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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 10. Juni 2010 beschloss
der EZB-Rat auf der Grundlage seiner regelma-
Bigen wirtschaftlichen und monetiren Analyse,
die Leitzinsen der EZB unverindert zu belas-
sen. Die derzeitigen Zinssétze sind nach wie
vor angemessen. Unter Berilicksichtigung aller
neuen Informationen, die seit der Sitzung vom
6. Mai 2010 verfiigbar geworden sind, geht der
EZB-Rat weiterhin davon aus, dass die Preis-
entwicklung tiber die geldpolitisch relevante
mittlere Frist moderat bleibt. Der globale Infla-
tionsdruck konnte anhalten, wéhrend der inlén-
dische Preisdruck gering bleiben diirfte. Die
jiingsten Daten haben auBBerdem bestitigt, dass
sich die wirtschaftliche Erholung im Euro-
Wihrungsgebiet im ersten Halbjahr 2010 fort-
gesetzt hat, wobei die vierteljdhrlichen Wachs-
tumsraten recht uneinheitlich ausfallen diirften.
Mit Blick auf die Zukunft rechnet der EZB-Rat
in einem Umfeld, das von anhaltenden Span-
nungen in einigen Finanzmarktsegmenten und
ungewoOhnlich groBer Unsicherheit geprégt ist,
mit einem moderaten Wachstum der Wirtschaft
des Euroraums. Die monetidre Analyse besti-
tigt, dass der Inflationsdruck mittelfristig
begrenzt bleibt, wie es das schwache Geld-
mengen- und Kreditwachstum nahelegen. Ins-
gesamt geht der EZB-Rat davon aus, dass die
Preisstabilitdt auf mittlere Sicht gewéhrleistet
bleibt, wodurch die Kaufkraft der privaten
Haushalte im Eurogebiet gestiitzt wird. Die
Inflationserwartungen sind weiterhin fest auf
einem Niveau verankert, das mit dem Ziel im
Einklang steht, die Preissteigerung mittelfristig
unter, aber nahe 2 % zu halten. Die feste Ver-
ankerung der Inflationserwartungen ist nach
wie vor von zentraler Bedeutung.

Die Geldpolitik wird alles unternehmen, was
erforderlich ist, um auf mittlere Frist Preisstabi-
litdt im Euroraum zu gewéhrleisten. Dies ist der
notwendige und zentrale Beitrag, den die Geld-
politik zur Férderung eines nachhaltigen Wirt-
schaftswachstums, zur Schaffung von Arbeits-
pldatzen und zur Finanzstabilitdt leistet. Alle
wéhrend der starken Finanzmarktspannungen
ergriffenen Sondermafnahmen (die sogenannten
»erweiterten Maflnahmen zur Unterstiitzung der
Kreditvergabe“ und das Programm fiir die Wert-

papiermérkte) stehen vollstdndig im Einklang
mit dem Auftrag des EZB-Rats und sind entspre-
chend ihrer Ausgestaltung voriibergehender
Natur. Der EZB-Rat hélt unbeirrt an seiner Ver-
pflichtung zur Gewihrleistung von Preisstabilitat
auf mittlere und langere Sicht fest, und sowohl
der geldpolitische Kurs als auch die Liquiditéts-
versorgung insgesamt werden gegebenenfalls
angepasst. Dementsprechend wird der EZB-Rat
auch in néchster Zeit alle Entwicklungen sehr
genau verfolgen.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so hat
sich die Wirtschaftsentwicklung im Euro-Wéh-
rungsgebiet seit Mitte 2009 ausgeweitet, nach-
dem zuvor ein drastischer Riickgang verzeichnet
worden war. Der ersten Schitzung von Eurostat
zufolge stieg das reale BIP des Euroraums im
ersten Quartal 2010 um 0,2 % gegeniiber dem
Vorquartal. Wéhrend Anfang des Jahres vor
allem ungiinstige Witterungsbedingungen das
Wachstum dampften, deuten die jiingsten Kon-
junkturindikatoren darauf hin, dass sich im Friih-
jahr eine Erholung einstellte. Mit Blick auf die
Zukunft rechnet der EZB-Rat mit einer modera-
ten und nach wie vor uneinheitlichen Zunahme
des realen BIP-Wachstums im Zeitverlauf und in
den einzelnen Volkswirtschaften und Sektoren
des Eurogebiets. Die weltweit anhaltende Erho-
lung und deren Auswirkungen auf die Nachfrage
nach Exporten des Euroraums diirften zusammen
mit dem akkommodierenden geldpolitischen
Kurs und den zur Wiederherstellung der Funkti-
onsfahigkeit des Finanzsystems ergriffenen Maf3-
nahmen die Wirtschaft im Eurogebiet stiitzen.
Allerdings diirfte die konjunkturelle Erholung
durch den Prozess der Bilanzanpassungen in ver-
schiedenen Sektoren und die eingetriibten
Arbeitsmarktaussichten geddmpft werden.

Diese Einschédtzung kommt auch in den von
Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet vom Juni 2010 zum Ausdruck,
denen zufolge das jéhrliche Wachstum des rea-
len BIP 2010 zwischen 0,7 % und 1,3 % sowie
2011 zwischen 0,2 % und 2,2 % liegen wird. Im
Vergleich zu den von Experten der EZB erstell-
ten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
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Mairz 2010 wurde die fiir das Wachstum des rea-
len BIP im laufenden Jahr projizierte Bandbreite
geringfligig nach oben korrigiert, was auf die
positive Auswirkung der weltweiten Konjunk-
turbelebung auf kurze Sicht zuriickzufiihren ist,
wihrend fiir das kommende Jahr eine leichte
Abwirtskorrektur der Bandbreite vorgenommen
wurde, die in erster Linie mit den Aussichten fiir
die Binnennachfrage zusammenhing. Die Pro-
jektionen der Experten des Eurosystems vom
Juni 2010 decken sich weitgehend mit den Prog-
nosen internationaler Organisationen.

Nach Auffassung des EZB-Rats sind die Risi-
ken fiir den Wirtschaftsausblick in einem von
ungewoOhnlich hoher Unsicherheit gepragten
Umfeld weitgehend ausgewogen. Einerseits
konnten sich die Weltwirtschaft und der Auf3en-
handel schneller als erwartet erholen und somit
die Exporte des Euroraums weiter stiitzen.
Andererseits bestehen weiterhin Bedenken
beziiglich neuerlicher Spannungen in einigen
Finanzmarktsegmenten und damit zusammen-
hingender Vertrauenseffekte. Ferner konnten
sich eine im Vergleich zu den Erwartungen
deutlichere oder linger andauernde negative
Riickkopplung zwischen der Realwirtschaft und
dem Finanzsektor sowie erneute Preissteigerun-
gen bei Ol und sonstigen Rohstoffen, Protektio-
nismusbestrebungen sowie die Mdglichkeit
einer ungeordneten Korrektur globaler
Ungleichgewichte nachteilig auswirken.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so lag die
jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI im
Eurogebiet der Vorausschitzung von Eurostat
zufolge im Mai 2010 bei 1,6 % nach 1,5 % im
Vormonat. Der in den letzten Monaten verzeich-
nete Inflationsanstieg ist vornehmlich auf héhere
Energiepreise zuriickzufiihren. Fiir die zweite
Jahreshilfte ist eine weitere leichte Erhohung
der am HVPI gemessenen Preissteigerungsrate
nicht auszuschlieBen. Auf ldngere Sicht diirften
die Teuerungsraten insgesamt moderat bleiben.
Der Aufwirtsdruck auf die Rohstoffpreise
konnte fortbestehen, wihrend der inldndische
Preisdruck im Euroraum weiterhin gering sein
diirfte. Die mittel- bis langerfristigen Inflations-
erwartungen sind nach wie vor fest auf einem

EIB
Monatsbericht
Juni 2010

Niveau verankert, das mit dem Ziel des EZB-
Rats im Einklang steht, die Preissteigerung mit-
telfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.

Diese Einschétzung spiegelt sich auch in den von
Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen fiir den Euroraum vom
Juni 2010 wider, denen zufolge die am HVPI
gemessene jahrliche Teuerungsrate 2010 zwischen
1,4 % und 1,6 % sowie 2011 zwischen 1,0 % und
2,2 % liegen wird. Verglichen mit den Projekt-
ionen von Experten der EZB vom Mérz 2010 wur-
den die Bandbreiten leicht nach oben korrigiert,
was vor allem auf hohere in Euro gerechnete Roh-
stoffpreise zuriickzufiihren ist. Verfiigbare Prog-
nosen internationaler Organisationen zeichnen im
Wesentlichen ein dhnliches Bild.

Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die
Preisentwicklung sind weitgehend ausgewogen.
Aufwirtsrisiken auf mittlere Sicht bestehen ins-
besondere im Zusammenhang mit der Entwick-
lung der Rohstoffpreise. Zudem konnten indi-
rekte Steuern und administrierte Preise
aufgrund der in den kommenden Jahren erfor-
derlichen Haushaltskonsolidierung stirker
erhoht werden als derzeit angenommen.
Zugleich halten sich die Risiken fiir Preis- und
Kostenentwicklungen im Euroraum in Grenzen.
Insgesamt wird der EZB-Rat die kiinftige Ent-
wicklung aller verfiigbaren Preisindikatoren
genau beobachten.

Was die monetéire Analyse betrifft, so lag die
Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 im
April 2010 unverdndert bei -0,1 %. Die Zwolf-
monatsrate der Buchkredite an den privaten Sek-
tor legte erneut leicht zu und kehrte sich ins
Positive, blieb jedoch mit 0,1 % schwach. Alles
in allem stiitzen diese Daten weiterhin die Ein-
schitzung, dass die Grunddynamik der moneta-
ren Expansion moderat und der Inflationsdruck
auf mittlere Sicht begrenzt ist. Die kiirzerfristige
Entwicklung der Geldmenge M3 und der Buch-
kredite ist nach wie vor Schwankungen unter-
worfen, und angesichts der erneuten Spannun-
gen in einigen Finanzmarktsegmenten kdnnte
sich die Volatilitit der Geldmenge M3 und ihrer
Komponenten durchaus fortsetzen.



Das tatsdchliche M3-Wachstum unterzeichnet
zwar weiterhin die Grunddynamik des Geldmen-
genwachstums, doch der vom relativ steilen Ver-
lauf der Zinsstrukturkurve ausgehende Abwiérts-
druck und die damit verbundene Umschichtung
von Mitteln zugunsten langerfristiger Anlagen
und Wertpapiere au3erhalb von M3 scheinen all-
mihlich abzuklingen. Dasselbe gilt fiir die
Umschichtungen innerhalb von M3, die als
Reaktion auf die geringe Zinsdifferenz zwischen
den verschiedenen M3-Instrumenten beobachtet
wurden. Mit 10,7 % ist das jahrliche M1-Wachs-
tum nach wie vor sehr dynamisch.

Das weiterhin schwache jahrliche Wachstum der
Bankkredite an den privaten Sektor verschleiert
die Tatsache, dass seit einiger Zeit monatliche
Zufliisse zu verzeichnen sind. Gleichzeitig spie-
gelt sich in dieser Gesamtentwicklung in erster
Linie nach wie vor eine anhaltende Zunahme der
Jahreswachstumsrate der Kredite an private Haus-
halte wider, wihrend die Zwo6lfmonatsrate der
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
negativ blieb. Eine verzogerte Reaktion der Kre-
ditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften auf die wirtschaftliche Entwicklung ist
fiir einen Konjunkturzyklus nicht ungew6hnlich.

Die jiingsten Daten lassen darauf schliefen, dass
sich die Bilanzsummen der Banken seit der Jah-
reswende nicht weiter verringert haben. Weitere
Anpassungen sind allerdings nicht auszuschlie-
Ben, und die Banken stehen weiterhin vor der
Herausforderung, die Verfiigbarkeit von Kredi-
ten fir den nichtfinanziellen Sektor auszuweiten,
sobald sich die Nachfrage erholt. Um sich dieser
Herausforderung zu stellen, sollten die Banken
zur weiteren Starkung ihrer Eigenkapitalbasis
auf den Markt zuriickgreifen und gegebenenfalls
die staatlichen Hilfsmafinahmen zur Rekapitali-
sierung voll ausschdopfen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die der-
zeitigen Leitzinsen der EZB nach wie vor ange-
messen sind. Unter Beriicksichtigung aller neuen
Informationen, die seit der Sitzung vom
6. Mai 2010 verfligbar geworden sind, geht der
EZB-Rat weiterhin davon aus, dass die Preisent-
wicklung iiber die geldpolitisch relevante mitt-

lere Frist moderat bleibt. Der globale Inflations-
druck konnte anhalten, wiahrend der inldndische
Preisdruck gering bleiben diirfte. Die jiingsten
Daten haben auBlerdem bestitigt, dass sich die
wirtschaftliche Erholung im Euro-Wahrungs-
gebiet im ersten Halbjahr 2010 fortgesetzt hat,
wobei die vierteljahrlichen Wachstumsraten
recht uneinheitlich ausfallen diirften. Mit Blick
auf die Zukunft rechnet der EZB-Rat in einem
Umfeld, das von anhaltenden Spannungen in
einigen Finanzmarktsegmenten und ungewdhn-
lich groBer Unsicherheit geprigt ist, mit einem
moderaten Wachstum der Wirtschaft des Euro-
raums. Die Gegenpriifung der Ergebnisse der
wirtschaftlichen Analyse anhand der Ergebnisse
der monetéren Analyse bestitigt, dass der Infla-
tionsdruck mittelfristig begrenzt bleibt, wie es
das schwache Geldmengen- und Kreditwachs-
tum nahelegen. Insgesamt geht der EZB-Rat
davon aus, dass die Preisstabilitdt auf mittlere
Sicht gewéhrleistet bleibt, wodurch die Kauf-
kraft der privaten Haushalte im Eurogebiet
gestiitzt wird. Die Inflationserwartungen sind
weiterhin fest auf einem Niveau verankert, das
mit dem Ziel im Einklang steht, die Preissteige-
rung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.
Die feste Verankerung der Inflationserwartungen
ist nach wie vor von zentraler Bedeutung. Dem-
entsprechend wird der EZB-Rat auch in néchster
Zeit alle Entwicklungen sehr genau verfolgen.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so begriifit der
EZB-Rat die jiingste Entscheidung der Lander
des Euroraums beziiglich der formellen Einrich-
tung einer Europdischen Finanzstabilitatsfazili-
tat. Dieser Schritt muss mit entschlossenem Han-
deln der Regierungen einhergehen. Es ist
unbedingt erforderlich, dass alle Lander an ihren
Verpflichtungen zur Korrektur der hohen Haus-
haltsdefizite und Staatsschulden sowie zur Ver-
ringerung ihrer fiskalischen Anfélligkeit festhal-
ten. Zu diesem Zweck sollten die konkreten
Anpassungsmafinahmen, die zur Erreichung der
Haushaltsziele notwendig sind, genau definiert
werden. Alle Liander mussen sicherstellen, dass
das Vertrauen in die Nachhaltigkeit der 6ffentli-
chen Finanzen gewihrleistet ist. Der EZB-Rat
begriit die Tatsache, dass einige Regierungen
der Euro-Lander mit den hochsten Defiziten und
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stark steigenden Schuldenstinden zusétzliche
Mafnahmen zur Haushaltskonsolidierung verab-
schiedet und ehrgeizigere haushaltspolitische
Ziele festgelegt haben. In diesem Zusammen-
hang hat der EZB-Rat die von den Finanzminis-
tern des Eurogebiets am 7. Juni beschlossenen
Leitlinien fiir die Haushaltspolitik in den Euro-
Landern zur Kenntnis genommen und begriifit
die Zusage, dass im Bedarfsfall zusétzliche Maf3-
nahmen ergriffen werden, um die Erreichung der
Haushaltsziele fiir 2010 und dariiber hinaus
sicherzustellen. Es ist in der Tat von entschei-
dender Bedeutung, dass die neuen Haushalts-
ziele erreicht werden. Der EZB-Rat stimmt mit
den Ministern vollends iiberein, dass das vor-
dringlichste Ziel darin besteht, den Anstieg der
Schuldenquote aufzuhalten und umzukehren; er
begriifit die Zusage, umgehend entsprechende
Mafnahmen zu ergreifen.

Fiir alle Lander des Euroraums sind Struktur-
reformen, die zu kréftigerem Wachstum und
hoherer Beschéftigung fithren, zur Unterstiitzung
einer nachhaltigen Erholung von wesentlicher
Bedeutung. Die betroffenen Lander miissen sich
dringend der Probleme beziiglich ihrer Wettbe-
werbsfahigkeit sowie der binnen- und auBBenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte annehmen. In die-
ser Hinsicht sollten die Tarifverhandlungen eine
angemessene Anpassung der Lohne und Gehélter
an die Wettbewerbs- und Beschéftigungslage
erlauben. Ebenfalls entscheidend sind Mafinah-
men, welche die preisliche Flexibilitdt und die
nichtpreisliche Wettbewerbsfahigkeit erhdhen.
Schlieflich sollte auch eine angemessene
Restrukturierung des Bankensektors eine wich-
tige Rolle spielen. Gesunde Bilanzen, ein wirksa-
mes Risikomanagement und transparente, robuste
Geschiftsmodelle sind von entscheidender
Bedeutung, wenn es um die Starkung der Schock-
resistenz der Banken sowie die Gewéhrleistung
eines addquaten Zugangs zu Finanzmitteln und
somit um die Schaffung der Voraussetzungen fiir
ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum, die
Schaffung von Arbeitsplétzen und Finanzstabili-
tit geht.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICKLUNGEN
E N Tw I c K LU N G E N Das auBenwirtschaftliche

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die weltwirtschaftliche Erholung hat sich in den letzten Monaten fortgesetzt und wurde teilweise
durch die geld- und fiskalpolitischen Impulse sowie einen verldngerten Lagerzyklus gestiitzt. Die
Inflation hat sich zwar weltweit vor allem aufgrund der gestiegenen Rohstoffpreise erhoht, doch
blieb der zugrunde liegende Preisdruck insgesamt recht begrenzt; dies gilt insbesondere fiir grofie
fortgeschrittene Volkswirtschaften und ergibt sich aus einer geringen Kapazitdtsauslastung und fest
verankerten Inflationserwartungen. In einigen Schwellenldndern ist dagegen Inflationsdruck aufge-
kommen, der durch eine rege Binnennachfrage angefacht wurde. Die Risiken fiir die weltwirtschaft-
lichen Aussichten werden in einem Umfeld ungewéhnlich hoher Unsicherheit als weitgehend ausge-
wogen betrachtet.

.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Die Weltwirtschaft expandierte im ersten Quartal 2010 weiter, und fiir den Beginn des zweiten Jah-
resviertels deuten die Konjunkturindikatoren auf ein robustes Wachstum hin. Die Erholung wird
nach wie vor von den Auswirkungen der geld- und fiskalpolitischen Impulse sowie vom verlénger-
ten Lagerzyklus getragen. Diese positive globale Konjunkturentwicklung ging mit einer weiteren
Belebung des Welthandels einher. Die Beschéftigungsindikatoren weltweit haben sich in den letz-
ten Monaten ebenfalls verbessert, nachdem iiber weite Strecken der vorangegangenen zwei Jahre auf
breiter Front Arbeitsplitze verloren gegangen waren.

Die jiingsten indikatorbasierten Angaben lassen weltweit auf eine weitere Authellung der Konjunk-
turlage schlieBen. Wenngleich der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) geringfiigig von 57,7 Punk-
ten im April auf 57,0 Zahler im Mai nachgab, hielt er sich deutlich iiber dem Durchschnitt dieser
Reihe und entwickelte sich damit im Einklang mit der anhaltenden globalen Expansion (siche Abbil-
dung 1). Die Geschiftstitigkeit sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungssek-
tor biilite etwas von ihrer Dynamik ein, blieb jedoch auf einem recht hohen Niveau. Die EMI-Indi-
zes flir den Auftragseingang gingen im Mai
zuriick, wobei die zdgerlichere Ausweitung des
Neugeschifts im Dienstleistungssektor etwas
ausgepragter war als im verarbeitenden Gewerbe.
Insgesamt wurde die Erholung weiterhin vor (Diffusionsindex; saisonbereinigt; Monatswerte)
allem vom verarbeitenden Gewerbe getragen TR st
und beruhte erneut auf einer recht soliden = EMI fiir die Produktion - verarbeitendes Gewerbe

. ====  EMI fiir die Produktion - Dienstleistungen
Zunahme des Auftragseingangs. o
Mit der weltwirtschaftlichen Erholung hat sich 60
auch der internationale Handel Ende 2009 und
im ersten Quartal 2010 weiter belebt. Ausschlag-
gebend hierfiir konnte ebenfalls die Tatsache 30
sein, dass das verarbeitende Gewerbe nach wie 45
vor eine entscheidende Konjunkturstiitze dar-
stellt. Den jiingsten verfiigbaren Indikatoren
zufolge expandierte das weltweite Handelsvolu- 35
men im Mérz um 3,5 % nach 1,7 % im Februar.
Zugleich erhohte sich das Volumen der Einfuh-
ren in allen wichtigen Regionen aufler in Japan, 25
wo es sank. Die vorliegenden Daten zum Auf3en-
handel sowie die Vorlaufindikatoren weisen fiir
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April auf eine Stagnation des Welthandels hin.
Mit Blick auf die vierteljahrlichen Wachstums-

(Monatswerte; Verinderung gegen Vorjahr in %) raten nahm das Volumen des internationalen
—— Verbraucherpreise in der OECD (insgesamt) Handels im ersten Quartal 2010 um 5,3 % zu
""" Verbraucherpreise in der OECD und schwichte sich damit gegeniiber dem

(insgesamt, ohne Nahrungsmittel und Energie)

Anstieg des Vorquartals (6,0 %) ab. Ende Mérz
2010 lag es noch immer rund 4 % unter dem im
5 April 2008 verzeichneten Hochststand, aber
21 % tiber dem Tiefstand vom Mai 2009.

5 Die Inflation hat sich zwar weltweit vor allem

aufgrund der gestiegenen Rohstoffpreise erhoht,
2 doch blieb der zugrunde liegende Preisdruck ins-
gesamt recht begrenzt; dies gilt insbesondere fiir
grofle fortgeschrittene Volkswirtschaften und
o  ergibt sich aus einer geringen Kapazititsauslas-
V tung und fest verankerten Inflationserwartungen.
In den OECD-Landern betrug der am Gesamtin-
dex gemessene Anstieg der Verbraucherpreise
im Zwdlfmonatszeitraum bis April 2,1 % und
war damit gegeniiber dem Vormonat unverin-
dert (siche Abbildung 2). Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet sank die jahrliche VPI-Teu-
erungsrate im April dieses Jahres auf 1,2 %. Dies war der niedrigste jemals verzeichnete Wert. In
einigen Schwellenlédndern ist dagegen Inflationsdruck aufgekommen, der durch eine rege Binnen-
nachfrage angefacht wurde. Der globale EMI fiir die Inputpreise blieb im Mai 2010 vor dem Hinter-
grund der anziehenden Energiepreise auf erhohtem Niveau.

T T T T T T T T T T T
1999 2001 2003 2005 2007 2009

Quelle: OECD.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten befindet sich die Wirtschaft nach wie vor auf einem Erholungspfad.
Nachdem im zweiten Halbjahr 2009 wieder ein positives Wachstum des realen BIP verzeichnet wor-
den war, kam es zu Beginn des Jahres 2010 zu einer weiteren Beschleunigung dieser Entwicklung.
Der zweiten Schitzung des Bureau of Economic Analysis zufolge legte das reale BIP in den ersten
drei Monaten 2010 auf das Jahr hochgerechnet um 3,0 % zu, verglichen mit 5,6 % im Schlussquar-
tal 2009. Hinter der wirtschaftlichen Expansion im ersten Jahresviertel 2010 standen robuste Kon-
sumausgaben, eine Erholung der Investitionen in Betriebs- und Geschéftsausstattung und Software
sowie ein kréftiger positiver Beitrag der privaten Vorratsinvestitionen. Begrenzt wurde das Wachs-
tum hingegen durch niedrigere staatliche Ausgaben sowie riickldufige Investitionen in den Woh-
nungsbau und in gewerbliche Bauten. Des Weiteren belastete der Auflenbeitrag das Wachstum des
realen BIP mit 0,7 Prozentpunkten, da die Importe starker stiegen als die Exporte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so lag die jahrliche am VPI gemessene Inflation im April bei
2,2 % und stand damit weitgehend im Einklang mit den im bisherigen Jahresverlauf verzeichneten
durchschnittlichen Teuerungsraten. Der in den ersten Monaten dieses Jahres hohere Preisauftrieb
(verglichen mit einem Durchschnitt von -0,4 % im Jahr 2009) war hauptsédchlich auf das erncute
Anziehen der Energiepreise zuriickzufiihren, nachdem diese zuvor kriftig nachgegeben hatten. Ohne
Nahrungsmittel und Energie gerechnet verlangsamte sich der jéhrliche Anstieg der Verbraucher-
preise im Berichtsmonat weiter auf 0,9 %, die niedrigste Rate seit Januar 1966. Hinter dieser disin-
flationdren Tendenz einiger Kernkomponenten verbirgt sich nach wie vor die anhaltende Schwiche
am inlédndischen Giiter- und Arbeitsmarkt.
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Hinsichtlich der ndheren Zukunft diirfte sich die Erholung auf kurze Sicht weiterhin auf die fiskal-
und geldpolitischen Mafnahmen sowie den vom Lagerzyklus ausgehenden positiven Effekt stiitzen.
Im Anschluss daran konnte die nachlassende Schubwirkung der temporiren Faktoren jedoch zu
einer gewissen Verringerung des Expansionstempos fiihren. Wesentliche Faktoren fiir die kiinftige
Konjunkturentwicklung diirften eine weitere Normalisierung des Vertrauens und der finanziellen
Bedingungen, eine Kehrtwende am Arbeitsmarkt sowie die Fortschritte bei den Bilanzkorrekturen
im privaten Sektor sein. Was die Preisentwicklung betrifft, so ist zu erwarten, dass sich die Inflation
angesichts einer groien Produktionsliicke weiter in Grenzen hilt.

Am 28. April 2010 beschloss der Offenmarktausschuss der Federal Reserve, den Zielzinssatz fiir
Tagesgeld unveréndert in einem Korridor von 0 % bis 0,25 % zu belassen. Der Offenmarktausschuss
ist nach wie vor der Auffassung, dass die wirtschaftlichen Bedingungen — darunter eine niedrige
Ressourcenauslastung, eine geddmpfte Inflationsentwicklung und stabile Inflationserwartungen — bis
auf Weiteres ein aulergewdhnlich niedriges Niveau des Tagesgeldsatzes rechtfertigen. Im Mai 2010
kiindigte das Federal Reserve System die Wiedereinfithrung der befristeten liquiditdtszufithrenden
Swap-Vereinbarungen in US-Dollar an, mit denen die Liquiditdtsbedingungen nach dem Aufkom-
men erneuter Finanzmarktspannungen verbessert werden sollen.

JAPAN

Der ersten vorldufigen Datenverdffentlichung der japanischen Regierung zufolge expandierte das
reale BIP in Japan im Anfangsquartal 2010 um 1,2 % zum Vorquartal. Die Konjunktur wurde vor
allem durch den Nettoexport von Waren und Dienstleistungen, der 0,7 Prozentpunkte zum viertel-
jéhrlichen Zuwachs des realen BIP beitrug, und durch die private Nachfrage (0,5 Prozentpunkte)
angetrieben. Erstmals seit zwei Jahren wiesen die privaten Konsumausgaben sowie die Wohnungs-
bau- und Unternehmensinvestitionen ein positives vierteljdhrliches Wachstum auf.

Aufgrund der ausgepriagten Wirtschaftsflaute waren die Verbraucherpreise weiterhin riickldufig. Die
jéhrliche Teuerungsrate nach dem VPI insgesamt verringerte sich im April um 1,2 % gegeniiber
1,1 % im Mérz. Die VPI-Teuerungsrate ohne frische Nahrungsmittel und Energie belief sich im Vor-
jahrsvergleich auf -1,6 %, ohne frische Nahrungsmittel gerechnet sank sie auf -1,5 %.

In der ndheren Zukunft diirfte die japanische Wirtschaft weiter auf Erholungskurs bleiben. Aller-
dings wird die Wachstumsdynamik im Jahresverlauf 2010 wohl nachlassen, wenn der Binnenkon-
sum immer weniger von den auslaufenden fiskalpolitischen MaBnahmen profitiert und sich das
Wachstum des Auflenbeitrags stabilisiert.

Wie schon auf allen anderen Sitzungen in diesem Jahr beschloss die Bank of Japan am 21. Mai
erneut, den Zinssatz fiir unbesichertes Tagesgeld unverédndert bei rund 0,1 % zu belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Auch im Vereinigten Konigreich erholt sich das Wirtschaftswachstum in letzter Zeit allméhlich. Das
reale BIP legte im ersten Quartal 2010 um 0,3 % gegeniiber dem Dreimonatszeitraum davor zu, ver-
glichen mit einem Anstieg um 0,4 % im letzten Jahresviertel 2009 (siehe Abbildung 3). Das Wachs-
tum in den ersten drei Monaten 2010 basierte im Wesentlichen auf einem positiven Beitrag der Vor-
ratsinvestitionen, wihrend die Ausgaben der privaten Haushalte unveridndert blieben und der
AuBenbeitrag weiterhin negativ zu Buche schlug. Die Konjunkturindikatoren deuten insgesamt dar-
auf hin, dass sich die sukzessive Aufhellung der Wirtschaftslage in den vergangenen Monaten fort-
gesetzt hat. Bei den Wohnimmobilienpreisen hielt der Aufwértstrend nach einer mehrmonatigen
Erholungsphase im Jahr 2009 im ersten Quartal 2010 auf Jahresbasis an, wenngleich im Monatsver-
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=== Euro-Wihrungsgebiet ==== Vereinigte Staaten
----- Japan —— Vereinigtes Konigreich
Produktionswachstum "
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Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Fiir das Euro-Wiahrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich
werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten
und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.
2) HVPI fiir das Euro-Wéhrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
reich, VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.

gleich eine gewisse Volatilitit zu beobachten
war. Die Kreditvergabe erholte sich wie schon
zuvor langsam — und mit einer Rate, die deutlich
verhaltener war als im Jahr 2008. Fiir die néhere
Zukunft ist zu erwarten, dass sich die allmahli-
che Konjunkturerholung fortsetzt und dabei von
den verzogerten Auswirkungen der Abwertung
des Pfund Sterling, den geldpolitischen Impul-
sen sowie der weltweit verbesserten gesamtwirt-
schaftlichen Lage profitiert.

Die jéhrliche VPI-Teuerungsrate zog in den ver-
gangenen Monaten weiter an und lag im April
bei 3,7 %. Fiir diesen zu Jahresbeginn gestiege-
nen Preisdruck waren die Riicknahme der vorii-
bergehenden Mehrwertsteuersenkung sowie
hohere Energiepreise entscheidend. In der Vor-
ausschau ist jedoch zu erwarten, dass sich die
Inflation abschwicht, da die Unterauslastung der
Kapazititen einen ddmpfenden Einfluss auf die
Preise ausiiben wird. Der geldpolitische Aus-
schuss der Bank of England belie3 den auf die
Reserven der Geschédftsbanken zahlbaren Leit-
zins in den vergangenen Monaten bei 0,5 %. Des
Weiteren wurde der Bestand an Vermdgenswer-
ten, die iiber die Ausgabe von Zentralbankreser-
ven finanziert wurden, bei 200 Mrd GBP gehal-
ten.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den letzten Quartalen hat sich die konjunktu-
relle Lage auch in den anderen EU-Mitglied-
staaten auflerhalb des Euroraums weiter aufge-
hellt. In den meisten Lédndern wurde wieder ein
positives Wachstum des realen BIP erwirtschaf-
tet, und die Kapazititsauslastung im verarbeiten-
den Gewerbe nahm zu. Diese allméhliche Erho-
lung spiegelte vornehmlich die anhaltende
Verbesserung der Auslandsnachfrage wider, aber
auch das langsam zunehmende Verbraucherver-
trauen und in einigen Léndern die Effekte einer

Abwertung ihrer Wahrung (verglichen mit dem Vorkrisenstand). Insgesamt lassen die Konjunktur-
indikatoren auf eine anhaltende Erholung schlieen.

In Schweden legte das reale BIP in den ersten drei Monaten des laufenden Jahres um 1,4 % gegen-
iiber dem Vorquartal zu (nach 0,4 % im letzten Jahresviertel 2009). In Ddnemark expandierte die
Wirtschaft in diesem Zeitraum um 0,6 %, verglichen mit 0,1 % im Schlussquartal 2009. Die Kurz-
fristindikatoren weisen eindeutig auf eine Erholung in Schweden und Danemark hin, obgleich die
Unternehmensinvestitionen in beiden Landern schwach blieben. Im April 2010 lag die jéhrliche am
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HVPI gemessene Teuerungsrate in Dédnemark bei 2,4 % und in Schweden bei 2,1 %. Am 25. Mirz
und 19. Mai 2010 beschloss die Danmarks Nationalbank, ihren Leitzins um insgesamt 20 Basis-
punkte auf 0,60 % herabzusetzen.

In den groBten mittel- und osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten hat sich die konjunkturelle Lage in den
vergangenen Quartalen stark verbessert. Das Wachstumsmuster divergierte jedoch von Land zu Land
erheblich, was unter anderem den Auswirkungen der in einigen Staaten durchgefiihrten fiskalischen
Anpassungen und Unterschieden im Lagerzyklus zuzuschreiben war. Von den hier betrachteten Lan-
dern verzeichnete lediglich Ruménien im ersten Jahresviertel 2010 eine negative Zuwachsrate des rea-
len BIP (-0,3 % gegeniiber dem Vorquartal). Mit 0,9 % zum vorhergehenden Vierteljahr fiel das
Wachstum in Ungarn indes besonders kréftig aus. In der Tschechischen Republik und in Polen belief
es sich unterdessen auf 0,5 %. Die jlingsten Vertrauensindikatoren sowie die Daten zur Industriepro-
duktion und zum AuBenhandel lassen insgesamt den Schluss zu, dass sich die Konjunktur in allen vier
Léandern festigt. Gleichzeitig signalisiert eine Reihe von Faktoren — darunter die steigende Arbeits-
losigkeit und ungiinstige Kreditkonditionen (vor allem in Ungarn und Ruménien) — eine anhaltende
Schwiche der Binnennachfrage. Die jahrliche HVPI-Teuerungsrate bewegt sich in der Tschechischen
Republik auf einem niedrigen Niveau (rund 0,4 % in den vergangenen Monaten) und hat sich im April
dieses Jahres geringfiigig auf 0,9 % erhoht. Dagegen hielt sie sich in Ungarn (mit 5,7 %), Polen
(2,7 %) und Ruménien (4,2 %) im April wie schon in den Vormonaten auf einem hoheren Stand. Am
6. Mai nahm die Ceska narodni banka ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf 0,75 % zuriick. Die
Magyar Nemzeti Bank senkte ihren Schliisselzinssatz am 29. Mérz und 26. April 2010 um insgesamt
50 Basispunkte auf den historischen Tiefstand von 5,25 %. Am 29. Mérz und 4. Mai setzte die Banca
Nationald a Romaniei ihre Leitzinsen um insgesamt 75 Basispunkte auf 6,25 % herab.

Von allen EU-Staaten haben die baltischen Lénder die starkste wirtschaftliche Anpassung im globa-
len Abschwung durchlaufen. Ahnlich wie in anderen nicht dem Euroraum angehérenden Lindern
war die jlingste Konjunkturbelebung auf eine erhohte Auslandsnachfrage zuriickzufiihren, die durch
einen leichten Zugewinn an Wettbewerbsfahigkeit infolge einer Begrenzung der Lohnstiickkosten
befliigelt wurde. Verglichen mit den baltischen Staaten fielen der krisenbedingte Riickgang und die
anschlieende Erholung in Bulgarien nicht so kriftig aus. Auf Quartalsbasis erwies sich die Wirt-
schaftsleistung der jlingeren Zeit jedoch als sehr volatil. Im ersten Jahresviertel 2010 war das gegen-
iiber dem Vorquartal gemessene Wachstum in Estland und Litauen negativ, wahrend in Lettland
eine knapp positive Rate erzielt wurde. Die aktuellen Kurzfrist- und Vertrauensindikatoren deuten
fiir alle vier Lander auf eine Verbesserung der Konjunkturlage hin. Dabei diirfte dem Aufenbeitrag
im Zuge der Erholung weiterhin eine zentrale Bedeutung zukommen, wihrend die Binnennachfrage
den Erwartungen geméal aufgrund der Schwiche des Arbeitsmarkts und der ungiinstigen Kreditkon-
ditionen iiber einen ldngeren Zeitraum hinweg geddmpft bleiben wird.

In Russland schrumpfte das reale BIP im vergangenen Jahr um 7,9 %. Die vorldufigen Quartalszah-
len fiir das erste Jahresviertel 2010 lassen den Schluss zu, dass die wirtschaftliche Erholung, die im
dritten Quartal 2009 eingesetzt, im folgenden Dreimonatszeitraum jedoch an Schwung verloren
hatte, schleppend geblieben ist. Die Vorlaufindikatoren lassen vermuten, dass sich das Wachstum im
Verlauf des zweiten Vierteljahres 2010 auf der Grundlage einer robusten Ausweitung der Investiti-
onen und der Bautétigkeit beschleunigt haben konnte. Das groBte Risiko fiir eine rasche Erholung
ergibt sich aus niedriger als erwartet ausfallenden Rohstoffpreisen und einem gedampften Kredit-
wachstum. Die Inflationsrate gab im April erneut nach (auf 6,1 %), da frithere Aufwertungen des
Rubel den Anstieg der Importpreise drosselten. Zwar konnte die Inflation auf kurze Sicht weiter
nachlassen, doch baut sich mittelfristig moglicherweise erneuter Preisdruck auf, wenn die Inlands-
nachfrage und die Kapitalzufliisse wieder zunehmen.
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AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens hat sich das BIP-Wachstum in den ersten drei Mona-
ten des Jahres 2010 weiter beschleunigt. Die konjunkturelle Stirke beruhte fast liberall in der Region
auf einer kriftigen Auslandsnachfrage und der positiven Wirkung der Fiskal- und der Geldpolitik.
Die private Inlandsnachfrage ist ebenfalls zu einem wichtigen Wachstumsmotor geworden, wenn-
gleich dies nicht in vollem Umfang fiir alle Lander gilt.

In China erhohte sich das Wachstum des realen BIP im ersten Vierteljahr 2010 binnen Jahresfrist auf
11,9 % und damit so stark wie seit dem Schlussquartal 2007 nicht mehr. Die von der Politik gesetz-
ten Impulse fachen das Wachstum zwar nach wie vor an, doch trigt sich die private Binnennach-
frage — und zwar sowohl die Investitionen als auch der Konsum — zunehmend selbst. Die Auslands-
nachfrage belebt sich ebenfalls wieder, wenngleich sich der seit Anfang 2010 schrumpfende
Handelsbilanziiberschuss durch den starken Anstieg der nominalen Importe erklért, der zum Teil aus
der hohen Nachfrage nach Rohstoffen und den gestiegenen Einfuhrpreisen resultiert. Der Inflations-
druck nimmt weiter zu, wobei die VPI-Teuerungsrate im April einen Wert von 2,8 % gegeniiber
dem Vorjahr erreichte. Grund hierfiir waren insbesondere die anziehenden Nahrungsmittel- und
Rohstoffpreise. AuBerdem beschleunigten sich auch der Anstieg der Immobilien- und Grundstiicks-
preise sowie die Wohnungsbauinvestitionen kraftig, was einer erhdhten Nachfrage zuzuschreiben
war. Diese resultierte aus einer reichlichen Liquiditdtsausstattung, giinstigen Kreditvergabebedin-
gungen und negativen Realzinsen fiir Einlagen. In den vergangenen Monaten hat die Regierung ein
breites Spektrum administrativer Malnahmen getroffen, das auf eine Abkiihlung der Wohnimmobi-
lienpreise abzielt. Zudem hat sie die Mindestreservepflicht der Geschéftsbanken angehoben, um die
im Land vorhandene Uberschussliquiditit abzuschdpfen.

In Korea stieg das reale BIP im ersten Jahresviertel 2010 binnen Jahresfrist um 8,1 %, verglichen
mit 6,1 % im Vorquartal. Der héhere BIP-Zuwachs ergab sich vor allem aus einem soliden Export-
geschéft und den staatlichen Konsumausgaben. Die jahrliche VPI-Inflation betrug im April 2,6 %
nach 2,3 % im Vormonat.

In Indien war der aus den revidierten Daten fiir das Schlussquartal 2009 hervorgehende konjunktu-
relle Riickgang durch temporire Faktoren, insbesondere einen schlechten Ernteertrag, bedingt. In
den ersten drei Monaten 2010 verzeichnete das BIP dann ein robustes Wachstum von 8,6 % gegen-
iiber dem Vorjahr. Grund hierfiir waren eine Belebung der Agrarwirtschaft sowie eine Expansion im
Dienstleistungssektor. Der Anstieg der Grohandelspreise — des bevorzugten Inflationsindikators der
Reserve Bank of India (RBI) — belief sich im April auf 9,6 %. Die RBI reagierte auf die zuletzt
hohen Inflationsraten, indem sie die Leitzinsen im Mérz und April um insgesamt 50 Basispunkte auf
5,25 % fiir den Reposatz bzw. 3,75 % fiir den Reverse-Reposatz anhob.

Insgesamt ist zu erwarten, dass die Schwellenlédnder Asiens ihre gute Wirtschaftsleistung im weite-
ren Jahresverlauf aufrechterhalten konnen, da die der Erholung zugrunde liegenden Faktoren —
wachstumsfordernde fiskal- und geldpolitische MaBnahmen sowie eine weltweit und im Inland
anziehende private Nachfrage — weiter bestehen bleiben. In einigen Landern stellt der zunehmende
Inflationsdruck die Politik vor eine gro3e Herausforderung.

LATEINAMERIKA

In Lateinamerika hat sich die konjunkturelle Gangart im ersten Vierteljahr 2010 weiter beschleunigt.
Zugleich verstérkte sich der Preisauftrieb in der gesamten Region. In Mexiko stieg das reale BIP
binnen Jahresfrist um 4,4 %, nachdem es im Schlussquartal 2009 um 2,4 % zuriickgegangen war.
Die jéhrliche Teuerungsrate belief sich im ersten Quartal auf durchschnittlich 4,8 % nach 4,0 % im
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vorherigen Dreimonatszeitraum. In Argentinien wurde in den ersten drei Monaten 2010 ein solides
Wirtschaftswachstum verzeichnet, wobei die Industrieproduktion auf Jahressicht um durchschnitt-
lich 9,0 % zulegte, verglichen mit 5,3 % im Vorquartal. Der Inflationsdruck erhdhte sich unterdes-
sen erheblich. So betrug die jéhrliche VPI-Teuerungsrate im ersten Dreimonatszeitraum dieses Jah-
res im Mittel 9,0 % nach 7,1 % im Schlussquartal 2009. In Brasilien deuten die Kurzfristindikatoren
darauf hin, dass sich die Konjunktur in dem Jahr bis Mérz deutlich gefestigt hat. Die Industriepro-
duktion etwa weitete sich um durchschnittlich 18,1 % aus, nachdem sie im letzten Jahresviertel 2009
um 5,9 % gestiegen war. Auch in Brasilien nahm der Preisdruck zu, und die Teuerungsrate lag im
Betrachtungszeitraum bei 4,8 %.

Insgesamt diirfte sich das Wachstum im gesamten Jahresverlauf iiberall in der Region weiter
beschleunigen. Ausschlaggebend hierfiir werden die zunehmende Auslandsnachfrage (besonders
nach Rohstoffen) sowie die anhaltend robuste Binnennachfrage sein.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Die Olpreise haben sich seit dem zweiten Quartal 2009 kriftig erholt und liegen zurzeit auf einem
Niveau, das rund 90 % hoher ist als die in der ersten Jahreshélfte 2009 erreichten Tiefstinde. Die
Olnotierungen unterlagen in den vergangenen drei Monaten jedoch merklichen Schwankungen.
Nach einem erheblichen nachfragebedingten Anstieg im April waren die Olpreise im Mai und
Anfang Juni angesichts neuerlicher Spannungen an den Finanzmirkten stark riickléufig (siehe Abbil-
dung 4). Am 9. Juni kostete Rohol der Sorte Brent 72,0 USD je Barrel und damit nahezu 8 % weni-
ger als zu Jahresbeginn. Die Marktteilnehmer rechnen mittelfristig mit steigenden Olpreisen. Dies
geht aus den Terminkontrakten zur Lieferung im Dezember 2012 hervor, die mit rund 84,4 USD je
Barrel gehandelt werden.

Was die Fundamentaldaten des Olmarkts anbelangt, so erholt sich die globale Olnachfrage immer
noch von den im zweiten Jahresviertel 2009 verzeichneten Tiefstdnden, wobei die grofite Dynamik
von der anhaltend steigenden Olnachfrage der
Nicht-OECD-Lénder ausgeht. Auf der Ange-
botsseite blieb die Olférderung der OPEC-Staa-
ten auf einem hohen Niveau, da diese Lander
die eigenen Zielvorgaben deutlich iibertreffen. —— Brent-Roh! (in USD/Barrel; linke Skala)
Die Olvorrite haben seit der zweiten Jahres- = Rohstoffe ohne Energie (in USD; Index: 2000 =

. . 100; rechte Skala)
hilfte 2009 zugenommen, was vor allem auf die 50
hohen Lagerbestande in der OECD zuriickzu-
fithren ist. 130 | 2
120 | 3
Die Internationale Energieagentur (IEA) hat 110 [*
unterdessen ihre Prognosen zur Olnachfrage fiir 100
das laufende Jahr nach oben revidiert. Grund zg
hierfiir ist die starker anziehende Olnachfrage 0
der Lander auflerhalb der OECD. Andererseits 60
diirfte laut IEA auch das Olangebot der Nicht- 50
OPEC-Staaten zunehmen, da fiir die Vereinigten 40
Staaten und Kanada eine hohere Forderung %X
erwartet wird, was zu einem Nachlassen des
nachfrageseitigen Preisdrucks beitragen wird.
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Nachdem sich die Rohstoffpreise ohne Energie iiber weite Strecken des Jahres 2009 und zu Beginn
des Jahres 2010 erholt hatten, gingen sie in den vergangenen drei Monaten wieder zuriick. Die Nah-
rungsmittelpreise waren abgesehen von einer kurzen Erholung im April weiterhin riicklaufig, was
vor allem dem reichlichen Angebot zuzuschreiben war. Bei den Metallpreisen war ungeachtet eines
in den letzten Monaten beobachteten Riickgangs eine volatile Entwicklung zu verzeichnen, die durch
das Zusammenspiel von starken Fundamentaldaten bezogen auf die Metallnachfrage und Spannun-
gen an den Finanzmaérkten bedingt war. Der Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoff-
preise ohne Energie lag Anfang Juni fast 5 % iiber seinem Stand zu Jahresbeginn.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die verfiigbaren Daten und umfragebasierte Indikatoren deuten darauf hin, dass sich die Weltwirtschaft
auf kurze Sicht weiter erholt. Unterstiitzung erhélt sie dabei von den Konjunkturmafinahmen und vom
Lagerzyklus, wenngleich es im weiteren Jahresverlauf zu einer gewissen Abschwéchung der Wachs-
tumsdynamik kommen diirfte, da die Auswirkungen dieser temporéren Faktoren den Erwartungen
zufolge nachlassen werden. Die Frithindikatoren der OECD fiir Méarz 2010 signalisieren nach wie vor
eine wirtschaftliche Expansion, auch wenn es Anzeichen einer Verlangsamung der Wachstumsdynamik
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften wie auch den Schwellenldandern gibt, die in etwa einem oder
zwei Quartalen zum Tragen kommen diirften (siche Abbildung 5). Insbesondere liefern die Frithindika-
toren fiir Mérz gewisse Hinweise darauf, dass es in China und Brasilien zu einer konjunkturellen Abkiih-
lung kommen koénnte. Weitere Belege fiir eine Verbesserung der weltweiten Konjunkturaussichten fin-
den sich im ifo-Weltwirtschaftsklimaindikator, der im zweiten Jahresviertel 2010 erneut gestiegen ist.
Die Aufwirtstendenz dieses Indikators resultierte aus einer giinstigeren Einschétzung der aktuellen Wirt-
schaftslage, wihrend die Erwartungen fiir die kommenden sechs Monate verglichen mit dem vorange-
gangenen Quartal etwas nachgaben. Im Einklang mit der Riickkehr der Weltwirtschaft zu positiven
Wachstumsraten erholten sich die Aktienindizes und Vertrauensindikatoren in den ersten Monaten des
laufenden Jahres weiter gegeniiber ihren im Friih-
jahr 2009 erreichten Tiefstinden. Im Mai gaben die
Aktienkurse jedoch geringfiigig nach, da die Staats-
schuldenkrise dazu fiihrte, dass sich die Risiko-

(Monatswerte; um Ausschlége bereinigt) . . R
wahrnehmung an den Finanzmérkten verstérkte.

— OECD
----- Schwellenlénder
106 106 Ineinem Umfeld ungewdhnlich hoher Unsicher-
heit sind die Risiken fiir die weltwirtschaftliche
1 Aktivitdt nach wie vor weitgehend ausgewogen.
102 Einerseits konnte sich der Handel schneller als
100 erwartet erholen. Andererseits besteht immer
L noch Sorge angesichts neuerlicher Spannungen
% in einigen Finanzmarktsegmenten und damit
96 zusammenhédngender Vertrauenseffekte. Ferner
o4 konnten sich eine im Vergleich zu den Erwar-
tungen deutlichere oder ldnger andauernde nega-
% tive Riickkopplung zwischen der Realwirtschaft
90 Frrrrrerrrerrrrrrreepeeeprerreerprerpeeeprere 90 und dem Finanzsektor sowie erneute Preissteige-
19992000 2005 20052007 2009 rungen bei Ol und sonstigen Rohstoffen, Protek-
gzilqlg;k?lgg:])ber Indikator fiir die Schwellenldnder ist ein tionismqueStrebungen und die MOghChkelt
gewichteter Durchschnitt der Frithindikatoren fiir Brasilien, Russ- einer ungeordneten Korrektur globaler Ung]eich_
land und China.

gewichte nachteilig auswirken.

EIB
Monatsbericht
Juni 2010



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetire und
finanzielle
Entwicklung

2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die jiingsten monetdren Daten deuten auf ein anhaltend schwaches Wachstum sowohl der Geld-
menge M3 als auch der Kredite hin, wenngleich es nach der vorangegangenen Verlangsamung
gewisse Anzeichen einer Stabilisierung gibt. Die Daten stiitzen weiterhin die Einschdtzung, dass die
Grunddynamik der monetdiren Expansion moderat und der Inflationsdruck auf mittlere Sicht
begrenzt ist. Angesichts des erheblichen Abwdrtsdrucks, der vom steilen Verlauf der Zinsstruktur-
kurve ausgeht, unterzeichnet das jihrliche Wachstum des gesamten M3-Aggregats weiterhin die
Grunddynamik des Geldmengenwachstums, wobei sich dieser Effekt jedoch abschwdicht. Die jihrli-
che Zuwachsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor stieg etwas weiter an und kehrte sich
im April knapp ins Positive. Hierin kommt die anhaltende Erholung der Kreditvergabe an private
Haushalte zum Ausdruck, wdhrend das jihrliche Wachstum der Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften erneut riickldufig war und somit negativ blieb. Die Kreditentwicklung in den
einzelnen Sektoren steht nach wie vor im Einklang mit dem aktuellen Stadium des Konjunkturzyklus.
Die Entwicklung der vergangenen Monate legt nahe, dass die Bilanzverkiirzungen, die bei den MFIs
im Jahr 2009 zu beobachten waren, nun zum Stillstand gekommen sind.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Das jahrliche Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 blieb verhalten. Im April 2010 belief es
sich auf -0,1 %, nachdem es im ersten Quartal 2010 bei -0,2 % und im Schlussquartal 2009 bei 0,3 %
gelegen hatte (sieche Abbildung 6). Die kurzfristige Dynamik von M3, die sich an den auf Jahresrate
hochgerechneten Drei- und Sechsmonatsraten ablesen lisst, beschleunigte sich im April, worin sich
ein robuster monatlicher Zuwachs widerspiegelte (0,7 % nach 0,1 % im Mérz). Allerdings sollte die-
ses jiingste Wachstum nicht vorschnell als Anzeichen einer bevorstehenden Erholung des Geldmen-
genwachstums interpretiert werden, da es mafigeblich von einem starken und haufig volatilen Beitrag
der sonstigen Finanzinstitute ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (SFIs) bestimmt
wurde und die Ende April an den Finanzmérkten vorherrschenden Bedingungen reflektieren konnte.

Das schwache Geldmengenwachstum war erneut
den starken Auswirkungen der auergewdhnlich
steilen Zinsstrukturkurve zuzuschreiben, die nach
wie vor Anreize fiir eine Umschichtung von Mit-
. . I .. . m—— M3 (Jahreswachstumsrate)

teln aus M3 in weniger liquide und risikoreichere ~  ..... M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
Anlagen liefert und bewirkt, dass das jahrliche derdahresachstumsrate)

. ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
Wachstum des gesamten M3-Aggregats die
Grunddynamik des Geldmengenwachstums
unterzeichnet. Dieser Effekt hat sich jedoch in
den vergangenen Monaten abgeschwicht, da die
Zinsstrukturkurve bereits seit Anfang 2009 so
verlauft wie jetzt. Zugleich forderte die geringe
Zinsdifferenz zwischen den verschiedenen kurz-
fristigen Einlagen erneut eine Substitution inner-
halb von M3, vor allem zugunsten téglich falliger
Einlagen und somit M1.

(Verinderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

Bei den Gegenposten zu M3 erhohte sich die ! U
2001 2003 2005 2007 2009

Jahreswachstumsrate der Buchkredite an den
privaten Sektor, die die gro3te Komponente der

o
1999
Quelle: EZB.
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Bankkredite darstellen, von -0,6 % im Schlussquartal 2009 auf -0,4 % im ersten Quartal 2010 und
weiter auf 0,1 % im April. Eine sektorale Betrachtung zeigt, dass die jéhrliche Zuwachsrate der Aus-
leihungen an private Haushalte sowohl im ersten Jahresviertel als auch im April 2010 weiterhin
leicht anstieg; diese Entwicklung liefert eine zusitzliche Bestitigung, dass im Kreditzyklus ein Wen-
depunkt erreicht worden ist. Die jahrliche Wachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften hingegen verringerte sich erneut und blieb negativ. Anhand der iiblichen konjunk-
turellen Verlaufsmuster ist davon auszugehen, dass die Rate ihren Wendepunkt spétestens um die
Jahresmitte erreichen wird. Eine mégliche Verzogerung konnte hier unter anderem mit der Substi-
tution von Buchkrediten durch marktbasierte Finanzierungsquellen und der ungleichméBigen Erho-
lung innerhalb des Eurogebiets zusammenhéngen, die in einigen Lindern und Sektoren, welche
zuvor stark zum Kreditwachstum im Euroraum beigetragen hatten, nun langsamer vonstatten geht.

Die wichtigsten Aktiva der MFIs erhohten sich im ersten Quartal 2010 und im Monat April, worin
sich eine Ausweitung sowohl der Inter-MFI-Kredite als auch der Kredite an gebietsansissige Nicht-
MFTs widerspiegelte. Dies ist ein weiterer Beleg dafiir, dass die Kontraktion der MFI-Bilanzen im
Jahr 2009 inzwischen zum Stillstand gekommen ist.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die Entwicklung der Hauptkomponenten von M3 im ersten Jahresviertel 2010 steht nicht im Wider-
spruch zu dem Verlaufsmuster, das seit Ende 2008 zu beobachten ist. Dieses zeichnet sich vor allem
durch eine merkliche Divergenz zwischen dem robusten jéhrlichen Wachstum von M1 und der Kon-
traktion der weniger liquiden Komponenten, d. h. der sonstigen kurzfristigen Einlagen (M2-M1) und
der marktfdhigen Instrumente (M3-M2), aus (siche Abbildung 7). Gleichwohl gibt es erste Anzei-

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2009 2009 2009 2010 2010 2010
von M3V Q2 Q3 Q4 Q1 Miirz April
M1 49,5 8,1 12,2 12,3 11,3 10,8 10,7
Bargeldumlauf 82 13,2 12,8 7,5 6,2 6,8 55
Tiglich fillige Einlagen 41,3 7,1 12,1 13,3 12,4 11,7 11,8
M2 — M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 38,5 3,0 -3,1 -7,7 -8,2 -8,0 -8,5
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis
zu 2 Jahren 18,9 -0,8 -13,2 -22,1 -22,8 -22,0 22,5
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 19,6 8,6 12,9 15,8 13,3 11,8 10,6
M2 88,0 5,6 45 2,2 1,7 1,6 1,4
M3 — M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 12,0 -2,6 -7,7 -11,4 -11,6 -10,9 -9,2
M3 100,0 4,4 2,7 0,3 -0,2 -0,1 -0,1
Kredite an Nicht-MFIs im Euro- 5,0 3,7 3,0 1,9 1,8 1,8
Wihrungsgebiet
Kredite an offentliche Haushalte 9,5 12,0 14,2 9,9 9,8 8,7
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 1,6 2,6 3,1 3,8 6,4 5,5
Kredite an den privaten Sektor 4,1 2,1 0,8 0,3 0,1 0,3
Buchkredite an den privaten Sektor 2,1 0,4 -0,6 -0,4 -0,2 0,1
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Kreditabsatz und Kreditverbrie-
fungen bereinigt) 35 1,6 0,3 -0,2 -0,1 0,1
Lingerfristige finanzielle Verbindlich-
keiten (ohne Kapital und Riicklagen) 4,2 4,7 6,7 5,4 4,9 5,1
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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chen dafiir, dass diese Divergenz nun allméhlich
nachlésst; so waren die Zufliisse in M1 und die
(Veridnderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt) Abfliisse aus M3-M1 im ersten Qual‘tal 2010

— M1 rucklauﬁg

----- Sonstige kurzfristige Einlagen

==== Marktféhige Finanzinstrumente o . . X
Die jahrliche Wachstumsrate von M1 blieb im

» » ersten Jahresviertel 2010 hoch, verringerte sich

20 '.‘;‘.,":“.._--.-,' 20 aber von 12,3 % im Vorquartal auf 11,3 %. Im

15 £l L H 15 April fiel sie weiter auf 10,7 % (siehe Tabelle 1),
,':.. vl obwohl in diesem Monat ein besonders grofer
¥

' monatlicher Zufluss bei den taglich falligen Ein-

5 lagen verzeichnet wurde.

Im ersten Quartal 2010 stabilisierten sich die
Opportunititskosten der Haltung von M1 im Ver-

‘. |10 gleich zu jenen der Haltung weniger liquider

s s M3-Einlagen. Wahrend das M1-Wachstum im
2004 @ 2005 2006 @ 2007 @ 2008 @ 2009 ersten Quartal 2010 nach wie vor durch frithere
Quelle: EZB. Senkungen der Opportunititskosten gestiitzt

wurde, scheint diese Wirkung nun nachzulassen.

Dies hiangt damit zusammen, dass die Portfolio-
umschichtungen innerhalb von M3, die durch Verdnderungen der Verzinsung monetérer Instrumente
ausgelost wurden, allmdhlich auslaufen. Solange die Opportunitétskosten der M 1-Haltung niedrig
bleiben, wird diese liquide Komponente gleichwohl als Anlageform fiir Neuinvestitionen in M3
attraktiv bleiben. Der besonders kriftige monatliche Zufluss bei den tédglich filligen Einlagen im
April hing in erster Linie mit den gestiegenen Bestdnden der SFIs zusammen, die tendenziell schwan-
kungsanfillig sind. Auch in Anbetracht der erneuten Spannungen, die Ende April in einigen Finanz-
marktsegmenten auftraten, sollten solche monatlichen Entwicklungen nicht iiberbewertet werden.

Die sonstigen kurzfristigen Einlagen waren im Berichtsquartal weiter riickldufig; hier verringerte
sich die Jahreswachstumsrate von -7,7 % im Schlussquartal 2009 auf -8,2 %. Dahinter verbargen
sich erneut unterschiedliche Entwicklungen bei den einzelnen Teilkomponenten. So wurde bei den
kurzfristigen Termineinlagen (d. h. den Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei
Jahren) erneut ein starker Mittelabfluss verzeichnet, der teilweise durch die Entwicklung der kurz-
fristigen Spareinlagen (d. h. der Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei
Monaten) ausgeglichen wurde, obschon deren Jahreswachstumsrate niedriger ausfiel als im voran-
gegangenen Quartal. Die gegenldufigen Entwicklungen der vergangenen Quartale hingen teilweise
auch mit Zinsiiberlegungen zusammen, da die Verzinsung kurzfristiger Termineinlagen insgesamt
viel stirker zuriickgegangen ist als diejenige von Spareinlagen. Die jihrliche Anderungsrate der
sonstigen kurzfristigen Einlagen verringerte sich im April 2010 weiter auf -8,5 %, womit sich der
Riickgang dieser Einlagen geringfiigig beschleunigte.

Die in der Geldmenge M3 erfassten marktfédhigen Instrumente waren im ersten Jahresviertel 2010
ebenfalls weiterhin riickldufig, wodurch sich ihre Jahresdanderungsrate von -11,4 % im Vorquartal
auf -11,6 % verringerte. Ursache hierfiir war, dass der geldhaltende Sektor im ersten Quartal erneut
in groBem Umfang Geldmarktfondsanteile abstieB. Die Stabilisierung der kurzfristigen Geldmarkt-
sédtze auf einem ausgesprochen niedrigen Niveau deutet darauf hin, dass die Verzinsung von Geld-
marktfondsanteilen, die eng den kurzfristigen Geldmarktsitzen folgt, ebenfalls niedrig ist. Daher
haben sich die Anleger tendenziell alternativen Instrumenten mit héheren Renditen zugewandt, etwa
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langerfristigen Termineinlagen und anderen
Arten von Investmentfondsanteilen (néhere Ein-
zelheiten zur Entwicklung der Geldvermdgens-

bildung des nichtfinanziellen Sektors finden sich ng;i‘}gg“‘“g gegen Vorjahr in %; nicht saison- und kalender-
in Abschnitt 2.2). Gleichzeitig fielen die Jahres- — Nichtfinanzielle Kapitalgesellschafien
wachstumsraten der Repogeschéfte und der - Private Haushalte

Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von w=" Finanzintermedidre

bis zu zwei Jahren im ersten Quartal 2010 weni- 30 30
ger negativ aus, da in dieser Zeit leichte Zufliisse
verzeichnet wurden. Diese setzten sich im April
fort, was zur Folge hatte, dass die jéhrliche
Wachstumsrate der marktfiahigen Instrumente
mit -9,2 % weniger negativ ausfiel.

25

20

10
Die jdhrliche Zuwachsrate der M3-Einlagen — 3
die kurzfristige Einlagen und Repogeschifte / 0
beinhalten und das am weitesten gefasste “.‘.:""

Aggregat bilden, fiir das verlissliche sektorale ? 1
Angaben vorliegen — sank im ersten Quartal -0 5 -10

2010 etwas weiter auf 1,1 % (gegeniiber 1,4 % 20042005 2006 2007 2008 2009

im Vorquartal). Dies hing maBgeblich mit der ggfrlllecr:kﬁngFl_Sekm R —

erneuten starken Abkiihlung des jihrlichen

Wachstums der M3-Einlagen privater Haus-

halte zusammen, das sich im ersten Quartal 2010 auf 1,4 % und im April weiter auf 0,3 % verrin-
gerte (siche Abbildung 8). Das Entwicklungsmuster der M3-Einlagen privater Haushalte steht im
Einklang mit der Entwicklung ihrer wichtigsten BestimmungsgroBen, ndmlich des Einkommens
(das der allgemeinen Konjunkturentwicklung in der Regel mit Verzogerung folgt) und der Zins-
konstellation. Der drastische Wachstumsriickgang bei den M3-Einlagen privater Haushalte konnte
aber auch teilweise durch eine Korrektur der starken Ausweitung dieser Bestinde Ende 2008
bedingt sein.

Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften weiteten ihre Bestinde an M3-Einlagen im ersten Quar-
tal 2010 mit einer jahrlichen Rate von 4,9 % aus, verglichen mit 3,2 % im vorangegangenen Dreimo-
natszeitraum. Somit leisteten sie in den vergangenen Monaten anstelle der privaten Haushalte den
groften Beitrag zum Jahreswachstum der gesamten M3-Einlagen. Die Erholung der M3-Einlagen der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften geht gewohnlich der Erholung der entsprechenden Einlagen
privater Haushalte und der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften voraus, da Unter-
nehmen in der Anfangsphase einer wirtschaftlichen Belebung tendenziell ihre Liquiditétspuffer wie-
der aufstocken und auf interne Finanzierungsquellen zurtickgreifen. Im gegenwértigen Umfeld konnte
eine zusitzliche Hortung von Barmitteln — die unter anderem durch die Begebung von Wertpapieren
erfolgt — jedoch teilweise Bedenken hinsichtlich der Verfiigbarkeit von Bankkrediten widerspie-
geln.

Die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen nichtmonetirer Finanzinstitute blieb im ersten Jahres-
viertel 2010 negativ, wenngleich weniger deutlich als im Vorquartal. Im April erhdhte sie sich aller-
dings auf 0,3 %, da die Bestéinde der SFIs an téglich falligen Einlagen und Repogeschéften beson-
ders hohe monatliche Zufliisse aufwiesen. Diese hingen mafigeblich mit einer Zunahme der
besicherten Interbankgeschifte zusammen, die durch zentrale Gegenparteien (welche zu den SFIs
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gezihlt werden) abgewickelt wurden. Da solche Transaktionen meist sehr volatil sind, ist diese Ent-
wicklung nicht als Anzeichen einer nachhaltigeren Anderung der monetiren Dynamik zu werten.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 ging die jahrliche Zuwachsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs an
Nicht-MFIs im Euroraum im ersten Quartal 2010 erneut zuriick, und zwar von 3,0 % im Vorquartal
auf 1,9 %, bevor sie sich im April bei 1,8 % stabilisierte (siehe Tabelle 1). Der Riickgang im ersten
Jahresviertel spiegelte eine weitere Wachstumsabschwichung der MFI-Kredite an 6ffentliche Haus-
halte wie auch an den privaten Sektor wider. Hinter der Entwicklung im April verbargen sich jedoch
gegenldufige Bewegungen dieser beiden Hauptkomponenten: Wéhrend sich die Jahreswachstums-
rate der Kredite an 6ffentliche Haushalte weiter verringerte, stabilisierte sich das jéhrliche Wachs-
tum der Kredite an den privaten Sektor.

Der erneute Riickgang der jahrlichen Zuwachsrate der MFI-Kredite an 6ffentliche Haushalte (von
14,2 % im Schlussquartal 2009 auf 8,7 % im April 2010) war Ausdruck einer allméhlichen MaBi-
gung der anhaltenden Akkumulation von Staatspapieren durch den MFI-Sektor. Die Verduferung
von Staatsschuldverschreibungen durch MFTs, die um die Jahreswende zu beobachten gewesen war,
hat in den drei untersuchten Monaten stark nachgelassen. Mit Blick auf die Zukunft bleibt abzuwar-
ten, wie sich die Bestéinde der MFIs an Staatspapieren vor dem Hintergrund der Spannungen an eini-
gen Staatsanleihemaérkten und der geldpolitischen Reaktionen auf diese Stérungen entwickeln.

Die jéhrliche Zuwachsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor sank im ersten Quartal 2010 wei-
ter auf 0,3 % (nach 0,8 % im Vorquartal) und stabilisierte sich im April auf diesem Niveau. Die Jah-
reswachstumsrate der MFI-Bestdnde an Wertpapieren (ohne Aktien) des privaten Sektors verringerte
sich erneut, und zwar von 15,6 % im vierten Quartal 2009 auf 5,1 % im ersten Jahresviertel 2010
und auf 1,2 % im April. Dies ldsst sich zumindest teilweise durch den Riickgang der im Bestand der
Banken verbleibenden Verbriefungen gegeniiber den hoheren Werten des ersten Halbjahrs 2009
erklaren. Dagegen erhohte sich die Zwolfmonatsrate der MFI-Bestdnde an Aktien und sonstigen
Dividendenwerten auf 0,8 % im ersten Quartal 2010 (verglichen mit -3,0 % im Vorquartal) und
anschlieBend auf 2,4 % im April.

Die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor — die grofite Komponente der
Kreditgewdhrung an den privaten Sektor — stieg von -0,6 % im Schlussquartal 2009 auf -0,4 % im ers-
ten Jahresviertel 2010 und weiter auf 0,1 % im April (siehe Tabelle 1). Dies konnte auf eine Unterbre-
chung der Abwirtsdynamik hindeuten, die die Buchkreditvergabe an den privaten Sektor seit der ers-
ten Jahreshélfte 2008 ausweist. Die Divergenz gegeniiber der um die Auswirkung von
True-Sale-Verbriefungen bereinigten Datenreihe ist faktisch verschwunden, da die Verbriefungsakti-
vitét in den vergangenen zwolf Monaten insgesamt verhalten war. Tatsdchlich kam es in den letzten
Monaten bei den Kreditausbuchungen aufgrund von Tilgungen zu negativen Mittelfliissen. Daher
diirfte das jahrliche Wachstum der bereinigten Datenreihe in den kommenden Quartalen leicht unter
dasjenige der nicht bereinigten Reihe fallen, sofern es nicht zu einer erneuten Belebung der True-Sale-
Verbriefungen kommt.

Der leichte Anstieg der Jahreswachstumsrate der Buchkredite an den privaten Sektor im ersten Quar-
tal 2010 spiegelt die abermals stirkere Kreditgewdhrung an private Haushalte und eine Abschwi-
chung des Abwirtstrends der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften wider. Die
erneute Wachstumsbeschleunigung im April ist vor allem auf die umfangreichen monatlichen
Zufliisse bei den Buchkrediten an SFIs zuriickzufiihren, die mit der Abwicklung von Interbankge-
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schiften durch zentrale Geschiftspartner zusammenhingen, und — in geringerem Malle — auf die
anhaltend positiven Kreditstrome an private Haushalte.

Der kontinuierliche Anstieg der jahrlichen Zuwachsrate der Ausleihungen an private Haushalte
bestitigt, dass diese Kredite im Jahr 2009 einen Wendepunkt durchschritten. Angesichts der ledig-
lich moderaten Steigerungen lésst dies jedoch nicht auf eine schnelle Erholung der Kreditvergabe an
Privathaushalte schlieBen. Tatséchlich haben sich die monatlichen Stromgréfien bei den Wohnungs-
baukrediten an private Haushalte, die nach wie vor die Triebfeder der Erholung sind, in den letzten
sechs Monaten bei 10 Mrd € bis 15 Mrd € stabilisiert. Diese Volumina sind verglichen mit den
durchschnittlichen monatlichen Mittelfliissen von gut 20 Mrd € im Zeitraum Februar 2003 bis Sep-
tember 2008 relativ gering.

Die jéhrliche Zuwachsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften verringerte sich
im ersten Quartal 2010 auf -2,5 % gegentiber -1,4 % im vorangegangenen Vierteljahr. Nachdem sich
Anfang 2010 eine leichte Stabilisierung abgezeichnet hatte, fiel sie im April jedoch weiter auf
-2,6 %. Die Entwicklung dieser Komponente wird nach wie vor von Mittelabfliissen bei Krediten
mit Laufzeiten von weniger als fiinf Jahren bestimmt, wahrend bei den Krediten mit l&ngeren Lauf-
zeiten im Durchschnitt erneut positive monatliche Strome verzeichnet wurden.

Die Schwiéche der Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, die im kiirzeren Lauf-
zeitenbereich besonders ausgeprégt ist, konnte teilweise mit einer Erholung der Cashflows und einbe-
haltenen Gewinne insbesondere in den exportorientierten Sektoren zusammenhéngen. Dadurch benéti-
gen die Unternehmen weniger Bankkredite, um ihren kurzfristigen Finanzierungsbedarf zu decken und
um getilgte kurzfristige Schulden durch neue Kredite zu ersetzen, was auch an der Ausweitung der Ein-
lagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften erkennbar wird. Die Kreditnachfrage der Unternehmen
konnte auBerdem durch eine Substitution von Bankkrediten durch marktbasierte Finanzierungsquellen,
die nach wie vor verhaltene Binnennachfrage und vor allem durch das schwache Abschneiden des Bau-
gewerbes und des Wohnungsbaus geddmpft worden sein (ndhere Einzelheiten zur sektoralen Aufschliis-
selung der Buchkredite und Finanzierung finden

sich in Abschnitt 2.6 und 2.7).

Insgesamt entspricht die Entwicklung der Buch- : — _
kreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten E,Zf;ii}gg‘““g gegen Vorjahr in %; saison- und kalender-
Sektor nach wie vor den historischen konjunktu- v

rellen Verlaufsmustern. Die Dynamik der realen == Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
Kreditvergabe an private Haushalte durchschritt (LG L )

ihren Wendepunkt mehr oder weniger zeitgleich
mit der Erholung der Jahreswachstumsrate des
realen BIP. In Anbetracht dessen diirfte das
Wachstum Kreditvergabe an nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften seinen Wendepunkt spites-
tens um die Jahresmitte erreichen.

14 14

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 verlang-
samte sich das Jahreswachstum der ldngerfristi-
gen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs
(ohne Kapital und Riicklagen) von 6,7 % im -2 iy i I T (i £
Schlussquartal 2009 auf 5,4 % im ersten Quartal

2010 und weiter auf 5,1 % im April (sieche Abbil-

Quelle: EZB.
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dung 9). Hierin kommt ein schwicheres jéhrli-
ches Wachstum der langfristigen Einlagen (d. h.
der Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
mehr als zwei Jahren und Einlagen mit einer ver-
einbarten Kiindigungsfrist von mehr als drei
Monaten) zum Ausdruck. Dies deutet darauf hin,
dass sich die durch die gegenwirtige Zinskons-
tellation begiinstigten Portfolioumschichtungen
von M3-Einlagen zugunsten langerfristiger Ein-
lagen etwas abgeschwécht haben. Indessen
erhohte sich die jahrliche Zuwachsrate der
Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslauf-
zeit von mehr als zwei Jahren weiter auf 3,7 %
im April, verglichen mit 3,2 % im ersten Quartal
2010 und 2,9 % im Schlussquartal 2009. In den
vergangenen Monaten haben sich die geldhalten-
den Sektoren im Schnitt wieder dem Erwerb von
Bankschuldtiteln zugewandt.

Bei den Nettoforderungen des MFI-Sektors an
Anséssige aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
erhdhte sich der jahrliche Mittelzufluss im ersten
Quartal 2010 auf 156 Mrd € gegeniiber 123 Mrd €
im vorangegangenen Dreimonatszeitraum (siche
Abbildung 10). Im April verringerte sich der jahr-
liche Mittelzufluss auf 95 Mrd €, was fast aus-

(Veranderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-
bereinigt)

m=m  Kredite an den privaten Sektor (1)

wws Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)

=== Nettoforderungen an Anséssige aulerhalb des
Euro-Wiéhrungsgebiets (3)

mmem  Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) (4)

meose Sonstige Gegenposten (einschlieBlich Kapital

und Riicklagen) (5)
------ M3
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Quelle: EZB.

Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt
(M3 =1+2+3-4+5). Die langerfristigen finanziellen Ver-
bindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umge-
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kehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbind-

schlieBlich auf Basiseffekte zuriickzufiihren war. lichkeiten des MFI-Sektors handelt.

Hinter dieser positiven jéhrlichen Entwicklung der

Netto-Auslandsposition verbirgt sich jedoch die Tatsache, dass sowohl die Bruttoauslandsforderungen
als auch die Bruttoauslandsverbindlichkeiten in den ersten Monaten des Jahres 2010 im Vorjahrsver-
gleich weiter riicklaufig waren. Allerdings haben sich die jahrlichen Mittelabfliisse in den vergangenen
Monaten weiter deutlich verringert, und seit Ende 2009 sind bei den Bruttoauslandsforderungen leichte
monatliche Mittelzufliisse zu verzeichnen.

GESAMTBEURTEILUNG DER MONETAREN LIQUIDITATSBEDINGUNGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET
Gemessen an der Entwicklung der nominalen und der realen Geldliicke ging die monetire Liquidi-
tiat im Euro-Wéhrungsgebiet im ersten Vierteljahr 2010 erneut zuriick, stieg dann aber im April
leicht an und blieb auf erhohtem Niveau (siche Abbildung 11 und 12). Diese Messgrofien der Liqui-
ditétslage sind jedoch mit Vorsicht zu interpretieren, da sie sich auf die Bewertung einer Gleichge-
wichtsgrofe stiitzen, die immer — und vor allem aktuell im Gefolge der Finanzkrise — mit Unsicher-
heit behaftet ist. So konnen die Unterschiede zwischen den verschiedenen MessgroBen der Geldliicke
als Hinweis auf die gegenwirtige betrichtliche Unsicherheit beziiglich der Liquiditétslage im Euro-
raum angesehen werden. Ungeachtet dieser Einschrankungen weisen die Messgrofien auf eine erheb-
liche Ansammlung monetérer Liquiditdt in den letzten Jahren hin, und das seit Ende 2008 geddmpfte
M3-Wachstum diirfte nicht zur Riickbildung dieser zuvor aufgebauten Liquiditét gefiihrt haben. In
Kasten 1 wird erortert, welche Auswirkungen das am 10. Mai 2010 vom EZB-Rat angekiindigte
Programm fiir die Wertpapiermérkte auf das Geldmengenwachstum und die Liquidititsausstattung
im Euro-Wéhrungsgebiet hat.

EIB
Monatsbericht
Juni 2010




Abbildung Il Schatzung der nominalen
Geldliicke "

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

=== Nominale Geldliicke auf Basis des offiziellen
M3-Bestands

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

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

2) Die Schétzungen zur GréBenordnung der Portfolioumschich-
tungen zugunsten von M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des
Aufsatzes ,,Monetdre Analyse in Echtzeit” im Monatsbericht vom
Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.

Abbildung 12 Schatzung der realen
Geldliicke "

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

= Reale Geldliicke auf Basis des offiziellen
M3-Bestands

----- Reale Geldliicke auf Basis des um den
geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen
bereinigten M3-Bestands ?
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Quelle: EZB.

1) Die reale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen der mit
dem HVPI deflationierten tatsichlichen Geldmenge M3 und dem
deflationierten Geldbestand M3, der sich bei einem dem Refe-
renzwert (42 % p. a.) entsprechenden konstanten nominalen
M3-Wachstum und einer mit der Preisstabilitdtsdefinition der
EZB im Einklang stehenden HVPI-Inflation ergeben hatte (Basis-
periode: jeweils Dezember 1998).

2) Die Schitzungen zur Groflenordnung der Portfolioumschich-
tungen zugunsten von M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des
Aufsatzes ,,Monetire Analyse in Echtzeit” im Monatsbericht vom
Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.

Insgesamt stiitzt das anhaltend schwache Wachstum der Geldmenge M3 und der Kredite weiterhin
die Einschitzung, dass die Grunddynamik der monetéren Expansion moderat und der Inflationsdruck
auf mittlere Sicht begrenzt ist. Gleichzeitig deuten die aktuellen Daten darauf hin, dass sich die
zuvor steil abwérts entwickelnde monetire Dynamik nun stabilisiert hat, wenngleich auf niedrigem
Niveau. Das Wachstum des gesamten M3-Aggregats unterzeichnet infolge des starken — wenn auch
nachlassenden — Abwirtsdrucks, der vom steilen Verlauf der Zinsstrukturkurve ausgeht, weiterhin
die Grunddynamik des Geldmengenwachstums.

GELDMENGENENTWICKLUNG IM EURO-WAHRUNGSGEBIET UND DAS ,,PROGRAMM FUR DIE
WERTPAPIERMARKTE“

Das ,,Programm fiir die Wertpapiermarkte®, das am 10. Mai 2010 vom EZB-Rat bekannt gege-
ben wurde, soll die Tiefe und Liquiditét gestorter Segmente der Wertpapiermirkte gewéhrleisten
und ein angemessenes Funktionieren des geldpolitischen Transmissionsmechanismus wiederher-
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stellen.! Da der Erwerb von Schuldverschreibungen im Rahmen dieses Programms sterilisiert
wird, dndert sich hierdurch die Zentralbankliquiditét nicht. Zu beachten ist, dass das Programm
fiir die Wertpapierméarkte den vom EZB-Rat festgelegten geldpolitischen Kurs nicht beeinflusst.
Der vorliegende Kasten beleuchtet unterschiedliche Liquidititskonzepte und erlautert insbeson-
dere, inwieweit sich das Programm direkt oder indirekt auf die anhand der weit gefassten Geld-
mengenaggregate gemessene monetéire Liquiditit auswirken konnte.

Unterschiedliche Liquiditiitskonzepte

Ein wichtiger Grund fiir die Einrichtung des Programms fiir die Wertpapiermérkte war die Unfa-
higkeit bestimmter Finanzmarktsegmente, Transaktionen ohne groere Auswirkungen auf die
Preise zu absorbieren. Genau diese Art von Liquiditét, die allgemein als Finanzmarktliquiditat?
bezeichnet wird, soll durch das Programm wiederhergestellt werden. Dagegen soll der Bestand
der Banken an Zentralbankliquiditét hiervon unberiihrt bleiben, da bei diesem Konzept die Fahig-
keit der Banken im Mittelpunkt steht, ihre Verpflichtungen iiber Einlagen bei der Zentralbank zu
erfiillen. Gleichzeitig soll auch die monetére Liquiditat des Euro-Wahrungsgebiets durch das Pro-
gramm nicht beeinflusst werden. Die monetére Liquiditdt bezieht sich auf die Fahigkeit des geld-
haltenden Sektors, Zahlungen zu leisten, und wird allgemein anhand eines weit gefassten Geld-
mengenaggregats — etwa M3 im Falle des Euroraums — gemessen.

Direkte Auswirkungen auf die Zentralbankliquiditit und die Geldmenge M3 sind ausge-
schlossen

Das Programm fiir die Wertpapiermirkte umfasst den Kauf von Wertpapieren durch das Eurosys-
tem bei dessen Geschéftspartnern. Zunichst werden diese Kédufe durch hdhere Guthaben auf den
Girokonten des MFI-Sektors beim Eurosystem verrechnet. Ein wichtiger Bestandteil des Pro-
gramms ist die Wiederabschdpfung dieser hochliquiden Einlagen {iber Feinsteuerungsoperatio-
nen in Termineinlagen. Diese sogenannte Sterilisation soll gewahrleisten, dass der Bestand der
Banken an Zentralbankliquiditét auf gesamtwirtschaftlicher Ebene unveriandert bleibt.

Dariiber hinaus wirkt sich das Programm fiir die Wertpapiermarkte auch rein rechnerisch nicht
auf die Geldmengenaggregate des Eurogebiets (blau unterlegte Positionen in der Abbildung) aus,
da sie auf der Grundlage der konsolidierten MFI-Bilanz berechnet werden, d. h. abziiglich sdmt-
licher Transaktionen zwischen dem Eurosystem und sonstigen MFIs (rot unterlegte Positionen in
der Abbildung). Somit kdnnen aus bilanztechnischer Sicht Transaktionen des Eurosystems mit
Kreditinstituten ungeachtet ihres Volumens keinen Einfluss auf M3 haben.

Konnen sich iiber Effekte der Portfoliozusammensetzung indirekte Auswirkungen auf die
Geldmenge ergeben?

Fiir die angemessene Transmission des vom EZB-Rat festgelegten geldpolitischen Kurses auf die
Volkswirtschaft ist ein ordnungsgeméfBes Funktionieren der Finanzmérkte notwendig. Bei gestor-
ten Markten erhohen sich jedoch durch iiberméBige Liquidititspramien die Finanzierungskosten
der Banken (z. B. liber die Benchmark-Funktion von Staatsanleiherenditen fiir Bankschuldver-

1 Siehe EZB, Vom EZB-Rat beschlossene zusitzliche Mallnahmen, Kasten 1, Monatsbericht Mai 2010.

2 Finanzmarktliquiditit wird gemeinhin als die Fahigkeit definiert, Transaktionen so zu titigen, dass Portfolios und Risikoprofile ohne
Storung der zugrunde liegenden Preise angepasst werden (siche A. Crockett, Market liquidity and financial stability, in: Banque de
France, Financial Stability Review, Sonderausgabe zu Liquiditét, Nr. 11, Februar 2008).
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Geldmenge M3

Aktiva Eurosystem Passiva Aktiva Sonstige MFIs Passiva

Kurzfristige Einlagen
Kurzfristige
Schuldverschreibungen
Geldmarktfondsanteile

Bargeldumlauf

Verbindlichkeiten Forderungen
gegeniiber anderen gegeniiber dem
MFIs Eurosystem

Inter-MFI-Positionen

Quelle: EZB.
Anmerkung: Diese stilisierte Darstellung konzentriert sich allein auf Bilanzpositionen, die fiir die in diesem Kasten erorterten Fragen von
Belang sind.

schreibungen) und damit letztendlich auch in unangemessener Weise die Kosten der Kreditge-
wihrung an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte. Durch die Wiederanna-
herung an geordnete Marktverhéltnisse fordert das Programm auf gestorten Markten eine
Risiko-Rendite-Konfiguration von Finanzaktiva, die starker mit den bei normaler Transmission
des geldpolitischen Kurses bestehenden Gegebenheiten im Einklang steht. Verglichen mit einer
Situation, in der sich Marktstérungen ausbreiten kénnen, bewirkt das Programm daher, dass die
Finanzmarktteilnehmer ihr Portfolio umschichten. Dies fiihrt wiederum dazu, dass das Rendite-
geflige wieder starker der Situation entspricht, die bei einem ordnungsgemafen Funktionieren der
Finanzmirkte vorherrschen wiirde, und dass etwaige Einfliisse gestorter Markte auf die Volks-
wirtschaft und somit auch auf die Geldmengenaggregate begrenzt werden.’

Monetire Liquiditit ist entscheidend fiir die Inflationsdynamik

Aus mittel- bis langerfristiger Sicht weisen Inflation und weit gefasste Geldmengenaggregate einen
Gleichlauf auf. Dieser Zusammenhang trifft auf alle Lander und alle geldpolitischen Systeme zu,
was darauf schlielen ldsst, dass dieses Merkmal in der Tiefenstruktur der Wirtschaft fest verankert
ist. Die empirische Evidenz bestétigt diesen Zusammenhang fiir das Euro-Wéhrungsgebiet und
untermauert die herausragende Rolle, die der Geldmenge in der geldpolitischen Strategie der EZB
zukommt. Aus den empirischen Daten geht zudem hervor, dass die Preisentwicklung nicht mit kurz-
fristigen Schwankungen der Geldmengenaggregate zusammenhéangt. Soweit das Programm fiir die

3 Wenngleich alle Kéufe iiber Kreditinstitute des Eurogebiets abgewickelt werden, besteht die Moglichkeit, dass die Wertpapiere
urspriinglich von Nicht-MFIs gehalten wurden. In diesem Zusammenhang mag es hilfreich sein, zwischen gebietsansissigen und
gebietsfremden Inhabern zu unterscheiden. Kaufe von Wertpapieren, die urspriinglich im Besitz des geldhaltenden Sektors des Euro-
raums waren, konnten zu einer hoheren Geldhaltung fiihren, wenn die Verkaufer ihr Portfolio zugunsten liquiderer monetérer Anlage-
formen umschichten. Soweit aber geordnete Marktverhiltnisse wiederhergestellt sind, wéren solche Verdnderungen im Anlageverhal-
ten augenscheinlich nicht geboten. Kéufe von Wertpapieren, die urspriinglich von Gebietsfremden gehalten wurden, haben im Hinblick
auf die monetdren Aggregate eine neutrale Wirkung, da sie durch einen Riickgang der Nettoforderungen an Anséssige auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets ausgeglichen werden.
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Wertpapiermérkte das ordnungsgeméBe Funktionieren der Finanzmérkte wiederherstellt, und somit
fiir ein angemessenes Renditegefiige sorgt, und die Kéufe sterilisiert werden, 14sst sich mit Fug und
Recht die Auffassung vertreten, dass die mittel- bis langerfristige Dynamik der weit gefassten Geld-
menge unbeeinflusst bleibt. Das Programm sollte daher keine Risiken fiir die Preisstabilitdt zur Folge
haben — insbesondere keine, die aus der Entwicklung der monetiren Liquiditdt resultieren.

Schlussbemerkungen

Insgesamt bestehen eindeutige und wesentliche Unterschiede zwischen dem Programm fiir die
Wertpapierkdufe und den Ankaufprogrammen, mit denen der Volkswirtschaft zusétzliche mone-
tare Impulse verliechen werden sollen, da das Programm fiir die Wertpapierkdufe seiner Ausge-
staltung nach im Hinblick auf die Geldmengenentwicklung neutral wirkt, wéhrend die sonstigen
Ankaufprogramme zu einem Anstieg der Geldmenge fiihren sollen.

Die geldpolitische Strategie der EZB gewéhrleistet die regelmédfige Beobachtung der Geld-
mengen- und der Kreditentwicklung im Euro-Wéhrungsgebiet und stellt sicher, dass diesen Ent-
wicklungen bei der Festlegung der Geldpolitik Rechnung getragen wird. Dies stellt wiederum
einen Schutzmechanismus gegen unbeabsichtigte Effekte in Bezug auf die aus der Geldmengen-
entwicklung resultierenden Risiken fiir die Preisstabilitét dar.

2.2 GELDVERMOGENSBILDUNG DER NICHTFINANZIELLEN SEKTOREN UND DER INSTITUTIONELLEN ANLEGER

Die Jahreswachstumsrate der gesamten Geldvermégensbildung der nichtfinanziellen Sektoren gab
im Schlussquartal 2009 spiirbar nach, was in erster Linie einem deutlichen Riickgang der Investiti-
onen durch den Staatssektor geschuldet war. Der jihrliche Mittelzufluss in Investmentfondsanteile
nahm im ersten Vierteljahr 2010 angesichts des steilen Verlaufs der Zinsstrukturkurve sowie des in
diesem Zeitraum gestiegenen Anlegervertrauens erneut zu. Die jihrliche Zuwachsrate der Geldver-
maogensbildung von Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen erhdhte sich im vierten Quar-
tal 2009 weiter, worin sich vermehrte Investitionen des geldhaltenden Sektors in versicherungstech-
nische Riickstellungen widerspiegelten.

NICHTFINANZIELLE SEKTOREN

Im Schlussquartal 2009 (dem letzten Jahresviertel, fiir das Daten aus den Sektorkonten des Euro-
Wiéhrungsgebiets vorliegen) sank die jahrliche Wachstumsrate der gesamten Geldvermdgensbildung
der nichtfinanziellen Sektoren deutlich auf 2,6 % (nach 3,6 % im Vorquartal) und erreichte damit
den niedrigsten Wert seit Beginn der dritten Stufe der WWU (siehe Tabelle 2). Grund hierfiir war
vor allem ein Riickgang der Anlagen in Bargeld und Einlagen, nicht borsennotierten Aktien, sonsti-
gen Anteilsrechten sowie — wenngleich in geringerem Ausmall — Anlagen in Schuldverschreibun-
gen, die in den negativen Bereich fielen. Der Beitrag der versicherungstechnischen Riickstellungen
und der Investmentzertifikate legte hingegen weiter zu, wobei letztere (auf der Grundlage von Jah-
reswachstumsraten) immer noch einen leicht negativen Wert aufwiesen.

Die Aufschliisselung nach Sektoren zeigt, dass der betrdchtliche Riickgang der Jahresdnderungsrate
der gesamten Geldvermogensbildung vor allem auf den deutlich niedrigeren Beitrag des Staatssek-
tors zuriickzufiihren war (sieche Abbildung 13). So sank die jahrliche Wachstumsrate der Geldver-
mogensbildung dieses Sektors im Schlussquartal 2009 spiirbar von den Hochststdnden der vorange-
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Tabelle 2 Geldvermogensbildung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet

‘ Jahreswachstumsraten
Bestand
in % der 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009
Forderungen" Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Geldvermogensbildung 100 59 87 4,8 4,1 3,9 4,1 3,8 3,8 3,6 2,6
Bargeld und Einlagen 24 6,9 6,3 6,4 5.4 55 6,9 7,2 6,8 5,7 3,4
Schuldverschreibungen ohne
Finanzderivate 6 6,0 5,9 3,7 1,6 2,5 45 4.4 3,6 2,6 -1,6
Darunter: Kurzfristig 0 355 32,7 172 8,1 -10,5 43 -16,0 -19,1 -129 -245
Darunter: Langfristig 5 2,9 33 2,0 0,8 44 4,5 72 6,3 4.4 1,1
Anteilsrechte ohne
Investmentzertifikate 29 3,2 3,9 3,8 3,4 3,1 3,8 4.4 4,7 4.4 2,9
Darunter: Borsennotierte Aktien 6 1,7 3,3 3,5 42 43 3,1 43 4,5 6,2 7,1
Darunter: Nicht borsennotierte
Aktien und sonstige Anteilsrechte 23 3,8 4,1 3,8 3,1 2,7 4,0 4.4 4,8 39 1,8
Investmentzertifikate 5 -1,0 -31 -48 57 -58 -64 -54 49 29 -0l
Versicherungstechnische Riickstellungen 15 52 4,7 42 3,7 34 2,7 2,7 33 39 5,1
Sonstige? 21 8,9 9,5 8,8 82 7,1 5,6 24 2,1 1,8 1,7
M3 11,5 11,6 10,1 9,7 8,7 7,6 52 3,6 1,8 -03
Quelle: EZB.

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

2) Hierzu zéhlen Kredite und sonstige Forderungen. Zu Letzteren gehdren Handelskredite von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften.

3) Quartalsendstand. Das Geldmengenaggregat M3 umfasst monetére Instrumente, die von Nicht-MFIs im Euro-Wiéhrungsgebiet (d. h. von den
nichtfinanziellen Sektoren und von nichtmonetiren Finanzinstituten) bei MFIs im Euro-Wahrungsgebiet und Zentralstaaten gehalten werden.

gangenen vier Quartale auf ein Niveau, das in der Nihe der zuvor beobachteten Durchschnittswerte
lag. Dies war auf einen erheblichen Riickgang der Kreditgewdhrung und des Ankaufs von Anteils-
rechten und Schuldverschreibungen (insbesondere im Zusammenhang mit Basiseffekten) sowie den
Abbau der Einlagenbestinde zuriickzufiihren. Die Basiseffekte beziehen sich auf die Auswirkungen

staatlicher Rettungspakete fiir den Bankensektor,
die Ende 2008 und Anfang 2009 geschniirt wur-
den und nun aus den jdhrlichen Stromgréfen
herausfallen, anhand derer die Jahreswachstums-
rate der gesamten Geldvermogensbildung des
Staatssektors berechnet wird. Auch der Beitrag
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ging
etwas weiter zuriick, was in erster Linie den
geringeren Bestidnden an Aktien und sonstigen
Anteilsrechten zuzuschreiben war. Der Beitrag
der privaten Haushalte blieb grof3enteils unver-
dndert. Weitere Einzelheiten zur Entwicklung
der Geldvermogensbildung des privaten Sektors
finden sich in Abschnitt 2.6 und 2.7.

INSTITUTIONELLE ANLEGER

Aus der neuen harmonisierten Investmentfonds-
statistik fiir das Euro-Wéhrungsgebiet geht her-
vor, dass die Mittelzufliisse in Investmentfonds-
anteile (ohne Geldmarktfonds) vom zweiten
Quartal 2009 bis zum ersten Jahresviertel 2010
auf 516 Mrd € anstiegen, woraus sich eine Jahres-
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Abbildung 13 Geldvermdgensbildung der

nichtfinanziellen Sektoren

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrédge in Prozentpunkten)

Private Haushalte
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Staat
Nichtfinanzielle Sektoren
8 8
7 7
6 6
5 T e 5
4 PN LAY \.\ 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Quelle: EZB.



wachstumsrate von 11,9 % ergibt.' Die gestiege-
nen Anlagen in Investmentfondsanteilen sollten
vor dem Hintergrund der steilen Zinsstruktur-
kurve und der Aufhellung an den Finanzmaérkten
in diesem Zeitraum gesehen werden. Durch diese
beiden Faktoren kam es verstdrkt zu Umschich-
tungen von monetiren Anlagen in risikoreichere
langerfristige Anlageformen.

Die Aufgliederung des Nettoabsatzes von Invest-
mentfondsanteilen nach Anlageschwerpunkten
zeigt, dass das Wachstum bei den Investment-
fondsanteilen nach wie vor verstirkt den
umfangreichen und zunehmenden jéhrlichen
Zufliissen sowohl in Renten- als auch in Aktien-
fonds im ersten Quartal 2010 geschuldet war
(sieche Abbildung 14). Gleichzeitig fielen die
jéhrlichen Mittelzufliisse in gemischte Fonds
und sonstige Fonds weiterhin geringer aus,
wenngleich sie ebenfalls leicht anstiegen. Im
Gegensatz zu den sonstigen Fondsarten und im
Einklang mit dem Verlauf der Zinsstrukturkurve
waren bei den Geldmarktfonds im ersten Quartal
erneut umfangreiche vierteljahrliche Abfliisse zu
verzeichnen, was zu einer negativen Jahres-
wachstumsrate von -10,2 % fiihrte.

Aus der vierteljéhrlichen Betrachtung geht hervor,
dass der Mittelzufluss in Investmentfondsanteile
(ohne Geldmarktfonds) im ersten Vierteljahr 2010
(auf der Grundlage nicht saisonbereinigter Daten)
130 Mrd € betrug, verglichen mit 107 Mrd € im
Vorquartal. Dieser Anstieg war vor allem wesent-
lich hoheren Zufliissen bei den Rentenfonds zuzu-
schreiben, wéhrend die Zufliisse bei den Aktien-
fonds und den gemischten Fonds niedriger
ausfielen als im Vierteljahr zuvor. Der Mittelzu-
fluss in Hohe von 130 Mrd € machte 40 % der
Zunahme beim Bestand der ausstehenden Invest-
mentfondsanteile aus, wobei sie ansonsten auf
betrachtliche positive Bewertungseffekte zuriick-
zufiihren war. Diese Bewertungseffekte machten
sich insbesondere bei den Aktienfonds bemerkbar,
sie waren aber auch bei den Rentenfonds und den
gemischten Fonds zu beobachten.

(in Mrd €)

= Geldmarktfonds
----- Aktienfonds"
==== Rentenfonds"
—— Gemischte Fonds"
----- Sonstige Fonds M2

-100
-150

-200 L LI I’ -200
2002 2004 2006 2008

Quellen: EZB und EFAMA.

1) Die Daten fiir den Zeitraum vor dem ersten Quartal 2009
basieren auf nicht harmonisierten Investmentfondsstatistiken der
EZB, EZB-Berechnungen auf der Grundlage nationaler Statisti-
ken der EFAMA und Schétzungen der EZB.

2) Hierzu zéhlen Immobilienfonds, Hedgefonds und nicht ander-
weitig zugeordnete Fonds.

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)
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1) EinschlieBlich Buchkrediten, Einlagen, versicherungstech-
nischen Riickstellungen und sonstigen Forderungen.

1 Hierzu zdhlt auch der umfangreiche Erwerb spezifischer Investmentfondsanteile durch zwei niederlédndische Pensionsfonds im Juli 2009

(mehr als 97 Mrd €) und im Juni 2009 (rund 70 Mrd €).
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Die Jahreswachstumsrate der gesamten Geldvermdgensbildung der Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen erhohte sich im letzten Vierteljahr 2009 auf 3,6 %, nachdem sie im Vorquartal bei
2,7 % gelegen hatte (siche Abbildung 15). Ausschlaggebend hierfiir war ein Anstieg der Beitrége
von Anlagen in Schuldverschreibungen und Investmentzertifikaten, wodurch der geringere Beitrag
der Einlagenbestinde bei Weitem wieder wettgemacht wurde. Zugleich lie} der negative Beitrag der
Anlagen in borsennotierten Aktien leicht nach, blieb jedoch weiterhin stark negativ. Der erneute
Anstieg der gesamten Geldvermdgensbildung der Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen
spiegelte den anhaltenden Zuwachs der Anlagen des geldhaltenden Sektors in versicherungstechni-
schen Riickstellungen wider, die sich auf der Passivseite der Bilanz bemerkbar machen.

In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass die vierteljédhrlichen Mittelzufliisse in versi-
cherungstechnische Riickstellungen im Schlussquartal 2009 deutlich iiber dem Durchschnitt seit
1999 lagen. Grund hierfiir diirfte die Zinskonstellation gewesen sein, die dazu fiihrte, dass die Anle-
ger auf der Suche nach Rendite weiterhin Umschichtungen von Anlagen mit kiirzeren in solche mit
langeren Laufzeiten vornahmen.

2.3 GELDMARKTSATZE

Im Zeitraum von Mdrz bis Juni 2010 zogen die Geldmarktsdtze leicht an, wobei insbesondere am
besicherten Geldmarkt eine hohe Volatilitit zu verzeichnen war. Der Abstand zwischen den unbesi-
cherten und den besicherten Sitzen schwankte ebenfalls und blieb im Vergleich zu den vor Beginn
der Finanzmarktturbulenzen im August 2007 verzeichneten Werten auf einem erhohten Niveau. Aus-
schlaggebend hierfiir waren unter anderem die Spannungen im Zusammenhang mit Bedenken der
Marktteilnehmer tiber das Léinderrisiko einiger Staaten des Euroraums, wenngleich die Liquiditdts-
versorgung nach wie vor grofziigig ausfiel. Als Reaktion auf diese beginnenden Spannungen kiin-
digte der EZB-Rat am 10. Mai 2010 eine Reihe von Mafinahmen an, darunter die Einfiihrung des
Programms fiir die Wertpapiermdrkte.

Die Zinsen am unbesicherten Geldmarkt legten
in den vergangenen drei Monaten iiber alle Lauf-

zeiten hinweg geringfiigig zu. Die EURIBOR-  (in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten; Tageswerte)
Zinssidtze fiir Einmonats-, Dreimonats-, Sechs- —— Einmonats-EURIBOR (linke Skala)
monats- und Zwolfmonatsgeld lagen am 9. Juni - greill?onatS-EIEjﬁllggg éli(fllknisgal) )
. ==== Zwolfmonats- inke Skala
bei 0:44 %’ 0372 %: 1700 % bzw. 1:27 % und —— Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und
damit rund 2, 6, 4 bzw. 5 Basispunkte iiber ihrem dem Einmonats-EURIBOR (rechte Skala)
Stand vom 3. Mérz. Insgesamt vergroflerte sich 25 30
der Abstand zwischen dem Zwolfmonats- und 2,0 25

dem Einmonats-EURIBOR — eine Messgrofie
fiir den Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geld-
markt — in diesem Zeitraum um 3 Basispunkte
und lag am 9. Juni bei 83 Basispunkten (siehe
Abbildung 16).

0,5 0,5
Die Entwicklung der Zinssétze am besicherten | | 0,0
Geldmarkt (hierzu zidhlen beispielsweise der April  Juni ;)nggi Okt. Dez. FebngAPr“ Juni

EUREPO oder die aus dem EONIA-Swap-Index

. . . . uellen: EZB und Reuters.
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(in % p. a.; Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)
= Dreimonats-EUREPO === Dreimonats-EURIBOR
""" Dreimonats-EONIA-Swapsatz ++++« Zinssitze fiir Terminkontrakte am 3. Marz 2010
====Dreimonats-EURIBOR ==== Zinssétze fiir Terminkontrakte am 9. Juni 2010
2,0 2,0 2,0 2,0
L5 § L5
‘.
’\
AR
Ad 1)
-
1
‘Q
1,0 s, 1,0

......
~u .®
.--.-.-.-"

0,5 0,5
00— ; 100 00 e 00
April  Juni  Aug. Okt. Dez. Febr. April Juni April  Juli Okt.  Jan.  April Juli Okt.
2009 2010 2009 2010
Quellen: EZB, Bloomberg und Reuters. Quelle: Reuters.

Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Félligkeit am
Ende des gegenwirtigen Quartals und der ndchsten drei Quartale,
wie an der LIFFE notiert.

Monaten von Schwankungen gekennzeichnet. Im Mérz waren die Zinsen insgesamt riicklaufig, im
April sowie in der ersten Maiwoche zogen sie deutlich an, um dann gegen Anfang Juni wieder auf
relativ niedrige Stdnde zuriickzufallen. Der Dreimonats-EONIA-Swapsatz lag am 9. Juni bei 40
Basispunkten und somit rund 3 Basispunkte {iber seinem Niveau vom 3. Mérz. In der Folge verklei-
nerte sich der Abstand zwischen diesem besicherten Geldmarktzins und dem entsprechenden unbe-
sicherten EURIBOR-Satz von 29 Basispunkten am 3. Mérz auf einen Tiefstand von 21 Basispunk-
ten am 27. April, bevor er am 9. Juni auf 31 Basispunkte anstieg. Insgesamt sind die Abstédnde im
Vergleich zu dem Niveau vor Ausbruch der Finanzmarktturbulenzen im August 2007 weiterhin rela-
tiv grof (siehe Abbildung 17). In der Entwicklung zum Ende des Berichtszeitraums kamen zum Teil
die jiingsten Spannungen im Zusammenhang mit Bedenken der Marktteilnehmer tiber das Léanderri-
siko einiger Staaten des Eurogebiets zum Ausdruck, wenngleich die Liquidititsversorgung nach wie
vor grof3ziigig ausfiel.

Die aus den Preisen von Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakten mit Falligkeit im September und
Dezember 2010 sowie im Mérz 2011 abgeleiteten Zinssétze beliefen sich am 9. Juni auf 0,83 %,
0,89 % bzw. 0,94 %, sind also gegeniiber dem Stand vom 3. Mirz um rund 13, 27 bzw. 41 Basis-
punkte gesunken (siche Abbildung 18). Die aus Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Terminkon-
trakte abgeleitete implizite Volatilitédt bei konstanter Laufzeit von drei, sechs, neun bzw. zwolf Mona-
ten stieg — insbesondere bei den kiirzeren Laufzeiten — in den vergangenen drei Monaten an. Damit
kehrte sich der Abwiértstrend um, der im Oktober 2009 eingesetzt hatte (sieche Abbildung 19).

Was den Markt fiir Tagesgeld betrifft, so lag der EONIA im Berichtszeitraum nach wie vor rund 5 bis
9 Basispunkte iiber dem Zinssatz fiir die Einlagefazilitit, abgesehen von einigen wenigen Ausschli-
gen im Zusammenhang mit den an den letzten Tagen der Erfiillungsperiode durchgefiihrten liquidi-
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(in % p. a.; Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)

= Konstante Laufzeit von 3 Monaten (linke Skala) = Festzinssatz bei den
----- Konstante Laufzeit von 6 Monaten (linke Skala) Hauptrefinanzierungsgeschéften
==== Konstante Laufzeit von 9 Monaten (rechte Skala) ~  eeeee Einlagesatz
—— Konstante Laufzeit von 12 Monaten (rechte Skala) ==== Tagesgeldsatz (EONIA)
—— Spitzenrefinanzierungssatz
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April  Juni Aug. Okt. Dez. Febr. April Juni April  Juni Aug. Okt. Dez. Febr. April Juni
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen. Quellen: EZB und Reuters.

Anmerkung: Die Messgrofe wird in zwei Schritten berechnet.
Zunéchst wird die aus Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Ter-
minkontakte abgeleitete implizite Volatilitit umgerechnet, indem
sie in logarithmierten Preisen einer Option statt in logarithmierten
Renditen ausgedriickt wird. AnschlieBend wird die sich daraus
ergebende implizite Volatilitit, die ein festes Falligkeitsdatum hat,
in Daten mit einer konstanten Restlaufzeit umgewandelt.

titsabsorbierenden Operationen. Am 9. Juni belief er sich auf 0,332 % (siche Abbildung 20). Grund
fiir diese Entwicklung war die groBe Menge an Uberschussliquiditit im Euro-Wihrungsgebiet, ins-
besondere nach den vom Eurosystem im Jahr 2009 durchgefiihrten lédngerfristigen Refinanzierungs-
geschéften (LRGs) mit einer Laufzeit von einem Jahr. Die reichlich vorhandene Liquiditdt im Euro-
raum wird teilweise durch die rege tigliche Inanspruchnahme der Einlagefazilitét absorbiert.

Die EZB unterstiitzte die Geldmérkte nach wie vor durch eine Reihe liquidititszufiithrender
Geschéfte mit Laufzeiten von einer Woche, einer Mindestreserve-Erfiillungsperiode sowie drei und
sechs Monaten. Die liquidititszufithrenden Geschéfte des Eurosystems wurden als Mengentender
mit Vollzuteilung durchgefiihrt. Ausgenommen hiervon waren das dreimonatige Geschift am
28. April, bei dem mittels eines Zinstenders 75,6 Mrd € bereitgestellt wurden, und das sechsmona-
tige Geschift vom 12. Mai, dessen Zinssatz dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz der wih-
rend der Laufzeit dieses Geschifts geltenden Hauptrefinanzierungsgeschéfte entsprach und bei dem
35,7 Mrd € zugeteilt wurden. Am 8. Juni 2010 fiihrte die EZB ein einwdchiges liquidititsabsorbie-
rendes Geschift als Zinstender mit einem Hochstbietungssatz von 1,00 % mit Abwicklung am
9. Juni durch. Dabei teilte die EZB 40,5 Mrd € zu, was dem Umfang der Kdufe im Rahmen des Pro-
gramms fiir die Wertpapiermérkte entspricht, unter Beriicksichtigung von Geschiften, die bis ein-
schlieBlich 4. Juni abgewickelt wurden. Aullerdem setzte das Eurosystem sein Programm zum
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Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen fort. Am 9. Juni belief sich der Gesamtwert der bislang
erworbenen Papiere auf 56,3 Mrd €. Bis Ende Juni 2010 sind 60 Mrd € fiir den Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen bestimmt. Dariiber hinaus hat die EZB in Abstimmung mit anderen Zentral-
banken beschlossen, ihre liquiditdtszufithrenden Geschéfte in US-Dollar durch Devisenswaps mit

Wirkung vom 11. Mai wieder aufzunehmen.

LIQUIDITATSBEDINGUNGEN UND GELDPOLITISCHE GESCHAFTE IN DER ZEIT VOM 10. FEBRUAR BIS
IUM 11. MAI 2010

In diesem Kasten wird die Liquiditétssteuerung der EZB in den drei Mindestreserve-Erfiillungs-
perioden erdrtert, die am 9. Mérz, 13. April und 11. Mai 2010 endeten.

Im betrachteten Zeitraum fiihrte die EZB einige der im Oktober 2008 als Reaktion auf die Ver-
schiarfung der Finanzkrise ergriffenen Sondermafinahmen fort. Bis zum Ende der dritten Erfiil-
lungsperiode des Berichtszeitraums wurden au3erdem zusétzliche MaBinahmen beschlossen, um
dem Risiko einer Beeintriachtigung des geldpolitischen Transmissionsmechanismus durch die
erneuten Spannungen an den Finanzmérkten entgegenzuwirken.

Im Einzelnen kiindigte der EZB-Rat am 4. Mirz 2010 an,

a) seine Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRGs) so lange wie erforderlich, jedoch mindestens bis
zum Ende der neunten Mindestreserve-Erflillungsperiode dieses Jahres am 12. Oktober 2010,
weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren,

b) Refinanzierungsgeschifte mit einer Sonderlaufzeit von einer Erfiillungsperiode ebenfalls min-
destens bis zum Ende der neunten Erfiillungsperiode im Jahr 2010 weiterhin als Mengentender
durchzufiihren, wobei der Festzins dem geltenden Hauptrefinanzierungssatz entsprechen wird.

¢) eine zusidtzliche Feinsteuerungsoperation mit sechstigiger Laufzeit durchzufiihren, die am
1. Juli 2010 angekiindigt, zugeteilt und abgewickelt wird, um den Liquiditétseffekt des am
1. Juli félligen langerfristigen Refinanzierungsgeschifts (LRG) mit zwdlfmonatiger Laufzeit
auszugleichen. Diese Operation wird als Mengentender mit Vollzuteilung durchgefiihrt, wobei
der Festzins dem geltenden Hauptrefinanzierungssatz entsprechen wird; und

d) dass der Zinssatz fiir das am 31. Méarz 2010 zuzuteilende LRG mit sechsmonatiger Laufzeit
dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz der wéhrend der Laufzeit dieses Geschéfts durch-
gefiihrten HRGs entsprechen wird.

Ferner beschloss der EZB-Rat am 4. Mirz, die regelmédBigen LRGs mit dreimonatiger Laufzeit
beginnend mit dem Geschift, das am 28. April 2010 zugeteilt wird, wieder als Zinstender durch-
zufiihren. Die angestrebten Zuteilungsbetrage bei diesen Geschéften werden im Voraus so fest-
gelegt, dass ausgewogene Bedingungen an den Geldmérkten sichergestellt werden und eine deut-
liche Differenz zwischen den Tendersédtzen und dem geltenden Hauptrefinanzierungssatz, der als
Mindestbietungssatz dienen wird, vermieden wird. Um den erneuten starken Spannungen an den
Finanzmaérkten entgegenzuwirken, kiindigte der EZB-Rat jedoch am 10. Mai 2010 an, die regel-
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maBigen LRGs mit dreimonatiger Laufzeit, die am 26. Mai und 30. Juni 2010 zugeteilt werden,
stattdessen als Mengentender mit Vollzuteilung anzubieten.

AuBerdem kiindigte der EZB-Rat am 10. Mai 2010 an,

a)

b)

Interventionen an den Mérkten fiir 6ffentliche und private Schuldverschreibungen im Euro-
Wiéhrungsgebiet (Programm fiir die Wertpapiermérkte) durchzufiihren, um den Stérungen in
bestimmten Marktsegmenten entgegenzuwirken und deren Markttiefe und -liquiditét wieder-
herzustellen. Der Umfang dieser Interventionen wird vom EZB-Rat festgelegt. Um ihre Aus-
wirkungen zu sterilisieren, werden gezielte Operationen zur Abschopfung der bereitgestellten
Liquiditét durchgefiihrt.

am 12. Mai 2010 ein LRG mit sechsmonatiger Laufzeit und Vollzuteilung durchzufiihren,
dessen Zinssatz dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz der wahrend der Laufzeit dieses
Geschifts durchgefiihrten HRGs entsprechen wird.

in Abstimmung mit anderen Zentralbanken die befristeten Swap-Vereinbarungen mit der
Federal Reserve zu reaktivieren und die liquiditdtszufiihrenden Geschéfte in US-Dollar mit
einer Laufzeit von 7 und 84 Tagen wieder aufzunehmen. Diese Operationen werden in Form
von besicherten Geschiften gegen EZB-fahige Sicherheiten als Mengentender mit Vollzutei-
lung durchgefiihrt. Das erste Geschift wurde am 11. Mai 2010 abgewickelt.

Liquiditiatsbedarf des Bankensystems

In den drei betrachteten Erfiillungsperioden sank der aggregierte tagesdurchschnittliche Liquiditéts-
bedarf der Banken — also die Summe von autonomen Faktoren, Mindestreserve-Soll und Uber-
schussreserven (d. h. Giroguthaben der Banken beim Eurosystem, die iiber das Mindestreserve-Soll
hinausgehen, siche Abbildung A) — gegeniiber den vorhergehenden drei Perioden um 22,2 Mrd €

EIB

auf 563,3 Mrd €.

Dieser Riickgang hing in erster Linie mit einer
Verringerung des Durchschnittswerts der auto-
nomen Faktoren um 23,3 Mrd € auf 351,1 Mrd €
zusammen (siche Abbildung B). Das Mindestre-
serve-Soll hingegen erhohte sich um 1,2 Mrd €

(in Mrd €; durchschnittlicher Stand der jeweiligen
Erfiillungsperiode)
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Das durchschnittliche Volumen der HRGs mit
einwdchiger Laufzeit erhohte sich gegeniiber
den drei vorherigen Perioden um 20,2 Mrd auf
78,2 Mrd €, und das der Refinanzierungsge-
schifte mit einer Sonderlaufzeit von einer Erfiil-
lungsperiode stieg von 3,4 Mrd € auf 9,3 Mrd €.
Gleichzeitig war das Gesamtvolumen der ausste-
henden LRGs mit dreimonatiger und sechsmo-
natiger Laufzeit weiter riicklaufig. Es verringerte
sich von 42,1 Mrd € am 9. Februar 2010 auf 29,5
Mrd € am 11. Mai 2010, da einige Geschifte
nach ihrer Félligkeit nicht erneuert wurden.

Abbildung B Liquiditatsbedarf des Banken-

systems und Liquiditatsversorgung

(in Mrd €)

=== Feinsteuerungsoperationen:
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durchschnittlich 78,2 Mrd €
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--=- Mindestreserve-Soll: durchschnittlich 211,2 Mrd €
900 Liquiditits-

Im Rahmen des am 6. Juli 2009 eingeleiteten

versorgung
Programms zum Ankauf von auf Euro lautenden 500
gedeckten Schuldverschreibungen fiihrten die
Zentralbanken des Eurosystems weiterhin ent- -
sprechende Direktkdufe durch. Im Berichtszeit-
raum wurden pro Werktag im Durchschnitt
Papiere im Wert von 255 Mio € angekauft, ,
sodass sich der Gesamterwerb am 11. Mai 2010 j |-300
auf 52,1 Mrd € belief. Das Programm sieht bis N _ N
Ende Juni 2010 den Erwerb gedeckter Schuld- NN NN 600
verschreibungen im Umfang von 60 Mrd € vor. S Liquiditats-

-900 1-900 bedarf

T
10. Febr. 9. Miirz 13. April 11. Mai
2010

Vom 10. Februar bis zum 11. Mai 2010 wurde
bei den Feinsteuerungsoperationen, die jeweils
am letzten Tag der Reserveerfiillungsperiode
durchgefiihrt wurden, im Schnitt Liquiditdt in
Hohe von 302,2 Mrd € abgeschopft, verglichen mit durchschnittlich 219,4 Mrd € in den drei vor-
angegangenen Mindestreserve-Erfiillungsperioden (siehe Abbildung B).

Quelle: EZB.

Inanspruchnahme der stindigen Fazilititen

Aufgrund der kontinuierlich steigenden Liquiditétszufuhr und des leicht riicklaufigen aggregierten
Liquiditétsbedarfs der Banken stieg die tagesdurchschnittliche ' Netto-Inanspruchnahme der Ein-
lagefazilitdt? von 149,1 Mrd € in der Erfiillungsperiode, die am 9. Februar 2010 endete, auf
201,0 Mrd € in der am 11. Mai 2010 endenden Erfiillungsperiode.

Zinssitze
Die EZB hat ihre Leitzinsen seit dem 13. Mai 2009 unverédndert belassen. Seither liegt der Zins-

satz fiir die HRGs bei 1 %, der Spitzenrefinanzierungssatz bei 1,75 % und der Zins fiir die Ein-
lagefazilitit bei 0,25 %.

1 Die tagesdurchschnittliche Netto-Inanspruchnahme der Einlagefazilitdt umfasst auch die Wochenenden.
2 Die Netto-Inanspruchnahme der Einlagefazilitéit entspricht der Inanspruchnahme der Einlagefazilitéit abziiglich der Inanspruchnahme

der Spitzenrefinanzierungsfazilitit.
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Angesichts der reichlichen Liquiditétsausstat-
tung im Eurogebiet bewegte sich der EONIA
im Berichtszeitraum weiterhin in der Nahe des

. . . ege e . . = EONIA
Satzes fiir ‘dle E'lnlagefaZIh'tat und n.ot1erte Wil o Festzinssatz bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften
Durchschnitt bei 0,346 % (siche Abbildung C). ====Korridor zwischen den Zinsen fiir die Spitzen-
Byt o (3 gegenijber e Direhss ¢l refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit

(tagliche Zinssitze in %)

drei vorangegangenen Erfiillungsperioden o o0
(0,352 %) fast unverdndert. An den Schlussta- =~ Locooeommcice e cccccedccmmeme -
gen der drei hier betrachteten Mindestreserve-

Erfiillungsperioden erhdhte sich der EONIA ae e
aufgrund der liquiditdtsabschopfenden Wir-

kung der an diesen Tagen durchgefiihrten Fein- " "

steuerungsoperationen im Schnitt auf 0,649 %
und lag damit rund 30 Basispunkte iiber dem

Stand des jeweiligen Vortags.
05 h A ' 05

Die durchschnittliche Differenz zwischen dem —  fecee oo ia S ol e T
Dreimonats-EURIBOR und dem Dreimonats-

EONIA-Swapsatz — eine Messgrofle fiir das e Feor | Maz | Apil Y
Kredit- und Liquiditétsrisiko — verringerte sich 2010

im Berichtszeitraum leicht auf 27 Basispunkte  Quelle: EZB.
(verglichen mit 30 Basispunkten in den voran-
gegangenen drei Erfiillungsperioden).

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Entwicklung an den Anleihemdrkten war in den vergangenen drei Monaten in erster Linie von
einer zunehmenden Sorge an den Finanzmdrkten hinsichtlich der staatlichen Schuldtitel einiger
Euro-Léiinder bestimmt. Am 6. und 7. Mai griffen die Marktspannungen von den inldndischen Staats-
anleihemdrkten auf die Finanzmdrkte insgesamt tiber und lésten damit eine massive Flucht der
Investoren in sichere Anlagen aus. Im Gefolge waren die Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten stark riickldufig. Die auf Grundlage von
Staatsanleihen ermittelten langfristigen Breakeven-Inflationsraten des Euroraums blieben weitge-
hend unverdndert. Die Risikoaufschldige fiir Staatsanleihen erhohten sich im Berichtszeitraum in
einigen Euro-Ldndern drastisch. Im Einklang mit dem im Betrachtungszeitraum verzeichneten Wie-
deranstieg der Risikoaversion weiteten sich die Renditeabstdnde der Unternehmensanleihen aus,
wodurch die im Verlauf des Jahres 2010 beobachtete Einengung fast vollstindig riickgingig
gemacht wurde.

Von Ende Februar bis zum 9. Juni 2010 gingen die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen im Euro-
Wihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten um 40 Basispunkte auf rund 3,0 % bzw. 3,2 %
zurlick (sieche Abbildung 21). Der Abstand zwischen den Nominalzinsen zehnjdhriger Staatsanlei-
hen in den USA und im Euroraum blieb folglich unveréndert. Der Riickgang der Renditen zehnjah-
riger Staatsanleihen ist in erster Linie auf die Ereignisse seit Ende April zuriickzufiihren. Von Ende
Februar bis Ende April hatten sich die Renditen im Eurogebiet kaum veréndert. In den Vereinigten
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Staaten war im selben Zeitraum sogar der
hochste Wert der vorangegangenen 18 Monate

verzeichnet worden.
(in % p. a.; Tageswerte)

Die an der impliziten Volatilitit am Anleihe- Buro-Wihrungsgebiet (linke Skala)
K K L s Vereinigte Staaten (linke Skala)
markt gemessene Unsicherheit der Marktteilneh- === Japan (rechte Skala)

mer hinsichtlich der kurzfristigen Entwicklung 45
der langfristigen Anleiherenditen an den wich-
tigsten Mirkten hat seit Ende April 2010 deut-
lich zugenommen und nahezu das Mitte 2009
beobachtete Niveau erreicht.

Der Berichtszeitraum war zum einen von einer
allméhlichen Verbesserung der gesamtwirt-

schaftlichen Lage und zum anderen von zuneh- 30 [~ ~ A0 . -

menden Sorgen an den Finanzmérkten hinsicht- W ST g p TN S
lich der staatlichen Schuldtitel einiger ;| e
Euro-Léander, deren Haushaltslage sich dras- Juni Aug Okt Dez.  Febr. April Juni

. i 2009 2010
tisch verschlechtert hatte, gekennzeichnet. Im
Quellen: Bloomberg und Reuters.

Mirz und iiber weite Strecken des Monats April Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen bezichen sich
stiegen die Renditen zehnj éihriger US-Staatsan- auf den Zehnjahresbereich bzw. die nachstliegende Restlaufzeit.
leihen erneut an und setzten so den seit 2008

beobachteten Aufwirtstrend fort. Ende April erreichten sie angesichts einer optimistischen Stim-
mung an den Mérkten und positiver Meldungen infolge einer Verbesserung der Lage am US-
Arbeitsmarkt einen Wert von fast 4,0 %. Die Konjunkturindikatoren waren sowohl im Eurogebiet
als auch in den Vereinigten Staaten positiv, und die Vertrauensindikatoren — einschlieBlich des
bislang relativ geddmpften Indikators fiir das Verbrauchervertrauen — verbuchten hohere Werte als
erwartet. Im April verbesserte sich auch die Lage am Wohnimmobilienmarkt. Im Euroraum blie-
ben die Staatsanleiherenditen allerdings im Marz und iiber weite Strecken des folgenden Monats
gegeniiber ihrem Stand von Ende Februar weitgehend unverdndert. Die positiven Effekte von Mel-
dungen, die auf eine anhaltende Erholung hindeuteten, wurden teilweise von Sorgen im Zusam-
menhang mit der Staatsschuld und den negativen konjunkturellen Auswirkungen der von mehre-
ren Euro-Léndern angekiindigten SparmaBBnahmen iiberschattet. In den letzten Apriltagen
verschirfte sich unterdessen die Vertrauenskrise im Zusammenhang mit der Tragfdhigkeit der
griechischen Haushaltsposition, und die Flucht in qualitativ hherwertige Anlagen, unter anderem
in Form grof3 angelegter Umschichtungen in Staatsanleihen des Eurogebiets und der Vereinigten
Staaten mit AAA-Rating, setzte die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen im Euroraum unter Ab-
wirtsdruck.

Am 6. und 7. Mai griffen die Spannungen an den Staatsanleihemérkten einiger Euro-Lander auf die
Finanzmirkte insgesamt iiber. Die Volatilitit im Bereich der Ubernachtkontrakte nahm zu, die
Liquiditét verringerte sich und die Funktionsfahigkeit einiger Finanzmarktsegmente war ernsthaft
beeintrachtigt. Der plotzliche Stimmungswandel 16ste eine massive Flucht der Finanzinvestoren in
sichere Anlagen aus, die einen erneuten Abwirtsdruck auf die Staatsanleiherenditen nach sich zog.
Um diesen Spannungen an den Finanzmirkten entgegenzuwirken, verstdndigten sich die EU-Finanz-
minister am 9. Mai auf einen européischen Finanzstabilisierungsmechanismus, und die EZB kiin-
digte am 10. Mai die Einfithrung einer Reihe von MaBinahmen an. Eine ausfiihrlichere Analyse der
Finanzmarktspannungen vom 6. und 7. Mai findet sich in Kasten 3.
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DIE ENTWICKLUNG AN DEN FINANZMARKTEN ANFANG MAI

Vor dem Hintergrund zunehmender Bedenken hinsichtlich der 6ffentlichen Finanzen in Grie-
chenland kam es an den Finanzmérkten weltweit, insbesondere aber in Europa, am 6. und 7. Mai
2010 unversehens zu einer erneuten Verschérfung der Spannungen, die sich in einer Reihe von
Indikatoren niederschlug. Wenngleich sich diese Verwerfungen aus einer anderen Konstellation
von Schocks ergaben als die verstirkten Spannungen im Oktober 2008 nach der Insolvenz von
Lehman Brothers in den Vereinigten Staaten, lassen sich in mancherlei Hinsicht Parallelen zie-
hen. Dies gilt insbesondere in Bezug auf die Geschwindigkeit, mit der die Stimmung umschlug,
sowie mit Blick auf die jahe Flucht der Finanzinvestoren in sichere Anlagen.

Diese Entwicklung an den Finanzmaérkten ergab sich in einem Umfeld, das zum einen von einer all-
méhlichen Verbesserung der gesamtwirtschaftlichen Bedingungen und zum anderen von einer
zunehmenden Besorgnis der Finanzmaérkte hinsichtlich der Haushaltslage einiger Euro-Léander, aber
auch hinsichtlich wirtschaftlicher und politischer Entwicklungen auflerhalb des Euro-Wéhrungs-
gebiets (z. B. der Unsicherheit im Zusammenhang mit den US-Arbeitsmarktdaten und den Folgen
der Wahlen im Vereinigten Konigreich) gepragt war. Nach dem plotzlichen Einbruch des amerika-
nischen Dow-Jones-Index am 6. Mai, dessen Ursachen derzeit noch untersucht werden, griffen die
Bedenken unversehens von den Staatsanleihemérkten auf die Finanzmérkte im Allgemeinen iiber.
An den Finanzmérkten war binnen Tagesfrist eine sprunghafte Zunahme der Volatilitit zu verzeich-
nen, und am 7. Mai verringerte sich die Liquiditdt spiirbar. Einige Finanzmarktsegmente wurden in
ihrer Funktionsféhigkeit deutlich beeintrachtigt.

Staatsanleihemiirkte
Im Euro-Wéhrungsgebiet weiteten sich die Renditeabstinde gegeniiber Deutschland am 6. Mai

betrichtlich aus, insbesondere im Fall Griechenlands (siche Abbildung A). Ein mdgliches Ubergreifen
auf andere staatliche Emittenten, insbesondere Portugal und Irland sowie in geringerem Maf3e Spanien

(in Basispunkten)
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Quelle: Datastream.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den 25. Mai 2010.
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(in % p. a.)
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Anmerkung: Gleitende Dreitagesdurchschnitte der Tageswerte. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den 25. Mai 2010.

und Italien, riickte zunehmend in den Blickpunkt der Marktkommentatoren. Am 7. Mai wiesen die
Renditeabstinde zehnjihriger Staatsanleihen Hochststdnde auf, und die Volatilitdt an den Anleihe-
markten nahm aufgrund einer in diesem Umfang zuletzt Anfang 2009 beobachteten Flucht der Anle-
ger in qualitativ hoherwertige Anlagen sehr stark zu (siehe Abbildung B). Infolgedessen verschlechter-
ten sich die Liquiditdtsbedingungen an den Staatsanleihemérkten mehrerer Euro-Lénder massiv, und
im Fall Griechenlands kam es zu einem fast vollstdndigen Versiegen der Liquiditit.

Geldmairkte

Bedingt durch eine deutliche Zunahme der Unsi-
cherheit im Zusammenhang mit dem Adressen-
ausfallrisiko war die Entwicklung der Geld-
markte am 6. und 7. Mai von Ansteckungseffekten
aufgrund der Turbulenzen an den Staatsanleihe-
maérkten geprégt. Auch an den Interbankengeld-
markten kam es zu einer Liquiditatsverknappung.
Die Liquidititslage im Bereich der unbesicherten
Kredite verschlechterte sich nicht nur fiir Ter-
min-, sondern auch fiir Ubernachtkontrakte. Dies
spiegelte sich indirekt in den niedrigeren Volu-
mina wider, die der Berechnung des EONIA
zugrunde lagen. Sie beliefen sich Anfang Mai auf
tagesdurchschnittlich rund 20 Mrd € (siehe
Abbildung C). Bei den unbesicherten Krediten
waren zwar seit dem Zusammenbruch von Leh-
man Brothers Beeintriachtigungen zu beobachten,
aber der Handel im kiirzesten Laufzeitsegment
(eine Woche oder weniger) hatte sich bis zum 5.
Mai robust entwickelt. Die Storungen der Funk-

(in Mio €; in % p. a.)

=== Umsatz (linke Skala)
----- Tagesendwert (rechte Skala)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den
26. Mai 2010.

EIB
Monatsbericht
Juni 2010

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetire und
finanzielle
Entwicklung




(in Basispunkten) (in %; Jan. 2007 bis Mai 2010, Ausfallwahrscheinlichkeit)

== Traxx Europe Senior Financials
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Quelle: JP Morgan Chase. Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt den iTraxx-Europe-Senior-
Financial-Five-Y ear-CDS-Mid-Spread-Index. Die Angaben wur-
den von JP Morgan bereitgestellt. Es handelt sich nicht um offizi-
elle Daten von iTraxx.

tionsfahigkeit des Markts fiir Tagesgeld am 6. und 7. Mai waren deshalb besonders besorgniserre-
gend. Zugleich verschlechterte sich auch der Zugang der Banken im Euroraum zur Refinanzierung in
US-Dollar. Die Kosten von Ausleihungen in US-Dollar stiegen gemessen an der Notierung von Devi-
senswapgeschéften auf ein Niveau deutlich iiber dem US-Dollar-LIBOR fiir vergleichbare Laufzei-
ten. Der iTraxx-Senior-Financials-Index legte Anfang Mai erheblich zu und verzeichnete hohere
Werte als im Oktober 2008 (siche Abbildung D). Bei diesem Index handelt es sich um ein standardi-
siertes Kreditderivat zur Absicherung gegen Kreditrisiken. Er umfasst 25 Unternehmen des europdi-
schen Finanzsektors, die iiber ein Investment-Grade-Rating verfligen. Der drastische Anstieg vom 7.
Mai kdnnte also wachsende Sorgen im Zusammenhang mit einem mdglichen Zahlungsausfall einiger
europdischer Finanzinstitute widerspiegeln. So stieg die Wahrscheinlichkeit eines gleichzeitigen Zah-
lungsausfalls von zwei oder mehr groflen und komplexen Bankengruppen des Eurogebiets gemessen
an dem in Abbildung E dargestellten Indikator systemischer Risiken am 7. Mai sprunghaft an und
iiberschritt die nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers beobachteten Werte.! In diesem
Umfeld erhdhten sich alle gingigen Risikomale, wie beispielsweise die Differenz zwischen an den
EURIBOR gekoppelten Derivaten und EONIA-Swaps oder auch die implizite Zinsvolatilitét, betracht-
lich (siehe Abbildung F). Im gesamten Eurogebiet war der Zugang der Banken zur Marktfinanzierung
erheblich beeintréachtigt.

1 Der Indikator basiert auf Daten zu Spreads fiinfjahriger Credit-Default-Swaps groBer und komplexer Bankengruppen im Euro-Wih-
rungsgebiet. Weitere Einzelheiten finden sich in EZB, A market-based indicator of the probability of adverse systemic events involving
large and complex banking groups, Kasten 16, Financial Stability Review, Dezember 2007.
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Aktienmarkte

Die Zunahme der Spannungen an den Staatsan-
leihemarkten am 6. und 7. Mai 16ste auflerdem
eine Verkaufswelle an den Aktienmérkten des
Euroraums aus. Die Finanzwerte waren beson-
ders stark betroffen, aber auch beim Marktwert
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften waren
aufgrund der Flucht der Anleger in qualitativ
hoherwertige Anlagen deutliche Einbullen zu
verzeichnen. Dariiber hinaus kam es zu einem
jdhen Anstieg der Volatilitit an den Aktien-
mirkten des Eurogebiets (siche Abbildung G).
Verstirkt wurde diese Entwicklung durch die
Turbulenzen infolge des pldtzlichen Einbruchs
des Dow Jones um rund 9 % am 6. Mai, der
vermutlich auf einen technischen Fehler zuriick-
zufiihren war.? Nachdem den Marktteilnehmern
die technische Begriindung mitgeteilt worden

Abbildung F Differenz zwischen EURIBOR und
(I}

(in %)
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den
26. Mai 2010.

war, machte der Dow Jones einen Teil dieses Verlusts wieder wett. Die Finanzmarkte waren
jedoch nach wie vor volatil und von einer duf8erst hohen Risikoscheu gekennzeichnet.

2 Eine abschlieende Kldrung der Hauptursachen fiir den plotzlichen Einbruch steht zwar noch aus, den vorldufigen Ergebnissen der US
Securities and Exchange Commission und der US Commodity Futures Trading Commission zufolge gibt es jedoch keine Hinweise auf

Tippfehler, Hacker-Angriffe oder terroristische Aktivitaten.

Abbildung G Implizite Volatilitit an den Aktienmarkten im Euro-Wahrungsgebiet
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Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den 25. Mai 2010. Gleitende Dreitagesdurchschnitte der Tageswerte.
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Quellen: CLS/EZB.
Anmerkung: Die Gesamtsumme bezieht sich auf alle an CLS teilnehmenden Wahrungen.
1) Ein Devisengeschift besteht aus zwei Transaktionen.

Abwicklung an den Devisenmiirkten

Die auBlergewohnliche Entwicklung an den Finanzmérkten am 6. und 7. Mai hatte auch Auswir-
kungen auf CLS, das weltweit grofite mehrwahrungsfahige Abwicklungssystem fiir Devisenhan-
delsgeschéfte. Das CLS-System wurde 2002 eingefiihrt, um das Erfiillungsrisiko bei Devisen-
transaktionen mit verschiedenen Wéhrungen auszuschalten. Aufgrund der Marktturbulenzen
wurden deutlich mehr Anweisungen zur Abwicklung von Devisengeschéften an CLS gerichtet.
Am 7. Mai wurden mehr als 1,5 Millionen Transaktionen? abgewickelt, und das Abwicklungsvo-
lumen lag noch bis zum 12. Mai iiber 1 Mio € (siehe Abbildung H), war also mehrere Tage lang
doppelt so hoch wie im gewdhnlichen Tagesdurchschnitt. Die Situation wies gewisse Ahnlichkei-
ten mit der Situation am 17. September 2008 auf, als die Zahl der Transaktionen in die Hohe
schnellte und aufiiber 1,5 Mio stieg (siehe Abbildung H). CLS konnte die Anforderungen erfolg-
reich bewiltigen, die unerwartet hohen Abwicklungsvolumina wirkten sich aber sowohl auf die
Eingabe als auch auf den Empfang von Benachrichtigungen durch die Teilnehmer aus.

Wenngleich es keine Seltenheit ist, dass bei den Transaktionszahlen Spitzenwerte erreicht wer-
den — insbesondere bei Abwicklungen in einer Wahrung am ersten Geschéftstag nach einem Fei-
ertag im entsprechenden Wéhrungsgebiet —, so war das Input-Niveau, das Anfang Mai angesichts
der angespannten Marktlage verzeichnet wurde, zeitweise fast doppelt so hoch wie unter norma-
len Umstanden. Dadurch kam es gelegentlich zu Riickstdnden innerhalb des CLS-Systems an
sich, bei den Member-Gateways des CLS-Systems (d. h. bei den direkten Teilnehmern an CLS)
und bei den internen Systemen vereinzelter CLS-Mitglieder, die an diesen Tagen eine sehr hohe
Zahl an Transaktionen verarbeiteten. Dieser Bearbeitungsriickstand im CLS-Umfeld insgesamt
fiihrte zu Unsicherheit, da es iiber einen ldngeren Zeitraum aullergewdhnlich viele offene
Geschifte gab. Folglich wurden Bedenken laut, dass ein schwerwiegenderes systemisches Prob-

3 Ein Devisenhandelsgeschift besteht aus zwei Transaktionen.
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lem und nicht blof} ein sprunghafter Anstieg des Volumens die Verzdgerungen bedingt haben
konnte.*

Zusammenfassung

Zusammenfassend lésst sich festhalten, dass die Spannungen an den Staatsanleihemaérkten eini-
ger Euro-Lénder am 6. und 7. Mai auf andere Finanzmarktsegmente iibergriffen. Die Volatilitét
an den Finanzmérkten stieg deutlich an, und die Liquiditdtsbedingungen verschlechterten sich
erheblich. Dies galt nicht nur fiir die Staatsanleihemirkte, sondern auch, und zwar in kritischem
Mafe, fiir die Geldmarkte. Die Zahl der Transaktionen am Interbankenmarkt ging rapide zuriick,
und die Unsicherheit der Banken beziiglich der Bonitét ihrer Geschéftspartner nahm zu. Folglich
bestand das Risiko, dass die normale Funktionsfahigkeit der Méarkte in Mitleidenschaft gezogen
und das erste Glied in der Kette des Transmissionsmechanismus zwischen der Zentralbank und
den Kreditinstituten beeintrachtigt werden konnte. AuBlerdem war zu befiirchten, dass die Féhig-
keit der Banken (der wichtigsten Finanzierungsquelle im Euro-Wahrungsgebiet) zur Kreditver-
gabe an die Realwirtschaft ernsthaft gefdhrdet werden konnte. Ferner bestand die Gefahr, dass
sich die Verwerfungen an mehreren Staatsanleihemérkten im Euroraum negativ auf die Finanzie-
rungskosten des privaten Sektors auswirken, da die Finanzierungsbedingungen staatlicher Emit-
tenten iiblicherweise eine Orientierungsgrofle fiir die Kreditzinsen der Banken darstellen.

Am 10. Mai kiindigte die EZB eine Reihe von Mainahmen an, die darauf abzielen, die Bedingun-
gen, die fiir die effektive Durchfiihrung einer auf mittelfristige Preisstabilitdt ausgerichteten Geld-
politik notwendig sind, wiederherzustellen und insbesondere den geldpolitischen Transmissions-
mechanimus zu stiitzen. Das Maflnahmenpaket umfasst Interventionen an den Markten fiir
offentliche und private Schuldverschreibungen im Euro-Wahrungsgebiet (im Rahmen des Pro-
gramms flir die Wertpapiermirkte), die Wiederaufnahme der Swap-Vereinbarungen mit der Fede-
ral Reserve und die Einfilhrung zusitzlicher liquidititszufiihrender Geschéfte.®> Nach der Ankiin-
digung dieser Mallnahmen verringerten sich die Spannungen an den Finanzmarkten erheblich,
klangen jedoch nicht génzlich ab.

4 Als Reaktion auf diese Bedenken wurden die Mitglieder verstirkt {iber die Systemleistung von CLS informiert. Dariiber hinaus hat CLS
inzwischen Vorkehrungen getroffen, um voriibergehenden Riickstaus dieser Art begegnen zu kénnen, und hat Empfehlungen an die
CLS-Mitglieder herausgegeben (diese betreffen in erster Linie aktuelle Kapazititsengpésse in ihren Back-Office-Bereichen und die tech-
nische Moglichkeit zur prioritiren Bearbeitung von Ordern mit sehr zeitkritischer Kursanweisung). Die zustdndige Aufsicht wird den
CLS-Abwicklungsprozess und die Systemleistung bei der Abwicklung von Devisenhandelsgeschiften weiterhin genau beobachten, um
das reibungslose Funktionieren und die Effizienz des CLS-Systems und somit die Stabilitéit der an der Abwicklung beteiligten Wiahrun-
gen zu gewihrleisten.

5 Ausfiihrlichere Informationen hierzu finden sich in Kasten 2 des vorliegenden Monatsberichts.

Im Betrachtungszeitraum weiteten sich die Renditeabstéinde zehnjdhriger Staatsanleihen im Euro-
raum gegeniiber Deutschland meist betrachtlich aus. Dies gilt insbesondere fiir Griechenland, Por-
tugal und Irland. Das am 10. und 11. April vereinbarte Hilfspaket fiir Griechenland lief3 die anleihe-
marktbasierten MessgroB3en des Kreditausfallrisikos des griechischen Staates nur voriibergehend
sinken. Die Herabstufung griechischer Staatspapiere auf ein Non-Investment-Grade-Rating (mit
negativem Ausblick) durch Standard & Poor’s Ende April trug dazu bei, dass sich die Anleger von
griechischen Staatsanleihen trennten und die Renditedifferenz zehnjahriger Staatsanleihen Spitzen-
werte erreichte. Im Gefolge der Ereignisse vom 6. und 7. Mai und angesichts der aulergewo6hnlich
hohen Renditedifferenz zehnjihriger griechischer Staatsanleihen riickte ein potenzielles Ubergreifen
auf andere staatliche Emittenten des Eurogebiets, vor allem Portugal und Irland sowie in geringerem
MaB auch Spanien und Italien, zunehmend ins Zentrum des Interesses. Nach der Ankiindigung wei-
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terer Maflnahmen durch die EZB und insbeson-
dere des Programms fiir die Wertpapiermérkte
verringerten sich die Renditeabstéinde im Euro-
raum gegeniiber Deutschland.

Von Ende Februar bis zum 6. Juni 2010 gingen
die Renditen fiinf- und zehnjdhriger
inflationsindexierter Staatsanleihen im Euroraum
um jeweils rund 40 Basispunkte zuriick und
beliefen sich am 9. Juni auf 0,3 % bzw. 1,1 %
(sieche Abbildung 22). Die Breakeven-
Inflationsraten im Eurogebiet blieben indessen
im mittleren bis langen Laufzeitbereich im sel-
ben Zeitraum weitgehend unverindert (siche
Abbildung 23). Die Entwicklung der Breakeven-
Inflationsraten war jedoch in den vergangenen
drei Monaten und insbesondere nach den Ereig-
nissen Anfang Mai von Volatilitit gekennzeich-
net. Ein weiterer Grund fiir diese Volatilitdt der
Breakeven-Inflationsraten Anfang Juni war die
Herabstufung spanischer Staatspapiere durch
Fitch Ratings. Infolge der Herabstufung von
AAA auf AA+ am 28. Mai wurden die spani-
schen Anleihen aus der Berechnung der AAA-

Abbildung 23 Nullkupon-Breakeven-Inflations-

raten im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte;
saisonbereinigt)

= Finfjéhrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in

fiinf Jahren
----- Funfjéhrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate
====Zchnjahrige Kassa-Breakeven-Inflationsrate
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 22 Nullkuponrenditen inflations-

indexierter Anleihen im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte;
saisonbereinigt)

= Fiinfjahriger Terminzins inflationsindexierter

Anleihen in fiinf Jahren
----- Fiinfjahriger Kassazins inflationsindexierter Anleihen
====Zchnjahriger Kassazins inflationsindexierter Anleihen
3,0 3,0
2,5 i 2,5

JN\,\’/" \/V\
20 [ | 20

S e | .
1,5 ‘..d“‘:: * \““"'”"‘.‘ LT l_“ 1,5
-.'. LR “’|
1,0 o..’ '.0'.‘ sal 1’0
0,5 | Y
0,0 0,0
Juni Aug. Okt. Dez. Febr.  April  Juni
2009 2010

Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Abbildung 24 Implizite Terminzinssatze fiir

Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; Tageswerte)

m— 9 Juni 2010
eeeee 26. Februar 2010

6,0 6,0
50 e 50
40 // 40
3,0 =/ 3,0

2,0 o / 2,0

1,0 // 1,0

0,0 * - 0,0
2009 2011 2013 2015 2017 2019

Quellen: EZB, EuroMTS (zugrunde liegende Daten) und Fitch
Ratings (Ratings).

Anmerkung: Die implizite Terminzinskurve, die sich aus der
am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die
Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kurz-
fristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser
impliziten Terminzinskurven ist auf der Website der EZB unter
,,Euro area yield curve® dargelegt. Bei den in der Schétzung
verwendeten Daten handelt es sich um die Renditen von Staats-
anleihen im Euro-Wéhrungsgebiet mit AAA-Rating.



Zinsstrukturkurve der EZB herausgenommen. Im Ergebnis verschob sich die nominale Zinsstruktur-
kurve bei den kurzen bis mittleren Laufzeiten nach unten, und die kurzfristigen
Breakeven-Inflationsraten gingen entsprechend zuriick. Die inflationsindexierten Swapsitze verrin-
gerten sich im Berichtszeitraum geringfiigig. Insgesamt deuten die Finanzmarktdaten nach wie vor
darauf hin, dass die Inflationserwartungen fest verankert bleiben.

Die implizite Terminzinsstrukturkurve fiir Staatsanleihen im Euroraum verschob sich von Ende Feb-
ruar bis zum 9. Juni 2010 iiber alle Laufzeiten hinweg nach unten (siche Abbildung 24). Dies ist in
erster Linie auf die Ereignisse von Ende April und Anfang Mai zuriickzufiihren, aufgrund derer die
Anleger ihre Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung der Kurzfristzinsen im Eurogebiet
nach unten revidierten.

Nach den Entwicklungen an den Finanzmérkten vom 6. und 7. Mai wirkten sich eine erneute Risi-
koaversion und die Flucht in qualitativ hoherwertige Anlagen deutlich auf die Renditeabstinde von
Unternehmensanleihen gegeniiber Staatsanleihen aus. Sie vergroBerten sich fiir Anleihen von Unter-
nehmen aus dem Finanzsektor wie auch aus den anderen Sektoren. Der Risikoaufschlag fiir Unter-
nehmensanleihen des Finanzsektors mit einem BBB-Rating erhohte sich vom 6./7. Mai bis Anfang
Juni um bis zu 100 Basispunkte, wodurch die im Jahresverlauf beobachtete Einengung fast vollstan-
dig riickgédngig gemacht wurde. Der Aufschlag blieb dabei aber deutlich unter den Hochststénden
von Anfang 2009.

2.5 AKTIENMARKTE

Von Ende Februar bis Anfang Juni gaben die Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet und in den Ver-
einigten Staaten nach. Die positive Entwicklung im Mdrz und iiber weite Teile des Monats April, als
die Aktienindizes Jahreshéchststinde verbuch-
ten, wurde durch die Verschdrfung der Haus-

haltskrise in Griechenland, die Anfang Mai eine  (Index: 1. Juni 2009 = 100; Tageswerte)
massive Flucht in sichere Anlagen ausloste, voll- —— Buro-Wihrungsgebict
stindig aufgehoben. Vor diesem Hintergrund " J‘;;r::lmgte Staaten

nahm die an der impliziten Volatilitit gemessene
Unsicherheit an den Aktienmdrkten im Mai und
Anfang Juni deutlich zu.

135 135

Von Ende Februar bis zum 9. Juni 2010 gaben
die Notierungen im Eurogebiet und in den Verei-
nigten Staaten insgesamt um rund 4,3 % bzw.
4,4 % nach (siehe Abbildung 25). Im Marz sowie
iiber weite Teile des Monats April schlug sich
die angesichts der Veroffentlichung positiver
Konjunkturdaten zunehmende Risikobereitschaft
in betrachtlichen Kursgewinnen nieder. Damit

wurden nicht nur die im Februar verzeichneten Juni  Aug. Okt. Dez. Febr. April Juni
Verluste wieder wettgemacht, sondern die Indi- LU 2010
zes erreichten auch Jahreshochststande. Die Ver- Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.

. . A . Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das
schérfung der griechischen Haushaltskrise Ende ~ Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die

. s 1 . . . Vereinigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan.
April und Anfang Mai 16ste jedoch eine Flucht in ¢ P
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sichere Anlagen aus, die die erzielten Kursge-
winne vollstidndig zunichte machte. In Japan wie-
sen die Notierungen gemessen am Nikkei 225 im
selben Zeitraum ein Minus von 6,8 % auf.

(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte)

= Euro-Wihrungsgebiet
----- Vereinigte Staaten
====Japan

Die an der impliziten Volatilitdt gemessene Akti-
enmarktunsicherheit stieg im Berichtszeitraum
auf ein Niveau, wie es zuletzt Anfang 2009 zu 35
beobachten war. Hinter der Grunddynamik las-

sen sich zwei recht unterschiedliche Entwick- 30
lungsphasen ausmachen. Im Mérz und iiber
weite Strecken des Folgemonats blieb die impli-
zite Volatilitit groBtenteils unverdndert. Im Zuge
der sich zuspitzenden Haushaltskrise Griechen-

lands Ende April und insbesondere im Anschluss 15
an die Ereignisse vom 6. und 7. Mai schnellte sie

. . . 10 10
jedoch sowohl im Euroraum als auch in den Wil Awm @k Des B Al
USA in die Hohe. Die Volatilitit an den Aktien- 2Ll UL

40

25 [

mirkten wurde zu diesem Zeitpunkt aufgrund
technischer Faktoren, die den US-Dow-Jones-
Index am Nachmittag des 6. Mai plétzlich um
rund 9 % einbrechen lieBen, noch zusitzlich
angefacht. Nachdem die Marktteilnehmer davon

Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitit stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Veridnderung der Aktienkurse
in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie in den
Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck kommt.
Die implizite Volatilitét bezieht sich auf die folgenden Aktien-
indizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staaten und
Nikkei 225 fiir Japan.

in Kenntnis gesetzt worden waren, dass eine
technische Begriindung vorlag, machte der Dow
Jones einen Teil des Verlusts wieder wett.

Der Berichtszeitraum war im Gefolge der Veroftentlichung positiver Konjunkturdaten zunéchst von
einer zunchmenden Risikobereitschaft gekennzeichnet, die sowohl im Euro-Wéhrungsgebiet als
auch in den Vereinigten Staaten fiir kriftige Kursgewinne sorgte. Dabei wurde das Minus vom Feb-
ruar wieder kompensiert, und die Aktienindizes erreichten Jahreshdchststinde. Die Daten zur
Beschiftigung und Industrieproduktion im Eurogebiet fielen iiberraschend positiv aus, und eine
Reihe weiterer Datenverdffentlichungen signalisierte ebenfalls einen giinstigen weltwirtschaftlichen
Ausblick. Die bis dahin bestehenden Bedenken hinsichtlich des Umfangs, in dem sich die Nachfrage
der privaten Haushalte im Eurogebiet und in den USA erholt, schwéchten sich im April ab, als der
bis dahin relativ verhaltene Indikator fiir das Verbrauchervertrauen unerwartet hohe Werte erzielte.
Auch die Lage an den Wohnimmobilienmérkten entwickelte sich im April positiv, wie aus den
Daten zu den Wohnimmobilienverk&ufen in den Vereinigten Staaten sowie zu den Hypothekarkre-
diten im Euroraum hervorgeht.

Die Zuspitzung der Haushaltskrise in Griechenland in der letzen Aprilwoche und die Herabstufung
portugiesischer, spanischer und griechischer Staatsanleihen iiberschatteten die vorangegangene Ver-
offentlichung positiver Wirtschaftsdaten und 16sten eine Verkaufswelle an den Aktienmérkten des
Eurogebiets aus. Die Verschéarfung der Spannungen an den Staatsanleihemérkten einiger Euro-Lander
am 6. und 7. Mai bewirkte eine massive Flucht in sichere Anlagen, die auch auf Finanzmaérkte aufer-
halb des Eurogebiets iibergriff. In der Folge lagen die Aktienindizes im Euroraum und in den USA
Anfang Juni auf ihren Jahrestiefstdnden oder in deren Ndhe. Von der Trendwende waren im Euro-
raum zunéchst lediglich Finanzwerte betroffen, was auf Sorgen im Zusammenhang mit moglichen
Abschreibungen auf staatliche Schuldtitel des Euro-Wéhrungsgebiets in den Wertpapierbestdnden der
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Tabelle 3 Kursveranderung der Dow-Jones-Euro-STOXX-Branchenindizes

(Stand am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums in %)

Euro| Grund- Ver- Konsum-| Erdol| Finanz- Gesund-| Indus-| Techno- Tele-| Versor-
STOXX| stoffe braucher- giiter und| sektor| heits- trie logie| kommuni-| gungs-
nahe Erdgas wesen kation| unter-
Dienst- nehmen
leistungen
Branchenanteil an der
Marktkapitalisierung
(Stand am Ende des
Berichtszeitraums) 100,0 9,1 7,0 14,6 73 22,9 43 13,8 4,7 72 9,1
Kursverinderung
(Stand am Ende des
Berichtszeitraums)
Q12009 -140  -13,6 -8,3 -11,5 -5,9 -20,1 -7,4 -14,0 -9,5 -8,8 21,0
Q22009 16,4 19,8 33 17,7 9,7 34,2 39 18,0 15,8 0,0 9,0
Q32009 20,7 21,8 14,9 15,8 7.3 32,4 14,2 26,4 13,6 14,7 14,9
Q4 2009 2,1 15,3 33 9,0 6,8 -5,5 7,7 38 -39 2,0 0,3
Q12010 0,8 1,6 6,8 35 -1,7 -2,6 4,0 4,1 16,0 -4,5 =33
April 2010 -2,8 -2,0 0,8 2,5 -3,1 -6,7 -4,8 1,2 -7,0 -4,0 -3,3
Mai 2010 -7,2 -7,0 -6,7 -1,7 -8,8 -11,0 =32 -6,5 -6,4 -6,8 -8,2
28. Februar 2010
bis 9. Juni 2010 -4,3 0,2 2,1 10,2 -6,4 -14,5 -4,3 3,8 -3,1 -9,8 -9,7

Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.

Banken zuriickzufiihren war. Als sich die Lage
verschirfte, wurden jedoch zunehmend auch die
Notierungen nichtfinanzieller Unternehmen des
Euroraums in Mitleidenschaft gezogen, und die
Spannungen griffen auch auf die Aktienmérkte in
den Vereinigten Staaten tiber.

An den giinstigen Aussichten fiir die Gewinner-
wartungen auf Jahresfrist wird deutlich, dass
sich die Verdffentlichung positiver Wirtschafts-
daten, die auf eine anhaltende Konjunkturer-
holung hindeuten, in jlingster Zeit von der Ent-
wicklung der Notierungen abgekoppelt hat. So
schlagen sich die Aussichten fiir die Gewinner-
wartungen insgesamt nicht an den Aktienmaérk-
ten nieder. In geringerem MafBe gilt dies auch fiir
die allméhliche Aufwértskorrektur der tatsachli-
chen Gewinne. Bei den im Dow Jones Euro
STOXX vertretenen Unternehmen hat sich der
jahrliche Riickgang der tatsdchlichen Gewinne
weiter verlangsamt (siche Abbildung 27); hier
verbesserte sich die Vorjahrsrate des tatsichli-
chen Gewinns pro Aktie von -21 % im Februar
auf -15 % im Mai. Die Erwartungen fiir das
Gewinnwachstum pro Aktie in den néchsten

Abbildung 27 Erwartetes Wachstum des Unter-

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

(in % p. a.; Monatswerte)

=== Buro-Wiahrungsgebiet, kurzfristig "
«++++ Euro-Wihrungsgebiet, langfristig?
Vereinigte Staaten, kurzfristig "
Vereinigte Staaten, langfristig 2

36 36
30 30
24 24
18 18
12 faree "‘\f‘\. 12
. AL .
0 0
-6 -6

2005 2006 2007 2008 2009

Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berech-
nungen.

Anmerkung: Fiir das Euro-Wahrungsgebiet erwartetes Gewinn-
wachstum der im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index enthaltenen
Unternehmen und fiir die Vereinigten Staaten erwartetes
Gewinnwachstum der im Standard-&-Poor’s-500-Index enthal-
tenen Unternehmen.

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

2) ,,Langfristig® bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der

Analysten in drei bis fiinf Jahren (Jahreswachstumsraten).
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zwolf Monaten lagen im Mai weitgehend unverédndert bei robusten 24 %, wihrend die langerfristi-
gen Gewinnerwartungen erneut geringfiigig zulegten.

2.6 FINANZIERUNGSSTROME UND FINANZLAGE NICHTFINANZIELLER KAPITALGESELLSCHAFTEN

Die realen Finanzierungskosten nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet
nahmen von Dezember 2009 bis April 2010 geringfiigig zu, wodurch der mehr als ein Jahr wdih-
rende Abwdrtstrend unterbrochen wurde. Der Anstieg der Finanzierungskosten war darauf zurtick-
zufiihren, dass sich die Kosten fiir die Emission bérsennotierter Aktien erhéhten, wihrend die Kos-
ten fiir marktbasierte Fremdfinanzierungsmittel und — in geringerem Mafe — auch die
Bankkreditzinsen abermals riickldufig waren. Der Absatz von Schuldverschreibungen durch nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften entwickelte sich im Berichtszeitraum weiterhin lebhaft, wihrend sich
die Finanzierung iiber Kreditinstitute erneut verringerte.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die realen Kosten der AuBenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wah-
rungsgebiet — die durch Gewichtung der Kosten unterschiedlicher Finanzierungsquellen mit den um
Bewertungseffekte bereinigten Bestinden ermittelt werden — erhdhten sich im April 2010 auf 3,4 %.
Dies entspricht einer Zunahme um 21 Basispunkte verglichen mit dem vierten Quartal 2009 (siche
Abbildung 28).

Die Entwicklung der Kreditzinsen der Banken
im Berichtszeitraum deutet darauf hin, dass die
schrittweise Weitergabe der vergangenen EZB-

Leitzinssenkungen an die Bankkunden nun all-  (in % p. a; Monatswerte)
mahlich zum Abschluss kommt. Die realen —— Finanzierungskosten insgesamt

: i A ANAETe ol <or T asanda mge o000 Reale Zinssitze fiir kurzfristige MFI-Kredite
Kurzfristzinsen der MFIs gaben von Dezember <=== Reale Zinssitze fiir langfristige MFI-Kredite

2009 blS Apl‘ll 20 1 O um 3 1 Basispunkte nach, —— Reale Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung
----- Reale Kosten borsennotierter Aktien

wihrend die realen Langfristzinsen der MFIs um

4 Basispunkte stiegen. Gleichzeitig sanken die 5 -
realen Kosten der marktbasierten Fremdfinanzie- 80
rung um rund 30 Basispunkte. Ursdchlich hier- #7790
fiir waren die Spreads von Unternehmensanlei- 6,0
hen, die tiber weite Teile der Berichtsperiode 5.0
erneut riicklaufig waren. Die realen Kosten der 40
Finanzierung tiber den Aktienmarkt erhéhten 30
sich von Dezember 2009 bis April 2010 insge- 2o
samt um mehr als 90 Basispunkte. Im Mai legten '

sie im Zuge der Spannungen an den Staatsanlei- 10
hemirkten und des damit einhergehenden allge- %0 0.0

T T T T T T T T T T T

R e K K . 1999 2001 2003 2005 2007 2009
meinen Volatilititsanstiegs an den Finanzmérk-

Quellen: EZB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch

ten um weitere 100 Basispunkte Zu. Uber einen und Prognosen von Consensus Economics.

o : . : Anmerkung: Die realen Kosten der Auflenfinanzierung nicht-
langeren Zeitraum hlnweg betrachtet ist festzu- finanzieller Kapitalgesellschaften werden als mit den jeweiligen

: : _ Bestinden gewichtetes Mittel der Kosten fiir Bankkredite,
Stellen’ dass die realen GesamtﬁnanZIGmngSkos Schuldverschreibungen und Aktien berechnet und mit Inflations-

ten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften erwartungen deflationiert (siche Kasten 4 im Monatsbericht vom
Mairz 2005). Die Einfiihrung der harmonisierten MFI-Kredit-

im Eurogebiet im ersten Jahresviertel 2010 bei zinsen Anfang 2003 hatte einen statistischen Bruch in den Zeit-
. . . reihen zur Folge.
allen Komponenten mit Ausnahme der Finanzie-
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Tabelle 4 Zinssatze der MFIs fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschaft)

(in % p. a.; in Basispunkten)

Verinderung in
Basispunkten bis
April 2010"
2009 2009 2009 2009 2010 2010 2009 2010 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Mirz April| Jan. Jan. Mirz

Kreditzinsen der MFIs

Uberzichungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5,08 4,55 4,25 4,06 3,98 3,97 -168 -8 -1
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
bis zu 1 Mio €

Mit vz.anabler Verzinsung oder anfianglicher Zinsbindung 403 364 336 328 324 318 -155 7 %

von bis zu 1 Jahr

Mit anfénglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 474 449 4,16 3,96 4,00 3,90 -134 -9 -10
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von mehr
als 1 Mio €

Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung

von bis zu 1 Jahr 2,85 2,57 2,06 2,19 1,99 2,00 -152 -11

Mit anfénglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 3,87 3,71 3,64 3,58 3,44 345  -113 -20 1
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 1,63 1,22 0,77 0,71 0,64 0,64 -182 -4 0
Rendite zweijéhriger Staatsanleihen 1,75 1,68 1,28 1,39 1,40 1,75 -39 24 35
Rendite siebenjahriger Staatsanleihen 3,38 3,53 3,10 3,10 3,15 3,26 -18 3 11
Quelle: EZB.

1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

rung iiber den Aktienmarkt weiterhin in etwa das Abbildung 29 Renditeabstinde von Anleihen
niedrigste Niveau seit 1999 aufwiesen. nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

Die meisten nominalen MFI-Zinssitze fiir neue  (in Basispunkten; Monatsdurchschnitte)

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften — Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften,
. K AA-Rating (linke Skala)
gaben von Dezember 2009 bis Aprll 2010 erneut «++++ Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften,
ringfiigig nach (siche Tabelle 4). Der Abwirts- A-Rating (linke Skala)
genngluglg 3..C (S che Tabelle ) e bwiarts ==== Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften,
trend, der seit November 2008 bei den MFI- BBB-Rating (linke Skala)
Zinsen zu beobachten war, scheint sich im ersten Hochverzinsliche Euro-Anleihen (rechte Skala)

Quartal des laufenden Jahres abgeschwicht zu ~ 31° 23
haben. In der Entwicklung vom April kénnte sich 460 |
auch allméhlich der Anstieg der Geldmarktsitze 4,
und Anleiherenditen niedergeschlagen haben,

12000

deren Verdnderung normalerweise die kurzfristi- 30
gen Refinanzierungskosten der Banken bzw. die  31° 1500
langerfristigen Kreditzinsen beeinflusst. 260

210 1000
Der starke Riickgang der realen Kosten der 160
marktbasierten Fremdfinanzierung ist in erster
Linie der Verringerung der Spreads von Unter-  '1° y| 500
nehmensanleihen zuzuschreiben. Im ersten Jah- 60 |3
resviertel und im April 2010 schrumpften diese 10
Renditeabstinde iiber alle Ratingklassen hinweg 199920012003~ 2005 2007 2009

und fielen unter das Niveau. das im August 2008 Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen.
> Anmerkung: Die Renditeabstinde von Anleihen nichtfinanzieller

(also kurz vor dem im Zuge der sich verschér- Kapitalgesellschaften werden an den Renditen von Staatsanleihen
. . . . mit AAA-Rating gemessen.
fenden Krise breit angelegten Anstieg der Zins- £
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differenzen von Unternechmensanleihen) verzeichnet worden war (siehe Abbildung 29). Im Mai 2010
hingegen wurden sie von der umfangreichen Flucht der Anleger in sichere Anlageformen beeinflusst
und weiteten sich infolgedessen wieder aus, wodurch die Verringerung, die im Verlauf dieses Jah-
res beobachtet worden war, grofitenteils wieder wettgemacht wurde. So legten beispielsweise die
Abstinde von Anleihen mit BBB-Rating von April bis Mai 2010 um rund 20 Basispunkte zu, und
die Spreads hochverzinslicher Papiere zogen um 100 Basispunkte an. Die Renditeabstdnde bei den
hoheren Ratingklassen wurden von der veranderten Marktstimmung weniger stark in Mitleiden-
schaft gezogen und verharrten auf einem &hnlichen Niveau wie vor dem Einsetzen der jiingsten
Spannungen.

FINANZIERUNGSSTROME

Die meisten einschlégigen Indikatoren sprechen dafiir, dass sich die Ertragslage der nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet im ersten Quartal sowie im April und Mai des
laufenden Jahres weiter aufgehellt hat. Die Jahresédnderungsrate des Gewinns pro Aktie borsenno-
tierter nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euroraum war im Mai jedoch nach wie vor negativ
(-15 % nach -26 % im Maérz; siche Abbildung 30). Mit Blick auf die Zukunft wird damit gerechnet,
dass sich die Gewinne weiter erholen, jedoch diirfte das jahrliche Gewinnwachstum pro Aktie im
nichtfinanziellen Sektor den allgemeinen Erwartungen zufolge noch bis zum Herbst 2010 im nega-
tiven Bereich bleiben.

Was die AuBlenfinanzierung anbelangt, so verringerten sich die MFI-Kredite an nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften erneut, wihrend die Emission von Finanzmarktinstrumenten (insbesondere
Schuldverschreibungen) zweistellige Wachstumsraten aufwies (siche Abbildung 31). Gegen Ende des
ersten Quartals 2010 gab die Zwolfmonatsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften bege-
benen bdrsennotierten Aktien leicht nach. Die Emission von Schuldverschreibungen blieb bis Mirz
2010 rege. Die jéhrliche Wachstumsrate der Emission langfristiger Titel verbuchte einen kréiftigen

(in % p. a.; Monatswerte) (Verdnderung gegen Vorjahr in %)
=== Tatsdchliche Gewinne = MFI-Kredite
""" Erwartete Gewinne +++++ Schuldverschreibungen
==== Borsennotierte Aktien
30 30 35 35
20 20 30 % 30
10 S0 5% 25
0 0 00—+ —F 20
-10 :-' 10 15 b ..;. 15
20 20 10 10
-30 -30 5 v, 0 A o & ey 5
40 40 0 L T P X PP Lk L TS -\: 0
-50 T T T T T -50 -5 T T T T T -5
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnungen. Quelle: EZB.

Anmerkung: Auf Euro lautende bérsennotierte Aktien.
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(Verinderung in %; Quartalsendstand)

Jahreswachstumsraten

2009 2009 2009 2009 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Kredite der MFIs 6,1 23 -0,2 -2,2 -2,4
Bis zu 1 Jahr -0,5 -5,8 -10,2 -13,2 -10,6
Mehr als 1 Jahr und bis zu 5 Jahren 11,0 7,2 2,0 -1,9 -4.4
Mehr als 5 Jahre 8,1 5,9 4,6 3,8 2,7
Begebene Schuldverschreibungen 9,1 12,3 16,1 14,5 16,0
Kurzfristig -10,5 -23.8 -25,2 -38,4 -21,5
Langfristig, darunter: 12,9 19,4 24,0 24,8 21,8
Festverzinslich 17,6 25,1 31,4 323 26,4
Variabel verzinslich -0,5 -1,1 -4,8 -4,2 -0,1
Emittierte borsennotierte Aktien 0,4 1,5 1,8 1,8 1,8
Nachrichtlich ?
Finanzierung insgesamt 34 2,9 2,1 1,2 -
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 6,5 4,1 1,7 0,0 -
Versicherungstechnische Riickstellungen? 0,5 0,5 0,5 0,5 -

Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

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

2) Die Angaben sind den vierteljéhrlichen européischen Sektorkonten entnommen. Die Gesamtfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften umfasst Kredite, begebene Schuldverschreibungen, emittierte Aktien und sonstige Anteilsrechte, versicherungstechnische Riick-
stellungen, sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate.

3) EinschlieBlich Pensionsriickstellungen.

Zuwachs, da der Sektor von der Refinanzierungsaktivitit profitierte, im Rahmen derer bevorzugt
langfristige Schuldverschreibungen begeben wurden, was zu Lasten kurzfristiger Titel ging.

Das Wachstum der Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften war am Ende des ersten
Quartals 2010 mit -2,4 % negativ (siche Tabelle 5). Im April sank die Jahreswachstumsrate der Kre-
ditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften weiter auf -2,6 %. Die kurzfristigen Kredite (mit
einer Laufzeit von bis zu einem Jahr) gaben dabei am stérksten nach; ihre Jahreswachstumsrate
befindet sich seit Méarz 2009 im negativen Bereich. Lediglich bei den Krediten mit einer Laufzeit
von mehr als fiinf Jahren waren in den letzten Monaten Anzeichen einer Stabilisierung und im April
dieses Jahres positive Strome zu beobachten. Empirische Belege deuten darauf hin, dass die Kredit-
vergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften dem Konjunkturzyklus iiblicherweise mit erhebli-
cher Zeitverzogerung folgt. Angesichts der anhaltenden Effekte der schwachen Konjunkturlage auf
die Kreditvergabe und der fortdauernden Substitution von Bankdarlehen durch marktbasierte Finan-
zierungsmittel steht die Abschwéchung der Kreditvergabe daher nach wie vor weitgehend mit den
historischen GesetzméBigkeiten in Einklang.

Die Ergebnisse der jiingsten Umfrage zum Kreditgeschift der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet deu-
ten darauf hin, dass Nachfragefaktoren wie etwa gesunkene Anlageinvestitionen sowie geringere
Fusions- und Ubernahmeaktivititen die Kreditnachfrage der nichtfinanziellen Unternehmen im ers-
ten Quartal 2010 ddmpften (siehe Abbildung 32). Zugleich belegen die Umfrageergebnisse, dass die
Eigenkapitalkosten und der Zugang der Banken zur Marktfinanzierung trotz einer gewissen Verbes-
serung ihrer Liquidititsposition abermals zu einer Verschiarfung der Kreditrichtlinien fiir Ausleihun-
gen an Unternehmen beitrugen. Somit scheinen Kreditbeschrankungen noch immer einen negativen
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Einfluss auf die Kreditentwicklung zu haben, wenngleich die Verscharfung im Berichtszeitraum per
saldo insgesamt unverindert war.

Die Finanzierungsliicke (d. h. das Finanzierungsdefizit) der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften —
also die Differenz zwischen Aufwendungen fiir Sachinvestitionen und Mitteln der Innenfinanzierung
(Bruttoersparnis) — verringerte sich im vierten Quartal 2009 auf Basis gleitender Vierquartalssum-
men deutlich auf 0,5 % der Bruttowertschopfung. In Abbildung 33 sind die Komponenten der
Ersparnis, Finanzierung und Vermogensbildung der Unternehmen im Eurogebiet gemdf3 den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) fiir das Euro-Wahrungsgebiet dargestellt. Die entspre-
chenden Daten liegen bis zum vierten Quartal 2009 vor. Wie aus der Abbildung hervorgeht, konn-
ten die Mittel fiir Sachinvestitionen (Bruttoanlageinvestitionen) der Unternehmen nahezu vollstindig
durch Riickgriff auf die Innenfinanzierung beschafft werden, wéhrend sich das Wachstum der
AuBenfinanzierung stark abschwichte, sodass diese Finanzierungsquelle fiir Unternehmen kaum
mehr eine Rolle spielte. Unterdessen verringerte sich der Nettozugang an Finanzaktiva einschlief3-
lich Aktien im letzten Jahresviertel 2009 weiter.

FINANZLAGE
Die Verschuldung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften blieb im vierten Quartal 2009 weitge-
hend unveréndert hoch (83 % gemessen am BIP und 440 % gemessen am Bruttobetriebsiiberschuss;

Abbildung 32 Kreditwachstum und
Bestimmungsfaktoren der Kreditnachfrage
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

Abbildung 33 Ersparnis, Finanzierung und
Vermoégensbildung nichtfinanzieller Kapital-

gesellschaften

(Verénderung gegen Vorjahr in %; prozentualer Saldo) (gleitende Vierquartalssummen; in % der Bruttowertschopfung)

=== Anlageinvestitionen (rechte Skala) === Sonstige
wesss Vorratsinvestitionen und Betriebskapital (rechte Skala) wmm  Nettozugang an Anteilsrechten
=== Fusionen, Ubernahmen und === Nettozugang an Forderungen (ohne Anteilsrechte)
Unternehmensumstrukturierungen (rechte Skala) mssms  Bruttoinvestitionen
wmese Umschuldungen (rechte Skala) wesss  Emission nicht borsennotierter Aktien
seeos  Innenfinanzierung (rechte Skala) == Emission borsennotierter Aktien
------ Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mama  Fremdfinanzierung
(linke Skala) s Bruttoersparnis und Vermogenstransfers (netto)
=-+= Finanzierungsliicke (rechte Skala)
16 60 60 9,0
14 ;
------- | I 40
12
10 | |
-
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-4 T T T T -80 -60 T T T T T T T 9,0
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Quelle: EZB. Quelle: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen fiir das Euro-

Anmerkung: Der prozentuale Saldo bezieht sich auf die Differenz
zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der jewei-
lige Faktor zu einem Anstieg der Nachfrage gefiihrt hat, und dem
Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einem Nachfrageriick-
gang gefiihrt hat; siche auch die Umfrage zum Kreditgeschéft
vom April 2010.

Waihrungsgebiet.

Anmerkung: Zur Fremdfinanzierung zihlen Buchkredite, Schuld-
verschreibungen und Pensionsriickstellungen. Der Posten ,,Sons-
tige” umfasst Finanzderivate, sonstige Verbindlichkeiten/Forde-
rungen und Anpassungen. Kredite zwischen verbundenen
Unternehmen sind saldiert. Bei der Finanzierungsliicke handelt es
sich um den Finanzierungssaldo, der sich weitgehend aus der Dif-
ferenz zwischen Bruttoersparnis und Bruttoinvestitionen ergibt.
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(in %)

== Verschuldung gemessen am Bruttobetriebsiiberschuss
(linke Skala)

----- Verschuldung gemessen am BIP (rechte Skala)
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Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben zur Verschuldung sind den vierteljahrli-
chen europiischen Sektorkonten entnommen und beziehen sich auf
Buchkredite, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriick-
stellungen.

(in Basispunkten)

== Nettobankzinsbelastung (linke Skala)
----- Gewichtete durchschnittliche Kreditzinsen (rechte Skala)
==== Gewichtete durchschnittliche Einlagenzinsen (rechte Skala)

250 700
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150 400
100 1 300
. e " 200
B e B e .'._._ 100
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Nettobankzinsbelastung entspricht der Diffe-
renz zwischen den gewichteten durchschnittlichen Kreditzinsen
und den gewichteten durchschnittlichen Einlagenzinsen fiir den
Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und basiert auf

den Bestdnden.

siche Abbildung 34). Die geringeren Auflenfinanzierungsstrome und der langsamere Riickgang der
Innenfinanzierungsmittel in der zweiten Jahreshélfte 2009 konnten darauf hindeuten, dass die Unter-
nehmen ihre Finanzlage aktiv konsolidieren.

Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften profitierten vom Riickgang der Bankkredit- und Markt-
zinsen, da ihre Zinsbelastung hierdurch im ersten Quartal sowie im April 2010 weiter sank (siehe
Abbildung 35). Insgesamt blieben die Verschuldung und die damit verbundene Zinsbelastung hoch,
was darauf hindeutet, dass die Nachfrage nach AuBenfinanzierungsmitteln in niachster Zeit gedampft
bleiben diirfte und es im Zusammenhang mit einer Erholung der Cashflows auch kiinftig Spielraum
fiir Bilanzumstrukturierungen geben wird.

2.7 FINANZIERUNGSSTROME UND FINANZLAGE DER PRIVATEN HAUSHALTE

Im ersten Quartal 2010 waren die Finanzierungsbedingungen der privaten Haushalte von einem
weiteren geringfiigigen Riickgang der Kreditzinsen der Banken gekennzeichnet. Zugleich nahm die
Verschdrfung der Richtlinien fiir Kredite an diesen Sektor das erste Mal seit Herbst 2008 per saldo
leicht zu. Die Jahreswachstumsrate der Kreditaufnahme der privaten Haushalte stieg im ersten
Quartal 2010 und im April 2010 weiter an. Ausschlaggebend hierfiir waren nach wie vor in erster
Linie die Wohnungsbaukredite. Die Verschuldung der privaten Haushalte im Verhdltnis zum Ein-
kommen erhohte sich geringfiigig, wihrend die Zinsbelastung weiter abnahm.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die Finanzierungskosten der privaten Haushalte im Euro-Wéhrungsgebiet verringerten sich im ers-
ten Vierteljahr 2010 erneut, wenn auch nicht ganz so stark wie in den vorangegangenen Quartalen.
Die MFI-Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte fielen abermals im ersten Quartal
(siehe Abbildung 36). Grund fiir diesen Riickgang, der iiber alle Laufzeiten hinweg beobachtet wer-
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den konnte, war vor allem eine weitere Abnahme
der Differenz zwischen der Verzinsung neuer
Wohnungsbaukredite und vergleichbaren Markt-

zinsen. Die Zinsstruktur der Wohnungsbaukre— (in % p. a.; ohne sonstige Kosten; Zinssitze im Neugeschaft)

dite wies nach wie vor einen betrachtlichen posi- - %4“ E@:blef Verii}““n% fJ’d]fr anfinglicher
. . . INSbidung von bis Zu anr

tiven Spread zwischen der Verzinsung von ... Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als

Krediten mit langer anfinglicher Zinsbindung 1 Jahr und bis zu 5 Jahren

§ R ! ====  Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als
(von mehr als fiinf Jahren) und kurzer anfangli- 5 Jahren und bis zu 10 Jahren

cher Zinsbindung (also variabler Verzinsung —— Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 10 Jahren
oder einer anfinglichen Zinsbindung von bis zu ~ ° 60
einem Jahr) auf. Daher machten Kredite mit einer
kiirzeren anfénglichen Zinsbindung auch im ers-
ten Quartal gut die Hélfte des gesamten Neuge-
schifts aus.

5,0 5,0

40 (40

Die MFI-Zinsen fiir Konsumentenkredite blie-
ben im ersten Quartal 2010 im Durchschnitt
unverdndert. Hinter dieser Entwicklung verbirgt
sich ein weiterer Riickgang der Zinsen fiir Kre-
dite mit kurzen anfianglichen Zinsbindungen o | | | | | | Ulsg
(d. h. Kredite mit variabler Verzinsung oder 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

einer anfinglichen Zinsbindung von bis zu  quelie: EzB.

einem Jahr), wihrend die Zinsen fiir Kredite mit

einer langen anfénglichen Zinsbindung von mehr

als fiinf Jahren den ersten leichten Anstieg seit Herbst 2008 verbuchten. Die Differenz zwischen der
Verzinsung von Konsumentenkrediten und vergleichbaren Marktzinsen verringerte sich im kurzfris-
tigen Zinsbindungsbereich, wihrend sie sich bei langeren Zinsbindungen erhdhte. Die niedrigste
Verzinsung wiesen nach wie vor Kredite mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als einem
Jahr und bis zu fiinf Jahren auf, dicht gefolgt von den Krediten mit der kiirzesten Zinsbindung, wiah-
rend bei mehr als fiinfjahriger Zinsbindung nach wie vor die hdchsten Zinsen verzeichnet wurden.

3,0 3,0

Aus den Ergebnissen der Umfrage zum Kreditgeschift vom April 2010 geht hervor, dass sich der
Anteil der Banken, die eine Verscharfung der Richtlinien fiir Kredite an private Haushalte meldeten,
im ersten Quartal 2010 per saldo geringfiigig erhohte. Dieser Anstieg, der erste seit Herbst 2008, war
vornehmlich bei den Wohnungsbaukrediten zu beobachten, wéihrend die Richtlinien fiir Konsumen-
tenkredite und sonstige Kredite weitgehend unverdndert blieben. Die insgesamt stirkere Straffung
der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite spiegelte sich nicht in den zugrunde liegenden Faktoren
wider, die sich entweder kaum verédnderten (wie beispielsweise im Fall der Wohnungsmarktaussich-
ten) oder einen geringeren Beitrag zur Verschérfung leisteten (Letzteres gilt unter anderem fiir die
allgemeinen Konjunkturaussichten). Die stirkere Verscharfung der Kreditrichtlinien kdnnte sich
also zum Teil mit anderen Faktoren wie etwa einer Anderung des Risikomanagements der Banken
erkldren lassen. Wie bereits in der vorhergehenden Umfragerunde waren die mit den Refinanzie-
rungskosten und bilanziellen Restriktionen der Banken verbundenen Faktoren, die im Zusammen-
hang mit der Kreditvergabe als rein angebotsseitige Faktoren betrachtet werden kdnnen, in Bezug
auf alle Kreditarten nach wie vor neutral. Die Nettonachfrage nach Wohnungsbaukrediten war der
Einschétzung der Banken zufolge im ersten Quartal riicklédufig, nachdem sie sich zuvor iiber drei
Quartale erhoht hatte. Grund hierfiir ist insbesondere ein geringerer positiver Beitrag der Wohnungs-
marktaussichten und ein stirker negativer Beitrag des Verbrauchervertrauens. Die Nettonachfrage
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nach Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten scheint sich im ersten Vierteljahr etwas verhal-
tener entwickelt zu haben.

FINANZIERUNGSSTROME

Die Jahreswachstumsrate der insgesamt an die privaten Haushalte vergebenen Kredite blieb im vier-
ten Quartal 2009 (dem letzten Jahresviertel, fiir das Daten aus den integrierten Sektorkonten des
Euro-Wihrungsgebiets vorliegen) mit 1,7 % weitgehend unverandert, wodurch der seit Mitte 2006
zu beobachtende Abwirtstrend unterbrochen wurde. Dahinter verbirgt sich jedoch ein deutlicher
Riickgang der jahrlichen Zuwachsrate der Kreditvergabe durch Nicht-MFIs an private Haushalte
(auf 4,3 % nach 15,6 % im Vorquartal). Grund hierfiir war, dass die Auswirkungen von True-Sale-
Verbriefungen, die Ende 2008 besonders stark zu Buche schlugen, aus der Berechnung der Jahres-
wachstumsrate herausfielen. (Bei True-Sale-Verbriefungen werden Kredite ausgebucht und somit
aus den MFI-Bilanzen herausgenommen, um dann als Kredite von SFIs erfasst zu werden.) Die
Daten zur Kreditvergabe und zur Verbriefungsaktivitit der MFIs deuten darauf hin, dass sich das
Wachstum der gesamten Kreditvergabe an private Haushalte im Zwdlfmonatszeitraum bis zum ers-
ten Quartal 2010 auf gut 2 % erhohte (siche Abbildung 37).

Die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an private Haushalte stieg im April 2010 auf 2,5 %, nach-
dem sie sich im ersten Quartal 2010 auf 1,7 % und im Schlussquartal 2009 auf 0,3 % belaufen hatte.
Die jiingsten Entwicklungen liefern einen weiteren Beleg dafiir, dass im Jahresverlauf 2009 der
Wendepunkt erreicht worden ist. Beriicksichtigt man die im Rahmen von Verbriefungsaktivititen

(Verénderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten; (Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)
Quartalsendstand)

=== Konsumentenkredite der MFIs === Bargeld und Einlagen

was  Wohnungsbaukredite der MFIs wan  Schuldverschreibungen ohne Finanzderivate

Sonstige Kredite der MFIs === Anteilsrechte
— Kredite der MFIs insgesamt mmem  Versicherungstechnische Riickstellungen
----- Kredite insgesamt wesss Sonstige !
------ Forderungen insgesamt
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Quelle: EZB. Quellen: EZB und Eurostat.
Anmerkung: Zu den Krediten insgesamt zihlen Kredite an pri- 1) EinschlieBlich Buchkrediten und sonstiger Forderungen.
vate Haushalte von allen institutionellen Sektoren einschlieBlich
der iibrigen Welt. Die Kredite insgesamt wurden fiir das erste
Quartal 2010 auf Basis der im Bereich der Geld- und Banken-
statistik gemeldeten Transaktionen geschatzt.
Informationen iiber Differenzen bei der Berechnung der Wachs-
tumsraten der MFI-Kredite und der Kredite insgesamt finden sich
im ,,Technischen Hinweis®.
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ausgegliederten Kredite, so féllt die Erholung
der Zwolfmonatsrate der Kredite an private
Haushalte verhaltener aus.

(in %)
Die stetigen Zufliisse bei den MFI-Krediten und R /insanseabenlimYerhalinisizumerfuzbaren
> . Bruttoeinkommen (rechte Skala)

der Anstieg der Jahreswachstumsrate scheinen ... Verschuldung im Verhiltnis zum verfiigbaren
mit lédngerfristigen RegelmiBigkeiten im Ein- L gre‘ité’]f;?é‘lfﬁinégfjiflz?m BIP (linke Skala)
klang zu stehen, denen zufolge sich die Kredit- 100 40
nachfrage der privaten Haushalte tendenziell
frih im Konjunkturzyklus erholt. Gleichwohl %0 LT 35
konnte die Kreditdynamik in nachster Zukunft il
moderat bleiben, da die Entwicklung der Wohn- 30 50
immobilienmérkte und der Einkommensaussich-
ten weiterhin mit grofer Unsicherheit behaftet 70 25
ist und die Haushalte im Vergleich zu fritheren 144
Konjunkturzyklen nach wie vor einen hohen 60 FTHT 20
Verschuldungsgrad aufweisen. LLEE

50 LLEEERERFEETT 15
Bei einer Aufschliisselung der MFI-Kredite an
private Haushalte zeigt sich, dass die Zwolfmo- 40 Lo

IENER T
o ) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
natsrate der Wohnungsbaukredite im April 2010
Quellen: EZB und Eurostat.

auf 2,9 % Stieg (nach durchschnittlich 2,0 % im Anmerkung: Die Verschuldung der privaten Haushalte entspricht der

: : CI : Gesamtkreditvergabe aller institutionellen Sektoren einschliellich der
ersten Quartal 201 0)’ worin sich kontinuierliche iibrigen Welt an private Haushalte. Die Zinsausgaben spiegeln nicht

monatliche Zufliisse seit Mitte 2009 niederschlu- die gesamten Finanzierungskosten der privaten Haushalte wider, da
. . . . ) sie nicht die Gebiihren fir Finanzdienstleistungen umfassen. Die
gen. Bei den sonstigen Krediten war eine ahnli- Daten fiir das letzte Quartal sind teilweise geschétzt.

che Dynamik zu beobachten; hier erhohte sich

die Jahreswachstumsrate von 2,4 % im ersten

Quartal auf 3,0 % im April 2010. Die jéhrliche Zuwachsrate der Konsumentenkredite hingegen blieb
im negativen Bereich (-0,3 % im April), wobei sie im Vergleich zum ersten Quartal weiter leicht
anstieg.

Auf der Aktivseite der Bilanz der privaten Haushalte im Euroraum, wie sie in den Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet ausgewiesen wird, blieb die Zwolfmonats-
rate der gesamten Geldvermoégensbildung im Schlussquartal 2009 mit 3,2 % unveréndert (siche
Abbildung 38). Dahinter verbergen sich allerdings umfangreiche Portfolioumschichtungen. So leis-
teten die Anlagen in Bargeld und Einlagen einen wesentlich geringeren Beitrag und stellten somit
nicht mehr den gréfiten Anteil am Wachstum der gesamten Geldvermodgensbildung. Die privaten
Haushalte zogen weiterhin Mittel aus liquiden Anlageformen ab und verlagerten sie angesichts der
steilen Zinsstrukturkurve und einer verbesserten Marktstimmung in ldngerfristige und risikoreichere
Anlagen. Insbesondere der Erwerb versicherungstechnischer Riickstellungen erhdhte sich in
betrachtlichem Umfang; auf diese Anlagekategorie entfiel zuletzt der Hauptanteil des Wachstums
der gesamten Geldvermogensbildung. Die privaten Haushalte erwarben weiterhin vermehrt Invest-
mentzertifikate (ohne Geldmarktfonds). Der Bestand der von privaten Haushalten direkt gehaltenen
Anleihen und bérsennotierten Aktien verringerte sich hingegen.

FINANZLAGE

Im Verhéltnis zum verfiigbaren Einkommen ist die Verschuldung der privaten Haushalte Schétzun-
gen zufolge im ersten Quartal 2010 etwas weiter gestiegen (auf knapp 96 %), nachdem sie von Ende
2007 bis Mitte 2009 groBenteils stabil geblieben war (siche Abbildung 39). Diese Entwicklung ist
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auf die leichte Erholung der Kreditaufnahme durch die privaten Haushalte und das verhaltene Ein-
kommenswachstum in den vergangenen Quartalen zuriickzufiihren. Im Verhéltnis zum BIP hinge-
gen blieb die Verschuldung der privaten Haushalte Schitzungen zufolge im ersten Quartal praktisch
unverdndert, da das Einkommenswachstum der privaten Haushalte bislang der Konjunkturerholung
insgesamt mit zeitlicher Verzogerung gefolgt ist. Die Zinsbelastung der privaten Haushalte verrin-
gerte sich auf Basis von Schitzungen weiter, wenn auch deutlich weniger stark als in den vorange-
gangenen Quartalen, und diirfte sich im ersten Jahresviertel auf 2,2 % des verfligbaren Einkommens
(nach 2,3 % im Vorquartal) belaufen haben. Da sich das Verhéltnis der Verschuldung zum Einkom-
men leicht erhdhte, kommen hierin die Auswirkungen niedrigerer Zinssétze auf die Zinszahlungen
der privaten Haushalte zum Ausdruck.
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3 PREISE UND KOSTEN

Die jihrliche Teuerungsrate nach dem HVPI im Euro-Wihrungsgebiet lag der Vorausschdtzung von
Eurostat zufolge im Mai 2010 bei 1,6 % nach 1,5 % im Vormonat. Der in den letzten Monaten
erfolgte Inflationsanstieg ist vornehmlich auf hohere Energiepreise zuriickzufiihren. Auf lingere
Sicht diirften die Inflationsraten insgesamt moderat bleiben. Der Aufwdrtsdruck auf die Rohstoff-
preise konnte fortbestehen, wihrend der inlindische Preisdruck im Euroraum niedrig bleiben diirfte.
Diese Einschdétzung kommt auch in den im Juni 2010 von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wdhrungsgebiet zum Ausdruck. Den dort enthal-
tenen Berechnungen zufolge wird die am HVPI gemessene jihrliche Teuerungsrate im Jahr 2010
zwischen 1,4 % und 1,6 % und im Jahr 2011 zwischen 1,0 % und 2,2 % liegen. Verglichen mit den
von Experten der EZB im Mdrz 2010 verdffentlichten Projektionen wurden die Bandbreiten leicht
nach oben korrigiert, was vor allem auf héhere in Euro gerechnete Rohstoffpreise zuriickzufiihren
ist. Verfiighare Prognosen internationaler Organisationen zeichnen im Wesentlichen ein dhnliches
Bild. Auf mittlere Sicht sind die Risiken in Bezug auf diese Aussichten weitgehend ausgewogen.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Der von Eurostat veroéffentlichten Vorausschitzung zufolge erhohte sich die am HVPI gemes-
sene jahrliche Teuerung fiir das Euro-Wéhrungsgebiet von 1,5 % im April 2010 auf 1,6 % im
Mai (siehe Tabelle 6). Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet schwankte die jihrliche Teue-
rungsrate nach dem HVPI in den zuriickliegenden zwei Jahren stark. Aufgrund der Preisriick-
ginge bei Nahrungsmitteln und Energie hat sich das Wachstum der HVPI-Inflation im Vorjahrs-
vergleich von Mitte 2008 bis Mitte 2009 stetig verlangsamt. Im Juli 2009 lag die Jahresteuerung
nach dem HVPI auf dem historisch niedrigen Wert von -0,6 %. Anschlieend kehrte sie auf-
grund von Basiseffekten im November 2009 in den positiven Bereich zuriick. Der Index ist in
den letzten Monaten wieder beschleunigt gestiegen, was vornehmlich auf héhere Energiepreise
zuriickzufiihren ist.

Aufgegliedert nach Sektoren zeigt die jiingste Entwicklung des HVPI, dass sich die Jahresdnderungs-
rate der Indexkomponente Energie im April auf 9,1 % erhohte, nachdem sie im Marz 7,2 % betragen
hatte (siehe Abbildung 40). Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet ist die Vorjahrsrate der Energie-

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

2008 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2010

Dez. Jan. Febr. Miirz April Mai
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex" 33 0,3 0,9 1,0 0,9 1.4 1,5 1,6
Energie 10,3 -8,1 1,8 4,0 33 7,2 9,1
Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,5 0,2 -1,6 -1,3 -1,2 -0,1 0,7
Verarbeitete Nahrungsmittel 6,1 1,1 0,7 0,6 0,6 0,5 0,6
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,8 0,6 0,4 0,1 0,1 0,1 0,2
Dienstleistungen 2,6 2,0 1,6 1,4 1,3 1,6 1,2
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 6,1 -5,1 -2,9 -1,0 -0,4 0,9 2,8 .
Olpreise (in €/Barrel) 65,9 44,6 51,6 54,0 54,5 59,1 64,0 61,6
Rohstoffpreise ohne Energie 2,0 -18,5 19,2 273 254 34,5 51,9 51,9

Quellen: Eurostat, EZB und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Der Rohstoffpreisindex ohne Energie wird anhand der Struktur der Einfuhren des Eurogebiets von 2004 bis 2006 gewichtet.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Mai 2010 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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preise seit Juli 2009, als sie mit -14,4 % einen Tiefstand erreichte, stetig gestiegen. Die seit Juli 2009
zu beobachtende Zunahme war sowohl auf die seit dem Sommer des genannten Jahres verzeichneten
Preisspriinge bei Ol als auch auf positive Basiseffekte zuriickzufiihren, die sich aus dem markanten
Olpreisverfall in den letzten Monaten des Jahres 2008 ergaben. Bei den Preisen der einzelnen Ener-
giepositionen fallt auf, dass der Aufwartstrend in dieser Zeit vorrangig durch die Verteuerung von
Positionen bedingt ist, die unmittelbar an die Olpreisentwicklung gekoppelt sind (fliissige Brenn-
stoffe: Kraft- und Schmierstoffe fiir private Verkehrsmittel, Heizol), wohingegen die jihrlichen Ande-
rungsraten der tibrigen Energiepositionen (z. B. Strom und Gas) stabiler blieben. In den letzten Mona-
ten war der Anstieg der Energiepreise auch eine Folge hoherer Raffineriemargen (gemessen an der
Differenz zwischen den Preisen fiir Mineraldlprodukte und fiir Rohol). Die aktuellen Angaben deu-
ten darauf hin, dass die Raffineriemargen derzeit iiber ihrem langfristigen Durchschnittsniveau lie-
gen. Mit Blick auf die Zukunft und angesichts der derzeitigen Olterminpreise wird erwartet, dass die
Teuerung bei Energie im restlichen Jahresverlauf 2010 weiterhin auf erhhtem Niveau liegen wird,
wobei von Basiseffekten und indirekten Steuern geringe positive Beitrdge ausgehen diirften.

Nach sieben Monaten im negativen Bereich kehrte sich die jahrliche Zuwachsrate der Nahrungsmit-
telpreise insgesamt (einschlieBlich Alkohol und Tabak) im Mérz mit 0,3 % wieder ins Positive. Die-
ser Aufwirtstrend setzte sich im April fort, und die entsprechende Jahresteuerungsrate betrug 0,7 %.
Neben den genannten Energiepreisen gehoren die Nahrungsmittelpreise zu den beiden volatilsten
Komponenten des HVPI-Warenkorbs. Daher haben die Nahrungsmittelpreise, obschon sie nur rund
20 % dieses Warenkorbs ausmachen, an den Schwankungen des HVPI insgesamt moglicherweise
einen betrichtlichen Anteil. So ldsst sich der Riickgang der HVPI-Inflation von Mitte 2008 bis Mitte
2009 groBenteils durch deutlich niedrigere Weltmarktpreise fiir Nahrungsmittelrohstoffe im genann-
ten Zeitraum erkldren. In den Herbstmonaten des Jahres 2009 kam der Abwartstrend bei den Nah-
rungsmittelpreisen zum Stillstand; seither ist eine gewisse Stabilisierung zu beobachten.

Bei der Analyse der Preisentwicklung bei Nahrungsmitteln werden iiblicherweise die Preise fiir ver-
arbeitete und flir unverarbeitete Nahrungsmittel separat betrachtet. In den Herbstmonaten des Jahres
2009 und in den ersten vier Monaten des Jahres 2010 blieben bei den verarbeiteten Nahrungsmitteln
die Jahreswachstumsraten der grofiten Komponenten (z. B. Brot und Milchprodukte wie Milch und

(Verénderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

== HVPI insgesamt (linke Skala) = HVPI insgesamt ohne Energie und
""" Unverarbeitete Nahrungsmittel (linke Skala) unverarbeitete Nahrungsmittel (linke Skala)
==== Energie (rechte Skalay ~  eeeee Verarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala)

==== [ndustricerzeugnisse ohne Energie (linke Skala)
—— Dienstleistungen (linke Skala)
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Quelle: Eurostat.
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Kése und Eier) im negativen Bereich, wiahrend Komponenten, die stérker von indirekter Besteue-
rung betroffen sind (Tabak, Wein, Bier und Branntwein) einen Aufwértsdruck auf die Preise fiir ver-
arbeitete Nahrungsmittel ausiibten. In dieser Kategorie entféllt auf die Tabakpreise ein Anteil von
rund einem Viertel, und die Anhebung der indirekten Steuern im vergangenen Jahr trieb die jéhrli-
che Teuerungsrate im April auf 6,2 %; damit liegt sie liber dem seit 1998 verzeichneten langjdhri-
gen Durchschnitt von 5,4 %.

Die anhand der jéhrlichen Verdnderungen ermittelte Preisentwicklung bei den unverarbeiteten Nah-
rungsmitteln stabilisierte sich gegen Ende 2009 und zu Jahresbeginn 2010 ebenfalls etwas; im Mérz
und April begann sie jedoch zu steigen. Zwei Faktoren sind fiir diese aktuelle Zunahme mafigeblich.
Erstens wirken sich auf einige Komponenten — wie die Gemiisepreise — zum Teil auch die Trans-
portkosten aus, die sich in den letzten Monaten infolge der Olverteuerung erhdht haben. Zweitens ist
der jlingste Anstieg auch eine Folge von Basiseffekten aufgrund der vor einem Jahr verzeichneten
Preisentwicklung bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln. In Kasten 4 wird die aktuelle Entwicklung
der Nahrungsmittelpreise genauer untersucht.

PREISENTWICKLUNG BEI AGRARROHSTOFFEN UND BEI HVPI-NAHRUNGSMITTELN IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Nahrungsmittel machen rund 20 % des Ausgabenkorbs des Euroraums aus, und zusammen mit
den Energiepreisen haben die Nahrungsmittelpreise einen grofen Anteil an der seit Mitte 2007
insgesamt zu beobachtenden Volatilitit der HVPI-Gesamtinflation. Das Verstidndnis ihrer Dyna-
mik ist daher fiir die Geldpolitik durchaus von Bedeutung. In diesem Kasten werden die jiingste
Entwicklung der im HVPI enthaltenen Nahrungsmittelpreise erdrtert und die Transmission von
Rohstoffpreisschocks durch die Nahrungsmittelversorgungskette im Eurogebiet analysiert.

(Verinderung gegen Vorjahr in %)
HVPI-Gewichte (%) | 2007 | 2008 | 2009 | 2009 | 2009 | 2010 | 2010 | 2010 | 2010

2010 Nov. Dez. Jan. | Febr. | Mérz | April

Nahrungsmittel 19,2 2,8 5,1 0,7 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 03 0,7
b eitete N brn oS 73 30 35 02 -13 -6  -1,3 12 -0, 0,7
mittel

Fleisch 3,6 2,7 39 1.4 -0,2 -0,4 -0,7 -0,6 -0,6 -0,2

Fisch 1,1 2,8 2,9 -0,6 -0,4 -0,6 -0,6 -0,6 1,0 1,3

Obst 1,1 34 6,2 -1,8 -2,9 -1,7 -2,1 =33 -3,1 -1,3

Gemiise 1,5 33 1,0 -0,3 -2,9 -4,8 -2,5 -1,3 2,4 4,0
Verarbeitete Nahrungs-
mittel ohne Tabak 9,5 0,5 1,6 2,3 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,7 -0,7

Brot und Getreideerzeugnisse 2,6 3,5 8,6 1,3 -0,5 -0,6 -0,7 -0,5 -0,5 -0,5

Milch, Kése und Eier 2,2 3,4 10,6 -2,8 -33 -2,9 -2,8 -2,6 -2,5 2,4

Ole und Fette 0,5 -1,7 6,4 -4,0 -35 -2,6 -2,0 -2,3 -1,9 -1,3

Zucker, Marmelade, Honig,

Schokolade und SiiBwaren 1,0 1,1 4.4 1,6 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,3

Nicht anderweitig zuzuord-

nende Nahrungsmittelprodukte 0,5 0,7 4,1 2,1 0,6 0,3 -0,2 0,2 -0,2 -0,5
Tabak 2,4 4,5 3,2 4,7 6,0 6,6 6,5 6,3 59 6,2

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Zu den verarbeiteten Nahrungsmitteln zéhlen auch Mineralwasser, Erfrischungsgetrinke, Frucht- und Gemiisesifte, Brannt-
wein, Wein und Bier, die nicht in dieser Tabelle aufgefiihrt sind.
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In den letzten Jahren kam es im Euro-Wih-
rungsgebiet sowohl auf der Erzeuger- als auch
auf der Verbraucherebene zu ausgepriagten
Schwankungen der Nahrungsmittelpreise

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

=== |m HVPI erfasste Nahrungsmittelpreise (linke Skala)

----- Im EPI erfasstes Ernahrungsgewerbe (linke Skala) (siche Abbildung A). Die Jahresteuerungsrate
==== Nahrungsmittelrohstoffpreise (rechte Skala) der Nahrungsmittelkomponente des HVPI
12 30 stieg in den Jahren 2007 und 2008 kriftig und
10 40  erreichte im Juli 2008 mit 6,1 % einen Hochst-

stand. Danach ging sie stetig zuriick und fiel
im Oktober des folgenden Jahres auf -0,4 %
20 und somit (auf Basis der ab Januar 1991 ver-
fligbaren Daten) auf ein historisches Tief;
: anschlieBend erholte sie sich und lag im April
40 2010 bei 0,7 %. Im Vergleich dazu wurde fiir
.10 diese Komponente im Zeitraum von Januar
1998 bis Mirz 2010 eine durchschnittliche
Jahresdnderungsrate von 2,4 % verzeichnet.
30 Fiir das von 2007 bis 2009 beobachtete Auf
und Ab der HVPI-Nahrungsmittelpreise war
vorwiegend die Entwicklung der Komponen-
ten mit hoheren Rohstoffanteilen wie Fleisch,
Brot und Getreideerzeugnisse, Milch, Kise und Eier sowie Ole und Fette verantwortlich. Die
Tatsache, dass die im Index erfassten Nahrungsmittelpreise in den vergangenen Monaten gestie-
gen sind, ist jedoch hauptséchlich auf die saisonbedingten Preise fiir Fisch und Gemiise zuriick-
zufiihren; bei der letztgenannten Komponente diirfte der Einfluss des kalten Wetters auf die fri-
schen Nahrungsmittel eine Rolle gespielt haben (siche Tabelle).

30

-20

T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010

Quelle: Eurostat.

Die Nahrungsmittelversorgungskette

Der fiir die im HVPI erfassten Nahrungsmittelpreise seit Mitte 2007 beobachtete betréichtli-
che Ausschlag war weitgehend darauf zuriickzufiihren, dass die Preise fiir Nahrungsmittelroh-
stoffe an den internationalen Mérkten stark schwankten und diese Schwankungen anschlie-
Bend auf die Verbraucherpreise im Euroraum durchwirkten. So stiegen die an den
internationalen Mirkten gezahlten Preise fiir Nahrungsmittelrohstoffe von Anfang 2006 bis
Mitte 2008 drastisch an, bevor sie im Zuge der globalen Finanzkrise wieder fielen. Aufgrund
der stetigen Zunahme der Weltmarktpreise legten auch die EU-Binnenmarktpreise allméhlich
zu. Von 2007 bis Mitte 2008 erhdhten sich zudem die globalen Preise fiir sonstige Rohstoffe
betrachtlich, bevor sie abrupt wieder sanken. Diese Schwankungen diirften mittels verédnder-
ter sonstiger Vorleistungskosten indirekt auf die im HVPI erfassten Nahrungsmittelpreise ein-
gewirkt haben. Beispielsweise konnten sich durch steigende Energiepreise die Bearbeitungs-,
Transport- und Verpackungskosten erhoht haben. Die in den unterschiedlichen Stufen der
Nahrungsmittelproduktionskette erzielten Margen wurden moglicherweise ebenfalls an die
Konjunkturlage angepasst.

Mithilfe einer einfachen empirischen Analyse ldsst sich bestimmen, inwieweit Preisschocks
bei Nahrungsmittelrohstoffen durch die Nahrungsmittelversorgungskette geleitet werden, und
wie sich die in den unterschiedlichen Stufen des Produktionsprozesses vorgenommenen
Anderungen der Vorleistungskosten auf die Einzelhandelspreise fiir Nahrungsmittel
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(Veranderung gegen Vorjahr in % und Beitrdge in Prozentpunkten)

mmm  Verbraucherpreisschock
ww - Erzeugerpreisschock
=== Rohstoffpreisschock
—— Trendabweichung

2000 2001 2002 2003 2004 2005 = 2006 2007 2008 2009

Quelle: G. Ferrucci, R. Jiménez-Rodriguez und L. Onorante, Food price pass-through in the euro area: the role of asymmetries and non-
linearities, Working Paper Nr. 1168 der EZB, April 2010.

Anmerkung: Historische Zerlegung der Trendabweichung ausgewéhlter Nahrungsmittelpositionen des HVPI mittels Innovation Accoun-
ting von C. A. Sims, 1980.

auswirken.! Mittels einer stilisierten Darstellung der Nahrungsmittelversorgungskette werden
die Preise fiir Nahrungsmittelrohstoffe zu den Erzeuger- und den Verbraucherpreisen fiir Nah-
rungsmittel in Beziehung gesetzt. Die Analyse hat ihren Schwerpunkt auf ausgewihlten Nah-
rungsmitteln, die rund 50 % des HVPI-Warenkorbs ausmachen; unberiicksichtigt bleiben hier
saisonale Produkte (z. B. Obst und Gemiise), Produkte mit niedrigem Rohstoffanteil (z. B.
Erfrischungsgetrianke) und Produkte, deren Preise stark von indirekten Steuern beeinflusst wer-
den (z. B. Tabakwaren und alkoholische Getrianke). Dariiber hinaus wurde anstelle der inter-
nationalen Preise fiir Nahrungsmittelrohstoffe eine Datenbank mit den in der Europiischen
Union erhobenen Ab-Hof- und Binnenmarktpreisen herangezogen.

In Abbildung B zeigt die durchgezogene Linie die Trendabweichung ausgewéhlter HVPI-Nah-
rungsmittelpreise. Die Balken veranschaulichen, inwieweit sich die Abweichung auf die in den
unterschiedlichen Stufen der Nahrungsmittelversorgungskette eingetretenen Schocks zuriickfiih-
ren ldsst, ndmlich den Rohstoffpreisschock, den Erzeugerpreisschock (definiert als Schock, der
iiber die Transmission des Rohstoffpreisschocks hinaus zu Schwankungen der Erzeugerpreise
fithrt, beispielsweise durch Verdnderungen der Gewinnmargen und sonstigen Vorleistungskosten
auf der Erzeugerebene) und den Verbraucherpreisschock (&hnlich definiert als Schock, der iiber
die Transmission der Rohstoff- und der Erzeugerpreisschocks hinaus zu schwankenden Verbrau-
cherpreisen fiihrt, beispielsweise durch Verdnderungen der Gewinnmargen und sonstigen Vor-

1 Formell basiert die Zerlegung auf einer Vektorautoregression unter Verwendung des von C. A. Sims vorgeschlagenen Innovation
Accounting; siehe C. A. Sims, Macroeconomics and reality, Econometrica, Nr. 48, Seite 1-48, 1980. Die Zerlegung basiert auf dem
L Preissetzungsketten-Ansatz", dem zufolge die Rohstoffpreise in einem engeren zeitlichen Gleichlauf die Erzeugerpreise beeinflussen
und diese sich wiederum in einem engeren zeitlichen Gleichlauf auf die Verbraucherpreise auswirken, die gegenteilige Entwicklung
jedoch langwieriger ist. Siehe G. Ferrucci, R. Jiménez-Rodriguez und L. Onorante, Food price pass-through in the euro area: the role of
asymmetries and non-linearities, Working Paper Nr. 1168 der EZB, April 2010.
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leistungskosten auf der Einzelhandelsebene). Aus der Analyse geht hervor, dass der 2006 erfolgte
Anstieg der Weltmarktpreise fiir Nahrungsmittelrohstoffe einen Aufwértsdruck auf die Einzel-
handelspreise fiir Nahrungsmittel im Eurogebiet ausgeiibt hat; dies zeigt der positive Beitrag des
Preisschocks bei Rohstoffen wihrend dieser Zeit. Die im Jahresverlauf eingetretene leichte Stei-
gerung der Einzelhandelspreise fiir Nahrungsmittel ist nahezu vollstindig diesem Schock zuzu-
schreiben. Der von den Rohstoffpreisen ausgehende Aufwirtsdruck setzte sich 2007 unvermin-
dert fort. Allerdings wurden die Preissteigerungen bei Rohstoffen im genannten Jahr anscheinend
nicht sofort an die Verbraucher weitergegeben, sondern durch sonstige Endpreiskomponenten
absorbiert; dies geht aus den negativen Beitragen der Erzeuger- und der Verbraucherpreisschocks
hervor. Im Gegensatz dazu ging bis Ende 2007 — und stérker noch bis zum Ende des Sommers
2008 — von den bei der Nahrungsmittelverarbeitung und dem -vertrieb eingetretenen Schocks ein
weiterer Aufwértsdruck auf die im HVPI erfassten Nahrungsmittelpreise aus. Das Modell zeigt,
dass rund die Hilfte der gesamten Trendabweichung der Indexpreise fiir ausgewahlte Nahrungs-
mittel auf den Rohstoffpreisschock zuriickzufiihren war. Natiirlich miissen im Rahmen dieser
Analyse einige Einschrinkungen beriicksichtigt werden, und zwar primér die Tatsache, dass die
Schatzungen auf einem partiellen Ansatz basieren und moglicherweise auf die bestimmte Reihen-
folge der exogenen Schocks entlang der Nahrungsmittelversorgungskette reagieren. Beachtet
werden sollte jedoch, dass rund die Hélfte der von 2007 bis 2008 eingetretenen Trendabweichung
der HVPI-Nahrungsmittelpreise anscheinend nicht ausschlieSlich mit Rohstoffpreisschocks
zusammenhéangt.

So wurden aufgrund des Gleichlaufs der unterschiedlichen Elemente, die entlang der Nahrungs-
mittelversorgungskette die Verbraucherpreise beeinflussen, haufig Befiirchtungen laut, dass es im
Nahrungsmittelbereich an Wettbewerb mangelt. Diesbeziiglich stimmen die in Abbildung B
zusammengefassten Ergebnisse der Analyse mit den Schlussfolgerungen der Marktiiberwa-
chungsaktivitdten der Europdischen Kommission iiberein, die diese im Gefolge des Nahrungsmit-
telpreisschocks vornahm, um die Funktionsweise der Nahrungsmittelversorgungskette in Europa
zu untersuchen.? Zu den Aktivitdten trugen die Vertreter der Nahrungsmittelindustrie und die
nationalen Wettbewerbsbehorden bei. Ziel war unter anderem die Wettbewerbsstruktur der euro-
paischen Nahrungsmittelversorgungskette zu untersuchen und mdégliche wettbewerbsbezogene
Befiirchtungen herauszuarbeiten. Die Analyse ergab, dass wettbewerbsbezogene Befiirchtungen
vielfach nicht grundlos bestehen. Die fehlende Markttransparenz, ungleiche Verhandlungspositi-
onen und wettbewerbsfeindliche Praktiken haben am Markt zu Verzerrungen gefiihrt und wirken
sich negativ auf die Wettbewerbsfahigkeit der Nahrungsmittelversorgungskette insgesamt aus. In
dghnlicher Weise haben Preisstarrheiten die Anpassungs- und Innovationsfahigkeit aller entlang
der Versorgungskette angesiedelten Wirtschaftszweige beeintriachtigt. Zwischen den einzelnen
Léndern bestehen zwar erhebliche Unterschiede, aber in mehreren Landern wird eine Wettbe-
werbssteigerung in diesem wichtigen Marktsegment von vorrangiger Bedeutung sein, um zu
gewidhrleisten, dass der aus Marktineffizienzen und Zweitrundeneffekten erwachsende Inflations-
druck in Zukunft gedampft bleibt.

2 Siehe Mitteilung der Kommission an das Europdische Parlament, den Rat, den Européischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den
Ausschuss der Regionen, Die Funktionsweise der Lebensmittelversorgungskette in Europa verbessern, unter http://ec.europa.eu/eco-
nomy_finance/publications/publication16061_de.pdf, Oktober 2009.

Ohne Nahrungsmittel- und Energiepreise gerechnet, deren Gewicht im HVPI-Warenkorb rund 30 %
ausmacht, ist die am HVPI gemessene jahrliche Teuerungsrate in den zuriickliegenden anderthalb
Jahren sukzessive gesunken. Aus den jlingsten Angaben fiir April 2010 geht hervor, dass der HVPI
ohne Nahrungsmittel und Energie im Vergleich zum selben Vorjahrsmonat um 0,8 % gestiegen ist.
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Dieses Ergebnis lag 0,2 Prozentpunkte unter demjenigen fiir Mérz. Im Hinblick auf dieses Aggregat
sind zwei wesentliche Faktoren zu beriicksichtigen. Erstens hat sich die MessgroBe der Kerninfla-
tion iiber die gesamte aktuelle, von einem Abwirtstrend geprégte Periode, die Ende 2008 eingesetzt
hat, weniger volatil entwickelt als der HVPI insgesamt. Zweitens ist zwar die jahrliche Wachstums-
rate fiir den HVPI insgesamt nach der im Sommer und Herbst 2009 verzeichneten Disinflationsphase
allmdhlich angestiegen, aber die Teuerung nach dem HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie war
weiterhin riicklaufig. Der HVPI ohne die Preise fiir Nahrungsmittel und Energie spiegelt die Preis-
entwicklung seiner beiden Komponenten, d. h. der Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie und
fiir Dienstleistungen, wider; diese werden vornehmlich durch binnenwirtschaftliche Faktoren wie
Loéhne und Gewinnaufschlige bestimmt. Geméf den aktuellen Angaben fiir April lag die Jahres-
anderungsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie bei knapp 0,2 % nach 0,1 % im Vor-
monat. Diese in den letzten Monaten beobachteten niedrigen Werte bestitigen den fiir diese Kom-
ponente seit 2008 verzeichneten ruhigen Preistrend. Sieht man von der Volatilitdt infolge
kurzfristiger Faktoren ab, lag die jahrliche Preisénderungsrate der Industrieerzeugnisse ohne Ener-
gie in den ersten vier Monaten des Jahres 2010 bei durchschnittlich 0,1 %, verglichen mit einem
Durchschnittswert von 0,6 % im Jahr 2009. Maf3geblich fiir diese Entwicklung diirfte vornehmlich
die schwache Verbrauchernachfrage sein.

Die Komponente Industrieerzeugnisse ohne Energie lédsst sich in drei Teilkomponenten aufgliedern,
und zwar in Verbrauchsgiiter (Wasserversorgung, pharmazeutische Produkte, Zeitungen usw.),
Gebrauchsgiiter mit mittlerer Lebensdauer (Bekleidungsstoffe, Textilien, Biicher usw.) und langle-
bige Gebrauchsgiiter (Pkws, Mobel, Elektronikgiiter usw.). Die in den ersten vier Monaten des Jah-
res 2010 weiterhin sinkende Teuerungsrate der Industrieerzeugnisse ohne Energie war hauptséchlich
eine Folge des geringeren Inflationsbeitrags der Verbrauchsgiiter und der Gebrauchsgiiter mit mitt-
lerer Lebensdauer. Die jiingsten Angaben zu den Verbrauchsgiiterpreisen weisen fiir die meisten Po-
sitionen einen dhnlichen Abwirtstrend auf, der wohl auf die schwache Nachfrage zuriickzufiihren
ist. Die jihrliche Anderungsrate der Preise fiir Gebrauchsgiiter mit mittlerer Lebensdauer war in den
ersten Monaten des laufenden Jahres ebenfalls riickldufig; hier hatten sich die im Winterschlussver-
kauf fiir Bekleidung und Schuhe gewéhrten Preisnachldsse deutlich ausgewirkt. Diese Entwicklung
kann zum Teil der schleppenden Nachfrage zugeschrieben werden.

Unterdessen blieb der negative Beitrag der langlebigen Gebrauchsgiiterpreise zur Teuerung der
Industrieerzeugnisse ohne Energie 2010 weitgehend stabil, wobei die Jahresédnderungsrate dieser
Teilkomponente die Talsohle vom September 2009 anscheinend durchschritten hat. Hierin spiegelt
sich groflenteils die Tatsache wider, dass die kréftigen Preisnachldsse bei Pkws offensichtlich nicht
langer gewihrt werden, und dass die Preise fiir einige Produkte aus dem Bereich der Unterhaltungs-
elektronik wohl nicht mehr so rasch sinken.

Was die ndhere Zukunft anbelangt, so deuten die verfligbaren Vorlaufindikatoren fiir die Preissteige-
rungen bei Industrieerzeugnissen ohne Energie, wie beispielsweise die Entwicklung der Erzeugerpreise
fiir Konsumgiiter (ohne Nahrungsmittel und Tabak) und der Einfuhrpreise von Konsumgiitern (eben-
falls ohne Nahrungsmittel und Tabak) weiterhin auf einen moderaten Inflationsdruck hin. In naher
Zukunft diirfte weder von der Nachfrage noch von der Preissetzungsmacht der Unternehmen ein gro-
Berer Preisauftrieb ausgehen, und vor dem Hintergrund schwacher Arbeitsmérkte diirfte auch der Lohn-
druck niedrig bleiben. Angesichts der jiingsten Wechselkursentwicklung und eines weltweit kriftige-
ren Inflationsanstiegs gibt es allerdings Anzeichen eines stérkeren auBenwirtschaftlichen Preisdrucks.

Nach 1,6 % im Marz sank die jahrliche Teuerungsrate der Dienstleistungen im April auf ihr niedrigs-
tes Niveau seit 1991 (1,2 %). Zum Teil 1ésst sich dieser drastische Riickgang durch einen Kalender-
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effekt aufgrund der im Vorjahrsvergleich unterschiedlichen zeitlichen Lage des Osterfestes erkléren.
Aber auch nach Beriicksichtigung dieses Kalendereffekts lag der Preisauftrieb bei den Dienstleistun-
gen im April auf einem sehr niedrigen Stand, vergleichbar mit den moderaten Werten fiir die Zeit von
1999 bis 2000, und deutlich unter dem seit 1999 verzeichneten Durchschnitt von 2,2 %.

Was den langerfristigen Trend betrifft, so ist die Teuerung bei den Dienstleistungen seit Herbst 2008
riickldufig. Die in dieser Zeit beobachtete geméaBigte Entwicklung der Dienstleistungspreise ldsst
sich durch eine Reihe von Faktoren (indirekte Effekte der sinkenden Rohstoffpreise, schwache
Nachfrage und fallender Lohndruck) erkldren. Diese Abnahme war breit angelegt und bei zahlrei-
chen Dienstleistungspositionen zu verzeichnen. Am stirksten gingen die Preise fiir entbehrliche
Dienstleistungen bzw. Freizeitdienstleistungen wie Pauschalreisen, Gaststitten und Beherbergungs-
dienstleistungen zuriick. Allerdings wies der Preisauftrieb bei den Kommunikationsdienstleistungen
— im Gegensatz zu den iibrigen wichtigen Teilkomponenten — einen Aufwértstrend auf; die Rate
stieg von -2,6 % im September 2008 auf -0,6 % im April 2010; womit sie sich aber nach wie vor im
negativen Bereich bewegte.

Auf langere Sicht diirfte der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen aufgrund des niedrigen Lohn-
drucks und der schwachen Verbrauchernachfrage moderat bleiben. Allerdings konnte von den Trans-
portdienstleistungen infolge der verzdgerten Effekte der Olverteuerung ein gewisser Aufwirtsdruck
auf die Dienstleistungspreise ausgehen.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Die aktuellen Daten zu den industriellen Erzeugerpreisen (ohne Baugewerbe) lassen auf einen Auf-
wirtsdruck in der Produktionskette schlielen, da sich die jdhrliche Wachstumsrate von 0,9 % im
Mairz auf 2,8 % im Folgemonat erh6ht hat (sieche Abbildung 41). Ausgehend von ihrem Tiefstand
vom Juli 2009 (-8,4 %) sind die industriellen Erzeugerpreise allméhlich gestiegen. Im Marz 2010
kehrte sich die Jahreswachstumsrate der indust-
riellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) ins
Positive. Der seit letztem Sommer verzeichnete

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) Aufwirtstrend ist hauptséichlich den Preisen fiir
—— Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala) Energie und Vorleistungsgiiter zuzuschreiben,
----- Vorleistungsgiiter (linke Skala) . .

--== Tnvestitionsgiter (linke Skala) deren Entwicklung wiederum auf das Zusam-
— Konsumgiiter (linke Skala) menwirken aufwartsgerichteter Basiseffekte auf-
»»»»» Energie (rechte Skala)

grund der in den letzten Monaten des Jahres
2008 und Anfang 2009 weltweit sinkenden
Rohdlpreise und aktueller Entwicklungen dieser
Preise zuriickzufiihren ist. Gleichzeitig blieben
die Jahresdnderungsraten der {ibrigen Teilkom-
ponenten der industriellen Erzeugerpreise stabi-
ler, lagen allerdings aufgrund niedriger Vorleis-
tungskosten und einer schwachen Nachfrage
nach Industrieerzeugnissen auf einem sehr nied-
rigen Niveau. Historisch gesehen korrelieren die
Konsumgiiter (ohne Tabak und Nahrungsmittel)
oot 25 g stidrksten mit der kurzfristigen Entwicklung
2004 2005 2006 2007 2008 2009

des HVPI. In den Schlussmonaten des Jahres
2009 und im ersten Drittel des Folgejahres
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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erhohte sich die fiir diese Teilkomponente ver-
zeichnete Rate ebenfalls. Trotz des Aufwirts-
trends war die Jahreswachstumsrate fiir diese
Teilkomponente im April mit -0,3 % nach wie
vor negativ.

Die Ergebnisse des Einkaufsmanagerindex vom
Mai blieben gegeniiber den Ergebnissen fiir
April im Wesentlichen stabil (sieche Abbildung
42). Ein Indexniveau von lber 50 weist auf
hohere Preise, ein Niveau von unter 50 auf sin-
kende Preise hin. Im verarbeitenden Gewerbe
dnderten sich die Indizes sowohl der Vorleis-
tungs- als auch der Verkaufspreise im Mai
kaum. Im Dienstleistungsbereich ging der Index
der Vorleistungspreise — vor allem aufgrund der
moderaten Lohnentwicklung — leicht zuriick.
Die Rate der Verkaufspreise im Dienstleis-
tungsbereich lag nach wie vor unterhalb der
Schwelle von 50 Punkten und deutete so auf
sinkende Preise hin. Uber einen lidngeren Zeit-
raum hinweg betrachet haben alle Indizes ins-
gesamt seit dem zweiten Quartal 2009 stetig
zugelegt. Das etwas hohere Niveau der Vorleis-

cher weiterzugeben.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Den aktuellen Arbeitsmarktindikatoren zufolge
verlangsamte sich der Anstieg der Arbeitskosten
im Schlussquartal 2009 erneut und setzte damit
den Ende 2008 begonnenen Trend fort (siche
Abbildung 43 und Tabelle 7).

Deutlich beeinflusst wurde die Entwicklung der
verschiedenen Indikatoren durch Arbeitszeitver-
dnderungen. Im Mirz 2010 ver6ffentlichte Euro-
stat erstmals Angaben zu den geleisteten
Arbeitsstunden, was eine Berechnung des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitsstunde ermog-
licht. Diese Daten belegen, dass sich infolge der
in einigen Euro-Léndern eingefiihrten Kurzar-
beitsregelungen die Anzahl der je Beschéftigten
geleisteten Arbeitsstunden zum Jahresende 2008
und Anfang 2009 (gemessen an den Jahres-
wachstumsraten) stark verringerte. Im genann-
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tungspreise deutet gegeniiber den fiir die Verkaufspreise verzeichneten Werten darauf hin, dass es
fiir die Unternehmen nach wie vor schwierig ist, die hoheren Vorleistungspreise an die Verbrau-
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Tabelle 7 Arbeitskostenindikatoren

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

2008 2009 2009 2009 2009 2009 2010

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Tarifverdienste 32 2,6 32 2.8 2,3 2,1 1,7
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 3,5 3,3 3,6 43 3,0 22
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 32 1,5 1,8 1,4 1,4 1,2

Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitit -0,2 =23 -39 -3,1 -2,0 0,0
Lohnstiickkosten 3,4 3,8 59 4,7 34 1,3

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

ten Zeitraum nahmen die Entgelte ebenfalls ab, allerdings proportional gesehen weniger stark, was
dazu fiihrte, dass sich die Entwicklungen der verschiedenen Arbeitskostenindikatoren deutlich von-
einander abkoppelten. Im zweiten Halbjahr 2009 verlangsamte sich das jéhrliche Wachstum der
geleisteten Arbeitsstunden weiter, wenn auch weniger rasch als zuvor. So geht aus der kurzfristi-
gen Entwicklung (gemessen am Wachstum gegeniiber dem Vorquartal) hervor, dass die im Euro-
raum geleisteten Arbeitsstunden im vierten Quartal 2009 um 0,2 % stiegen.

Die Jahreswachstumsrate der Tarifverdienste im Eurogebiet — der einzige derzeit fiir das erste Quar-
tal 2010 vorliegende Arbeitskostenindikator — sank in diesem Jahresviertel auf 1,7 % nach 2,1 % im
Vorquartal. Damit bestétigt sich der Abwartstrend, der fiir das Wachstum der Tarifléhne im Euro-
gebiet seit Anfang 2009 verzeichnet wird. Das fiir das erste Vierteljahr verzeichnete Jahreswachs-
tum stellt den niedrigsten Wert seit Einfiihrung der Zeitreihe im Jahr 1991 dar. Mit Blick auf die
Zukuntft diirfte sich der jéhrliche Zuwachs der Tariflohne in den ndchsten Quartalen weiter verlang-
samen, da dltere Vereinbarungen sowohl im privaten als auch im 6ffentlichen Sektor allm&hlich
durch neue Tarifvertrage mit geringeren Lohnzuwéchsen ersetzt werden.

Abbildung 44 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 (auf Stundenbasis).
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Die Lohnzuriickhaltung ldsst sich auch an der Jahreswachstumsrate der Arbeitnehmerentgelte je
Arbeitnehmer im Euro-Wihrungsgebiet ablesen, die von 1,4 % im dritten Quartal 2009 auf 1,2 % im
Folgequartal zuriickging. Aus der sektoralen Aufschliisselung geht hervor, dass die verlangsamte
Zunahme des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im vierten Quartal 2009 zum grof3en Teil durch
die Entwicklung im Baugewerbe bedingt war (siche Abbildung 44). Vom Schlussquartal 2008 bis
zum vierten Quartal 2009 sank das Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer um
1,7 Prozentpunkte. Der Zuwachs der Tariflhne verlangsamte sich im selben Zeitraum um 1,5 Pro-
zentpunkte und damit etwas weniger stark. Dies deutet darauf hin, dass es im genannten Zeitraum
zu einer leichten negativen Lohndrift kam, da die Unternehmen angesichts des Wirtschaftsab-
schwungs Abwirtskorrekturen bei den Lohnsteigerungen vornahmen, indem sie flexible Lohn- und
Gehaltskomponenten kiirzten.

Die Vorjahrsrate der Arbeitskosten pro Stunde im Euro-Wiahrungsgebiet sank im Schlussquartal
2009 merklich, und zwar auf 2,2 % nach 3,0 % im vorangegangenen Vierteljahr. Diese Wachstums-
rate ndherte sich damit dem im Jahr 2005 verzeichneten historischen Tiefstand und spiegelt — wie
erwihnt — eine deutliche Verringerung der Vorjahrsrate der je Beschiftigten geleisteten Arbeitsstun-
den wider. Die sektorale Aufgliederung zeigt, dass die Verlangsamung der Jahreswachstumsraten
vom dritten zum vierten Quartal ausschlielich auf die Entwicklung in der Industrie zuriickzufithren
ist, da sich das jahrliche Wachstum der Arbeitskosten pro Stunde im Baugewerbe und bei den markt-
bestimmten Dienstleistungen beschleunigte. Wéahrend die Arbeitskosten pro Stunde in der Industrie
im Vorjahrsvergleich um 1,4 % wuchsen, legten sie im Baugewerbe um 3,7 % und bei den marktbe-
stimmten Dienstleistungen um 2,4 % zu.

Nachdem das Produktivitdtswachstum im Euroraum im ersten Quartal 2009 einen absoluten Tief-
stand erreicht hatte, erholte es sich in den Folgequartalen kontinuierlich; maf3geblich fiir diese Ent-
wicklung war die verzogerte Anpassung der Beschéftigung an das Produktionswachstum. Im vier-
ten Quartal 2009 blieb die Produktivitdt je Beschiftigten gegeniiber dem Vorjahr unveréndert,
verglichen mit einem Riickgang von 2,0 % im dritten Jahresviertel. Diese verbesserte Produktivitit
fiihrte zusammen mit der Abschwichung des jahrlichen Wachstums des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer zu einer geringeren jéhrlichen Zunahme der Lohnstiickkosten; die entsprechende Rate
sank von 3,4 % im dritten Quartal 2009 auf 1,3 % im darauffolgenden Vierteljahr.

Auf langere Sicht wird ein weiterer Beschiftigungsriickgang bei zugleich allmihlich anziehender
Wirtschaftstitigkeit erwartet, was dazu fithren diirfte, dass der jahrliche Produktivititszuwachs im
Jahresverlauf 2010 in den positiven Bereich zuriickkehrt. Der prognostizierte Produktivititsanstieg
diirfte zusammen mit einem moderaten Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer dazu
beitragen, dass sich der Anstieg der Lohnstiickkosten fiir die Unternehmen im Euroraum im Verlauf
des Jahres 2010 weiter verlangsamt.

3.4 ENTWICKLUNG DER UNTERNEHMENSGEWINNE

Im vierten Quartal 2009 sanken die Unternehmensgewinne im Euro-Wéhrungsgebiet im Vorjahrsver-
gleich um 2,0 %; verglichen mit den ersten drei Jahresvierteln 2009 hat sich der Riickgang somit wei-
ter verlangsamt. Diese Entwicklung war die Folge eines niedrigeren Wirtschaftswachstums (Volumen)
und leicht steigender Stiickgewinne (Marge je Produktionseinheit) (siche Abbildung 45). Letztere
haben sich vor allem aufgrund verlangsamt wachsender Lohnstiickkosten stabilisiert. Gleichwohl ver-
zeichneten die Gewinne 2009 gegeniiber dem Vorjahr einen Rekordeinbruch von tiber 6 %, der haupt-
sdchlich durch das rasche Wachstum der Lohnstiickkosten bedingt war, fiir das wiederum ein relativ
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(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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hohes Lohnniveau und die von den Unternehmen im Euroraum wéhrend des jiingsten Wirtschaftsab-
schwungs ergriffenen MaBnahmen zur Hortung von Arbeitskraften verantwortlich waren.

Betrachtet man die Entwicklung der wichtigsten Wirtschaftszweige (Industrie und marktbestimmte
Dienstleistungen), so geht aus den verfiigbaren Angaben hervor, dass der Gewinn in der Industrie
besonders stark eingebrochen ist; im Schlussquartal 2009 war hier ein Riickgang von nahezu 13 %
gegeniiber dem Vorjahr zu verzeichnen. Allerdings stellt dies gegeniiber dem dritten Vierteljahr
2009 eine deutliche Verbesserung dar, denn zu diesem Zeitpunkt war noch eine Abnahme von iiber
25 % verzeichnet worden (siehe Abbildung 46). Diese insgesamt sehr ausgepréigte Verringerung in
der Industrie ist darauf zuriickzufiihren, dass die Wirtschaftstétigkeit in dieser Branche — bei zugleich
kréftiger steigenden Lohnstiickkosten — starker als in anderen Sektoren eingebrochen ist. In der
Industrie steigen die Gewinne wihrend eines Konjunkturaufschwungs tendenziell starker und ver-
ringern sich im Gegenzug wéhrend eines Abschwungs deutlicher als in anderen Bereichen. Im Jah-
resvergleich waren die Gewinne in der Industrie zuletzt Mitte 2003 zuriickgegangen. Im Gegensatz
dazu verzeichnete die Vorjahrsrate der Gewinne bei den marktbestimmten Dienstleistungen erstmals
seit Einfiihrung der Zeitreihe im Jahr 1996 einen Riickgang, der im ersten Jahresviertel 2009 einge-
setzt hatte und sich im vierten Quartal fortsetzte.

Mit Blick auf die ndhere Zukunft diirften die Belebung der Nachfrage und der erwartete konjunktur-
bedingte Produktionsanstieg vor dem Hintergrund einer schwachen Arbeitsmarktentwicklung eine
Erholung der Unternehmensgewinne von ihrem Tiefstand begiinstigen. Aufgrund des Ausmalles der
Rezession im Zeitraum 2008/2009 und der beispiellosen Kontraktion der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage in dieser Zeit sind die kurzfristigen Aussichten fiir die Unternehmensgewinne jedoch mit
sehr hoher Unsicherheit behaftet. Siehe hierzu auch EZB, Gewinnentwicklung nach Rezessions-
phasen, Kasten 4, Monatsbericht April 2010.
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3.5 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Die HVPI-Inflation diirfte iiber die geldpolitisch relevante Frist moderat bleiben. Der Aufwértsdruck
auf die Rohstoffpreise konnte fortbestehen, wéihrend der inléndische Preisdruck im Euroraum nied-
rig bleiben diirfte.

Diese Einschitzung spiegelt sich auch in den im Juni 2010 von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir den Euroraum wider, die davon ausgehen, dass die am
HVPI gemessene jahrliche Teuerungsrate im Jahr 2010 bei 1,4 % bis 1,6 % und im Jahr 2011 bei
1,0 % bis 2,2 % liegen wird. Verglichen mit den von Experten der EZB im Mérz 2010 verdffentlich-
ten Projektionen wurden die Bandbreiten leicht nach oben korrigiert, was vor allem auf hhere Roh-
stoffpreise im Eurogebiet zuriickzufiihren ist. Verfiigbare Prognosen internationaler Organisationen
zeichnen im Wesentlichen ein dhnliches Bild.

Die Risiken in Bezug auf diese Aussichten sind weitgehend ausgewogen. Aufwartsrisiken auf mitt-
lere Sicht bestehen insbesondere im Zusammenhang mit der Entwicklung der Rohstoffpreise. Zudem
konnten indirekte Steuern und administrierte Preise aufgrund der in den kommenden Jahren erfor-
derlichen Haushaltskonsolidierung starker erhoht werden als derzeit angenommen. Zugleich halten
sich die Risiken fiir die Preis- und Kostenentwicklung im Euroraum in Grenzen.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die Wirtschaft des Euro-Wdhrungsgebiets befindet sich seit Mitte 2009 auf Wachstumskurs. Das
reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euroraums stieg im ersten Quartal 2010 um 0,2 % gegen-
tiber dem Vorquartal, nachdem es sich im letzten Vierteljahr 2009 um 0,1 % erhoht hatte. Die
Konjunktur des Eurogebiets profitiert von der anhaltenden Belebung der Weltwirtschaft und einer
Erholung der Vorratsverdinderungen. Wéhrend das Wachstum zu Jahresbeginn vor allem durch
ungiinstige Witterungsbedingungen geddmpft wurde, deuten die jiingsten Konjunkturindikatoren
darauf hin, dass es im Friihjahr etwas stirker ausfiel. Fiir die nihere Zukunft wird mit einer
weiterhin moderaten und uneinheitlichen Zunahme des realen BIP-Wachstums im Zeitverlauf
und in den einzelnen Volkswirtschaften und Sektoren des Eurogebiets gerechnet. Die weltweit
anhaltende konjunkturelle Erholung und deren Auswirkungen auf die Nachfrage nach Exporten
des Euroraums sowie die akkommodierende geldpolitische Ausrichtung und die zur Wiederher-
stellung der Funktionsfihigkeit des Finanzsystems ergriffenen Mafsnahmen diirften die Wirtschaft
des Euro-Wihrungsgebiets stiitzen. Allerdings diirfte die Erholung durch die in verschiedenen
Sektoren laufenden Bilanzanpassungen und die eingetriibten Arbeitsmarktaussichten geddampft
werden.

Diese Einschdtzung steht auch mit den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaft-
lichen Projektionen fiir das Euro-Wdhrungsgebiet vom Juni 2010 im Einklang. Diesen zufolge
wird das jihrliche Wachstum des realen BIP im laufenden Jahr zwischen 0,7 % und 1,3 % und im
kommenden Jahr zwischen 0,2 % und 2,2 % liegen. Verglichen mit den von Experten der EZB
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Mdrz 2010 wurde die fiir das Wachstum des
realen BIP im laufenden Jahr projizierte Bandbreite geringfiigig nach oben korrigiert, was auf
die positiven Auswirkungen der weltweiten Konjunkturbelebung auf kurze Sicht zuriickzufiihren
ist. Hingegen wurde fiir das kommende Jahr eine leichte Abwdrtskorrektur vorgenommen, die in
erster Linie mit den Aussichten fiir die Binnennachfrage zusammenhing. Die Risiken fiir die kon-
Jjunkturellen Aussichten bleiben in einem von ungewohnlich hoher Unsicherheit geprdigten Umfeld
weitgehend ausgewogen.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE
VERWENDUNGSKOMPONENTEN

. . . . (Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljéhrliche
Die Wirtschaft des Euro—WahrungSgeblets Beitriige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
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Die Zuwachsrate des realen BIP im ersten Quartal 2010 spiegelt einen deutlich positiven Beitrag der
Vorratsverdnderungen in Hohe von 0,8 Prozentpunkten sowie ein durch die kréftige Erholung der
Weltwirtschaft bedingtes dynamisches Exportwachstum wider. Die inldndische Endnachfrage leis-
tete hingegen mit -0,1 Prozentpunkten einen negativen Beitrag. Dieser war vorwiegend auf den wit-
terungsbedingten Investitionseinbruch zuriickzufiihren. Da die Importe stirker zunahmen als die
Exporte, fiel der Beitrag des Auflenhandels mit -0,5 Prozentpunkten negativ aus.

PRIVATE KONSUMAUSGABEN

Wihrend im Euro-Wahrungsgebiet eine Konjunkturerholung eingesetzt hat, waren die privaten Kon-
sumausgaben nach wie vor geddmpft. Zur Zeit des Tiefpunkts des jlingsten Wirtschaftsabschwungs
Ende 2008 und Anfang 2009 waren sie zuletzt stark riicklédufig gewesen. Im Quartalsvergleich ver-
ringerten sie sich im ersten Vierteljahr 2010 um 0,1 %, nachdem sie im Schlussquartal 2009 noch
um 0,2 % zugenommen hatten (letztere Zahl wurde um 0,2 Prozentpunkte nach oben korrigiert) und
im dritten Jahresviertel um 0,2 % gesunken waren. Aktuelle Indikatoren lassen darauf schlieBen,
dass sich der private Verbrauch auch im Friithjahr 2010 schwach entwickelt hat.

Zu der weiterhin mangelnden Konsumdynamik, die in den vergangenen Quartalen zu beobachten war,
haben mehrere Faktoren beigetragen. Ausschlaggebend war die Schwéche des real verfligbaren Ein-
kommens der privaten Haushalte. Einerseits wurde das verfiigbare Einkommen der Privathaushalte
durch den Anstieg der nominalen Arbeitnehmerentgelte (siche Abschnitt 3.3) gestiitzt. Trotz einer Ver-
langsamung im Jahr 2009 und Anfang 2010 verzeichneten diese in Anbetracht des schwerwiegenden
Wirtschaftsabschwungs und des moderaten Tempos der Erholung nach wie vor relativ hohe Zuwachs-
raten. Zudem hat die niedrige am HVPI gemessene Teuerungsrate im Jahr 2009 und Anfang 2010 zur
Stiitzung des realen Einkommenszuwachses beigetragen. Andererseits wurde das Arbeitseinkommen
und damit auch der Konsum durch den Riickgang der Beschéftigung geddmpft. Dariiber hinaus haben
die Unsicherheit hinsichtlich der Beschéaftigungsaussichten, sinkende Wohnimmobilienpreise (siche
Kasten 9 im Monatsbericht vom Mai 2010) und die akkumulierten Wertverluste beim Geldvermogen
die Entwicklung der privaten Konsumausgaben beeintréchtigt. Auch die Nachfrage nach Konsumen-
tenkrediten war in den jlingsten Quartalen verhalten. Die Konditionen fiir solche Kredite wurden im
Zuge des Wirtschaftsabschwungs deutlich verschérft; diese Entwicklung hat sich auch in den jiingsten
Quartalen fortgesetzt, jedoch mit geringerer Intensitét (siche Kasten 3 im Monatsbericht vom Mai
2010). Vor diesem Hintergrund ist die Sparquote der privaten Haushalte in den vergangenen zwolf
Monaten stark angestiegen, worin sich vermutlich ein Vorsichtssparen aufgrund der rezessionsbedingt
erhohten Unsicherheit ausdriickt. Den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet zufolge lag die Sparquote der privaten Haushalte im Schlussquartal 2009 saisonberei-
nigt bei 15,1 % und war somit 0,7 Prozentpunkte hoher als ein Jahr zuvor. Der im zweiten und dritten
Quartal 2009 verzeichnete Hochststand von 15,7 % wurde damit allerdings nicht erreicht.

Die gedampfte Konsumdynamik spiegelt sich auch in der Entwicklung der Einzelhandelsumsétze,
der Pkw-Neuzulassungen und des Verbrauchervertrauens wider. Die Umsitze im Einzelhandel
erhohten sich in den ersten drei Monaten 2010 um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal, im Vormo-
natsvergleich gingen sie indes im April um 1,2 % zuriick (siche Abbildung 48). Im ersten Jahres-
viertel verringerten sich die Pkw-Neuzulassungen um 7,3 % gegeniiber dem Vorquartal und im
April um 12,1 % gegeniiber dem Vormonat. Die Einzelhandelsumsétze einschlieBlich Pkw-Neuzu-
lassungen, die zusammengenommen rund 50 % der Konsumausgaben ausmachen, sanken im ers-
ten Vierteljahr 2010 im Quartalsvergleich um 0,6 %, nachdem der entsprechende Indikator im vor-
angegangenen Dreimonatszeitraum gestiitzt durch einen hoheren Automobilabsatz geringfiigig
gestiegen war. Im April 2010 verringerten sich die Umsétze im Einzelhandel (einschlieBlich Pkw-
Neuzulassungen) um 2,3 % gegeniiber dem Vormonat.

E1B
Monatsbericht
Juni 2010



Grund fiir den Riickgang der Pkw-Neuzulassun-
gen im Jahr 2010 ist das Auslaufen der in einigen
Euro-Landern eingefiihrten finanziellen Anreize
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positiveren Beurteilung der allgemeinen Wirt-

schaftslage und der Beschéftigungsaussichten

im Jahr 2009 ein Aufwirtstrend zu beobachten. Dieser wurde im ersten Vierteljahr 2010 unterbro-
chen, als das Verbrauchervertrauen gegeniiber seinem Stand vom Schlussquartal 2009 unverandert
blieb. Im Mai sank die Stimmung unter den Verbrauchern, wodurch die Zunahme vom April wie-
der riickgéngig gemacht wurde und der entsprechende Vertrauensindikator auf den Stand vom
Oktober 2009 und damit unter den langfristigen Durchschnitt fiir den Zeitraum seit 1985 zuriick-
fiel. Wenngleich sich das Verbrauchervertrauen als relativ schlechter Indikator fiir die vierteljahr-
lichen Verdnderungen des privaten Verbrauchs im Euroraum erwiesen hat, liefert es jedoch recht
gute Hinweise auf die langerfristige Konsumentwicklung. Insgesamt deuten die jiingsten Schwan-
kungen vor dem Hintergrund erneuter Spannungen an den Finanzméirkten darauf hin, dass unter
den Konsumenten im Eurogebiet gegenwirtig Unsicherheit hinsichtlich der Stirke und Nachhaltig-
keit der wirtschaftlichen Erholung herrscht und dass das Konsumwachstum wohl auch in niachster
Zeit schwach bleiben wird.

INVESTITIONEN

Auch die Investitionen entwickeln sich weiterhin sehr geddmpft. Im ersten Quartal 2010 gingen die
Bruttoanlageinvestitionen um 1,1 % gegeniiber dem Vorquartal zuriick, nachdem sie im letzten Vier-
teljahr 2009 um 1,3 % gesunken waren. Durch die schwache Gesamtnachfrage, die niedrige Kapa-
zitdtsauslastung, die restriktiven Kreditvergabebedingungen und das geringe Unternehmervertrauen
hat sich die Investitionstétigkeit seit dem zweiten Quartal 2008 stetig verringert. Besonders drastisch
fiel der Riickgang im Schlussquartal 2008 und im ersten Jahresviertel 2009 aus, als die Investitionen
im Quartalsvergleich um mehr als 4 % bzw. 5 % schrumpften. Angesichts dieser Entwicklung kann
der jlingste Investitionsriickgang als eine Verbesserung angesehen werden.
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Die anhaltende Schwiéche der Bauinvestitionen, welche Wohnbauten und gewerbliche Bauten umfassen
und rund die Hélfte der Gesamtinvestitionen ausmachen, steht weitgehend im Zeichen der Entwicklung
an den Immobilienmaérkten. Hier hat die geddmpfte Immobilienpreisentwicklung die Investitionstitigkeit
im Baugewerbe beeintrachtigt, da Wohnungsbauinvestitionen weniger attraktiv wurden. Insgesamt hat
sich der Anstieg der Wohnimmobilienpreise in den vergangenen Jahren kontinuierlich verlangsamt, bis
er sich 2009 ins Negative kehrte. Dabei haben die Lander, in denen sich die Hauserpreise vor 2005 am
stirksten erhoht hatten, die deutlichsten Preiskorrekturen erfahren (siehe hierzu auch Kasten 9 im
Monatsbericht vom Mai 2010). Vor dem Hintergrund dieser Entwicklung der Wohnimmobilienpreise
sowie der in einigen Landern bestehenden Uberkapazititen und der Finanzierungsbeschriinkungen ist seit
dem zweiten Quartal 2008 ein negatives Wachstum der Bauinvestitionen zu verzeichnen. Die widrigen
Witterungsbedingungen, die wihrend des vergangenen Winters in vielen Lindern des Euroraums vor-
herrschten, haben zu einer weiteren Verringerung der Bauaktivitit Anfang 2010 beigetragen.

Fiir die ndhere Zukunft deutet die im Schlussquartal 2009 weiter gesunkene Anzahl der erteilten Bau-
genchmigungen, die als Vorlaufindikator der Wohnungsbauinvestitionen gelten, auf eine anhaltende
Flaute am Wohnimmobilienmarkt auch in den kommenden Monaten hin. Da der Riickgang jedoch
geringer ausfiel als im vorangegangenen Vierteljahr, ist mit einer allmihlichen Abschwéchung des
Abwirtstrends zu rechnen. Zudem diirfte sich der negative Effekt, der von den ungewdhnlich widri-
gen Witterungsbedingungen des letzten Winters fiir das Baugewerbe ausging, im weiteren Jahresver-
lauf umkehren. Diese Erwartung wird durch Daten gestiitzt, denen zufolge sich die Bauproduktion im
Mirz kriftig erholt hat. Dariiber hinaus war bei den Wohnungsbaukrediten im letzten Vierteljahr 2009
ein geringfiigiger Zuwachs zu beobachten, der sich im ersten Quartal 2010 beschleunigte.

Bei den Investitionen ohne Bauten, die hauptséchlich Anlagen zur Herstellung von Waren bzw.
Erbringung von Dienstleistungen umfassen, wurde wihrend des jiingsten Konjunkturabschwungs
ebenfalls ein Einbruch aufgrund der sinkenden Gesamtnachfrage, der sehr niedrigen Kapazititsaus-
lastung, des Gewinnriickgangs und der restriktiven Kreditvergabebedingungen verzeichnet. Seit
Mitte 2009 hat sich der Investitionsriickgang in diesem Bereich allerdings deutlich abgeschwicht,
da die ihm zugrunde liegenden Bestimmungsfaktoren an Intensitét eingebiilt haben. Im Schluss-
quartal 2009 verringerten sich die Investitionen ohne Bauten um 0,7 % gegeniiber dem Vorquartal,
verglichen mit -0,1 % im vorangegangenen Vierteljahr.

In den kommenden Quartalen ist mit einer zunehmenden Belebung der Investitionen ohne Bauten zu
rechnen, da sich die konjunkturelle Entwicklung insgesamt stiitzend auswirken sollte. Aufgrund der
schwachen Aussichten fiir die inldndische Nachfrage, der allgemeinen Unsicherheit, der schwachen
Ertragslage und der anhaltend hohen Uberschusskapazititen diirfte die Investitionstitigkeit in diesem
Bereich jedoch weiterhin geddmpft verlaufen. Die Kapazititsauslastung hat sich nach dem Mitte 2009
erreichten Tiefstand in jlingster Zeit wieder erhdht, bleibt jedoch sehr niedrig und liegt nach wie vor
unter dem Niveau, das wihrend der Rezession Anfang der Neunzigerjahre verzeichnet worden war.
Diese umfangreichen Kapazitétsreserven diirften das Investitionswachstum in der nahen Zukunft weiter
beeintrachtigen. Andererseits ist davon auszugehen, dass die Investitionsausgaben durch die unverandert
geringen Finanzierungskosten gestiitzt werden. Gleichzeitig blieb die Verschérfung der Kreditrichtlinien
der Banken im ersten Vierteljahr 2010 per saldo jedoch konstant, nachdem sie sich in den vorangegan-
genen Quartalen abgeschwécht hatte (siche hierzu auch Kasten 3 im Monatsbericht vom Mai 2010).

KONSUMAUSGABEN DES STAATES

Im Gegensatz zu anderen Komponenten der Binnennachfrage fiel das Wachstum der staatlichen
Konsumausgaben im ersten Quartal 2010 positiv aus, nachdem es im letzten Vierteljahr 2009 unver-
andert geblieben war. Der von diesen Ausgaben ausgehende Stiitzungseffekt fiir die inléndische
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Nachfrage diirfte jedoch angesichts der erwarteten Anstrengungen zur Haushaltskonsolidierung in
einer Reihe von Euro-Landern im weiteren Jahresverlauf 2010 moderat bleiben.

VORRATE

Nachdem die Vorratsverdnderungen im ersten Halbjahr 2009 einen erheblichen Anteil am Riickgang
des BIP im Euroraum hatten, trugen sie seit Mitte 2009 wieder positiv zum vierteljahrlichen BIP-
Wachstum bei. Die Vorratsverdnderungen scheinen wéhrend der zuriickliegenden Rezession und der
laufenden Erholungsphase dem iiblichen zyklischen Verlaufsmuster gefolgt zu sein. Als die Unter-
nehmen einen deutlichen und moglicherweise lang andauernden Nachfrageriickgang beobachteten,
drosselten sie zundchst ihre Produktion sehr stark und bauten ihre Vorréte ab, um eine optimale Vor-
rate-Umsatz-Relation beizubehalten. So wurde auch das Tempo des Lagerabbaus im dritten Quartal
2009 angesichts wieder steigender Umsétze verringert, um einen iibermaBigen Riickgang der Vor-
rate-Umsatz-Relation zu vermeiden.

Im ersten Vierteljahr 2010 kam die Phase des beschleunigten Lagerabbaus in Erwartung einer stei-
genden Nachfrage zum Stillstand. Infolgedessen leisteten die Vorratsverdnderungen einen positiven
Beitrag zum Wachstum des realen BIP in Hohe von 0,8 Prozentpunkten, verglichen mit 0,1 Prozent-
punkten im Vorquartal und 0,5 Prozentpunkten im dritten Jahresviertel 2009.

Fiir die ndhere Zukunft lassen sowohl Umfragen als auch die anekdotische Evidenz darauf schlie-
Ben, dass der Lagerbestand eher als zu niedrig eingeschétzt wird. Wenngleich viele Unternehmen
signalisiert haben, ihre Vorrite nicht wieder auf das vorherige Niveau aufstocken zu wollen, diirften
die Vorratsverdnderungen im zweiten bzw. dritten Quartal 2010 erneut einen positiven Beitrag zum
BIP-Wachstum im Eurogebiet leisten. Wie hoch dieser Beitrag ausfillt, bleibt jedoch ungewiss und
hingt davon ab, wie sich die Gesamtnachfrage entwickelt und inwieweit die Unternehmen ihre
Erwartungen hinsichtlich der zukiinftigen Aussichten revidieren.

AUSSENHANDEL

Gestiitzt durch die Erholung der Weltwirtschaft und die moderate konjunkturelle Belebung im Euro-
Wahrungsgebiet hat der AuBlenhandel des Euroraums im ersten Quartal 2010 weiter zugenommen.
Bei den Einfuhren fiel das vierteljdhrliche Wachstum in den ersten drei Monaten des laufenden Jah-
res deutlich hoher aus als bei den Ausfuhren; daher leistete der AuBBenhandel im ersten Vierteljahr
2010 mit -0,5 Prozentpunkten einen negativen Beitrag zum BIP-Wachstum, nachdem er im Vor-
quartal noch wachstumsstiitzend gewirkt hatte.

Nach einem drastischen Riickgang gegen Ende 2008 und Anfang 2009 und einer weiteren — wenn
auch moderateren — Verringerung im zweiten Jahresviertel 2009 weisen die Importe und Exporte
seit Mitte vergangenen Jahres wieder Zuwéchse gegeniiber dem Vorquartal auf. Diese Erholung ist
breit angelegt und betrifft alle wichtigen Giitergruppen. Vor allem die Ein- und Ausfuhren von Vor-
leistungsgiitern, die fiir den vorangegangenen Riickgang der Handelsstrome ausschlaggebend gewe-
sen waren, verzeichneten ein kréftiges Plus. Im ersten Vierteljahr 2010 beschleunigte sich der Auf-
wartstrend im Aullenhandel. Die Exporte stiegen um 2,5 % gegeniiber dem Vorquartal, verglichen
mit einem Anstieg von 1,7 % im Schlussquartal 2009. Bei den Importen fiel der Zuwachs im selben
Zeitraum noch viel stéirker aus (4,0 % nach 1,2 %). MaBgeblich hierfiir waren die Erholung im Euro-
raum und die zunehmende Nachfrage nach Exportgiitern. Diese weisen einen betrdchtlichen Anteil
an importierten Vorleistungen auf.

Mit Blick auf die ndhere Zukunft ist davon auszugehen, dass sich die Nachfrage nach Produkten des
Eurogebiets aufgrund der Erholung der Weltwirtschaft — und insbesondere der Schwellenlédnder —
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sowie der Ausweitung des Welthandels weiter erhéhen wird und dabei auch von der jlingsten
Abwertung des Euro profitieren sollte. Da jedoch zu erwarten ist, dass der Aufschwung im Euro-
gebiet moderat ausfallen und im Vergleich zur globalen Konjunkturbelebung weniger dynamisch
verlaufen wird, diirften die Einfuhren nicht ganz so schnell zunehmen wie die Ausfuhren. Infolge-
dessen wird der Auflenhandel in den kommenden Quartalen voraussichtlich einen positiven Beitrag
zum BIP-Wachstum im Euroraum leisten.

4.2 PRODUKTIONS-, ANGEBOTS- UND ARBEITSMARKTENTWICKLUNG

Eine Betrachtung der Wertschopfung zeigt, dass die Erholung im Euro-Wéhrungsgebiet nicht sek-
toriibergreifend ausgeprigt war, sondern vor allem von der Industrie ausging. Der Dienstleistungs-
sektor verzeichnete im Schlussquartal 2009 und im ersten Vierteljahr 2010 einen moderaten
Zuwachs, wihrend sich der Riickgang im Baugewerbe fortsetzte. Im ersten Quartal 2010 erhdhte
sich die Wertschopfung insgesamt um 0,5 %, was hauptsédchlich auf die starke Zunahme in der
Industrie ohne Baugewerbe zuriickzufiihren war. Die Differenz zwischen den Wachstumsraten des
BIP und der Wertschopfung ergibt sich in erster Linie daraus, dass beim BIP-Wachstum die Giiter-
steuern abziiglich der Giitersubventionen (die im ersten Vierteljahr 2010 um 2,3 % gegeniiber dem
Vorqual sanken) eingerechnet werden. Umfrageergebnisse lassen auf einen weiteren Anstieg der
Wertschopfung im zweiten Quartal 2010 schlieBen.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich im Euroraum weiter verschlechtert (siche Abschnitt ,,Arbeits-
markt®). Die Beschéftigung sank im letzten Quartal 2009 um 0,3 %, wéhrend die Arbeitslosenquote
im April des laufenden Jahres auf 10,1 % stieg.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG

Seit Beginn der Erholung Mitte 2009 war der Anstieg der gesamten Wertschopfung im Euroraum im
Wesentlichen der Entwicklung in der Industrie zuzuschreiben. Die Wertschdpfung in der Industrie
(ohne Baugewerbe) erhdhte sich im ersten Vierteljahr 2010 um 2,2 % nach 0,3 % im Schlussquartal
2009 und 2,1 % im dritten Vierteljahr. Mit 3,8 % im ersten Quartal dieses Jahres stieg die Industrie-
produktion sogar rascher als die Wertschopfung in der Industrie (siche Abbildung 49). Die verhélt-
nismdBig groBe Diskrepanz hinsichtlich der Entwicklung der beiden Indikatoren in den ersten drei
Monaten des laufenden Jahres diirfte vor allem mit Unterschieden in der Saisonbereinigung zusam-
menhéngen. Saisonbereinigte Angaben sind derzeit mit relativ hoher Unsicherheit behaftet, da die
Daten wahrend des wirtschaftlichen Abschwungs und der anschlieBenden Erholung deutliche
Schwankungen aufwiesen. Aus einer Betrachtung der industriellen Hauptgruppen geht hervor, dass
die Produktion insbesondere im Vorleistungsgiiterbereich anstieg, aber auch bei den Investitionsgii-
tern und im Bereich der Konsumgiiter leicht zulegte. Dieses sektorale Verlaufsmuster steht im Ein-
klang mit den Frithphasen der Erholung, die iiblicherweise durch ein robusteres Wachstum im Vor-
leistungsgiitersektor gekennzeichnet sind. Ferner legte die Energieerzeugung stark zu, was dem
ungewdhnlich kalten Winter zuzuschreiben sein diirfte.

Auf langere Sicht deutet der trendmifBige Anstieg der Auftragseingénge auf eine breit angelegte
Erholung in der Industrie hin, da sich die Auftragseinginge erfahrungsgemalf in der Produktion nie-
derschlagen. Der Indikator stieg im ersten Quartal 2010 um 3,7 % gegeniiber dem Vorquartal, nach-
dem er im vorangegangenen Dreimonatszeitraum um 3,2 % zugenommen hatte. Dariiber hinaus
legen jiingste Daten aus Branchenumfragen den Schluss nahe, dass das Wachstum in der Industrie
Anfang des zweiten Vierteljahres 2010 weiterhin positiv war (sieche Abbildung 50). Der Einkaufs-
managerindex (EMI) fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe im Eurogebiet war im April
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Euro-
Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden pdischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch- Anmerkung: Alle Datenreihen beziehen sich auf das verarbei-
schnitt drei Monate zuvor dar. tende Gewerbe. Ab Mai 2010 beziehen sich die Ergebnisse der

Branchenumfragen der Européischen Kommission auf die neue
statistische Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2.

1) Veranderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonats-
zeitraum in %.

2) Salden in %.

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenzlinie
von 50 Indexpunkten.

erneut gestiegen, sank dann im Mai, lag aber nach wie vor {iber seinem Durchschnitt des ersten
Quartals 2010. Zwar kann nicht ausgeschlossen werden, dass sich die jiingsten Turbulenzen im
Zusammenhang mit den Staatsschulden auf das Vertrauen im verarbeitenden Gewerbe auswirken,
doch fillt die kurzfristige Einschitzung positiv aus, da sowohl die Produktion und der Auftragsein-
gang als auch die Lieferzeiten der Anbieter im Mai immer noch nahezu ihr hochstes Niveau seit
einem Jahrzehnt verzeichneten. Dagegen nahm das Vertrauen im verarbeitenden Gewerbe der Bran-
chenumfrage der Europédischen Kommission zufolge im Mai geringfiigig zu.

Die Bautitigkeit war in den vergangenen Quartalen weiter riicklaufig. Gegeniiber dem Vorquartal
sank die Wertschopfung in diesem Sektor im ersten Vierteljahr 2010 um 2,7 % und damit deutlich
starker als in den beiden vorangegangenen Quartalen (-1,3 %). Der betriachtliche Riickgang im Bau-
gewerbe in den ersten drei Monaten des laufenden Jahres diirfte vor allem auf die widrigen Witte-
rungsbedingungen zuriickzufiihren sein, die in vielen Euro-Léndern in den Wintermonaten vor-
herrschten. Der witterungsbedingte Riickgang verscharfte die oben beschriebene notwendige
Anpassung auf dem Wohnimmobilienmarkt. Es wird davon ausgegangen, dass die witterungsbe-
dingte Kontraktion der Aktivitét in diesem Sektor im zweiten Quartal dieses Jahres grofenteils
umgekehrt werden kann.

Der Dienstleistungssektor ist deutlich weniger konjunkturreagibel als das verarbeitende Gewerbe und das
Baugewerbe. Fiir eine spiirbare Erholung ist jedoch von entscheidender Bedeutung, wie stark sich das
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Dienstleistungsgewerbe belebt. Seit Mitte 2009 verzeichnet dieser Sektor einen verhéltnisméaBig mode-
raten Wertschopfungszuwachs. Der Anstieg beschleunigte sich im ersten Quartal 2010 mit 0,3 % nur
geringfiigig gegentiiber der niedrigen Wachstumsrate des Schlussquartals 2009, nachdem im dritten Vier-
teljahr noch eine Stagnation verzeichnet worden war. Die vorliegenden Angaben zu den wichtigsten
Teilsektoren zeigen, dass nach dem starken Riickgang der Wertschopfung gegen Ende 2008 und Anfang
2009 bislang flir den Bereich ,,Handel und Verkehr lediglich eine weitgehende Stabilisierung zu beob-
achten war, wahrend die Wertschopfung im Teilsektor ,,Finanzierung und Unternechmensdienstleister®,
der unter den Teilbereichen des Dienstleistungssektors tendenziell die stirksten zyklischen Schwankun-
gen aufweist, offenbar zugenommen hat. Die aktuellen Umfrageergebnisse deuten darauf hin, dass der
Dienstleistungssektor zu Beginn des zweiten Quartals 2010 einen Zuwachs verbuchen konnte.

ARBEITSMARKT

Im Gegensatz zur Konjunkturentwicklung hat sich die Lage an den Arbeitsmérkten des Euro-Wah-
rungsgebiets in den letzten Quartalen weiter verschlechtert, da Beschéftigungsédnderungen konjunk-
turellen Schwankungen oftmals mit zeitlicher Verzogerung folgen. Wéhrend des jiingsten Wirt-
schaftsabschwungs setzte der Beschéftigungsabbau im Baugewerbe friiher ein als in der Industrie
und im Dienstleistungssektor. Dies ist teilweise auf die Uberkapazititen zuriickzufiihren, die in eini-
gen Liandern des Eurogebiets im Baugewerbe vorhanden sind, sowie auf die Tatsache, dass in der
Regel viele Arbeitnehmer in diesem Sektor nur befristet beschiftigt sind, wodurch die Beschéfti-
gung schneller angepasst werden kann. Mit der anhaltenden Rezession sank auch die Beschiftigung
in der Industrie, wihrend im Dienstleistungssektor weiterhin deutlich weniger Stellen gestrichen
wurden (sieche Tabelle 8).

In vielen Léndern des Euroraums wurde die Beschéftigung angesichts des sich verschirfenden Kon-
junkturabschwungs durch spezielle Arbeitszeitregelungen gestiitzt. So wurde die Zahl geleisteter
Arbeitstunden etwa durch verdnderte Regelungen zur flexiblen Arbeitszeit in Unternehmen, einen
allgemeinen Uberstundenabbau und von einer Reihe europiischer Regierungen eingeleitete Sonder-
maBnahmen zur Beschiftigungssicherung reduziert. Diese MaBinahmen haben schlieBlich dazu beige-
tragen, einen stirkeren Beschéftigungsriickgang zu verhindern, und so den Prozess der Personalanpas-
sung vor dem Hintergrund der sinkenden Nachfrage geglittet. Wahrend des konjunkturellen
Abschwungs und angesichts des drastischen Riickgangs der wirtschaftlichen Aktivitét scheint sich die

(Veranderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Vorjahrsraten Quartalsraten
2008 2009 2008 2009 2009 2009 2009
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Gesamtwirtschaft 0,7 -1,9 -0,4 -0,8 -0,5 -0,5 -0,3
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -1,4 -2,6 0,0 -0,8 -0,9 -1,2 0,5
Industrie -0,7 -5,7 -1,5 -1,8 -1,7 -1,7 -0,9
Ohne Baugewerbe 0,0 -5,2 -1,1 -1,6 -1,8 -1,7 -1,1
Baugewerbe -2,1 -6,9 2.3 -2,3 -1,3 -1,7 -0,4
Dienstleistungen 1,3 -0,5 0,0 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1
Handel und Verkehr 1,3 -1,8 -0,4 -0,8 -0,5 -0,2 -0,5
Finanzierung und Unter-
nehmensdienstleister 22 =22 -0,5 -0,9 -0,8 -0,5 -0,1
Offentliche Verwaltung" 0,9 1,5 0,6 0,2 0,6 0,2 0,2

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Umfasst auch Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.
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Beschiftigung im Eurogebiet als relativ robust erwiesen zu haben. Ein GroBteil der Anpassung der
Beschéftigung hat sich tatséchlich in einer Verringerung der je Arbeitnehmer geleisteten Anzahl an
Arbeitsstunden und nicht in einem starken Personalabbau niedergeschlagen. Der Arbeitsmarkt entwi-
ckelte sich jedoch in den einzelnen Volkswirtschaften des Eurogebiets sehr unterschiedlich. Der Wirt-
schaftsabschwung wirkte sich auch negativ auf das Wachstum des Arbeitskrafteangebots im Euroraum
aus, das zuvor einen Aufwértstrend verzeichnet hatte. In Kasten 5 werden die relativen Beitrage des
Bevolkerungswachstums und der Zunahme der Erwerbsbeteiligung zum Anstieg des Arbeitskréftean-

gebots im Euro-Wahrungsgebiet in den einzelnen Gruppen und Léndern untersucht.

JUNGSTE ENTWICKLUNG DES ARBEITSKRAFTEANGEBOTS

Zwischen 2008 und 2009 rutschte das Euro-Wéhrungsgebiet in die schwerste Rezession seit Ende
des Zweiten Weltkriegs. Infolgedessen sank die Nachfrage nach Arbeitskréften erheblich, und die
Arbeitslosenquoten stiegen an. Letztlich ist jedoch damit zu rechnen, dass sich eine Wirtschafts-
krise nicht nur auf die Arbeitskriftenachfrage, sondern auch ganz allgemein auf das Arbeitskraf-
teangebot auswirkt. Dies geschieht iiber zwei Kanéle, ndmlich das Bevolkerungswachstum und
die Erwerbsbeteiligung. Im vorliegenden Kasten werden die Auswirkungen des jiingsten
Abschwungs auf das Arbeitskriafteangebot im Eurogebiet auf der Grundlage von Daten der
Arbeitskréifteerhebung der EU untersucht.

Die Folgen der Wirtschaftskrise fiir das Bevolkerungswachstum werden kurzfristig tendenziell
von den Migrationsstromen gepragt. Hierfiir sind wiederum die relativen Arbeitsentgelte und
Beschiftigungschancen mafigeblich.! Schwerwiegende Abschwiinge — und die daraus resultieren-
den geringeren Beschiftigungsmoglichkeiten — konnen sich ddmpfend auf die Zuwanderung in
den Euroraum auswirken und damit das Bevolkerungswachstum verringern.

Schwerwiegende Abschwiinge diirften aber auch die Erwerbsbeteiligung beeinflussen, wobei die Aus-
wirkungen nicht eindeutig sind. Einerseits konnen starke Abschwiinge die Arbeitskrifte dazu veran-
lassen, aus dem Arbeitsleben auszuscheiden. So entschlieen sich beispielsweise dltere Arbeitnehmer
womdglich dazu, in den Vorruhestand zu treten, und jliingere Arbeitnehmer fiir eine Fortsetzung der
Ganztagsausbildung. Auflerdem kann die geringere Wahrscheinlichkeit, wiahrend eines schwerwie-
genden Abschwungs eine Beschaftigung zu finden, dazu fiihren, dass einige Arbeitnehmer sich aus
dem Erwerbsleben zuriickziehen (,,discouraged worker“-Effekt). Beide Phidnomene fiihren zu einer
Verringerung oder zumindest zu einer geringeren Zunahme der Erwerbsbeteiligung. Andererseits
konnen schwerwiegende Abschwiinge auch eine Erhdhung der Erwerbsbeteiligung zur Folge haben,
wenn ein geringeres Haushaltseinkommen (aufgrund von Stellenabbau oder finanziellen Verlusten)
zuvor nicht erwerbstitige Partner dazu veranlasst, wieder eine Beschéftigung aufzunehmen.

Verinderung der Erwerbspersonenzahl und Beitrige hierzu

Vor der Krise stieg das Arbeitskrafteangebot im Eurogebiet — basierend auf dem Durchschnitt
von 2006 bis 2008 — jahrlich um 1,1 %, was zu einem grof3en Teil auf die erhebliche Zuwande-

1 Siehe beispielsweise F. F. Heinz und M. Ward-Warmedinger, Cross-border labour mobility within an enlarged EU, Occasional Paper
Nr. 44 der EZB, Oktober 2006.
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rung Stellensuchender aus den neuen Mitgliedstaaten in den Euroraum nach der EU-Erweiterung
zuriickzufiihren war (siehe Tabelle). Im Gegensatz dazu verringerte sich der Anstieg der Erwerbs-
personenzahl im Euro-Wiahrungsgebiet nach dem Abschwung im Vergleich zum Vorjahr deut-
lich. So wurde im dritten Quartal 2009 erstmals seit Einfiihrung der Zeitreihe vor zehn Jahren ein
Riickgang gegeniiber dem Vorjahr verzeichnet. Die durchschnittliche Jahreswachstumsrate des
Arbeitskrifteangebots im Eurogebiet lag infolgedessen 2009 bei nur 0,3 %. Dieser im zweiten
Halbjahr 2009 beobachtete Riickgang war teilweise auf eine deutlich geringere Zuwanderungs-
rate zurtickzufiihren, die zuvor noch dem ansonsten niedrigen Niveau des (natiirlichen) Beschéf-
tigungswachstums entgegengewirkt hatte. Die im zweiten Quartal 2008 einsetzende Rezession
hatte jedoch auch spiirbare Folgen fiir das Wachstum der Erwerbsbeteiligung im Euroraum, ins-
besondere bei Jugendlichen.

Auswirkungen auf die Erwerbsbeteiligung

Im Euro-Wéhrungsgebiet war seit Ausbruch der Krise insgesamt eine deutliche Stagnation der
Erwerbsbeteiligung zu verzeichnen, was in deutlichem Gegensatz zum stetigen Zuwachs steht, der
Mitte des Jahrzehnts beobachtet worden war. Ferner hat der jiingste Abschwung, wie aus der
Tabelle ersichtlich ist, zu einer breit angelegten und merklichen Beschleunigung des trendméfigen
Riickgangs der Erwerbsbeteiligung bei den Jugendlichen (im Alter von 15 bis 24 Jahren) gefiihrt.
Diese Entwicklung spiegelt zweifellos zum Teil schlichtweg die infolge des Konjunktureinbruchs
im Baugewerbe und in der Industrie gesunkenen Arbeitsmarktchancen von Schulabgéngern wider.
Angesichts schlechterer Beschéftigungsaussichten waren die Jugendlichen gezwungen, ihre Optio-
nen auflerhalb des Arbeitsmarkts nochmals in Erwégung zu ziehen, was dazu fiihrte, dass viele sich

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

2006 2007 2008 2009 2009
Q4
Erwerbspersonen
Insgesamt 1,2 1,0 1,1 0,3 0,1
Jugendliche (15-24) -0,8 -0,2 -0,3 -2,8 -3,6
Erwerbspersonen mittleren Alters (25-54) 1,1 0,6 0,9 0,0 0,0
Altere Erwerbspersonen (55-64) 4,6 4,7 3,7 4,5 4,1
Maénner 0,9 0,6 0,6 -0,3 -0,4
Frauen 1,7 1,4 1,6 0,9 0,7
Erwerbsbeteiligung
Insgesamt 0,8 0,5 0,7 0,1 0,1
Jugendliche (15-24) -0,2 0,3 0,4 -1,8 -2,6
Erwerbspersonen mittleren Alters (25-54) 0,6 0,3 0,5 0,0 0,0
Altere Erwerbspersonen (55-64) 2,9 2,7 2,0 29 2,6
Miénner 0,3 0,2 0,2 -0,3 -0,4
Frauen 1,3 0,9 1,2 0,8 0,6
Bevolkerung
Insgesamt 0,5 0,5 0.4 0,1 0,0
Jugendliche (15-24) -0,6 -0,5 -0,7 -1,1 -1,1
Personen mittleren Alters (25-54) 0,5 0,4 0,4 0,0 -0,1
Altere (55-64) 1,6 1.9 1,7 1,5 1,4
Maénner 0,5 0,5 0,4 0,1 0,0
Frauen 0,4 0,5 0,4 0,1 0,1
Staatsangehorige von Landern des
Euro-Wiahrungsgebiets 0.1 04 0.2 0.2 0.2
Staatsangehorige sonstiger EU-Lénder 3,9 116,1 29,1 6,4 2,9

Quellen: Arbeitskrifteerhebung der EU und EZB-Berechnungen.
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einfach dazu entschlossen, sich weiter aus- und fortbilden zu lassen. A priori diirften Faktoren, die
verstirkt zur Aufnahme von Maflnahmen zur Aus- und Weiterbildung beitragen (wenngleich sich
der Eintritt in den Arbeitsmarkt dadurch verzogert), im spateren Leben zu einer hoheren Erwerbs-
beteiligung fithren; diese Jahrginge weisen womdglich eine stirkere Bindung an den Arbeitsmarkt
auf. Allerdings gibt es auch vermehrt Hinweise darauf, dass niedrige Beschaftigungsquoten bei
Jugendlichen, deren friihes Arbeitsleben mit schweren Rezessionen zusammentfillt, zu einer dauer-
haft abnehmenden Bindung dieser Gruppen an den Arbeitsmarkt fithren kdnnen.?

Dartiber hinaus scheint auch unter den mannlichen Arbeitnehmern ein Wachstumsriickgang bei der
Erwerbsbeteiligung eingesetzt zu haben. Dies spiegelt ebenfalls zum GroBteil die starke sektorale
Konzentration der Krise in traditionell ,,médnnerdominierten Bereichen (Baugewerbe, verarbeiten-
des Gewerbe und Verkehr) wider. Die Wachstumsverlangsamung betrifft jedoch hauptsichlich die
jungeren Arbeitnehmer, bei den Ménnern mittleren Alters fallt der Riickgang deutlich geringer aus.
Die Erwerbsbeteiligung bei den dlteren méannlichen Arbeitnehmern verzeichnet dennoch weiterhin
positive Wachstumsraten, die sogar noch etwas hoher sind als vor Beginn der Krise.

Im Gegensatz zu den meisten Untergruppen weisen zwei Personengruppen nach wie vor ein ste-
tiges Wachstum der Erwerbsbeteiligung auf: Frauen und &ltere Arbeitnehmer. Die anhaltende
Zunahme der Erwerbsbeteiligung bei den Frauen deutet zum Grofiteil schlichtweg darauf hin,
dass die langerfristige trendméBige Entwicklung in dieser Gruppe anhélt. Sie diirfte aber auch
darauf zuriickzufiihren sein, dass nun auch wieder verstérkt die Partnerin eine Beschiftigung
sucht (,,added worker“-Effekt), was bei schwerwiegenden Abschwiingen hiufig zu beobachten
ist. Wahrend der betrichtliche Anstieg der Erwerbsbeteiligung bei den dlteren Arbeitnehmern
zum Teil womdglich einfach eine Verscharfung oder eine Authebung der Vorruhestandsregelun-
gen widerspiegelt, diirfte er andererseits auch darauf zuriickzufiihren sein, dass Vermogensver-
luste infolge der Finanzkrise und die zu erwartenden niedrigeren Renten aus Festbeitragssyste-
men aufgefangen werden miissen.’

Auswirkungen auf das Bevolkerungswachstum

Seit Einsetzen der Rezession hat sich das Bevolkerungswachstum im Eurogebiet zunehmend ver-
langsamt und kehrte sich im dritten Quartal 2009 erstmals seit Beginn der Zeitreihe ins Negative,
nachdem es sich in den Jahren vor der Krise durchschnittlich um rund 0,5 % pro Jahr erhoht hatte.
Zwar ist dieser Riickgang vor allem auf die langfristige Entwicklung der Bevolkerung im erwerbs-
fahigen Alter im Euroraum zuriickzufiihren, doch hat auch eine deutlich geringere Zuwande-
rungsrate dazu beigetragen.

Linderiibergreifende Unterschiede

Hinter der Entwicklung im Euroraum insgesamt verbergen sich unterschiedliche Entwicklungen
in den einzelnen Landern. Die Abbildung zeigt die relativen Beitrdge des Bevolkerungswachs-
tums und der Zunahme der Erwerbsbeteiligung zum Anstieg der Erwerbspersonenzahl im Euro-

2 Siehe etwa K. Haméldinen, Education and unemployment: state dependence in unemployment among young people in the 1990s, VATT
Discussion Paper Nr. 312, 2003, sowie S. Burgess, C. Propper, H. Rees und A. Shearer, The class of 1981: the effects of early career
unemployment on subsequent unemployment experiences, in: Labour Economics, Bd. 10, Ausgabe 3, 2003.

3 Siche etwa OECD, Kasten ,,Country-specific evidence of effects from early retirement and disability schemes on participation” und Kas-
ten ,,Participation decisions in response to sharp drops in pension wealth, in: The response of labour force participation to severe down-
turns, OECD Working Paper ECO/CPE/WP1(2010)2.

EIB

Monatsbericht
Juni 2010

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Produktion, Nachfrage
und Arbeitsmarkt




(Verinderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Fiir Luxemburg liegen keine Angaben vor. EW steht fiir Euro-Wahrungsgebiet.

Wihrungsgebiet und in den einzelnen Landern vom vierten Quartal 2008 bis zum vierten Quar-
tal 2009. Aus den Angaben geht hervor, dass die Entwicklungen von einem jéhrlichen Riickgang
der Zahl der Erwerbspersonen um 3,3 % in Irland bis zu einem anhaltenden Zuwachs von rund
2,2 % in Malta reichen.*

Die Reaktion der Erwerbsbeteiligung auf den jiingsten Abschwung scheint relativ gleichméaBig
auf die Lander des Euroraums verteilt zu sein. So meldeten acht von 15 Léndern einen Wachs-
tumsriickgang und sieben einen Zuwachs. In Irland und Finnland scheint die Erwerbsbeteiligung
besonders stark abgenommen zu haben, was unter anderem dem starken Produktionsriickgang in
diesen Léndern zuzuschreiben ist.

Die Migrationsstrome sind in den einzelnen Léndern des Eurogebiets recht ausgeglichen. Fiir den
in einigen Landern verzeichneten Bevolkerungsriickgang diirften in erster Linie der freiwillige
Riickzug ausléndischer Arbeitnehmer von den nationalen Arbeitsmirkten und eine geringere
Zuwanderung infolge schlechterer Beschaftigungschancen verantwortlich sein.

Im vorliegenden Kasten wurde gezeigt, dass das Wachstum des Arbeitskrafteangebots im Euroraum
in den jiingsten Quartalen sowohl durch die Erwerbsbeteiligung als auch die Bevolkerungsentwick-
lung negativ beeinflusst wurde. Einige dieser Effekte diirften zyklischer Natur sein und sich mit
zunehmender wirtschaftlicher Belebung umkehren. Allerdings ist es von entscheidender Bedeutung,
einen léngerfristigen Wachstumsriickgang beim Arbeitskrifteangebot zu vermeiden. Auf ldngere
Sicht stellt das Arbeitskrifteangebot eine wichtige Bestimmungsgrofe des Produktionspotenzials dar
und wirkt sich daher auf das langfristige Produktivititspotenzial und letztlich auf die Chancen zur
Verbesserung des Lebensstandards der Biirgerinnen und Biirger im Euro-Wahrungsgebiet aus.

4 Angaben fiir Luxemburg sind auf Empfehlung der Banque centrale du Luxembourg nicht ausgewiesen.
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Die Beschéftigung sank im Schlussquartal 2009 um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal und somit
deutlich weniger stark als in den vorangegangenen Vierteljahren. Aufgeschliisselt nach Sektoren
gingen die Beschéftigungsverluste nach wie vor hauptsichlich auf das verarbeitende Gewerbe
(Industrie ohne Baugewerbe) zuriick, wenngleich der vierteljdhrliche Riickgang im Schlussquar-
tal 2009 mit 1,1 % geringer war als im dritten Jahresviertel (-1,7 %). Im Baugewerbe verlang-
samte sich der Stellenabbau im vierten Quartal. Hier fiel die Beschéftigung um 0,4 % gegeniiber
dem Vorquartal, nachdem sie im dritten Vierteljahr 2009 noch um 1,7 % gesunken war. Wie in
den vorangegangenen Quartalen verdnderte sich die Beschéftigung im Dienstleistungssektor im
vierten Quartal 2009 insgesamt kaum (-0,1 % gegeniiber dem vorangegangenen Vierteljahr),
obwohl sich dahinter erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Teilsektoren verbergen. Die
Beschiftigung im Teilsektor ,,Handel und Verkehr verzeichnete Ende des Jahres mit 0,5 % einen
kréftigen Riickgang, nachdem sie sich im dritten Vierteljahr um 0,2 % verringert hatte. Im Teil-
sektor ,,Finanzierung und Unternehmensdienstleister* hingegen verlangsamte sich der Beschéfti-
gungsabbau weiter deutlich von 0,5 % im dritten Quartal auf 0,1 %. Eurostat hat erstmals viertel-
jéhrliche Daten zu den geleisteten Arbeitsstunden im Euro-Wéhrungsgebiet veroffentlicht. Die
Angaben deuten darauf hin, dass es zum ersten Mal seit Juni 2008 Anzeichen eines positiven
Wachstums der gesamten geleisteten Arbeitsstunden gibt. Im letzten Vierteljahr 2009 wurde ein
Anstieg von 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal verbucht. Hinter diesem Wert verbirgt sich eine
Verringerung der geleisteten Arbeitsstunden im verarbeitenden Gewerbe, die durch ein positives
Wachstum der geleisteten Arbeitsstunden im Dienstleistungssektor, insbesondere in den Teilbe-
reichen ,,Finanzierung und Unternehmensdienstleister” sowie ,,0ffentliche Verwaltung®, ausgegli-
chen wurde (siehe Abbildung 51).

Zusammen mit dem in den letzten Quartalen verzeichneten Beschéftigungsabbau hat das sich
erholende Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Produktion im Euroraum zu einer Wende beim

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

= Beschiftigungswachstum in der Industrie = Beschiftigungserwartungen im Baugewerbe
ohne Baugewerbe (linke Skalay ... Beschiftigungserwartungen im Einzelhandel
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt. Ab Mai 2010 beziehen sich die Ergebnisse der Branchenumfragen der Européischen
Kommission auf die neue statistische Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2.
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Produktivititsriickgang beigetragen. Im Vor-

jahrsvergleich blieb die gesamtwirtschaftliche
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nen MafBnahmen diirften die Wirtschaft im

Eurogebiet stiitzen. Allerdings diirfte die Erho-

lung durch den in verschiedenen Sektoren laufenden Prozess von Bilanzanpassungen und die ein-
getriibten Arbeitsmarktaussichten gedampft werden.

(=]
o0

Diese Einschitzung steht weitgehend im Einklang mit den von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wiahrungsgebiet vom Juni 2010, denen zufolge
das jéhrliche Wachstum des realen BIP im laufenden Jahr zwischen 0,7 % und 1,3 % sowie im
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kommenden Jahr zwischen 0,2 % und 2,2 % liegen wird. Verglichen mit den von Experten der EZB
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Mérz 2010 wurde die fiir das Wachstum des rea-
len BIP im laufenden Jahr projizierte Bandbreite geringfiigig nach oben korrigiert, was auf die posi-
tiven Auswirkungen der weltweiten Konjunkturbelebung auf kurze Sicht zuriickzufiihren ist, wah-
rend fiir das kommende Jahr eine leichte Abwirtskorrektur vorgenommen wurde, die in erster Linie
mit den Aussichten fiir die Binnennachfrage zusammenhing.

In einem Umfeld, das von ungewo6hnlich hoher Unsicherheit geprégt ist, werden die Risiken fiir
diese Aussichten nach wie vor als weitgehend ausgewogen erachtet. Einerseits konnten sich die
Weltwirtschaft und der Aulenhandel schneller erholen als erwartet und somit das Exportwachstum
des Eurogebiets weiter stiitzen. Andererseits besteht immer noch Sorge angesichts neuerlicher Span-
nungen in einigen Finanzmarktsegmenten und damit zusammenhéngender Vertrauenseffekte. Ferner
konnten sich eine im Vergleich zu den Erwartungen deutlichere oder linger andauernde negative
Riickkopplung zwischen der Realwirtschaft und dem Finanzsektor sowie erneute Preissteigerungen
bei Ol und sonstigen Rohstoffen, protektionistische Bestrebungen und die Méglichkeit einer unge-
ordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte nachteilig auswirken.
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5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Der Friihjahrsprognose 2010 der Europdischen Kommission zufolge wird sich das gesamtstaatliche
Defizit im Euro-Wihrungsgebiet im laufenden Jahr weiter auf 6,6 % des BIP erhohen und 2011
langsam zuriickgehen. Fiir die dffentliche Schuldenquote des Euroraums wird ein Anstieg auf knapp
90 % des BIP im Jahr 2011 prognostiziert. In einigen Léindern fallen die Haushaltsungleichgewichte
sogar noch drastischer aus, was zu den erhéhten Spannungen an den Mdrkten fiir Staatsanleihen
beigetragen hat. Um die negativen Ansteckungseffekte einzudimmen und die Finanzstabilitdt im
Eurogebiet sicherzustellen, wurden auf EU- wie auch auf Euroraum-Ebene beispiellose Beschliisse
gefasst. Nach der an strenge Auflagen gekniipften finanziellen Unterstiitzung Griechenlands durch
EU und IWF beschlossen die Mitgliedstaaten, einen europdischen Finanzstabilisierungsmechanis-
mus zu schaffen. Gleichzeitig verpflichteten sie sich, ihre Haushaltsziele einzuhalten und die Konso-
lidierung ihrer Staatsfinanzen voranzutreiben. Von der Entschlossenheit der Politik, den finanzpoli-
tischen Handlungsrahmen der EU zu stirken, geht ein wichtiges Signal fiir die Stiitzung der
Tragfihigkeit der offentlichen Finanzen im Euro-Wdihrungsgebiet aus.

ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN 2009

Der Haushaltsmitteilung von Eurostat vom Friihjahr 2010 zufolge lag das 6ffentliche Defizit des
Euroraums im Jahr 2009 bei 6,3 % des BIP, verglichen mit 2,0 % des BIP ein Jahr zuvor (siche
Tabelle 9). Mit Ausnahme Luxemburgs und Finnlands meldeten alle Euro-Lénder ein Defizit von
mehr als 3 % des BIP.

Der offentliche Schuldenstand des Euroraums belief sich 2009 auf 78,7 % des BIP nach 69,4 % im
Jahr 2008. Zehn der sechzehn Euro-Linder meldeten eine Schuldenquote oberhalb des Referenz-
werts von 60 %, und in Griechenland und Italien betrug die Schuldenquote sogar deutlich mehr als
100 %. Eine besonders starke Ausweitung der staatlichen Verschuldung war in Irland, Griechenland
und Spanien mit Haushaltsdefiziten von mehr als 10 % des BIP im Jahr 2009 zu beobachten. Auf der
Ebene des Euroraums hatten die Zusatzmaf3nahmen zur Stabilisierung der Finanzmaérkte nur begrenzt
Auswirkungen auf die Staatsverschuldung. Dieser Beitrag zum Anstieg der Schuldenquote aus den
Deficit-Debt-Adjustments belief sich 2009 auf 0,5 % des BIP nach 1,9 % des BIP im Jahr 2008.

AUSSICHTEN FUR DIE OFFENTLICHEN FINANZEN 2010 UND 2011

Die Aussichten fiir die 6ffentlichen Finanzen im Eurogebiet sind immer noch ungiinstig, wenngleich
fiir das kommende Jahr eine gewisse Verbesserung erwartet wird. Der Friithjahrsprognose 2010 der

(in % des BIP)

2008 2009 2010 2011
a. Einnahmen insgesamt 44,9 44,4 44,2 44,1
b. Ausgaben insgesamt 46,8 50,7 50,8 50,2

Darunter:

¢. Zinsausgaben 3,0 2,8 3,0 32
d. Primérausgaben (b-c) 43,8 47,9 47,8 47,0
Finanzierungssaldo (a-b) -2,0 -6,3 -6,6 -6,1
Primérsaldo (a-d) 1,0 -3,5 -3,6 -2,9
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -2,9 -4,8 -5,1 -4,8
Bruttoverschuldung 69,4 78,7 84,7 88,5
Nachrichtlich: Reales BIP
(Verdnderung gegen Vorjahr in %) 0,6 -4,1 0,9 1,5

Quellen: Frithjahrsprognose 2010 der Européischen Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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----- Ausgaben insgesamt, vierteljahrlich
=== Einnahmen insgesamt, vierteljahrlich

s Einnahmen insgesamt, jéhrlich (Kommissionsprognose)
®  Ausgaben insgesamt, jahrlich (Kommissionsprognose)
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Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-
Daten und nationalen Statistiken, Frithjahrsprognose 2010 der
Européischen Kommission.

Anmerkung: Dargestellt sind die Entwicklung der Gesamteinnah-
men und -ausgaben auf der Grundlage gleitender Vierquartals-
summen im Zeitraum vom ersten Quartal 2007 bis zum vierten
Quartal 2009 sowie die Ergebnisse der Friihjahrsprognose 2010 der
Européischen Kommission fiir die Jahre 2010 und 2011.

Europdischen Kommission zufolge wird das
gesamtstaatliche Defizit im Euro-Wéahrungs-
gebiet im laufenden Jahr einen Hochststand von
6,6 % des BIP erreichen und im Jahr 2011 auf
6,1 % des BIP zuriickgehen (siche Tabelle 9).
Bei allen Landern des Euroraums rechnet die
Kommission fiir 2010 mit einer Verletzung der
Defizitobergrenze von 3 % des BIP. Auch wenn
die meisten Lander im Jahr 2011 eine Stabilisie-
rung oder einen Riickgang ihrer Haushaltsfehlbe-
trage erreichen diirften, wird wohl nur Finnland
sein Defizit auf einen Stand unterhalb des Refe-
renzwerts senken konnen. Angesichts dieser Ent-
wicklungen unternahm die Europdische Kom-
mission im Mai 2010 den ersten Schritt zur
Einleitung eines Defizitverfahrens gegen Zypern
und Finnland, da Zypern 2009 den Referenzwert
fiir das Haushaltsdefizit iiberschritten hatte und
dies 2010 voraussichtlich in beiden Landern der
Fall sein wird.

Der Kommissionsprognose zufolge wird die
Liicke zwischen dem nominalen Einnahmen-
und Ausgabenwachstum 2010 deutlich schrump-
fen und 2011 einen leicht positiven Wert errei-
chen (siche Abbildung 54 a). Das nominale
Wachstum der Einnahmen im Euroraum soll
sich 2010 nach dem Einbruch des Vorjahres wie-
der erholen und 2011 auf eine Rate von rund
2,5 % beschleunigen, womit es leicht iiber dem
Wachstum der Gesamtausgaben ldage, denn Letz-
teres soll nach dem raschen Tempo der Vorjahre
2010 und 2011 nominal auf knapp 2 % sinken.
In Verbindung mit der allméhlichen Belebung
des nominalen BIP-Wachstums diirfte sich die
Staatseinnahmenquote im Eurogebiet 2010/2011
langsam verringern, wéhrend sich die Staatsaus-
gabenquote 2010 stabilisieren und 2011 dann auf

50,2 % zuriickgehen diirfte, womit sie aber noch immer deutlich {iber dem 2007 verzeichneten Stand

von 46,0 % lage (siche Abbildung 54 b).

Was die Auswirkungen des gesamtwirtschaftlichen Umfelds auf die Entwicklung der Haushaltslage
angeht, so diirfte das prognostizierte positive Wachstum des realen BIP einen weiteren Anstieg des
gesamtstaatlichen Defizits im Eurogebiet im laufenden Jahr nicht verhindern kdnnen (siche Abbil-
dung 55 a). Die Untersuchung der Bestimmungsfaktoren fiir die Verschlechterung der 6ffentlichen
Finanzierungssalden ist aufgrund der Unsicherheit bei der Unterscheidung zwischen Zyklus- und
Trendeffekten, die auf der Echtzeitidentifizierung der Produktionsliicke beruht, besonders schwie-
rig. Unter Beriicksichtigung dieser Einschrinkung diirfte die konjunkturelle Komponente des
Finanzierungssaldos nach der erheblichen Verschlechterung des Vorjahres im laufenden Jahr unverén-
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(in Prozentpunkten des BIP; Verdnderung in %)
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rungssaldos gegeniiber dem Vorjahr

=== Verdnderung des Finanzierungssaldos
----- Wachstumsrate des BIP
==== Wachstumsrate des BIP-Potenzials

2,0 1 20

3,0 . B 3,0
40 ‘- 40
5,0 5,0

2006 2007 2008 2009 2010 = 2011

b) Veriinderung des konjunkturbereinigten Saldos und
der Konjunkturkomponente des unbereinigten
Saldos gegeniiber dem Vorjahr

mmm  Verdnderung der Konjunkturkomponente des
unbereinigten Saldos

wmm - Verénderung des konjunkturbereinigten
Saldos

0,5 I 0,5
0.0 ‘HH 1 0.0

, [ 1
T T —

-0,5 -0,5

-1,0 -1,0

-1,5 -1,5

-2,0 -2,0

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quellen: Frithjahrsprognose 2010 der Europdischen Kommission
und EZB-Berechnungen.

dert bei -1,5 % des BIP liegen (siche Abbildung
55 b). Damit werden sich die automatischen Sta-
bilisatoren trotz der positiven Wachstumsrate
des realen BIP immer noch negativ auf die Ent-
wicklung der 6ffentlichen Defizite auswirken.
Ursache hierfiir ist die fiskalisch ungiinstige
Zusammensetzung des Wirtschaftswachstums.
Dieses wird hauptséchlich von den Exporten
und Vorratsverdnderungen und damit von steuer-
unergiebigen Komponenten getragen, wiahrend
eine der wichtigsten Steuergrundlagen — der pri-
vate Verbrauch — nur eine untergeordnete Rolle
spielen wird. Dariiber hinaus diirfte sich der
konjunkturbereinigte Finanzierungssaldo auf
Ebene des Eurogebiets geringfiigig verschlech-
tern. Ausschlaggebend hierfiir sind eine mode-
rate weitere Lockerung des finanzpolitischen
Kurses sowie Einnahmenausféille und der
Anstieg der Zinsausgaben. Im Jahr 2011 spie-
gelt die fiir den Euroraum prognostizierte Ver-
ringerung des Haushaltsdefizits den positiven
Beitrag sowohl der konjunkturellen Erholung
als auch der Verbesserung des konjunkturberei-
nigten Finanzierungssaldos wider. Diese Straf-
fung des finanzpolitischen Kurses diirfte sich
hauptséchlich auf der Ausgabenseite vollziehen,
da die angekiindigten Konsolidierungsmafnah-
men neben Kiirzungen der Personalausgaben im
offentlichen Dienst und der staatlichen Investi-
tionen nur zu einem geringeren Teil auch Steuer-
erh6hungen vorsehen.

Angesichts der deutlich negativen Primérsalden
und der steigenden Zinsausgaben wird sich die
durchschnittliche gesamtstaatliche Schulden-
quote im Eurogebiet wohl von 78,7 % im Jahr
2009 weiter auf 88,5 % im Jahr 2011 erhohen
(sieche Tabelle 9). Die Ausweitung des 6ffentli-
chen Schuldenstands diirfte in allen Euro-
Léndern zu beobachten sein und sich in Griechen-

land, Spanien und Frankreich auf rund 20 % des BIP belaufen. Im Jahr 2011 diirfte die
Staatsverschuldung in zwolf Landern des Euroraums iiber dem Referenzwert von 60 % des BIP lie-
gen, wihrend dies im vergangenen Jahr noch in zehn Landern der Fall war. In drei Landern — Bel-
gien, Griechenland und Italien — wird die Schuldenquote 2011 den Prognosen zufolge mehr als

100 % betragen.

BEWERTUNG UND AUSBLICK

Die dramatische Verschlechterung der Haushaltslage, die 2008 einsetzte und sich 2009 beschleu-
nigte, ist noch nicht zum Stillstand gekommen. Die meisten Lénder des Eurogebiets planen, ihre
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Haushaltsfehlbetrage 2010 oder 2011 einzudimmen und die iiberméBigen Defizite im Einklang mit
den Empfehlungen zu den Defizitverfahren zu korrigieren. Die in den jlingsten Stabilitdtsprogram-
men dargelegten geplanten Anpassungen wurden jedoch im Allgemeinen aufgeschoben, und in vie-
len Landern wurden — insbesondere fiir die spateren Jahre des Programmbhorizonts — im Detail noch
keine konkreten Mainahmen definiert. Dies spiegelt sich auch in der Liicke wider, die zwischen dem
Defizit des Euroraums, wie es sich aus den Zielen der Stabilititsprogramme fiir 2011 ergibt (5,2 %
des BIP), und dem von der Europdischen Kommission fiir 2011 prognostizierten Defizit (6,1 % des
BIP) klaftt.

Vor diesem Hintergrund haben Bedenken hinsichtlich der Bereitschaft und Fahigkeit der Regierun-
gen, auf mittlere Sicht wieder fiir tragfahige 6ffentliche Finanzen zu sorgen, die Spannungen an den
Mirkten fiir Staatsanleihen verstiarkt. Angesichts des steilen Anstiegs der Staatsanleiherenditen
fragte die griechische Regierung Ende April 2010 finanzielle Hilfen der anderen Regierungen des
Eurogebiets und des IWF an. Diese Unterstiitzung wurde zugesagt, um die Risiken fiir die Finanz-
stabilitdt im Euro-Wéhrungsgebiet insgesamt zu begrenzen.

Die bilateralen Kredite, die Griechenland von den Landern des Euroraums zugesagt wurden, haben
einen Umfang von maximal 80 Mrd €. Da diese Kredite mit einer Finanzierung durch den IWF kom-
biniert sind, belduft sich die gesamte finanzielle Unterstiitzung im Zeitraum von 2010 bis 2013 auf
110 Mrd €. Sie wird unter strengen politischen Auflagen gewéhrt und in Raten auf der Basis der Fort-
schritte gezahlt, die beziiglich eines von den griechischen Behorden vorgelegten ehrgeizigen wirt-
schaftlichen und finanziellen Anpassungsprogramms erzielt werden. Dieses Programm — das nicht in
die Prognose der Kommission mit eingeflossen ist, da es nach dem entsprechenden Stichtag vorgelegt
wurde — verfolgt das Ziel einer strukturellen Haushaltskonsolidierung in Hohe von kumuliert rund
11 % des BIP bis 2013. Es strebt eine Senkung des Haushaltsdefizits auf einen Stand unterhalb des
Referenzwerts von 3 % des BIP im Jahr 2014 an. Ferner soll die staatliche Schuldenquote stabilisiert
werden. Diese diirfte 2013 mit fast 150 % einen Hochststand erreichen und 2014 erstmals zuriickge-
hen. Das Programm umfasst einnahmenerhhende Maflnahmen sowie Kiirzungen der Lohne im 6ffent-
lichen Dienst, der Renten, der 6ffentlichen Vorleistungen und Investitionen. Es beinhaltet auch eine
Reform des Sozialversicherungssystems, Mafinahmen zur Sicherung der Finanzstabilitit sowie struk-
turelle Reformen im 6ffentlichen Sektor und an den Giiter- und Arbeitsmérkten. Die griechischen
Behorden haben ihre grofie Entschlossenheit zur vollstindigen Umsetzung dieser Malinahmen bekrif-
tigt; dies ist von entscheidender Bedeutung, um das Vertrauen der Mérkte wiederherzustellen.!

Anfang Mai weiteten sich die Marktturbulenzen auf andere Lénder des Euroraums mit gro3en
Haushaltsungleichgewichten und ungiinstigen Wachstumsaussichten aus. Um eine Ansteckung zu
vermeiden, vereinbarten die européischen Regierungen am 9. und 10. Mai, einen europdischen
Finanzstabilisierungsmechanismus zu schaffen. Dieser besteht aus einer EU-Kreditfazilitdt, die
allen Mitgliedstaaten bis zur Hohe von 60 Mrd € zur Verfiigung steht, sowie einem zwischenstaat-
lichen Abkommen, mit dem fiir den Zeitraum von drei Jahren finanzielle Unterstiitzung von bis zu
440 Mrd € tlber eine Zweckgesellschaft zur Verfiigung gestellt wird, wobei die Gelder anteilmaBig
von den an der Fazilitdt teilnehmenden Mitgliedstaaten garantiert werden. Der IWF wird sich an
der Finanzierung beteiligen und diirfte iiber seine iiblichen Fazilitdten mindestens halb so viel bei-
steuern wie die EU. Parallel dazu hat die EZB Notfallmainahmen ergriffen, um das ordnungs-
gemife Funktionieren der Geldmarkte und des geldpolitischen Transmissionsprozesses wiederherzu-
stellen; zu diesen MafBnahmen gehort auch die Intervention an den Sekundarmaérkten fiir

1 Siehe EZB, Das Konsolidierungs- und Reformprogramm Griechenlands in den Bereichen Wirtschaft und Staatsfinanzen, Kasten 6, Monats-
bericht Mai 2010.
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Staatsanleihen des Euroraums im Rahmen eines befristeten Programms fiir die Wertpapiermérkte.
Diese auBBergewohnlichen EZB-Interventionen werden sterilisiert (sie sind also fiir die geldpoli-
tische Ausrichtung neutral) und setzen voraus, dass die Regierungen ihre haushaltspolitischen Ziele
erreichen.

In den letzten Wochen haben die Mitgliedstaaten wiederholt ihr starkes politisches Engagement
beziiglich der Haushaltskonsolidierung betont. In der Erklarung der Staats- und Regierungschefs der
Euro-Léander vom 7. Mai 2010 verpflichteten sie sich, die Stabilitét, Einheit und Integritédt des Euro-
Wihrungsgebiets zu wahren, und vereinbarten, alle nétigen Malnahmen zu ergreifen, um ihre haus-
haltspolitischen Ziele gemifl den Empfehlungen zu den Defizitverfahren zu erreichen. In den
Schlussfolgerungen des ECOFIN-Rates vom 9. Mai bekréftigten die Mitgliedstaaten ihre strikte
Verpflichtung, die haushaltspolitische Konsolidierung erforderlichenfalls zu beschleunigen.

Im Anschluss an die Sitzung des ECOFIN-Rates beschlossen die Regierungen Spaniens, Italiens und
Portugals zusétzlich zu den MaBnahmen, die in ihren jeweiligen im Friihjahr aktualisierten Stabili-
tatsprogrammen enthalten sind, weitere KonsolidierungsmafBinahmen (in der zuvor ver6ffentlichten
Friihjahrsprognose 2010 der Kommission waren diese noch nicht beriicksichtigt).

In Spanien ratifizierte das Parlament am 27. Mai einen Regierungsplan zur Durchfiihrung restrik-
tiver fiskalischer Maflnahmen. Er umfasst Kiirzungen bei den Léhnen im 6ffentlichen Dienst im Jahr
2010, an die sich im Jahr 2011 ein Lohnstopp anschlie3en soll, eine Nullrunde fiir Rentner im Jahr
2011, die Riicknahme von Steuervergiinstigungen fiir junge Familien und Einschnitte bei den 6ffent-
lichen Investitionen und anderen Ausgabenposten; die gesamten kumulierten Effekte belaufen sich
2010 auf 0,5 % des BIP und 2011 auf 1,5 % des BIP. Die Defizitziele wurden von der spanischen
Regierung nunmehr fiir 2010 auf 9,3 % des BIP und fiir 2011 auf 6,0 % gesenkt (gegeniiber 9,8 %
bzw. 7,5 % im Stabilitétsprogramm).

Um die Defizitziele zu erreichen, verabschiedete die italienische Regierung am 25. Mai ein fiskal-
politisches Korrekturpaket, dessen kumulierte Auswirkungen sich im Zeitraum von 2010 bis 2012 den
Ankiindigungen zufolge auf 1,6 % des BIP belaufen werden. Diese zusétzlichen Konsolidierungs-
maBnahmen erfolgen hauptsédchlich auf der Ausgabenseite und betreffen insbesondere die Personal-
ausgaben im 6ffentlichen Dienst, die Rentenausgaben, die Zuweisungen an die Kommunen und die
offentlichen Vorleistungen. Auch auf der Einnahmenseite sind einige Korrekturmaf3nahmen geplant,
insbesondere zur Bekdmpfung der Steuervermeidung.

In Portugal kiindigte die Regierung am 13. Mai ein Paket mit zusétzlichen Konsolidierungsmafnahmen
an, das eine Revision der Defizitziele von 8,3 % des BIP auf 7,3 % des BIP im Jahr 2010 und von 6,6 %
des BIP auf 4,6 % des BIP im Jahr 2011 vorsieht. Die Malnahmen, die vom Parlament verabschiedet
wurden, umfassen Erhohungen der direkten und indirekten Steuern sowie Kiirzungen und zeitliche Ver-
schiebungen bei den Staatsausgaben und das Vorziehen geplanter Konsolidierungsmafinahmen.

Fiir Mitgliedstaaten, deren Aussichten fiir Wirtschaft und 6ffentliche Finanzen ungiinstig sind, ist
die Umsetzung solch durchgreifender Korrekturmafinahmen von entscheidender Bedeutung, um die
Mairkte kurzfristig davon zu iiberzeugen, dass die Regierungen ihrer Verpflichtung zu soliden 6ffent-
lichen Finanzen und einer Umkehrung der derzeitigen Schuldendynamik nachkommen kdnnen.
Auflerdem diirfte die Ankiindigung und Umsetzung glaubwiirdiger und ehrgeiziger Konsolidierungs-
plane, die sich auf die Ausgabenseite konzentrieren und mit strukturellen Reformen einhergehen,
langerfristig positive Effekte haben, welche die kurzfristigen Kosten in Form eines niedrigeren Wirt-
schaftswachstums ausgleichen (siche Kasten 6).
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KONSOLDIERUNG DER STAATSFINANZEN: BISHERIGE ERFAHRUNGEN, KOSTEN UND NUTZEN

Die Finanzkrise und der schwerwiegende Wirtschaftsabschwung haben in vielen Léndern des
Euro-Wihrungsgebiets zu einer starken Verschlechterung der Haushaltssalden und einem drasti-
schen Anstieg der gesamtstaatlichen Schuldenquote beigetragen. Da dies die ldngerfristige Trag-
fahigkeit der 6ffentlichen Finanzen ernsthaft gefahrdet, befasst sich der vorliegende Kasten mit
fritheren Beispielen einer Schuldenriickfithrung in ausgewéhlten Euro-Léndern und betrachtet
Kosten und Nutzen einer Haushaltskonsolidierung.

Senkung der Staatsschulden: Erfahrungen in Lindern des Euro-Wihrungsgebiets

Wie sich in den Landern des Euroraums gezeigt hat,' setzt ein umfangreicher Schuldenabbau eine
strikte und entschlossene langerfristige Haushaltskonsolidierung, die Konzentration auf Ausga-
benkiirzungen und die gleichzeitige Durchfiihrung von Strukturreformen zur Stiitzung des Poten-
zialwachstums voraus. Insbesondere Belgien, Irland, Spanien, die Niederlande und Finnland
haben in der Vergangenheit umfassende Maflnahmen zur Haushaltskonsolidierung (héufig einge-
bettet in Strukturreformen) ergriffen und konnten so ihre Schuldenquoten reduzieren. Als Bei-
spiele einer betrachtlichen — wenngleich in der Regel nicht kontinuierlichen — Riickfithrung der
Schuldenquote seien Finnland (rund 24 Prozentpunkte 1995-2008), Belgien (rund 50 Prozent-
punkte 1994-2007) und Irland (iiber 69 Prozentpunkte 1994-2006) genannt.

Deutliche Primériiberschiisse waren der wichtigste Bestimmungsfaktor erfolgreicher Schulden-
standssenkungen. Die Sanierung der Haushalte der oben aufgefiihrten Lénder vollzog sich in ers-
ter Linie auf der Ausgabenseite. In den Zeitrdumen, in denen eine umfangreiche Senkung ihrer
Verschuldung zu beobachten war, drosselten Irland, die Niederlande und Finnland ihre Staatsaus-
gaben in Relation zum BIP um mehr als 10 Prozentpunkte. Zwar ldsst sich dieser Riickgang teil-
weise durch geringere Zinsausgaben erkldaren, doch auch die Primérausgabenquoten sanken in
den betreffenden Zeitspannen deutlich. Auf diese Weise konnten die Lander sogar ihre Einnah-
menquoten verringern und dennoch in der Zeit der Schuldenquotenriickfithrung eine Verbesse-
rung ihrer Haushaltsergebnisse erzielen. In Belgien und Spanien gingen die Ausgabenquoten
ebenfalls zuriick; allerdings beruhte die Sanierung der Staatshaushalte dort auch auf einer Erho-
hung der Einnahmenquoten.

Kosten und Nutzen einer Haushaltskonsolidierung

Eine Konsolidierung des Staatshaushalts kann auch Kosten in Form eines kurzfristig niedrigeren
Wirtschaftswachstums mit sich bringen. Aus der Fachliteratur geht jedoch hervor, dass derartige
.keynesianische* kurzfristige Kosten unter Umsténden recht begrenzten Umfangs sind. Bestim-
mungsfaktoren filir eine Reduzierung dieser Kosten kénnen sein: a) Die Ausgangslage des Staats-
haushalts ist besonders prekér, sodass das Vertrauen in die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen
recht gering ist; b) der Staatshaushalt wird glaubwiirdig und konsequent saniert, was insbesondere
dann der Fall ist, wenn dies im Rahmen einer umfassenden Reformstrategie geschieht; c¢) die Haus-

1 Siehe EZB, Senkung der Staatsschulden: Erfahrungen in Landern des Euro-Wéhrungsgebiets, Kasten 10, Monatsbericht September
2009, und EZB, Das Konsolidierungs- und Reformprogramm Griechenlands in den Bereichen Wirtschaft und Staatsfinanzen, Kasten 6,
Monatsbericht Mai 2010.
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haltskonsolidierung setzt sich aus ,,qualitativ hochwertigen* Elementen zusammen (sie beruht also
vornehmlich auf Reformen zur Verbesserung der langerfristigen Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen); d) den wirtschaftlichen Anpassungen stehen keine nominalen Rigidititen entgegen;
e) der Anteil der ,,ricardianischen* Verbraucher, die die zukiinftigen Effekte der Haushaltskiirzun-
gen vorwegnehmen, ist hoch; f) die Volkswirtschaft weist einen hohen Grad an Offenheit auf; g)
die kurzfristigen Auswirkungen einer restriktiveren Finanzpolitik werden durch eine Abwertung der
Wihrung bzw. eine expansivere Ausrichtung der Geldpolitik kompensiert.

Theoretisch konnten auch Erwartungseffekte (sogenannte nichtkeynesianische fiskalische Effekte)
den kurzfristigen wachstumsverringernden Impuls einer Haushaltskonsolidierung mehr als aus-
gleichen. Die Hypothese einer expansiv wirkenden kontraktiven Ausrichtung der Finanzpolitik
unterstellt, dass die Verbraucher den sich aus der Haushaltskonsolidierung ergebenden Nutzen fiir
ihr permanentes Einkommen vorwegnehmen, indem sie ihre privaten Konsumausgaben erh6hen.
Werden die Staatsausgaben allerdings nur geringfiigig und voriibergehend oder auf unglaubwriir-
dige Weise gesenkt, fillt die Reaktion des privaten Verbrauchs auf die Haushaltskonsolidierung
unter Umstédnden nicht positiv aus.? Die nichtkeynesianischen Effekte kénnen sich auch derge-
stalt manifestieren, dass bei hohen 6ffentlichen Schuldenstinden mit Steuererhdhungen gerech-
net wird. Diese Argumentation beruht auf der ,,erwartungsbezogenen Sicht der Finanzpolitik®.
Erscheint die Haushaltskonsolidierung der Offentlichkeit beispielsweise als ein glaubwiirdiger
Versuch, den Finanzierungsbedarf des Staates zu reduzieren, kann sich hieraus ein positiver Ver-
mogenseffekt ergeben, der zu hoheren privaten Konsumausgaben fiihrt.? Dariiber hinaus verrin-
gert sich durch den niedrigeren Finanzierungsbedarf der 6ffentlichen Hand die Risikoprimie, die
der Staat auf seine Schuldtitel zu zahlen hat, sodass auch die realen Zinssédtze sinken und mehr
private Investitionen getitigt werden.

Ferner verursacht — wenn auch die Haushaltskonsolidierung einige kurzfristig negative Effekte
auf das reale Wachstum des BIP nach sich zieht — ein unangemessenes Hinauszdgern der Konso-
lidierung letztendlich noch héhere Anpassungskosten, da die zwischenzeitlich angehéufte Staats-
verschuldung zu einem spéteren Zeitpunkt eine umso deutlichere Korrektur der Haushaltspolitik
erforderlich macht.

Insgesamt ist der sich lédngerfristig ergebende Nutzen der Haushaltskonsolidierung weithin unstrit-
tig. Er ergibt sich in erster Linie aus einer Drosselung des Finanzierungsbedarfs des Staates, dank
deren die Langfristzinsen — bedingt durch die geringere Nachfrage und die niedrigeren Risikopra-
mien — sinken und die Staatseinnahmen nun fiir die Finanzierung produktiverer Ausgaben oder
wachstumsfordernder Steuersenkungen zur Verfligung stehen. Damit entsteht erforderlichenfalls
auch mehr Spielraum fiir das freie Wirken der automatischen Stabilisatoren.

Lehren aus der Vergangenheit

Den bisherigen Erfahrungen nach zu urteilen kommt es fiir viele Euro-Lénder entscheidend dar-
auf an, durch eine Haushaltskonsolidierung Primériiberschiisse in betrachtlicher Hohe zu erwirt-

2 Siche F. Giavazzi und M. Pagano, Can severe fiscal contractions be expansionary? Tales of two small European countries, in: NBER
Macroeconomics Annual 1990, Bd. 5, O. Blanchard und S. Fischer (Hrsg.), MIT Press, 1990, sowie A. Alesina und S. Ardagna, Tales
of fiscal contraction, in: Economic Policy, 27, 1998, S. 487-545.

3 Siehe O. Blanchard, Comment on Giavazzi and Pagano, in: NBER Macroeconomics Annual 1990, O. Blanchard und S. Fischer (Hrsg.),
1990, S. 111-116, sowie A. Sutherland, Fiscal Crises and Aggregate Demand: Can High Public Debt Reverse the Effects of Fiscal
Policy?, in: Journal of Public Economics, 65 (2), August 1997, S. 147-162.
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schaften, um so die sehr hohen Schuldenquoten zuriickfiihren und damit deren dimpfende Wir-
kung auf das Wirtschaftswachstum begrenzen zu kdnnen. Dariiber hinaus haben Fallstudien zu
Belgien, Irland, Spanien, den Niederlanden und Finnland ergeben, dass am ehesten eine auf Aus-
gabenreformen beruhende Haushaltskonsolidierung eine wachstumsférdernde Wirkung hatte —
insbesondere dann, wenn sie in Strukturreformen eingebettet war.* Insgesamt scheint eine Sanie-
rung des Staatshaushalts erfolgreicher zu sein und sich giinstiger auf das langfristige Wirt-
schaftswachstum auszuwirken, wenn sie auf der Ausgabenseite anstatt auf der Einnahmenseite
beruht.’ Bei einer ohnehin hohen Abgabenlast besteht unter Umstdnden nur begrenzter Spielraum
fiir eine einnahmenseitige Haushaltskonsolidierung, da viele Lander des Euroraums dem einnah-
menmaximierenden Niveau der Besteuerung, d. h. dem Hochstwert ihrer Laffer-Kurve, offenbar
schon recht nahe gekommen sind.°

Die empirische Fachliteratur kommt bei ihrer Untersuchung, inwieweit sich eine Haushaltskon-
solidierung im Eurogebiet in der kurzen Frist expansiv auf die Konjunktur ausgewirkt hat, zu
unterschiedlichen Ergebnissen. Unter Bezugnahme auf die oben erwédhnten Zeitrdume einer
umfangreichen Schuldenriickfilhrung werden als Beispiele einer expansiv wirkenden Haushalts-
konsolidierung Irland, die Niederlande und Finnland genannt.” Die Betrachtung weiterer Bei-
spiele zeigt, dass die Haushaltskonsolidierung in der EU in den letzten 30 Jahren etwa in der
Halfte der untersuchten Félle kurzfristig zu einer Wachstumssteigerung gegeniiber dem Aus-
gangswert fiihrte.® Ferner wird ersichtlich, dass die Sanierung des Staatshaushalts in einer Reihe
von Léandern auf kurze Sicht negative Effekte fiir das reale Produktionswachstum hatte, die sich
gleichwohl in Grenzen hielten.’

Auch wenn eine Haushaltskonsolidierung kurzfristig Kosten in Form eines niedrigeren Wirt-
schaftswachstums verursachen kann, sind ihre langerfristigen positiven Effekte unstrittig. Dariiber
hinaus halten sich derartige kurzfristige Kosten in Landern mit einer prekdren Ausgangslage des
Staatshaushalts tendenziell in Grenzen und miissen den Belastungen gegeniibergestellt werden,
die eine Verzogerung der Haushaltssanierung und die damit einhergehenden umso drastischeren
Einschnitte mit sich brachten. Hingegen wird eine frithzeitige Bekanntgabe und Umsetzung
glaubwiirdiger und ehrgeiziger Konsolidierungspline, die sich auf die Ausgabenseite konzentrie-
ren und von strukturellen Reformen begleitet werden, das Vertrauen der Offentlichkeit in die
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen stirken, die in den Zinssétzen enthaltenen Risikopramien
reduzieren und so zu makrodkonomischer und finanzieller Stabilitét beitragen. Angesichts des
betrdchtlichen Anstiegs der 6ffentlichen Schuldenquoten besteht in zahlreichen Landern des
Eurogebiets dringender Bedarf, die Korrektur der Haushaltsungleichgewichte zu beschleunigen,
um wieder zu soliden Staatsfinanzen zuriickzukehren, da diese eine notwendige Stiitze der auf die
Wahrung von Preisstabilitdt ausgerichteten Geldpolitik sind.

4 Siehe S. Hauptmeier, M. Heipertz und L. Schuknecht, Expenditure Reform in Industrialised Countries — A Case Study Approach, in:
Fiscal Studies 28 (3), 2007, S. 293-342.

5 Siehe A. Alesina, Fiscal adjustments: lessons from recent history, mimeo, Harvard University, April 2010.

6 Siche M. Trabandt und H. Uhlig, How far are we from the slippery slope? The Laffer curve revisited, Working Paper Nr. 1174 der EZB,
April 2010.

7 Siehe A. Alesina und S. Ardagna, Large changes in fiscal policy: taxes versus spending, Working Paper Nr. 15438 des NBER, Oktober 2009.

8 Siehe G. Giudice, A. Turrini und J. in’t Veld, Non-Keynesian Fiscal Adjustments? A Close Look at Expansionary Fiscal Consolidations
in the EU, in: Open Economies Review, Bd. 18 (5), 2007, S. 613-630.

9 Siehe A. Afonso, Expansionary fiscal consolidations in Europe: new evidence, in: Applied Economics Letters, 17 (2), 2010, S. 105-109.

Die Regierungen miissen die finanzpolitischen und strukturellen Reformen entschlossen angehen,
um die Stabilitit und Kohésion im Euro-Wéhrungsgebiet zu bewahren. Eine nachhaltige Verpflich-
tung zur Haushaltskonsolidierung, moglicherweise verbunden mit einer Beschleunigung der derzei-

EIB

Monatsbericht
Juni 2010

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Entwicklung der
offentlichen Finanzen




tigen Planungen und ihrer Umsetzung, ist fiir alle Regierungen geboten, um zu gewihrleisten, dass
die Zeit, die durch die aulergewohnlichen Maflnahmen gewonnen wurde, auch genutzt wird, um die
Offentlichen Finanzen dauerhaft auf eine solidere Grundlage zu stellen. In den néchsten Jahren muss
mindestens sichergestellt werden, dass den Empfehlungen zu den Defizitverfahren Folge geleistet
wird. Die Korrektur der {ibermiBigen Defizite und der Aufbau struktureller Uberschiisse zur Sen-
kung der staatlichen Schuldenquoten im Euroraum ist umso wichtiger, als die finanziellen Verbind-
lichkeiten der 6ffentlichen Hand das staatliche Finanzvermdgen bei weitem {iibersteigen und
Letzteres daher nicht als ausreichender Puffer angesehen werden kann (siche Kasten 7).

Zusatzlich zu den dringlichen fiskalischen Mafinahmen wird auch eine Starkung des finanzpoli-
tischen Handlungsrahmens der EU erdrtert. Im Anschluss an die Ankiindigung des Européischen
Rates vom Mérz 2010 wurde eine Arbeitsgruppe unter Vorsitz des Prasidenten des Européischen
Rates, Herman Van Rompuy, eingerichtet. Sie soll unter anderem MaBnahmen zur stiéirkeren Uber-
wachung und Vorbeugung von Haushaltsrisiken priifen und einen verbesserten Rahmen zur Krisen-
bewiltigung schaffen.

BRUTTOSCHULDENSTAND UND FINANZVERMOGEN DER STAATEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im vorliegenden Kasten sollen Definition und Verwendung verschiedener Konzepte der Staats-
verschuldung erdrtert werden. Zunichst werden zwei Definitionen der Bruttostaatsverschuldung
im Euro-Wahrungsgebiet vorgestellt, ndmlich der Maastricht-Schuldenstand und der Schulden-
stand in der Abgrenzung des ESVG 95. AnschlieSend wird der Begriff der Nettostaatsverschul-
dung, d. h. der Staatsverschuldung abziiglich des vom Staat gehaltenen Finanzvermogens, einge-
fithrt und beurteilt.

Allgemein besteht die Bruttostaatsverschuldung aus den Verbindlichkeiten des Staates. Die bei-
den im Folgenden vorgestellten Definitionen der Bruttostaatsverschuldung unterscheiden sich
hauptsichlich beziiglich der darin erfassten Verbindlichkeiten und deren Bewertung.

Der erste in den EU-Staaten verwendete Begriff der Staatsverschuldung, der iiblicherweise als
Maastricht-Schuldenstand bezeichnet wird, wird definiert als Bruttoschuldenstand zum Nominal-
wert am Jahresende nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den einzelnen Bereichen des
Staatssektors.! Er umfasst die staatlichen Verbindlichkeiten in Form von Bargeld und Einlagen,
Krediten und Wertpapieren ohne Aktien. Im Maastricht-Schuldenstand sind bestimmte Finanz-
instrumente wie Finanzderivative und Handelskredite nicht enthalten. Dieses Konzept der Staats-
verschuldung kommt im Rahmen des Verfahrens bei einem iiberméBigen Defizit zum Tragen. Es
wird in der EU fiir Verfahrenszwecke verwendet. Insbesondere wird es bei der Beobachtung der
finanzpolitischen Entwicklung nach dem Stabilitdts- und Wachstumspakt angewandt, um festzu-
stellen, ob der Referenzwert von 60 % fiir die 6ffentliche Schuldenquote eingehalten wird.

Die zweite Definition der Bruttostaatsverschuldung wird direkt aus den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen nach dem Européischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen

1 Nach der Definition im Protokoll Nr. 12 iiber das Verfahren bei einem iibermédBigen Defizit, das dem Vertrag iiber die Arbeitsweise der
Européischen Union beigefiigt ist, und in Artikel 1 Absatz 5 der Verordnung (EG) Nr. 479/2009 des Rates.
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1995 (ESVG 95) abgeleitet und daher als Verschuldung nach dem ESVG 95 bezeichnet. Obwohl
es im ESVG 95 keine formelle Definition der Staatsverschuldung gibt, umfasst dieser Begriff in
der Praxis alle staatlichen Verbindlichkeiten; ausgenommen sind lediglich Beteiligungen. Auf3er
den in der Maastricht-Abgrenzung erfassten Instrumenten beinhaltet die Verschuldung nach dem
ESVG 95 gegebenenfalls auch einige Finanzinstrumente, ndmlich Finanzderivate sowie sonstige
Forderungen und versicherungstechnische Riickstellungen. Was die Bewertung der Verbindlich-
keiten angeht, so wird die Verschuldung nach dem ESVG 95, wie sie aus der Bilanz des Staates
hervorgeht, zum Marktwert verbucht.

Abbildung A zeigt die durchschnittliche 6ffentliche Bruttoschuldenquote im Euroraum fiir den
Zeitraum von 1999 bis 2009, und zwar im Sinne sowohl der Maastricht-Schulden als auch der
Schulden nach dem ESVG 95. Ende 2009 belief sich die durchschnittliche Maastricht-Schulden-
quote im Euroraum auf 78,7 % und die Schuldenquote nach dem ESVG 95 auf 91,5 %. Aus Abbil-
dung A geht hervor, dass in diesem Zeitraum die Verschuldung nach der Definition gemal
ESVG 95 im Durchschnitt rund 12 % hoéher war als die Maastricht-Verschuldung, was sich haupt-
sdchlich durch die Unterschiede bei den erfassten Instrumenten und der Bewertung erklart. Die
Hohe der Verschuldung nach dem ESVG 95 wird insbesondere durch Anderungen der Marktren-
diten beeinflusst, da die Verbindlichkeiten zum Marktwert erfasst werden. Dies gilt nicht fiir die
Maastricht-Verschuldung, bei der die Finanzinstrumente zum Nominalwert bewertet werden.

Im Hinblick auf die Solvenz der Staaten ist es auch interessant, einen Indikator der Nettostaats-
verschuldung zu betrachten, bei dem das vom Staat gehaltene Finanzvermogen von den Verbind-
lichkeiten abgezogen wird. Hierfilir werden Daten tiber den Bestand an finanziellen Vermogens-
werten bendtigt. Das staatliche Finanzvermdgen umfasst im Wesentlichen Bargeld und Einlagen,
vom Staat gewihrte Kredite, Wertpapiere ohne Aktien, Anteilsrechte, versicherungstechnische
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Riickstellungen und sonstige Forderungen. Diese Aktiva, wie sie aus der Bilanz des Staates her-
vorgehen, werden ebenfalls zum Marktwert verbucht. Das durchschnittliche Finanzvermdgen der
Staaten im Euro-Wahrungsgebiet schwankte in den letzten zehn Jahren zwischen 30 % und 38 %
des BIP und lag Ende 2009 bei rund 38 % des BIP (siche Abbildung A). Der Marktwert der staat-
lichen finanziellen Verbindlichkeiten ist also mehr als doppelt so hoch wie der Marktwert des
staatlichen Finanzvermogens. Daher belief sich die durchschnittliche Nettostaatsverschuldung im
Euroraum, hier definiert als Verschuldung nach dem ESVG 95 abziiglich Finanzvermdgen, in den
vergangenen zehn Jahren auf rund 50 % des BIP und erhéhte sich 2009 auf 53,4 % des BIP.

Eine genauere Betrachtung der Zusammensetzung des Finanzvermdgens zeigt, dass die von Staa-
ten gehaltenen Vermdgenswerte im Eurogebiet 2009 hauptsichlich Anteilsrechte (rund 38 % des
gesamten Finanzvermogens), Bargeld und Einlagen sowie sonstige Forderungen (beides jeweils
rund 19 %), Kredite (13 %) und Wertpapiere ohne Aktien (11 %) umfassten (siche Abbildung B).
Das von den Staaten gehaltene Finanzvermdgen stellt nur bis zu einem gewissen Grad einen Puf-
fer fiir staatliche Verbindlichkeiten dar, weil einige dieser Vermogenswerte (beispiclsweise
Anteilsrechte an 6ffentlichen Unternehmen) illiquide sind und nicht rasch zur Tilgung von Brut-
toschulden mobilisiert werden kénnen. Die kurzfristigen finanziellen Vermogenswerte, die als
liquide gelten, umfassen Bargeld und Einlagen, kurzfristige Schuldverschreibungen, kurzfristige
Kredite und sonstige Forderungen. Sie machen rund 41 % des gesamten von den Euro-Landern
gehaltenen Finanzvermogens aus.

Aus dieser Analyse der Staatsverschuldung lassen sich drei Schlussfolgerungen ziehen. Erstens
folgt die durchschnittliche staatliche Schuldenquote im Euroraum (brutto wie auch netto), unab-
héngig von der verwendeten Definition, seit 2008 einem Aufwirtstrend und ist in den letzten bei-
den Jahren um 11 % bis 15 % des BIP gestiegen. Zweitens ist die durchschnittliche Nettoverschul-
dung im Euroraum hoch, was impliziert, dass das von den Staaten gehaltene Finanzvermogen
keinen ausreichenden Puffer darstellt, insbesondere da einige Vermdgenswerte illiquide sind. Drit-
tens lassen sich mit jedem Verschuldungsbegriff ganz bestimmte Aspekte beleuchten. So ist die
Bruttoverschuldung niitzlich fiir die Analyse des kurzfristigen staatlichen Refinanzierungsrisikos,
wihrend sowohl die Bruttoverschuldung als auch die Nettoverschuldung fiir die Beurteilung der
langerfristigen Solvenz relevant sein konnen. Aufschlussreich wére auch die Messung des staat-
lichen Reinvermdgens, das sich als Saldo der gesamten staatlichen (finanziellen und nichtfinan-
ziellen) Forderungen und Verbindlichkeiten definieren lieBe. Allerdings ist dies gegenwértig nicht
moglich, da keine Daten zu den nichtfinanziellen Forderungen des Staates vorliegen.
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6 VON EXPERTEN DES EUROSYSTEMS ERSTELLTE
GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROJEKTIONEN FUR
DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Auf Basis der bis zum 27. Mai 2010 verfiigbaren Daten haben Experten des Eurosystems Projektio-
nen zu den makrookonomischen Entwicklungen im Euro-Wihrungsgebiet ausgearbeitet.” Dank der
erwarteten weltweiten Konjunkturerholung wird das durchschnittliche Jahreswachstum des realen
BIP den Projektionen zufolge im laufenden Jahr zwischen 0,7 % und 1,3 % sowie 2011 zwischen
0,2 % und 2,2 % betragen. Die Inflation diirfte, geddmpft durch die Unterauslastung der Kapazitd-
ten im Eurogebiet, iiber den Projektionszeitraum hinweg moderat bleiben. Die durchschnittliche
Rate der HVPI-Inflation insgesamt wird sich 2010 voraussichtlich auf 1,4 % bis 1,6 % und 2011 auf
1,0 % bis 2,2 % belaufen.

TECHNISCHE ANNAHMEN IM HINBLICK AUF ZINSSATZE, WECHSELKURSE, ROHSTOFFPREISE UND DIE
FINANZPOLITIK

Die technischen Annahmen beziiglich der Zinssétze und der Rohstoffpreise (Energie und sonstige
Rohstoffe) beruhen auf den Markterwartungen; Redaktionsschluss hierbei war der 20. Mai 2010.!
Die Annahme im Hinblick auf die kurzfristigen Zinssétze ist rein technischer Natur. Die kurzfris-
tigen Zinsen werden am Dreimonats-EURIBOR gemessen, wobei die Markterwartungen von den
Zinssdtzen fir Terminkontrakte abgeleitet werden. Bei Anwendung dieser Methode ergibt sich
fiir die Kurzfristzinsen insgesamt ein Durchschnittsniveau von 0,8 % fiir 2010 und von 1,1 % fiir
das Folgejahr. Die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der nominalen Renditen zehn-
jahriger Staatsanleihen im Euroraum deuten auf ein durchschnittliches Niveau von 3,9 % in die-
sem Jahr hin; fiir 2011 wird mit einem Anstieg auf 4,2 % gerechnet. Neben der jlingsten Verbes-
serung der Finanzierungsbedingungen beriicksichtigt die Basisprojektion auch die Annahme, dass
sich die Spreads zwischen den Kreditzinsen der Banken und den oben genannten Zinssétzen im
Verlauf des Projektionszeitraums leicht verringern werden. Ferner wird von einer allméahlichen
Lockerung der Kreditangebotsbedingungen iiber den Zeithorizont ausgegangen. Was die Roh-
stoffe betrifft, so wird auf der Grundlage der von den Terminmaérkten in den zwei Wochen bis
zum Redaktionsschluss abgeleiteten Entwicklung erwartet, dass sich die Olpreise im Durchschnitt
2010 auf 79,5 USD je Barrel und 2011 auf 83,7 USD je Barrel belaufen. Den Annahmen zufolge
werden sich die in US-Dollar gerechneten Preise fiir Rohstoffe ohne Energie 2010 um 17,9 %
erhohen, 2011 diirfte der Preisanstieg mit 1,2 % moderater ausfallen.

Die bilateralen Wechselkurse diirften iiber den Projektionszeitraum hinweg unveréndert auf dem
durchschnittlichen Niveau bleiben, das wihrend der zehn Arbeitstage bis zum Redaktionsschluss
vorherrschte. Dies impliziert einen EUR/USD-Wechselkurs von 1,30 im laufenden und von 1,26

1 Die Annahmen fiir Ol- und Nahrungsmittelpreise beruhen auf den Terminkontraktpreisen bis Ende 2011. Fiir die iibrigen Rohstoffe wird
davon ausgegangen, dass deren Preise bis Ende 2010 den Terminkontraktpreisen folgen und sich anschlieend der globalen Konjunk-
tur entsprechend entwickeln werden.

1 Diese Projektionen werden von Experten der EZB und der nationalen Zentralbanken des Euro-Wihrungsgebiets gemeinsam erstellt. Sie
flieBen halbjéhrlich in die Beurteilung der wirtschaftlichen Entwicklung und der Risiken fiir die Preisstabilitdt durch den EZB-Rat ein. Wei-
tere Informationen zu den verwendeten Verfahren und Techniken finden sich in der EZB-Publikation ,,A guide to Eurosystem staff macro-
economic projection exercises vom Juni 2001, die auf der Website der EZB abrufbar ist. Um die Unsicherheit der Projektionen wider-
zuspiegeln, werden bei der Darstellung der Ergebnisse der jeweiligen Variablen Bandbreiten verwendet. Diese basieren auf den Differenzen
zwischen den tatsdchlichen Ergebnissen und fritheren, iiber mehrere Jahre hinweg erstellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen
dem Durchschnitt des absoluten Werts dieser Differenzen, multipliziert mit zwei. Die verwendete Methode, die auch eine Korrektur fiir
aufergewohnliche Ereignisse beinhaltet, wird in der ebenfalls auf der Website der EZB verdffentlichten Publikation ,,New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges vom Dezember 2009 dargelegt.
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im kommenden Jahr sowie einen effektiven Euro-Wechselkurs, der im Durchschnitt 2010 um
6,4 % sowie 2011 um weitere 1,8 % nachgibt.

Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den nationalen Haushaltsplénen der einzelnen Lénder
des Eurogebiets (Stand: 27. Mai 2010). Sie umfassen alle politischen Mafinahmen, die bereits von
den nationalen Parlamenten gebilligt oder von den Regierungen detailliert ausformuliert wurden und
den Gesetzgebungsprozess aller Wahrscheinlichkeit nach erfolgreich durchlaufen werden.

DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die globalen Wirtschaftsaussichten haben sich weiter aufgehellt, und zwar deutlicher als in den
von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Mirz erwartet. Mit Blick
auf die Zukunft wird davon ausgegangen, dass sich das weltweite Wachstum im zweiten Halbjahr
2010 vortibergehend verlangsamen wird, da einige der Faktoren, welche die Erholung anfénglich
trugen — wie beispielsweise die Konjunkturprogramme und der Lagerzyklus — allméhlich entfallen.
Anschlieend wird die Weltwirtschaft laut den Projektionen durch eine Normalisierung der Finan-
zierungsbedingungen sowie eine leichte Zunahme des Vertrauens und eine gewisse Verbesserung
am Arbeitsmarkt gestiitzt. Es wird damit gerechnet, dass das weltweite Wirtschaftswachstum in die-
sem und im nichsten Jahr hinter fritheren Trends zuriickbleibt, da die Konjunkturerholung im
Gefolge der Finanzkrise insbesondere in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften verhalten ausfallt.
In Bezug auf das globale reale BIP auBerhalb des Eurogebiets wird fiir 2010 und 2011 ein Anstieg
um 4,7 % bzw. 4,1 % projiziert. Das Wachstum der Exportmairkte des Euro-Wahrungsgebiets wird
den Schitzungen zufolge in diesem Jahr 8,6 % und im folgenden Jahr 6,0 % betragen.

PROJEKTIONEN ZUM WACHSTUM DES REALEN BIP

Im ersten Quartal 2010 legte das reale BIP leicht zu. Die verfiigbaren Daten deuten darauf hin, dass die
Vorratsverdnderungen erheblich zu dieser Entwicklung beitrugen, wéhrend mehrere andere Faktoren —
wie beispielsweise der Wegfall der staatlichen Anreize zum Pkw-Kauf sowie ungiinstige Wit-
terungsbedingungen — das Wachstum der Binnennachfrage dimpften. Fiir das zweite Quartal wird ein
deutlich stirkeres Wachstum des realen BIP projiziert, das unter anderem von einer Wiederbelebung
der Bautitigkeit profitieren diirfte. Da sich die Faktoren, die das Wachstum in der Anfangsphase der
Erholung temporiar ankurbelten — hier sind beispielsweise die Konjunkturprogramme und der Lagerzy-
klus zu nennen — abschwichen, wird fiir den weiteren Jahresverlauf 2010 erwartet, dass das Wachstum
verhalten bleibt. Auf langere Sicht wird die Wirtschaftstitigkeit den Projektionen zufolge, gestiitzt
durch eine allméhlich steigende Binnennachfrage, an Fahrt gewinnen. Die verzogerten Auswirkungen
der geldpolitischen MaBnahmen und die erheblichen Bemiithungen zur Wiederherstellung der Funk-
tionsfahigkeit des Finanzsystems diirften die Konjunktur {iber den gesamten Zeithorizont stiitzen. Aller-
dings wird davon ausgegangen, dass das Wachstum in diesem und im néchsten Jahr aufgrund der in
mehreren Sektoren weiterhin notwendigen Bilanzsanierungen schwécher bleibt als vor der Rezession,
wihrend der private Konsum durch hohe Arbeitslosigkeit, Vorsichtssparen und maBige Einkommens-
zuwichse belastet wird. Die Aussichten beriicksichtigen dariiber hinaus die laufenden Mafinahmen zur
Haushaltskonsolidierung, die das Vertrauen in die mittelfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finan-
zen wiederherstellen und festigen sollen. Das reale BIP, das 2009 um 4,1 % nachgegeben hatte, wird
2010 im Vorjahrsvergleich voraussichtlich um 0,7 % bis 1,3 % und 2011 um 0,2 % bis 2,2 % steigen.

Im Hinblick auf die inlandischen Komponenten des BIP wird erwartet, dass die privaten Investitio-
nen (ohne Wohnungsbau) 2010 weiterhin recht schwach ausfallen und durch hohe Reservekapazita-
ten, triitbe und mit Unsicherheit behaftete Nachfrageaussichten, eine geringe Rentabilitit sowie
Finanzierungsbeschriankungen begrenzt werden; anschlieBend diirfte sich jedoch eine langsame
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Erholung einstellen. Nach den Anfang 2010 verzeichneten kurzfristigen witterungsbedingten
Schwankungen werden die Wohnungsbauinvestitionen den Projektionen zufolge — geddmpft durch
anhaltende Anpassungen in den Wohnimmobilienmérkten einiger Lander — verhalten bleiben. Vor
dem Hintergrund der in mehreren Euro-Léndern angekiindigten Konjunkturpakete und des anschlie-
Benden Auslaufens dieser MaBnahmen wird angenommen, dass sich die staatlichen Investitionen im
Lauf dieses Jahres in realer Rechnung stabilisieren und im Folgejahr deutlich sinken.

Der private Konsum wird den Erwartungen zufolge 2010 moderat zunehmen und 2011 nach und
nach weiter steigen. Insgesamt diirfte sich die Schwiche des projizierten Beschaftigungswachstums
dédmpfend auf das Realeinkommen auswirken. Gleichzeitig wird die Sparquote, so die Projektionen,
erheblich tiber dem vor der Krise verzeichneten Niveau bleiben, da angesichts eines Umfelds, das
von hoher wirtschaftlicher Unsicherheit und méBigen Aussichten fiir das Einkommenswachstum
geprégt ist, nach wie vor aus Vorsichtsgriinden gespart wird. Allerdings wird davon ausgegangen,
dass die Sparquote im Zuge der allméahlichen Aufthellung der Wirtschaftslage etwas sinken wird.

(durchschnittliche Verdanderung gegen Vorjahr in %) -2

2009 2010 2011
HVPI 0,3 1,4 bis 1,6 1,0 bis 2,2
Reales BIP -4,1 0,7 bis 1,3 0,2 bis 2,2
Private Konsumausgaben -1,2 -0,2 bis 0,4 -0,2 bis 1,6
Konsumausgaben des Staates 2,6 0,3 bis 1,3 -0,3 bis 1,1
Bruttoanlageinvestitionen -10,8 -3,4 bis -1,2 -2,1 bis 2,7
Exporte (Waren und Dienstleistungen) -13,2 5,5 bis 9,1 1,1 bis 7,9
Importe (Waren und Dienstleistungen) -12,0 3,8 bis 7,0 0,4 bis 6,8

1) Die Projektionen fiir das reale BIP und seine Komponenten beziehen sich auf arbeitstiglich bereinigte Daten. Die Projektionen fiir die
Ein- und Ausfuhren umfassen auch den Handel innerhalb des Euroraums.
2) Die Daten beziehen sich auf alle 16 Lander des Euro-Wéhrungsgebiets.

Die Ausfuhren des Eurogebiets erholten sich gegen Ende 2009 und zogen Anfang 2010 wieder kréftig
an. Die Erholung der Exporte setzt sich, getragen von der Auslandsnachfrage und einer héheren Wett-
bewerbsfahigkeit, iiber den Projektionszeitraum hinweg fort. Folglich leistet der Auflenhandel den Pro-
jektionen zufolge sowohl 2010 als auch 2011 einen positiven Beitrag zum Wachstum des BIP.

Es wird davon ausgegangen, dass die Arbeitslosenquote bis Anfang 2011 steigt und sich anschlie-
Bend stabilisiert. Verantwortlich hierfiir sind die verzdgerte Anpassung an den bis Mitte 2009 ver-
zeichneten kréftigen Produktionsriickgang, die erwartete verhaltene Konjunkturerholung sowie
Abwirtsrigidititen bei den Lohnen.

Das Potenzialwachstum diirfte — groBtenteils krisenbedingt — moderat ausfallen, sich aber iiber den
Projektionszeitraum hinweg etwas erholen. Dies ist auf den Anstieg der strukturellen Arbeitslosig-
keit, niedrigere Erwerbsbeteiligungsquoten und den starken Investitionsriickgang zuriickzufiihren,
der den Kapitalstock belastet. Das Ausmaf dieser Effekte ist jedoch sehr ungewiss, und die Projek-
tionen zum Potenzialwachstum — und somit zur Produktionsliicke — sind mit noch gréBerer Unsi-
cherheit behaftet als {iblich. Trotzdem wird erwartet, dass die geschétzte Produktionsliicke etwas
abnimmt, aber {iber den Zeithorizont hinweg negativ bleibt.
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AUSSICHTEN FUR PREISE UND KOSTEN

Nach einem kréftigen Anstieg im Mérz 2010 wird fiir das zweite Halbjahr eine weitere leichte Erho-
hung der HVPI-Gesamtinflationsrate projiziert, die vor allem auf die Basiseffekte vergangener Riick-
génge bei den Nahrungsmittelpreisen zuriickzufiihren ist. AnschlieBend diirfte die Preissteigerung,
im Einklang mit der erwarteten Abnahme der Wachstumsrate der Energiepreise, etwas nachlassen.
Im Gegensatz hierzu wird projiziert, dass die Wachstumsrate der HVPI-Inflation ohne Nahrungsmit-
tel und Energie aufgrund der Konjunkturauthellung und der Verbesserung der Arbeitsmarktlage tiber
den Projektionszeitraum hinweg allmdhlich zunimmt. Die durchschnittliche jéhrliche Teuerungsrate
diirfte 2010 zwischen 1,4 % und 1,6 % sowie 2011 zwischen 1,0 % und 2,2 % betragen.

Insbesondere wird projiziert, dass der externe Preisdruck im laufenden Jahr steigt, 2011 jedoch wie-
der nachlésst, wobei die Zunahme weitgehend auf die erwartete Entwicklung der Rohstoffpreise und
die Abwertung des Euro zuriickzufiihren sein diirfte. Was den inldndischen Preisdruck anbelangt, so
wird im Hinblick auf das Wachstum des Arbeitnehmerentgelts pro Stunde fiir dieses Jahr ein deut-
licher Riickgang erwartet. Danach wird mit einem sich nur allméhlich vollziehenden und moderat
ausfallenden Anstieg gerechnet. Zusammen mit der projizierten kréftigen Erholung der Arbeitspro-
duktivitdt impliziert dieses insgesamt verhaltene Lohnprofil eine deutliche Verlangsamung des
Wachstums der Lohnstiickkosten in diesem Jahr, gefolgt von einem begrenzten Anstieg. Bei den
Gewinnspannen wird sich 2010 den Projektionen zufolge wiederum eine signifikante Erholung ein-
stellen; danach werden sie sich gestiitzt von der Konjunkturbelebung und den Aussichten eines
moderaten Lohnwachstums kontinuierlich ausweiten.

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2010 2011
Reales BIP — Mirz 2010 0,4 bis 1,2 0,5bis 2,5
Reales BIP — Juni 2010 0,7 bis 1,3 0,2 bis 2,2
HVPI - Mirz 2010 0,8 bis 1,6 0,9 bis 2,1
HVPI - Juni 2010 1,4 bis 1,6 1,0 bis 2,2

VERGLEICH MIT DEN PROJEKTIONEN VOM MARZ 2010

Bei einem Vergleich mit den im Monatsbericht vom Mirz 2010 ver6ffentlichten Projektionen zeigt
sich, dass die Projektionsbandbreite fiir das Wachstum des realen BIP im Jahr 2010 nach oben revi-
diert wurde. Grund hierfiir ist die lebhafter als erwartet ausfallende kurzfristige Nachfrage. Gleich-
zeitig wurde die Bandbreite fiir 2011 nach unten korrigiert, was in erster Linie der Abwirtskorrek-
tur der Aussichten fiir die Binnennachfrage zuzuschreiben ist.

Was die HVPI-Inflation betrifft, so liegt die Projektionsbandbreite fiir 2010 nahe am oberen Rand
der im Marz verdffentlichten Bandbreite, wiahrend jene fiir 2011 etwas iiber den Werten der vorhe-
rigen Projektionen liegt. Die Aufwértskorrektur ist groftenteils auf die Effekte der Annahmen im
Hinblick auf die in Euro gerechneten hoheren Rohstoffpreise zuriickzufiihren.
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PROGNOSEN ANDERER INSTITUTIONEN

Von internationalen und privatwirtschaftlichen Organisationen liegt eine Reihe von Prognosen
fiir das Euro-Wahrungsgebiet vor. Diese Prognosen sind jedoch untereinander bzw. mit den von
Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen nicht vollstidndig ver-
gleichbar, da sie zu verschiedenen Zeitpunkten fertiggestellt wurden. Dariiber hinaus verwenden
sie unterschiedliche (teilweise nicht spezifizierte) Methoden zur Ableitung von Annahmen iiber
fiskalpolitische, finanzielle und externe Variablen (einschlieBlich der Ol- und sonstigen Rohstoff-
preise). SchlieBlich werden bei den verschiedenen Prognosen auch unterschiedliche Methoden
der Kalenderbereinigung angewandt (sieche nachfolgende Tabelle).

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

BIP-Wachstum HVPI-Inflation

Datum der

Veriffentlichung 2010 2011 2010 2011
IWF April 2010 1,0 1,5 1,1 1,3
Survey of Professional Forecasters April 2010 1,1 1,5 1,4 1,5
Européische Kommission Mai 2010 0,9 1,5 1,5 1,7
Consensus Economics Mai 2010 1,1 1,5 1,3 1,4
OECD Mai 2010 12 1.8 14 1,0
Von Experten des Eurosystems
erstellte Projektionen Juni 2010 0,7 bis 1,3 0,2 bis 2,2 1,4 bis 1,6 1,0 bis 2,2

Quellen: Friihjahrsprognose der Européischen Kommission von 2010; IWF World Economic Outlook, April 2010; OECD Wirtschaftsaus-
blick, Mai 2010; Prognosen von Consensus Economics und Survey of Professional Forecasters der EZB.

Anmerkung: Sowohl die von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen als auch die OECD-Prognosen ver-
wenden arbeitstéglich bereinigte Jahreswachstumsraten, wihrend die Européische Kommission und der IWF jéhrliche Wachstumsraten
heranziehen, die nicht um die Zahl der Arbeitstage pro Jahr bereinigt wurden. In anderen Prognosen wird nicht angegeben, ob arbeitstig-
lich bereinigte oder nicht arbeitstéiglich bereinigte Daten ausgewiesen werden.

Den derzeit von anderen Institutionen vorliegenden Prognosen zufolge wird das reale BIP des
Euroraums 2010 um 0,9 % bis 1,2 % und 2011 um 1,5 % bis 1,8 % wachsen. Alle diese Progno-
sen liegen innerhalb der Bandbreiten der von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen.

Was die Teuerung anbelangt, so rechnen die verfiigbaren Prognosen anderer Institutionen mit
einer durchschnittlichen jahrlichen HVPI-Preissteigerung zwischen 1,1 % und 1,5 % im Jahr 2010
sowie zwischen 1,0 % und 1,7 % im Jahr 2011. Diese Inflationsprognosen befinden sich ebenfalls
innerhalb der Bandbreiten der Projektionen der Experten des Eurosystems.
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7 WECHSELKURS- UND

ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

7.1 WECHSELKURSE

Der Euro hat sich in den vergangenen drei Monaten in nominaler effektiver Rechnung vor dem Hin-
tergrund einer erhéhten impliziten Volatilitdt weiter abgeschwdcht. Die Kursverluste der Gemein-

schaftswdhrung waren breit angelegt.

(Tageswerte)
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26. Februar bis 9. Juni 2010 (in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro
gegeniiber den Wahrungen von 21 der wichtigsten Handelspart-
ner des Euro-Wihrungsgebiets (einschlieBlich aller nicht dem
Euro-Wihrungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten).

2) Die Beitréige zu den Verdnderungen des EWK-21-Index sind ein-
zeln fiir die Wahrungen der sechs wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets dargestellt. Die Kategorie ,,Andere Mitglied-
staaten” (AMS) bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wiah-
rungen der EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wihrungsgebiet
angehoren (mit Ausnahme des Pfund Sterling und der schwedischen
Krone). Die Kategorie ,,Ubrige bezieht sich auf den aggregierten
Beitrag der Wiahrungen der restlichen sechs Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets im EWK-21-Index. Die Verdnderungen wer-
den unter Verwendung der entsprechenden AuBenhandelsgewichte
im EWK-21-Index berechnet.
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EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Der Euro musste in den vergangenen drei Mona-
ten in nominaler effektiver Rechnung weiterhin
breit angelegte Wertverluste hinnehmen und
erreichte einen Stand weit unter seinem Durch-
schnittswert des Jahres 2009 (siche Abbildung 56).
Am 9. Juni lag der nominale effektive Wech-
selkurs des Euro — gemessen an den Wiahrungen
von 21 der wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets — 7,0 % unter seinem Niveau
von Ende Februar und 10,4 % unter seinem
Durchschnitt des vergangenen Jahres. Die
Abschwichung der Gemeinschaftswihrung, die
gegeniiber dem US-Dollar und dem japanischen
Yen besonders ausgepréigt war, ging sowohl bei

(Monats-/Quartalswerte; Index: Q1 1999 = 100)
=== Nominal
----- Real, mit VPI deflationiert

==== Real, mit BIP deflationiert
—— Real, mit LSK/GW deflationiert

120 120
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80 T T T T T T T T T T |80
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Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg der EWK-21-Indizes bedeutet eine Aufwertung des
Euro. Die letzten Monatswerte beziehen sich auf Mai 2010. Fiir den
auf dem BIP und auf den Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft
beruhenden realen EWK-21-Index beziehen sich die letzten Angaben
auf das vierte Quartal 2009 und sind teilweise geschétzt.
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den kurzen als auch den langen Zeithorizonten mit
einer kréftigen Zunahme der impliziten Volatilitét
der bilateralen Wechselkurse des Euro in Relation
zu anderen wichtigen Wihrungen einher. (Tageswerte)

Wechselkurse
Im Hinblick auf die Indikatoren der internationa- — USD/EUR (lnko Skals)
len preislichen Wettbewerbsfahigkeit des Euro- - JPY/EUR (rechte Skala)
raums lag der reale effektive Wechselkurs des 16 155
Euro auf Basis der Verbraucherpreisindizes im
April 2010 rund 5,6 % unter seinem Jahresdurch-
schnitt 2009 (siche Abbildung 57).

US-DOLLAR/EURO

Im Dreimonatszeitraum bis zum 9. Juni verlor der
Euro gegeniiber dem US-Dollar erneut an Wert
(siche Abbildung 58) und erreichte einen Stand, der " i " i ok

Jan April
zuletzt Anfang 2006 verzeichnet wurde und weit 2009 2010
unter df:m Durc.hschnlttsyve'rt de's .Jahres 2999 lag. —— GBP/EUR (linke Skala)
Zur gleichen Zeit nahm die implizite Volatilitdt des -+ CHF/EUR (rechte Skala)
USD/EUR-Wechselkurses zu. Anfang Mai stieg sie 1,00 - 1,60

— insbesondere bei den kurzen Zeithorizonten —
sprunghaft an (siehe Abbildung 58). Die Zunahme
der Volatilitit, die {iber den gesamten Zeithorizont |
der verfiigbaren Optionskontrakte (bis zu einem 080 I

Jahr) zu beobachten war, deutet darauf hin, dass die RS : e
Marktteilnehmer auf mittlere Sicht nicht mit einem 0,70 t 1,40
Riickgang der Unsicherheit an den Markten rech- |
nen. Eine derart verstirkte Unsicherheit fiihrt in der April  Juli Okt Jm  Aprl b3
Regel zu einer Flucht in sichere Anlageformen, von 200Y 2010

der traditionell der US-Dollar profitiert. Am 9. Juni
notierte der Euro bei 1,20 USD und lag damit

Implizite Wechselkursvolatilitiit (Dreimonatszeitraum)

) — USD/EUR
11,5 % unter seinem Stand von Ende Februar bzw. ... GBP/EUR
rund 13,9 % unter seinem Durchschnittswert des === JPY/EUR

vergangenen Jahres.

JAPANISCHER YEN/EURO

Nachdem der Euro gegeniiber dem japanischen
Yen im Jahr 2009 aufgewertet hatte, begann er zu
Beginn des laufenden Jahres an Boden zu verlie-
ren. Auch im Betrachtungszeitraum gab der Euro 1Y Sl
gegeniiber der japanischen Wéahrung weiter nach, 8 | T | | 1 | 8
biiBite seine Kursgewinne des vergangenen Jahres April Juli Okt. Jan, April
vollstidndig ein und erreichte einen Stand, der 2009 2010

zuletzt Ende 2001 beobachtet wurde. Am 9. Juni ~ Quellen: Bloomberg und EZB.

wurde der Euro mit 110 JPY gehandelt und lag

damit 9,0 % unter seinem Niveau von Ende Feb-

ruar bzw. 15,6 % unter seinem Durchschnitt des

Jahres 2009. Zugleich nahm die implizite Volatilitit des JPY/EUR-Wechselkurses stark zu und klet-
terte auf einen Stand, der zuletzt im ersten Quartal 2009 zu verzeichnen war (siche Abbildung 58).
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Abbildung 59 Wechselkursentwicklung im Abbildung 60 Warenhandel mit Landern
WKM 11 auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

(Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten) (Verinderung gegeniiber vorangegangenem Dreimonatszeit-
raum in %; in Mrd € fiir Saldo des Warenhandels; gleitende
Dreimonatsdurchschnitte; Monatswerte; saison- und arbeits-

taglich bereinigt)

= EEK/EUR mmm  Saldo des Warenhandels (rechte Skala)

"""" DKK/EUR e+« Warenausfuhr (linke Skala)

==== [ TL/EUR ==== Wareneinfuhr (linke Skala)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

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

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

In den letzten drei Monaten blieben die am WKM II teilnehmenden Wiahrungen gegeniiber dem Euro
weitgehend stabil und wurden zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt (siche Abbil-
dung 59). Der lettische Lats notierte indes innerhalb des einseitig festgelegten Schwankungsbandes
von +1 % weiterhin schwach.

Was die Wahrungen der nicht am WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten anbelangt, so gab der
Euro im Betrachtungszeitraum zum Pfund Sterling um 7,5 % nach und notierte am 9. Juni bei
0,83 GBP. Die implizite Volatilitdt des GBP/EUR-Wechselkurses stieg unterdessen im kurzfristigen
Laufzeitenbereich an (siche Abbildung 58). Gegeniiber dem polnischen Zloty und dem ungarischen
Forint wertete der Euro um 3,6 % bzw. 4,4 % auf.

ANDERE WAHRUNGEN

Die Gemeinschaftswéihrung schwichte sich im Verhéltnis zum Schweizer Franken ab; in den drei Mona-
ten bis zum 9. Juni verzeichnete sie Kursverluste von rund 6 % und lag zuletzt bei 1,38 CHF. In derselben
Zeitspanne bewegte sich der bilaterale Wechselkurs des Euro gegeniiber dem chinesischen Renminbi und
dem Hongkong-Dollar im Gleichlauf mit dem USD/EUR-Wechselkurs. Der Euro verlor zudem in
Relation zu wichtigen Rohstoffwéhrungen wie dem kanadischen Dollar (-12,7 %) und dem australischen
Dollar (-5,0 %) an Wert, nachdem er Mitte Mai gegentiiber diesen Wéhrungen deutlich angezogen hatte.
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7.2 ZAHLUNGSBILANZ

Der Warenhandel des Eurogebiets mit Drittlindern nahm im ersten Quartal des laufenden Jahres
weiter zu. Das tiber zwolf Monate kumulierte Leistungsbilanzdefizit des Euroraums verringerte sich
im Mdrz auf 41,7 Mrd € (rund 0,5 % des BIP). In der Kapitalbilanz bewirkten per saldo niedrigere
Mittelzufliisse bei den Wertpapieranlagen eine Abnahme der Nettokapitalzufliisse bei den Direktin-
vestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen, die sich kumuliert im Zwélfmonatszeit-
raum bis Mdrz auf 147,4 Mrd € beliefen.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Nachdem der Warenhandel des Euro-Wiahrungsgebiets mit Drittlindern Ende des vergangenen Jahres
wieder angezogen hatte, beschleunigte sich die Erholung im ersten Jahresviertel 2010 weiter. Die Aus-
fuhrwerte im Warenhandel erhdhten sich im Vorquartalsvergleich um 9,3 % (siehe Abbildung 60 und
Tabelle 12), eine Rate, die weit liber den langerfristigen vierteljahrlichen Durchschnittswerten liegt.
Ausschlaggebend fiir den Anstieg der Exporte war ein erneutes Anziehen der Auslandsnachfrage, was
wiederum teilweise den anhaltenden Auswirkungen der fiskalpolitischen Stiitzungsmafinahmen und
einem verldngerten Lagerzyklus der Handelspartner des Euroraums zuzuschreiben war. Insbesondere
die Warenausfuhr nach Asien, in die Vereinigten Staaten und in die OPEC-Léander legte zu, wihrend
sich die Exporte in das Vereinigte Konigreich und in andere EU-Mitgliedstaaten stabilisierten (siche
Abbildung 61). Uberdies diirften die gebietsansissigen Exporteure aufgrund der Abwertung des Euro
von der im Vergleich zu ihren wichtigsten Wett-
bewerbern giinstigeren Ausfuhrpreisentwicklung
profitiert haben. Die vorliegende Aufschliisselung
der wertmiBigen Ausfuhren in Lander auflerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets nach Volumen und
Preisen deutet darauf hin, dass der jlingste Anstieg
der Exporte vor allem auf eine Zunahme der Volu-

mina zuriickzufithren war, wihrend die Ausfuhr- e ir,l:rg;ﬁgte Staaten

preise in einem moderateren Tempo anzogen. ==== Vereinigtes Konigreich
—— EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets
..... Asien

(Indizes: 3. Quartal 2008 = 100; saisonbereinigt; gleitende
Dreimonatsdurchschnitte)

Auch die wertméBige Wareneinfuhr des Euro-
raums aus Drittstaaten erhohte sich im ersten
Vierteljahr 2010 verglichen mit dem Vorquartal
erheblich und stieg um 10,5 %; damit lag das 110 |..
Wachstum deutlich iiber den in der Vergangen- ’
heit verzeichneten vierteljahrlichen Durch- 100
schnittsraten. Die Ausweitung der Wareneinfuhr

120 120

scheint unter anderem durch die exportinduzierte %

Nachfrage nach importierten Vorleistungen 30

gestiitzt worden zu sein. Die Kursverluste des

Euro hatten unterdessen moglicherweise eine 70

dampfende Wirkung auf die Importe. o o

2007 2008 2009

Der Dienstleistungsverkehr des Eurogebiets mit  quelien: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Mérz 2010,

Drittldndern scheint jedoch im Gegensatz zum
Warenhandel im ersten Quartal des laufenden
Jahres an Schwung verloren zu haben. Bei den
Dienstleistungen schrumpften die wertméfBigen

mit Ausnahme der Angaben fiir die EU-Mitgliedstaaten aufer-
halb des Euro-Wihrungsgebiets und das Vereinigte Konigreich
(Februar 2010). Der aggregierte Wert der EU-Mitgliedstaaten
auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets beinhaltet nicht Dénemark,
Schweden und das Vereinigte Konigreich.
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Einnahmen bzw. Ausgaben im Vorquartalsver-
gleich um 0,5 % bzw. 0,9 %, nachdem sie in den

Monaten zuvor leicht angestiegen waren.
(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Strome; Monatswerte;
saison- und arbeitstdglich bereinigt)

Da das Importwachstum stérker war als das Export- e Saldo der laufenden Ubertragungen

wachstum, verringerte sich insgesamt betrachtet im w Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen
Saldo der Dienstleistungen

ersten Quartal 2010 Vergllc.}.len mit den vorange- — Saldo des Warenhandels
gangenen drei Monaten der Uberschuss im Waren- -+ Leistungsbilanzsaldo
handel und Dienstleistungsverkehr. Uber zwdlf 150 150

Monate kumuliert weitete sich der Aktivsaldo des
Warenhandels und des Dienstleistungsverkehrs
jedoch aus und trug somit zu einem niedrigeren 50
Leistungsbilanzdefizit bei (siche Abbildung 62). In

100

den zwolf Monaten bis Mérz lag das kumulierte 0 HITITET

Leistungsbilanzdefizit bei 41,7 Mrd € (rund 0,5 % 250 ‘ ‘ !

des BIP) nach 164,0 Mrd € im entsprechenden Vor- ‘

jahrszeitraum. Dies war nicht nur dem verbesserten -1 | H

Saldo des Warenhandels und des Dienstleistungs- 5, | H 50

verkehrs geschuldet, sondern auch niedrigeren

Fehlbetrdgen bei den Erwerbs- und Vermogensein- ~ -200 -200

kommen und den laufenden Ubertragungen. 250 | | B S
2007 2008 2009

Was die weitere Entwicklung angeht, so diirfte sich  qyelie: ez,
das Wachstum der Warenausfuhr des Eurogebiets
in Drittlinder den verfiigbaren Indikatoren zufolge
auf kurze Sicht fortsetzen. Der Einkaufsmanagerin-
dex fiir Auftragseingidnge im Exportgeschéft des
. . . (in Mrd €; Nettostrome; gleitende Dreimonatsdurchschnitte;
verarbeitenden Gewerbes im Euroraum blieb trotz  Monatswerte)

eines leichten Riickgangs in den vergangenen . Akticn und Investmentzertifikate

Monaten deutlich oberhalb der Wachstumsschwelle wes - Geldmarktpapiere
. . === Anleihen
von 50 Punkten. Allerdings konnte es aufgrund der e Direktinvestitionen
allmahlich nachlassenden Wirkung temporérer, die Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zZusammengenommen

Auslandsnachfrage stiitzender Faktoren (wie z. B.
fiskalpolitischer Maflnahmen und der vom Lager-
zyklus ausgehenden Unterstiitzung) zu einer gewis- 100 100

120 120

sen Abschwichung dieser Dynamik kommen. % %
KAPITALBILANZ 60
Im ersten Quartal 2010 kam es bei den Direktin-

.. . 40
vestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-Wéh-
rungsgebiets zusammengenommen im Monats- 20
durchschnitt zu Nettokapitalabfliissen in Hohe von o
11,2 Mrd €, verglichen mit Mittelzufliissen von per
saldo 18,4 Mrd € im vorangegangenen Jahres- -20
viertel (siehe Abbildung 63). Dies war vor allem 20

auf einen Umschwung bei den Wertpapieranlagen

von Nettokapitalimporten in Hohe von 21,0 Mrd €~ -60 ; T — -60
) . . 2007 2008 2009

hin zu Nettokapitalexporten von 1,9 Mrd € zuriick-

zufiihren, fiir den eine Verschiebung von Nettozu-

Quelle: EZB.
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(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigte Werte)

Dreimonatsdurchschnitte Uber 12 Monate

kumulierte Werte bis

2010 2010 2009 2010 2009 2010

Febr. Miirz Q2 Q3 Q4 Q1 Q1 Q1

In Mrd €
Leistungsbilanz 4,5 1,7 -5,8 -3,6 -3,0 -1,5 -164,0 -41,7
Saldo des Warenhandels 53 3,8 3,8 4,5 4,7 3,8 -23,2 50,5
Ausfuhr 119,0 126,4 105,9 105,4 110,5 120,8 1491,2 13279
Einfuhr 113,7 122,7 102,1 100,9 105,9 117,0 15144 12773
Saldo der Dienstleistungen 3,6 4,0 1,8 2,7 34 3,6 35,2 34,6
Einnahmen 38,7 39,9 38,8 38,4 39,5 39,3 508,0 468,1
Ausgaben 352 359 37,0 35,7 36,1 35,7 472,7 433,5
Saldo der Erwerbs- und Vermogens-
einkommen -1,5 -0,9 4,2 -4,0 -3,9 -1,5 -717,5 -41,1
Saldo der laufenden Ubertragungen -11,9 -5,1 -7,2 -6,9 -7,2 -7.3 -98.,6 -85,7
Kapitalbilanz 4,5 0,9 3,6 -4,2 -1,3 6,6 185,2 14,4
Direktinvestitionen und Wertpapier-

anlagen zusammengenommen (netto) 8,1 -37.8 23,7 18,1 18,4 -11,2 188,5 147.,4
Nettodirektinvestitionen 0,6 25,4 0,1 -7,9 -2,6 93 -198,3 -59,0
Nettowertpapieranlagen 71,5 -12,4 23,6 26,1 21,0 -1,9 386,8 206,4
Aktien und Investmentzertifikate 5,0 -5.4 12,9 16,6 49 6,9 -126,5 124,0
Schuldverschreibungen 2,5 -6,9 10,7 9,4 16,2 -8.8 513,3 82,5
Anleihen -0,9 -6,7 1,8 -15,5 5,8 -6,7 266,9 -44,1
Geldmarktpapiere 34 -0,2 8,9 25,0 10,4 -2,1 246,4 126,6
Ubriger Kapitalverkehr (netto) 0,1 41,4 -27,2 -21,0 -21,6 -27,2 4,6 -156,1

Verdinderung gegeniiber der Vorperiode in %

Warenhandel und Dienstleistungen

Ausfuhr 0,8 5,5 -1,9 -0,6 4.4 6,7 -2,8 -10,2

Einfuhr -1,3 6,5 -4,5 -1,8 3,9 7,6 0,9 -13,9
Warenhandel

Ausfuhr 1,6 6,3 -1,1 -0,5 4,9 9,3 -3,9 -11,0

Einfuhr -0,8 7,9 -5,2 -1,2 5,0 10,5 0,1 -15,7
Dienstleistungen

Einnahmen -1,6 3,0 -39 -1,1 2,9 -0,5 0,5 -7.9

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

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

fliissen zu Nettoabfliissen bei den Schuldverschreibungen ausschlaggebend war. Im Einzelnen wurden
die deutlich hoheren Anlagen von Gebietsansissigen in ausldndischen Schuldverschreibungen, vor allem
in Anleihen, durch einen Riickgang der Kapitalzufliisse von Gebietsfremden bei den Schuldverschreibun-
gen des Euroraums ausgeglichen. Die Nettozufliisse bei Aktien und Investmentzertifikaten zogen hinge-
gen vor dem Hintergrund einer gewissen neuerlichen Zunahme der Risikobereitschaft der internationa-
len Investoren geringfiigig an. Zugleich waren bei den von Gebietsfremden im Eurogebiet getétigten
Direktinvestitionen Anzeichen einer Abschwachung zu erkennen, die die Kapitalabfliisse bei den Direkt-
investitionen im ersten Vierteljahr 2010 per saldo auf 9,3 Mrd € zunehmen lieen, nachdem im Schluss-
quartal des vorhergehenden Jahres 2,6 Mrd € verbucht worden waren.

Uber einen lingeren Zeitraum hinweg betrachtet kam es in den zwdlf Monaten bis Mérz 2010 im
Euro-Wihrungsgebiet bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen per
saldo zu niedrigeren Mittelzufliissen von 147,4 Mrd €, verglichen mit 188,5 Mrd € ein Jahr zuvor
(siche Tabelle 12). Dieser Riickgang war im Wesentlichen geringeren Nettokapitalimporten bei den
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Wertpapieranlagen zuzuschreiben, wohinter sich wiederum betrachtliche Verdnderungen im grenz-
iiberschreitenden Kapitalverkehr an den Renten- und Aktienmérkten verbargen. So schwéchte sich ins-
besondere im Verlauf des vergangenen Jahres und im ersten Quartal 2010 die Verlagerung der Préfe-
renz hin zu risikoarmen Vermdgenswerten, darunter kurzfristigen Schuldverschreibungen und
Staatsanleihen, angesichts der giinstigeren weltwirtschaftlichen Aussichten und der verbesserten Lage
an den Finanzmarkten ab. Dies hatte merklich niedrigere Nettokapitalzufliisse bei den Schuldver-
schreibungen zur Folge — vor allem aufgrund der im Vergleich zu den Hochststinden des Jahres 2008
gesunkenen Kdufe von Schuldverschreibungen des Euroraums durch Gebietsfremde —, was den
Umschwung von Nettokapitalexporten zu -importen bei den Aktien und Investmentzertifikaten mehr
als ausglich. Der Einfluss der Finanzkrise auf den Umfang und die Zusammensetzung der grenziiber-
schreitenden Kapitalstrome des Euro-Wahrungsgebiets wird in Kasten 10 néher untersucht.

Insgesamt verbuchte der Euroraum in den zwolf Monaten bis Mérz in der Kapitalbilanz per saldo eine
Abnahme der Mittelzufliisse auf 14,4 Mrd €. Ausschlaggebend fiir diese Entwicklung waren die nied-
rigeren Nettokapitalimporte bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen
und der Umschwung von Nettozufliissen hin zu Nettoabfliissen im iibrigen Kapitalverkehr.

FINANZMARKTTURBULENZEN UND GRENZUBERSCHREITENDE KAPITALSTROME DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Turbulenzen an den Finanzmaérkten, die im Sommer 2007 einsetzten und sich im Herbst
2008 verschirften, hatten sowohl {iber den Handels- als auch {iber den Finanzkanal erhebliche
Folgen fiir die auBenwirtschaftlichen Bilanzen des Euro-Wéhrungsgebiets. Wiahrend die Ent-
wicklung des AuBlenhandels bereits eingehend analysiert wurde!, liegt der Schwerpunkt im vor-
liegenden Kasten auf den Auswirkungen der Finanzkrise hinsichtlich des Umfangs und der
Zusammensetzung des grenziiberschreitenden Kapitalverkehrs im Euroraum. Des Weiteren
wird untersucht, inwieweit sich diese Strome im Verlauf der anschlieBenden weltweiten Kon-
junkturerholung verdndert haben.?

In den Jahren vor der Finanzkrise stieg der grenziiberschreitende Erwerb finanzieller Vermdgens-
werte durch Anséssige im Euro-Wahrungsgebiet in Drittléndern (Aktiva) wie auch durch Gebiets-
fremde im Euroraum (Passiva) stark an. Zu beobachten war dies insbesondere im Zeitraum von
2005 bis Mitte 2007 (siehe Abbildung A). Ausschlaggebend hierfiir waren unter anderem globale
Finanzinnovationen und die intensive Nutzung neuer Instrumente zum Kreditrisikotransfer (wie
etwa verbriefte Verbindlichkeiten und andere Derivatekontrakte) durch eine Reihe von Finanzin-
stituten. Uberdies trug auch die voranschreitende internationale Finanzmarktintegration bei
zugleich geringer Risikoscheu der Anleger und giinstigen gesamtwirtschaftlichen Bedingungen
zu der wachsenden Nachfrage nach Auslandsaktiva bei.

Die Zuspitzung der Finanzkrise im Herbst 2008 fiihrte zu einer Unterbrechung der sprunghaft
steigenden grenziiberschreitenden Finanzstrome auf der Aktiv- wie auch der Passivseite der Kapi-
talbilanz des Eurogebiets. Im Jahr 2008 kam es insgesamt zu einer deutlichen Verringerung des

1 Siche beispielsweise EZB, Jiingste Entwicklung des Handels des Euro-Wéhrungsgebiets, Kasten 5, Monatsbericht Februar 2010.
2 Dabei ist zu beachten, dass in diesem Kasten die aggregierten externen Kapitalstrome des Eurogebiets dargestellt werden; der Kapital-
verkehr innerhalb des Euroraums wird nicht analysiert.

EIB
Monatsbericht
Juni 2010



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Wechselkurs- und
Iahlungsbilanzentwicklung

grenziiberschreitenden Kapitalverkehrs durch
Gebietsansidssige und Gebietsfremde, die sich
tiber alle Anlegergruppen im Banken- wie auch i virq €: janrliche Strome)

Nichtbankensektor und iiber alle Anlagen bzw. — Aktiva

Instrumente hinweg erstreckte. we Passiva

2500 2500
Mehrere auBergewohnliche Umstédnde ver- 2000 2000
schérften den Riickgang grenziiberschreitender 1500 1500
Investitionen durch Gebietsansdssige und 1000 1000
Gebietsfremde wihrend der Krise oder fiihrten 500 H H H ‘ 500
in einigen Féllen zu Liquidationen (d. h. zum 0 ,H il 5l JHJ ‘ 77777 Hiﬁ, 0
Abbau des Verschuldungsgrads). Zum einen -500 I I I I I I 2500
hatten Liquiditdtsengpésse aufgrund der Sto- ;oo -1 000
rungen am Interbankenmarkt und am Markt fir | 59 -1500
Asset-Backed Securities zundchst umfangrei- oo 2000
che (Not-)Verkdufe anderer Vermdgenswerte 5500~ |55
zur Folge, um auf diese Weise liquide Mittel 1995 2001 2003 2005 2007 2009

zu beschaffen. Zum anderen verdnderten die  Quelle: EZB. o o

o 5 8 Anmerkung: Die Kapitalbilanz umfasst Direktinvestitionen,
zunehmende Unsicherheit und Informations- Wertpapieranlagen, Finanzderivate, den iibrigen Kapitalverkehr
asymmetrien zwischen Kreditgebern und Kre- und Wihrungsreserven. Zufliisse (+); Abfliisse (-).
ditnehmern die Risikoeinschidtzung der Anle-
ger und begiinstigten zudem bis zu einem gewissen MaBl Herdenverhalten. Zu dem
auBergewohnlich hohen Liquiditdtsbedarf und der rapide steigenden Risikoaversion kamen
betrachtliche Bilanzumstrukturierungen hinzu, die durch Bedenken hinsichtlich der Zahlungsfa-
higkeit ausgelost wurden. Infolgedessen verstérkte sich die Praferenz fiir heimische Wertpapiere
(Home Bias), die in einer deutlichen Mittelriickfiihrung zum Ausdruck kam, und die Flucht in
sichere Anlagen gewann an Bedeutung. Insgesamt fithrten diese Entwicklungen nicht nur zu
einem Riickgang der grenziiberschreitenden Transaktionen im Bereich der Direktinvestitionen,
der Wertpapieranlagen und des tibrigen Kapitalverkehrs, sondern sie zogen auch Verdnderungen
in der Zusammensetzung des grenziiberschreitenden Wertpapierverkehrs des Eurogebiets nach
sich. Diesbeziiglich war insbesondere ein Umschwung von a) Aktien und Investmentzertifikaten
hin zu Schuldtiteln, b) lang laufenden hin zu kurz laufenden Schuldverschreibungen und c) Wert-
papieren des privaten Sektors hin zu Schuldtiteln der 6ffentlichen Hand zu verzeichnen. Dies
wird beispielhaft in Abbildung B veranschaulicht, in der die ausldandischen Anlagen in Schuldver-
schreibungen des Euroraums nach Sektoren dargestellt sind.

Als sich im Jahr 2009 eine Stabilisierung der Weltwirtschaft abzeichnete, lieBen einige der in der
Krise beobachteten Entwicklungen bei den grenziiberschreitenden Kapitalstromen gebietsansas-
siger und gebietsfremder Anleger nach oder kehrten sich gar um. Bei den Wertpapieranlagen biif3-
ten risikoarme Vermogenswerte, darunter kurzfristige Schuldverschreibungen und Staatspapiere,
im vergangenen Jahr etwas von ihrer Attraktivitit ein, da sich die weltwirtschaftlichen Aussich-
ten und die Lage an den Finanzmaérkten verbesserten. Unterdessen kam der Abbau der internati-
onalen Verschuldung, den Anséssige innerhalb und auflerhalb des Euroraums im Jahr 2008 betrie-
ben hatten, aufgrund einer teilweise wieder hoheren Risikobereitschaft der Anleger bei den
Aktien und Investmentzertifikaten zum Ende. Im Bereich der grenziiberschreitenden Kredite und
Einlagen findet jedoch nach wie vor eine starke Riickfithrung statt, was in der Kapitalbilanz des
Euro-Wéhrungsgebiets auch am ,,librigen Kapitalverkehr ablesbar ist. Die anhaltende Liquida-
tion ausldndischer Vermdgenswerte und die Verringerung der grenziiberschreitenden Verbind-
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(in Mrd €; jahrliche Strome) (in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

= Staat = Sonstige wesss Japan
wn - MFIs wn Vereinigte Staaten messe Schweiz
=== Andere Sektoren === Vereinigtes Konigreich mm= Mittel- und
—— Insgesamt osteuropdische Lander
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400 400 ’
300 300
300 300
200 ‘ 200 | 200
100 100
. 100 100
0 i —| ©
-100 T T T -100 0 r—r_r_ r | T T rr I 0
2006 2007 2008 2009 2007 2008 2009
Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Anmerkung: Bei den MFIs handelt es sich um monetéire Finanz-
institute einschlieBlich des Eurosystems.

lichkeiten durch den Bankensektor im Euroraum beruhte vor allem auf der Notwendigkeit, die
Kapitalpositionen zu stirken und internationale Risikopositionen abzubauen. Entsprechend fiihrte
auch die erforderliche Anpassung der Bilanzen und Tilgung der Schulden erstmals seit 1999 zu
einem Riickgang der grenziiberschreitenden Forderungen und Verbindlichkeiten bei den Kredi-
ten und Einlagen des Nichtbankensektors der Euro-Lénder. Die Direktinvestitionen schlieBlich,
die sich in der Krise zwar abschwéchten, im Vergleich zu anderen Formen privaten Kapitals aber
besser behaupteten, lieBen 2009 erste Anzeichen einer Erholung erkennen. Die im Eurogebiet
getitigten Direktinvestitionen beschleunigten sich wieder, blieben allerdings insbesondere mit
Blick auf das Vereinigte Konigreich und die Vereinigten Staaten auf sehr verhaltenem Niveau
(siche Abbildung C). Unterdessen stabilisierten sich die Direktinvestitionen der im Euroraum
anséssigen Anleger auflerhalb der Wahrungsunion.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die Finanzkrise zu einer wesentlichen Veridnderung des
Umfangs und der Zusammensetzung der grenziiberschreitenden Kapitalstrome gebietsanséssiger
wie gebietsfremder Investoren fiihrte. Hoher Liquiditétsbedarf, stark zunehmende Risikoaversion
und umfangreiche Bilanzumstrukturierungen waren der Grund fiir einen betréchtlichen Riickfiih-
rungs- und Liquidationsprozess iiber alle Anlagen bzw. Instrumente hinweg. Im Ergebnis ver-
zeichnete das Eurogebiet 2008 einen ausgepragten Anstieg der Nettozufliisse bei den Direktinves-
titionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen. Diese Entwicklung war hauptsédchlich
kréftigen Nettokapitalimporten im Bereich der Anleihen sowie der Geldmarktpapiere zuzuschrei-
ben, welche die per saldo verzeichneten Kapitalabfliissse bei den Direktinvestitionen und den
Wertpapieranlagen in Aktien und Investmentzertifikaten wettmachten. Bei dem in der Kapitalbi-
lanz des Euroraums ausgewiesenen ,,iibrigen Kapitalverkehr* wurden zugleich Nettozufliisse
registriert, die sich aus den liquiditatszufithrenden Geschéften der EZB in US-Dollar® ergaben
(siehe Abbildung D). Die wihrend der Krise beobachteten wichtigsten Trends beziiglich der

3 Im Zuge der Verscharfung der Krise im September 2008 erhohte sich der Druck an den Refinanzierungsmaérkten fiir US-Dollar-Liqui-
ditdt. Die EZB schloss daraufhin ein befristetes wechselseitiges Wahrungsabkommen (Swap-Vereinbarung) mit dem Federal Reserve
System ab, das es ihr ermdglichte, Geschéftspartnern im Rahmen der liquiditétszufiihrenden Geschéfte US-Dollar gegen eurosystemfa-
hige Sicherheiten zur Verfiigung zu stellen.
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grenziiberschreitenden Finanztransaktionen
schwichten sich 2009 jedoch ab oder kehrten
sich gar um. Der Umschwung bei den Wertpa-
pieranlagen in Aktien und Investmentzertifika-

(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Nettostrome)

e Ubriger Kapitalverkehr
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geren Nettoerwerb von Schuldverschreibungen
des Euroraums durch Gebietsfremde mehr als 400 gl
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der EZB zur Bereitstellung von US-Dollar- 2005 2006 2007 2008 2009
Liquiditét ausliefen und die Banken den Ver-  Quelle: EZB.

. . Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Dezember
schuldungsabbau weiter vorantrieben. 2009. Nettozufliisse (+); Nettoabfliisse (-).

Fiir die weitere Zukunft ist davon auszugehen, dass die grenziiberschreitenden Kapitalstrome des
Euro-Wiahrungsgebiets wohl noch eine gewisse Zeit unter dem Vorkrisenniveau bleiben werden,
da die Bilanzumstrukturierungen gebietsanséssiger und gebietsfremder Anleger noch nicht abge-
schlossen sind. Nach dem sprunghaften Anstieg der internationalen Finanzaktivitat vor Einsetzen
der Krise wird es nun mdglicherweise auf einem etwas niedrigeren Niveau zu einer Normalisie-
rung der grenziiberschreitenden Kapitalfliisse kommen. So lagen die entsprechenden vierteljahr-
lichen Finanzstrome gebietsansédssiger sowie gebietsfremder Anleger im ersten Quartal 2010 bei-
spielsweise unter ihrem langfristigen Durchschnitt. Zwar hat die Risikoneigung in letzter Zeit
wieder zugenommen, und die Wertpapiertransaktionen haben sich in der Folge belebt, doch ist
unsicher, ob diese Trends in der nahen Zukunft Bestand haben werden. Dariiber hinaus hangt viel
von den weltwirtschaftlichen Aussichten und insbesondere von der zu erwartenden Entwicklung
der o6ffentlichen Finanzen in verschiedenen Teilen der Welt ab.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze"

M1? M22 M323 Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Zehnjihriger
gleitender MFIs an | sellschaften ohne i tz K i tz
Drei ts- Ansissige im| MFIs begebene (EURIBOR; (in % p. a.;
durchschnitt | Euro-Wiihrungs- Wertpapiere in % p. a.; Stand am Ende
von M3%-9 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- des Berichts-
MFIs und offent- in Euro? werte der zeitraums)?

liche Haushalte) » Berichtszeit-

riume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 2,4 9,6 9,7 - 9,5 18,9 4,64 3,69
2009 9,5 48 33 - 1,6 24,1 1,22 3,76
2009 Q2 8,1 5,6 44 - 2,1 26,9 1,31 3,99
Q3 12,2 45 2,7 - 0,4 24,4 0,87 3,64
Q4 12,3 2,2 0,3 - -0,6 19,7 0,72 3,76
2010 QI 11,3 1,7 -0,2 - -0,4 10,7 0,66 3,46
2009 Dez. 12,4 1,6 -0,3 -0,2 -0,2 12,1 0,71 3,76
2010 Jan. 11,5 1,8 0,0 -0,2 -0,6 12,2 0,68 3,66
Febr. 11,0 1,6 -0,4 -0,2 -0,4 9,5 0,66 3,49
Mirz 10,8 1,6 -0,1 -0,2 -0,2 8,9 0,64 3,46
April 10,7 1.4 -0,1 . 0,1 . 0,64 3,40
Mai . . . . 0,69 3,00

2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte

Harmonisierter Industrielle|  Arbeitskosten BIP in Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose

Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde konstanten produktion auslastung im (in % der

preisindex Preisen (ohne| verarbeitenden Erwerbs-

(HVPD)" Baugewerbe) | Gewerbe (in %) personen)

1 2 3 4 5 6 7 8

2008 33 6,1 3,5 0,6 -1,7 81,8 0,7 7,5
2009 0,3 -5,1 33 -4,1 -15,1 71,1 -1,9 9,4
2009 Q3 -0,4 -7.8 3,0 -4,1 -14,5 70,3 -2,3 9,7
Q4 0,4 -4,6 2,2 22,1 -7,6 71,7 22,1 9,8

2010 QI 1,1 -0,2 . 0,6 43 73,9 . 10,0
2009 Dez. 0,9 -2,9 - - -4,0 - - 9,9
2010 Jan. 1,0 -1,0 - - 1,6 72,3 - 9,9
Febr. 0,9 -0,4 - - 4,0 - - 10,0

Mirz 1,4 0,9 - - 7,2 - - 10,0

April 1,5 2,8 - - . 75,5 - 10,1

Mai 1,6 . - - - - .

3. Zahlungsbilanz, Wihrungsreserven und Wechselkurse
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)

Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wiihrungsreserven | Effektiver Wechselkurs des Euro: USD/EUR-
Lei bil Dirckic Wertpanior (Stand am Ende EWK-21% Wechselkurs
cistungsbilanz . o5 CRIZIER des Berichts- (Index: 1999 Q1 = 100)
und Vermogens- investitionen anlagen zeitraums) s

iibertragungen Warenhandel Nominal Real (VPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 -144,0 -19,1 -198,7 344,1 3742 110,5 110,1 1,4708
2009 -47,8 39,5 -95,7 317,9 462,4 111,7 110,6 1,3948
2009 Q2 -19.8 14,0 0,3 70,8 3815 111,1 110,2 1,3632
Q3 -2,2 13,8 -23,7 78,2 430,9 112,1 110,9 1,4303
Q4 9,9 19,4 <18 63,1 4624 113,8 112,2 1,4779
2010 QI -16,9 3.8 -279 -5,6 498,7 108,7 106,9 1,3829
2009 Dez. 10,9 5,9 2,7 61,1 4624 113,0 111,2 1,4614
2010 Jan. -13,0 -7.4 23,1 -0,7 468,7 110,8 108,9 1,4272
Febr. -53 5,1 0,6 7,5 492,6 108,0 106,1 1,3686
Mirz 1,4 6,1 =254 -12,4 498,7 107,4 105,7 1,3569
April . . . . 521,6 106,1 104,4 1,3406
Mai . 102,8 101,2 1,2565

Quellen: EZB, Européische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Reuters.
Anmerkung: Nahere Informationen zu den ausgewiesenen Daten finden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verédnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis®.
3) Die von Ansissigen aullerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets gehaltenen Bestiande an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren
sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.
4) Auf der Grundlage der Zinsstrukturkurven von Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wiahrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 4.7.
5) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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1.1 Konsol Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
14. Mai 2010 21. Mai 2010 28. Mai 2010 4. Juni 2010
Gold und Goldforderungen 286 697 286 696 286 692 286 692
Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 214961 211749 212274 213020
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 35173 29 798 33743 28 705
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 16 446 19267 18 061 17 843
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 806 663 811 688 815138 826 577
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 99 570 104 752 106 014 117 727
Léngerfristige Refinanzierungsgeschifte 706 880 706 881 708 837 708 805
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 167 13 250 8
Forderungen aus Margenausgleich 45 42 36 37
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 36 688 39 861 40414 37574
‘Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 377311 387 114 398211 400 650
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 68 692 79797 90010 96 178
Sonstige Wertpapiere 308 619 307317 308 200 304 471
Forderungen in Euro an offentliche Haushalte 35576 35582 35576 35576
Sonstige Aktiva 253 427 248 214 248 343 251871
Aktiva insgesamt 2062 943 2 069 968 2 088 450 2098 508
2. Passiva
14. Mai 2010 21. Mai 2010 28. Mai 2010 4. Juni 2010
Banknotenumlauf 805 040 804 587 804 705 809 442
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wihrungsgebiet 527411 516213 526 345 557257
Einlagen auf Girokonten (einschlieflich Mindestreserveguthaben) 301 800 246 239 183 676 171 325
Einlagefazilitdt 225 606 253 469 316 163 350902
Termineinlagen 0 16 500 26 500 35000
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 5 5 6 30
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wihrungsgebiet 572 390 507 613
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 117 238 126 471 145729 125371
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 45563 59248 48 506 40 639
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 3447 2383 2051 2184
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 13 384 12619 13 142 13 265
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 53033 53033 53033 53033
Sonstige Passiva 171 392 169 162 167914 170 183
Ausgleichsposten aus Neubewertung 249 205 249 205 249 205 249 205
Kapital und Riicklagen 76 657 76 657 77313 77314
Passiva insgesamt 2062 943 2069 968 2088 450 2098 508

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Statistik

1.2 Schliisselzinssatze der EZB

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

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 -
4.9 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
28.9 3,25 - 425 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 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 -0,50 425 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Marz 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
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. Mirz 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13. Juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. Juli 3,25 0,25 - 425 0,25 5,25 0,25
8. Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9.9 3,25 0,50 - - - 425 -0,50
159 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12. Nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10. Dez. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21.Jan. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11. Mirz 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8. April 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13. Mai 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
Quelle: EZB.

1) Im Zeitraum vom 1. Januar 1999 bis zum 9. Miirz 2004 bezieht sich das Datum auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit. Anderungen des Zinssatzes
fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte sind ab dem ersten auf das angegebene Datum folgenden Geschift wirksam. Die Anderung vom 18. September 2001 wurde am selben Tag
wirksam. Seit dem 10. Mérz 2004 bezieht sich das Datum, soweit nicht anders angegeben, sowohl auf die Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitét als auch auf die
Hauptrefinanzierungsgeschifte (Anderungen sind ab dem ersten Hauptrefinanzierungsgeschift, das auf den Beschluss des EZB-Rats folgt, wirksam).

2) Am 22. Dezember 1998 kiindigte die EZB an, dass vom 4. bis zum 21. Januar 1999 ausnahmsweise ein enger Korridor von 50 Basispunkten zwischen den Zinssétzen fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit angewandt werde. Damit sollte den Marktteilnehmern der Ubergang zu dem neuen System erleichtert werden.

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

4) Mit Wirkung vom 9. Oktober 2008 verringerte die EZB den Korridor fiir die stindigen Fazilitdten von 200 Basispunkten auf 100 Basispunkte um den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte. Mit Wirkung vom 21. Januar 2009 wurde dieser Korridor wieder auf 200 Basispunkte erweitert.

5) Am 8. Oktober 2008 gab die EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschiéfte beginnend mit dem am 15. Oktober abzuwickelnden Geschift als Mengentender
mit vollstindiger Zuteilung zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte durchgefiihrt wiirden. Durch diese Anderung wurde der vorherige (am selben Tag gefasste)
Beschluss, den Mindestbietungssatz fiir die als Zinstender durchgefiihrten Hauptrefinanzierungsgeschifte um 50 Basispunkte zu senken, auler Kraft gesetzt.
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1.3 Geldpolitische Geschafte des Eurosystems (Tenderverfahren)":?

(in Mio €; Zinssitze in % p. a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte®

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Mengentender Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Festzinssatz Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz® Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8
Hauptrefinanzierungsgeschéfte
2010 10. Febr. 76 083 79 76 083 1,00 - - - 7
17. 81935 78 81935 1,00 - - - 7
24, 81421 71 81421 1,00 - - - 7
3. Mirz 80 455 65 80 455 1,00 - - - 7
10. 78 402 71 78 402 1,00 - - - 7
17. 79 032 79 79 032 1,00 - - - 7
24. 81 062 81 81062 1,00 - - - 7
31. 78 266 73 78 266 1,00 - - - 7
7. April 71535 67 71535 1,00 - - - 7
14. 70 577 68 70 577 1,00 - - - 7
21. 70 228 67 70 228 1,00 - - - 7
28. 75 624 66 75 624 1,00 - - - 7
5. Mai 90317 76 90317 1,00 - - - 7
12. 99 570 81 99 570 1,00 - - - 7
19. 104 752 81 104 752 1,00 - - - 7
26. 106 014 83 106 014 1,00 - - - 7
2. Juni 117 727 86 117 727 1,00 - - - 7
9. 122 039 96 122 039 1,00 - - - 7
Léngerfristige Refinanzierungsgeschifte
2010 20. Jan. 5739 7 5739 1,00 - - - 21
28. 3268 22 3268 1,00 - - - 91
10. Febr. 2757 14 2757 1,00 - - - 28
25. 10 205 23 10205 1,00 - - - 91
10. Mirz 9315 11 9315 1,00 - - - 35
1. April 2015 11 2015 1,00 - - - 91
1.9 17 876 62 17 876 . - - - 182
14. 15730 12 15730 1,00 - - - 28
29.% 4 846 24 4 846 - 1,00 1,00 1,15 91
12. Mai 20480 18 20480 1,00 - - - 35
13.9 35668 56 35 668 . - - - 182
27. 12163 35 12163 1,00 - - - 91
2. Sonstige Tendergeschiifte
Abwicklungstag Art des Gebote| Anzahl der| Zuteilung Mengen- Zinstender Laufzeit
Geschiifts (Betrag) | Teilnehmer (Betrag) tender| (Tage)
Festzinssatz|  Mindest- Hochst- | Marginaler | Gewichteter
bietungs-|  bietungs-| Zuteilungs- Durch-
satz satz satz? | schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2009 7. Juli Hereinnahme von Termineinlagen 279 471 165 275986 - - 1,00 0,80 0,64 1
11. Aug. Hereinnahme von Termineinlagen 238 847 159 238 345 - - 1,00 0,80 0,70 1
8. Sept. Hereinnahme von Termineinlagen 196 299 157 195099 - - 1,00 0,80 0,73 1
13. Okt. Hereinnahme von Termineinlagen 170 131 160 169 680 - - 1,00 0,80 0,74 1
10. Nov. Hereinnahme von Termineinlagen 191 883 165 191 379 - - 1,00 0,80 0,76 1
7. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 130 896 147 129 709 - - 1,00 0,80 0,76 1
2010 19. Jan. Hereinnahme von Termineinlagen 259013 188 258907 - - 1,00 0,80 0,75 1
9. Febr. Hereinnahme von Termineinlagen 270783 187 270 566 - - 1,00 0,80 0,76 1
9. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 295461 193 294 486 - - 1,00 0,80 0,76 1
13. April Hereinnahme von Termineinlagen 292 470 186 292 295 - - 1,00 0,80 0,76 1
11. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 319752 193 319 693 - - 1,00 0,80 0,76 1
19. Hereinnahme von Termineinlagen 162 744 223 16 500 - - 1,00 0,29 0,28 7
26. Hereinnahme von Termineinlagen 86 003 93 26 500 - - 1,00 0,28 0,27 7
2. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 73 576 68 35000 - - 1,00 0,28 0,28 7
9. Hereinnahme von Termineinlagen 75627 64 40 500 - - 1,00 0,35 0,31 7
Quelle: EZB.

1) Geringfiigige Abweichungen von den in Abschnitt 1.1 ausgewiesenen Betrdgen 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 Hauptrefinanzierungsgeschafte klassifiziert. Angaben zu vor diesem Monat durchgefiihrten Ausgleichstendern sind in Tabelle 2
in Abschnitt 1.3 enthalten.

3) Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschéftspartner ihre Gebote abgeben kénnen. Am 8. Oktober 2008 gab die
EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschéfte beginnend mit dem am 15. Oktober abzuwickelnden Geschift als Mengentender mit vollstéindiger Zuteilung
zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte durchgefiihrt wiirden. Am 4. Mirz 2010 beschloss die EZB, die regelmidBigen liangerfristigen Refinanzierungsgeschifte mit
dreimonatiger Laufzeit beginnend mit dem am 28. April 2010 zuzuteilenden und am 29. April 2010 abzuwickelnden Geschéft wieder als Zinstender durchzufiihren.

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

5) Im letzten ldngerfristigen Refinanzierungsgeschift mit einjéhriger Laufzeit, das am 17. Dezember 2009 abgewickelt wurde, und in den ldngerfristigen Refinanzierungsgeschiften
mit sechsmonatiger Laufzeit, die am 1. April und am 13. Mai 2010 abgewickelt wurden, erfolgte die volle Zuteilung aller Gebote zu dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz
aller Hauptrefinanzierungsgeschéfte wihrend der Laufzeit des Geschifts.
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1.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

(in Mrd €; soweit nicht anders angegeben, Durchschnittswerte der Berichtszeitraume 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 1)
Dash per: Téglich féllige Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
und Einlagen mit einer mit vereinbarter bungen mit
mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit oder einer Laufzeit
Laufzeit oder 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
2007 17 394,7 94388 815,0 2143,1 1364,0 36339
2008 18 169,6 10 056,8 848,7 23769 12435 36437
2009 Nov. 18285,8 9743,0 756,6 2436,5 12450 4104,6
Dez. 183182 9 808,5 760,4 24757 1170,1 4103,5
2010 Jan. 18 454,5 9829,1 766,1 2465,6 1225,0 4168,7
Febr. 18516,2 9828,1 759,3 24795 12825 4166,8
Mirz 18 587,7 9807,3 782,6 2506,7 12835 4207,6
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
2008 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25
2009 210,2 2114 1,2 0,0 1,00
2010 19. Jan. 210,1 211,2 1,2 0,0 1,00
9. Febr. 209,5 2109 1.4 0,0 1,00
9. Miérz 2109 2118 1,0 0,0 1,00
13. April 2114 212,5 1,2 0,0 1,00
11. Mai 211,2 2124 1,2 0,0 1,00
15. Juni 211,3 . . . .
3. Liquiditét
Ende der Liquidititszufiihrende Faktoren Liquidititsabschépfende Faktoren Guthaben| Basis-
Mmd]slsﬂgi?ls:;g: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems del;l]l(s:iet?ll:; geld
periode: Nettoaktiva Haupt- Lénger-| Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitdt | liquiditdts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufiihrende abschdp- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitit| Faktoren? fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 107,8 1143 218,7  1150,7
2009 407,6 55,8 5934 0,7 24,6 65,7 9.9 7752 150,1 -130,2 2114 10523
2010 19. Jan. 413,0 60,6 648,4 0,4 28,4 147,0 8,1 796,8 119,8 -132,1 2112 11550
9. Febr. 4256 59,7 662,2 0,2 33,5 168,3 13,3 783,6 122,6 -117,5 2109 11628
9. Mirz 4269 80,5 641,1 0,9 38,0 186,4 10,5 784,6 113,2 -119,3 2118 11829
13. April 4398 71,7 650,5 0,4 43,6 200,7 8,4 792,9 113,6 -116,1 212,5 1206,1
11. Mai 457,0 76,7 666,4 0,9 49,4 2182 11,4 796,6 112,1 -100,3 2124 12272
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.
2) EinschlieBlich der im Rahmen des Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen des Eurosystems bereitgestellten Liquiditat.
3) EinschlieBlich der durch Devisenswapgeschifte des Eurosystems abgeschopften Liquiditét. Weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html.
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MONETARE ENTWICKLUNGEN,
BANKEN UND INVESTMENTFONDS

lanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansiissigen Geld-| Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber | anlagen AKtiv-
Zu-| Offent-| Sonstige MEFIs Zu-|  Offent- Sonstige MFIs fon.dsz-) Dividenden- AT DOSIt0n
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige anteile _ Werte M SSEn DEn
Haushalte | im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei-| auflerhalb
Wihrungs- Wiihrungs- ligungen an | des Euro-
gebiet gebiet Ansissigen Wih-
im Euro- rungs-
Wiihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2007 2046,2 1029,6 19,9 0,6 1.009,1 300,7 2572 1,9 41,6 - 17,4 431,1 8,9 258,4
2008 29829 1.803,0 20,6 0,6 17818 362,3 319,6 2,4 40,3 - 14,4 484,7 8,6 309,9
2009 Q4 2829,9 1475,6 19,5 0,7 14554 451,7 368,3 3,6 79,8 - 16,5 557,7 8,5 320,0
2010 Ql 2 880,9 1476,1 19,6 0,7 14559 472,4 376,1 4,1 92,2 - 16,6 583,0 84 3244
2010 Jan. 28235 1464,9 19,5 0,7 14448 451,7 3643 3,8 83,6 - 16,2 563,2 8,4 319,1
Febr. 2867,1 14794 19,5 0,7 14593 4654 3737 3,9 87,9 - 16,1 585,8 8,4 312,0
Mirz 2 880,9 1476,1 19,6 0,7 14559 472,4 376,1 4,1 92,2 - 16,6 583,0 84 3244
April ® 2 946,2 1511,9 19,0 0,7 14923 4789 371,6 4,5 96,8 - 16,4 609,9 8,4 321,0
MFIs ohne Eurosystem
2007 29500,2 16 893,0 954,5 101443 57942 3950,6 1197,1 10132 1740,3 93,5 12938 48789 2057 21847
2008 31842,1 180526 968,44 10772,1 63120  4630,0 12459 1406,8 19774 98,7 1196,1 47543 2114 28989
2009 Q4 31153,8 177037 1002,3 10780,3 5921,1 5061,5 14839 1496,8 2080,8 85,1 12349 4258,1 2204 2590,2
2010 QI 31566,8 177423 1033,0 107954 5913,9 5128,6 1551,6 1482,1 2094,8 71,7 1227,6 44213 218,0 27513
2010 Jan. 31408,1 17723,1 10139 10770,2 5939,0 5077,0 1496,5 14932 2087,4 86,9 1250,2 43835 2197 2667,6
Febr. 315250 177126 1009,1 107735 5930,0 5094,9 15237 14974 20737 85,6 12327 4432,0 2182 2749,0
Mirz 31566,8 177423 1033,0 107954 5913,9 5128,6 1551,6 1482,1 2094,8 71,1 1227,6 44213 218,0 27513
April® | 319834  17890,7 1037,0 10816,4 6037,3 5139,9 1564,4 14914 20840 76,7 1270,8 45192 218,0 28684
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet | Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf ™7, cammen Zentral- Sonstige MFIs fo'!ds;) Schuld-|  Riicklagen | gegeniiber Rassty
staaten Sffentliche anteile verschrei- Ansissigen positionen
Haushalte/ bungen? aufBlerhalb
sonstige des Euro-
Ansissige im Wiihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2007 2046,2 697,0 739,1 239 19,1 696,2 - 0,1 238,0 1139 258,1
2008 29829 784,7 1240,7 68,8 16,6 11552 - 0,1 2738 3718 305,9
2009 Q4 28299 829,3 11857 102,6 22,6 1 060,5 - 0,1 3209 140,2 3537
2010 Q1 2880,9 819,9 12228 101,2 22,0 1099,6 - 0,1 353,0 1354 349,6
2010 Jan. 28235 806,2 1204,1 116,3 23,5 1064,2 - 0,1 3284 133,5 3513
Febr. 2867,1 807,0 12259 107,0 23,6 1095,2 - 0,1 344,7 138,1 3514
Mirz 2880,9 819,9 12228 101,2 22,0 1 099,6 - 0,1 353,0 1354 349,6
April ® 2946,2 821,1 1264,2 87,8 22,0 11544 - 0,1 369,2 140,1 351,5
MEFIs ohne Eurosystem
2007 29 500,2 - 15141,9 126,9 8927,5 6087,5 754,1 4630,9 1683,6 4538,6 2751,1
2008 31842,1 - 16 740,2 191,0 9 690,4 6858,8 8248 48484 1767,6 4404,3 3256,9
2009 Q4 311538 - 16 465,8 144,2 10 034,6 6287,1 732,3 4919,1 1921,0 40998 30158
2010 Q1™ 31 566,8 - 16 419,7 166,3 10 024,3 6229,1 705,8 5013,0 1928,1 4290,0 32103
2010 Jan. 31408,1 - 16 461,2 161,1 10 009,6 6290,5 738,8 49757 19204 42270 3084,9
Febr. 315250 - 16 460,3 166,5 10012,0 6281,8 729,4 4961,0 1916,9 42854 3172,0
Mirz 31 566,8 - 16 419,7 166,3 10 024,3 6229,1 705,8 5013,0 1928,1 4290,0 32103
April ® 319834 - 16 591,8 159,6 10111,3 6320,9 713,9 50242 1932,0 44048 3316,7
Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

2) Von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebene Bestinde. Von Anséssigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begebene Bestinde sind in den Aktiva gegeniiber Ansdssigen
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets enthalten.

3) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestande.

4) Von Ansissigen auerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestidnde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen auBerhalb des Euro-
Waihrungsgebiets enthalten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber AKktiv-
Zusammen | Offentliche Sonstige| ~ Zusammen | Offentliche Sonstige erte /e Berbalb positionen
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs ORI Jrocria
: : Beteiligungen des Euro-
im Euro- im Buro-) 7o, sonstigen| Wiihrungs-
Wahrg‘&gi; Wahrg‘ggi; Nicht-MFIs im gebiets
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2007 223804 111194 974,4 10 144,9 2469.4 14543 1015,1 882,2 5310,0 214,6 2384,7
2008 24 126,7 11761,8 989,0 10772,8 29747 1565,5 1409,2 784,2 5239,0 220,0 3147,1
2009 Q4 23 862,6 11802,7 1021,7 10 781,0 33525 1852,2 1500,3 811,8 48158 2289 2851,0
2010 Q1 243114 11848,7 1052,6 10 796,1 34139 1927,7 1486,2 793.,6 5004,3 2264 30245
2010 Jan. 24 090,2 11 804,2 10333 10 770,9 33577 1 860,7 1497,0 815,6 4946,7 228,1 29377
Febr. 24 260,7 11802,7 10285 10774,2 3398,7 18974 1501,2 801,4 50178 226,6 3013,6
Mirz 243114 11 848,7 1052,6 10 796,1 34139 1927,7 1486,2 793,6 5004,3 226,4 30245
April ® 246323 11 873,1 1.056,0 10 817,1 3438,0 1942,1 14959 825,5 5129,1 226,4 3140,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 2621,2 1014,4 -10,0 10244 289,0 -38,3 3273 55,5 832,9 -1,2 431,1
2008 1711,0 599,0 12,8 586,2 499,4 90,1 409,2 -56,0 -56,3 -3,0 7289
2009 Q4 -124,2 -3.3 10,2 -13,5 -5,7 -11,4 5,7 9,2 -34,7 39 -93,5
2010 Q1 2704 26,9 30,4 3.4 52,2 71,7 -19,5 -13,0 54,0 -2,6 152,8
2010 Jan. 1258 -18,8 11,3 -30,1 2,0 8,6 -6,6 49 62,5 -0,7 75,8
Febr. 117,6 -2,6 -4,9 24 344 31,9 2,5 -12,1 16,7 -1,8 83,0
Mirz 27,0 48,3 24,0 24,3 15,8 31,2 -15,3 -5,9 =252 0,0 -6,0
April ® 275,1 30,4 33 27,2 23,1 14,1 9,0 34,8 71,9 0,0 1155
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? auBerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im ‘Wiihrungs- gegeniiber
Euro-Wih- gebiets den
rungsgebiet Inter-MFI-
Forderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2007 223804 638,6 150,8 8946,6 660,4 2 849,1 1492,7 46525 3009,2 -19,7
2008 24 126,7 722,9 2598 9707,1 7257 2830,7 16152 4782,1 3562,7 -79.9
2009 Q4 23 862,6 770,1 246,8 10 057,2 646,9 27585 1802,3 4240,0 3369,6 -29,0
2010 Q1 243114 768,7 2674 10 046,3 628,1 2 826,0 1.830,6 44254 3559,9 -41,0
2010 Jan. 24 090,2 757,2 2774 10033,2 651,9 28048 1798,1 4360,4 3436,2 -29,1
Febr. 24 260,7 759,7 2735 10 035,6 643,7 2799,4 1814,1 44235 35234 -12,2
Mirz 243114 768,7 2674 10 046,3 628,1 2826,0 1.830,6 44254 3559,9 -41,0
April ® 246323 772,7 2474 10133,2 636,9 28435 18394 45449 3 668,3 -54,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 26212 45,8 -13.4 887,5 54,5 2693 143.4 857,8 446,6 -70,4
2008 1711,0 83,3 106,1 700,3 29,4 -32,0 139,0 93,1 616,2 -24,6
2009 Q4 -124,2 294 -48,6 103,1 -46,1 -22,8 52,8 -87,6 -139,2 34,8
2010 Q1 2704 -1,3 20,7 -33,0 -19,1 41,6 -0,7 76,3 191,7 -5,7
2010 Jan. 1258 -12,8 30,7 2323 4,7 30,3 -8,8 56,3 72,0 -14,2
Febr. 117,6 24 -3,9 -10,6 -8,2 -133 -1,0 28,9 100,8 22,5
Mirz 27,0 9,0 -6,1 9,8 -15,6 24,7 9,2 -8,8 18,9 -14,0
April ® 275,1 4,0 -20,0 82,8 48 13,5 -4,7 90,2 111,7 -7,4
Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.

2) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestande.

3) Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen auBerhalb des Euro-
Waihrungsgebiets enthalten.
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2.3 Monetare Statistik"

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

1. Geldmengenaggregate® und Gegenposten

M3 Zentrierter| Linger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige | offentliche Nicht-MFIs im rungen an
Drei- | finanzielle| Haushalte Euro-Wihrungsgebiet Ansissige
M2 M3-M2 monatse(verbincg Buchkredite Nachrichtlich: Um | 2uferhalb
durch-| lichkeiten Kreditabsatz und | __des Euro-
schnitt g A Wiihrungs-
5 Kreditverbriefungen ing
il R von M3 bereinigte Buchkredite 4 gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2007 38319 3508,3 7340,2 1302,6 86428 - 6019,1 24499 12053,7 101536 - 638,7
2008 3980,2 4033,1 80133 13720 93854 - 62859 2576,2 129658 107772 - 4372
2009 Q4 44922 36884 8180,6 11463 93270 - 6751,1 28999 130833  10779,2 - 555,7
2010 Q1 4567,8 3652,6 82204 1102,5 93229 - 6 895,6 29794 13090,5 10801,2 - 590,5
2010 Jan. 4538,0 3665,0 8203,0 1099,5 93025 - 6839,5 2897,3 130992 10774, - 570,2
Febr. 4561,1 3659,6 8220,7 1091,1 93118 - 6872,5 2929,6 131183 107956 - 572,71
Mirz 4567,8 3652,6 82204 1102,5 93229 - 6 895,6 29794 13090,5 10801,2 - 590,5
April ® 46483 3617,7 8266,1 11255 93916 - 6944,2 2986,1 130978 10819,0 - 611,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 148,3 528,6 676,9 220,2 897,1 - 507,7 -51,0 14035 1024,8 11154 26,0
2008 130,2 484,0 614,1 478 661,9 - 253,1 103,1 927,9 581,9 7378 -150,3
2009 Q4 89,6 -102,4 -12,8 -24.9 -37,7 - 52,5 17,1 -19,9 -4.,6 -6,1 27,8
2010 Q1 71,7 -46,3 25,3 -43.4 -18,1 - 74,4 75,2 -11,7 3,5 -5,8 9.4
2010 Jan. 43,7 27,1 16,6 -46,2 29,6 - 57,5 -2,7 -6,5 2252 29,5 10,3
Febr. 21,2 -11,7 9,5 -8,6 0,9 - 34 273 18,6 20,7 17,7 -17,6
Mirz 6,7 7.5 -0,8 114 10,6 - 13,5 50,6 2238 8,0 6,0 16,8
April ® 79,3 -37,1 42,3 22,0 64,3 - 27,3 6.3 15,5 24,0 26,0 -2,6
Wachstumsraten
2007 4,0 17,8 10,2 20,1 11,6 11,9 93 2,2 13,2 11,2 12,1 26,0
2008 34 13,7 8,3 3,6 7,6 7,1 42 42 7,7 5,7 7.1 -150,3
2009 Q4 12,4 9,1 1,6 -11,6 -0,3 -0,2 6,6 11,9 0,6 -0,2 0,2 122,9
2010 Q1 10,8 -8,0 1,6 -10,9 -0,1 -0,2 5,8 9,8 0,1 -0,2 -0,1 155,9
2010 Jan. 11,5 -8,1 1,8 -11,1 0,0 -0,2 6,3 9,7 0,2 -0,6 -0,3 199,6
Febr. 11,0 -8,1 1,6 -12,6 -0,4 -0,2 5,6 9,2 0,2 -0,4 -0,2 139,2
Mirz 10,8 -8,0 1,6 -10,9 -0,1 -0,2 5,8 9,8 0,1 -0,2 -0,1 155,9
April ® 10,7 -8,5 1,4 9,2 -0,1 . 5,7 8,7 0,3 0,1 0,1 95,1
Al Geldmengenaggregate " A2 Gegenposten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
— M1 = Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
eee M3 ===+ Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
20 20 20 20
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®. Monatliche und andere
kiirzerfristige Wachstumsraten fiir ausgewihlte Positionen sind abrufbar unter www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetdren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzémter, etc.) gegeniiber im Euro-Wéhrungsgebiet ansissigen Nicht-MFIs

(ohne Zentralstaaten). Zur Definition von M1, M2 und M3 siehe Glossar.

Die unter ,,Wachstumsraten ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Veranderungen wihrend der zw6lf Monate, die im angegebenen Zeitraum enden, dar.

Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkdufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.

3)
4)
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2.3 Monetare Statistik"

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Bargeld- Téglich Einlagen Einlagen Repo-| Geld kt- 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- mit einer mit einer Kiindi- Laufzeit

von bis zu| gungsfrist Laufzeit von Laufzeit gungsfrist von mehr

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

3 Monaten 2 Jahren | als 2 Jahren 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2007 625,9 3206,0 1 966,8 15415 304,6 6858 312,2 2548,1 119,6 1867,6 14837
2008 710,6 3269,7 24645 1568,6 350,3 754,9 266,9 2576,0 121,6 1984,4 1603,9
2009 Q4 7553 3736,9 1.883,0 1.805,4 340,3 673,5 132,6 26384 131,9 21983 1789,1
2010 Q1 775,5 37924 1816,8 18358 343,0 6253 134,2 26935 132,2 2241,1 18288
2010 Jan. 760,8 3777,1 18445 1820,5 308,7 658,5 132,3 2689,0 131,7 2226,0 1792,8
Febr. 764,8 3796,3 1.830,1 18295 323,6 641,7 1258 2681,0 131,2 22452 1815,0
Mirz 715,5 37924 1816,8 18358 343,0 6253 134,2 26935 132,2 2241,1 18288
April ® 769,2 3879,1 1771,0 1 840,7 359,2 6274 138,9 2709,0 131,2 2256,4 1847,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 46,7 101,6 580,6 -52,0 41,0 58,5 120,6 149,3 9,8 207,3 141,3
2008 83,6 46,5 463.4 20,5 47,0 32,6 -31,9 1,2 0,7 114,6 136,7
2009 Q4 8,8 80,9 -147,6 452 12,4 -23,6 -13,7 44 -1,1 49 443
2010 Q1 20,2 51,5 75,7 29,4 2,5 -48,5 2,5 28,0 0,3 354 10,7
2010 Jan. 5,6 382 -41,3 14,2 -31,7 -15,2 0,7 333 -0,2 254 -1,0
Febr. 4,0 17,3 -20,6 8,9 14,9 -16,8 -6,7 -15,7 -0,5 14,4 5.2
Mirz 10,7 -4,0 -13,8 6,3 19,4 -16,5 8,5 10,5 1,0 -4,5 6,4
April ® -6,3 85,6 -41,8 4,7 16,2 -1,9 7,7 8,5 -0,8 14,4 5.2
Wachstumsraten

2007 8,1 33 41,2 233 15,5 9,2 62,1 6,3 9,6 12,4 10,8
2008 13,3 1.4 233 1,3 15,3 4,7 -10,6 0,1 0,5 6,1 9,3
2009 Q4 6,1 13,8 -24.4 15,1 -2,8 -1,8 -50,1 3,0 72 9,6 8,6
2010 Q1 6,8 11,7 -22,0 11,8 1,3 -11,7 -29,8 32 5,5 7,0 82
2010 Jan. 6,2 12,6 222,77 13,7 -4,9 -5,7 -38,3 3,8 6,1 8,5 7,6
Febr. 6,0 12,0 2225 12,7 -1,2 -9,4 -41,0 2,7 5,9 8,1 72
Mirz 6,8 11,7 -22,0 11,8 1,3 -11,7 -29,8 32 5,5 7,0 82
April ® 5,5 11,8 -22,5 10,6 7.3 -11,2 -29,7 3,7 39 6,9 7,5

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
= Bargeldumlauf

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

60 60 20 20

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

=== Schuldverschreibungen von mehr als 2 Jahren
==+« Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
= = Kapital und Riicklagen

15

10

19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1999 72000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung "V

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

Berichtszeitraum)

1. Kredite an Finanzintermediire, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

Versicherungs- Sonstige Nichtfi ielle Kapitalgesellschaft Private Haushalte ¥
gesellschaften | Finanzinter-
und mediiire?
Pensionskassen
Insgesamt Insgesamt Insgesamt | Bis zu 1 Jahr| Mehr als 1 Jahr bis Mehr als Insgesamt | Konsumenten- | Wohnungsbau- Sonstige
zu 5 Jahren 5 Jahre kredite kredite Kredite
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2007 107,5 876,6 4384,6 12829 859,8 22419 47849 616,7 3421,0 747,3
2008 104,9 973,0 48225 1381,6 961,1 2479.8 4876,8 631,0 34823 763,5
2009 Q4 90,0 1059,9 46859 11858 936,9 2563,2 49434 630,3 35424 770,6
2010 Q1 87,4 1048,6 4 684,0 11733 923,0 2 587,6 4981,2 622,0 3580,4 7788
2010 Jan. 87,5 1049,1 46813 1185,6 929,6 2566,2 4956,0 627,1 35548 774,2
Febr. 91,3 1042,4 4694,8 1183,9 931,2 2579,7 4967,1 624,8 3565,5 776,9
Mirz 87,4 1048,6 4684,0 1173,3 923,0 2587,6 4981,2 622,0 3580,4 778.8
April ® 90,5 1068,3 4 663,5 11559 918,8 2588,7 4996,6 624,0 35932 779,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 16,7 175,2 5549 145,6 155,7 253,6 278,0 314 226,5 20,0
2008 -3,7 87,2 418,7 ! 119,8 212,0 79,8 10,4 52,3 17,1
2009 Q4 34 10,3 -46,3 -454 -15,1 14,2 34,9 04 30,1 43
2010 Q1 2,7 -32,4 -0,3 -3,0 -10,9 13,5 38,9 -44 35,5 7,8
2010 Jan. 2,5 -29.5 -5,7 -0,7 -6,5 1,5 12,5 -1,8 11,5 2,9
Febr. 3,7 -6,6 12,1 2,2 1,9 12,4 11,4 -1,8 10,1 3,0
Mirz -3,9 3,6 -6,7 -0,1 -6,3 -0,3 15,0 -0,9 13,9 1,9
April ® 3,0 18,6 -14.3 -17.4 -0,6 3.7 16,5 0,6 12,8 3.2
Wachstumsraten
2007 18,2 24,7 14,5 12,8 22,0 12,8 6,2 54 7,1 2,7
2008 3,5 10,0 9,5 6.7 13,9 9.4 1,7 1,7 1,5 2,3
2009 Q4 -13,0 3,6 2,2 -13,1 -1,9 3.8 1,3 -0,1 1,5 1,6
2010 Q1 -11,3 0,1 24 -10,6 -4,4 2,7 2,1 -1,1 2,6 2,8
2010 Jan. -10,3 -0,5 22,7 -12,9 -34 3,1 1,6 -0,5 1,8 2,2
Febr. -5.4 -0,6 24 -12,0 23,5 3,1 1,8 -0,8 2,1 2,7
Mirz -11,3 0,1 24 -10,6 -44 2,7 2,1 -1,1 2,6 2,8
April ® -7.4 2,2 -2,6 -10,9 -4.9 2,6 2,5 -0,3 2,9 3,0

A6 Kredite

an private Haushalte?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

A5 Kredite an sonstige Finanzintermediare und nichtfinan-

zielle Kapitalgesellschaften?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

=== Sonstige Finanzintermediire
=« «+ Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

= Konsumentenkredite
=« + =+ Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite

35 300 4 14
30| A 30 12 ,\ "': s 12
25 'l \ ANA s 1of \ - 10
20 N A A/ \ 20 8|, “"."“ S s, e A . 8
i AL W]
of MBS [ o | h""\"\\wl'/“ "‘“x\ )
sp— "‘.‘V.AW‘."‘ - 1 2 “,“ 1 ‘_“n-,_o..-—“_"' e X sij:‘ht :
3 1 4 +

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

3) EinschlieBlich Investmentfonds.
4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
Investmentfonds

2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung": ?

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

2. Kredite an Finanzintermediéire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und P kassen Sonstige Finanzintermediire® Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Insgesamt Bis zu Mebhr als Mehr als| Insgesamt Bis zu Mehr als Mehr als| Insgesamt Bis zu Mehr als| 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

Bestinde
2008 93,7 69,3 6,2 18,2 962,5 5554 169,0 238,1 48282 13774 961,3 24895
2009 Q4 80,3 574 7,0 15,9 10529 593,4 186,2 2733 46923 1181,7 937,3 25733
2010 QI 87,1 65,4 5,8 15,9 1056,2 594,5 184,8 276,9 4680,5 1170,1 924,2 2586,2
2010 Febr. 88,2 66,5 5,7 16,0 1036,0 576,2 183,6 276,2 4689,9 1180,1 9298 2580,0
Mirz 87,1 65,4 5,8 15,9 1056,2 5945 184.,8 276,9 4680,5 1170,1 9242 2586,2
April ® 92,2 70,2 5,9 16,0 1076,1 612,7 185,5 2719 4667,6 1159,6 920,4 2 587,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 -34 3,1 -1,3 1,0 90,2 27,7 20,1 42,4 419,2 86,1 120,0 213,1
2009 Q4 -14,0 -14,2 -0,8 1,0 -9,9 -5,5 =52 0,8 -29.4 -46,1 -12,5 29,1
2010 Q1 6,6 7,9 -1,3 0,0 -17,8 -14,9 -5,9 3,0 -10,2 2,2 -10,1 2,1
2010 Febr. 2,1 4,0 -1,6 -0,3 73 -7,6 -0,5 0,8 1,7 -6,5 0,9 7,2
Mirz -1,2 -1,1 0,0 -0,1 17,7 19,2 -1,8 0,2 =53 0,4 3,7 -2,0
April ® 5,1 49 0,2 0,1 18,8 17,5 0,5 0,7 -6,7 -10,5 -0,2 4,0
Wachstumsraten
2008 -3,5 -43 -17,8 6,1 10,5 5,5 13,5 22,0 9,5 6,7 13,9 9,4
2009 Q4 -13,1 -17,1 14,2 -4.8 4,1 43 4,4 3,1 2,2 -13,1 -1,9 3,8
2010 QI -11,2 -12,5 -13,4 -3,2 -0,1 -0,7 -5,6 5,3 2,4 -10,6 -4.4 2,7
2010 Febr. -5,5 -4,9 -17,4 -1,7 -0,9 -2,0 -42 3,5 2,4 -12,0 3,5 3,1
Mirz -11,2 -12,5 -13,4 =32 -0,1 -0,7 -5,6 53 2.4 -10,6 -4.4 2,7
April ® -7,5 -8,1 -4.,6 -4,7 2,1 3,5 =55 42 -2,6 -10,9 -4,9 2,6
3. Kredite an private Haushalte?
Insgesamt Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite

Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals
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
2008 4 887,8 633,0 138,8 196,2 298,0 3490,4 17,2 67,5 3405,7 764,4 155,0 90,4 519,0
2009 Q4 49548 632,3 135,6 195,0 3018 3550,8 14,8 60,9 3475,1 771,6 146,2 87,3 538,1
2010 Q1 4971,6 619,8 130,5 191,1 298,2 35748 14,8 60,7 34993 777,1 147,0 85,5 544.6
2010 Febr. 49594 619,8 130,6 191,2 2979 3564,4 14,6 60,8 3489,0 7752 146,8 85,6 542,8
Mirz 4971,6 619,8 130,5 191,1 298,2 35748 14,8 60,7 34993 777,1 147,0 85,5 544.6
April ® 4980,6 621,6 130,2 191,5 299,9 35824 14,8 60,6 3507,0 776,6 145,7 83,9 547,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 80,2 10,4 1,0 9,1 18,6 52,6 1,1 -3,8 55,3 17,1 2,5 -54 20,0
2009 Q4 39,8 0,6 3,0 -1,1 -1,3 344 -0,4 -1,6 36,4 48 2,4 0,0 7,2
2010 Q1 17,9 -8,8 -3,5 -2,6 -2,6 21,4 0,0 0,1 21,4 52 0,3 -1,0 6,0
2010 Febr. 5,9 -3,8 -3,0 -0,5 -0,3 7,5 -0,1 -0,2 7.8 2,1 0,0 -0,1 2,2
Mirz 13,1 1,9 1,0 0,7 0,2 9,3 0,1 0,2 9,0 2,0 0,1 -0,1 2,0
April ® 10,0 0,5 -0,3 -0,5 1,3 7,6 0,0 -0,1 7,7 1,9 -1,2 -0,4 3,6
Wachstumsraten

2008 1,7 1,7 0,7 -4.4 6,7 1,5 7,0 -5,2 1,7 2,3 1,7 -5,2 4,0
2009 Q4 1,3 -0,1 -0,9 22,2 1,6 1,5 -153 -12,0 1,8 1,6 -5,1 -1,9 42
2010 QI 2,1 -1,1 -1,7 2,4 0,1 2,6 -10,4 -74 2,8 2,8 22,2 -1,5 5,0
2010 Febr. 1,8 -0,8 -1,9 2,8 0,9 2,1 -15,2 9.3 2,4 2,7 -1,8 -1,6 47
Mirz 2,1 -1,1 -1,7 2,4 0,1 2,6 -10,4 -74 2,8 2,8 222 -1,5 5,0
April ® 2,5 -0,3 -0,7 -1,8 0,9 2,9 -7,8 -74 3,1 3,0 -1,3 2,4 5.2

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
3) EinschlieBlich Investmentfonds.

4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung": ?

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

Berichtszeitraum)

4. Kredite an 6ffentliche Haushalte und Ansissige auierhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lander Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2008 968,4 227,1 210,1 509,0 222 32478 2282,0 965.8 57,8 908,1
2009 1002,3 2299 211,0 527,7 338 28263 19174 908,9 46,3 862,6
2009 Q2 999,0 2494 206,5 514,5 28,6 2949,2 1999.9 9493 57,1 892,2
Q3 9947 2359 209,7 518,3 30,7 2808,1 1894,1 914,0 47,7 866,2
Q4 1002,3 2299 211,0 527,7 338 28263 19174 908,9 46,3 862,6
2010 Q1@ 1033,0 244,0 210,5 543,6 349 2956,1 1986,9 969,1 47,5 921,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2008 13,7 12,4 -8,1 16,5 <72 -59,3 -85,8 26,4 0,3 26,1
2009 36,0 2,8 0,9 20,8 11,5 -385,5 -346,8 -39,3 -1,5 -37,8
2009 Q2 28,0 16,9 0,9 2,6 7,6 -72,3 78,9 6,9 -1,1 8,1
Q3 -42 -13,4 32 39 2,1 75,1 -70,0 5,1 0,8 -5,9
Q4 10,2 -6,2 1,3 12,0 3,1 -4,0 10,6 -154 -1,4 -14,0
2010 Q1@ 30,3 13,6 -0,4 16,0 1,2 55,8 26,7 32,1 0,0 32,1
Wachstumsraten
2008 14 5.8 -3,7 33 -24,5 -1,8 3,6 2,8 0,5 3,0
2009 3,7 1,2 0,5 4,1 52,0 -11,8 -15,1 -4,1 3,1 -42
2009 Q2 2,6 12,8 -4,1 39 -31,9 -13,8 -16,5 -71,5 -7.8 7,5
Q3 1,7 45 -0,2 44 2323 -18,2 21,9 9,4 -1,3 -9,9
Q4 3,7 1,2 0,5 4,1 52,0 -11,8 -15,1 -4,1 23,1 -42
2010 Q1@ 6,6 47 24 6,8 66,2 3,1 =53 2,0 3,5 23

A7 Kredite an offentliche Haushalte?

A8 Kredite an Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Zentralstaaten
=«== Sonstige 6ffentliche Haushalte

== Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
=« =+ Nichtbanken auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets ansissig sind.
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EURO-WAHRUNGSGEBIETS
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Entwicklungen,
Banken und
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2.5 Einlagen bei MFls: Aufschliisselung": 2

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

1. Einlagen von Finanzintermediéren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediire®
Insgesamt| Taglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt|  Taglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte
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
2007 689,5 70,8 69,6 526,4 0,8 1,1 20,8 1525,0 31,8 3455 708,1 12,2 0,3 147,1
2008 761,9 84,4 1143 537,5 1,1 1,5 23,1 1803,1 320,3 420,6 852,9 12,3 0,1 197,0
2009 Q4 7383 84,2 87,0 5433 2,2 1.4 20,2 1873,1 3134 3353 957,6 15,9 0,0 250,9
2010 Q1 735,8 87,1 84,9 539,7 2,5 1,4 20,2 1 886,8 329,1 311,9 956,7 17,1 0,1 272,0
2010 Jan. 7434 94,0 83,1 540,2 2,3 1,4 22,3 18772 3424 3232 960,9 17,0 0,1 233,6
Febr. 736,4 90,3 85,6 539,5 23 1.4 17,3 18974 3344 3274 962,9 17,0 0,2 255,5
Mirz 735,8 87,1 84,9 539,7 2,5 1,4 20,2 1 886,8 329,1 311,9 956,7 17,1 0,1 272,0
April ® 735,8 88,4 84,5 540,7 2,5 1,4 18,3 19484 367,3 301,8 966,3 18,4 0,2 2944
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 31,3 0,8 10,4 24,7 -0,3 -0,3 4,1 394,9 339 98,7 236,3 1,7 0,1 24,1
2008 69.4 12,4 428 12.3 03 0.1 22 2689 45 71.8 1423 03 03 51.0
2009 Q4 -4,6 0,6 0,8 -1,3 0,3 0,0 1,1 -17,1 -1,9 -4,3 -9,8 1,4 -0,1 -2,4
2010 Q1 3,8 2,7 3,1 3,7 0,3 0,0 0,0 -3,0 13,4 -30,2 -8,3 1,1 0,1 20,9
2010 Jan. 48 9,7 -4,0 3,1 0,2 0,0 2,1 -0,3 27,9 -13,1 1,2 1,1 0,0 -17,4
Febr. -1,2 -3,8 2,4 -0,7 0,0 0,0 -5,0 9,2 -8,8 -0,9 -2,9 -0,1 0,1 21,8
Mirz -14 232 -1,5 0,2 0,2 0,0 3,0 -12,0 -5,7 -16,2 -6,6 0,0 0,0 16,5
April ® -0,1 1,3 -0,5 0,9 0,0 0,0 -1,9 58,3 37,4 -11,7 8,8 1,3 0,0 22,4
Wachstumsraten
2007 48 11 17,5 49 253 B 16,4 345 12,0 39,7 49,5 16,4 B 19,1
2008 10,0 17,3 60,0 23 =234 - 10,5 17,6 1.4 20,9 20,0 -2,5 - 34,6
2009 Q4 3,6 -1,1 26,5 1,0 96,8 - -12,3 3,1 2,0 -22,0 10,0 30,0 - 27,4
2010 Q1 35 47 16,4 11 53.8 . 5.6 11 27 152 30 18.1 . 15.9
2010 Jan. -33 -1,7 -17,9 -0,5 89,2 - 10,8 35 42 -13,1 74 33,6 - 14,1
Febr. 232 3,1 -14,6 -0,8 64,7 - -18,9 3,1 2,1 -13,0 5,7 21,7 - 20,6
Mirz -3,5 -4,7 -16,4 -1,1 53,8 - -5,6 1,1 2,7 -15,2 3,0 18,1 - 15,9
April ® -3,6 -2,1 -15,7 -1,6 42,3 - -12,1 2,7 11,3 -20,0 32 22,0 - 23,7
A9 Einlagen insgesamt, nach Sektoren? A10 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)
=«== Sonstige Finanzintermediére (insgesamt) =»+= Sonstige Finanzintermediére (insgesamt)

= = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (in M3 enthalten)®
—— Sonstige Finanzintermedidre (in M3 enthalten)”

-10 =

2000 2002 2004 2006 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Hierzu gehdren auch Investmentfonds.
4) Umfasst die in Spalten 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.
5) Umfasst die in Spalten 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung"?

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte
Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren| 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren| 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2007 14772 884,0 479,4 59,5 29,3 1.4 23,7 49890 17774 993,3 561,5 1458,6 111,1 87,1
2008 1502,8 883,4 502,2 64,4 27,9 13 23,7  5368,6 18133 1350,0 517,9 1490,2 113,6 83,7
2009 Q4 1603,3 1001,2 4347 80,7 68,7 1,7 16,3 55909 21556 988,5 605,6 1680,2 123,7 37,3
2010 Q1 1576,5 982,4 4238 82,9 72,9 1.8 126 55937 21578 925,0 631,6 17215 121,7 36,1
2010 Jan. 1548,0 964,5 4183 81,6 68,7 1,7 132 5611,5 21741 953,9 615,5 1708,9 122,2 37,0
Febr. 15347 954,1 4148 81,7 70,7 1.8 11,7 5611,7 21765 935,8 625,0 17159 121,6 37,0
Mirz 1576,5 982,4 4238 82,9 72,9 1,8 126 55937 21578 925,0 631,6 1721,5 121,7 36,1
April ® 1588,6 995,1 420,3 83,7 73,7 1,9 13,8 56083  2184,1 909,5 634,6 17263 119,8 33,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 140,2 34,1 126,8 -8,1 -10,8 -0,7 -1,1 2829 22,4 3209 -45.4 -43,2 11,2 17,1
2008 7.8 -5,1 13,3 32 234 -0,3 0,0 3475 28,7 3355 -43,1 28,1 1,7 34
2009 Q4 51,7 49,4 -10,0 2,7 10,4 0,2 -1,1 90,8 102,5 -96,5 45,0 433 23 -5,8
2010 Q1 -28,5 -20,3 -11,3 2,5 42 0,1 -3,7 0,5 2,2 -64,6 25,8 40,4 -2,0 -1,2
2010 Jan. -57,4 -37,9 -17,2 1,0 0,0 0,0 3,1 19,1 18,8 2353 9,6 27,7 -1,5 -0,3
Febr. -14,2 -11,0 -4,0 0,2 2,0 0,0 -1.4 -0,8 2,1 -18,7 9,5 6,9 -0,6 0,0
Mirz 43,0 28,7 9,9 1,3 2,2 0,1 0,9 17,8 -18,6 -10,7 6,6 5,7 0,1 -0,9
April ® 11,7 12,7 -3,8 0,7 0,9 0,0 1,2 14,3 26,1 -15,5 2,9 4,7 -1,8 22,2
Wachstumsraten
2007 10,4 4,0 35,1 -11,8 26,3 -31,6 -4.4 6,1 1,3 47,7 7,5 33 11,2 244
2008 0,5 -0,6 2,8 5.4 -11,0 -16,2 0,0 6,9 1,6 33,2 -1,7 1,9 1,5 -39
2009 Q4 6,2 12,9 -13,9 23,1 146,6 28,3 2312 3,5 17,5 2273 16,4 12,8 7.5 =554
2010 Q1 6,9 12,7 -10,7 17,8 89,7 37,2 -29,4 2,7 13,6 -27,8 20,5 10,0 53 -41,2
2010 Jan. 5,1 10,6 -12,9 20,6 115,1 32,9 =334 33 17,1 -28,4 17,8 11,6 6,3 -51,6
Febr. 5,1 11,3 -12,9 18,1 100,9 324 -45,1 3,1 15,6 -28,4 19,7 10,8 5,8 -47,1
Mirz 6,9 12,7 -10,7 17,8 89,7 37,2 2294 2,7 13,6 27,8 20,5 10,0 53 41,2
April ® 6,6 13,8 -12,2 16,8 68,0 33,5 29,9 23 11,7 26,7 20,2 9,0 3,5 -40,3

Al2 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?

A1l Einlagen insgesamt, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten)

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)
=« == Private Haushalte (insgesamt)

(Jahreswachstumsraten)

=== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)

=« == Private Haushalte (insgesamt)

= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in M3 enthalten)®
—— Private Haushalte (in M3 enthalten)®
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Quelle: EZB.

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

Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
Hierzu gehoren auch private 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.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS
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Entwicklungen,
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Investmentfonds

2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung "2

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

3. Einlagen offentlicher Haushalte und Ansiissiger auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige aullerhalb 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
2007 3737 126,9 59,0 107,6 80,3 3862,1 29539 908,2 1433 764,9
2008 4450 191,0 52,3 1159 85,8 37155 2818,1 8974 65,8 831,7
2009 Q2 476,6 2273 48,9 1189 81,4 35652 26854 879,8 64,3 815,5
Q3 403,0 157,0 51,2 123,0 71,8 34224 2564,0 858,5 63,5 795,0
Q4 373,1 1442 45,0 112,7 71,2 3370,5 25342 836,3 56,9 779,5
2010 QI ® 397,7 166,3 51,6 106,5 73,3 35448 2660,0 884,8 64,7 820,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 319 3,1 13,6 9,8 11,6 609,4 542,6 66,8 20,2 46,6
2008 72,8 63,5 -6,5 8,7 7,1 -183,5 -165,9 -17,6 -36,9 19,3
2009 -64,9 -38,2 <72 -4,0 -15,5 -331,6 -275,8 -55,8 -4,5 -51,3
2009 Q2 11,8 10,9 -1,6 45 -2,0 -61,4 -67,8 6,4 0,7 5,7
Q3 -62,1 -58,9 23 4,1 -9,6 -80,1 73,1 -7,0 -0,2 -6,9
Q4 -30,2 -12,8 -6,1 -10,3 -0,9 -80,4 -56,3 -24,1 -2,7 21,5
2010 QI ® 24,6 22,1 6,5 -6,1 2,1 93,6 68,3 25,4 6,8 18,6
Wachstumsraten
2007 9,7 2,4 29,9 10,7 16,9 17,9 21,3 7,7 15,8 6,3
2008 19,5 49,9 -11,0 8,1 8,8 -4,6 -5,6 -1,8 -25,6 2,7
2009 Q2 15,3 43,7 -13,0 53 -4,9 -14,7 -15,6 -11,9 -21,9 -10,4
Q3 2,9 18,6 -16,6 8.2 -15,4 -16,3 -17,4 -12,7 -27,0 -10,3
Q4 -14,6 -20,1 -13,8 234 -17,9 -8,9 -9.8 -6,2 -6,9 -6,2
2010 QI ® -12,1 -17,5 2,0 -6,9 -12,5 3,5 -4,7 0,1 8,1 -0,5

A13 Einlagen offentlicher Haushalte und Ansassiger auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche 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) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets ansissig sind.
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2.6 Wertpapierbestinde der MFls: Aufschlisselung"?

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde 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| Ansdssige| Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auBerhalb MFIs auflerhalb
E And E And E And des Euro- des Euro-
uro Wil ndere uro Wil ndere uro Wil ndere | wihyngs- Wihrungs-
dhrungen dhrungen dhrungen gebicts gebicts
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2007 51853 1656,4 84,0 1180,5 16,6 979.9 333 12347 1636,5 424,5 869,3 342,7
2008 5857,6 18849 92,4 1226,6 19,3 13556 51,2 12275 14733 421,7 7744 2712
2009 Q4 6209,6 1971,7 109,2 14679 16,1 14573 39,4 1148,0 15159 434,7 800,2 281,0
2010 Q1 6302,7 1980,9 114,0 15349 16,7 1442,1 40,0 11742 15156 445,7 781,9 288,0
2010 Jan. 6248,9 1976,3 111,0 14774 19,1 1452,0 41,2 11719 15319 4459 804,3 281,7
Febr. 62755 1964,1 109,6 15074 16,3 1456,8 40,6 1180,7 1516,0 442,6 790,1 2832
Mirz 6302,7 1980,9 114,0 1534,9 16,7 1442,1 40,0 11742 15156 4457 781,9 288,0
April ® 6326,2 1968.8 1152 15474 17,1 14515 39,9 1186,3 15614 456,8 814,0 290,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2007 592,4 136,0 18,1 -86,2 1,5 318,3 9,5 195,2 1478 51,3 554 41,0
2008 696,1 2144 5,9 38,3 1,9 389,7 19,0 26,9 -84,8 224 -56,5 -50,7
2009 Q4 97,7 -44,5 44 -17,8 2,2 12,7 -7,3 -43,1 14,8 1,7 8,9 42
2010 Q1 48,4 7,9 -0,3 65,2 -0,3 -17,9 22,1 -4,2 8,8 12,5 -13,0 9,3
2010 Jan. 14,6 49 -1,2 10,0 24 7.3 0,5 5.4 18,8 12,8 5,0 1,1
Febr. 9,0 -143 2,7 26,4 3,1 3,8 -1,3 0,3 -15,0 -4,0 -12,1 1,1
Mirz 24,7 17,2 3,7 28,8 0,4 -144 -1,2 -9,8 5,0 3,7 5,9 7,2
April ® 7,7 -14,5 0,5 11,2 -0,2 9,2 -0,6 2,0 49,4 12,7 34,7 1,9
Wachstumsraten
2007 12,7 8,7 254 -6,8 10,7 50,2 334 17,7 10,0 13,7 6,9 13,9
2008 134 12,8 8,1 32 9,9 39,9 57,2 2,2 =53 53 -6,7 -15,3
2009 Q4 6,0 44 17,5 18,7 -16,0 7,6 2232 =53 2,9 7,0 1,5 0,7
2010 Q1 23 -0,4 7,8 12,0 -19,1 3,0 2232 4,1 34 7,3 0,6 55
2010 Jan. 42 13 11,7 14,7 -12,6 7.2 22,5 4.8 2,2 7,0 0,9 -1,3
Febr. 2,8 -0,7 5.4 13,5 -18,5 5,8 248 -5,1 24 6,8 0,4 1,3
Mirz 2,3 -0,4 7.8 12,0 -19,1 3,0 2232 -4,1 3.4 73 0,6 5,5
April ® 14 -2,6 11,6 11,4 -20,2 1,9 2239 33 4,7 8,8 2,2 55

Al4 Wertpapierbestande der MFls?
(Jahreswachstumsraten)

= Wertpapiere ohne Aktien
= === Aktien und sonstige Dividendenwerte
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Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen.

EIB

mhni 2010

Monatsbericht



_ STATISTIK DES
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Monetare
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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 Bis zu Mebhr 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
2007 -42 -1,2 -1,4 -1,6 -2,7 -0,2 -0,2 -2,3 -6,9 -0,8 23 -3,7
2008 -4,6 -1,1 -1,5 -1,9 -2,7 0,0 -0,2 -2,5 -6,7 -1,2 23 232
2009 -7.4 -1,8 22,2 -3.4 -3,9 -0,1 -0,2 -3,7 -74 -1,6 -1,3 -4,5
2009 Q3 -1,7 -0,3 -0,5 -0,9 -0,8 0,0 0,0 -0,7 -1,6 -0,3 -0,2 -1,0
Q4 24 -0,8 -0,7 -0,9 -1,0 0,0 -0,1 -0,9 23 -0,4 -0,6 -1,2
2010 Q1 -1,9 -1,1 -0,6 -0,2 -0,8 0,0 0,0 -0,7 -2,3 -0,5 -0,3 -1.4
2010 Jan. -0,6 -0,4 0,0 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,1 -0,4 -0,2 -0,6
Febr. -0,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4
Mirz -1,0 -0,7 -0,5 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 -0,1 -0,1 -0,5
April ® -0,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,3

2. Abschreibungen/Wertberichtigungen von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Ansissige aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Ansissige auflerhalb des Euro-Wiihrungsgebiets

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

1 2 3 4 5 6 7
2007 -12,5 22,1 -5.4 -4,9 -52 -34 -1,8
2008 -17,8 -4,1 9,1 -4,6 -6,6 -34 232
2009 -35,5 -12,7 -12,5 -10,3 -6,8 -2,6 -42
2009 Q3 -7,0 22,2 22,1 22,7 -1,0 -0,5 -0,5
Q4 154 -5.3 -6,3 3.8 22,1 -0,5 -1,6
2010 Q1 9.4 7,1 -4,0 1,7 -1,0 -0,4 -0,6
2010 Jan. -3,6 -1,2 -1,1 -1,3 -0,5 -0,4 -0,2
Febr. -1,7 -0,5 -1,0 -0,2 -0,4 0,0 -0,4
Mirz 4,1 54 -2,0 3,2 -0,1 0,0 -0,1
April ® 42 -1,1 24 -0,7 -0,1 -0,1 -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 Wihrungen | Wahrungs- Wahrungs-
gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -14,2 233 0,1 -0,4 -0,2 232 -0,6 -6,7 27,6 3.8 11,7 12,1
2008 -60,5 -12,1 0,0 45 0,0 -19,1 22 -31,7 -63,6 9,2 -46,2 -8,2
2009 43 8.2 0,2 -0,8 -0,1 -1,0 0,8 22,9 1,0 -5,9 3.4 3.5
2009 Q3 19,5 5,7 0,1 39 0,0 42 0,2 53 14,5 33 7,6 3.7
Q4 1,1 1,2 0,1 -1,5 -0,1 0,2 -0,1 1,2 -0,4 -1,7 0,6 0,8
2010 QI 14,3 32 0,3 4,5 0,1 2.4 0,1 3,7 0,4 -1,0 -0,2 1,7
2010 Jan. 1,2 -0,1 0,1 -0,5 0,0 0,7 0,1 0,9 -2,7 -1,6 -0,8 -0,3
Febr. 79 1,6 0,1 3,6 0,1 1,1 0,0 1,4 -0,9 0,7 2,1 0,4
Mirz 5.2 1,7 0,1 1,4 0,0 0,6 0,0 1,4 4,1 -0,1 2,6 1,5
April ® 1,3 2,1 -0,7 -1,8 0,3 0,0 0,0 1.4 -3,6 -1,6 -2,6 0,6

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erldauterungen®.
3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.8 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen': ?

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

1. Einlagen
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\JYae}:lr; Insgesamt ru\IYaelrlr; Insgesamt
E UsSD JPY CHF GBP E UsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
2007 6 087,5 92,1 79 4.8 0,4 1,1 1,0 9054,4 95,8 42 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 6858,8 89,7 10,3 73 0,4 1,2 0,8 98814 96,9 3,1 1,9 0,5 0,1 0,4
2009 Q2 6625,7 92,2 78 5,1 0,3 1,1 08 101459 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,5
Q3 6287,5 92,4 7,6 4.8 0,4 1,1 08 10061,2 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,4
Q4 6287,1 93,0 7,0 4,4 0,3 1,1 0,7 101787 97,0 3,0 1,9 0,2 0,1 0,4
2010 Q1@ 6229,1 93,1 6,9 4,1 0,3 1,2 0,8 10190,6 97,0 3,0 2,0 0,2 0,1 0,4
Von Ansidssigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2007 29539 47,0 53,0 335 2,9 24 11,0 908,2 50,1 49,9 32,9 1,6 1,8 9,9
2008 28181 483 51,7 334 2,8 2,6 10,2 897,4 549 45,1 28,7 14 1,9 94
2009 Q2 26854 49,0 51,0 33,2 1,6 2,6 10,7 879,8 51,9 48,1 32,5 1,8 1,8 7.8
Q3 2564,0 49,1 50,9 343 1,5 2,5 9,5 858,5 54,1 459 30,6 1,5 1,6 7,7
Q4 25342 49,2 50,8 342 1,8 2,2 9,6 836,3 53,5 46,5 31,4 1,1 1,8 7,5
2010 Q1@ 2660,0 50,4 49,6 33,2 2,0 2,1 9,1 884,8 54,2 45,8 32,2 1,1 1,4 6,3

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

Alle Wihrungen Euro? Andere Wihrungen
Insgesamt

UsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2007 49332 81,5 18,5 9,2 1,7 1,9 34
2008 5111,7 83,3 16,7 8,4 2,0 1,9 2,5
2009 Q2 5225,1 83,6 16,4 83 1,8 1,8 2,7
Q3 5203,1 84,0 16,0 8,2 1,8 1,9 23
Q4 5179,1 833 16,7 8,7 1,7 1,9 2,5
2010 Q1® 5289,1 82,5 17,5 94 1,6 1,9 2,5

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Bei Ansissigen auf3erhalb des Euro-Wiahrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs“ auf Institute, die den MFIs im Euro-Wahrungsgebiet dhnlich sind.

4) EinschlieBlich in den nationalen Wiahrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.8 Ausgewihlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen': 2

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

3. Kredite
MFIs? Nicht-MFIs
Alle Euro? Andere Wihrungen Alle Euro? Andere Wihrungen
ru\rYa:I; Insgesamt ru\rYa:r_l Insgesamt
g USD JPY CHF GBP g USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
An Ansissige im Euro-Wéhrungsgebiet
2007 57942 - - - - - - 110989 96,2 38 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 6312,0 - - - - - - 11 740,6 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
2009 Q2 6215,5 - - - - - - 11 835,0 96,1 39 2,0 0,2 1,0 0,5
Q3 59113 - - - - - - 11763,1 96,2 38 1,9 0,2 1,0 0,4
Q4 5921,1 - - - - - - 11782,6 96,2 38 1,9 0,2 1,0 0,4
2010 QI® 5913,9 . . . - N o 118284 96,1 39 2,0 0,2 1,0 04
An Ansissige aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2007 23445 482 51,8 288 23 24 12,7 955,7 40,9 59,1 412 1,2 3,7 82
2008 2282,0 45,8 542 31,8 3,0 2,6 113 965,8 40,5 59,5 41,9 14 43 74
2009 Q2 1999,9 452 54,8 29,6 2,8 3,2 13,5 949,3 40,2 59,8 42,5 1,1 3,9 7,6
Q3 1894,1 45,5 54,5 29,9 2,7 3,1 12,6 914,0 40,4 59,6 41,9 1,5 3.8 7,6
Q4 19174 458 542 294 2,7 2,9 12,6 908,9 40,1 59,9 42,0 1,2 3,7 8,0
2010 Q1@ 1986,9 46,4 53,6 29,7 2,5 3,0 11,3 969,1 40,7 59,3 42 11 34 74
4. Wertpapiere ohne Aktien
Von MFIs? begeben Von Nicht-MFIs begeben
Alle Euro® Andere Wihrungen Alle Euro® Andere Wihrungen
ru\rYa:r—l Insgesamt ru\rYa:r_l Insgesamt
g USD JPY CHF GBP E USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Von Ansidssigen im Euro-Wiahrungsgebiet
2007 1740,3 95,2 4.8 2,4 0,3 0,3 1,5 22103 97,7 23 1.4 0,2 0,1 0,5
2008 19774 95,3 4,7 2,6 0,4 0,2 1,2 2652,7 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,4
2009 Q2 2123,6 95,0 5,0 2,5 0,5 0,4 1,4 29619 97,7 23 1,5 0,2 0,1 0,3
Q3 21183 95,1 49 29 0,2 0,3 1,3 29981 97,9 2,1 1,4 0,2 0,1 0,4
Q4 2080,8 94,8 52 3,1 0,2 0,3 1,4 2980,7 98,1 1,9 1,2 0,2 0,1 0,3
2010 QI® 2094,8 94,6 54 33 0,2 0,3 1,4 30337 98,1 1,9 1,2 0,2 0,1 0,3
Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
2007 582,4 53,9 46,1 273 0,7 04 144 652,3 35,9 64,1 39,3 45 0,8 12,6
2008 580,7 54,1 45,9 28,6 0,9 0,5 13,3 646,8 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,0
2009 Q2 571,0 55,3 44,7 24,6 1,7 1.4 14,6 633,1 33,5 66,5 41,4 4,0 0,9 15,0
Q3 562,7 56,3 43,7 25,3 0,6 0,5 14,7 618,5 34,8 65,2 39,3 42 0,9 15,1
Q4 5472 55,8 442 26,3 0,4 0,5 14,8 600,9 34,9 65,1 38,5 42 0,9 15,2
2010 Q1@ 564,0 55,1 449 28,0 0,4 0,5 14,9 610,1 32,9 67,1 39,5 44 0,9 15,1

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Bei Ansissigen auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,, MFIs* auf Institute, die den MFIs im Euro-Wahrungsgebiet dhnlich sind.

4) EinschlieBlich in den nationalen Wéhrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.9 Aggregierte Bilanz der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Aktiva
Insgesamt Einlagen und| Wertpapiere ohne Aktien, sonstige | Investmentfonds-/ Nichtfinanzielle Sonstige Aktiva
Kreditforderungen Aktien Dividendenwerte Geldmarkt- Vermogenswerte (einschlieBlich
und Beteiligungen fondsanteile Finanzderivaten)
(ohne Investment-
fonds-/ Geldmarkt-
fondsanteile)
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2009  Sept. 5162,5 349,0 1998.,6 1544,6 680,4 206,0 3839
Okt. 5175,6 3512 2017,7 15234 688,1 207,9 387,2
Nov. 5240,5 340,5 20434 1562,2 693,6 208,2 392,6
Dez. 53704 3437 2076,6 16733 709,0 212,6 3552
2010 Jan. 5454,6 353,7 2120,0 1650,4 726,5 215,1 389,0
Febr. 5528,0 356,1 2 146,2 1670,5 7413 216,3 397,6
Mirz ® 5776,2 350,9 2209,5 1802,5 766,6 233,1 413,7
Transaktionsbedingte Verdanderungen
2009 Q3 173,1 -9,0 69,9 112,6 9,1 2,7 -12,1
4 86,9 -12,0 58,1 42,6 15,5 5,9 2234
2010 Q1@ 181,4 =29 65,7 29,7 29,5 17,3 42,0
2. Passiva
Insgesamt Aufgenommene Emittierte Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
Kredite und ent- I Gehal Ansissi - Gehal Ansi (einschlielich
gegengenommene nsgesamt chalten von Ansassigen im chalten von Ansas- Finanzderivaten)
Einlagen Euro-Wiéhrungsgebiet sigen auflerhalb des
Euro-Wihrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2009  Sept. 5162,5 96,8 4739,2 38759 514,0 863,3 326,6
Okt. 51756 97,5 4746,8 38749 522,9 871,9 331,3
Nov. 5240,5 98,2 4807,7 3911,2 528,8 896,5 334,6
Dez. 53704 101,2 4965,0 4020,0 539,6 945,1 304,2
2010 Jan. 54546 100,9 5016,2 4042,2 546,5 973,9 337,6
Febr. 5528,0 100,8 5078,1 4080,9 559,1 997,1 349,2
Mirz ® 5776,2 112,9 5290,6 4219,7 582,3 1070,9 3728
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q3 173,1 0,8 186,2 94,8 16,7 91,4 -13,9
Q4 86,9 4,0 107,4 76,9 15,3 30,6 -24,5
2010 QI ® 1814 52 129,9 94,0 21,8 359 46,4
3. Emittierte Investmentfondsanteile nach Anlageschwerpunkten und Art des Fonds
Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Art Nachrichtlich:
Rentenfonds|  Aktienfonds Gemischte| Immobilien-|  Hedgefonds | Sonstige Fonds| Offene Fonds| Geschlossene| —Geldmarkt-
Fonds fonds Fonds fonds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2009 Aug. 46485 1516,0 12928 1139,7 230,5 78,2 391,3 4580,4 68,1 12852
Sept. 4739,2 1531,5 13447 1164.8 2278 774 393,1 46713 67,9 1253,0
OKkt. 4746,8 15478 1322,9 1178,7 2324 78,8 386,2 4679,0 67,7 1246,2
Nov. 4807,7 1561,5 13498 1194,4 235,0 78,8 388,3 4740,1 67,6 12237
Dez. 4965,0 1577,6 1450,7 12159 240,5 84,4 396,1 48935 71,6 1201,6
2010 Jan. 5016,2 16144 1422,1 1238,1 2438 93,6 404,1 49438 72,4 12155
Febr. 5078,1 1639,5 14414 12485 245,6 95,3 407,8 5005,0 73,0 1202,0
Mirz 5290,6 1702,1 1551,3 12715 2494 97,9 418,4 5215,7 74,9 1174,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Sept. 27,0 44 9,7 13,1 0,7 -0,1 -0,8 26,4 0,6 -26,3
Okt. 36,4 14,1 5,0 16,8 2,7 1,1 -33 36,5 -0,1 -5,2
Nov. 19,9 8,6 5.4 42 1,2 -0,5 1,0 20,0 -0,1 -18,6
Dez. 51,1 49 18,8 15,4 7,0 2,7 2,2 47,3 3,7 -36,7
2010 Jan. 60,0 20,2 10,7 11,4 6,8 73 3,6 59,4 0,6 3,0
Febr. 21,8 13,3 42 2,9 1,1 0,2 0,0 21,6 0,1 -16,7
Mirz ® 48,1 394 22 -6,5 1,2 3,6 82 46,8 1.4 -29,2
Quelle: EZB.

1) Ohne Geldmarktfonds (nachrichtlich in Tabelle 3, Spalte 10 in diesem Abschnitt ausgewiesen). Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.10 Von Investmentfonds gehaltene Wertpapiere" nach Wertpapieremittenten

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

1. Wertpapiere ohne Aktien

Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2009 Q2 18729 12938 357,9 635,7 1733 4,0 122,9 579,1 161,9 234,6 21,8
Q3 1998,6 1384,6 388,6 669,0 186,0 49 136,2 614,0 180,2 2344 21,8
Q4 2076,6 14133 387,7 689,0 186,8 5,5 1443 663,3 198,8 252,0 15,9
2010 Q1™ 2209,5 1462,9 392,5 710,0 199,5 5,9 155,0 746,5 2114 290,2 153
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q3 69,9 47,6 10,6 20,9 6,1 0,3 9,7 22,2 11,2 35 -1,0
Q4 58,1 23,9 2,9 18,9 0,2 0,5 7,2 343 15,9 13,3 -6,2
2010 Q1™ 65,7 24,2 0,3 8,9 82 0,0 6,8 41,5 10,7 16,4 -1,6

2. Aktien, sonstige Dividendenwerte und Beteiligungen (ohne Investmentfonds- und Geldmarktfondsanteile)

Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2009 Q2 12513 565,6 69,5 - 28,7 16,8 4504 685,8 110,8 210,9 59,7
Q3 1 544,6 701,4 97,2 - 358 24,8 5434 8432 127,0 265,1 61,8
Q4 16733 723,1 97,5 - 36,1 23,8 565,5 950,2 138,4 295,5 65,8
2010 Q1™ 1.802,5 741,7 92,9 - 36,9 28,3 583,5 1060,8 1472 3279 75,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q3 112,6 34,6 7.5 - 4,1 2,3 20,6 78,0 24 34,0 14
Q4 42,6 32 4,6 - 1,0 -0,7 -1,6 39,4 32 7,5 3,5
2010 Q1™ 29,7 8,1 -0,1 - -0,2 1,3 6,5 21,6 0,2 1,7 0,9

3. Investmentfonds-/Geldmarktfondsanteile

Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs?|  Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére? und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2009 Q2 628,0 540,2 82,9 - 4573 - - 87,9 12,9 16,2 0,4
Q3 680,4 592,0 78,1 - 514,0 - - 88,4 14,5 18,9 0,3
Q4 709,0 614,0 74,4 - 539,6 - - 95,0 15,7 19,0 0,3
2010 Q1™ 766,6 653,8 71,5 - 582,3 - - 112,8 18,2 33,5 0,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 Q3 9,1 10,5 -6,2 - 16,7 - - -1,5 0,9 -0,3 0,0
Q4 15,5 10,9 -4.4 - 15,3 - - 4.6 0,9 -0,4 0,1
2010 Q1™ 29,5 18,1 3,7 - 21,8 - - 11,5 1,3 12,2 0,2

Quelle: EZB.
1) Ohne Geldmarktfonds. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Investmentfondsanteile (ohne Geldmarktfondsanteile) werden von sonstigen Finanzintermedidren emittiert. Geldmarktfondsanteile werden von MFIs begeben.

EIB
Monatsbericht
Juni 2010



VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

3.1 Integrierte inanzkonten nach institutionellen Sektoren
(in Mrd €)
Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
‘Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2009 Q4 gesellschaften | gesellschaften
Auflenkonto
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 471,4
Handelsbilanz " -29,2
Eink tstehungskont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)
Arbeitnehmerentgelt 11899 120,7 7432 60,5 265,5
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 31,1 7,2 134 5,0 5,5
Abschreibungen 351,2 96,8 196,9 11,4 46,1
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 526,2 277,2 225,5 26,0 -2,5
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Arbeitnehmerentgelt 49
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen
Vermogenseinkommen 635,6 34,6 233,5 307,5 59,9 91,4
Zinsen 366,0 31,6 59,1 2154 59,9 52,3
Sonstige Vermogenseinkommen 269,6 3,0 174,5 92,1 0,0 39,1
Nationaleinkommen, netto" 1991,6 1 646,1 83,6 222 239,7
Konto der sekundiren Eink erteilung (Ausgabenl pt)
Nationaleinkommen, netto
Einkommen- und Vermogensteuer 293,6 2443 42,1 6,8 0,3 1.4
Sozialbeitrige 4489 4489 1,1
Monetire Sozialleistungen 471,1 1,5 16,1 335 420,0 0,8
Sonstige laufende Transfers 2084 75,1 273 47,9 58,2 9,1
Nettopriamien fiir Schadenversicherungen 45,0 32,1 11,2 1,0 0,7 1,3
Schadenversicherungsleistungen 453 453 0,6
Sonstige 118,1 43,0 16,0 1,6 57,4 72
Verfiighares Einkommen, netto" 1959,2 1443,6 26,8 29,0 459,8
Eink ver dungskont
Verfiigbares Einkommen, netto
Konsumausgaben 1865,1 1321,2 5440
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 16473 13212 326,1
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 217,9 217,9
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 14,8 0,1 0,2 14,6 0,0 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen 94,0 137,1 26,6 14,4 -84,1 -7,0
Vermégensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Auflentransaktionen
Bruttoinvestitionen 4383 138,7 207,4 13,1 79,1
Bruttoanlageinvestitionen 461,6 137,9 231,6 12,9 79,1
Vorratsveridnderungen und Nettozugang an Wertsachen =233 0,8 =242 0,1 0,0
Abschreibungen
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern -0,2 -1,8 0,8 0,1 0,7 0,2
Vermogenstransfers 60,9 13,9 1,2 1,3 444 5,4
Vermogenswirksame Steuern 10,9 10,6 0,3 0,0 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 49,9 34 0,9 1,3 44,4 54
Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)" 10,5 97,1 46,3 14,3 -147.2 -10,5
Statistische Abweichung 0,0 2,3 2,3 0,0 0,0 0,0

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Einzelheiten zur Berechnung der Kontensalden finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro-‘ Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2009 Q4 gesellschaften| gesellschaften
Aufienkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 4422
Handelsbilanz
Einkom tsteh ngnlznnfn
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 20984 501,9 1179,0 102,9 314,6
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 2342
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) ? 2332,6
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 526,2 2712 225,5 26,0 -2,5
Arbeitnehmerentgelt 1191,3 1191,3 3,6
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 279,9 279,9 -14,6
Vermogenseinkommen 629,8 212,2 91,6 303,8 22,1 97,2
Zinsen 354,5 53,9 36,4 255,6 8,7 63,7
Sonstige Vermogenseinkommen 2752 158,4 55,3 48,2 134 335
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgab pt)
Nationaleinkommen, netto 1991,6 1 646,1 83,6 22,2 239,7
Einkommen- und Vermogensteuer 294,2 294,2 0,8
Sozialbeitriage 4489 1,3 16,9 48,5 382,2 1,1
Monetire Sozialleistungen 469,1 469,1 2,8
Sonstige laufende Transfers 177,4 97,0 11,7 46,4 22,2 40,2
Nettopridmien fiir Schadenversicherungen 453 453 1,1
Schadenversicherungsleistungen 444 342 9,2 0,7 0,3 1.4
Sonstige 87,7 62,9 2,5 0,4 21,9 37,7
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfugbares Einkommen, netto 19592 1443.,6 26,8 29,0 459,8
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 14,8 14,8 0,0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen 94,0 137,1 26,6 14,4 -84,1 -7,0
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 351,2 96,8 196,9 11,4 46,1
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermdgenstransfers 64,2 14,0 323 2,9 15,1 2,0
Vermdgenswirksame Steuern 10,9 10,9 0,0
Sonstige Vermogenstransfers 533 14,0 323 2,9 4,1 2,0

Finanzierungssaldo (des Vermdgensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.

2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschopfung aller inldndischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (d. h. Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen).
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3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)

Aktiva Euro- Private| Nichtfinan- MFIs Sonstige Versiche- Staat| Ubrige Welt
Wihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediére | schaften und
gesell- Pensions-
2009 Q4 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 17 858,5 156223 32292,6 125924 6270,2 34344 15 134,1
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 2859
Bargeld und Einlagen 6305,3 1732,0 93254 1988,5 845,7 707,7 3700,9
Kurzfristige Schuldverschreibungen 343 134,5 632,4 318,3 360,4 24,6 874,5
Langfristige Schuldverschreibungen 1445,0 176,8 6408,4 2006,3 20457 372,8 3137,6
Kredite 75,4 2917,0 12705,3 30342 4193 469,8 1740,6
Darunter: Langfristige Kredite 58,0 16143 91776,9 25264 312,1 360,1 .
Anteilsrechte 41440 7 146,8 2 050,7 4996,7 21473 1265,6 51375
Borsennotierte Aktien 720,2 12124 5229 1716,2 409,7 295,2 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2 047,0 5550,1 11794 26313 437,7 824,2
Investmentzertifikate 1376,7 3843 3484 649,2 1299,8 146,2 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5383,6 145,0 1,9 0,0 191,3 3,2 140,3
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 471,0 33703 882,5 2484 260,6 590,6 402,5
Finanzielles Reinvermdogen
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen
Transaktionen mit Forderungen insgesamt 161,6 154,0 28,5 196,7 78,9 -46,2 91,1
Wihrungsgold und SZRs 1,0 -1,0
Bargeld und Einlagen 111,9 54,4 62,4 -29,1 -1,5 -51,2 97,1
Kurzfristige Schuldverschreibungen -21,9 3,7 -20,4 -10,6 21,5 72 -20,7
Langfristige Schuldverschreibungen -17,0 17,3 -55,5 85,6 10,5 -19,4 68,9
Kredite -0,3 24,8 -8,3 1,6 0,0 -15,0 24,0
Darunter: Langfristige Kredite -0,5 9,1 65,8 4,1 35 3,1 .
Anteilsrechte 0,0 273 -18,3 138,9 48,6 3,2 110,9
Borsennotierte Aktien -6,9 -18,3 13,6 69,0 -1,3 38
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 6,7 83 -39 56,2 1,1 -4,0
Investmentzertifikate 0,3 -17,2 -28,1 13,7 48,9 34 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 73,5 -0,4 0,1 0,0 0,8 0,0 6,6
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 15,5 81,4 67,6 10,3 -1,1 28,8 -0,6
Transaktionsbedingte finanzielle Reinverméogensinderungen
Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen
Sonstige Forderungsanderungen insgesamt 53,5 233,9 42,1 39,0 71,6 27,1 115,6
Wihrungsgold und SZRs 30,0
Bargeld und Einlagen 0,6 -2,0 359 12,3 2,6 -0,9 30,0
Kurzfristige Schuldverschreibungen -0,9 -0,3 3,0 -6,7 6,2 0,0 -12,9
Langfristige Schuldverschreibungen 2,1 12,9 -16,6 15,3 29,2 2,4 -0,5
Kredite 0,0 -0,5 -0,7 -12,3 -0,8 -1,5 4,6
Darunter: Langfristige Kredite 0,0 =53 -13,9 -13,5 -0,8 4,7 .
Anteilsrechte 30,3 261,8 -6,7 21,8 34,7 12,7 74,6
Borsennotierte Aktien 18,1 115,9 -23,1 20,3 8,3 -11,1
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0,4 142,5 3,8 -13,5 -0,2 26,2
Investmentzertifikate 11,9 34 12,6 14,9 26,6 -2,4 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 21,5 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 53
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -0,2 -38,1 2,8 8,6 -0,3 19,3 14,6
Sonstige finanzielle Reinvermégensinderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen
Forderungen insgesamt 18 073,6 16 010,2 323632 12 8282 6420,6 34153 15341,7
Wihrungsgold und SZRs 316,9
Bargeld und Einlagen 64179 1784,4 9423,6 1971,8 846,7 655,7 36338
Kurzfristige Schuldverschreibungen 11,5 137,9 615,0 301,0 388,2 31,8 841,0
Langfristige Schuldverschreibungen 1430,1 207,0 6336,3 21072 20854 351,0 3206,0
Kredite 75,0 29413 12 696,4 3023,5 418,5 4534 1769,2
Darunter: Langfristige Kredite 57,4 16182 9 828,7 2517,0 314,9 3679 .
Anteilsrechte 41743 73813 2025,7 51573 2230,6 1281,5 5323,0
Borsennotierte Aktien 731,3 1310,0 513,5 1805,5 416,7 287,8
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2054,1 5700,8 11794 26740 438,7 846,5
Investmentzertifikate 1388,9 370,5 3329 677,8 13753 147,1 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5478,6 144,7 2,0 0,0 192,1 32 152,2
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 486,3 34135 9474 267,3 259,2 638,8 416,6

Finanzielles Reinvermogen

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Passiva Euro- Private Nichtfinan- MFIs Sonstige | Versicherungs- Staat | Ubrige Welt
Wihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| gesellschaften
gebiet Kapital- intermediéire| und Pensions-
gesell- kassen
2009 Q4 schaften
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 64313 24 3771,8 315274 12 565,9 64194 81584 134384
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 29,5 21916,5 272 0,0 2234 2409,0
Kurzfristige Schuldverschreibungen 326,2 680,2 63,5 9,2 1051,0 248,8
Langfristige Schuldverschreibungen 490,7 45993 25649 394 5129,0 27693
Kredite 5762,9 8308,5 2780,9 256,6 13458 2907,0
Darunter: Langfristige Kredite 5403,6 5892,6 1796,3 99,5 1132,5 .
Anteilsrechte 11 849,0 3008,5 6905,8 489,2 54 4624,0
Borsennotierte Aktien 3299,0 595,0 189,7 176,1 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 6,6 85499 1160,7 21577 312,3 54
Investmentzertifikate 12527 45584
Versicherungstechnische Riickstellungen 33,9 332,2 67,3 0,8 5430,7 0,4
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 6279 3041,6 1255,6 2227 194,4 403,5 480,3
Finanzielles Reinvermogen" -1409,7 114273 -8 755,5 765,2 26,6 -149,3 47240
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 62,2 109,9 48,7 180,9 60,2 101,0 101,6
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen -0,1 35,6 3,4 0,0 10,7 7,1
Kurzfristige Schuldverschreibungen -12,6 52 9,8 -0,7 -44,0 1,2
Langfristige Schuldverschreibungen 22,0 -39,8 30,1 0,7 71,0 6,4
Kredite 454 19,4 -10,8 -18,5 42 -12,9
Darunter: Langfristige Kredite 45,6 38,6 -2,3 2,4 32,8 .
Anteilsrechte 30,5 -30,3 143,7 3,0 1,6 107,6
Borsennotierte Aktien 9,5 14,5 8,7 2,7 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0,0 21,0 15,7 38,3 0,2 1,6
Investmentzertifikate -60,5 96,7
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,1 0,1 1,8 0,0 78,7 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 16,7 50,7 76,2 11,5 -3,0 57,5 -7,8
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdgensdinderungen" 10,5 99,3 44,1 -20,2 15,8 18,7 -147,2 -10,5
Konto sonstiger Verdnderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt 1,4 2613 19,9 101,4 27,7 -40,4 181,4
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0,0 58,1 0,0 0,0 0,0 20,2
Kurzfristige Schuldverschreibungen -9,5 2,4 -1,4 1,1 1,1 -5,1
Langfristige Schuldverschreibungen 43 14,8 14,7 0,5 -333 39,0
Kredite -3,5 -15,1 14,6 -1,7 -0,2 =53
Darunter: Langfristige Kredite 2,2 -3,1 5,0 -1,2 -0,1 .
Anteilsrechte 283,6 -42,7 88,7 -39 -0,6 104,0
Borsennotierte Aktien 121,1 -36,2 -6,3 -6,9 0,0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0,1 162,5 -15,6 -8,3 3,0 -0,6
Investmentzertifikate 9,1 103,3
Versicherungstechnische Riickstellungen 0,2 0,0 0,0 0,0 26,7 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 4,6 -1,9 -12,6 -15,1 52 -7,5 28,5
Sonstige finanzielle Reinvermdgensdinderungen 95,8 52,1 274 22,2 -62,4 43,8 67,6 -65,8
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6494,9 24749,0 31596,0 12 8482 65073 8219,0 137214
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 29,4 22010,3 23,8 0,0 234,0 2436,3
Kurzfristige Schuldverschreibungen 304,1 687,7 71,9 9,6 1008,1 2449
Langfristige Schuldverschreibungen 517,0 45743 2 609,8 40,6 5166,7 2814,7
Kredite 5804,8 8312,8 27847 236,3 1349,9 2888,8
Darunter: Langfristige Kredite 5447,0 5928,1 1799,0 95,8 11652 .
Anteilsrechte 12 163,0 29354 71382 4883 6,4 48357
Borsennotierte Aktien 3429,7 5734 192,1 171,9 0,0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 6,7 87334 1160,8 2 187,7 315,5 6,4
Investmentzertifikate 1201,3 47583
Versicherungstechnische Riickstellungen 34,1 3323 69,1 0,8 5536,0 0,4
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 649,3 3090,4 1319,2 219,1 196,6 453,5 501,0
Finanzielles Reinverméogen" -13034 11 578,7 -8 738,9 7672 -20,0 -86,7 -4 803,7
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2008 Q1- [ 2008 Q2-| 2008 Q3-| 2008Q4-| 2009 Q1-
2005 | 2006 | 2007 2008 Q4 | 2009 Q1 | 2009 Q2 | 2009 Q3 | 2009 Q4

Tinl hungskont

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 3906,8 4069,0 4256,9 44337 44395 44373 44288 44204

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 129,8 129,3 137,1 131,7 128,7 121,8 116,5 109,2

Abschreibungen 1190,3 1250,6 1318,1 1381,5 1391,8 1398,7 1403,5 14074

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 20673 21832 23287 23426 22778 21972 21522 2141,6

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermdgenseinkommen 25855 3013,8 3580,0 38644 3740,9 3495,6 3224,1 29854
Zinsen 13446 16433 2058,0 2306,8 22119 2051,3 1836,2 1640,7
Sonstige Vermogenseinkommen 12409 1370,5 1522,0 1557,6 15289 14443 13878 13447

Nationaleinkommen, netto" 69678 7321,7 7703,1 77879 7703,1 7610,2 7547,1 75329

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuern 935,9 10282 11117 11228 1111,6 10744 1044,6 1017,7

Sozialbeitrige 14779 1539,8 15952 1 660,9 1 6684 16683 1670,5 1672,0

Monetére Sozialleistungen 1505,5 15534 1598,9 1 665,6 1690,0 17213 17523 1781,5

Sonstige laufende Transfers 712,0 7233 752,8 792,0 786,8 779,0 770,3 767,7
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 179,6 179,9 184,3 189,8 187,0 183,5 179,0 175,0
Schadenversicherungsleistungen 180,5 180,2 184,1 190,9 188,0 184,2 179,6 175,4
Sonstige 351,9 363,2 3844 411,3 4118 411,2 411,7 4173

Verfiigbares Einkommen, netto" 68814 7229,5 7 608,5 7 682,5 7597,5 7503,6 7438,5 7422,9

Eink verwendungsk

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 63554 6631,8 68934 7161,8 71698 7164,5 71589 7174,5
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 5690,5 5946,6 6181,8 6410,6 6407,8 63949 63824 6392,8
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 664,9 685,3 711,6 751,2 762,0 769,6 776,5 781,7

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 60,8 62,9 60,1 64,9 64,7 63,0 60,9 59,5

Sparen, netto" 526,4 597,9 7152 520,7 4277 339,1 279,6 248.5

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 1716,7 18754 20199 2058,1 19914 1891,8 1808,9 1738,0
Bruttoanlageinvestitionen 1709,9 18534 1992,6 20225 1970,7 1899,7 1839,0 17957
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 6,8 22,1 274 35,6 20,7 -7,9 -30,0 -57,6

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern -0,4 -0,4 -1,1 0,7 1,1 0,7 0,4 0,2

Vermogenstransfers 183,7 169,9 151,5 160,8 159,1 170,1 172,2 179,0
Vermdgenswirksame Steuern 244 22,5 243 23,8 23,6 28,6 29,0 33,9
Sonstige Vermogenstransfers 159,3 1474 127,2 137,0 135,5 141,6 1433 1452

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos) " 13,5 -12,0 29,3 -145,7 -164,5 -145,9 -117,1 -73,1

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Einzelheiten zur Berechnung der Kontosalden finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis*.

EIB
. Monatsbericht
Juni 2010



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.2 Noch: Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelaufkommen 2008 Q1-| 2008 Q2-| 2008 Q3-| 2008 Q4-| 2009 Ql1-
2005 | 2006 | 2007 2008 Q4 | 2009 Q1 | 2009 Q2 | 2009 Q3 | 2009 Q4
Einl tehungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 72943 7632,1 8 040,8 8289,6 8237,8 8155,0 8101,1 8078,5
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 8453 914,0 959,5 946,5 930,2 913,7 902,7 895,1
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 8139,6 8 546,1 9 000,4 9236,1 9168,0 9 068,7 9003,8 8973,6
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungsl
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 20673 21832 2328,7 2342,6 22778 21972 21522 2 141,6
Arbeitnehmerentgelt 3914,1 4076,5 42649 4442,1 44477 44454 4436,6 44274
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 988,2 1054,7 1103,6 10843 1064,6 10423 1027,6 1019,7
Vermégenseinkommen 25838 3021,0 35859 37834 3654,0 3420,9 31547 2929,7
Zinsen 1319,0 16137 2016,4 22454 2146,8 19849 17673 15744
Sonstige Vermogenseinkommen 12648 1407,3 1569,5 1538,0 1507,2 1436,0 13875 13552
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 6967,8 7321,7 7703,1 77879 7703,1 7610,2 7 547,1 75329
Einkommen- und Vermégensteuern 939.5 10329 1119,1 1131,0 1119,6 1 080,7 1050,1 10234
Sozialbeitrage 14772 1539,0 15944 1 660,3 1667,5 1667,2 1669,5 1671,2
Monetire Sozialleistungen 14979 15454 1590,0 1657,5 1681,9 17134 1744,6 1773,7
Sonstige laufende Transfers 630,5 635,3 660,5 687,2 682,1 675,1 664,8 660,5
Nettoprdamien fiir Schadenversicherungen 180,5 180,2 184,1 190,9 188,0 184,2 179,6 175,4
Schadenversicherungsleistungen 178,3 177,1 181,5 187,3 184,3 180,8 176,1 172,1
Sonstige 271,6 2719 2949 309,1 309,8 310,1 309,1 313,0
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 6881,4 7229,5 7 608,5 7682,5 75975 7503,6 74385 74229
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 61,0 63,1 60,3 64,9 64,7 63,0 60,9 59,5
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 526,4 597,9 715,2 520,7 4277 339,1 279,6 2485
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1190,3 1250,6 1318,1 13815 1391,8 1398,7 1403,5 14074
Nettozugang an nichtproduzierten Vermégensgiitern
Vermdgenstransfers 196,8 184.,4 166,2 171,7 167,5 178,9 181,3 188,4
Vermogenswirksame Steuern 244 22,5 243 23,8 23,6 28,6 29,0 339
Sonstige Vermogenstransfers 1723 161,9 142,0 1479 1440 150,4 1523 154,5
Finanzier ldo (des Vermdgensbild: kontos)

Quellen: EZB und Eurostat.
2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschdpfung aller inldndischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (d. h. Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen).
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2008 Q1- 2008 Q2- 2008 Q3- 2008 Q4- 2009 Q1-
2005 2006 2007 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4

Einkommen, Sparen und Reinvermégenséinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 3914,1 4076,5 42649 4442,1 44477 44454 4436,6 44274
Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, brutto (+) 13389 14153 1499.4 1550,8 15437 15314 15204 15159
Empfangene Zinsen (+) 2254 261,6 304,9 336,6 3219 296,2 263,5 2354
Geleistete Zinsen (-) 130,5 1634 209,1 233,7 2174 192,6 164,0 139,8
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 702,7 747,7 790,2 7954 7873 762,1 745,1 736,3
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 9,5 9.8 10,0 10,1 10,2 10,3 10,3 10,2
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 741,7 7943 851,7 892,3 890,3 877,8 871,8 860,8
Sozialbeitrdge, netto (-) 14740 15357 1591,0 1 656,5 1 664,0 1663,7 1 665,9 1667,2
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1492,6 1539,9 15843 1651,7 1676,0 1707,5 1738,7 17678
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 66,4 66,7 69,4 72,1 73,6 76,7 79,8 82,1
= Verfiigbares Einkommen, brutto 53844 5604,3 5851,5 6 056,1 6 068,3 60749 6072,1 6086,9

Konsumausgaben (-) 4690,6 48979 5088,5 5267,0 5249,0 5225,1 5198,6 5197,8

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 60,6 62,7 59,8 64,6 64,3 62,7 60,6 59,2
= Sparen, brutto 754,4 769,2 822,8 853,7 883,6 912,4 934,0 948,3

Abschreibungen (-) 326,0 3452 366,0 384,1 386,5 3882 389.4 389,8
Empfangene Vermdgenstransfers, netto (+) 24,0 18,7 12,0 13,5 13,1 14,3 15,7 10,9
Sonstige Vermégensinderungen” (+) 565,8 5234 62,3 -1689,2 -1330,9 -7223 56,9 524,0
= Reinvermégensinderung” 1018,1 966,1 531,1 -1206,1 -820,7 -183.8 617,2 10934
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensinderung
Sachvermdgensbildung, netto (+) 552,6 605,3 644,7 642,3 623,0 598,2 575,1 557,2
Abschreibungen (-) 326,0 3452 366,0 384,1 386,5 3882 3894 389,8
Hauptposten der Geldvermogensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 2054 308,1 4232 4274 3812 290,4 194,7 33,6
Bargeld und Einlagen 246,8 284,1 349,8 439,0 398,4 335,6 256,3 121,8
Geldmarktfondsanteile 21,4 1,4 38,3 -13,1 1,8 -17,1 -22,0 -43,1
Schuldverschreibungen? -20,0 22,6 35,1 1,5 -19,0 -28,0 -39,5 -45,1

Langfristige Forderungen 412,8 336,8 153,0 394 72,8 171,7 302,9 4497
Einlagen -7,6 1,9 -31,1 274 -13,7 15,7 55,1 88,1
Schuldverschreibungen -2,6 56,1 454 56,2 432 25,6 27,4 14,8
Anteilsrechte 130,2 -19,4 -83,4 -115,9 -90,2 -33,5 28,1 96,1

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 63,2 -4,5 -4,5 12,1 25,2 39,0 475 42,7
Investmentzertifikate 67,0 -14,9 -78,8 -128,0 -1154 -72,5 -19,4 53,4
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 292,7 2082 2222 126,6 133,5 163.8 192,3 250,7
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 3989 3952 356,9 206,1 154,8 126,0 98,5 98,3

Darunter: von MFIs im Euro-Wahrungsgebiet 358.,5 349,0 283.7 82,8 20,1 10,3 -15,8 63,1
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)

Anteilsrechte 4733 468,3 55,6 -1407,7 -1 069,6 -628,3 -61,1 335,5

Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 109,5 46,7 25,1 22526 -201,2 -99,6 55,5 152,9

Ubrige Verinderungen, netto (+) -10,5 -58,6 -47,7 -64,7 -85,7 -2,0 38,0 52,6

= Reinver t4 ind ung” 1 018,1 966,1 531,1 -1 206,1 -820,7 -183,8 617,2 1 093,4

Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 4 478,6 47445 5199,8 56983 5772,1 5787,1 57459 5731,7
Bargeld und Einlagen 41737 44539 48428 53144 5375,7 5431,0 5397,6 54683
Geldmarktfondsanteile 291,2 252,7 289.4 317,2 3423 3109 307,6 243,6
Schuldverschreibungen? 13,6 37,9 67,6 66,7 54,0 452 40,7 19,8

Langfristige Forderungen 11 075,6 11 988,0 12 168,2 10 452,6 10 184,5 10 638,6 11225,5 11439,1
Einlagen 998.,8 1 009,8 9434 883,7 859,4 8784 907,7 949,5
Schuldverschreibungen 12388 1306,6 1332,1 1366,7 1337,7 1372,7 1438,6 1421,7
Anteilsrechte 4570,6 5059,3 5033,1 3468,6 32437 3507,9 38364 3930,7

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 32343 3641,6 3674,1 2488,1 2309,3 2497,0 27672 27854
Investmentzertifikate 1336,2 1417,7 1359,1 980,5 934,4 1010,9 1069,2 11453
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 42674 46123 4859,6 4733,6 4743,8 4879,6 5042,8 5137,1
Ubrige Nettoforderungen (+) 270,8 2419 211,7 228,5 211,1 2383 218,7 212,6
Verbindlichkeiten (-)

Kredite 4766,1 5165,6 5510,9 5708,0 5701,9 57394 5762,9 5804,8

Darunter: von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 4201,0 4553,1 48255 4901,1 4878,7 4899,0 4916,2 4956,0
= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermogen) 11058,9 11 808,8 12 068,8 10671,4 10 465,8 10 924,5 114273 11578,7

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Ohne Reinvermdgensanderung durch sonstige Vermogensanderungen wie die Neubewertung von Wohnungseigentum.
2) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

2008 Q1- 2008 Q2- 2008 Q3- 2008 Q4- 2009 Q1-
2005 2006 2007 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 4163,1 4369,3 4620,3 4750,3 4693,1 4612,1 4556,3 45284
Arbeitnehmerentgelt (-) 24713 25839 2713,6 28319 2828,1 2818,6 2802,5 27872
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 72,8 75,4 80,3 76,1 74,0 68,9 64,2 59,1
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1619,0 1710,0 18264 18422 1791,0 1724,6 1 689,6 1682,1

Abschreibungen (-) 670,5 701,9 738,6 774,2 780,2 783,6 786,2 788.,6

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 948,4 1008,1 1087,8 1 068,1 1010,8 941,0 903,4 893,5
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 433,8 506,0 574,0 594,1 570,8 536,6 507,7 478,6

Empfangene Zinsen 141,3 169,7 198,9 2238 2118 194,9 174,3 157,0
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 292,5 336,3 375,1 370,3 358,9 341,6 3334 321,7
Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 236,1 284,0 3457 400,1 381,4 350,5 310,7 2742
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1 146,1 1230,1 1316,1 1262,1 1200,2 1127,0 1100,5 1097,9
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 857,5 926,2 9874 1030,3 10182 976,1 941,3 917,2
Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern (-) 149,1 189,8 2119 193,5 186,5 165,8 1448 131,6
Empfangene Sozialbeitrage (+) 72,8 74,9 63,7 66,0 65,6 65,6 65,5 65,6
Monetire Sozialleistungen (-) 60,7 60,6 62,0 63,5 63,7 64,0 64,3 64,4
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 61,4 65,8 56,6 58,9 58,3 58,5 59,5 60,4
= Sparen, netto 90,1 62,5 62,0 -18,2 -60,9 -71,8 -43,9 -10,1
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermdgensbildung, netto (+) 253,0 311,7 363,9 3543 298,2 2129 149,8 954

Bruttoanlageinvestitionen (+) 9159 989,9 1077,1 1095,1 1059,7 1 006,9 967,6 942,2

Abschreibungen (-) 670,5 701,9 738,6 7742 780,2 783,6 786,2 788,6

Sonstige Sachvermogensbildung, netto (+) 1,7 23,8 254 334 18,7 -10,3 31,6 -58,2

Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 128,5 159,8 168,4 61,7 3,7 35,0 81,0 114,5
Bargeld und Einlagen 113,8 146,1 1544 13,7 -6,4 10,2 37,7 90,0
Geldmarktfondsanteile 74 2,3 -19,2 28,7 29,1 36,4 41,9 42,6
Schuldverschreibungen” 7.4 11,5 33,2 19,3 -19,0 -11,5 1,3 -18,1

Langfristige Forderungen 390,4 517,6 736,0 663,1 685,5 561,3 413,4 207,2
Einlagen 31,8 24,0 -25,6 22,6 36,5 39,7 11,9 -2,1
Schuldverschreibungen -344 14,0 =324 -711,5 -3,0 17,2 -6,4 -6,2
Anteilsrechte 2342 2854 446,9 365,7 376,1 340,8 283,7 137,5
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 158,8 194,3 3472 346,2 275,9 163,6 1242 78,1

Ubrige Nettoforderungen (+) 87,8 117,4 110,1 53,2 -102,6 -75,8 -76,6 -54.4
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 4327 7324 843,0 760,7 575,7 405,7 230,4 82,5
Darunter: Kredite von MFlIs im Euro-Wihrungsgebiet 276,7 4490 5442 392.6 252,0 98,2 -35,0 -151,4
Darunter: Schuldverschreibungen 14,0 40,0 335 62,6 67,5 79,2 92,2 76,9

Anteilsrechte 275,9 238,8 404,7 311,1 287,6 3173 297,5 206,2

Borsennotierte Aktien 101,7 38,1 70,4 2,5 13,2 47,1 57,9 58,6
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 174,2 200,7 3342 308,5 274,4 270,2 239,5 147,6
Empfangene Vermdgenstransfers, netto (-) 60,6 72,3 69,8 76,3 78,8 77,4 78,3 81,0
= Sparen, netto 90,1 62,5 62,0 -18,2 -60,9 -71,8 -43,9 -10,1
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1509,3 1675,1 1827,7 1 889,0 1876,5 1908,3 1957,9 1999,2
Bargeld und Einlagen 1229,6 13673 1507,7 1537,6 1510,0 1551,2 1579,5 1634,1
Geldmarktfondsanteile 1734 181,4 157,4 182,2 208,1 213,6 2204 206,5
Schuldverschreibungen? 106,3 126,4 162,6 169,2 158,4 143,6 158,0 158,6

Langfristige Forderungen 8809,7 10 197,0 111022 9365,6 9098,1 94944 10 149,1 10452,8
Einlagen 107,9 151,8 156,0 173,6 173,9 162,4 152,6 150,3
Schuldverschreibungen 282,4 296,9 262,7 177,5 181,9 157,7 1532 186,3
Anteilsrechte 6432,5 7 564,1 81784 6160,1 58383 6280,5 69264 7174,9
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 1986,9 2184,1 2505,2 28544 2904,0 28939 2917,0 29413

Ubrige Nettoforderungen 3358 3529 3852 461,1 448,83 479,6 503,2 4972
Verbindlichkeiten

Schulden 7195,5 7892,8 8633,5 9381,1 94143 9450,5 9457,7 9466,3
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 35243 39819 4507,1 4 895,6 4859,3 48259 47594 4708,9
Darunter: Schuldverschreibungen 667,1 686,4 684,1 739,6 736,6 771,2 816,9 821,1

Anteilsrechte 11 206,7 13218,6 14 408,5 10616,8 9955,0 10 688,9 11 849,0 12163,0
Bérsennotierte Aktien 37215 45335 50239 2 850,0 2483,7 2827,6 3299,0 3429,7
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7485,1 8 685,0 9384,6 7766,9 74713 7861,3 85499 87334

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.

EIB
Monatsbericht
Juni 2010




3.5 Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

| | 2008 Q1- | 2008 Q2- | 2008 Q3- | 2008 Q4- | 2009 Q1-
2005 2006 2007 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 22,9 64,4 69,2 116,5 69,7 54,6 41,8 22,6
Bargeld und Einlagen 7.2 11,0 6,5 57,0 18,4 11,8 -0,7 =332
Geldmarktfondsanteile -0,9 34 2,8 20,7 18,6 12,1 7,0 9,0
Schuldverschreibungen! 16,6 49,9 59,9 38,8 32,7 30,6 35,5 46,7

Langfristige Forderungen 290,8 293,7 169,9 67,8 49,7 81,6 112,1 178,4
Einlagen 16,7 68,4 48,8 -4 8,0 9,1 17,2 15,2
Schuldverschreibungen 132,9 111,5 48,8 335 52,8 7,6 12,8 49,1
Kredite -0,5 -1,3 -15,6 21,8 22,1 10,3 7,9 53
Borsennotierte Aktien 31,3 -2,5 -0,4 -15,2 -20,2 -22,7 -96,9 -84,0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 19,0 29,5 22,0 233 16,1 11,1 2,4 -5,8
Investmentzertifikate 91,5 88,2 66,4 9,2 -4,9 66,3 168,8 198,6

Ubrige Nettoforderungen (+) -0,7 9,6 -11,5 19,6 8,3 31,2 30,4 32,6
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen -0,4 5,7 3,0 11,7 13,8 9,9 10,0 0,8

Kredite 12,8 44,9 -53 24,3 2,3 12,3 5,9 -28,3

Anteilsrechte 10,5 9,2 1,7 0,1 1,5 23 44 43

Versicherungstechnische Riickstellungen 3404 307,5 2423 133,1 117,8 147,8 174,0 258,9
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 296,4 301,0 239,1 129,5 122,5 151,7 178,4 250,1
Primieniibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 44,0 6,5 32 3,6 -4,6 -39 -4.4 8,8

= Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermagensi ungen -50,3 0,5 -142 34,6 -3,1 -4,9 -10,0 =22
Konto sonstiger Vermdigensiinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 197,7 178,8 17,6 -564,7 -433,5 -280,2 -57,6 176,3
Ubrige Nettoforderungen 60,9 -39,8 -39,7 35,8 30,0 51,5 95,4 91,2
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 123,0 414 -333 -179,1 -187,8 -1232 =534 14,2

Versicherungstechnische Riickstellungen 144,7 55,1 27,6 -248.,8 -203,9 -97,6 65,9 163,2
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 153,8 51,3 27,7 -249.3 -197,9 -93,9 65,5 166,3
Priamieniibertrdge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille -9,1 38 -0,1 0,5 -6,0 -3,7 0,3 -3,1

= Sonstige finanzielle Reinvermégensinderungen 29,2 42,5 -16,5 -101,0 -11,9 -7,9 254 90,1
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 430,4 503,0 566,2 688,4 709,9 709,1 695,7 720,2
Bargeld und Einlagen 146,6 157,1 163,6 224,5 213,2 196,1 190,3 195,2
Geldmarktfondsanteile 74,3 80,1 80,7 98,8 112,3 104,2 103,2 99,1
Schuldverschreibungen 209,5 265,8 3219 365,2 3844 408,8 402,2 4259

Langfristige Forderungen 4715,6 51254 52739 4796,8 4749.,6 4909,8 5122,6 5249,1
Einlagen 519,8 589,8 638,8 636,1 649.4 651,6 6554 651,5
Schuldverschreibungen 1801,1 18539 1859,5 1909,3 1948,1 19282 2003,9 2047,6
Kredite 4114 406,9 393,1 4138 414,6 419,5 419,3 418,5
Borsennotierte Aktien 634,5 718,1 713,2 417,1 374,9 436,9 409,7 416,7
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 4144 487,8 5272 4454 417,2 416,1 437,71 438,7
Investmentzertifikate 934,4 1068,9 11422 975,1 945,5 10574 1196,6 1276,1

Ubrige Nettoforderungen (+) 182,6 212,6 193,1 235,5 236,6 250,7 257,5 254,8
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 21,3 359 29,3 46,0 44,9 44,8 48,7 50,2

Kredite 201,1 242,8 2339 265,7 2684 2682 256,6 236,3

Anteilsrechte 629,8 680,3 648,7 469,8 410,3 436,3 489,2 488,3

Versicherungstechnische Riickstellungen 4597,0 4959,6 5229,5 51138 5116,7 5260,4 5430,7 5536,0
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 3910,9 4263,2 4530,0 4410,2 4417,1 45574 47242 4 826,6
Priamieniibertriage und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 686,1 696,3 699,5 703,6 699,6 703,0 706,5 709,4

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermdgen) -120,6 -77,6 -108,3 -174,6 -1443 -140,1 -149,3 -86,7
Quelle: EZB.

1) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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FINANZMARKTE

4.1 Wertpapiere ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und Wahrungen

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

Euro insgesamt? Von Anséssigen 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
2009 Mirz 14 763,4 13182 165.,5 12 539,7 1230,0 129,6 13937,2 131838 1478 11,7 133,1 14,8
April 14 841,1 12339 79,6 12 640,5 1167,6 102,8 14 048,4 1248,1 107,1 11,9 89,9 14,2
Mai 15 050,4 1160,1 208,7 12 815,8 1070,8 1748 14 191,5 1151,3 176,9 11,9 116,5 12,7
Juni 15 141,7 1.090,0 90,4 12 877,5 1007,8 60,4 14 263,0 1088,0 74,7 11,7 92,9 10,5
Tuli 15173,5 11242 323 129334 1069,5 56,5 14 330,7 1148,7 69,0 11,6 104,3 10,4
Aug. 15224,6 883,1 50,0 12 965,6 827,3 31,2 14 352,0 8934 24,1 10,8 63,7 8,9
Sept. 15 330,0 965,6 106,1 13 044,1 882,4 79,2 144213 966,2 84,7 11,8 149.9 9,1
Okt. 15331,6 951,3 1,7 13074,4 901,7 30,4 14 457,0 973,1 38,5 10,9 10,6 7.8
Nov. 15384,1 889,8 51,9 131292 847,6 54,0 14 515,7 9134 63,7 9,6 38,7 6,6
Dez. 159214 936,7 -48,6 13 668,3 883,2 -46,8 15 300,4 970,6 -50,5 8,1 21,4 5,3
2010 Jan. 16 004,6 1089,8 82,6 13753,8 1027,2 84,8 154322 1143,6 105,2 7,6 80,8 49
Febr. 16 042,2 870,8 39,0 13792,9 822,0 40,6 15 479,6 916,5 34,8 6,3 -17,6 37
Mirz 16 197,3 1030,4 153,5 13 906,0 926,5 111,5 15 606,4 1038,5 119,9 6,0 110,7 3,0
Langfristig
2009 Mirz 13 154,8 320,0 145,0 110742 280,4 1349 122737 302,1 138,9 10,1 137,1 12,8
April 132312 292,6 78,8 11142,8 2578 71,2 12 350,8 276,6 72,4 10,1 69,8 13,5
Mai 134354 3393 2049 11314,1 281,4 172,0 12502,0 301,9 179.4 10,4 116,1 12,9
Juni 135573 3142 119,6 11424,0 275,6 107,4 12 634,0 309,5 130,2 10,6 102,5 11,7
Juli 13 584,4 269,2 274 114577 2478 339 12 677,6 2727 442 10,6 87,1 11,0
Aug. 13 644,7 131,5 59,9 11502,8 108,9 44,8 12 720,1 121,8 48,8 10,3 98,6 10,3
Sept. 13716,8 223,7 71,7 115772 197,1 74,0 127824 222,6 75,3 11,3 124,4 10,0
Okt. 13783,1 245,1 64,2 11 639,5 216,7 60,1 12845,8 236,1 66,7 11,6 61,6 9,8
Nov. 13 867,0 200,9 81,9 11719,2 180,1 718 12921,9 1953 81,1 10,7 46,3 8,5
Dez. 14 387,1 169.5 -20,8 122493 154,0 -11,0 13 675,7 166,0 -20,9 9,1 -24,1 6,1
2010 Jan. 14 467,3 309,2 81,2 123229 271,7 74,5 137913 3155 92,4 9,0 138,6 6,8
Febr. 145233 2114 57,5 123853 192,9 64,0 13 863,5 210,8 60,2 7,9 18,3 5.4
Mirz 14 669,3 308,3 144,7 12 506,3 2483 119,7 13 995,1 279,6 126,5 7,7 132,4 5.4

AI5 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-Wéhrungsgebiets).
1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Anséssigen auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets begeben wurden.
2) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.2 Von Ansassigen 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"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs

Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) |  Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige

Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche

sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte

(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt

2008 13 429 5272 2170 709 4938 340 1177 817 75 100 162 24
2009 15 300 5379 3225 814 5510 373 1124 738 58 85 221 22
2009 Q2 14263 5438 2355 769 5349 351 1162 750 62 90 241 20
Q3 14 421 5432 2379 799 5452 358 1003 652 43 84 212 12

Q4 15 300 5379 3225 814 5510 373 952 628 49 73 182 20

2010 Q1 15 606 5471 3238 853 5656 388 1033 653 57 73 230 20
2009 Dez. 15 300 5379 3225 814 5510 373 971 695 67 69 121 18
2010 Jan. 15432 5433 3260 823 5549 368 1144 722 80 69 259 14
Febr. 15 480 5418 3234 841 5612 375 916 574 35 71 215 22

Mirz 15 606 5471 3238 853 5656 388 1038 663 56 80 215 25

Kurzfristig

2008 1595 822 66 116 566 25 961 722 27 92 101 19
2009 1625 733 75 71 725 21 874 639 14 68 137 15
2009 Q2 1629 785 44 86 699 16 866 631 14 69 139 13
Q3 1639 751 35 83 752 19 797 569 10 71 139 8

Q4 1625 733 75 71 725 21 753 550 14 60 116 13

2010 Q1 1611 747 63 77 708 17 764 547 24 60 123 10
2009 Dez. 1625 733 75 71 725 21 805 621 20 59 93 12
2010 Jan. 1641 737 75 74 741 13 828 598 20 61 144 6
Febr. 1616 734 65 78 723 16 706 499 25 54 115 12

Mirz 1611 747 63 77 708 17 759 545 26 66 111 12

Langfristig

2008 11834 4450 2104 593 4371 315 216 95 48 8 61 4
2009 13 676 4 646 3150 743 4784 353 250 99 44 16 84 6
2009 Q2 12 634 4653 2311 684 4650 335 296 119 48 21 102 7
Q3 12782 4681 2344 717 4701 339 206 83 33 14 72 4

Q4 13 676 4646 3150 743 4784 353 199 79 35 13 66 6

2010 Q1 13995 4724 3175 776 4948 371 269 106 33 13 107 10
2009 Dez. 13 676 4 646 3150 743 4784 353 166 75 47 10 28 7
2010 Jan. 13791 4696 3185 748 4808 355 316 124 60 8 115 8
Febr. 13 864 4684 3169 763 4890 358 211 75 10 17 100 10

Mirz 13995 4724 3175 776 4948 371 280 118 30 14 104 13

Darunter: festverzinslich

2008 7720 2306 754 455 3955 250 120 49 9 6 53 3
2009 8839 2587 1034 610 4338 271 172 60 18 16 74 4
2009 Q2 8357 2472 866 548 4211 260 210 72 23 20 90 5
Q3 8491 2507 892 582 4251 259 139 49 14 13 61 3

Q4 8839 2587 1034 610 4338 271 132 46 10 12 59 5

2010 Q1 9100 2 656 1047 637 4482 277 185 61 10 11 95 7
2009 Dez. 8839 2587 1034 610 4338 271 83 33 8 8 27 6
2010 Jan. 8898 2628 1043 612 4347 268 205 81 13 7 100 4
Febr. 8996 2628 1038 624 4435 271 160 41 4 14 93 8

Mirz 9100 2656 1047 637 4482 277 190 61 14 13 93 10

Darunter: variabel verzinslich

2008 3601 1744 1302 128 363 64 82 36 38 1 5 1
2009 4399 1772 2050 122 374 81 62 28 25 1 6 2
2009 Q2 3738 1762 1402 125 374 74 65 31 24 1 7 2
Q3 3734 1747 1411 125 372 79 49 21 18 1 7 1

Q4 4399 1772 2050 122 374 81 58 26 24 1 5 2

2010 Q1 4441 1779 2059 129 382 93 70 38 20 1 7 3
2009 Dez. 4399 1772 2050 122 374 81 75 34 38 2 1 0
2010 Jan. 4445 1779 2073 126 382 85 92 34 44 0 8 5
Febr. 4417 1766 2062 128 374 86 40 30 3 3 3 2

Mirz 4441 1779 2059 129 382 93 71 50 14 1 8 4

Quelle: EZB.
1) Die Monatsangaben zum Bruttoabsatz beziehen sich auf die in dem Monat getitigten Transaktionen. Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Quartals- und Jahreswerte auf die jeweiligen
Monatsdurchschnitte.

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

Finanzmérkte

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

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

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt" Saisonbereinigt"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieflich ohne MFIs
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral- Sonstige Eurosystem)|  Finanzielle Nicht-| Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2008 95,0 22,9 34,9 43 31,8 1,1 95,7 23,1 34,1 44 33,1 1,0
2009 90,0 10,2 22,1 8,6 46,4 2,8 89,9 9,9 21,6 8,3 473 2,8
2009 Q2 119,6 22,0 28,1 12,8 53,8 2,8 99,8 214 279 8,7 39,0 2,8
Q3 59,3 0,3 10,2 11,1 354 2,3 105,9 9,8 31,6 13,9 47,1 3,5
Q4 17,3 21,9 18,1 34 12,5 5,1 23,6 -12,2 -16,5 5,5 443 2,5
2010 Q1 86,6 254 0,0 11,7 46,4 3,1 58,0 7,6 17,6 11,4 17,0 4,5
2009 Dez. -50,5 -28,4 23,1 -2,7 -49.4 7,1 21,4 23,3 -473 5,9 36,4 32
2010 Jan. 105,2 433 25,7 6,1 35,7 -5,6 80,8 19,3 69,6 2,2 -8,9 -1,5
Febr. 34,8 214 -28,2 17,1 60,7 6,6 -17,6 -47,1 -30,8 18,4 34,6 7.3
Mirz 1199 54,4 2,7 11,7 42,9 8,3 110,7 50,5 13,9 13,5 25,2 7,6
Langfristig
2008 65,5 16,0 32,8 2,8 13,4 0,6 64,8 16,1 32,0 2,9 13,3 0,5
2009 89,5 15,4 24,2 12,3 34,5 3,1 89,1 15,5 23,6 12,3 34,6 3,1
2009 Q2 1273 36,4 28,9 17,1 41,3 3,7 96,1 25,7 278 13,4 25,7 3,5
Q3 56,1 12,2 13,1 12,0 17,4 1.4 103,4 224 34,8 13,9 29,8 2,5
Q4 423 -12,6 16,0 7.2 27,3 44 27,9 -3,0 -18,4 7,7 38,1 3,5
2010 Q1 93,0 22,1 4,1 9,7 52,8 43 96,5 13,5 21,9 11,4 45,4 42
2009 Dez. -20,9 -46,2 23,7 1,7 -5,0 49 24,1 -19,1 -45.4 3,7 30,9 5,7
2010 Jan. 92,4 41,2 254 2,8 20,9 2,0 138,6 43,7 66,4 4,1 22,7 1,7
Febr. 60,2 -18,6 -17.8 13,9 79,5 32 18,3 -41,0 -18,0 15,2 57,9 43
Mirz 126,5 43,7 4,7 12,5 58,1 7,5 132,4 37,7 17,3 15,1 55,6 6,8

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen; Nominalwerte)
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Quelle: EZB.

1) Die Monatsangaben zum Nettoabsatz bezichen sich auf die in dem Monat getétigten Transaktionen. Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Quartals- und Jahreswerte auf die jeweiligen

Monatsdurchschnitte.
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4.3 Wachstumsraten der von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten| Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften|  Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2009 Mirz 11,7 6,4 31,9 9,1 11,6 7,9 14,8 47 354 12,9 19,8 10,0
April 11,9 6,2 31,6 10,3 11,7 10,6 14,2 5,9 37,9 15,7 15,1 11,3
Mai 11,9 54 31,1 10,4 12,8 9,5 12,7 5.8 31,7 16,4 13,0 11,9
Juni 11,7 48 28,0 12,3 13,7 9,6 10,5 48 21,0 11,8 12,0 9,6
Tuli 11,6 42 28,8 14,1 13,5 9.4 10,4 48 21,1 15,8 11,0 10,3
Aug. 10,8 3,5 25,1 13,8 13,4 9,0 8,9 32 16,8 14,4 10,7 10,8
Sept. 11,8 4,1 254 16,1 14,9 10,6 9,1 35 16,4 19,2 10,2 11,3
Okt. 10,9 3,0 24,8 17,1 13,6 10,4 7.8 0,2 13,0 18,6 12,1 9,4
Nov. 9,6 2,5 20,1 16,9 12,1 10,6 6,6 -0,6 9,6 17,4 11,3 9.3
Dez. 8.1 23 11,9 14,5 11,3 9.7 5.3 -0,3 34 15,9 10,7 10,4
2010 Jan. 7,6 2,3 12,1 13,7 10,2 9,1 49 0,0 3,6 11,6 9.4 7.8
Febr. 6,3 0,6 8,6 15,0 9,8 10,8 3,7 -1,8 0,9 15,6 8,8 11,0
Mirz 6,0 1,4 7,2 16,0 8,6 11,6 3,0 -0,5 -1,2 12,9 6,9 11,9
Langfristig
2009 Mirz 10,1 54 333 12,9 6,7 5,8 12,8 38 39,7 20,8 11,8 73
April 10,1 5,5 32,8 14,8 6,0 8,7 13,5 5,0 42,6 26,2 10,0 11,8
Mai 10,4 5,1 324 16,3 72 8,5 12,9 5,7 35,5 30,5 9,1 14,2
Juni 10,6 48 29,6 19,4 8,5 84 11,7 5,7 23,9 29,8 9,8 12,6
Juli 10,6 45 31,1 22,0 7.8 8,0 11,0 6,2 22,0 28,1 8,6 12,0
Aug. 10,3 48 27,8 21,6 7.8 8,0 10,3 6,8 17,9 24,0 83 13,2
Sept. 11,3 5,1 28,1 24,0 9,6 9,3 10,0 6.4 17,7 27,3 7,5 11,4
Okt. 11,6 49 272 26,0 10,4 10,4 9,8 48 13,5 25,9 11,0 9,0
Nov. 10,7 5,0 22,0 27,1 9,6 10,8 8,5 44 9,9 23,8 10,1 7,6
Dez. 9.1 4,1 13,5 24,8 9,5 11,8 6,1 2,5 3.8 20,1 9,0 10,9
2010 Jan. 9,0 48 12,4 21,7 9,5 11,4 6,8 3,5 34 15,6 10,5 10,7
Febr. 7.9 34 9,2 21,7 9,7 12,3 5.4 0,0 1,0 19,4 11,2 11,4
Mirz 7,7 3,8 8,0 21,8 9,2 12,7 5.4 1,3 -0,9 16,6 10,9 14,0

AT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

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

35

35

1994

Quelle: EZB.

" 1995

1996 | 1997

" 1998

1999

2000 | 2001

2002

2003

2004 | 2005

2006

2007

2008 | 2009

1) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

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

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt|  MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral- Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2008 3,1 49 5,7 49 1,5 1,4 12,7 5.4 334 7,0 7,6 32
2009 9,5 7,0 18,2 24,0 8,1 42 12,2 1,9 36,2 22,0 0,1 20,7
2009 Q2 8,9 6,8 17,9 21,2 7,5 48 14,4 3,1 432 -1,1 -0,6 19,9
Q3 10,5 7.2 21,2 28,2 9,0 39 11,4 1,0 35,5 232 -1,6 25,1
Q4 12,2 9,0 21,4 33,5 10,3 6,6 7,7 -1,6 24,4 -4,1 2,0 26,2
2010 QI 11,1 9,7 14,1 27,9 9,6 8,1 24 -3.8 8,6 -2,3 4,6 26,7
2009 Okt. 12,5 8,6 22,3 33,8 11,1 6,4 9,3 -1,2 30,3 -4,0 1,3 26,1
Nov. 12,4 9,5 21,7 34,9 10,1 7.1 7,0 -1,7 22,5 -39 1,7 258
Dez. 11,9 9.7 19,3 32,3 9,7 83 2,8 -39 10,8 -42 3,0 252
2010 Jan. 11,5 10,7 16,2 27,7 9.3 7,0 3,5 =32 10,1 =32 7.3 282
Febr. 10,8 9,0 11,6 26,8 10,0 83 1,6 -4.4 7.4 -1,6 32 27,1
Mirz 10,4 9,1 10,2 26,4 9.4 9,5 1.4 -3,6 5,9 -0,1 3,5 24,4
Euro
2008 3,0 48 6,1 3,0 1,7 1,3 14,3 6,6 35,1 7,2 7,9 2,0
2009 10,0 8,9 21,4 22,5 82 3,6 14,5 39 38,7 2,5 -0,4 21,8
2009 Q2 9,6 8,8 21,8 19,4 7.7 42 17,2 54 46,3 -1,8 -0,7 21,7
Q3 11,2 9,4 24,4 272 9,2 33 13,7 2,9 38,1 3,8 2,4 274
Q4 12,8 11,3 23,5 33,1 10,4 6,1 9,2 -0,1 25,9 -4,9 0,7 26,8
2010 QI 11,4 10,7 15,3 28,7 9,7 7.8 3,0 -33 9.4 -2,6 32 26,7
2009 Okt. 132 11,1 24,9 333 11,2 5,7 11,2 0,6 31,9 -4,9 0,0 26,9
Nov. 12,9 11,9 23,5 34,4 10,2 6,8 8,4 -0,5 23,8 -4,6 0,4 25,9
Dez. 12,2 11,2 20,5 33,0 9.8 8,0 3,7 -3,0 11,8 -4,7 1,7 25,1
2010 Jan. 11,7 11,7 17,8 28,4 9,3 6,6 4,1 -2,8 11,0 -3,7 5,9 283
Febr. 11,1 9,9 12,5 27,8 10,1 8,0 2,1 -4,1 8,1 -1,8 1,8 27,0
Mirz 10,7 9,7 114 27,3 9,4 9.4 1,9 =32 6,5 0,2 2,1 24,5

A8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdanderung gegen Vorjahr in %)

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

80 80

60 60

— 40

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 ' 2000 ' 2001 | 2002 ' 2003 = 2004 | 2005 ' 2006 = 2007 ' 2008 = 2009

Quelle: EZB.
1) Bei Monatsangaben bezichen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Einzelheiten hierzu finden sich im Abschnitt ,, Technischer Hinweis®.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet"

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

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

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) 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
2008 Mirz 55853 104,5 1,2 861,7 1,1 501,5 2,5 42222 1,1
April 5766,6 104,5 1,0 838,5 1,3 519,6 24 44085 0,7
Mai 5747,7 104,5 0,9 772,3 1,8 497,1 2,5 44784 0,6
Juni 5100,2 104,5 0,6 666,5 1,8 435.8 2,5 39979 0,2
Juli 49915 104,7 0,6 692,8 2,7 428,2 2,5 3 870,5 0,0
Aug. 50179 104,6 0,7 666,7 2,8 4384 2,7 39127 0,0
Sept. 44481 104,7 0,7 6133 3,6 3823 2,6 34525 0,0
Okt. 3760,0 105,0 0,7 452,9 42 280,5 2,8 3026,6 -0,1
Nov. 3504,9 105,2 0,9 395,6 59 2654 2,3 28439 -0,1
Dez. 35127 105,4 1,0 378,1 58 282,5 2,7 2852,1 -0,1
2009 Jan. 3315,7 105,6 1,1 3437 74 259,0 2.8 27129 -0,1
Febr. 29435 105,6 1,1 2759 73 206,3 2.8 24613 -0,1
Miirz 30274 106,1 1,5 3155 7,9 2239 29 2488,0 0,4
April 3461,0 106,2 1,6 4137 8,2 274,6 3,0 2772,7 0,5
Mai 3609,3 106,5 1,9 454,1 8,9 2833 2,9 28719 0,8
Juni 3560,2 107,3 2,7 4495 9,8 2794 3,9 28314 1,5
Juli 3 846,1 107,5 2,7 510,4 9,5 301,1 3,6 3034,6 1,6
Aug. 40443 107,5 2,7 5733 9,4 321,7 4,0 31493 1,6
Sept. 42139 107,6 2,8 594,0 8,4 351,6 4,1 32683 1,8
Okt. 4068,7 107,8 2,7 569,0 9,0 326,2 1,3 3173,6 1,9
Nov. 4082,3 108,1 2,7 568,5 8,8 3179 2,2 31959 1,9
Dez. 44289 108,5 3,0 572,1 9,1 348,8 53 3508,0 1,8
2010  Jan. 42615 108,7 2,9 522,5 8,3 338,7 53 3400,3 1.9
Febr. 41793 108,7 3,0 503,6 8,2 3372 54 33384 2,0
Mirz 4492,6 109,0 2,8 5483 74 363,3 54 3581,0 1,8

Al19 Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= MFIs
==+« Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

12,0 12,0

" 2000 "2000 ' 2002 | 2003 | 2004 " 2005 " 2006 " 2007 " 2008 " 2009
Quelle: EZB.
1) Einzelheiten zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

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

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getiitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften (ohne MFIs) 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
2008 Mirz 6,4 6,0 0,4 5,9 0,0 5,9 0,0 0,5 -0,4 0,5 5,6 -5,1
April 2,1 3,0 -0,9 1,1 0,0 1,1 0,1 0,5 -0,3 0,8 2,5 -1,7
Mai 73 6,0 1,4 4,1 0,1 4,1 1,5 0,3 1,2 1,7 5,6 -39
Juni 39 438 -0,9 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 0,4 2,1 47 -2,6
Juli 12,7 34 9,4 6,7 0,0 6,7 1,5 0,5 1,0 45 29 1,6
Aug. 1,6 3,0 -1,4 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,1 3,0 -1,9
Sept. 7.8 2,9 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,8 -2,0
Okt. 12,9 0,6 12,2 1,4 0,0 1,4 10,7 0,0 10,7 0,8 0,6 0,1
Nov. 10,6 2,9 7,7 84 0,5 8,0 0,5 2,1 -1,6 1,7 0,3 1,4
Dez. 8,5 2,6 6,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 0,4 8,0 2,5 5,5
2009 Jan. 6,3 0,5 5.8 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,0 0,5 0,4 0,1
Febr. 0,2 0,9 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,8 -0,6
Mirz 13,7 0,2 13,4 3,6 0,0 3,6 0,2 0,0 0,1 9,9 0,2 9,7
April 3,7 0,3 34 1,2 0,0 1,2 0,1 0,0 0,0 2.4 0,3 2,1
Mai 11,4 0,3 11,1 44 0,0 44 0,2 0,0 0,1 6,8 0,3 6,5
Juni 27,8 2,0 25,8 48 0,0 48 33 0,3 3,0 19,7 1,8 18,0
Juli 72 0,2 7,0 3,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 4,1 0,2 4,0
Aug. 4,0 33 0,7 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,3 2,7 33 -0,6
Sept. 5,0 0,3 47 0,6 0,0 0,6 0,2 0,0 0,1 42 0,2 39
Okt. 7,7 0,3 74 45 0,0 45 0,1 0,0 0,1 3,1 0,2 2,8
Nov. 11,6 0,2 11,4 9,0 0,0 9,0 1,0 0,0 1,0 1,6 0,2 1,4
Dez. 16,2 0,2 16,1 1,9 0,0 1,9 10,4 0,1 10,3 4,0 0,1 39
2010 Jan. 6,4 0,0 6,4 4,1 0,0 4,1 0,1 0,0 0,1 2,3 0,0 23
Febr. 2,2 0,3 1,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2 2,0 0,3 1,7
Mirz 9,5 0,2 9,3 2,6 0,0 2,6 0,1 0,0 0,1 6,8 0,2 6,6

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

wees MFIs
= = Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
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Quelle: EZB.
1) Einzelheiten zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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4.5 Tinssatze der MFls fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschiift)

Einlagen privater Haushalt Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Repo-
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Téglich Mit vereinbarter Laufzeit geschifte
fallig? Kiindigungsfrist?-> fallig?
Bis zu Mebhr als Mebhr als Bis zu Mebhr als Bis zu Mebhr als Mebhr 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
2009 Mai 0,61 1,89 2,39 2,71 1,99 3,62 0,73 1,08 2,38 3,11 1,02
Juni 0,56 1,86 2,38 2,57 1,95 3,52 0,63 1,04 2,17 2,58 0,93
Juli 0,52 1,86 2,41 2,61 1,86 3,38 0,57 0,82 2,41 2,92 0,68
Aug. 0,50 1,72 2,32 2,64 1,64 3,23 0,54 0,71 2,06 2,93 0,57
Sept. 0,49 1,61 2,27 2,52 1,60 3,12 0,52 0,69 2,10 2,74 0,58
Okt. 0,46 1,68 2,11 2,55 1,55 2,97 0,49 0,66 1,99 2,72 0,56
Nov. 0,46 1,67 2,23 2,56 1,52 2,76 0,48 0,70 2,11 2,92 0,58
Dez. 0,45 1,67 2,31 2,40 1,53 2,45 0,47 0,77 2,00 2,53 0,64
2010 Jan. 0,43 1,74 2,33 2,52 1,47 2,23 0,45 0,72 1,95 2,44 0,53
Febr. 0,42 1,75 2,24 2,36 1,45 2,11 0,44 0,73 2,11 2,39 0,53
Mirz 0,42 1,90 2,38 2,24 1,45 2,05 0,44 0,80 2,73 2,34 0,50
April 0,41 2,02 2,64 2,15 1,42 2,01 0,43 0,78 2,78 2,30 0,58

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)

. Uber- Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite . Snons!ige Krgdite.
Zig::(lililis;) Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver Mit anfinglicher Zinsbindung Effektiver| it anfinglicher Zinsbindung

Variabel| Mehrals| Mehrals| 7 ahres“-) Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| ¥ ahres“-) Variabel | Mehrals| Mehr als
verzinslich 1 Jahr 5Jahre| ZISSAZY| yerzinglich 1 Jahr 5Jahre| 10 Jahre| ZIDSSAtZY| 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
2009 Mai 9,62 7,82 6,44 8,16 8,08 3,22 4,15 4,50 4,58 4,12 3,60 4,71 4,90
Juni 9,55 7,26 6,36 8,03 7,83 3,12 4,12 4,51 4,58 4,07 3,55 4,76 4,95
Juli 931 7.63 6,49 8,03 8,02 3.03 410 454 454 402 335 477 491
Aug. 9,26 7,93 6,54 7,96 8,17 3,00 4,10 4,54 4,45 4,06 3,24 4,74 4,82
Sept. 9,26 7,69 6,45 791 8,00 2,81 4,05 4,48 4,45 3,92 3,13 4,66 4,74
Okt. 9.16 732 638 7.94 7.87 277 402 445 440 3.85 321 473 47
Nov. 9,07 7,03 6,29 7,87 7,76 2,71 3,97 4,46 4,32 3,78 3,16 4,57 4,66
Dez. 8,99 6,42 6,26 7,56 7,43 2,71 3,96 4,42 4,26 381 3,08 4,40 4,35
2010 Jan. 8,94 6,83 6,42 8,04 7,86 2,71 3,94 4,38 4,26 3,79 3,13 4,45 4,46
Febr. 9,01 6,72 6,25 7,98 7,78 2,68 3,83 4,32 4,18 3,74 3,17 4,48 4,74
Mirz 8,82 6,35 6,21 7,94 7,59 2,63 3,72 4,21 4,15 3,66 3,05 4,61 4,55
April 8,77 6,83 6,15 7,92 7,69 2,62 3,70 4,18 4,12 3,67 3,06 4,32 4,53

3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)

ﬁberziehm.lgsz-) 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 Mebhr 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
2009 Mai 4,64 3,73 5,00 4,52 2,48 321 3,98
Juni 4,55 3,64 4,85 4,49 2,57 3,08 3,71
Juli 4,34 3,56 4,78 4,32 2,37 2,89 3,90
Aug. 423 3,42 4,67 424 2,30 2,80 3,83
Sept. 425 336 4,54 416 2,06 2,89 3,64
Okt. 4,18 3,33 4,49 4,18 2,14 2,73 3,64
Nov. 4,11 3,34 4,49 4,10 2,22 2,74 3,80
Dez. 4,06 328 422 3,96 2,19 3,15 3,58
2010 Jan. 4,05 325 420 3,99 2,01 2,88 3,65
Febr. 4,03 3,25 4,22 4,05 1,94 2,90 3,61
Mirz 3,98 3,24 4,21 4,00 1,99 2,54 3,44
April 3,97 3,18 4,17 3,90 2,00 2,66 3,45

Quelle: EZB.

1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.

2) Bei dieser Instrumentenkategorie entspricht das Neugeschéft den Bestédnden. Stand am Ende des Berichtszeitraums.

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

4) 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 und Garantien.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

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

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

4. Einlagenzinsen (Bestiinde)

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Ti.gl'ich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist?-> Tii_gl_ich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig? "Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig® ["Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009 Mai 0,61 3,38 3,04 1,99 3,62 0,73 2,35 3,70 1,79
Juni 0,56 3,25 3,07 1,95 3,52 0,63 2,19 3,65 1,63
Juli 0,52 3,07 3,03 1,86 3,38 0,57 1,97 3,52 1,53
Aug. 0,50 2,94 3,01 1,64 3,23 0,54 1,89 3,39 1,53
Sept. 0,49 2,83 3,01 1,60 3,12 0,52 1,80 3,39 1,45
Okt. 0,46 2,64 2,96 1,55 2,97 0,49 1,70 3,34 1,35
Nov. 0,46 2,50 2,95 1,52 2,76 0,48 1,62 3,37 1,28
Dez. 0,45 2,36 291 1,53 2,45 0,47 1,56 3,30 1,21
2010 Jan. 0,43 2,20 2,80 1,47 2,23 0,45 1,45 3,23 1,20
Febr. 0,42 2,15 2,84 1,45 2,11 0,44 1,42 3,31 1,20
Miirz 0,42 2,13 2,75 1,45 2,05 0,44 1,38 3,26 1,16
April 0,41 2,13 2,75 1,42 2,01 0,43 1,37 3,24 1,13
5. Kreditzinsen (Bestéinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
‘Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten

Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre

1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009 Mai 4,59 4,45 4,56 8,09 6,92 5,84 4,00 3,84 4,12
Juni 4,50 4,40 4,46 7,97 6,91 5,79 391 3,71 4,00
Juli 431 431 436 7,82 6,79 5,70 3,72 3,59 3,81
Aug. 423 425 428 7,82 6,74 5,65 3,65 3,50 3,73
Sept. 4,18 4,26 425 7,80 6,71 5,63 3,62 3,43 3,68
Okt. 4,05 4,19 4,18 7,69 6,66 5,54 3,56 3,37 3,60
Nov. 4,01 4,15 412 7,56 6,66 5,51 3,53 3,36 3,57
Dez. 4,08 4,11 4,07 7,55 6,57 5,43 3,46 3,35 3,50
2010 Jan. 3,99 4,05 4,00 7,51 6,52 5,38 3,47 3,31 3,45
Febr. 4,04 4,11 4,03 7,49 6,61 5,43 3,45 3,33 343
Miirz 3,99 4,04 3,98 7,44 6,51 5,35 3,43 3,26 3,37
April 3,90 4,01 3,92 7,38 6,50 5,30 3,42 3,21 3,33

A2l Einlagenneugeschift mit vereinbarter Laufzeit A22 Kredltneuﬁeschaft mit variabler Verzmsung oder mit

(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume) einer anfan g| ichen Zinsbindu ng von bis zu | ] ahr
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

=== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr = Konsumentenkredite
===+ Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr = === Wohnungsbaukredite an private Haushalte
= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre = = Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre —— Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
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4.6 Geldmarktsatze

(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

2007 3,87 4,08 4,28 435 4,45 5,30 0,79
2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,61 0,69 0,47
2009 Q1 1,37 1,67 2,01 2,11 2,22 1,24 0,67
Q2 0,77 0,94 1,31 1,51 1,67 0,34 0,53

Q3 0,36 0,53 0,87 1,13 1,34 0,41 0,40

Q4 0,36 0,45 0,72 1,00 1,24 0,27 0,31

2010 Q1 0,34 0,42 0,66 0,96 1,22 0,26 0,25
2009 Mai 0,78 0,88 1,28 1,48 1,64 0,82 0,53
Juni 0,70 0,91 1,23 1,44 1,61 0,62 0,49

Juli 0,36 0,61 0,97 1,21 1,41 0,52 0,43

Aug. 0,35 0,51 0,36 1,12 1,33 0,42 0,40

Sept. 0,36 0,46 0,77 1,04 1,26 0,30 0,36

Okt. 0,36 0,43 0,74 1,02 1,24 0,28 0,33

Nov. 0,36 0,44 0,72 0,99 1,23 0,27 0,31

Dez. 0,35 0,48 0,71 1,00 1,24 0,25 0,28
2010 Jan. 0,34 0,44 0,68 0,98 1,23 0,25 0,26
Febr. 0,34 0,42 0,66 0,96 1,23 0,25 0,25
Mirz 0,35 0,41 0,64 0,95 1,22 0,27 0,25
April 0,35 0,40 0,64 0,96 1,23 0,31 0,24

Mai 0,34 0,42 0,69 0,98 1,25 0,46 0,24

A23 Geldmarktsitze im Euro-Wahrungsgebiet"? A24 Dreimonats-Geldmarktsatze

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

=== Einmonatssatz
===+ Dreimonatssatz
= = Zwodlfmonatssatz

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

= Euro-Wihrungsgebiet!-?
+ass Japan
= = Vereinigte Staaten
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Quelle: EZB.

1) Fir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wahrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sétze berechnet. Weitere Informationen finden

sich in den ,,Erlauterungen®.

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

4.7 Tinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets"

(Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungsgebiets; Stand am Ende des Berichtszeitraums; Sitze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

Kassazinssitze Momentane (implizite) Terminzinssitze
3 Monate 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 10 Jahre
- 3 Monate - 2 Jahre
(Spread) (Spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2009 Q1 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
Q2 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
Q3 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
Q4 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2010 Q1 0,33 0,60 1,05 2,28 2,86 3,46 3,13 2,41 1,02 1,98 3,96 5,02
2009 Mai 0,79 0,93 1,53 3,00 3,60 4,18 3,39 2,65 1,43 2,77 4,81 5,61
Juni 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
Juli 0,49 0,74 1,43 2,68 3,21 3,74 3,26 2,31 1,49 2,62 4,21 5,13
Aug. 0,44 0,74 1,46 2,69 3,19 3,68 3,24 2,22 1,55 2,66 4,16 4,95
Sept. 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
Okt. 0,50 0,81 1,43 2,61 3,13 3,68 3,18 2,25 1,49 2,50 4,12 5,11
Nov. 0,44 0,80 1,34 2,49 3,01 3,57 3,13 2,23 1,38 2,32 4,00 5,04
Dez. 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2010 Jan. 0,28 0,71 1,25 2,48 3,06 3,66 3,38 2,42 1,28 2,25 4,15 5,23
Febr. 0,30 0,54 1,02 2,29 2,88 3,49 3,19 2,46 0,98 2,01 3,99 5,08
Mirz 0,33 0,60 1,05 2,28 2,86 3,46 3,13 2,41 1,02 1,98 3,96 5,02
April 0,32 0,60 1,01 2,18 2,78 3,40 3,07 2,39 1,00 1,85 3,89 4,94
Mai 0,21 0,28 0,57 1,75 2,39 3,00 2,78 2,43 0,47 1,28 3,58 4,46

A25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets

A26 Kassazinssitze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums) (Tageswerte; Satze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

— Mai 2010
“eer April 2010
= = Mirz 2010

== Finjahressatz (linke Skala)

===+ Zehnjahressatz (linke Skala)

= = Spread zwischen Zehnjahres- und Dreimonatssatz (rechte Skala)
—— Spread zwischen Zehnjahres- und Zweijahressatz (rechte Skala)
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Quellen: EZB-Berechnungen basierend auf zugrunde liegenden Daten von EuroMTS und Bonitétseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Dow Jones Euro STOXX" Vereinigte|  Japan

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

50 Dienst- unter-| nikation wesen 500

leistungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 416,4 43158 543,8 2354 366,5 449,6 4083 4884 383,4 561,4 4927 519,2 1476,5 169844
2008 313,7 33195 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 2825 502,0 4315 411,5 1220,7 121516
2009 2342 2521,0 3532 140,5 244,5 293,5 172,1 269,7 200,7 353,7 380,4 363,5 9462  9321,6
2009 Q1 200,2 2 166,4 293,6 131,6 207,9 272,5 126,3 223,0 175,7 340,6 367,2 3457 810,1 79688
Q2 220,5 2376,6 326,9 136,6 2295 2873 158,6 251,0 201,1 3377 351,5 3438 892,0 92748
Q3 2472 2 660,6 369,0 142,0 257,1 296,8 192,7 286,0 2113 361,1 386,0 365,1 9942 10117,3
Q4 268,1 28727 422,1 151,5 2828 316,9 209,7 317,7 214,1 3753 416,5 399,3 1088,7  9969,2
2010 Q1 268,0 2 849,0 4450 159,3 2949 320,0 195,5 326,7 2299 372,4 398,8 426,3 1123,6 105112
2009 Mai 225,7 2426,7 3316 140,1 2338 296,0 164,5 259.8 203,1 346,3 348,0 346,7 901,7  9257,7
Juni 226,7 2449,0 341,0 1353 2359 298,3 166,8 2555 204,3 3438 349,6 357,0 926,1  9810,3
Juli 228,0 2462,1 337,9 134,8 2437 288,6 170,6 256,8 198,8 334,77 364,8 352,9 934,1 96783
Aug. 250,7 2702,7 377,6 142,1 261,8 2932 198,6 290,3 208,5 365,7 3872 364,1 1009,7 104304
Sept. 264,0 28279 3933 149,5 266,5 308,7 210,2 312,5 2272 384,4 407,0 378,8 1044,6 10302,9
Okt. 268,7 2865,5 403,7 150,1 271,5 314,2 216,0 3184 2213 3754 415,0 393,6 1067,7 10 066,2
Nov. 265,4 28438 4154 149,5 280,0 3153 208,7 313,6 209,9 369.8 4145 391,5 1088,1 96410
Dez. 270,1 2907,6 4470 155,0 290,9 321,1 204,3 321,0 211,0 380,5 419.8 412,4 11104 10 169,0
2010 Jan. 273,5 29227 4494 158,9 295,7 3298 204,6 3316 223,1 384,1 4074 4255 1123,6 10661,6
Febr. 257,0 27275 4279 154,3 2853 309,8 183,9 3123 222,77 360,9 386,8 415,0 1089,2 10175,1
Mirz 272,6 2890,5 456,0 164,0 302,4 320,3 197,7 335,0 2422 372,2 401,9 436,8 1152,0 10671,5
April 278,6 29373 4709 171,7 3138 328,6 199,7 349,0 248,8 3789 396,7 430,0 11973 11139,8
Mai 252,7 2642,1 4314 159,6 305,2 2954 170,8 3248 2219 341,7 360,0 401,0 1125,1 10104,0

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

350 350

300

250

200

150

100

50

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 ' 2001 = 2002 | 2003 = 2004 ' 2005 = 2006 ' 2007 = 2008 2009

Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex?

Nachrichtlich:
Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %) | Administrierte Preise?
Index: Insgesamt Waren Dienst- | Insgesamt | Verarbeitete Unver-| Industrie- Energie| Dienst- HVPI Admi-
2005 = 100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete | erzeugnisse (nicht leis-| insgesamt| nistrierte
unverarbeitete mittel | Nahrungs- ohne saison-| tungen| ohne admi- Preise
Nahrungsmittel mittel Energie| bereinigt) nistrierte
und Energie Preise
Gewichte 100,0 100,0 83,1 58,0 42,0 100,0 11,9 73 29,3 9,6 42,0 88,9 11,1
in %%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 102,2 2,2 1,5 23 2,0 - - - - - - 2,1 2,5
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,3
2008 107,8 33 24 38 2,6 - - - - - - 34 2,7
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,7
2009 Q1 107,4 1,0 1,6 0,1 2,2 -0,2 0,0 0,3 0,1 -4,9 0,5 0,7 2,9
Q2 108,3 0,2 1,5 -1,2 2,2 0,2 0,1 -0,9 0,1 0,7 0,4 0,0 1,8
Q3 108,0 -0,4 1,2 -1,9 1,8 0,2 0,3 -0,9 0,0 0,8 0,4 -0,6 1,2
Q4 108,6 0,4 1,0 -0,4 1,7 0,2 0,1 0,0 0,0 0,3 0,4 0,4 0,8
2010 Q1 108,6 1,1 0,9 0,9 1,5 0,5 0,0 0,9 0,0 3,0 0,3 1,2 0,4
2009 Dez. 108,9 0,9 1,0 0,5 1,6 0,0 0,2 -0,1 0,1 -0,5 0,1 0,9 0,8
2010 Jan. 108,1 1,0 0,9 0,7 1,4 0,2 -0,1 0,3 -0,1 2,1 0,0 1,1 0,4
Febr. 108,4 0,9 0,8 0,6 1,3 0,1 0,0 0,5 0,0 -0,1 0,1 1,0 0,4
Mirz 109,4 1,4 0,9 1,3 1,6 0,4 0,0 0,8 0,0 2,6 0,3 1,6 0,4
April 109,9 1,5 0,7 1,8 1,2 0,2 0,1 0,3 0,1 2,0 -0,1 1,6 1,2
Mai ¥ . 1,6 . . . . . . . . . . .
Waren Dienstleistungen

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

Zusammen |  Verarbeitete | Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh- )  Dienst-

Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- elstulzigen

mittel mittel ohne Energie mieten R

personlichen

Bereich
Gewichte 19,2 11,9 7.3 389 29,3 9,6 10,2 6,0 6,6 33 14,9 7,1

in %?

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2006 24 2,1 2,8 23 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 2,3 23
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2008 5,1 6,1 35 3,1 0,8 10,3 2,3 1,9 3,9 22 32 2,5
2009 0,7 1,1 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1,8 2,9 -1,0 2,1 2,1
2009 Q1 24 2,1 2,8 -1,1 0,7 -6,1 2,0 1,7 3,6 -1,7 2,7 2,1
Q2 1,0 1,1 0,8 23 0,7 -10,7 2,1 1.8 3,1 -1,2 2,7 2,0
Q3 -0,1 0,6 -1,2 2,8 0,5 -11,9 2,0 1.8 2,5 -0,6 1.8 2,1
Q4 -0,2 0,5 -1,5 -0,5 0,3 32 1,9 1,7 2,5 -0,6 1,4 2,2
2010 Q1 0,0 0,6 -0,8 1,3 0,1 48 1, 1,6 2,5 -0,5 1,1 1,6
2009 Nov. -0,1 0,5 -1,3 -0,4 0,3 24 1,9 1,7 2,4 -0,7 13 2,2
Dez. -0,2 0,7 -1,6 0,8 04 1,8 1,9 1,7 2,5 -0,8 1,2 2,2
2010 Jan. -0,1 0,6 -1,3 1,1 0,1 4,0 1,9 1,7 2,6 -0,9 1,0 1,6
Febr. -0,1 0,6 -1,2 0,9 0,1 33 1,9 1,6 2,2 -0,4 0,9 1,6
Mirz 0,3 0,5 -0,1 1.8 0,1 7,2 1,9 1,6 2,7 -0,3 1,4 1,5
April 0,7 0,6 0,7 2,3 0,2 9,1 1,9 1,5 24 -0,6 04 1,4

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

2) Diese experimentellen Daten liefern nur einen Niherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der administrierten Preise nicht vollstindig von anderen Einfliissen
getrennt werden konnen. Eine Erlduterung der bei der Erstellung dieses Indikators verwendeten Methodik findet sich auf der Website von Eurostat unter http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction.

3) Im Jahr 2010 verwendete Gewichtung.

4) Die Schitzung basiert auf vorldufigen nationalen Veréffentlichungen, die iiblicherweise rund 95 % des Euro-Wahrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge-| Preise fiir
werbe”| Wohnim-
Py
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie mepie
(Index: Verar- Zu- Vorleis- Investi- Konsumgiiter
2005 =100) beitendes sammen tungs- tions- Zu- Ge- Ver-
Gewerbe giiter guter|  sammen|  brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 100,0 83,0 75,8 30,1 21,9 23,7 2,7 21,0 24,2
in %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 105,1 5,1 3,5 2,7 4,6 1,6 1,5 1,4 1.4 13,5 4,6 6,6
2007 107,9 2,7 3,0 3,2 4,6 2,2 2,2 2,5 2,2 1,2 4,1 45
2008 114,4 6,1 4.8 34 39 2,1 39 2.8 4,1 14,1 38 1,5
2009 108,6 -5,1 -5.4 -2.8 -53 0,4 -2,0 1,2 2,4 -11,5 0,1 23,1
2009 QI 109,8 -2,0 -43 -1,1 2,7 1,8 -1,0 1,8 -1,4 -4.4 2,6 -
Q2 108,3 -5,7 -6,8 -3,0 -5,8 0,7 -2,0 1,5 22,5 -13,4 -0,2 -3,19
Q3 108,0 <78 -14 -4,1 -1,5 -0,1 -2,6 1,0 3,1 -18,0 -1,7 -
Q4 108,4 -4,6 -3,0 -3,1 -5,0 -0,6 2,4 0,5 2.8 9,5 -0,2 -3,19
2010 QI 109,6 -0,2 1,7 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 0,3 -0,7 0,1 . -
2009 Nov. 108,4 -4.4 2.8 -3,0 -49 -0,6 2,4 0,5 -2,7 -8,7 - -
Dez. 108,5 -29 -0,8 23 -3,5 -0,5 -2,0 0,5 23 -5,1 - -
2010 Jan. 109,3 -1,0 0,9 -1,0 -1,6 -0,6 -0,7 0,5 -0,8 -1,6 - -
Febr. 109,4 -0,4 1,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,5 0,3 -0,6 -0,8 - -
Mirz 110,1 0,9 2,7 0,1 0,8 -0,4 -0,4 0,3 -0,5 29 - -
April 111,1 2.8 3,7 1,0 2,7 -0,1 -0,3 0,4 -0,4 7,7 - -

3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts®

Olpreise Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren
(Rl Importgewichtet® Nach Verwendung gewichtet” |Insgesamt Ins- Inléndische Verwendung Exporte® | Importe®
(saison-| gesamt

Ins- | Nahrungs- Ohne Ins- | Nahrungs- Ohne | bereinigt; Zusammen |  Private| Konsum-|  Brutto-

gesamt mittel | Nahrungs-|  gesamt mittel | Nahrungs- Index: Konsum- | ausgaben| anlage-

mittel mittel | 2000=100) ausgaben des| investi-

Staates tionen

Gewichte 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
in %

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 52,9 27,7 5.8 37,9 24,5 5.9 38,2 113,8 1,9 2.4 22 2,0 2,9 2,6 3,8
2007 52,8 7.8 14,3 5,5 53 9.4 2,9 116,5 24 23 23 1,7 2,7 1,7 1,4
2008 65,9 2,0 18,5 -4.4 -1,7 9,7 -8,6 119,1 2,2 2,7 2,9 2,6 2,3 2,6 3,7
2009 44,6 -18,5 -8,9 23,1 -18,0 -11,5 22,8 120,2 1,0 0,1 -0,2 1,9 -0,8 3,1 -5,6
2009 Q1 35,1 -29,3 -15,0 -36,1 28,7 -17,7 -36,9 120,2 1,8 1,0 0,3 2,5 0,6 -1,9 4,1
Q2 43,8 -24,5 -11,2 -30,9 -22,5 -10,0 314 120,1 1,0 -0,1 -0,4 1.4 -0,9 -3,5 -6,6
Q3 48,1 -18,7 -12,7 21,5 -18,9 -15,3 214 120,2 0,9 -0,6 -0,8 23 -1,7 -43 -7.9
Q4 51,2 32 5,8 1,9 2,5 -0,9 5,1 120,3 0,2 0,0 0,2 14 -1,3 -2,7 3,6
2010 Q1 56,0 29,0 7.5 42,7 27,4 7.5 46,6 120,8 0,5 0,1 14 1,0 -0,7 2,1 1,0
2009 Dez. 51,6 19,2 16,2 20,9 19,8 11,0 27,2 - - - - - - - -
2010 Jan. 54,0 27,3 8,5 39,2 25,7 7,7 43,1 - - - - - - - -
Febr. 54,5 254 5,0 384 25,0 7,1 42,3 - - - - - - - -
Mirz 59,1 34,5 8,9 50,5 31,5 7,7 54,5 - - - - - - - -
April 64,0 51,9 8,1 78,7 43,8 8.8 76,2 - - - - - - - -
Mai 61,6 51,9 10,6 71,9 434 11,4 73,9 - - - - - - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 2, Spalte 7 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3, Spalte 8-15 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen

auf der Grundlage von Daten von Thomson Financial Datastream (Tabelle 3, Spalte 1 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Tabelle 2, Spalte 12 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3,

Spalte 2-7 in Abschnitt 5.1).

1) Baukostenindex fiir Wohngebaude.

2) Experimentelle Daten auf Grundlage nicht harmonisierter nationaler Quellen (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

3) Im Jahr 2005.

4) Die Quartalswerte fiir das zweite und vierte Quartal bezichen sich auf den Durchschnitt im ersten bzw. im zweiten Halbjahr. Da einige nationale Statistiken nur jéhrlich erstellt
werden, beruht die halbjahrliche Schitzung teilweise auf Jahresergebnissen; folglich sind die Halbjahresangaben weniger genau als die Jahresdaten.

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

6) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Struktur der Importe des Euro-Wéhrungsgebiets im Zeitraum 2004-2006.

7) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Inlandsnachfrage (inldndische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Wahrungsgebiet im Zeitraum
2004-2006. Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

8) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Waihrungsgebiets.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitiit

(saisonbereinigt)
Insg t Insg t Nach Wirtschaftszweigen
2000(1:(11835 Lfmd— und qugbau, Baugewerbe Handel, Gast- Fin‘anzierung, Offentliche
Forstwirtschaft, verarbeitendes gewerbe, Verkehr| Vermietung und Verwaltung,
Fischerei Gewerbe und und Nachrichten- Unternehmens- Erziehung und
Energieversorgung iibermittlung dienstleister Unterricht,
Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
Lohnstiickkosten!
2006 110,0 1,0 1,4 -0,5 34 0,6 2,2 2,0
2007 111,7 1,6 2,0 0,7 4,1 0,7 2,4 1,6
2008 1155 34 -0,2 3,7 32 32 32 2,9
2009 119,9 3,8 -0,7 10,1 1,5 5,0 0,8 24
2008 Q4 118,2 48 -0,7 10,0 3,1 53 2,4 2,9
2009 Q1 120,2 59 -0,7 16,4 2,3 7.4 0,7 3,1
Q2 120,3 4,7 -0,3 14,1 1,2 6,1 1,3 1,6
Q3 119.8 34 -1,6 8,7 0,6 38 0,4 33
Q4 119,7 1,3 -1,1 1,4 1,6 2,4 0,7 1,7
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2006 1149 23 32 34 3,5 1,7 23 1,7
2007 117,8 2,5 3,9 2,9 2,7 2,1 2,4 2,5
2008 121,6 32 2,8 3,0 4,5 2,7 2,4 37
2009 123,4 1,5 32 04 2,8 1,5 1,3 22
2008 Q4 122,6 2,9 1,9 2,8 43 2,9 1,8 33
2009 QI 122,6 1,8 3,0 0,5 2,9 24 0,6 2,9
Q2 123,1 1,4 34 0,1 33 2,1 1,8 1,5
Q3 123,7 1.4 34 0,4 2,8 0,5 13 2,8
Q4 124,1 1,2 2,8 0,5 24 1,1 1,9 1,7
Arbeitsproduktivitit?
2006 1045 1,3 1,8 4,0 0,1 1,1 0,1 -0,4
2007 105,5 1,0 1,9 22 -1,4 1,4 0,0 0,9
2008 105,3 -0,2 3,1 -0,7 1.3 -0,5 -0,8 0,7
2009 102,9 2,3 3,9 -8,9 1,3 -33 0,6 -0,2
2008 Q4 103,7 -1,8 2,6 -6,5 1,2 23 -0,6 0,4
2009 Q1 101,9 -3,9 3,8 -13,7 0,5 -4,7 -0,2 -0,2
Q2 102,4 3,1 3,8 -12,3 2,1 -3,7 0,4 -0,1
Q3 103,3 -2,0 5,1 -7,6 22 =32 0,9 -0,4
Q4 103,7 0,0 4,0 -0,9 0,7 -1,3 1,2 0,0
5. Arbeitskosten pro Stunde?
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fiir ausgewihlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
b e(:;l;?gl:; Bruttolohne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe | Dienstleistungen Ta:;;‘g;l:git:;s?:z
Index- und -gehilter der Arbeitgeber verarbeitendes
2008 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
Gewichte in % 100,0 100,0 75,2 24,8 324 9,0 58,6
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 94,3 2,3 2,3 2,2 34 1,3 1.8 2,3
2007 96,6 2,5 2,8 1,4 22 2,7 2,6 2,1
2008 100,0 3,5 3,5 33 3,9 42 3,1 32
2009 103,3 33 3,1 3,9 4,1 3,7 2.8 2,6
2009 Q1 102,2 3,6 34 4,6 5,0 3,5 2,8 32
Q2 103,2 43 4,1 47 55 45 3,6 2,8
Q3 103.,5 3,0 2,8 3,5 4.4 3,0 22 2,3
Q4 104,1 22 2,0 2,7 1,4 3,7 2,4 2,1
2010 Q1 . . . . . . . 1,7

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 5, Spalte 7 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Tabelle 5,

Spalte 8 in Abschnitt 5.1).

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

2) Wertschopfung (Volumen) je Erwerbstitigen.

3) 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.

4) Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

5) Im Jahr 2008.
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5.2 Produktion und Nachfrage

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Insgesamt Inléndische Verwendung AuBenbeitrag
Zusammen| Private Konsum- Konsum-|  Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte " Importe "
ausgaben ausgaben des investitionen anderungen?
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2006 8557,6 8460,1 4869,8 17333 18322 24,8 97,5 3451,7 33542
2007 9007,6 8867,2 5063,0 1802,9 1968,5 32,7 140,4 3733,6 35932
2008 9252,9 9152,9 52251 1891,9 1997,5 384 100,0 3861,6 3761,6
2009 89645 88459 51564 19793 1766,6 -56,4 118,6 32472 3128,6
2009 Q1 22374 22209 12847 488,3 4534 5,5 16,5 807,6 791,1
Q2 2233,2 22034 1286,6 4934 443,5 -20,1 29,8 791,6 761,8
Q3 22448 2211,7 1287,5 499,7 437,6 -13,2 33,1 814,5 781,5
Q4 2249,1 2209,9 1297,6 497.8 432,1 -17,5 39,2 8334 7943
2010 Q1 22618 2229,7 1302,5 503,2 4274 =33 32,1 873,9 841,7
In % des BIP
2009 100,0 98,7 57,5 22,1 19,7 -0,6 1,3 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise; saisonbereinigt®)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2009 Q1 2,5 24 -0,6 0,7 5,1 - - -84 -8,1
Q2 -0,1 -0,7 0,1 0,7 -1,7 - - -1,1 2,7
Q3 0,4 0,4 -0,2 0,7 -1,0 - - 2,8 2,8
Q4 0,1 -0,1 0,2 0,0 -1,3 - - 1,7 1,2
2010 Q1 0,2 0,7 -0,1 0,6 -1,1 - - 2,5 4,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2006 3,0 29 2,0 2,1 54 - - 8,5 8,5
2007 2,8 2,4 1,6 2,3 4,7 - - 6,3 55
2008 0,6 0,6 0,3 22 -0,6 - - 1,0 1,0
2009 4,1 35 12 26 -10,9 . . -133 -12,0
2009 Q1 -5,2 -3,7 -1,7 2,8 -11,4 - - -16,4 -133
Q2 -4,9 -3,8 -1,2 2,8 -11,6 - - -17,0 -14,7
Q3 -4,1 -3,5 -1,3 3,0 -11,4 - - -13,6 -12,5
Q4 2,1 28 0,5 2,1 8,9 . . 52 7,0
2010 Q1 0,6 0,3 0,0 2,0 -5,0 - - 6,0 53
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2009 Q1 22,5 2.4 -0,4 0,1 -1,1 -1,1 -0,1 - -
Q 0,1 0,7 0,0 0,2 04 0,6 0,6 N N
Q3 0,4 0,4 -0,1 0,1 -0,2 0,5 0,0 - -
Q4 0,1 0,1 0,1 0,0 03 0,1 0,2 N .
2010 Q1 0,2 0,7 -0,1 0,1 -0,2 0,8 -0,5 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2006 3,0 28 12 0,4 1,1 0,1 0,1 N -
2007 28 24 0,9 0,5 1,0 0,0 0,4 N N
2008 0,6 0,6 0.2 0,4 0,1 0,1 0,0 - N
2009 4,1 34 0,7 0,5 24 0,9 0,7 . N
2009 Q1 52 3.6 09 0,6 25 0,8 15 . N
Q2 -4,9 3,7 -0,6 0,6 2,5 -1,1 -1,2 - -
Q3 4,1 3.4 -0,7 0,6 2,5 -0,8 -0,6 - -
Q4 22,1 -2,8 -0,3 0,4 -1,9 -1,1 0,7 - -
2010 Q1 0,6 0,3 0,0 0,4 -1,0 0,9 0,3 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Sie stimmen nicht vollstindig

mit den Angaben in Abschnitt 3.1, Tabelle 1 in Abschnitt 7.1, Tabelle 3 in Abschnitt 7.2 sowie den Tabellen 1 und 3 in Abschnitt 7.5 iiberein.
2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
3) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstiglich bereinigt.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

2. Wertschépfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschépfung (Herstellungspreise) Giiterst"eue_rn
Insgesamt Land- und Bergbau, ver- Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche abz(l;ligiilecrl:
Forstwirtschaft, arbeitendes Gastgewerbe, Vermietung und Verwaltung, SET e

Fischerei Gewerbe und Verkehr und Unternehmens- Erziehung und

Energiever- Nachrichten- dienstleister Unterricht,

sorgung ibermittlung Gesundheits-

wesen sowie

sonstige Dienst-

leistungen
1 2 3 4 5 6 7 8

In jeweiligen Preisen (in Mrd €; saisonbereinigt)
2006 76437 140,7 1564,8 4773 1593,9 21359 1731,1 913,9
2007 8049,0 150,9 16432 510,3 16682 22718 1804,6 958,6
2008 8307,2 146,6 1655,7 5333 1727,9 23597 1884,0 945,7
2009 8072,1 129,8 1431,5 515,1 1667,7 2369,3 1958,7 892,4
2009 Q1 2014,6 33,9 357,0 131,1 416,6 591,5 484.5 222,8
Q 2011,9 32,6 353,5 1294 416,6 591,9 4878 21,3
Q3 20212 31,5 359,9 1282 4175 592,1 492,0 223.6
Q4 20244 31,8 361,0 126,3 417,0 593,8 494.4 224,7
2010 Q1 2041,2 32,9 368,9 123,6 418,2 600,0 4976 220,7
In % der Wertschopfung
2009 100,0 1,6 17,7 6,4 20,7 29,4 243 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise; saisonbereinigt V)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2009 Q1 2,6 0,9 83 13 33 1,0 0,1 1,7
Q 02 0,2 11 1,1 0,1 0,1 0,6 0,3
Q3 0,3 0,7 2,1 13 0,1 0,2 0,1 1,0
Q4 0,1 -0,4 0,3 -1,3 0,0 0,1 0,3 0,4
2010 Q1 0,5 0,0 2,2 -2,7 -0,1 0,6 0,5 23
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2006 2,9 0,0 3,6 2,8 2,7 4,1 1.4 33
2007 3,0 0,4 2,5 23 34 4,1 2,1 0,9
2008 0,8 1,7 -0,7 -0,9 0,8 1,4 1,7 -1,3
2009 -4,3 1,2 -13,6 -5,7 -5,0 -1,6 1,3 -2,7
2009 Q1 =52 1,2 -16,6 -6,6 -5,9 -1,6 1,2 -4,9
Q2 -5,1 1,3 -16,7 -5,6 -5,6 -1,9 1,5 3,5
Q3 43 2,0 -133 -5.4 -5,1 -1,9 1,2 2,5
Q4 -2,3 1,4 -7,1 -4,9 -3,2 -1,1 1,2 0,0
2010 Q1 0,7 0,4 35 -6,2 -0,1 0,5 1,6 -0,6
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2009 Q1 2,6 0,0 1,6 0,1 0,7 03 0,0 -
Q 02 0,0 02 0,1 0,0 0,0 0,1 -
Q3 0,3 0,0 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 N
Q4 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
2010 Q1 0,5 0,0 0,4 -0,2 0,0 0,2 0,1 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2006 2,9 0,0 0,7 0,2 0,6 1,1 0,3 -
2007 3,0 0,0 0,5 0,1 0,7 1,2 0,5 -
2008 0,8 0,0 -0,1 -0,1 0,2 0,4 0,4 -
2009 -43 0,0 -2,7 -0,4 -1,0 -0,5 0,3 -
2009 Q1 =52 0,0 3.4 -0,4 -1,2 -0,4 0,3 -
Q2 -5,1 0,0 34 -0,4 -1,2 -0,5 0,3 -
Q3 -43 0,0 -2,6 -0,3 -1,1 -0,5 0,3 -
Q4 -2,3 0,0 -1,3 -0,3 -0,7 -0,3 0,3 -
2010 Q1 0,7 0,0 0,6 -0,4 0,0 0,1 0,4 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Jahresangaben sind nicht arbeitstdglich bereinigt.
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5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
b (sa_lspnt Verarbei- Zu-| Vorleistungs- |  Investi- Konsumgiiter
creinigt; tendes| sammen giiter tions- 70 Go- Vor-
Index: Gewerbe iiter o ¢ =

2005 = 100) g sammen | brauchs-|  brauchs-

giiter giiter
Gewichte 100,0 78,0 78,0 69,4 68,8 28,2 22,1 18,5 2,6 15,9 9,1 22,0

in %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 32 108,1 3,7 41 43 3,7 6,6 2,3 1,4 2,5 -0,9 1,2
2008 23 106,1 17 19 19 34 0,1 20 57 T4 03 44
2009 139 90.3 -151 -16.1 16,5 192 213 5.0 175 3.0 57 82
2009 Q2 -16,9 88,8 -18,8 -19,7 -20,1 -243 -24,7 -5,9 -21,2 -33 -8,9 -1,5
3 -13.8 89.6 -145 153 159 183 214 40 184 1.9 6.1 91
Q4 1,5 91,5 -7,6 -8,1 -8,6 -6,8 -143 2,6 -10,2 -1,4 3.8 -6,1
2010 Q1 1,4 95,1 43 4,6 4,5 7,7 2,6 2,3 -0,1 2,6 2,8 -10,7
2009 Okt. -10,5 90,5 -11,3 -11,9 -12,5 -12,3 -17,7 -4,8 -14,4 =32 -4,9 -6,6
Nov. -1,3 91,7 -7,0 -1,2 -1,5 -5,8 -13,4 -1,9 -7,9 -1,0 -5,1 -1,5
Dez. -4,0 92,5 -4,0 4,4 -4.8 -0,2 -11,5 -0,8 1,3 0,1 -1,8 3.8
2010 Jan. -0,8 94,2 1,6 1,7 2,0 4,4 -0,3 0,5 -2,7 0,9 0,8 -10,8
Febr. 0,2 94,9 4,0 43 43 7,0 3,1 1,9 0,9 2,0 2,0 153
Mirz 4,4 96,3 72 7,5 7,1 11,4 4,6 4,3 1,2 4,8 59 -6,4
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2009 Okt. 03 - 03 0,0 03 12 06 11 0,1 13 15 0,1
Nov. 0,8 - 1,3 1,5 1,5 0,8 1,6 1,4 2,0 1,0 24 -1,2
Dez. 0,5 - 0,8 0,3 -0,2 -1,2 0,0 0,4 -1,5 0,7 3,1 0,2
2010 Jan. 1,2 - 1,9 1,8 2,1 1,2 -0,8 0,5 2,2 0,3 2,8 2,0
Febr. -1,1 - 0,7 0,7 0,1 1,0 0,6 0,1 0,4 0,1 -0,8 -7,0
Mirz 29 - 14 16 12 03 15 07 02 13 03 7.0

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

Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsiitze (ohne Tankstellen) 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, Textilien,| Haushalts-| _ (saison-| gesamt
bereinigt; bereinigt; bereinigt; Getrénke, Bekleidung, | ausstattung | bereinigt;
Index : Index: Index: Tabak- Schuhe in Tsd)®
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) waren
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 42,9 57,1 9,9 13,9
in %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 119,8 8,6 115,1 6,5 2,6 104,3 1,8 0,0 3,1 4,0 3,1 968 -0,6
2008 113,1 -5,3 116,9 1,9 1,7 103,4 -0,8 -1,9 -0,1 -1,8 -1,9 896 -7,0
2009 87,6 -22,8 95,5 -18,5 -2,6 101,7 -1,7 -1,5 -1,9 -1,2 3,7 925 3.2
2009 Q2 84,2 -30,6 93,7 2234 -3,0 101,8 -2,0 -1,4 2,4 22,1 =54 942 0,2
Q3 90,5 214 96,0 -18,9 -34 101,5 -1,8 -1,3 24 2,8 3,0 962 10,1
Q4 92,2 -2,8 97,5 -9,2 -1,5 101,8 -0,5 -0, -0,6 04 -0,7 968 20,7
2010 Q1 95,5 13,8 101,0 6,4 0,5 101,9 0,6 1,2 0,5 32 0,8 897 7.4
2009 Nov. 92,6 -0,4 98,0 -6,9 -2,6 101.,4 -1,6 -1,3 -1,7 -39 -1,7 970 34,3
Dez. 93,9 9,7 97,8 -2,9 -0,4 102,1 0,3 0,9 0,0 1,9 0,3 954 19,8
2010 Jan. 92,5 7,5 99,3 1,1 -0,9 101,8 -0,2 0,7 -0,6 23 -1,5 863 83
Febr. 94,3 12,6 100,4 6,1 0,2 101,8 0,4 0,6 0,4 2,0 0,6 884 2,9
Mirz 99,6 20,3 103,3 11,0 2,0 102,2 1,7 2,0 1,7 53 3,1 944 10,2
April . . . . 0,2 101,0 -1,3 -1,8 -1,1 . 830 -10,1
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2009 Dez. - 1,3 - -0,2 0,9 - 0,8 0,7 0,7 23 1,1 - -1,6
2010 Jan. - -1,5 - 1,5 -0,3 - -0,3 -0,2 -0,3 1,3 -1.4 - -9,6
Febr. - 2,0 - 1,1 0,1 - 0,0 -0,1 0,0 -1,0 0,5 - 24
Mirz - 5,5 - 2,9 0,6 - 0,4 0,1 0,5 2,0 L1 - 6,9
April - . - . -0,7 - -1,2 -1,1 -1,1 . . - -12,1

Quellen: Eurostat, auler Tabelle 4, Spalte 12 und 13 in Abschnitt 5.2 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der European Automobile Manufacturers'
Association).

1) Im Jahr 2005.

2) Hierzu zdhlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2005 auf 61,2 %.

3) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

soweit nicht anders angegeben, Salden in %"; saisonbereinigt
2eg g

5. Branchen-? und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
die k01t1] “ﬂlll" Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt®| Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig- Erspar-
. , turetie : : auslastung® inden| liche Lage keit in den| nisse in den

Einschiitzung®| Insgesamt?| Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- s N 7 M "
lanofristi ] T st (in %) néchsten in den néchsten néchsten
(lang gfl:_%ﬁl: 2 g 12 Monaten néchsten 12 Monaten| 12 Monaten
schnitt = 100) 12 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 107,2 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 109,2 5 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
2008 93,5 -9 -15 11 -2 81,8 -18 -10 -25 24 -14
2009 80,8 -28 -56 14 -15 71,1 -25 -7 -26 56 -10
2009 Q1 71,5 -36 -56 20 -31 72,4 -33 -11 -41 64 -14
Q2 75,6 -33 -62 18 -20 69,9 -28 -9 -34 59 -11
Q3 84,1 -26 -58 12 -9 70,3 221 -5 -20 51 -9
Q4 91,9 -19 -50 7 1 71,7 -17 -3 -11 48 -7
2010 Q1 96,6 -12 -41 2 7 73,9 -17 -4 -11 46 -7
2009 Dez. 94,1 -16 -47 5 3 - -16 -3 -10 46 -5
2010 Jan. 96,0 -14 -44 3 5 72,3 -16 -3 -9 46 -6
Febr. 95,9 -13 -42 4 7 - -17 -4 -12 47 -7
Mirz 97,9 -10 -39 0 9 - -17 -5 -12 46 -7
April 100,6 -7 32 -1 9 75,5 -15 -5 -12 36 -8
Mai 98,4 -6 -28 1 10 - -18 -7 221 34 -10
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe

Insgesamt® Auftrags- Beschifti-| Insgesamt® Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt® Geschifts- Nachfrage Nachfrage
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
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -7 7 1 5 15 13 20 16 19 24
2008 -13 -20 -6 -7 -6 17 2 2 -5 4 7
2009 31 -40 222 -15 221 11 -15 -16 222 -16 -9
2009 Q1 31 -36 -26 -19 221 15 -20 =24 33 221 -18
Q2 33 -42 -24 -17 223 9 -19 22 -29 -23 -15
Q3 31 -41 =22 -14 -19 10 -13 -12 -18 -13 -5
Q4 -28 -40 -16 -12 -19 10 -7 -4 -8 -8 3
2010 Q1 =27 -37 -17 -7 -9 8 -2 0 -4 -2 7
2009 Dez. -28 -40 -17 -10 -15 9 -6 -3 -7 -6 5
2010 Jan. -29 -38 -20 -5 -6 8 -2 -1 -6 -2 5
Febr. -29 -39 -18 -9 -12 9 -5 1 -2 -3 7
Mirz -25 -35 -14 -6 -9 9 -1 1 -3 -1 8
April -25 -37 -13 -1 -1 8 4 6 0 5 11
Mai -28 -40 -17 -5 -6 11 1 3 -1 3 8

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

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

2) Ab Mai 2010 beziehen sich die Daten auf die neue statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Européischen Union (NACE Revision 2).

3) Der Indikator fiir die konjunkturelle Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und
den Einzelhandel zusammen. Der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor besitzt
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators fiir die konjunkturelle Einschétzung iiber (unter) 100 zeigen ein iiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
von 1990 bis 2008.

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

5) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbestande (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit
(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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5.3 Arbeitsmarkte"

1. Beschiftigung

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

Gesamtwirtschaft Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insgesamt | Insgesamt Arbeit- Selbst- Land- und Bergbau,| Baugewerbe Handel, Finanzierung, Offentliche
(saison- nehmer stindige Forst-|  verarbeitendes Gastgewerbe, |  Vermietung und Verwaltung,
bereinigt; in wirtschaft, Gewerbe und Verkehr und Unternehmens-|  Erziehung und
Mio) Fischerei Energie- Nachrichten- dienstleister Unterricht,
versorgung ibermittlung Gesundheitswesen
sowie sonstige
Dienstleistungen
Gewichte in % 2 100,0 100,0 85,2 14,8 3,9 17,1 7,5 25,7 16,0 29,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2006 144,166 1,6 1,8 0,8 -1,8 -0,3 2,7 1,6 4,0 1,8
2007 146,731 1,8 2,0 0,8 -1,5 0,2 3.7 2,0 4,1 1,3
2008 147,804 0,7 0,9 -0,3 -4 0,0 2,1 1,3 2,2 0,9
2009 145,028 -1,9 -1,8 2,1 -2,6 5,2 -6,9 -1,8 ) 1,5
2008 Q4 147,227 -0,1 0,0 -0,8 -1,1 -1,2 -4.9 0,4 0,5 1,2
2009 Q1 146,077 -1,3 -1,1 2,1 23 32 7,1 -1,3 -1.4 1,5
Q2 145,317 -1,9 -1,9 -2,0 2,5 -5,0 <74 -2,0 23 1,6
Q3 144,543 23 23 22,2 3,0 -6,4 -7,5 -1,9 2,8 1,6
Q4 144,173 2,1 22,0 2,2 2,5 -6,2 -5,6 -2,0 ) 1,2
Verdnderung gegen Vorquartal in % (saisonbereinigt)

2008 Q4 -0,542 -0,4 -0,4 -0,3 0,0 -1,1 23 -0,4 -0,5 0,6
2009 Q1 -1,150 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -1,6 23 -0,8 -0,9 0,2
Q2 -0,759 -0,5 -0,5 -0,5 -0,9 -1,8 -1,3 -0,5 -0,8 0,6
Q3 -0,775 -0,5 -0,5 -0,7 -1,2 -1,7 -1,7 -0,2 -0,5 0,2
Q4 -0,370 -0,3 -0,3 -0,2 0,5 -1,1 -0,4 -0,5 -0,1 0,2

2. Arbeitslosigkeit

(saisonbereinigt)
Insgesamt Nach Alter? Nach Geschlecht?
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Mainner Frauen
Erwerbs- Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der
DEISCOCH Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-
personen personen personen personen
Gewichte in % 2 100,0 78,4 21,6 53,8 46,2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2006 12,877 83 10,053 73 2,824 16,4 6,390 7.5 6,487 9,4
2007 11,679 7,5 9,126 6,6 2,553 14,9 5,737 6,7 5,942 8,5
2008 11,893 7,6 9,268 6,6 2,625 15,4 5,999 6,9 5,894 8,3
2009 14,854 9,4 11,640 8,2 3,214 19,4 7,990 9,2 6,864 9,6
2009 Q1 13,892 8,8 10,794 7,7 3,097 18,4 7,348 8,5 6,544 9,2
Q2 14,763 9,3 11,524 82 3,240 19,4 7,954 9,2 6,310 9,5
Q3 15,253 9,7 11,974 8,5 3,279 19,9 8,234 9,5 7,019 9,8
Q4 15,508 9,8 12,269 8,7 3,240 19,9 8,425 9,8 7,083 9,9
2010 Q1 15,744 10,0 12,536 8,9 3,209 19,9 8,555 9,9 7,190 10,0
2009 Nov. 15,496 9,8 12,260 8,7 3,236 19,9 8,436 9,8 7,060 9,9
Dez. 15,548 9,9 12,339 8,7 3,209 19,7 8,446 9,8 7,102 9,9
2010 Jan. 15,657 9.9 12,459 8.8 3,198 19,8 8,524 9.9 7,133 10,0
Febr. 15,741 10,0 12,520 8.8 3,222 20,0 8,570 10,0 7,172 10,0
Mirz 15,835 10,0 12,628 8,9 3,208 19,9 8,570 10,0 7,265 10,1
April 15,860 10,1 12,642 8,9 3,219 20,0 8,561 10,0 7,299 10,2

Quelle: Eurostat.

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

2) Im Jahr 2009.

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

EIB
/ Monatsbericht
Juni 2010



OFFENTLICHE FINANZEN

6.1 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo"

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

J

Ins- Laufende Einnahmen Vermdogens- Nach-
gesamt g)tirekte Insdtirekte be);i.al— Verkéufe Ev::l:ll;sl?:: :n nc}ll;tilsl]c(l;:
UM Private|  Kapital-| | Einnahmenvon| S| Arbeit-| Arbeit- Vermo- | lische Be;
Haushalte gesell- EU-Institutionen geber| nehmer . gens- astung
schaften wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 45,7 45,4 12,2 9,4 2,8 13,5 0,5 15,6 8,2 4,7 2,1 0,2 0,3 41,6
2002 451 448 118 9.2 2.5 13.5 04 15.6 8.2 46 2.1 0.3 0.3 412
2003 45,0 44,4 11,4 9,0 2,3 13,5 0,4 15,7 83 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 445 440 113 8.7 25 13,5 03 15,5 82 45 21 0.5 0.4 407
2005 448 443 11,5 8,8 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 40,9
2006 453 45,0 12,1 8.9 30 13.9 03 153 8.1 45 2.1 0.3 0.3 415
2007 454 452 124 9.1 32 138 0,3 15,1 8,0 44 21 0.3 0.3 41,6
2008 449 4477 122 9.3 28 133 03 153 8.1 45 2.1 02 0.3 410
2009 445 442 114 92 2,0 13,1 03 157 83 45 22 0.3 0,4 40,5
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Nach-
gesamt i i . i richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins-| Laufende Investi-| Vermd- Primiraus-
sammen entgelte ausgaben| Ubertra-| Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben?
gungen gaben| tionen| Gezahlt von transfers [ Gezahlt von
EU-Institu- EU-Institu-
tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 47,6 43,7 10,3 4,8 38 24,8 21,7 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 438
2002 47,7 439 10,4 49 3,5 25,1 22,2 1,9 0,5 3.8 2.4 1,4 0,0 442
2003 48,1 44,1 10,5 5,0 33 25,4 22,5 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,1 448
2004 475 436 10,4 5.0 3,1 25,1 23 1.8 0,5 39 24 15 0.1 444
2005 47,4 43,5 10,4 5,0 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 44,4
2006 46,7 42,9 10,2 5,0 2,9 24,8 22,0 1,7 0,5 3.8 2,5 1.4 0,0 43,8
2007 46,1 42,3 10,0 5,0 3,0 24,4 21,6 1,6 0,4 38 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 46,9 43,1 10,1 5,1 3,0 24,8 22,0 1,6 0,4 3,8 2,5 1,3 0,0 439
2009 50,8 46,6 10,8 5,6 2,8 27,3 242 1,9 0,5 4,2 2,8 1,4 0,0 48,0
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primérsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primir- Konsumausgaben des Staates*
Ins-| Zentral-| Lander| Gemein-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv- | Individual-
gesamt| staaten den ver- gesamt| Arbeitnehmer-|  Vorleis-| Sachtransfers| Abschrei-| Verkédufe| verbrauch| verbrauch
siche- entgelt tungen| iiber Markt-|  bungen| (minus)
rung produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 438 49 1,8 2,1 8,2 11,7
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 83 12,0
2003 3,1 24 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 5.2 1,8 2,1 8,3 12,2
2004 -3,0 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 83 12,1
2005 2.6 22 03 02 0,2 04 204 10,4 5.0 5.1 1,9 22 82 123
2006 -1,3 -1,5 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 52 1,9 2,1 8,0 12,2
2007 -0,6 -1,1 0,0 -0,1 0,5 23 20,0 10,0 5,0 5.2 1,9 2,1 7,9 12,1
2008 -2,0 -2,0 -0,2 -0,2 0,4 1,0 20,5 10,1 5,1 53 1,9 2,1 8,1 12,4
2009 -6,2 -5,0 -0,5 -0,3 -0,4 =34 22,1 10,8 5,6 5.8 2,0 2,2 8.8 13,3
4. Linder des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo®
BE DE 1E GR ES FR IT CYy LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2006 0,3 1,6 3,0 3,6 2,0 23 33 12 14 2,6 0,5 1,5 3,9 13 35 40
2007 -0,2 0,2 0,1 -5,1 1,9 2,7 -1,5 34 3,6 22,2 0,2 -0,4 -2,6 0,0 -1,9 5.2
2008 -1,2 0,0 -7,3 -1,7 -4,1 =33 -2,7 0,9 2,9 -4,5 0,7 -0,4 -2,8 -1,7 -2,3 42
2009 -6,0 -33 -14.3 -13,6 11,2 7,5 =53 -6,1 -0,7 -3.8 =53 34 -9.4 -5,5 -6,8 )

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europédischen Kommission.

1))

den EU-Haushalt betreffen (konsolidierte Angaben). Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrége.
Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.
Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.
EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschaften.

Die Daten beziehen sich auf die 16 Euro-Lénder. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. EinschlieBlich Transaktionen, die
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6.2 Verschuldung"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gldubigergruppen

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 43,9 22,1 12,3 9,5 254

2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,0 42,0 20,6 11,0 10,4 26,2

2002 68,0 2,7 11,8 46 489 40,5 19,4 10,6 10,5 274

2003 69,1 2,1 12,4 5,0 49,6 39,7 19,6 11,0 9,1 29,3

2004 69,5 2,2 12,0 5,0 50,3 38,2 18,5 10,7 9,0 31,3

2005 70,1 2,4 11,8 4,7 51,1 36,3 17,2 11,1 8,0 338

2006 68,2 2,4 11,5 4,1 50,2 344 17,4 9,3 7,7 33,8

2007 65,9 22 10,8 42 48,7 32,6 16,7 8,5 73 334

2008 69,4 23 11,0 6,7 49,4 32,4 16,6 7,9 7.8 37,0

2009 78,8 24 11,9 8,6 55,8 36,6 19,7 8,7 82 42,2
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner? Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wihrung

Eesamt Zentral- Léander| Gemein- Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mehr als| Mehr als Euro oder| Sonstige

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

siche- Zinssatz 5 Jahren Wihrung eines gen

rung Mitglied-
staats

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

2000 69,2 58,2 5.8 49 0,4 6,5 62,7 6,2 13,4 27,8 28,1 67,4 1,8

2001 68,2 57,1 6,0 4,7 0,4 7,0 61,2 53 13,7 26,6 279 66,7 1,5

2002 68,0 56,7 6,2 4,7 0,4 7,6 60,4 52 15,5 25,3 27,2 66,7 1,3

2003 69,1 56,9 6,5 5,1 0,6 7.8 61,3 5,0 14,9 26,0 28,2 68,2 0,9

2004 69,5 573 6,6 5,1 04 78 61,6 4,7 14,8 26,2 28,5 68,6 0,9

2005 70,1 57,6 6,7 52 0,5 7.9 62,2 4,6 14,8 25,5 29,7 69,1 1,0

2006 68,2 55,9 6,5 53 0,5 7.4 60,8 43 14,4 24,0 29,8 67,7 0,6

2007 65,9 54,0 6,2 52 0,5 74 58,5 43 14,6 23,5 27,8 65,4 0,5

2008 69,4 572 6,6 52 04 10,2 59,2 44 17,8 233 284 68,6 0,8

2009 78,8 64,9 7,6 5,6 0,6 12,2 66,5 45 19,8 26,7 32,2 78,0 0,8

3. Linder des Euro-Wéhrungsgebiets

BE DE 1IE GR ES FR IT CYy LU MT NL AT PT SI SK FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2006 88,1 67,6 24,9 97,8 39,6 63,7 106,5 64,6 6,5 63,7 474 62,2 64,7 26,7 30,5 39,7

2007 84,2 65,0 25,0 95,7 36,2 63,8 103,5 58,3 6.7 61,9 45,5 59,5 63,6 234 29,3 352

2008 89,8 66,0 43,9 99,2 39,7 67,5 106,1 48,4 13,7 63,7 58,2 62,6 66,3 22,6 27,7 34,2

2009 96,7 732 640 1151 532 776 1158 56,2 14,5 69,1 60,9 66,5 76,8 35,9 35,7 44,0

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

D

Verbindlichkeiten gegeniiber dffentlichen Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Daten teilweise geschatzt.

2)
3)
4)

Gldubiger im Schuldnerstaat ansassig.
EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wahrungsgebiet auflerhalb des Schuldnerstaats.
Konsolidiert um Schuldverhéltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.

Die Daten beziehen sich auf die 16 Euro-Lander. Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.3 Verinderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

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

Ins- Ursache der Verinderung Schuldarten Glaubiger

e Nettoneuver- Bewer- Sonstige | Bargeld und Kredite Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung? tungs-| Volumens- Einlagen fristige fristige dische MFTs Sonstige | Gldubiger®

effekte? anderun- Wert- Wert- Glau- finanzielle

gen? papiere papiere biger? Kapital-

gesell-

schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,2 -0,2 0,5 1,5 0,0 -0,5 -0,8 1,9
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 0,0 -0,5 -0,1 2,1
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 04 0,8 0,8 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 0,1 -0,3 0,1 3,1
2005 3,1 3,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,6 -0,7 0,8 3,6
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 -0,1 1,0 -1,2 1,6
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,3 1,0 -0,2 0,2 -0,3 1,2
2008 52 5,1 0,1 0,0 0,1 04 2,6 2,0 0,7 0,4 -0,4 45
2009 7,1 7,3 -0,2 0,0 0,1 0,6 1,6 48 3,1 2,5 0,5 4,0

2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden-| Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments ®
stands- rungs- 5 g ST 5 5 .
sinderung saldo” Ins- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige| Sons-
gesamt offentlichen Haushalte (Staat) tungs- Wechsel-| Volumens-| tige®
Zu-| Bargeld| Kredite Wert-|  Aktien und effekte| urseffekte| &nderungen

sammen ~und papiere '© sonstige[  Privati-| Kapital-

Einlagen Anteils-| sierungen|  zufith-

rechte rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 1,9 -1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 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 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -3,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,1 -2,6 0,5 0,6 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 1,1 -0,6 0,4 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 5.2 -2,0 33 3,1 0,8 0,7 0,8 0,8 0,0 0,6 0,1 0,0 0,0 0,1
2009 7,1 -6,2 0,9 1,0 0,4 0,0 0,2 0,4 -0,2 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0

Quelle: EZB.
1) Die Daten bezichen sich auf die 16 Euro-Lénder und sind teilweise geschétzt. Jahrliche Verdanderung 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 einschlieflich 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) Gldubiger im Schuldnerstaat ansdssig.
6) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wéhrungsgebiet auflerhalb des Schuldnerstaats.
7) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen.
8) Differenz zwischen der jihrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
9) Umfassen hauptsichlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Finanzderivate).
10) Ohne Finanzderivate.
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6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis"

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
2
Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe| Vermogens- Vermogens- Belastung®
einkommen wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 Q4 49,2 48,2 13,1 14,1 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,7
2004 Q1 41,4 40,9 9,5 12,9 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,0
Q2 44,7 44,0 11,9 12,9 15,3 2,0 1,1 0,8 0,6 40,7
Q3 42,8 424 10,7 12,8 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,2
Q4 49,0 48,0 12,9 14,2 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 43,7
2005 QI 42,0 41,5 10,0 13,0 15,2 1,7 0,6 0,5 0,3 38,5
Q2 443 43,7 11,5 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,1
Q3 43,6 42,9 11,1 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,7
Q4 49,0 48,3 13,3 14,2 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 43,9
2006 Q1 424 42,0 10,3 13,4 15,1 1,6 0,8 0,4 0,3 39,0
Q2 454 44,9 12,2 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0,3 41,1
Q3 43,8 433 11,6 13,0 15,2 2,0 0,8 0,5 0,3 40,0
Q4 49,3 48,7 14,0 14,3 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 44,4
2007 QI 42,1 41,7 10,2 13,5 14,8 1,7 0,8 0,3 0,3 38,8
Q2 45,6 452 12,7 13,5 15,0 1.8 1,5 04 0,3 41,4
Q3 43,8 433 12,2 12,8 14,9 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
Q4 49,8 49,1 14,4 14,1 15,8 3,0 0,9 0,6 0,3 44,6
2008 QI 424 41,9 10,7 12,9 14,8 1,7 1,0 0,5 0,2 38,6
Q2 45,1 44,6 12,6 12,8 15,0 1,9 1,5 0,5 0,3 40,7
Q3 433 42,9 11,9 12,4 15,1 1,9 0,8 0,3 0,3 39,7
Q4 48,6 48,4 13,6 13,6 16,3 3,0 1,0 0,2 0,3 43,7
2009 QI 41,2 41,8 10,2 12,5 15,4 1,8 1,0 -0,6 0,2 384
Q2 43,8 43,9 11,5 12,6 15,5 2,0 1,5 -0,1 0,5 40,1
Q3 42,8 424 10,9 12,3 15,5 2,0 0,8 04 0,3 39,1
Q4 49,8 47,9 12,7 13,6 16,4 32 0,9 1,9 0,5 432
2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljahrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgab Fi ie- Primir-
ECSaRt Zusam-| Arbeitnehmer-|  Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- r::lgds(; g2 e
men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens-
gungen | fejstungen tionen transfers
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 Q4 51,1 46,3 11,1 5,7 3,1 26,4 22,8 1,5 438 33 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,3 43,0 10,3 4,6 32 24,9 21,3 1,2 34 1,9 1,5 -5,0 -1,8
Q2 46,6 432 10,4 48 33 24,7 214 1,3 34 23 11 -1,8 1.4
Q3 46,1 42,7 9,9 4,7 3,1 249 21,5 1,3 34 2,4 1,0 -3.2 -0,1
Q4 50,9 45,6 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 5.2 3,1 2,1 -1,9 1,0
2005 Q1 46,7 43,0 10,2 4,6 3,1 25,1 21,3 1,2 3,7 1,9 1,8 -4.8 -1,7
Q2 46,2 42,8 10,2 49 32 24,5 21,3 1,1 34 2,3 L1 -1,8 1,3
Q3 45,8 424 9,9 48 3,0 24,7 21,3 1,2 34 2,5 1,0 22 0,7
Q4 50,5 45,7 11,1 5,8 2,7 26,1 22,5 1,3 438 3,1 1,7 -1,5 1,2
2006 Q1 453 42,1 10,0 4,6 3,0 24,6 21,1 1,2 3,1 1,9 1,2 22,9 0,1
Q2 454 422 10,2 49 3,1 24,0 21,0 1,1 32 2,3 1,0 -0,1 3,0
Q3 45,4 42,0 9,8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 34 2,4 1,0 -1,5 1,4
Q4 50,3 45,0 10,7 5,7 2,7 25,9 22,2 1,4 53 32 2,2 -1,0 1,7
2007 QI 44,2 41,1 9,8 45 2,9 23,8 20,4 1,2 3,1 2,0 1,1 2,2 0,8
Q2 44,6 414 9,9 48 32 23,5 20,5 1,1 3,1 2,3 0,8 1,1 43
Q3 44,6 41,2 9,6 48 2,9 24,0 20,7 1,2 34 2,5 0,9 -0,9 2,1
Q4 50,4 45,2 10,7 5,8 2,8 26,0 22,2 1,5 5,2 3.4 1,8 -0,6 2,1
2008 QI 44,8 41,4 9,7 4,6 3,0 24,1 20,5 1,2 33 2,0 1.4 2,4 0,6
Q2 45,4 41,9 10,1 5,0 32 23,7 20,6 1,1 3,5 23 1,2 -0,3 2,9
Q3 45,5 42,0 9,7 48 3,1 24,4 21,2 1,2 3,5 2,5 1,0 22,2 0,8
Q4 51,5 46,8 11,0 6,1 2,8 27,0 23,0 1,4 4,7 34 1,4 -3,0 -0,2
2009 QI 47,6 44,9 10,5 52 2,9 26,3 22,4 1,3 2,7 22 0,4 -6,4 3,5
Q2 49,5 46,1 10,9 5,5 32 26,6 23,1 1,3 34 2,7 0,6 -5,7 22,5
Q3 49,4 45,5 10,4 52 2,7 27,1 23,5 1,4 3,9 2,6 1,2 -6,6 -3,9
Q4 56,1 49,4 11,4 6,3 2,5 29,2 24,8 1,6 6,7 34 32 -6,3 3,7

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

1) Die Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum 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 iiberein. Die Daten sind nicht saisonbereinigt.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Veranderung der Verschuldung

(in % des BIP)

1. Euro-Wiihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2007 Q1 68,4 24 11,5 4,7 49,9
Q2 68,7 2,2 11,2 5,1 50,2
Q3 67,7 2,1 11,0 5,1 493
Q4 65,9 2,2 10,8 42 48,7
2008 Q1 67,0 2,1 11,2 5,0 48,7
Q2 67,3 2,1 11,2 49 49,0
Q3 67,4 2,1 11,1 5,5 48,7
Q4 69,4 2,3 11,0 6,7 49,4
2009 Q1 72,8 2,3 11,3 7,9 51,4
Q2 76,1 2.4 11,6 8,4 53,7
Q3 71,9 23 11,7 9,2 54,6
Q4 78,8 2,4 11,9 8,6 55,8
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- . Finan- Deficit-Debt-Adjustments I_Vachricht-
inztea::::ls- merl;;llg‘; ‘; Insgesamt Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige nglc‘l;érljce}gﬂ:
g der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und dung

Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere|  Aktien und sonstige

Einlagen sonstige |  Volumens-

Anteilsrechte | 4nderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 Q1 4,5 2,2 2,3 1.8 1,1 0,0 0,6 0,1 -0,7 1,2 52
Q2 42 1,1 5.2 49 4,1 0,0 0,5 0,3 0,6 -0,3 3,6
Q3 -0,6 -0,9 -1.4 -1.4 22,1 0,0 0,4 0,2 0,1 -0,1 -0,6
Q4 3,5 -0,6 -4,1 -2,9 22,1 0,0 -0,6 -0,2 0,0 -1,2 3.4
2008 QI 6,6 24 42 33 2,0 0,0 1,1 0,3 0,0 0,9 6,6
Q2 4,0 -0,3 3,7 3,9 1,8 0,3 1,3 04 0,1 -0,3 3,9
Q3 2,2 2,2 0,0 -0,9 -1,6 0,0 0,2 0,5 0,4 0,4 1,8
Q4 8,0 3,0 5,1 5,8 0,8 2,6 0,5 1,9 0,0 -0,8 8,0
2009 QI 11,9 -6,4 5,5 6.5 5,1 -0,1 0,9 0,7 -1,3 0,3 13,2
Q2 9,9 -5,7 42 33 2,5 -0,6 0,2 1,2 0,6 0,4 9.3
Q3 4,7 -6,6 -1,9 -2,9 232 0,7 0,0 -0,4 0,2 0,8 45
Q4 2,2 -6,3 -4,1 -2,6 -2,6 0,0 -0,1 0,1 -0,2 -1,3 24

A28 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung A29 Maastricht-Verschuldung

der Verschuldun g (jahrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

= Defizit || Deficit-Debt-Adjustments
= = Verinderung der Verschuldung 0 Primérsaldo
=« += Nettoneuverschuldung I Wachstum/Zins-Differenzial
—— Verinderung der Schuldenquote
9,0 . 9,0 12,0 12,0
/%
8,0 i 8,0 10,0 10,0
7,0 izl
i 8,0 Ml 80
6.0 I l6o
L/
5.0 { 5.0
[/
4,0 o i 4,0
R i [
3,0 SN y) i 3,0
e BN i /
3 \
2,0 1, b4 - Yol 2,0

O L
s/
1,0 -/ \ > 1,0

0.0 40

0 S ooT 2003 " 2003 " 2008 " 2003 " 2006 " 2007 ' 2008 T 2005 5001 | 2003 | 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 | 2005

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

1.1

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
og rungssald - posten

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

gesamt 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
2007 13,5 48,0 49,6 2,9 -87,0 5,0 18,5 -10,7 -73,7 151,5 -63,7 -19,6 -5,1 -7.8
2008 -153,8 -19,1 414 -76,6 -99,5 9,8 -144,0 163,2 -198,7 344,1 -62,5 83,7 3.4 -19,2
2009 -55,8 39,5 314 -38,0 -88,7 8,0 -47,8 45,4 -95,7 317,9 39,9 -221,2 45 2.4
2009 Q1 -37,2 -7,6 1.8 -3,0 -28,4 1,5 -35,8 50,9 -64,6 105,8 15,8 -11,8 5,6 -15,1
Q2 -22,0 14,0 6,9 -25,5 -17,3 2,2 -19,8 10,9 0,3 70,8 229 -81,7 -1.4 8,9
Q3 -3,6 13,8 12,2 -6,7 -22,8 1,4 22 -12,6 -23,7 78,2 -4,5 -62,9 0,3 14,8
Q4 7,0 19,4 10,6 -2,8 -20,2 3,0 9,9 3,8 -7.8 63,1 5.8 -64,8 -0,1 -6,2
2010 Q1 -19,6 38 49 1,1 -29,5 2,7 -16,9 19,9 =279 -5,6 48 53,3 -4,7 -3,0
2009 Mirz <79 2,9 0,6 0,9 -12,3 0,7 272 10,9 27,6 53,3 5,6 -19,6 -0,9 -3,6
April -9.8 4,1 2,0 -6,6 -9.3 1,6 -8,2 18,1 7,7 =53 13,0 1,5 1,2 -9,9
Mai -13,7 2,6 3,0 -12,7 -6,7 0,2 -13,5 9,4 17,5 33,8 9,4 -49,1 22 4,1
Juni 1,5 73 1,8 -6,2 -1,3 0,3 1.8 -16,6 -24,8 42,3 0,5 -34,2 -0,4 14,8
Juli 8,1 14,1 39 -3,0 -6,9 0,9 9,0 -19.4 72 -26,5 6,4 22,9 -3,7 10,4
Aug. -6,1 -1,9 4,1 0,0 -8,3 0,5 -5,5 -10,8 1,7 25,7 -9,8 -29,2 0,8 16,3
Sept. -5,6 1,5 4,1 -3,7 -1,5 0,0 -5,6 17,6 -32,6 78,9 -1,1 -30,8 33 -11,9
Okt. -0,2 8,5 4,1 0,5 -13,3 0,2 0,0 1,5 -3,0 8,2 1,8 -4.8 -0,6 -1,5
Nov. -2,4 5,0 1,6 -2,8 -6,1 1,4 -1,0 2,8 -7.4 -6,2 -0,1 15,1 1,4 -1,8
Dez. 9,5 5,9 49 -0,5 -0,7 1,4 10,9 -8,1 2,7 61,1 4,1 -75,0 -0,8 -2,8
2010 Jan. -14,7 -74 0,8 -1,1 7,1 1,7 -13,0 14,5 3,1 -0,7 5,1 11,7 1,5 -1,5
Febr. -6,2 5,1 2,0 1,1 -14,3 0,9 =53 45 0,6 7,5 -0,1 0,1 -3,6 0,7
Mirz 1,3 6,1 2,1 1,1 -8,1 0,1 1.4 0,9 =254 -12,4 -0,2 41,4 2,5 223
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2010 Mirz -38,2 51,0 34,5 -33,9 -89,8 9,3 -28,9 14,4 -59,0 206,4 29,0 -156,1 -5,9 14,5

A30 ZIahlungsbilanz - Leistungsbilanz
(in Mrd €)

[ | Vierteljahrliche Transaktionen
= Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

100 100

-100 \\ // -100
-150 -150

-200

——— ——— ——— ——— — — : ——— . -200
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Quelle: EZB.
1) Eine Erkldrung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermogens-
i
Insgesamt ‘Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- .. Laufende PR
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein- | Ausgaben Saldo| Ausfuhr| Einfuhr Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen
Heimat- Heimat-
iiberwei- iiberwei-
sungen sungen
der Gast- der Gast-
arbeiter arbeiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 2702,7 26892 13,5 15180 1470,1 4949 4453 598,7 595,8 91,0 6,4 178,1 20,7 25,7 20,7
2008 27325 28863 -1538 15804 15995 517,6 476,2 546,1 622,6 88,5 6,7 188,0 21,4 24,2 14,5
2009 22749  2330,7 -55,8  1290,1  1250,5 471,1 439,7 421,0 459,0 92,8 6,1 181,5 21,6 18,9 10,9
2009 Q1 557,1 594,4 -37,2 307,5 315,1 1104 108,6 113,5 116,4 258 1.4 54,2 5,0 4,1 2,6
Q2 559,5 5814 -22,0 312,5 298,5 114,8 107,9 111,2 136,7 21,0 1,6 38,3 5.4 49 2,8
Q3 556,0 559,6 -3,6 322,5 308,7 124,0 111,9 95,1 101,8 14,3 1,6 37,2 5,5 3,9 2,4
Q4 602,3 595,3 7,0 347,6 3282 121,8 1113 101,2 104,0 31,7 1,5 51,8 5,7 6,0 3,0
2010 Q1 573,6 593.3 -19,6 347,6 3438 107,6 102,7 94,2 93,1 24,2 . 53,7 53 2,5
2010 Jan. 174,3 189,0 -14,7 100,2 107.,5 35,1 34,3 28,7 29,9 10,4 . 17,4 2,5 0,8
Febr. 185,0 191,2 -6,2 11,7 106,6 342 32,2 30,3 29,2 8,8 . 232 1,6 0,7
Mirz 2143 213,0 1,3 135,7 129.6 384 36,3 352 34,1 5,0 13,1 1,1 1,0
Saisonbereinigt
2009 Q1 580,2 610,0 -29,8 3213 323,0 121,1 113,7 117,1 127,6 20,7 . 45,7
Q2 566,2 578,8 -12,6 317,6 306,2 116,4 111,0 108,6 116,6 23,6 . 45,0
Q3 551,7 560,1 -8,4 316,2 302,6 1152 107,1 98,6 108,1 21,8 . 423
Q4 5733 581,0 -7,7 3316 317,6 118,5 108,2 96,7 107,1 26,5 . 48,1
2010 Q1 600,3 604,8 -4,5 362,5 351,0 118,0 107,2 97,2 101,9 22,7 . 44,7
2009 Okt. 188,0 191,8 -3,8 107,6 103,4 38,7 35,1 33,1 353 8,6 . 17,9
Nov. 191,9 195,1 =32 110,4 105,6 39,0 37,1 31,9 36,0 10,6 . 16,4
Dez. 1934 194,2 -0,7 113,6 108,6 40,8 36,0 31,7 35,8 7.3 . 13,8
2010 Jan. 199,5 201,1 -1,7 117,1 114,6 39,3 36,2 31,9 34,1 11,1 . 16,1
Febr. 195,1 199,6 -4,5 119,0 113,7 38,7 352 32,7 342 4,6 . 16,5
Miirz 205,8 204,1 1,7 126,4 122,7 39,9 359 32,6 33,5 6,9 . 12,0
A31 Zahlungsbilanz - Warenhandel A32 Iahlungsbilanz - Dienstleistungen
(in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) (in Mrd €; saisonbereinigt; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
= Ausfuhr == Einnahmen
===« Einfuhr =»== Ausgaben

140

120

100

80

60

20

20

2000 ' 2001 ' 2002 " 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 '
Quelle: EZB.

2000 2001 ' 2002 2003 ' 2004 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009
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7.2 Leistungshilanz und Vermdgensiibertragungen

(in Mrd €)

2. Erwerbs- und Vermégenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbs- Vermogenseinkommen
einkommen
Ein- | Ausgaben Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige Vermdgens-
nahmen einkommen
Ein- | Ausgaben Beteiligungskapital Kredite Aktien und Schuld- Ein- | Ausgaben
nahmen Investmentzertifikate | verschreibungen nahmen
Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen
Re- Re-
investierte investierte
Gewinne Gewinne
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2007 18,8 10,3 579,9 5855 2087 70,9 137,7 44,2 26,6 25,2 453 113,7 118,8 111,1 180,5 1978
2008 18,9 10,4 527,1 6122 1544 17,9 147,0 50,0 29,9 24,8 43,0 119,0 1252 1253 174,5 196,1
2009 18,9 11,6 402,0 4474 131,7 232 106,5 37,1 20,3 20,8 31,4 80,0 110,2 141,9 108,5 98,3
2008 Q4 49 2,7 127.8 1423 35,9 -1,5 36,5 10,1 8,4 6,0 8,4 19,9 31,6 32,7 435 47,1
2009 Q1 4,7 2,1 108,8 1144 34,1 7,8 26,7 15,2 52 5,1 6,9 13,3 294 37,5 333 319
Q2 4,6 2,6 106,6 1342 33,1 1,5 25,6 43 5,6 59 10,6 388 27,5 36,6 29,8 27,2
Q3 4,6 3,5 90,5 98,4 29,0 7,5 25,1 8,5 4,1 4,7 7,1 13,9 274 34,8 22,9 19,9
Q4 5,0 3,5 96,2 100,5 35,5 6,3 29,1 9,1 54 5,0 6,8 14,1 259 33,0 22,5 19,3

3. Geografische Aufschliisselung
(kumulierte Transaktionen)

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Brasi-( Kanada| China| Indien| Japan| Russ-|Schweiz Ver-| Andere
gesamt angehiérende EU-Mitgliedstaaten lien land einigte
Ins-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten
gesamt mark den| nigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten
Q1 2009 bis Q4 2009 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen

Leistungsbilanz 22749  803,1 459 65,9 3935 2340 63,7 34,4 30,6 87,0 29,3 46,7 70,3 167,3 3064 6998
Warenhandel 1290,1 429,7 27,7 41,2 183,8 176,8 0,2 18,5 15,7 69,1 21,8 28,8 50,2 83,8 1532 4193
Dienstleistungen 471,1 157,2 11,1 12,1 101,9 26,6 5,5 74 6,5 13,0 59 10,6 12,8 48,4 70,4 138,9

Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 421,0 148,5 6,5 11,3 96,1 27,1 7,5 8,1 7,6 4.8 1,5 7,1 7,0 28,1 77,6 130,7
Vermogenseinkommen | 402,0 141,8 6,4 11,1 94,5 26,5 33 8,1 7,5 4,7 1,5 7,1 6,9 20,9 75,7 127,8
Laufende Ubertragungen 92,8 67,8 0,7 1,3 11,8 34 50,6 0,4 0,8 0,2 0,1 0,2 0,3 6,9 5,1 10,9
Vermégensiibertragungen 18,9 14,6 0,0 0,0 0,8 0,2 13,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 0,5 33

Ausgaben

Leistungsbilanz 2330,7  749,6 40,6 67,3 336,3 207,7 97,6 - 24,6 - - 85,9 - 157,0 3249 -
Warenhandel 1250,5 359,7 26,2 37,0 136,4 160,0 0,0 20,1 10,3 153,4 18,0 41,8 78,3 72,1 1214 3755
Dienstleistungen 439,7 133,8 7,1 10,4 84,4 31,6 0,2 5,7 5,6 9,7 44 7,6 7,5 40,3 94,3 130,7

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 459,0 1459 6,4 18,8 103,0 11,7 6,0 - 7,0 - - 36,1 - 38,6 102,2 -
Vermogenseinkommen 4474 138,5 6,3 18,7 101,4 6,0 6,0 - 6,9 - - 36,0 - 38,1 101,4 -
Laufende Ubertragungen 181,5 110,1 0,8 1,1 12,5 4.4 91,4 1,4 1,7 2,9 0,7 0,4 0,5 59 6,9 50,9
Vermégensiibertragungen 10,9 24 0,1 0,1 0,9 0,2 1,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 0,5 0,8 6,6

Saldo

Leistungsbilanz -55,8 53,6 53 -1,4 57,2 26,2 -33,9 - 6,0 - - -39,2 - 10,2 -18,5 -
Warenhandel 39,5 70,0 1,5 42 474 16,8 0,2 -1,5 54 -843 38 -13,0 -28,2 11,7 31,8 438
Dienstleistungen 31,4 233 39 1,7 17,5 -5,0 5,2 1,7 0,9 32 1,6 3,0 53 8,1 -239 82

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen -38,0 2,5 0,1 -7,5 -6,9 15,5 1,5 - 0,6 - - -29,0 - -10,5 -24,6 -
Vermogenseinkommen -45.4 33 0,1 -7,6 -7,0 20,5 2,7 - 0,6 - - -29,0 - -17,2 =257 -
Laufende Ubertragungen -88,7 -42,4 -0,2 0,2 -0,7 -1,0 -40,8 -1,1 -0,9 -2,6 -0,6 -0,1 -0,2 0,9 -1,8 -40,0
Vermogensiibertragungen 8,0 12,3 0,0 -0,1 -0,1 0,0 12,5 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,3 -33

Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen und sonstige Verdnderungen wahrend des Berichtszeitraums)

1. Kapitalbilanz — Gesamtiibersicht

Insgesamt” Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanz- Ubriger Wiih-

in % des BIP investitionen anlagen derivate| Kapitalverkehr rungs-

(netto) reserven

Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)

2006 12384,3 133998 -10155 1448 156,7 -11,9 31534 27294 43721 5950,0 -20,8 45538 47204 3258

2007 13908,5 151558 -12473 154,5 1683 -13,9  3572,8  3130,7 46316 65565 -26,0  5382,9  5468,6 3472

2008 133152 149492  -1634,0 143,8 161,5 -17,6 37444 32170 37639 60786 -36,2 54688 < 5653,6 3742

2009 Q2 133099 148453 -15354 146,7 163,6 169 40121 33028 38985  6304,5 578 50756 52380 381,5

Q3 13381,5 149790 -1597,5 148,7 166,4 177 40421 33451 40598 66267 60,1 49089 50072 430,8

Q4 13687,5 151548 -14673 152,6 169,0 -16,4 41385 33865 42090 68167 -483 49260 49516 462,4

Verdnderung der Bestidnde

2005 2209,7 20703 139,3 27,1 254 1,7 522,1 209,0 8425 10123 16,0 790,0 849,1 39,1

2006 15458 18457 -299,9 18,1 21,6 3,5 362,6 285,1 484,6 892,2 0,6 692,3 668,4 57

2007 15242 17560 -231,9 16,9 19,5 -2,6 4194 401,3 259,5 606,5 =52 829,1 748,1 21,4

2008 -593.3 -206,6 -386,6 -6,4 22 42 171,7 86,3 -867,7 -478,0 -10,2 85,9 185,1 27,0

2009 Q3 71,6 133,7 -62,1 32 6,0 2,8 30,0 42,3 161,2 3222 22,3 -166,7 -230,8 49,3

Q4 306,0 175,8 130,2 13,1 7,5 5,6 96,4 41,4 149,2 190,0 11,8 17,1 -55,6 31,5

Transaktionen

2006 1728,6  1719,1 9,4 20,2 20,1 0,1 417,6 2574 519,8 708,5 0,6 789,3 7532 1,3

2007 1946,6 19359 10,7 21,6 21,5 0,1 476,5 402,9 4385 589,9 63,7 962,8 943,1 5,1

2008 464,8 628,0 -163,2 5,0 6,8 -1,8 3238 125,1 -10,2 333,9 62,5 85,3 169,0 34

2009 -164,6 -119,3 -45.4 -1,8 -1,3 -0,5 3144 218,6 74,2 392,1 -39,9 -508,8 -729,9 -45

2009 Q3 20,8 8,1 12,6 0,9 0,4 0,6 62,0 38,2 45,6 1237 45 91,0 -153,8 -0,3

Q4 55,9 52,2 3,8 24 2,2 0,2 62,8 55,0 38,0 101,1 -5,8 39,1 -103,9 0,1

2010 Q1 1749 194,8 -19,9 79 8,8 -0,9 53,1 252 70,0 64,4 4,8 51,9 105,2 47

2009 Nov. 44,0 46,8 -2,8 . . . 16,7 9,3 19,5 13,3 0,1 9,1 242 -1,4

Dez. -71,5 -85,6 8,1 . . . 15,3 17,9 -6,4 54,7 4,1 -83,1 -158,2 0,8

2010 Jan. 79,6 94,0 -14,5 : : . 5.8 26 30,9 302 5,1 49,5 61,2 1,5

Febr. 426 472 45 ) . . 144 15,0 9,0 16,5 0,1 15,5 15,7 36

Mirz 52,7 53,6 -0,9 . . . 33,0 7,6 30,1 17,7 0,2 -13,1 28,3 2,5

Sonstige Verdnderungen

2005 851,4 749,6 101,7 10,5 9,2 1,2 163,7 56,5 426,3 487,71 -1,4 205,7 2054 57,1

2006 -182,7 126,6 -309,3 2,1 1,5 3,6 -55,0 27,7 =352 183,7 0,0 -97,0 -84,8 44

2007 -422.,5 -179,9 22425 -47 -2,0 2,7 -57,1 -1,5 -179,0 16,6 -69,0 -133,6 -195,0 16,3

2008 -1058,0 -834,6 -2234 -11,4 -9,0 24 -152,1 -38,8 -857,5 -811,8 -72,7 0,6 16,1 23,6

Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen

2005 394,2 245,0 149,2 4.8 3,0 1,8 89,8 5,7 158,3 101,4 129,2 1379 17,0

2006 3433 2285 -1148 -4,0 2,7 -13 72,1 42 -1516  -101,1 1057 -1232 -13,9

2007 531,10 2915 -239.6 5.9 32 27 -1133 59 2192 -106,0 1850 -179,6 -137

2008 -40,3 593 99,6 0.4 0,6 11 17,3 0,2 1.8 42,0 34,0 17,5 9.2

Sonstige preisbedingte Verdnderungen

2005 284,5 4303 -1458 35 53 1,8 450 40,8 199,0 389,5 14 . . 41,9

2006 288,6 298,4 9.8 34 35 0,1 454 33,5 226,0 264,9 0,0 . . 17,1

2007 82,4 124,7 424 0,9 14 0,5 46,5 12,5 75,0 1122 69,8 . . 30,7

2008 J1013,8  -1102,1 88,3 -10,9 11,9 1,0 -1556  -1384  -803,6  -963,7 75,9 . . 212

Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen

2005 172,7 74,3 98,3 2,1 0,9 1,2 29,0 10,0 69,0 3,1 . 76,5 67,4 -1,8

2006 -128,1 56,7 -184,7 -1,5 0,7 2,2 -28,3 -1,6 -109,6 19,8 . 8,7 38,4 1,2

2007 30,7 -16,9 47,6 0,3 -0,2 0,5 5,0 -13,6 -33,0 12,4 . 59,5 -15,7 -0,8

2008 -20,9 191,6 22125 -0,2 2,1 22,3 18,0 874 -56,9 102,2 254 2,0 <73

Verdnderung der Bestdnde in %

2005 15,2 134 - . . . 15,2 6,8 13,1 12,1 . 18,5 19,5 -5,9

2006 16,1 14,8 - . . . 15,0 10,5 13,6 13,7 . 20,5 18,7 0,3

2007 15,7 14,3 - . . . 15,1 14,7 10,0 9,8 . 21,2 20,0 1,6

2008 33 42 - . . . 9,2 4,0 -0,5 53 . 1,6 32 1,0

2009 Q3 -4,0 -3,0 - . . . 79 49 -3,0 44 . -12,2 -14,9 -1,1

Q4 -1,2 -0,8 - . . . 8,3 6,8 1,9 6,4 . 93 -12,8 -1,2

2010 Q1 2,1 14 . . . . 6,8 6,4 5,6 6,1 . =35 -7,0 1,3
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva enthalten.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebietsansissigen Einheiten aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen MFIs sammen MFIs sammen MFIs| sammen MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2007 35728 28867 2408 26459 686,1 6,4 679,7  3130,7 2401,0 69,5 23315 7298 15,4 7144
2008 37444 29469 2348 27121 797,5 9,3 7882 3217,0 2405,5 71,0 23285 811,6 16,4 795,1
2009 Q3 4042,1 31583 259,6 28987 883,8 10,4 8734 33451 25175 74,7 24428 827,6 15,2 812,4
Q4 4138,5 32469 2598  2987,1 891,6 11,0 880,6  3386,5 2566,9 76,7 2490,2 819,6 15,2 804,4
Transaktionen
2007 476,5 368,4 18,9 349,5 108,2 -0,1 108,3 402,9 3054 5.4 300,1 97,4 1.4 96,0
2008 3238 195,1 -4.8 199,9 128,7 -0,2 128,9 125,1 93,0 -1,3 94,3 32,1 1,6 30,4
2009 3144 227,0 22,0 205,0 87,4 34 84,0 218,6 212,3 8,1 204,2 6,3 -0,6 6,9
2009 Q3 62,0 37,0 -1,6 38,7 249 0,3 24,6 38,2 354 24 33,0 2,8 -1,1 3,9
Q4 62,8 64,4 -1,2 65,6 -1,6 1,7 -33 55,0 60,9 3,0 57,9 -5,9 0,1 -5,9
2010 Q1 53,1 28,0 5,7 223 25,1 0,2 24,8 252 15,4 0,3 15,1 9,9 0,5 9.4
2009 Okt. 16,7 19,7 0,8 18,9 -3,0 0,2 232 9,3 8,1 -0,9 9,0 1,2 -0,2 1,4
Dez. 15,3 15,6 -1,5 17,1 -0,3 1,2 -1,5 17,9 254 49 20,5 <74 0,3 -7.8
2010 Jan. 5.8 7,0 0,2 6,8 -1,3 0,0 -1,3 2,6 4,6 0,4 42 -2,0 2,2 0,3
Febr. 14,4 7.4 39 34 7,0 0,2 6,8 15,0 6,1 0,1 6,0 8,9 4,7 4,1
Mirz 33,0 13,7 1,6 12,1 19,3 0,0 19,3 7,6 4,6 -0,2 4,9 3,0 -2,0 5,0
Wachstumsraten
2007 15,1 14,4 8,3 15,0 18,5 -55,0 18,7 14,7 14,6 8,8 14,7 15,3 6,3 15,4
2008 9,2 6,8 -2,0 7,6 18,9 -2,0 19,1 4,0 3,9 -1,8 4,1 45 9,9 44
2009 Q3 7,9 6,3 8,5 6,1 14,2 13,8 14,2 49 7,2 7,1 7,2 -1,9 -5,0 -1,8
Q4 8,3 7,6 9.4 7,5 10,9 37,0 10,6 6,8 8,9 11,3 8,8 0,8 3,7 0,9
2010 Q1 6,8 6,6 39 6,9 7,6 28,0 7.3 6,4 7.7 10,1 7,6 2,5 -1,9 2,5

A33 Zahlungsbilanz - Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (netto)

(in Mrd €)

B Dircktinvestitionen (vierteljahrliche Transaktionen)
Wertpapieranlagen (vierteljahrliche Transaktionen)

=== Direktinvestitionen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

— — Wertpapieranlagen (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

3. Wertpapieranlagen (Aktiva)

Insgesamt Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusam- MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusam- MFIs Nicht-MFIs
men men
Euro- Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestiande (Auslandsvermdgensstatus)
2007 4631,6 19618 136,7 2,8 18251 44,6 2279,7 9902 16,4 12895 17,2 390,1 2973 34,6 92,8 0,5
2008 37639 11627 68,4 3,0 10943 27,3 2179,1 9709 19,9 12082 18,4 422,1 3533 61,6 68,8 1,3
2009 Q3 40598 13681 75,3 3,1 12928 32,0 22717 9268 16,8 13510 37,9 4139 341,9 45,0 72,1 1,5
Q4 4209,0 14820 78,2 3,1 14039 34,4 23449 9243 17,2 14206 37,0 382,0 3244 44,9 57,7 2,0
Transaktionen

2007 438.5 64,7 26,7 0,0 38,0 82 290,5 148,0 49 1424 33 83,3 63,3 26,3 20,0 0,8
2008 -10,2  -103,9 -38,4 0,6 -65,6 -0,2 96,7 44,1 32 52,6 2,6 -3,0 26,8 15,1 -29.8 0,4
2009 74,2 46,6 -2,9 -0,2 49,5 1,6 29,3 -103,3 3,5 132,6 17,2 -1,8 5.4 -12,7 <72 1,0
2009 Q3 45,6 39,6 3,7 0,0 359 0,2 274 -7,0 -0,8 344 -1,4 214 -10,1 -11,8 -11,2 -0,1
Q4 38,0 35,8 -0,6 -0,2 36,3 0,4 25,1 -14,0 -0,5 39,1 -1,5 -22,9 -17,9 1,3 -5,0 0,8
2010 Q1 70,0 20,2 7,0 0,0 13,2 . 47,5 2,1 -0,2 45,4 . 2,3 -7,8 -1,4 10,1 .

2009 Nov. 19,5 12,7 22,2 -0,2 14,9 . 19,3 -0,4 -0,2 19,8 . -12,5 -12,4 3,0 -0,1

Dez. -6,4 8,9 1,0 0,1 7,9 . 0,6 -5,6 0,3 6,2 . -159 -11,4 -5,7 -4.4

2010 Jan. 30,9 22,9 -0,5 0,0 -2,4 . 14,5 0,4 0,3 14,1 . 19,3 9,8 48 9,5

Febr. 9,0 3,8 1,3 0,0 2,5 . 5,5 -0,4 0,0 5,9 . -0,3 -1,6 -0,3 1,3

Mirz 30,1 19,3 6,2 0,0 13,1 . 27,5 2,1 -0,6 25,4 . -16,6 -15,9 -5,9 -0,7

Wachstumsraten
2007 10,0 33 22,3 -0,5 2,0 21,3 13,9 16,6 38,9 11,9 232 23,9 23,7 2727 29,4 2774
2008 -0,5 -6,2 -30,0 24,6 -45 -0,5 43 4,6 20,4 4,1 15,6 -0,6 9,1 41,9 -32,3 71,6
2009 Q3 -3,0 -3,0 -8,6 12,4 -2,6 0,5 22,5 -10,6 20,1 4,0 96,8 -6,7 -0,2 -30,8 314 69,4
Q4 1,9 34 -4,5 272 3,9 5.8 1,2 -104 -17,7 10,8 932 -1,1 0,9 -22,0 -9.8 732
2010 Q1 5,6 83 13,6 -6,9 8,0 . 6,0 -5,5 -7,7 15,0 . -5,6 7,1 2239 34 .
4. Wertpapieranlagen (Passiva)
Insgesamt| Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusammen MFIs | Nicht-MFIs| Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs

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

Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)

2007 6556,5 32725 594.,6 26779 3041,1 11435 1897,6 11185 243,0 141,5 101,5 76,1
2008 6078,6 2168,7 640,7 1528,0 3466,5 1263,8 22028 1357,1 4433 108,9 3344 272,9
2009 Q3 6626,7 25715 717,6 1859,9 3502,3 1170,8 23315 14547 546,8 70,4 476,4 420,2
Q4 6 816,7 27194 710,9 2008,5 35273 1186,7 2 340,6 14447 570,1 99,4 470,7 4142
Transaktionen
2008 333,9 -107,1 94,8 201,9 236,3 26,3 210,0 196,7 204,7 20,1 2248 194,6
2009 392,1 139.8 6,4 1334 1342 12,4 146,5 137,0 118,1 2,5 120,6 148,0
2009 Q3 123,7 89,5 11,7 71,7 -19,2 9,1 -10,1 -8,7 53,5 10,0 435 59,2
Q4 101,1 50,4 -7,1 57,5 424 9,3 332 20,4 83 14,5 -6,2 -4,0
2010 Q1 64,4 40,9 13,1 278 274 19,8 77 : 39 5,5 9,5 .
2009 Nov. 13,3 8,8 -3,6 12,4 4.8 -43 9,1 . -0,2 -1,6 1,4
Dez. 54,7 572 -0,7 57,8 6,8 2,7 4,1 . 93 21,9 -31,2
2010 Jan. 30,2 18,3 -0,3 18,6 2,1 25,6 -23,6 . 9,8 -43 14,1
Febr. 16,5 8,8 0,1 8,7 4,6 -13,1 17,7 . 3,1 7,5 -4.4
Mirz 17,7 13,8 13,4 0,5 20,8 73 13,5 . -16,9 23 -19,2
Wachstumsraten
2007 9,8 55 44 58 133 15,5 12,1 13,9 296 55,3 10,1 32,0
2008 53 47 16,2 98 78 23 11,1 17,6 81,5 -133 215,6 271,7
2009 Q3 4.4 -0,1 4,6 -1,3 1,7 -5,6 6,0 11,6 59,5 -23,2 111,6 168,4
Q4 6,4 6,0 1,0 8,2 39 -1,0 6,6 10,1 26,6 32 35,7 549
2010 QI 6,1 8,0 2,9 10,0 2,5 1,6 3,0 . 22,9 35,7 21,6 .
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

5. Ubriger Kapitalverkehr (Aktiva)

Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige Handels- Finanzkredite/ Handels- Finanzkredite/
men| kredite/| Aktiva men| kredite/| Aktiva kredite Bargeld und kredite Bargeld und
Bargeld Bargeld Einlagen Einlagen
und Ein- und Ein-
lagen lagen
Bargeld Bargeld
und und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2007 5382,9 36,9 35,6 14 33544 32832 71,2 1078 12,7 48,8 13,7 18837 1962 1520,0 473,1
2008 5468,8 28,8 21,7 1,0 32807 32216 59,1 101,0 12,1 40,9 72 20583 186,1 16477 461,7
2009 Q3 4908,9 22,8 22,5 03 28238 27905 333 114,8 11,8 54,0 89 19475 191,7  1524,6 407,1
Q4 4926,0 29,7 29,4 03 28421 28115 30,6 122,0 11,8 60,5 10,0 19322 190,1 14922 381,2
Transaktionen
2007 962,8 22,0 22,0 0,0 546,7 539,5 7.2 7,8 1.4 -74 -5,5 401,9 14,1 3449 54,9
2008 85,3 9.4 9.4 0,0 -48.4 -64,8 16,5 -7,0 -1,1 7.2 -6,0 150,0 2,8 88,3 -41,1
2009 -508,8 24 2.4 0,0 -414,5 -394,0 -20,5 9,5 -0,3 7,9 1,1 -101,5 1,9 -105,7 -42,8
2009 Q3 -91,0 -6,7 -6,7 0,0 -83,6 -81,3 223 0,0 -0,3 0,1 -4,0 -0,6 0,4 2,1 14,7
Q4 39,1 5,5 5,5 0,0 -4.4 23 2,1 6,6 0,0 6,2 1,1 -46,8 -0,6 47,5 -41,7
2010 Q1 51,9 7,1 . 58,4 . . -74 . . 3,7 8,0 . . 1,8
2009 Nov. 9,1 -0,1 17,1 3,6 1,5 -114 -13,6
Dez. -83,1 4,1 -35,6 34 0,1 -54,9 21,6
2010 Jan. 49,5 -5,1 67,7 -4,1 22,9 -9,0 5,5
Febr. 15,5 -1,7 6,4 -1,1 0,8 12,0 8,8
Miirz -13,1 -0,3 -15,6 . . 22,2 -1,6 5,0 -1,5
Wachstumsraten
2007 21,2 157,3 173,7 -1,7 18,6 18,8 11,3 -6,5 -9,8 -12,6 28,6 27,2 7.5 29,6 13,9
2008 1,6 -26,2 -26,9 5,0 -1,4 -2,0 234 -6,5 -8,9 -14,7 -43.8 8,0 1,4 5,9 -8,9
2009 Q3 -12,2 -42,5 -43,9 4,1 -18,3 -18,4 2231 3,5 4,7 7.8 -134 -1,6 3.8 -1,6 0,6
Q4 -9.3 -10,6 -11,7 0,2 -12,6 -12,2 -36,8 8,9 24 16,2 16,1 -5,0 1,0 -6,6 -10,3
2010 Q1 3,5 -4,9 . . -39 . . -39 . . -67,5 22,8 . . 22,5
6. I"Jbriger Kapitalverkehr (Passiva)
Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige
men| kredite/| Passiva men| kredite/| Passiva men| kredite| kredite| Passiva men| kredite| kredite| Passiva
Bargeld Bargeld
und Ein- und Ein-
lagen lagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2007 5 468,6 201,7 2014 0,2 39351 38726 62,5 52,3 0,0 46,9 54 12795 156,9  1009,7 112,8
2008 5653,6 4823 481,9 04 3751,8  3698,1 53,6 61,9 0,0 58,0 39 13576 170,2  1069,6 117,8
2009 Q3 5007,2 2643 263,8 0,6 34503 34136 36,8 59,5 0,0 56,2 33 12331 179,4 943,5 110,2
Q4 4951,6 249,6 249.3 0,3 33946 33563 383 57,2 0,0 53,6 3,6 12503 181,1 952,3 116,8
Transaktionen
2007 943,1 89,6 89,6 0,0 625,1 620,4 4,6 -1,0 0,0 -2,0 1,0 229,5 10,0 220,5 -1,1
2008 169,0 280,7 280,6 0,1 -178,9 -190,0 11,1 9.4 0,0 10,8 -1.4 57,8 10,9 473 -0,4
2009 -729,9 -231,7 -236,5 4,7 -3543 -343,0 11,3 -6,9 0,0 -6,7 -0,2 -137,1 0,9 1134 24,5
2009 Q3 -153.8 -43,5 -43,7 0,3 79,5 -80,1 0,6 0,7 0,0 1,2 -0,5 31,5 1,0 -20,8 -11,7
Q4 -103,9 -16,8 -16,5 -0,2 -81,1 -81,9 0,8 -39 0,0 -4.4 0,6 2,1 1,0 43 -74
2010 Q1 105,2 -6,0 . . 98,4 . . 4,6 . . 83 . . .
2009 Nov. 24,2 -1,3 16,6 0,9 8,0
Dez. -158,2 ) -104,5 -10,8 -35,7
2010 Jan. 61,2 7,5 70,5 -0,1 -1,7
Febr. 15,7 32 32,6 47 248
Mirz 28,3 -1,8 -4,7 . . 0,0 34,8
Wachstumsraten
2007 20,0 68,1 68,2 -6,9 18,0 18,2 9,2 -1,8 27,4 -4,0 20,7 20,9 6,8 26,4 0,5
2008 32 141,3 141,4 20,8 4,5 -4,9 17,8 18,1 20,1 23,0 25,1 4,5 6,8 4,6 -0,9
2009 Q3 -14,9 27,7 29,0 935,0 -16,3 -16,4 -13,9 11,8 234,7 13,2 -9,0 -8,0 3,1 -8,8 -8,7
Q4 -12,8 -47.9 -48.8 6442 9.4 9,2 -20,3 -11,0 -148,2 -11,4 -6,3 -9.9 0,2 -10,5 -19,7
2010 QI -7,0 -38,7 . . -39 . . -1,9 . . . -6,1 . .
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

7. Wihrungsreserven

Wihrungsreserven Nachrichtlich
Ins- Monetire SZR-|  Re- Devisenreserven Sons- | gonstige Fest-| SZR-
gesamt|  Goldreserven | Bestdn-| serve- tige| Fremd-| stehende| Zutei-
In | Feinunzen de| posi- Zu-|  Bargeld und Wertpapiere Finanz- | ReSer" | wihrungs- kurz-|  lungen
Mrd €| (in Mio) tlﬁg sammen Einlagen derivate ven aktiva fristige
IWF Bei Wah-|  Bei|  Zu-| Aktien| Anlei-| Geld- k-
rungs- | Banken | sammen und hen| markt- abliusse
behorden Invest- papiere Devi an
und der ment- b etylsgn-
BIZ zerti- estanden
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2006 3258 1763 365213 4,6 5.2 139,7 6,3 22,5 110,7 05 793 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5 5,6
2007 3472 201,0 353,688 4,6 3,6 138,0 7.2 22,0 108,5 04 878 20,3 0,3 0,0 443 -38,5 53
2008 3742  217,0 349,190 4,7 7,3 145,1 7,6 8,0 129,5 0,6 1113 17,6 0,0 0,1 262,8 -245,7 5,5
2009 Q2 381,5 229,8 347,546 42 113 136,2 9,5 6,6 119,9 0,5 993 20,0 0,2 0,0 71,6 -65,6 5.4
Q3 430,8  236,1 347,200 498 11,7 1332 12,7 71 1132 0,5 898 22,9 0,2 0,0 56,7 42,4 50,9
Q4 4624  266,0 347,163 50,8 10,0 135,5 12,3 8,1 115,2 0,5 92,0 22,7 -0,1 0,0 32,1 2245 51,2
2010 Mirz 498,7 2873 347,176 52,7 12,2 146,5 10,1 10,6 126,1 - - - -0,3 0,0 28,8 23,0 53,0
April 521,6  307,5 347,173 530 123 148,8 9,7 12,0 127,3 - - - -0,3 0,0 28,0 -22,1 53,4
Transaktionen
2007 5,1 32 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6,2 0,0 145 -83 0,0 0,0 - - -
2008 3.4 22,7 - -0,1 3,8 24 50  -157 11,8 0,1 15,8 4,1 1,3 0,0 - - -
2009 4,5 -2,0 - 0,8 2,7 -5,9 3,7 -1,2 -9,5 0,0 -14,1 4,6 1,2 0,0 - - -
2009 Q3 -0,3 -0,2 - 0,3 0,6 -1,0 2,3 0,3 -3,8 00 -7,0 32 0,2 0,0 - - -
Q4 0,1 0,0 - 1,0 2,0 1,2 -0,5 0,5 1,1 0,0 1,5 -0,4 0,1 0,0 - - -
2010 QI 4,7 - - - - - - - - - - - - - - - -
Wachstumsraten
2006 0,3 24 - 11,6 -49,0 7,7 -48.4 12,7 13,4 00 292 -153 - - - - -
2007 1,6 -1,7 - 73 -183 6,3 14,9 6,4 5,7 LI 18,6  -276 - - - - -
2008 1,0 -1,3 - 22,6 1053 1,7 67,7  -689 10,8 280 179  -20,6 - - - - -
2009 Q3 -1,1 -1,3 - 22,9 200,8 -6,2 60,3 -70,1 2,7 1,3 -8,9 34,6 - - - - -
Q4 -1,2 -0,9 - 2,0 352 -4,0 47,5 22,6 -7,3 1,0 -12,8 25,6 - - - - -
2010 QI 13 - - - - - - - - - - - - - - - -
8. Bruttoauslandsverschuldung
Insgesamt Nach Finanzinstrumenten Nach Sektoren (ohne Direktinvestitionen)
Finanz- Geld- Anleihen Handels- Sonstige Direkt- Staat| Eurosystem MFIs Ubrige
kredite, markt- kredite Verbind- investi- (ohne Euro- Sektoren
Bargeld und papiere lichkeiten tionen: system)
Einlagen Kredite
zwischen
verbundenen
Unter-
nehmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2006 8683,9 44255 217,5 26979 144,1 150,8 1048,0 11152 116,3 4586,8 18175
2007 9972,8 5130,6 243,0 3041,1 157,0 181,0 1220,2 1246,8 201,7 5220,1 2084,0
2008 109413 5307,6 4433 3 466,5 170,2 175,8 13778 1692,0 4823 51244 2264,7
2009 Q2 10 625,9 4890,6 4937 3503,7 183,1 1644 1390,4 1856,1 3134 48538 22122
Q3 10 461,0 4677,0 546,8 3502,3 179,4 150,8 1404,6 19344 264,3 4691,5 2166,1
Q4 10 457,9 4611,5 570,1 35273 181,1 159,0 1408,9 1916,1 249,6 4 680,6 2202,6
Bestidnde in % des BIP
2006 101,5 51,7 2,5 31,5 1,7 1,8 12,2 13,0 14 53,6 21,2
2007 110,7 57,0 2,7 33,8 1,7 4 13,5 13,8 2,2 58,0 23,1
2008 118,2 57,4 48 37,5 1,8 1,9 14,9 18,3 5,2 55,4 24,5
2009 Q2 117,0 53,8 5.4 38,6 2,0 1,8 15,3 20,4 34 534 24,4
Q3 116,1 51,9 6,1 38,9 2,0 1,7 15,6 21,5 2,9 52,1 24,0
Q4 116,7 51,4 6,4 39,3 2,0 1,8 15,7 214 2,8 52,2 24,6

Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd €; Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wiahrend des Berichtszeitraums)

9. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wiihrungsgebiet angehérende Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt EU-Mitgliedstaaten nigte| shore-| natio-| Linder
Insge-| Diéne-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten | Finanz- nale
. . zentren| Orga-
samt mark den| nigtes EU-| Institu- nisatio-
Konig- | Mitglied-|  tionen nen
reich| staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
Direktinvestitionen 5274 -93,0 -2,1 -30,2 -2939 233,6 -0,3 41,1 352 -9,5 126,2 -68,7 7,1 -0,2 503,3
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 37444 12553 34,9 93,9 865,7 260,8 0,0 104,1 38,8 71,7 384,5 734,6 418,5 0,1 736,8
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 2946,9 967,5 30,1 60,3 660,1 216,9 0,0 83,3 32,0 53,6 3353 551,3 386,7 0,0 5374
Sonstige Anlagen 797,5 2879 4.8 33,6 205,7 438 0,0 20,7 6,9 18,1 49,2 183,4 31,9 0,0 199,4
Im Euro-Wahrungsgebiet 3217,0 13483 37,0 124,1 11597 27,1 0,3 63,0 3,6 81,2 258,3 803,3 425,6 0,3 2334
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 24055 1096,8 28,3 97,4 956,9 13,9 0,2 50,6 0,8 68,7 191,1 590,8 284,1 0,1 122,5
Sonstige Anlagen 811,6 251,5 8,7 26,7 202,8 13,2 0,1 12,4 2,9 12,5 67,2 212,5 141,6 0,2 110,9
‘Wertpapieranlagen (Aktiva) 37639 12422 63,7 122,4 895,5 80,7 80,0 82,8 25,6 2134 954 12258 458.4 30,5 389,8
Aktien und Investment-
zertifikate 1162,7 228,7 6.4 19,9 191,7 9,8 0,9 182 22,8 84,5 81,3 3788 1978 2,0 148,6
Schuldverschreibungen 2601,3 1013,6 57,3 102,5 703,7 71,0 79,1 64,6 2,9 128,8 14,1 847,0 260,6 28,5 2413
Anleihen 2179,1 849,1 50,3 81,5 569,1 70,3 77,8 61,6 2,3 61,7 12,6 705,4 238,2 28,4 219.9
Geldmarktpapiere 422,1 164,5 6,9 21,0 134,6 0,6 1,3 3,0 0,6 67,1 1,5 141,5 224 0,1 21,4
Ubriger Kapitalverkehr -184,8 91,1 51,1 28,0 -1104 108,8  -168,6 -6,2 -16,0 -10,2 -131,2 -286,3 -0,4 1,8 3548
Aktiva 54688 24197 100,9 83,3 2020,2 201.8 13,4 25,7 34,0 109.4 276,5 852,5 638,2 58,7 1054,0
Staat 101,0 15,0 0,7 0,4 3,6 0,7 9,7 0,0 1,8 0,2 0,1 34 1,4 40,1 39,1
MFIs 3309,5 17311 83,9 58,3 1419,1 167,9 1,9 16,8 14,5 79,0 164.,5 4189 367,7 18,2 498.8
Ubrige Sektoren 20583 673,5 16,4 24,6 5975 333 1,8 8,9 17,7 30,3 111,9 430,2 269,2 0,5 516,2
Passiva 5653,6 25108 49,8 55,3 21306 93,0 182,0 32,0 50,0 119,5 407,7 11388 638,6 57,0 699,2
Staat 61,9 32,5 0,0 0,1 2,5 0,0 29,7 0,0 0,0 0,6 0,5 7,0 0,3 17,7 33
MFIs 4234,1 1907,6 38,9 33,5 16649 70,0 100,2 244 32,1 91,2 328,7 751,1 535,1 36,8 527,2
Ubrige Sektoren 1357,6 570,8 10,8 21,7 463,2 23,0 52,0 7,5 17,9 278 78,6 380,8 103,2 2,5 168,7
Q1 2009 bis Q4 2009 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 95,7 46,9 0,6 2,2 37,0 11,5 0,0 -6,0 47 -1,9 3,9 -0,8 37,6 -0,2 11,6
AuBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets 3144 90,7 2,2 10,8 70,4 72 0,0 5,5 49 -0,4 33,0 66,9 66,9 0,0 46,9
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 227,0 62,7 1,1 8,9 454 7,2 0,0 4,8 3,1 0,6 17,4 56,4 51,6 0,0 30,4
Sonstige Anlagen 87,4 28,0 1,1 1,9 25,0 0,0 0,0 0,6 1,8 -1,0 15,5 10,6 15,3 0,0 16,6
Im Euro-Wihrungsgebiet 218,6 438 1,7 13,0 33,4 -43 0,0 11,4 0,2 1,6 29,1 67,7 29,3 0,2 354
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 212,3 59,0 0,7 16,7 45,7 -4,1 0,0 12,3 0,3 2,3 15,7 81,4 21,5 0,2 19,6
Sonstige Anlagen 6,3 -15,3 0,9 -3.8 -12,3 -0,1 0,0 -0,8 -0,1 -0,7 134 -13,7 79 0,0 15,7
Wertpapieranlagen (Aktiva) 74,2 56,4 14,4 19,9 =53 3,8 23,6 1,1 7.8 =282 49 14,0 -58,5 0,3 76,5
Aktien und Investment-
zertifikate 46,6 16,4 0,9 3,2 10,8 1,3 0,1 3,0 8,8 1,9 4,0 11,2 -30,9 0,0 32,2
Schuldverschreibungen 27,6 40,0 13,5 16,7 -16,1 24 234 -1,9 -1,0 -30,2 0,8 2,8 27,6 0,2 443
Anleihen 29,3 40,8 12,4 18,4 -11,4 1,5 19,9 -1,6 -0,7 -25,5 -1,3 -9,3 -20,8 -0,2 479
Geldmarktpapiere -1,8 -0,8 1,1 -7 -4,7 0,9 3,5 -0,3 -0,3 -4,7 2,1 12,1 -6,8 0,4 -3,6
Ubriger Kapitalverkehr 2212 -11,0 -6,3 -4,1 45 -10,8 58 4,0 1,0 29,8 25,5 200,5 21,1 11,3 -61,0
Aktiva -508,8  -160,6 3,6 03  -159,7 -74 2,6 -0,5 -1,7 -142 <727 -1445 -29,0 -0,3 -85,2
Staat 9,5 7.4 -0,5 47 2,3 0,0 0,8 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 1,2 1,2
MFIs -416,8  -193,6 5,6 -44  -186,1 -8,3 -0,3 -1,6 -4,0 -10,8 -49.9 -66,9 -15,2 -1,5 -73,1
Ubrige Sektoren -101,5 25,6 -1,5 0,0 24,1 1,0 2,1 11 24 233 -22,8 =711 -13,5 0,0 -13,3
Passiva -729.9  -149,6 9,9 44 -1642 3,5 232 -4.5 2,7 -44,0 -982  -3450 -50,0 -11,6 =243
Staat -6,9 -43 0,0 0,0 0,6 0,0 -5,0 0,1 0,0 -0,2 -0,3 -0,4 0,0 -2,0 0,3
MFIs -586,0  -127,7 11,4 48  -1423 2,7 -42 -3,8 23,1 -45,0 -98,6  -234,1 -55,0 9,5 29,3
Ubrige Sektoren -137,1 -17,6 -1,5 -0,4 -22,5 0,8 6,0 -0,8 0,3 1,2 0,7 -110,5 5,0 -0,1 -15,3
Quelle: EZB.
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1.4 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz"

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Nettotransaktionen von MFIs
Insgesamt Leistungs- Transaktionen von Nicht-MFIs Finanz- Rest-
blla{}Z und Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr derivate posten
ﬁb\se/re';:lg(:x%f gnesx; V(;I:l sga:l;:;:sr_l gebi\;?srf Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen Verbinlgel:iif?r_l
Einheiten fremden : :

P Aktienund|  Schuldver-| Aktienund| Schuldver-

auBerhalguc:(e)s E:rl:l};itrin Invest- schrei- Invest- schrei-

.. : w “|  mentzerti- bungen| mentzerti- bungen

Wahngr | Ve fikate fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -1143 25,6 -459.4 395,0 -38.8 -162,6 144,5 2184 -394,3 228,5 -64,0 7.4
2008 -224,1 -137,0 -329,3 124,5 65,5 -22,4 -202,2 4354 -143.8 s -62,4 -20,2
2009 90, -47,8 -289,0 211,1 -49,5 -1254 1334 267,1 92,0 -143,9 39,9 24
2009 Q1 -38,4 -358 -83,6 36,5 32,5 49 -48,1 116,5 -133 -48,8 15,8 -15,1
Q2 71,9 -19,8 79,7 85,7 -9,7 -73,1 46,3 90,2 64,5 -58,3 22,9 8,9
Q3 3,5 2,2 -63,3 36,9 -35,9 2232 71,7 334 0,7 -30,9 -4,5 14,8
Q4 47,4 9,9 -62,3 52,0 -36,3 -34,1 57,5 27,0 40,2 -6,0 5,8 -6,2
2010 Q1 -68,2 -16,9 -47,1 24,5 -13,2 -55,5 27,8 -1,8 -0,6 12,8 4.8 3,0
2009 Mirz 3,6 7,2 37,5 15,3 11,8 10,0 -12,0 25,6 -13,9 9,5 5,6 3,6
April 18,1 -8,2 -58,8 72,8 53 -45.9 26,0 423 -7,5 41,0 13,0 -9,9
Mai 6,3 -13,5 -5.3 20,6 -1,9 -33,9 26,5 29,9 83,7 -113,4 9.4 4,1
Juni 53,6 1,8 -15,7 -7,6 -13,1 6,7 45,8 18,0 -11,8 14,1 0,5 14,8
Juli 0,6 9,0 -10,8 18,9 -16,5 2212 353 2335 2,2 0,3 6,4 10,4
Aug. 20,4 -5,5 -13,9 17,1 -12,1 -22,1 483 5,1 94 -12,2 -9.,8 16,3
Sept. -17,5 -5,6 -38,6 0,9 <73 20,1 -5,9 61,8 -10,9 -18,9 -1,1 -11,9
Okt. 15,0 0,0 -31,0 28,9 -13,5 -12,7 -12,7 43,5 -19,2 31,5 1,8 -1,5
Nov. -3,1 -1,0 -15,7 10,4 -14,9 -19,7 12,4 10,5 7.8 8,9 -0,1 -1,8
Dez. 35,5 10,9 -15,6 12,7 -7.9 -1,8 57,8 27,1 51,6 -46,4 4,1 -2,8
2010 Jan. 11,1 -13,0 -5,5 45 2,4 -23,5 18,6 9.4 13,1 -1,8 5,1 -1,5
Febr. =234 =53 -10,2 10,1 2,5 -7,3 8,7 13,3 -10,9 20,1 -0,1 0,7
Mirz -33,7 1,4 2314 9.8 -13,1 -24,7 0,5 -5,7 -2,8 34,8 -0,2 23
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2010 Mirz 60,6 -28,9 -252,5 199,1 -95,1 -185,9 209,3 148,8 104,7 -82,3 29,0 14,5

A34 Wichtige Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs "

(in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

| Abbildung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs insgesamt

=« == Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten von Nicht-MFIs in Landern auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen von Nicht-MFIs in Form von Schuldverschreibungen

600 600
400 400
200 200

-200 -200
-400 -400
-600 T —_— — —_— — —_— -600
2007 2008 2009
Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
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1.5 Warenhandel

1. Werte und Volumen nach Warengruppen”
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
Ausfuhren | Einfuhren Vorleis- Inves-| Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum- | Gewerbliche 0l
tungsgiiter titions- giiter | Gewerbliche tungsgiiter titions- giiter | Erzeugnisse
giiter Erzeugnisse giiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2008 3,9 8,1 1561,6 771,0 338,0 414,1 1304,5 16116 1019,2 233,1 333,9 1021,8 293,6
2009 -18,1 -22,1 1275,6 625,5 261,6 352,9 1061,7 12583 725,6 191,7 313,0 838,0 174,5
2009 Q2 -22,9 -26,9 310,3 1534 63,7 85,2 2583 304,5 173,0 474 774 204,4 41,7
Q3 -19,5 25,7 319,1 157,2 64,6 88,6 266,3 3133 179,8 47,5 78,6 2073 47,6
Q4 -8,6 -14,5 330,2 163,1 67,2 92,5 2758 320,5 189,3 47,2 71,8 2113 49,2
2010 Q1 12,6 9,2 3532 . . . 291,2 347,6 . . . 2295 .
2009 Okt. -17,1 223 108,2 53,9 224 29,7 91,5 104,8 61,7 15,2 25,7 69,6 15,9
Nov. -6,0 -13,8 109,8 53,8 21,3 31,9 90,5 106,2 63,4 15,8 25,7 69,9 16,7
Dez. -0,7 -5.4 112,2 55,3 234 30,9 93,8 109,5 64,3 16,3 26,4 71,8 16,6
2010 Jan. 42 1,0 112,3 56,4 20,3 31,4 92,0 110,7 66,5 16,2 26,7 73,8 17,3
Febr. 9,9 6,2 116,1 57,6 22,3 32,1 94,4 112,6 67,6 16,1 26,1 74,0 15,9
Mirz 22,2 19,9 124,8 . . 104,8 124,2 . . . 81,6 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2008 1.4 0,1 1434 136,7 154,2 147,0 1423 127,0 119,2 1404 1444 1333 108,1

2009 -16,7 -14,6 119,2 114,7 117,6 128,2 115,6 108,7 101,2 114,7 135,0 110,3 ,
2009 Q2 21,6 -19.3 116,6 1134 115,0 124,0 112,8 106,0 97,5 1114 133,8 107,2 97,7
Q3 -17,4 -15,9 119,2 1154 1159 128,2 116,1 107,1 99,7 1153 135,5 109,9 95,3

Q4 -6,0 -7.8 123,7 119,8 121,3 134,8 120,9 110,7 104,1 116,5 137,6 114,0 95,5

2010 Q1 . . . . . . . . . . . .
2009 Okt. -14.3 -13,9 122,1 119,6 121,8 129,6 120,7 109,5 104,0 112,5 136,9 113,0 96,5
Nov. 3,1 -6,2 123,7 118,2 116,1 141,2 119,2 110,5 103,9 1174 136,5 1133 95,4
Dez. 1,2 2,4 1254 121,7 126,0 133,7 122,9 112,2 104,5 119,6 139,4 115,6 94,6
2010 Jan. 3,7 232 1244 121,6 110,5 133,9 119,5 110,9 103,5 116,2 136,7 116,4 94,7
Febr. 9,1 1,4 127,5 123,7 120,3 1343 121,8 111,6 103,2 114,2 134,8 116,5 86,6
Miirz . . . . . . . . . . .

2. Preise?
(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Industrielle Erzeugerausfuhrpreise (fob) ¥ Industrielle Einfuhrpreise (cif)
Insgesamt Zusammen Nachricht- | Insgesamt Zusammen Nachricht-
(Index: Vorleis- Inves-| Konsum-| Energie lich: (Index: Vorleis-|  Investi-| Konsum-| Energie lich:
2005 = tungs- titions- giiter Gewerb- 2005 = tungs- | tionsgiiter giiter Gewerb-
100) giiter giiter liche Er- 100) giiter liche Er-
zeugnisse zeugnisse

Gewichte

in % 100.0 100.0 32.2 46.3 17.7 3.8 99.4 100.0 100.0 28.4 27.9 22.1 21.6 81.1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 103,5 1,6 1,5 -0,4 24 252 1,5 112,7 6,5 0,2 -34 2,4 28,2 0,8
2009 100,9 2,5 -4,1 0,6 0,5 -26,5 2,5 102,2 -9.4 -5,8 -0,8 0,2 -26,5 -3.8
2009 Q3 100,9 -4,0 -6,2 0,7 0,4 -34,0 3,8 102,3 -13,0 -7.8 -1,0 -0,3 -33.8 =52
Q4 100,6 -2,0 -52 -1,1 -0,5 6,8 -1,9 103,4 233 -4,9 -2,1 -2,9 -2,9 =32
2010 Q1 102,5 1,3 -0,3 -0,2 0,6 378 1,4 107,6 6,1 2,5 -1,1 -0,9 26,7 1,5
2009 Nov. 100,7 2.2 -54 -1,6 -0,7 10,6 -2,0 103,4 23,5 5,5 -2,4 -3,6 22,3 -3,6
Dez. 100,6 -0,2 -3,7 -0,6 0,3 33,1 -0,1 103,9 1,9 -2,0 -1,7 -2,0 15,1 -1,0
2010 Jan. 101,8 0,4 -1,7 -0,7 0,4 32,2 0,5 106,1 4,6 0,5 -1.4 -1,3 22,9 0,4
Febr. 102,6 1,2 -0,4 -0,1 0,4 36,5 1,3 107,3 5,6 2,0 -1,1 -1,2 253 1,1
Mirz 103,3 23 1,3 0,3 1,1 444 24 109,3 8,1 5,0 -0,8 -0,3 31,7 29
April 104,4 3,6 3,7 0,3 1,6 47,5 3,7 111,7 11,1 8,5 -0,1 0,5 40,4 4,6

Quelle: Eurostat.

1) Warengruppen gemif} der Klassifikation nach Broad Economic Categories. Im Unterschied zu den in Tabelle 2 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgiiter
und Konsumgiiter auch Agrar- und Energieprodukte.

2) Warengruppen gemdf der Klassifikation nach industriellen Hauptgruppen. Im Unterschied zu den in Tabelle 1 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgiiter und
Konsumgiiter keine Energieprodukte, und landwirtschaftliche Erzeugnisse werden nicht erfasst. Verglichen mit den Daten in Tabelle 1, Spalte 7 und 12 weisen die gewerblichen
Erzeugnisse eine andere Zusammensetzung auf. Die aufgefiihrten Daten sind Preisindizes, die die reinen Preisinderungen fiir einen Warenkorb abbilden und keine einfachen
Quotienten der in Tabelle 1 gezeigten Wert- und Volumenangaben darstellen, die Verdnderungen in der Zusammensetzung und Qualitdt der gehandelten Waren unterliegen.
Diese Indizes unterscheiden sich von den BIP-Deflatoren fiir die Importe und Exporte (siche Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) im Wesentlichen dadurch, dass diese Deflatoren samtliche
Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets umfassen.

3) Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise bezichen sich auf direkte Transaktionen zwischen inldndischen Herstellern und gebietsfremden Kunden. Im Unterschied zu den in
Tabelle 1 ausgewiesenen Wert- und Volumenangaben werden Ausfuhren von GroBhéndlern und Re-Exporte nicht erfasst.
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1.5 Warenhandel
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; saisonbereinigt)

3. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt angehdérende EU-Mitgliedstaaten land einigte amerika | Staaten
Dine- | Schweden Ver-| Andere Staaten China Japan
mark einigtes EU-
Konig-| Staaten
reich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ausfuhren (fob)
2008 1561,6 35,1 53,9 2204 233,7 78,6 86,7 42,7 186,9 309.4 65,7 33,7 100,1 68,1 1458
2009 12756 27,5 41,1 174,6 177,0 49,4 78,7 34,4 152,1 2824 68,0 28,7 91,6 53,9 113,1
2008 Q4 362,5 8,0 11,5 48,5 52,3 18,0 21,1 8,4 44,2 74,1 15,8 8,1 24,9 17,2 34,0
2009 Q1 316,1 73 9,9 42,6 43,6 12,6 20,2 7,7 39,3 66,5 15,2 7,1 234 13,0 29,8
Q2 310,3 6,7 9,8 42,7 42,9 12,1 19,1 83 383 69,6 16,8 7,1 22,6 12,4 25,7
Q3 319,1 6,8 10,5 44,5 44,8 12,1 19,3 9,0 36,4 71,0 17,4 72 22,4 14,0 28,0
Q4 330,2 6,7 10,8 44,7 45,6 12,6 20,1 9.3 38,1 75,2 18,6 7.4 23,1 14,4 29,5
2010 Q1 353,2 . . . . 13,2 21,3 10,8 41,6 81,3 22,2 8,0 24,8 16,7 .
2009 Okt. 108,2 2,2 3,6 15,1 15,3 4,1 6,5 3,0 12,5 24,6 6,1 2.4 7,6 4,7 9,1
Nov. 109,8 2,2 35 14,4 15,0 42 6,9 3,1 12,8 24,6 6,3 2,4 7,1 48 10,5
Dez. 112,2 2,2 3,6 15,3 15,3 42 6,7 32 12,9 26,1 6,2 2,6 7.8 49 9,9
2010 Jan. 112,3 2,2 3,7 15,2 15,2 42 7,0 34 12,8 25,7 7,0 2,6 7,9 48 10,2
Febr. 116,1 2,2 3.8 14,9 15,5 44 6,9 3,6 12,8 26,7 7.4 2,7 83 5.8 11,3
Mirz 124,8 . . . . 4,6 7.4 3.8 16,0 289 7.9 2,8 8,6 6,1 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2009 100,0 2,2 32 13,7 13,9 3,9 6,2 2,7 11,9 22,1 53 2,3 72 42 8,9
Einfuhren (cif)
2008 1611,6 30,7 52,1 164,7 184,9 122,0 70,0 32,4 135,8 480,5 185,0 574 1412 81,7 115,5
2009 12583 26,4 37,7 125,6 162,1 81,4 64,9 26,3 116,0 376,7 159,0 42,9 93,6 59,1 88,5
2008 Q4 3734 7.3 11,4 36,6 43,0 24,8 17,4 7,1 33,2 114,0 47,4 13,3 30,9 20,2 27,5
2009 Q1 319.9 6,9 9,5 31,3 38,8 17,8 16,7 6,6 31,8 97,1 41,4 11,5 23,8 14,7 25,0
Q2 304,5 6,5 8,9 30,6 39,3 18,1 16,1 6,3 30,3 92,2 39,4 10,1 22,9 14,2 19,1
Q3 3133 6,7 9,7 31,6 41,1 21,8 16,1 6,6 26,1 93,3 389 10,7 22,7 14,8 22,8
Q4 320,5 6,4 9,6 32,0 42,9 23,7 16,0 6,8 27,8 94,1 39,2 10,6 243 15,4 21,6
2010 Q1 347,6 . . . 24,3 16,9 73 28,3 108,5 46,1 11,6 26,6 16,3 .
2009 Okt. 104,8 22 3,1 10,8 14,3 7.8 5.2 23 9,1 31,0 12,7 3,5 73 49 6,7
Nov. 106,2 2,1 3,1 10,2 14,0 7,9 53 23 9.3 31,2 12,9 3,6 8,5 5.2 7,0
Dez. 109,5 2,1 34 11,0 14,5 7,9 5,5 2,2 9.4 31,9 13,6 3,5 8,5 53 7,8
2010 Jan. 110,7 2,0 32 11,2 14,4 82 5.5 24 9,5 34,0 13,3 3,8 82 52 6,8
Febr. 112,6 2,0 33 11,4 14,8 7.2 5,6 24 9,2 34,2 14,2 3,6 8,8 54 83
Mirz 124,2 . . . . 8,9 5,7 2,5 9,6 40,3 18,6 42 9,6 5.8 .
In % der Einfuhren insgesamt
2009 100,0 2,1 3,0 10,0 12,9 6,5 5,2 2,1 9,2 29,9 12,6 34 7.4 4,7 7,0
Saldo
2008 -49,9 4.4 1,8 55,7 48,8 435 16,8 10,4 51,1 -171,1 -119,3 23,6 -41,1 -13,6 30,3
2009 17,4 1,0 34 49,0 14,9 -32,0 13,8 8,1 36,1 -94.4 -90,9 -14,2 -2,0 =52 24,6
2008 Q4 -10,9 0,7 0,0 12,0 9.4 -6,9 3,7 1,3 11,0 -39,9 -31,6 5,2 -6,0 -2,9 6,5
2009 Q1 -3,9 04 0,5 11,3 48 =52 3,5 1,2 7,5 -30,6 -26,2 -4.4 -0,4 -1,6 48
Q2 58 0,2 0,9 12,1 3,6 -6,0 3,0 2,0 7,9 -22,6 -22,6 3,1 -0,2 -1,7 6,6
Q3 5.8 0,1 0,8 12,9 3.8 9,7 32 2,5 10,3 =222 21,5 -3,6 -0,2 -0,8 52
Q4 9,7 0,3 1,2 12,7 2,8 -11,1 4,1 2,5 10,3 -18,9 -20,6 3.2 -1,2 -1,0 8,0
2010 Q1 5,6 . . . . 11,1 44 3,5 13,3 =272 2239 -3,6 -1,8 0,4 .
2009 Okt. 34 0,0 0,5 42 1,0 3,7 1,2 0,7 34 -6,4 -6,6 -1,1 0,3 -0,2 2,4
Nov. 3,6 0,1 0,4 4,1 1,0 3,7 1,6 0,9 3,5 -6,6 -6,6 -1,2 -0,8 -0,4 35
Dez. 2,7 0,2 0,3 43 0,8 3,7 1,2 1,0 34 -5,8 -7.4 -0,9 -0,7 -0,4 2,1
2010 Jan. 1,6 0,2 0,5 4,0 0,8 -4,0 1,5 1,0 33 -8,3 -6,3 -1,2 -0,3 -0,4 33
Febr. 34 0,2 0,5 3,5 0,7 -2,9 1,2 1,2 3,6 7,5 -6,8 -1,0 -0,5 0,5 3,0
Mirz 0,6 . . . . -43 1,7 1,3 6,4 -114 -10,8 -1.4 -1,0 0,4 .

Quelle: Eurostat.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Index: 1999 Q1 = 100)

EWK-21 EWK-41
Nominal Real Real Real Nominal Real
VP1L EPI BIP-Deflator LSK/VG VPL
1 2 3 4 7 8
2007 106,3 106,8 105,2 102,7 106,9 113,0 104,2
2008 110,5 110,1 107,4 105,7 112,8 118,0 107,0
2009 111,7 110,6 105,9 106,9 119,0 120,6 107,8
2009 Q1 109,9 109,2 104,7 105,2 116,9 119,0 106,9
Q2 111,1 110,2 105,3 106,5 119,9 119,8 107,4
Q3 112,1 110,9 106,2 107,4 119,0 121,0 108,1
Q4 1138 112,2 107,3 108,6 120,2 122,5 108,8
2010 Q1 108,7 106,9 102,2 . . 116,9 103,2
2009 Mai 110,8 109,9 105,2 - 119,5 107,1
Juni 112,0 111,2 106,2 - 120,7 108,3
Juli 111,6 110,5 105,8 - 120,5 107,7
Aug. 111,7 110,6 106,0 - 120,6 107,8
Sept. 112,9 11,6 106,9 - 122,0 108,7
Okt. 114,3 112,8 108,2 - 123,0 109,5
Nov. 114,0 112,5 107,6 - 122,9 109,2
Dez. 113,0 111,2 106,2 - 121,7 107,8
2010 Jan. 110,8 108,9 104,0 - 119,1 105,3
Febr. 108,0 106,1 101,6 - 116,2 102,5
Mirz 107,4 105,7 101,1 - 115,2 101,8
April 106,1 104,4 100,1 - 113,5 100,2
Mai 102,8 101,2 97,2 - 109,9 97,0
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Mai -3,1 -3,1 -2,9 - =32 =32
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Mai 272 -8,0 -7,6 - -8,0 9,5

A35 Effektive Wechselkurse A36 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)

== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-21
===+ Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-21
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Quelle: EZB.
1) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Wechselkurse

8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Einheiten der nationalen Wéhrungen je Euro)

Diéni- 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
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2008 7,4560 9,6152 0,79628 1,4708 152,45 1,5874 1 606,09 11,4541 2,0762 1,5594 8,2237 1,7416
2009 7,4462 10,6191 0,89094 1,3948 130,34 1,5100 1772,90 10,8114 2,0241 1,5850 8,7278 1,7727
2009 Q3 7,4442 10,4241 0,87161 1,4303 133,82 1,5195 1772,14 11,0854 2,0570 1,5704 8,7397 1,7169
Q4 7,4424 10,3509 0,90483 1,4779 132,69 1,5088 172591 11,4555 2,0604 1,5604 8,3932 1,6250
2010 Q1 7,4426 9,9464 0,88760 1,3829 125,48 1,4632 1581,41 10,7364 1,9395 1,4383 8,1020 1,5293
2009 Nov. 7,4415 10,3331 0,89892 1,4914 132,97 1,5105 173517 11,5588 2,0711 1,5805 8,4143 1,6223
Dez. 7,4419 10,4085 0,89972 1,4614 131,21 1,5021 1.703,03 11,3296 2,0392 1,5397 8,4066 1,6185
2010 Jan. 7,4424 10,1939 0,88305 1,4272 130,34 1,4765 1.624,76 11,0783 1,9930 1,4879 8,1817 1,5624
Febr. 7,4440 9,9505 0,87604 1,3686 123,46 1,4671 1582,70 10,6305 1,9326 1,4454 8,0971 1,5434
Mirz 7,4416 9,7277 0,90160 1,3569 123,03 1,4482 1542,59 10,5313 1,8990 1,3889 8,0369 1,4882
April 7,4428 9,6617 0,87456 1,3406 125,33 1,4337 1494,53 10,4065 1,8505 1,3467 7,9323 1,4463
Mai 7,4413 9,6641 0,85714 1,2565 115,83 1,4181 146581 9,7843 1,7503 1,3060 7,8907 1,4436
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Mai 0,0 0,0 -2,0 -6,3 -7,6 -1,1 -1,9 -6,0 -54 -3,0 -0,5 -0,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Mai -0,1 -8,7 -3,1 -19 -12,1 -6,2 -143 ) -12,2 -16,9 -10,3 -19,0
Tschechi- Estnische Lettischer Litauischer Unga- Polnischer Bulga- Rumi- Kroatische Neue
sche Krone Lats Litas rischer Zloty rischer nischer Kuna tiirkische
Krone Forint Lew Leu (neu) Lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2008 24,946 15,6466 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 1,9558 3,6826 7,2239 1,9064
2009 26,435 15,6466 0,7057 3,4528 280,33 4,3276 1,9558 4,2399 7,3400 2,1631
2009 Q3 25,597 15,6466 0,7019 3,4528 271,35 4,1978 1,9558 42263 7,3232 2,1444
Q4 25,923 15,6466 0,7084 3,4528 270,88 4,1745 1,9558 4,2680 7,2756 2,2029
2010 Q1 25,868 15,6466 0,7087 3,4528 268,52 3,9869 1,9558 4,1135 7,2849 2,0866
2009 Nov. 25,812 15,6466 0,7088 3,4528 270,92 4,1646 1,9558 4,2896 7,2952 2,2262
Dez. 26,089 15,6466 0,7077 3,4528 273,22 4,1439 1,9558 4,2284 7,2907 2,2013
2010 Jan. 26,133 15,6466 0,7088 3,4528 269,43 4,0703 1,9558 4,1383 7,2938 2,1028
Febr. 25,979 15,6466 0,7090 3,4528 271,21 4,0144 1,9558 4,1196 7,3029 2,0756
Mirz 25,541 15,6466 0,7083 3,4528 265,40 3,8906 1,9558 4,0866 7,2616 2,0821
April 25,308 15,6466 0,7076 3,4528 265,53 3,8782 1,9558 4,1306 7,2594 1,9983
Mai 25,663 15,6466 0,7075 3,4528 276,78 4,0567 1,9558 4,1767 7,2630 1,9459
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Mai 1.4 0,0 0,0 0,0 42 4,6 0,0 1,1 0,0 -2,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Mai -4,0 0,0 -0,2 0,0 -1,8 -8,0 0,0 0,2 -1,2 -8,4
Brasiliani- Chinesi- | Islindische Indische| Indonesi- Malay- Mexi- Neusee- Philippi-| Russischer Siidafri- Thailin-
scher scher Krone? Rupie® sche sischer | kanischer land- nischer Rubel | kanischer discher
Real”| Renminbi Rupiah Ringgit Peso " Dollar Peso Rand Baht
¥uan
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2007 2,6633 10,4178 87,63 56,4186 12 528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44214
2008 2,6737 10,2236 143,83 63,6143 14 165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2009 2,7674 9,5277 - 67,3611 14 443,74 4,9079 18,7989 2,2121 66,338 44,1376 11,6737 47,804
2009 Q3 2,6699 9,7702 - 69,1909 14 285,93 5,0333 18,9695 2,1232 68,815 44,7703 11,1618 48,575
Q4 2,5703 10,0905 - 68,9088 13 999,42 5,0275 19,3003 2,0297 69,080 43,5740 11,0757 49,221
2010 Q1 2,4917 9,4417 - 63,4796 12 809,32 4,6590 17,6555 1,9510 63,593 41,2697 10,3852 45,472
2009 Nov. 2,5777 10,1827 - 69,4421 14 115,45 5,0553 19,5478 2,0450 70,165 43,1835 11,2134 49,634
Dez. 2,5566 9,9777 - 68,0924 13 830,84 4,9859 18,7787 2,0383 67,706 43,9019 10,9261 48,544
2010 Jan. 2,5383 9,7436 - 65,5361 13 263,60 48170 18,2820 1,9646 65,702 42,5749 10,6492 47,150
Febr. 2,5237 9,3462 - 63,4291 12 786,05 4,6743 17,7154 1,9615 63,317 41,2845 10,4964 45,360
Mirz 2,4233 9,2623 - 61,7352 1243453 4,5083 17,0587 1,9301 61,999 40,1219 10,0589 44,111
April 2,3550 9,1505 - 59,6203 12'101,70 4,2935 16,3957 1,8814 59,788 39,1335 9,8658 43,279
Mai 2,2750 8,5794 - 57,6166 11517,01 4,0874 15,9856 1,8010 57,315 38,2707 9,6117 40,714
Verdnderung gegen Vormonat in %
2010 Mai -3,4 -6,2 - -3,4 -4.8 -4,8 -2,5 -4,3 -4,1 -2,2 -2,6 -59
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 Mai -19,4 <19 - -12,9 -18,5 -149 -11,2 -20,5 -11,3 -12,2 -16,0 -13,8

Quelle: EZB.

1) Fiir diese Wahrungen errechnet und veréffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2008 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.

2) Der letzte Kurs der islindischen Krone bezieht sich auf den 3. Dezember 2008.

3) Fir diese Wihrung errechnet und ver6ffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2009 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 In anderen EU-Mitgliedstaaten

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

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Bulgarien | Tschechische| Dénemark Estland Lettland Litauen Ungarn Polen| Rumiinien Schweden| Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
HVPI
2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 42 79 33 3,6
2009 2,5 0,6 1,1 0,2 33 42 4,0 4,0 5,6 1,9 2,2
2009 Q4 0,9 0,0 0,9 22,0 -1,3 1,2 4,9 3.8 45 2,3 2,1
2010 QI 1,9 0,4 1,9 0,0 3,9 0,4 5.8 34 46 2,7 33
2010 Mirz 2,4 0,4 2,1 1,4 -4,0 -0,4 5,7 2,9 42 2,5 34
April 30 0,9 24 2,5 2.8 0.2 57 27 42 2.1 37
Mai . 1,0 . . 0,5 . . . . .
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2007 0,1 -0,7 438 2,6 -0,3 -1,0 -5,0 -1,9 2,5 3.8 22,8
2008 1.8 2.7 34 27 41 33 3.8 3.7 5.4 2,5 49
2009 -3,9 -5,9 -2,7 -1,7 -9,0 -8,9 -4,0 7,1 -8,3 -0,5 -11,5
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2007 18,2 29,0 274 38 9,0 16,9 65,9 45,0 12,6 40,8 447
2008 14,1 30,0 342 46 19.5 15,6 72,9 472 133 38.3 52,0
2009 14,8 35,4 41,6 72 36,1 29,3 78,3 51,0 23,7 42,3 68,1
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2009 Nov. 6,53 4,19 3,62 - 13,75 14,50 7,37 6,14 8,24 3,27 3,46
Dez. 6,61 3.98 3,53 . 13,75 9,10 7,69 6,22 8,66 324 3,60
2010 Jan. 6,65 428 3,57 - 13,76 8,15 7,62 6,13 9,05 3,37 4,01
Febr. 6,05 4,33 3,50 - 13,62 7,15 7,69 6,09 7,92 3,28 4,02
Mirz 5,82 4,02 3,40 - 10,54 5,15 7,16 5,72 7,11 3,20 3,98
April 5,94 3,84 3,34 - 10,13 5,15 6,57 5,57 6,97 3,14 3,96
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2009  Nov. 4,80 1,80 1,56 4,54 11,87 5,39 7,56 4,19 10,19 0,48 0,61
Dez. 4,71 1,64 1,55 3,28 8,39 4,54 7,47 4,23 10,18 0,48 0,61
2010 Jan. 4,44 1,55 1,46 2,74 4,77 3,07 6,78 4,24 8,56 0,48 0,61
Febr. 427 1,52 1,39 2,12 3,16 2,24 6,59 4,17 6,93 0,48 0,63
Mirz 421 143 137 1.86 2,33 1.87 6,65 413 6,01 0,49 0,65
April 4,21 1,42 1,28 1,79 2,14 1,57 6,14 3,69 4,99 0,52 0,66
Reales BIP
2008 6,0 2,5 -0,9 -3,6 -4,6 2,8 0,6 5,1 73 -0,4 0,5
2009 5.0 4.1 49 -14.1 -18,0 -14.8 6.3 1.8 7.1 5.0 49
2009 Q3 -5,4 -4.4 -5.4 -15,6 -19,2 -14,7 -6,8 1.4 -7,1 -5.8 -5,3
Q4 -5,9 -3,2 -3,0 -9,5 -17,1 -12,5 -4,6 2,8 -6,5 -1,5 -3,1
2010 QI . 1,1 -0,6 -2,0 . 2,6 -0,9 2,8 -2,6 2,9 -0,2
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2008 232 0.2 2,0 8,4 -11,5 -10,1 59 39 -1L1 9,2 13
2009 -8,0 0,1 39 74 11,8 72 1,5 0,1 -4,0 7,1 -1,1
2009 Q3 3,0 2,0 56 10,9 118 8,0 28 09 2.8 7,0 1,6
Q4 -7,1 0,9 5,0 9,8 14,4 13,2 2,2 -1,1 -39 49 -0,2
2010 QI . 1,6 2,3 8,4 . -0,3 2,1 0,2 -6,2 6,0 .
Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP
2007 100,4 445 170,6 111,0 127,6 71,9 115,1 484 50,9 176,2 401,3
2008 108,8 50,0 179,0 118,5 128,5 71,6 155,0 56,5 56,0 203,8 431,4
2009 Q2 107,2 47,6 189,8 121,2 131,7 77,6 167,8 60,0 61,5 211,6 390,7
Q3 107,8 46,7 192,0 124,0 145,8 82,9 168,8 60,2 66,7 203,2 411,1
Q4 1113 50,8 190,8 126,8 154,7 86.5 1632 59.3 68.9 2033 405,0
Lohnstiickkosten
2008 16,2 51 6,5 14,1 21,0 9,3 4,5 6,8 14,5 2,6 2,8
2009 10,6 3,6 5,1 1,7 -7,1 0,9 1,5 2,3 5,1 4,8 49
2009 Q3 10,2 29 4,9 1,5 -13,1 -6,5 - 4,5 - 53 4,5
Q4 3,7 2,2 -0,6 7,5 19,4 -11,4 - 3,5 - 0,2 4,0
2010 QI . 2.7 04 8.9 . 95 . . . 11 i
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2008 5,6 4,4 34 55 7,5 59 7.8 72 58 6,2 5,7
2009 6,8 6,7 6,0 13,8 17,2 13,7 10,0 82 6,9 83 7,6
2009 Q4 8,0 74 7,1 15,6 20,2 15,9 10,6 8,9 ,6 8,8 7.8
2010 QI 8,6 78 71 19,0 21,5 174 10,9 9.7 . 8,9 i
2010  Febr. 8,7 7.8 7,1 - 21,5 174 10,9 9,8 9,0 7.9

Mirz 8,8 79 7,1 - 22,1 17,4 10,8 9,9 8,8

April 8.8 7,7 7,0 - 22,5 . 10,4 9,9 9.3

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, Verianderung gegen Vorjahr in %)

1. Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Zinssiitze Renditen| Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- kosten " BIP produktions- losenquote| gefasste fiir drei- zehn- kurs ¥ in zierungs-| verschul-
preisindex index in % der Geld-| monatige jahriger| nationaler saldo der dung des

(verarbeitendes Erwerbs-| menge”| Interbank-| Nullkupon-| Wihrung| éffentlichen| Staates®
Gewerbe) personen einlagen ¥ Staats- je Euro| Haushalte in % des
(saison- anleihen; ¥ in % BIP
bereinigt) Stand am des BIP
Ende des
Berichtszeit-
raums
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2006 32 2,8 2,7 2,7 4,6 53 5,20 5,26 1,2556 22 47,8
2007 2,9 2,3 2,1 1,6 4,6 6,3 5,30 4,81 1,3705 22,8 48,4
2008 38 1,0 0,4 3,1 5,8 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,5 56,4
2009 -0,4 -1,9 24 -11,1 9,3 7.8 0,69 4,17 1,3948 -11,0 67,7
2009 QI 0,0 0,0 -33 -13,9 8,2 9,6 1,24 2,96 1,3029 -9,9 59,9
Q2 -1,2 0,4 -3.8 -14,6 9,3 8,7 0,84 3,95 1,3632 -11,6 62,8
Q3 -1,6 -2,7 -2,6 -10,6 9,6 7.8 0,41 3,61 1,4303 -11,6 65,9
Q4 1,4 -52 0,1 -4,7 10,0 5,1 0,27 4,17 1,4779 11,1 67,7
2010 Q1 2,4 -4,2 2,5 32 9,7 2,0 0,26 4,01 1,3829 . .
2010 Jan. 2,6 - - 2,2 9,7 2,2 0,25 3,92 1,4272 - -
Febr. 2,1 - - 2,3 9,7 24 0,25 3,89 1,3686 - -
Mirz 23 - - 49 9,7 1,5 0,27 4,01 1,3569 - -
April 2,2 - - 6,5 9,9 1,6 0,31 3,84 1,3406 - -
Mai . - - . 9,7 . 0,46 3,52 1,2565 - -
Japan
2006 0,2 -0,5 2,0 45 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,6 159,9
2007 0,1 -1,0 23 2,8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 24 156,3
2008 1,4 2,6 -1,2 =34 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 22,1 162,2
2009 -1,4 55,2 2219 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 . .
2009 QI -0,1 37 -8,6 -34,6 4,5 2,1 0,67 1,33 122,04
Q2 -1,0 1,2 -6,0 274 5,1 2,6 0,53 1,41 132,59
Q3 22 1,4 -4.8 -194 54 2,8 0,40 1,45 133,82
Q4 -2,0 -1,4 -4,2 52 33 0,31 1,42 132,69
2010 Q1 -1,2 42 27,6 49 2,8 0,25 1,48 125,48
2010 Jan. -1,3 - - 19,1 49 3,0 0,26 1,42 130,34 - -
Febr. -1,1 - - 31,5 438 2,7 0,25 1,43 123,46 - -
Mirz -1,1 - - 31,9 5,0 2,7 0,25 1,48 123,03 - -
April -1,2 - - 25,9 . 2,9 0,24 1,37 125,33 - -
Mai . - - . 3,1 0,24 1,37 115,83 - -
A37 Reales Bruttoinlandsprodukt A38 Verbraucherpreisindizes
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Quellen: Nationale Statistiken (Spalten 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 (Spalten 7 und 8) und EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1) Saisonbereinigt. Die Angaben fiir die Vereinigten Staaten beziehen sich auf den privaten Unternehmenssektor (ohne Landwirtschaft).

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

3) In % p. a. Weitere Informationen zu den Zinssétzen fiir dreimonatige Interbankeinlagen finden sich in Abschnitt 4.6.

4) Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 8.2.

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

6) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung der Verschuldung
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Zahlungsbilanz — Dienstleistungen
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TECHNISCHER HINWEIS

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate flir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

2
0,51+ > 1 +0,5I,,
a) i=1

2
0’511—12 v E It—i—lz v 0’511—15

i=1

_1|x100

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

ABSCHNITT 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Veran-
derungen werden anhand der um Umgruppie-
rungen, sonstige Neubewertungen, Wechselkurs-
anderungen und andere nicht transaktionsbe-
dingte Verdnderungen bereinigten monatlichen
Bestandsdifferenzen berechnet.

L, sei der Bestand am Ende des Monats t, CM die
aus Umgruppierungen resultierende Bereini-
gung im Monat t, EY die Bereinigung infolge von
Wechselkursianderungen und VM die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Veranderungen
FY im Monat t sind definiert als:

C) FtM=(L1_Ltfl)_Civl_EtM_VtM

Entsprechend sind die vierteljahrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

d) FtQ = (Lt - Lt—3) - CIQ - EtQ_ th

Dabei ist L , der Bestand am Ende des Monats t-3
(d. h. am Ende des Vorquartals) und beispiels-
weise C? die aus Umgruppierungen resultie-
rende Bereinigung in dem Quartal, das mit dem
Monat t endet.

Bei den vierteljahrlichen Datenreihen, fiir die
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche
unten), lassen sich die vierteljéhrlichen 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. FM und L,
seien wie oben definiert, und der Index I des be-
reinigten Bestands im Monat t ist definiert als:

FM )
Lt—l

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinig-
ten Reihen) dient derzeit Dezember 2006 = 100.
Die Zeitreihen des Index des bereinigten Bestands
sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu)

in der Rubrik ,,Statistics* unter ,,Monetary and
financial statistics* abrufbar.

e) Il=It_]x(1+

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

- FM
f) a‘=[u(l+t/h_l_i)_l}XIoo
I
2) at=(tl —l)xlOO
t-12
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Soweit nicht 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
fir Dezember 2002 durch den Indexwert fiir
Dezember 2001.

Wachstumsraten fiir Zeitrdume von weniger als
einem Jahr kénnen durch Anpassung von For-
mel g) berechnet werden. Beispielsweise kann
die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem
Vormonat a" wie folgt berechnet werden:

|
h) aV= (/IH —l)xlOO

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Verdnderung von M3
gegeniiber dem Vorjahr erhélt man schlieBlich
mit der Formel (a , +a +a_)/3, wobei a wie in
den Formeln f) und g) oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALSREIHEN

FQund L , seien wie oben definiert, und der
Index I des bereinigten Bestands fiir das mit
dem Monat t endende Quartal ist definiert als:

FR
i L=1,x (l+ L)

=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
STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS '

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA.? Die Saisonbereini-
gung kann eine wochentégliche Bereinigung
umfassen und wird bei einigen Reihen indirekt
durch eine lineare Kombination der Komponen-
ten durchgefiihrt. Dies gilt auch fiir das Geld-
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mengenaggregat M3, das durch Aggregation der
saisonbereinigten Reihen fiir M1, M2 minus M1
und M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index des bereinigten Be-
stands angewandt.’ Die daraus resultierenden
Schétzungen der Saisonfaktoren werden an-
schlieBend auf die Bestinde und die Bereini-
gungen infolge von Umgruppierungen und Neu-
bewertungen angewandt, woraus sich wiederum
die saisonbereinigten transaktionsbedingten
Verdnderungen ergeben. Die Saisonfaktoren
(und Kalenderfaktoren) werden in jéhrlichen
Abstianden oder bei Bedarf neu berechnet.

ABSCHNITT 3.1 BIS 3.5

GLEICHHEIT VON MITTELVERWENDUNG UND
MITTELAUFKOMMEN

In Abschnitt 3.1 richten sich die Angaben nach
einer grundlegenden Bilanzgleichung. Bei den
nichtfinanziellen Transaktionen entspricht die
gesamte Mittelverwendung bei jeder Trans-
aktionsart dem gesamten Mittelautkommen. Diese
Bilanzgleichung gilt auch fiir das Finanzierungs-
konto, d. h. bei jeder Kategorie von Finanzinstru-
menten entsprechen die gesamten Transaktionen
mit Forderungen den gesamten Transaktionen
mit Verbindlichkeiten. Im Konto ,,Sonstige
Forderungsianderungen und in der finanziellen
Vermogensbilanz entspricht die Summe der For-

1 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.europa.eu) in der Ru-
brik ,,Statistics unter ,,Monetary and financial statistics®.

2 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 Busi-
ness and Economic Statistics, 16, 2, 1998, S. 127-152, sowie: 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. Ausfiihrliche Informationen tiber
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.

3 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
Monats zum Ausdruck kommt.



derungen bei jeder Kategorie von Finanzinstru-
menten der Summe der Verbindlichkeiten, mit
Ausnahme des Wihrungsgolds und der Sonder-
ziehungsrechte, die per Definition keine Verbind-
lichkeit irgendeines Sektors sind.

BERECHNUNG VON SALDEN

Die am Ende jedes Kontos in den Abschnit-
ten 3.1 und 3.2 aufgefiihrten Salden werden wie
folgt ermittelt:

Die Handelsbilanz entspricht der Einfuhr ab-
ziiglich der Ausfuhr von Waren und Dienstleis-
tungen des Euro-Wéhrungsgebiets gegeniiber
der librigen Welt.

Der Saldo ,,Betriebsiiberschuss und Selbststéndi-
geneinkommen® wird nur fiir gebietsanséssige
Sektoren definiert und entspricht der Differenz
zwischen Bruttowertschopfung (Bruttoinlands-
produkt zu Marktpreisen fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet) und Arbeitnehmerentgelt (Mittelverwen-
dung), sonstigen Produktionsabgaben abziiglich
sonstiger Subventionen (Mittelverwendung) und
Abschreibungen (Mittelverwendung).

Das Nettonationaleinkommen wird nur fiir ge-
bietsansdssige Sektoren definiert und entspricht
der Summe aus Betriebsiiberschuss und Selbst-
standigeneinkommen (netto), Arbeitnehmerent-
gelt (Mittelaufkommen), Produktionsabgaben
abziiglich Subventionen (Mittelaufkommen) und
Nettovermdgenseinkommen (Mittelaufkommen
minus Mittelverwendung).

Der Saldo des verfiigbaren Einkommens wird
ebenfalls nur fiir gebietsansédssige Sektoren
definiert und entspricht der Summe aus den Netto-
groflen Nationaleinkommen, Einkommen- und
Vermogensteuern (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung), Sozialbeitridge (Mittelauf-
kommen minus Mittelverwendung), monetére
Sozialleistungen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) und sonstige laufende Transfers (Mit-
telaufkommen minus Mittelverwendung).

Das Nettosparaufkommen wird fiir gebiets-
anséssige Sektoren definiert und ergibt sich aus

dem verfiigbaren Nettoeinkommen zuziiglich
der Nettozunahme betrieblicher Versorgungs-
anspriiche (Mittelaufkommen minus Mittelver-
wendung) und abziiglich der Konsumausgaben
(Mittelverwendung). Fiir die iibrige Welt wird
der Saldo der laufenden Auflentransaktionen als
Summe aus Handelsbilanz und gesamtem Netto-
einkommen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) ermittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermogensbil-
dungskonto als Nettosparen zuziiglich der Netto-
vermdogenstransfers (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung) abziiglich der Bruttoinvesti-
tionen (Mittelverwendung) abziiglich des Netto-
zugangs an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
(Mittelverwendung) und zuziiglich Abschreibun-
gen (Mittelaufkommen) ermittelt. Er kann auch
im Finanzierungskonto als Differenz aus den
Transaktionen mit Forderungen insgesamt und
den Transaktionen mit Verbindlichkeiten insge-
samt (auch als transaktionsbedingte finanzielle
Reinvermdgensidnderungen bezeichnet) ermittelt
werden. Bei den privaten Haushalten und den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften besteht
eine statistische Abweichung zwischen den
anhand des Vermogensbildungskontos und des
Finanzierungskontos berechneten Salden.

Finanzielle Reinvermdgensidnderungen werden
als finanzielle Reinvermoégensénderungen durch
Sparen und Vermogenstransfers zuziiglich sons-
tiger finanzieller Reinvermdgensénderungen
ermittelt. Mangels verfiigbarer Daten bleiben
darin derzeit die sonstigen Vermogensédnderun-
gen unberiicksichtigt.

Das finanzielle Reinvermogen wird als Diffe-
renz zwischen den gesamten Forderungen und
den gesamten Verbindlichkeiten berechnet,
wihrend die finanziellen Reinvermdgens-
dnderungen der Summe aus transaktionsbe-
dingten finanziellen Reinvermdgensanderungen
(Finanzierungssaldo aus dem Finanzierungs-
konto) und sonstigen finanziellen Reinvermo-
gensdnderungen entsprechen.

Die transaktionsbedingten finanziellen Reinver-
mogensanderungen werden als Differenz aus den
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gesamten Transaktionen mit Forderungen und
den gesamten Transaktionen mit Verbindlich-
keiten ermittelt, wiahrend die sonstigen finanziel-
len Reinvermdgensénderungen aus den gesamten
sonstigen Forderungsidnderungen abziiglich der
gesamten sonstigen Anderungen der Verbind-
lichkeiten berechnet werden.

ABSCHNITT 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR
SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten
daher keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursdnderungen und anderen nicht
transaktionsbedingten Verdanderungen. Sie las-
sen sich anhand der transaktionsbedingten
Veridnderungen oder des Index der fiktiven
BestandsgroBen berechnen. NM seien die trans-
aktionsbedingten Verdnderungen (Nettoabsatz)
im Monat t und L der Bestand am Ende des
Monats t. Der Index I der fiktiven Bestandsgro-
Ben im Monat t ist definiert als:

) 11=1Hx(1+ N, )
) Lt—l

Als Basis dient Dezember 2001, fiir den der
Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate
a, fiir den Monat t, also die Verdnderung in den
zuriickliegenden zwolf Monaten bis zum
Monat t, lasst sich mit einer der beiden folgen-
den Formeln berechnen:

11
0 a- [H(l N Lt_l_v)—l}xloo

i=0

1) at=(l‘1 -1)x100
t-12

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggre-
gate angewandt; der einzige Unterschied besteht
darin, dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
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wird, um zu verdeutlichen, dass der ,,Nettoab-
satz fir die Wertpapierstatistik und die analog
berechneten ,transaktionsbedingten Verdnderun-
gen”, die fiir die Geldmengenaggregate verwen-
det werden, mit verschiedenen Methoden ermit-
telt werden.

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das
mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

2
0,51+ » 1 +0,5I,,
i=1

m) _1 |x100

2=
0’511—12 i E It—i—12 i 0’511—15
i=1

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrofien
im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnitt-
liche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t
ablaufende Jahr wie folgt berechnet:

11
0,51+ 3 1+ 0,51,
n) i=1

_1 |x100

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 Be-
rechnung auf der Basis von Finanztransaktionen
erfolgt, die keine Umgruppierungen, Neubewer-
tungen und anderen nicht transaktionsbedingten
Verinderungen enthalten. Wechselkursédnderun-
gen entfallen, da alle erfassten borsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multi-
plikativen Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA. Die Saisonbereini-

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.europa.eu) in der Ru-
brik ,,Statistics* unter ,,Monetary and financial statistics*.



gung fiir die Wertpapieremissionen insgesamt
wird indirekt durch eine lineare Kombination
der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten
Komponenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index der fiktiven Bestands-
groflen angewandt. Die daraus resultieren-
den Schétzungen der Saisonfaktoren werden
anschlieend auf den Umlauf, aus dem der
saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird,
angewandt. Die Saisonfaktoren werden in
jahrlichen Abstinden oder bei Bedarf neu
berechnet.

Analog zu Formel k) und 1) ldsst sich die Wachs-
tumsrate a_fiir den Monat t, also die Verénde-
rung in den zuriickliegenden sechs Monaten bis
zum Monat t, mit einer der beiden folgenden
Formeln berechnen:

0) a;[ﬁ(l +Nt% -)—1:|X100

i=0
P a-= (% —1)x100
-6

TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA (siehe FuBlnote 2 auf
Seite S78). Die Saisonbereinigung des HVPI-
Gesamtindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet wird
indirekt durch eine Aggregation der saisonberei-
nigten Reihen fiir verarbeitete und unverarbei-
tete Nahrungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne
Energie) und Dienstleistungen des Euro-Wéh-
rungsgebiets durchgefiihrt. Energie wird unbe-
reinigt hinzugefiigt, da es keinen statistischen
Nachweis fiir eine Saisonabhéngigkeit gibt. Die
Saisonfaktoren werden in jahrlichen Abstédnden
oder bei Bedarf neu berechnet.

TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multipli-
kativen Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA (siehe Fulinote 2
auf Seite S78). Die Ursprungswerte zum
Warenhandel, zu den Dienstleistungen und zu
den Erwerbs- und Vermogenseinkommen wer-
den arbeitstéglich bereinigt. Beim Warenhan-
del und bei den Dienstleistungen wird neben
der arbeitstdglichen Bereinigung auch eine
Bereinigung um die durchschnittlichen Effekte
nationaler Feiertage vorgenommen. Die Sai-
sonbereinigung der genannten Posten wird
anhand dieser vorbereinigten Reihen vor-
genommen. Die Saisonbereinigung der gesam-
ten Leistungsbilanz erfolgt durch Aggregation
der saisonbereinigten Reihen fiir den Waren-
handel, die Dienstleistungen, die Erwerbs- und
Vermogenseinkommen und die laufenden
Ubertragungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet.
Die Saisonfaktoren (und die Faktoren im
Zusammenhang mit den Handelstagen) wer-
den in halbjéhrlichen Abstdnden oder bei
Bedarf neu berechnet.

ABSCHNITT 7.3

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALS- UND JAHRESREIHEN

Die Jahreswachstumsrate fiir das Quartal t wird
auf Basis der vierteljdhrlichen transaktions-
bedingten Verdnderung (F,) und des Bestands
(L) wie folgt berechnet:

Die Wachstumsrate fiir die jahrlichen Reihen
entspricht der Wachstumsrate im Schlussquartal
des betreffenden Jahres.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungs-
gebiets™ enthilt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet als Ganzes. Detaillier-
tere und lingere Zeitrdume erfassende Daten-
reihen mit weiteren Erlduterungen sind in der
Rubrik ,,Statistics* auf der Website der EZB
(www.ecb.europa.eu) abrufbar. Daten kénnen
iiber das benutzerfreundlich gestaltete Statistical
Data Warehouse der EZB (http://sdw.ecb.europa.
eu), das auch eine Suchfunktion enthélt, abge-
rufen und heruntergeladen werden. Unter ,,Data
services* konnen unter anderem verschiedene
Datensitze abonniert werden, und es steht eine
Datenbank mit komprimierten Daten im CSV-
Format (CSV = Comma Separated Value) zur
Verfiigung. Weitere Informationen sind unter
statistics@ecb.europa.cu erhiltlich.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsbe-
richten enthaltenen Statistiken ist im Allgemei-
nen der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats
im Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Mo-
natsberichts war dies der 9. Juni 2010.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich
alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2009 und
dariiber hinaus umfassen, iiber die gesamte
Datenreihe hinweg auf die 16 Euro-Lénder (d. h.
Euro-Wihrungsgebiet einschlielich der Slowa-
kei). Bei den Zinssétzen, den monetéren Statis-
tiken und dem Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (und aus Konsistenzgriinden den
Komponenten und Gegenposten von M3 und
den Komponenten des HVPI) beziehen sich die
statistischen Zeitreihen auf das Euro-Wéhrungs-
gebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung
(siehe unten). Gegebenenfalls wird dies in den
Tabellen durch eine Fulinote kenntlich gemacht.
Soweit es sich bei den zugrunde liegenden
Daten um absolute oder prozentuale Verdnde-
rungen fiir das jeweilige Jahr des Beitritts Grie-
chenlands (2001), Sloweniens (2007), Zyperns
(2008), Maltas (2008) und der Slowakei (2009)
zum Euro-Wahrungsgebiet handelt, die gegen-
iiber Daten fiir das Jahr vor dem entsprechenden
Beitrittsjahr berechnet wurden, werden Zeit-
reihen herangezogen, die die Auswirkungen der
Aufnahme dieser Lénder in den Euroraum
beriicksichtigen.

Die statistischen Zeitreihen mit Bezug auf das
Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen
Zusammensetzung basieren auf der im jeweili-
gen statistischen Erhebungszeitraum geltenden
Zusammensetzung. So beziehen sich Angaben
zum Zeitraum vor 2001 auf die 11 Euro-Lénder,
d. h. die folgenden EU-Mitgliedstaaten: Belgien,
Deutschland, Irland, Spanien, Frankreich, Ita-
lien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich,
Portugal und Finnland. Angaben fiir die Zeit von
2001 bis 2006 beziehen sich auf die 12 Euro-
Léander, d. h. auf die genannten 11 Lander und
Griechenland. Angaben fiir 2007 beziehen sich
auf die 13 Euro-Lénder, d. h. die genannten
12 Lander und Slowenien. Angaben fiir 2008
beziehen sich auf die 15 Euro-Lénder, d. h. die
13 Euro-Lénder sowie Zypern und Malta, und
Angaben fiir die Zeit ab 2009 auf die 16 Euro-
Lénder, d. h. die genannten 15 Lander und die
Slowakei.

Da die Zusammensetzung der Europdischen
Wihrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich
mit den fritheren Wéhrungen der Léander ist, die
die einheitliche Wéhrung eingefiihrt haben,
werden die Betrige aus dem Zeitraum vor
1999, die urspriinglich in den Teilnehmerwéh-
rungen angegeben und zu den jeweils gelten-
den ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden,
von der Kursentwicklung der Wahrungen der
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro nicht einge-
fihrt haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf
die monetéire Statistik zu vermeiden, werden
die fiir den Zeitraum vor 1999 ausgewiesenen
Daten' in Wihrungseinheiten ausgedriickt, die
zu den am 31. Dezember 1998 unwiderruflich
festgelegten Euro-Wechselkursen aus den natio-
nalen Wahrungen errechnet wurden. Soweit
nicht anders angegeben, beruhen die Statistiken
iiber Preise und Kosten fiir den Zeitraum vor
1999 auf in nationalen Wéhrungen angegebe-
nen Zahlen.

1 Die in Abschnitt 2.1 bis 2.8 enthaltenen Angaben zur monetéren
Entwicklung in der Zeit vor Januar 1999 sind auf der Website der
EZB unter www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/
index.en.html und im Statistical Data Warehouse (SDW) unter
http://sdw.ecb.europa.cu/browse.do?node=2018811 abrufbar.
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Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir das
Euro-Wéhrungsgebiet wurden gegebenenfalls
Aggregations- und Konsolidierungsverfahren
(einschlieBlich einer landeriibergreifenden Konso-
lidierung) angewandt.

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

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten* um-
fasst Bulgarien, die Tschechische Republik,
Dénemark, Estland, Lettland, Litauen, Ungarn,
Polen, Ruménien, Schweden und das Vereinigte
Konigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminologie
entspricht iiberwiegend internationalen Stan-
dards wie etwa dem Europdischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
und dem ,,Balance of Payments Manual® des
IWF. Transaktionen beziehen sich auf (direkt
oder indirekt ermittelte) 6konomisch motivierte
Geschiftsvorfille, wihrend Verdnderungen auch
Bestandsénderungen umfassen, die sich aus
Kurs- und Wechselkursianderungen, Abschrei-
bungen und sonstigen Anpassungen ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren ,,bis
einschlieBlich (x) Jahre.

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

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

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken liber die Min-
destreserven und Liquiditatsfaktoren ausgewie-
sen. Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode
beginnt allmonatlich jeweils am Abwicklungs-
tag des Hauptrefinanzierungsgeschifts (HRG),
das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, auf der
die monatliche Erorterung des geldpolitischen
Kurses vorgesehen ist, und endet am Tag vor
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dem entsprechenden Abwicklungstag im Folge-
monat. Jahres-/Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres/Quartals dar.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponenten
der Mindestreservebasis der mindestreserve-
pflichtigen Kreditinstitute. Die Verbindlichkeiten
gegeniiber anderen dem Mindestreservesystem
des ESZB unterliegenden Kreditinstituten, der
EZB und den teilnehmenden nationalen Zentral-
banken (NZBen) sind von der Mindestreserve-
basis ausgenommen. Sollte ein Kreditinstitut den
Betrag seiner gegeniiber den zuvor erwihnten
Instituten bestehenden Verbindlichkeiten in Form
von Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von bis zu zwei Jahren nicht nachweisen kénnen,
kann es einen bestimmten Prozentsatz dieser Ver-
bindlichkeiten von seiner Mindestreservebasis in
Abzug bringen. Bis November 1999 betrug der
Prozentsatz zur Berechnung der Mindestreserve-
basis 10 %, seit Dezember 1999 sind es 30 %.

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthélt Durchschnitts-
angaben zu abgelaufenen Mindestreserve-
Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-Soll
jedes einzelnen Kreditinstituts wird zunéchst
errechnet, indem auf den Betrag der reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten die Reservesitze
der entsprechenden Verbindlichkeitenkatego-
rien auf der Grundlage der Bilanzdaten vom
Ende eines jeden Kalendermonats angewendet
werden; anschlieBend zieht jedes Kreditinstitut
von dieser Grofle einen Freibetrag in Hohe von
100 000 € ab. Das auf diese Weise berechnete
Mindestreserve-Soll wird dann fiir das gesamte
Euro-Wihrungsgebiet aggregiert (Spalte 1). Bei
den Guthaben auf Girokonten (Spalte 2) han-
delt es sich um die aggregierten tagesdurch-
schnittlichen Guthaben von Kreditinstituten
auf Girokonten, einschliefSlich solcher, die der
Erfiillung des Mindestreserve-Solls dienen.
Die Uberschussreserven (Spalte 3) stellen die
durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten
innerhalb einer Erfiillungsperiode dar, die
iiber das Reserve-Soll hinausgehen. Die Unter-
schreitungen des Reserve-Solls (Spalte 4) sind
definiert als durchschnittliche Unterschreitung
der Guthaben auf Girokonten gegeniiber dem



Reserve-Soll innerhalb der Erfiillungsperiode,
berechnet auf der Grundlage der Kreditinstitute,
die ihre Mindestreservepflicht nicht erfiillt
haben. Die Verzinsung der Mindestreserven
(Spalte 5) entspricht dem Durchschnitt des mar-
ginalen Zuteilungssatzes fiir die HRGs des Euro-
systems (siche Abschnitt 1.3) wiahrend der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet
nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditits-
position des Bankensystems, die aus den Euro-
Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitute
des Euro-Wihrungsgebiets beim Eurosystem
besteht. Alle Angaben sind dem konsolidierten
Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den
sonstigen liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 7) ist die von den NZBen in der zweiten
Stufe der WWU initiierte Begebung von
Schuldverschreibungen ausgenommen. Die sonsti-
gen Faktoren (netto) (Spalte 10) geben die saldier-
ten restlichen Positionen des konsolidierten Aus-
weises des Eurosystems wieder. Die Guthaben der
Kreditinstitute auf Girokonten (Spalte 11) entspre-
chen der Differenz zwischen der Summe der liqui-
ditatszufithrenden Faktoren (Spalten 1 bis 5)
und der Summe der liquiditétsabschépfenden
Faktoren (Spalten 6 bis 10). Das Basisgeld (Spal-
te 12) wird berechnet als Summe der Einlagefazi-
litat (Spalte 6), des Banknotenumlaufs (Spalte 8)
und der Guthaben der Kreditinstitute auf Girokon-
ten (Spalte 11).

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
INVESTMENTFONDS

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des
Sektors der monetiren Finanzinstitute (MFIs),
d. h. die Summe der harmonisierten Bilanzen aller
im Euro-Wihrungsgebiet ansédssigen MFIs. Zu
den MFIs zihlen Zentralbanken, Kreditinstitute
im Sinne des Gemeinschaftsrechts, Geldmarkt-
fonds und andere Finanzinstitute, deren Geschifts-
titigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagen-
substitute im engeren Sinne von anderen
Rechtssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und
Kredite auf eigene Rechnung (zumindest im wirt-
schaftlichen Sinne) zu gewihren und/oder in

Wertpapiere zu investieren. Ein vollstdndiges
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 der
MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund leicht unter-
schiedlicher Ausweispraktiken ist die Summe der
Inter-MFI-Positionen nicht unbedingt null; der
Saldo ist in Spalte 10 unter den Passiva ausgewie-
sen. Abschnitt 2.3 zeigt die Geldmengenaggregate
des Euro-Wihrungsgebiets und ihre Gegenpos-
ten. Diese werden anhand der konsolidierten
MFI-Bilanz ermittelt und umfassen neben Posi-
tionen von gebietsansdssigen Nicht-MFIs bei im
Euro-Wihrungsgebiet ansédssigen MFIs auch
einige monetdre Forderungen und Verbindlich-
keiten der Zentralstaaten. Die Statistiken iliber
Geldmengenaggregate und Gegenposten sind um
Saison- und Kalendereffekte bereinigt. Die
Bestidnde von Anséssigen auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets an a) Anteilen an im Euroraum
anséssigen Geldmarktfonds und b) von MFIs im
Euroraum begebenen Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in
Abschnitt 2.1 und 2.2 unter dem Posten ,,Passiva
gegeniiber Ansdssigen aulerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets* ausgewiesen. In Abschnitt 2.3 hin-
gegen sind sie aus den Geldmengenaggregaten
herausgerechnet und dem Posten ,,Netto-
forderungen an Ansidssige au3erhalb des Euro-
Wihrungsgebiets* zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschliisselung der
Kreditgewihrung der im Eurogebiet anséssigen
MFIs ohne Eurosystem (d. h. des Bankensys-
tems) nach Schuldnergruppen, Arten und
Ursprungslaufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die
Einlagen beim Bankensystem des Euro-Wiéh-
rungsgebiets nach Glaubigergruppen und Arten
aufgeschliisselt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom
Bankensystem des Euroraums gehaltenen Wert-
papiere, aufgegliedert nach Emittentengruppen.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten Daten zu
»transaktionsbedingten Verdnderungen®, die aus
der Differenz der Bestdnde, bereinigt um
Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechsel-
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kurs- und sonstige nicht transaktionsbedingte
Verinderungen, abgeleitet werden. Abschnitt 2.7
zeigt ausgewdhlte Neubewertungen, die bei der
Ermittlung der transaktionsbedingten Veranderun-
gen zugrunde gelegt werden. Die Abschnitte 2.2
bis 2.6 enthalten auBerdem auf diesen trans-
aktionsbedingten Verdnderungen basierende
Wachstumsraten, die als prozentuale Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr ausgewiesen werden.
Abschnitt 2.8 zeigt ausgewihlte, nach Wéhrungen
aufgeschliisselte vierteljéhrliche Bilanzpositionen
der MFIs.

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in der
dritten Ausgabe des ,,Monetary financial institu-
tions and markets statistics sector manual —
Guidance for the statistical classification of custo-
mers* (EZB, Mirz 2007) zu finden. Die ,,Guidance
Notes to the Regulation ECB/2001/13 on the MFI
Balance Sheet Statistics* (EZB, November 2002)
erlautern die fiir die NZBen empfohlenen
Erhebungs- und Aufbereitungsverfahren. Seit dem
1. Januar 1999 werden die statistischen Daten nach
der Verordnung EZB/1998/16 vom 1. Dezember
1998 iiber die konsolidierte Bilanz des Sektors der
monetdren Finanzinstitute? in der zuletzt durch
Verordnung EZB/2003/10° gednderten Fassung
erhoben 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 und transakti-
onsbedingten Verdnderungen in der Bilanz der
Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet (ohne
Geldmarktfonds, die in der MFI-Bilanzstatistik
enthalten sind). Ein Investmentfonds ist eine
Investmentgesellschaft, die von der Offentlich-
keit beschaffte Gelder in finanzielle und/oder
nichtfinanzielle Vermdgenswerte investiert. Ein
vollstindiges Verzeichnis der Investmentfonds
im Euro-Wiéhrungsgebiet ist auf der Website der
EZB abrufbar. Die Bilanz ist aggregiert, sodass
unter den Aktiva der Investmentfonds deren
Besténde an von anderen Investmentfonds bege-
benen Anteilen enthalten sind. AuBBerdem werden
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die von Investmentfonds emittierten Anteile in
einer Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Rentenfonds, Aktienfonds, gemischte Fonds,
Immobilienfonds, Hedgefonds und sonstige Fonds)
und nach Art (offene Fonds und geschlossene
Fonds) ausgewiesen. In Abschnitt 2.10 sind wei-
tere Einzelheiten zu den wichtigsten von Invest-
mentfonds im Euro-Wahrungsgebiet gehaltenen
Vermogenswerten dargestellt. Dieser Abschnitt
umfasst eine geografische Aufschliisselung der
Emittenten, deren Wertpapiere von Investment-
fonds gehalten werden, sowie eine Aufgliede-
rung der Emittenten nach Zugehdrigkeit zu den
Wirtschaftssektoren im Euroraum.

Weitere Informationen zu dieser Investment-
fondsstatistik finden sich im ,,Manual on invest-
ment fund statistics“. Seit Dezember 2008 wer-
den auf der Grundlage der Verordnung
EZB/2007/8 iiber die Statistik iber Aktiva und
Passiva von Investmentfonds harmonisierte sta-
tistische Daten erfasst und aufbereitet.

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljéhr-
lichen integrierten Euroraumkonten, die ein
umfassendes Bild von der Wirtschaftstatigkeit
der privaten Haushalte (einschlielich privater
Organisationen ohne Erwerbszweck), der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften, der finan-
ziellen Kapitalgesellschaften und des Staates
und von den Interaktionen zwischen diesen
Sektoren sowie dem Euro-Wihrungsgebiet
und der tibrigen Welt vermitteln. Die nicht
saisonbereinigten Daten zu jeweiligen Preisen
werden in einer vereinfachten Kontenabfolge
gemil der Methodik des Européischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
fiir das letzte verfiigbare Quartal ausgewiesen.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Konten-
abfolge (Transaktionskonten): 1) das Einkom-
mensentstehungskonto, das zeigt, wie sich die

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



Produktion in verschiedenen Einkommens-
kategorien niederschligt, 2) das primére Ein-
kommensverteilungskonto, das die Einnah-
men und Ausgaben in Bezug auf verschiedene
Formen der Vermdgenseinkommen erfasst
(fiir die Gesamtwirtschaft entspricht der Saldo
des primdren Einkommensverteilungskontos
dem Nationaleinkommen), 3) das Konto der
sekundéren Einkommensverteilung (Ausgaben-
konzept), in dem aufgefiihrt wird, wie sich das
Nationaleinkommen eines institutionellen Sek-
tors aufgrund der laufenden Transfers verédn-
dert, 4) das Einkommensverwendungskonto,
das zeigt, inwieweit das verfiigbare Einkommen
fiir Konsumausgaben verwendet oder ge-
spart wird, 5) das Vermdgensbildungskonto,
aus dem hervorgeht, wie Sparen und Nettover-
mogenstransfers zur Sachvermdgensbildung
verwendet werden (der Saldo des Vermogens-
bildungskontos ist der Finanzierungssaldo), und
6) das Finanzierungskonto, das den Nettozugang
an Forderungen und den Nettozugang an Ver-
bindlichkeiten erfasst. Da jeder nichtfinanziellen
Transaktion eine finanzielle Transaktion gegen-
iibersteht, entspricht der Saldo des Finan-
zierungskontos konzeptionell dem Finanzie-
rungssaldo des Vermogensbildungskontos.

Dariiber hinaus werden die finanziellen
Vermogensbilanzen zum Jahresanfang und
zum Jahresende prasentiert, die einen Eindruck
vom Finanzvermdgen der einzelnen Sektoren
zu einem bestimmten Zeitpunkt vermitteln.
SchlieBlich werden noch sonstige Anderungen
von Finanzaktiva und -passiva (z. B. infolge der
Auswirkungen von Vermdgenspreisidnderungen)
aufgezeigt.

Die sektorale Aufschliisselung des Finanzie-
rungskontos und der finanziellen Vermogens-
bilanzen ist fiir die finanziellen Kapitalgesell-
schaften detaillierter aufgefiihrt; hier wurde eine
Unterteilung in MFIs, sonstige Finanzintermedidre
(einschlieBlich Kredit- und Versicherungshilfs-
tatigkeiten) sowie Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthélt {iber vier Quartale kumu-
lierte StromgroBen (Transaktionen) fiir die

,hichtfinanziellen Konten* des Euro-Wéhrungs-
gebiets (d. h. der vorgenannten Konten 1 bis 5),
die ebenfalls in der vereinfachten Kontenabfolge
dargestellt sind.

In Abschnitt 3.3 werden iiber vier Quartale
kumulierte StromgroBen (Transaktionen und
sonstige Anderungen) beziiglich des Ein-
kommens, der Ausgaben und der Vermo-
gensdnderung der privaten Haushalte sowie
die Bestandsgroen der finanziellen Vermo-
gensbilanz genauer analysiert. Die sektor-
spezifischen Transaktionen und Salden sind
so dargestellt, dass Finanzierungs- und In-
vestitionsentscheidungen der privaten Haus-
halte deutlicher zum Ausdruck kommen, ohne
dabei von der in Abschnitt 3.1 und 3.2
gewihlten Konteneinteilung abzuweichen.

In Abschnitt 3.4 werden {iber vier Quartale
kumulierte StromgréBen (Transaktionen) be-
ziiglich des Einkommens und der Vermogens-
dnderungen der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften sowie die BestandsgroBen der
finanziellen Vermdgensbilanz genauer analy-
siert.

Abschnitt 3.5 zeigt iiber vier Quartale kumu-
lierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und
sonstige Anderungen) und BestandsgroBen der
finanziellen Vermogensbilanzen von Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen.

FINANZMARKTE

Mit Ausnahme der Wertpapieremissionsstatis-
tik (Abschnitte 4.1 bis 4.4), bei der sich die ge-
samte Zeitreihe auf die 16 Euro-Léander bezieht
(feste Zusammensetzung), umfassen die Zeit-
reihen zur Finanzmarktstatistik des Euro-Wah-
rungsgebiets die EU-Mitgliedstaaten, die im
Referenzzeitraum der jeweiligen Statistik den
Euro bereits eingefiihrt hatten (jeweilige
Zusammensetzung).

Die Statistiken iiber Wertpapiere ohne Aktien
und die Statistiken iiber borsennotierte Aktien
(Abschnitte 4.1 bis 4.4) werden von der EZB
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auf der Grundlage von Daten des ESZB und
der BIZ erstellt. In Abschnitt 4.5 sind die MFI-
Zinssétze fiir auf Euro lautende Einlagen von
und Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wih-
rungsgebiet ausgewiesen. Die Statistiken {liber
Geldmarktsitze, Renditen langfristiger Staats-
anleihen und Borsenindizes (Abschnitte 4.6 bis
4.8) werden von der EZB auf der Grundlage
der Daten von Wirtschaftsinformationsdiensten
erstellt.

Die Statistiken tiber Wertpapieremissionen um-
fassen: a) Wertpapiere ohne Aktien (ohne
Finanzderivate) sowie b) borsennotierte Aktien.
Erstere sind in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3 aus-
gewiesen, letztere werden in Abschnitt 4.4 dar-
gestellt. Schuldverschreibungen sind nach kurz-
fristigen und langfristigen Wertpapieren
aufgegliedert. Als kurzfristig werden Wertpa-
piere mit einer Ursprungslaufzeit von einem
Jahr oder weniger (in Ausnahmefallen auch bis
einschlieBlich zwei Jahren) bezeichnet. Wert-
papiere mit a) einer langeren Laufzeit, b) fakul-
tativen Laufzeiten, von denen eine mindestens
langer als ein Jahr ist, oder c) beliebig langer
Laufzeit werden als langfristige Wertpapiere
klassifiziert. Von Anséssigen im Euro-Wih-
rungsgebiet begebene langfristige Schuldver-
schreibungen werden nach festverzinslichen
und variabel verzinslichen Schuldverschrei-
bungen aufgeschliisselt. Bei festverzinslichen
Schuldverschreibungen ist der Zinssatz fiir die
gesamte Laufzeit festgelegt. Bei variabel ver-
zinslichen Schuldverschreibungen wird der
Zinssatz in regelméfBigen Zeitabstdnden unter
Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz oder
Index neu festgesetzt. Die in Abschnitt 4.1, 4.2
und 4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden
Wertpapiere enthalten auch Papiere, die auf
eine der nationalen Wahrungseinheiten des
Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthélt Angaben zu Wertpapie-
ren ohne Aktien, aufgeschliisselt nach
Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und
Wihrungen. Er prasentiert den Umlauf, Brutto-
und Nettoabsatz der Wertpapiere ohne Aktien,
aufgeschliisselt nach: a) auf Euro lautenden
Wertpapieren und auf alle Wéahrungen lauten-
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den Wertpapieren, b) Emissionen von Ansés-
sigen im Euro-Wahrungsgebiet und Emissio-
nen insgesamt sowie c) allen und langfristigen
Laufzeiten. Abweichungen zwischen den
Angaben zum Nettoabsatz und den Verédnde-
rungen im Umlauf haben ihre Ursache in
Bewertungsanderungen, Umgruppierungen
und sonstigen Bereinigungen. Der Abschnitt
weist auBBerdem saisonbereinigte Angaben aus,
darunter saisonbereinigte auf Jahresrate hoch-
gerechnete Sechsmonatsraten fiir die gesamten
wie auch fiir die langfristigen Schuldverschrei-
bungen. Die saisonbereinigten Daten werden
anhand des um saisonale Effekte bereinigten
Index der fiktiven Bestandsgrof3en ermittelt.
Nihere Einzelheiten hierzu siehe ,,Technischer
Hinweis*.

Abschnitt 4.2 enthilt eine Gliederung des Um-
laufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach
im Euroraum anséssigen Emittentengruppen,
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
Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet 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 An-
gaben zu den Schuldverschreibungen auf der
Passivseite der aggregierten Bilanz der MFIs in
Spalte 8 von Tabelle 2 in Abschnitt 2.1. Der in
Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2 ausge-
wiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibun-
gen insgesamt entspricht den Angaben zum
gesamten Nettoabsatz von Anséssigen im Euro-
Wahrungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1.
Die in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene
Differenz zwischen den gesamten langfristigen
Schuldverschreibungen und den langfristigen
festverzinslichen sowie langfristigen variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen zusam-
mengenommen ergibt sich aus Nullkupon-
Anleihen und Neubewertungseffekten.



Abschnitt 4.3 enthélt die saisonbereinigten und
nicht saisonbereinigten Wachstumsraten der von
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten, Instrumenten, Emittentengruppen
und Wahrungen. Die Raten basieren auf Fi-
nanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei denen
Verbindlichkeiten von einer institutionellen Ein-
heit eingegangen bzw. zuriickgezahlt werden.
Daher sind Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursianderungen und andere nicht
transaktionsbedingte Verdnderungen nicht in den
Wachstumsraten enthalten. Die saisonbereinig-
ten Wachstumsraten sind zu Darstellungs-
zwecken auf Jahresraten hochgerechnet. Einzel-
heiten hierzu finden sich im ,,Technischen
Hinweis®.

Die Spalten 1, 4, 6 und 8 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.4 zeigen den Umlauf bérsennotier-
ter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-
Wihrungsgebiet, aufgegliedert nach Emittenten-
gruppen. Die monatlichen Angaben zur
Emission boérsennotierter Aktien durch nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften entsprechen
den in Abschnitt 3.4 ausgewiesenen Quartals-
angaben (finanzielle Vermogensbilanz; borsen-
notierte Aktien).

Die Spalten 3, 5, 7 und 9 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.4 zeigen die Jahreswachstumsraten
borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz
im Euro-Wéhrungsgebiet, aufgegliedert nach
Emittentengruppen. Die Raten basieren auf
Finanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei denen
Aktien gegen Zahlung von einem Emittenten
begeben oder zuriickgekauft werden (mit Aus-
nahme von Investitionen in eigene Aktien).
Umgruppierungen, Neubewertungen und andere
nicht transaktionsbedingte Verdnderungen wer-
den bei der Berechnung der Jahreswachstumsra-
ten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den Zinssét-
zen, die die im Euroraum anséssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften im Euro-Wiahrungsgebiet
berechnen. Die MFI-Zinssétze fiir den Euro-

raum werden als mit dem entsprechenden Ge-
schiftsvolumen gewichteter Durchschnitt der
Zinssitze der Euro-Lénder fiir die jeweilige
Kategorie ermittelt.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Geschifts
(Bestand, Neugeschift), Sektoren, Instrumenten,
Laufzeit des Finanzinstruments, vereinbarter
Kiindigungsfrist bzw. anfinglicher Zinsbin-
dung untergliedert. Diese MFI-Zinsstatistik hat
die zehn statistischen Ubergangszeitreihen zu
den Zinssitzen im Kundengeschift der Banken
im Euro-Wihrungsgebiet ersetzt, die seit Januar
1999 im Monatsbericht verdffentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsétze fiir
das Euro-Wihrungsgebiet, 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 Zwolfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden fiir das
Euro-Wihrungsgebiet synthetische Zinssétze
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter
Sétze berechnet. Mit Ausnahme des Tages-
geldsatzes vor Januar 1999 handelt es sich bei
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um
Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Fiir
Tagesgeld sind bis einschlieSlich Dezember
1998 die Zinssitze fiir Interbankeinlagen am
Ende des Berichtszeitraums angegeben; ab
Januar 1999 liegt der Durchschnittswert des
EONIA (Euro Overnight Index Average) im
jeweiligen Berichtszeitraum zugrunde. Die Zin-
sen fur Ein-, Drei-, Sechs- und Zwolfmonats-
geld im Eurogebiet werden seit Januar 1999
nach den Euro Interbank Offered Rates (EURI-
BOR) berechnet, davor wurden sie — soweit
verfiigbar — nach den London Interbank Offe-
red Rates (LIBOR) ermittelt. Bei den Vereinig-
ten Staaten und Japan entspricht der Zinssatz
fiir Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Zinssdtze am Ende des
jeweiligen Berichtszeitraums. Diese werden anhand
nominaler Kassazinsstrukturkurven auf Basis der
auf Euro lautenden Anleihen mit AAA-Rating von
Zentralstaaten des Euro-Wihrungsgebiets
geschétzt. Die Schitzung der Zinsstrukturkurven
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erfolgt anhand des Svensson-Modells*. Zudem wer-
den die Spreads zwischen den Zehnjahressitzen
und den Dreimonats- bzw. Zweijahressétzen ausge-
wiesen. Weitere Zinsstrukturkurven (tdgliche Ver-
offentlichungen einschlieBlich Tabellen und Abbil-
dungen) sowie die entsprechenden methodischen
Hinweise sind unter www.ecb.europa.eu/stats/
money/yc/html/index.en.html abrufbar. Tageswerte
konnen ebenfalls heruntergeladen werden.

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 (hauptsédchlich von Eurostat) sowie von den
nationalen Statistikimtern erhoben. Die Ergeb-
nisse fiir das Euro-Wahrungsgebiet werden ge-
wonnen, indem die Daten fir die einzelnen Lan-
der aggregiert werden. Die Daten sind, soweit
dies moglich ist, harmonisiert und vergleichbar.
Die Angaben zu den Arbeitskosten pro Stunde,
zur Verwendung des Bruttoinlandsprodukts,
zur Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen, zur
Industrieproduktion, zu den Einzelhandels-
umsitzen und den Pkw-Neuzulassungen sind
arbeitstaglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) fiir das Euro-Wéhrungsgebiet (Tabelle 1
in Abschnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995
vor. Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in
allen Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets
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
monetiren Ausgaben fiir den Konsum der pri-
vaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euro-
raums. Die Tabelle enthélt auch von der EZB er-
hobene saisonbereinigte Daten zum HVPI und
HVPI-basierte experimentelle Schitzungen der
administrierten Preise.
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MafBgeblich fiir die Angaben zu den industriellen
Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), zur
Industrieproduktion, zum Auftragseingang und
zu den Umsitzen in der Industrie sowie den
Einzelhandelsumsétzen (Abschnitt 5.2) ist die
Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom
19. Mai 1998 tiber Konjunkturstatistiken®. Seit
Januar 2009 wird die iiberarbeitete Systema-
tik der Wirtschaftszweige (NACE Revision 2)
gemifl Verordnung (EG) Nr. 1893/2006 des
Europdischen Parlaments und des Rates vom
20. Dezember 2006 zur Aufstellung der sta-
tistischen Systematik der Wirtschaftzweige
NACE Revision 2 und zur Anderung der Ver-
ordnung (EWG) Nr. 3037/90 des Rates sowie
einiger Verordnungen der EG iiber bestimmte
Bereiche der Statistik ¢ zur Erstellung von Kon-
junkturstatistiken angewandt. Die Aufschliisse-
lung nach dem Endverbrauch der Giiter bei den
industriellen Erzeugerpreisen und der Indus-
trieproduktion entspricht der harmonisier-
ten Untergliederung der Industrie ohne Bau-
gewerbe (NACE Revision 2, Abschnitte B
bis E) in die industriellen Hauptgruppen
gemdfB der Definition in Verordnung (EG)
Nr. 656/2007 der Kommission vom 14. Juni
20077. Die industriellen Erzeugerpreise stellen
die Preise der Produzenten ab Werk dar. Darin
enthalten sind indirekte Steuern (ohne Mehrwert-
steuer) und sonstige abzugsfahige Steuern. Die
Industrieproduktion spiegelt die Wertschopfung
der betreffenden Wirtschaftszweige wider.

Die beiden in Tabelle 3, Abschnitt 5.1 ausgewie-
senen Preisindizes fiir Rohstoffe ohne Energie
werden anhand derselben Rohstoffabdeckung,
jedoch unter Verwendung zweier unterschiedli-
cher Gewichtungsverfahren erstellt: Ein Index
basiert auf den entsprechenden Rohstoffimporten
des Euro-Wihrungsgebiets (Spalten 2 bis 4), der
andere auf der geschitzten Inlandsnachfrage des
Euro-Wihrungsgebiets bzw. der ,,Verwendung*
(Spalten 5 bis 7), wobei Angaben zu den Einfuh-

4 L. E. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest
Rates: Sweden 1992-1994, Diskussionspapier Nr. 1051 des Centre
for Economic Policy Research, 1994.

5 ABL L 162 vom 5.6.1998, S. 1.

6 ABI. L 393 vom 30.12.2006, S. 1.

7 ABL L 155 vom 15.6.2007, S. 3.



ren, den Ausfuhren und der inldndischen Erzeu-
gung je Rohstoff berticksichtigt werden (der Ein-
fachheit halber werden die Lagerbestéinde unter
der Annahme, dass diese im Beobachtungszeit-
raum relativ stabil bleiben, auBer Acht gelassen).
Der importgewichtete Rohstoffpreisindex eignet
sich zur Untersuchung der aullenwirtschaftlichen
Entwicklung, wihrend der nach der Verwendung
gewichtete Index speziell fiir die Analyse des von
den internationalen Rohstoffpreisen ausgehenden
Inflationsdrucks im Euro-Wéhrungsgebiet genutzt
werden kann. Der zuletzt genannte Preisindex
beruht auf experimentellen Daten. Weitere Einzel-
heiten zur Erstellung der Rohstoffpreisindizes der
EZB finden sich in Kasten 1 in der Monatsberichts-
ausgabe vom Dezember 2008.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 5 in Ab-
schnitt 5.1) messen die Verdnderungen der Ar-
beitskosten je geleisteter Arbeitsstunde in der
Industrie (einschlieBlich Baugewerbe) und im
Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen.
Die Methodik ist in der Verordnung (EG)
Nr. 450/2003 des Europédischen Parlaments
und des Rates vom 27. Februar 2003 iiber
den Arbeitskostenindex® und der Durchfiih-
rungsverordnung (EG) Nr. 1216/2003 der
Kommission vom 7. Juli 2003 ° festgelegt. Die
Arbeitskosten pro Stunde stehen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet in einer Aufschliisselung nach
Arbeitskostenkomponenten (Lohne und Gehal-
ter, Sozialbeitridge der Arbeitgeber zuziiglich
Steuern zulasten des Arbeitgebers abziiglich
Zuschiissen zugunsten des Arbeitgebers, sofern
sie im Zusammenhang mit der Beschaftigung
von Arbeitnehmern entstehen) und nach Wirt-
schaftszweigen zur Verfiigung. Der Indikator
der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3
von Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der
Grundlage nicht harmonisierter nationaler Sta-
tistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten
(Tabelle 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlands-
produkt und seine Komponenten (Tabelle 1
und 2 in Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP
(Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeits-
marktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3)
beruhen auf den Ergebnissen der vierteljahrlichen

Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach
dem ESVG 95.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4
in Abschnitt 5.2) erfasst die wahrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrage 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
werden in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes fiir die Umsitze in der Industrie und
fir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt
5.2) geben den Umsatz einschlieBlich aller Steu-
ern und Abgaben (mit Ausnahme der Mehrwert-
steuer) wieder, fiir den wahrend des Referenz-
zeitraums Rechnungen erstellt wurden. Der
Einzelhandelsumsatz umfasst den gesamten Ein-
zelhandel (ohne den Handel mit Kraftfahrzeu-
gen und ohne Reparaturen) ohne Tankstellen.
Die Pkw-Neuzulassungen umfassen sowohl pri-
vate als auch geschiéftlich genutzte Pkw. In der
Datenreihe fiir das Euro-Wahrungsgebiet sind
keine Angaben zu Zypern und Malta enthalten.

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

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 2 in Abschnitt
5.3) werden entsprechend den Richtlinien der
Internationalen Arbeitsorganisation ermittelt.
Sie beziehen sich auf den Teil der Erwerbsperso-
nen, die aktiv nach Arbeit suchen, und stiitzen
sich auf harmonisierte Kriterien und Abgrenzun-
gen. Die Schétzungen zur Gesamtzahl der
Erwerbspersonen, auf denen die Arbeitslosen-
quote basiert, entsprechen nicht der Summe der
in Abschnitt 5.3 aufgefiihrten Zahlen zu Beschaf-
tigung und Arbeitslosigkeit.

8 ABI L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
9 ABI L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
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OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanzlage
der offentlichen Haushalte (Staat) im Euro- Wah-
rungsgebiet. Die Angaben sind groBtenteils kon-
solidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jéhrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wihrungsgebiets in den Abschnitten
6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der Grund-
lage der von den NZBen gelieferten harmonisier-
ten Daten berechnet, die regelmifBig aktualisiert
werden. Die Angaben zum Defizit und zur Ver-
schuldung der Euro-Léinder kdnnen daher von
den Daten, die die Europdische Kommission im
Rahmen des Verfahrens bei einem tibermafBigen
Defizit verwendet, abweichen. Die vierteljahr-
lichen aggregierten Daten des Euro-Wéhrungs-
gebiets in Abschnitt 6.4 und 6.5 werden von der
EZB auf der Grundlage der von Eurostat gelie-
ferten Daten und nationaler Daten berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der Ein-
nahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte
(Staat) auf der Grundlage der Definitionen in Ver-
ordnung (EG) Nr. 1500/2000 der Kommission
vom 10. Juli 2000, die das ESVG 95 ergénzt,
dargestellt. Abschnitt 6.2 geht niher auf die kon-
solidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen
Haushalte (Staat) zum Nennwert geméfl den
Bestimmungen des Vertrags iiber die Arbeits-
weise der Europdischen Union iiber das Verfah-
ren bei einem iibermdBigen Defizit ein. Die
Abschnitte 6.1 und 6.2 enthalten zusammenge-
fasste Daten fiir die einzelnen Lander des Euro-
Wiéhrungsgebiets aufgrund ihrer Bedeutung im
Rahmen des Stabilitits- und Wachstumspakts.
Die fiir die einzelnen Staaten im Euro-Wahrungs-
gebiet ausgewiesenen Angaben zum Finanzie-
rungssaldo entsprechen dem Code ,,EDP B.9%,
wie er in der Verordnung (EG) Nr. 479/2009 des
Rates hinsichtlich der Verweise auf das ESVG 95
festgelegt wurde. In Abschnitt 6.3 werden Veréan-
derungen der 6ffentlichen Verschuldung darge-
stellt. Der Unterschied zwischen der Veranderung
der offentlichen Verschuldung und dem 6ffent-
lichen Defizit, die Deficit-Debt-Adjustments,
erklért sich hauptséchlich durch staatliche Trans-
aktionen in Finanzaktiva und durch Wechsel-
kursdnderungen. In Abschnitt 6.4 werden die
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Quartalswerte der Einnahmen und Ausgaben der
oOffentlichen Haushalte (Staat) auf der Grundlage
der Definitionen in Verordnung (EG)
Nr. 1221/2002 des Européischen Parlaments und
des Rates vom 10. Juni 2002 iiber die vierteljéhr-
lichen Konten des Staates fiir nichtfinanzielle
Transaktionen'' dargestellt. In Abschnitt 6.5 wer-
den Quartalswerte zur konsolidierten Bruttover-
schuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat), zu
den Deficit-Debt-Adjustments und zur Nettoneu-
verschuldung der 6ffentlichen Haushalte préasen-
tiert. Zur Berechnung dieser Zahlen werden Daten
verwendet, die von den Mitgliedstaaten nach
Maf3gabe der Verordnung (EG) Nr. 501/2004 und
der Verordnung (EG) Nr. 222/2004 sowie von
den NZBen zur Verfligung 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 in der Regel der 5. Auflage
des ,,Balance of Payments Manual®“ des IWF
(Oktober 1993), der EZB-Leitlinie vom 16. Juli
2004 iber die statistischen Berichts-
anforderungen der Europdischen Zentralbank
(EZB/2004/15)'? und der EZB-Leitlinie vom
31. Mai 2007 zur Anderung der Leitlinie
EZB/2004/15 (EZB/2007/3) 3. Weitere Hin-
weise zur Methodik und zu den Quellen fiir die
Zahlungsbilanzstatistik und den Auslands-
vermdgensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets sind
der EZB-Publikation ,,European Union balance
of payments/international investment position
statistical methods* vom Mai 2007 und den auf
der Website der EZB verfiigbaren Berichten der
Task Force on Portfolio Investment Collection
Systems (Juni 2002), der Task Force on Portfo-
lio Investment Income (August 2003) und
der Task Force on Foreign Direct Investment
(Mérz 2004) zu entnehmen. Dariiber hinaus ist
auf der Website des Ausschusses fiir die Wéh-
rungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken

10 ABI L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
11 ABIL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.

12 ABI. L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
13 ABI L 159 vom 20.6.2007, S. 48.



(www.cmftb.org) ein Bericht der Task Force on
Quality der EZB/Européischen Kommission
(Eurostat) mit dem Titel ,,Report on the quality
assessment of balance of payments and interna-
tional investment position statistics* vom Juni
2004 abrufbar. Der Jahresbericht iiber die Qua-
litdt der Statistiken zur Zahlungsbilanz und zum
Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wahrungs-
gebiets, der auf den Empfehlungen der Task
Force beruht und dem im April 2008 veroffent-
lichten ECB Statistics Quality Framework folgt,
steht auf der Website der EZB zur Verfiigung.

Die Tabellen in Abschnitt 7.1 und 7.4 entspre-
chen der Vorzeichenkonvention des ,,Balance of
Payments Manual“ des IWF, d. h., Uberschiisse
in der Leistungsbilanz und bei den Vermdgens-
libertragungen werden mit einem Pluszeichen
dargestellt, wohingegen ein positives Vorzeichen
in der Kapitalbilanz auf eine Zunahme der
Passiva oder einen Riickgang der Aktiva hin-
weist. In den Tabellen in Abschnitt 7.2 werden
sowohl die Einnahmen als auch die Ausgaben
mit einem Pluszeichen dargestellt. Dartiber hin-
aus wurden die Tabellen in Abschnitt 7.3 neu
strukturiert, sodass ab dem Monatsbericht vom
Februar 2008 die Zahlungsbilanzangaben, der
Auslandsvermdgensstatus und die entsprechen-
den Wachstumsraten zusammen ausgewiesen
werden; in den neuen Tabellen werden Trans-
aktionen in Forderungen und Verbindlichkeiten,
die mit einer Zunahme der entsprechenden
Bestinde verbunden sind, mit einem Pluszeichen
dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wéh-
rungsgebiets werden von der EZB zusammen-
gestellt. Die jeweils jlingsten Monatsangaben
sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Veroffentlichung der Daten fiir den darauf-
folgenden Monat und/oder der detaillierten vier-
teljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revidiert.
Frithere Angaben werden in regelméfBigen
Abstdnden oder jeweils bei methodischen
Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.2 enthélt dartiber hin-
aus saisonbereinigte Leistungsbilanzangaben,

die gegebenenfalls auch arbeitstdglich und um
Schaltjahreseffekte sowie Effekte aufgrund der
Osterfeiertage bereinigt sind. Tabelle 3 in
Abschnitt 7.2 und Tabelle 9 in Abschnitt 7.3
zeigen eine geografische Aufschliisselung der
Zahlungsbilanz und des Auslandsvermogens-
status des Euro-Wahrungsgebiets gegeniiber den
wichtigsten Partnerldndern bzw. Landergruppen,
wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten, die nicht
dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdren, und Lén-
dern oder Léndergruppen auflerhalb der Europa-
ischen Union unterschieden wird. Daneben zeigt
die Aufschliisselung auch Transaktionen und
Bestdnde gegeniiber EU-Institutionen (die — mit
Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres physi-
schen Standorts statistisch als Anséssige auler-
halb des Euro-Wéahrungsgebiets behandelt wer-
den) und zu bestimmten Zwecken gegeniiber
Offshore-Finanzzentren und internationalen
Organisationen. Fiir Verbindlichkeiten aus
Wertpapieranlagen, fiir Finanzderivate und
Wihrungsreserven liegt keine geografische Auf-
gliederung der entsprechenden Transaktionen
bzw. Bestinde vor. Auch fiir Kapitalertragszah-
lungen an Brasilien, die Volksrepublik China,
Indien und Russland werden keine gesonderten
Daten zur Verfiigung gestellt. Eine Beschrei-
bung der geografischen Aufschliisselung findet
sich in: EZB, Zahlungsbilanz und Auslandsver-
mogensstatus des Euro-Wiahrungsgebiets gegen-
tiber den wichtigsten Landern und Lander-
gruppen, Monatsbericht Februar 2005.

Die Angaben zur Kapitalbilanz und zum Aus-
landsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets
in Abschnitt 7.3 werden auf der Grundlage der
Transaktionen und Bestdnde gegeniiber Ansissi-
gen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets errech-
net, wobei der Euroraum als eine Wirtschaftsein-
heit betrachtet wird (siehe auch Kasten 9 im
Monatsbericht vom Dezember 2002, Kasten 5
im Monatsbericht vom Januar 2007 und Kasten 6
im Monatsbericht vom Januar 2008). Der
Auslandsvermdgensstatus wird zu jeweiligen
Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenommen
sind Direktinvestitionsbestdnde, bei denen nicht
borsennotierte Aktien und iibrige Anlagen (z. B.
Finanzkredite und Einlagen) zum Buchwert aus-
gewiesen werden. Der vierteljahrliche Auslands-
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vermogensstatus wird nach derselben Methodik
wie die entsprechenden Jahresangaben erstellt.
Da einige Datenquellen nicht auf Quartalsbasis
(bzw. erst mit zeitlicher Verzogerung) verfiigbar
sind, sind die Quartalsangaben zum Auslands-
vermogensstatus anhand der Finanztransak-
tionen, Vermogenspreise und Entwicklung der
Wechselkurse teilweise geschatzt.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 fasst den Auslands-
vermdgensstatus und die Finanztransaktionen in
der Zahlungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets
zusammen. Die Aufschliisselung der Verdnde-
rung des jéhrlichen Auslandsvermdgensstatus
erhélt man, indem man fiir die Verdnderungen
(ohne Transaktionen) ein statistisches Modell
mit Daten aus der geografischen Aufschliisse-
lung und der Wahrungszusammensetzung der
Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Preis-
indizes fir verschiedene finanzielle Vermdgens-
werte zugrunde legt. In dieser Tabelle beziehen
sich die Spalten 5 und 6 auf Direktinvestitionen
gebietsansédssiger Einheiten auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets und Direktinvestitionen
gebietsfremder Einheiten im Euroraum.

In Tabelle 5 von Abschnitt 7.3 basiert die Auf-
gliederung in ,,Finanzkredite* und ,,Bargeld und
Einlagen® auf der Sektorzugehdorigkeit der au3er-
halb des Euro-Wahrungsgebiets ansdssigen Kon-
trahenten. So werden Forderungen an gebiets-
fremde Banken als Einlagen erfasst, wahrend
Forderungen an die iibrigen gebietsfremden Sek-
toren als Finanzkredite eingestuft werden. Diese
Aufschliisselung entspricht der Aufgliederung in
anderen Statistiken wie der konsolidierten Bilanz
der MFIs und ist mit dem ,,Balance of Payments
Manual“ des IWF konform.

Die Bestinde an Wahrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwéhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Tabelle 7 in Abschnitt 7.3
ausgewiesen. Aufgrund von Unterschieden in der
Erfassung und Bewertung sind diese Angaben
nicht vollstindig mit den Angaben im Wochen-
ausweis des Eurosystems vergleichbar. Die Daten
in Tabelle 7 entsprechen den Empfehlungen fiir
das Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven
und Fremdwéhrungsliquiditét. Verdnderungen
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der Goldbestinde des Eurosystems (Spalte 3)
sind auf Goldtransaktionen im Rahmen des Gold-
abkommens der Zentralbanken vom 26. Septem-
ber 1999, aktualisiert am 27. September 2009,
zuriickzufiithren. Weitere Informationen sind
einer Verdffentlichung zur statistischen Behand-
lung der Wahrungsreserven des Eurosystems
(,,Statistical treatment of the Eurosystem’s inter-
national reserves®, Oktober 2000) zu entnehmen,
die auf der Website der EZB abrufbar ist. Dort
finden sich auch umfassendere Daten gemaf3 dem
Offenlegungstableau fiir Wéahrungsreserven und
Fremdwahrungsliquiditit.

In Tabelle 8, Abschnitt 7.3, zur Bruttoauslands-
verschuldung des Euro-Wiahrungsgebiets wird
der Bestand der tatsidchlichen Verbindlichkeiten
(anstelle von Eventualverbindlichkeiten) gegen-
iber Gebietsfremden mit Zahlung des Kapitalbe-
trags und Zinszahlungen seitens des Schuldners
zu einem oder mehreren in der Zukunft liegen-
den Zeitpunkten ausgewiesen. Tabelle 8 enthilt
eine nach Finanzinstrumenten und institutionellen
Sektoren aufgegliederte Darstellung der Brutto-
auslandsverschuldung.

Abschnitt 7.4 enthélt eine monetéire Darstellung
der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
und zeigt die Transaktionen von Nicht-MFTs,
die die Nettoforderungen der MFIs an Ansés-
sige aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets abbil-
den. Die Transaktionen von Nicht-MFIs enthal-
ten Zahlungsbilanztransaktionen, fiir die keine
sektorale Aufschliisselung vorliegt. Sie betref-
fen die Leistungsbilanz und Vermogensiiber-
tragungen (Spalte 2) sowie Finanzderivate
(Spalte 11). Aktualisierte methodische Hinweise
zur monetdren Darstellung der Zahlungsbilanz
des Euro-Wéhrungsgebiets finden sich auf der
Website der EZB in der Rubrik ,,Statistics®.
(Sieche auch Kasten 1 im Monatsbericht vom Juni
2003.)

Abschnitt 7.5 zeigt Angaben zum Auflenhandel
des Euro-Wahrungsgebiets, die auf Eurostat-
Daten beruhen. Die Wertangaben und Volumen-
indizes werden saisonbereinigt und arbeitstig-
lich bereinigt. 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) und den wichtigs-
ten Giiterarten im System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen. Die gewerblichen Erzeug-
nisse (Spalte 7 und 12) und Ol (Spalte 13) beru-
hen auf der Definition gemaf3 SITC Rev. 4. Die
geografische Aufschliisselung (Tabelle 3 in
Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handels-
partner, nach einzelnen Léndern und regional
zusammengefasst, aus. In den Angaben zu
China ist Hongkong nicht enthalten. Aufgrund
von Unterschieden bei der Abgrenzung, Klassi-
fizierung, Erfassung und dem Berichtszeitpunkt
sind die Auflenhandelszahlen, insbesondere die
Einfuhren, nicht vollstdndig mit der Position
Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik
(Abschnitt 7.1 und 7.2) vergleichbar. Die Diffe-
renz ist teilweise darauf zuriickzufithren, dass
bei der Erfassung der Wareneinfuhren in den
AuBenhandelsdaten Versicherungs- und Fracht-
dienstleistungen beriicksichtigt werden.

Die in Tabelle 2 in Abschnitt 7.5 ausgewiesenen
industriellen Einfuhrpreise und industriellen
Erzeugerausfuhrpreise (bzw. die industriellen
Erzeugerpreise des Auslandsmarktes) wurden
durch Verordnung (EG) Nr. 1158/2005 des
Européischen Parlaments und des Rates vom
6. Juli 2005 zur Anderung der Verordnung (EG)
Nr. 1165/98 des Rates, der wichtigsten Rechts-
grundlage fiir die Erstellung von Konjunktursta-
tistiken, eingefiihrt. Der Einfuhrpreisindex fiir
Industrieerzeugnisse erfasst alle industriellen
Erzeugnisse, die geméfl Abschnitt B bis E der
Statistischen Giiterklassifikation in Verbindung
mit den Wirtschaftszweigen in der Européischen
Wirtschaftsgemeinschaft (Statistical Classifica-
tion of Products by Activity in the European
Economic Community, CPA) aus Lindern
aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets eingefiihrt
wurden, sowie alle institutionellen Importsekto-
ren aufler privaten Haushalten, Regierungen und
Organisationen ohne Erwerbszweck. Der Index
zeigt die Preise einschlieBlich Kosten, Versiche-
rung und Fracht (cif) ohne Beriicksichtigung
von Einfuhrzdllen und Steuern. Er bezieht sich
auf die tatséchlichen Transaktionen in Euro zum
Zeitpunkt der Ubertragung des Eigentums an
den Waren. Die industriellen Erzeugerausfuhr-

preise umfassen alle Industrieerzeugnisse, die
von Herstellern im Euro-Wéhrungsgebiet gemél
Abschnitt B bis E der NACE Revision 2 direkt
in ein Land auBlerhalb des Euroraums exportiert
werden. Ausfuhren von GroBhéndlern sowie
Re-Exporte werden nicht erfasst. Der Index bil-
det die Preise auf fob-Basis ab, berechnet in
Euro an der Grenze des Euro-Wéhrungsgebiets.
Darin enthalten sind alle indirekten Steuern
aufler der Mehrwertsteuer und sonstigen abzugs-
fahigen Steuern. Die industriellen Einfuhrpreise
und industriellen Erzeugerausfuhrpreise sind
nach industriellen Hauptgruppen gemil3 der
Definition in Verordnung (EG) Nr. 656/2007
der Kommission vom 14. Juni 2007 verfiigbar.
Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in Kas-
ten 11 in der Monatsberichtsausgabe vom
Dezember 2008.

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 Wech-
selkurse des Euro gegeniiber den Wahrungen
ausgewdhlter Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets berechnet werden. Eine posi-
tive Verdnderung zeigt eine Aufwertung des
Euro an. Die Gewichte beruhen auf dem mit die-
sen Handelspartnern in den Zeitrdumen von
1995 bis 1997, 1998 bis 2000, 2001 bis 2003
und 2004 bis 2006 getitigten Handel mit
gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln auch
Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effekti-
ven Wechselkurse erhélt man, indem die Indika-
toren am Ende eines jeden Dreijahreszeitraums
auf Basis jedes dieser vier Wagungsschemata
verkettet werden. Die Basisperiode des sich dar-
aus ergebenden EWK-Index ist das erste Quartal
1999. Die EWK-21-Gruppe der Handelspartner
umfasst die elf nicht dem Euro-Wahrungsgebiet
angehorenden EU-Mitgliedstaaten sowie Austra-
lien, China, Hongkong, Japan, Kanada, Norwe-
gen, die Schweiz, Singapur, Siidkorea und die
Vereinigten Staaten. Zur EWK-41-Gruppe zih-
len die EWK-21-Gruppe sowie folgende Lander:
Algerien, Argentinien, Brasilien, Chile, Indien,
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Indonesien, Island, Israel, Kroatien, Malaysia,
Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Philippinen,
die Russische Foderation, Siidafrika, Taiwan,
Thailand, die Tiirkei und Venezuela. Die realen
effektiven Wechselkurse werden anhand der
Verbraucherpreisindizes, der Erzeugerpreis-
indizes, des BIP-Deflators und der Lohnstiick-
kosten im verarbeitenden Gewerbe wie auch in
der Gesamtwirtschaft berechnet.

Néhere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich in Kasten 5 im
Monatsbericht Januar 2010, im entsprechenden
methodischen Hinweis sowie im Occasional Paper
Nr. 2 der EZB (L. Buldorini, S. Makrydakis und
C. Thimann, The effective exchange rates of the
euro, Februar 2002), das von der Website der EZB
heruntergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der taglich fiir die betreffen-
den Wihrungen ver6ffentlichten Referenzkurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mitglied-
staaten (Abschnitt 9.1) werden nach denselben
Grundsitzen wie die Statistiken zum Euro-
Wihrungsgebiet erstellt, sodass die Angaben
zum Saldo aus der Leistungsbilanz und den
Vermogensiibertragungen sowie zur Bruttoaus-
landsverschuldung Daten zu Zweckgesellschaf-
ten beinhalten. Die Daten zu den Vereinigten
Staaten und Japan (Abschnitt 9.2) werden aus
nationalen Quellen gewonnen.
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ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

1. JANUAR UND 8. FEBRUAR 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 3,50 %, 4,50 % bzw. 2,50 % zu
belassen.

8. MARZ 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 14. Mirz 2007 abzuwi-
ckelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf
3,75 % zu erhohen. Er beschliefit ferner,
die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 14. Mérz 2007 um jeweils 25 Basispunkte
auf 4,75 % bzw. 2,75 % zu erh6hen.

12. APRIL UND 10. MAI 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 3,75 %, 4,75 % bzw. 2,75 % zu
belassen.

6. JUNI 2007

Der EZB-Rat beschliefit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 13. Juni 2007 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
4 % zu erhohen. Er beschlieB3t ferner, die Zins-
sétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit mit Wirkung vom 13. Juni
2007 um jeweils 25 Basispunkte auf 5 % bzw.
3 % zu erhdhen.

5. JULI, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER,

4. OKTOBER, 8. NOVEMBER,

6. DEZEMBER 2007, 10. JANUAR, 7. FEBRUAR,
6. MARZ, 10. APRIL, 8. MAI UND 5. JUNI 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unver-
andert bei 4,0 %, 5,0 % bzw. 3,0 % zu
belassen.

3. JULI 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 9. Juli 2008 abzuwi-
ckelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf
4,25 % zu erh6hen. Er beschlief3t ferner,
die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 9. Juli 2008 um jeweils 25 Basispunkte auf
5,25 % bzw. 3,25 % zu erhohen.

7. AUGUST, 4. SEPTEMBER UND 2. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt unverdndert bei
4,25 %, 5,25 % bzw. 3,25 % zu belassen.

8. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit den am 15. Oktober 2008 abzu-
wickelnden Geschéften — um 50 Basispunkte auf
3,75 % zu verringern. Er beschlieB3t ferner, die
Zinssétze fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitdt mit sofortiger Wirkung
um jeweils 50 Basispunkte auf 4,75 % bzw.
2,75 % zu senken. Dariiber hinaus beschlief3t

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafnahmen, die das Eurosystem
von 1999 bis 2006 ergriffen hat, findet sich im Jahresbericht der
EZB fiir das jeweilige Jahr.
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der EZB-Rat, dass die wochentlichen Hauptrefi-
nanzierungsgeschéfte — beginnend mit dem am
15. Oktober abzuwickelnden Geschéft — als
Mengentender mit vollstdndiger Zuteilung zum
Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
durchgefiihrt werden. Des Weiteren verringert
die EZB mit Wirkung vom 9. Oktober den Kor-
ridor fiir die stdndigen Fazilitdten von 200 Basis-
punkten auf 100 Basispunkte um den Zinssatz
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte. Die bei-
den MaBnahmen bleiben so lange wie notig,
mindestens aber bis zum Ende der ersten Min-
destreserve-Erflillungsperiode des kommenden
Jahres am 20. Januar 2009, in Kraft.

15. OKTOBER 2008

Der EZB-Rat beschlie8t, den Sicherheiten-
rahmen weiter auszuweiten und die Bereitstel-
lung von Liquiditdt zu verbessern. Zu diesem
Zweck beschlieft er, a) das Verzeichnis der fiir
Kreditgeschifte des Eurosystems zugelassenen
Sicherheiten auszuweiten, wobei die Auswei-
tung bis Ende 2009 in Kraft bleibt, b) die Bereit-
stellung léngerfristiger Refinanzierungsmittel
mit Wirkung vom 30. Oktober 2008 bis zum
Ende des ersten Quartals 2009 zu verbessern und
¢) Liquiditat in US Dollar iiber Devisenswap-
geschifte bereitzustellen.

6. NOVEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 12. November 2008 abzuwickelnden
Geschiften — um 50 Basispunkte auf 3,25 % zu
verringern. Er beschlieB3t ferner, die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitit mit Wirkung vom 12. November
2008 um jeweils 50 Basispunkte auf 3,75 %
bzw. 2,75 % zu senken.

4. DEZEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 10. Dezember 2008 abzuwickelnden
Geschiften — um 75 Basispunkte auf 2,50 % zu
verringern. Er beschlieB3t ferner, die Zinssitze
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fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitit mit Wirkung vom 10. Dezember
2008 um jeweils 75 Basispunkte auf 3,0 % bzw.
2,0 % zu senken.

18. DEZEMBER 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, die Hauptrefinan-
zierungsgeschifte weiterhin — iiber die am
20. Januar 2009 endende Mindestreserve-
Erfiillungsperiode hinaus — als Mengentender
mit vollstdndiger Zuteilung durchzufiihren.
Diese MaBnahme gilt so lange wie notig, min-
destens aber bis zur letzten Zuteilung der dritten
Mindestreserve-Erfiillungsperiode 2009 am
31. Mirz. Dariiber hinaus wird mit Wirkung
vom 21. Januar 2009 der von den Zinssitzen fiir
die stidndigen Fazilititen gebildete Korridor, der
am 9. Oktober 2008 auf 100 Basispunkte um den
geltenden Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte verringert wurde, wieder auf 200
Basispunkte ausgeweitet.

15. JANUAR 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 21. Januar 2009 abzuwickelnden
Geschéft —um 50 Basispunkte auf 2,0 % zu ver-
ringern. Er beschliet ferner im Einklang mit
dem Beschluss vom 18. Dezember 2008, die
Zinssétze fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
21. Januar 2009 auf 3,0 % bzw. 1,0 % festzu-
setzen.

5. FEBRUAR 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitat unverandert bei 2,0 %, 3,0 %
bzw. 1,0 % zu belassen.

5. MARZ 2009
Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die

Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit
den am 11. Mérz 2009 abzuwickelnden Geschéaf-



ten —um 50 Basispunkte auf 1,50 % zu verrin-
gern. Er beschlieBt ferner, die Zinssétze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlage-
fazilitit mit Wirkung vom 11. Mérz 2009 auf
2,50 % bzw. 0,50 % festzusetzen.

Dariiber hinaus beschlie3t der EZB-Rat, alle
Hauptrefinanzierungsgeschéfte, Refinanzie-
rungsgeschifte mit Sonderlaufzeit sowie zusétz-
lichen und regelméifBigen langerfristigen Refinan-
zierungsgeschéfte so lange wie notig, in jedem
Fall aber tiber das Jahresende 2009 hinaus, wei-
terhin als Mengentender mit vollstdndiger Zutei-
lung abzuwickeln. Er beschlieft ferner, die
zusétzlichen langerfristigen Refinanzierungsge-
schifte und die Refinanzierungsgeschéfte mit
Sonderlaufzeit so lange wie nétig, in jedem Fall
aber iiber das Jahresende 2009 hinaus, weiterhin
im derzeitigen Rhythmus und mit dem aktuellen
Laufzeitenprofil durchzufiihren.

2. APRIL 2009

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 8. April 2009 abzuwickelnden Geschéaf-
ten — um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu verrin-
gern. Er beschlieBt ferner, die Zinssétze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlage-
fazilitdt mit Wirkung vom 8. April 2009 auf
2,25 % bzw. 0,25 % festzusetzen.

7. MAI 2009

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
den am 13. Mai 2009 abzuwickelnden Geschéf-
ten — um 25 Basispunkte auf 1,0 % zu verrin-
gern. Er beschlieft ferner, den Zinssatz fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit mit Wirkung vom
13. Mai 2009 um 50 Basispunkte auf 1,75 % zu
senken und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitit
unverdndert bei 0,25 % zu belassen. Dariiber
hinaus beschlie8t der EZB-Rat, seinen erweiter-
ten Ansatz zur Unterstiitzung der Kreditvergabe
weiterzuverfolgen. So beschlief3t er, dass das
Eurosystem liquidititszufiihrende langerfristige
Refinanzierungsgeschifte mit einer Laufzeit von
einem Jahr in Form von Mengentendern mit

vollstdndiger Zuteilung durchfithren wird.
AuBerdem beschlieBt er grundsétzlich, dass das
Eurosystem auf Euro lautende gedeckte Schuld-
verschreibungen, die im Eurogebiet begeben
wurden, ankaufen wird.

4. JUNI 2009

Der EZB-Rat beschlie8t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitét und die Ein-
lagefazilitit unverdndert bei 1,0 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner legt der EZB-Rat die
technischen Modalitéten fiir den Ankauf von auf
Euro lautenden gedeckten Schuldverschreibungen,
die im Euro-Wihrungsgebiet begeben wurden,
fest, den er am 7. Mai 2009 beschlossen hatte.

2. JULI, 6. AUGUST, 3. SEPTEMBER, 8. OKTOBER,
5. NOVEMBER, 3. DEZEMBER 2009, 14. JANUAR,
4. FEBRUAR, 4. MARZ, 8. APRIL UND 6. MAI 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

10. MAI 2010

Der EZB-Rat beschlieBt mehrere MalBnahmen,
um den starken Spannungen an den Finanzmérk-
ten entgegenzuwirken. Insbesondere beschlief3t
er die Durchfithrung von Interventionen an den
Mairkten fiir 6ffentliche und private Schuldver-
schreibungen im Euro-Waihrungsgebiet (Pro-
gramm fiir die Wertpapiermérkte).

10. JUNI 2010

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unveréndert bei 1,00 %, 1,75 %
bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner beschliefit er, die
regelmafBigen léngerfristigen Refinanzierungsge-
schifte mit dreimonatiger Laufzeit, die im dritten
Quartal 2010 zugeteilt werden, als Mengentender
mit Vollzuteilung abzuwickeln.
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TARGET (TRANS-EUROPEAN AUTOMATED
REAL-TIME GROSS SETTLEMENT EXPRESS

TRANSFER SYSTEM)

TARGET?2! trigt mafigeblich zur Integration des
Euro-Geldmarkts bei, die eine wesentliche Vor-
aussetzung fiir die effektive Durchfithrung der
einheitlichen Geldpolitik darstellt; dariiber hin-
aus fordert das System die Integration der
Finanzmérkte im Euro-Wahrungsgebiet. Mehr
als 4 400 Geschéftsbanken sowie 22 nationale
Zentralbanken nutzen TARGET?2 zur Abwick-
lung von eigenen Zahlungen und Kundenzahlun-
gen. Unter Beriicksichtigung von Zweigstellen
und Tochtergesellschaften sind weltweit mehr
als 50 000 Banken (und damit alle Kunden die-
ser Banken) tiber TARGET?2 erreichbar.

TARGET?2 dient zur Durchfiihrung von Grof3be-
tragszahlungen und zeitkritischen Zahlungen,
wie z. B. Zahlungen, die das Settlement {iber
andere Zahlungssysteme ermoglichen (z. B.
Continuous Linked Settlement oder EUROL1),
sowie zur Abwicklung von Geldmarkt-, Devi-
sen- und Wertpapiergeschiften. Aulerdem kann
TARGET?2 auch fiir Kleinbetragskundenzahlun-
gen genutzt werden. TARGET?2 bietet Innerta-
gesfinalitit von Transaktionen und ermdglicht
es, dass die den Konten der Teilnehmer gutge-
schriebenen Gelder unmittelbar fiir weitere Zah-
lungen zur Verfligung stehen.

UBER TARGET2 ABGEWICKELTE ZAHLUNGEN

Im ersten Quartal 2010 wurden 21 700 092 Trans-
aktionen im Gesamtwert von 138 726 Mrd € abge-
wickelt; im Tagesdurchschnitt entspricht dies
344 446 Zahlungen im Wert von 2 202 Mrd €. Am
31. Mérz wurden mit 477 776 Transaktionen die
meisten TARGET2-Zahlungen im Berichtsquartal
abgewickelt. Das entsprach dem tiblichen Hochst-
wert, der am letzten Geschéftstag des Monats zu
beobachten ist.

Mit einem Marktanteil von 60 % (nach Stiick-
zahl) und 90 % (nach Wert) konnte TARGET2
seine fithrende Position im Bereich der Euro-
GroBbetragszahlungssysteme behaupten. Dieser
stabile Marktanteil bestitigt, dass die Banken —
vor allem in Zeiten von Marktturbulenzen — ein
grofes Interesse daran haben, ihre Zahlungen in
Zentralbankgeld abzuwickeln. Der Anteil der

Interbankzahlungen betrug im Durchschnitt
stiickzahlmaBig 42 % und wertméBig 94 %. Der
durchschnittliche Betrag einer Interbankzahlung
lag bei 14,2 Mio € und der einer Kundenzah-
lung bei 0,7 Mio €. 68 % der Zahlungen hatten
einen Wert von unter 50 000 € und 11 % von
iiber 1 Mio €. Im Tagesdurchschnitt wurden 347
Zahlungen mit einem Wert von iiber 1 Mrd €
abgewickelt.

STUCKZAHL UND WERT DER TRANSAKTIONEN IM
TAGESVERLAUF

Die Abbildung zeigt die Verteilung der TAR-
GET2-Zahlungen im Tagesverlauf im ersten
Quartal 2010, d. h. den prozentualen Anteil der
téglich zu unterschiedlichen Zeiten abgewickel-
ten Transaktionen nach Stiickzahl und Wert. Die
Kurve der Transaktionswerte entspricht nahezu
einer linearen Verteilung. Dies deutet darauf
hin, dass der Umsatz gleichméaBig tiber den Tag
verteilt war und die Liquiditdt angemessen zwi-
schen den Teilnehmern zirkulierte, wodurch die
reibungslose Abwicklung der TARGET2-Zah-
lungen sichergestellt wurde. Um 13.00 Uhr
MEZ waren betragsmifig bereits 54 % der {iber
TARGET2 getidtigten Transaktionen abgewi-
ckelt, und eine Stunde vor Tagesschluss waren

1 TARGET?2 ist die zweite Generation von TARGET, die 2007 in
Betrieb genommen wurde.
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es 90 %. Fiir die Stiickzahlen liegt die Kurve
deutlich oberhalb der Linearverteilung; hier
waren um 13.00 Uhr MEZ bereits 71 % und
eine Stunde vor Tagesschluss 99,7 % des Volu-
mens abgewickelt.

VERFUGBARKEIT UND BETRIEBSLEISTUNG VON
TARGET2

Im ersten Quartal 2010 lag die Verfligbarkeit
von TARGET?2 bei 100 %. Betriebsstorungen
werden in die Berechnung der Verfiigbarkeit
einbezogen, sobald das System mindestens zehn

Tabelle | Uber TARGET2 und EUROI abgewickelte

Minuten lang keine Zahlungen abwickeln kann.
Am 29. Mérz konnte die Gemeinschaftsplatt-
form (Single Shared Platform — SSP) von
TARGET?2 rund zwei Stunden lang nur mit ver-
minderter Leistung arbeiten. Dies wurde jedoch
nicht als technischer Ausfall gewertet, da wei-
terhin ein Teil der Transaktionen abgewickelt
werden konnte. Wire dieser Vorfall in die
Berechnung mit einbezogen worden, so hétte
die Verfiigbarkeit von TARGET?2 im Berichts-
quartal bei 99,73 % gelegen. Infolge der Sto-
rung am 29. Mirz dauerte die Abwicklung bei
1,5 % der Zahlungen im Mirz ldnger als
15 Minuten.

Lahlungsauftrage: Transaktionsvolumen

(Stiickzahl)

2009 2009 2009 2009 2010

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

TARGET2Y
Gesamtzahl 21374119 21 580 925 22078 092 23 484 185 21 700 092
Tagesdurchschnitt 339272 348 079 334517 361295 344 446
EURO1 (EBA)
Gesamtzahl 13962 739 14517 507 14650 126 15154 195 14 200 046
Tagesdurchschnitt 221 631 234153 221972 233 141 225398

1) Seit Januar 2009 wendet das ESZB neue Methoden bei der Erhebung und Meldung von TARGET2-Daten an, um die Qualitét der Informa-
tionen zu verbessern. Dies sollte bei einem Vergleich von Daten aus den Zeitrdumen vor und nach der Umstellung beriicksichtigt werden.

Tabelle 2 Uber TARGET2 und EUROI abgewickelte

Lahlungsauftrage: Wert der Transaktionen

(in Mrd €)

2009 2009 2009 2009 2010

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

TARGET2"
Gesamtwert 142 761 138208 132263 137942 138 726
Tagesdurchschnitt 2266 2229 2 004 2122 2202
EUROL1 (EBA)
Gesamtwert 17701 16 504 15583 15416 15294
Tagesdurchschnitt 281 266 236 237 243

1) Seit Januar 2009 wendet das ESZB neue Methoden bei der Erhebung und Meldung von TARGET2-Daten an, um die Qualitét der Informa-
tionen zu verbessern. Dies sollte bei einem Vergleich von Daten aus den Zeitraumen vor und nach der Umstellung beriicksichtigt werden.
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GLOSSAR

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

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstdndig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer bzw. je geleistete Arbeitsstunde (compensation per
employee or per hour worked): Sdmtliche Geld- oder Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an
einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die Bruttolohne und -gehélter sowie Sonderzahlungen,
Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitriige der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der
Arbeitnehmer oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitiit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten
Arbeitseinsatz. Die Arbeitsproduktivitit ldsst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch
wird sie meist als (reales) BIP dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten oder durch die
geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

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

AuBenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Lédndern
auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindizes.
Die AuBenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern auf3erhalb des
Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistungen
unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
géanzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass bei
der Erfassung der Einfuhren in der Au3enhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienstleistungen
berticksichtigt werden, wahrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne diese beiden
Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

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

Breakeven-Inflationsrate (break-even inflation rate): Der Renditeabstand zwischen einer
nominalen Anleihe und einer inflationsindexierten Anleihe mit gleicher (oder moglichst dhnlicher)
Laufzeit.

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 lésst sich nach Entstehungs-,
Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungskomponenten
des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlageinvestitionen,
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Vorratsverdnderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen (einschlieSlich
des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit-debt adjustment — general
government): Differenz zwischen dem 6ffentlichen Defizit und der Verdnderung der 6ffentlichen
Verschuldung.

Defizit (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit — general government): Finanzierungsdefizit der
offentlichen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des
Staates.

Defizitquote (6ffentliche Haushalte/Staat ) (deficit ratio — general government, budget deficit
ratio, fiscal deficit ratio): Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem BIP
zu Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags
iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur
Feststellung eines iiberméaBigen Defizits.

Deflation (deflation): Allgemeiner, anhaltender und sich selbst verstirkender Riickgang einer
breiten Palette von Preisen, der aus einer Verringerung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
resultiert und sich in den Erwartungen verfestigt.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansissigen Unternehmen zu
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des
Stimmrechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und
sonstige Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen.
Erfasst werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsansdssigen auflerhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets (,,Direktinvestitionen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets*) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wahrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet™).

Disinflation (disinflation): Prozess riickldufiger Inflationsraten, der auch zu voriibergehend
negativen Teuerungsraten fithren kann.

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften
reprasentieren. Hierzu zéhlen Aktien, die an Bdrsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nicht
borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrdge in Form von
Dividenden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate (EER) of the
euro — nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den
Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéahrungsgebiets. Die effektiven
Wechselkursindizes fiir den Euro werden gegeniiber zwei Gruppen von Handelspartnern berechnet:
der EWK-21-Gruppe, die die elf nicht dem Euro-W#hrungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten
sowie zehn Handelspartner auflerhalb der EU umfasst, und der EWK-41-Gruppe, die sich aus der
EWK-21-Gruppe und 20 weiteren Landern zusammensetzt. Die zugrunde gelegten Gewichtungen
spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerlinder am Handel des Euro-Wihrungsgebiets mit
gewerblichen Erzeugnissen wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittméarkten. Der reale
effektive Wechselkurs ist ein nominaler effektiver Wechselkurs, deflationiert mit dem gewichteten
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Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhéltnis zu den entsprechenden inlédndischen
Preisen und Kosten. Damit ist er ein Indikator fiir die preisliche und kostenmiflige Wett-
bewerbsfahigkeit.

Einlagefazilitiit (deposit facility): Stdndige Fazilitit des Eurosystems, die den Geschéftspartnern
die Moglichkeit bietet, tdglich féllige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei der NZB
anzulegen.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsédtze berechneter
Durchschnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschéft. Er wird als gewichteter
Durchschnitt der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter
Institute im Euro-Wéhrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschiftigten und Arbeitslosen.

Erweiterte MaBnahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe (enhanced credit support): Von
der EZB/vom Eurosystem wéhrend der Finanzkrise eingeleitete Sondermafinahmen mit dem Ziel,
die Finanzierungsbedingungen und Kreditstrome {iber das Mal} hinaus zu stiitzen, das durch
Senkungen der EZB-Leitzinsen allein erreichbar gewesen wire.

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

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbanksystem, das sich aus der EZB und den NZBen der
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro bereits eingefiihrt haben, zusammensetzt.

Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaaten
umfasst, in denen der Euro gemif3 dem Vertrag iiber die Arbeitsweise der Européischen Union als
gemeinsame Wéhrung eingefiihrt wurde.

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (financial accounts): Teil des Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (flir das Euro-Wéhrungsgebiet), der die Finanzpositionen
(Bestinde oder Bilanzen), die finanziellen Transaktionen und die sonstigen Verdnderungen der
verschiedenen institutionellen Sektoren einer Volkswirtschaft nach Art der Forderung und
Verbindlichkeit ausweist.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): MessgroBe fiir die Verbraucherpreisentwicklung, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle
EU-Mitgliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschaft (HRG) (main refinancing operation): RegelmidBiges
Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden tiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitdt (d. h. Standardabweichung) der
Verinderungsrate des Preises eines Vermogenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizite
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Volatilitdt kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem Preis
und der Falligkeit des Vermogenswerts, dem Ausiibungspreis der Optionen auf diesen Wert sowie
der risikofreien Rendite abgeleitet werden.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrofe fiir die Arbeitskosten
pro tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttolhne und -gehilter
(in Form von Geld- und Sachleistungen, einschlieBlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrdge und beschéftigungsbezogene Steuern der Arbeitgeber abziiglich der
den Arbeitgebern gewéhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgrofe 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 monatlichen
Lohne und Gehélter.

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

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

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. des Verbraucherpreisindex.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschreibungen
der offentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen bestimmten
Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) (investment funds (except money market funds)):
Finanzinstitute, die beim Publikum beschaffte Gelder biindeln und in finanzielle und nichtfinanzielle
Vermogenswerte investieren. Siehe auch MFIs.

Kapitalbilanz (financial account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen zwischen
Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit
Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen, dem iibrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und
Wiéhrungsreserven umfasst.

Kaufkraftparitit (purchasing power parity — PPP): Umrechnungskurs, zu dem eine Wahrung in
eine andere konvertiert wird, um die Kaufkraft der beiden Wahrungen auszugleichen, indem die
Unterschiede im Preisniveau der betreffenden Lander beseitigt werden. In ihrer einfachsten
Auspragung gibt die Kaufkraftparitit das Verhiltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler
Wéhrung zum Preis fiir die gleiche Ware oder Dienstleistung in anderen Landern an.

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 Statistikinformationen
iiber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet (z. B. 6ffentlichen Haushalten und sonstigen Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet)
und gegentiiber Ansdssigen auerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz der MFIs
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ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetiren Aggregate und dient als
Basis fiir die regelméfige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte/Staat) (borrowing requirement — general government):
Nettokreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte (Staat).

Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit einer vereinbarten
Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wéhrungsgebiet
anséssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Langerfristige Refinanzierungsgeschiifte (LRGs) (longer-term refinancing operations): Vom
Eurosystem in Form von befristeten Transaktionen durchgefiihrte Kreditgeschifte mit einer Laufzeit
von mehr als einer Woche. Die regelmiBigen monatlichen Geschifte weisen eine Laufzeit von drei
Monaten auf. Wihrend der Finanzmarktturbulenzen, die im August 2007 begannen, wurden
zusitzliche Kreditgeschifte mit Laufzeiten von einer Mindestreserveperiode bis zu einem Jahr
durchgefiihrt, wobei die Haufigkeit dieser Operationen variierte.

Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren und
Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermdgenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwischen
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

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

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssétze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte, die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitét.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofle der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die fiir
das Euro-Wahrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und
der Arbeitsproduktivitit (definiert als (reales) BIP je Erwerbstitigen) berechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die téglich félligen Einlagen
bei MFIs und bei Zentralstaaten (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
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 bei Zentralstaaten
umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfdhige Finanzinstrumente,
insbesondere Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschreibungen
mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der
Zentralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschiftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieBen wollen.
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Mengentender mit vollstiindiger Zuteilung (fixed rate full-allotment tender procedure):
Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz von der Zentralbank festgelegt wird und die Geschéftspartner
den Geldbetrag bieten, den sie zu diesem Zinssatz aufnehmen wollen. Dabei wissen sie im Voraus,
dass alle ihre Gebote zugeteilt werden.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet (einschlieBlich &ffentlicher
Haushalte und des privaten Sektors) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-
Waihrungsgebiet begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstigen Dividendenwerten sowie
Schuldverschreibungen).

MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Finanzinstitute, die in
ihrer Gesamtheit den Geldschopfungssektor des Euro-Wiahrungsgebiets bilden. Hierzu zihlen das
Eurosystem, anséssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im
Euroraum anséssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tétigkeit darin besteht, Einlagen bzw.
Einlagensubstitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen
und auf eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewéhren und/oder in
Wertpapiere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds, d. h. Fonds,
die in kurzfristige und risikoarme Anlageformen, in der Regel mit einer Restlaufzeit von bis zu
einem Jahr, investieren.

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

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschéftspartner bei einem
Zinstender Gebote abgeben konnen.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung eines Kreditinstituts, Mindestreserven
beim Eurosystem wihrend einer vorab festgelegten Mindestreserve-Erfiillungsperiode zu unterhalten.
Die Erfiillung der Mindestreservepflicht bemisst sich anhand des tagesdurchschnittlichen
Mindestreserveguthabens auf den Reservekonten innerhalb der Erfiillungsperiode.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Ansissigen
auBlerhalb 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 auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets begebenen
Wertpapieren sowie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des
MFI-Sektors im Euroraum gegeniiber Ansissigen auerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und
Repogeschifte 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 letzter
Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Dieser Sektor umfasst laut ESVG 95
gebietsansdssige Einheiten, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und
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Dienstleistungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen
und Vermogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden
und 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 Preisstabilitdt als Anstieg des HVPI fiir das Euro-
Wahrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat machte au3erdem deutlich,
dass er in seinem Streben nach Preisstabilitit darauf abzielt, mittelfristig eine Preissteigerungsrate
von unter, aber nahe 2 % beizubehalten.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewéhrleistung der Preisstabilitit vereinbar ist.
Derzeit betrigt der Referenzwert fiir das jéhrliche M3-Wachstum 4 2 %.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte/Staat) (debt-to-GDP ratio — general government):
Verhiltnis zwischen dem o6ffentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die
Schuldenquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags iiber die Arbeitsweise
der Europdischen Union festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iibermafigen
Defizits.

Schuldenstand (6ffentliche Haushalte/Staat) (debt — general government): Bruttoschuldenstand
(Bargeld und Einlagen, Kredite und Schuldverschreibungen) zum Nominalwert am Jahresende nach
Konsolidierung innerhalb und zwischen den Teilsektoren des Staates.

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
Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.

Spitzenrefinanzierungsfazilitiit (marginal lending facility): Stindige Fazilitat des Eurosystems,
die die Geschiftspartner nutzen kénnen, um von einer NZB Ubernachtkredit gegen notenbankfihige
Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten.

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

Ubriger Kapitalverkehr/iibrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermdgensstatus, der die Finanztransaktionen/-positionen gegeniiber Gebietsfremden im
Zusammenhang mit Handelskrediten, Finanzkrediten und Bankeinlagen sowie sonstigen Aktiva und
Passiva umfasst.

Umfrage zum Kreditgeschéift (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-Wihrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung der
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Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage im Geschéift mit Unternehmen
sowie privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Européischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europédischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebdgen richten sich an Fithrungskréfte im verarbeitenden Gewerbe,
im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst
(Vertrauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro- Wihrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor in einer Reihe von Euro-Léndern, die zur Berechnung von Indizes verwendet
werden. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wahrungsgebiet
ist ein gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion, des Auftragseingangs, der
Beschiftigung, der Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage
im Dienstleistungssektor stellt Fragen zur gegenwirtigen und zukiinftig erwarteten
Geschiftsentwicklung, zu den Auftragsbestinden, zum Neugeschéft, zur Beschiftigung sowie zu
den Vorleistungs- und Verkaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
(Eurozone Composite Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden
Gewerbe und im Dienstleistungssektor.

Vermogensbildungskonten (capital accounts): Teil des Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wéhrungsgebiet), der die Verdnderung des Reinvermdgens durch
Sparen und Nettovermogenstransfers sowie die Sachvermogensbildung umfasst.

Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die
Vermdogensiibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts):
Kredite der privaten Haushalte sowie Kredite, Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen
(aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeit-
nehmern) nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, bewertet zu Marktpreisen am Periodenende.

Volatilitit (volatility): Schwankungsgrad einer Variablen.

Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wahrungsbehdrden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass iiber Devisenmarktinterventionen
eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfolgen kann.
Die Wihrungsreserven des Euro-Wiahrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende Forderungen
an Ansiéssige aullerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und die Reservepositionen
des Eurosystems beim Internationalen Wahrungsfonds.

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

EIB
Monatsbericht
Juni 2010



Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits,
wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva) und
Anlagen Gebietsfremder in Wertpapieren von Ansdssigen im Euroraum (Nettowert der Transaktionen
und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzertifikate sowie
Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu den tatséchlich
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.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit der tibrigen Welt iiber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhéltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von hinreichend homogenen Schuldverschreibungen mit unterschiedlichen
Filligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve ldsst sich als die
Differenz zwischen den Zinssétzen fiir zwei ausgewahlte Restlaufzeiten berechnen.

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

EIB
Monatsbericht
Juni 2010

GLOSSAR












ISSN 1561-0292

9llr71

007

561029



	MONATSBERICHT JUNI 2010
	INHALT
	ABKÜRZUNGEN
	EDITORIAL

	WIRTSCHAFTLICHE UND MONETÄRE ENTWICKLUNGEN
	1 DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES EURO-WÄHRUNGSGEBIETS
	1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN
	1.2 ROHSTOFFMÄRKTE
	1.3 AUSSICHTEN FÜR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

	2 MONETÄRE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
	2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE
	Kasten 1 GELDMENGENENTWICKLUNG IM EURO-WÄHRUNGSGEBIET UND DAS „PROGRAMM FÜR DIE WERTPAPIERMÄRKTE“

	2.2 GELDVERMÖGENSBILDUNG DER NICHTFINANZIELLEN SEKTOREN UND DER INSTITUTIONELLEN ANLEGER
	2.3 GELDMARKTSÄTZE
	Kasten 2 LIQUIDITÄTSBEDINGUNGEN UND GELDPOLITISCHE GESCHÄFTE IN DER ZEIT VOM 10. FEBRUAR BIS ZUM 11. MAI 2010

	2.4 ANLEIHEMÄRKTE
	Kasten 3 DIE ENTWICKLUNG AN DEN FINANZMÄRKTEN ANFANG MAI

	2.5 AKTIENMÄRKTE
	2.6 FINANZIERUNGSSTRÖME UND FINANZLAGE NICHTFINANZIELLER KAPITALGESELLSCHAFTEN
	2.7 FINANZIERUNGSSTRÖME UND FINANZLAGE DER PRIVATEN HAUSHALTE

	3 PREISE UND KOSTEN
	3.1 VERBRAUCHERPREISE
	Kasten 4 PREISENTWICKLUNG BEI AGRARROHSTOFFEN UND BEI HVPI-NAHRUNGSMITTELN IM EURO-WÄHRUNGSGEBIET

	3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE
	3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN
	3.4 ENTWICKLUNG DER UNTERNEHMENSGEWINNE
	3.5 AUSSICHTEN FÜR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

	4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT
	4.1 DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN
	4.2 PRODUKTIONS-, ANGEBOTS- UND ARBEITSMARKTENTWICKLUNG
	Kasten 5 JÜNGSTE ENTWICKLUNG DES ARBEITSKRÄFTEANGEBOTS

	4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

	5 ENTWICKLUNG DER ÖFFENTLICHEN FINANZEN
	Kasten 6 KONSOLDIERUNG DER STAATSFINANZEN: BISHERIGE ERFAHRUNGEN, KOSTEN UND NUTZEN
	Kasten 7 BRUTTOSCHULDENSTAND UND FINANZVERMÖGEN DER STAATEN IM EURO-WÄHRUNGSGEBIET

	6 VON EXPERTEN DES EUROSYSTEMS ERSTELLTE GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROJEKTIONEN FÜR DAS EURO-WÄHRUNGSGEBIET
	Kasten 8 TECHNISCHE ANNAHMEN IM HINBLICK AUF ZINSSÄTZE, WECHSELKURSE, ROHSTOFFPREISE UND DIE FINANZPOLITIK
	Kasten 9 PROGNOSEN ANDERER INSTITUTIONEN

	7 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG
	7.1 WECHSELKURSE
	7.2 ZAHLUNGSBILANZ
	Kasten 10 FINANZMARKTTURBULENZEN UND GRENZÜBERSCHREITENDE KAPITALSTRÖME DES EURO-WÄHRUNGSGEBIETS



	STATISTIK DES EURO-WÄHRUNGSGEBIETS
	INHALT
	ÜBERSICHT FÜR DAS EURO-WÄHRUNGSGEBIET
	1 MONETÄRE STATISTIK
	2 MONETÄRE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND INVESTMENTFONDS
	3 VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN FÜR DAS EURO-WÄHRUNGSGEBIET
	4 FINANZMÄRKTE
	5 PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMÄRKTE
	6 ÖFFENTLICHE FINANZEN
	7 AUSSENWIRTSCHAFT
	8 WECHSELKURSE
	9 ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-WÄHRUNGSGEBIETS
	ABBILDUNGEN
	TECHNISCHER HINWEIS
	ERLÄUTERUNGEN

	ANHANG
	CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS
	TARGET
	PUBLIKATIONEN DER EUROPÄISCHEN ZENTRALBANK SEIT 2009
	GLOSSAR



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (ISO Coated v2 300% \050ECI\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo false
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 100
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 72
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.01389
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 1.30
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 100
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.01000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 1.30
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 300
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 300
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00333
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects true
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /ENU ([Based on 'Smallest File A4'] Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for on-screen display, e-mail, and the Internet.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /UseName
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing false
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice




