli 24 883,6 144405 806,1 8859,3 47751 3596,5 1380,5 612,5 1603,6 86,5 1106,7 39557 1682 1529,5
Aug.® | 248979 144495 8004 88748 47742 3580,8 1357,6 609,5 16137 89,6 1110,5 3961,1 1683 1538,1
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einl von Ansiéssigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
1 - fonds- Schuld-| Riicklagen| gegeniiber Passiv-
Zusammen Zentral-| - Sonstige MFIs anteile?|  verschrei- Ansiissigen|  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 14049 582,7 3854 244 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 Q1 14313 574,7 405,0 45,0 15,0 345,0 - 0,1 2145 30,3 206,6
2006 April 1468,7 586,6 4259 45,8 17,4 362,6 - 0,1 2183 28,4 209,4
Mai 14722 588,8 4278 34,8 19,4 373,6 - 0,1 217,2 31,2 207,1
Juni 1532,1 598,2 4874 69,3 21,5 396,5 - 0,1 206,2 30,6 209,5
Juli 1555,1 607,7 490,1 64,7 19,3 400,1 - 0,1 214,0 31,0 212,2
Aug.® 1529,5 603,9 467,6 63,7 15,0 388,9 - 0,1 211,4 31,7 2148
MFIs ohne Eurosystem
2004 213554 - 11487,5 137,7 6640,9 4709,0 6774 3496,9 1203,1 2815,0 16756
2005 23 653,0 - 12214,6 149,2 72142 4851,2 6989 38583 1310,6 3518,0 2052,7
2006 Q1 24 358,8 - 12 419,7 148,1 7322,1 4949,5 686,7 3991,5 1368,6 3733,6 2158,7
2006 April 24 698,7 - 126153 136,8 7430,5 5048,0 696,0 40075 1368,6 3790,1 22212
Mai 249072 - 12708,7 1324 74553 5120,9 707,0 4060,7 1373,8 3812,8 22442
Juni 24 745,6 - 12737,5 138,6 75159 5083,0 703,3 4063,0 1380,2 3704,0 2157,6
Juli 24 883,6 - 12752,2 129,6 75183 51043 713,7 4097,3 1399,7 37775 21432
Aug.® 24 897,9 - 127250 121,2 7521,6 5082,2 723,6 41270 1405,6 3793,6 21231
Quelle: EZB.

1)  Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebene Bestinde. Von Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begebene Bestinde sind in den Aktiva gegeniiber
Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets enthalten.

2)  Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet gehaltene Bestidnde.

3) Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets gehaltene Bestidnde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansédssigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
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 AKtiv-
= : : = : ; dendenwerte| Ansissig positionen
Zusammen | Offentliche Sonstige Zusammen | Offentliche Sonstige O EE auBerhalb
Haushalte | Nicht-MFIs Haushalte | Nicht-MFIs Beteiligungen des Euro-
im Euro- im Euro- an sonstigen| Wihrungs-
Wihrungs- Wihrungs- | Njcht-MFIs im gebiets
gebiet gebiet Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2004 15723,6 8389,6 8334 7556,3 1907,1 14399 4672 669,9 32374 173,6 13459
2005 17 892,2 9135,6 847,5 8288,1 21485 1595,0 553,6 708,8 4008,8 180,4 1709,9
2006 Q1 18 475,2 9389,1 837,0 8552,1 21842 1 608,4 5758 780,1 4199,0 181,0 1741,7
2006 April 18704,2 94822 837,5 8644,7 2190,2 1603,2 587,0 831,7 4248,1 1812 1770,9
Mai 18782,4 95354 826,9 8708,5 21742 15788 5954 821,6 4279,0 181,4 1790,8
Juni 18 746,1 9616,3 829,3 8787,0 2180,7 1577,6 603,0 781,7 42264 182,2 17588
Juli 18 850,6 9 686,4 826,5 8859,9 2168,7 1554,1 614,6 787,9 43083 182,9 1716,5
Aug.® 18 853,7 9696,2 820,8 88754 21482 1536,6 611,6 787,0 4310,0 183,1 17293
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 12699 499,7 -6,7 506,4 92,1 58,1 33,9 36,5 437,71 2,7 201,3
2005 1606,2 711,2 12,8 698,4 152,4 72,8 79,6 48,5 450,6 1,4 242,1
2006 Q1 597,8 240,5 -10,4 250,8 54,4 28,6 25,8 65,0 206,4 -0,2 31,7
2006 April 280,9 98,1 0,7 974 12,4 0,2 12,2 52,2 89,3 0,2 28,8
Mai 90,1 57,0 -10,5 67,4 -8,8 -17,6 8,9 -4.8 49,7 0,3 =32
Juni -32,6 81,9 2,4 79,5 10,2 1,7 8,6 -38,9 -52,4 0,8 =342
Juli 98,9 71,3 3,6 74,9 -10,4 21,3 10,9 2,8 76,5 0,6 -41,8
Aug. ® 9,1 12,4 -5,6 18,1 -22,9 =222 -0,7 -3,7 9,8 0,1 13,3
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 " verschrei- Ansissigen positionen MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im Wihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2004 15723,6 4684 162,4 66559 6049 2061,7 1051,6 28422 18429 33,6
2005 17 892,2 532,8 173,6 72288 6158 2322,6 1200,6 3545,6 22589 13,6
2006 Q1 184752 532,3 193,1 7337,1 603,1 2402,7 1255,1 3763,9 23653 22,5
2006 April 18 704,2 540,3 182,6 74479 613,1 24115 1250,6 3818,5 2430,7 8,9
Mai 187824 543,6 167,2 74748 621,6 2437,1 1239,1 38440 24513 3,8
Juni 18 746,1 553,7 207,9 75374 6158 2457,6 1248,0 3734,6 23672 23,9
Juli 18 850,6 562,7 194,3 7537,6 627,2 2471,6 1278,5 3 808,5 23554 14,9
Aug.® 18 853,7 559,0 184,9 7536,6 634,0 2490,2 1277,1 38253 23379 8,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 1269,9 70,5 6,1 3774 223 197,2 49,6 276,9 232,1 378
2005 1 606,2 64,4 10,8 501,1 -3,0 213,6 88,2 445,0 337,1 -51,0
2006 Q1 5978 -0,5 19,6 103,0 9,0 77,1 27,0 2414 87,7 33,6
2006 April 280,9 8,1 -10,5 116,0 10,1 18,3 -5,1 95,9 51,9 -3.8
Mai 90,1 33 -15.4 29,2 9,9 34,6 -2,7 31,0 -1,2 1,4
Juni -32,6 10,1 40,7 61,2 -59 10,9 15,7 -120,1 -62,9 17,6
Juli 98,9 9,0 -12,7 1.8 13,2 17,6 21,1 77,3 -19,5 -8,9
Aug.® 9,1 -3,7 -9.4 -0,4 6,7 23,1 -4,6 22,6 21,2 -4,0
Quelle: EZB.

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

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

1. Geldmengenaggregate " und Gegenposten

M3 | Zentrierter Linger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige | offentliche Nicht-MFIs im rungen an
Drei t finanziell Haushalte| Euro-Wihrungsgebiet assig
durchschnitt Verbind- - auflerhalb
M2 M3-M2 von M3| lichkeiten Buchkredite| des Euro-
Wihrungs-
M1 M2-M1 gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2004 2908,7 2 660,5 5569,2 964,6 6533,8 - 44653 2294,6 8 690,1 7548,8 385,9
2005 34234 2651,0 60744 993,7 7068,1 - 5005,4 2468,0 9 548,5 82814 455,7
2006 Q1 3 496,6 2723,0 6219,6 1007,7 72273 - 51413 2439,1 9905,0 8561,6 442,0
2006 April 3507,6 27632 6270,8 1013,6 7284,5 - 51689 2430,1 10 030,3 86433 446,4
Mai 3549,0 27442 6293,2 10352 73284 - 51858 23884 10 088,8 8703,8 460,4
Juni 35654 2779,8 6345,1 10323 73774 - 5226,7 2395,6 10137,7 87575 488,4
Juli 3 546,1 2806,3 63524 1037,9 7390,3 - 52857 23741 10249,3 8836,3 501,7
Aug.® 35713 28372 6408,4 1.060,7 7469,2 - 5300,7 2364,8 10 329,2 8 908,6 4794
Transaktionsbedingte Verinderungen
2004 238,6 110,7 3493 57,7 407,0 - 3417 54,5 5764 506,1 166,0
2005 338,6 138,8 4717,5 6,5 484,0 - 399,8 90,1 8284 6994 74
2006 Q1 74,9 74,5 149.4 29,1 178,5 - 102,5 -13,6 340,5 267,0 -20,6
2006 April 12,8 42,6 554 5,7 61,1 - 37,9 -3.4 131,7 86,5 33
Mai 42,5 -173 25,1 254 50,5 - 32,0 -35,0 67,8 64,2 27,2
Juni 16,0 35,0 51,0 -43 46,7 - 389 10,0 51,7 54,7 389
Juli -19,2 26,6 7.4 12,2 19,6 - 49,8 -20,1 1094 80,8 4,5
Aug.® 25,0 31,4 56,4 23,1 79,5 - 16,2 -14,0 81,9 74,9 -20,0
Wachstumsraten
2004 Dez. 8,9 43 6,7 6,4 6,6 6,5 8,2 24 7,1 72 166,0
2005 Dez. 11,4 5.4 8,5 0,7 7.3 7.5 8,8 3,9 9,5 9,2 7.4
2006 Mirz 10,1 7.8 9,0 5,6 8,5 84 8,7 1,9 11,5 10,9 -7,0
2006 April 9.8 8,9 9.3 5,1 8,7 8,7 8,8 1,2 11,8 114 -174
Mai 10,2 8,0 9,1 6,7 8, 8,6 8,9 0,3 11,8 11,4 442
Juni 9.3 8.8 9,1 49 8,5 83 8,1 0,1 11,5 11,0 10,1
Juli 7,4 9,2 8,2 53 7.8 8,2 8,8 -0,9 11,8 11,1 9,6
Aug.® 72 9,8 8,4 73 8,2 8,4 -1,7 11,9 11,3 5,2

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

= Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

x; = ==« Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
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| |
14 \\ A : 14 1
I 10
Y\ M A i
10 M : A A A | 10
"\ N W 5
8 \ : :‘._ ”",‘ 5 AR \ 8
| . S ot
6% resamen, \\ . e 6 ; 0
4 ek N 4 ©
‘A.,/v ? s ?
2 f 2 ad, &
0 : 10 -10 : — -10
2005 2006

1999 ' 2000 ' 2001 T 2002 T 2003 | 2004 1999 ' 2000 ' 2001 " 2002 T 2003 ' 2004 | 2005 ' 2006

Quelle: EZB.

1) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetaren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzdmter) gegeniiber im Euro-Wihrungsgebiet ansédssigen
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten) (M1, M2 und M3: siehe Glossar).

2) Die unter ,Wachstumsraten® ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verinderungen wihrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum

enden, dar.
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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- Einlag Einlagen | Kapital und
umlauf fillige mit ver- mit ver- geschifte | 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 1 636,0 2423 620,0 102,3 19648 90,2 1359,5 1050,8
2005 520,4 2903,0 1107,9 1543,1 236,6 630,8 126,2 2203,9 87,0 15149 1199,6
2006 Q1 535,5 2961,1 1159,3 1563,7 240,9 603,5 1633 2239,7 88,4 1559,3 12538
2006 April 540,6 2967,1 1199,2 1564,0 2438 605,6 164,2 22482 89,2 15757 12557
Mai 544.6 30043 1174,6 1569,6 248,0 6133 174,0 22587 90,7 1590,4 12459
Juni 5478 3017,6 1216,0 15638 249,1 618,3 164,9 2289,6 92,1 1 600,6 12444
Juli 552,3 29938 1243,1 1563,2 252,5 6232 162,2 23043 93,7 1610,8 1276,9
Aug.® 558,7 3012,6 1270,5 1566,7 2553 625,5 179,9 2313,1 95,7 1616,4 12755
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 67,7 170,9 -2,2 112,9 24,5 21,9 11,3 1859 -0,9 107,1 49,6
2005 64,0 274,71 69,3 69,5 -6,7 -3,2 16,4 199,2 -43 116,9 88,0
2006 Q1 15,2 59,8 53,8 20,7 43 -5,6 30,3 39,7 1,4 34,9 26,6
2006 April 5,0 7,8 42,1 0,5 3,0 2,2 0,5 18,4 0,8 17,4 1,3
Mai 4,1 38,4 -23,0 5,7 34 9,1 12,8 16,5 1,5 14,9 -1,0
Juni 3,1 12,9 40,9 -5,9 1,1 49 -10,3 22,5 1,4 9,7 53
Juli 4,5 -23,8 27,2 -0,6 48 6,7 0,7 14,9 1,6 10,3 23,1
Aug.® 6,4 18,7 27,9 3,5 2,8 22 18,0 13,0 2,0 5,7 -4,5
Wachstumsraten

2004 Dez. 17,4 75 -0,2 7.4 11,3 3,7 12,3 10,3 -1,0 8,6 49
2005 Dez. 14,0 10,9 6,6 4,4 -2,8 -0,5 15,7 10,0 -4,7 8,5 8,1
2006 Mirz 12,4 9,8 12,7 44 3,8 -0,5 43,8 8,7 -32 9,1 9,1
2006 April 12,2 9,4 16,0 3,9 10,4 -1,1 26,6 8,7 -2,4 9,7 8,9
Mai 11,9 9,9 14,6 3,6 6,8 -0,7 45,6 8,6 -0,5 10,5 8.2
Juni 11,1 9,0 17,3 3,0 2,8 0,6 30,3 8,1 1,6 9,0 7,5
Juli 11,5 6,7 19,0 2,5 4,7 0,7 30,1 8,5 4,0 9,2 9,0
Aug.® 11,4 6,5 21,0 2,2 52 1,1 42,3 8,1 7,1 9,3 8,1

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
== Bargeldumlauf
Taglich 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

60 60 20 20
| |
! n'
40 : A 40 15 P 15
| AR
‘ U 1 ! AANMN
20 {5 20 10 A : Vv = S 10
Jod0g, oy | - A r ! R
Y S ETERE Y 2y & O AV R 1 A ot =
OA"‘ - 40 51 R _Al L= o . 1" 5
~ o . % ' 1 aals = LR
20 20 0 oot 0
| V |
40 T 40 S F————————— T -5
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.
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2.4 Kredite der MFIs, Aufschlisselung

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

1. Kredite an Finanzintermediire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften®

Versicherungsgesellschaften und Sonstige Finanzintermediiire ¥ Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaft
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Bis zu | Jahr Mehr als Mehr 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 3 409,1 1037,8 594,0 1777,2
2006 Q1 81,9 57,1 661,9 412,0 3525,1 1060,9 626,7 18375
2006 April 88,1 62,9 677,2 428,5 35678 1080,6 6343 1852,9
Mai 86,9 61,7 682,5 4339 35954 1078,1 644,4 1873,0
Juni 84,6 59,3 673,7 420,0 36425 1099,2 653,3 1 .890,0
Juli 89.8 64.0 667,0 407,9 3686.4 11109 6702 1905,3
Aug.® 86,4 60,8 678.9 416,0 36802 1085.1 672,8 19223
Transaktionsbedingte Verinderungen
2004 13,1 9,1 52,1 27,7 163,9 24,5 31,1 108,2
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 57,0 54,3 151,5
2006 Q1 17,1 15,6 46,6 452 108,9 26,9 35,8 46,1
2006 April 6,2 59 17,0 17,7 454 20,5 8,6 16,2
Mai -1,1 -1,2 5,8 5,5 30,2 -1,6 10,9 20,9
Juni 23 2.4 9,1 -14,1 477 21,1 9.2 17,4
Juli 52 4,7 -4,8 -9,5 42,5 12,0 16,0 14,5
Aug.® -3,4 -3,1 12,0 8,2 -4,7 -25,6 34 17,5
Wachstumsraten
2004 Dez. 36,9 41,5 10,5 9,1 5.4 2,6 6,0 7,0
2005 Dez. 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 5,8 9,9 9,3
2006 Mirz 40,3 44,1 17,0 16,8 10,5 7,7 14,9 10,6
2006 April 47,6 54,5 20,7 24,0 10,9 8,8 15,1 10,8
Mai 39,8 44,2 19,8 23,1 11,3 8,6 16,2 11,2
Juni 324 356 16,2 16,7 114 8.1 17.8 113
Juli 40,7 484 15,6 16.6 118 9.3 18,8 11,0
Aug.® 33,8 429 19,3 22,0 12,0 9,1 19,9 11,2

A5 Kredite an Finanzintermedidre 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 jéhrlich im Mérz, Juni, September und Dezember erhoben. Die Monatswerte vor Januar 2003 wurden von Quartalswerten abgeleitet.
3) Hierzu gehdren auch Investmentfonds.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung "

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

2. Kredite an private Haushalte -

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 1203 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 Q1 42825 557,1 126,2 200,9 230,0 3006,3 15,1 67,9 29233 719,1 146,4 98,1 474,5
2006 April 4311,0 561,5 127,0 202,5 232,0 3029,5 15,0 67,7 2946,8 720,0 146,0 97,7 476,3
Mai 43430 568,9 129,1 204,8 235,0 3053,2 15,1 68,5 2969,7 720,9 144,6 97,6 478,7
Juni 4385,6 575,7 129,8 207,1 238,7 3081,6 15,5 69,1 2997,0 728,3 150,7 97,6 480,0
Juli 4416,1 579,3 130,5 207,7 241,1 3110,6 15,5 69,5 3025,6 726,2 146,9 97,7 481,6
Aug.® 44293 579,8 1294 207,2 243,1 31248 15,5 69,5 3039,8 7247 1455 97.8 481,5
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 2973 16,2 39 1,3 11,1
2006 Q1 78,3 5,2 -2,2 1,2 6,2 71,8 0,0 0,4 71,4 1,2 -0,2 0,4 1,1
2006 April 29,0 46 0,8 13 24 234 02 0,0 236 1,0 0,3 0,5 1.8
Mai 32,6 7,5 2,1 23 3,0 23,6 0,0 04 23,1 1,5 -1,4 0,4 2,5
Juni 432 6,8 0,8 2,2 3,7 28,5 0,4 0,6 27,5 7,9 6,1 0,1 1,6
Juli 32,0 4,1 0,8 0,7 2,7 29,4 0,0 04 29,0 -1,5 -3.8 0,2 2,1
Aug. ® 14,1 0,4 -0,8 -0,5 1,7 14,3 0,0 0,0 14,3 -0,6 -1,4 0,2 0,7
Wachstumsraten
2004 Dez. 7,9 5,7 58 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 24
2006 Mirz 98 8,0 6,0 58 11,1 12,2 73 6,0 12,4 2,2 1,6 2.1 24
2006 April 9.8 8,0 6,9 5,6 10,8 12,2 6,0 7,2 12,3 2,2 2,7 1.4 23
Mai 9,8 8,4 7.4 5,7 11,5 12,1 6,5 71,5 12,2 2,0 1,7 1,0 2,3
Juni 9,6 8,3 5,6 5,6 12,5 11,8 5,6 6,7 12,0 2,1 0,8 1,7 2,5
Juli 94 8.6 78 49 12,5 114 53 6,5 11,6 23 14 1.6 27
Aug.® 9,2 83 6,2 4.8 12,6 11,1 6,8 6,0 11,2 22 1,4 1,7 2,6

A6 Kredite an private Haushalte
(Jahreswachstumsraten)

= Konsumentenkredite
== *+* Wohnungsbaukredite

= = Sonstige Kredite
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Quelle: EZB.

1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2)  Vor Januar 2003 wurden die Daten jahrlich im Mérz, Juni, September und Dezember erhoben. Die Monatswerte vor Januar 2003 wurden von Quartalswerten abgeleitet.
3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.4 Kredite der MFls, Aufschliisselung "

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

3. Kredite an éffentliche Haushalte und Anséssige auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt| Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2004 811,9 130,1 252,3 405,7 23,8 19747 13422 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 4258 29,2 2483,6 1722,0 761,6 66,0 695,6
2006 Q1 816,3 118,5 240,9 427,7 29,2 2593,1 1821,5 771,7 62,9 708,8
Qw 809.,0 107,1 2345 4382 292 2619.8 18493 770.5 62,9 707.7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 -5,6 2,2 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,7 209,3 87,6 4,7 82,9
2006 Q1 -10,4 -6,3 -5,9 1,9 -0,1 131,2 111,6 19,6 3,0 22,6
Q2w 7,1 -11,2 -6,4 10,5 0,1 57,4 43,4 14,0 0,0 14,0
Wachstumsraten
2004 Dez. 0,7 1,7 52 44 32,1 15,6 16,4 13,9 31 15,2
2005 Dez. 1,7 -43 -3,2 5.4 22,9 14,8 15,4 13,4 7,7 14,0
2006 Mirz 1,2 -8,0 -39 58 29,5 13,6 14,5 11,7 1,7 12,7
Juni® 0,0 -135 6.3 7.9 24 113 111 116 15 12,5

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

(Jahreswachstumsraten)

= (ffentliche Haushalte

Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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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-Wihrungsgebiets anséssig sind.
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2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "

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

1. Einlagen von Finanzintermediéiren?

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediire ¥
Insgesamt| Téglich| 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 583,2 59,2 51,4 449.4 1,2 1,3 20,8 636,6 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 119,8
2005 612.6 67.8 519 4697 12 1.4 20,6 882.8 2339 185,0 3322 10,5 0,1 21,1
2006 Q1 613,0 65,6 50,4 4748 1,1 1,4 19,7 989,2 271,5 195,1 376,3 11,0 0,1 135,2
2006 April 6283 67,9 50,4 479,5 1,1 14 28,0 10369 2754 221,3 387,2 10,5 0,1 142,5
Mai 621,1 66,2 459 481,1 1,1 1.4 25,6 1036,8 273,6 206,7 3974 11,7 0,2 147,2
Juni 6254 68,3 47,9 484,7 1,0 1.4 22,1 1051,1 279,6 2133 407,0 10,8 0,2 140,2
Juli 633,1 65,4 51,9 488.,6 1,0 1.4 249 1037,5 263,5 213,0 4154 9,9 0,2 1354
Aug.® 636,6 61.6 52,0 4919 1, 14 287 10378 2576 215,1 416,1 9.4 0,2 1394
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 1,5 72,1 0,9 5,8 43,6 4,1 0,0 17,7
2005 26,3 7,4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 181,4 40,1 37,3 102,2 1,5 0,0 0,4
2006 Q1 0,6 -2,0 -1,4 5,0 -0,1 0,0 -0,8 98,2 38,3 10,7 34,4 0,5 0,0 14,2
2006 April 15,5 2,3 0,1 4.8 0,0 0,0 83 50,0 4,6 26,9 11,6 -0,5 0,0 73
Mai 7.0 16 45 15 0,0 0,0 25 0.7 14 149 10,3 12 0,1 40
Juni 42 2,1 2,0 3,6 0,0 0,0 3.4 13,9 5,8 6,5 9.3 -0,8 0,0 -7,0
Juli 7,7 -3,0 4,0 3,9 0,0 0,0 2,8 -12,2 -16,0 -0,3 8,5 -1,0 0,0 234
Aug.® 35 3,7 0,1 33 0,0 0,0 3,8 0,1 -6,4 2,1 0,8 -0,4 0,0 4,1
Wachstumsraten
2004 Dez. 74 12 24,6 6,6 8,0 43,1 7.9 12,7 0,5 43 30,3 67,6 - 17,1
2005 Dez. 45 12,4 -1,2 43 36,0 2,9 -0,8 27,8 22,2 25,0 50,6 14,3 - 0,4
2006 Mirz 2,4 -1,7 2,2 3,1 11,3 0,9 -0,3 31,9 20,7 41,8 53,2 6,1 - 4,7
2006 April 4,0 1,8 -1,9 3,6 12,5 0,7 32,8 36,3 25,0 50,6 53,8 -10,8 - 11,6
Mai 3,0 0,3 29,7 4,1 -9,7 1,1 17,4 31,9 20,3 40,1 55,0 43 - 4,5
Juni 4,9 11,4 -1,7 4,6 -8,9 0,8 75 27,9 18,8 43,5 434 -1,8 - -1,8
Juli 4,7 1,3 -0,9 51 -7,1 -0,7 24,0 25,0 13,5 37,1 432 -14,4 - -3,5
Aug.® 52 40 13 55 82 35 132 252 14.0 36,7 433 -16,1 - 25

A8 Einlagen insgesamt, nach Sektoren

(Jahreswachstumsraten)

== Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)

Sonstige Finanzintermediire (insgesamt)
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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 jdhrlich im Mérz, Juni, September und Dezember erhoben. Die Monatswerte vor Januar 2003 wurden von Quartalswerten abgeleitet.

3) Hierzu gehoren auch Investmentfonds.
4) Umfasst die in Spalten 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.
5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.

A9 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren

(Jahreswachstumsraten)

= Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (insgesamt)
Sonstige Finanzintermediire (insgesamt)

= = Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds (in M3 enthalten)

oy Sonstige Finanzintermediére (in M3 enthalten) 5
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2.5 Einlagen bei MFls, Aufschliisselung "

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

2. Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten?

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 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 11146 674,7 291,1 73,8 44,2 1,1 29,7 4162,0 1403,1 515,0 634,3 1 466,1 88,0 55,6
2005 1211.8 769.2 305,1 67.2 445 12 246 43431 16859 534.0 6313 13546 84.5 52.8
2006 Q1 1199,7 745,5 313,0 71,9 46,4 1,2 21,6 4356,2 1673,8 549,3 623,2 1368,4 86,3 55,1
2006 April 1212,0 751,3 3198 72,5 45,6 1,3 214 43852 1703,9 552,7 620,7 1367,2 86,5 54,1
Mai 1230,2 772,4 314,2 72,7 453 1,4 243 4390,6 1702,1 560,5 618,6 1365,1 87,7 56,6
Juni 1237,0 783.,4 313,5 73,0 43,5 1,2 22,4 44232 1725,6 569,3 616,3 1364,5 89,0 58,5
Juli 1231,1 775,2 316,2 72,3 42,7 1,3 23,5 44352 17185 587,3 613,7 1362,6 90,1 63,0
Aug.® 1242,1 770,0 330,8 71,4 42,9 1,3 25,7 4422,1 1686,9 602,8 612,9 1360,9 91,7 66,9
Transaktionsbedingte Verinderungen
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 Q1 -10,4 -23,0 8,9 4.8 2,0 0,0 3,1 14,0 -11,9 16,0 -8,0 13,8 1,8 2,3
2006 April 14,2 6,6 7,7 0,8 -0,8 0,1 -0,2 30,0 30,3 4,0 -2,5 -1,1 0,2 -1,0
Mai 202 216 43 03 03 0,0 2.9 6.1 1.6 82 2.1 2.1 12 25
Juni 6,1 10,9 -0,9 0,0 -1,9 -0,1 -1,9 32,5 234 8,7 23 -0,6 1,3 1,9
Juli -5,8 -8,2 2,8 -0,7 -0,8 0,0 1,1 12,1 -7,0 18,0 -2,6 -1,9 1,1 45
Aug.?” 11,4 -5,0 14,8 -0,8 0,3 0,0 2,2 -12,8 -31,6 15,8 -0,8 -1,6 1,6 3,9
Wachstumsraten
2004 Dez. 78 77 6.2 9,9 21,2 722 08 45 6,9 54 52 6.2 2,1 52
2005 Dez. 8,6 13,1 3,8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 32 -0,4 33 -45 -5,1
2006 Mirz 9,7 9,8 11,5 6,6 14,2 -27,6 -9,8 42 7.4 6,6 -1,7 3,2 -2,7 7,6
2006 April 10,4 10,2 12,4 12,4 10,4 -20,0 -9,9 42 74 7,1 2,2 2,9 -1,9 6,6
Mai 11,5 11,4 12,1 13,1 8,0 -20,7 10,9 42 6,9 9,0 -2,0 2.4 -0,1 8,7
Juni 10,1 8,9 15,5 8,1 4,4 -19,5 2,8 42 6,0 11,5 -2,4 2,2 2,0 14,9
Juli 9,4 8,1 14,5 8,6 1,1 -5,6 10,1 4,0 4,6 14,5 -2,7 1,8 43 17,5
Aug.® 9.9 79 163 75 27 1.9 136 44 48 17,0 2.9 1.4 73 229

AT0 Einlagen insgesamt, nach Sektoren
(Jahreswachstumsraten)
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MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
Vor Januar 2003 wurden die Daten jahrlich im Mérz, Juni, September und Dezember erhoben. Die Monatswerte vor Januar 2003 wurden von Quartalswerten abgeleitet.

Hierzu gehoren auch Organisationen ohne Erwerbszweck.
Umfasst die in Spalten 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.

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

A1l Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren

(Jahreswachstumsraten)

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)
Private Haushalte (insgesamt)

= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in M3 enthalten) 4
—— Private Haushalte (in M3 enthalten) >
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls, Aufschlisselung "

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

3. Einlagen von 6ffentlichen Haushalten und Anséssigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt Zentral- Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken ? Nichtbanken
staaten Liander Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 443 24289 1748,0 680,9 1034 5775
2005 313.1 149,2 383 80,9 447 3050,5 2250.5 00,0 1258 6742
2006 Q1 312,1 148,1 38,1 71,0 48,9 32418 24103 831,5 128,2 703,3
Q2® 3178 138,6 39,6 82,5 57,0 32054 23798 825,6 127,7 698,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 11,0 2,7 1.8 2,8 38 247,1 214,9 32,0 6,9 25,0
2005 30,8 11,2 7.8 11,5 0,3 3781 292,8 85,3 22,4 63,0
2006 Q1 -1,0 -1,1 -0,2 -39 43 211,3 171,8 39,5 2,4 37,1
Qw 57 95 1.6 5.5 8.1 47 113 6.7 0.5 72
Wachstumsraten
2004 Dez. 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 48 72 4.4
2005 Dez. 10,9 8,1 254 16,6 0,7 15,3 16,4 12,3 21,6 10,6
2006 Mirz 15,6 17,0 14,1 14,3 14,6 14,4 15,6 11,1 21,6 9,3
Juni ® 10,2 24 13,1 18,6 17,8 12,5 12,6 12,2 7,7 13,0

Al2 Einlagen von dffentlichen Haushalten und Ansdssigen auBerhalb des

(Jahreswachstumsraten)

Euro-Wahrungsgebiets

= Offentliche Haushalte

Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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= Nichtbanken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB.
1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.

2003 2004 2005

2) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansdssig sind.
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2.6 Wertpapierbestinde der MFls, Aufschlisselung "

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte | Sonstige Nicht-MFIs im | Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht-| Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs| auBerhalb
Euro| Andere Euro| Andere Euro|  Andere V}i:}?rﬁzrg:: V?:lfrﬁrl:;z:
Waihrungen Wihrungen Wihrungen gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2004 39399 1362,7 59,9 1284,1 15,8 4492 16,3 7518 1161,2 2854 660,1 215,7
2005 4436,2 1450,4 67,3 14125 17,0 525,7 25,8 937,7 12564 308,5 698,4 249.4
2006 Q1 4568,5 1501,6 69,3 14238 16,6 5449 28,6 983,6 13644 323,6 768,7 272,1
2006 April 4583,1 1506,1 70,9 1418,0 16,6 555,1 29,6 986,7 14215 3319 819,3 270,3
Mai 4598,8 1535,0 68,4 1391,1 16,4 564,4 28,7 9949 1425,6 347,5 809,6 268,5
Juni 4591,0 1519,7 65,7 1390,1 17,2 5733 27,4 997,6 1367,6 334,0 769,8 263,9
Juli 46238 1534,0 69,6 13633 17,1 584,2 28,3 10273 1371,7 330,8 7759 265,0
Aug.® 4618,6 15455 68,2 1340,3 17,3 580,6 289 1037,8 1381,7 3355 775,0 271,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 368,4 148,0 49 40,3 13 34,9 -1,3 140,3 69,7 2,3 36,4 30,9
2005 358,1 85,7 2,0 48,9 -0,9 71,6 7,6 1432 101,3 26,9 48,7 258
2006 Q1 171,9 59,1 3,6 23,5 0,2 22,2 3.4 59,9 91,1 10,7 64,3 16,1
2006 April 35,7 5,1 2,7 -1,7 0,3 10,5 1,6 17,1 57,8 82 51,2 -1,6
Mai 25,1 25,9 -1,9 -20,2 0,0 9.4 -0,5 12,4 12,2 16,6 -4,8 0,4
Juni 7,1 -15,7 -3,0 1.3 0,7 9.9 -1,3 1,1 -56,2 -11,9 -38,9 5.4
Juli 34,4 13,3 3.8 -24,0 -0,1 10,3 0,8 30,2 -1,7 -3,8 2,8 -0,8
Aug.® -8,1 10,6 -1,3 27,1 0,2 -14 0,7 10,2 5,5 43 3,6 438
Wachstumsraten
2004 Dez. 10,2 12,2 8.4 33 7,7 8,5 7.2 22,0 6.5 0,9 5,9 17,3
2005 Dez. 9,0 6,3 3,6 3,9 -4,5 15,9 433 18,5 8,7 9.5 73 11,9
2006 Mirz 9.4 83 1,2 1,3 -0,4 16,4 67,6 20,9 11,1 10,0 14,2 3,7
2006 April 8,7 6,9 8,7 0,5 9,8 16,6 64,6 20,2 9,7 6,9 12,1 6,0
Mai 8,9 8,9 5,1 -0,4 -7,8 17,3 52,9 18,8 11,0 11,1 12,0 8,2
Juni 7.4 5,9 0,8 -1,0 12,3 17,5 51,3 17,3 11,0 12,4 11,3 8,5
TJuli 8,0 6,2 6,6 -2,6 8.8 20,1 47,9 20,4 10,8 10,1 12,7 6.3
Aug.® 7.6 71 44 -39 9.3 20,4 46,1 18,9 11,5 12,2 12,2 83

A13 Wertpapierbestinde der MFls
(Jahreswachstumsraten)

= Wertpapiere ohne Aktien

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

Monetire
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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

1. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an private Haushalte ?

Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

Insgesamt Biszu| Mehr als Mehr als | Insgesamt Biszu| Mehr als Mehr als | Insgesamt Biszu| Mehr als Mebhr 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 3.4 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 23 -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 -3,9
2006 Q1 -1,1 -0,4 -0,2 -0,5 -1,3 -0,1 0,0 -1,2 -2,0 -0,5 -0,3 -1,2
2006 April -0,2 -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
Juni -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,5 0,0 -0,2 -0,3
Juli -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2
Aug.® -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2

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

Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

bis zu 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7
2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1
2005 -19.3 7.4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 Q1 -3,5 -1,2 -0,7 -1,6 -0,2 0,0 -0,2
2006 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
Juni -1,1 -0,2 -0.4 -0,5 0,0 0,0 0,0
Juli -0,6 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
Aug.® -1,0 0,0 -0,8 -0,2 -0,1 0,0 -0,1

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 auflerhalb MFIs| auBerhalb

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

Wihrungen Wihrungen Wiihrungen | Wéhrungs- Wiahrungs-

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 54 1,3 0,8 33

2005 24,8 3.4 0,5 7,5 0,7 1,6 0,3 10,7 374 4,6 17,4 15,4

2006 Q1 -5,1 -1,1 -0,1 -4,1 -0,1 -0,8 0,0 1,2 17,1 3,9 6,8 6,3

2006 April -8,3 -0,4 -0,1 -4,1 -0,1 -0,3 -0,1 -3,2 -0,7 0,0 -0,6 -0,2

Mai 13 0,3 0.1 1.9 0,0 0,0 0.1 34 102 1.0 5.0 42

Juni 32 3 0,1 22 0,1 -1,0 0,0 0,5 14 13 0,9 0.8

Juli 5,1 0,1 0,0 2,7 0,0 1,3 0,0 0,9 5,1 0,6 2,6 1,9

Aug.® 4,0 0,8 0,0 1,8 0,0 0,1 0,0 1,4 45 0,7 24 1,5
Quelle: EZB.

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

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

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
A__lle Euro? Andere Wihrungen A__lle Euro? Andere Wihrungen
ru\rYa:r; Insgesamt ru\rYa:r; Insgesamt
= USD PY CHF GBP = USD PY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet
2004 4709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 L1 67785 97,2 28 1,7 0,3 0,1 04
2005 4851,2 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 73634 96,8 3,2 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 Q1 4949,5 89,8 10,2 6,2 0,4 1,5 1.4 7470,2 96,6 3.4 2,0 0,3 0,1 0,6
Qo 5083,0 90,2 98 57 04 15 15 76545 96,6 34 2,0 0,3 0,1 0,6
Von Ansidssigen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
2004 1748,0 46,7 533 35,8 2,1 3,2 9,5 680,9 554 44,6 28,9 1,5 2,2 9,3
2005 2250,5 46,2 53,8 35,4 .7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,
2006 Q1 24103 474 52,6 343 2,9 2,6 9,7 831,5 51,9 48,1 32,6 1,4 2,0 9,1
Q@ 23798 47,6 52,4 33,8 2,8 2,6 10,0 825,6 53,0 47,0 30,8 1,5 2,2 9,1
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Wiihrungen Euro? Andere Wihrungen
Insgesamt
USD JIPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2004 3653,9 84,6 15,4 76 1,7 1,9 2,7
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 32
2006 Q1 42043 81,2 18,8 9,5 1,8 1,9 32
Q® 4276,1 81,3 18,7 93 1,8 2,0 33
Quelle: EZB.

1)  MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Bei Ansidssigen auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs“ auf Institute, die den MFIs im Euro-Wahrungsgebiet dhnlich sind.

3) EinschlieBlich in den nationalen Wahrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.8 Ausgewihlte Bilanzpositionen der MFIs nach Wahrungen "

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

3. Kredite
MFIs? Nicht-MFIs
A}le Euro?® Andere Wihrungen A}le Euro?® Andere Wihrungen
ru‘xxllagxi Insgesamt ru‘xxllagxi Insgesamt
= USD JPY|  CHF|  GBP = USD JPY|  CHF|  GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wiahrungsgebiet
2004 4457,8 - - - - - - 8367,5 96,6 34 1,4 0,2 1,3 0,4
2005 4569.9 - - . . N . 91143 96,3 37 1.6 0.2 13 0,5
2006 Q1 4656,4 - - - - - - 9367,8 96,3 3,7 1,7 » 1,2 0,5
Qo 47455 - - . . B . 9595.3 96,4 36 1.6 0.2 12 0,5
An Ansdssige aullerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets

2004 13422 51,4 48,6 29,9 37 22 8,7 632,5 422 57,8 40,1 2,6 45 72
2005 1722,0 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 1821,5 496 50,4 30,3 38 24 9,2 771,7 39,0 61,0 440 1,7 39 78
Q2w 18493 49,7 50,3 29,3 3,7 2.4 10,0 770,5 40,4 59,6 42,9 1,1 4,1 7,6

4. Wertpapiere ohne Aktien

Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
ru\r’\llagr_l Insgesamt ru\r’\llagr_l Insgesamt
2 USD JPY CHF GBP B USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet
2004 1422,7 95,8 42 1,8 0,3 0,5 1,3 17654 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 1517,7 95,6 4,4 2,0 0,3 0,4 1.4 1980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 Q1 1570,9 95,6 44 2,0 0,2 0,4 1,5 2014,0 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,6
Q® 15854 95,9 4,1 1.9 0,3 0,4 1,3 2008,0 97,8 2,2 1,2 0,3 0,1 0,6
Von Anséssigen aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2004 3414 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,5 44,8 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
2005 397,0 493 50,7 29,9 0,8 0,6 15,8 540,7 36,2 63,8 36,3 8,6 0,8 12,6
2006 Q1 4239 50,8 49,2 28,5 0,8 0,6 16,0 559,7 37,2 62,8 35,2 6,1 0,8 15,1
Qw 4413 52,0 48,0 28,0 0,9 0,5 153 556.3 37.9 62,1 343 64 0,7 152

Quelle: EZB.

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

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

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Insg t Einlag Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment-| Sachanlagen | Sonstige Aktiva
Zusammen Bis zu 1 Jahr | Mehr als 1 Jahr Dlvvverte und fondsanteile
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 Q4 3 830,1 260,8 1622,8 78,5 15442 1246,3 346,2 158,5 195,5
2005 Q1 4058,5 288,2 1692,1 79,3 1612,8 1320,2 376,0 163,1 218,8
Q2 4313,6 296.4 1783,0 91,5 1691,5 1399,9 417,5 167,6 2492
Q3 46313 303,5 1 860,6 101,2 1759,4 15534 460,0 171,6 282,2
Q4 47889 291,0 1848,1 109,6 17385 1683,1 505,2 176,1 2855
2006 Q1™ 51904 3150 1904,6 139,2 17654 1894,1 567,7 177.4 3317
2. Passiva
Insgesamt Einlagen und Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
aufgenommene Kredite
1 2 3 4
2004 Q4 3 830,1 53,1 36189 158,1
2005 Q1 40585 61,7 3798,0 1988
Q2 4313,6 58,7 4034,4 2204
Q3 46313 60,5 43517 219,1
Q4 4788,9 61,6 4516,9 210,5
2006 Q1@ 51904 73,1 4863,7 253,7

3. Aktiva/Passiva nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen

Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Anlegergruppen

Aktienfonds Rentenfonds | Gemischte Fonds Immobilien- Sonstige Fonds |  Publikumsfonds Spezialfonds
fonds

1 2 3 4 5 6 7 8
2004 Q4 3 830,1 836,8 12387 941,4 196,8 616,5 2851,0 979,1
2005 Q1 4058,5 864,6 12858 984,4 201,1 722,6 30414 1017,0
Q2 43136 1097,2 1510,2 1011,1 207,1 488,0 32457 1067,9
Q3 46313 12248 1581,9 1071,1 2132 540,3 3507,6 11238
Q4 47889 13358 1538,0 1109,2 2158 590,1 36588 1130,1
2006 Q1™ 51904 1530,2 1592,5 12375 2134 616,8 39954 11950

Al4 Gesamtaktiva der Investmentfonds
(in Mrd €)

2000

Aktienfonds
Rentenfonds
Gemischte Fonds

Immobilienfonds
2000

. .
v .
. e

1500

1500

1000

1000

500

500

Quelle: EZB.

1999 2000 2002 2003 2004 2005

1) Ohne Geldmarktfonds. Weitere Einzelheiten sind den ,,Erlduterungen zu entnehmen.
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2.10 Aktiva der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet nach Anlageschwerpunkten und Anlegergruppen

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Fonds nach Anlageschwerpunkten

Insg t Einlag Wertpapiere ohne Aktien Aktien, sonstige Investment-| Sachanlagen | Sonstige Aktiva
Dividend fondsanteil
Zusammen Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr l‘jverte und
Beteiligungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aktienfonds
2004 Q4 836,8 30,9 37,0 4,1 32,9 705,8 32,2 - 30,9
2005 Q1 864,6 33,8 37,0 4,0 33,0 729,9 333 - 30,6
Q2 1097,2 45,0 41,6 45 37,1 936,5 40,0 - 34,1
Q3 12248 48,3 43,4 49 38,5 10448 52,4 - 35,9
Q4 13358 50,8 45,8 5,7 40,2 11454 60,3 - 33,5
2006 Q1™ 15302 55,0 51,4 6,3 45,1 13082 71,0 - 44,6
Rentenfonds
2004 Q4 12387 84,1 1020,9 43,6 971,3 39,9 29,4 - 64,3
2005 Q1 12858 97,8 1 046,0 44,8 1001,2 39,4 34,5 - 68,0
Q2 1510,2 110,5 1229,5 58,4 1171,1 38,4 40,1 - 91,7
Q3 1581,9 110,3 1289,1 67,0 1222,1 384 43,8 - 100,2
Q4 1538,0 100,0 1251,7 67,6 11842 38,6 46,3 - 101,3
2006 Q1™ 1592,5 108,9 1286,2 82,6 1203,6 41,1 49,3 - 107,0
Gemischte Fonds
2004 Q4 941,4 55,2 3754 21,8 353,6 304,9 149,7 0,3 55,9
2005 Q1 984.,4 61,1 388,4 22,5 3659 315,0 155,3 0,2 64,5
Q2 1011,1 65,5 4183 21,2 397,0 2717,6 170,2 0,2 79,4
Q3 1071,1 67,0 426,0 21,7 404,3 301,2 185,5 0,2 91,3
Q4 1109,2 60,9 440,9 26,9 4139 315,5 202,0 0,1 89,9
2006 Q1® 12375 68,0 464,8 38,1 426,7 349,2 2384 0,1 117,0
Immobilienfonds
2004 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 8,2 0,8 7,5 1,1 7,6 167,1 9,0
Q3 2132 15,2 8,8 1,2 7,6 1,3 8,1 171,0 8,7
Q4 2158 14,2 7,8 1,5 6,3 1,4 6,9 175,1 10,4
2006 Q1® 2134 14,4 6,1 1,7 44 1,8 4.4 176,6 10,1

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 Q4 2851,0 2179 10774 999,7 261,0 137.,5 157,6
2005 Q1 30414 241,7 11344 1058,3 285,7 141,1 180,2
Q2 32457 2477 1207,1 1125,1 3137 1448 207,3
Q3 3507,6 251,6 1261,0 12579 3533 146,5 2374
Q4 3658,8 2424 12775 1371,0 381,0 150,1 236,8
2006 Q1® 39954 262,6 13348 15495 42175 150,3 270,7
Spezialfonds
2004 Q4 979,1 429 5454 246,7 85,3 21,0 37,9
2005 Q1 1017,0 46,6 557,7 261,9 90,3 22,0 38,6
Q2 10679 48,7 5759 274.8 103,9 22,8 41,9
Q3 11238 51,9 599,6 295,5 106,7 25,2 448
Q4 1130,1 48,6 570,6 312,0 1243 25,9 48,7
2006 Q1® 11950 52,4 569.8 344,6 140,2 27,1 61,0

Quelle: EZB.
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FINANZKONTEN UND NICHTFINANZIELLE KONTEN

3.1 Wichtige Forderungen der nichtfinanziellen Sektoren
(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)
Insgesamt Bargeld und Einlagen Nach-
Zusammen Bargeld Einlagen nichtfinanzieller Sektoren (ohne Zentralstaaten) Einlagen von | Einlagen bei Ei“l‘:ChthCh'
p p .. b ; gen von
bei MFIs im Euro-Wiéhrungsgebiet Zent'ralstaat'en Nicht-MFIs | “Nijcht-MFIs
Zusammen | Tiglich fallig Mit|  Mit verein- Repo-| bei MFIsim bei Banken
vereinbarter |  barter Kiin- geschifte| ~ Euro-Wih- aufierhalb
Laufzeit| digungsfrist rungsgebiet des Euro-
Wiihrungs-
gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2004 Q4 16 671,1 6346,6 4122 5435,0 21652 1577,9 1603,7 88,2 1624 337,0 336,1
2005 Q1 16 942,1 6358,0 409,6 54328 21743 1560,0 1620,0 78,5 187.4 3282 3719
Q2 17391,6 6528,6 4318 55492 24484 1552,8 1471,1 76,8 211,5 336,1 369,0
Q3 17731,1 65289 439,9 5565,0 2440,3 15717 14755 77,6 1824 341,5 396,6
Q4 18163,8 6730,1 465,5 57323 2559,1 1 604,0 1489,0 80,3 173,6 358,8 369,2
2006 Q1 18 648,2 67519 4597 57338 2517,7 1628,9 1506,3 80,9 193,1 365,3 3777
Transaktionsbedingte Verdnderungen

2004 Q4 162,6 160,1 28,0 159,4 65,2 49,9 38,9 5.4 -41,7 14,4 -16,3
2005 Q1 148,8 16,3 -2,6 -4,0 7.4 -17,4 15,7 -9,7 25,0 2,1 26,7
Q2 303,0 166,7 22,2 110,0 110,9 -10,1 10,9 -1,7 24,1 10,4 9.5
Q3 95,1 3,5 8,1 16,7 7.3 18,8 44 0,7 -29.4 8,1 14,2
Q4 296,2 207,0 25,6 170,7 119,2 34,9 14,2 2.4 -8,9 19,6 -6,7
2006 Q1 149,6 27,2 -5.8 42 -40,5 26,7 174 0,6 19,6 9.3 9,0

Wachstumsraten
2004 Q4 48 6,1 17,2 5,1 7.1 1,6 6,2 3,6 3,9 11,6 3.8
2005 Q1 4,7 59 16,5 5,1 7.9 1,5 5,6 233 1,7 9,5 5,1
Q2 45 6,0 15,8 5,5 9,0 1,8 49 232 5,5 11,3 3,5
Q3 43 5,6 14,5 53 8.4 2,7 4,5 -6,3 -10,8 9,6 43
Q4 5,1 6,2 12,9 5.4 10,6 1,7 2,8 -9.3 6,7 10,7 74
2006 Q1 5,0 6.4 12,2 5,6 8,4 45 2,9 2,7 2,9 14,4 1,9

Wertpapiere ohne Anteilsrechte Anteilsrechte " Versicherungstechnische Riickstellungen
Zusammen Kurzfristig Langfristig Zusammen Borsen- Investment- Zusammen Anspriiche Primieniiber-
notierte Aktien zertifikate Geldmarkt- privater Haus-| trage und Riick-
fondsanteile halte aus Riick- stellungen fiir
stellungen bei eingetretene
Lebensversiche-|  Versicherungs-
rungen und félle
Pensionsein-
richtungen
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Bestinde
2004 Q4 19672 230,1 1737,1 4161,0 2182,6 19784 405,0 4196,3 38144 381,9
2005 Q1 19528 226,7 1726,1 4322,0 2290,0 2032,0 411,1 4309,3 39188 390,5
Q2 1994,7 2343 1760,4 4452,0 23633 2088,6 408,3 44163 4022,8 393,6
Q3 1980,7 229,0 1751,6 4709,7 2 540,4 2169.3 409,2 45119 4114,1 3978
Q4 1971,2 212,7 1758,5 4840,0 2662,7 21773 399,2 46224 42222 400,3
2006 Q1 2032,7 250,1 1782,7 51238 29084 22154 381,0 47398 4333,1 406,7
Transaktionsbedingte Verinderungen

2004 Q4 -0,3 3,6 -3,9 -60,2 -49,0 -11,2 -16,4 63,0 59,9 3,1
2005 Q1 21,1 -3,0 24,1 36,4 1,8 34,6 63 75,1 66,5 8,6
Q2 27,5 8,7 18,8 36,3 19,9 16,4 -1,1 72,5 69,3 32
Q3 -7,8 0,7 -8,5 25,9 7,7 33,6 3,0 73,5 69,4 4,1
Q4 83 -17,1 254 5,5 6,9 -1,3 -8,7 75,3 72,9 2.4
2006 Q1 64,5 36,9 21,7 -36,4 -50,3 13,9 438 94,2 87,3 6.9

Wachstumsraten
2004 Q4 3.9 36,4 0,8 5 1,3 1,7 -1,6 6,7 6.8 5,8
2005 Q1 4,0 17,8 2,6 1,5 1,1 1,9 233 6,5 6,6 5.4
Q2 32 8,6 2,6 0,7 -0,9 2.4 234 6,7 6,9 5,0
Q3 2,0 47 1,7 1,0 -1,7 3,7 22,0 6,9 7,1 5,0
Q4 2,5 -4,6 3.4 2,5 1,0 42 -0,1 7,1 7.3 4.8
2006 Q1 47 12,9 3,7 ,7 -14 3,1 -0,5 7.3 7,6 43

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; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdanderungen im Berichtszeitraum)

Insgesamt Kredite von MFIs und sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet an Nachricht-
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte " Kreditehvc(:ll;
Von MFIs | Zusammen | Kurzfristig| Langfristig | Zusammen | Kurzfristig | Langfristig| Zusammen | Kurzfristig| Langfristig| auflerhalb
im Euro- des Euro-
‘Wihrungs- ‘Wihrungs-
gebiet gebiets an
Nicht-MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2004 Q4 17 876,7 89355 7794,7 929,7 80,8 848,9 3780,5 11914 2589,1 42253 292,4 39329 435,0
2005 Q1 18 241,5 90233 7877,9 9243 71,4 846,9 3811,0 11904 2620,6 42879 292,1 39958 451,3
Q2 18 792,7 92404 8110,3 9257 82,2 8435 3907,2 1239,2 2668,0 44074 302,7 4104,7 518,3
Q3 192557 9365,9 8240,1 929.9 87,5 8424 39382 12218 2716,4 44977 300,2 41975 527.8
Q4 19 520,9 9590,3 8450,6 936,8 79,8 857,1 4039,9 12622 27718 46135 306,6 4306,9 586,0
2006 Q1 201634 9 829,6 86453 932.,5 86,7 8458 4180,9 1286,5 2894.4 4716,2 302,7 44135 654,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 Q4 107,7 145,0 139,7 1,9 -9,2 11,1 55,6 23,1 32,4 87,5 5,8 81,7 1,7
2005 Q1 2378 102,2 87,2 -6,2 =34 -2,8 434 5,8 37,6 65,0 0,7 64,3 7,6
Q2 3374 200,7 1878 0,8 48 -4,0 84,8 39,3 45,5 115,1 10,4 104,6 60,9
Q3 212,6 130,5 1334 44 53 -0,9 33,6 -16,6 50,2 92,4 -2,5 94,9 234
Q4 285,7 269,0 227,0 14,4 7,5 21,9 132,0 46,1 85,9 122,7 6,6 116,0 53,9
2006 Q1 299.9 203,5 176,8 -5,1 6,9 -12,0 119,8 21,7 98,1 88,8 -2,3 91,1 50,6
Wachstumsraten
2004 Q4 43 5,0 5,9 -0,9 -1,7 -0,8 33 2,0 4,0 8,1 1,9 8,6 2,3
2005 Q1 45 5,6 6,0 -2,0 -10,1 -1,1 4.8 3,1 5,5 82 39 8,5 1,7
Q2 48 6,1 6,6 -0,9 -10,1 0,1 5,1 48 53 8,6 49 8,9 16,7
Q3 5,1 6,6 7,1 0,1 2,8 0,4 5.8 44 6,5 8,7 5,0 9,0 21,9
Q4 6,0 7,9 8,2 1,4 -0,9 1,7 7,8 6,3 8,5 9,4 5.2 9,7 33,5
2006 Q1 6,2 8,9 9,2 1,6 12,4 0,6 9,7 7,6 10,7 9,8 42 10,2 41,8
Emission von Wertpapieren (ohne Anteilsrechte) durch Emission von Verbindlich-| Pensionsriick-
Zusammen Offentliche Haushalte (Staat) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften n(?t‘;:ls:;; 6;}::522;;2: nslt:iiltl;il:l%?:
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 Q4 53714 47189 590,8 4128,0 652,5 2213 431,1 29804 288.5 300,9
2005 Q1 5496,8 48352 601,3 42338 661,7 235,5 426,2 31386 279,1 303,7
Q2 5708,2 5031,5 622,8 4.408,7 676,7 240,7 436,0 3243,6 293,6 307,0
Q3 5703,1 50255 610,6 44149 6717,6 2372 4404 3580,2 296,1 310,5
Q4 5629,7 4960,4 586,5 43739 669,3 235,6 433,7 36755 311,7 313,7
2006 Q1 56143 4941,1 595,9 4345,1 6733 246,9 426,4 4082,8 319,6 317,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 Q4 -50,9 -41,6 -25,1 -16,5 -9,3 -7,3 -1,9 2,7 7,0 4,0
2005 Q1 1374 123,6 9,1 114,5 13,8 15,4 -1,6 47 9.3 2,8
Q2 117,4 111,1 22,7 88,4 6,3 5,0 1,3 1,4 14,5 33
Q3 =32 -3,1 -12,1 9,0 -0,1 -3,6 34 79,3 2,6 34
Q4 21,4 -18,5 -24,0 5,5 -2,9 -4.4 1,5 20,5 14,4 3,2
2006 Q1 87,7 79,3 9,7 69,6 8,4 11,3 -2,9 -2,5 7.9 34
Wachstumsraten

2004 Q4 49 5,2 6,2 5,1 2,3 8.4 -0,6 0,5 8.4 4,6
2005 Q1 48 48 1,0 53 5,5 8,4 4,0 0,5 4,6 45
Q2 48 5,0 1,2 5,6 3,0 43 2,3 0,5 7,1 45
Q3 3,7 4,0 -0,9 4.8 1,6 42 0,3 32 53 4,5
Q4 43 4,5 -0,7 53 2,6 5,6 1,1 3,6 7,7 42
2006 Q1 33 3,5 -0,6 4,1 1,8 3,5 0,8 3,1 14,1 44

Quelle: EZB.

1) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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3.3 Wichtige Forderungen und Verbindlichkeiten von Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

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

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

Zusammen Tiéglich 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 Q4 4239,1 583,2 59,2 500,8 2,5 20,8 357,0 62,6 294.4 1731,1 84,0 1647,1
2005 Q1 4361,1 597,0 65,7 508,8 2,7 19,8 356,6 63,1 293,5 17747 83,4 16913
Q2 44975 595,8 61,2 5113 2,7 20,6 352,6 64,7 287,9 1.840,3 83,8 1756,5
Q3 46732 602,9 60,0 517,7 2,7 224 359,6 70,6 289,1 1889,0 81,9 1807,2
Q4 4765,8 612,6 67,8 521,6 2,6 20,6 363,3 76,6 286,7 19189 85,7 18332
2006 Q1 49352 613,0 65,6 5252 2,5 19,7 377,1 81,0 296,0 19412 89,5 1851,7

Transaktionsbedingte Verdnderungen
2004 Q4 59,3 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -8,3 -0,6 7.8 49,6 4,1 45,5
2005 Q1 89,0 12,5 6.4 6,9 0,2 -1,0 23 0,9 232 50,1 -0,5 50,6
Q2 60,7 22,0 -5.3 2,2 0,2 0,8 -42 1,6 -5,8 36,2 -0,6 36,8
Q3 85,5 7,1 -1,2 6.4 0,1 1,8 2,4 13 1,1 38,8 22,0 40,8
Q4 77,0 8,7 7.4 3,1 0,0 -1,9 1,7 5,5 -3,8 46,3 3,0 434
2006 Q1 88,4 0,6 -2,0 3,6 -0,1 -0,8 5,7 44 1,3 433 3.9 39,4
Wachstumsraten
2004 Q4 6,2 74 1,2 8,2 -12,0 7,8 -0,7 24 -1,4 10,2 13,8 10,1
2005 Q1 5,9 6,8 2,2 83 -11,6 -10,5 3,5 14 -4,5 9,9 8,4 9,9
Q2 6,4 5,1 1,8 5,7 23,8 2,8 -42 2,6 5,7 10,2 49 10,5
Q3 7.1 438 -2,8 53 30,1 12,0 -34 5,1 =52 10,5 1,5 10,9
Q4 7.4 4,5 12,5 3,7 18,4 -0,8 -0,7 14,9 -4,0 9.9 -0,1 10,4
2006 Q1 71 24 -1,7 3,0 7.2 -0,3 1,6 20,4 22,5 9.3 5,1 9,5
Wichtige Forderungen Wichtige Verbindlichkeiten
Anteilsrechte " Primien- | Insgesamt Kredite von MFIs Wertpapiere Borsen- Versicherungstechnische
iibertrige und sonstigen ohne An- notierte Riickstellungen
Zu- Bérsen- | Investment- und Riick- finanziellen Kapital- teilsrechte Aktien [ 7usammen| Anspriiche Pramien-
sammen notierte |  zertifikate stellungen gesellschaften im privater |  {ibertriige
Aktien fiir einge- Euro-Wihrungsgebiet Haushalte| und Riick-
Geldmarkt- Vezeict:irée Zusammen aus Riick-|  stellungen
fonds el stellungen fiir einge-
anteile| Tungsfille Vi(I)Irll ]l_;/lu];(lﬁ bei Lebens- | tretene Ver-
Withrungs- versiche- | sicherungs-
? rungen und félle
gebiet = .
Pensionsein-
richtungen

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

Bestinde
2004 Q4 1439,1 683,9 755,3 67,4 128,7 4371,6 79,5 48,6 21,1 207,9 4063,0 3469,7 5933
2005 Q1 1500,6 713,1 7875 67,1 1323 45117 90,1 58,2 21,4 220,3 41799 3574,6 605.4
Q2 15743 745,1 829,3 87,1 1344 46358 92,8 63,8 21,5 2233 4298,1 3688,8 6093
Q3 16847 815,7 869,1 88,0 136,9 47248 92,4 65,2 22,1 2512 4359,1 37788 580,3
Q4 1732,0 837,5 894,5 81,0 139,0 48748 65,0 64,6 22,1 285,9 4501,8 38814 620,3
2006 Q1 1865,0 911,3 953,7 80,2 139,0 50272 82,4 81,9 22,2 298,7 46239 3993,0 631,0

Transaktionsbedingte Verinderungen
2004 Q4 7,0 -0,2 7,2 5,1 1,1 432 -11,0 -3,6 -0,1 0,1 54,2 50,5 3,7
2005 Q1 25,2 7,0 18,2 -0,3 3,5 84,0 9,7 8,6 0,6 0,0 73,6 61,6 12,0
Q2 28,7 45 24,2 6,7 2,0 74,9 2,8 5,5 0,0 0,5 71,6 67,4 42
Q3 34,6 17,1 17,6 1,0 2,5 75,5 -0,4 1.4 0,5 1,1 74,3 67,6 6,7
Q4 18,8 -4,7 23,5 -8,0 1,5 79,6 -0,5 -0,6 0,1 4,0 76,0 70,8 5.2
2006 Q1 35,0 2,4 32,6 -0,9 3,8 112,5 17,3 17,1 0,0 0,1 95,2 84,6 10,6
Wachstumsraten
2004 Q4 2,8 0,8 4,7 48 6,1 6,2 5,5 36,9 9,1 1,6 6,5 6,8 4,7
2005 Q1 34 1,9 4.8 6.3 6.3 6,0 54 23,7 -6,7 1,2 6.3 6,6 4,6
Q2 53 3,1 7.4 17,3 7,0 6,2 3,5 17,6 -6,0 14 6,6 7,0 43
Q3 6.8 43 9,1 20,2 7.1 6,5 1,2 22,8 5,0 0,9 6,9 7.3 45
Q4 7.5 3.5 11,0 -0,9 7.4 7,2 14,5 30,8 6,2 2,7 7.3 7,7 4,7
2006 Q1 7,8 2,7 124 -1,8 7.4 7,6 21,2 40,4 32 2,6 7,6 8,1 44
Quelle: EZB.

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

Finanzkonten und
nichtfinanzielle
Konten

3.4 Jahrliche Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)

1. Alle Sektoren im Euro-Wihrungsgebiet

Sachvermogensbildung Geldvermégensbildung

Insgesamt Brutto-| Abschrei- Vorrats-| Nicht pro-| Insgesamt| Wihrungs- Bargeld | Wertpapiere Kredite Anteils-| Versiche- Ubrige
anlage-| bungen (-) verande- 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 1353,7 -871.,5 25,7 0,1 33135 -1,3 566,5 499,5 879,5 1090,1 2647 14,4
2000 5654 1456,0 -927.2 36,3 0,3 3282,1 -1,3 369,1 3349 7979 1506,6 2514 23,5
2001 517,6 1483,0 -976,7 10,6 0,6 217911 0,5 583,2 578,4 6938 727,1 2544 -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 1507,3 -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 3148,8 -1,6 1007,4 647,0 710,5 520,3 257,17 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 842,5 554.4 773,5 8945 268,0
2000 505,3 14197 <9272 12,8 3342,1 5077 474,0 903,2 1200,7 256,6
2001 4818 1451,1 -976,7 74 28334 614,0 5124 6732 773,1 260,7
2002 5179 15213 -1013,9 10,6 2480,7 637.8 437,7 565,4 610,0 229,8
2003 500,3 15288 -1043,4 14,9 2720,5 672,9 587,1 581,0 629,1 250,4
2004 538,9 1608,4 -1 086,0 16,5 3119,5 11209 684.5 548,1 506,5 259,5

2. Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Sachvermégensbildung Geldvermogensbildung Reinvermdogens- 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 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 257,5 728,5 -489,2 619,9 29,9 79,6 187,4 3194 96,6 529,8 780,8 46,8 4334 289,7
2000 380,8 8034 -524,2 938,4 68,2 68,5 2442 543,7 83,4 557,3 12358 70,3 632,6 521,1
2001 279,6 8213 -554,9 6233 106,5 45,6 183,2 2343 95,6 587,9 807,3 104,1 381,0 310,8
2002 219.8 810,8 -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 85,2 164,9 156,0 714,6 366,3 16,8 1659 170,5

3. Private Haushalte ¥

Sachvermégensbildung Geldvermogensbildung Reinvermdogens- Nettozugang an Nachrichtlich:
dnderung ¥ Verbindlichkeiten
Insgesamt Insgesamt Insgesamt Insgesamt Verflg- 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 2 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 -245,1 422,5 78,7 28,8 119,8 2455 392,7 612,0 231,3 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 46674 14,3
2002 1859 4554 -267,9 493,2 219,6 16,2 0,1 216,3 458,1 719,0 221,0 218,9 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 202,5 491.,4 -291,9 601,6 2373 62,8 18,9 246,4 4859 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.

EIB
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iere ohne Aktien nach U

FINANZMARKTE

rungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und Wahrungen

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

Euro insgesamt 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 Juli 10 622,7 818,9 2233 9084,8 763,2 2,6 10 067,9 806,9 4,5 7,6 12,9 8,0
Aug. 10 630,3 758,2 3,9 9077,7 705,6 -10,8 10 068,8 746,2 -3,5 7.3 38,7 6,8
Sept. 107294 894.4 100,5 91139 787,6 374 10125,5 832,4 48,6 7.4 48,3 7.3
Okt. 10 744,3 798,3 15,3 9150,5 745,0 36,7 10 180,2 794,9 53,8 7,5 54,3 6,4
Nov. 10 821,8 801,7 79,1 9210,5 734,6 61,6 102672 781.,5 74,2 7,5 71,1 73
Dez. 10 835,6 870,9 12,5 91873 794,7 -24.4 10249,2 841,5 -25,0 7,5 75,7 6,1
2006 Jan. 10 884,8 972,1 55,2 9266,1 927,6 84,7 103323 9878 103,2 7,6 61,6 7,1
Febr. 10993,2 918,4 105,8 93457 846,6 76,9 10 439,6 903.,4 89,5 7,2 61,8 7,5
Mirz 11147,1 1052,6 153,6 9427,0 937,8 81,1 10 524,2 999.3 97,5 7,6 70,6 7,9
April 111684 873,1 18,2 94784 8214 48,5 105812 881.,5 66,8 7.2 54,9 7.9
Mai 11295,0 1008,1 126,6 9592,7 939,6 1143 107044 991,8 128,2 7.8 91,0 8,3
Juni 113492 882,8 59,4 9610,1 7844 22,6 10 730,0 834,2 28,6 6,6 21,1 7,1
Juli . . . 9 644,5 811,8 33,9 10 781,2 861,1 46,5 7,0 55,5 6,9
Langfristig
2005 Juli 9678,8 160,1 -0,9 82357 1314 -7,0 9088,8 146,1 -2.4 84 8,1 8.8
Aug. 96715 86,9 -4,9 8222,6 63,8 -16,8 9086,3 71,3 9,3 8,1 28,3 7.4
Sept. 97452 188,6 68,6 8265,5 1438 43,5 9 146,1 163,3 54,9 8,0 475 7.5
Okt. 9776,7 166,5 32,5 8283,1 1374 18,4 9180,6 159,3 31,6 8,0 44,8 6,8
Nov. 9 859,1 1683 83,3 8348,0 131,9 65,8 9270,1 152,6 80,5 82 76,7 7,7
Dez. 9902,7 178,3 41,7 83749 147,2 25,1 9302,6 166,0 27,3 8,3 72,0 6,2
2006 Jan. 9945,6 1959 48,2 8414,1 173,5 44,5 93427 195,4 56,9 8,1 57,3 73
Febr. 10 035,5 215,0 88,5 84757 170,7 60,1 94285 196,3 72,3 7,6 49,9 7.8
Mirz 10 134,1 2453 98,9 85472 194,3 71,8 94978 220,1 80,1 7,8 60,7 8,1
April 10 168,9 172,9 332 8576,3 1412 278 95343 169,1 46,6 7,5 48,0 8,1
Mai 102672 202,9 98,2 8662,3 166,9 859 96278 186,5 95,5 7,7 63,5 {5
Juni 103238 1954 57,9 87275 167,7 66,4 97108 189,9 80,0 6,7 52,0 7,2
Juli . . . 87532 157,9 25,9 9755,1 179,2 40,3 7.2 52,2 7,1

A15 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
Umlauf insgesamt (linke Skala)
Umlauf in Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets).

1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet und Ansissigen auBerhalb 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 Ansédssigen 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
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige
monetire | 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 9429 3713 737 591 4138 250 8306 5480 223 1028 1492 83
2005 10 249 4109 927 610 4321 283 9876 6983 325 1032 1442 95
2005 Q3 10 126 4046 842 613 4354 271 2385 1732 49 251 332 21
Q4 10 249 4109 927 610 4321 283 2418 1747 116 250 279 26
2006 Q1 10 524 4260 970 619 4387 289 2890 2107 83 257 421 22
Q2 10 730 4335 1034 632 4431 298 2708 1973 108 250 354 22
2006 April 10 581 4294 987 624 4387 289 881 639 32 81 124 5
Mai 10 704 4352 1003 638 4418 293 992 740 30 93 121 8
Juni 10 730 4335 1034 632 4431 298 834 595 46 75 109 9
Juli 10 781 4371 1 050 631 4430 299 861 615 29 76 134 6
Kurzfristig
2004 926 447 7 90 376 5 6366 4574 44 931 784 33
2005 947 482 7 90 363 5 7 807 6046 45 942 740 33
2005 Q3 979 475 7 99 393 5 1999 1560 12 235 184 9
Q4 947 482 7 90 363 5 1940 1531 10 221 170 8
2006 Q1 1026 539 7 98 371 5 2279 1817 13 242 199 8
Q2 1019 531 10 98 375 5 2162 1739 16 219 180 8
2006 April 1047 557 8 101 376 5 712 568 5 74 63 3
Mai 1077 579 9 106 378 5 805 662 6 78 57 3
Juni 1019 531 10 98 375 5 644 509 5 67 60 3
Juli 1026 536 10 98 377 5 682 543 5 68 63 3
Langfristig !
2004 8503 3266 729 501 3762 245 1940 905 179 97 708 49
2005 9303 3627 920 519 3959 278 2 069 937 279 89 702 61
2005 Q3 9 146 3571 835 514 3961 265 387 172 38 17 148 12
Q4 9303 3627 920 519 3959 278 478 216 106 29 109 18
2006 Q1 9498 3720 963 521 4009 285 612 290 70 15 222 15
Q2 9711 3804 1025 534 4056 293 545 234 92 31 175 14
2006 April 9534 3736 979 524 4012 284 169 71 27 8 62 2
Mai 9628 3774 994 532 4040 288 186 77 24 15 64 5
Juni 9711 3804 1025 534 4056 293 190 86 41 8 49 6
Juli 9755 3835 1040 533 4053 294 179 72 24 3 72 3
Darunter festverzinslich
2004 6380 1929 416 410 3439 186 1193 408 70 61 620 36
2005 6711 2016 458 409 3610 217 1227 413 91 54 620 48
2005 Q3 6671 2014 435 412 3603 207 235 80 8 8 133 8
Q4 6711 2016 458 409 3610 217 264 95 35 16 103 14
2006 Q1 6812 2 060 475 404 3648 225 400 155 31 8 195 12
Q2 6907 2080 500 410 3 686 232 331 109 42 19 150 10
2006 April 6825 2059 482 404 3656 224 101 31 14 4 52 1
Mai 6870 2073 482 409 3678 227 115 38 7 10 57 3
Juni 6907 2080 500 410 3686 232 114 41 21 5 41 6
Juli 6917 2086 501 408 3 689 233 109 29 5 6 66 2
Darunter variabel verzinslich

2004 1870 1148 310 77 276 59 620 404 110 32 60 14
2005 2258 1343 457 94 304 60 715 429 188 28 58 12
2005 Q3 2165 1310 396 86 315 58 124 76 30 6 8 5
Q4 2258 1343 457 94 304 60 185 95 70 12 4 4
2006 Q1 2331 1383 484 97 307 60 172 108 39 4 18 3
Q2 2428 1421 520 107 319 61 173 92 49 12 15 4
2006 April 2355 1393 492 100 310 60 52 28 13 4 6 1
Mai 2395 1409 507 104 313 61 61 33 17 5 4 2
Juni 2428 1421 520 107 319 61 59 31 19 3 6 1
Juli 2462 1435 535 109 323 61 58 33 19 2 4 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 getitigte 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
monetédre | finanzielle staaten | offentliche monetédre| 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 673,6 350,4 75,2 8,4 208,1 31,5 678,1 354,0 73,1 8,2 211,1 31,7
2005 7142 315,6 177,2 21,8 167,3 32,2 7158 319,0 173,0 22,0 169,5 324
2005 Q3 49,7 383 12,3 -0,8 -4,6 45 99,9 51,9 24,6 2,9 13,7 6,8
Q4 103,0 44,8 81,3 -0,2 -35,1 12,3 201,1 78,1 59,2 5,8 46,9 11,0
2006 Q1 290,1 1588 453 10,6 68,5 6,9 193,9 107,0 65,4 73 8,1 6,1
Q2 2235 81,7 66,8 17,7 48,4 8,9 166,9 86,1 54,3 11,0 7,1 8.4
2006 April 66,8 389 18,6 6,2 35 -0,4 54,9 30,7 19,0 4,0 1,3 -0,1
Mai 128,2 59,4 17,1 14,5 32,8 43 91,0 51,0 18,5 9,0 8,1 43
Juni 28,6 -16,6 31,1 -3,0 12,1 5,0 21,1 44 16,8 -2,0 22,3 42
Juli 46,5 31,8 15,6 -0,9 -1,1 1,1 55,5 24,1 13,9 -33 18,9 2,0
Langfristig

2004 615,1 2978 73,8 12,0 201,7 29,8 617,8 299,1 71,7 12,0 205,1 30,0
2005 708,5 292,9 177,6 22,2 183,3 32,5 710,1 294,8 173,4 22,1 187,2 32,6
2005 Q3 433 28,1 12,7 5.8 -7, 45 83,9 32,1 25,0 7,7 12,3 6,7
Q4 139,4 40,6 81,4 8,6 -39 12,7 193,6 68,7 59,4 7.8 45,9 11,6
2006 Q1 209,3 100,8 453 2,8 534 7,0 168,0 70,3 65,4 8,0 18,3 6,0
Q2 2222 85,4 63,9 14,5 49,6 8,9 163,5 83,1 51,3 79 12,8 8,5
2006 April 46,6 21,8 17,2 3,6 4,7 -0,6 48,0 21,5 18,1 3,8 4,7 -0,2
Mai 95,5 353 16,7 9,2 29,9 4,5 63,5 25,6 18,0 5,7 9,7 4,6
Juni 80,0 283 30,0 1,7 15,0 5,0 52,0 36,0 15,2 -1,7 -1,6 4,1
Juli 40,3 273 15,3 -0,2 2,8 0,7 52,2 222 13,8 =22 16,5 1,9

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien, saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

Il Nettoabsatz

50 Il Nettoabsatz, saisonbereinigt

150

100

100

-50 -50
-100 ——— — — — —_— — —_— ——1-100
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

2003 2004 2005 2006
Quelle: EZB.
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Finanzmarkte

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

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieflich ohne MFIs Haushalte schlieflich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral-|  Sonstige
monetére | finanzielle staaten | Offentliche monetére | finanzielle staaten | offentliche
finanzielle Kapital- Haushalte finanzielle Kapital- Haushalte
Kapital- gesell- Kapital- gesell-
gesell- schaften gesell- schaften
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2005 Juli 7,6 10,0 18,7 1,5 42 12,9 8,0 10,6 224 2,5 4,0 9,9
Aug. 7.3 10,0 18,8 2,3 3,6 12,1 6,8 9,6 22,9 1,9 2,2 9,4
Sept. 7.4 9,4 21,2 2,9 3,7 11,8 7,3 9,2 23,3 1,9 34 10,2
Okt. 7.5 9.4 214 4,1 3,6 12,2 6.4 8.4 23,5 2,0 2,2 9,0
Nov. 7.5 9.4 21,1 3,1 3,9 12,3 7.3 9,2 22,3 1,5 33 13,8
Dez. 7.5 8.4 23,8 3,7 4,0 12,9 6,1 6,6 214 2,9 2,8 13,9
2006 Jan. 7,6 9,1 24,3 3,5 3,6 11,3 7,1 7,7 26,2 4.6 3,1 12,7
Febr. 7.2 8,9 26,9 32 2,5 11,9 7.5 8,1 31,0 4,6 2,8 14,2
Mirz 7,6 9, 27,3 3,0 3,0 11,6 7.9 9.3 31,5 43 2,6 13,0
April 7.2 8,9 27,3 2,7 2.4 10,2 7.9 9,3 31,3 34 2,7 114
Mai 7.8 9,9 26,7 4,1 2,6 12,1 8,3 10,5 31,3 9 1,8 10,5
Juni 6,6 8,1 24,8 45 1,8 12,3 7,1 9,5 28,1 6,0 0,7 10,5
Juli 7,0 83 26,7 43 2,2 11,6 6,9 9,0 27,2 4,1 1,2 10,5
Langfristig
2005 Juli 8,4 10,3 18,6 2,7 5.4 13,2 8,8 11,0 22,6 2,7 5,1 10,5
Aug. 8,1 10,0 18,8 3,5 48 12,4 7.4 9,3 23,5 45 3,0 9,9
Sept. 8,0 9,3 21,3 3,7 4.8 12,2 7,5 8,5 23,7 4,1 3,9 10,5
OKkt. 8,0 9,2 21,5 43 4,7 12,5 6,8 8,4 24,0 5,0 2,3 9,1
Nov. 82 9.3 21,2 3,7 5,0 13,0 7.7 9,0 22,7 5,5 3,6 14,2
Dez. 83 8.9 24,1 44 49 13,2 6,2 5.8 21,8 6,3 3,0 14,6
2006 Jan. 8,1 9,1 24,6 5,1 42 11,8 7,3 7,3 26,5 7.4 32 13,1
Febr. 7.6 8,5 27,3 6,1 3,0 12,6 7.8 7,7 31,1 7,6 2,9 15,0
Mirz 7.8 82 27,7 5.2 3,6 12,1 8,1 7,9 31,9 6.3 33 13,6
April 7.5 8,1 27,6 5.4 3,0 10,5 8,1 7.8 31,3 5.8 3,6 12,0
Mai 7,7 8,4 26,8 6,8 3,1 12,5 7,7 7,7 31,2 8,1 2,6 11,0
Juni 6,7 72 24,7 6,3 2,3 12,7 7,2 8,6 27,6 6,2 1,6 10,7
Juli 7,2 7,7 26,6 5,8 2,6 11,8 7,1 8,0 26,7 43 2,1 10,5

AlT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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1)  Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.3 Noch: Wachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien "

a ung in %
(Verdnderung in ¢

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieflich ohne MFIs Haushalte schlieflich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Nicht- Nicht- Zentral- Sonstige
monetdre | finanzielle staaten| offentliche monetire | 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 34 5,8 14,7 16,2 18,5 27,1 8,8 0,3 26,5
2005 4,7 3,1 5,7 0,3 5.4 15,0 19,4 18,3 35,9 22,6 9,8 4,7
2005 Q3 45 3,0 6,4 0,6 5,0 15,6 20,7 19,7 389 17,7 11,5 1,7
Q4 47 3,9 6,4 0,5 48 15,9 19,1 15,3 43,9 19,6 11,7 1,9
2006 Q1 43 43 8,9 0,7 3,5 15,6 19,0 14,3 48,9 24,5 7,8 1,1
Q2 42 44 11,7 0,8 3,0 13,5 16,9 11,9 46,2 28,0 3,6 5,1
2006 Febr. 39 4,1 9,6 1,3 2,6 16,2 19,1 14,0 51,1 25,1 7,6 0,0
Mirz 44 44 10,3 0,3 3,6 14,5 18,0 12,7 51,3 24,9 49 32
April 4,1 43 11,5 0,3 3,1 12,3 17,0 12,3 48,9 26,4 2,0 34
Mai 43 47 11,9 1,6 3,0 14,0 17,4 12,2 454 29,9 5,1 6,5
Juni 38 4,1 13,2 1,0 22 14,2 14,6 9,8 38,5 30,2 2,7 7,5
Juli 43 4,5 14,4 0,5 2,8 13,7 15,4 10,2 40,8 30,7 43 5.4
Euro
2004 4.8 1,3 10,5 2,0 5,9 14,7 15,6 17,8 27,2 9,1 0,2 253
2005 43 0,9 9,1 -0,1 5,3 15,3 18,8 17,2 35,2 22,6 10,2 53
2005 Q3 4,1 1,0 9,9 0,4 49 16,0 20,5 18,9 384 18,5 12,1 2,6
Q4 42 1,9 8,5 0,6 4,6 16,2 18,3 13,9 41,6 21,2 12,2 2,2
2006 Q1 3,7 2,4 9,1 0,5 3,5 16,1 18,2 12,9 46,2 26,4 8,2 1,0
Q2 3,6 2,7 10,0 0,8 3,1 13,9 15,6 10,2 42,1 31,5 3,7 4,0
2006 Febr. 33 2,3 9,6 1,3 2,6 16,7 18,3 12,6 48,0 27,2 8,0 -0,4
Mirz 3,8 2,7 9,2 0,2 3,5 15,1 17,3 11,5 48,2 26,9 5,0 2,8
April 3,5 2,5 10,3 0,3 3,1 12,7 15,8 10,6 44,6 29,8 2,1 2,8
Mai 38 3,0 10,3 1,5 3,1 14,4 16,1 10,4 41,3 34,0 52 49
Juni 32 2,6 9,9 0,8 2,4 14,1 13,0 7,6 34,3 34,4 2,7 5,9
Juli 3,6 3,0 11,0 -0,5 2,9 13,6 13,9 8,1 359 352 44 3,9

Al8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.
1)  Zur Berechnung der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

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

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

Insgesamt MFIs Nichtmonetire 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 Juli 36798 102,1 0,9 562,3 1,8 356,2 1,9 27613 0,6
Aug. 36212 102,0 0,9 562,5 1.4 3553 1,6 27034 0,6
Sept. 37079 102,1 0,9 579,6 1,3 364,2 2,1 2764,1 0,7
Okt. 3787,6 102,2 0,9 598,0 1,2 374,6 2,0 2815,0 0,7
Now. 3906,5 102,5 1,2 623,9 2.8 388,6 0,9 28941 0,9
Dez. 4033,8 102,6 1,2 643,7 2,9 407,7 1,1 29824 0,8
2005 Jan. 4138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 4142 0,9 30613 0,8
Febr. 42545 102,6 1,1 681,1 2,6 434,1 1,0 3139,2 0,8
Mirz 42424 102,7 0,9 677,7 2,3 4240 1,0 3140,7 0,6
April 4094,7 102,9 1,0 656,0 2,1 409,4 2,2 30293 0,5
Mai 42727 102,9 1,0 678,1 2,1 4240 2,2 3170,5 0,6
Juni 4381,2 103,1 1,1 698,0 2,4 441,5 2,9 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 1,2 752,4 32 480,5 3,1 3426,6 0,5
Now. 4882,0 103,7 1,2 809,2 1,3 513,6 3,2 35592 0,9
Dez. 5056,2 103,8 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 5358 34 3868,5 1,0
Febr. 54292 103,9 1,2 938,8 1,2 561,8 34 3928,7 0,9
Mirz 5629,8 103,9 1,2 962,3 1,8 579,1 34 4088,4 0,7
April 56532 104,0 1,1 948,8 1,4 572,9 2,0 41315 0,9
Mai 5364,6 104,2 1,2 896,7 1,6 533,5 2,1 39344 1,0
Juni 53755 104,3 1,1 905,0 1,5 528,6 1,3 39419 1,0
Juli 5376,0 104,4 1,3 918,5 1,9 5443 14 39132 1,1

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

eranderung gegen Vorjahr in %
Verind gegen Vorjahr in ¢
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Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siche ,, Technischer Hinweis*.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet "

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Nichtmonetire 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 Juli 6,4 3,8 2,6 04 0,0 04 2,2 0,0 22 3,9 38 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 2,2 2,8 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 48 1,3 3,5
Okt. 33 0,7 2,6 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 32 0,7 2,5
Nov. 15,3 3,6 11,7 12,8 0,3 12,5 0,1 0,0 0,1 2,4 33 -0,9
Dez. 5,7 22 3,5 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 32 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 23 -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 2,4 2,9 -0,4 0,5 0,0 0,5 45 3,7 0,8
Aug. 2,9 2,2 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 04 0,0 04 1,1 0,1 1,0 6,7 2,2 45
Okt. 83 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 38 10,6
Dez. 10,9 7,3 3,5 1,3 43 -3,0 1,9 0,4 1,5 7,6 2,6 5,0
2006 Jan. 48 0,8 4,1 33 0,0 33 0,2 0,0 0,2 1,3 0,7 0,6
Febr. 1,7 1,7 0,0 0,3 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 1,3 1,6 -0,3
Mirz 9,1 5.4 37 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 33 5.4 22,1
April 5,8 0,4 5.4 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 5,8 0,3 5,5
Mai 8,4 2,2 6,2 1,9 0,0 1,8 0,0 0,0 0,0 6,5 2,2 44
Juni 9,3 2,6 6,7 0,8 0,3 0,5 0,0 0,0 0,0 8,5 24 6,2
Juli 12,5 3,9 8,6 3,6 0,4 32 1,0 0,2 0,7 7,9 32 4,7

A20 Bruttoabsatz bdrsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen; Marktkurse)
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Quelle: EZB.
1)  Zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten siehe ,, Technischer Hinweis®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschéft)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Repo-
Tiéglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Tiéglich Mit vereinbarter Laufzeit fte
falligh Kiindigungsfrist - falligh
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 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 2,93 3,71 2,49
Mai 0,79 2,45 2,86 2,48 2,00 2,48 1,18 2,58 3,18 3,38 2,48
Juni 0,81 2,57 2,88 2,57 2,03 2,52 1,22 2,70 3,22 3,27 2,65
Juli 0,81 2,70 3,04 2,79 2,08 2,57 1,24 2,78 3,31 3,89 2,76
2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschiift)
Uber- Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
lefrt;l:iltg:u—) Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfanglicher Zinsbindung Effektiver mit anfinglicher Zinsbindung
Variabel| Mehrals| Mehrals| . Jahres]—) Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| . Jahres]—) Variabel | Mehrals| Mehr als
verzinslich 1 Jahr 5 Jahre| ZNSSAZ™| yerzinglich 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre | ZISSAtZ7| 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 Aug. 9,58 7,00 6,66 8,13 7,98 3,32 3,72 4,01 4,01 3,87 3,83 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. 9,80 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
Mai 9,78 7,23 6,23 7,89 7,77 3,90 4,15 4,40 4,19 4,34 4,43 5,05 4,76
Juni 9,84 7,11 6,31 7,82 7,71 4,00 4,19 4,48 4,25 4,42 4,52 5,09 4,71
Juli 9,86 7,34 6,31 8,02 7,87 4,11 4,23 4,52 4,34 4,52 4,55 5,24 4,74
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 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 4,73 4,15 3,51 3,94 4,22
Mai 5,36 4,38 4,83 4,26 3,57 4,13 4,32
Juni 5,45 4,47 4,84 4,33 3,74 4,12 4,23
Juli 5,52 4,57 4,99 4,38 3,84 4,21 4,36
Quelle: EZB.

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

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

3) Der effektive Jahreszinssatz beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen,
Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien usw.
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4.5 Tinssatze der 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)

4. Einlagenzinsen (Bestinde)

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von nichtfinanziellen Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist -2 Taglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig " [ Bis zu 2 Jahren | Mehr als 2 Jahre Bis zu 3 Mehr als fallig " [ Bis zu 2 Jahren | Mehr als 2 Jahre
Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 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 2,12 3,56 2,01
Okt. 0,69 1,93 3,17 1,97 2,27 0,97 2,12 3,40 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 3,47 2,27
Mirz 0,76 2,16 3,00 1,98 2,37 1,14 2,48 3,46 2,38
April 0,79 2,21 3,01 2,00 2,42 1,16 2,53 3,51 2,42
Mai 0,79 2,27 3,04 2,00 2,48 1,18 2,59 3,52 2,49
Juni 0,81 2,34 3,07 2,03 2,52 1,22 2,72 3,53 2,63
Juli 0,81 2,43 3,02 2,08 2,57 1,24 2,80 3,57 2,71
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 Mebhr 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 Aug. 4,52 4,24 4,59 7,92 6,86 5,60 4,25 3,80 4,28
Sept. 4,49 423 4,59 7,91 6,85 5,67 4,25 3,78 4,26
Okt. 4,49 4,19 4,57 7,92 6,80 5,64 4,24 3,77 4,24
Nov. 4,48 4,17 4,53 7,86 6,77 5,66 4,29 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. 4,59 4,17 4,54 7,97 6,78 5,68 4,49 3,95 431
Mirz 4,60 4,15 4,52 8,06 6,80 5,73 4,53 3,98 431
April 4,63 4,16 4,52 8,10 6,73 5,75 4,59 4,05 4,34
Mai 4,63 4,16 4,52 8,10 6,70 5,71 4,64 4,10 4,36
Juni 4,69 4,21 4,55 8,10 6,75 5,73 4,72 4,19 4,40
Juli 4,70 421 4,57 8,15 6,82 5,82 4,81 427 4,45

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit

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

A22 Kreditneugeschaft mit variabler Verzinsung oder mit einer
anfanglichen Zinsbindung von bis zu | Jahr

(in % p.a. ohne

Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr

Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr
Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre

Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre

4,50 450
4,00 4,00
3,50 3,50
3,00 3,00
2,50 2,50
2,00 = e N 2,00
1,50 2003 2004 2005 2006 =

Quelle: EZB.

Konsumentenkredite

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

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
mehr als 1 Mio €

8,00 8,00
7,00 /\/\/\/Av\jA\'V\/_/\f\NN 7.00
6,00 6,00
5,00 5,00
S ~
'.. =~ N~ o _ -
400 | e P TS s e e e e o T e [ 400
3,00 i 3,00
2,00 2,00
2003 2004 2005 2006
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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 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

Q3 2,94 3,06 3,22 3,41 3,62 5,43 0,41

2005 Sept. 2,09 2,12 2,14 2,17 2,22 3,91 0,06
Okt. 2,07 2,12 2,20 2,27 2,41 4,17 0,06

Nov. 2,09 2,22 2,36 2,50 2,68 4,35 0,06

Dez. 2,28 2,41 2,47 2,60 2,78 4,49 0,07
2006 Jan. 2,33 2,39 2,51 2,65 2,83 4,60 0,07
Febr. 2,35 2,46 2,60 2,72 2,91 4,76 0,07
Mirz 2,52 2,63 2,72 2,87 3,11 4,92 0,10

April 2,63 2,65 2,79 2,96 3,22 5,07 0,11

Mai 2,58 2,69 2,89 3,06 3,31 5,18 0,19

Juni 2,70 2,87 2,99 3,16 3,40 5,38 0,32

Juli 2,81 2,94 3,10 3,29 3,54 5,50 0,40

Aug. 2,97 3,09 3,23 3,41 3,62 542 0,41
Sept. 3,04 3,16 3,34 3,53 3,72 5,38 0,42

A23 Geldmarktsdtze im Euro-Wahrungsgebiet A24 Dreimonats-Geldmarktsitze

(monatlich; in % p.a.) (monatlich; in % p.a.)

== Einmonatssatz

=== Euro-Wihrungsgebiet

===+ Dreimonatssatz =*== Japan
= = Zwolfmonatssatz = = Vereinigte Staaten
9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 \ T 8,00 8,00 ‘ 8,00
! .
\ | |
7,00 )\ 7 7,00 7,00 : 7,00
/ 3 | rer
72 W8 . ) |
A 1
6,00 i 6,00 6,00 I - ~7, ¥ ! 6,00
1 \ AR “‘ 7 1 ¢
5,00 s 5,00 500 ¢ W Al 715,00
\\;\a\ VAN ; \«.\ / \\ !
) | I |\ Ui
4,00 S : ,\ ) 4,00 4,00 i N 7 4,00
] | ¢! i [ 4 /
3,00 w ' 7 71 3.00 3,00 — + 3,00
‘ \":I* - 4 RIS ‘ X \ 'l /
2,00 2,00 2,00 - v, S 7 2,00
| ° | \
. ~ 1
1,00 1,00 1,00 * &S | == 1,00
PRI T3 '-‘"‘ . .":“ .
0,00 . . . . . . J . . . . . 0,00 0,00 . . . . 00700 1'-.‘--.-‘...-‘....‘....‘-' 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Quelle: EZB.

1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wihrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze berechnet. Weitere Informationen
siche ,,Erlduterungen®.
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4.7 Renditen von Staatsanleihen

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

Euro-Wihrungsgebiet ¥ Vereinigte Japan
Staaten
2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre
1 2 3 4 5 6 7
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 426 1,50
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 4,28 1,39
2005 Q3 2,21 2,36 2,65 2,94 3,26 4,21 1,36
Q4 2,66 2,79 3,01 3,18 3,42 4,48 1,53
2006 Q1 3,02 3,11 3,28 3,39 3,56 4,57 1,58
Q2 3,41 3,53 3,75 3,88 4,05 5,07 1,90
Q3 3,60 3,66 3,76 3,84 3,97 4,90 1,80
2005 Sept. 2,21 2,34 2,60 2,84 3,16 4,19 1,38
Okt. 2,45 2,61 2,85 3,05 332 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 3,21 3,41 4,46 1,54
2006 Jan. 2,86 2,94 3,10 3,21 3,39 441 1,47
Febr. 2,97 3,07 3,26 3,37 3,55 4,56 1,57
Miirz 3,22 3,30 3,47 3,57 3,73 4,72 1,70
April 3,37 3,49 3,71 3,83 4,01 4,99 1,91
Mai 3,38 3,52 3,74 3,89 4,06 5,10 1,91
Juni 3,47 3,59 3,78 3,91 4,07 5,10 1,87
Juli 3,58 3,69 3,84 3,94 4,10 5,10 1,91
Aug. 3,59 3,65 3,75 3,83 3,97 4,88 1,81
Sept. 3,62 3,64 3,70 3,74 3,84 4,72 1,68

A25 Renditen von Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet A26 Renditen von Staatsanleihen im Zehnjahresbereich

(monatlich; in % p.a.) (monatlich; in % p.a.)

m— 2 Jahre

= Euro-Wihrungsgebiet

== 5Jahre ===« Vereinigte Staaten
= = 7 Jahre = = Japan
10,00 10,00 10,00 10,00
9,00 TS ‘ 9,00 9,00
RS ‘
8,00 | 4= ‘1.:.\‘ f 8,00 8,00
M\ ‘
« |
700 15} -_"” : 7,00 7,00
\‘-:'-‘\ |
6,00 1 , = ‘ 6,00 6,00
Wiy
5,00 A 13 , 5,00 5,00
o ':
4,00 “ ot 4] 400 4,00
-. 5 vl ale \‘ Y
3,00 Ay 300 3,00
2,00 2,00 2,00
1,00 i 1,00 1,00
0,00 — 0,00 0,00 —— 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Quelle: EZB.

1) Bis Dezember 1998 wurden die Renditen im Euro-Wéhrungsgebiet anhand harmonisierter, mit dem BIP gewichteter nationaler Staatsanleiherenditen berechnet. Seitdem
werden als Gewichte die nominalen Umlaufsbetrage der Staatsanleihen im jeweiligen Laufzeitbereich verwendet.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

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 193.8 259,5 199,3 2135 275,2 210,7 3375 304,5 9649 93129
2004 251,1 2804,8 2514 1634 219,9 300,5 2382 258,6 298,3 266,3 399,2 3959 1131,1 111809
2005 2938 3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 297,2 334,1 433,1 457,0 12074 124213
2005 Q3 303,4 3308,0 311,9 185,0 256,7 4113 2934 318,6 303,8 346,0 439,7 466,5 1223,6 123109
Q4 3152 34331 334,0 185,5 262.8 4118 316,8 327,6 325,0 358,6 4234 4783 1231,6 14 487,0
2006 Q1 347,6 37294 373,1 199,2 286,5 423,6 358,4 379,7 3545 4133 4158 5224 12832 162078
Q2 348,2 3692,9 386,0 199,6 285,5 412,8 357,5 3875 358,0 417,7 403,5 539,1 12809 16 190,0
Q3 350,2 3726,8 399,7 202,0 2879 410,1 364,7 378,4 3258 438,1 397,8 532,9 1288,6 156222
2005 Sept. 308,4 33518 321,7 184.,4 263,0 429,3 2985 3229 305,7 357,0 436,5 462,5 12256 12986,6
Okt. 306,8 3 340,1 3224 182,4 260,6 405,3 302,6 3173 3124 347,7 434,0 466,8 1192,0 133849
Nov. 312,7 34049 330,8 183,2 259,3 411,2 316,4 3223 322,9 354,0 4182 471,6 1238,7 14362,0
Dez. 325,7 3550,1 348,4 190,8 268,4 418,5 330,8 342,7 339,2 373,5 4185 496,1 1262,4 15664,0
2006 Jan. 3355 36269 356,5 196,1 276,1 429,6 340,6 361,4 3446 391,3 414,6 519,2 12777 161034
Febr. 349,0 37438 3759 198,0 288,5 4243 361,7 3839 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 4227 532,9 1293,7 163252
April 362,3 38346 399,0 204,8 299,9 433,6 372,9 404,0 381,1 4293 4158 5454 1301,5 172330
Mai 351,7 37268 392,2 200,9 2879 4158 362,7 3945 358,9 420,4 401,0 542,2 1289,6 164307
Juni 3318 3528,7 3678 193,6 269.8 390,7 338,2 365,2 336,0 404.,4 3948 530,2 1253,1 14 990,3
Juli 339,6 36173 389,0 196,6 271,0 409,5 348,2 369.8 321,7 4157 3933 548,6 12612 151332
Aug. 351,1 37439 399,7 200,9 289,3 4182 366,5 3759 3244 4423 3949 5253 12872 15786,8
Sept. 359,9 3817,6 4104 208,4 297,2 401,9 379,1 389,6 331,3 456,0 405,6 5254 1317,5 159309

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

(Januar 1994 =100; Monatsdurchschnitte)

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

= = Nikkei 225
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|
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200 ~ 200
150 150
~
100 |y o 100
7 _-
’ -
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|
0 —— — — — — — _ — — — — — 0
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Quelle: EZB.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere s- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Insgesamt Insgesamt (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-
unverarbeitete 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 2,2 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 Q2 99,9 2,0 1,5 1,8 23 0,7 0,3 0,4 0,1 4,5 0,5
Q3 100,3 23 1.4 2,4 22 0,8 0,6 -0,3 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 0,7 0,1 1,3 04
Q2 102,4 2,5 1,5 2,7 2,0 0,8 0,4 0,6 0,3 3,9 0,5
2006 April 102,2 24 1,6 2,6 22 0,4 0,0 0,3 0,1 2,8 0,2
Mai 102,5 2,5 1.4 2,9 1,8 0,2 0,1 0,4 0,1 1,0 0,2
Juni 102,5 2,5 1,5 2,7 2,0 0,2 0,1 0,4 0,1 -0,1 0,2
Juli 102,4 2,4 1,6 2,6 2,1 0,3 0,2 0,7 -0,1 1,4 0,2
Aug. 102,5 23 1,5 2,5 1,9 0,1 0,1 0,8 0,0 0,1 0,1
Sept.? . 1,8 . . . .
Waren Dienstleistungen

Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst-|  Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getrinke und leistungen ibermittlung 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 sdnlichen

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 24 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 23 34 0,6 1,6 0,8 45 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 -2,2 2,3 3,1
2005 Q2 1,2 1,6 0,8 2,1 0,3 8,8 2,7 2,1 24 -2,0 2,3 34
Q3 1.4 1,8 0,8 2,8 0,1 12,7 2,5 2,1 2,6 22,2 2,3 3,0
Q4 1,9 22 1.4 2,7 0,4 11,1 2,5 1,9 2,7 -2,7 2,3 2,7
2006 Q1 1,8 2,0 1.4 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 24 -33 2,2 2,3
Q2 2,0 2,2 1,6 3,1 0,6 11,6 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,3 2,2
2006 Mirz 1,6 2,3 0,6 2,7 0,5 10,5 2,6 2,1 2,3 -3,5 2,1 2,3
April 1,8 22 1,2 2,9 0,6 11,0 2,6 2,1 3,1 -3,7 2,7 2,1
Mai 2,0 2,2 1,5 34 0,6 12,9 2,5 2,1 2,6 -3,5 1,9 2,2
Juni 2,2 2,2 2,1 3,0 0,7 11,0 2,5 2,1 2,8 -3,6 22 2,3
Juli 2,7 2,3 32 2,6 0,5 9,5 2,5 2,1 2,8 235 2,5 2,3
Aug. 2,9 22 3,9 23 0,5 8,1 2,5 2,1 2,6 -39 23 23

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Bezogen auf den Indexzeitraum 2006.
2) Die Schitzung basiert auf vorldufigen 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 Arbeitsméarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

(soweit nicht anders angegeben, Veridnderung 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
(Index Verar- Zu-| Vorleis-| Investi- Konsumgiiter Ins-
2000=100) beitendes | sammen tungs- tions- ~ _ _ gesamt
. . Zu Ge Ver
Gewerbe guter 8Uter | sammen | brauchs- | brauchs- ohne
giiter giiter Energie
Gewichte 100,0 100,0 89,5 82,5 316 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 38 2,1 6,8 -4,0 -45 25,1
2004 105,7 23 2,5 2,0 35 0,7 1,3 0,7 1.4 39 2,6 7.2 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,8 2,9 1,3 1,1 1,3 1,0 13,4 3,1 7,1 28,5 9.4 44,6
2005 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 3,0 7,39 34,2 23,2 48,6
2006 Q1 113,9 5.2 32 1,7 2,3 1,0 1,5 1.4 1,5 19,0 2,6 - 36,4 23,6 52,3
Q2 1158 5.8 3,9 2,7 44 1,2 1,7 1,6 1.8 174 3.5 . 30,0 26,2 56,2
Q3 . . . . . . . . . . . - 13,4 26,6 55,7
2006 April 1154 55 3,5 2,2 34 1,2 1,6 1,5 1,6 17,7 - - 35,0 254 57,6
Mai 1158 6,1 43 2,7 4,6 1,1 1,7 1,7 1,7 18,7 - - 36,2 31,5 55,7
Juni 116,1 5.8 4,0 3,0 53 1,3 1,8 1,6 1,9 16,0 - - 20,0 22,0 554
Juli 116,9 6,0 43 3,5 6,2 1,5 2,0 1,8 2,0 14,9 - - 21,6 26,7 58,8
Aug. 117,1 5,7 4,0 3,6 6,5 1,6 2,0 1,8 2,0 12,7 - - 14,8 26,8 57,8
Sept. . . - - 4,0 26,4 50,3
3. Arbeitskosten pro Stunde ”
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Nach ausgewihlten Wirtschaftszweigen Nachrichtlich:
bergsizlisg(::; Bruttol('ihne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe| Dienstleistungen T;;li?'\l/l;:g;:ndsiz
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 107,6 3,5 33 44 32 4,4 3,6 2,7
2003 110,9 3,1 2,9 39 3,1 39 2,9 2,4
2004 113,4 2,3 2,1 2,6 2,7 2,9 1,9 2,1
2005 116,0 2,2 2,3 1,9 2,3 2,1 2,2 2,1
2005 Q2 1158 2,3 22 2,4 22 23 24 2,1
Q3 116,3 1,8 2,2 0,6 22 1,6 1,7 2,1
Q4 117,0 2,0 2,1 1,8 2,1 1,5 2,0 2,0
2006 Q1 117,6 2,2 2,5 1,1 2,3 2,1 2,1 2,1
Q2 118,2 2,4 24 1,9 3,0 0,7 2,2 24

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)  Wohngebidude: auf der Grundlage nicht harmonisierter Statistiken.

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

3) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise.

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

5)  Im Jahr 2000.

6) Die Quartalswerte fiir das zweite (vierte) Quartal beziehen sich auf den Durchschnitt im ersten (bzw. zweiten) Halbjahr. Da einige nationale Statistiken nur jahrlich erstellt
werden, beruht die halbjdhrliche Schétzung 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)
g 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 tibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten
2002 104,6 2,4 0,9 1,0 3,0 1,6 33 35
2003 106,4 1,7 6,1 0,4 3,1 2,6 1,0 24
2004 107,5 1,1 -9,8 -1,1 2,9 0,0 2,9 2,7
2005 108,5 0,9 6,9 -0,9 3,1 0,1 1,8 1,6
2005 Q1 108,2 1,1 5,1 -0,8 43 1,1 14 1,4
Q2 108,4 0,9 8,6 -0,6 3,6 0,3 1,8 1,2
Q3 108,2 0,6 6,5 -0,6 1,8 -0,6 1,8 1,5
Q4 109,0 0,9 7,2 -1,6 2,9 -0,3 2,1 2.4
2006 Q1 109,1 0,8 2,3 -1,7 3,6 -0,9 2,7 2,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2002 105,2 2,6 2,2 2,0 32 2,2 2,8 3,1
2003 107,3 2,0 2,6 2,1 2,6 1,9 2,1 1,9
2004 109,6 2,1 2,1 2,6 2,6 1.4 2,1 2,2
2005 1113 1,6 2,6 1.4 1,9 1,5 1,9 1,6
2005 Q1 110,6 1,5 3,9 1,1 0,9 1,9 2,0 1,4
Q2 111,0 1,4 2,7 1.4 23 1.4 2,2 0,9
Q3 1113 1,5 1,9 1,6 2,1 1.4 1,7 1,3
Q4 112,2 1,9 1.8 1,7 2,4 1,3 1,6 2,7
2006 Q1 112,8 1,9 0,4 2,5 33 1,3 1,9 1,9
Arbeitsproduktivitit ?
2002 100,6 0,2 1,3 1,0 0,3 0,6 -0,5 -0,3
2003 100,9 03 =32 1,7 -0,4 -0,7 1,1 -0,4
2004 101,9 1,0 13,2 3,7 -0,4 1,4 -0,8 -0,5
2005 102,6 0,7 -4,0 2,4 -1,2 1,3 0,1 0,0
2005 Q2 102,5 0,5 -54 2,0 -1,3 1,1 0,4 -0,3
Q3 102,9 0,9 -43 2,2 0,3 1,9 0,0 -0,2
Q4 102,9 1,0 -5,1 33 -0,5 1,6 -0,5 0,3
2006 Q1 103,4 1,1 -1,8 43 -0,2 2,2 -0,8 -0,6
Q2 103,9 1,4 . . . .
5. Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Insgesamt Insgesamt Inléindische Verwendung Exporte ¥ Importe ¥
(saison- -
bereinigter Zusammen Private | Konsumausgaben Bruttoanlage-
Index Konsumausgaben des Staates investitionen
2000 = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 105,1 2,6 2,0 1,9 3,1 1.4 -0,2 -2,0
2003 107,3 2,1 2,0 2,1 2,3 1,2 -1,3 -1,8
2004 109,3 1,9 2,1 2,1 2,3 2,4 1,1 1,5
2005 111,4 1,8 2,2 2,1 2,2 23 2,7 3,7
2005 Q2 111,0 1,6 1,9 1,9 1,6 2,1 2,4 3,1
Q3 111,6 1,8 2,3 2,1 2,1 2,0 2,6 3,9
Q4 112,3 2,0 24 2,2 2,7 2,2 3,1 4,1
2006 Q1 112,5 1,8 2,5 23 2,1 2,7 3,2 5.4
Q2 112,9 1,7 2,4 2,3 1.8 29 34 53

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.

1) Quotient aus dem Arbeitnehmerentgelt (in jeweiligen Preisen) je Arbeitnehmer und der Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstitigen.

2)  Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstitigen.

3) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziehen 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 Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Insgesamt Inléndische Verwendung AuBenbeitrag "
Zusammen | Private Konsum- Konsumaus- Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte ! Importe !
ausgaben gaben des investitionen anderungen 2
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)

2002 72513 7059,2 41422 1465,0 1464,1 -12,1 192,0 26289 24369
2003 7460,5 7303,6 42785 15262 1496,8 2,1 156,9 26250 2468,0
2004 7734,6 7574,8 44258 1579.,5 1559,7 9,9 159,7 2821,7 26619
2005 7994,0 7 878,0 4579,0 1636,5 1639,7 22,8 116,0 30284 29125
2005 Q2 1986,0 19559 1138,0 406,6 407,1 4,1 30,1 744,7 714,6
Q3 2008,2 19823 11532 410,2 4139 49 25,9 770,8 744,9
Q4 20294 2 005,6 1 160,1 4178 4183 9,4 23,7 785,6 761,9
2006 Q1 2048,0 20253 11749 419,7 426,2 45 22,7 822,8 800,1
Q2 2073,7 20504 1183,7 4224 4384 59 233 838,9 815,6

In % des BIP
2005 100,0 98,5 57,3 20,5 20,5 0,3 1,5 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt )
Verdnderung gegen Vorquartal in %

2005 Q2 0,4 0,6 0,4 0,6 1,2 - - 1,9 2,6
Q3 0,6 0.5 0.7 0.7 12 - - 26 25
Q4 0,3 0,6 0,1 0,2 0,4 - - 0,9 1,6
2006 Q1 0,8 0,4 0,7 0,8 0,9 - - 39 29
Q2 0,9 0,8 0,3 0,4 2,1 - - 1,3 1,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2002 0,9 0,4 0,8 24 15 - - 17 03
2003 0.8 15 12 18 1.0 - - 11 3.1
2004 1,9 1,8 1,5 2 2,1 - - 6,8 6,7
2005 1,4 1,7 1,3 1,4 2,7 - - 42 53
2005 Q2 13 1,9 14 14 27 - 34 54
Q3 1,7 1,7 1,8 1,5 34 - - 54 58
Q4 1,8 2,0 1,1 1,7 33 - - 5,0 5,6
2006 Q1 2,1 2,1 1,8 23 3,7 - - 9,6 9,9
Q2 2,6 2,3 1,7 2,0 4,6 - - 9,0 83
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2005 Q2 0,4 0,6 0,2 0,1 0,2 0,0 -0,2 - -
Q3 0,6 0,5 0,4 0,1 0,2 -0,3 0,1 - -
Q4 0,3 0,6 0,0 0,0 0,1 04 -0,2 - -
2006 Q1 0,8 0,4 0,4 0,2 0,2 -0,4 0,4 - -
Q2 0,9 0,8 0,2 0,1 0,4 0,1 0,1 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2002 0,9 0,3 0,5 0,5 -0,3 -0,3 0,5 - -
2003 0,8 1.4 0,7 0,4 0,2 0,2 -0,7 - -
2004 1,9 1,7 0,9 0,2 0,4 0,2 0,2 - -
2005 1,4 1,6 0,8 0,3 0,5 0,1 -0,3 - -
2005 Q2 1,3 1,9 0,8 0,3 0,5 0,3 -0,6 - -
Q3 1,7 1,7 1,0 0,3 0,7 -0,4 0,0 - -
Q4 1,8 1,9 0,6 0,3 0,7 0,3 -0,1 - -
2006 Q1 21 21 1.0 05 0.7 02 0.1 - -
Q2 2,6 23 1,0 0,4 1,0 -0,1 0,4 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

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

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiterstfugrn
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abzGuigilthlE
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung, SUDYER GO

Fischerei Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung tibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2002 6517,1 153,1 1381,0 373,9 1389,1 1747,8 14723 7342
2003 6703,2 152,4 13819 390,1 14232 18258 15299 7573
2004 6940,9 156,5 14282 413,6 1472,8 1893,0 1576,8 793,7
2005 7160,4 1442 1461,7 434.8 1519,1 1972,0 1628,7 833,5
2005 Q2 1.780,9 35,7 364,7 107.4 3785 4893 4053 205,1
Q3 17975 35,8 366,5 109,8 3823 496,0 407,2 210,7
Q4 1815,0 36,3 3689 112,3 3832 500,3 414,0 2144
2006 Q1 1830,9 36,1 373,0 113,7 3851 510,0 413,1 217.0
Q2 1853,7 36,3 378,3 117,1 389,8 517,0 415,3 220,1
In % der Wertschiopfung
2005 100,0 2,0 20,4 6,1 21,2 27,5 22,7 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise, saisonbereinigt V)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2005 Q2 0,5 -1,6 0,7 1,3 0,8 0,3 0,1 -0,1
Q3 0,5 0,4 0,7 0,2 0,7 0,5 0,2 1,5
Q4 04 0,9 0,5 08 0,6 0,1 0,1 03
2006 Q1 08 1.6 1.4 0.5 0.8 11 0.2 1,0
Q2 1,0 14 13 24 1.4 0,8 04 0.5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2002 0,9 -0,6 -0,3 0,0 1,2 1,5 1,6 0,2
2003 0,7 -59 0,3 0,4 0,0 1,7 1,3 1,5
2004 21 11,7 22 13 2,5 1,5 15 0.8
2005 1,4 -5,5 1,3 0,9 2,0 2,0 1,1 1,2
2005 Q2 1,3 -6,6 0,7 1,0 1.8 2,3 1,1 1,1
Q3 16 6.4 13 17 24 2,0 13 22
Q4 1,8 -6,0 2,1 1,6 2.4 2,2 1,3 1,9
2006 Q1 2,1 -1,9 33 1,8 2,9 2,0 0,7 2,7
Q2 2,7 1,1 4,0 2,9 3,6 2,5 1,0 23
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2005 Q2 0,5 0,0 0,1 0,1 02 0,1 0,0 .
Q3 0,5 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 -
Q4 0,4 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -
2006 Q1 0,8 0,0 0,3 0,0 0,2 0,3 0,1 -
Q2 1,0 0,0 0,3 0,1 0,3 0,2 0,1 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2002 0,9 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,4 0,4 -
2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,5 0,3 -
2004 2,1 0,3 0,4 0,1 0,5 0,4 0,3 -
2005 1,4 -0,1 0,3 0,1 0,4 0,6 0,2 -
2005 Q2 1,3 -0,2 0,1 0,1 0,4 0,6 0,3 -
Q3 1,6 -0,1 0,3 0,1 0,5 0,6 0,3 -
Q4 1.8 -0,1 0,4 0,1 0,5 0,6 0,3 -
2006 Q1 2,1 0,0 0,7 0,1 0,6 0,6 0,2 -
Q 27 0,0 0,8 0.2 0.8 0,7 0.2 .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstiglich bereinigt.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
(saison- Verarbei- Zu- | Vorleistungs- Investi- Konsumgiiter
bereinigter tendes| sammen giiter tions- 7 Ge- Yo
Index Gewerbe giiter
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 0,1 0,1 0,3 -0,1 -0,4 -4.4 0,4 2,8 0,6
2004 2,1 102,3 2,0 2,1 1,9 2,2 33 0,5 0,1 0,6 2,0 -0,1
2005 0,9 103,6 1,2 1,2 1,0 0,7 2,6 0,6 -1,0 0,9 1,2 -0,6
2005 Q3 1,2 104,1 1.4 1.4 1.4 0,8 2,8 1,5 -0,4 1,8 0,4 0,9
Q4 1,7 104,7 2,0 2,2 2,2 23 2,9 1,3 1,7 1,2 1,8 0,2
2006 Q1 3,7 105,8 34 3,5 3.4 2,9 5,1 2,1 2,5 2,0 3.8 1,6
Q2 2,7 106,8 3,8 3,8 4,1 52 438 2,2 34 2,0 0,7 3,5
2006 Febr. 2,9 105,5 2,9 3,1 2,8 1,8 5,6 2,4 2,0 2,5 2,2 2,1
Mirz 5,7 106,3 42 5,1 5,0 438 5,6 2,8 3,1 2,8 3,1 44
April 0,2 105,6 1,7 0,7 0,7 2,4 2,2 0,1 -1,0 0,3 1,3 2,0
Mai 3,9 107,5 52 5,9 6,2 6,4 7.6 4,0 7.7 34 -0,8 5,1
Juni 3,9 107,5 44 4,7 54 6,7 4,7 2,5 3,7 23 1,6 34
Juli . 107,0 32 3.4 3,5 49 3.9 0,8 3.4 0,4 2.4
Verdinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2006 Febr. -0,3 - -0,1 0,1 0,0 -0,6 0,5 0,5 -0,3 0,7 -0,5 1,3
Mirz 1,2 - 0,8 0,7 1,1 1,3 0,6 0,2 0,5 0,1 0,5 -0.3
April -1,4 - -0,7 -0,4 -1,0 -0,2 -1,0 -0,5 -0,9 -0,4 2,5 1,6
Mai 1,9 - 1,7 2,0 24 2,2 2,8 1,7 43 1,2 -1,6 2,2
Juni 0,1 - 0,0 -0,2 0,0 0,2 -0,8 -0,5 -14 -0,4 3,1 -0,6
Juli . - -0,4 -0,5 -0,7 -0,5 0,0 -0,8 -0,3 -0,9 1,1 .
4. Auftragseingang und Umsitze in der Industrie, Einzelhandelsumsétze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsiitze 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- bereinigt)
Index Index Index Tabak- Bekleidung, | ausstattung | jp 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 7.3 106,2 5,1 2,3 105,2 1,5 1,2 1,7 1,8 33 922 1,1
2005 110,7 4,6 110,7 3,7 2,2 106,6 1,2 0,7 1,6 2,1 1,2 936 1,5
2005 Q3 110,3 4,5 1113 39 2,5 106,7 1,5 0,5 2,1 2,5 1,9 949 49
Q4 1174 7.4 1133 4,1 2,3 107,2 1,2 0,6 1,7 2,7 1,6 934 -1,2
2006 Q1 117,7 12,4 1154 9,0 2,3 1074 0,9 0,3 1,3 1,5 2,3 946 2,0
Q2 118,4 8,0 118,3 6.4 3,1 108,0 1,7 0,7 24 2,6 3,5 957 24
2006 Mirz 118,1 13,7 1158 114 1,3 107,0 0,0 -0,9 0,8 ) 2,5 951 1,5
April 117,2 3,9 116,4 -0,4 32 108,0 2,1 1,5 24 1,8 32 955 1,8
Mai 120,3 14,8 120,1 13,3 3,1 107,9 1,5 -0,1 3,1 43 4,7 967 8,9
Juni 117,7 5,7 118,2 6,5 2,9 108,2 1,4 0,9 1,8 1,8 2,5 948 22,5
Juli 119,8 9,6 1189 7.4 3,6 108,5 1,9 1,7 2,1 2,6 3,1 915 -4,7
Aug. . . . 3.8 109,3 24 0,7 3,8 . 934 -1,2
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2006 Mirz - -1,3 - 0,4 -0,3 - -0,6 -1,1 0,0 -1,6 0,1 - 1,1
April - -0,8 - 0,6 0,7 - 0,9 0,9 0,8 2,6 0,6 - 0,5
Mai - 2,6 - 3,1 0,3 - 0,0 -0,5 0,4 0,9 1,2 - 1,3
Juni - 2,1 - -1,5 0,3 - 0,2 0,6 -0,2 -0,5 -0,7 - 2,0
Juli - 1,7 - 0,6 0,6 - 0,4 0,5 0,3 0,6 0,3 - 3.5
Aug. - . - . 0,7 - 0,7 -0,4 1,6 . . - 2,0

Quellen: Eurostat, auler Spalte 12 und 13 von Tabelle 4 in Abschnitt 5.2 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der ACEA, European Automobile Manufacturers Association).
1) Im Jahr 2000.
2) Hierzu zéhlen 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.
EIB
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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'ljll:.'ellll(; Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitiits-| Insgesamt ¥ | Finanzlage | Wirtschaft- Arbeitslosig-|  Erspar-
Einschitzung? | Insgesamt > | Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- auslastpnég N  inden| liche Lage ket in den | nisse in den
(langfristiger bestand lager | erwartungen (in %) ndchsten ,inden nichsten|  nachsten
Durch- 12 Monaten néchsten 12 Monaten | 12 Monaten

schnitt = 100) 12 Monaten

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2002 94,9 -11 -25 11 3 81,0 -11 -1 -11 26 -4

2003 93,7 -10 -25 10 4 80,8 -18 -5 -20 37 -10

2004 99,7 -5 -16 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9

2005 98,4 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9

2005 Q3 97,9 -7 -17 11 6 80,9 -15 -4 -17 29 -9

Q4 100,6 -6 -15 10 7 81,5 -13 -4 -15 22 -9

2006 Q1 103,1 -2 -9 9 11 82,2 -11 -3 -11 20 -9

Q2 107,2 2 0 6 13 83,0 -10 3 -10 16 -9
Q3 108,7 4 3 4 12 . -8 -3 -10 12 -8
2006 April 106,3 2 -1 7 13 824 -11 -3 -8 22 -9
Mai 107,4 2 -2 6 14 - -9 3 -10 14 -8
Juni 107,9 3 2 5 13 - -9 -4 -11 13 -10
Juli 108,6 4 3 5 13 83,5 -8 -4 -10 13 -7
Aug. 108,3 2 3 5 9 - -9 -4 -10 11 -10
Sept. 109,3 4 4 4 13 - -8 -3 -9 12 -7

Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor

Baugewerbe

Insge-|  Auftrags- Beschifti- | Insgesamt * Aktuelle Lager- Erwartete | Insgesamt Geschifts- Nachfrage Nachfrage
samt bestand gungserwar- Geschiftslage bestand | Geschiftslage klima in den in den
tungen letzten| kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

2002 -15 222 -8 -14 -17 16 -10 3 -2 -4 15

2003 -16 -23 -9 -10 -12 16 0 4 -5 3 14

2004 -12 -20 -4 -8 -13 14 1 11 7 8 18

2005 -7 -12 -2 -8 -13 13 3 11 5 10 18

2005 Q3 -7 -13 -1 -8 -14 14 3 11 5 10 17

Q4 -3 -8 2 -5 -9 15 11 14 10 13 19

2006 Q1 -2 -8 3 -3 -4 15 9 15 10 14 20

Q2 -1 -6 4 1 1 14 16 19 14 18 24
Q3 3 -2 7 1 4 14 13 20 14 19 26
2006 April -2 -7 4 0 0 15 16 18 14 17 24
Mai 2 -6 3 0 -1 15 14 20 16 19 23
Juni -1 -5 4 3 3 12 18 19 14 19 24
Juli 2 -2 5 0 2 15 12 20 16 18 26
Aug. 2 -4 8 1 2 14 14 21 14 21 28
Sept. 4 0 8 3 8 12 13 18 12 19 24

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

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

2)  Der Indikator fiir die konjunkturelle Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und
den Einzelhandel zusammen; der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor besitzt
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators fiir die konjunkturelle Einschitzung tiber (unter) 100 zeigen ein iiberdurchschnittliches (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 vollstindig mit fritheren
Ergebnissen vergleichbar.

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

5) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbestinde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit

(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsméarkte

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 standige Forst- verarbeitendes Gastgewerbe, | Vermietung und Verwaltung,
reinigt) wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und| Unternehmens- Erziehung und
Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung iibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % 100,0 100,0 84,6 15,4 4,3 17,8 7,5 24,9 15,0 30,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 134,863 0,7 0,8 0,3 -1,8 -1,2 -0,1 0,6 2,0 2,0
2003 135,461 04 0,5 0,0 2,7 -1,4 0,8 0,7 0,7 1,7
2004 136,420 0,7 0,7 0,8 -1,7 -1,4 1,4 0,9 1,9 1,5
2005 137,474 0,8 0,9 -0,1 -1,6 -1,1 2,2 0,7 2,1 1,3
2005 Q2 137,275 0,7 0,8 0,3 -1,3 -1,5 23 0,7 1,8 1,5
Q3 137,547 0,7 0,9 -0,7 22,0 -0,8 1,3 0,3 2,1 1,4
Q4 137,995 0,7 1,0 -0,8 -0,8 -1,1 1,9 0,6 2,6 0,9
2006 Q1 138,439 1,0 1,1 0,4 -0,2 -0,9 2,0 0,7 2,9 1,3
Q2 138,996 1,2 . . . . . . . .
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)
2005 Q2 0,196 0,1 0,2 0,0 0,2 -0,4 0,5 -0,1 0,4 0,4
Q3 0,272 0,2 0,3 -0,2 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,7 0,4
Q4 0,448 0,3 0,4 0,1 0,2 -0,2 1,0 04 1,1 0,0
2006 Q1 0,443 0,3 0,3 0,7 -0,5 -0,2 0,6 04 0,6 0,5
Q2 0,557 04 . . . . . . . .
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
REISONEN Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % 2 100,0 75,6 24,4 48,5 51,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 11,760 8,3 8,740 7,0 3,020 16,8 5,515 6,9 6,245 10,1
2003 12,548 8,7 9,420 7,5 3,128 17,6 5,975 7.4 6,573 10,5
2004 12,900 8,9 9,751 7,6 3,149 18,0 6,186 7,6 6,714 10,5
2005 12,628 8,6 9,545 7.4 3,083 17,8 6,116 7,4 6,511 10,1
2005 Q2 12,790 8,7 9,673 7,5 3,117 17,9 6,211 7,6 6,579 10,2
Q3 12,489 8,5 9,472 7,3 3,016 17,5 6,070 7.4 6,419 9,9
Q4 12,298 8,4 9,268 7,2 3,030 17,7 5,910 7,2 6,388 9,9
2006 Q1 11,926 8,1 8,942 6,9 2,984 17,3 5,740 7,0 6,185 9,6
Q2 11,581 7,9 8,704 6,7 2,877 16,7 5,619 6,8 5,962 9,2
2006 Mirz 11,778 3,0 8,824 6,8 2,954 17,2 5,693 6,9 6,084 9,4
April 11,647 7,9 8,748 6,8 2,899 16,9 5,650 6,9 5,997 9,3
Mai 11,566 7,9 8,702 6,7 2,865 16,7 5,618 6,8 5,949 9,2
Juni 11,530 79 8,662 6,7 2,867 16,6 5,590 6,8 5,939 9,2
Juli 11,514 7,8 8,614 6,7 2,900 16,8 5,570 6,8 5,944 9,2
Aug. 11,521 7,9 8,590 6,6 2,931 17,0 5,569 6,8 5,953 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 IAO berechnet.

2)  Im Jahr 2005.

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

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

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

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

Ins- Laufende Einnahmen Vermogens- Nach-
gesamt Direkte Indirekte Sozial- Verkiufe Ev;:ll;lkasl?:::n n;‘;:}:;{:_
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 5.4 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 8,3 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 49 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 48 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 47 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 453 45,0 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 452 44,6 11,5 9,1 2,1 13,5 0,4 15,8 83 47 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 448 443 11,4 38,8 2,3 13,6 0,3 15,6 8,2 4,6 2,1 0,5 0,4 41,0
2005 452 44,7 11,7 8,9 2,5 13,7 0,3 15,6 8.2 45 2,2 0,5 0,3 41,3
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermdogenswirksame Ausgaben Nach-
= Zu- | Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- | Laufende Investi-| Vermo- Pr:::l;;gfll;-
sammen entgelte ausgaben | Ubertra- [ go iataus-| Subven- tionen gens-[ Gezahlt von gaben ¥
SUNSEN gaben|  tionen [ Gezahit von transfers EU-Institu-
EU-Institu- uoner
tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 49,7 46,1 10,9 4.8 5,0 25,4 22,6 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 44,7
1998 48,9 45,1 10,6 4,6 4,6 252 22,2 2,1 0,5 3.8 2,4 1,3 0,1 442
1999 48,4 44,6 10,6 4.8 4,1 25,2 222 2,1 0,5 39 2,5 1.4 0,1 444
2000 47,7 43,9 10,4 4.8 39 24,8 21,8 2,0 0,5 38 2,5 1,3 0,0 43,8
2001 47,7 43,8 10,3 4.8 38 24,9 21,8 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 43,9
2002 47,8 44,0 10,4 4,9 35 25,2 22,3 1,9 0,5 38 2.4 1.4 0,0 443
2003 48,3 443 10,5 49 33 25,5 22,7 1.8 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,9
2004 47,6 438 10,4 5,0 3,1 25,3 22,5 1,8 0,5 38 2,5 1,3 0,0 44,5
2005 47,6 43,8 10,4 5,0 3,0 25,3 22,5 1,7 0,5 38 2,5 1,3 0,0 44,5
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primirsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primiir- Konsumausgaben des Staates ¥
Ins- | Zentral-| Lander Ge-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv-| Individual-
gesamt | staaten mein- e gesamt | Arpeitnehmer- Vorleis-| Sachtrans- Abschrei-| Verkaufe| Vverbrauch| —verbrauch
den| siche- pa :
— entgelte tungen fers tiber 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 49 1,9 2,3 82 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 49 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 23,1 2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,3 20,5 10,5 4,9 52 1.8 2,1 8,0 12,5
2004 -2,8 -2,4 -0,3 -0,2 0,1 0,3 20,4 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 52 1.8 2,2 8,0 12,5
4. Linder des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo ¥
BE DE GR ES FR 1E 1T LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 0,0 =37 -4,9 -0,3 232 -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 -3.4 0,2 -3,1 -1,5 -2,9 2,5
2004 0,0 -3,7 -6,9 -0,1 -3,7 1,5 -34 -1,1 -1,9 -1,1 =32 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-Wéhrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.

1) Daten zu Einnahmen, Ausgaben und dem Finanzierungsaldo basieren auf dem ESVG 95. In den Angaben sind jedoch — soweit nicht anders gekennzeichnet — die Erlose aus
dem Verkauf der UMTS-Lizenzen des Jahres 2000 nicht beriicksichtigt (der Finanzierungssaldo des Euro-Wihrungsgebiets einschlieBlich dieser Erlgse betrigt 0,0 % des BIP).
EinschlieBlich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen; konsolidierte Angaben. Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.

3) Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

4) Entsprechen Konsumausgaben (P. 3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.

5)  EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkéufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschéften.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.2 Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gliubigergruppen

Insgesamt Schuldart Gliubiger
Bargeld Kredite Kurzfristige Langfristige Inléndische Gldubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere|  Wertpapiere AT MFIs Sonstige Sonstige Gléaubiger?
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1996 75,1 28 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 2.7 117 46 492 40,0 216 7.6 10,8 282

2003 69,3 2,1 12,3 5,1 49,9 39,1 21,6 8,3 9,2 30,3

2004 69,9 2,2 11,9 5,1 50,7 37,9 20,8 8,3 8,9 31,9

2005 70,7 2,4 11,7 49 51,7 36,9 20,3 8.2 8,4 33,8
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wiahrungen

Ins- Schuldner ¥ Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wihrung

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

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

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 742 622 6.1 54 0,6 9,9 64.3 6.8 181 26,0 30,1 714 2.8

1998 72.8 612 6.1 52 04 8.9 64.0 6.3 15,6 27.0 303 70,1 2.7

1999 72,1 60,6 6,0 5,1 0,4 7.7 64,4 5,6 13,4 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 28,9 274 67,8 1,8

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

2002 68,1 56,7 6,3 4.8 0,4 8,2 59,9 3.9 15,2 25,8 2 66,8 1,3

2003 69.3 57.0 6,6 51 0,6 8,6 60,8 40 144 26,6 283 68.3 1.0

2004 69.9 57.5 6.7 52 04 8.5 61.4 3.9 144 274 28,0 68.8 1.0

2005 70,7 58,1 6,8 53 0,5 8,7 62,0 3.8 14,4 28,0 284 69,7 1,1

3. Linder des Euro-Wihrungsgebiets

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

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

2002 103,2 60,3 110,7 52,5 58,2 32,1 105,5 6,5 50,5 66,0 55,5 413

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-Wiéhrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Européischen 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 Ansissiger im Euro-Wihrungsgebiet auBerhalb des Schuldnerstaats.
Konsolidiert um Schuldverhéltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
Vor 1999 einschlieBlich Schuldtiteln, die auf ECU, Inlandswihrung oder eine der Wahrungen der Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben, lauten.

1Y)
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6.3 Veranderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

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

Ins- Ursache der Verinderung Schuldarten Gliubiger
= Nettoneuver- Bewer- Sonstige Aggre- Bargeld Kredite Kurz- Lang- Inlédn- Sonstige
schuldung tungs- | Volumens- gations- und fristige fristige dische MFIs|  Sonstige Glau-
effekte ¥ |  dnderun- effekt ©|  Einlagen Wert- Wert- Glau- eRale biger ”
gen® papiere papiere biger © Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 1,9 23 0,0 -0,2 -0,2 0,0 -0,3 -1,1 33 -0,3 -0,2 2,1 22
1998 1,8 23 -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 -2,5 4,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,4 1,9 22,1 -2,0 -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
stands- rungs- - . T 4 4 4
sinderung saldo® Ins- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige-|  Sons-
gesamt offentlichen Haushalte (Staat) tungs- ™ol Volumens-| tige!®
Zu- Bargeld Kredite | Wertpa- | Aktien und effekte | | seffekte| Anderungen
sammen - und piere 'V sonstige Privati-| Kapital-
Einlagen Anteils- sierungen -
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 -0,2 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,1
1998 1,8 22,3 -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 0,1 0,0 -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 22,5 -0,4 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 2,8 0,3 0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
2005 3,1 24 0,7 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 -0,1
Quelle: EZB.
1) Daten teilweise geschitzt. Jihrliche 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 Verschuldungsveranderung der einzelnen Mitgliedsldnder beruht auf dem
gewihlten Verfahren zur Bereinigung um Schwankungen der zur Aggregation verwendeten Wechselkurse zwischen den Wéhrungen des Euro-Wihrungsgebiets im Zeitraum
vor 2001.
6) Glaubiger im Schuldnerstaat anséssig.
7) EinschlieBlich Ansissiger im Euro-Wahrungsgebiet auBerhalb des Schuldnerstaats.
8) EinschlieBlich der Erlése aus den UMTS-Lizenzverkéufen.
9) Differenz zwischen der jéhrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
10) Umfassen hauptséichlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten und Finanzderivate).
11) Ohne Finanzderivate.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offent

liche Finanzen

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

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljdhrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame | Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - PR - - - Belastung ?

Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrdge| Verkdufe| Vermogens- Vermdogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Q1 43,6 43,1 11,1 13,1 15,5 1,9 0,7 0,6 0,3 39,9
Q2 47,8 473 13,9 13,4 15,8 2,1 1,2 0,5 0,3 434
Q3 44,2 43,8 11,9 12,6 15,7 2,0 0,8 0,5 0,2 40,4
Q4 50,0 49,5 14,0 14,2 16,6 2,9 1,0 0,5 0,3 45,0
2001 QI 424 41,9 10,5 12,7 153 1,8 0,9 0,4 0,2 38,7
Q2 46,9 46,5 13,5 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 42,3
Q3 43,5 43,1 11,6 12,3 15,5 1,9 0,9 0.4 0,3 39,7
Q4 49,2 48,7 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,0
2002 Q1 42,1 41,6 10,1 12,7 15,5 1,7 0,8 0,5 0,2 38,6
Q2 45,7 45,1 12,6 12,7 15,5 2,0 1,5 0,6 0,3 41,1
Q3 43,6 43,0 11,2 12,7 15,4 2,0 0,8 0,5 0,3 39,6
Q4 49,2 48,5 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,7 0,3 44,0
2003 Q1 42,1 41,5 9.8 12,8 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
Q2 46,0 44,5 12,1 12,7 15,8 1,9 1,3 1,5 1,2 41,7
Q3 43,0 424 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,6 0,2 39,2
Q4 49,4 48,3 13,1 14,3 16,2 2,9 0,8 1,1 0,3 43,9
2004 Q1 41,6 41,0 9,6 12,8 15,4 1,7 0,7 0,6 0,3 38,1
Q2 452 444 12,2 13,1 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
Q3 42,8 42,2 10,7 12,6 154 1,9 0,7 0,6 0,3 39,0
Q4 49,6 48,4 13,0 14,5 16,2 2,9 0,8 11 0,4 44,2
2005 Q1 42,5 41,8 10,0 13,0 154 1,7 0,6 0,7 0,3 38,7
Q2 45,1 443 11,9 13,3 153 2,0 0,9 0,8 0,3 40,9
Q3 43,7 42,9 11,1 12,9 15,4 1,9 0,8 0,8 0,3 39,7
Q4 49,6 48,6 13,4 14,5 16,1 2,9 0,9 0,9 0,3 44,3
2006 Q1 42,9 42,3 10,4 13,2 153 1,6 0,9 0,6 0,3 39,2

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljahrliche Ausgaben und vierteljahrlicher Finanzierungssaldo
Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Finanzie- | Primérsaldo
Zusam- | Arbeitnehmer- Vorleis- Zins- | Laufende Investitionen Verms-| | °
men entgelte tungen | ausgaben| Ubertra- Sozial-] Subven- gens-
SUnSED leistungen tionen transfers

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 Q1 43,0 10,2 4,6 4,1 24,1 20,8 1,3 34 2,0 14 -2,7 14
Q2 42,9 10,3 4,6 39 24,1 20,8 1.4 34 2,3 1,1 1,5 5.4
Q3 42,8 10,1 4,6 4,0 24,2 20,9 1,5 0,4 2,5 1,1 1,0 5,0
Q4 46,0 11,1 53 3,8 25,9 22,1 1,6 3.8 3,1 1,5 0,2 39
2001 QI 424 10,1 42 4,0 24,1 20,9 1.3 34 1,9 1,5 -34 0,6
Q2 42,8 10,3 4,6 39 24,1 20,8 1,3 3,5 2,3 1,2 0,6 4,5
Q3 424 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 1.4 3,7 2,5 1,3 -2,7 1,2
Q4 46,2 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 5,0 3.2 1,8 -1,9 1,7
2002 Q1 42,8 10,3 43 3,7 24,5 21,2 1,3 3,5 1,9 1,6 -4,2 -0,5
Q2 433 10,3 5,0 3,6 244 2 1,3 3,5 2,3 7 -1,1 2,4
Q3 432 10,0 4,7 3,5 24,9 21,4 1.4 3.8 2,5 1,3 -3,3 0,2
Q4 46,4 11,0 5.7 33 26,4 22,6 1,6 4,5 2,8 1,7 -1,7 1,6
2003 QI 43,5 10,4 4,5 3,5 25,1 21,6 1,3 3,6 1,9 1,7 -5,0 -1,5
Q2 43,9 10,4 47 34 253 21,8 1,3 3,6 23 13 -1,5 1,9
Q3 434 10,2 4.8 33 25,1 21,6 1,3 37 2,5 1,2 -4,1 -0,8
Q4 46,3 11,0 5,7 3.1 26,5 22,8 1,5 4,9 3.2 1,7 -1,8 1,3
2004 Q1 43,1 10,3 4,6 32 25,0 21,5 1,2 34 1,9 1,5 -5,0 -1,8
Q2 434 10,4 49 3,1 24,9 21,5 1,2 34 2,3 1,1 -1,6 1,5
Q3 42,8 10,0 4,6 32 25,0 21,5 1,3 34 24 1,0 -34 -0,2
Q4 45,9 10,9 5,7 3,0 26,2 22,6 1.4 5,0 3,1 1,9 -1,3 1,7
2005 Q1 43,5 10,3 4,6 32 254 21,6 1,2 3,5 1,9 1,6 -4,5 -1,3
Q2 43,1 10,3 49 3,1 24,8 21,6 1,1 35 2,3 1,2 -1,5 1,6
Q3 42,5 9,9 4,7 3,0 248 21,5 1,2 3,5 24 1,1 =24 0,7
Q4 46,0 11,1 5,7 2,9 26,3 22,6 1,3 5,0 3,1 1,8 -1,4 1,5
2006 Q1 42,5 10,1 44 3.0 25,0 21,4 1,1 33 1,9 1,4 -2,9 0,1

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 dem EU-Haushalt und Einheiten auBerhalb des
Staatssektors. Ansonsten stimmen die vierteljihrlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick auf den Datenstand zum jeweiligen Ubermittlungszeitpunkt mit den
Jahresdaten tiberein. Die Daten sind nicht saisonbereinigt.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.
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6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Veranderung der Verschuldung

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2003 Q2 70,2 2,7 11,6 5,5 50,3
Q3 70,4 2,7 11,6 5,5 50,5
Q4 69,3 2,1 12,3 5,1 49,9
2004 Q1 70,8 2,1 12,4 55 50,9
Q2 71,6 22 12,3 55 51,6
Q3 71,4 23 12,1 5,6 51,5
Q4 69,9 2,2 11,9 5,1 50,7
2005 Q1 71,2 22 11,9 53 51,8
Q2 72,1 24 11,7 53 52,7
Q3 71,7 24 11,8 53 52,2
Q4 70,7 24 11,7 49 51,7
2006 Q1 71,3 2,5 11,7 51 52,0
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nach-
stands- zierungs- - . T 4 . - richtlich:
iinderung saldo Insgesamt Transaktlogen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige | Nettoneuver-
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und schuldung

Zusammen | Bargeld und Kredite | Wertpapiere |  Aktien und sonstige

: - Volumens-

Einlagen SONStige | . o ingen

Anteilsrechte &

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 Q2 45 -1,5 3,0 33 2,0 0,1 0,0 1,2 0,1 -0,4 44
Q3 2,7 -4,1 -1,4 -1,2 -1,3 0,0 -0,1 0,2 -0,1 -0,1 2,8
Q4 -1,9 -1,8 3,8 -39 2,1 -0,3 -0,1 -1,3 -0,5 0,7 -1.4
2004 Q1 8,8 -5,0 3,8 2,1 14 0,0 0,2 0,5 -0,1 1,9 8,9
Q2 6,0 -1,6 4,4 4,0 34 0,1 0.3 0,3 0,0 0,3 6,0
Q3 1,6 =34 -1,8 -1,0 -1.4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,5 1,9
Q4 -3.4 -1,3 -4,7 3.4 -2,6 0,1 -0,1 -0,7 0,0 -1,3 =34
2005 Q1 7.3 -45 2,8 2,5 1,4 0,3 0,4 0,4 0,2 0,1 7,1
Q2 5.8 -1,5 43 3,7 2,7 0,3 0,3 0,4 0,2 0,5 5,6
Q3 0,6 24 -1,8 2,5 2,5 -0,1 0,3 -0,3 0,0 0,7 0,5
Q4 -1,1 -1,4 2,5 -0,8 -0,3 -0,2 -0,4 0,0 -0,1 -1,6 -1,0
2006 QI 5.2 22,9 23 1,6 11 0,1 0,7 -0,3 -0,2 0,9 5.4

A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Verdnderung der

Verschuldung
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.

D

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 rungssald — posten

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

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 324 106,1 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 -23,1 54,1 34,8 -43,8 -68,2 12,5 -10,6 79,1 -156,3 155,4 -15,2 76,5 18,8 -68,5
2005 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 3,1 423
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 -12,8 49 10,8 -12,3 -16,2 4,7 -8,1 2237 -20,2 -49,1 -8,8 45,6 8,8 31,9
2006 Q1 -15,2 -4,6 5,1 -0,7 -15,1 23 -12,9 84,6 -14,6 31,2 -8,5 69,9 6,6 <717
Q2 -12,0 5,9 12,4 -14,7 -15,6 2,0 -10,0 52,9 -10,0 110,6 -0,9 -45.4 -1,4 -42.9
2005 Juli 3,0 9,5 45 -55 =55 0,8 3,8 1,0 -85,1 77,1 14 5,0 2,6 4,8
Aug. -2,7 1,0 1,5 1,0 -6,2 0,8 -2,0 0,4 -12,0 -13.3 -0,7 26,5 -0,1 1,6
Sept. -1,6 5,5 3,6 -2,6 -8,1 1,2 -0,4 332 -0,5 26,0 -1,2 9,3 -0,5 -32,8
Okt. -1,5 1,7 47 -8,5 -5,5 0,6 -6,9 -12,8 -79 -1,9 -43 1,0 0,2 19,7
Nov. -5,6 1,5 2,9 -4.9 -5,0 0,9 -4,6 2,2 -39 -43,7 -0,3 48,9 1,2 24
Dez. 0,3 1,7 32 1,1 -5,7 32 34 -13,2 -8,5 -3,6 -42 -43 7.4 9,7
2006 Jan. -11,4 <12 1,1 -0,9 -43 0,8 -10,6 4,0 0,9 -342 -2.8 423 2,1 6,6
Febr. -0,9 0, 2,3 0,2 -3.8 1,0 0,1 14,0 -26,9 19,1 -33 23,0 2,1 -14.2
Mirz -3,0 2,2 1,7 0,1 -6,9 0,5 22,5 66,5 11,4 46,4 2,4 4,6 6,6 -64,1
April <73 04 32 -5,1 -5,9 0,5 -6,8 49 -1,9 =52 -5,6 18,8 -1,2 1,9
Mai -11,5 0,9 4,1 -11,3 =52 0,7 -10,8 37,1 -0,4 49,3 23 -12,6 -1,7 -26,2
Juni 6,8 4,6 5,0 1,7 -4,6 0,8 7,6 11,0 -1, 66,5 2,4 -51,7 1,5 -18,6
Juli 1.4 5,1 48 -1,5 -7,0 0,7 2,1 13,5 -8,9 2,1 2,1 18,9 -0,8 -15,7
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2006 Juli -43,0 17,9 38,1 -30,8 -68,2 11,8 31,3 160,8 -66,2 107,5 -17,9 1248 12,6 -129,6

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

I Direktinvestitionen (vierteljihrliche Transaktionen)

I Vierteljihrliche Transaktionen [0 Wertpapieranlagen (vierteljihrliche Transaktionen)
= Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen == Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
— —  Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
60 60 300 300

/ I \ 200 200

100

100

-100

-60 / -60 -100
-80 -80
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-120 ——— — — — — -120 -300 ——— — — — — -300
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005

Quelle: EZB.
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1.1 ILahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

2. Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

Leistungsbilanz Vermogens-
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 1693,2 1 660,8 324 1 036,0 929,9 331,8 3123 2433 280,5 82,1 138,1 23,7 10,8
2004 1.843,0 17932 49,9 11282 1022,9 362,1 333,1 270,9 298,9 81,9 1383 24,1 6,6
2005 2022,6 20457 -23,1 1220,0 1166,0 3973 362,5 321,6 3654 83,6 151,8 234 10,9
2005 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 S511,1 -1,4 309,0 293,0 108,9 99,3 76,5 83,6 15,3 35,1 4,6 1,8
Q4 548,7 561,5 -12,8 3274 3224 105,8 95,0 93,3 105,7 22,2 38,4 8,1 3,5
2006 Q1 536,9 552,1 -15,2 3281 332,7 96,0 90,9 83,6 84,3 29,2 443 53 3,0
Q2 572,7 584.,8 -12,0 341,6 335,7 105,5 93,2 109,0 123,7 16,6 32,2 43 2,2
2006 Mai 196,6 208,1 -11,5 116,1 1152 35,8 31,7 39,0 50,3 5,7 10,9 1,4 0,7
Juni 202,2 1954 6,8 118,1 113,5 374 324 40,7 39,0 6,0 10,6 1,8 1,0
Juli 190,4 189,0 1,4 115,1 109,9 39,5 34,8 31,2 32,7 4,6 11,6 1,9 1,2
Saisonbereinigt
2005 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 531,8 5534 2215 3174 313,1 104,5 93,4 88,1 107,9 21,9 39,1
2006 Q1 554,3 564,9 -10,6 3335 330,2 105,8 95,3 89,3 96,6 25,7 429
Q2 566,3 567,8 -1,5 338,6 3343 105,1 96,4 101,8 102,2 20,8 34,9
2005 Nov. 179,6 191,0 -11,4 106,5 103,9 35,8 31,6 30,2 42,5 7,1 13,0
Dez. 181,0 184,0 -3,0 108,5 106,9 343 30,7 30,1 32,2 7,9 14,2
2006 Jan. 177,2 178,2 -1,0 109,0 109,3 35,6 32,0 29,4 29,2 32 7,7
Febr. 193,7 198,4 -4, 112,5 111,2 36,2 323 28,1 31,9 16,9 23,0
Mirz 183,5 188,4 -4.9 112,1 109,7 34,0 31,0 31,8 354 5,6 12,3
April 183,0 182,2 0,9 1138 112,4 34,7 31,3 28,1 26,1 6.4 12,4
Mai 190,4 198,1 -7,6 110,7 110,6 35,1 32,5 37,6 42,8 7,0 12,2
Juni 192,8 187,5 5.2 114,0 111,3 353 32,5 36,0 333 7.4 10,4
Juli 187,6 192,3 -4.8 1133 1154 354 324 32,8 32,2 6,1 12,3
A32 Iahlungsbilanz — Warenhandel A33 Iahlungsbilanz — Dienstleistungen
(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) (in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
m—— Ausfuhr === Einnahmen
= === Einfuhr ===+ Ausgaben
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1.1 Iahlungsbilanz
(in Mrd €)

3. Erwerbs- und Vermogenseinkommen

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

(Transaktionen)
Erwerbseinkommen Vermdégenseinkommen
Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige
Vermdgenseinkommen
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 23,8 56,9 67,5 79,0 65,2 71,5
2005 15,4 9,3 306,2 356,1 97,4 97,6 13,0 13,2 30,8 71,1 79,8 79,3 85,2 94,9
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 2,3 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 2,5 89,3 103,2 31,3 344 3,9 3,9 73 13,8 21,3 23,0 254 28,1
2006 Q1 4,0 1,7 79,6 82,5 18,5 13,7 43 33 7.9 15,9 22,6 20,2 26,3 29,5
4. Direktinvestitionen
(Nettotransaktionen)
Von gebiet: gen 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 Unternchmen) verbundenen Unternechmen)
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 0,6 134
2005 -232,7 -171,9 -9,2 -162,7 -60,7 0,4 -61,1 76,4 45,7 -0,1 45,8 30,7 1,1 29,7
2005 Q2 -28,4 -23,6 -1,9 21,8 -4,7 0,0 -4.8 13,7 42 04 3,8 9,5 -0,1 9,6
Q3 -115,9 -92,0 -4.9 -87,1 =239 0,1 -24,0 18,3 5,5 0,9 47 12,8 0,4 12,3
Q4 -47.2 -33,0 -0,1 -32,9 -14,2 0,2 -14,4 27,0 18,0 -1,7 19,7 9,0 0,4 8,6
2006 Q1 -42,0 -34,6 -1,4 =332 -74 0,6 -8,0 274 233 0,6 22,7 4,1 -0,3 4,5
Q2 -37,2 -23,6 -5,0 -18,6 -13,6 -0,9 -12,7 27,2 16,1 0,7 15,4 11,1 0,5 10,6
2005 Juli -93,1 -85,9 -33 -82,6 7,1 0,1 <72 8,0 10,4 0,2 10,1 2,4 0,0 -2,4
Aug. -11,7 -4,7 -0,5 -4,1 -7,0 0,0 -7,0 -0,4 -0,8 0,2 -1,0 0,4 0,1 0,3
Sept. -11,2 -1,4 -1,0 -0,3 -9.8 0,0 -9,9 10,7 -4,1 0,4 -4,5 14,7 0,3 14,4
Okt. -11,5 -0,7 0,3 -1,1 -10,8 0,0 -10,8 3,7 5,9 0,2 5,7 22,2 0,3 -2,5
Nov. -8,6 -5,9 0,2 -6,1 22,7 0,0 2,7 48 3,6 -1,7 5.2 1,2 0,2 1,0
Dez. -27,0 -26,4 -0,7 -25,7 -0,7 0,2 -0,9 18,6 8,5 -0,2 8,7 10,0 0,0 10,1
2006 Jan. -4,1 5,9 -0,5 6,4 -10,0 0,1 -10,1 5,0 6,3 0,2 6,2 -1,4 0,3 -1,7
Febr. -36,0 -31,0 -1,3 -29,7 -5,0 0,3 -53 9,1 11,2 0,3 10,9 2,1 0,2 2,3
Mirz -2,0 -9,6 0,3 -9,9 7,6 0,3 7.4 13,4 5,8 0,1 5,6 7,6 -0,9 8,4
April -12,8 22,6 -1,6 -1,0 -10,2 -0,3 -9,9 10,8 3,9 0,2 3.8 6,9 0,1 6,8
Mai -15.4 -13,7 -3,1 -10,7 -1,7 -0,3 -1,4 15,0 9,8 0,4 9.4 53 0,2 5,0
Juni -9,0 <73 -0,4 -6,9 -1,7 -0,3 -1,5 1,4 2,4 0,1 2,3 -1,1 0,2 -1,3
Juli -12,3 -11,0 -1,1 -9,9 -1,3 0,0 -1,2 3,5 33 0,2 3,1 0,2 -0,2 0,3
Quelle: EZB.
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1.1

Lahlungsbilanz
(in Mrd €; Transaktionen)

5. Wertpapieranlagen nach Instrumenten und Anlegergruppen

Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs Euro- MFIs Nicht-MFIs
system| ohne Euro- system ohne system ohne
system Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 -0,3 -13,9 -64,4 -2,6 110,3 24 4450  -128.3 -0,2 198,9 0,2 -45,9 23,7 0,6 422
2004 0,0 22,4 -81,0 -3.4 128,1 1,2 -81,8 -97,1 -2,1 254,9 -0,1 -43.2 -13,7 0,1 15,4
2005 -0,1 -15,6  -1249 -39 279,5 -0,7 -124,6  -161,4 -0,5 255,8 0,1 -11,6 -3.8 0,1 62,9
2005 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 24 14,9
Q3 -0,1 -4,9 -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 -53,9 -0,9 62,5 0,6 -28,1 -36,4 -0,1 26,4 0,1 -1,4 5.8 59  -19.8
2006 Q1 0,0 -17.8 -80,1 -0,6 121,3 -0,1 -52,4 -34.8 -0,2 85,6 0,7 2,0 -9,7 3.8 16,6
Q2 0,0 11,5 1,9 . 42,0 -0,1 -19,8 -26,2 . 110,4 22,2 -8,8 -1,2 32
2005 Juli -0,1 -3,5 -14,8 - 1114 0,2 -4,1 -14,5 - 2.4 -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 - 82
Sept. 0,0 234 -34 - 15,9 -0,2 -11,5 214 - 33,7 0,4 44 33 - 82
Okt. 0,0 4,6 -10,8 - -4.5 0,6 -174 -14.8 - 24,7 0,0 6,4 4,0 - 53
Now. 0,0 -6,7 214 - 10,6 0,1 3,6 -15,7 - 5,5 0,1 5,1 0,0 - -74
Dez. 0,0 22,7 21,7 - 56,4 -0,2 -7,1 -5,9 - -3,7 0,0 22,7 1,8 - -7
2006 Jan. 0,0 -5.4 -38,6 - 35,0 0,2 2313 -1,9 - 1,3 0,4 2,7 -72 - 10,7
Febr. 0,0 3,7 -23,8 - 359 -0,2 <72 -17,2 - 23,1 0,3 1,5 2,3 - 12,7
Mirz 0,0 -8,7 -17,7 - 50,3 -0,1 -13,9 -15,7 - 61,3 0,0 2.2 -0,2 - -6,7
April 0,0 2,6 -6,0 - -8,8 0,2 -4.8 -14,5 - 24,6 -0,8 <73 -0,8 - 10,4
Mai 0,0 34 9,5 - <13 0,1 -10,0 -10,0 - 63,4 -1,3 -2.8 -1,7 - 6,0
Juni 0,0 55 -1,5 - 58,1 -0,4 -5,0 -1,7 - 223 -0,1 1,3 1,2 - -133
Juli 0,0 23 -8,1 - 455 0,2 -10,5 -4,0 - 1,2 0,4 -18,3 -1,9 - -4,6
6. Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
Insgesamt Eurosystem Staat MFIs (ohne Eurosystem) Ubrige Sektoren
Zusammen Langfristig Kurzfristig
Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva | Aktiva Passiva| Aktiva| Passiva| Aktiva Passiva| Aktiva| Passiva|Aktiva Passiva
Bargeld Bargeld
und und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2003 -253,1 174,1 -0,8 10,0  -04 - 34 -152,6 134,8 -50,7 523 -101,9 82,5 -99,3 - 32,7
2004 -312,5 275,0 -0,2 69 23 -2,0 23,6 -259.4 246,9 -20,1 23,6 -2393 250,5 -50,6 -10,5 24,7
2005 -564,8 641,3 -1,2 6,1 5,1 2.3 24  -3853 477,0 -99,6 50,6  -285,6 4264 -1834 22,4 160,6
2005 Q2 -156,6 108,5 -1,3 03 -7,6 -8,6 -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 4,7 1,2 -878 122,9 -21,9 14,6 -65,8 108,3 -28,9 -18,9 20,8
Q4 -121,5 167,2 -0,8 34 23 -1,1 2,0 =737 1133 -37,7 32 -36,0 110,1  -44,7 79 59,3
2006 Q1 -222.2 292,0 -34 9,7 7,5 38 23,6 -136,2 222,0 -13.3 12,5 -122,9 209,5 -90,1 -12,9 63,9
Q2 -125,3 79,9 0,5 14 -13,7 -13,9 -04  -633 13,5 -32,7 24,7 -30,5 -11,2 488 2,8 65,4
2005 Juli -43,6 48,6 0,3 -1,1 =07 -4,6 09 -38,6 48,2 -6,3 5,5 -32.3 427 45 233 0,6
Aug. 19,6 6,9 0,2 0,8 6,3 8.4 0,5 20,1 -2,0 -1.4 3,1 21,4 -5,1 -7,0 -6,5 7,6
Sept. -84.4 93,7 -0,1 4,6 2,1 0,9 -02  -69,2 76,6 -14.3 6,0 -549 70,7 -173 -9,0 12,6
Okt. -53,9 54,9 0,0 -1,0 0,7 -0,3 1,8  -464 50,7 -38 1,2 -42,7 49,5  -82 3,5 34
Now. -149,6 198,5 -0,9 1,7 -12 1,3 02 -1133 170,9 -0,9 320 -1124 174,1  -342 -6,0 25,7
Dez. 82,0 -86,3 0,1 4,1 -1,8 -2,1 -4,1 86,0 -108,3 -33,1 52 119,1 -113,5 23 10,3 30,2
2006 Jan. -103,6 1459 0,1 8,1 3,8 2,3 24 711 117,7 6,6 -1,0 -77,7 1188  -36,4 -16,3 22,5
Febr. -46,8 69,8 -4.4 0,2 1,3 1,0 -1,2 -4,0 36,3 -74 9,9 34 26,4 -39,7 -5,7 344
Mirz -71,8 76,3 1,0 1,3 24 0,5 0,0 -61,1 68,0 -12,5 3,7 -48,6 643  -14,0 9,2 7,0
April -92,5 1113 0,2 23 54 -5,1 43 -657 83,1 -6,2 10,2 -59.,5 72,8  -21,5 2,0 26,2
Mai 78,5 66,0 0,0 55 47 -5,1 48  -46.4 42,0 9,1 3,6 -37.3 384 275 -6,9 233
Juni 45,7 97,4 0,3 -1,9 35 -3,7 0,1 48,8 -111,6 -17,5 10,8 66,3 -122,4 0,2 7,7 15,9
Juli -53,6 72,6 0,8 0,1 7,0 6,9 1,8 429 64,5 -13,1 7,6 -29,8 56,9 -18,6 22,7 6,3
Quelle: EZB.
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1.1 Iahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

Us fIbriger 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 7z Fi Bareeld und Aktiva kredite kredite Passiva
Bargeld und Bargeld und CRETTIEN kmaan.z' arg_e ) L
Einlagen Einlagen TeClle pases
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 =35 0,0
2005 -1,0 -0,1 6,1 0,0 0,0 6,6 8,9 -2,3 -1,5 0,0 -2,2 -0,3
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 04 0,0 43 0,0 0,0 8,0 33 4,7 -0,3 0,0 1,3 -0,1
Q4 -0,8 0,0 =34 0,0 0,0 22,1 -1,0 -1,1 -0,2 0,0 -2,1 0,0
2006 Q1 -34 0,0 9,6 0,1 0,0 7.8 4,0 3,8 -0,3 0,0 -32 -0,4
MFIs (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\ sammen 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 2,3 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 -381,2 -4,0 475,0 2,0 -7,8 -163,3 -140,9 2224 -12,3 9,0 147,9 3,7
2005 Q1 -124.8 -1,9 193,0 2,8 22,7 -53,9 -24,5 -29.4 2,7 3,0 7,0 5.2
Q2 -97,0 -0,1 43,8 1,2 -S54 -43,1 -61,1 18,0 22,1 1,1 62,8 1,3
Q3 -82,5 =52 120,2 2,7 2,0 -243 -54 -18,9 -6,6 0,5 22,1 -1,7
Q4 -77,0 33 118,0 -4,7 -1,7 -42,1 -49,9 7,9 -0,9 4.4 56,0 -1,1
2006 Q1 -132,3 -3,9 216,1 5,9 3.4 78,5 -65,7 -12,9 -8,1 49 53,8 5.2
8. Wihrungsreserven
Insgesamt| Monetire Sonder-| Reserve- Devisenreserven Sonstige
resg:'l:l; Zle};‘;:l%ts; ?n:s;t\:;]); 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 28,2 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 04 18,3 -11,9 -0,1 0,0
2005 18,8 3,9 -0,2 8,6 6,5 0,1 7,8 0,0 -4.,8 3,5 0,0 0,0
2005 Q1 48 0,8 0,0 1,6 24 5.2 -1,1 0,0 1,3 22,9 0,0 0,0
Q2 3,1 1,3 0,0 1,3 0,5 -44 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 22,3 6,9 0,0 -2,0 2,1 0,0 0,0
2006 Q1 6,6 0,8 0,0 34 24 6,2 -4.8 0,0 -3,7 4,6 0,0 0,0
Quelle: EZB.
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Darstellung der Zahlungsbilanz

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zum Ausgleich der transaktionsbedingten Verinderungen des Auslandsgegenpostens zu M3 Nachricht-
Leistungs- Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr Finanz- Rest- Gesamt- Transaktil;;l;:
bilanz und [y o gebiets- Von Aktiva Passiva Aktiva Passiva| ~ derivate posten | summe der bedingte
ﬁb\e/:trn;mgenesx; ansissigen gebiets- 1s g?slt.lgg Veriinde.
B Einheiten fremden | Njcht-MFIs| Aktien und| Schuldver-| Nicht-MFIs | Nicht-MFIs rungen des
auflerhalb|  Einheiten T schrei- Auslands-
des Euro- im Euro- i 2) gegenpostens
Wihrungs-| Wahrungs- me%tlf:{enl) bungen zu M3
gebiets gebiet
(Nicht-MFIs)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 454 -1453 134,8 -169,0 114,5 2413 -99,7 29,3 -13,0 -44,1 94,2 93,7
2004 67,3 -124,5 99,9 -191,9 118,0 250,4 -52,9 21,2 -5,0 -56,4 126,2 160,8
2005 -10,6 -223,8 75,3 -290,1 236,3 294,6 -178.4 158,2 -15,2 -68,5 -22,3 5,6
2005 Q2 <72 -26,5 13,8 -62,2 -0,8 178,6 -58,1 63,3 1,3 -42,3 59,9 64,4
Q3 1,5 -111,1 17,9 -75,0 1553 41,1 21,1 22,0 -0,4 -36,0 -6,0 -19,2
Q4 -8,1 -47,2 26,6 -84,5 47,8 2,8 -47,0 57,3 -8,8 31,9 -29.4 -15,1
2006 Q1 -12,9 -41,2 27,7 -124,6 116,1 80,2 -82,6 60,3 -8,5 -711,7 -57,2 -35,0
Q -10,0 313 26,7 256 354 109.3 62,5 65,0 0,9 429 633 79,7
2005 Juli 38 -89,8 8,0 -31,0 118,4 2,8 -53 1,5 1.4 -4,8 51 0,0
Aug. -2,0 -11,1 -0,4 -22,6 25,0 0,2 -0,7 8,1 -0,7 1,6 -2,6 1,9
Sept. 04 -10,2 103 215 11,9 38,0 152 12,4 12 32,8 8,5 21,1
Okt. -6,9 -11,9 34 21,5 -53 24,0 -7,5 53 -43 19,7 -5,0 -52
Nov. -4,6 -8,8 4,6 -37,2 10,6 -1,4 -354 259 -0,3 2,4 -44.4 -44,9
Dez. 3.4 -26,5 18,6 -25,8 42,5 -19,8 -4,1 26,1 -4,2 9,7 19,9 35,0
2006 Jan. -10,6 -3,7 4,7 -47,7 31,3 44 -32,6 20,0 -2,8 6,6 -30,4 5,7
Febr. 0,1 -35,0 8,9 <432 31,1 29,8 -38,4 333 -33 -14,2 31,0 -19,2
Mirz 255 2.6 142 33,7 53,8 46,0 11,6 7.0 24 64,1 42 215
April 6,8 -10,9 10,8 513 -13,0 254 27,0 30,5 56 1,9 -15.8 6,6
Mai -10,8 -12,0 14.8 22 7,7 65,3 322 18,5 23 26,2 9,6 18,7
Juni 7.6 8.4 1.1 2,0 56,1 18,5 33 16,0 24 -18,6 69,5 67.6
Juli 2.1 -111 36 -14,1 272 2,5 -115 8,1 2.1 -15,7 6,8 0,8
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2006 Juli -31,3 -152,2 94,5 -292,9 2634 233,0 -219,5 211,2 -17,9 -129,6 -41,2 9,5

A34  Wichtige Iahlungsbilanztransaktionen und ihr Einfluss auf die Entwicklung der Nettoforderungen der MFls an Ansdssige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

Nettoforderungen der MFIs an Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien- und Investmentzertifikaten der Nicht-MFIs in Lindern auerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen in Form von Schuldverschreibungen 2

400 400
200 II 200
: i  PTER | T
oS~
- S~ mimm -
-200 - s -" S S o —— -200
P ~
- N -
- - S
- S_ -
-
-400 ’ -400
’
S - ~ P &
. ’
-600 S==" -600
-800 -800
2000 2001 2002 2003 2004 2005

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

AuBenwirtschaft

1.3 Geografische Aufschlisselung der Iahlungsbilanz und des Auslandsvermégensstatus
(in Mrd €)

1. Zahlungsbilanz: Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen

(kumulierte Transaktionen)

Insgesamt Européische Union (nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehorend) Kanada| Japan|Schweiz Ver-| Andere
Insgesamt| Dinemark| Schweden| Vereinigtes | Andere EU- EU- Si;l:;getlel
Konigreich|  Mitglied- | Institutionen
staaten
Q2 2005 bis Q1 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Einnahmen
Leistungsbilanz 2098,7 766,6 441 66,7 407,6 189,0 59,3 27,0 52,6 139,2 3579 7553
‘Warenhandel 1269,6 438,6 29,8 455 212,1 151,1 0,1 16,5 342 70,7 190,5  519,0
Dienstleistungen 408,0 1449 8,0 10,9 100,6 20,4 49 5,6 11,5 39,7 77,0 1293
Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen 3372 1214 5.8 9,7 85,0 15,3 55 4,5 6,1 22,4 83,7 99,2
Darunter:
Vermdgenseinkommen 321,6 116,0 5,7 9,6 83,2 15,1 23 44 6,0 16,3 82,1 96,7
Laufende Ubertragungen 83,8 61,8 0,4 0,6 9,9 2,1 48.8 0,4 0,8 6,3 6,7 7,8
Vermogensiibertragungen 23,9 20,8 0,0 0,0 0,9 0,1 19,7 0,0 0,1 0,5 0,6 1,9
Ausgaben
Leistungsbilanz 21392 682,0 36,6 63,9 3334 155,7 92,3 20,5 80,9 132,3 332,7  890,8
‘Warenhandel 12352 3524 26,2 42,5 160,0 123,7 0,0 9.8 52,0 62,8 120,9 6374
Dienstleistungen 372,2 1174 6,6 8,8 77,9 23,8 0,2 55 74 30,3 832 1283
Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen 380,9 114,1 34 11,8 86,8 6,7 53 38 21,2 338 120,1 87,9
Darunter:
Vermdgenseinkommen 3715 108,9 34 11,7 85,6 29 53 3,7 21,1 33,2 119,1 85,5
Laufende Ubertragungen 150,9 98,2 0,4 0,8 8,6 1,4 86,8 1,5 0,3 54 8,5 372
Vermogensiibertragungen 10,1 1,3 0,0 0,1 0,9 0,2 0,1 0,1 0,1 0,5 1,2 6,9
Saldo
Leistungsbilanz -40,6 84,6 74 2,8 74,2 333 -33,0 6,5 -28,3 6,9 252  -1355
‘Warenhandel 34,4 86,2 3,6 3,0 52,0 274 0,1 6,7 -17.8 8,0 69,6 -118,4
Dienstleistungen 35,9 27,5 1,4 2,1 22,7 -34 4,7 0,1 4,1 9,4 -6,2 1,0
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen -43,7 73 2,4 -2,1 -1,8 8,6 0,2 0,7 -15,1 -11,4 -36,4 11,3
Darunter:
Vermogenseinkommen -49,9 7,1 2,4 2,1 2.4 12,2 -3,0 0,7 -15,1 -16,9 -37,0 11,2
Laufende Ubertragungen -67,1 -36,4 0,0 -0,2 1,2 0,7 -38,1 -1,0 0,5 1,0 -1,8 -29.4
Vermogensiibertragungen 13,8 19,5 0,0 0,0 0,1 -0,1 19,5 -0,1 0,0 0,0 -0,7 -5,0
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;2?:.1;;
gesamt den| einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied-| tutionen
reich staaten
Q2 2005 bis Q1 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Direktinvestitionen -147,2 -99,0 2.4 8,7 -93.8 -11,6 0,1 1,3 2,1 4,5 43 -18,0 -42.4
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets -233,5 -152,2 23 -0,3 -124,6 -24.9 0,0 -4.6 -0,7 -0,8 -13,0 -16,3 -46,0
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne -183,2 -140,0 -4,6 -6,6 -104,1 -24.8 0,0 -3,9 -0,6 -4,6 10,0 -6,8 -374
Sonstige Anlagen -50,3 -12,2 23 6,3 -20,6 -0,1 0,0 -0,7 0,0 38 -23,1 9.5 -8,6
Im Euro-Wihrungsgebiet 86,4 53,1 -0,1 9,1 30,8 13,2 0,1 59 2,7 53 17,4 -1,7 3,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 51,0 39,2 -0,5 7,8 29,9 1,9 0,0 48 23 -0,4 -3,7 5.2 3,7
Sonstige Anlagen 354 14,0 0,4 1,2 0,9 11,3 0,1 1,1 0,4 58 21,0 -6,9 0,0
Quelle: EZB.
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1.3 Geografische Aufschlisselung der Iahlungsbilanz und des Auslandsvermdgensstatus

(in Mrd €)

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

Ins- Europiische Union (nicht dem Kanada Japan| Schweiz Ver- Off-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehérend) einigte shore-
Ins-| Didnemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten l;;ﬁ?:ezr;
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied-| tutionen
reich staaten
Q2 2005 bis Q1 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
‘Wertpapieranlagen (Aktiva) -509,5 -182,2 <18 -12,0 -136,3 -16,4 -9,7 -9,7 -28,8 -0,3 -98,6 -73,1 -116,9
Aktien und Investment-
zertifikate -189,7 -353 0,3 -52 -29.8 -0,6 0,0 43 -26,1 0,8 -43,7 -18,0 -63,2
Schuldverschreibungen -319,8 -146,9 -8,1 -6,8 -106,6 -15,7 -9,7 -5,3 22,7 -1,1 -54,9 -55,1 -53,7
Anleihen -297,2 -112,2 -6,5 -6,4 -69,9 -18,8 -10,5 -S54 -13,0 -0,8 -65,4 -49,0 -51,4
Geldmarktpapiere -22,6 -34,7 -1,6 -0,4 -36,7 3,1 0,8 0,1 10,3 -0,3 10,5 -6,2 23
4. Zahlungsbilanz: Ubriger Kapitalverkehr nach Sektoren
(kumulierte Transaktionen)
Ins- Europiische Union (nicht dem Kanada| Japan|Schweiz Ver- Off- Inter-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehérend) einigte| shore-|nationale
Ins-| Danemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten Egl?:]:l; s(z:i%?l::
gesamt einigtes EU- Insti-

Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten

Q2 2005 bis Q1 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ubriger Kapitalverkehr 108,3 3,9 =52 14,6 -11,2 -12,3 18,0 -6,8 24,7 -21,7 37,8 29,0 12,2 29,2
Aktiva -608,7 -393,7 -11,2 75 -360,7 -27,7 -1,7 -8,2 33 -34,1 -24,5 -68,2 23 -81,1
Staat 53 -0,5 0,6 -0,2 -1,8 1,3 -0,4 0,0 0,0 -0,1 0,6 0,3 -14 6,3
MFIs -399,8 -221,8 9,5 64  -191,0 -26,3 -1,4 -6,7 42 274 -32,9 -51,1 -0,5 -63,5
Ubrige Sektoren -214,2 -171,4 23 1,3 -167,9 22,6 0,1 -1,4 -0,8 -6,7 7,8 -17,3 -0,4 -23.9
Passiva 717,0 397,6 6,0 7,0 349,5 15,4 19,7 1,4 21,4 12,4 62,3 97,2 14,5 110,3
Staat -6,4 23 0,0 0,0 -2,6 0,0 0,4 0,0 -0,1 -3,0 -0,2 -0,1 -0,3 -0,4
MFIs 514,1 220,7 54 6,0 188,4 13,4 7,6 1,9 20,7 7.4 38,0 95,2 14,8 1154
Ubrige Sektoren 209,3 179,2 0,7 1,1 163,7 2,0 11,8 -0,5 0,8 8,0 24,5 2,0 0,0 -47
5. Auslandsvermogensstatus
(Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)
Ins- Europiische Union (nicht dem Kanada| Japan|Schweiz Ver- Off- Inter-| Andere
gesamt Euro-Wihrungsgebiet angehérend) einigte| shore- | nationale
Ins- | Dédnemark | Schweden Ver-| Andere EU- Staaten l;;zata::n s(;:i%?:;;
gesamt einigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten
2004 1 2 3 4 5 6 7 3 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  346,7
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 2265,1 7598 26,1 71,1 537,6 125,1 0,0 66,8 55,9 2203 486,6 272,2 0,0 4035
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 18257 608,4 22,9 43,8 432,7 108,9 0,0 58,3 50,5 171,0 377,22 255,7 0,0 3048
Sonstige Anlagen 4393 151,4 3,1 27,2 104,9 16,2 0,0 8,5 5.4 494 1094 16,5 0,0 98,7
Im Euro-Wahrungsgebiet 22319 1032,9 36,5 82,8 899,1 14,3 0,2 44,1 59,8 185,1  550,2 303,0 0,1 56,8
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 1642,1 814,3 23,0 67,4 719,4 44 0,1 40,4 48,8 129,6 3877 177,0 0,0 442
Sonstige Anlagen 589,9 218,6 134 15,4 1798 9,9 0,1 3,7 11,1 554 1624 126,1 0,0 12,6
‘Wertpapieranlagen (Aktiva) 2984,0 941,1 45,1 100,8 680,8 56,8 57,6 63,4 174,3 91,9 1050,2 310,3 284 3244
Aktien und Investment-
zertifikate 12387 3153 6,6 32,9 261,4 14,4 0,0 12,6 109,5 823 4833 106,8 0,9 128,0
Schuldverschreibungen 17453 6258 38,5 679 4194 424 57,6 50,8 64,8 9,7 5669 203,5 27,5 196,3
Anleihen 14586 513,8 34,4 58,7 3225 41,1 57,1 48,7 39,9 8,5 4635 185,9 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 -232,8 13,4 103,4
Aktiva 29403 14724 53,8 67,1 12610 85,5 5,0 14,5 85,0 174,1 4153 258,2 39,8 4810
Staat 98,6 10,4 1,1 0,0 4,1 22 3,1 0,0 0,2 0,1 2,8 1,2 34,3 49,6
MFIs 2004,7 1136,1 45,0 54,2 9718 64,0 1,1 7.4 67,1 106,8 2444 171,5 48 2667
Ubrige Sektoren 837,0 3259 7,8 12,9 285,2 19,3 0,8 7,1 17,7 672  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 2430 4579 491,1 53,2 377,5
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
MFIs 2539,5 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 16,2 209,8 12,5 27,9 4,0 19,6 359 98,4 41,3 1,6 82,1
Quelle: EZB.
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1.4 Auslandsvermdgensstatus (einschlieBlich Wahrungsreserven)

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

1. Auslandsvermogensstatus — Gesamtiibersicht

Insgesamt Insgesamt Direkt- Wertpapier- 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 Q4 -1061,1 133 259,1 -1306,9 -16,8 -316,6 320,1

2006 QI -1215,1 -14,6 2824 -14254 -3,9 -395.3 327,1

Aktiva

2001 77583 110,8 2086,0 2513,0 1299 2636,7 392,7

2002 7429,3 102,5 2008,7 22927 136,0 26259 366,1

2003 79343 106,4 2152,0 2634,6 158,0 2683,1 306,6

2004 8632,6 111,4 2265,1 2984,0 162,3 2940,3 280,8

2005 Q4 10511,3 1314 2564,9 37582 232,0 3636,1 320,1

2006 QI 11044,9 133,0 2 608,6 3978,7 280,4 3850,1 327,1

Passiva

2001 81473 116,3 1663,1 33478 127.4 3009,0 -

2002 8132,9 1122 18243 3230,2 147,9 2930,5 -

2003 8743,6 117,3 2108,9 35486 166,3 29198 -

2004 95788 123,6 22319 4033,4 177,2 3136,2 -

2005 Q4 115724 1447 2305,8 5065,1 248,8 39527 -

2006 QI 12.260,0 147,7 23262 5404,0 2843 42454 -
2. Direktinvestitionen

Von gebietsansissigen Einheiten aufierhalb des Von gebietsfremden Einheiten im
Euro-Wiihrungsgebiets Euro-Wiihrungsgebiet
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 11216 4976 2,8 4948

2002 15474 133,3 1414,1 461,4 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 1526,9 46,6 1480,3 582,0 2,9 579,1

2004 1825,7 139,9 16859 439,3 1,2 438,1 1642,1 46,1 1596,0 589,9 34 586,5

2005 Q4 2038,6 156,7 1881,9 526,2 438 5214 16834 49,9 1633,5 6224 4,7 617,7

2006 QI 2085,0 155,8 1929,2 523,6 4,7 518,9 17182 48,2 1670,1 608,0 43 603,7

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- [ gaac 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 1 068,8 16439 2,0 424.8 8,2 783,5 15174 2.8 135,1 0,2 41,8 186,5
2002 0,7 43,6 8,3 799,2 1364,3 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 1 008,2 1555,0 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 1 146,7 1782,6 6,2 538,4 9,7 904,3 2011,2 1,0 231,6 0,5 53,7 239,6
2005 Q4 2,9 1054 233 15213 24380 6,7 698.4 9,9 1076,8 2319,2 0,8 251,7 0,3 60,7 307,9
2006 QI 29 125,0 243 16452 26843 6,7 736,9 9.8 1110,2 2378,6 0,2 246,3 4,1 67,0 341,1

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
Barggld und Aktiva Barggld und Passiva kredite Zu- Finanz- 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 47 54,5 0,1 422 13,8
2003 4.4 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 14 57,6 51,0 6,7 39,6 0,0 40,1 3.5
2005 Q4 5.4 0,2 80,1 0,2 1,3 56,1 46,0 10,0 41,8 0,0 41,1 3,6
2006 Q1 8,2 0,2 89,5 0,3 1,3 48,2 41,9 6,3 41,7 0,0 39,6 33
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 Zu- Finanz: 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 48,5 174,5 492,6 2044 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 44,3 24243 42,0 172,3 558,6 227,5 331,1 106,2 109,5 394,7 48,9
2005 Q4 24474 56,2 3039,5 54,0 176,9 723,1 363,9 359,2 127,8 124,6 544,9 64,7
2006 Q1 25749 55,5 32347 54,6 183,0  803,0 4315 371,5 134,1 130,5 614,6 78,4
5. Wihrungsreserven
‘Wihrungsreserven Nachrichtlich
Aktiva Passiva
Ins- Monetére Sonder- Re- Devisenreserven Sons- Forde- | Feststehende
gesamt|  Goldreserven zie-| serve- tige|  rungen| kurzfristige
In |Feinunzen hun%ts- . BREE Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz-| Reser-|in li;lemd- b ﬂ_Nettg-
Mrd €| (in Mio)| Techte| HOMIM | mmen Einlagen derivate |l ndin| - RIS
IWF an Fremd-
Bei Wih- Bei Zu-| Aktien| Anlei- Geld- Ansissige wihrung
rungs- | Banken [ sammen und hen markt- im Euro-
behorden Invest- papiere Wih-
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 1304 399,022 438 250 2058 10,3 353 1598 1,0 1202 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,6  130,0 393,543 44 233 1489 10,0 304 1077 1,0 80,2 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 Q4 320,1 1634 375,861 43 10,6 1417 12,7 214 1079 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 Q1 327,1 179,7 373,695 43 6,9 1363 6,5 26,0 1037 0,5 71,2 31,9 0,1 0,0 27,7 -19.4
2006 Mai 3332 1883 370,982 42 6,2 1345 49 250  104,0 - - - 0,6 0,0 259 -20,4
Juni 3238 1789 370,694 42 78 1330 54 22,0 1053 - - - 0,2 0,0 26,9 -19,0
Juli 330,1 183,3 369,890 42 7,6 1350 44 25,6 1049 - - - 0,1 0,0 26,3 -19,7
Aug. 3264 1794 369,671 44 73 1353 3,9 232 108,1 - - - 0,2 0,0 26,2 -19,7
Darunter im Bestand der Européischen Zentralbank
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3.0 =52
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1.4 5,0 22,2 0,0 14,9 73 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 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 Q1 40,6 11,2 23,145 0,2 0,0 29,3 2,6 3,6 23,1 0,0 15,3 7.8 0,0 0,0 3.9 -0,5
2006 Mai 41,2 10,8 21,312 0,2 0,0 30,2 1,2 6,2 22,8 - - - 0,0 0,0 2,7 -1,0
Juni 39,2 10,3 21,312 0,2 0,0 28,7 1,3 24 25,1 - - - 0,0 0,0 35 0,0
Juli 41,0 10,6 21,312 0,2 0,0 30,3 1,1 45 24,7 - - - 0,0 0,0 2,6 -0,7
Aug. 40,4 10,3 21,312 0,2 0,0 29,8 0,7 44 24,7 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
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: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2002 2,0 23,0 10835 512,5 227,8 309,6 949,2 984,7 559,5 163,2 2345 7179 105,2
2003 23 0,5  1060,1 501,2 222,8 300,5 925,1 990,6 554,2 164,1 240,9 716,3 109,0
2004 8,9 9,4 11473 547,7 247,0 3134 997,3 10753 604,7 183,5 256,1 770,0 129,5
2005 7,4 12,7 12375 588,3 266,7 331,0 1068,9 1217,1 697,7 202,7 273,5 842,7 1844
2005 Q1 33 8,9 291,7 138,5 62,9 78,4 2553 278,8 158,9 44,7 64,4 198,3 37,1
Q2 6,2 11,2 302,6 144,5 64,2 81,2 257,9 293,0 167,5 49,9 66,4 201,0 41,6
Q3 10,0 15,1 319,1 150,6 70,3 85,2 276,0 318,5 184,2 53,1 70,3 218,1 52,7
Q4 9,8 15,1 3242 154,7 69,4 86,3 279,8 326,7 187,2 55,0 72,4 2253 53,0
2006 Q1 16,5 23,0 333,1 159,2 70,8 89,0 285,0 336,4 196,7 51,6 73,6 2244 55,8
Q2 9,5 14,5 338,1 160,3 71,1 88,6 290,2 342,6 201,5 51,1 74,3 232,1 55,4
2006 Febr. 154 23,1 110,2 52,8 23,5 29,6 95,0 113,0 65,8 17,3 24,3 75,5 17,7
Mirz 18,7 22,5 112,3 53,9 23,4 29,9 94,9 112,4 66,4 17,0 24,7 74,3 19,8
April 5,7 9,3 112,4 53,3 23,5 29,1 96,5 113,6 65,4 17,0 244 76,8 17,6
Mai 14,3 19,9 112,5 53,4 23,8 29,8 96,4 114,0 67,8 17,2 25,0 77,2 19,4
Juni 8,6 14,4 113,2 53,6 23,8 29,7 97,3 115,0 68,3 16,9 25,0 78,1 18,4
Juli 73 14,0 110,7 522 234 29,5 934 117,1 67.7 17,1 249 772 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2002 2,9 -0,7 107,9 105,0 106,2 115,0 108,3 98,2 98,9 89,6 104,2 96,3 101,4
2003 1,0 3,7 109,0 105,9 108,0 1148 109,3 101,9 100,6 95,2 110,3 100,0 104,9
2004 9,1 6,7 118,3 1154 121,2 119,8 118,3 108,0 104,3 107,8 118,5 107.5 105,7
2005 44 45 1240 1192 129.3 123.8 1242 1134 106,9 119,9 1233 1152 109,6
2005 Q1 1,0 2,5 118,8 114,4 123,2 119,2 120,0 109,3 105,1 107.,4 119,1 110,1 108,2
Q2 42 53 122,3 1183 1249 122,3 120,6 111,9 106,0 119,2 121,7 111,1 106,1
Q3 6.7 54 1271 1212 1357 126,6 1276 1156 1083 124.2 1254 1184 1133
Q4 5,6 4.8 128,0 122,9 1334 127,1 128,6 116,7 108,1 128,6 127,2 121,3 110,7
2006 Q1 11,3 8,7 129,5 124,8 134,7 129,7 129,8 116,5 109.,5 118,1 128,0 118,7 108,9
Q2 53 38 1314 125,5 135,8 128,4 132,2 118,5 110,4 120,1 130,9 123,5 102,7
2006 Febr. 10,5 8,4 128,8 124,2 134,2 129,7 129,9 116,7 109.,4 119,5 126,7 119,8 101,2
Mirz 13,6 10,1 130,8 126,5 133,5 130,2 129,3 117,0 110,5 117,0 129,0 117,9 116,0
April 1,6 -1,7 131,2 125,3 135,1 126,5 132,0 117,3 107.4 1183 127,6 122,0 99,5
Mai 9,1 7.1 131,1 1253 1355 129.8 1315 1183 111,6 1213 1316 123,0 108,0
Juni 52 5,9 131,9 125,9 137,0 128,8 133,0 119,9 112,3 120,8 1334 125,5 100,5
Juli . . . . . . . . ] 5 5
Durchschnittswertindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2002 -0,9 -2,3 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,7 99,6 101,9 100,0 84,5
2003 32 3.1 96,9 96,1 95.4 99,5 96,6 94,8 933 942 98,8 96,1 85,0
2004 -0,2 24 96,7 96,3 94,2 99,5 96,2 97,1 98,1 93,0 97,8 96,1 99,5
2005 2,8 7,7 99,4 100,2 95,3 101,7 98,2 104,6 110,4 92,4 100,3 98,1 136,8
2005 Q1 2,3 6,2 97,9 98,4 94.4 100,1 97,1 99,5 102,4 91,1 97,9 96,7 11,7
Q2 2,0 5,5 98,6 99,2 95,1 101,0 97,6 102,2 107,0 91,5 98,8 97,1 128,0
Q3 3,0 9,2 100,1 100,9 95,8 102,4 98,7 107,5 1152 93,5 101,5 98,9 151,6
Q4 4,0 9,8 101,0 102,2 96,2 103,3 99,3 109,3 117,2 93,5 103,0 99,7 156,0
2006 Q1 4,7 13,2 102,5 103,6 97,1 104,5 100,3 112,7 121,6 95,5 104,1 101,5 167,0
Q2 4,0 10,4 102,6 103,7 96,8 105,0 100,2 112,8 123,6 93,0 102,8 100,9 175,8
2006 Febr. 45 13,6 102,4 103,5 97,0 104,4 100,1 113,3 122,2 95,1 104,2 101.,4 171,1
Mirz 45 113 1027 103,9 97,0 104,8 100,4 1124 122,0 95.4 103,8 101,6 1670
April 4,1 11,2 102,5 103,5 96,6 104,9 100,1 1134 123,7 94,2 103,6 101,4 172,7
Mai 4.8 11,9 102,7 103,9 97,3 104,8 100,3 112,8 123,5 93,0 103,0 101,1 175,8
Juni 32 8,0 102,6 103,7 96,5 105,2 100,2 112,2 123,5 91,9 101,8 100,2 179,0
Juli . . . . . . . . . . . .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Volumenindizes und Saisonbereinigung der Durchschnittswertindizes).
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1.5

Warenhan

del

(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 angehérend) 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 1083,5 253 37,1 205,7 112,1 27,1 64,0 21,4 184,0 29,9 33,1 140,5 59,5 434 100,3
2003 1 060,1 24,9 38,7 1948 117,6 29,2 63,4 249 166,3 352 31,3 1354 59,5 37,9 101,0
2004 11473 25,7 41,8 203,9 128,0 35,6 66,1 31,8 173,7 40,3 33,1 149,9 63,8 40,3 113,3
2005 12375 28,6 44,9 202,9 1423 43,1 70,2 34,6 184,8 43,6 34,0 165,9 72,9 46,8 123,0
2005 Q1 291,7 6,7 11,0 49,9 333 9,8 17,4 8,0 43,3 10,2 8,5 39,0 17,1 11,0 26,6
Q2 302,6 7,0 11,1 49,8 33,8 10,7 16,9 82 45,5 10,1 8,4 40,5 17,2 11,2 324
Q3 319,1 7,3 11,4 51,5 36,2 11,4 17,9 9,1 47,3 11,5 8,5 44,1 19,3 12,3 31,3
Q4 3242 7,6 11,4 51,7 39,0 11,2 18,0 9,4 48,8 11,8 8,6 42,3 19,2 12,3 32,7
2006 Q1 333,1 7,5 11,6 52,8 40,9 12,1 18,0 9,7 50,4 12,5 8,8 43,9 19,0 13,3 32,5
Q2 338,1 7,7 12,2 54,1 42,8 12,7 18,3 9,8 48,9 12,6 8.4 44,7 19,0 13,4 33,5
2006 Febr. 110,2 2,5 3,8 17,3 13,7 4,0 5,9 33 16,7 42 3,0 14,8 6,5 44 10,0
Mirz 112,3 2,5 3,9 17,7 13,7 4,1 5,9 33 16,9 42 2,8 14,5 6,2 43 12,2
April 112,4 24 4,0 17,9 14,5 4,0 6,1 33 16,5 42 2,8 15,3 6,3 45 10,8
Mai 112,5 2,6 4,1 17,9 14,1 43 6,1 33 16,4 42 2,8 14,3 6,3 4,1 11,9
Juni 1132 2,7 4,1 18,3 14,2 43 6,1 33 15,9 43 2,8 15,1 6,4 438 10,8
Juli 110,7 . . . . 42 6,3 3,0 15,7 4,1 2,7 14,1 6,3 4,0 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2005 100,0 23 3,6 16,4 11,5 3,5 5,7 2,8 14,9 3,5 2,8 13,4 5,9 38 9,9
Einfuhren (cif)
2002 984,7 23,0 35,6 149,7 93,5 42,1 52,1 17,7 125,6 61,7 52,7 142,9 67,8 39,4 80,9
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 10753 253 39,6 144,0 107,1 56,4 53,4 22,8 113,8 92,1 53,9 162,9 72,8 45,1 86,0
2005 1217,1 254 41,9 151,4 116,7 75,4 58,1 24,8 120,4 117,6 52,9 188.,6 95,2 53,1 95,6
2005 Q1 278,8 6,1 10,0 36,2 27,2 17,1 13,5 6,3 28,7 26,2 12,9 41,4 20,3 12,1 20,8
Q2 293,0 6,4 10,3 36,8 28,6 18,1 14,4 5.8 30,0 27,8 12,5 46,6 21,9 12,2 21,6
Q3 318,5 6,3 10,6 39,0 29,9 19,9 15,0 6,1 30,8 31,2 13,7 49,5 26,8 13,9 25,8
Q4 326,7 6,5 11,0 39,4 31,0 20,3 15,1 6,6 30,9 32,4 13,8 51,1 26,2 14,9 27,4
2006 Q1 336,4 6,7 11,3 40,9 323 23,6 15,1 6,7 31,9 33,5 13,9 52,8 26,7 15,6 25,2
Q2 342,6 6,6 11,5 43,1 34,1 24,6 15,4 7,5 31,7 34,4 13,7 52,0 26,6 15,7 25,9
2006 Febr. 113,0 2,1 3,8 13,7 11,0 7,7 5,0 2,3 10,7 11,1 48 17,4 9,2 53 8,9
Mirz 112,4 23 3,7 13,9 10,7 8,2 5,0 23 10,5 11,2 4,5 17,2 8,9 5.2 8,6
April 113,6 22 3,8 14,6 11,3 7.8 5,0 2,6 10,5 11,2 4,4 17,3 8,6 5,1 9,3
Mai 114,0 22 3,8 14,6 11,4 8,5 5,1 2,5 10,5 11,3 4,5 17,8 9,1 5.2 7,5
Juni 115,0 22 3,8 13,8 11,5 84 5.2 2,5 10,7 11,9 48 16,9 8,9 5.4 9,0
Juli 117,1 . . . 7,5 5.2 2, 10,6 11,6 4,6 17,5 9,1 5,5
In % der Einfuhren insgesamt
2005 100,0 2,1 3,5 12,5 9,6 6,2 48 2,0 9,9 9,6 4,4 15,5 7.8 44 7.8
Saldo

2002 98,7 2,3 1,5 56,0 18,6 -15,0 12,0 3,7 58,4 -31,8 -19,7 2,4 -8,3 4,0 19,5
2003 69,5 1,1 1,7 56,0 15,6 -18,2 12,9 5,6 56,0 -39,3 -20,9 -52 -9,4 -1,9 15,4
2004 72,0 0,5 2,2 59,9 20,9 -20,8 12,6 8,9 60,0 -51,8 -20,8 -13,0 -9,0 -4.8 27,3
2005 20,4 32 2,9 51,5 25,6 -32,3 12,1 9,8 64,4 -74,0 -18,9 -22,7 -22,4 -6,4 27,4
2005 Q1 12,9 0,6 1,0 13,8 6,1 -7,3 3,9 1,7 14,6 -16,0 4.5 24 -32 -1,2 5,8
Q2 9.5 0,6 0,9 13,0 52 -74 2,5 2,3 154 -17,7 4,1 -6,2 -4,7 -1,0 10,7
Q3 0,5 1,0 0,7 12,4 6,3 -8,5 2,9 2,9 16,5 -19,7 -5,1 -5.4 -1,5 -1,6 5,5
Q4 -2,6 1,0 0,4 12,3 8,1 9,1 2,9 2,8 17,9 -20,6 -5,2 -8,7 -7,0 -2,6 5,3
2006 Q1 -33 0,8 0,3 11,9 8,5 -11,5 2,9 3,0 18,5 21,1 5,1 -8,9 -1,7 23 7.4
Q2 -4,5 1,2 0,7 11,0 8,7 -11,9 2,9 23 17,2 -21,8 -5,3 <73 -7,6 22,3 7,6
2006 Febr. -2,7 0,4 0,1 3,7 2,7 3,7 0,9 1,0 5,9 -6,9 -1,8 22,5 -2,7 -0,9 1,0
Mirz -0,1 0,2 0,2 3,8 3,0 4,1 0,9 1,0 6.4 -7,0 -1,7 2,7 2,7 -0,9 3,6
April -1,2 0,2 0,2 32 33 3,7 1,0 0,7 6,0 -7,0 -1,6 -2,0 22,3 -0,6 1,4
Mai -1,5 0,4 0,2 33 2,7 -4,1 1,0 0,8 5,9 -7,2 -1,7 -34 -2,8 -1,0 44
Juni -1,8 0,5 0,3 4.4 2,7 -4,1 0,9 0,8 53 -7,6 22,1 -1,8 -2,5 -0,6 1,8
Juli -6,4 . . 3.2 1,1 0,7 5.2 -74 -1,9 -34 -2,8 -1,5 .

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 Berichtszeitraume; Index 1999 Q1 = 100)
EWK-23 EWK-42
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPIL EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPIL
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 99,9 101,7 102,2 100,8 96,2 99,2 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,2 104,4 100,3 103,6 111,0 1054
2005 102,9 105,2 103,6 103,2 98,3 101,5 109,5 103,5
2005 Q3 101,9 104,2 102,4 101,3 97,0 100,2 108,3 102,5
Q4 100,9 103,1 101,1 103,0 95,7 99,0 107,2 101,1
2006 Q1 101,2 103,5 102,1 103,0 95,0 98,8 107,2 101,0
Q2 103,5 105,7 104,4 105,1 96,7 100,4 109,9 103,5
Q3 104,3 106,5 105,2 . . . 111,0 104,3
2005 Sept. 101,8 104,1 101,9 - - - 108,2 102,4
OKkt. 101,4 103,7 101,5 - - - 107,8 101,8
Nov. 100,7 102,9 100,9 - - - 106,9 100,8
Dez. 100,7 102,9 101,0 - - - 106,9 100,8
2006 Jan. 101,4 103,7 101,9 - - - 107,5 101,4
Febr. 100,7 103,0 101,7 - - - 106,6 100,5
Mirz 101,5 103,9 102,5 - - - 107.4 101,3
April 102,7 105,1 103,7 - - - 108,6 102,4
Mai 103.8 106,1 104,7 - - - 1103 103,8
Juni 103,9 106,1 104,7 - - - 110,9 104,2
Juli 104,3 106,6 105,3 - - - 111,0 104,5
Aug. 104,4 106,6 105,3 - - - 111,1 104,3
Sept. 104,2 106,4 105,1 - - - 110,9 104,1
Verdnderung gegen Vormonat in %
2006 Sept. -0,2 -0,2 -0,3 - - - -0,2 -0,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2006 Sept. 2,4 2,2 3,1 - - - 2,4 1,6
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, ssss  JPY/EUR
EWK-23 = = GBP/EUR
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Quelle: EZB.

1) Die Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Einheiten der nationalen Wihrungen pro Euro)

Dini- 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

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

Q3 7,4604 9,2304 0,67977 1,2743 148,09 1,5768 1217,10 9,9109 2,0125 1,4283 8,0604 1,6831

2006 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 74618 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

Juli 7,4602 9,2170 0,68782 1,2684 146,70 1,5687 1205,89 9,8600 2,0083 1,4303 7,9386 1,6869

Aug. 7,4609 9,2098 0,67669 1,2811 148,53 1,5775 1231,42 9,9627 2,0185 1,4338 7,9920 1,6788

Sept. 7,4601 9,2665 0,67511 1,2727 148,99 1,5841 1212,64 9,9051 2,0101 1,4203 8,2572 1,6839
Verdnderung gegen Vormonat in %

2006 Sept. 0,0 0,6 -0,2 -0,7 0,3 0,4 -1,5 -0,6 -0,4 -0,9 33 0,3

Verdnderung gegen Vorjahr in %

2006 Sept. 0,0 -0,7 -0,4 3,8 9,5 22 -3,9 4,1 24 -1,7 5,7 52

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 45268 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

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

Q3 28,337 15,6466 0,57579 0,6960 3,4528 275,41 0,4293 3,9537 239,62 37,842 1,9558 3,5415

2006 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

Juli 28,448 15,6466 0,57500 0,6960 3,4528 277,49 0,4293 3,9962 239,65 38,377 1,9558 3,5715

Aug. 28,194 15,6466 0,57585 0,6960 3,4528 274,41 0,4293 3,9046 239,62 37,669 1,9558 3,5271

Sept. 28,383 15,6466 0,57650 0,6961 3,4528 274,42 0,4293 3,9649 239,59 37,497 1,9558 3,5274

Verdnderung gegen Vormonat in %
2006 Sept. 0,7 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 -0,5 0,0 0,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %

2006 Sept. 232 0,0 0,6 0,0 0,0 11,6 0,0 1,2 0,0 22,5 0,0 -
Chine-| Kroatische| Isldndische |Ind ische Malay- | Neuseeland- Philippi-| Russischer Siidafri- Thailidn- Neue
sischer Kuna? Krone Rupiah? sischer Dollar nischer Rubel ? kanischer discher tiirkische

Renminbi Ringgit? Peso? Rand Baht? Lira?
¥uan?
25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35

2003 9,3626 7,5688 86,05 9 685,54 4,2983 1,9438 61,336 34,6699 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 4,7119 1,7660 68,494 35,1884 79183 50,068 1,6771

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

Q2 10,0815 7,2786 92,72 11479,67 4,5853 2,0172 65,819 34,1890 8,1745 47,981 1,8473

Q3 10,1506 7,3109 91,21 11 626,90 4,6786 2,0079 65,356 34,1602 9,1094 48,015 1,9118

2006 Mirz 9,6581 7,3300 83,74 11 009,15 4,4514 1,8956 61,499 33,4973 7,5171 46,836 1,6071

April 9,8361 7,3111 91,94 10 956,51 4,4918 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

Juli 10,1347 7,2509 94,33 11 582,39 4,6527 2,0551 66,291 34,1393 8,9892 48,197 1,9712

Aug. 10,2141 7,2893 90,08 11 649,96 4,7078 2,0220 65,712 34,2755 8,9034 48,192 1,8802

Sept. 10,0971 7,3945 89,31 11 646,15 4,6724 1,9453 64,029 34,0549 9,4553 47,640 1,8870

Verdnderung gegen Vormonat in %
2006 Sept. -1,1 1,4 -0,9 0,0 -0,8 3,8 -2,6 -0,6 6,2 -1,1 04
Verdinderung gegen Vorjahr in %

2006 Sept. 1,8 -0,6 17,3 -7,1 1,2 11,1 -6,9 2,1 21,3 =53 14,9

Quelle: EZB.

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

2)  Fir diese Wihrungen errechnet und verdffentlicht die EZB seit dem 1. April 2005 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitrdume haben lediglich
indikativen Charakter.

3) Die Angaben vor 2005 beziehen sich auf die tiirkische Lira (alt); Wahrungsumstellung 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, Veridnderung 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 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 2,7 35 2,5 2,2 2,5 2,8 0,8 2,1
2005 Q4 27) 2,0 4,0 1,9 7,5 3,0 32 3,5 1.2 2,6 37 1,1 2,1
2006 Q1 24 2.0 44 23 7.0 33 24 25 0,9 23 42 12 2.0
Q2 2,5 2,0 4,5 2,6 6,5 3,6 2,7 34 1,4 3,1 4,6 1,9 2,2
2006 April 23 1.8 43 2,5 6.1 34 24 35 12 28 44 1.8 2,0
Mai 2,8 2,1 4,6 2,5 7,1 3,6 2,9 35 1,5 34 48 1,9 2,2
Juni 2,3 2,1 44 2,6 6,3 3,7 29 33 1,5 3,0 4,5 1,9 2,5
Juli 24 2,0 45 28 6,9 44 32 36 1.4 1.9 50 1.8 24
Aug. 2,6 1,9 5,0 2,7 6,8 43 4,7 3,0 1,7 3,1 5,0 1,6 2,5
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 33
2004 -2,9 2,7 1,5 -4,1 -0,9 -1,5 -54 -5,1 -39 -2,3 -3,0 1,8 -3,3
2005 -2,6 49 1,6 -2,4 0,2 -0,5 -6,1 -3,3 -2,5 -1,8 -2,9 29 3,5
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2003 30,0 44,4 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 35,8 4.8 70,3 11,9 18,7 58,4 74,7 42,5 29,1 34,5 50,3 42,8
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p.a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2006 Mirz 3,58 3,70 - 3,97 3,60 3,75 7,00 4,35 4,79 3,80 4,01 3,55 4,19
April 3,85 3,98 - 4,07 3,60 3,92 7,00 4,19 5,03 3,73 427 3,84 437
Mai 3,93 4,02 - 4,07 3,60 4,13 6,85 424 527 3,73 4,50 3,89 4,49
Juni 4,05 4,03 - 4,03 4,14 4,34 7,26 4,27 5,55 3,87 4,66 3,93 4,50
Juli 4,04 4,06 - 421 4,32 4,28 7,55 431 5,56 3,86 5,42 3,96 4,49
Aug. 3,85 3,93 - 4,28 4,36 428 7,49 434 5,62 3,92 5,13 3,84 4,49
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p.a., Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2006 Mirz 2,08 2,85 2,87 3,19 3,97 2,75 - 3,20 4,12 3,53 3,75 2,23 4,59
April 2,11 2,92 291 3,22 391 2,84 6,26 3,24 4,14 3,50 3,86 2,27 4,63
Mai 2,12 2,98 2,92 322 448 2,90 - 324 415 3,50 3,96 2,31 4,70
Juni 2,16 3,08 3,06 3,19 4,16 3,00 - 3,45 4,17 3,38 4,20 2,47 4,73
Juli 2,29 3,20 3,18 3,20 4,43 3,13 6,90 3,63 4,19 3,34 4,92 2,56 4,73
Aug. 2.36 333 332 321 5,07 327 711 3,69 4,19 3,52 493 2,70 4,94
Reales BIP
2004 42 1,9 8,1 39 8,6 7.0 52 0,0 53 42 54 37 3,1
2005 6,1 3,2 10,5 3,7 10,2 7,5 4,1 2,2 33 3,9 6,1 2,7 1,8
2005 Q4 6,9 33 11,6 3,6 10,6 83 42 2,1 47 48 74 3.2 1,8
2006 Q1 7,1 2.8 11,6 34 13,1 8,5 43 -1.8 4,6 48 6,3 42 2,3
Q2 6,2 3,2 11,8 38 11,1 9,2 4,0 55 5,6 5,6 6,7 438 2,6
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2004 -6,5 2,4 -12,2 -4,9 -11,9 -6,4 -8,3 -6,0 -39 -3,1 -33 6,9 -1,5
2005 -1,9 2,7 9,9 -5,3 -11,2 -5,6 -6,6 7.8 -1,1 24 -8,6 6,2 -2,0
2005 Q4 24 1,6 7.9 -19,8 -13,8 52 54 20,6 1,2 6,5 149 5,5 1,9
2006 Q1 0,4 -0,6 -12,6 -13,1 -12,8 29,3 -6,1 -12,4 -1,6 -2,0 -7,6 8,2 -2,6
Q2 28 . . . . . . . 0.7 . .
Lohnstiickkosten
2004 1,8 0,3 44 0,8 6,6 0,7 5,2 1,1 -1,5 3,6 32 -0,6 2,1
2005 0.6 1,0 27 15 5.8 38 . 0.1 04 . 11 14 .
2005 Q4 -1,3 1,4 43 - - 6,8 - -1.8 - - 1,2 2,6
2006 Q1 -0,2 2,1 3,7 - - 7,0 - . - - 3,7 -1,5
Q . 1.9 sl - - . - . - - 1.8 0.1
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)
2004 8,3 5,5 9,7 4,6 10,4 11,4 6,1 74 19,0 6,3 18,2 7,7 47
2005 79 4.8 79 5,3 8,9 8,2 72 73 17,7 6,5 16,3 7.8 4,7
2005 Q4 7.8 4,1 7,1 5.3 79 6,9 7,5 73 17,2 6.8 15,7 7,7 5,0
2006 Q1 7,6 42 5.8 5.4 78 5,9 74 7,5 15,4 6.4 14,2 7.8 5,1
Q2 73 4,1 5,2 5,5 74 5,6 73 7,5 15,5 6,3 13,6 5.4
2006 April 74 42 54 53 75 58 74 75 15,7 6,4 13,7 53
Mai 73 4,1 5,1 5,6 74 5,5 7,2 74 15,6 6,3 13,6 54
Juni 7,1 4,0 5,1 5,6 73 5.4 2 7,5 15,3 6,2 13,5 5.4
Juli 72 37 42 5.5 74 56 7.5 73 15.1 6,1 132 .
Aug. 7,1 3,7 42 55 7.2 5,7 7,6 74 15,0 6,0 13,1

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Reuters und EZB-Berechnungen.
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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 sitze fiir| von Staats- kurs ¥ in zierungs-|  verschul-
preisindex| (verarbeitendes tionsindex in % der Geld- drei-| anleihen im| nationaler saldo der dung des

Gewerbe) (verarbeitendes Erwerbs-| menge?| monatige| Zehnjahres-| Wihrung| 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 0,3 1,6 0,3 5,8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 452
2003 23 0,8 2,5 0,7 X 6,4 1,22 4,00 1,1312 -5,0 47,9
2004 2,7 0,1 39 50 55 5,0 1,62 426 1,2439 -4,7 48,6
2005 34 0,5 32 39 5,1 6,1 3,56 4,28 1,2441 3,8 49,0
2005 Q3 3,8 0,3 34 3,1 5,0 5,9 3,77 421 1,2199 -4.4 48,6
Q4 3,7 -0,9 3,1 43 49 7.4 434 4,48 1,1884 3,7 49,0
2006 Q1 3,6 2,1 3,7 48 4,7 8,2 4,76 4,57 1,2023 -2,9 49,6
Q2 4,0 23 3,5 57 4,6 9,1 5,21 5,07 1,2582 .
Q3 . . . . . 5,43 4,90 1,2743
2006 Mai 42 - - 53 4,6 9,2 5,18 5,10 1,2770 - -
Juni 43 - - 5,9 4,6 94 5,38 5,10 1,2650 - -
Juli 4,1 - - 6,1 48 9,5 5,50 5,10 1,2684 - -
Aug. 3,8 - - 5,6 4,7 9,2 5,42 4,88 1,2811 - -
Sept. - - . . 5,38 4,72 1,2727 - -
Japan
2002 -0,9 232 0,1 -1,2 54 33 0,08 1,27 118,06 -84 1439
2003 -0,2 -3.8 1,8 32 52 1,7 0,06 0,99 130,97 -7.8 151,3
2004 0,0 =52 23 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 -5,6 157,9
2005 -0,3 -0,5 2,6 11 4,4 1,8 0,06 1,39 136,85 . .
2005 Q3 -0,3 0,3 2,8 -0,2 43 1,7 0,06 1,36 135,62
Q4 -0,7 22,1 4,0 3,0 45 1,9 0,06 1,53 139,41
2006 Q1 -0,1 -1,6 34 32 42 1,7 0,08 1,58 140,51
Q2 0,2 24 2,5 42 4,1 1.4 0,21 1,90 143,81
Q3 . . . . . 0,41 1,80 148,09
2006 Mai 0,1 233 - 4,0 4,0 1,3 0,19 1,91 142,70 - -
Juni 0,5 22,5 - 5,0 42 1,2 0,32 1,87 145,11 - -
Juli 0,3 - 51 4,1 0,6 0,40 1,91 146,70 - -
Aug. 0,9 - 6,0 42 0,5 0,41 1,81 148,53 - -
Sept. . - . 0,42 1,68 148,99 - -

A37 Reales Bruttoinlandsprodukt

(Veranderung gegen Vorjahr in %; vierteljahrlich)

A38 Verbraucherpreisindizes
(Veranderung gegen Vorjahr in %; monatlich)

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

Vereinigte Staaten: saisonbereinigt.

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

Weitere Informationen in Abschnitt 4.6 und 4.7.

Weitere Informationen in Abschnitt 8.2.

Konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Entwicklungen
auBerhalb
des Euro-

Wihrungsgebiets

9.2 In den Vereinigten Staaten und Japan
(in % des BIP)

2. Ersparnis, Investitionen und Finanzierung

Nationale Ersparnis und Vermogensbildung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Vermogensbildung privater Haushalte ” und
Investitionen und ihre Finanzierung ihre Finanzierung
Brutto- Brutto- | Nettokredit- Brutto- Geldver- Brutto- Aulen- Investi-|  Geldver- Brutto- Kredit-
ersparnis|  investi-| gewidhrung investi- Brutto-| mogens-|  ersparnis finan- Wert.| tionsaus-|  mdgens-| ersparnis®| aufnahme
tionen an die tionen anlage- bildung zierung papiere gaben? bildung
tibrige 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 7,1 0,8 -0,2 13,0 44 11,4 73
2003 13,3 18,5 -4,7 6,8 6,8 0, 7,6 0,1 0,4 13,3 8,5 11,3 9,3
2004 13,2 19,3 -5,6 7,0 6,7 6,7 7,6 5.2 0,4 13,5 74 11,2 10,1
2005 12,9 19,7 -6,2 7,1 7,0 32 7.9 2,6 -0,7 138 4,7 9,6 9,7
2004 Q3 134 19,5 -5,6 7,0 6,7 6,0 8,1 43 0,2 13,6 6.8 11,1 8,7
Q4 12,9 19,6 -6,1 2 6,8 7,5 6,7 6,4 0,7 13,6 74 11,3 11,8
2005 Q1 13,2 19,8 -6,3 73 6.9 34 74 3,6 0,2 13,6 5,5 10,0 8,5
Q2 12,7 19,5 -6,1 6,9 7,0 34 7.9 3,1 -0,4 14,0 4,7 9.4 10,4
Q3 13,2 19,5 -5,7 6,8 7,0 33 8,5 1.8 -1,3 13,9 52 10,0 10,4
Q4 12,7 20,2 -6,8 73 7,1 2,7 7.9 2,0 -1,3 13,6 3,6 9,1 9,7
2006 Q1 14,5 20,3 -6,3 7,5 7.2 3,1 84 1,9 -0,7 13,6 5,0 9,1 9,3
Q2 14,5 20,3 -6,4 7,6 73 32 8.2 2,4 -1,4 13,3 2,4 8.8 8,1
Japan
2002 253 233 2,8 12,8 13,2 -1,7 16,0 -1,5 -0,9 49 -0,3 7,7 22,2
2003 25,6 22,9 3.1 13,3 13,4 24 17,0 5,4 0,2 4,7 0,3 7.1 -0,7
2004 25,5 22,9 3,7 13,3 13,6 42 17,7 -0,5 1,0 4,7 3,1 6,6 -1,0
2005 5 23,2 ; ; : 4.4 5 74 -4,9 2,9 : 0,8
2004 Q3 23,9 23,0 39 . . 10,2 . 0,0 0,1 -1,3 1,9
Q4 26,1 21,4 3,0 . 11,7 14,0 2,6 9,7 -0,6
2005 Q1 31,5 254 3,7 10,3 34 -1,7 -12,1 2,9
Q2 . 23,7 . . . -154 . -13,8 2,2 8,9 -6,3
Q3 . 23,5 . . . 6,3 . 6,2 0,8 2.4 2,8
Q4 . 23,9 . . . 16,0 . 17,2 -19.9 15,7 3,6
2006 Q1 . 23,7 . . . 12,1 . -2,6 2.4 -5,6 5,6
Q2 5 234 5 5 : -19,5 5 -16,2 1.3 9.5 -9,3
A39 Finanzierungsiiberschuss nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften A40 Finanzierungsiberschuss privater Haushalte "
(in % des BIP) (in % des BIP)
Il Euro-Wihrungsgebiet Il Euro-Wihrungsgebiet
Il Vereinigte Staaten Il Vercinigte Staaten
B Japan B Japan
6 6 8 8
4 | 4 6 6
I B 4
2 H 2
I Al R E R E N E R e =
0 . l- || [ | 0 I I
0 |- = 0
2 -2
2 | -2
-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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Gesamtaktiva der Investmentfonds
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Zahlungsbilanz — Dienstleistungen
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Effektive Wechselkurse
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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

a)

—-1|x100

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

11
051+ > 1,,+05l,,

b) =L —-1{x100

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

i=1

LU DEN ABSCHNITTEN 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

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

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

c) R'= (Lt_Lt—l)_C{w_E{w_VtM

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

d) F1Q= (Lt_Lt—S)_CtQ_EtQ_VtQ

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

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

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONATSREIHEN

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

F:
o 1, :|t_1><(1+—tJ
I"t—l

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

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

11
f) a, {H(N 5%_l_i J—l}xloo

i=0

o) a;(% —1)><100
t-12
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Soweitnicht anders angegeben, beziehen sich die
Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt
sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr 2002
in Formel g) aus der Division des Indexwerts fiir
Dezember 2002 durch den Indexwert fiir Dezem-
ber2001.

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

:('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) a

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-

EIB
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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
2T

) =0 %100

t-4

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

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

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

8]
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LU DEN ABSCHNITTEN 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN
FUR SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten da-
her keine Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursianderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Verdnderungen. Sie lassen sich
anhand der transaktionsbedingten Verdnderungen
oder des Index der fiktiven Bestandsgrofen be-
rechnen. N} seien die transaktionsbedingten Ver-
anderungen (Nettoabsatz) im Monat t und L, der
Bestand am Ende des Monats t. Der Index I, der
fiktiven Bestandsgroflen im Monat t ist definiert

alSI
_t J
t-1

AlsBasis dient Dezember 2001, fiir den der Index
gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate a, fiir
den Monatt, also die Veranderung in den zuriick-
liegenden zwolf Monaten bis zum Monat t, ldsst
sich mit einer der beiden folgenden Formeln be-
rechnen:

11 M
) atz{l‘[(lJrNt/L”)—l}xloo
i=0 =

t-12

k) |1=|t_1><[1+

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggrega-
te angewandt; der einzige Unterschied besteht
darin, dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
wird, um die verschiedenen Wege zu verdeutli-
chen, auf denen man den ,,Nettoabsatz* fiir die
Wertpapierstatistik und die analog berechneten
»transaktionsbedingten Veranderungen® erhilt,
die fir die Geldmengenaggregate verwendet
werden.

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

2
051+ 1, +05l ,
n) i=L

2
O’5I t=12 + Z I t=i-12 +0’5| t-15

i=1

—1/%x100

Dabeiist I der Index der fiktiven BestandsgroBen
im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnittli-
che Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t ablau-
fende Jahr wie folgt berechnet:

11
051, +> 1, +05l _,,
0) i=1

m -1 x100
0'5| t-12 + z I t-i-12 +O’5I t-24
i=1

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Berech-
nung auf der Basis von Finanztransaktionen er-
folgt, die keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen oder anderen nicht transaktionsbedingten
Veranderungen enthalten. Wechselkursinderun-
gen entfallen, da alle erfassten bdrsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multipli-
kativen Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA. Die Saisonbereinigung
fiir die Wertpapieremissionen insgesamt wird in-
direkt durch eine lineare Kombination der nach
Sektoren und Laufzeiten gegliederten Kompo-
nenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zunéchst auf den Index der fiktiven Bestandsgro-

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.int) in der Rubrik
,»Statistics“ unter ,Money, banking and financial markets®.
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Ben angewandt. Die daraus resultierenden Schét-
zungen der Saisonfaktoren werden anschlieBend
auf den Umlauf, aus dem der saisonbereinigte
Nettoabsatz abgeleitet wird, angewandt. Die Sai-
sonfaktoren werden in jdhrlichen Abstédnden oder
bei Bedarf neu berechnet.

Analog zu Formel 1) und m) ldsst sich die Wachs-
tumsrate a, fiir den Monatt, also die Verédnderung
in den zuriickliegenden sechs Monaten bis zum
Monat t, mit einer der beiden folgenden Formeln
berechnen:

5
p) a = {H(HN?% ]—1}100
t—1-i

i=0

Q a =(% —1j><100
t—6

ZU TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe Fulinote 2 auf Seite
S74). Die Saisonbereinigung des HVPI-Gesamt-
index fiir das Euro-Wahrungsgebiet wird indirekt
durch eine Aggregation der saisonbereinigten
Reihen fiir verarbeitete und unverarbeitete Nah-
rungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
und Dienstleistungen des Euro-Wéhrungsgebiets
durchgefiihrt. Energie wird unbereinigt hinzuge-
fligt, da es keinen statistischen Nachweis fiir eine
Saisonabhéngigkeit gibt. Die Saisonfaktoren
werden in jahrlichen Abstédnden oder bei Bedarf
neu berechnet.
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LU TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplika-
tiven Komponentenzerlegung durch das Pro-
gramm X-12-ARIMA (siehe Fufinote 2 auf Seite
S74). Die Ursprungswerte zum Warenhandel, zu
den Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermdgens-
einkommen und laufenden Ubertragungen wer-
den arbeitstaglich bereinigt. Beim Warenhandel
sowie bei den Dienstleistungen und den Erwerbs-
und Vermdgenseinkommen wird neben der ar-
beitstidglichen Bereinigung auch eine Bereini-
gung um die durchschnittlichen Effekte nationa-
ler Feiertage vorgenommen. Die Daten zur Aus-
fuhr von Waren werden zusitzlich um die durch-
schnittlichen Einfliisse der Osterfeiertage berei-
nigt. Die Saisonbereinigung fiir die genannten
Posten wird anhand dieser vorbereinigten Reihen
vorgenommen. Die Saisonbereinigung der ge-
samten Leistungsbilanz erfolgt durch Aggregati-
on der saisonbereinigten Reihen fiir den Waren-
handel, die Dienstleistungen, die Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen und die laufenden Uber-
tragungen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet. Die
Saisonfaktoren (und die Faktoren im Zusammen-
hang mit den Handelstagen) werden in halbjéhrli-
chen Abstinden oder bei Bedarf neu berechnet.



ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Widhrungs-
gebiets” enthélt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wihrungsgebiet als Ganzes. Detail-
liertere und léngere Zeitrdume erfassende
Datenreihen mit weiteren Erlduterungen sind
unter der Rubrik ,,Statistics® auf der Website
der EZB (www.ecb.int) abrufbar. Unter ,,Data
services™ steht eine Browser-Schnittstelle mit
Suchfunktionen zur Verfiigung, und es konnen
verschiedene Datensétze abonniert sowie kom-
primierte Daten direkt im CSV-Format (CSV =
Comma Separated Value) heruntergeladen
werden. Weitere Informationen sind unter
statistics@ecb.int erhéltlich.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsberich-
ten enthaltenen Statistiken ist im Allgemeinen
der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats im
Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Mo-
natsberichts war dies der 4. Oktober 2006.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

MONETARE STATISTIK

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

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

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



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

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
INVESTMENTFONDS

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

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

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

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

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

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in
dem Dokument ,,Money and Banking Statistics
Sector Manual — Guidance for the statistical
classification of customers“ (EZB, November
1999) zu finden. Die ,,Guidance Notes to the
Regulation ECB/2001/13 on the MFI Balance
Sheet Statistics* (EZB, November 2002) erldu-
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tern die empfohlenen Erhebungs- und 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.
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in Euro umgerechneten Einfuhren des Euro-
Wihrungsgebiets im Vergleich zur Basisperio-
de wieder.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 3 in Ab-
schnitt 5.1) messen die Verdnderungen der Ar-
beitskosten je geleisteter Arbeitsstunde in der
Industrie (einschlieBlich Baugewerbe) und im
Bereich der marktbestimmten Dienstleistun-
gen. Die Methodik wird in der Verordnung (EG)
Nr.450/2003 des Européischen Parlaments und
des Rates vom 27. Februar 2003 iiber den Ar-
beitskostenindex® und der Durchfithrungsver-
ordnung (EG) Nr. 1216/2003 der Kommission
vom 7. Juli 2003° festgelegt. Aufgeschliisselt
stehen die Arbeitskosten pro Stunde fiir das
Euro-Wihrungsgebiet nach Arbeitskostenkom-
ponenten (Lohne und Gehilter, Sozialbeitrdge
der Arbeitgeber zuziiglich Steuern zulasten des
Arbeitgebers abziiglich Zuschiisse zugunsten
des Arbeitgebers, sofern sie im Zusammenhang
mit der Beschiftigung von Arbeitnehmern ent-
stehen) und nach Wirtschaftszweigen zur Ver-
figung. Der Indikator der Tarifverdienste
(nachrichtlich in Tabelle 3 von Abschnitt 5.1)
wird von der EZB auf der Grundlage nicht har-
monisierter nationaler Statistiken berechnet.

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

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wihrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrige und
bezieht 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.
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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 Geschéft — um 25 Basispunkte 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 25 Basispunkte auf
3,50 % bzw. 1,50 % zu erhohen.

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 Geschéft — um 25 Basispunkte 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 25 Basispunkte auf
3,75 % bzw. 1,75 % zu erhéhen.

6. JuLl 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.



3. AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 9. August 2006 abzuwi-
ckelnden Geschidft — um 25 Basispunkte auf
3,0 % zu erh6éhen. Er beschlieft ferner, die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
9. August 2006 um jeweils 25 Basispunkte auf
4,0 % bzw. 2,0 % zu erhohen.

31.AUGUST 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverin-
dert bei 3,0 %, 4,0 % bzw. 2,0 % zu belassen.

5. OKTOBER 2006

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 11. Oktober 2006 abzu-
wickelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf
3,25 % zu erhohen. Er beschliefit ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 11. Oktober 2006 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 4,25 % bzw. 2,25 % zu erhdhen.
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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).

EIB
Monatsbericht
Oktober 2006



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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